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1. A GAZDASAGI TARSASAGON BELULI
DONTESHOZATAL ES
ERDEKKONFLIKTUSOK

A kozgazdasagi és a jogi szakirodalomban részletes elem-
zés targya, hogy egy gazdasagi tarsasagon beliil milyen - egy-
mastol lényegesen eltéré - érdekek fesziilnek egymasnak.
A tarsasagon beliili érdek-0sszeiitkozés problémadja szorosan
kapcsolodik ahhoz a kérdéshez, hogy ki a tarsasagon beliil
a dontéshozd, ki a véllalkozas valddi tulajdonosa.

Az Un. befektetéi modell szerint a vallalat a tagok érdeké-
ben jar el, vagyis a vallalat az 6 tulajdonuknak tekintheto.'
Az Gn. szerzédéses modell* szerint viszont a tdrsasdgban
a tagoktol érkezé pénz (vagyoni hozzajarulds) csak az egyik
t6kefajta.> A vallalatot a kiilonboz6 érdekeltekkel kotott meg-
allapodasok, szerzédések révén valdjaban a menedzsment

*  Bodzasi Balazs: Igazsagiigyi Minisztérium, igazsagiigyi és maganjogi
jogalkotasért felelds helyettes dllamtitkar; Budapesti Corvinus Egyetem,
Gazdaségi Jogi Tanszék, tanszékvezetd.

1 Fontos kiemelni, hogy itt kozgazdasagi értelemben vett tulajdonrdl van
sz6. Jogi (maganjogi) értelemben ezzel szemben szamos kérdés vetodik
fel azzal kapcsolatban, hogy egy villalat, pontosabban az abban fennallé
tarsasagi részesedés tulajdonjog targya lehet-e. Részvény mint értékpapir
vonatkozdsdban ezt elismeri a polgdri jog, mds tdrsasigokban fenndllo
tarsasagi részesedés esetén azonban ez vitatott. A tulajdonjogi kérdések-
hez szorosan kapcsolodnak a tarsasagi részesedések atruhazasahoz kap-
csolddé kérdések is. Errdl részletesebben lisd DARAzs Lénard: Villalati
koncentréciék és a magyar magdnjog. In: Liber Amicorum Studia A.
Harmathy dedicata. Unnepi dolgozatok Harmathy Attila tiszteletére.
ELTE AJK Polgéri Jogi Tanszék, Budapest, 2003, 75-93., tovdbbd
LEHOCZKI Zdra Zsofia: Fogalmi tévedések vigjatéka - a tulajdonjog
kozvetett targydnak szerepében: a jogi személy. Opuscula Civilia, 2017/3.

2 A villalatot szerzédések halozataként felfogé modell. Ez az elmélet
Ronald Coase nevéhez kotddik. Lasd Ronald H. Coask: A vdllalat
természete. In: Ronald H. Coase: A villalat, a piac és a jog. Nemzeti
Tankonyvkiadd, Budapest, 2004, 53-84.

3 A gazdasagi tarsasagok kialakulasa és léte kozgazdasagi szempontbol
részben az er6forrasok koncentrdcidja irdnti igénnyel magyarazhato.
A t6ke is egy olyan erdforrdsnak tekinthetd, amelynek rendelkezésre
bocsatasa a hagyomanyos piaci eszk6zok (pl. bankhitel) helyett tarsasdg-
alapitds utdn is megvaldsithato. Ebbél a szempontbdl a tdrsasag tagjai
befektet6knek is tekintheték. Errél lasd KisraLupr Andrés: Tdrsasdgi jog.
CompLex Kiadd, Budapest, 2007, 20-21.
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miikodteti, igy a véllalat valodi tulajdonosanak a menedzsment
tekinthetd.*

A két kozgazdasagi modell kozotti kiilonbségtétel is arra
utal, hogy egy vallalkozason (gazdasagi tarsasdgon) beliil alap-
vetd eltérések mutatkoznak a tarsasag tagjai és a menedzsment
érdekei kozott. Ezek természetesen a kisebb személyegyesito,
csaladi vallalkozasok (pl. betéti tarsasdg) esetén kevésbé
jelentkeznek, hiszen ezeknél a tarsasiagoknal a tagok egyben
vezetd tisztségviselOk is. A nagyobb, tékeegyesitd tarsasagokra
azonban az a jellemzd, hogy a menedzsment tagjai (akiknek
egy része tarsasagi jogi értelemben vezetd tisztségviselének
mindsiil) nem tagjai az altaluk vezetett tarsasagnak.

A tarsasagok tényleges dontéshozoira, kozgazdasagi érte-
lemben vett valodi tulajdonosaira irdnyuld kérdések azért is
birnak nagy jelentséggel, mert felvetik az érintett személyek
feleldsségének a kérdését is. A tarsasagi jogban el kell kiiloni-
teni egymastol a tdrsasag tagjainak, valamint vezetd tisztség-
viselSinek a felel6sségét. Ez a kétféle felelosségi alakzat azon-
ban abban azonos, hogy mindketté polgari jogi kartéritési
felel6sség.

A szakirodalomban ezzel kapcsolatban elterjedt a tagi
érdekek els6bbségét valo felfogas, amely legtobbszor tgy
fogalmazddik meg, mint a profitmaximalizalas elvardsa. Fontos
azonban kiemelni, hogy a tagi érdek és a profitmaximalizalas
nem feltétleniil esik egybe. A vallalatok tarsadalmi feleldssé-
gének hivei egyértelmiien mds kovetelményeket is megfogal-
maznak. Ehhez kapcsoloddan azonban az a kérdés is felmertil,
hogy ki szabhat a véllalatnak a profitmaximalizaldson tudl
tovabbi, jogilag is védend6 célokat. Csak az allam, illetve a jog-
alkoto, vagy pedig a véllalat dontéshozoi is?

4 Ehhez kapcsoléddéan a tulajdonos joggazdasagtani elemzésérél lasd
SzavLar Akos: A gazdasdgi tdrsasdgok jogi személyiségének hatdrai.
Tustum Aequum Salutare, 2015/1. 18. Szalai is kiemeli, hogy a tarsasag-
nak dologi jogi értelemben nincs is tulajdonosa. Ennek hatterében az all,
hogy a magyar polgéri jog tulajdon fogalma csak a birtokba vehet6 testi
(fizikai) targyakra terjed ki, igy az a tarsasagi részesedések kapcsan nem
alkalmazhat6. Amint azonban azt fentebb mar jeleztiik, a részvény, mint
értékpapir tulajdonjog targya lehet.

5  Szavra1(2015), 25., 37.
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A tagi érdekek els6bbségét valé nézettel szemben vannak
olyan elméletek is, amelyek a menedzsment érdekelsébbségét
hangoztatjdk. A Polgari Torvénykonyvrél szold 2013. V. tor-
vény (a tovabbiakban: Ptk.) 3:112. § (2) bekezdése a vezetd
tisztségviselé tevékenysége kapcsan azt az elvarast rogziti,
hogy a vezetd tisztségviseld a tarsasag tigyvezetését a gazdasagi
tarsasag érdekeinek els6dlegessége alapjan, onalldan latja el.
Ez természetesen a vezetd tisztségvisel6knek a tdrsasaggal
szemben fennall6 feleldsségére is kihat.®

A tarsasagi jogban a tdrsasdg tagjainak a feleldssége arra
épiil, hogy a tarsasagnak mint 6nallé jogi személynek a tagjaitol
elkiiloniilt, sajat érdekei is vannak, amelyeket a tagok sem sért-
hetnek. Ez is arra utal, hogy a tarsasag tagjait polgari jogi érte-
lemben nem lehet pusztin tulajdonosoknak tekinteni, hiszen
a tulajdonost, a sajat tulajdonaban all6 vagyontarggyal szem-
ben, semmiféle felel¢sség sem terheli.”

A tagi felel6sség kapcsan az egyik vitatott kérdés, hogy
a tagok tobbségének dontéshozatala lehet-e kartéritési felelos-
ségi tényallds? Ha abbdl indulunk ki, hogy a tagok tobbségé-
nek joga van meghatdrozni a tdrsasag stratégiajat, miikodési
irdnyait, akkor a tobbségi dontéshozatal nem valthat ki kar-
téritési felel6sséget.®

A vezet$ tisztségviselSk feleldssége a tGkefunkcionak és
az irdnyitasi funkcidnak az elkiiloniilésére épiil. Ez azt jelenti,
hogy a nagyobb méreti, els6dlegesen tékeegyesitési célokat
szolgald tarsasagokban a tagok (befektetk) jellemzden nin-
csenek abban a helyzetben, hogy maguk lassak el a tdrsasag
irdnyitdsat. Ezeknek a t6keegyesitd tarsasdgoknak a vagyonit
gyakran olyanok kezelik és ehhez kapcsoléddan a tarsasig
tzleti tevékenységét olyanok végzik, akik nem tagjai
a tarsasagnak, vagyis maguk nem tulajdonosai az altaluk ke-
zelt vagyonnak. Ha pedig nem a tulajdonos kezeli a vagyont,
akkor el6all az a nemkivénatos helyzet, hogy nem ugyanazok
hozzdk meg a dontéseket, akik a dontés kovetkezményeit
kénytelenek viselni. Ilyen helyzetben nem biztosithato
a vagyonnal valé hatékony gazdilkodds, hiszen hianyzik
a megfelel6 motivacid, osztonzés. A tarsasagi jogban a vezetd
tisztségviselok polgari jogi (kartéritési) felel6ssége az egyik
olyan intézmény, amely igyekszik az érintett vezetd tisztség-
visel6k szdmadra bels6vé tenni azokat a hatdsokat, amelyek
egyébként ligyvezetési dontéseikbdl rajtuk  kivilallo
személyekre, végsé soron a befektetOkre, a tarsasag tagjaira
hatnak ki.®

6  Ezzel szemben a vezetd tisztségviseloknek a tarsasag hitelezéivel szem-
ben fennall felel6sségérdl szolé Ptk. 3:118. §-a mar nem a tarsasag,
hanem a hitelez6i érdekek figyelembevételét irja el6. E sajatos felel6sségi
ténydllas alkalmazdsdnak az egyik feltétele ugyanis az, hogy a vezeté
tisztségviseld a tdrsasig fizetésképtelenségével fenyegetd helyzet beallta
utdn, a hitelezdi érdekeket nem vette figyelembe. Hogy ez pontosan mit
jelent, az a jogirodalomban és a biréi gyakorlatban egyarant vitatott.

7 KisraLupt Andrdés: A felel6sség funkcidja és hatdsmechanizmusa a gazda-
sdgi tdrsasdgok jogdban. In: KIRALY Miklos-GYERTYANFY Péter (szerk.):
Liber Amicorum Studia Gy. Boytha dedicata. Unnepi dolgozatok Boytha
Gybrgy tiszteletére. ELTE AJK Polgari Jogi Tanszék, Nemzetkdzi Magan-
jogi és Eurdpai Gazdasagi Jogi Tanszék, Budapest, 2004. 222.

8  KisraLuDI (2004), 226.

9 KisraLuprt (2004), 229. Kisfaludi azt is kiemeli, hogy a vezetd tisztség-
visel6 polgdri jogi felel6sségén kiviil 1éteznek mds olyan mechanizmusok
is, amelyek képesek az internalizaci6 iranyaba hatni. Ilyen példaul
a vezetd tisztségviseld elmozditasanak a lehetGsége, amely ugyancsak
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A vezetd tisztségvisel6 feleléssége kapcsan fontos
kiemelni, hogy ez a feleldsségi alakzat 6nmagaban is tobb-
oldalu. A vezeté tisztségviselSt felel6sség terheli a térsasaggal
szemben [Ptk. 3:24. § (1) bekezdés], a tdrsasag hitelezbivel
szemben (Ptk. 3:118. §)' és bizonyos kivételes esetekben har-
madik személyekkel szemben is [Ptk. 3:24. § (2) bekezdés].

Témank szempontjabdl a vezetd tisztségviseldnek a tdrsa-
saggal szembeni felelsségét vizsgaljuk. Ezzel kapcsolatban azt
is hangsulyozni kell, hogy az észszer(, vagy legalabbis elfogad-
hat¢ tzleti-gazdasagi kockazat felvallaldsa akkor sem eredmé-
nyez karfeleldsséget, ha az tzlet veszteségessé valik, mivel
az a piaci gazdilkoddssal egytitt jaro természetes kockazat-
viselés korébe esik. A vezetd tisztségviseldvel szemben a Ptk.
szerinti kartéritési felel3sség akkor dllapithaté meg, ha olyan
irracionalis, észszertitlen tzleti kockdzatot vallal, amely
a tarsasag - és igy a befekteték - érdekének nyilvanvaléan
nem felel meg, és vagyoni hatranyt okoz."

Osszességében arra a megallapitdsra juthatunk, hogy egy
tarsasagon belill ellentét all fenn a tagok (mint befektetdk) és
a menedzsment érdekei kozott. Ezt a tarsasagi jogi szabalyozas
tobbek kozott az érintett személyek polgari jogi (kartéritési)
feleldsségének kimonddasaval és szabélyozasaval probalja ki-
egyensulyozni. Emellett azonban a jogalkoténak - ideértve
az unios jogalkotot is — szélesebb korben is lehetésége van
arra, hogy olyan jogilag védendd célokat hatdrozzon meg,
amelyek a tarsasig tagjai, valamint vezetd tisztségvisel6i
szamdra egyarant iranyadoak.

2. A HOSSZU TAVU RESZVENYESI
SZEREPVALLALAS OSZTONZESERE
IRANYULO UNIOS TOREKVESEK
HATTERE ES CELJA

Az unios jogalkot6 a 2017/828/EU iranyelvben (a tovab-
biakban: Iranyelv)'* olyan uj, jogilag védendd célt hatarozott

képes a vezetd tisztségviseld sajat szempontjava tenni a tagok érdekeinek
az érvényesitését.

10 A vezetd tisztségviselonek a tdrsasdg hitelezGivel szembeni kartéritési
felel6sségét mondja ki a cs6deljarasrdl és a felszamolasi eljarasrdl sz6lo
1991. évi XLIX. torvény (Cstv.) 33/A. §-a, valamint a cégnyilvanossagrol,
a birdsagi cégeljarasrol és a végelszamolasrol szolo 2006. évi V. térvény
(Ctv.) 118/B. §-a is. A Cstv. 33/A. §-at, valamint a Ctv. 118/B. §-at leg-
utobb a 2017. évi XLIX. torvény modositotta. A modositott rendelkezé-
sek 2017. julius 1-jén léptek hatalyba. Errol, valamint a Ptk. 3:24. §-anak
a 2016. évi LXXVII. torvénnyel tortént modositdsardl lasd BopzAst
Baldzs: A gazdasdgi jogot érintd f6bb jogszabdlyviltozdsok 2016-17-ben.
In: BopzAst Balazs (szerk.): A versenyképesség jogi kérdései 2017-ben.
Tanulmanyok a gazdasagi jog korébol. HVG-ORAC Kiado, Budapest,
2017. 46-48.

11 KisraLupi (2004), 231. Ezt az elvi tételt a bir6i gyakorlat is megerésitette.
A BH 2004. 372. szdémon kozzétett esetben a Févérosi [télétabla ugy fog-
lalt allast, hogy a vezetd tisztségviseld dltal hozott rossz {izleti dontés
- noha a cégnek vitathatatlanul kart okoz - egyéb tényallasi elem hianya-
ban nem tekinthetd jogellenes magatartdsnak. Az tigyben az els6foka
birdsag is kiemelte, hogy bar a vezetd tisztségvisel6 a tarsasag képvisele-
tében eljarva nem vitdsan rossz {izletet kitott, ez azonban ,belefér”
az tzleti kockazat korébe, és nem mindsithetd jogellenes magatartasnak,
igy kartéritési felelésséget sem valt ki.

12 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/828 iranyelve (2017. ma-
jus 17.) a 2007/36/EK iranyelvnek a hosszt tava részvényesi szerep-
vallalds Osztonzése tekintetében torténd modositasarol. Az Iranyelv
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meg, amely a legjelentGsebb tokeegyesité tdrsasiagokhoz,
a részvénytarsasagokhoz kapcsolodik, és amely e tarsasagok-
ban a befekteték (részvényesek) hossza tavi szerepvéllaldsanak
Osztonzésére irdnyul.”

Az Iranyelv kodifikacids technikailag az egyes részvényesi
jogok gyakorlasardl a tézsdén jegyzett tarsasagokban szold
2007/36/EK iranyelvet modositja.

Az Iranyelv részletszabalyainak az ismertetése el6tt érde-
mes attekinteni, hogy milyen megfontolasok vezették az unios
jogalkotdt és milyen tényezék allnak ennek az ij szabalyozasnak
a hatterében.

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag tobbek kozott a rovid
tavi kockazatvallalas veszélyeire is ravilagitott. Az Irdnyelv {6
célja ezért, hogy a tézsdei tarsasagok tizleti dontéseik meghoza-
tala, valamint dltalaban a véllalatiranyitdsuk soran hosszabb tavi
megkozelitést alkalmazzanak a révid tava kockazatvallaldssal
szemben. A kozép- és hosszu tavia megkozelités a felelés eszkoz-
gazdalkodas fontos eleme.

A részvénytarsasagok esetében, a rovid tavd kockdzat-
vallalas leginkabb az adott tarsasagokban befektetd eszkoz-
kezel6kre, illetve intézményi befektetékre jellemzd. A rovid
tavu kockazatvallalast azonban sok esetben mas részvényesek
istamogattdk. Ehhezkapcsoléddan az Irdnyelv (2) preambulum
bekezdése is kiemeli, hogy az intézményi befekteték és
az eszkozkezel6k szerepvallaldsanak mértéke sokszor nem
megfeleld és tdlsagosan is a rovid tava megtériilésre Ossz-
pontosit, amely az optimalistél elmaradé véllalatiranyitashoz
és teljesitményhez vezethet.

Ennek ellenstlyozasara tiizte ki a Bizottsdg a hosszu tavu
részvényesi szerepvallalas Osztonzését. Ez elsédlegesen a kis-
részvényesek tudatosabb joggyakorldsdnak elésegitését jelenti.
Ennek els6 eléfeltétele a részvényesek azonositdsa. Az union
beliil miikodd tézsdén jegyzett tarsasagok azonban sokszor
képtelenek részvényeseik azonositasara. Ennek egyik oka, hogy
a részvényekkel gyakran bonyolult kozvetit6i lancokon keresz-
till rendelkeznek. A részvényesek azonositasa a részvényes és
a tarsasag kozotti kozvetlen kommunikacio eléfeltétele, ezért
alapvet6 fontossagu a részvényesi jogok gyakorlasa és a részvé-
nyesi szerepvallalas megkonnyitésében.

Az Iranyelv (4) preambulum bekezdése ezért leszogezi,
hogy a t8zsdén jegyzett tarsasagok szamara biztositani kell
a részvényeseik azonositasdhoz valé jogot, a veliik val6 kozvet-
len kapcsolattartas lehet6vé tétele érdekében. A kozvetitéktol
meg kell kovetelni, hogy a térsasag kérésére kozoljék a részvé-
nyes személyazonossagara vonatkozo informaciokat. A tagal-
lamok szamdra azonban lehetéséget kell biztositani arra, hogy
az azonositasi kovetelmény alol mentesitsék a csupan kevés
szamu részvénnyel rendelkez6 részvényeseket.

A hatékony részvényesi joggyakorlds nagymértékben fiigg
a részvényesek és mas személyek nevében értékpapirszamlat

2017. jinius 9-én lépett hatalyba. Az iranyelv tagallami atiiltetését
2019. jinius 10-ig kell végrehajtani.

13 AzlIranyelv el6zményeként kell megemliteni a Bizottsdg 2012. december
12-ei kozleményét, amelynek cime: ,,Cselekvési terv: Eurépai tdrsasdgi jog
és vdllalatirdnyitds - a részvényesek nagyobb szerepvillaldsdt és a fenntart-
haté vdllalatokat szolgdlé modern jogi keretek”. Ebben a Bizottsdg szdmos
intézkedést jelentett be a vallalatirdnyitas teriiletén, igy tobbek kozott
a hosszi tava részvényesi szerepvallalds Osztonzését, valamint
a tarsasdgok és a befektetSk kozotti atlithatosdg novelését.
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vezetd kozvetiték lancanak hatékonysagatol, killonosen hata-
rokon atnyuld helyzetekben. Ezért az Iranyelv a részvényesi
jogok megkonnyitése érdekében, javitani kivanja a kozvetit6i
lancon keresztiil térténd informacioatadast.
Az Iranyelv a fentieken tulmenden részletes eléirasokat
tartalmaz:
- a részvényesi jogok gyakorlasanak megkonnyitésére
vonatkozdan,
- az intézményi befektetk és az eszkozkezelok szerep-
vallalasi politikdjarol,
- az eszkdzkezel6k és a részvényesi képviseleti tandcs-
adok atlathatdsagarol,
- azigazgatok javadalmazdsardl, valamint
- a kapcsolt felekkel folytatott tigyletek atlathatésagardl
és jovahagyasarol.

Az Iranyelv rendelkezései nem érintik a tarsasagok vagy
szervezetek egyes tipusait szabdlyozo, dgazatspecifikus unids
jogalkotasi aktusokban megallapitott rendelkezéseket. Ameny-
nyiben az Irdnyelv az dagazatspecifikus unids jogalkotasi
aktusokban meghatarozottakhoz képest kiil6nos rendelkezé-
seket tartalmaz, vagy azokat tovabbi el6irdsokkal egésziti ki,
azok rendelkezéseit ezen iranyelv rendelkezéseivel egyiittesen
értelmezve kell alkalmazni.

Ehhez kapcsoldddan az Irdnyelv (54) preambulum bekez-
dése azt emeli ki, hogy az Iranyelv nem érinti a tézsdén jegyzett
tarsasagok vagy szervezetek egyes tipusait — igy példaul a hitel-
intézeteket, a befektetési vallalkozasokat, az eszkozkezelGket,
a biztositotarsasagokat és a nyugdijalapokat - szabalyozo,
agazatspecifikus unios jogalkotasi aktusokban eldirt rendelke-
zéseket. Az agazatspecifikus unios jogalkotasi aktusok rendel-
kezései lex specialis-nak mindsiilnek az Iranyelvhez képest, és
amennyiben az Irdnyelv altal el6irt kvetelmények ellentétesek
barmely dgazatspecifikus unids jogalkotasi aktusban meghata-
rozottakkal, az agazatspecifikus unids jogalkotasi aktusok
rendelkezései ezen Iranyelvvel szemben elsébbséget élveznek.

Az 4gazatspecifikus unids jogalkotasi aktus kiilonos
rendelkezései azonban nem értelmezhet6ek oly modon,
hogy az veszélyeztesse ezen Iranyelv hatékony alkalmazasat
vagy altalanos céljanak megvaldsitasat. Az agazatspecifikus
unios jogalkotdsi aktusok puszta megléte egy adott agazat-
ban nem zarja ki ezen Irdnyelv alkalmazasat. Amennyiben
az Iranyelv barmely dgazatspecifikus unios jogalkotasi ak-
tusban foglalt rendelkezéshez képest kiilonos rendelkezése-
ket tartalmaz, vagy azokat tovabbi kovetelményekkel egésziti
ki, az agazatspecifikus unios jogalkotasi aktus rendelkezé-
seit ezen Iranyelv rendelkezéseivel egyiittesen értelmezve
kell alkalmazni.

3. TAGALLAMI HATASKOR

Az Tranyelv (55) preambulum bekezdése kiemeli azt is,
hogy az Iranyelv nem akadalyozza meg a tagallamokat abban,
hogy szigorubb rendelkezéseket fogadjanak el vagy tartsanak
hatalyban az ezen irdnyelv altal szabalyozott teriileteken.

Az Irdnyelv nem akadalyozza meg azt sem, hogy a tag-
allamok tovabb konnyitsék a részvényesek jogainak gyakorlasat,
6sztonozzék a részvényesi szerepvallalast és védjék a kisebbségi
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részvényesek érdekeit, valamint egyéb célokat valositsanak
meg, mint példaul a hitel- és pénzintézetek biztonsiga és
stabilitasa. E rendelkezések azonban nem akadalyozhatjdk
az Iranyelv hatékony alkalmazasat vagy céljainak elérését, és
minden esetben meg kell felelniiik az uniés alapszerz6désekben
meghatarozott szabalyoknak.

4. A RESZVENYESEK AZONOSITASA

Az Iranyelv 3a. cikk (1) bekezdése kimondja, hogy a tag-
allamok biztositjak, hogy a tdrsasagok jogosultak legyenek
részvényeseik azonositasara. Az Iranyelv azonban lehet6vé
teszi a tagallamok szamadra, hogy rendelkezhetnek ugy, hogy
a teriiletiikon létesité okirat szerinti székhellyel rendelkezd
tarsasagok csak azoknak a részvényeseknek az azonositdsat
kérhetik, akik, vagy amelyek a részvények, vagy szavazati
jogok egy adott hanyadanal nagyobb hanyaddal rendelkeznek.
Ez a hdnyad azonban legfeljebb 0,5% lehet.

A tagallamoknak biztositaniuk kell azt is, hogy a kozvetiték
haladéktalanul kozoljék a tarsasaggal a részvényesek személy-
azonossagara vonatkozd informdciokat. Az Iranyelv meghata-
rozza [2. cikk j) pont], hogy a részvényes személyazonossaga-
nak megallapitdsara vonatkozoé informdacidknak legaldbb mit
kell magukban foglalniuk. Ezek a kévetkezd adatok:

- a részvényes neve és kapcsolattartasi adatai (ideértve

a lakcimét és adott esetben az e-mail-cimét is),

- amennyiben a részvényes jogi személy, akkor a nyilvan-
tartdsi szama, illetve egyedi azonositdja,

- arészvényes tulajdonaban all6 részvények szama,

- arészvényes tulajdonaban all6 részvények fajtai, osztalyai,
vagy a részvények tulajdonjoga megszerzésének az ido-
pontja (csak akkor, ha ezeket a tarsasag kéri, egy vagy
tobb a jelzett informéciok kozil).

Tobb kozvetitdbdl dllo kozvetitdi lanc esetén a tagallamok
biztositjak, hogy a tarsasdg vagy a tdrsasag dltal megjel6lt harma-
dik fél kérését haladéktalanul tovabbitsak a kozvetitdk kozott.
A tagallamok biztositjak tovabba azt is, hogy a kért informacio
birtokdban 1év6 kozvetité a részvényes személyazonossagara
vonatkozé informaciét haladéktalanul atadja kozvetlendl
a tarsasdg vagy a tarsasag altal megjelolt harmadik fél szamara.

A tagallamoknak lehet6vé kell tennitik azt is, hogy
a tarsasag megkapja a részvényes személyazonossagara vonat-
koz6 informaciot a lanc barmely, az informacié birtokaban
1év6 kozvetitdjétol.

A tagéllamok rendelkezhetnek gy, hogy a tarsasag felkérheti
a kozponti értéktdrat vagy mds kozvetit6t vagy szolgaltatot
— tobbek kozott a kozvetitdi lanc egyik kozvetit6jét — a részvé-
nyes személyazonossagara vonatkozé informaciok Gsszegytijté-
sére és a tarsasagnak torténé atadasara. A tagallamok emellett
rendelkezhetnek tgy, hogy a kozvetiték a térsasdg vagy a tarsa-
sag altal megjelolt harmadik fél kérésére haladéktalanul k6zoljék
a tarsasaggal a kozvetit6i lancban kovetkezd kozvetitd adatait.

A részvényesek azonositasdhoz kapcsoléddan az Iranyelv
3b. cikke kiil6n is rendelkezik az informaciok atadasarol.

Az Iranyelv alkalmazasa soran komoly kérdések meriil-
hetnek fel a személyes adatok védelmére vonatkozoan. Erre
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tekintettel az Irdnyelv 3a. cikk (4) bekezdése kimondja, hogy
a részvényesek személyes adatait abbol a célbol dolgozzak fel,
hogy a tarsasdg azonositani tudja meglévé részvényeseit annak
érdekében, hogy a részvényesi jogok gyakorlasanak és a rész-
vényesi szerepvillalasnak a megkonnyitését szem el6tt tartva,
kozvetleniil kommunikalhasson veliik.

A tagillamok - az agazatspecifikus unids jogalkotasi
aktusok hosszabb adattarolasi id6szakot meghatarozé rendel-
kezéseit nem érintve - biztositjak, hogy a tarsasagok és a koz-
vetit6k a részvényesek az e cikkben foglaltaknak megfeleléen
és az e cikkben meghatdrozott célokbdl nekik atadott szemé-
lyes adatait ne taroljdk tizenkét hénapnal hosszabb ideig
azt kovetGen, hogy tudomast szereztek arrdl, hogy az érintett
személy mar nem részvényes. A tagallamok jogszabalyban
rendelkezhetnek a részvényesek személyes adatainak mads
célokbol torténd feldolgozasardl.

Az Iranyelv el6irja a tagillamoknak, hogy biztositsdk
a jogi személyek szdmara, hogy helyesbitési jogosultsaggal
rendelkezzenek a részvényeseik személyazonossagara vonat-
koz6 hidnyos vagy pontatlan informaciok tekintetében.

Ugyancsak fontos rendelkezés az is, amely alapjan a tag-
allamok biztositjak, hogy ha egy kozvetité - az Irdnyelv
3a. cikkében foglalt rendelkezéseknek megfeleléen — a részvé-
nyesek személyazonossagara vonatkozé informdciét nyilva-
nossagra hoz, akkor az nem tekinthet6 az informacidk nyilva-
nossagra hozataldra vonatkozoéan szerzédés vagy torvényi,
rendeleti vagy kozigazgatdsi rendelkezés altal megallapitott
korlatozas megsértésének.

A részvényesek azonositasdra vonatkozo irdnyelvi rendel-
kezések felvetik a t6kepiacrol sz6lé 2001. évi CXX. térvény
(a tovabbiakban: Tpt.) 149. §-a mddositasanak a sziikségessé-
gét. A Tpt. idézett szakasza rendelkezik a tulajdonosi megfelel-
tetésrol.

5. A RESZVENYESI JOGOK
GYAKORLASANAK MEGKONNYITESE

Az Tranyelv 3c. cikke kiilon is szl a részvényesi jogok
gyakorlasanak megkonnyitésére vonatkozo6 rendelkezésekrol.

Ehhez kapcsoléddan az Irdnyelv kimondja, hogy a tag-
allamok biztositjdk, hogy a kozvetiték legalabb az aldbbiak
egyikének formajaban megkonnyitsék a részvényesi jogok
gyakorlasat, ideértve a kozgytilésen valo részvétel és szavazas
jogat is:

a) akozvetité megteszi azahhoz sziikséges intézkedéseket,
hogy a részvényes vagy a részvényes dltal megjelolt
harmadik fél a jogokat onalléan gyakorolhassa,

b) akozvetitd a részvényes kifejezett felhatalmazasaval és
utasitdsara, a részvényes javara gyakorolja a részvé-
nyekbdl fakado jogokat.

A tagallamok biztositjak tovabba azt is, hogy amikor
elektronikus szavazasra keriil sor, a szavazatat leadd személy
elektronikus visszaigazolast kapjon a szavazat leaddsarol.
A tagallamok biztositjak, hogy a kozgyilés utan a részvényes
vagy a részvényes altal megjelolt harmadik fél legalabb kérésre
visszaigazolast kapjon arrdl, hogy szavazatat a tarsasag érvé-
nyesen rogzitette és beszamitotta, kivéve, ha ez az informacié
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mar rendelkezésére dll. A tagallamok a visszaigazolas kérelme-
zésére hatarid6t allapithatnak meg. Ez a hatarid6 a szavazas
id8pontjatdl szamitott hdrom hénapnal nem lehet hosszabb.

Amennyiben a kozvetité megkapja az elsé vagy a masodik
albekezdésben emlitett visszaigazolast, haladéktalanul tovab-
bitja azt a részvényesnek vagy a részvényes dltal megjelolt
harmadik félnek. Tobb kozvetitobdl allo kozvetiti lanc esetén
a visszaigazoldst haladéktalanul at kell adni a kozvetit6k
kozott, kivéve, ha a visszaigazolds kozvetleniil megkiildhet6
a részvényesnek vagy a részvényes dltal megjelolt harmadik
félnek.

6. SZEREPVALLALASI POLITIKA

Az intézményi befektetdk és az eszkozkezel6k az Unidban
tézsdén jegyzett tarsasagok fontos részvényesei és igy jelentds
befolyast gyakorolnak e tézsdei tarsasagok vallalatiranyitasara,
stratégidjara és hosszu tavu teljesitményére. A 2008-as pénz-
iigyi és gazdasagi vélsag utani évek tapasztalatai azonban azt
mutatjék, hogy az intézményi befektetSk és az eszkozkezel 6k
sok esetben nem viéllalnak szerepet azon tarsasagok iranyita-
saban, amelyeknek a részvényesei. Emellett a t6kepiacok gyak-
ran nyomast gyakorolnak ezekre a t6zsdei tarsasagokra annak
érdekében, hogy révid tavon teljesitsenek. Ez veszélyeztetheti
e tarsasagok hosszu tavu pénziigyi és nem pénziigyi teljesit-
ményét és az optimalistol elmaradé mértékii befektetéshez
vezethet (példdul a kutatas és fejlesztés teriiletén).

Az intézményi befektetSk és az eszkozkezelSk jellemzben
nem teszik atlathatova befektetési stratégiajukat, szerep-
vallalasi politikdjukat, valamint ezek végrehajtasat. Az ilyen
informaciok nyilvanos kozzététele az unids jogalkotd szerint
kedvez6 hatassal lehetne a befekteték tudatossagara, lehet6vé
tenné a Dbefektetési dontések optimalizalasat, 6sztonozné
a részvényesi szerepvallalast.

Ezért az Irdnyelv kimondja, hogy az intézményi
befektet6knek és az eszkozkezel Sknek atlathatobb megkozelitést
kell alkalmazniuk a részvényesi szerepvallalas tekintetében.
Vagy a részvényesi szerepvallalasra vonatkozd politikat kell
kidolgozniuk és nyilvanossagra hozniuk, vagy meg kell indo-
kolniuk, hogy miért dontéttek ugy, hogy nem igy jarnak el
[Iranyelv 3g. cikk (1) bekezdés].

A részvényesi szerepvallalasra vonatkozé politikanak
ismertetnie kell, hogy az intézményi befektetSk és az eszkoz-
kezel6k milyen médon épitik be a részvényesi szerepvallalast
a befektetési stratégidjukba, milyen kiilonb6z6 szerepvallalasi
tevékenységeket valasztanak, és hogyan valositjdk meg
azokat. A szerepvillaldsi politikinak magaban kell foglalnia
a tényleges és potencialis Osszeférhetetlenségek kezelésére
szolgalé politikdkat is, kiillonésen azon helyzetekre
vonatkozéan, amikor az intézményi befekteték vagy
az eszkozkezel6k vagy azok kapcsolt véllalkozasai jelentés
tizleti kapcsolatban allnak a befektetést befogado tarsasaggal.

Az intézményi befektetéknek és az eszkozkezel6knek nyil-
vanossagra kell hozniuk a szerepvallalasi politikdjuk végrehaj-
tasaval kapcsolatos informacidkat és killondsen azt, hogy
hogyan gyakoroltédk szavazati jogaikat. Az Iranyelv tehat kiilon
is kimondja, hogy az intézményi befektetdk és az eszkozkezel 6k
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nyilvanossagra hozzak, hogy hogyan szavaztak azon tarsasagok
kozgytlésein, amelyeknek a részvényeivel rendelkeznek.

Az Iranyelv ugyanakkor a lehetséges adminisztrativ terhek
csokkentése érdekében a befektet6k szamara lehetévé teszi,
hogy ugy dontsenek, hogy nem tesznek kozzé minden egyes
leadott szavazatot, amennyiben a szavazat a szavazds témdja
vagy a tarsasagi tulajdonrész aranya miatt jelentdséggel nem
birénak mindsiil. Az ilyen, jelentéséggel nem bir6 szavazatok
lehetnek pusztan eljardsi tigyekben vagy olyan tarsasagoknal
leadott szavazatok, ahol a befektetd mas befektetést befogado
tarsasagokban 1év6 tulajdonrészéhez képest, joval kisebb tulaj-
donrésszel rendelkezik. A befektetéknek sajat kritériumokat
kell meghatdrozniuk a tekintetben, hogy mely szavazatok
mindsiilnek jelentdséggel nem bironak a szavazas témaja vagy
a tarsasagi tulajdonrész ardnya alapjan, és e kritériumokat
kovetkezetesen alkalmazniuk kell.

A szerepvallalasi politikat vagy az indokolast az intézményi
befektetd vagy az eszkozkezelé honlapjan dijmentesen elér-
hetévé kell tenni. A tagallamok el6irhatjak, hogy az informaciot
mas, konnyen hozzaférhetd online eszk6zok révén, dijmentesen
tegyék kozzé.

Mindezeken tulmenden az Iranyelv 3h. cikke kiilon is
kimondja, hogy az intézményi befektetoknek nyilvanossagra
kell hozniuk, hogy tokebefektetési stratégiajuk f6 elemei
hogyan allnak Osszhangban hosszt tavi kotelezettségeik
profiljaval és idétartamaval, tovabbd hogyan jarulnak hozza
eszkozeik kozép- és hosszu tavu teljesitményéhez.

Amennyiben tovabbd az eszkozkezel6 valamely
intézményi befekteté nevében fektet be, akkor az intézményi
befektetd az eszkozkezel6vel kotott megallapodasara vonat-
koz6 relevans informaciokat is nyilvanossagra hozza.

Az Iranyelv végiil ebben a koérben kiilon is rendelkezik
az eszkozkezel6k (3i. cikk) és a részvényesi képviseleti tanacs-
adok atlathatésagardl (3j. cikk).

7. JAVADALMAZASI KERDESEK

7.1. AZIGAZGATOK JAVADALMAZASANAK
A TARSASAG ELETEBEN BETOLTOTT SZEREPE

Az Tranyelv taldn legérzékenyebb szabalyozasi teriiletét
a tézsdei tarsasagok igazgatdinak javadalmazasara vonatkozo
rendelkezések képezik. Ezekre az el6irasokra az Iranyelvnek
a magyar jogba torténd étiiltetése soran is kiilonos figyelem-
mel kell lenni.

A javadalmazasi kérdések szabalyozasa sordn az unios jog-
alkoto kiindulépontja az volt, hogy az igazgatok hozzajarulnak
a tarsasag hosszu tava sikeréhez. Az igazgatok javadalmaza-
sanak meghatdrozasa alapvetden a tarsasagok (a tdrsasagi
szervek), a részvényesek és adott esetben a munkavallalok
képviseldi jogkorébe tartozik.

A t6zsdei tarsasagok az igazgatok javadalmazasara vonatko-
z6an egyrészt javadalmazasi politikat, masrészt pedig az annak
végrehajtasardl beszamol6 javadalmazasi jelentést készitenek.

Az Iranyelv (28) preambulum bekezdése ugyanakkor azt
is kiemeli, hogy fontos az Union beliili vallalatiranyitasi rend-
szerek kiilonbozdségeinek tiszteletben tartdsa, hiszen azok
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tikkrozik, hogy a tagillamok a tarsasagoknak és a tarsasag
szerveinek a javadalmazasi politika és az egyes igazgatok java-
dalmazasa meghatarozasaban bet6ltott szerepére vonatkozoan
milyen nézetet vallanak. Ezek az elvek pedig tagallamonként
eltérek lehetnek.

A javadalmazdsi kérdések szabdlyozdsa szempontjabol
meghatdrozo jelentGsége van annak, hogy az Iranyelv kit
tekint igazgatonak. Ezt az Iranyelv 1. cikk 2. pontja hatdrozza
meg. Eszerint igazgato:

i. egy tarsasag tigyviteli, igyvezetd vagy feliigyeleti testiile-

teinek barmely tagja,

il. vezérigazgat6 és — ha van ilyen funkcid a tarsasagnal —
a vezérigazgatd-helyettes, amennyiben nem tagjai
a tarsasag tigyviteli, igyvezetd vagy feliigyeleti testiile-
teinek,

iii. amennyiben valamely tagéllam Ggy hatdrozza meg,
egyéb olyan személyek, akik az i. és az ii. alpontban
foglaltakhoz hasonl6 feladatokat végeznek.

Lathato tehat, hogy az Irdnyelv a lehet6 legszélesebb érte-
lemben hasznalja az igazgatd kifejezést, amely tagabb kort
érint, mint a magyar Ptk. szerinti vezetd tisztségvisel6k kore.
Beletartoznak ugyanis a feliigyel8bizottsagi tagok, a vezetd
tisztségviselonek nem mindsiilé menedzsment tagok és adott
esetben még a Ptk. 3:113. §-a szerinti cégvezetSk is.

A javadalmazasi kérdések tarsasagon beliili szabdlyozasa
soran az Iranyelv rendelkezései mellett a Bizottsag 2004/913/EK
ajanlasara is figyelemmel kell lenni."*

7.2. A RESZVENYESEK ES A JAVADALMAZASI
POLITIKA

Az Iranyelv rogziti, hogy mivel a tdrsasagok szamdra
a javadalmazas alapvetd eszkoz abban, hogy a sajat érdekeiket
és az igazgatok érdekeit Osszehangoljdk, tekintettel tovabba
az igazgatoknak a tarsasdgokban betoltott alapvetd szerepére,
fontos a tarsasagok javadalmazasi politikdjanak az illetékes
tarsasagi szervek dltal megfelel6 médon torténé meghatarozasa.
Fontos tovabba annak lehetévé tétele a részvényesek szamara,
hogy kifejtsék alldspontjukat a tdrsasdg javadalmazasi politi-
Kajarol.

Annak érdekében, hogy a részvényeseknek tényleges bele-
szolasuk legyen a javadalmazasi politikdba, biztositani kell
szamukra a jogot arra, hogy a tdrsasag javadalmazasi politika-
jarol — annak vilagos, érthetd és atfogo attekintése alapjan — ko-
telez6 vagy konzultativ jelleggel szavazzanak. A javadalmazasi
politikdnak hozza kell jarulnia a tarsasag tizleti stratégiajahoz,
hosszu tavu érdekeihez és fenntarthatosagédhoz, és nem kotdd-
het teljes egészében vagy f6ként révid tava célokhoz.

Az igazgatok teljesitményét pénziigyi és nem pénziigyi
kritériumok alapjan is értékelni kell, ideértve adott esetben
a kornyezeti, a tarsadalmi és az iranyitasi tényez6ket is. A java-
dalmazasi politikanak tartalmaznia kell az igazgatdk javadal-
mazasanak kiilonboz6 elemeit és azok relativ aranyét. A java-

14 A Bizottsdg ajanldsa (2004. december 14.) egy megfelel6 rendszer el6-
mozditasarol a jegyzett tarsasagok igazgatéinak dijazasahoz
(2004/913/EK).
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dalmazasi politika olyan keretként is meghatarozhatd, amelyen
belill kell az igazgatok javadalmazasat meghatarozni. A java-
dalmazasi politikat a kozgytilésen lezajlott részvényesi szava-
zast kovetGen haladéktalanul nyilvanossagra kell hozni.

7.3. AJAVADALMAZASI JELENTES
ES ANNAK KOTELEZO TARTALMI ELEMEI

Az unids jogalkoto biztositani kivanta, hogy a részvényesek
szavazati joggal rendelkezzenek a tarsasdg javadalmazasi
jelentésére vonatkozdan. Az Iranyelv ezért el6irja, hogy a java-
dalmazasi jelentésrdl a kozgytlésnek kell dontenie.

Arra ugyanakkor az Irdnyelv 9b. cikk (4) bekezdése lehe-
tGséget biztosit, hogy a tagallamok ugy rendelkezzenek, hogy
a tarsasag éves kozgytilése a legutobbi pénziigyi évre vonat-
koz6 javadalmazasi jelentésrdl konzultativ jellegti szavazast
tartson. A tarsasagnak azonban a kovetkez$ javadalmazasi
jelentésben ilyen esetben is ismertetnie kell, hogy a kozgytilés
dontését (a konzultativ jellegli szavazas eredményét) hogyan
vették figyelembe. Ha tehat a részvényesek a javadalmazasi
jelentés ellen szavaznak, akkor a tdrsasagnak a kovetkez6 java-
dalmazasi jelentésben be kell mutatnia, hogy milyen médon
vette figyelembe a részvényesek szavazatat.

A tarsasag atlathatosaga és az igazgatok elszamoltathato-
saga érdekében a javadalmazasi jelentésnek vilagosnak és
érthet6nek kell lennie. A javadalmazasi jelentésnek atfogo
attekintést kell adnia az egyes igazgatdk részére a legutobbi
pénziigyi évben megitélt vagy jar6 - a javadalmazasi
politikanak megfeleléen barmely formaban megallapitott —
Osszes javadalmazasrol. Ez az elSirds az Ujonnan kinevezett
igazgatdkra is vonatkozik.

Az TIranyelv 9b. cikke meghatirozza a javadalmazasi
jelentés kotelezd tartalmi elemeit. Ennek alapjan a javadalma-
zasi jelentésnek tartalmaznia kell az egyes igazgatok javadal-
mazasara vonatkozd kévetkezd informéciokat:

- a javadalmazds teljes Osszegét, Osszetevékre bontva

(a javadalmazas rogzitett és valtozd Osszetevdinek
relativ aranyat),

- annak ismertetését, hogy a teljes javadalmazas hogyan
felel meg az elfogadott javadalmazasi politikanak és
hogyan jarul hozza a tarsasdg hosszu tavi teljesitmé-
nyéhez,

- informaéciét arrdl, hogyan alkalmazzak a teljesitmény-
kritériumokat,

- legalabb a legutobbi 6t pénziigyi évben a javadalmazas
éves valtozasat,

- az azonos vallalatcsoporthoz tartozé tarsasagoktol
kapott minden javadalmazast,

- a juttatott és felkinalt részvények és részvényopciok
szamat,

- tdjékoztatast a valtozd javadalmazas visszakGvetelésére
vonatkozd lehetéség alkalmazasarol,

- tajékoztatast a javadalmazasi politika végrehajtasara
vonatkozd eljarastol valo barmely eltérésrdl (ideértve
a rendkiviili kériilmények jellegének ismertetését), to-
vabba azon konkrét elemek megjelolését, amelyektol
eltértek.
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Fontos kiemelni, hogy az Iranyelv el6irja, hogy a 9b. cikkel
kapcsolatos harmonizacié biztositasa érdekében a Bizottsag
iranymutatasokat fog elfogadni, a 9b. cikk (1) bekezdésében
a javadalmazasi jelentés kotelezd tartalmi elemeiként megha-
tarozott informdacidk egységes formaban torténd megjelenité-
se céljabol. Ez azt jelenti tehat, hogy a javadalmazasi jelentés
tartalma és formaja az egész Union beliil egységes lesz.

Az Iranyelv szerint a tdrsasag konyvvizsgaldja ellendrzi,
hogy a javadalmazasi jelentésben szerepelnek-e a 9b. cikkben
eléirt informaciok. Ilyen jellegli kotelezettsége a konyv-
vizsgaloknak a magyar jog alapjan jelenleg nincs.

Az Iranyelv azt is elSirja, hogy a tagallamok biztositjak,
hogy a tarsasag igazgatdi kollektiv feleldsséget vallaljanak arra
vonatkozoan, hogy a javadalmazasi jelentés az Iranyelvben
foglalt kovetelményeknek megfeleléen késziiljon el és keriiljon
kozzétételre. A tagallamok biztositjak, hogy a jogi felel6sséggel
kapcsolatos rendelkezések alkalmazanddk legyenek a tarsasag
igazgatdira a javadalmazasi jelentéssel kapcsolatban eldirt
kotelezettségek megsértése esetén. Ez a magyar jogban a Ptk.
3:24. §-aban irt felel6sségi szabdly kiterjeszté alkalmazdsat
jelenti, amely a vezetd tisztségviseléknek a tarsasdggal
szembeni felel6sségérol szol.

Annak érdekében, hogy az érdekeltek a javadalmazasi
jelentéshez konnyen hozzaférjenek, és hogy az esetleges befek-
tet6k és az érdekeltek tajékozodhassanak az igazgatdk javadal-
mazasarol, a javadalmazasi jelentést kozzé kell tenni a tarsasag
honlapjan. Ez nem érinti azt a lehetdséget, miszerint a tag-
allamok el6irhatjak a jelentés mas modon vald kozzétételét is,
példaul a vallalatiranyitasi nyilatkozat vagy vezet&ségi besza-
molo részeként.

Az Iranyelv 9b. cikk (5) bekezdése ezzel kapcsolatban azt
irja el6, hogy a javadalmazasi jelentést a tarsasagok a koz-
gytlést kovetden honlapjukon tizéves idétartamra dijmente-
sen nyilvanosan elérhet6vé teszik. A tarsasagok azonban dont-
hetnek ugy is, hogy a javadalmazasi jelentést hosszabb ideig
elérhetévé teszik, feltéve, hogy az a tovédbbiakban nem tartal-
mazza az igazgatok személyes adatait.

Mindez ajavadalmazasijelentés tartalménak és az igazgatok
személyes adatainak az egymdshoz vald viszonyat is felveti.
Az Iranyelv 9b. cikk (2) bekezdése ezzel kapcsolatban azt
mondja ki, hogy a tagallamok biztositjik, hogy a tarsasagok ne
foglaljak bele a javadalmazasi jelentésbe az igazgatok személyes
adataival kapcsolatos kiilonleges informaciokat. Nem kell
belefoglalni a javadalmazasi jelentésbe emellett az igazgatok
csalad helyzetére vonatkozo személyes adatokat sem.

Az Iranyelv 9b. cikk (3) bekezdése értelmében az igazgatok
javadalmazési jelentésben szerepld személyes adatait a tarsasa-
goknak az igazgatok javadalmazasa tekintetében a tarsasag at-
lathatésaganak novelése céljabol kell feldolgozniuk az igazgatok
elszamoltathatosaganak és a részvényeseknek az igazgatok
javadalmazésa feletti feliigyeletének fokozasa érdekében. A tag-
allamok azonban jogszabalyban az igazgatok személyes adatai-
nak mads célokbol torténé feldolgozasardl is rendelkezhetnek.

A tagéllamok ugyanakkor azt is biztositjak, hogy a tarsa-
sagok az igazgatoknak a javadalmazasi jelentésben szerepld
személyes adatait a jelentés kozzétételétdl szamitott tiz év eltel-
tével a tovabbiakban ne tegyék nyilvanosan elérhetévé. Ez azt
jelenti, hogy a tizéves id6szak végén a tdrsasagnak ki kell
torolnie minden személyes adatot a javadalmazasi jelentésbdl,
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vagy pedig teljesen meg kell sziintetnie a javadalmazasi jelen-
téshez val6 nyilvanos hozzaférést.

7.4. A KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOKRA
VONATKOZO KONNYITESEK

A tagallamok a kis- és kozépvallalkozasokra'® vonatkozdan
- a javadalmazasi jelentésrél torténé szavazds alternati-
vajaként - gy is rendelkezhetnek, hogy a javadalmazasi jelen-
tést az éves kozgytilésen, 6nallé napirendi pontként, csak vita
céljabol kell a részvényesek elé terjeszteni.

Amennyiben valamely tagallam e lehetdséghez folyamodik,
atarsasagnak a kovetkez6 javadalmazasijelentésben ismertetnie
kell, hogy milyen mddon vette figyelembe az éves kozgytilésen
tartott vitdt.

8. AZUN.LENYEGES UGYLETEK
ATLATHATOSAGA ES JOVAHAGYASA

Az Iranyelv biztositani kivanja, hogy az un. ,,lényeges tigy-
letek” tarsasagi kontroll mellett kertiljenek végrehajtdsra. Ezeket
a lényeges tigyleteket kapcsolt felekkel koti a tarsasag. A kap-
csolt fél jelentése az Iranyelv alkalmazasa szempontjabol meg-
egyezik a 1606/2002/EK rendeletnek megfeleléen elfogadott
nemzetkdzi szamviteli standokban foglaltakkal.

A tagéllamok az Iranyelv 9c. cikkének alkalmazasiban
meghatdrozzak a lényeges tigyletek korét. Ennek sordn figye-
lembe kell venni, hogy

a) mennyiben befolyasoljak az tigyletre vonatkozo infor-

maciok a tarsasag részvényeseinek gazdasagi dontéseit,

b) milyen kockazatokat jelenthet az tigylet a tarsasagra és

annak azon részvényeseire nézve, akik nem kapcsolt
felek, ideértve a kisebbségi részvényeseket is.

A lényeges tgyletek meghatdrozasakor a tagallamok egy
vagy tobb mennyiségi aranyt allapitanak meg az tigyletnek
a tarsasag pénziigyi helyzetére, bevételeire, eszkozeire, t6kési-
tésére — ideértve a sajat tokét is —, vagy forgalmdra gyakorolt
hatdsa alapjan, vagy figyelembe veszik az iigylet jellegét és
a kapcsolt fél pozicidjat.

Az Iranyelv rogziti, hogy a tagallamok biztositjak, hogy ha
a tarsasagok a kapcsolt felekkel 1ényeges tigyletet folytatnak,
akkor azt legkésdbb az tigylet végrehajtasakor nyilvanosan
jelentsék be. A bejelentésnek tartalmaznia kell legalabb:

- a kapcsolt féllel fennalld viszony jellegére vonatkozd

informaciokat,

- akapcsolt fél nevét,

- az ligylet idépontjat és értékét, valamint

- az annak értékeléséhez sziikséges egyéb infor-

macidkat, hogy az tigylet a tarsasag és a nem kapcsolt

15 A kis- és kozépvillalkozasok fogalmat a meghatarozott tipust vallalko-
zasok éves pénziigyi kimutatdsairdl, osszevont (konszolidalt) éves pénz-
tigyi kimutatdsairdl és a kapcsolddé beszamolokrol szolo 2013/34/EU
iranyelv 3. cikkének (2) és (3) bekezdése hatarozza meg.
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fél részvényesek — a kisebbségi részvényeseket is
beleértve — szempontjabdl méltanyos és indokolt-e.

A tagallamok biztositjak, hogy a kapcsolt felekkel folytatott
lényeges tigyleteket a kozgytilés vagy a tarsasag tigyviteli vagy
feltigyeleti testiilete jovahagyja azon eljarasok szerint, amelyek
megakadalyozzak, hogy a kapcsolt fél pozicidjabdl fakaddan
elonyhoz jusson. A tagéllamok emellett biztositjak a tarsasag és
azon részvényesek érdekeinek megfeleld védelmét, akik nem
kapcsolt felek, beleértve a kisebbségi részvényeseket is.

A tagallamok el6irhatjék, hogy a kozgytilésen a részvényesek
a tarsasag tgyviteli vagy feliigyeleti testiilete altal jovahagyott,
a kapcsolt felekkel folytatott 1ényeges tigyletekre vonatkozéan
szavazati joggal rendelkezzenek. Abban az esetben, ha a kapcsolt
felekkel folytatott tigylet igazgatdt vagy részvényest érint,
az érintett igazgatd vagy részvényes nem vehet részt a jova-
hagyasban vagy a szavazasban.

Az Iranyelvnek a lényeges tigyletek atlathatosagara és jova-
hagyasdra vonatkozé 9c. cikk (2), (3) és (4) bekezdését nem
kell alkalmazni a szokdsos tizletmenet sordn és rendes piaci
feltételek mellett kotott tigyletekre. Az ilyen tigyletek tekinteté-
ben a tdrsasag tigyviteli vagy feliigyeleti testiilete belsé eljarast
hoz létre, amelynek keretében rendszeres idékozonként érté-
kelik, hogy ezek a feltételek teljestilnek-e. A kapcsolt felek nem
vehetnek részt ebben az értékelésben.

A tagallamok azonban eléirhatjdk, hogy a tarsasdgok
a szokasos lizletmenet soran és a rendes piaci feltételek mellett
kotott tigyletekre a 9c. cikk (2), a (3) vagy a (4) bekezdésben
szerepl6 kovetelményeket alkalmazzak.

Bizonyos tigyleteket a tagallamok, illetve a nemzeti jog fel-
hatalmazasa alapjan a tarsasagok mentesithetnek a 9c. cikk-
ben irt kévetelmények aldl. A mentesithetd tgyletek korét
az Irdnyelv 9c. cikk (6) bekezdése hatarozza meg.

A tagallamok biztositjak, hogy a tarsasag kapcsolt fele és
e tarsasag leanyvillalata kozott kotott lényeges tigyleteket nyil-
vanosan bejelentsék. A tagallamok azt is biztositjak, hogy
az azonos kapcsolt felekkel barmely 12 honapos idészak soran
vagy ugyanabban a pénziigyi évben kotott olyan tigyleteket,
amelyekre nem vonatkoznak a 9c. cikkben felsorolt kételezett-
ségek, ezen cikk alkalmazasa céljabol Gsszesitsék.
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Az Iranyelv 9c. cikke nem érinti az 596/2014/EU euré-
pai parlamenti és tandcsi rendelet 17. cikkében emlitett,
a bennfentes informdcié nyilvanos kozzétételére vonatkozo
szabalyokat.

A lényeges tigyletekre vonatkozé iranyelvi rendelkezé-
seket a magyar jogba is 4t kell iiltetni, ennek sordn azonban
gazdasagpolitikai megfontoldsokra is figyelemmel kell
lenni.

9. (OSSZEGZES

Az Iranyelv egy hatalyos tdrsasagi jogi iranyelvet modosit.
Az Iranyelv azonban - szemben a 2007/36/EK iranyelvvel,
amelyet modosit — elsédlegesen nem tarsasagi jogi, hanem
a tokepiaci szabalyozashoz kapcsolodd kérdéseket érint.
A korabbi tarsasagi jogi iranyelvbél egy olyan vegyes, tarsasagi
jogi és tékepiaci iranyelv sziiletett, amely a 2008-as pénzigyi
és gazdasagi valsagnak a tOzsdei tarsasagokra vonatkozo
konkluzioit probalta meg leszlirni.

Az Tranyelv implementaldsa a vonatkoz6 jogszabalyi ren-
delkezések mellett a Budapest Ertéktézsde Zrt. FelelSs
Tarsasagiranyitasi Bizottsiga altal kiadott Felel¢s Tarsasag-
iranyitasi Ajanldsokat is érinteni fogja.

Az Tranyelv rendelkezéseit 2019. junius 10-ig kell a tag-
allamoknak atiiltetnitik. Magyarorszag versenyképességének
novelése érdekében a részvényesi szerepvéllalas hatékonyabba
tételét olyan modszerekkel célszerli tdmogatni, amelyek nem
korlatozzak aranytalanul a befektetok és a tézsdei tarsasagok
racionalis gazdasagi, tizleti dontéseinek a meghozatalat, illetve
a végrehajtasat. A részvényesi jogok erdsitése fontos célkitizés,
azonban ez sem vezethet kontraproduktiv eredményre. Fontos
tehataz Irdnyelv dltal a tagallamoknak biztositott diszkrecionalis
jogkorok és lehetéségek kihasznaldsa annak érdekében, hogy
a magyar jogalkotd se irjon el6 olyan tébblet adminisztracios
kévetelményeket, amelyek a tézsdére1épést tervezé tarsasagokat
elriasztanak a magyar t6kepiactol.



