5. fejezet
A vallalatiranyitasi modellek hatasa a tarsasagon
beliili jogviszonyokra: az angolszasz példa

Fezer Tamas

Elméleti alapvetések, szabalyozasi médszerek a tarsasagi
jog teriiletén

A magyar tarsasagi jog a vallalkozas és tarsulas szabadsaganak mas alla-
mokhoz viszonyitottan nem tul régi torténeti gyokerekre visszanytuldan
elismert volta ellenére az elmtlt masfél évtizedben minden szempontbél
felzarkozott alapkoveit tekintve az eurdpai tarsasagi jogrendszerekhez.
A gazdasag stabilizalasanak, a kiilfoldi befektetok eldtti piacnyitasnak
¢és az egészséges gazdasagi versenynek elengedhetetlen eléfeltétele egy
kiszamithaté médon miikodé, megfeleld hitelezovédelmi és kisebbségvé-
delmi garanciakat lefekteté magyar tarsasagi jog. A polgari jog mas jog-
intézményével ellentétben a tarsasagi jog teriiletén csak néhany esetben
beszélhetiink torténeti és nemzeti hagyomanyokrol, hiszen a maganjogi
tarsasagok elismerése és megteremtése sokkal inkabb a rendszervaltozast
kovetd jogi aktusokon keresztiil ment végbe, mintsem hogy organikus fejlodés
generalta jogi kreaturanak tekinthet6 jogintézményekként vizsgalhatnank.

A jogteriilet alland6 mozgasban van, és dinamizmusa a nemzetkozi ki-
hivasok és aktualis politikai célkitlizések fliggvényében értheté meg igazan.
Az Eurdpai Unid tagjaként Magyarorszag, bar a rendkiviil dvatos eurdpai
szint{i maganjogi harmonizacion beliil elhelyezked6 tarsasagi jogot tekintve
szinte minimalis minimumstandardok jogrendszeriinkbe vald beépitésére
koteles, azonban az egységes belso piac gazdasagi kovetelményei az eurd-
pai iranyelveken tulmutato szabalyozast kivannak meg. A jogalkoté mar
a masodik tarsasagi torvényiink' megalkotasakor eliranyozta a tarsasagi
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jog nyolcévente torténd feliilvizsgalatat hazankban, és a torvény hatalybalé-
pését kovetden folyamatos modositasok okan szinte minden évben kiegésziilt
valami Gjdonsaggal — néhany esetben (példaul visszavalthatd részvény
szabalyai) az Eurdpai Uni6 vivmanyainak atvételétdl vezérelve — tarsasagi
jogunk. A harmadik tarsasagi torvényiink? megsziiletése, bar nem jelen-
tett radikalis fordulatot a jogteriilet szabalyozasa tekintetében, azonban
egy, a korabbihoz viszonyitva sokkal rugalmasabb, a jogkeres6 kdzonség
szamara valasztasi alternativaként joval tobb modellt felvonultato tarsa-
sagi jogot iranyozott eld. A 2014. marcius 15-én hatalyba Iépett Polgari
torvénykonyv? inkorporalta rendelkezései kozé a tarsasagi jog szabalyait,
Osszekapcsolva a tarsasagi jogot a polgari jog — mindenekel6tt a tarsasagi
jog és a felel6sségi jog — klasszikus intézményeivel, ezzel teremtve szoros
kapcsolatot ¢ jogteriiletek kozott. A Polgari térvénykonyv szabalyozasi
koncepcidja merében eltér a korabbi tarsasagi torvények megkozelitésétol,
ugyanis az alapvetéen kogens szabalyozast felvaltotta a fészabaly szerint
diszpozitiv szabalyozas, amely a legtobb esetben csupan modellszabalyokat
kinal a jogkeres6 kozonség szamara, azonban a gazdasagi tarsasagok Iéte-
sit6 okiratanak megalkotasakor rendkiviili szabadsagot biztosit a leendd
tagoknak, részvényeseknek.

Ahogyan mar a harmadik tarsasagi torvény, ugy a Polgari torvény-
konyv megalkotasat is bevallottan az a célkitlizés is nagyban vezérelte,
hogy a kiilfoldi befektetok szamara vonzo gazdasagi teriiletté tegyék
Magyarorszagot a tarsas vallalkozasok tekintetében is. A tarsasagi jog
ugyanis allando6 dilemmaval kiizd szabalyozasi modszerét illetéen. Annak
ellenére, hogy maganjoghoz vald tartozasa kétségtelen, és gazdasagi
statuszjogként Uj jogalanyok megsziiletését a felek (alapitok) szabad
akaratabol 1étrehozott és elfogadott 1étesit okiratokon keresztiil ismeri
el, ohatatlanul egy kozjogi elem is megjelenik a nyilvantartasba vétel
¢és a mikodés allando torvényes feliigyeletén keresztiil. Az autonomia,
a felek rendelkezésének szabadsaga tehat jellemzéen csak az uj jogalany,
a gazdasagi tarsasag létrehozatalanak eldontése korében lehet korlatlan
(kivéve természetesen a tarsulasi szabadsag korlataiként felfogott kotelezo
tarsasagalapitasi esetkoroket bizonyos tevékenységek folytatasa tekinte-
tében). Mas maganjogi szerzodéssel ellentétben a tarsasagi jog ugyanis
a megsziiletett Uj jogalanyt nem tekintheti az alapitok maganiigyének,

2006. évi IV. térvény a gazdasagi tarsasagokrol (hatalytalan 2014. marcius 15-étol).
2013. évi V. torvény a Polgari Torvénykonyvrol (Ptk.).
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hiszen a tarsasag a gazdasagi forgalomban mindenképpen megjelenik,
az alapitoktol fiiggetlen személyekkel kapcsolatba keriil, szerzédik, és gaz-
dasagi tevékenységének folytatasahoz gyakran befektetéktol gyt tokét.
A hitelez6évédelem és a kisebbségvédelem pedig megkoveteli, hogy a gaz-
dasagi tarsasagok vonatkozasaban létezzenek olyan sarokkdként felfogott,
az adott tarsasagi forma vagy éppen a teljes tarsasagi jog 1étét biztositd
eléirasok, amelyek a szerz6dési szabadsag ellenében hatva ugyan, de haté-
konyan képesek biztositani e jogok védelmét. Fontos annak meghatarozasa,
hogy ezek a megkdtések mennyire kertiljenek tulsalyba. Abban minden
fejlett jogrendszer egyetért, hogy — szemben a szerzddésekre vonatkozo
tartalmi és tipusszabadsaggal — a gazdasagi tarsasagok kore behatarolt
kell, hogy legyen. Nem csupan szamszeriileg kell a numerus clausus elvét
érvényre juttatni, hanem a jogilag elismert tarsasagi formak alapvetd
lényegét, modelljeinek minimalis szabalyait (mindenekeldtt a szervezet,
a felelGsség ¢s a toke kérdését) szintén szabalyozni kell.

Az 1997-es tarsasagi torvény ennek megfeleléen azt a megoldast
valasztotta, hogy az elismert 6t tarsasagi forma (kozkereseti tarsasag, betéti
tarsasag, kozos vallalat, korlatolt felel6sségli tarsasag, részvénytarsasag)
esetében generalisan a kdgencia talajan allt, és valamennyi formara nézve
donto tobbségében eltérést nem engedd szabalyokkal bastyazta koriil e jog-
alanyokat, alapitasukra, mikodésiikre, szervezetiikre, megsziinésiikre
nézve. Ez a szabalyozasi koncepcio kétségteleniil jo megoldas a fent emlitett
hitelezévédelmi, kisebbségvédelmi és gazdasagi forgalom biztonsaganak
megteremtésére iranyuld torekvések biztositasara, azonban pont merev-
sége folytan sziik mozgasteret kinal a vallalkozasi tevékenységet tarsasagi
formaban megvalositani kivand személyek szamara, valamint kotottsége
miatt specialisan magyar tarsasagi jogga valva megkoveteli a kiilfoldi
befektetdktdl ennek ismeretét és az ehhez vald alkalmazkodast akar sajat
orszagukban ismert szabalyok és modellek alkalmazasanak kizarasaval is.
A harmadik tarsasagi torvény ezt az anomaliat felismerve a tarsasagi formak
szamanak zartsagat természetszeriileg tovabbra is fenntartva a diszpozi-
tivitas talajara Iépett, a tarsasagi jogot a feltétlentil sziikséges megkotések
fenntartasa mellett a vallalkozni szandékozo személyek igényeinek mesz-
szemend figyelembevételével valasztasi alternativakkal, egymastol eltérd
kilfoldi tarsasagi jogi modellek parhuzamos szerepeltetésével alakitotta at.
A harmadik tarsasagi térvény azonban tovabbra is csupan abban az eset-
ben engedte a szabalyaitol valo eltérést, ha erre a torvény szévege maga
kifejezett felhatalmazast adott. A Polgari térvénykonyv ezzel szemben



70 VALLALATOK ES INTEGRACIO

csupan kifejezett semmisségi jogkdvetkezmény hozzarendelésével vagy
az eltérés egyértelmi megtiltasaval operal, igy az ilyen korlatokat exp-
licit médon nem tartalmazo rendelkezéseit a felek feliilirhatjak. Ennek
a sajatos és Eurdpaban mindenképpen egyediilalld modon felfogott sza-
badsagnak azonban vannak a normativ szabalyozasban megjelend tilta-
sokon tulmutaté korlatai is. A Polgari térvénykonyv maga emel ki olyan,
a gazdasagi tarsasagok jogaban fontosnak tartott érdekeket, amelyek
nyilvanvalo sérelme esetén az egyébként diszpozitivnak latszo szabalytol
vald eltérés mégsem lehetséges. A tarsasag hitelezdinek, kisebbségben
1évo tagjainak, valamint munkavallaloéinak jogait nyilvanvaléan nem
sértheti az egyébként a tarsasagot alapitani szandékozok szamara garan-
talt és deklaralt szabadsag.* A masik eltérés kozjogi korlatokat vezet
be a gazdasagi tarsasagok joganak diszpozitiv szabalyozasaban. Ennek
lényege, hogy amennyiben az eltérés a gazdasagi tarsasag mitkodése feletti
torvényességi feliigyeletet akadalyozna, ugy szintén a Polgari térvény-
konyv egyébként modellszabalynak szant rendelkezése 1ép a modositott
klauzula helyébe. Ez utobbi korlatot felfoghatjuk Ggy is, mint az allam
szamara fenntartott és némiképp szubjektiv szempontok alapjan alkal-
mazhat6 korlat megjelenését tarsasagi jogunkban. Végiil — bar normativ
szinten ez a korlat nem jelenik meg a maganjogi kodexben — meg kell
emliteniink, hogy a Polgari torvénykdnyv egészére kihato jelleggel nem
megengedett az eltérés akkor sem, ha az eltéréssel valamely jogintézmény
lényegét iiresitenék ki a felek. Ez a teoretikus korlat biztositja azt, hogy
a tipuskényszerbdl adddo elnevezéssel mikodo tarsasagi formak mogott
ne legyenek teljesen eltérd alapfelallast megjelenité formaciok (példaul
a betéti tarsasag kiiltagjanak tarsasagi részesedéséért kiallitott érték-
papirral ne lehessen becsempészni a magyar jogba az egyébként nalunk
nem ismert betéti részvénytarsasagot).

A Polgari térvénykonyv a modellszabalyok megalkotasa soran apro
finomhangolasoktdl eltekintve a harmadik tarsasagi torvény nagy jita-
sait kivétel nélkiil megorizte, amelyek koziil a legjelentdsebbek a hazai
elé6zmények nélkiil megjelend olyan jogintézmények voltak, amelyek
dont6 tobbsége az angolszasz tarsasagi jog hagyomanyait tiikrozi. Ez nem
véletlen, hiszen elsGsorban a rugalmassagarol, a verseny szabadsagat
¢és sokszinliségét messzemenden figyelembe vevé voltardl hires amerikai

4 Ptk. 3:4. § (3) bekezdés.
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tarsasagi jogot az amerikai kutatok, jogaszok és gazdasagi szakemberek
egyontetiien az Egyesiilt Allamok gazdasagi potencialjanak megerésodését
veszik figyelembe (GORDON 2004, 17.). Az Amerikai Egyesiilt Allamok
gazdasagi szintérként tekintve hasonlatos az egységes eurdpai piachoz,
¢és egy egybenyitott piacon érvényesiilni kivano tarsasagi jog kialakita-
sanal az amerikai modell nagy segitséget jelenthet. A harmadik tarsasagi
torvény kelld mértéktartassal ezeket az angolszasz jogintézményeket nem
kizarélagos szabalyként, hanem minden esetben a valasztasi palettat szi-
nesitd alternativ modellként ismerte és kinalta, és a Polgari torvénykonyv
fentebb bemutatott szabalyozasi megkozelitésébdl adodoan ez a magan-
jogi kddex hatalya alatt sincsen masképpen. Ez a megoldas kibékithetové
teszi a kontinentalis (német—osztrak, francia és skandinav) tarsasagi jogi
f6 vonulatok €s az angol-amerikai modell kozotti ellentétet, és barmelyik
jogrendszerhez tartoz6 allam potencialis befektetdjének szamara elényos
¢és mar ismert alternativat kinal.

Abbol kovetkezben azonban, hogy — amint azt fentebb mar kifejtet-
tiik — hazankban a tarsasagi jog ilyen iranyt valtozasa jogalkotas utjan
valdsult meg, és nem évtizedek vagy évszazadok tarsadalmi igényeihez
igazodoé jogfejlodés eredménye, a 2006-ban Gjonnan importalt jogintéz-
mények tekintetében bd egy évtized tapasztalatait kovetden is sziikséges
a kiilfoldi joggyakorlat tanulmanyozasa, az egyes jogintézmények céljanak
és miikodésének megértése.’ Ezen fejezet éppen ezért arra vallalkozik, hogy
a tipikusan angolszasz boardrendszer ¢s a felelds vallalatiranyitasi rend-
szer (corporate governance) sajatossagait ¢s osszefiiggéseit az amerikai
tarsasagi jog fényében elemezze, és a hazankban relative fiatalnak szamito
szervezeti modelleket értelmezze.

Az egységes vallalatiranyitasi rendszer (boardrendszer)
koncepcioja

A vallalatiranyitasi modellek korében két nagy allaspontot kiilonithetiink
el. A német—osztrak tarsasagi jogfejlodés soran kimunkalt és a legtobb

A vallatiranyitas német, francia, olasz és angolszasz modelljeinek, illetve a kapcso-
16d6 reformoknak 6sszehasonlitod elemzéséhez lasd: Szikora Veronika 4. fejezetét jelen
kétetben.
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europai allamban kovetett kétszinti vallalatiranyitasi szisztémat, valamint
az angolszasz orszagokra jellemz6 egységes iranyitasi rendszert, a board-
rendszert. A kiindulopont a gazdasagi tarsasagok szervezetére vonatkozo
feladatok és jogkorok megosztasan nyugvo hierarchia. A dontéshozatal,
a végrehajtas és az ellenérzés a német dogmatikaban harom, egymastol
elkiilontilt szerv feladata. A jogkorok megosztasa soran a legfébb szerv
a dontéshozatal letéteményese, a vezetd tisztségviseldk a végrehajtasért
felelsek, és a jelentdsebb gazdasagi potencialt képviseld részvénytarsasagi
formanal mindig kotelezden, mas esetekben altalaban csak eshetblege-
sen az ligyvezetés ellendrzését a feliigyeldbizottsag végzi. Az angolszasz
modell eltéré vonasai abban kereshetdk, hogy az tigyvezetés/végrehajtas
feladatat egyetlen szerv, az ugynevezett board, igazgatotanacs latja el.

A boardrendszer kialakulasa az amerikai tarsasagi jog sajatos fej-
16désére vezethetd vissza. Az amerikai tarsasagi jog éles kiilonbséget
tesz az els6ként kialakult személyegyesito tarsasagi forma (partnership)
¢és a tokeegyesitd tarsasagok (corporation) kozott. A partnership harom
jellemz6 tulajdonsaga a tagok személyes kozremiikodési kotelezettsége
¢és részvétele a tarsasag miikodésében és miikodtetésében, a tagsag mogot-
tes, teljes és korlatlan felel6ssége, valamint a belépd 1) tag személyének
a legfobb szerv elfogadasahoz kotése. Az amerikai tarsasagi jog elsoként
a vasutépitések koraban, a 19. szazadban szembesiilt azzal a kihivassal,
hogy egy minden addiginal nagyobb tékeigényid beruhazashoz meg-
talalja a megfeleld tarsulasi format (GOrRDON 2004, 169.). A partnership
koncepcidja mar elégtelennek bizonyult erre, hiszen ilyen mértéki pénz-
igyi kotelezettségvallalast mar egyetlen tarsasag sem vallalt fel a tagok
személyes feleléssége mellett. A masik problémat a téke 0sszegyiijtése
jelentette. A személyes kozremikodésen és mogottes feleldsségen ala-
puld tarsas vallalkozas mar alkalmatlan volt ilyen kaliberti beruhazasok
megvalositasara. A corporation — mint tékeegyesitd tarsasag — az ame-
rikai tarsasagi jogban kizarolag a részvénytarsasagra vonatkoztathato.
Az amerikai részvénytarsasag mar személytelenedett formajaban lehetévé
tette a részvényes mogottes felelésségének a kizarasat, a tagok passziv,
ugynevezett befektetdi mentalitasat, valamint az anonimitast. A corpora-
tion nyilvanosan miikodé formajat tehat a kovetkezé szempontok mentén
alakitottak ki:
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1. tablazat
Az amerikai nyilvanosan miikodo tdrsasagok jellemzdi

Jellemzok

Elényok

A részvényes nem koteles részt ven-
ni a tarsasag mikodtetésében. Profi
menedzsment végzi az operativ iigy-
vitelt.

A részvényesek valodi befektetokké
valhatnak, nem kell egyben menedzse-
rekkeént is funkcionalniuk. Kételezett-
ségiik csupan részvényeik névértékének
vagy kibocsatasi értékének megfizeté-
sére terjed ki, amely a vallalkozas mii-
kodésének alapjat képez6 toke Ossze-
gyljtését eredményezi.

A tarsasagok a tagok egyéni érdekei-
tdl és célkitlizéseitdl fiiggetlenedve
hatarozatlan idétartamra jonnek létre,
a megsziintetéshez jelentds részvény-
tobbséget birtoklo tagok szavazata
sziikséges.

A befektetok hosszl tavu €s egyéni
érdekektdl fliggetlenitett befektetési
lehetdséget kapnak a tarsasagi jogalany
személyében.

Nincsenek megszoritasok a részvé-
nyesek korére. A részvényesek anoni-
mek maradhatnak.

A részvényesek személye irrelevanssa
valik, ezaltal biztosithat6 a széles be-
fektetdi rétegek tarsasagban valo rész-
vétele.

A részvények allandosaga biztosit-
ja, hogy a tarsasag tokéjét — a tagok
személyének valtozasatol fliiggetle-
niil — nem ¢élik fel.

A részvényes sajat likviditasi problémai
esetén eladhatja részvényét, azonban
ezzel a tarsasag 1étét nem veszélyezteti.

A részvényesnek nincs személyes
feleléssége a tarsasag tartozasaiért.

A részvényesek limitalhatjak kockazat-
vallalasukat a megvasarolt részvények-
be fektetett pénzdsszeg erejéig.

Forrds: BANCROFT 2006, 32.

A részvénytarsasag szervezeti felépitésének megkonstrualasakor ezekre
a beruhazasi szempontbodl kétségteleniil elény0s tulajdonsagokra kellett
tekintettel lenni, hogy ne eredményezhessék a befektetd részvényesek
kijatszasat, a tarsasagi vagyon kiiiresitését. A corporate struktira tehat
azon vallalkozasok szamara kinal megfelel6 valasztast, amelyek nagy
tokét kivannak osszegyljteni a menedzsmentet alkoto személyeken kiviili
befektetdi kortol. Az ligyvezetés és a részvényesek elkiiloniilése lehetové
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teszi, hogy a vallalkozashoz sziikséges Gsszeget akar tagallami, akar nem-
zeti, akar globalis szinten 6sszegytjthessék anélkiil, hogy az Gj részvénye-
sek felvételéhez barmiféle azonositasi procedura sziikségessé valna. Ezek
az elényok azonban veszélyt is rejtenck magukban, hiszen a részvényesek
gyakran igen tavol laknak a tarsasag székhelyétol, a kozponti tigyintézés
helyétél. Annak érdekében, hogy érdekeik ne sériilhessenck, és a tarsasag
miikddését a menedzsment ne tudja olyan iranyba vinni, amely mar a téke
felélését, a részvény piacképességének és értékének csokkenését eredmé-
nyezné, az amerikai tagallami és szovetségi torvényhozas és a birdi gya-
korlat beavatkozasa sziikséges.

A boardrendszer megsziiletését a fenti tényezok tették sziikségessé.
Az egységes iranyitasi rendszer(i tarsasagban az igazgatotanacs egy szervben
koncentralja a végrehajtas, tigyvezetés ¢s az ellenérzés funkeioit. A német
alapmodelltdl eltéréen a boardrendszer Gjdonsagat az adja, hogy az igaz-
gatOtanacs meghatarozott tagjai felelnek az operativ tigyvitelért — mint
menedzserek —, mig az ugynevezett fiiggetlen tagok a kontroll szerepét
toltik be egyetlen ilésen. A német modellben kettévalik az igazgatosag
¢s a felligyelObizottsag, és a feliigyelobizottsag jellemzden — bar joga van
az igazgatosag lilésein részt venni — csak a jegyzokonyvekbdl és a tényleges
dontésekbdl értesiil a tarsasag ligyvezetésének tevékenységérol. Az igazgatd-
tanacs ezzel szemben egylitt dont, igy tehat kdzvetlen és azonnali kontroll
valosul meg a menedzsment felé, mar a dontés meghozatalahoz vezetd ut
soran. Azzal, hogy az igazgatotanacs tagjainak tobbsége fiiggetlen szemé-
lyekbdl all, a tarsasagi jog biztositja, hogy a kontroll személyek egyet nem
értése esetén ne sziilethessen dontés, amely operativ 1épésekre sarkall.
Az igazgatotanacsban masrészt nem csupan a kozvetlen ellendrzés kap
szerepet, hanem a nem menedzser tagok részvétele okan azok a ,,partatlan”
érdekek is megjelennek a hatarozathozatal soran, amelyek sajat érdekektol
fliggetlenedve a — késébbiekben targyalandd — részvényesek iranti lojali-
tason és a torvényesség talajan nyugszanak.

A boardszisztéma masik elénye a koltségtakarékossag. Az igazgatosag
¢s feliigyeldbizottsag dualizmusara épitd modell természetszeriileg az iilé-
sek megkett6z6dését, valamint altalaban a kulcsszemélyzet 1étszamanak
jelentds novekedését vonja maga utan. Az anonim befekteték érdekeit
szem el6tt tartd amerikai rendszer egyetlen szerv keretében oldja meg
a két funkciot, igy foként a tiszteletdijak tekintetében racionalis gazdal-
kodasra ad lehet6séget.
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Az amerikai tarsasagi jog jogforrasi rendszere

Az amerikai rendszert — mint angolszasz jogrendszert — gyakran éri az az
altalanos kritika, hogy az alapvetden rugalmas és a gazdasagi-tarsadalmi
valtozasokat, moralis szempontok atalakulasat leképezni hivatott biro alkotta
jog, az esetjogi szemlélet miatt a jogbiztonsag egyik fontos alapkdve, a ki-
szamithatosag kovetelménye sériil. A kiszamithatosag egy tarsasagi jog
esetében a fentebb mar részletezett kotottebb jogteriileti jellegébdl kovet-
kez6en kulcsfontossagt. Az Egyesiilt Allamokban a tarsasagi jogot érin-
téen kiterjedt a jogalkotas, és mas teriiletekhez képest joval egyértelmiibb
az irott szabalyok dominanciaja. Szovetségi szinten az 1978-ban elfogadott
Model Business Corporation Act (Model Act)® nyjt jogi hatteret a piacon
tevékenykedd, profitorientalt tarsasagok szervezeti kérdései vonatkozasaban,
mig tagallami szinten szinte valamennyi tagallam joga kiilén térvényben
lasanak rendjérol. A szovetségi szint egyik legkomolyabb feliigyeleti jog-
korét 1934-ben teremtették meg a Securities and Exchange Act altal életre
hivott Securities and Exchange Commission (SEC) felallitasaval. A SEC
a tézsdére bevezetett részvényekkel rendelkez6 tarsasagok felett gyakorol
indirekt feliigyeletet azaltal, hogy a regisztracio, a tézsdére valo bevezetés
alapkovetelményeit meghatarozza, és a regisztralt vallalatok gazdalkoda-
sarol adatokat gyijt. Az adatszolgaltatas keretében a kotelezett tarsasagok
éves, negyedéves és rendkiviili jelentéseket tarnak a SEC elé.” A SEC
6rkodik a részvényjegyzések tisztasaga felett, hogy a fair play szabalyai
érvényesiilhessenek.

A tagallami torvényhozast tekintve Amerikaban modellértéki a leg-
tobb tarsasag anyajogaul valasztott Delaware Corporate Code, amely
leginkabb cizellalt szabalyainak kdszonhetéen az amerikai tarsasagi jog
alapjait fekteti le a jogtudomany és a gyakorlat szakemberei altal méltan
elismerten. Az, hogy a legtobb Amerikéban bejegyzett tarsasag akar konk-
rét Delaware allamban talalhato székhely nélkiil is a Delaware tarsasagi
jog alapjan mukodik, két tényezének kdszonhetd. Az egyik ok a tagallam
vilagos, egyértelmii, a rugalmassag és a kiszamithatdsag helyes egyensulyat

K A Model Act szovegének forrasaul hasznalt mii: BALOTTI-FINKELSTEIN 2006.

7 A jelentések megtételére szolgaldo formanyomtatvanyok szamozasa alapjan ezeket
a jelentéseket mar csak Form 10-K (éves), 10-Q (negyedéves) ¢és 8-K (rendkiviili)
jelentéseknek nevezik a jogi szaknyelvben. (BANCROFT 2006, 58.)
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megtalalo tarsasagi jogi kodexe, amely a kisebb csaladi kapcsolatokon ala-
puld tarsasagoktol a nemzetkozi méreteket 61t6 nagyvallalatokig barmely
tokeegyesitd tarsasag szamara idealis modellt ad. A masik oka a tagallam
tarsasagi jogat 6vezO népszeriiségnek szintén a tarsasagi jogi kodexbol
eredeztethetd. Mivel a Delaware Corporate Code vallalkozik a tagallami
jogok koziil a legszélesebb korii szabalyozasra, igy értelmezése is sok eset-
ben valik a jogvitak kdzéppontjava. A tagallam birésagainak ezaltal mar
szamos esetben nyilt lehetdségiik a tarsasagi jog céljanak, funkcidjanak,
az igazgatdtanacs mikodésének, az igazgatdtanacsi tagok feleldsségének
a boncolgatasara, a kodex rendelkezéseinek esetjogi szemlélettel torténd
tovabbgondolasara. E fejezet a Delaware Kodex rendelkezéseit és az azt
interpretald birdi esetjogot vizsgalja az igazgatdtanacs mikodésének be-
mutatdsa soran.

Az egységes iranyitasi rendszer felépitése és miikodése

A monista vallalatiranyitasi rendszer hazank jogalkotasaban elséként
az eurdpai részvénytarsasagrol (SE) sz610 eurdpai kozosségi rendelet?
és az altala adott felhatalmazas alapjan szliletett magyar torvény® rendel-
kezései kozott jelent meg. Az SE esetében ugyanis az Eurdpai Unidonak
mar sikeriilt elfogadtatnia a dualista és monista vallalatiranyitasi modell
kozotti valasztas lehetdségének kotelezd6 megengedését a tagallami jog-
alkotasokban. A tagallami tarsasagi jogok tekintetében azonban a ki-
terjesztést jelentd iranyelvtervezetet'® még a mai napig sem fogadtak el
a kontinensen jelentds tobbséget alkotd dualista modellt kdveto tagallamok
ellenkezése miatt.!

A harmadik tarsasagi torvényiink és — annak nyoman — a Polgari tor-
vénykonyv azonban egyfajta onkéntes eléharmonizacio keretében beépitette
rendelkezései koz¢é a monista vallalatiranyitas valasztasanak a lehetdségét.
A nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok eldonthetik alapitasukkor vagy
miikodésiik soran, hogy nem a német dualista mddszert kovetik, hanem

8 2157/2001/EK rendelet az eurdpai részvénytarsasagrol.

2004. évi XLV. térvény az eurdpai részvénytarsasagrol.

5. tarsasagi iranyelvtervezet a részvénytarsasagok szervezetérol €s iranyitasarol (ter-
vezetek: 1972, 1983, 1990, 1991).

Az Europai Bizottsag kapcsolodo ujabb, 2012-es cselekvési tervérdl bovebben lasd:
AUER 2017, 63—-64.
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az angolszasz board mintajara egységes iranyitasi rendszerl részvénytar-
sasagot alakitanak ki az igazgatdtanacs tigyvezet6 és ellenérz6é funkeioit
egyesito szerv életre hivasaval.

Az igazgatotanacs tagjainak fiiggetlensége

A magyar maganjogi kodex az igazgatotanacs szervezete vonatkozasaban
csupan a legsziikségesebb, ténylegesen a kialakitast segit6, majdhogynem
technikai szempontokat rogziti. Eldirja, hogy az igazgatotanacs tagjainak
tobbségében fiiggetlennek kell lenniiik, alkalmazkodva a kettds szerepkor
egy szervben vald megvaldsitasahoz. A fiiggetlenség altalanos kovetel-
ménye az, hogy a fiiggetlen igazgatdtanacsi tag igazgatotanacsi tagsagi
jogviszonyan kiviil semmilyen mas jogviszonyban nem allhat a részvény-
tarsasaggal. A torvény néhany fliggdséget megalapoz6 kritériumot is felsorol,
amelyek rokoni kapcsolatokon, jelentds befolyassal rendelkez6 részvényesi
mindségen, szerz6déses kapcsolaton és fliggdségi viszonyon alapulnak.'
A tagok Iétszama 5—11 £6 kozott lehet, az igazgatok csak természetes sze-
mélyek lehetnek. A 1étszamkorlatot csak az alapszabaly irhatja feliil abban
az esetben, ha a munkavallalok részvételének biztositasa érdekében eltéréen
rendelkezik a létesit6 okirat.'

Az igazgatdtanacs Osszetétele vonatkozasaban az amerikai tarsasagi
jog — ¢és mindenekel6tt a birdi esetjog — szamos magyarazattal szolgal
a fenti rendelkezések indokat megadva. Az amerikai tarsasagi jog alapjan
az igazgatotanacsnak ugy kell szervezddnie és miikodnie, hogy az minden
tekintetben tiikrozze, erdsitse és eldsegitse szerepét, a fiiggetlen monitoring
tevékenységet a menedzsment felett, valamint az igyvezetést. Az igazgatd-
tanacs Osszetételét tekintve az amerikai jog nem allit fel olyan altalanos
kovetelményt, mint a magyar maganjogi kodex tobbségi fiiggetlenség
elve, hanem generalis ¢llel mondja ki, hogy az igazgatdtanacs felépitésekor
nem a felek kozotti eréviszonyok, megallapodasok a meghatarozok, hanem
a kettOs szerepkdr érvényre juttatasa. Mivel nem allapithatok meg minden
tarsasag vonatkozasaban altalanos érvényi kovetelmények, igy a tarsasag
feleléssége sajat igazgatdtanacsanak és struktarajanak kialakitasa a fenti

12 Ptk. 3:287. §.
13 Ebben az esetben a munkavallaldi részvétel hianyzik a feliigyelobizottsag kialakitasanak
mell6zése miatt. A munkavallaloi érdekek az tizemi megéllapodasban rogzithetok.
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altalanos kovetelmények betartasa mellett. Az igazgatdtanacs Osszetétele
soran a hangsuly a birdi esetjog szerint a személyes kvalitasokon és az iizleti
tapasztalatokon kell hogy legyen. Fontos azonban, hogy csak akkor mitkod-
het egy igazgatdtanacs hatékonyan, ha sajat dontései felett feliigyeletet tud
gyakorolni, és feleldsségre vonhato hibas dontéseiért, azok esetleges karos
kovetkezményeiért. A feliigyelet ellatasa soran természetesen nem az abszo-
lut partatlansag elve a meghatarozo, hanem a részvényesek érdekeinek
¢és a tarsasag alkotmanyanak (a Iétesitd okiratnak) valé megfelelés. A board
Osszetételében az amerikai tarsasagi jog is Gigy latja biztosithatonak a kont-
roll jelenlétét, ha a tobbség fiiggetlen tagokat jelent az igazgatotanacsban.
A napi menedzsmentért felelés tagok tehat kisebbségben vannak az igazgatd-
tanacson beliil, azonban szdmukra nincsenek megkotések €s fliggetlenségi
eldirasok, igy jellemzden 6k lehetnek a tarsasag alapitoi, f6 részvényesei is,
akik teljes munkaidében végzik tevékenységiiket és iranyitjak a tarsasagot.
A menedzsment korén kiviil es6, fiiggetlen igazgatdk csak akkor lehet-
nek fliggetlenek, ha mentesek barmilyen tizleti, tevékenységi vagy rokoni
kapcsolattol a tarsasaggal szemben. Ellentétben a magyar joggal, nincse-
nek a tagallami torvényekben — igy a Delaware Kodexben sem — meg-
hatarozva a fliiggetlenséget biztosito tilalmak, a birdi gyakorlat azonban
a kovetkez6 esetekben mindig megallapitja az igazgato elfogultsagat:

* A kulcsszemélyzet barmely tagjaval vald rokoni vagy ehhez hasonld
kapcsolat. A magyar torvény teljes egészén végigvonul ez a kivanalom
mind a vezetd tisztségviselok dsszeférhetetlensége, mind az igazga-
totanacsi fiiggetlenség megallapitasa soran. A rokoni kapcsolatokat
leképez6 kozeli hozzatartozd fogalom minden esetben kiegésziil
ugyanis az élettarsi kapcsolattal, amelyet az amerikai tarsasagi joga-
szok a rokonihoz hasonlo kapcsolat kdrében tartanak szamon.

* Barmilyen iizleti kapcsolat — szerz6déses jellegtol fiiggetlentil —,
amely alapjan az igazgatonak a pénziigyeit a tarsasag tevékenysége
barmilyen irdnyba befolyasolja. A konkrét polgari jogi szerz6déses
jogviszonyon kiviil tehat ebbe a korbe tartozik a versenytarsi helyzet
is. Olyan kapcsolatok a tarsasaggal, amelyek fliggetlenek a tarsasag
gazdasagi elémenetelétdl, mint példaul a tanacsadoi, szakértoi tevé-
kenységek. Ennek az esetnek a figyelembevételére azért is sziikség
van az Allamokban, mert gyakorlat, hogy minden igazgaténak kiilon
tanacsadoja és jogasza van, akikkel konzultal szigoru feleldssége
miatt a kulcsfontossagu dontések meghozatala el6tt. (American Bar
Association 1994, 10., 16.)
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Az igazgatétanacs elnoksége vonatkozasaban a magyar megoldas
lehetdséget biztosit a kdzvetett és a kozgylés altali kozvetlen valasztasra
is. A magyar térvény nem mondja ki, hogy a menedzsment vagy a fiigget-
len tagok koziil keriiljon-e ki az elndk. Az amerikai tarsasagi jog ennek
a valasztasi alternativanak is megadja a magyarazatat. Az elnok személyé-
nek a meghatarozasa eldontheti, hogy a tarsasag a fliggetlen tagok jelenlétét
az amugy is 1étezd szamszer( tobbség mellett erdsiti tovabbi jogok biztosi-
tasaval, vagy éppen az operativ ligyvezetésben szerepet vallalo igazgatok
kisebbségi helyzetét kivanja ellenstlyozni. Az amerikai rendszer a kdvetkezo
eseteket ismeri az elndkség kivalasztasa terén:

A fiiggetlen tagok egyike lesz az igazgatdtanacs elndke, mig ettdl el-
kilonitik a Chief Executive Officer (CEO), a végrehajtasért felelGs igazgato
posztjat. A CEO tehat az operativ iranyitast végzé igazgatok koziil az elso,
mig a fiiggetlen elnok a teljes igazgatotanacs munkajat vezeti. Az igazgatd-
tanacs elnokét a fliggetlen tagok jeldlik ki az ligyvezetést végzo igazgatok
koziil. Ebben az esetben a CEO és az elnok pozicidja nem kiiloniil el, hiszen
a fliggetlen tagok tobbletjoga az elnok kinevezése és visszahivasa. A fligget-
len tagok nem adnak elndkot, azonban kiilon iiléseket tartanak — 1ényegileg
mint a német feliigyelébizottsagi szisztémaban — az ligy vezetés munkajanak
megvitatasara, az igazgatdtanacsi iiléseken képviselendd egységes allas-
pontjuk kialakitasa céljabol. Az elnokot nem ado fiiggetlen tagok fenntartjak
maguknak a jogot, hogy egyfajta ,,panasznapként” kiilon iilésen talalkoznak
olyan részvényesekkel, akik nem elégedettek az ligyvezetés tevékenységével,
és toliik kozvetlen informacidkat kérnek monitoringtevékenységiik hatékony
ellatasa érdekében. A fliggetlen tagok feliigyelik az igazgatotanacs melletti
bizottsagok munkajat, és fenntartjak maguknak azt a jogot, hogy 6k valasz-
szak ki a bizottsagi elnokok személyét, ne pedig az operativ tigyvitelt végzo
igazgatd (CEO), aki egyben az igazgatdtanacs elndke is. A fenti alternativak
szamos lehetdséget biztositanak a tarsasagok szamara, hogy szervezetiiket
a sajat képiikre formalhassak. A német modellben ismeretes tigydontd fel-
iigyeldbizottsaghoz képest sokszinlibb, néhany esetben gyengébb, maskor
keményebb feliigyeleti eszkozokkel képesek hatni az igyvezetésre.

Tagok létszama

Azigazgatdtanacs 1étszama vonatkozasaban az amerikai tarsasagi jog nem
tartalmaz olyan szigoru megkotéseket, mint a magyar torvény. A fiiggetlen
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tagok tobbségének kovetelményét betartva minden tarsasag maga valasztja
meg az igazgatotanacs méretét. Az amerikai birosagok a helyes 1étszam
megitélésénél azt vizsgaljak, hogy kellé szamu fiiggetlen tag van-¢ az igaz-
gatdtanacsban, és a menedzserek szama elegendé-e a hatékony dontésho-
zatal és az operativ ligyvitel megvaldsitasara. Ezeken a feltételeken kiviil
természetesen a tarsasag méretei, az egyes gazdasagi szereplékkel valo
viszony apolasanak szempontja (példaul fogyasztoi érdekvédelmi szerve-
zetek képviseldinek integralasa a board testiiletébe) vagy mas, a tarsasag
szamara fontos szempontok. A 1étszamkorlatot a Delaware Kodex azon
szabalya biztositja, amely kimondja: nem lehet az igazgatdtanacs olyan
szamu, hogy az a hatékony miikddést megnehezitse vagy ellehetetlenitse.'
A létszam meghatarozasa soran jellemzdéen a bankok, biztositd tarsasagok,
komplex tizleti tevékenységet felmutato vallalatok azok, akik akar a nagyobb
létszamot jelentd 15 f6ig is elmennek. Az amerikai tarsasagi jog szerint
12 tagig kisebb méretii igazgatotanacsi struktararol beszélhetiink. A nagyobb
létszam gyakran a hatékonysag rovasara mehet, de a mégis ilyen 0sszetételt
valaszto tarsasagok szamos megoldassal egyszerisithetik az igymenetet.
Gyakori Amerikaban, hogy az igazgatotanacs mellett annak tagjaibol tobb
specialis teriiletért felelés bizottsagot alakitanak ki, amelyek sajat tilése-
ken, kisebb létszamban végzik feladatukat, és egységes igazgatotanacsi
iilés csak ritkan van. Delaware allam birosagai szerint azonban a nagy
1étszam nem jelentheti egyben, hogy a bizottsagosdi alkalmazasaval gya-
korlatilag eltitkoljak az igazgatotanacs ellenérzési funkciokat ellatni hiva-
tott tagjai el6l bizonyos dontések hatterének és tartalmanak megismerését
(MICKLETHWAIT-WOOLDRIDGE 2005, 183.). A kisebb Iétszamu igazgato-
tanacs mindig hatékonyabban miikddik, hiszen az igazgatoknak tobb
lehetéségiik nyilik kérdések feltevésére, tapasztalatcserére, mérlegelésre.
Magyarorszagon a boardrendszer bevezetésével megnyilt az ut az olyan
igazgatdtanacsi struktura kialakitasa elott, amely a fogyasztok, tizleti part-
nerek, nagy részvényesek szamara egy-egy igazgatoi poszt biztositasaval
stabil és széles korii konzultacion alapuld menedzsmentet eredményezhet.

Az igazgatotanacs miikodése

Az igazgatotanacs iilésezésének gyakorisagara nincsenek minimalis el6-
irasok sem hazankban, sem Amerikaban. Amint az valamennyi magyar

14 Delaware Corporate Code, Section 141.
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tarsasagi formanal szokasos, az ligyvezetést végzd szerv szilikség szerint
iilésezik, tiléseinek gyakorisagat az iigyek szama, a dontéshozatal sziiksé-
gessége hatarozza meg. Az amerikai gyakorlat mégis az, hogy az igazgato-
tanacs teljes tilést atlagban hat alkalommal tart évente. Foként a nagyobb
Iétszamt boardok azok, amelyek a kevesebb szamu, am hosszabb napirendet
felvonultato tiléseket preferaljak. Ezt az operativ tigyvitelhez viszonyitva
nyilvanvaldan elégtelen gyakorisagu iilésrendet azzal ellensulyozzak,
hogy az igazgatotanacs mellett miikodé bizottsagok szamat és hataskorét
novelik. Gyakori forma az igynevezett informalis igazgat6i talalkozok
alkalmazasa is. Komolyabb tranzakciok (vallalatfelvasarlasok, alaptéke-
emelés) el6tt az igazgatotanacs két funkciojat leképezo tagok gyakran
kiilon-kiilon talalkoznak, ahol egyfajta egységes allaspontot igyekszik
mar eldzetesen kialakitani a menedzsment és az ellendérzés egyarant.
Az amerikai birésagok szerint ezek a boardiilésnek nem mindsiil6 infor-
malis megbeszélések nem iitkdznek a tarsasag alapokmanyaba, valamint
az egységes lgyvezetés és ellenérzés koncepcidjat hirdetd tarsasagi jogi
jogforrasok rendelkezéseibe, hiszen az egységes iilést ezek utan minden-
képpen megtartjak, és természetesen az informalis talalkozokon érvényes
dontést az igazgatok nem hozhatnak."

Javadalmazas

Az igazgatotanacs tagjainak javadalmazasa allando kérdésként jelentke-
zik az USA tarsasagi jogaban. A magyar torvény a kozgytléshez telepiti
az igazgatdtanacs tagjainak javadalmazasi kérdéseit. Ez a megoldas alta-
lanos a kontinentalis tarsasagi jogokban, és a német modell alapjan esetleg
az igydonto feliigyeldbizottsag kaphat ilyen jogkort a kdzvetlen szankcio-
nalas és a feliigyeleti jelleg erdsitése céljabol. Az amerikai tarsasagi jog
mar nem ennyire vita nélkiili a javadalmazas megallapitasanak kérdésében.
A Delaware Kodex ugyanis megadja a lehetdséget, hogy a tarsasag alap-
szabalyaban az igazgatotanacshoz telepitse a javadalmazas megallapitasara
vonatkoz6 jogkoroket. ElsO ranézésre talan meglepdnek tiinik ez a megoldas,
hiszen ezaltal az igazgatok maguk diszponalnak sajat munkajuk jutalmazasa
felett. A rendelkezés célja azonban az — ahogyan arra a tagallamok birosa-
gai ramutattak —, hogy az igazgatok onjavadalmazasa 6sszekapcsolodjon

15 Lofland v. Cahall, 13 Del. Ch. 1922.
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a felel6s vallalatiranyitas elvével és az igazgatok individualisan is 1étez6
szigoru feleldsségével. Az amerikai felfogas szerint a juttatasokrol vald
dontés egy az igazgatotanacsi hatarozatok koziil, igy az megtamadhato,
annak helytelenségére és a tarsasag érdekeinek negligalasat magaban hor-
dozd jellegére alapitva a részvényesek csoportjai, a kozgyilés és a konyv-
vizsgalo is élhet a megtamadas lehetéségével. Azonban maga az a tény,
hogy az igazgatdk felé a bizalom ilyen formaban is megnyilvanul, erdsiti
azt, hogy minden igazgaté komolyan és a tarsasag érdekeit szem el6tt tartva
végezze munkajat. A részvényesek a sajat javadalmazas szisztémajaval
olyan — egyébként barmikor visszavonhato — bizalmat szavaznak az tigy-
vezetésnek, amelyen keresztiil az igazgatok érezhetik megbecsiilésiiket,
fontossagukat, és ez erdsitheti elhivatottsagukat. Barmilyen nehezen is
képzelhetd el ennek pszichologiai vagy szociologiai hatasa a kontinentalis
jogaszok szamara, az amerikai részvénytarsasagok jelentds része él ezzel
a megoldassal. (BALOTTI-FINKELSTEIN 2006, 154.)

Megallapithat6 azonban az is, hogy az igazgatotanacs tagjainak java-
dalmazasardl vald dontést kozgyilési hataskorben meghagyd tarsasagok
is igyekeznek mas juttatasokkal serkenteni az igazgatok hivatastudatat,
biztositani fliggetlenségiiket ¢s megvesztegethetetlenségiiket. Ilyen esz-
kozok példaul a részvényopciok elérhetévé tétele vagy specialis jogokat
biztosito részvények tulajdonukba bocsatasa.'® Az amerikai tarsasagi
jogaszok egyetértenek abban a kérdésben, hogy az igazgatok megfeleld
javadalmazasanak megallapitasa sarkalatos pontja egy tarsasag miikodé-
sének. A fair compensation elve lehet6vé teszi, hogy a tarsasagon beliil
megvesztegetésekre, kétes ,,halapénz jellegli” tranzakciokra ne keriilhessen
sor. A téma kiilondsen aktualis a politikai felhangjai miatt vilagszerte nagy
port kavart Enron-botrany ota.

2001 decemberében egy energetikai nagykereskedd vallalat (Enron)
cs6dot jelentett be maga ellen nem sokkal azutdn, hogy a tézsdén
jelentds csucsokat ért el részvényeinek arfolyama. A botrany soran
deriilt fény arra, hogy az igazgatotanacs tagjai belsé mandverekkel
sajat javukra csokkentették a tarsasadg vagyonat, és a konyvelést
a konyvvizsgalo cég tudtaval és bevonasaval meghamisitottak, hogy

16 Ezek az elényok természetesen csak a menedzsment tagjai —a nem fiiggetlen igazgato-
tanacsi tagok — vonatkozasaban rendelkeznek relevanciaval.
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a csod id6pontjaig senki ne szerezhessen tudomast a kitiresitett pénz-
iigyi helyzetbe keriilt vallalat valoés mérlegérdl. Bar az Enron-botrany
alapjaiban rengette meg az amerikai tarsasagi jogba vetett bizalmat,
azonban védelmében elmondhato, hogy ehhez a koriiltekintéen meg-
szervezett, igazgatotanacs altal kivitelezett manéverhez jelentds poli-
tikai tdAmogatasra volt az igazgatoknak sziiksége, igy mindenképpen
elszeparalt és kiilonleges esetnek tekinthetd. Az Enron cég esetében
az igazgatdtanacs a javadalmazasa megallapitasat maga végezhette,
de a kozgytlés altal az alapszabalyban megallapitott keretek kozott.
Néhany elemz6 gy véli, hogy a megallapitott juttatasok nem alltak
aranyban az igazgatok munkaraforditdsaval és terhelésével, €s ez is
jelentds eldidézdje lehetett a gondosan megtervezett, tarsasagi jogot
kijatszo6 akcionak. (CRAMTON 2004, 570.)

1. szévegdoboz

Tdrsasdgi jogi szabdlyok kijdtszdsa az Enron vdllalatndl

Az igazgatotanacs tagjainak felelgssége — a felelos
vallalatiranyitas koncepcidja

A boardrendszer velejardja a felelés vallalatiranyitas (corporate governance)
koncepcidjaként ismert igazgatoi feleldsség cizellalt €s szigoru szabalyokat
felallité rendelkezéseinek tarsasagi jogba vald integralasa. A felelds vallalat-
iranyitast a magyar harmadik tarsasagi torvény a Budapesti Ertéktézsdére
bevezetett részvényekkel rendelkez6 részvénytarsasagok esetében irta eld
kotelezo jelleggel az igazgatdtanacs (vagy az igazgatosag) szamara feladatot
teremtve. A felelos vallalatiranyitas azonban tilmutat a jelentéstételi kotele-
zettségen és az id6szaki beszamolok, dontések indokolasanak elkészitésén.
A felel6sség az igazgatok minden, tarsasag szempontjabdl relevans csele-
kedetét at kell, hogy hassa.

A Polgari torvénykonyv — a harmadik tarsasagi torvényhez, elédjéhez
hasonloan — a kizard és Osszeférhetetlenségi okok, az el6tarsasagi 1étszak,
az adatok, tények valtozasok bejelentése, a vezeto tisztségviselokkel szem-
ben alkalmazhat6 kozvetlen cégbirosagi szankciok, birsagolasi jogkorok
megteremtésével a felelds vallalatiranyitast mar szamos részletszabaly for-
majaban beépitette tarsasagi jogunkba. A vezetd tisztségviselok altalanos
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felelosségével kapcsolatban egy kétfedelii szabalyozast vezetett be a Polgari
torvénykonyv,'” amelynek értelmében a vezetd tisztségviseldk tarsasag-
gal szembeni és harmadik személyeknek okozott karokért vald felelds-
sége eltéré mércéken nyugszik. Az elébbi — jelen fejezet szempontjabol
relevans — esetkorben, amikor a vezetd tisztségviseld a tevékenységével
a tarsasagnak okoz kart, felelésségét a szerzodésszegéssel okozott karo-
kért vald felelGsség szabalyai alapjan kell megitélni.'”® A kontraktualis
felelésségi rezsim alapvetden objektiv felelésséget teremt a karokozo
oldalan, és a kimentést rendkiviil szlik kérben, harom konjunktiv feltétel
egyiittes érvényesiilése esetén teszi lehetévé. A mentesiilési okok az ellen-
6rzési koron kiviil esést, az elérelathatatlansagot, €s az ilyen koriilmények
kozott is a kar elharitasara valo torekvést jelentik. Az amerikai birosagok
arészvénytarsasagok igazgatotanacsanak feleléssége kapcsan ehhez képest
rendkiviil tagan értelmezték a vezet6 tisztségviselok feleldsségét, a gondos
eljaras kovetelményét.

Az amerikai tarsasagi jog a szovetségi szintli Model Act-ben két £6
kotelezettséget rd az igazgatdtanacs tagjaira, amely kdvetelményeknek
valamennyi dontésben, cselekedetben érvényre kell jutniuk: a gondossdg
kovetelménye és a lojalitas klauzuldja.

A gondos eljaras (duty of care) kdvetelménye abban az esetben tel-
jesil, ha az igazgat6 johiszemiien, a hasonlo poziciot betdlté személy
hasonl6 koriilmények kozott iranyadd gondossagaval eljarva észszertien
kovetkeztethet arra, hogy dontése vagy cselekedete a tarsasag érdekeit
a legmegfelel6bben szolgalja (BALOTTI-FINKELSTEIN 2006, 172.)." A kicsit
talan lirainak tiiné megfogalmazas a birosagok gyakorlataban sarkalatos
kovetelményként jelenik meg, amelynek minden eleme kulcsfontossagu.
A johiszemiiség a magyar jogban hasznalatos terminologiaval® ellentétben
a jogszerl eljarast és a partatlan, tisztességes dontést jelenti. Amennyiben
kidertil, hogy a dontés alapjaul szolgalo informacié valotlan voltardl az igaz-
gatonak tudomasa volt, akkor amennyiben ezt nem jelzi az igazgatotanacs

17 Ptk. 3:24. §.

18 Ptk. 3:24. § (1) bekezdés.

Model Act, Section 8.30: ,,[I]n good faith with the care an ordinary prudent person in
a like position would exercise under similar circumstances, and in a manner he or she
reasonably believes to be in the best interest of the corporation.”

Johiszemii az, aki nem tud vagy kelld koriiltekintéssel sem kellene tudnia a latszattal
ellentétes jogi helyzetr6l, a valosagrol.
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ilésén, még nem szavazata esetén is feleldsségre vonhato a johiszemiiség
kovetelményének megsértése miatt (American Bar Association 1994, 10.).

A gondossag fogalmi elem annak a sziikségességét fejezi ki, hogy
az igazgatdo minden koriilményt mérlegelve, észszerli kovetkeztetéseken
alapul6 dontést hozott. A mércét jelentd hasonlo poziciot bet6lté gondossaga
ahogy hazankban, tigy az USA-ban is az altalanos jogi felfogason, gyakorlati
tapasztalatokon nyugszik. Az amerikai birdsag e kovetelmény teljesiilésének
megallapitasahoz mindig megkoveteli, hogy az igazgatd a dontéshozatal elott
minden lehetséges és jogszerii informaciot beszerezzen, és ezeket gondo-
san attanulmanyozza. A hasonld személy cselekedetének vizsgalata — mint
mentesiilést eredményez6 ok — azonban a magyar jognal sokkal személyre
szabottabban jelenik meg Amerikaban. A hangsuly ugyanis az adott igaz-
gatd képzettségén, személyes kvalitasain van, és modellként az amerikai
birdsagok a szinte ugyanolyan tapasztalattal és képzettséggel, képességek-
kel rendelkezd igazgatd nem is olyan idealisztikus képéhez viszonyitanak.
Az itéletekbdl egyértelmuien kitlinik, hogy a magyar maganjog objektivizalt
felrohatosagi koncepcidja helyett a szubjektiv megitélésé a fészerep, a sze-
mély szubjektumanak messzemend vizsgalata donti el a gondossag kérdé-
hogy az igazgato a dontését vagy cselekedetét kizarolag objektiv indokokra
alapitotta, nem pedig sajat szubjektiv elképzelésére. A tarsasag érdekeinek
messzemend figyelembevétele kifejezi azt az altalanos kévetelményt, hogy
az igazgatotanacs tagjai — fliggetleniil a menedzsmenthez vagy ellenérzési
funkcidhoz vald tartozasuktol — elsédlegesen és kizardlagosan a tarsasag
érdekeit szem el6tt tartva kotelesek eljarni.

A gondos eljaras kovetelményét teljesiteni kivand igazgato legalabb
a kovetkez0 elvarasoknak kell, hogy eleget tegyen:

* Vegyen részt akar személyesen, akar tavkozl6 eszkoz Gitjan az igazgato-
tandacs €s a bizottsagok valamennyi iilésén. Mivel az igazgatok sosem
képviseltethetik magukat, igy a személyes kozremiikodés kivételt nem
tlir6 szabaly.

* Az ugynevezett elokészitd anyagokat, iratokat tanulmanyozni kote-
les az igazgatdtanacsi vagy bizottsagi tiléseket megelézden. A birdi
gyakorlat kiterjesztéen értelmezi ezt az elvarast, hiszen nem csupan
a hivatalos meghivéoval kézhez vett eldkészitd iratokat, hattéranyagokat
kell az igazgatoknak atolvasniuk, hanem minden olyan rendelkezésiikre
allo iratot is, amelyeket bar nem csatoltak kozvetleniil a napirendi
ponthoz, de a kozfelfogas szerint az észszerti dontés meghozatalahoz
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mindenképpen hozzatartoznak.? igy példaul egy tézsdei befektetésrol
vald dontés el6tt az adott értékpapir hozamanak multbéli alakulasat
meg kell vizsgalnia egy igazgatonak, amennyiben az példaul az inter-
net segitségével konnyen hozzaférhetd.

* A fontos informacidknak a dontéshozatal elétt vald megismerése
nemcsak a menedzsment feladata az anyagok idében torténd kikiil-
dése kapcsan, hanem az igazgatdtanacs minden tagja koteles jelezni
¢és a dontés elhalasztasat kezdeményezni, ha Ggy itéli meg, hogy nem
allt elegendd id6 rendelkezésre arra, hogy a dontés hatterét felvazold
informaciokat megfelel6 mélységben tanulmanyozhassa.

A gondos eljaras kovetelménye az Amerikaban alkalmazott Business
Judgement Rule (izleti alapon nyugvé dontés) szabalyan keresztiil jelenik
meg az esetjogban. Ez a szabaly mentesiilési okként funkcional a partatlan
igazgatd szamara, és megvédi 6t a személyes felel6sség megallapitasatol
a tarsasaggal vagy a részvényesekkel szemben még akkor is, ha kideriil,
hogy egy dontés — amelyben az érintett igazgato is részt vett — hatranyos
kovetkezményekkel jart a tarsasagra nézve. Ha ugyanis a dontés mellett
szavaz6 fliggetlen igazgatdtanacsi tag johiszemiien jart el, megfelelden
informalt volt, és joggal hihette, hogy dontése a tarsasag érdekeit szolgalja,
mentesiil a feleldsség alol. A Business Judgement Rule, ellentétben a gon-
dossag kovetelményével, nem arra szolgal, hogy az igazgatotanacsi tagrol
megallapitsak valamely kotelezettségének megszegését vagy cselekvés
elmulasztasat, hanem a birésagok kisegité szabalyként, igynevezett elsé
sziiréként alkalmazzak az igazgato személyes felel6sségének megallapitasa
soran.

A lojalitas kotelezettsége egyben feladat is az igazgatok esetében.
A lojalitas eléiranyozza, hogy az igazgatok munkajukat kizarolag a tarsa-
sag és a részvényesek érdekeinek megfeleléen végezzek, egyéni érdekeik
¢és motivacidik ne kapjanak helyet dontéseikben. Az igazgatok tehat nem
hasznalhatjak fel poziciojukat, jogkoriiket arra, hogy sajat haszonra tegyenek
szert, vagy a tarsasag részvényeseinek osszérdekén kiviil allé személyek
javat szolgaljak. A lojalitas megkivanja, hogy minden tigyben, ahol egy
igazgatd sajat elfogultsagat észleli, koteles legyen ezt jelezni a tobbi igaz-
gatonak. Akar személyes, akar pénziigyi érdekeltsége van egy dontésben
neki vagy barmely hozza kozel allo személynek, az ezt eldidézé okokat

2 Instituform of N. Am Inc. v. Chandler, Del. Ch. 1987.
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¢és a dontés lehetséges kovetkezményeit maradéktalanul az igazgatotanacs
elé kell tarnia, és sem a dontést megel6z6 vitan, sem a szavazason nem
lehet jelen. Az elfogultsag onkéntes bejelentésének elmulasztasa dnma-
gaban megalapozza a kés6bb hatranyokkal jard dontésért vald személyes
felel6sségét a kizarasi okot be nem jelentd igazgatonak. A magyar térvény
a lojalitas kdvetelményeit a felel6sségatvitel szabalyainak kimunkalasaval
igyekszik érvényre juttatni, azonban ilyen direkt kizarast nem fogalmaz
meg a vezeto testiilet tagjaira nézve. Abban az esetben, ha a boardrendszerii
tarsasagokban a professzionalis menedzsment altali iranyitast hangsalyossa
kivanjuk tenni, érdemes lenne a térvény rendelkezéseibe beiktatni ezeket
a szigorunak tlin, de mindenképpen észszert és partatlan dontések meg-
hozatalat biztosito szabalyokat.

Az igazgatotanacs bizottsagai

A magyar jog lehetdséget ad az ligyvezetés és ellendrzés monista szervezeti
rendszerben valo megoldasat valaszto tarsasagoknak arra, hogy az igazgatd-
tanacs munkajanak hatékonyabba tétele érdekében bizottsagokat hozzanak
1étre. A ,,bizottsagosdi” (committology) altalanos gyakorlat az amerikai tarsa-
sagok szervezetében is. Minél nagyobb a board, annal tobb specialis funkcid
kertil bizottsagi szintre. A bizottsagokban zajlik ilyenkor a tényleges munka,
a dontés-elokészités, és a ritkan megtartott igazgatotanacsi tiléseken mar
komplett hatarozatcsomagokat fogadhatnak el a tagok a szakbizottsagokban
kialakult vélemények ismeretében. Amerikaban a bizottsagok kialakitasa
nem kévetelmény, de a tézsdén megjelend tarsasagok kotelesek legalabb egy
audit bizottsagot miikddtetni. A magyar jog az audit bizottsagot kotelezové
teszi mind az egységes iranyitasi rendszeri, mind a kétszintl rendszert
kovetd részvénytarsasagok szamara. Emellett az amerikai jogban szamos
mas bizottsag is ismeretes: jogligyi bizottsagok, jel6lési bizottsagok, java-
dalmazasi bizottsagok. A Model Act néhany altalanos kévetelményt tamaszt
a bizottsagokkal szemben:?> minden bizottsag dsszetételének igazodnia
kell céljahoz. Ezért van az, hogy hazankban és az USA-ban egyarant csak
az ellenérzésre hivatott fliggetlen igazgatotanacsi tagok lehetnek az audit
bizottsag tagjai. A létrehozott bizottsagok tigyrend;jét, hataskorét és miko-
dését elore rogzitett szabalyokban kell lefektetni, amelyet az igazgatotanacs

2 Model Act, Section 25.
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teljes tilésen fogad el. Ebbdl kovetkezik, hogy az igazgatotanacsot a bizott-
sagokban zajlé munkarol folyamatosan informalni kell.

Az USA joga szovetségi €s tagallami szinten limitalja a bizottsagokhoz
delegalhato hataskoroket. A bizottsagok sosem hozhatnak olyan dontést,
amely egy kérdés végleges lezarasat jelenti, hiszen 6k véleményeznek, javas-
latot tesznek. Az Amerikaban jellemzéen az igazgatotanacshoz telepitett
osztalékfizetésrdl vald dontést példaul semmiképpen sem adhatjak at még
megtargyalasra sem egy amerikai részvénytarsasag bizottsagainak. Ez a tel-
jes board tilésének hataskorébe tartozik. A bizottsagi tagok a board elé
tart jelentéseikben megfogalmazottakért személyes felelésséggel tartoznak.
A Business Judgement Rule rajuk is alkalmazandd. A magyar jogban kote-
lez6 jelleggel életre hivott audit bizottsag szerepe latszolag a konyvvizsgald
ellendrzése, és — mint ilyen — felesleges duplikaciot jelenthet az ellenérzés
terén. Amerikaban az Enron-botrany hatasara kezd elterjedni az audit
bizottsagok kotelezd létrehozasanak tagallam altali elGirasa, hazankban
pedig mindenképpen logikus, hogy a board fliggetlen tagjai bizottsagba
tomoriilve folyamatosan figyelemmel kisérjék a pénziigyek alakulasat.
A bizottsag az USA-ban tipikusan harom- vagy 6ttagt. A hatékony miiko-
dés garancidja a tagok kis szama. Az audit bizottsagok tagjai az USA-ban
mar tullépnek a hagyomanyos német feliigyelébizottsag modelljén. Nem
pusztan az igazgatotanacs fiiggetlen tagjairdl van sz6, de valddi pénziigyi
szakemberekrol, akiknek kell6 tapasztalatuk és képzettségiik van e terii-
leten. Ez az a mozzanat, amely valddi értelmet ad a bizottsagnak, és nem
egyszerlien egy megkett6zott ellenérzd szervet takar. A magyar térvény
a fliggetlenségen kiviil egyéb kdvetelményt nem tamaszt a bizottsag tagjai-
val szemben. Az audit bizottsag miitkddése azonban akkor lehet hatékony,
ha nem csupan egy laikusokbdl allo, a feliigyelGbizottsagi szisztémahoz
hasonlo részvényesi érdeket szem el6tt tarto ellendrzést valosit meg, hanem
az igazgatotanacs ellendrzési funkcidjanak nyomatékot adva szakértoként
szemléli a pénziigyek alakulasat. Az audit bizottsag tagjainal az amerikai
tézsdei tarsasagok esetében tobbletkovetelmény a megfeleld képzettség és/
vagy tapasztalat. A konyvvizsgaloval valé rendszeres kapcsolattartason
keresztiil nem elsddlegesen a konyvvizsgald ellendrzésére hivatottak, hanem
vele egylittmtkodve a gazdalkodas figyelemmel kisérésére. A professzionalis
menedzsment, felelds vallalatiranyitas és ellenérzés kovetelménye azaltal
keriil egy magasabb szintre, hogy az igazgatotanacsban — az audit bizottsag
kialakitasanak sziikségszertisége folytan—pénziigyi szakemberek dolgoznak.
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Az USA-ban jellemz6 egyéb bizottsagok koziil a jelolési bizottsag
¢és a javadalmazasi bizottsag érdemel emlitést. A jelolési bizottsag oGtlete
annak a rendelkezésnek kdszonhetd, amely az igazgatok évenkénti valasz-
tasat irja el6. Egy igazgatonak tehat a munkajat tgy kell végeznie, hogy
minden évben el kell Gjra nyernie a részvényesek tamogatasat. Amikor
azonban 1j tagok felvétele valik sziikségessé az igazgatotanacs soraiba,
akkor a jelolési bizottsag jut szerephez. A jelolési bizottsag az igazgatotanacs
olyan tagjaibol all, akik nem alkalmazottai vagy menedzser-tisztségviseloi
a board-nak, igy tehat fiiggetlen tagok. Feladata, hogy a kdzgyiilésnek olyan
személyekre tegyen javaslatot, akik a tarsasag mikodésében hatékonyan
és pozitiv modon tudnak szerepet vallalni. Masik jelentds jogkore az igaz-
gatdtanacsi bizottsagi tagsagra vald jelolés. A jelolési bizottsag e funkci-
6janak akkor van értelme, ha a board nagy létszamu. Ilyenkor a gyakran
akar tizendt igazgatotanacsi tagbdl a bizottsagok feladatkoréhez igazitva
meg kell talalni a legalkalmasabbakat. A javadalmazasi bizottsag a fent tar-
gyalt igazgatotanacsi tagok juttatasa mellett a menedzsment kulcstagjanak
(CEO) juttatasat és gyakran a tarsasag altal mikodtetett nyugdijbiztositasi
rendszer miikodését és hatékonysagat is vizsgalja. Természetesen csak fiig-
getlen tagok lehetnek a bizottsag tagjai, és fontos kdvetelmény, hogy olyan
tagokbol alljon, akik mas tarsasagnal sem toltenek be menedzseri poziciot.

Zarogondolatok

Az egyszintli vallalatiranyitas lehetéségének részvénytarsasagok korében
vald megteremtése hazankban fontos 1épés a kiilfoldi befektetdk felé valo
piacnyitas érdekében. A boardrendszer az igazi nagyvallalatok esetében
jelenthet vallalatszervezési alternativat Magyarorszagon, hiszen az ame-
rikai példat alapul véve a teljesen személytelen részvényesi részvételen
alapulo, profi menedzsmentet megkivané, hatékony 6nellendrzésen nyugvo
részvénytarsasag kivanalmait valdsitja meg. Bar a Polgari torvénykonyv
a boardrendszer esetében szervezeti kérdésekre koncentral, azonban a t6r-
vény vezet0 tisztségviselokre és kontrollfunkcidkra iranyadd rendelkezésein
keresztiil a felels vallalatiranyitas elveit beépiti szabalyai kozé.

Az eurdpai jogharmonizacio ezen a téren egyelére megrekedt, mivel
a strukturairanyelv-tervezetet nem sikeriil mar évtizedek ota elfogadtatni.

z Delaware Corporate Code, Section 141.
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A magyar tarsasagi jog merészségének ugyanakkor maris tapasztalhatok
jotékony hatasai, hiszen szamos hazai részvénytarsasag cserélte le dualista
szervezeti modelljét az angolszasz monista vallalatiranyitasra a harmadik
tarsasagi torvény hatalybalépését kovetden. A koltségtakarékossag mellett
a hatékonysag ¢és a konnyebben és direkt médon megvaldsithatéd ellen-
Orzés jelenthetik a leginkabb meggy6z6 érveket a boardrendszer mellett.
Az amerikai példakbol azonban latszik, hogy a board kapcsan az igazgatok
szerepének atértékelésére — elsdsorban a joggyakorlat teriiletén — minden-
képpen sziikség lesz. A részvényesek érdekeinek védelmét pedig —ahogyan
azt a magyar jogalkotd is felismerte — nem konkrét feleldsségi szabalyok-
kal és szinte kazuisztikusnak hat6 rendelkezések soraval kell biztositani
az igazgatotanacs tagjai vonatkozasaban, hanem a jogvitak természetéhez
és sokszinliségéhez igazodva a jogalkalmazas keretében kell engedni, hogy
a birosag tartalommal tolthesse meg a torvény altal lefektetett elveket,
célokat és funkciokat. Az egységes belsé piacon az angolszasz és kontinen-
talis jogrend szembenallasanak kivalo feloldasa a tarsasagi jog teriiletén,
ha nem az egyik vagy a masik rendszer modelljét irjuk el6 kovetendének
a formalodo jogalanyok szamara, hanem megadjuk a mindkét rendszer viv-
manyai kozotti valasztasi lehetéséget. Annak eldontése ugyanis, hogy egy
gazdasagi tarsasag milyen szervezeti keretek és poziciok mentén miukodik
leghatékonyabban, a természetszerti kogens elirasok és célok betartasa
mellett az aktualis tevékenység és az alapitok ohajanak és céljainak fligg-
vényében, csakis az alapitok altal hatarozhaté meg leginkabb. A cél pedig
a vallalkozas szférajanak erdsitése, a verseny intenzivvé tétele.

Irodalomjegyzék

American Bar Association (1994): Corporate Director’s Guidebook. Chicago,
American Bar Association

AUER Adam (2017): Corporate governance — A felel6s tarsasdagiranyitds jelenkori
dimenzioi. Budapest, Dialog Campus.

BarotTl, R. Franklin— FINKELSTEIN, Jesse A. (2006): Delaware Law of Corporations
& Business Organizations. New York, Aspen Publishers.

BANCROFT, Margaret A. (2006): U.S. Corporate Law: Management, Directors,
Shareholders and the Division of Power. New York, New York University
School of Law.



A VALLALATIRANYITASI MODELLEK HATASA. .. 91

Delaware Laws Governing Business Entities: Annotated Statutes and Rules (2006).
CD-ROM, Folio. New York, Lexis Nexis Group.

GORDON, John Steele (2004): An Empire of Wealth— The Epic History of American
Economic Power. New York, Harper Perennial.

MICKLETHWAIT, John — WOOLDRIDGE, Adrian (2005): The Company — A Short
History of a Revolutionary Idea. New York, Modern Library.

Papp Tekla (2005): Az Eurépai Unio tdarsasdagi jogi normdi. Szeged, JATE Press.

RaPoPORT, Nancy B. — DHARAN, Bala G. (2004): ENRON — Corporate Fiascos and
Their Implications. New York, Foundation Press.

SARKOZY Tamas (2004): Az uj tarsasdgi és az uj cégtorvény koncepcidja. Budapest,
Magyar Kereskedelmi és Iparkamara.

SARKOZY Tamas (1996): A tarsasagi és cégjog feliilvizsgalatanak alapelveir6l.
Gazdasag és Jog, 4. évf. 12. sz. 3-8.





