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Ajanlas az ecoDa forditashoz

A magyarorszagi Amerikai Kereskedelmi Kamara (AmCham), a Deloitte-tal egylittmikodve, nydjtja &t a
Tisztelt Olvasénak az lgazgatdsagi Tagok Egyestiletei Eurdpai Szovetségének (ecoDa) kezdeményezésére
és kiadasaban megjelent konyv magyar forditasat, melyet az ecoDa jévahagyasaval az AmCham készi-
tett.

Az AmCham ,Corporate Governance and Business Integrity” Bizottsaga azért tartja fontosnak az ecoDa
,Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe” magyar forditasat és
kiadasat, mert be kivanja mutatni a vallalatiranyitas legjobb gyakorlatait és dsztonozni kivanja ezek hazai
elterjesztését. A Bizottsag meggydzédése, hogy ezen alapelvek szélesebb kor( megismerése és alkal-
mazasa hozzajarul Magyarorszag versenyképességéenek javitasahoz.

A Bizottsag ezzel a 2005-ben megfogalmazott allasfoglalasabol kiindulva annak a meggy6zédésének ad
hangot, hogy a felelds véllalatiranyitas nemcsak a nyilvanos (nagyrészt tozsdén jegyzett) tarsasagok sza-
mara jelent megalapozottabb dontéseket, transzparens mikodést, magasabb izleti értéket, és jobb t6-
kebevonasi lehet6séget, hanem, a jellemzben kisebb, csaladi vallalkozasbol indul6, rugalmasabb, sokszor
innovativabb hazai vallalkozasok szdméra is. Ramutatunk azonban arra, hogy az ecoDa alapelvekben le-
irtak, és igy a magyar olvasok szamara készitett forditas, a vallalatiranyitassal kapcsolatos egyes kérdé-
seket nem minden esetben azonos hangsullyal fogalmazzak meg, mint a fent emlitett AmCham
véllalatiranyitasi allasfoglalas.

A magyar nyelv(i kiadas az AmCham ,Corporate Governance and Business Integrity” Bizottsaganak gon-
dozaséban, a Szecskay Ugyvédi Iroda forditéi és fiiggetlen lektor kozremikddésével késziilt. EzGton mon-
dunk koszonetet az Iroda elkotelezett és hatékony segitségéért. Kulon koszonet illeti Budai Juditot,
Czirjak LaszI6t (a Bizottsag elnoke), Hanék Andrast, Kazar Pétert és Juhasz Zsofiat.

A konyv kiadasat és a bennefoglalt alapelveket a véllalkozasi szféra mellett hazai és nemzetkozi vallal-
kozéi és kereskedelmi, valamint szakmai kamarak is tidvozlik és tAmogatjak. (Tamogatd partnereinket a
kovetkezd oldalon név szerint is olvashatjak.)

Az Amerikai Kereskedelmi Kamara (AmCham) egy kormanyzattél és politikatdl fiiggetlen non-profit szer-
vezet, amely kozel 450 tagvallalat érdekeit képviseli immar 21 éve. Az AmCham célja, hogy az amerikai
és a nemzetkozi Uzleti élet vezetd képviseldje legyen Magyarorszégon, valamint hozzajaruljon az orszag
nemzetkozi versenyképességének javulasahoz. A Kamara tevékenységének harom 8 pillére: a csoportos
érdekkeépviselet, rendezvények szervezése és a szolgaltatasok. Az érdekképviselet szakmai hatterét az
AmCham-en beliil m{kodd 14 szakbizottsag adja, tobbek kozott ado, egészségiigy, informatikai, HR, mun-
kaerBpiac és oktatas, torvényhozas és felel@s vallalatiranyitas témaban. A vallalatok szakértdi a bizott-
sagi forumokon kozos allasfoglalasokat, tanulmanyokat dolgoznak ki, amelyeket a Kamara atnydjt a
torvényalkotéknak vagy a korményzatnak.



LA Deloitte Magyarorszag mindig is kiemelt figyelmet forditott a magyar tulajdonu vallalkozasokra, jol
ismeri a hazai vallalatok problémait, igyekszik azokra a leghatékonyabb megoldast nydjtani. Ezen torek-
véstinket fejezi ki az Amerikai Kereskedelmi Kamara kiadvanyanak tamogatasa is, amely reményeink
szerint szamos hasznos informacidval latja el a hazai vallalatokat, ezaltal is hozzajarulva versenyképes-
séglik megdrzéséhez, javitasahoz. Bizunk benne, hogy a kiadvany segitségével a vallalatok atfogdbb
képet, Uj ismereteket szerezhetnek a felelds vallalatiranyitasrol, ezaltal is eleget téve a megcsappant
uzleti bizalom jellemezte kornyezetben egyre fontosabbnak szamito transzparencia iranti novekvd
igényeknek.”

Gion Gabor, a Deloitte Magyarorszag Elnok-vezérigazgatoja

Magyar nyelv(i kiadas: 2010. december
Amerikai Kereskedelmi Kamara. Minden jog fenntartva.

A forditast kiadja:

Amerikai Kereskedelmi Kamara
Szent Istvan tér 11.
Budapest 1051

Tel: +36 1 266-9880
Fax: +36 1 266-9888

www.amcham.hu



A magyar kiadas terjesztésében az alabbi
szervezetek és kamarak miukodtek kozre:
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Masok mellett az alabbi szervezetek segitik a felelés vallalatiranyitasi gyakorlat fejl6dését és kialakulasat
Magyarorszagon. Az alabbi cimeken érhetdk el:
www.bcch.com

www.ccch.hu

www.ceu.hu

www.ert.eu

www.europeanspinoff.com
www.jointventure.hu

www.hvca.hu

www.mkvk.hu

Www.manager.org.hu

www.mgyosz.hu

www.swedishchamber.hu
www.swiss-contribution.admin.ch/hungary
www.transparency.hu



Ez a dokumentum gyakorlati Gtmutaté a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok és a tarsasagok te-
vékenységében érdekelt személyek, és szervezetek (stakeholderek) szamara, amelyet az Igaz-
gatosagi Tagok Egyesiiletei Eurdpai Szovetsége (ecoDa), ,,az igazgatosagi tagok eurdpai
szocsove"dolgozott ki.

A jelen dokumentumot az ecoDa éaltal felallitott munkacsoport készitette, melynek elnoke Prof. Dr.
Lutgart Van den Berghe, az ecoDa Szabalyozasi Bizottsaganak elnokasszonya és a GUBERNA iigyvezetd
igazgatoja volt.

Az eocDa kiilon kdszonetet mond Prof. Dr. Lutgart Van den Berghe-nek és Dr. Roger Barker-
nek, a Véllalatiranyitas elndkének az ,1oD,-nal, akik mindketten jelentds mértékben hozzaja-
rultak e dokumentum elkészitéséhez.

A munkacsoport tagjai:

Juan Alvarez-Vijande, az ecoDa elnéke és IC-A (igyvezetd igazgatdja
Roger Barker, Véllalatirdnyitas elnoke az ,loD"-nal

Philippe Decleire, az ecoDa Tagbizottsaganak elndke és pénztarnoka (Treasurer), az IFA és a GU-
BERNA tagja

Jean-Philippe Drescher, az ILA Pénziigyi vallalatok bizottsaganak elnoke

Pascal Viénot, a HEC Executive Education professzora és igazgatdja, az ,Associés en Gouvernance”
tandcsadd cég vezetd lizlettarsa, az IFA’s kdzépvallalkozasok bizottsdganak eldaddja (Rapporteur)

Irena Prijovic, az ecoDa Igazgatdsagi tagja és a ZNS fétitkdra
Béatrice Richez-Baum, az ecoDa fétitkara

Olli V. Virtanen, az ecoDa Igazgatdsagi tagja, az ecoDa Szponzoralasi és Kiilsé Kommunikacios
Bizottsaganak elnoke, a Hallitusammattilaiset ry fétitkara

o Axelle Wibault, segédkoordinator és kutatd, GUBERNA

Az [eredeti angol nyelvi] kiadast és terjesztést a KPMG anyagi tamogatdsa és a belgiumi, daniai, fran-
ciaorszagi, hollandiai és egyestilt kirdlysagi Intézmények Audit Bizottsaga tette lehetdve.

Els6 kiadas: 2010. marcius
ecoDa. Minden jog fenntartva.

Az angol eredeti valtozatot kiadja:
ecoDa
42, rue de la loi, 1040 Brussels, Belgium

Tel: 432223158 11 — Fax: +32 2 231 58 31
www.ecoda.org
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Az ecoDa-ré6l

Az ecoDa (European Confederation of Directors’ Association), lgazgatésagi Tagok Egyesiiletei Eurépai
Szovetsége egy brisszeli székhellyel létrehozott, 2005 6ta m(ikadé nonprofit szervezet, amely az igazga-
tosagi tagok eurdpai szocsoveként tevékenykedik.

Az ecoDa, tiz orszag igazgat6sagi tagjait tomorité egyesiletének szovetségeként mintegy Otvendtezer
igazgatosagi tagot képvisel az EU-ban. Ezaltal biztositja, hogy a vallalatiranyitassal kapcsolatos nézeteik
egyeztetett és elfogadott tartalommal eljussanak az EU intézményekben tevékenykedd dontéshozékhoz.
Az ecoDa tagszervezetei a legnagyobb részvénytarsasagoktél a legkisebb magéancégek igazgatdségi tag-
jait képviselik, fiiggetlendl attdl, hogy az érintett tarsasdg jegyzett-e a t6zsdén vagy sem.

Az ecoDa magas szinvonalli vita- és tapasztalatcsere forumként mikodik annak érdekében, hogy magas
szint(i elvarasokat tdmasszon az igazgatok felé. Az ecoDa allandé nemzetkozi szervezet, melynek kere-
tében a tagok nemzeti tapasztalataikat megosztjak, és részletesen megvitatjak egymassal.

www.ecoda.org
A dokumentumot az ecoDa Igazgatésagi Tagjai lektoraltak:

Juan Alvarez-Vijande, az ecoDa elnéke és IC-A (igyvezetd igazgatdja
Pierre Klees, lgazgatdsagi tag, GUBERNA

Daniel Lebegue, elnok, IFA

Irena Prijovic, a ZNS fétitkdra

Miles Templemanm, (gyvezetd, loD

Olli V. Virtanen, a Hallitusammattilaiset ry fétitkara

o 0 0 0 0 o0 o

Patrick Zurstrassen, elndk, alapitd tag, ILA



Idézetek

LA tdzsdén nem jegyzett tarsasagok nagymértékben hozzdjarulnak a gazdasagi novekedéshez és a fog-
lalkoztatdshoz valamennyi EU tagallamban. Mindazonaltal a vallalatiranyitasi szakérték és dontéshozok
mindeddig viszonylag figyelmen kiviil hagytak az ilyen tarsasagok vallalatiranyitasi sziikségleteit. Az
ebben a kiadvanyban szerepld irdnymutatasok azonban jelentds segitséget nydjtanak a tézsdén nem
jegyzett tarsasagok szamara, hogy megoldjak azokat a problémakat, amelyek egy jo vallalatiranyitasi ke-
retrendszer megtervezésekor felmertilhetnek. Az irdanymutatasban szerepld jo vallalatiranyitas alapelvei
gyakorlatiasak és pragmatikusak. Alkalmazasuk mddja fiigg az egyes tarsasagok korilményeitdl és az
egyes igazgatdsagok dontéseitdl.

A KPMG d6rémmel tamogatja ennek a jelentds ecoDa kezdeményezésnek [az angol kiadasnak] az
osszeurdpai terjesztését. Az ecoDa Iranymutatasokat és Alapelveket ajanljuk valamennyi tézsdén nem
jegyzett tarsasag és érintettjei szamara.”

Didier de Ménonville, Partner, KPMG, Parizs

.Nagy orommel fogadom ezeket az irdnymutatasokat, amelyek eldsegithetik az eurdpai tdzsdén nem
jegyzett tarsasagok iranyitdsat és fejlodését. Szamos tézsdén nem jegyzett tarsasag kis- €s kozépvallal-
kozas, amelyek gazdasagunk rejtett driasai. A jo vallalatiranyitas jelentds eldnyokkel jar szamukra, ki-
londsen a versenyképes kibocsatasi arfolyamon torténd tékeemelés tekintetében. A jo vdllalatiranyitasi
kornyezet rendkiviil fontos azon kis- és kozépvallalkozasok szamara is, amelyek Eurépaban kivannak le-
telepedni, vagy amelyek eurdpai tarsasagokkal kivannak kereskedni. Szeretnék gratuldini az ecoDa-nak
azeért, hogy kezdeményezték ennek a kiadvanynak a kiadasat, és sok sikert kivanok a széleskori terjesz-
tés soran.”

Heinz Zourek, Foigazgato, az Eurdpai Bizottsag Vallalkozaspolitikai és
Ipari Foigazgatésaga, Briisszel

LA vildggazdasagi valsag emlékeztetett benntinket arra, hogy gyakorlatilag lehetetlen olyan jogi ,cso-
dafegyvert” talaini, amely 6nmagaban javitja az igazgatdsag teljesitményét. Ez nagy feleldsséget rd a ma-
ganszektorra az igazgatdsagi gyakorlatok - a tobbi kozott — az onkéntes sztenderdeknek a gyakorlatba
épitésével torténd fejlddés soran. Ez kildnosen érvényes a tdzsdén nem jegyzett tarsasagok esetében,
amelyeknél a tarsasag hosszu tavi sikere €s stratégidja a hatékony igazgatosagon malik.”

Fianna Jesover, Senior Policy Manager, Corporate Affairs Division, OECD, Parizs

. Mig a jé vdllalatiranyitasi kovetelmények és gyakorlatok altalaban a tézsdén jegyzett tarsasagokra ird-
nyulnak, addig a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok vallalatiranyitasa nagyobb kihivast jelent. Ezek a nem-
csak kis- és kozépvallalkozasokbdl allo tarsasagok iddénként nagyvallalatként mdkodnek. A tézsdén nem



Jegyzett tarsasagok tovabbra is nagyon jelentds szerepldi mind a fejlett piacoknak, mind a fejlédd gaz-
dasagoknak, gyakran — vallalkozasi természetiikbdl adédoan - a gazdasagi novekedés motorjat hajtva. Az
ecoDa altal tamogatott, tdzsdén nem jegyzett tarsasagoknak szold, iranymutatasok és alapelvek jelen-
tdsen hozzajarulnak barmely gazdasag kritikus kérdéseinek megoldasahoz azzal, hogy dtmutatast nydj-
tanak olyan nyereséges és fenntarthato vallalkozasok létrehozdasahoz, amelyek gyakorlata nemcsak
Eurdpaban, hanem vilagszerte alkalmazhatd a tézsdéken nem jegyzett tarsasagokra.”

Philipp Armstrong, Head, Global Corporate Governance Forum', Washington DC

Az ecoDa kezdeményezése, hogy iranymutatast nydjtson a zartkord tarsasagok vallalatiranyitasahoz, (a-
vazitd elmozdulds attdl az elmélettdl, amely szerint létezik egy uniformizalt - minden vallalatra alkal-
mazhatd - védllalatiranyitasi rendszer.

A vallaltiranyitas fontos kérdés mind a tdzsdén jegyzett, mind pedig a tézsdén nem jegyzett tarsasagok
vonatkozasaban. Amennyiben jol mikadik, akkor eldsegiti a vallalkozas hosszi tava sikerét. Ha a fogal-
mat tévesen, csak egy Ujabb szabalyozas Uriigyeként alkalmazzak, akkor nem lesz tobb haszon nélkiili
koltségnoveld tényezdnél.

A csaladi véllalkozasok szamdra — melyek koziil a legtabb zartkorden mikadik — elényds, ha proaktivan
gondolkodnak a véllalatiranyitas felallitasardl. Az ecoDa egy nagyon hasznos dokumentumot készitett,
amely témogatja ezt a gondolkodasmddot az eurdpai csalddi vallalkozasok hosszu tava vallalkozasi sikerei
érdekében.”

Philipp Aminoff, Elnék, European Family Businesses - GEEF, Finnorszag

1 A Global Corporate Governance Forum-ot az International Finance Corporation, szamos eurdpai kormény és Japan alapitotta.
A Forumot a Vildgbank és a Gazdasagi Egyiittm{kadési és Fejlesztési Szervezet (OECD) kozosen alapitotta 1999-ben. A Forum
célja, hogy gyakorlati segitséget nydjtson a feltorekvé piacoknak és fejldd orszagoknak, arra szolgdl, hogy a véllalatiranyitasi 9
reformok intézményi kapacitasa béviiljon.



Eloszo

A t6zsdén nem jegyzett tarsasagok termelik az eurépai GDP tobb mint 75%-at. Kulcsszerepet jatszanak
a munkahelyteremtésben, mind a jelenben, mind a jovében, és az eurépai gazdasagi novekedés jelentds
forrasat biztositjak. Remélhetéleg ez az (ttord és gyakorlati kezdeményezés jelentds hatast gyakorol a gaz-
daségi fejlédésre Eurépaban.

A gazdasagi valsaggal osszefliggésben, a t6zsdén nem jegyzett tarsasagoknak, Uj fejlédési utakat kell ke-
resniuk. Az ecoDa meg van gydz6édve arrdl, hogy a Vallalatiranyitas, az eurépai tarsasagok szamara, ha-
tasos eszkoz lehet a novekedés és a fenntarthatdséag eldsegitésében. A gazdasagi valsag ramutatott a
j6 vallalatiranyitasi gyakorlat alkalmazasanak fontossagara. Az iranyitas azonban nemcsak a pénzintézetek
és a t6zsdén jegyzett tarsasagok szémara fontos, hanem alapvet6 jelentdségi a vallalkozasok megerd-
sitéseben, legyen szd barmilyen vallalatrol.

Ez a dokumentum a j¢ vallalatiranyitas tizennégy alapelvét dinamikus, lépcsdzetes megkozelités alapjan
mutatja be, ami, az egyes vallalkozasoknal figyelembe veszi a nyitottsag, a méret, az 0sszetettség és az
érettseg fokat. A tdzsdén nem jegyzett tarsasagok — mint példaul az alapito tulajdonaban vagy csaladi
tulajdonban 1évé véllalkozasok — hasznos iranymutatasokat nyerhetnek a lépcsdzetes megkozelitésbol
annak érdekében, hogy biztositsak fenntarthatdsagukat, fliggetlen tagokkal bévitsék az igazgatdsagot,
t6két vonzzanak és rendezzék a tulajdonosok kozott felmerilt problémakat.

Ezen felil, ez az ecoDa kiadvany visszacsatolasi lehet6seget biztosit az EU tagallamoknak, hogy fejlesszék
és frissitsék a t6zsdén nem jegyzett tarsasagokra vonatkozd nemzeti vallalatiranyitasi szabalyzatokat.

Az ecoDa igazgat6sag elkotelezettségének és az ecoDa éltal erre a projektre felallitott munkacsoportnak
koszonhetd ez az attord jellegl eurdpai kezdeményezés. Az ecoDa igazgatdsagi tagokat tomorité nemzeti
szervezetei kozremikodése kiterjesztette ezt a szakszer(i gyakorlati eszkozt a t6zsdén nem jegyzett tar-
sasagok igazgat6sagaira, igazgatdira, tulajdonosaira és egyéb érintettjeire.

Bar csak onkéntesen alkalmazandd, a jelen dokumentumban kifejtett Alapelvek és az Utmutatas az ecoDa
bevélt gyakorlati vallalatiranyitasi ajanlasait tartalmazzak az eurépai, zartkorl (t6zsdén nem jegyzett) tar-
sasagok szamara.

Juan Alvarez-Vijande
az ecoDa elndke



Osszefoglalas

o [z az ecoDa kezdeményezés vallalatiranyitasi programot ajanl az eurépai, zartkord, t6zsdén nem
jegyzett tarsasagok szamara.

o At6zsdén nem jegyzett tarsasagok jelentds mértékben hozzajarulnak a gazdasagi novekedéshez és a mun-
kahelyteremtéshez valamennyi EU tagallamban. Ennek ellenére, mind a mai napig, a t6zsden nem jegy-
zett tarsasagok vallalatiranyitasi igényeit mind a vallalatiranyitasi szakérték, mind a dontéshozok altalaban
figyelmen kivil hagytak. A legtobb t6zsdén nem jegyzett tarsasag altal jovahagyott vallalatiranyitasi sza-
bélyzat jellemzGen a t6zsdén jegyzett és nem a zartkor( tarsasagokra modellezett.

o Szamos zartkor( vallalat maganszemélyek vagy csaladok tulajdonaban all. Ebben az 6sszefiiggésben a jo
véllalatiranyitas els@sorban nem az igazgatdsagok és a tarsasagiranyitasban részt nem vevé tulajdonosok
viszonydra dsszpontosit, mint a tdzsdén jegyzett tarsasagok esetén, és nem is a formalis szabalyoknak valé
megfelelést helyezi eltérbe. Ehelyett inkabb a véllalati folyamatoknak és gyakorlatoknak szab keretet,
amelyek értéket adnak a vallalkozasnak, épitik a himevét, és biztositjak hosszl tavi miikodését és sikerét.

o Ajévallalatiranyitas kiillonosen fontos a zartkor( tarsasagok tulajdonosainak . A legtobb esetben e tulaj-
donosok csak korlatozott lehetségekkel rendelkeznek a tulajdoni érdekeltséguk eladasa tekintetében, és
ezért kotddnek a tarsasaghoz kozép- és hosszi tavon. Emiatt nagyobb mértékben tekinthetdk érintett fe-
leknek a jo vallalatiranyitas kialakitasaban.

o Azlzleti életre iranyuld egyre nagyobb tarsadalmi érdeklddés kovetkeztében még a tdzsdén nem jegyzett
tarsasagoknak is figyelmet kell forditaniuk az érintett (érdekelt) felekre a tarsasagi kotelezettségek telje-
sitésében.

o Ahatékony vallalatiranyitas meghatarozza a szerepek, a kotelezettségek és a dontési jogkorok megosztasat
a tulajdonosok, az igazgatosag, az igyvezetés és a tobbi érintett felek kozott. Kulonosen a kisebb tarsasagoknal
fontos felismerni, hogy a tarsasag mikodése nem csupan a tulajdonos maganvagyonat gyarapitja.

0 Ezaz(tmutatd iranymutatast ny(jt a tézsdén nem jegyzett tarsasagoknak a vallalatiranyitasi keretek meg-
tervezésekor felmertil6 kérdések tekintetében. Tartalmaz tovabba egy sor olyan vallalatiranyitasi alapel-
vet, melyek betartasarol valamennyi trsasdg maga donthet.

o A jelen dokumentum a j6 vallalatiranyitas tizennégy alapelvét mutatja be a dinamikus |épcsdzetes meg-
kozelités alapjan, amely figyelembe veszi a nyitattsag, a méret, az 0sszetettség €s az érettseg fokat az
egyes vallalkozasoknal. A vallalatiranyitas dinamikus kialakitasa alapvetd jelent6segu, ugyanis a valla-
latiranyitasi kereteket a vallalat életciklusa mentén kell kialakitani.

o At6zsdén nem jegyzett tarsasagok vallalatiranyitasaban kulcslépés a kivilallok meghivésa az igazgato-
sagba. Ennek hatésa az igazgatdsag lésein tanlsitott magatartasra nem lebecstilendd.

0o Azalapelvek - a vallalat killonboz6 életciklusaiban - vallalatiranyitasi térképként szolgalnak a csaladi tu-
lajdonban Iév6 tarsasagok tulajdonasainak, valamint az alapité-vallalkozoknak a tarsasagiranyitas fej-
lesztéséhez. Ezek az alapelvek fontosak lehetnek a lednyvallalatok és a kozos vallalatok szamara is. Az itt
ismertetett gyakorlatok még az 4llami tulajdonban all6 tarsaségok és kozhasznd szervezetek iranyitasa-
nak kialakitasahoz is példat szolgaltathatnak.



4. alapelv:

6. alapelv:

8. alapelv:

Az 1. Szakasz alapelvei:

Vallalatiranyitasi alapelvek, amelyeket valamennyi
tozsdén nem jegyzett tarsasag szamara ajanlunk

1. alapelv:

2. alapelv:

3. alapelv:

5. alapelv:

7. alapelv:

9. alapelv:

A tulajdonosok (tagok/részvényesek) hozzanak Iétre a tarsasag szamara megfeleld iranyitasi
keretrendszert.

A térsasag torekedjen egy olyan hatékonyan mlikod6 igazgatdsag létrehozasara, amely egy-
uttesen felel@s a tarsasag hosszu tavl sikeréért, ideértve a véllalati stratégia meghata-
rozasat is. Ugyanakkor a hatékony (és fliggetlen) igazgatdsag kialakitasa iranyaba atmeneti
|épést jelenthet egy igazgatdsagi tanacsadd testilet létrehozasa.

Az igazgatdsag mérete és 0sszetétele tikrozze a tarsasag tevekenységének szerteagazo-
sagat és 0sszetettségét.

Az igazgatésagnak kell6 gyakorisaggal kell tiléseznie annak érdekében, hogy feladatait ellat-
hassa, és ahhoz, hogy id6ben hozzajusson feladatai ellatasahoz szikséges informaciokhoz.

A javadalmazas mértékét, oly mddon kell meghatarozni hogy az, a vallalat sikeres vezetése
érdekében vonzza, megtartsa és motivalja az ehhez szikséges képességekkel rendelkezdé
vezet6 tisztségviseldket (igazgatdsagi tagok) és az ligyvezetést (felsGvezetést, menedzs-
mentet).

Az igazgatdsag felelds a kockazatkezelés feligyeletéért, valamint a téves kockazat-megité-
léséeért, és fenn kell tartania egy megbizhatd belsd ellenérzd rendszert, amely 6vja a tulaj-
donosok (tagok/részvényesek) befektetéseit és a tarsasag vagyonét.

Péarbeszédre van sziikség az igazgatésag és a tulajdonosok (tagok/részvényesek) kozott, hogy
egyetértés alakuljon ki az elérendd célokban. Az igazgatdsagnak a megfeleld parbeszéd le-
hetdségét kell biztositania a a tulajdonosok szamara. Az igazgatdsag nem feledkezhet meg
a tulajdonosokkal valé egyenld banasmad kovetelményérdl.

Minden igazgatot - a megfeleld felkészitést kovetéen - be kell vonni az igazgatdsag tevé-
kenységébe, és az igazgatoknak rendszeresen frissitenitik kell képességeiket és ismereteiket.

A csaladi iranyitas alatt all6 tarsasagok olyan vallalatiranyitasi rendszert hozzanak Iétre,
amely 0sszhangot és egyetértést teremt a csaladtagok kozott, valamint megfeleléen alakit-
ja ki a csaladi iranyitas és a vallalatiranyitas kozotti kapcsolatot.



A 2. Szakasz alapelvei:

Vallalatiranyitasi alapelvek, amelyeket a nagy
és/vagy 0Osszetett mukddésd, tdzsdén nem jegyzett
tarsasagoknak ajanlunk

10. alapelv: A tarsasag élén egyértelmlien meg kell osztani a felel6sséget az igazgatosag tevekenysegének
irényitasa és a tarsasag mikodtetése kozott. Senki sem rendelkezhet korlatlan dontési jogkorrel.

11. alapelv: Az igazgatosagok felépitése kilonbozik a nemzeti jogszabalyi kovetelmények és az lzleti
normak szerint. Mindazonaltal, valamennyi igazgatosagban, a tagoknak megfeleld szak-
értelemmel és tapasztalattal kell rendelkeznitk. Egyetlen személynek (vagy egyének ki-
sebb csoportjanak) sem lehet dontd befolydsa az igazgatésag dontéshozatalara.

12. alapelv: A hatékonyabb feladatmegosztas érdekében, az igazgatdsag hozzon Iétre megfeleld igaz-
gatésagi bizottsagokat.
13. alapelv: Az igazgatosag id6szakonként értékelje sajat és minden egyes igazgato teljesitmenyét.

14. alapelv: Az igazgatosagnak, a vallalaton kivili érintett felek (stakeholderek) szémdra is, dtgondolt
és érthetd értékelést kell készitenie a tarsasag helyzetérdl és kilatasairdl. Emellett meg-
feleld programot kell kialakitania a tobbi érintett fél bevonasara.

Vallalatiranyitasi utmutatdé és alapelvek az eurodpai,
tozsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Az ecoDa azért kezdeményezte ezt a kiadvanyt, hogy vallalatiranyitasi programot adjon a tézsdén nem
jegyzett, eurdpai tarsasagok szamara. Iranymutatast ny(jt, valamint tartalmaz egy sor onkéntesen ko-
vetendd ,bevalt gyakorlati” alapelvet, melyek a mar létez6 nemzeti és nemzetkozi véllalatiranyitasi sza-
balyzatokbol és az egyes tézsdén nem jegyzett vallalkozasok hatékony vallalatiranyitasi tapasztalatibol
is meritenek.

Mindamellett, hogy kozvetlen iranymutatéast nydijt a tulajdonosoknak és a vezetd tisztségviseloknek,
ezek az ecoDa alapelvek remélhet6leg alapul szolgalnak majd tovabbi, az orszagok sajatossagait job-
ban figyelembe vevd vallalatiranyitasi alapelvek kialakitdsahoz az egyes EU tagallamok szintjén.

Az iranymutatas a dokumentum l. Részében talalhato, és 6t f6 pontra oszlik. Az elsd két pont bemutat-
ja atézsdén nem jegyzett tarsasagoknak sz6l6 vallalatiranyitasi irdanymutatasok és alapelvek kozzété-
telének logikai alapjait. A 3. és a 4. pont 6sszefoglalja a jelentds vallalatiranyitasi szerepldket, és azokat
az alapelveket, amelyeket célszerii beépiteni egy megvalosithato vallalatiranyitasi keretrendszerbe. Az
5. pont a j6 vallalatiranyitasi gyakorlat megvaldsitasa kdzben felmertil6 kihivasokat veszi szamba.

Az ecoDa t6zsdén nem jegyzett tarsasadgoknak szdl6 vallalatiranyitési alapelvei a Il. Részben talélha-
tok. Azok az olvasok, akik mar jaratosak a vallalatiranyitasi koncepciok teriiletén, rogton a Il. Részre tér-
hetnek az egyes tarsasagok szintjén kozvetleniil alkalmazhatd intézkedések részletesebb megismerése
érdekében.




I. Rész Iranymutatas t6zsdén nem
jegyzett tarsasagok szamara




1. IrAnymutatas t6zsdén nem jegyzett tarsasagok szamara

Az OECD a vallalatiranyitas fogalmat az alabbiak
szerint hatarozza meg;:

LAvallalatiranyitas a tarsasag ligyvezetése, igazgatosaga, tulajdonosai és egyéb érintettjei kdzotti
kapcsolatok dsszessége. A vallalatiranyitas teremti meg azt a szerkezetet, amelyen keresztiil a tar-
sasdg céljait kitizik, és amelyen keresztiil meghatarozzak azokat az eszkozoket, amelyekkel ezek a
célok elérhetdk, és amelyek alapjan a teljesitményt ellendrzik. A hatékony vallalatiranyitdsnak meg-
felel6en osztonoznie kell az igazgatésagot és az ligyvezetést, hogy olyan célkitlizéseket kovesse-
nek, amelyek a tarsasag és a tulajdonosok érdekében alinak, és amelyek megkdnnyitik a hatékony
ellendrzést.”?

1. Miért fokuszaljunk a t6zsdén nem
jegyzett tarsasagokra?

Jelen ecoDa iranymutatas és alapelvek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagokra osszpontositanak, vagyis
olyan korlatolt felel6sséggel mikodé tarsaségokra, amelyek nem Iéptek a t6zsdére.® A tdzsdén nem jegy-
zett tarsasagok kore nagyon széles, ide tartoznak az Gjonnan alapitott tarsasagok, az egy tulajdonos altal
iranyitott tarsasagok, a csaladi vallalkozasok, a kockazati és magantdke bevonéasaval miikadé tarsasagok,
a kozos vallalatok és a lednyvallalatok. Ezen tdlmendéen sok allami tulajdonban 1év6 tarsasag is a tézs-
dén nem jegyzett tarsasagok kozott kap helyet.

A t6zsdén nem jegyzett tarsasagok azokban az orszagokban jelentések igazan, ahol a tékepiac kevéshé
fejlett, és ahol a tarsasagok nagy tobbsége nem jegyzett a t6zsdén vagy mas szabalyozott piacon. A kis-
és kozépvallalkozasok még a fejlettebb gazdaségokban is zartkorlien mikodnek. Ezen feliil, kiilonbozé
indokokbal, sok jelentds nagyvallalat is lemond a t6zsdei bevezetésrdl.

Az OECD szerint a tdzsdén nem jegyzett tarsasagok fejlett vallalatiranyitasa jelentsen hozzjarulhat a
termelékenység és a munkahelyteremtés novelésében mind a fejlett, mind a fejl6d6 gazdasagokban.*
Azonban nagy szamuk és gazdasagi jelentdségik ellenére a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok vallalat-
iranyitasanak tertletét gyakran elhanyagoljak a vallalatiranyitasi tanulmanyok és ajanlasok.

2 OECD Principles of Corporate Governance, 2nd Edition, 2004, 11. o.

% A tdzsdén nem jegyzett és jegyzett tarsasagok kozott az a f6 kiilonbség, hogy a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok nem bocsata-
nak ki nyilvanosan részvényt.

*Vermeulen: A jog szerepe a hatékony felels véllalatiranyitasi keretrendszerek kialakitaséaban in: Corporate Governance of Non-
Listed Companies in Emerging Markets (http://www.oecd.org/dataoecd/48/11/37190767.pdf), 2006, 93. 0.



Az elmdlt években példaul szdmos orszag fogadott el véllalatiranyitasrol sz6l6 kodexeket (ajanlasokat).®
A legtobb kddex (ajanlas) azonban csak a tdzsdén jegyzett tarsasagokra vonatkozik. Sajat hivatkozasi
alap hijan fennall annak a veszélye, hogy a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok tartdzkodni fognak a j6 val-
lalatiranyitasi rendszer kiépitésétdl a hosszl tavi hatékonysagukkal és sikeriikkel kapcsolatos aggalyaik
miatt. A t6zsdén jegyzett tarsasagok széles korben ismert, a bevalt gyakorlatot tiikroz6 alapelveinek &t-

eltérnek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagokétol.

At6zsdén jegyzett tarsasagokban gyakran van nagyszamd kiviilallg kisebbségi tulajdonos, és gyakran hi-
vatasos menedzser iranyitja 6ket jelentds tulajdoni részesedés nélkil. Az ilyen tarsasagok véallalatira-
nyitasi keretrendszere jellemz8en arra koncentral, hogy a kiviilallé tulajdonosok hatékony feliigyeletet és
ellendrzést gyakorolhassanak az ligyvezetés és az igazgatdsag felett. Ez gyakran okoz problémat azért,
mert a legtobb kivilalld tulajdonos nem vesz részt a rendszeres dontéshozatalban (ez az Uigynevezett
.meghizo (principal)-megbizott (agent)” —probléma), tovabba azért, mert nehéz dsszhangba hozni egy kis
tulajdonosokbdl &ll6, nem egységes kor dsszehangolt fellépését az ligyvezetéssel szemben (ez az gy-
nevezett ,kozos fellépés (collective action)” probléma).

A fentiekkel ellentétben, a legtobb, t6zsdén nem jegyzett véllalat, maganszemélyek, vagy a tarsasaghoz
kozel &ll6 személyek (pl. csaladtagok) tulajdonaban és iranyitasa alatt all. Szadmos esetben a tulajdo-
nosok jelentds, kozvetlen iranyitd szerepet toltenek be az lgyvezetéshen is. Ebbdl a szemponthdl a j6
véllalatiranyitas nem a tavollevd tulajdonosok jogai védelmérdl szdl. Inkabb a véllalati folyamatoknak és
magatartasoknak szab olyan keretet, amelyek értéket adnak a vallalkozasnak, és hossz( tavon biztositjak
miikodésének folyamatossagat és sikerét.

A tézsdén nem jegyzett tarsasagok sok tekintetben nagyobb vallalatiranyitasi kihivasokkal néznek szembe,
mint a tézsdén jegyzett tarsasagok. A t6zsdén jegyzett tarsasagok vallalatiranyitasi keretrendszerének
nagy részét kiilonboz6 tipust szabalyok és jegyzési kovetelmények szabhatjak meg. Ezzel szemben a tdzs-
dén nem jegyzett tarsasagok szélesebb mozgastérrel rendelkeznek vallalatiranyitasi stratégiajuk meg-
hatérozasakor (vagy meg nem hatéarozasakor!). Ez azt jelenti, hogy a t6zsdén nem jegyzett tarsasagoknak
maguknak kell elemezni a kulonboz véallalatiranyitasi megkozelitések koltségeit és hasznait.

Tovabha, ellentéthen a t6zsdén jegyzett nagyvallalatokkal, a t6zsdén nem jegyzett kisebb vallalatok nem
feltétlendl rendelkeznek kelld belsd erdforrasokkal (pl. jogtanacsosok vagy belsd iigyviteli szervezetrend-
szer) a vallalatiranyitassal kapcsolatos fontos dontések eldsegitéséhez. A vallalatiranyitési keretek meg-
hatarozasa féleg a tulajdonosok és a vezetd tisztségviseldk feladata, eléfordulhat azonban, hogy feladataik
elldtasahoz sziikségik van véllalatiranyitasi szakérté segitségére, jelentds referencia tapasztalatra és
olyan eszkozokre, amelyek segitik 6ket abban, hogy felismerjék a szakszer( vallalatiranyitas céljait.

Ezek a megfontolasok gy6zték meg az ecoDa-t arrél, hogy sokat lehet nyerni a t6zsdén nem jegyzett val-
lalkozasok vallalatiranyitasi jellegzetességeinek feltarasabal, és bevalt gyakorlati megoldasok felvazo-
l&sabol, onkéntesen kovethetd vallalatiranyitasi alapelvek formajaban.

5 Az elsd vallalatiranyitasi kddexet az USA-ban hirdették ki 1978-ban. 2008-ig 64 orszagban fogadtak el véllalatiranyitasrol szl6
16 kadexeket. Nemzetkozi szinten az OECD Vallalatiranyitasi Alapelvei (elsd kiadas: 1999, jrakiadas: 2004) voltak meghatérozd
befolyassal a nemzeti véllalatiranyitasi kérdésekre.
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2. Miért lényeges a vallalatiranyitas a tozsdén nem
jegyzett tarsasagok szamara?

Az OECD szerint® egy vallalatiranyitasi keretrendszer az alabbi harom elembdl all:

o A vallalatiranyitas a tarsasag ugyvezetése, igazgatosaga, tulajdonosai és egyéb érintettjei kozotti
kapcsolatok 0sszessége.

o (QOlyan rendszer, amelyen keresztlil a tarsasag céljait kit(izik, és amely el6segiti, hogy meghatarozzak
azokat az eszkozoket, amelyekkel ezek a célok elérhetdk és a teljesitmény ellendrizhetd.

o Megfelel6 0sztonzés az igazgatdsag és az ligyvezetés szamara, hogy olyan célkitlizéseket kovesse-
nek, amelyek a tarsasag és a tulajdonosok érdekében allnak.

Osszegezve olyan hatékony vallalatiranyitasi keretrendszer kialakitésa, amely e kérdésekben meghatar-
o0zza a cég allaspontjat, és egyarant fontos a tdzsdén jegyzett és nem jegyzett tarsasagok szémara. Sza-
mos indok sorolhatd fel, hogy miért kell a t6zsdén nem jegyzett tarsasagoknak kiilonos figyelmet
szentelnie a vallalatiranyitasra.

a. Teljesitmény és bels6 hatékonysag

A vallalatiranyitas szamara alapvet6 fontossaguak a dontéshozatali eljarasok és azok a magatartasfor-
mak, amelyek segitik a tarsasagot céljai elérésében. Ez az a keret, amelyen beliil dontéseket hoznak, €s
dontéshozatali hataskort gyakorolnak. Ebbél kovetkezéen, azzal parhuzamosan, hogy a cég torekszik te-
vékenységeit még szakszer(ibbé és fenntarthatéva tenni, komolyan meg kell fontolni a véllalatiranyitas
kérdéseit.

Ez kilonosen szikseges akkor, ha a cég el kivan szakadni az alapitd vallalkozd kozrem(kodésétél valo flig-
géstél. Barmennyire is jelentds egy személy képessége és dinamizmusa egy vallalkozas alapitasanal, ez
hosszd tavon minden bizonnyal nem elegendé. Ahogy a véllalkozas egyre inkdbb ng és érettebbé valik —
vagy taléli az alapit6 érdekeit vagy karrierjét —, egyre fontosabbé valik a véllalatiranyitasi eljarasok kia-
lakitasa az egy személyen tdli folyamatossag és siker biztositasa érdekében.

A hatékony vallalatiranyitasi folyamatok kialakitasa val6jaban leveszi a terhet az alapitd vallardl, eldse-
giti a gyors utddlast és teret ad a szélesebb kori szakertelemnek és know-how-nak. Az eredmény lehet
fejlettebb vezetés, dontéshozatal és atgondolt latdsmad. A fejlettebb vallalatiranyitas mellett konnyebbé
vélik a tarsasagot fenyegetd, kiilondsen a ndvekedés és az osszetettebbé vélas miatti kiilonbozd kocka-
zatok ellendrzése és kezelése.

Avallalatiranyitas egyre jelentdsebb kérdéssé valik a tdzsdén nem jegyzett tarsasagok szamara az Gjabb
pénzligyi forrasok bevonasakor. A kezdetekben a befektetések elsddleges forrasa altalaban a belsd kap-

5 OECD Principles of Corporate Governance, 2nd Edition, 2004, 11. o.
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csolatrendszer (pl. csalddok vagy kapcsolt tarsasagi csoportok) megtakaritott jovedelmei vagy finanszi-
rozasai. A t6zsdén nem jegyzett tarsasagok mindazonaltal gyakran fordulnak bankokhoz vagy magan t6-
kebefektet6khoz, vagy kockazati tokét vesznek igénybe terjeszkedésiik és novekedéstk finanszirozasahoz.

Az emlitett kiils6 pénzigyi forrasoktdl vald novekvd fliggdség elkerilhetetlenné teszi egy vildgosabban
érthetd vallalatirdnyitasi keretrendszer bevezetését, tekintettel arra, hogy a kiilsd pénziigyi befekteték meg
kivannak bizonyosodni arrél, hogy befektetéseiket megfelelen kezelik.

Kilonosen a tovabhi tulajdonosok bevonasa igényel vallalatiranyitasi mechanizmusokat — még akkor is,
ha az alapit6 fenntart maganak olyan iranyitasi jogosultsagokat, amelyek feloldjak a kiillonboz6 célokkal
rendelkezd tulajdonosok kozotti ellentéteket.

Az a vallalatiranyitasi rendszer, amely megdrzi a bels6 és kiils6 pénzigyi forrasok biztositdinak - igy féleg
a tulajdonosok, bankok és mas hitelezék - bizalmat, a hossz( tavi tdkepiaci partnerek elkotelezettségé-
nek biztositasaval jarul hozza a cég hossz( tavi sikeréhez. Az ilyen vallalatiranyitasi rendszer eredménye
a tarsasag szamara egy stabilabb finanszirozasi rendszer lesz, alacsonyabb koltségekkel, mint amelyek
egyébként elérhetdk lennének.

b. A befektetések forgalomképtelensége okan
a tuladonosi toke ,,tiirelmének” megovasa

A t6zsdén nem jegyzett tarsasagok tulajdonosai rendszerint korlatozatt lehetdségekkel rendelkeznek tulajdoni er-
dekeltségeik értékesitése tekintetében. A meghatarozasukkal dsszhangban, a t6zsdén nem jegyzett vallalko-
zasok részvényeit nem jegyzik a tékepiacokon, és ott nem is kereskednek azokkal. Tovabba szémos orszagban,
a tdzsdén nem jegyzett tarsasagok részvényeinek adasvételét, és az azokkal vald kereskedést, a nyilvanossag sza-
mara (vagy akar olyan személyek szaméra, akiknek nincs korabbi kapcsolata a tarsasaggal, vagy jelenlegi tulaj-
donosaival), tiltjak a vonatkozd jogszabalyok.

Arészvényatruhazas korlatozasat maguk a tulajdonosok is eldithatjak (pl. a tarsaséag tarsasagi szerzédésében vagy
a szindikatusi szerz8déshen). Ennek eredményeképpen a tézsdén nem jegyzett tarsasagok tulajdonosai akarat-
lan ,tdszaiva” valhatnak a tarsasagnak.

Alikviditas hianya jelents befektetési kockazatot jelent a tulajdonosoknak. A befektetéknek el kell kotelezniik
magukat a tarsasaggal szemben kozép és hosszd tavon. Nekik - a t6zsdén jegyzett tarsasagok tulajdonosaival
ellentétben - nincs meg a lehetdségiik arra, hogy eladjak részvényeiket, ha nem értenek egyet a tarsasag stra-

Egy hatékony véllalatiranyitasi keretrendszer segit csokkenteni ezeket a kockazatokat. Némi biztonsagérzetet
ny(jt a tdzsdén nem jegyzett tarsasagok tulajdonosainak, hogy annak ellenére, hogy a tulajdonosi érdekeltsé-
guktél nem tudnak kdnnyen megvalni, az igazgatosag és az ligyvezetés tiszteletben fogja tartani, és védelmezni
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fogja az érdekeiket. Ugyanakkor el6fordulhat, hogy a vallalatiranyitési keretrendszer tavozasra késztetheti azo-
kat a tulajdonosokat, akik megfontolas targyava teszik , hogy részben vagy egészben megvaljanak tarsasagi ré-
szesedésuktdl.

Ennek eredményeképpen a befektet6k minden bizonnyal els6sorban az ilyen tarsasagokban fognak tulajdont
szerezni. Ezenfelll nyugodtabban fogjak érezni magukat stratégiai tékepiaci partner szereplikben, és hosszl
tavon fogjak tamogatni a tarsasagot.

c. A tarsasag elismertségének kiépitése a tarsadalmi
elvarasokkal 6sszhangban

Atézsdén nem jegyzett tarsasagoknak olyan térsadalmi kormnyezetben kell mikodniik, amelyben a nyilvanossag
egyre nagyobb figyelmet szentel a tarsasagok magatartasénak. Mindemellett a mostani pénziigyi valsag nyo-
man egyre nagyobb igény mutatkozik a tarsasagok ellendrizhetfségére és atlathatdsagara.

A meglévé vallalatiranyitasi kodexek (ajanlasok) is novelik a vallalatiranyitas jelentéségét. A nemzetkozi vélla-
latiranyitasi alapelvek (mint pl. az OECD alapelvei) és t6zsdén jegyzett tarsasagok nemzeti vallalatiranyitasi ko-
dexei (ajanlasai) is kidolgoztak tarsadalmi normakat a ,megfeleld” tarsaséagi struktdrakrol, eljarasokrdl és
magatartasokrol. Rdadasul a tézsdén nem jegyzett tarsasagok vallalatiranyitasaval kapcsolatos elvarasokra ha-
tassal voltak a szdmos eurdpai orszagban pl. Belgiumban, Finnorszagban és Spanyolorszagban a kozelmdltban
kihirdetett, a t6zsdén nem jegyzett tarsasagokat érintd vallalatiranyitasi kodexek.

Annak ellendrzésekor, hogy a tarsasagok megfelel6en iranyitjak-e magukat, a kozvélemény minden bizonnyal
kevés jelentdséget tulajdonit annak, hogy a véllalkozas t6zsdén jegyzett-e vagy sem. Val6jaban a kiilsg szemlé-
|6k talan még bizalmatlanabbul tekintenek a tézsdén nem jegyzett tarsasagokra, mint a t6zsdén jegyzett tarsa-
sagokra az atlathatdsag alacsonyabb szintje miatt.

A j6 véllalatiranyitas dont6 szerepet jatszhat a legfontosabb, egyéb érintett felek, igy foként a jelenlegi és jo-
vobeli befektetdk, munkavallaldk, tgyfelek,fogyasztoi csoportok és helyi kozosségek bizalmanak megszerzése-
ben. Tényleges ,felhatalmazast ad a m(ikadésre”, ugyanis biztositja az egyéb érintett feleket arrdl, hogy a
tarsasagot megfeleld és felelés modon miikadtetik, megfeleld figyelemmel a,,nem bennfentesek” érdekeire is.

Jelentds kovetkezményekkel jarhat, ha a tarsasag magatartasa nem felel meg a tarsadalom elvarasainak. Még
formalis jogszabalysértés nélkl is kihathat a tarsasag miikodésére a munkavallaldk tigyfelek és fogyasztoi cso-
portok negativ megitélése. Egy er6s vallalatiranyitasi keretrendszer segitségével csokkenthetdk ezek, a tarsasag
megitélésével kapcsolatos, jelentés kockéazatok.
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3. A vallalatiranyitasi keretrendszer megalkotasa — a
f6szereplok

Egy hatékony vallalatiranyitasi keretrendszer stabil és elfogadott kapcsolatot |étesit a tulajdonosok, az igazga-
tdsdg, az ligyvezetés és az egyéb érintettek kozott. Valdjaban meghatérozza az egyeztetett hatalommegosztast
a cég fdszerepléi kozott. Ez elengedhetetlen eldfeltétele a véllalkozas hatékony mikodésének. A tovabbiakban
megvizsgaljuk az egyes szereploket.

a. Tulajdonosok (tagok/részvényesek)

Az Eurépaban tapasztalhatd eltéré vélemények ellenére széles korben elfogadott, hogy a tarsasagnak tmogat-
nia kell tulajdonosai (tagjai/részvényesei) érdekeit. Szigortian jogi szemszoghdl azonban, a részvényeseknek
nincs kozvetlen hataskdre a tarsasag mikodése felett. A tulajdonosok jogosultsagai elsésorban abbdl erednek,
hogy megvélaszthatjak, elmozdithatjak az igazgatésag tagjait, és befolyasolhatjak dontéshozatalukat.

Ezeket a jogosultsagokat mind a tarsasagi jog (amely meghatarozza a minimalis tulajdonosi jogokat), mind a tar-
sasagi iratok, mint pl. a tarsasagi szerz6dés vagy a szervezeti és miikodési szabalyzat hatarozzak meg.

Ezen tliimenden a tulajdonosok maguk kozott is kothetnek megéallapodasokat. Ezek a szindikatusi szerzédések to-
vabbi tulajdonosi jogosultsagokat és kotelezettségeket hatarozhatnak meg, pl. a részvények atruhazhatdsaga-
val kapcsolatban vagy a kiilonboz6 részvényfajtakkal kapcsolatban.

A jogszabélyoknak valé megfelelésen til a vallalatiranyitasi keretrendszernek kell, meghataroznia a tulajdo-
nosok egytittmikadését a tarsasaggal.

Példaul:

o Hogyan hivhatjak dssze a tulajdonosok a kozgy(lést?

o Hogyan terjeszthetnek el6 a tulajdonosok a kozgydlésen dontési javaslatokat, hogyan befolyasolhatjak,
vagy miképpen vétézhatjak meg az igazgatdsag dontéseit illetve az egyes igazgatésagi tagok kinevezését
vagy elmozditasat?

o Mirl kell a tarsasagnak a tulajdonosokat tajékoztatni?

El6fordulhat tovabba, hogy a véllalatiranyitasi rendszer a jogosultsagok mellett a tulajdonosok kotelezettségeit
is ki kivanja emelni. Egy proaktiv és épit0 jelleg(i kapcsolat a tulajdonosok és az igazgatosag kozott noveli az egyet-
értést és elkotelezettséget mind valsag idején, mind rendes miikodési kortilmények kozott.

Atulajdonosok szamara nehézséget jelenthet érdekeik érvényesitésekor, hogy nem képeznek egynemd csopor-
tot. Kiilonboz6 versengd és ellentétes célkitiizések jelenhetnek meg. Ez sajatos probléma lehet a csaladi vallal-

kozasok esetén, ahol a csaladtagok egy része aktivan részt vesz az ligyvezetésben, mig masok nem.

Ilyen esetekben fontos, hogy a vallalatiranyitési keretrendszer meghatarozza a tulajdonosok kolcsonosen elfo-
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gadott kapcsolatat. Ezek olyan eljarasokat jelentenek, amelyek segitségével az ellentétek hatékonyan eldrelat-
hatok és feloldhatok lesznek. A hatékony eljarasok a csaladi vallalatiranyitas esetében is fokozhatjak a csaladi
véllalkozasok hosszl tava sikerét.

b. Vezetd tisztségviselOk (igazgatosagi tagok)

Atulajdonosok egyik legfébb jogosultsaga az, hogy kinevezhetik a vezetd tisztségviselbket, és meghatérozhatjak
az igazgatosag jogait. Ezzel a tulajdonosok végsé soron meghatarozzak a vallalatiranyitasi keretrendszer alap-
jait.

Bar Iéteznek killonbségek egyes jogrendszerek és tarsasagi formék kozott, az igazgatdsagra Ggy tekintink, mint
a tarsasdg elsédleges dontéshozo szervére. Az igazgatdsag egyiittesen felelés a tarsasag tevékenységének min-
den aspektusaért. A tulajdonosok jogkor korlatozasi lehetGségeit most nem vizsgalva, az igazgatdsag széles-
kor(i kotelezettségei az alabbiak:

kialakitani és fenntartani a tarsasag elképzeléseit, céljait és értékeit,
kialakitani a tarsasag szerkezetét, stratégiajat és kockazatkezelését,

jogkorrel felruhdzni az tgyvezetést, és ellendrizni a célok, stratégiak és mlkodési tervek megvaldsitasat,

eleget tenni a beszamolasi kotelezettségnek a tulajdonosok felé

Avéllalatiranyitasi keretrendszer formalisan allapitja meg az igazgatdsag egyes kotelezettségeit. Meghatarozza
az igazgatosag szerkezetét, méretét és osszetételét, valamint azt, hogy milyen eljéras keretében kerilnek kine-
vezésre a vezetd tisztségviseldk az igazgatosagba.

Az igazgatdsagi Ulések megszervezése a vallalatiranyitasi keretrendszer jelentds alkotoeleme. Fontos része to-
vabba az igazgatosag elnokének szerepe, az igazgatosagi Ulések gyakorisaga, az igazgatdsag napirendjének
meghatarozasa, a vezetd tisztségvisel6knek adott tajékoztatas természete, a jegyzékonyv vezetése, igazgato-
sagi megheszélések és dontéshozatal természete és stilusa, valamint az igazgatdsagi titkar szerepe.

A véllalatiranyitasi keretrendszer feladata annak meghatarozasa is, hogy az igazgatdsag egyes feladatokat bi-
zottsagokhoz rendeljen-e, igy példaul az audit bizottsaghoz a, jelolési és a javadalmazasi bizottsaghoz.

Ahatékony vallalatiranyitashoz ugyantgy sziksegesek az ebben résztvevd személyek mint maga a szerkezeti fel-
épités. Ebbdl kovetkezéen a vallalatiranyitasi keretrendszer segitségével megtalalhatdk az igyvezetésre vagy az
igazgatdsagi tagsagra alkalmas személyek, és biztosithato, hogy a vezet6 tisztségvisel6k megértsék a tisztsé-
glikbdl fakado jogi és erkolcsi kotelezettségeiket (beleértve a személyes feleldsségiiket is).
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c. Ugyvezetés (felsGvezetés, menedzsment)

Az iigyvezetés mindségének meghatérozd szerepe van a vallalkozas sikerében vagy annak kudarcaban.
Bar az ligyvezet6k nem a tarsasag f6 dontéshozoi, ugyanakkor felel6sek a tarsasag napi szint( iranyita-
saért. Ebben a szerepukben kizardlagos jogkarrel kell rendelkeznitik a cég operativ mikodésével kap-
csolathan.

A vallalatiranyitasi keretrendszer kulcsfeladata az Ugyvezetésnek adott kizardlagos jogkor meghatar-
ozasa. Amennyiben tll szlik a jogkor — és az lgyvezetd tevékenységi szabadsaga tllsagosan korlatozott
— a tarsasag minden bizonnyal rugalmatlannd valik. El6fordulhat, hogy az Ugyvezetés képtelen megvald-
sitani az igazgatdsag célkitlzéseit. Tul széles jogkor esetén azonban fennall annak veszélye, hogy az tigy-
vezetés nem képviseli az igazgatdsag és a tulajdonosok érdekeit, hanem a sajat céljait koveti.

A vallalatiranyitas feladata annak kidolgozasa, hogy miként tudja az Ugyvezetést oly modon 6sztonozni,
hogy 0sszhangba keriiljon a tulajdonosok és egyéb érintettek érdekeivel. Kiilondsen jelentds ebbdl a
szemponthdl a javadalmazasi politika és a fels6vezetést, mint pl. az ligyvezetdt vagy a vezérigazgatot
érint6 szerzédéses feltételek. A véllalatirdnyitasi keretrendszernek foglalkoznia kell a felsévezetés utdd-
lasaval is.

d. Egyéb érintett felek

Az egyéb érintettek (érdekeltek) — igy, a. munkavéllalok, befektetdk, beszallitok, helyi kozosségek és a kor-
many — szerepe és befolyasa jelent6sen kilonbozik az egyes tarsasagokban, szektorokban és orszagok-
ban. Néhany eurdpai orszaghan ezek jogait a tarsasagi jog vagy egyéb kapcsolddo jogterilet, példaul a
munkajog rogziti. Ezzel ellentétben, mas orszagok hagyomanyosan kevesebb figyelmet forditanak a tu-
lajdonosi jogok jogszabalyi megjelenitésére.

Mindazonaltal — a jogi szabalyozastdl fiiggetlendl - a vallalatiranyitasi keretrendszernek figyelembe kell
venni az egyeb érintettek jogait. Jelentds — az elismertséggel kapcsolatos vagy egyéb — kockéazattal jar-
hat a cég szamara, ha nem megfelelGen kezelik az egyéb érintettek kérdését a vallalatiranyitas kereté-
ben. Ebbél kovetkezéen fontos, hogy jelentds érdekcsoportokkal folyamatos parbeszéd és épitd jelleg
egyuttmdkodes keriljon kialakitasra.
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4. A jo vallalatiranyitas megalapozasa -
a legfontosabb alapelvek

Egy hiteles vallalatiranyitasi keretrendszer megtervezéséhez szikséges osszekapcsolni a f6 vallalatira-
nyitasi szerepldket néhany széles karben elfogadott vallalatiranyitasi alapelvvel.

a. A jogkorok atruhazasa

A jogosultsagok eredete minden tarsasagban a tulajdon. A tarsasagok azonban rovid idg alatt elérik azt
a pontot, ahol a f8 tulajdonos tobbé mér nem tudja egyidejdleg ellatni a tulajdonos, a vezet6 (senior)
igazgatésagi tag és az ligyvezetd szerepét. Ezen a ponton sziikségessé valik megfontolni, mi lehet az
igazgatdsag és az Ugyvezetés részére torténd jogkoratruhazas leghatékonyabb madja.

A térsaségi szerz6dés (vagy az ezzel egyenértéki tarsasagi okirat) és a tulajdonosok hatéarozatai alkal-
masak arra, hogy lefektessék a tulajdonosok jogait.

A tulajdonosoknak és/vagy az igazgatosagnak madszeresen kell megkozelitenie a jogkorok delegalasat,
és ezt irasban is szabalyozni kell. Meg kell allapitani az igazgatdsag és az ugyvezetés kizarélagos ha-
taskorébe tartozo feladatokat, amelyek kijeldlik az atadott jogkorok paramétereit (figyelemmel barmi-
lyen pénzligyi kiiszobre a dontési jogkor kapcsan).

Az atruhdzott jogkoroket id6szakonként ellendrizni kell, hogy, a cég szerkezetét, méretét, mlikodési korét
és 0sszetettségét figyelembe véve, biztosithatt legyen ezek 6sszhangja.

b. Fékek és ellensulyok

A jo vallalatiranyitas egyik alapelve, hogy senki sem rendelkezhet korlatlan hatalommal a dontéshozatal
terén. Az egyének dontéseinek ellendrzéséhez ,fékekre és ellenstlyokra” van szikség, mig a legfonto-
sabb dontéseket kollektiv alapon kell meghozni.

A fenti elv betartasa gyakran kihivast jelent a tulajdonos altal iranyitott tarsasagok szamara, melyek altala-
ban egy személy (vagy egy kis csoport) autokratikus iranyitéasara épiilnek. Mig azonban ez a vallalatiranyitasi
megkozelités kivitelezhetd a tarsasag fejl6désének korai szakaszaiban, nem tarthaté fenn hosszd tavon. A meg-
felel fékek és ellensulyok kiépitése tehat barmely fejlddd tarsasag szaméara kényes feladat, és valdszin(ileg
szlikségessé teszi a lépcstzetes megkozelitést annak érdekében, hogy a vallalatiranyitasi feladatok fokoza-
tosan 0sszhangba kertiljenek az alapité/tulajdonos abbeli hajlanddsagaval, hogy elfogadia a kiilsg iranyitast.

Eltekintve az egyszemélyes dontéshozatal gyakorlati problémaitdl, a megfeleld fékek és ellenstlyok
hidnya is kiteszi a vallalkozast az emberi gyengeségnek. Még a legalkalmasabb személyek is elkovet-
hetnek hibéakat, illetve eléfordulhat, hogy nem téargyilagosan itélik meg a kérdéseket.
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Ezeknek a kockazatoknak a csokkentése érdekében fontos egy olyan véllalatiranyitasi keretrendszer kia-
lakitasa, amely valamennyi dontést egyfajta kilsé ellendrzésnek vet ala. Emellett vilagos beszamolasi
rendszernek kell mikodnie a cégen beliil. Valamennyi tarsasagi szereplének (legyen az munkavallald,
menedzser vagy vezetd tisztségviseld) kotelessége, hogy intézkedéseit egy harmadik személlyel is véle-
ményeztesse. A tarsasag atlathatdva tétele is hatékony eszkoze a megfelelé magatartas 6sztonzésének
(Iasd alabb).

A tarsasagon bellli fékekre és ellenstlyokra példa lehet a vezérigazgato és az igazgatdsag elnoke sze-
repének elkilonitése, a ,négy szem” elv alkalmazasa a tarsasag nevében kotendd szerz6dések vagy a tar-
sasag altal vallalt kotelezettségek véglegesitése el6tt, kiilsé konyvvizsgalo alkalmazasa és fliggetlen
igazgatdsagi tagok bevonasa az igazgatdsagba.

c. Szakszerl dontéshozatal

A legtobb tarsasagban a kollektiv dontéshozatal kozpontja az igazgatésag. Nehezebb azonban egy szer-
vezetet egy ilyen testiileten keresztil irdnyitani, mint azt sokan gondolnak. Az igazgatosagnak a fel-
adatnak megfelel6, megbecsiilt személyekkel valé Iétrehozdsa Gnmagaban még nem feltétlenil vezet
hatékonyan miikodé testulethez. Egy hatékonyan m(ikod6 igazgatsag kiépitéséhez iddre és turelemre van
szikség az igazgatdsagi tagok részérdl, valamint szakszerd megkozelitésre az igazgatsagi ulések szem-
pontjabol.

Az elnok feladata, hogy az alkalmas személyek csoportjabdl hatékonyan miikodé csapatot kovécsoljon.
Az elndknek konszenzust kell teremtenie a tarsasaggal és annak jovéjével kapcsolatos eltérd nézetek
kozott. A résztvevdket nyilt targyalasra kell dsztonozni. Az elképzeléseket és véleményeket megfelelden
jegyz6konyvezni kell azért, hogy az ellenvélemények is rogzitve legyenek. A dontéseket dgy kell meg-
szovegezni, hogy a dontéshozatalt megfeleld intézkedés kovethesse.

Az igazgatdsagi tagokat megfelel6 koriltekintéssel szikséges kivalasztani oly madon, hogy rendelkez-
zenek azokkal a képességekkel, amelyek a kotelezettségeik ellatdsahoz sziikségesek. A vezet6 tisztség-
viseldknek specidlis szakmai képzésen kell részt vennitik, ha tgyvezetdi feladatokrdl (a tarsaség egy
tevékenységére koncentralva) az egész tarsasag iranyitasara (a tarsasagot, mint egészet feligyelve) ki-
vannak attemni.

d. FelelGsség (elszamoltathatosag)

A tarsasagon belll felel6sségi hierarchiara van szikség. A hierarchia minden szintjén meghatarozott ko-
telezettségek és dontéshozatali hataskorok keriilnek megallapitasra. Ezekhez azonban a jogosultsagok-
hoz tartozo felel6sséget kell tarsitani a teljesitmény és a jogkorok gyakorlasa szempontjabal.

A felelésségi hierarchia a piramis aljan kezdddik, és minden magasabb szint ellenérzi és felligyeli az
alatta |év0 szintet. A munkavallalék a menedzsernek felelnek, akik maguk is felel6ésséggel tartoznak az
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igazgatdsag felé. Végezetiil az igazgatdsag felel a tulajdonosoknak és egyéb érintetteknek (ideértve a kor-
manyhivatalokat és szabalyozo testiileteket).

Ahhoz, hogy a felel6sségi rendszernek 6sztonz6 hatasa legyen, arra van sziikség, hogy minden munkav-
allalé, menedzser és igazgatdsagi tag megértse a sajat kotelezettségeinek természetét és korét. Ahogy
a tarsasag egyre nagyobb és 0sszetettebb lesz, szukséges lesz vilagos és pontosan korvonalazott maga-
tartasi szabalyokat elfogadni (ideértve az etikai elveket is). Az igazgatdség szintjén, az igazgatdsagi ta-
goknak, a cég vallalatiranyitasi elvei meghatarozasa Gtjan kell tisztazni a kotelezettségeiket,, és ezeket
rendszeresen felll kell vizsgalni.

Amint a kotelezettségeket meghataroztak, a rendszer hatékony mikodése a feliigyeleten malik. Ez azon-
ban csak akkor lehetséges, ha megfeleld informacidk alinak rendelkezésre a kovetett magatartasok és a
teljesitmény értékelésére.

Ezeknek a kovetelményeknek megfeleld jelentési és ellendrzési rendszer Iényeges eleme a j6 vallalat-
iranyitasnak. A felsévezetéknek, vezetd tisztségvisel6knek, tulajdonosoknak és egyéb érintetteknek meg-
bizhatd és érthetd informacidkra van sziiksége a teljesitmény értékeléséhez. A legtobb esetben az ilyen
tipust jelentéstételi igénynek mind a belsé osztalyok (pl. az tigyvezetés beszémoldja, belsé kanyvvizs-
galat), mind a kiils6 kozvetitdk (pl. kiilsé konyvvizsgalok) eleget tesznek.

e. Atlathatosag

A cég tevékenységével kapcsolatos &tlathatdsag nagyban hozzéjarulhat a magatartési szabélyok magas
szinvonalahoz. Minden bizonnyal a vezet6 tisztségvisel6k, a menedzserek és a munkavallalok tgondol-
tabban cselekszenek, ha azt tapasztaljak, hogy megfigyelik 6ket. Ezt a megkozelitést foglalja ossze a
.napsugar a legjobb fertdtlenitdszer” alapelv.

Egy bizonyos szint( atldthatdsagot a jogszabélyok is eléithatnak (pl. a pénziigyi beszamoldk kozzététele). Az ilyen
tipust kotelezd szabalyok viszonylag korlatozott kdrre vonatkozé eldirasokat tartalmaznak. A t6zsdén nem jegy-
zett tarsasagok azonban onként valaszthatjak azt a lehetdséget, hogy a jogszabalyban eldirtnal szélesebb kori
informaciokat tesznek kozzé azért, hogy elnyerjék az egyéb érintett felek bizalmat és elkotelezettségét.

Figyelembe véve, hogy a t6zsdén nem jegyzett tarsasagokat gyakran ,zart" tarsasagoknak nevezik, el-
6fordulhat, hogy egy esetlegesen szkeptikus tulajdonost/alapitét kell meggyézni a nagyobb atlathato-
sag sziikségességérdl. llyenkor — a hirtelen valtoztatasok helyett — a lépcsézetes megkozelités lehet a
megfeleld stratégia a tarsasag atlathatdsdganak novelésére.

Atarsasag kiils ellendrzésnek vald kitétele kapcsan kulcslépés a fliggetlen vezetd tisztségviseldk (kiilsd
igazgatdsagi tag) megvélasztasa. Ez jelzi, hogy a cég nyitottabbé és felelésségteljesebbé kivan valni a
dontéshozatal és a teljesitmény értékelése tekintetében. A tulajdonos/alapité — mint operativ vezet6 —
kiilsé tisztségvisel6kre cserélése ugyancsak fontos Iépésként értékelhetd.

25



26

Egy bizonyos ponton a t6zsdén nem jegyzett tarsasagnak dontenie kell arrdl, hogy milyen mérték( tajékozta-
tast ad az egyéb érintett feleknek. Ez akkor jelentds, ha a tarsasag kiils6 tékét kivan bevonni, vagy fontolga-
tja a tézsdére lépést. Dontd lehet reputécios tékebevonaskor is, (példaul referencia tulajdonos bevonésakor).

A nagyobb &tlathatdsag segit abban is, hogy a tarsasag, felelds vallalkozasként jelenjen meg a tarsada-
lomban. A tarsadalom egyre bizalmatlanabban tekint a nem atlathato szervezetekre. A tarsadalmi alap-
gondolat szerint az atlathatatlan tarsasagoknak rejtegetnivaldja van. Ezt a tarsadalmi meggondolast a
t6zsdén nem jegyzett tarsasagok még akkor sem hagyhatjak figyelmen kiviil, ha tarsasaggal szembeni jogi
kovetelmények kevesebb kotelezettséget irnak eld, mint a t6zsdén jegyzett tarsasagok szamara.

f. Osszeférhetetlenség

A legtobb orszag tarsasagi jogaban fontos elv, hogy a vezetd tisztségvisel6knek a tarsasag érdekeinek
elsddlegessége alapjan kell eljarnia. Kifejezetten tilos a tarsasagot sajat vagy az egyes tulajdo-
nosok/érintettek érdekei szerint irdnyitani.

A térsasag vezetésére vonatkozo jogosultsdg még az alapitd éltal iranyitott cégeknél is a vezetd tisztségvi-
seldi statuszbol ered. A tarsasag nem a tulajdonos maganvagyonat gyarapitja. Bar a tulajdonosoknak vannak
gazdasagi jogosultsagai a tarsasaggal szemben (pl. osztalékkal kapcsolatban) és jogosultsagai az igazgato-
saggal szemben (pl. a vezetd tisztségvisel6k megvalasztasa vagy felmentése), a tarsasag vezetése a vezeté
tisztsegviseldk - és nem a tulajdonosok - feladata. Ezt a tarsasag érdekeinek megfelelden kell ellatni.

Ez az elv nehezen érhetd egy tulajdonos ltal iranyitott tarsasagok tulajdonosai (részvényesei) vagy tézsdén nem
jegyzett tarsasagok nagy tulajdonosai szamara. Ugy tekinthetnek a cég érdekeire, mint amelyek megegyeznek az
6 érdekeikkel. Ez oda vezethet, hogy a sajat érdekeik befolyasoljak 6ket a dontéshozatal soran. Legrosszabb eset-

Az osszeférhetetlenség példaul az alabbi esetekben mertilhet fel:

o Aceég olyan tarsasaggal kapcsolatos tranzakciot hajt végre, amelyet tulajdonosai irnyitanak vagy
ellendriznek, ezaltal érdekellentétet okozva a cég és tulajdonosai kozott.

o Egy ligyvezet6nek vagy vezetd tisztségviselének személyes érdeke flizddik egy bizonyos tarsasagi
stratégia kovetéséhez (igy példaul. javadalmazasa kapcsan, vagy a tarsasagi tulajdon csaladtagnak
torténd értékesitése esetén), amely nem vezet objektiv dontéshozatalhoz.

o Avezet6 tisztségviselok vagy a tulajdonosok arra 6sztonzik a tarsasagot, hogy olyan tevékenységet
folytasson, amely bizonyos tulajdonosoknak vagy egyéb olyan érintetteknek elényos, akiknek erés
egymashoz a személyes kotédése (csaladi munkavallal¢ eldléptetése, jogutddlas tervérdl valé don-
tés). llyen kérdés lehet példaul az osztalékpolitikdval kapcsolatos javaslat, vagy dontéshozatal abbdl
a célbdl, hogy egy leanyvallalat specidlis biztositékokat vagy kolcsont nydjtson az anyavallalatnak,
vagy a cégcsoport masik tagjanak.



1. Irdnymutatas t6zsdén nem jegyzett tarsasagok szamara

Az osszeférhetetlenség aladshatja a vallalatiranyitast. A jo vallalatiranyitas megkoveteli, hogy az igaz-
gat6sag a tarsasagot objektiven, és ne a személyes érdekek alapjan iranyitsa.

Kovetkezésképpen egy vallalatirdnyitasi keretrendszernek hiteles mechanizmusokat kell meghatéaroznia
az osszeférhetetlenséggel kapcsolatos kérdések kezelésére és megoldaséra. A vezet6 tisztségviseldk-
nek tajékoztatnia kell az igazgatdsagot az esetleges osszeférhetetlenségi okokrdl, és tartozkodniuk kell
a dontések befolyasolasatol, valamint késznek kell lennitik lemondani az igazgatésagi tagsagukral, ha ezek
az osszeférhetetlenségi okok hatranyosan hatnak a tarsasagra.

g. Az 6sztonzések dsszehangolasa

A vezetd tisztségviselbket elsGsorban (bar nem kizarélagosan) a cég javadalmazasi politikaja 0sztonzi. A
javadalmazasi kérdések irant a média is gyakran érdeklédik. A kozgondolkodasban valdjaban a vallalat-
iranyitas szinte kizarolag a javadalmazasrdl szol, mely természetesen durva torzitas.

A tézsdén nem jegyzett tarsasagok szamara el6nyds a javadalmazas szempontjabél, hogy nincsenek an-
nyira a figyelem kozéppontjaban, és nem alanyai megannyi torvényi eldirasnak az atlathatésaggal kap-
csolatban, mint a t6zsdén jegyzett tarsasagok. Mindazonaltal a t6zsdén nem jegyzett tarsasagoknak is
hasonléan biztositaniuk kell, hogy a javadalmazasi politika 0sztonzéleg hasson a vezetd tisztségviselékre,
menedzserekre és munkavallalokra (gy, hogy az megfeleljen a vallalkozas hosszu tavi érdekeinek.

Ezen tllmenden egy hiteles és atlathatd javadalmazasi politika segithet az egyéb érintettek (pl. mun-
kavallalok, beszallité, pénziigyi befekteték, a média és a helyi kozosségek) bizalmanak és hiiségének
megnyerésében a tarsasag céljaihoz.

A javadalmazasi politika néhany fontos kérdése:

o Melyek a jelentds mérfoldkovek és teljesitménykritériumok a javadalmazas soran?
o Kidont a javadalmazassal kapcsolathan?

o Milyen mértékii tajékoztatast kell adni a javadalmazassal kapcsolatban?
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5. A gyakorlati megvalositas kihivasai

Alogikus vallalatiranyitasi elvek megvaldsitasa nem szikségszer(ien egyszer( feladat. Komoly valtozast
eredményezhet a vallalatok mdkodésében és a dontési mechanizmusok soran kialakult hatalommegosz-
tasban is.

Az ezekhez sziikséges lépések példaképpen eredményezhetik azt, hogy kiilsé felek is részt vesznek a fon-
tos dontések meghozatalaban, létrehozva ezzel a felelGsség, kommunikacio és a tulajdonosok felé nydj-
tott tajékoztatas logikus rendszerét. Ezek a Iépések ugyanakkor aggodalommal tolthetik el az eredeti
tulajdonost vagy alapitot .

A tovabbfejlesztett vallalatiranyitas tovabba egyiitt jarhat a vallalati folyamatok és eljarasok formaliza-
l6daséval is. Szamos kis- és kozépvallalkozas gy érezheti, hogy ez sziikségtelen birokratikus terhet
jelent a vallalkozasukra nézve.

Kovetkezésképpen egy vallalatiranyitasi keretszabalyozas atlltetésének fontos el6feltételei vannak:

o Acég f6 dontéshozoéi — rendszerint a részvényesek illetve tulajdonosok — meg kell, hogy legyenek
gy6z6dve egy erds vallalatiranyitasi rendszer megvaldsitasanak szikségességerdl. A vallalatiranyi-
tas mikodéséhez elengedhetetlen a felek elkotelezettsége.

o Avallalatirdnyitasi keretszabalyozasnak kitiintetett figyelmet kell forditania a megfelel6 gyakorlati
alapelvekre, ugyanakkor az atiltetést oly modon kell véghezvinni mely egyarant aranyos és élet-
szer(i. A vallalatiranyitas nem onmagaban cél, hanem az értékteremtés és a folyamatossag biztosi-
tasanak egyik eszkoze. Tekintettel a t6zsdén nem-jegyzett tarsasagok kozotti kilonbozbségekre, a
vallalatiranyitasi elveket pragmatikus és rugalmas madon kell alkalmazni, mely figyelemmel van az
egyes cégek sajatossagaira is.

A vallalatiranyitasi elvek attiltetésekor ugyancsak figyelembe kell venni a cég sajat fejlédésével kap-
dési szakasz illetve pénzligyi struktdravaltas eldtt alakit ki Gj vallalatiranyitasi rendszert (pl.: egy csaladi
véllalkozasban lejatszado jogutddids, vagy kiilsé téke bevondsa eldtt, sth.). Egy ilyen irdnyitasi valtas azt
jelzi, hogy a vallalkozas felkészult a kovetkezd fejl6dési épés megtételére.

A vallalkozasok életciklusa soran kiilonosen az alabbi események idézhetnek el valtozasokat az iranyi-
tashoz valé hozzaallashan :

o Atulajdonosok és az igazgatdsag vagy az ugyvezetck kozotti kapcsolat megvaltozasa. Ez adddhat példaul
az alapitd vagy csaladi tulajdonosok azon igényébdl, hogy visszavonuljanak a tarsasag napi iranyitasi fel-
adataitdl, és az ezzel jard felel6sséget professzionalis menedzsereknek adjak at. A vallalatiranyitasi val-
tasnak egyik kifejezett inditéka lehet az els6 fiiggetlen igazgatdsagi tag kinevezése.



1. Irdnymutatas t6zsdén nem jegyzett tarsasagok szamara

o Atulajdonosi kor kiterjesztése 0j belsd (csalad, cégesoport) tulajdonosok hozzaadéasaval. Ez komoly
kihivasokkal szembesitheti a korabbi egyszemélyes tulajdonost (példaul az alapitot).

o Akils6 finanszirozas biztositdsa érdekében véghezvitt véltozasok a tékeszerkezetben- és a tulajdo-
nosi osszetételben. Ez a meglévd tulajdonosi 0sszetétel higulasaval jar, és kilsg tulajdonosok is
megjelennek a tulajdonosi szerkezetben.

o Novekvé Osszetettség a cég izleti és kockazati portfélidjaban, tzleti kornyezetében.

A kovetkezd fejezetben bemutatott ecoDa alapelvek dnkéntes alapu ajanlasok; a vallalatok szabadon
donthetnek, hogy ezeket milyen mddon dltetik at a gyakorlatba. A vallalatok rendelkeznek a megfeleld
mozgastérrel ahhoz, hogy meghatarozzak a vallalatiranyitasi szabalyok atiltetésének ritmusat és mély-
Ségét.

Az ecoDa alapelvek nem irnak el6 semmiféle kdtelezé adatszolgaltatast vagy a ,,comply-or-explain”’
(,megfelelés vagy érvelés”) szabaly alkalmazasat. Az OECD® szerint, a nem-jegyzett tarsasagok esetében,
egy kifejezetten formalis megkozelités épp ellentétes hatasokat fejtene ki a koltségek és a rugalmassag
terén. Kovetkezésképp, az alapelvekre nem mint vallalatiranyitasi szabalyokra, hanem mint ajanlasokra
kell tekinteni, melyek célja, hogy noveljék a nem-jegyzett tarsasagok szakmaisagat és hatékonysagat.

Ha megsziiletik egy dontés a megfeleld iranyitasi keretszabélyzatrél, Ugy azt nagyfoki fegyelemmel és
kovetkezetességgel kell atiiltetni. A cégtulajdonosok és egyéb személyek (pl.: munkavallalok, hitelezdk,
szallitok, Ugyfelek) altali megitélését nagyban befolyasolja az 4tiiltetés kivitelezése. Arrél nem is be-
szélve, hogy a |6 iranyitashoz tobb kell a formalis szabalyok és eljarasok egyszer( atiltetésénél. Egy-
arant fontos a megfeleld iranyitasi hozzaallas, mely a jo irdnyitasi alapelvek szellemiségét az egész
szervezetben érvényesiti.

Ha egy Gj vallalatiranyitasi keretszabalyzat bevezetését csak latszatintézkedésként alkalmazzak, Ggy az
csak kevés el6nyét képes érvényesiteni a |6 vallalatiranyitasnak.

7 A "comply-or-explain”, azaz ,megfelelés vagy az eltérés indoklassal” szabaly jellemzéen alkalmazandd a legtobb eurdpai jegy-
zett tarsasagoknak sz616 véllalatiranyitasi szabalyok esetében. A "comply-or-explain” szabaly értelmében egy vallalkozas vagy
megfelel egy ajanldsnak vagy az éves jelentésében koteles megindokolni az ajanlastol vald eltérést.

8 OECD (2006) 14 o.
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II. Rész Vallalatiranyitasi alapelvek
a t0zsden nem jegyzett
tarsasagok részére




Az ecoDa vallalatiranyitasi alapelvek — 1épcsozetes
megkozelités

A t6zsdén nem jegyzett tarsasagok sokszinliségét figyelembe véve, a tizennégy iranyitasi alapelvet di-
namikus, Iépésrol Iépésre haladé folyamatban kivanjuk bemutatni. Ez a megkozelités figyelembe veszi a
tarsasagok eltérd tulajdonsagait méret, 0sszetettség és fejlettség szempontjabal.

Az 1. Szakasz alapelvei (1-9. alapelvek) valamennyi tarsasagra alkalmazhatok, mérett6l vagy az dssze-
tettség szintjétdl flggetlendl. Ezek az alapelvek, alkalmazasuk soran meglehetdsen univerzalisan értel-
mezendék, és nem igénylik koltséges és birokratikus iranyitasi eljarasok kialakitasat. Olyan alapvet6
véllalatirdnyitasi elvekbdl all6 keretrendszert testesitenek meg, melyet - tetszéleges forméban — bar-
mely, t6zsdén nem jegyzett tarsasag képes adaptalni.

Itt kell ugyanakkor megjegyezni, hogy még az els6 szint( alapelvek alkalmazésa is egy Iépésrél-lépesre
torténd megkozelitést igényel. Ahogy azt kordbban is kiemeltik, az olyan alapvetd iranyitasi alapelvek be-
vezetése is, mint kiils@ &tlathatdsag, fékek és ellensilyok valamint kiilsé ellendrzés, egyarant igen érzé-
keny mivelet egy tulajdonos altal vezetett vallalatban vagy barmilyen mas, egyszemélyi vezetés alatt
vagy egyszemélyi tulajdonban |év6 tarsasagban. A tulajdonosoknak meg kell, gy6z6dnitk arrél, hogy
ezeknek az elveknek az alkalmazasa jelentds eredménnyel jar, és a cég hosszl tavi sikerét segiti eld.

A 2. Szakasz alapelvei (10-14. alapelvek) [ényegesen kifinomultabb véllalatirdnyitési eszkozoket foglal-
nak magukba, melyek nagyobb vagy dsszetettebb, de tdzsdén nem jegyzett tarsasagok, illetve jelentds
kiils6 finanszirozassal mikodd vallalatok szamara lehetnek fontosak. Olyan, tézsdén nem jegyzett tarsa-
sagok szamara is megfontolandok lehetnek, melyek a t6zsdére kivanjak el6késziteni a tarsasagot.

A 2. Szakasz alapelvei koziil a legfontosabb: dontés: fuggetlen tagok igazgatdsagba vald meghivasa. Ez
meghatéarozd esemény egy t6zsdén nem jegyzett tarsasag fejlédésében. Rendszerint visszafordithatatlan
Iépés a j6 vallalatiranyitas felé, és altalaban azonnal kifejti hatasat az igazgatésagi tléseken tanUsitott
magatartasra is. A 2. Szakasz alapelveinek atiiltetése altalaban formalizalja az irényitasi rendet is. Nagy-
obb vagy 0sszetettebb vallalatok esetén ugyanakkor ez elengedhetetlen Iépés annak érdekében, hogy a
tulajdonosok illetve kiils6 hitelezék szdméara megfeleld biztositékokat szolgaltassanak a tarsasag miiko-
désének hosszu tavu fenntarthatdsagaval kapesolatban.

Roviden, az ecoDa alapelvek a vallalatiranyitas egy Iépcsézetes megkozelitését teszik lehetdvé, mind az
egyes alapelvek &tiltetésének modjaban mind az 1. Szakaszrél a 2. Szakaszra torténd attérésben. Az
Alapelvek egy vallalatiranyitasi Gtmutatot jelent a csaladi tulajdonosok vagy alapitok szamara, mellyel
konnyebben megtervezhetik a tarsasag fejl6dését a vallalati életciklus viszonylataban.

Az egyes iranyitasi alapelvek kifejtését kovetéen, tobb kulcspontot is felsorolunk. E kulcspontok alkal-
mazasa hozzajarul az egyes iranyitasi elvek atiiltetéséhez. Ezt kovetben az egyes ecoDa alapelvekkel
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kapcsolatban felmerul6 gyakorlati kérdéseket targyaljuk, melyek mérettél és osszetettsegtdl fliggetlendl
barmely t6zsdén nem jegyzett tarsasag érdeklddésére szamot tarthatnak.

Kulon ki kell emelni, hogy az ecoDa alapelvek célja, hogy bepillantast engedjenek a vallalatiranyitasi ke-
retekbe t6zsdén nem jegyzett tarsaségok részére, és nem szabad ezeket az elveket kényszerzubbonyként
kezelni. A tarsasagoknak az atltetés soran értelemszer(en kell eljarniuk, és biztositani kell, hogy az at-
ultetés a vallalatukhoz mérten aranyos mértékben és a konkrét igényeikhez képest személyre szabottan
menjen végbe.



2. Vallalatiranyitési alapelvek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Az 1. Szakasz alapelvei — amelyeket valamennyi
tozsdén nem jegyzett tarsasag szamara ajanlunk

1. alapelv: A tulajdonosok (tagok/részvényesek) hozzanak 1étre a
tarsasag szamara megfeleld iranyitasi keretrendszert.

Kulcspontok

o A tulajdonosok hozzanak létre egy véllalatiranyitasi keretet a térsaség |étesité okirataiban (pl. tar-
sasdgi szerzGdés vagy szervezeti és miikodési szabalyzat)

o Szikséges meghatarozni, hogy mely kérdések keriilnek a tulajdonosok kizarélagos hataskorébe, és
mely kérdésekben jarhat el az igazgatésag (lasd: 2. alapelv)

o Ugyanakkor célszer(, ha minél kevésbé korlatozzak az igazgatdsagot a részletes vallalatiranyitas
formalasaban

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

A tarsasag létesité okiratai hatarozzak meg a vallalat kiils6 és bels@ iranyitasaval kapcsolatos |, jaték-
szabalyokat”. Egyarant tartalmazhatnak szabalyokat olyan kérdésekre nézve, mint 4j részvények kibo-
csatasa, a kiilonbozd részvényfajtakhoz kapcsolédé szavazati jogok és osztalékjogosultsagok, a részvények
atruhazasara vonatkozo korlatozasok, meghatalmazasok, kozgy(lések és igazgatosagi Ulések szerepe és
lefolytatasanak szabdlyai, az igazgatdsagi tagok kinevezésére és javadalmazasara vonatkozo szabalyok
(lasd példaul 2. alapelvet).

A létesit6 okirat egy a tarsasag és annak tagjai kozott Iétrejott szerzddést testesit meg. Meghatarozzak,
hogy a vezet6 tisztségvisel6k milyen keretek kozott gyakorolhatjak a tarsasag feletti iranyitast. Egy ve-
zet6 tisztségviseld, aki figyelmen kiviil hagyja a létesitd okiratba foglalt korlatozésokat, azt kockéztatja,
hogy az eljarasa ultra vires-nek fog mindstlni, mely jogi kovetkezményeket vonhat maga utén.

Gyakran el6fordul, hogy a tulajdonos, a tarsasag mikodésének kezdeti szakaszaban, nem fordit kell§ fi-
gyelmet a Iétesit6 okiratra. Tobb esetben az alapité hatdsagok vagy jogi képviseldk altal rendelkezésre
bocsatott mintaszerzddéseket alkalmaznak.

Ugyanakkor, a vallalatiranyitas tovabbi fejlesztését megel6z6en, a tulajdonosoknak fontos azt mérle-
gelni, hogy a mar létez0 keret a tarsasag hossz( tavi érdekeit szolgalja-e, és igazodik-e az egyedi igé-
nyeikhez.

A tulajdonosok mindenképpen tgyeljenek arra, hogy ne emeljenek be tdl sok véllalatiranyitassal kap-
csolatos részletszabalyt a létesitd okiratba. A létesité okirat ugyanis nem elég rugalmas eszkoz az ira-
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nyitasi keretek |étrehozasara, tekintettel arra, hogy tobb tagallami jogrendszerben csak a tulajdonosok
kilon dontésével modosithatdk. Ennek kovetkeztében jelentdsen korlatozzak az igazgatésagok lehetdsé-
gét arra, hogy az iranyitasi keretrendszert a térsasag valtozo igényeihez igazitsak.

A tulajdonosoknak tudataban kell lenniiik, hogy a tarsasag f6 dontéshozo szerve az igazgatdsag. Ezt a sze-
repet nem szabad korlatozni az alapit6 okiratban kotelezéen eldirt iranyitasi szabalyozassal.

Némely, t6zsdén nem jegyzett tarsasagban is felmerilhetnek ugyanakkor olyan iranyitasi kérdések, me-
lyek kulonleges jelentdséggel birnak az alapitd szamara igy példaul a részvények atruhazasa vagy az
utédlassal kapcsolatos eljarasok. Egy olyan keretrendszer, amely ezeken a teriileteken képes megvédeni
a tulajdonosok érdekeit, fontos eldfeltétele lehet az iranyitasi keretrendszer tovabbi fejlesztésének.

Egy t6zsdén nem jegyzett tarsasag befektetdi tobb szemponthdl is nagyobb befektetési kockazatot val-
lalnak, mint egy t6zsdei vallalat befektetdi. A részesedéstik kisebb mértékii likviditasa arra kényszeritheti
6ket, hogy hosszabb id6re kotelezzék el magukat a tarsasag felé. Egy olyan keretrendszer, amely védi a
hossz( tavi érdekeiket, fontos szempont lehet, amikor dgy dontenek, hogy befektetnek a tarsasagba.

Eléfordulhat, hogy egyes tulajdonosok azt kivanjak, hogy az 6 egyedi érdekeiket vegyék figyelembe méas
tulajdonosokkal szemben. A tarsasag tulajdonosainak eltérd elképzelései lehetnek a tarsasagot illetden.
lgy példaul egy meglehetdsen széleskord tulajdonosi csoporttal rendelkezd csaladi vallalkozasban szinte
elkeriilhetetlen, hogy a kiilonboz6 célok egy id6 utan ne kertljenek egymassal osszeltkozésbe.

A szervezeti keretrendszer lehetéséget nydjt arra, hogy a tulajdonosok meghatérozzék az egyméashoz fi-
76d6 viszonyukat és a konfliktus megoldasanak lehetdségeit. Ez biztositja a hosszi tava stabilitast.

A létesitd okirattal ellentétben a szindikatusi szerzddések kotelmi jogi megéallapodasok a tarsasag tulaj-
donosai kozott. Tobb jogrendszerben a szindikatusi szerzdések a tarsasag létesitd okiratanal rugalma-
sabb és hatékonyabb maddjat jelentik a tulajdonosi jogok védelmének.

Ugyanakkor - a Iétesitd okirattal ellentétben — mely a nyilvanossag szdmara hozzaférhetd dokumentum
— a szindikatusi szerzddés nem nyilvanos (ezek a felek kozott |étrejott bizalmas megéallapodasok) és bi-
zonytalan lehet a kikényszerithet6ségik. Ennek kovetkeztében ajanlatos, ha a tulajdonosok iddvel tar-
tozkodnak szindikatusi szerz6dések kotésétél, mint érdekvédelmi eszkoztdl.

A tarsasagi dokumentumok vagy a szindikétusi szerz6dések madositasakor célszer( igénybe venni jogi
képviseld kozremikodését is annak biztositasa érdekében, hogy a javasolt modositasok osszhangban le-
gyenek az adott allamban alkalmazando tarsasagjogi szabalyokkal.
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2. alapelv: A tarsasag torekedjen olyan hatékonyan miik6d6 igazgato-

sag létrehozasara, amely egyiittesen felel6s a tarsasag
hosszu tavu sikeréért, ideértve a vallalati stratégia megha-
tarozasat is. Ugyanakkor a hatékony (és fiiggetlen) igaz-
gatdsag kialakitasa iranyaba atmeneti 1épést jelenthet egy
igazgatdsagi tanacsado testiilet 1étrehozasa.

Kulcspontok

Az igazgatésag feladata, hogy biztositsa a tarsasag iranyitasat.

Egy hatékony igazgatosag kialakulasaig - atmeneti lépésként - a t6zsden nem jegyzett tarsasagok
szamara megfontolandd, egy formalis dontéshozoi hataskorrel nem rendelkezd, tanacsado testilet
létrehozésa.

Valamennyi igazgat6sagi tagtol elvarhato, hogy a dontéshozas soran a tarsasag objektiv érdekei
alapjan jarjon el. A tarsasag fejlédése soran, egy fliggetlen igazgatésagi tag kijelolése, segitheti a
tarsasagi érdekekre torténd. fokuszalast.

Az igazgatésag valasszon elnokot. Az elnok felelds az igazgatdsag vezetéséért, biztositja hatékony
miikodését és osszedllitja az igazgatdsagi dlések napirendjét.

Az igazgatésag vélasszon vezérigazgatot a felsévezetést ellaté személyek (a menedzsment) iranyi-
tasara valamint a tarsasag mikodése fellgyeletének ellatasara.

Az igazgatosag jelolje ki a tarsasag stratégiai céljait és biztositsa, hogy az azok eléréséhez sziiksé-
ges pénzlgyi és human forrasok rendelkezésre alljanak.

Az igazgatosag felelds a felsdvezetés teljesitményének ellendrzéséért és értékeléséért.

Az igazgatésag hatarozza meg a tarsasag értékrendjét és sztenderdjeit, valamint hiztositsa, hogy a
részvényesek illetve egyéb érintettek felé fennalld kotelezettségei vilagosak és teljesitettek legye-
nek. Az igazgatosag vegyen részt a stratégiai fejlesztés folyamataban és hagyja jova a kialakitott stra-
tégiat, valamint biztositsa, hogy az megfelel a részvényesek elképzeléseinek.

Az igazgatosag feladata annak biztositasa, hogy a tarsasag mikodése mind a tarsasagi szerzédés-
sel mind a vonatkoz0 jogi, engedélyezési és iranyitasi szabalyokkal 0sszhangban legyen.

Létre kell hozni egy formalis listat, mely rogziti, hogy mely igyek esnek kifejezetten az igazgatésag
hataskorébe, és melyeket lehet delegalni a felsévezetésre.

Abban az esetben, ha az igazgat6sagi tagok valamely, a tarsasag mikodését érinté kérdésben vagy
javaslatban nem tudnanak megallapodni, (gy biztositani szikséges, hogy ezek a kérdések jegyz6-
konyvben legyenek rogzitve.
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Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Szédmos kisebb, t6zsdén nem jegyzett tarsasaghan az igazgatosag, az iigyvezetés (menedzsment) és a
részvényesek alkotta irdnyitasi harmas tagjai kozotti feledatelhatérolas nehézségekbe Utkozik. A céget
kozvetlenil iranyitd tulajdonos (menedzser) e szerepek koziil a legtobbet, de akar valamennyit is ellat-
hatja.

Ugyanakkor fontos felismerni az igazgatdsag a tarsasag vezetésében jatszott sajatos szerepét, tekintet-
tel arra, hogy altalanos felel6sséggel tartozik a tarsasag tevékenységéért.

Atarsaség fejlddésének egy korai szakaszaban célszer( lehet az igazgatdsag tevékenységét egy relative
informalis, burokratikus kotottségektél mentes modon végezni.

Atmeneti lépés egy fiiggetlenebb igazgatdsag felé vezetd Gton egy tanacsads testiilet létrehozésa. Az
igazgatdsaghoz képest ez a testllet a cég formalis iranyitasi struktarajan kivil helyezkedik el. Ennek
eredményeképpen a tulajdonos vagy iranyitast gyakorld csalad igazgatésagban képviselt dontéshozoi le-
het6sége megmarad. Emellett, ez a tanacsado testiilet segit fejleszteni az igazgatdsag képességeit szak-
mai és kapcsolati szempontbdl egyarant (lasd: 3. alapelv). Id6vel a tandcsado testiilet tagjait ki lehet
nevezni igazgat6sagi tagnak is.

A tarsasag méretének és osszetettségenek novekedéset le kell képezni az igazgatdsagban is, ezzel egy-
Utt a tandcsad testilet jelentésége is csokken. Egy tanacsado testilet nem képes hatékonyan ellatni a
tarsasdg feliigyeletét. Az igazgatdsaggal ellentétben, a tanécsadé testiilet nem jogosult tajékoztatast
ség a cég tevékenységéért (kivéve abban az esetben, ha bizonyithatd, hogy a tarsasag ,arnyék igazga-
tdsagaként” jart el).

Ebbdl kovetkezik, hogy az igazgatdségi és iranyitasi folyamatok mérete és osszetettsége is egyltt nd a
tarsasaggal, valamint a kiilsé pénziigyi forrdsok bevonasanak mértékével.

A tarsasag tovabbi fejl6désével a kiils és fliggetlen igazgatdsagi tagok meghatarozo szerepet jatszhat-
nak a professzionalis iranyitasi keretrendszer kialakitasaban. Fuggetlen igazgatdsagi tagok bevonasa
kulcsfontossagu 1épés a tézsdén nem jegyzett tarsasagok iranyitasanak fejlédésében (lad még 11. alap-
elv). A kiils6, fliggetlen igazgatdsagi tagok bevondsa részét képezi a szakszer(ivé valas folyamatanak.
Nem szabad aldbecstilni az igazgatdsagi ulésekre, azok kultirajara gyakorolt hatasat sem.

A tarsasag fejl6désének korai szakaszaban az irasbeli nyilatkozatok és megallapodasok segithetnek az
igazgatosagnak tisztazni a céljaikat és stratégiajukat, valamint biztositjak, hogy valamennyi fél megis-
merje a vele szemben tdmasztott elvarasokat.

Az igazgat6sag altal meghatarozott — az Ugyvezetés altal készitett és az igazgatdsag altal jovahagyott Uz-
leti tervvel alatamasztott — tarsasagi stratégia alapvetd szikséglet. Iddvel szlikségesse valhat egy tagabb
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tarsasagi szervezeti és miikodési szabalyzat, kézikonyv megalkotasa is, mely tartalmazza a tarsasag ve-
zérelveit és eljarasait pl. egészséglgyi és biztonsagi eléirasok, jogi kotelezettségek, munkaugyi, beszer-
z6si politikék, sth.

Az igazgat6sagi nyilatkozatokban meg kell hatérozni az igazgatésag feladatait, a fenntartott és atruha-
zott jogkoroket. Ugyanakkor, figyelembe véve az igazgatésagnak az ligyvezetés (menedzsment) és a rész-
vényesek kozott elfoglalt kozbensd poziciojat, az igazgatosag feladatai gyakran ,maradékelven” keriilnek
meghatarozasra, azaz az igazgatosag csak azon feladatokkal foglalkozik, melyek nem tartoznak sem a
kozgydilés vagy az Ugyvezetés kizardlagos hataskorebe.

A részvényesek altal meghatérozott kerethen az igazgatdsag sajat maga hatarozza meg sajat feladatait
és azon feladatokat, melyeket delegdlni kivan az fels6vezetés felé. Bér az egyes feladatok részletes lei-
rasa jelentdsen kilonbozik a tagallami jogrendszerekben, néhany altalanos jellegl keret egész Eurdpa-
ban megfigyelhetd.

A részvényesek szamara fenntartott hataskori lista altalaban az alabbiakat
tartalmazza:

az eves beszamold elfogadasa

dontés az osztalékfizetésrol

(]

dontés a tarsasagi szerz6dés vagy a tékestruktira modositasardl

dontés az igazgatdsagi tagok kijelolésérdl, javadalmazasardl és visszahivasarol

Az igazgatésag szamara fenntartott hataskori lista altalaban az alabbiakat
tartalmazza:
beszamol¢ a tarsasag tulajdonosai és harmadik személyek felé

a tarsasag fejlédésének ellendrzése, feliigyelete

o

o

o

O avezerigazgatd vagy ugyvezet6 igazgato ellen6rzése
O atarsasagi tervek jovahagyasa

o am(kadési koltségek (OPEX) és téke- koltségvetés (CAPEX) jévahagyasa
°

fobb vallalati akcidk jovahagyasa (pl.: akviziciok, eladasok, tzleti tevékenységek megkezdése vagy
befejezése

pénziigyi beszamoldk jovahagyasa
kolcsonok vagy kezességvallalasok jovahagyasa (&ltalaban egy bizonyos osszeg folott)

kiils6 kommunikéciok szabélyozasa pl.: hatésagok, tulajdonosok, média

az Ugyvezetésre delegdlt hataskorok meghatérozasa
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o dontés az Ugyvezetd igazgatd/vezérigazgato kijelolésérdl, menesztésérdl illetve javadalmazasardl
(esetleg mas felsdvezetéshez tartozd személyekrdl, a vezérigazgatdval vald konzultaciot kovetden)

Az menedzsmentre (felsGvezetésre) delegalt hataskorok altalaban a kévetkezdket
tartalmazzak:

O stratégiai szint(i javaslatok, tarsasagi tervek és koltségvetések elkészitése

O azigazgatdsag altal kialakitott stratégia végrehajtasa

o hefektetésekkel, akviziciokkal, 0sszeolvadasokkal, sth. kapcsolatos igazgatdsagi dontések vegre-
hajtasa

bankszamlak nyitasa és pénzugyi miveletek engedélyezése

szerz6dések alairasa

hatdsagi iratok alairasa

meghatalmazasok

kuls6 kommunikécio

a személyzet kialakitasarol, javadalmazasardl vald dontés

belsd ellendrzési és kockézatkezelési rendszer Iétrehozésa

egeszségugyi és biztonsagi intézkedések

Ajanlatos a fenti hataskorok elhatarolasat rogziteni a hataskor delegélaséra vonatkozo szabalyzatban,
vagy lgazgatosagi Ugyrendben esetleg més bels6 irdnyitasi szabélyzatban.

Az igazgatésagnak fenntartott és a menedzsmentre (felsévezetésre) delegélt jogkorok kozotti egyensuly
iddszakos fellilvizsgalatra szorul, kiillondsen egy gyorsan novekvd tarsasag esetén. A tulajdonosoknak ki
kell fejlesztenitik magukban egy hatékony jogkor-atruhazasi megkozelitést, és meg kell tanulniuk a don-
téshozoi hataskorok szétosztasat mas igazgatdsagi tagok és menedzserek kozott.

Az igazgatosagoknak létre kell hozniuk egy megfelel@ségi listat, amely feltiinteti, hogy kiilonbozd pénz-
ugyi, jogi és engedélyezési kovetelményeknek mikor kell megfelelni, és ki felelés az egyes feladatok el-
végzéséert. Egy ilyen lista feltehetden a kovetkez6ket tartalmazza:

O apénzugyi beszamolok elkészitésével és benyljtasaval kapcsolatos kotelezettségek
adéjogi kovetelményeknek valé megfelelés
banki hitelek és egyéb szerzédések

egeszségugyi és biztonsagi el6irasoknak vald megfelelés

o 0 o0 o

biztositas
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Elképzelhetd, hogy kisebb, tdzsdén nem jegyzett tarsaségok ki kivannak jelolni egy kiilsé személyt (pél-
daul: Ugyvédet, konyvel6t, vagy a tarsasagi ugyviteli feladatokat kiszervezett szolgaltatas formajaban
biztositd személyt vagy szervezetet) annak biztositasara, hogy az igazgatdsag el tudja latni kotelezettsé-
geit. Az igazgatosagi tagok akadalyoztatasa esetére vagy mas rendkivli esetre célszer(i kilsé tanacsadot
felhatalmazni a sziikséges eljarasra [Forditdi megjegyzés: A Magyar jog szerint ez ilyen formaban jelen-
leg nem lehetséges. lgazgatdsagi feladatokat kiilsé megbizott nem tud ellatni az igazgatdsag tagjai hely-
ett, az igazgatdsagi llések vagy dontések eldkészitésében csak kiilso tandcsaddként vonhatd be.
Kiilonleges esetekben vagyonfeliigyeldt vagy felszamold biztost vagy csédgondnokot ki lehet jeldini, de
ezek hatdsagi vagy birdsagi jovahagyassal tehetdek meg nem magénjogi tton.]

Atarsasag novekedésével célszer( lehet egy igazgatdsagi titkar vagy titkarsag kijelolése erre a szerepre.

Ugyanakkor nem szabad elfelejteni, hogy a tarsasag kotelezettségeinek valé megfelelés mindig az igaz-
gatdsag egyuttes felel6ssége.

Az igazgatdsag egyik f6 feladata, hogy eldsegitse az alkalmazottak kozott a magas szinti szakmai és eti-
kai sztenderd kialakulasat. Ezt célszerd a munkavallalokkal a felvételi és betanitési id6szakok alatt meg-
beszélni. Ugyanez a sztenderd szolgdalhat zsindrmértékil fegyelmi eljarasok soran is.

Egy belsd szabalyzat, a kovetkezd teriiletekkel kapcsolatban szabalyozhatja a tarsasag elvarasait:

jogszabalyoknak valé megfelelés

ugyfélszolgalati sztenderdek

osszeférhetetlenségi esetek

beszallitékkal, igyfelekkel kapcsolatos ajandékok, megkiilonboztetett banasmad, stb.
etikus Uzleti magatartas és integritas sziikségessege

az altalanos kozosségi joléti érdekekkel kapcsolatos tarsasagi kotelezettségek

a munkavallalék személyes fejlddésének tdmogatasa

w

. alapelv: Az igazgatosag mérete és Osszetétele tiikrozze a tarsasag
tevékenységének szerteagazosagat és 0sszetettségét.

Kulcspontok

o Az igazgatosag ne legyen kezelhetetlenll nagy. A képességek és szakmai tapasztalat egyensilya
feleljen meg a tevékenységi kor altal tamasztott kovetelményeknek. Az igazgatosag osszetétele
legyen zavarmentesen hiztosithato.
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o Kilon eljarast kell kialakitani az (] igazgatdsagi tagok kijelolésére. Az igazgatosagi tagok kijelolése
objektiv kovetelmények alapjan, alapos valogatast kovetden torténjen.

o Azigazgatésag gondoskodjon arrdl, hogy az igazgatdsagha valamint a felsévezetésbe torténé kije-
lolés folyamatos rendszerét kialakitsak. A cél az, hogy a képességek és szakmai tapasztalat megfe-
lel6 egyensilyat fenntartsak a tarsasagban és az igazgatésagon belil egyarant.

o Az igazgat6sagi tagok kinevezésének iddtartamat kortltekintden kell meghatarozni. Az igazgato-
sagnak egyensulyt kell teremtenie a hatarozatlan idejl kinevezések jelentette flexibilitas és a meg-
tervezett, progresszivitast biztositd frissités szikségessége kozott.

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

A térsasagok létezésének korai szakaszaban a tulajdonosok kényelmetlennek talalhatjak kils6 személyek
meghivasat az igazgatdsagba. El6fordulhat, hogy még nem allnak készen bizalmas tarsasagi informaciok
és dontéshozd hataskorok kiilsd személyekkel torténd megosztasara. Ebbél kifolydlag az igazgatdsag sok-
szor a tulajdonos kollégaibol, csaladtagjaibdl vagy kozeli barataibdl all.

A tarsasag novekedésével egyre nagyobb hangsuly helyezédik az igazgatéséagra, mint a tarsaséag f6 don-
téshozd szervére. Ahogy a térsasag sikere egyre jobban fiigg az igazgatdsagtol, a tulajdonos érdekelt
lesz abban, hogy a lehet6 legmegfelelébb emberek kertljenek az igazgatosagba.

Figyelembe kell azonban venni, hogy Eurépaban kiilonboz6 szervezeti struktdrak |éteznek. Bar a tulajdo-
nosok mindig jogosultak a legfelsdbb dontéshozé szerv tagjainak (vagy azok egy részének) kijelolésére,
ennek a testiletnek - az adott tagorszagban mikodd igazgatdsagi struktdra figgvényében — eltérd elne-
vezése lehet.

Az egyszint( struktdraban csak egy igazgatdsag mikodik, melyet igazgat6tanacsnak hivnak. Az ilyen tes-
tiletek tagjai altalaban nem vesznek részt a trsasag operativ iranyitasaban (nem ligyvezetok) kozilik né-
melyek fiiggetlenek is lehetnek. Mas esetben az a gyakorlat, hogy van kozottiik egy vagy tobb (egyes
orszagokban akdr az igazgatdséag tagjainak tobbségét kitevé) az operativ vezetéshen résztvevé iigyve-
zet6 igazgatok. A kétszint( rendszerben két testulet mikodik. A legmagasabb szintd dontéshoz6 szerv-
ben nem vesznek részt az operativ vezetésben tevékenykedd Ugyvezetd igazgatok. Ezt a testiletet
jellemzden feliigyel6bizottsagnak hivjak.

Ez fellgyeli az Ugyvezetést ellatd testlletet, amely jellemz6en az operativ vezetést ellato tigyvezetd igaz-
gatokbal all, és éltaldban igazgatésagnak nevezik (ez az igazgatdsag felel6s a miikodési és végrehajtasi
kérdésekert).

Akarmelyik struktdrat is alkalmazzak, a f6bb dontéseket meghozd igazgatdsag osszetétele életbevagoan
fontos kerdés és igen komalyan kell kezelni. A tarsasag jov6je megkovetelheti, hogy az igazgatdsag le-
gyen jartas szamos szakteruleten, igymint marketing, logisztika, pénziigy, termelés, jog, huméan-eréfor-
ras kezelés, nemzetkozi kereskedelem, vallalatfelvasarlasok, stb.
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Az egyes orszagokban el6irt struktraktdl fliggetlendl, barmilyen bizottsag dontéshozasi képességét és
a kell6 alapossaggal vald eljarasat nagyban megneheziti, ha tobb mint 10-12 személlyel mdkaodik. Egy ki-
sebb méret(i igazgatosag javitja a kommunikacio minéségét es fokuszaltabb véleménycserét eredmé-
nyezhet. Konnyebbé teszi az igazgatosagi Ulések megszervezéset is.

A térsasag mikodésének korai szakaszaban a tulajdonosok kényelmetlennek talalhatjak kuls6 szemé-
lyek meghivasat az igazgatdsagba. El6fordulhat, hogy még nem allnak készen arra, hogy bizalmas téarsa-
sagi informacidkat vagy dontéshozoi hataskoroket osszanak meg kiilsé személyekkel.

Ez ugyanakkor ahhoz vezethet, hogy az igazgatésag nem lesz jartas szamos kulcsfontossagd teriileten, pl.:
stratégiai analizis, marketing, pénziigy, humén-eréforras menedzsment vagy nemzetkozi kereskedelem.
Ebbdl kifolydlag, célszer( lehet létrehozni egy tovabbi tandcsadd testiiletet, mely képes betdlteni a hi-
anyzd (irt ezeken a tertleteken (lasd 2. alapelv).

Ugyanakkar egy tandcsado testlilet létrehozasa, kizardlag atmeneti lépésként értekelhetd. Idével a nem
operativ szerepet ellaté ,nem ligyvezetd” igazgatdkat is be kell emelni az igazgatdsagba. A kiilsg finan-
szirozdk is valészin(ileg ragaszkodni fognak az operativ dontéshozatalban részt nem vevé nem lgyvezeté
igazgatdsagi tagok igazgatdsaghoz valé csatlakozasahoz (lasd: 12. alapelv).

A tulajdonos(ok) ltal vezetett tarsasagokban eldfordulhat, hogy egy személy tolti be az elnok és a ve-
zérigazgato (vagy iigyvezet6 igazgatd) szerepét is. Egy kiilon, fiiggetlen igazgatésagi elnoki pozici ét-
rehozésa gyakorlati (gazdasagi) szempontbél nem feltétleniil célszerd. Ugyanakkor, annak a személynek,
aki mind a két szerepet betolti, mindig emlékeznie kell arra, hogy az elndk és a vezérigazgatd eltérd fel-
el6sséggel rendelkezik, és ezek kilon kezelend6k.

Atulajdonos altal vezetett tarsasagokban kiilonosen fontos az utddlas megtervezése. A tulajdonosnak el
kell dontenie, hogy - végsé célként - fiatalabb csaladtagoknak szeretné atadni az uzletet, vagy kiszallasi
lehetdséget keres az izlethdl, zartkord vagy nyilvanos értékesités Utjan. Az ezekre a kérdésekre adott
vélaszok befolyasoljak az igazgatésag hatékony osszetételét is.

Célszer(, ha az igazgatésagok kiilonbozd elképzelésekkel, hattérrel és tapasztalattal rendelkezd emberekbdl
tevddnek 0ssze. Az igazgatdsag frissitése fontos az Uj otletek folyamatos dramlasanak biztositasa érdekében.
Ha az igazgatésagi tagok tul sok testiletben vallalnak megbizatast, az karosan befolyasolhatja az adott
tarsasagban kifejtett tevékenységtiket. A tarsasagok részére megfontolandd, hogy az ugyanazon személy
altal tobb testiletben ellatott tisztség 0sszeegyeztethet6-e a hatékony igazgatdsagi mikodéssel.

Fontos, hogy az igazgat6sagi tagok legitimek legyenek, és élvezzék a tulajdonosok bizalmat. A tulajdo-
nosok szamara az atlathatdsag valamennyi tarsasagban fontos. Az igazgat6sag nevében, a tarsasag ter-
hére vallalt tobbletkotelezettségeket — és az ezekhez kapcsolddo javadalmazast — a tulajdonosokkal
kozolni kell.
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4. alapelv: Az igazgatosagnak kell6 gyakorisaggal kell iiléseznie
annak érdekében, hogy feladatait ellathassa, és ahhoz,
hogy id6ében hozzajusson feladatai ellatdsahoz sziikséges
informaciokhoz.

Kulcspontok
o Kellg figyelmet kell forditani az igazgatésagi tlések raciondlis szervezésére

o Azigazgatosag elnoke felelGs azért, hogy az igazgatok pontos, érthet6 és hatalyos informacichoz jus-
sanak

o Az iigyvezetés (felsGvezetés) kotelessége, hogy megfeleld tajékoztatast nydjtson. Ugyanakkor az
igazgatosag tagjai szlikség esetén kérhetnek tovabbi felvilagositast vagy megerdsitést is. Az igaz-
gatésagnak célszerd olyan - a tarsasag mikodésétdl kilonvalo - eljarasokat kialakitani, amelyek le-
het6vé teszik szdmukra, hogy -a tovabbi informdcidkhoz jutas érdekében — megkeressék az
ligyvezetést (felsdvezetést).

o Azigazgatdsagnak biztositania kell, hogy az igazgatdknak — kiilonosen az operativ vezetésben részt
nem vevd nem ugyvezetd igazgatoknak — lehetésége legyen kulsé szakmai vélemény beszerzésére a
tarsasag koltségén, amikor azt igazgatoi felel6sséguk megalapozasa céljabdl szukségesnek talaljak.

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Tekintettel az igazgat6sag kilonleges vallalatiranyitasi szerepére, fontos megkiilonboztetni az igazgato-
sagi uléseket a menedzsment iléseitél, még a tulajdonos(ok) altal vezetett véllalatoknal is.

A tll gyakori igazgatdsagi ulések azt eredményezhetik, hogy az igazgatdsag tllsagosan operativva valik,
ugyanakkor, a tdl kevés ilés megneheziti az igazgatosag feladatainak ellatasat. Ennél fogva, megfeleld
figyelmet kell forditani az igazgatdsagi tlések szamanak meghatarozasara.

Kisebb tarsasagoknal rendszerint évi 4-8 igazgatdsagi ulésre keril sor, altalaban kiegészitve egy egész
napos stratégiai Uléssel. Ugyanakkor, az igazgatdsag feladatainak ellatadsahoz szikséges tlések szama,
a tarsasag sajatos vondsaitol is fugg.

Az igazgatdsagi tlések datumait érdemes ,kdbe vésni”. A gyakori id6pontvaltozasok azt eredményezhe-
tik, hogy az operativ vezetésben részt nem vevd, nem tgyvezetd igazgatok csak kis 1étszamban jelennek
meg.

Az elnok feladata, hogy biztositsa az igazgatdsagi Ulések hatékony miikodését, és érdemes megfogalmazni
az eljarasi szabalyokkal és napirendi pontok meghatéarozasaval kapcsolatos igazgatosagi iranyelveket.
Az igazgatosagi ulések tipikus rendszere az alabbiak szerint alakul:



2. Vallalatiranyitési alapelvek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

A napirendet az elnok késziti.

A napirendet és a vonatkozd dokumentumokat (ha vannak ilyenek) az (ilés el6tt korbe kell kiildeni,
hogy az igazgatoknak megfeleld id6 élljon rendelkezésre a felkésziléshez.

o Az iilésekrdl irasbeli jegyzékonyvet kell késziteni. Valamennyi dontést rogziteni kell (ideértve a vé-
leményeltéréseket is) a kiszabott feladatokkal és id6beosztésokkal egydtt. A jegyz6konyvnek tartal-
maznia kell tovabbé az iilésen megyvitatott f6bb témak listéjat is.

o Azigazgatosagi tléseken nyomon kell kdvetni a jovahagyott tervek és koltségvetések szerinti fejld-
dést és biztositani kell az igazgatésag szamdra fenntartott valamennyi feladat ellatésat.

A dontéshozdi mechanizmus javitasa mellett a professzionalizmusnak is egyértelm( jele, ha az igazga-
tosagi Uléseken hozott dontéseket megfelelden dokumentaljak. Alapvetd jogi védelmet nydjthat, tovabba
az igazgatok részére és segithet a kisebb vallalkozasoknak abban, hogy késébb kils6 finanszirozashoz jus-
sanak.

Az igazgatosagi tagoknak sziikségik van id6rol idre a dontéshozas alapjaul szolgalo Iényeges informa-
ciokra. Ugyanakkor szamos igazgatdsag torekszik arra, hogy ne az altaluk kapott informacié mennyiségét
noveljék, hanem sokkal inkabb annak mindségét javitsak. Az informacidkat Ggy kell kezelni és dsszefog-
lalni, hogy az hozzaférhet6 és értelmezhetd legyen az igazgatok szamara.

Az igazgatosag feladata donteni arrdl, hogy milyen informacicra van sziiksége. Az igazgatosagok altal szé-
les korben alkalmazott eszkoz a ,balanced scorecard” (,kiegyenstlyozott stratégiai mutatoszam” rend-
szer). Ez az eszkoz, a teljesitmény értékelésének pénziigyi mér6szamain tdl, mas tipusd mennyiségi és
minGségi kritériumok alapjan is jellemzi a vallalat sikerességét. gy magaban foglalhatja az ligyfelek el-
égedettségének, a munkavallalok oktatasanak és szakmai fejldésének valamint az izleti folyamatokban
mérhetd fejl6désnek a mutatoit példaul nagyobb projektek megjelenitése vagy az egészséglgyi és biz-
tonsagi el6irasoknak valo megfelelés szinvonalanak kimutatasa.

Eléfordulhat, hogy az igazgatésagi tagok az Ugyvezetéstdl kapott informaciokat més csatornakbdl szar-
maz6 adatokkal is 0ssze akarjak vetni, igy példaul a tarsasag egyes osztélyainak meglatogatasaval, (az
osztalyvezet6 jelenlétében vagy anélkiil) vagy kiils6 szakérték, kutatok illetve hatésagok altal készitett be-
szamolokkal. Ugyanakkor, tovabbi informaci6 utan kutatni csak az igazgatosag elnokével és a vezérigaz-
gatoval folytatott egyeztetést kovetden ajanlott.
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5. alapelv: A javadalmazas mértékét oly modon kell meghatarozni,
hogy az, a vallalat sikeres vezetése érdekében vonzza,
megtartsa és motivalja az ehhez sziikséges képességekkel
rendelkezd vezet6 tisztségviselOket (igazgatosagi tagok)
és az ligyvezetést (felsGvezetést, menedzsmentet).

Kulcspontok

o Vildgosan meg kell kiilonboztetni az operativ irdnyitashan résztvevd ligyvezetd és az abban részt
nem veve, nem lgyvezet6 igazgatok fizetését. Az el6bbiek a tarsasag teljes munkaidében alkalma-
zott munkavallaloi, akik az operativ tevékenységekért felelések. Ezzel ellentétben a nem tgyvezetd
igazgatok inkabb megbizott tisztségviseldk, mintsem a tarsasag alkalmazottai és csak részidében
(nem teljes munkaiddben) foglalkoznak a tarsaség tgyeivel. Ezeknek az eltérd szerepeknek a java-
dalmazasi rendszerben is tukrozédniuk kell.

o Azigazgat6sagi tagoknak rendszerint a tulajdonosok felé kell elszamolniuk a javadalmazasukat il-
let6en. Ugyanakkor a gyakorlat azt mutatja, hogy tobb igazgat6sag sajat maga hatarozza meg, és
terjeszti a tulajdonosok elé az évi jovedelmiikkel kapcsolatos valtozasokat.

o Anem igyvezetd igazgatok javadalmazasi szintjeinek tikroznie kell a szereplkkel jaro feleldsséget
és a feladataik ellatasara forditott id6t.

o Koriltekintden kell eljarni abban az esetben, ha a nem tgyvezetd igazgatok javadalmazasa a tarsa-
sag eredmenyességétdl fiigg. S6t, tobb eurdpai jogrendszerben, ez jogi akadalyokba tkozik.

0 Azigazgat6sag fejlesszen ki egy formalis ligyvezetdi (menedzsment vagy felsdvezetdi) javadalmazasi
szabalyrendszert, és alakitsa ki a szabalyrendszer bevezetésének minden szerepl@ szamara atlat-
hatd folyamatét (Igy példaul az egyes iigyvezetd igazgatdk és nem iigyvezetd igazgatdk javadalma-
zasi csomagjainak meghatérozasaval kapcsolatban.)

Senki sem jogosult befolyasolni a sajat javadalmazasardl szold dontést.

Ajanlatos, ha az igazgatésagok az lgyvezet6 igazgatok és nem ugyvezetd igazgatok javadalmazasat
osszehasonlitjak mas tarsasagnal léve kollégaikéval. Az ilyen 6sszehasonlitasok soran azonban dva-
tosan kell eljarni, ugyanis felmertl annak kockazata, hogy a teljesitmény megfeleld novekedése nél-
kil hataroznak meg magasabb javadalmazési szinteket.

o Az igazgatosagoknak nagy figyelmet kell forditaniuk a fizetési és munkafeltételekre a tarsasagon
belil, kiilonosen az éves fizetésemelések meghatarozasakor.

o Az gyvezet igazgatok javadalmazasanak jelentds hanyadat tgy kell strukturalni, hogy az a téarsa-
sag és az adott igazgato egyéni teljesitményétdl is fliggjon. Olyan rendszert kell [étrehozni, mely 6s-
szekoti az igazgatok és a tulajdonosok erdekeit, igy 0sztonozve az igazgatékat a leghatékonyabb
teljesitményre.



2. Vallalatiranyitési alapelvek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

o Azigazgat6sagnak figyelembe kell vennie az igazgatok megbizatasanak id6el6tti megszintetésével
felmerUl@ pénzugyi kovetkezményeket. A felmondasi és meghizatasi iddszakok meghatarozasat is
alaposan meg kell fontolni, a gyenge teljesitmény javadalmazasanak elkeriilése érdekében.

Gyakorlati megfontolasok a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Annak ellenére, hogy az igazgatdsag javadalmazasarol valé dontés végs6 soron a tulajdonosok hataskare,
ezt a feleldsséget gyakran az igazgatdsagra delegaljak (a tarsasagi szerzddésben, ugyanakkor az errdl valé
igazgatésagi dontést a tulajdonosoknak jova kell hagyniuk).

Az ligyvezet6 igazgatdkkal ellentétben, a nem tgyvezetd igazgatok rendszerint meghatarozott 6sszeg( ja-
vadalmazashan részesiilnek. Ez annak biztositasara szolgal, hogy a nem lgyvezet6 igazgatdk flggetlen
és objektiv modon tudjanak viszonyulni a tarsasag tevékenységéhez. Ezért a nem ugyvezetd igazgatok ja-
vadalmazasi rendszere rendszerint nem tartalmaz részvényvasarlasi opciot, s6t szamos eurdpai jogrend-
szer tilt barmilyen teljesitményalapl javadalmazast a nem Uigyvezet6 igazgatok részére.

A tulajdonosok illetve az igazgatésag donthet Ugy, hogy a nem Ugyvezet6 igazgatokat sajat részvények-
kelal dijazza. Ezzel elémozdithato, hogy a részvénytulajdon 6sszekapesolja az igazgatok és a tulajdonosok
érdekeit.

Anem Ugyvezet6 igazgatok teljesitmenyalapl javadalmazasakor korlltekintéssel kell eljami, ugyanakkor
a javadalmazas és az igazgatotol elvart figyelemnek és erdfeszitésnek egymassal osszhangban kell len-
nie. Tobb idd réforditasa esetén (igy igazgatosagi bizottsagi llésesen vald részvétel) az igazgatokat ma-
gasabb javadalmazasban lehet részesiteni.

Az igazgatosagnak biztositania kell, hogy az lUgyvezetd igazgatok javadalmazasa ésszer( mértéki és ossz-
hangban legyen a tarsasag teljesitményével. A tarsasag eredményessége nemcsak rovidtavd penzligyi
célok elérésében merhetd, hanem a hosszi tavi célok teljesitésének mindségalapu vizsgalataval.

Egyre tobb tarsasaghan készitenek az igazgatdsagok szabalyzatot az igazgatdsagi tagok és fébb ligyve-
zet6k javadalmazasi rendszerérdl. Ezek a szabalyok meghatarozzék a javadalmazas és teljesitmény koz-
otti kapcsolatot és olyan kritériumokat tartalmaznak, melyek a rovid tavi helyett a tarsasag hosszi tavi
érdekeit veszik figyelembe.

A t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére ez a kiils@ atlathatdsag kezdetben elérhetetlennek tlinhet,
azonban a nyilvanos iranyitasi informaciok fontos lépést jelenthetnek a magasabb fokl szakmaisag és ét-
|athatdsag felé vezetd Gton (kiilonosen a 2. Szakaszban 1évd tarsasagok részére).
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Az ligyvezetd igazgatok (menedzsment) javadalmazésaban kialakitott j6 gyakorlat jellemzéen a kovet-
kez6 elemeket tartalmazza:

o Afix és valtozd javadalmazas kozotti egyensuly, valamint a valtozo javadalmazas és az elére meg-
hatérozott teljesitménykritériumok kozotti kapcsolat

A valtozd javadalmazas meghatarozott részének késleltetése

A sajat részvények juttatasa esetén egy minimalis atmeneti id6szak, amelyet kovet6en az igazgatd
jogosultta valik a részvényszerzésre. Részvényértékesitési korlatozas, mely alapjan az igazgato ko-
teles megtartani bizonyos részvénypakettet a munkaviszony megsz(inéséig

o Avaltozd javadalmazas visszakovetelhetdsége, ha utdlag megallapithato, hogy téves adatok alap-
jan kerlt kifizetésre (,,clawback”)

o Avégkielégités korlatozasa valamint - rossz teljesitmény esetén - a végkielégités elmaradésa.

Fontos, hogy mind az Ugyvezet6 igazgatok mind a nem Ugyvezetd igazgatok javadalmazasi rendszere an-
nyira egyszer( és atlathatd legyen amennyire csak lehetséges. Hasznos lehet feltérképezni, hogy mas tar-
sasagok milyen kifizetéseket teljesitenek annak érdekében, hogy a dijazas ne legyen tilz6, s6t tobb
igazgatosag kiilsd szakertdhoz fordul ebben a kérdésben.

Az igazgatdsagoknak ugyanakkor dvatosan kell eljarniuk a javadalmazasi szintek meghatarozasakor a ja-
vadalmazasi szakértdkkel illetve fejvadasz cégekkel valé egyittmikodés soran. Kiilonos hangsulyt kell fek-
tetni a szakérték esetleges dsszeférhetetlenségére (pl.: azonos vallalatnal 1évé ligyvezetd igazgatok és
nem iigyvezetd igazgatok részére nydjtott tanacsadas soran egyarant). Az igazgatésagnak ki kell, alaki-

6. alapelv: Az igazgatdsag felel6s a kockazatkezelés feliigyeletéért,
valamint a téves kockazat-megitélésért, és fenn kell tarta-
nia egy megbizhato belso ellen6rzo rendszert, amely 6vja
a tulajdonosok (tagok/részvényesek) befektetéseit és a tar-
sasag vagyonat.

Kulcspontok

o Azigazgatésagnak fel kell mérnie a tarsasagot fenyeget6 6 kockazati forrasokat, és meg kell gyd-
z6dnie arrdl, hogy minden fontos kockazatot megfeleléen kezelt.

0 Azigazgatdsagnak pénziigyi jelentések elkészitésére és a belsd ellendrzések elveire, valamint a tar-
sasag konyvvizsgaldival megfeleld viszony dpolasara atlathatd és formalis intézkedéseket kell ten-
nie.



2. Vallalatiranyitési alapelvek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

o Azigazgatosagnak rendszeresen fel kell mérnie, hogy szikséges-e egy formalis belsd ellendrzési és
kockazatkezel tisztség létrehozasa. Ezenfelil rendszeresen ellendrizni kell a tarsasag belsd ellen-
orzésérd| alkotott szemléletmadjanak hatékonysagat. Egy ilyen ellenérzésnek minden Iényegi ira-

kockézatkezelési rendszereket.

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

A kockazat az uzlet velejaroja. A kockazatok megszintetése sem nem lehetséges, sem nem kivanatos.
Ennek ellenére a kockazatokat kezelni kell. Egy tarsasag nem teheti ki magat olyan kockazatnak, amelyet
nem ért, vagy, az amellyel 6sszefliggé kitettség nem jarul hozza szamottevden Uzleti sikeréhez.

Egy olyan Uzleti vallalkozashan, amelyet a tulajdonosa irdnyit, a kockazatos ugyeket altaldban maga a tu-
lajdonos, viszonylag kotetlen formaban kezeli. Ennek ellenére azonban, amennyiben lehetséges, hasznos
a kockazatokat dokumentalni, példaul egy egyszerd SWOT (erésségek, gyengeségek, lehetdségek, ve-
szélyek) keretrendszerrel, vagy a kockazatok feltérképezésével, mivel ez segiti a dontéshozatal irdnyanak
kijelolését és egyben jelzi, hogy az igazgatésagi tagok a kockazatkezelést megfelel6 gondosséaggal és
alapossaggal kozelitették-e meg. Nemcsak a pénzigyi, hanem az operativ és stratégiai kockazatokat is
figyelembe kell venni.

Hasznos lehet egy tarsasag szamara egy alapvetd kockazatjegyzek elkészitése, amelyet az igazgatdsag
rendszeresen felllvizsgal. Ez a kovetkez informaciokategdriakat tartalmazna:

A térsasagot fenyegetd f6 kockazatok leirasa
Azok bekovetkeztének hatasai
A bekovetkezés valdszinlisége

A bekovetkezés esetére tervezett valaszlépés

A kockézatcsokkentd |épések Osszefoglalésa (azok a megeldz6 |épések, amelyekkel csokkenteni
lehet a kockazatok bekovetkezésének valdszinliségét vagy hataséat. )

Kisebb, tdzsdén nem jegyzett tarsasagok vezetd tisztségviselbinek célszerli szakembereket felkeresniik
annak érdekében, hogy a megfeleld belsé ellendrzési folyamatok kialakitasardl megfeleld ismereteket sze-
rezhessenek. A tarsasag méretének és 0sszetettségének novekedésével egyutt sziikségessé valik pro-
fesszionalisabb belsd ellendrzési rendszerek felé torténd elmozdulds. Amennyiben a tarsasag kilsd
forrasokat kivan bevonni. ennek lényeges feltétele a szigori pénziigyi ellenérzés megléte.

Barmely kifinomult bels6 ellen6rzési modszer alkalmazasa mellett, a vezérigazgatonak sajat magat mindig
lgy kell tekintenie, mint a de facto f6 kockézatkezel6t, és torekednie kell arra, hogy a kockézatok a tar-
sasag minden szintjén kelld mértékben tudatosuljanak.
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Nagyobb tarsasagokban a kockazatkezelés az igazgatdsag audit bizottsaganak vagy a belsd ellenérzés részle-
geének Iényeges feladatava valhat. Mindennek ellenére, fontos, hogy az igazgatdsag egésze feliigyelje a kocka-
zatkezelést, még abban az esetben is, ha ennek sok aspektusat kiilon személyeknek vagy szerveknek delegalta.

Minden igazgatésagi tagnak tisztaban kell lennie a f6 Uzleti kockézattal. Az igazgatdsagnak ezenfelil
monitoring rendszert kell kiépitenie, hogy nyomon tudja kovetni ezeknek a kockézatoknak az alakulasat,
és meg kell gy6zddnie arrol, hogy a menedzsment ezeket a kockazatokat megfelelden kezeli.

A tarsasagnak rendelkeznie kell egy kézikonyvvel, amely minden alkalmazott szamara hozzaférhetd, és
amely minden, a tarsasagot fenyegetd azonositott kockazattal kapcsolatosan a kovetendd eljarasra és po-
litikara ravilagit. llyen politikakat, a tobbi kozott, az alabbi esetekre kell kidolgozni:

csalas megel6zése
pénzmosas megelézése
készpénzkezelés

banki szerz6dések ellenérzése

o

o

o

o

o (izletmenet folytonosség
0 adatvédelem és megbizhat6sag

o iratkezelés

0 hat6ségi eléirdsoknak valé megfelelés
o

egészségiigyi és biztonsagi el6irasoknak valé megfelelés

A kovetkezd eljarasok altalaban segitik a hatékony belsé kontrollt:

dontéshozatali hatarok

kotelezettségek és felel6sségelhatarolas
szamvitel és cash flow ellenérzése
megfeleld képzettségek és tovabbképzések
a koltségvetés ellen6rzése

a befektetések, kiadasok és a bankszamla-hozzaférés ellendrzése

a helységek hiztonsaga és az eszkozok ellendrzése

Az igazgatésag ellendrzé és feliigyeleti szerepének gyakorlasa soran fontos, hogy 6sztondzzék az alkal-
mazottak torvénysértd és etikatlan cselekedeteinek bejelentését. Ezt a folyamatot a tarsasag etikai sza-
balyzata segitheti, amelynek azonban jogi védelmet kell, biztositania a szabalytalansagokat feltaro
érintettek szamara.



2. Vallalatiranyitési alapelvek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

7. alapelv: Parbeszédre van sziikség az igazgatdsag és a tulajdonosok
(tagok/részvényesek) kozott, hogy egyetértés alakuljon ki
az elérend6 célokban. Az igazgatésagnak a megfelel6 par-
beszéd lehetOségét kell biztositania tulajdonosok szamara.
Az igazgat6sag nem feledkezhet meg a tulajdonosokkal
valo egyenld banasmod kdvetelményérdl.

Kulcspontok

o Az igazgatdsagnak a leghatékonyabb és leggyakorlatiasabb mddon kapcsolatban kell maradnia a
tulajdonosokkal.

0 Azigazgatdsag elnokét kiilonos feleldsség terheli, hogy a tulajdonosok és az igazgatdséag kozott ha-
tékony legyen a kommunikécid, valamint a felelds vallalatiranyitasi és stratégiai kérdéseket megvi-
tassak

o Azelnok elsddleges kommunikacids csatorna arra, hogy a tulajdonosok nézetei eljussanak az igaz-
gatésaghoz. Azonban a tobbi igazgatdsagi tagnak is lehetévé kell tenni, hogy részt vehessenek a tu-
lajdonosok gydilésein

Az elnok f6 feladata az éves rendes (és rendkiviili) kozgydlések napirendjének meghatarozasa

A tulajdonosokkal folyamatos kapcsolattartasra kell torekedni, ami nem korlatozédhat évi egy for-
malis talalkozésra (rendes kozgy(lésre)

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

A tézsdén nem jegyzett tarsasagok tulajdonosai, részvényeik forgalomképtelensége miatt, kifejezetten ér-
tékelik az igazgatdsaggal folytatott gyakori parbeszéd lehet6ségeét. Ellentétben a t6zsdén jegyzett tarsa-
sagokkal, az ilyen tulajdonosok, részvényeik eladasaval és vételével, kevesbe tudjak kifejezésre juttatni
a tarsasag stratégidjaval és kockazataival kapcsolatos aggodalmaikat.

Az igazgatdsaggal folytatott kommunikécio lehetévé teszi a tulajdonosok szémara, hogy hatassal legye-
nek arra, hogy a tarsasdg, olyan irdnyba haladjon, amely egybevég az 6 érdekeikkel is, (kiilonds tekintettel

tasi kockazatanak kulcsfontossagu kezelése ilyen madon biztosithato.

A t6zsdén jegyzett tarsasagokkal szemben a nemzeti jogrendszerek nem minden esetben kdvetelik meg
éves rendes kozgy(lések megtartasat. Ennek ellenére a tarsasagoknak az éves kozgy(lés hasznos eszkoz
lehet a tarsasag és az olyan tulajdonosok kozotti parbeszéd strukturalasara, akik nem vesznek részt tar-
sasag igazgatasaban.
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Ez abban az esetben is hasznos madja lehet az igazgatosag-részvényes parbeszéd kialakitasanak, ami-
kor a tulajdonosok viszonylag nagy és heterogén csoportot alkotnak.

Az éves rendes kozgy(ilés 6sszehivasa jol bevalt modszer a milt tevekenységeinek és teljesitményeinek
értékelésére, valamint a tarsasag jovébeni kildtasainak megbeszélésére.

Egyes esetekben a tulajdonosok azonban sokkal gyakoribb és folyamatos parbeszédet igényelnek az igaz-
gatdsaggal. Esetenként a 6 részvényes még menedzserként és/vagy igazgatosagi tagként is részt vehet
a tarsasag makodéseben.

Végs6 soron a tulajdonosok és az igazgatdsag kozotti parbeszédet az adott tarsasag kortilményeinek
megfelelden kell kialakitani.

Az igazgatosagnak kilonos figyelmet kell forditania arra, hogy hogyan kommunikalja a tarsasag kocka-

A kommunikécids feladatokat annak tudataban kell megvalésitani,, hogy az igazgatdséag egyik kulcsfon-
tossagu feladata, hogy a tarsasag miikadésében, teljes egészében a tulajdonosok érdekeihez igazodjon.

8. alapelv: Minden igazgatot - megfeleld felkészitést kovetSen —
be kell vonni az igazgatdsag tevékenységébe és az
igazgatoknak rendszeresen frissiteniiik kell képességeiket
és ismereteiket.

Kulcspontok
o Abevonas 0sztonzése, annak intenzitasa és tipusa tikrozze a vallalat méretét és osszetettségét.

o Azigazgatésag elnokének kell gondoskodnia arrdl, hogy az igazgatok folyamatosan fejlesszék képessé-
geiket és megszerezzék az igazgatosagi tagsaghoz szikseges tudast és ismereteket a tarsasagrol.

o Azigazgatdsag elnoke 0sztonozze az igazgatosagi tagokat olyan tovabbképzésekben valé részvéte-
lekre, amelyek kifejezetten az igazgatdi tevékenységiket javitjak. Egyes eurdpai orszagokban le-
hetnek erre orientalt egyéni vagy akkreditalt képzések, amelyek ebbdl a szempontbdl fontosak
lehetnek.

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

A vezet6 tisztségviseldk orientélasa az egyik alapvetd mddja annak, hogy a nem tigyvezetd igazgatok a
stratégiai megfontolasokban és attekintésben torténd hatékony részvételhez sziikséges informéciokhoz
jussanak. Ez az olyan (igyvezet igazgatoknak is fontos lehet, akik specidlis szakmai kompetenciakkal
rendelkeznek, ezért nincs az egész tarsasagra kiterjedd ralatasuk.
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2. Vallalatiranyitési alapelvek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Az (] igazgatok esetleg eléallhatnak olyan igénnyel, hogy a tobbi igazgatdsagi taggal még az elsd tlés
el6tt talalkozzanak. Egy (j igazgat6 eligazitasra vonatkozo kérelme er6teljesen jelzi, hogy az igazgato
komolyan veszi igazgat6sagi tagsagat.

Egyes eurdpai orszagokban a vezetd tisztségvisel6k fejleszthetik szakmai tudasukat egyéni vagy akkredi-
talt képzésekkel. Egy ilyen képesités keretet ad a tovabbi szakmai fejlddésnek. Egy ilyen szakmai képesi-
tés egyben etikai és fegyelmi keretrendszert és Iétrehoz, amelyen belll az igazgatokat be lehet szamoltatni.

Azokban az orszagokban, ahol az ilyen képzések jelenleg nem allnak rendelkezésre, az uzleti korokben al-
ternativ madszereket fejlesztenek ki az igazgatosagi tagok-specifikus képességeinek és szakértelmenek
fejlesztésére példaul szaktandcsaddk, oktatasszolgaltatdk igénybevételével,illetve gyakorlé igazgatok
és/vagy gazdasagi tarsasagok egyuttmikodésével.

9. alapelv: A csaladi iranyitas alatt all6 tarsasagok olyan
vallalatiranyitasi rendszert hozzanak 1étre, amely
0sszhangot és egyetértést teremt a csaladtagok kozott,
valamint megfelelGen alakitja ki a csaladi iranyitas és
a vallalatiranyitas kozotti kapcsolatot.

Kulcspontok

o Az hogy milyen - csalédtagok kozotti — feladat megosztasi (tovabbiakban csaladi irdnyitasi) méd-
szert kell valasztani, fiigg a vallalkozas méretétdl, a csaladtagok szamatal, valamint a csaladtagok
reszveteletol.

o Acsaladi protokollnak vagy megegyezésnek ki kell terjednie a csaladi vallalkozas céljaira és vizio-
jara. Meg kell hataroznia a csaladi iranyitas szervezeti formait és szerepét és azok viszonyat az igaz-
gatésaggal. Egyben meg kell hataroznia a legfontosabb csaladi elveket, igy pl. csaladtagok
foglalkoztatasaval, részvények atruhazasaval és a vezérigazgatd utodlasaval kapcsolatban.

o Acsaladi iranyitas szervezeti formai, igy példaul a csaladi tanacs és a csaladgylés, olyan férumot
biztositanak a csaladtagoknak, ahol meg tudjak vitatni a csaladi Ugyeket, a csaladi vallalkozas Ugyeit,
valamint segithetik egy koordinalt csaladi tzleti stratégia kialakitasat.

o A csaladi szervezeti formakat és a formalis vallalatiranyitasi struktdrakat egyértelmtien meg kell
kilonboztetni egymastol. A csaladnak tisztaban kell lennie az igazgatdsag, a kozgydlés, stb. szerepével.

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

A'legtobb csaladi vallalkozas nem jegyzett a tozsdén. Mindazonaltal a kutatasok azt mutatjak, hogy a csa-
ladi vallalkozasok az alapité-véllalkozo kivalasa utan csak rovid élettartamtak. Csak nagyon kevés éli
meg a harmadik tulajdonosi generacict. A csaladi vallalkozasok azaltal tudjak javitani a tdlélési esélye-
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iket, hogy meghatarozzak a megfeleld vallalatiranyitasi struktirakat, és minél hamarabb elkezdik a ko-
vetkezd generaciok oktatasat.

Sok csaladi vallalkozas alapit6-vallalkozdjanak vagy vezet6jének nehezére esik, hogy dontéseiben kellé
mértékben kiilonbséget tegyen a csaladi tigyek (folyamatossag, értékelés, likviditas, dtadas, osztalékok,
sth.) és a vallalati Uigyek kozott (izemeltetéssel kapcsolatos dontések).

Amikor a tarsasag még az alapit6-vallalkozd iranyitasa alatt van, altalaban csak kevés, csaladi iranyitassal
osszefliggd probléma mertil fel. Ennek ellenére, az id6 elérehaladtaval, és tobb generaciot kovetéen a csa-
|ad mérete altalaban né, és a csaladi kapcsolatok osszetettebbé valnak. A csaladtagok példaul kiilonbozd
preferenciakat alakithatnak ki a véllalkozassal kapcsolatban. [gy példaul a nyereségek Gjrabefektetését
- annak osztalékként torténd kifizetése helyett - egy tulajdonos-menedzser témogathatnd, mig egy nyug-
dijas csaladtag, akinek ez az osztalék lenne a f6 bevételi forrasa ellenezné azt.

Nagy csaladok azzal a problémaval is talalkozhatnak, hogy azok a csaladtagok, akik az uzlettel foglal-
koznak, nagyobb rélatassal rendelkeznek, mint azok, akik kozvetlentl nem foglalkoznak vele.

llyen korilmények kozott kivanatos egy olyan csaladi iranyitasi rendszert kidolgozni, amely azonos hoz-
zaférést biztosit az informaciokhoz, segiti a csaladtagok kozotti fegyelmet, segit megel6zni a lehetséges
konfliktusokat és biztositja az Uzlet folyamatossagat.

Egy ilyen rendszer kiépitése utan egyértelminek kell lennie annak, hogy a csaladi iranyitasnak el kell
vélnia a véllalatiranyitastol, azzal, hogy mindkét intézménynek sajatos osszetétele, feladata, megvitatandd
és eldontendd ugyei vannak.

Csaladtagok kozotti megéllapodasban kell rendezni a csaladi iranyitds miikodését. A megéllapodasban
kell tisztazni a csaladi uzleti stratégiat az alabbiak vonatkozasaban:

A csalad értékrendje, kiildetése és vizidja;
A csaladi iranyitas szervezeti formai, igy példaul a csaladi gy(ilés vagy a csaladi tanacs szerepei;

Az igazgatosag szerepe és viszonya a csaladi iranyitas szervezeti formaival;

o 0 o0 o

Fontos csaladtagi részvétellel kapcsolatos elvek igy példaul csaladtagok foglalkoztatasardl, rész-
veny-atruhazasi korlatokrol és a vezérigazgato utodlasardl;

o (saladtagok jelolése az igazgatdsagba.

A csaladi gy(lést évente 1-2 alkalommal érdemes megtartani, és az 6sszes csaladtagot egyesiti. Lehe-
téséget biztosit a csalddtagoknak arra, hogy téjékozédjanak az Uzletrél és kifejezzék az azzal kapcsola-
tos véleményiiket. Segit megeldzni azokat a problémékat, melyeket informécidk vagy egyéb forrasok
egyenl6tlen hozzaférhet6sége okozhat.



2. Vallalatiranyitési alapelvek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

A csaladi tanacs a csalad tagjaibdl vagy azok képvisel6ibél allé csoport, amely a csalad tarsasaggal kap-
csolatos elsddleges dontéshozo szerveként mikodik. Egyben a csalad és a tarsasag kozotti f6 kapcsolat,
és kulcsszerepe van abban, hogy a csaléd elvérasait tovabbitsa az igazgatdsag felé. Altaldban a csal4di
gydlés valasztja meg a tagjait.

A csaladi irdnyitas szervezeti formai fontos szerepet jatszhatnak kiterjedt csaladok érdekeinek koordi-
nalasaban és egységesitésében. Mindezek ellenére, a legfontosabb lépés annak érdekében, hogy a tar-
sasag hosszy tavi talélése biztositott legyen, egy olyan er6s igazgatosag létrehozasa, amely figgetlen,
nem Ugyvezet6 tagokat is tartalmaz® (lasd. a 11. elvet).

9 John Ward, Creating Effective Boards for Private Enterprises (1991)
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2. Szakasz alapelvei - alkalmazandok:

O Nagy és/vagy osszetett miikodésii, tozsdén nem jegyzett tarsasagokra

O Jelentds kiilsé finanszirozassal rendelkezd, tozsdén nem jegyzett tarsasagokra

O Tozsdei bevezetésre késziilo tarsasagokra
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10. alapelv: A tarsasag élén egyértelmiien meg kell osztani a felelGs-
séget az igazgatdsag tevékenységének iranyitasa és a tar-
sasag miikodtetése kozott. Senki sem rendelkezhet
korlatlan dontési jogkorrel.

Kulcspontok

o Egységes (egyszintl) igazgatdsaggal miikodé nagyobb térsasagokban az elnck és a vezérigazgatd
(ligyvezetd igazgatd) szerepét nem szabad ugyanannak a személynek betéltenie. Az elndk és a ve-
zérigazgato feleldsségének egyértelmden el kell kiilontlnie, melyet irashan kell rogziteni és az igaz-
gat6sagnak jova kell hagynia.

o Bizonyos idd elteltével a tarsasagoknak torekednie kell fiiggetlen elnokok jelolésére. Mindazonal-
tal a meglévé vezérigazgato (pl. az alapité vallalkozd vagy a csaladfd) jelolése atmenetileg a legjar-
hatébb Gtnak bizonyulhat.

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Kisebb tarsasagok nem minden esetben rendelkeznek elegendd forrassal ahhoz, hogy 6nallé funkciéban
levd igazgatdsagi elnokot nevezzenek ki. Mindazonaltal az igazgatdsag elnokének és a vezérigazgaténak
alapvetden kiilonbozdek feladatai. Ennek megfelelden, amint a tarsasag elér egy meghatérozott méretet
és 0sszetettséget, érdemes megfontolni a két szerep kulonvalasztasat.

Az igazgatosag elnoke az igazgatdsag munkajanak kozpontja. Annak érdekében kell koordinalnia a nem
ligyvezet6 igazgatok kozrem(ikodését, hogy a menedzsment megfeleld informaciokkal rendelkezzen. Fél6,
hogy a vezérigazgaté ezt a feladatot nem tudja ellatni, ha egyben az igazgatdséag elnoke is.

Esszer( egy formalis megallapodasban vilagosan tisztazni azokat a feleldsségi kiroket, amelyek az igaz-
gat6sag elnokének feladatait a vezérigazgatdétol elkilonitve is tartalmazzak. Ebben a dokumentumban
meg kell hatarozni, hogy mely tigyek tartoznak kizarélag az igazgat6sag és kizarélag a menedzsment ha-
taskorébe. Az altalanos gyakorlat szerint a vezérigazgatd iranyitja a menedzsmentet és a tarsasag md-
kodését, mig az igazgatésag elnoke az igazgatdséag tevékenységét hangolja ossze.



2. Vallalatiranyitési alapelvek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

A felel6sségrél sz6l6 megéallapodast rendszeresen felll kell vizsgalni. A megéllapodas irashan rogzitése
hasznos madja annak, hogy mindenki megértse a sajat szerepét és ne Iépjen masnak a labara, valamint
hogy ne érjen senkit meglepetés.

Az igazgatdsag elnokének —a kinevezése utan - vékony pallén kell egyensilyoznia. Kell6en informaltnak
és elkotelezettnek kell lennie, képesnek kell lennie arra, hogy sziikség esetén kozbelépjen, de egyben el
is kel keriilnie, hogy tdlségosan belefolyjon a tarsasag hétkdznapi tevékenységébe. Altalaban akkor for-
dulnak el6 diszfunkcionalitasok az igazgatdsag miikodésében, ha az elnck és a vezérigazgatd nem értik
meg egymast, vagy nem tartjak tiszteletben egymas szerepét.

11. alapelv: Az igazgat6sagok felépitése kiilonbozik a nemzeti

jogszabalyi kovetelmények és az iizleti normak szerint.
Mindazonaltal, valamennyi igazgatdsagban, a tagoknak
megfeleld szakértelemmel és tapasztalattal kell rendel-
kezniiik. Egyetlen személynek (vagy egyének kisebb
csoportjanak) sem lehet dontd befolyasa az igazgatdsag
dontéshozatalara.

Kulcspontok

Bar az egyes orszagokban kilonbozhetnek a szabalyok, a nagyobb tarsasagok igazgatdsagaban meg-
felel6 1étszamU, nem operativ igazgaténak, fuggetlen tagnak kell lennie.

A legnagyobb, t6zsdén nem jegyzett, vagy a szabalyozott piacra torténd bevezetésre készulg tarsa-
sagoknak torekedniiik kell arra, hogy annyi nem operativ (nem menedzsment tag) és lehetdleg fiig-
getlen igazgatéval noveljék az igazgatésag létszamat, hogy azok az igazgatdsagban jelentds
képviselettel rendelkezzenek, (a pontos arany az egyes igazgatdsag mérlegelésére tartozik).

Figyelmet kell forditani arra, hogy a nem operativ, fuggetlen jelolteknek elegendd idejtik legyen fel-
adataik ellatasara. Ez kiemelten fontos szempont az igazgatdsag elnokére nézve is. Erdemes a meg-
bizélevélben is megjelolni a szukséges iddigényt. A nem ugyvezetd és flggetlen igazgatoknak
vallalniuk kell, hogy a feladataik ellatasahoz sziikséges id6t a cég rendelkezésére bocsajtjak. A ki-
nevezésuk el6tt tajékoztatniuk kell az igazgatdsagot mas fontos kotelezettségeikrdl, valamint az
azokban bekovetkezett valtozasokrol.

Az elnoknek meg kell konnyitenie a nem operativ, fuggetlen igazgatok hatékony részvételét, és sza-
vatolnia kell az igazgatck kozotti épité egylttmiikodést.

Anem operativ, fliggetlen igazgatok konstruktivan biraljak és segitsék a stratégiai javaslatok kidolgozasat.

A nem operativ, fliggetlen igazgatok a kordbban megbeszélt teljesitménycélok alapjan, alaposan
mérlegeljék a teljesitménylk jelentésére vonatkozo kotelezettségeiket.
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o Anem operativ, fliggetlen igazgatéknak meg kell gy6zédniik a pénztigyi informaciok helyességérdl,
valamint mindent meg kell tenniik annak érdekében, hogy a pénziigyi ellen6rzd és kockazatkezeld
rendszerek ellenallok és védhetdk legyenek, fliggetleniil attol, hogy azok jévahagyasa az igazgato-
sag kollektiv feleldssége.

o Anem operativ, fliggetlen igazgatoknak kell magukra vallalniuk az elsédleges felel6sséget, hogy a
menedzsment - beleértve az ligyvezetd igazgatokat — megfeleld fizetését megallapitsak. Egyben ve-
zet6 szerepet kell jatszaniuk az (j Ugyvezetdk kinevezésében, ha sziikséges, felmentésében, valamint
az utodlasok tervezésében.

o Az elnok hizonyos esetekben donthet gy, hogy csak a nem operativ, fuggetlen igazgatdk tartanak
ilést, az ligyvezetd igazgatok (az igazgatésag menedzsment tagjainak) részvétele nélkiil.

o A nem operativ, fiiggetlen igazgaték hatarozott idére is kinevezhetdk (igy példaul eldszor 4 éves
mandatummal, esetleg néhany alkalommal megujithatéan). A megujitasrél vald dontéskor a cég-
specifikus tudas (amelyre csak hosszabb id6 alatt lehet szert tenni) sziikségességét és az igazgatd-
sag folyamatos megujitasanak elényeit kell mérlegelni. Vilagosan latni kell, hogy a sokéves tagsag
befolyasolhatja a nem ugyvezetd igazgatd fuggetlenségérdl alkotott kilsé képet.

o |lemondas esetén, a nem operativ igazgato, az elnoknek cimezve, kdroztetés céljahdl készitsen egy
olyan nyilatkozatot, amelyben kifejezésre juttatja, hogy stlyos kételyei vannak a cég mlikodtetésével
kapcsolatban.

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Amint egy tarsasag egy bizonyos méretet vagy 0sszetettsegi szintet elér, a tarsasag hosszl tavd sikeré-
hez és taléléséhez nélkiilozhetetlenné valik egy nagyobbrészt fliggetlen igazgat6sag, vagyis egy olyan
igazgatdsag létrehozasa, amely nem teljesen csaladi vagy tarsasagi ,bennfentesekbdl” éll, hanem flig-
getlen nem ugyvezetd igazgatdkat is tartalmaz.

Az olyan orszagokban, ahol egyszint(i vallalatiranyitasi rendszerek miikodnek, az ligyvezetd és nem ugy-
vezet( igazgatok aranya az igazgatdsag mérlegelésén mulik. Egyes eurdpai orszagokban a nem Uigyvezetok
részvételét — vagy a felligyeld-bizottsdgot — jogszabalyok vagy az elfogadott Uzleti szokasok irjék el6.

A tézsdén nem jegyzett tarsasagok felel@s vallalatiranyitasaban, még az elsd szakaszban 1évd tarsasagok
esetén is, kulcsfontossagl esemény kiilsé igazgatdsagi tagok bevezetése. Amint egy ilyen tarsasag nd,
vagy 0sszetett részvenyesi struktdraja alakul ki, fokozatosan egyre tobb nem Ugyvezet6 és fiiggetlen igaz-
gatdségi tagot érdemes kinevezni (végsé soron azokban a tarsasagokban, amelyek tdzsdén szeretnék je-
gyezni a részvényeiket, az igazgatsagi tagok tobbsége ilyen legyen). A véltozatosabb igazgat6sagi
osszetétel jelentds lendiletet ad a jobb véllalatiranyitasnak és varhatdan jelentdsen befolyasolja az igaz-
gat6sag dontéshozatali kultarajat.

A nem operativ, figgetlen igazgatosagi tagok f6 elényei a kovetkezdk:

O atarsasagi stratégiaban és a kontrollrendszerekben kiilsd néz6pont beépitése,
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o olyan (j tudas és képességek hozzdadasa a know-how-hoz, amelyek a tarsasagon belul még nem ta-
|alhaték meg

a tulajdonostal fiiggetlen és objektiv szemlélet bekapcsolésa
munkaer6-felvétel és eldléptetések fliggetlenitése a csaladi kapcsolatoktdl

flggetlen véleményalkotas az igazgatdsagon bellil érdekellentét esetén

tulajdonosok kozotti egyensilyként valé mikodés (pl. csaladtagok kozott), valamint, egyes esetek-
ben, objektiv dontdbirdként vald eljaras csaladtagok vagy menedzserek kozotti nézeteltérés esetén

o kapcsolati t6kéjuk bevondsa a tarsasagba

Az igazgatok figgetlenségének koncepcidjat nem kannyl meghatérozni. Ennek ellenére, a kovetkezd té-
nyezék fontosak lehetnek a nem operativ igazgatésagi tagok érzékelhet6 fiiggetienségének megala-
pozésaban:

o azelmdlt években nem volt a tarsasag munkavallaléja

© nincsen Iényeges Uzleti kapcsolata a tarsasaggal

O azigazgatdsagi tiszteletdijon feliil a mandatuma alatt nem kap a tarsasagtél més juttatasokat

o nem all rokoni kapcsolatban a tarsasag tanacsaddival, igazgatdival, idésebb alkalmazottaival

o nincsen egyidejlileg kereszttulajdond térsasdgok igazgatdsagi pozicidiban (cross-directorship) és
nincsen érdemi kapcsolata mas igazgatokkal mas tarsasagokban vagy szervezetekben valé érde-
keltség folytan.

© nem képvisel fontos részvényest

nem hosszu ideje tagja az igazgatdsagnak

Ezek azonban csak iranyelvek. Végs6 soron az igazgatdsagnak kell eldonteni, hogy az adott személy és
dontései fuggetlenek-e, és hogy vannak-e olyan tényezék, amelyek befolyasoljak vagy befolyasolhatjak
az igazgatd dontéseit.

igy példéul a hossz id6re visszany(lé tagsagot sokszor olyan tényezdnek szoktak tartani, amely art az igaz-
gatdségi tag fliggetlenségének. Ez azonban az egyes igazgatésagi tagoktdl is fligg . A régi tagokat is fiig-
getlennek kell tekinteni, ha az igazgatésagi tag erds személyiséggel rendelkezik, és hajlandé szembe menni
a menedzsmenttel, mikozben a tarsasagrol és stratégiai kihivasairdl szerzett alapos tudassal rendelkezik.

Anem operativ igazgat6sagi tagok altalaban nem férnek gy hozza az informacidkhoz, mint az ligyvezet
igazgatok vagy a tulajdonos-menedzser. A nem operativ igazgatosagi tagoknak a munkajat javitani lehet
azéltal, hogy lehetdvé tessziik szdmukra a tarsasag menedzsereivel valé kapcsolattartast. (Bar az ilyen
kapcsolatokat a menedzsmenttel kell koordinalni, és a nem tigyvezetd igazgatésagi tagoknak tgyelnitik
kell arra, hogy ne aknazzék aléd a menedzsment tekintélyét.)
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Egyes esetekben a nem operativ igazgatok munkajat tamogatni lehet a tarsasag altal finanszirozott kilsé
szakért6kkel is. Erre altalaban az egész igazgatésag tudomasaval kerll sor annak érdekében, hogy ne
alakuljon ki ellenséges légkor az lgyvezetd és nem Ugyvezet6 tagok kozott.

Kisebb tarsasagokban csabité lehet annak a gondolata, hogy menedzsment és személyzeti ligyekben a
fliggetlen nem operativ igazgatdsagi tagok segitségét kérjék. Ennek ellenére, a fiiggetlen igazgatdsagi
tagoknak altaldban nem tanacsos részt vennilk a tarsasag operativ tevékenységében vagy jelents
tanacsadoi szerepet vallalniuk.

A fliggetlen igazgatdknak meghatarozott tavolsagot kell tartaniuk a tarsasag operativ tevékenységeitdl.
Az 6 feladatuk az, hogy szavatoljak, hogy a menedzsment a megfeleld Iépéseket teszi meg, valamint hogy
a forrésokat a lehetd leghatékonyabban hasznélja fel. Ha a fiiggetlen igazgaték mégis vallalnak tanacs-
adoi szerepet, ezt az igazgatdsagnak kifejezetten jova kell hagynia.

Az igazgatdsagnak meg kell fontolnia egy, az elnoknek jelentd titkar kinevezését (aki az elndknek és a ve-
zérigazgatonak egyszerre jelent), aki azért szavatol, hogy az igazgatdk idében jussanak hozza az infor-
macidkhoz anélkiil, hogy tdlzottan a menedzsmenttél fliggenének (még ha ez jogilag nincs is el6irva). Egy
sajat titkarsaggal rendelkez6 igazgatdsag altalaban jobb helyzetben van, mint egy olyan igazgat6sag,
ahol a titkar csak az elnoknek jelent.

Ennek ellenére, a nem Uigyvezet6 tagok ilyen adminisztrativ tdmogatasa varhatéan csak nagyobb tarsa-
sagok esetén lehet kifizet6dd.

12. alapelv: A hatékonyabb feladatmegosztas érdekében az igazgato-
sag hozzon létre megfeleld igazgatosagi bizottsagokat.

Kulcspontok

o Atdrsasag bizottsagi struktiraja legyen aranyos a tarsasag sziikségleteivel. A legtobb, nagy t6zs-
dén nem jegyzett tarsasagnak azonban, mindenképpen sziiksége van egy jelolési bizottsagra, egy ja-
vadalmazasi bizottsagra és egy szamvizsgald bizottsagra. Sajatos feltételek mellett egyéb bizottsagok
|étrehozasa is szlikséges lehet.

o Az igazgatésagnak irasban kell rogzitenie az egyes bizottsagok hataskorét, vilagossa téve szerepl-
ket és az igazgatosag altal atruhazott tanacsadoi hataskortket. A hataskoroket rendszeresen felil
kell vizsgalni.

A bizottsagokat elegend6 forrassal kell ellatni ahhoz, hogy el tudjak latni kotelességeiket.

A nem Ugyvezet6 igazgatéknak jelentés szerepet kell jatszaniuk az igazgatdsag bizottségaiban.
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Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Jelol6 bizottsagot lehet Iétrehozni annak érdekében, hogy az igazgatdsagi tagok jelolésének folyamatat
koordindlja, valamint ajanlasokat tegyen az igazgatosagnak. A jeldldbizottsag feladata, hogy felmérje az
igazgatdsag, valamint a felsd vezetés képességeit, tudasat és tapasztaltsagat. Ezek mérlegelése utan le-
irast készit az igazgat6sagi pozicio betoltéséhez szikséges képessegekrdl és szerepkorrdl, valamint
ajanlatot tesz egy menedzsment-utodlasi tervre.

A javadalmazasi bizottsag atruhazas Utjan arra kap hataskort, hogy minden igazgatésagi tag javadalma-
zaséra elGterjesztést tegyen, beleértve a nyugellatasokat is. Ennek a hizottsagnak kell egyben a felsg
vezetés fizetésének szintjét és osszetételét is figyelnie.

Eleinte logikus lehet a jelold és a javadalmazasi bizottsag feladatait egy bizottsagra bizni.

Az audit bizottsag kiemelkedden fontos szerepet jatszik nagyobb tarsasagok ellendrzésében és felligye-
letében.

Az audit bizottsag 6 kotelezettségei tobbek kozott a kovetkezok:

O atarsasag pénzligyi beszamoldja helyességenek ellenérzese

a tarsasag belsd ellendrzési és kockazatkezelési rendszereinek ellendrzése

a tarsasag bels6 ellendrzési funkcioja hatékonységanak feliilvizsgélata és ellendrzése
javaslattétel az igazgatdsagnak kiils6 konywvizsgalo kinevezésére vagy levaltasara

a kilsd konyvvizsgalo javadalmazasanak és szerzddési feltételeinek jovahagyasa

a kiils6 konywvizsgalé hatékonysaganak és fuggetlenségének ellenérzése

o 0 0 0 o0 o

a kiils6 konyvvizsgald nem-audit szolgaltatasokra torténd igénybevételére vonatkozd elvek kialaki-
tasa és atiiltetése

o kockazatok felugyelete és a kockazatkezelési folyamatok ellenérzése

Figyelembe véve az audit hizottsag feladatainak viszonylag technikai voltat, az igazgatésagnak gondos-
kodnia kell arrdl, hogy az audit bizottsag legalabb egy tagjanak friss és hasznalhaté pénziigyi tapaszta-
lata legyen. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy ez a személy konywvizsgaldi képesitéssel rendelkezzék és
konywvizsgaldi vagy pénziigyi vezetdi tevékenysége soran idevagd pénzligyi tapasztalatot szerzett. A audit
bizottsag tobbsége ne legyen lgyvezet6 tisztségben és lehetdleg fuggetlen legyen.

Amennyiben nincsen belsd ellendrzési vezetdi pozicio,, az audit bizottsag fontolja meg ennek sziiksé-
gességét és tegyen az igazgatosagnak erre vonatkozo javaslatot.

A audit hizottsagnak célszer( feliilvizsgalnia azokat a megallapodasokat is, amelyek az alkalmazottak
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szamara (bizalmasan) lehetévé teszik, hogy a pénziigyi jelentési kotelezettséggel vagy més kotelezett-
ségekkel kapcsolatos rendellenességeket jelentsék (,whistle-blowing”).

A bizottsag elnokén és tagjain kivil mas ne vehessen részt a bizottsagok Ulésein. Kivételt képez ez aldl
a meghivéason alapuld részvétel.

13. alapelv: Az igazgatésag id6szakonként értékelje sajat és minden
egyes igazgato teljesitményét.

Kulcspontok:

o Az igazgatdsag altal alkalmazott értékelési technikak tipusa és szigora a tarsasag méretéhez és
osszetettségéhez igazodjon. Ebben az esetben is a fokozatos és |épcsdzetes bevezetés a legmeg-
felel6bb madszer kis tarsasagok szamara.

0 Azigazgat6ség elnoke az értékelési folyamatot hasznalja arra, hogy az igazgatéség menedzsmen-
tjével kapcsolatban visszajelzéseket kapjon.

o (soportos értékeléssel kell ellendrizni, hogyan mikodik az igazgatésag egésze dontéshozd szerv-
ként

o Azegyén értékelésének fd célja, hogy ravilagitson, vajon az egyes igazgatdséagi tagok tovabbra is ha-
tékonyan hozzajarulnak-e a tarsasadg mikodéséhez, tovabba demonstralja, hogy rendelkeznek-e a
szerepukre vonatkozo elhivatottsaggal.

o Az értékelés alapjan az elnok ismerje el az igazgatdséag erds oldalait és reagéljon a gyenge pontja-
ira, adott esetben (] tagok jelclésére vonatkozo javaslattal vagy egyes tagok lemondatéasaval.

o Kiilonos figyelmet kell forditani az (ligyvezetéssel) menedzsmenttel folytatott egyiittm(ikodés értékelésére.

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Az igazgatosag elnoke felel@s azért, hogy egylttmiikodjon az igazgatdsaggal annak érdekében, hogy az
igazgatosag megfeleld emberekbdl felépitett, kiemelkedd teljesitményt ny(jto csapat legyen. Az elnok
kulcsfontossagu szerepet tolt be az igazgatdsag mikodéseben. Ha az elnok nem tigyel kell6képpen az igaz-
gatosag magatartasara és dinamikajara, mikodési diszfunkciok jelenhetnek meg.

Az igazgatdsag elnoke Gszinte és epitd visszajelzések nélkul nem tudja javitani elnoki teljesitményét.
Ezért, annak érdekében, hogy noveljék munkajuk hatasfokat, nyitottnak kell lennitik a tobbi igazgatosagi
tag visszajelzéseire.

Sok médja van az igazgatdsag értékélésének, ideértve az onértékelést, a kiilsé értékelést vagy a valasz-
tasokat megeld6z6 szakmai biralatot. A fliggetlen kiils6 szakért6k altal végzett értékelés éppen szigord-
saga miatt valdszinlileg objektivebb, mint az onértékelés, ezért, a tarsasag novekedésével és
osszetettebbé valasaval el6nyben részesitendd.
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Az igazgatosag értékelésének az legyen a célja, hogy Gszinte vitat inditson arrdl, mi mikodik az igazga-
tosagban jol és mi nem. Az értékelésnek a kovetkez6 f6 kérdésekre kell koncentralnia:

Megfelel6-e a hataskorok elosztasa az igazgatésagon belul?
Elég kovetkezetes-e az ligyvezetés (menedzsment) beszamoltatési gyakorlata az igazgatoségi tiléseken?

Egyenstlyban van-e az igazgatdsag szaktuddsa és fliggetlensége?

Megfelelden teljesiti-e az igazgatosag a feladatait? Az igazgaték meghatérozzék-e az irdnyt (irany-
mutatas és tanacsok a stratégiahoz) és felligyelik-e a tarsasagot (ellendrzés és kockazatkezelés) és
a menedzsmentet?

Elegendd iddt szannak-e a tagok a tarsaséagra és az igazgatésagi szereplikre?
Megfeleld hozzaférésik van-e a tagoknak az informacidkhoz és a tanacsokhoz?

Megfeleld kapcsolatot dpol-e az igazgatdséag a tulajdonosokkal és f6 érintett felekkel?

o 0 o0 o

Vannak-e olyan személyes tényezdk, amelyek meggatolhatnak egy igazgatdségi tagot abban, hogy
flggetlentl és targyilagosan teljesitsék a feladataikat?

Tekintettel arra, hogy az igazgatdsag egy informalis viszonyban lévé szakemberekbdl 4116 kollegiélis tes-
tiilet, az egyes igazgatdsagi tagok értékelése nagyon kényes kérdés. Ovatosan kell tehat eljami, nehogy
konfliktusok és fesziltségek keletkezzenek. Ebben az esetben is az elnok vagy egy kiilsd tanacsado jarulhat
hozza ahhoz, hogy a személyes és bizalmas értékelések és az altalanos javadalmazasrol, hatékonysag-
rél vagy osszetételrdl szol6 vitak kozotti szakadék athidalhato lehessen.

Az igazgatésag egészének az elnok vagy egy kiilsd szakértd adhat visszajelzést. Az elncknek képesnek kell
lennie arra, hogy sziikség esetén az egyes igazgatdsagi tagoknak is visszajelzést adjon, és sajat felada-
taik ellatasahoz onfejlesztésre 0sztonozze 6ket. Az elnok az egyes tagokat is segitse azaltal, hogy folya-
matos visszajelzést ad nekik, és masokkal egy csapatban dolgoztatja 6ket, ezaltal segitve az elnokség
dinamikajat és csapatmunkajat.

Az igazgatdség kotelessége hogy az elnokét is értékelje. Az elnok dsztonozze ezt a folyamatot. Erre az
lehet az egyik megkozelités, hogy a vezérigazgatdtdl szerez be onértékelést és ezt a tobbi igazgatosagi
tagtdl kapott bizalmas informacidval hasonlitja dssze, valamint ezt az informacidt hasznalja fel a vezér-
igazgatoval folytatott értékelési megbeszélések alatt. Fontos, hogy ezekbe az értékelési gyakorlatokba in-
tegraljak az igazgat6sag és a menedzsment kozotti egyuttmikodés kolcsonds értékelését.

Egy fliggetlen és hatérozott igazgatdsagi elndk jo helyzetben van ahhoz, hogy értékelje a fliggetlen igaz-
gatésagi tagokat, az iigyvezetd igazgatdsagi tagokat és a fels6vezetést. Egy olyan elnok azonban, aki tdl
kozel all a menedzsmenthez, nem lesz kellGen objektiv és hiteles a menedzsment értékelése soran. Ez a
vezérigazgatd és az igazgatsagi elnok teljesitményének osszehasonlitasara is igaz. Mindez alatédmasztja
az elnok vezérigazgatohoz képest fiiggetlen szerepének fontossagat, tovabba egy vezetd igazgatdsagi
tag vagy kils@ szakért6 bevonasanak a szikségességét az értékelés elvégzéséhez.
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Habar egy formalis és kilsd szakért6k altal lebonyolitott értékelés csak nagyobb, t6zsdén nem jegyzett
tarsasagok esetén tlinik célszer(inek, minden tarsasagnak fel kell ismernie az igazgatdsag, mint dontés-
hozo szerv hatékonysaga rendszeres értékelésének szikségességét.

14. alapelv: Az igazgatdsagnak, a vallalaton kiviili érintett felek
(stakeholderek) szamara is, atgondolt és érthetd értéke-
lést kell készitenie a tarsasag helyzetérol és kilatasairol.
Emellett megfeleld programot kell kialakitania a tobbi
érintett fél bevonasara.

Kulcspontok:

o Az igazgatosagnak kozzé kell tenni egy olyan éves jelentést, amely a tulajdonosok és mas érintett
felek tajékoztatési igényeinek megfelelden késziilt.

Gyakorlati megfontolasok t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

Az atlathatdsagot elsegitd szinvonalas kozzétételi rendszer a tarsasag és az érintett felek kapcsolata-
nak egyik meghatarozd tényez6jévé valik. Ezek az informacidk eldsegitik, hogy a nyilvanossag megértse
a tarsasag tevékenységének és szervezetének, a kornyezeti és etikai sztenderdek tiszteletben tartasara
iranyul¢ politikajat, és azzal a kozosséggel vald kapcsolatat, amelyben mdkodik.

Az éves jelentés az érintett felekkel (ugyantgy, mint a tulajdonosokkal) vald kommunikécié fontos esz-
koze Eltér6en a hagyomanyos pénzligyi beszamoldtol, amely altalaban a legtobb tarsasag szamara ko-
telezd, az éves jelentés tobb informacict tartalmaz a tarsasagot érint6, alabb részletezett igyekben:

nyilatkozat a tarsasag elképzeléseirdl és értékrendjérdl
a tarsasag uzleti stratégiajanak és az azzal 0sszefiiggd lehetséges kockazatoknak a korvonalazésa

attekintés a tarsasag tevékenységérdl és mikodésérdl valamint el6jelzés Uzleti kornyezetérdl

o 0 o0 o

nyilatkozat a felel@s vallalatiranyitas elveirél és nyilatkozat arrdl, hogy milyen mértékben felel meg
a kulonos felel6sségi tertleteket eldird vallalatiranyitasi szabalyoknak, valamint tovabbi felelds val-
lalatiranyitasi informaciok, mint:

e nyilatkozat arrol, hogyan mikodik az igazgat6sag, beleértve egy vezetdi szint( nyilatkozatot arrdl,
hogy melyek azok a dontések, amelyeket az igazgatdsag és azok, amelyeket a menedzsment hoz
meg;

e valamennyi igazgatd neve, beleértve az elnokot, az ligyvezetd igazgatdt, a jelold-, audit- és ja-
vadalmazasi hizottség tagjait és elnokét (ha Iényeges);

e azon nem Uigyvezetd igazgatségi tagok nevei, akiket az igazgatdsag fliggetlennek nyilvanit, a
kritériumok megjelolésével, ahol szikséges;



2. Vallalatiranyitési alapelvek a t6zsdén nem jegyzett tarsasagok részére

e arra vonatkozo részletek, hogy az igazgatdsagnak, bizottsagainak, és az igazgatoinak értékelése
hogyan zajlott.

0 (sszegzés azon tevékenységrdl és projektekrdl, melyek az érintett felek szdmdra kiilonosen jelentd-
sek.

Ahogy a térsasdg fejl6dik, dgy az éves jelentés tartalma egyre fontosabb lesz.

Tarsadalmi feleldsségvallalassal jard projektek az érintett felekkel vald kapcsolatrendszer f6 pontjaiként
szerepelhetnek. Ezeket a tarsasag tevékenységebe kell integralni és a menedzsment stratégiai céljai koz-
ott kell szerepelni.

Az igazgatok és az alkalmazottaik kozotti kozvetlen kommunikacio hatékony mddja lehet az tzenet tar-
sasagon keresztil torténd célba juttatdsahoz. Ez biztositja, hogy mindenki ,ugyanabbdl az énekeskonyv-
bél énekel”. Olyan esetben, amikor ilyenfajta kommunikaciora egy igazgatd kezdeményezésére keriil sor,
a kapcsolatoknak meg kell felelniiik az igazgatosag altal kifejlesztett altalanos ,belsd vallalatiranyitasi”
elveknek. Amennyiben ilyen politika még nem kerult kialakitasra, az a j6 gyakorlat, ha az elnokot és a ve-
z6rigazgatot tajékoztatjak, miel6tt barmilyen Iépést tesznek.

Az alkalmazottakkal vald kozvetlen taldlkozaskor az igazgatoknak hangstlyozniuk kell, hogy az iigyvezetd
igazgato (vezérigazgatd) a tarsasag menedzsmentjének a feje. Az igazgatoknak biztositaniuk kell, hogy biz-
almat sugarozzanak az igazgatésaggal kapcsolatban, és az egymasnak ellentmondo tizenetek csokken-
tése céljabdl elkertiljék a napi, rutinjellegli menedzsment tigyek megvitatasat az alkalmazottakkal.

Az igazgat6sag megkonnyitheti a kommunikaciot azaltal, hogy egy kontaktszemélyt jelol ki, akivel az érin-
tett felek valamennyi Ugyet meg tudjak vitatni. A tarsasagok helyzetében bealld valtozasok ideje alatt az
igazgatosagnak hasznos lehet, ha az érintett felekkel rendszeresen kommunikal, ha elmagyarazza, mi
torténik éppen a tarsasagban. Eléfordulhat példaul, hogy az érintett felek, egy olyan tarsasag esetén,
amely jelentds terjeszkedésen, vagy tevékenységi illetve vallalati portfdlié csokkentésen, vagy mas tar-
sasaggal valé egyestlésen gondolkodik, szeretnének talélkozni az igazgatéséggal, hogy egyeztessék az

Az érintett feleknek — ideértve az alkalmazottakat, mint egyéneket és azok képviseleti testileteit — le-
hetéséget kell adni arra, hogy szabadon beszélhessenek az igazgatdsag jogszabalyba vagy mas normaba
utkoz6, vagy etikatlan gyakorlataval kapcsolatos félelmeikrél. Emiatt nem sériilhetnek a jogaik. A térsa-
sag tisztviseldjének etikatlan, vagy jogszabalyba esetleg mas norméaba (itkdz6 magatartdsa nemcsak az
érintett felek jogait sértheti, de egyben kérosan befolydsolhatja a tarsaség hirevét, amely a jovébeni
pénzugyi kotelezettségek kockazatat is noveli. Ezért a tarsasag javara valhat, hogy az érintett felek pa-
naszaira eljarasokat alakitson ki, és kiutat keressen.
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Az ecoDa 10 orszag igazgatosagi intézmény egyesiileteit tomoriti, amelyek az alabbiak:

&Y CUBERNA
I(D (CIFA O e

Institut Frangais des Administrateurs

/[4/\ I Al Instituto de

Institut Luxembourgeois Consejeros-Administradores

des Administrateurs

HALLITUSAMMATTILAISET RY A m Czech Institute of Directors

THE FINNISH ASSOCIATION OF PROFESSIONAL BOARD MEMBERS
FORENINGEN FOR PROFESSIONELLY STYRELSIARBETE 1 FINLAND

SLOVENIAN
DIRECTORS’
ASSOCIATION
P -
Pl e,
o .Hrvatska udruga certificiranih
POLISH INSTITUTE OF DIRECTORS ¢lanova nadzornih odbora

Valamennyien nagy hangsulyt fektetnek az igazgatdsagi tagok képzésére és képzési programok meg-
szervezésére. Ezzel segitik a felelds véllalatiranyitasi gyakorlat fejlédését és kialakuldsét. Az alabbi ci-
meken érhetok el:

www.iod.com
www.ifa-asso.com
www.guberna.be

www.ila.lu
WWW.iconsejeros.com
www.hallitusammattilaiset.fi
www.zdruzenje-ns.si
www.ciod.cz

www.pid.org.pl
www.hucno.hr
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ecoDa

42, rue de la loi,
1040 Brussels,
Belgium
www.ecoda.org

Forditotta és a magyar forditast kiadta:

ﬁcham
HUNGARY,

American Chamber of Commerce in Hungary
Szent Istvan tér 11.

Budapest, 1051

Hungary

www.amcham.hu

A magyar forditas kiadasat tamogatta:

Deloitte



