4. fejezet
Vallalatiranyitas a kiilonboz6 szervezetimodell-
tipusokban

Szikora Veronika

Az elbz6 fejezetekben leirtak alapjan a hatékony szervezetrél kialakitott kép
a szoban forgd nemzetek (Németorszag, Franciaorszag, Egyesiilt Kiralysag,
Olaszorszag) szamara erésen meghatarozo, és tiikkrozédik a vallalaton
beliili és akoriili relaciokban is.! Ebben a fejezetben a figyelem a tarsasagi
jogra ¢és a vallalatiranyitasra iranyul, tovabba annak a vizsgalatara, hogy
mennyiben felelnek meg az eddigiekben felvazolt képnek.?

Szemléletvaltas a német vallalatiranyitasban

A német vallalati rendszer elére meghatarozott eljarasokon ¢és a részt-
vevok szerepeinek vilagos elkiilonitésén alapszik, 6sszhangban azzal,
amit a ,,gépezet” hasonlata® alapjan az ember gondolna. A kétszint(i ira-
nyito testiilet, amely formalisan elvalasztja a kiils6 feliigyeletet a napi
menedzsmentfeladatoktol, valamint a részvényesi ¢s munkavallaloi kozos
dontések — a kisebb részvénytarsasagok (Aktiengesellschaften) kivételé-
vel — meghatarozzak a német vallalati strukturat, és azt lehet mondani,
hogy a gyors dontéshozatalt felaldozva megteremtik az esélyt a konszenzus

Ennek kifejtését 1asd a Tarsasdgi jogi dsszehasonlitasban a négy eminens: Németorszdg,
Franciaorszag, Egyesiilt Kiralysag, Olaszorszag cimi fejezetben.

A vallalatiranyitas témajanak részletes kifejtését lasd még a magyar nyelvi szakiro-
dalomban: KecskEs 2011.; KecskEs—HALASZ 2013.; FEZER 2007.; KECSKES—FERENCZ
2017b.; SARKOZY 2006. Kelet-Kozép-Eurdpara és a posztszocialista orszagokra vonat-
koz6 angol nyelvii osszefoglalokat és kitekintést lasd: MiHALYT1 2003.; WAGNER 2015.;
GLINIECKI-ZALESKA-KORZIUK 2017.; VERESS 2017.; EICHLEROVA 2017.; Boros 2017.;
MiHALYI 2003.; AUER-PAPP 2016.; 2017a.; 2017b.

Ennek kifejtését lasd az el6z6 fejezetben.
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elérésére. (ANDENAS—WOOLDRIDGE 2009, 307-320.) A szervezet egésze,
kiiléonosen a benne dolgozdk, valamint a helyi k6zosség élete és sikere
fontosabb, mint a tulajdonos részvényesek egyéni érdekei. A német rend-
szerben még mindig kimutathat6 egy bizonyos szkepticizmus a t6zsdével,
valamint a versennyel ¢és a hatékonysaggal szemben. A részvénytarsasag,
sokkal inkabb, mint az Egyesiilt Kiralysagban, egy tarsadalmi intézmény,
amely szerteagazo6 tarsadalmi feleldsséggel rendelkezik. (DEAN 2012, 469.;
PrITZER—OSER—ORTH 2005, 3.)

Ezt a megallapitast tamasztja ala Kecskés Andras is cikkében, ahol arra
is utal, hogy bizonyos német nagyvallalatok esetében a nemzetgazdasagi
érdekek sokkal erételjesebben megjelennek, mint mas orszagokban, még
akar a részvényeseik érdekeit is hattérbe helyezve.* (KECSKES—FERENCZ
2017b, 205.)

A német tarsasagok korabbi mikodésének jellegzetes karakterét
a Germany AG / Deutschland AG (Németorszag Rt.)’ kifejezés nagyon
hiien szemlélteti.

A kilencvenes évek végéig jellemz0, de egészen a kozelmultig hivatko-
zott Németorszag Rt. a nagy bankok, biztositotarsasagok és ipari vallalatok
kozotti 6sszekottetést jelentette. Ez a halozat a kdlesonds tékebefekteté-
seken alapult, ¢és a befolyasos német vezetdk, szakszervezeti képviselok

Ezt alatamasztva példakat hoz Kecskés Andras és Ferencz Barnabas, miszerint
Edzard Reuter, a Daimler-Benz AG-nek a nyolcvanas évek masodik felétél a kilenc-
venes évek kozepéig tevékenykedd elnok-vezérigazgatodja szerint egy Daimler-Benz
szintl vallalat feleldsséggel tartozik a tarsadalom fel¢, ezért nem volt hajlando pél-
daul adéoptimalizalas cimén osztalékfizetéssel egybekotott tékeemelést végrehajtani
(Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfahren). Majd a német iranyvaltast jol szemléltetve leirjak:
,.Ezzel szemben utddja, Jiirgen Schrempp pedig mar azzal biiszkélkedett, hogy a nagy
nyereségek ellenére nem fizet adot a vallalat. Vilagosan kittinik tehat, hogy napjainkra
hattérbe szorult a »Németorszag Rt.« eszménye.” (KECSKES—FERENCZ 2017, 205.)
A szerzo6k a tanulmanyukban a torténelmi gyokerek és a jelenkor francia és német
felelds tarsasagiranyitasi szabalyrendszereit elemzik, Lentner Csaba (2016) cikkére
hivatkozva arra is felhivjak a figyelmiinket, hogy az eltér6 torténelmi (jogi) gyokerek
ellenére megfigyelheté a német és a francia jog kozotti bizonyos mértéki kozeledés,
amelyet az unios integracio kévetkezményeinek és a nemzetkozi trendeknek tulajdo-
nitanak. (KecskEs—FERENCZ 2017, 203.)

A Germany AG kifejezés eredetileg Andrew Shonfieldig vezethetd vissza, aki 1965-ben
Németorszagot ,,szervezett maganvallalkozasnak’ nevezte. (SHONFIELD 1965,239-264.)
Igy Shonfield a ,,modern kapitalizmusrél” sz616 munkéjaban leirta, hogy Németorszag
olyan szervezetként miikodik, amely ,,[k]orlatozza a belsé versenyt, ¢s a kiilsé kap-
csolddasi pontokat és egységeket keresi”. (STREECK-HOPNER 2003, 15-17.)
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testesiilt meg. A Germany AG kifejezés negativ értékelése is megjelent,
amennyiben feltételezhetd volt, hogy a halozathoz csatlakozva 1étrehozott
Osszehangolt magatartas a harmadik felek karara is torténhetett, amely
elnehezithette vagy akar blokkolhatta is a versenyt, és eldsegithette
az O0sszehangolt (és befolyasolt) gazdasagi dontéseket. Mindemellett
az 0sszehangolt magatartas olyan gazdasagi elényoket kinalhatott, amely
egy tulzott liberalizacioju gazdasagi rendszerrel nem volt 6sszeegyeztet-
hetd. (STREECK—HOPNER 2003, 11-16.)

A 20. szazad masodik felében a nagy német pénziigyi intézmények,
kiilondsen a Deutsche Bank és az Allianz, és az ehhez kapcsolodo nagy
ipari iizemek alkottak a Németorszag Rt. kozpontjat. A feliigyelobizottsagi
szerepének a megvaltozasa ¢s az egyre er6s6dé nemzetkdzi tékepiacok
a kilencvenes évek végétdl egyre inkabb ennek az eszménynek a szubli-
malddasahoz vezettek. A kilencvenes évekig a Németorszagra jellemzo
A német iranyitas ezen valtozasi folyamataval kapcsolatban sokan beszéltek
a Németorszag Rt. vagy a ,,rajnai kapitalizmus” gazdasagi modell meg-
szlinésérél. (HEISE 2008.)

A kilencvenes évek ota egy szemléletvaltozas kovetkezett be (ez nyomon
is kovetheté a német gazdasag fejlédésével foglalkozod szakirodalomban).
Ebben a folyamatban lathato, hogy a német vallalatok nem zarkéztak el az el-
mult majd 20 év valtozasanak befogadasatol, hanem aktivan kozremutikodtek
annak alakitasaban. Elfogadtak profitorientalt megkdozelitést, a tarsasagok
tulajdonosi dsszetételében is erdteljesen megjelent a nemzetkdzi jellemzo
er6sodése. (KEcskEsS—FERENCZ 2017b, 205.; BEYER—HOPPNER 2003, 182-183.)
Kiilondsen a nemzetkdzi vallalatok vezet6i szintjein ismerték el a hozzaadott
értéket elonyben részesitd globalis verseny eldtt alld kihivasokat, és ennek
megfeleléen valtoztattak meg vallalkozoi stratégiaikat. S bar ez a valtozas
elég karakteres, és az angolszasz hatasok igen erételjesek, még mindig talal-
hatunk a rajnai kapitalizmus elveit felidéz6 pontokat a német gyakorlatban,
mint példaul a jelentds allami szerepvallalas vagy az ellenséges felvasarlas
nem jellemz6 voltat. (KecskEs—FERENCZ 2017b, 205.)

Heise alaposan megvizsgalja a fenti szemléletvaltozas alapjat, véleménye
szerint a rajnai kapitalizmus modelljét behatoan meg kell ismerni, miel6tt
a német vezet6i valtozas jelenségét szeretnénk megérteni és vizsgalni.®

6 Ehhez lasd: AHRENS—GEHLEN—RECKENDREES 2013.
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Kiilondsen az intézményi valtozasok és a kulturalis szelekcio két elméleti
megkdzelitése nyujt fontos alapot a menedzsment valtozdsanak magyaraza-
tahoz. Ezenkiviil a szerz6 elemzi, hogy mely valtozokra van sziikség annak
megmagyarazasara, hogy mi valtozott a Deutschland AG-ben (¢és mi nem),
¢és miért valtozott a folyamat. (HEIsE 2008.)

A német Részvénytorvény (AG) a kozgyiilés jogainak ismertetése
mellett kitér a feliigyeldbizottsag és a menedzsmentbizottsag jogainak
¢és kotelezettségeinek ismertetésére. Ezzel sokkal kiegyenstilyozottabb
képet ad a kiilonféle érdekcsoportok kozotti interakeidokrol, mint akar
az angol, akar az olasz modell. Az alkalmazottaknak példaul tobb joguk
van az informacidhoz, mint a részvényeseknek. A vallalat képe mint
Htarsadalmi intézmény” a térvényben is szerepel. Az iranyitotestiilet
kinevezésének joga nagyon fontos. A részvényesek rendszerint a valla-
lati strukttran beliil gyakoroljak befolyasukat, nem pedig az abbol valo
kilépéssel. A vallalat értékpapirpiacrol valo finanszirozasa a vallalat éle-
tében rendszerint késébb kovetkezik be, mint az Egyesiilt Kiralysagban,
¢és a felvasarlassal szembeni nyitottsag novelése, barmennyire is elke-
riilhetetlennek tlinik, heves ellenallasba litk6zott nagyobb vallalatoknal.
A munkavallalok a vallalati rendszer szerves részét képezik, még akkor
is, ha ez a felfogas lassabb dontéshozatalhoz és idonként fesziiltségek-
hez is vezet. (DEAN 2012, 470.; MALLIN 2016, 215.; KREMER et al. 2018.;
BarTA-MAJOROS 2017, 187-202.; BARTA 2018, 57-97.)

Kitekintés a francia vallalatiranyitasi reformokra

Franciaorszagban még a Viénot riport’ szerint is (amely az angolszasz
Egyesiilt Kiralysag/USA vallalatiranyitasi reformra adott 1995-6s valasz)
a vezetOk feladatai tigy alakulnak, hogy a ,,vallalatot mint 6nallé gazdasagi
szereplot” helyezzék az el6térbe, és nem kizarolag a részvényesek érdekeit.
A Viénot riport ebbdl a szempontbdl tehat eltérést mutat az angolszasz

Lasd: Vienot Report (1995). Report of the Working Group of the Association Frangaise
Des Enterprises Privées and Conseil National du Patronet Frangais. Paris: Le Conseil
d’Administrative des Sociétés Cotées. Vienot Report II (1999). Recommendations of
Committee on Corporate Governance. Association Paris, Frangaise Des Enterprises
Privées and Mouvement des Enterprises de France.
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vallalatiranyitasi modelltdl, ahol a tarsadalmi érdek nagyjabol megegyezik
a részvényesek érdekeivel. (Monks—MiNow 2011.)

A francia modellnek a flexibilitdsa az egyik eréssége — példaul amig
a legtobb vallalatot egy egyszintii testiilet iranyit, addig sok nagyobb,
foként privatizalt vallalat hasznalja a kétszint(i német mintat. Az angol-
szasz modell teljes atvételével kapcesolatban nagyfoku a bizalmatlansag.
Mindezzel egyiitt a Viénot riport idevonatkoz6 ajanlasait altalaban kovetik
a francia vallalatok. (DEAN 2012, 469.; SOLOMON—SOLOMON 2004, 166—167.;
MACLEAN—HARVEY-PRESS 2006, 64.; COLLIER—ZAMAN 2005, 472.)

Franciaorszagban, a Code Commerce-ben (tarsasagi téorvényben)
a részvénytarsasagok (SA)? joga altal szabalyozott legfontosabb kér-
dések a részvényesek és a hitelez6k jogai. Nagyobb a hangsuly a val-
lalat tarsadalmi szerepvallalasan, mint az megfigyelhet6 az angolszasz
rendszerben. Jollehet a pozicioval vald (vissza)élés a vallalat egészének
érdekével szemben kivételes, de nem idegen a francia maganjogi rend-
szertdl, példaul amennyiben a pereskedésrol sz6l6 dontést meg lehet hozni
az altalanos érdekkel szemben. ,,A kisebbségi pozicioval valo visszaélés
[...] két feltétel egyiittes fennallasa esetén valosul meg: a tarsadalmi érdek
megsértése ¢s a felek kozotti egyenldség elvének a megsértése.” (DEAN
2012, 470.; CoziAN—VIANDIER—DEBOISSY 2004, 171.) A részvényesek
altalanos érdektelensége a vallalat bels6 ligyeivel kapcsolatban tényként
kezelt Franciaorszagban (akar az Egyesiilt Kiralysagban). Modernizalo
1épéseket tettek, hogy 0sztonozzEk a részvényeseket a részvételre, postai
¢és elektronikus Gton torténd szavazas és videdkonferencian keresztiili
kozgyulés lehetdségének bevezetésével. A munkavallalokkal munka-
tanacsokon keresztiil vald egyeztetés a vallalat életével és lizleti tigyei-
vel kapcsolatban sok szempontbol sokkal erésebb kotelezettség, mint
a részvényesi talalkozokkal kapcsolatos kotelezettségek. Amikor egy
vallalat részvényeket bocsat ki, nem ritka, hogy egyes bankok meggyo-
zik nagyobb vallalatok vezetdit a kibocsatas specifikus koriilményeirdl,
hiszen végso soron a féigazgatd az, aki az utols6 sz6t kimondja. (DEAN
2012, 471., MoNks—MiNnow 2011.)

A részvénytarsasag elnevezése Franciaorszagban a société anonyme, amelynek sz6
szerinti forditasa: névtelen tarsasag; ez arra a tényre vezethetd vissza, hogy amint mar
korabban volt sz6 réla, nem szerepeltetik a részvényesek nevét a tarsasag elnevezésében,
a tarsasagnak sajat, eredeti cégneve van. (VERESS 2015, 362.)
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Az olasz vallalatiranyitasi reformok néhany lényeges pontja

Az olasz vallalatiranyitasi reform homlokterében a vallalatiranyitasi donté-
sekhez érkez6 input diverzifikalasa, forrasanak a csaladtagokon és a szorosan
kapcsolddd csoportok tagjain tuli kiszélesitése szerepelt. 2002-ben a Preda
2-ként ismert modositott tarsasagi torvény (MALLIN 2016, 272.) kimondta,
hogy ,,[a] fiiggetlen igazgatok jelenléte az egyik modja annak, hogy a valla-
lat iranyitasaban a tobbségi ¢s kisebbségi részvényesek érdekei is képviselve
legyenek”. Ezt akar az egyszintii iranyitotestiileten, akar kiils6 ellendrzd testii-
leten keresztiil is el lehet képzelni (DEAN 2012, 469.; ANDENAS—WOOLDRIDGE
2009, 320-346.). A csaladok és zart csoportok altal végzett vallalatiranyitasnak
persze megvannak a maga korlatai, ha a vallalat névekedni akar, vagy kiilsé
befektetoket szeretne bevonni (SoLoMoN—SoLoMON 2004, 170—171.).

Olaszorszagban a nyitottsag és a pénzpiacok iranyaba tett 1épések
hagyomanyosan ritkanak szamitanak, és a vallalatiranyitasi reform a leendd
befekteték megnyerésének volt az egyik eszkoze (DEAN 2012, 470.).

Az olasz tarsasagi jog mind elméletében, mind jogalkalmazasi gya-
korlataban kiforrottnak tekinthetd. 2001-ben érdemben valtoztak az anyagi
jogi szabalyok, 2002 és 2004 kozott négy végrehajtasi rendeletet fogadtak
el.? A kodex jelent6s valtozast eredményezett a tarsasagok iranyitasi-ellen-
Orzési modelljén. A jogszabalyok lehetévé tették — a hagyomanyos olasz
minta mellett — az angolszasz boardrendszer és a német modell valasztasat.
(Szixkora 2013, 155.; GADO 2006, 327.)

A 2003 és 2006 kozott zajlo Vietti Reform szamos modositast vezetett
be az olasz tarsasagi jogban (Cossu 2013, 45-74.; Vaccaro 2005, 913-950.;
FERRARINI-GIUDICI-RICHTER 2005, 658—697.). Az olasz tarsasagi jog nagy
szabadsagot biztosit a részvényesek szamara az rt. iranyitasi és ellendrzési
rendszerének kialakitasaban. A belsé ellendrzés strukturajara vonatkozo
Vietti-reform alapjan 2004-t61 a vallalatok harom megoldas koziil valaszt-
hatnak: hagyomanyos modell (a tarsasag iranyitasat az igazgatdsag végzi,
amelyet az ugynevezett feliigyeld tandcs ellendriz), monista, valamint dua-
lista rendszer. Ez utobbiban a kozgytlés dont a feliigyeldbizottsag tagjai-
rol, akik pedig megvalasztjak az igazgatosagot. Az egységes rendszerben

o A kétezres évek elején és kovetden tobb Uj részletszabalyt vezettek be a cégeljarasban

is. 2004. januar 1-jét6l modosult a tarsasagi eljarasjog. 2003. januar 10. napjahoz atfogd
tarsasagi jogi reform kothetd, amely els6dlegesen a kft.-ket, az rt.-ket és a szovetke-
zeteket érintette. 2004 ota kell alkalmazni a Codice Civile V. fejezetének vonatkozo
modositasait. (SANDOR 2011, 17.)
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a kozgytlés kijeldli az igazgatotanacsot, amelynek Iétre kell hoznia egy
ellenérzo6 bizottsagot. Az eldbbi legalabb egyharmad részben fliggetlen
tagokbol all, mig az utobbit kizarolag fiiggetlenek alkothatjak. (SALLAI
2011, 56.; Hopt—LEYENS 2004, 18.)

A fent vazolt modelleknek vannak elényei és hatranyai, ha 6sszehason-
litjuk 6ket. A tarsasagi szervek fliggetlensége a hagyomanyos rendszerben
biztosithato a leghatékonyabban modon. Az egyszintii (monista) modell
rugalmassagot garantal, és a dontéshozatalt felgyorsithatja. A kétszinti
(dualista) modell tobb kozgyiilési hataskort delegal a fliggetlen tagokbol
allo feliigyelobizottsagra, igy altalaban ez az optimalis valasztas a tézsdei
tarsasagok szamara. (POLANYI 2008.)

Az olasz vallalatiranyitas hagyomanyos rendszere haromszinti. A leg-
fontosabb szervek, amelyek valamennyi rt. esetében sziikségképpen léteznek,
a kovetkezok: a kozgyulés, az igazgatosag, a felligyel6bizottsag. (VARGA
2006, 5.)

Az olasz tarsasagi jogban (szintén) a kozgytilés és a vezetdk jogai a leg-
fontosabb szabalyozand¢ teriiletek; a szabalyozast meghatarozo vélelem még
mindig az, hogy minden vallalatban van egy iranyitast gyakorld részvényes
vagy részvényesek csoportja, akik a tobbségi szavazatot gyakoroljak. Amig
1étezik egy ilyen csoportosulas, a vallalat vezetése, még nagyvallalatok
esetében is, ritkan kérddjelezhetd meg. Az ilyen nagyvallalatok munkaval-
laloi elfogadjak, hogy nem részesei, hanem végrehajtoi a vallalatot érintd
dontéseknek, ezért cserébe elvarjak, hogy tisztességesen banjanak veliik.
A harmadik felek jogai nem a ,,vallalati érdekek” részeként jelennek meg,
sokkal inkabb a vezet6k dontési szabadsagat korlatozo tényezoként. Az olasz
torvényhozok Draghi vezetésével 1998-ban arra torekedtek, hogy 6ssz-
hangba hozzak a szerz6déskotési szabadsag hagyomanyos elvét a kisebbségi
részvényeseknek és harmadik feleknek juttatott, nem leronthatd jogokkal,
hogy megvédjék azokat, akik nem képesek elégséges €s hatékony védelmet
kiharcolni maguknak a tobbséggel szemben. (MALLIN 2016, 230.) A leg-
tobb tarsasagi jogi forma valtozatlan marad, csakligy, mint a részvények
tulajdonanak koncentralt eloszlasa (DEaN 2012, 471.).

Az angolszasz modell példaja, az Egyesiilt Kiralysag

A korabban bemutatott idealtipusok, modellértéki tarsasagi jogi rendsze-
rek elemzésekor, a leirt jelz6khoz kapcsoloddan, az Egyesiilt Kiralysag
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vallalatszabalyozasi rendszere mindenekel6tt arra torekszik, hogy meg-
konnyitse a piaci tranzakciokat.'® A hangsuly a részvények atruhazhatosagan
¢és a részvények tobbségével rendelkez6k azon jogan van, hogy megva-
laszthassak a vallalat vezetdjét. A vallalatfelvasarlasi torvény megtiltja
a felvasarlas elleni védelmi intézkedéseket a részvényesek beleegyezése
nélkil."! Tovabba kotelez6vé teszi felvasarlasi ajanlat megtételét abban
az esetben, ha egy személy vagy csoport megszerzi a részvények legalabb
30%-at egy Egyesiilt Kiralysagban bejegyzett vallalatban.'> (DEAN 2012,
468.) Mivel a részvényesek korlatozottan vesznek részt a vallalatiranyi-
tasban és birdsag elotti jogaik is korlatozottak, a vallalati befolyasszerzés
piaca a vezetdk ellendrzésének a kulcsa. Az atlathatosag és az elszamol-
tathatdsag (a részvényesek felé) nagyon fontos tényezok az lizleti vezetok
viselkedésének kialakitasaban. (DEAN 2012, 469.; MoNKS—MiNow 2011.)

Az Egyesiilt Kiralysag 2006-o0s tarsasagi jogi torvénye (Companies
Act 2006)" részletesen taglalja a részvényesi jogokat preemptiv rendel-
kezések, osztalyjogok, szavazati jog, birdsag eldtti jogok és egyéb ren-
delkezések formajaban. Szintén tartalmaz rendelkezéseket konyvelési
sztenderdekkel és konyvvizsgalattal kapcsolatban. Ezzel szemben nem
sokat foglalkozik a vallalati iranyitotestiilet felépitésével és mikodésé-
vel, azzal, hogy milyen érdekeket tartson szem el6tt, vagy hogy altalaban
milyen elvek szerint miikodjon (habar az Egyesiilt Kiralysagban bejegyzett
vallalatok szamara a ,,megfelelés vagy megmagyarazas” elvét szem el6tt
tartd Vallalatiranyitasi torvény (UK Corporate Governance Code) Ki-
tolti a fent emlitett hidnyos pontok egy részét. Az Egyesiilt Kiralysagban
a szabalyozas legfontosabb elemei a konnyi bejegyzés, az iranyitdtestiilet
megszervezésének flexibilitasa, a vezetok relativ fliggetlensége és a kisebb-
ségi részvényesek korlatozott birdsag elbtti jogai. A mas érdekelt csopor-
tok érdekeinek figyelembevételére tett probalkozasok eddig nem hoztak
eredményt (legalabbis ami az 1985-0s tarsasagi torvény [Companies Act]

Az angolszasz vallalatiranyitasi modell részletes bemutatasahoz lasd Fézer Tamas

5. fejezetét jelen kotetben.

1 UK Takeover Code Rule 21. Lasd: The Takeover Code, Twelfth edition 12 September
2016. Elérhet6: www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.
pdf?v=8Jan2018 (A letoltés datuma: 2018. 11. 21.)

12 UK Takeover Code Rule 9.

A jogszabaly elérhet6: www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents (A letoltés

datuma: 2018. 07. 20.)


http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents

VALLALATIRANYITAS A KULONBOZ® SZERVEZETIMODELL-TIPUSOKBAN 59

309. szakaszat illeti, amely a vallalati alkalmazottak 6sszességének érde-
keirdl szol —a 2006-0s tarsasagi torvény 172. szakaszanak hatékonysagat
majd a gyakorlat allapitja meg). (DEaN 2012, 470.)

Osszefoglalas helyett: modellenként kiilonb6z6 feliigyeleti
struktarak

Mint ahogyan az a fentiekbdl kitiinik, komoly kiilonbségek vannak a kiilon-
b6z6 eurdpai jogrendszerekben a feliigyeleti strukturaban. A vezet6i fiig-
getlenség fogalma és érvényessége megkérddjelezhetd, figyelembe véve,
hogy valoszinlileg kimutathaté valamilyen kényes egyensuly a vezet6i
partatlansag és hozzaértés kozott."

Ha a vezetdk (vagy nagy résziik) a részvényesektdl fliggd helyzetben
vannak (amely a piaci alapon kereskedhet6 tizletrészekkel rendelkezé rész-
vénytarsasag és a kevés tulajdonossal rendelkez6 csaladi vallalkozas esetében
egyarant fennall), sziikséges-e, hogy a vezetok a részvényesek felé elszamol-
tathatok legyenek? (Higas 2003, 81.) A feliigyel6bizottsag mérete, annak
egységessége vagy az ott tapasztalhatd fesziiltségek mashogyan képzédnek
le a gyakorlatban a kulturalis kdrnyezettdl és a szervezeti formatol fiiggden.
A kisebb és szorosabban 0sszezard szervezetek a ,,piramis” struktaraban
hatékonyabbak lehetnek, ami a gyorsabb dontéshozatalt eredményezheti.
A nagyobb ¢és sokféle osszetétell szervezetek viszont hatékonyabbak lehetnek
akkor, amikor egy nagy és komplex ,,gépezet” kiilonféle részeinek az 6ssze-
hangolasara van sziikség. Még ha a struktirak formalisan meg is egyeznek
(példaul végrehajto jogkorrel nem rendelkez6 vezetd és feliigyel6tanacs kom-
binacidja), a szervezeti hatas kiilonbozé lesz aszerint, hogy a vezetdk (talan
nem is tudatos) mentalis modellje a vallalat iranyitasara inkabb a ,,csalad”
vagy a formalisabb ,,piramis” formabol taplalkozik, esetleg ,,gépezetként”
tekint a vallalatra, ahol minden egységnek pontosan meghatarozott szerepe
van, vagy az érdekek versenyzé csatdjat latja a ,,piacon”. Elmondhato, hogy
a feliigyel6bizottsag szerepe és idealis dsszetétele nagyban fiigg a szervezeti
tipustol és a kontextustol. (DEAN 2012, 471-472))

14 MEMO/04/231 Brussels, 6" October 2004 European Commission Recommendations
on directors’ remuneration and the role of nonexecutive and supervisory directors — fre-
quently asked questions. Elérhetd: https:/ec.europa.cu/commission/presscorner/detail/
en/MEMO_04 231 (A letdltés datuma: 2018. 06. 20.)
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Janice Dean leirja, hogy Berle és Means (1932) mar sok évvel ezeldtt
felismerte az USA részvénytarsasagaival kapcsolatban, hogy a piac felé valo
nyitottsag a gyakorlatban nagyobb autonomiat jelent egy vallalat vezetosége
szamara. A vesz¢ly abban rejlik, hogy ha a részvényesek észszerii aron ki
tudnak szallni egy nyitott piacon, akkor nem flizédik érdekiik ahhoz, hogy
a vallalat tigyeibe bevonjak éket, ¢s ellenérzést gyakoroljanak a vezetok
tevékenysége felett. A csaladi és alapitoi beleszolas gyorsan csokken, ha
egy tarsasagot bejegyeznek az Egyesiilt Kiralysagban. A piacorientaltsag
azt jelenti, hogy a vallalat értékének legfébb mérészama a részvényeinek
értéke lesz. Ez ugyancsak igaz Franciaorszag és Németorszag nagy valla-
latainak esetében is, de ez joval kevesebb vallalatot érint, mint az Egyesiilt
Kiralysagban, ahol a jol szervezett vallalatnak egy mas paradigmaja érvé-
nyesiil. A rendszer gyenge pontjaira mutatnak ra a vallalatiranyitasi cs6-
dok is. Néhany honapon beliil 6t vallalatiranyitasi botrany robbant ki
Németorszagban 2005 nyaran: a BMW, a Volkswagen, a Daimler Chrysler,
az Infineon és a Commerzbank voltak az érintett vallalatok. A gyant
mind az 6t tigyben kenépénzek elfogadasara, pénzmosasra és ezzel 6ssze-
fliggd blncselekményekre terjedt ki, ami vezetd beosztasu tisztviselok
lemondasdhoz vezetett. A vezetOk, alkalmazottak és befekteték kozotti
kapcsolat segit a ,,gépezet” olajozott miikodésében, amig mindenki a sajat
feladatat megfelelden ellatja. A beszamolok nagyobb atlathatosagara van
sziikség, hogy ellenstilyozza a szoros kapcsolatokbol adodo visszaélésekre
vald lehetdséget. Az Egyesiilt Kiralysagban valoszinlibb a tézsdén valo
visszaélés személyes nyerészkedés céljabdl. A bennfentes kereskedelemnek
nehéz gatat szabni, mindazonaltal néhany magas rangt tisztvisel6t sikeriilt
vad ala helyezni és elitélni ezen az alapon. (DEAN 2012, 472.)

Az olasz Parmalat-botrany megmutatta (EwING—HUTT—PETERSEN 2004,
459-515.), hogy a kiterjesztett ,,csaladi” alapon mitkodtetett nagyvallalati
modell hogyan valhat a korrupcio és a pénziigyi eszkozokkel valo visszaélések
melegagyava. Hanem 1épnek fel az ehhez hasonlo tigyekben példatlan kemény-
séggel, ezeknek komoly negativ hatasuk lehet a kozvélemény és a potencialis
kiilfoldi befektetok szemszogébol nézve. Franciaorszagban a ,,piramisrendszer”
vékony elitrétegének viselt dolgaira az igynevezett Angolagate-iigy vilagitott
ra, amely Angolaval folytatott illegalis fegyverkereskedelemben részt vett
szamos prominens személyt leplezett le, koztiik a volt kdztarsasagi elnok,
Francois Mitterand fiat is, és néhany szerepl6 blniigyi feleldsségre vonasa-
hoz vezetett 2009-ben. A francia kulturalis kontextus donté volt abban, hogy
a visszaélések egyaltalan bekovetkezhettek. (DEAN 2012, 472—473.)
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Végiil a témaval kapcsolatban felhivjuk a figyelmet az unios jog-
alkot6 2017/828/EU iranyelvében megfogalmazottakra, amely olyan 1j,
jogilag védend6 célt hatarozott meg, amely a legjelent6sebb tékeegyesitd
tarsasagokhoz, a részvénytarsasagokhoz kapcsolodik, és amely a részvény-
tarsasagokban a befektetok (részvényesek) hosszl tavu szerepvallalasanak
0sztonzésére iranyul.”” (BopzAst 2018, 32-39.)
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