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Az Amerikai Kereskedelmi Kamara
(AmCham) allaspontja szerint a
korszerli felel6s vallalatiranyftasi
gyakorlat  elterjedése  jelentSs
mértékben jarulhat hozza az orszag
versenyképességének javitdsahoz, és
novelné a magyar Uzleti szektor
értékét.

A magas szinvonali felel&s val-
lalatirdnyitas el&segfti a jobb don-
téshozatalt, ndveli a befekteték bizal-
mat, tobb lehet&séget biztosit a gaz-
dasdgi tarsasagok szamara ahhoz,
hogy friss t6két vonzzanak, és javitja
a vallalatok értékének megftélését.
Véllalati és orszagos szinten egyarant
noveli a befektetési hajlandésagot.

E rovid dllasfoglalas ajanlasokat fogal-
maz meg az allami és a magantulaj-
donban lévé gazdasagi tarsasagokra,
a nyilvanos és zartkorl részvénytar-
sasagokra valamint a korlatoft fele-
|8sségli tarsasagokra vonatkozdan,
beleértve azok tulajdonosait, igaz-
gatésagait és Ugyvezetését is. A
legiobbnak tartott felelds vallalat-
iranyftasi gyakorlat atvétele és alkal-
mazasa kivaltképp azon tarsasagok
szamara fontos, amelyeknek ks
befektetSi vannak, illetve azokat
keresnek. Tekintettel arra, hogy az
allam a tarsadalom egésze irdnyaban
felelés, az allami tulajdonban lévd
tarsasagok esetén is lényeges a
felel&s iranyitas.

KOSZONETNYILVANITAS:

Az AmCham a felel6s vdllalatiranyitast fontos kérdésnek tartja, ezért 2003-ban mega-
lapitotta a felelds vallalatiranyitassal foglalkozé bizottsagat. Ez az dllasfoglalas a bizottsag .Q___K M,,

FO JAVASLATOK:
A VEZETES SZAMARA:

* A vezetdi példamutatds” mindennél fontosabb. El kell érni, hogy a kdzigazgatas, a
civil szervezetek és az dllami- illetve magantulajdonban évé gazdasagi tarsasagok felsd
szintli vezetése alkalmazza a legjobb felels véllalatiranyftds és etikus magatartas
gyakorlatat. A beosztottak ugyanis vezetSik példajat kovetik. Bar a | jatékszabalyokat”
a jogszabalyok és rendeletek hatdrozzak meg, a tapasztalat azt mutatja, hogy az etikus
magatartas torvényileg nem szabalyozhato.

* Az dllamigazgatas, a gazdasagi tarsasagok és a civil-szervezetek vezetdi évente legaldbb
egyszer érdemben értékeljék a szervezetiikon bellli felels vallalatiranyitas helyzetét.

* |gazgatdi tovabbképzési programokra van szikség annak érdekében, hogy a hoz-
zaértd és ol képzett igazgatdsagi tagok kore tovabb bévilhessen.

A TARSASAGOK SZAMARA:

* A gazdasagi tarsasagok alkossanak etikai kédexet, valamint véllalati és tarsadalmi
felel&sségvéllaldssal kapcsolatos szabélyzatot.

* Az igazgatdsagok és egyéb iranyitd testlletek hatdrozzanak meg olyan iranyelveket,

amelyeket a tulajdonosok felé fenndlld kotelességeik (lojalitas, nyiltsdg és elvarhato

gondossag) elldtasakor alkalmaznak, beleértve az érdekkonfliktusok megfelel®

kezelésére alkalmazott eljarasokat.

Az igazgatdsag és az Ugyvezetés cselekedjen a jogszabdlyoknak és valamennyi tulaj-

donos érdekeinek - és nem csupan a tulajdonosok egy meghatdrozott csoportja

érdekének - megfelelden. Lehetéség szerint meg kell probalniuk elkertlni és felfedni

valamennyi érdekkonfliktust azért, hogy targyilagosan lehessen kezelni azokat.

A téarsasagok igazgatdsagaiban vegyenek részt a Ugyvezetéstdl és az irdnyitd vagy

jelent&s befolyassal bird tulajdonosoktdl flggetlen igazgatok is annak biztositasa

érdekében, hogy az igazgatdsdg a tulajdonosok kollektiv érdekeit képvisel®

testiletként cselekedjék. Tegyenek kdzzé minden olyan informaciét, ami ezen igaz-

gatok flggetlenségét alatdmasztja.

Az igazgatdsag és az Ugyvezetés javadalmazasat az érdekeltek tudomasara kell hozni,

kulonos tekintettel a nyilvdnos tarsasdgok esetében az IFRS (Nemzetkodzi Pénziigyi

Beszamolasi Szabélyok) 2005-t8| hatélyos kovetelményeinek megfeleléen. Hasonld

megoldas indokolt az dllami tulajdont tarsasédgok és intézmények esetében is.

Az igazgatosagok és az Ugyvezetés hozzanak létre és mikodtessenek olyan belsd

kontroll rendszert, ami tdmogatja a tulajdonosok és egyéb érintettek irdnti

felel&sséget.
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tagjainak kozos erdfeszitéseként jott létre, és hasznositja tobb nemzetkozileg elismert

szakérté hozzdjarulasat, akik a kozelmultban Magyarorszagon jartak, és eléadast tar-  Kereskedelmi Kamara tagjai. Tovabbi koszonet illet két, kiemelkedé nemzetkozi
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AZ ALLASFOGLALAS
LENYEGE

Ez az allasfoglalas gyakorlati javasla-
tok sorozatat tartalmazza. A felel&s
vallalatiranyitas legjobbnak tartott
gyakorlatat az Uzleti etika fogalma
feldl a véllalati felel8sségvallalason
keresztdl, illetve a tulajdonosok és
egyéb érintettek jogai felé haladva
vizsgalja meg. Ezt kdvetden ratér az
igazgatok flggetlenségére, az igaz-
gatosag tagjai, az Ugyvezetés és a
tulajdonosok k&zoétti érdekkonflik-
tusok megfelel kezelésére, a tar-
sasagi informacioszolgéltatasra és
kozzétételre, a mikodeés atlathato-
sdgdra valamint a felelds val-
alatiranyftast tdmogatd belsd kon-
troll rendszerre. Végll a gazdasagi
tarsasagok 4ltal viselt tarsadalmi
felelsséget targyalja hangstlyozvan
azt, hogy a felel®s vallalatiranyitasi
gyakorlat méar énmagaban is a tar-
sadalom egésze irdnyaban fennalld
Uzleti etikai felelSsségvéllalas egy
formédja, ugyanakkor tovébbi tar-
sadalmilag kovetendd etikai nor-
makat is Osztondz.

AZ ETIKUS VISELKEDES
LEGFOBB ELFOGADOTT
NORMAI A KOVETKEZOK:

Tartsd be az igéreteket és a
szerz&déseket! (Légy megbizhatd!)

Ne dllits valétlant, és ne jarj el
csalard modon! (Légy Sszintel)

Tartsd tiszteletben masok jogait!
(Légy ,fair” és igazsagos!)

Ne arts masoknak!
(Légy lelkiismeretes!)

FO JAVASLATOK:
A KORMANYZAT SZAMARA:

* A torvényhozd és szabdlyozd szervek gondoskodjanak arrdl, hogy a jogi kdryezet
Osztondzze a legjobb gyakorlat szerinti vallalatirdnyitast és az etikus magatartast, hangsu-
lyozva annak elényeit, mivel ez noveli a befekteték bizalmat, magasabb cégértéket és
tobb befektetést eredményez. A j6 véllalatiranyitast jutalmazni, ugyanakkor a rosszat
szankcionalni kell.

* A jogszabalyoknak tdmogatniuk kell a kisebbségi tulajdonosok bizonyos jogait.

* A jogszabalyok irjak eld a nyilvanos és zartkor( tarsasagoknak, hogy mikodésikrdl pon-
tos és hozzaférhetd informdcidt tegyenek kozzé a feleldsségteljes tulajdonosi don-
téshozatal elésegitése érdekében. Hangsulyozzak ki, hogy az Ugyvezetés pénzligyi besza-
molasi kdtelezettsége nem korlatozodik csak a tulajdonosok gytiléseire.

* A felelss vdllalatiranyitds, az etikus viselkedés és a tarsadalmi felel&sségvallalas
alapelveinek tanftasa legyen kotelezé a kdzép- és a felsGoktatasban.

Mi a felelSs vallalatiranyitas?

A felel&s vallalatiranyitas iranti érdeklédés az utobbi évek ismertté valt véllalati botranyai
nyoman novekedett meg - ugyanakkor maga a téma ismert, amiota csak vallalatok Iéteznek.
Az OECD (Gazdasagi Egytttmukodési és Fejlesztési Szervezet) (1999-ben készult és 2004-
ben mdédositott) felelds vallalatiranyitasi alapelvei a felel&s véllalatiranyftast a kovetkezdkép-
pen hatarozzak meg: “"kapcsolatrendszer egy tarsasag Ugyvezetése, igazgatdsaga, tulajdono-
sai és egyéb érintettjei kozott... A hatékony felel®s vallalatiranyitasi rendszer alkalmazasa
minden egyes tarsasagndl és a gazdasag egészén bellll elSsegiti a piacgazdasdg megfeleld
mUkodéséhez szikséges bizalom kialakulasat.”

Mi a felel6s vallalatiranyitas célja?

Amint Alan Patricof, a felel®s vallalatiranyftds téméjanak egyik kézelmultbeli eldaddja az
AmCham-nél ramutatott, a felel®s véllalatirdnyftas célja, hogy "az egyének, a gazdasagi tar-
sasagok és a tarsadalom érdekeit a lehetd legjobban kozelitse egymashoz. Ez biztosftja a
méltanyos elbanast, és nagyban el&segiti a novekedéshez szikséges forrasok, téke
bevonasat" A fejlett véllalatirdnyitds olyan kornyezetet teremt, amelyben a befektetdk,
egyéb érintettek, igazgatdsagok és az Ugyvezetés transzparens és elszamoltathatd modon
mUkodnek, és ahol a tarsasdgok igazgatdsagai és az Ugyvezetés felelSsséggel és elsza-
molassal tartoznak a tulajdonosok és egyéb érintettek felé.

Mi a felel6s vallalatiranyitas el6nye?

A felel&s vallalatiranyitas noveli a befektetdk bizalmat abban a tekintetben, hogy a vallalkozas
rendelkezésére bocsatott eszkdzok a kdzdsen elfogadott tarsasagi célok érdekében kertil-
nek felhasznélasra. Ebbd| kovetkezden a felel®s vallalatiranyitas legjobb gyakorlatanak alka-
Imazasa noveli a tékebevonas lehet&ségét mind az egyes tarsasagok, mind pedig nemzetgaz-
dasagi szinten. Ez az 6sszefliggés a felelds véllalatiranyitas azon képességén alapul, hogy élta-
la csokkenthetd egy projekt vagy cég kockéazata (vagyis annak valdszintisége, hogy a jovébeni
eredmények elmaradnak a varakozasoktol), ezatal ndvekszik a projekt vagy cég t&ke-vonz-
ereje, illetve csdkkennek a befektetdk/hitelezdk megtériilésre vonatkozo elvarasai. A jobb
vallalatiranyitas tehat novelheti a tarsasdgok értékét. A McKinsey és a Vilagbank (Global
Corporate Governance Forum) kézelmultban kdzdsen készitett tanulmanyaban azt dllapftja
meg, hogy a befektetdk hajlandok akar 30%-os felarat is fizetni a jobb vallalatiranyftasi gyako-
rlattal mikods kozép-kelet-eurdpai tarsasagokért (léteznek mas, ezt aldtdmasztd tanul-
manyok is). Ennek nyoman kijelenthetjtk, hogy a felel&s vallalatiranyitasi gyakorlat széleskori
alkalmazasa éltal a magyarorszagi véllalkozasok és a magyar nemzetgazdagsag egyarant gyara-
podhat. A szabalyozd szerveknek és torvényhozédknak hangstlyozniuk kell a felel®s val-
lalatiranyitas |étjogosultsagat annak biztositasaval, hogy a magyar jogi kérmyezet honordlja a
felel&s- és szankciondlja a rossz vallalatiranyitast.

A legjobb felel&s vallalatiranyftasi gyakorlat megvaldsitasa nem lehetséges koltségraforditas
nélkil. Az ilyen kiadasokat befektetésnek kell tekinteni, mivel a tarsasag — befektetsk és
Uzleti partnerek koérében — megndvekedett vonzereje okozta elénydk messzemendkig
meghaladjék ezeket a koltségeket.
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Melyek a rossz vallalatiranyitasi gyakorlat hatranyai?

FelelSs vallalatiranyitas nélkil az Ugyvezetés, a tulajdonosok és az egyéb érintettek kony-
nyebben kothetnek részrehajlod szerzddéseket, élhetnek vissza bennfentes informaciokkal,
és folytathatnak mas tevékenységet a tobbi tulajdonos és érintett rovasara. A befektetdk
bizalmat nem csak az ilyen tevékenység bekovetkezése, hanem ezek eléforduldsanak koc-
kézata is alddssa. Az ilyen , hitelvesztés” eredménye az, hogy az adott tarsasag vonzereje és
a tobbi magyarorszagi cég megftélése is romlik. Ezaltal ndvekszik a téke koltsége és koc-
kdzata, illetve romlik a tarsasdgok értékének megitélése. Ezért mondhatjuk, hogy az
Ugyvezetés, a tulajdonosok és egyéb érintettek valdsagos érdeke a legjobb felelds val-
lalatirdnyitasi gyakorlat alkalmazasa.

Kinek fontos a felel6s vallalatiranyitas?

A felel®s vallalatiranyitas bevalt gyakorlatdt nemcsak a t&zsdei kibocsatok alkalmazhatjak,
hanem az egyéb gazdasagi tarsasagok is (mint pl. a zartkdrd részvénytarsasagok és a korla-
tolt felel&sségli tarsasagok) fuggetlentl attédl, hogy magyar, kulféldi vagy éllami tulajdonban
vannak-e, illetve, hogy fliggetlen tarsasdgok vagy multinaciondlis cégek lednyvallalatai vagy
vellk alkotott kozos vdllalatok. A legjobb gyakorlat alkalmazésa kivaltképpen azon val-
lalkozasok szamara fontos, amelyek bankhitelt vagy befektetdi tékét kivannak bevonni, mas
cégekkel szeretnének Uzleti kapcsolatba kertilni, vagy csupan sajat hatékonysagukat novelni.

Tobb javaslatunk alkalmazhatd a magyarorszagi kdzponti igazgatas és a helyi dnkormanyzatok
altal irdnyftott intézményekre, valamint a lobbitevékenységet folytatd szervezetekre egyarant.
Javaslataink a civil szervezetekre is alkalmazhatok, mivel 6sszefliggés van az édllamigazgatds, a
non-profit és a vallalati szektor teljesitménye kozétt.

I. ALAPELVEK - A VEZETOI PELDAMUTATAS ES A
FELELOS VALLALATIRANYITAS MAGYARORSZAGON

Mig a felel8s vallalatiranyftas terén jelentds eldrelépés tortént (pl. a Budapesti Ertéktézsde
a tézsdén lévd tarsasdgok szamara a kozelmultban kibocsétotta felelds véllalatirdnyitasi ajan-
lasait), a magyar 4ltalanos gyakorlat még nem felel meg maradéktalanul a legjobb felel&s val-
lalatirdnyitasi gyakorlatnak.

Magyarorszag vezetSinek gondoskodniuk kell arrdl, hogy a jogi és szervezeti megoldasok
az etikus viselkedést ©sztondzzék. Tovabbi hatékony szabdlyokat kellene bevezetni és
végrehajtatni a rossz irdnyitas szankcionaldsara és a felel&s vallalatiranyftas elismerésére. A
szabdlyozas tovabba hangstlyozhatja a felelds vdllalatirdnyitds pozitiv hatdsat az Uzlet
megitélésére.

A tarsasagok és a tarsadalmi szervezetek vezetdi képesek lehetnek a megfelels vezetési
stilus mindennapos gyakorlasaval kialakitani ,,a kovetendd vezetdi példat”. |, A vezetdk jar-
janak elol jo példaval, és a szervezet tagjai ezt kovetik majd” — hangstlyozza Alan Patricof.
A gazdasagi tarsasagok (a kozigazgatas és a civil szervezetek) etikai és a vallalat tarsadalmi
felelsségével kapcsolatos szabélyzatok Utjan 6sztondzhetik az etikus cégkultdra kife-
jlesztését és bevezetését.

A gazdasagi tarsasagok, a kozigazgatds és a civil szervezetek fels® szintl(i vezetdi tanibi-
zonysagot adhatnak a felel&s véllalatirdnyitas fontossagarol oly médon, hogy éves szervezeti
céliaik kozt szerepeltetik azt a kotelezettséget, miszerint szervezetiikon beldl évente
legaldbb egyszer, érdemben értékelik a felelds vallalatiranyitas helyzetét.

A jogi reform dnmagiban nem elegendd. Miként Stewart Greenbaum (az AmCham egy
masik eldaddja), a Washingtoni Egyetem Olin School of Business (St. Louis, Missouri, USA)
dékanja megjegyezte: ,Nem szamft, hol vagy .. a vildg &sszes torvénye sem véd meg az
etikdtlan magatartastol.” Kovetkezésképpen sokkal tobbre van szikség jogi reformoknal.
Bizonyos helyzetekben csak a jozan ész, az etikus magatartds és a felelSsségteljes Uzleti
gyakorlat eredményezhet felel&s vallalatiranyftast.

“Az etikus magatartas” az elfogadott normék szerinti cselekvésekre utal. Az AmCham elis-
meri, hogy bizonyos normék vilagszerte kilénboznek, tovabbd, hogy az elfogadott nor-

A McKinsey és a
Vilagbank (Global
Corporate Governance
Forum) kézelmultban
kozosen készitett
tanulmdnydban azt
dllapitjia meg, hogy a
befekteték hajlandék
akar 30%-os felarat is
fizetni a jo felel6s val-
lalatiranyitasi gyakor-
lattal miikodé kozép-
kelet-eurépai tarsasa-
gokért. Mas tanul-
madnyok is alata-
masztjdk a felelés val-
lalatiranyitas
értéknovelé
képességét.

»A vezetdk jarjanak
elél jo példaval — és a
szervezet tagjai ezt
kovetik majd ...

a tarsasagokban, a civil
szervezetekben és még
a kozigazgatdasban is.”
Alan Patricof, APAX
(az AmCham
kozelmultbeli el6adéja)
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“...a vilag osszes
torvénye sem véd meg az
etikatlan magatartdstol”,
mondta Stewart
Greenbaum, a
Washingtoni Egyetem,
Olin School of Business
(St. Louis, Missouri, USA)
dékanja, aki a kézelmult-
ban a felel6s vallalat-
irdnyiftds témdjaban
Magyarorszdgon is
eléadott.

s+ a felelGs
vdllalatiranyitas
legjobb gyakorlata

a valamennyi
tulajdonossal szembeni
korrekt magatartdst
osztonzi ...”

maknak nem megfelel& viselkedéssel szembeni tolerancia mértéke is vilagszerte vattozo. Az
etikus Uzleti magatartés alapveté normai legalabb a kdvetkezéket tartalmazzak:

Tartsd be az igéreteidet és a szerz8déseket! (Légy megbizhatd!)
Ne allits valétlant, és ne jarj el csalard modon! (Légy &szinte!)
Tiszteld masok jogait! (Légy ,fair” és igazsagos!)

Ne arts masoknak! (Légy lelkiismeretes!)

Magyarorszagnak fel kell véllalnia, hogy az iskolai és az iskolan kivili nevelés korai sza-
kaszatol kezdve elSsegiti a lakossag etikai érzékének fejlesztését.

A felelés vallalatiranyitas legjobban bevélt gyakorlatanak alkalmazasa iranti igény folya-
matosan névekszik. A befektetdk elvarjak a tarsasagoktol, hogy alkalmazzik a felelds val-
lalatiranyitas legjobb gyakorlatat, és muikodéstk sordn ne csak a jogszabalyi el&irasoknak,
hanem az etikai normaknak is feleljenek meg.

AZ ALAPELVEK KIALAKITASA: JAVASLATOK

* A felelés vdllalatiranyitas alapja az etikus magatartds, ami térvényileg nem igazén szabd-
lyozhatd. lly médon a piaci szereplék — a nyilvénos és zdartkérd tarsasagok, dllami tulajdon-
ban 1évé tarsasdgok, civil szervezetek és a kézigazgatds vezetdi — etikus és felelds maga-
tartdsdra lehet tdmaszkodni. A “vezetsi példamutatdsnak’ ezért magdban kell foglalnia a
felel6s iranyitds és etikus magatartds legjobb gyakorlatdt, és ezzel egyiitt el kell utasftania a
rossz irdnyitdst és az etikatlan gyakorlatot.

* A kézigazgatds, a tdrsasdgok és a civilszervezetek vezetdi évente legaldbb egyszer érdemben
értékeljék a szervezetikon beldli felelds vdllalatiranyitds helyzetét.

* A magyarorszdgi jogalkotéknak biztositaniuk kell azt, hogy a jogi kémyezet Gszténézze az
etikus magatartdst és a felel6s irdnyitdst.

* Magyarorszdgnak el6 kell segitenie a lakossdg magasabb foki etikai érzékének kifejlédését
az iskoldn kiviili és iskolai nevelésen keresztll, kitelez§ etikai kurzusok beépitésével a kozép-
és a felsGoktatdsi tananyagba.

2. A YALLALAT FELELOSSEGE A TULAJDONOSOK ES
EGYEB ERINTETTEK FELE - ES EZEK JOGAI

Mig a gazdasagi tarsasag a tulajdonosokon kiviili egyéb érintettek (pl. alkalmazottak, beszal-
litok, Ugyfelek, a helyi kozosségek) iranti felel8sségének jellege vita targyat képezheti, az
azonban éltaldnosan elfogadott, hogy a tarsasag a tulajdonosok profitszerzése érdekében
szervezédik. Ennek kovetkeztében a felel®s vallalatiranyftas legjobb gyakorlata a valameny-
nyi tulajdonossal szembeni korrekt magatartdst 6sztonzi, legyenek akar kisebbségi, akar
tobbségi tulajdonosok, tulajdonos-ligyvezetés, pénzligyi vagy stratégiai befektet&k.

A magyar tarsasagi jog az angolszasz és a kontinentélis jogi modellek kombinacidja; két

alapvetd tarsasagi format tartalmaz.

* A részvénytarsasagot tipikusan a kovetkezdk jellemzik: (i) a tarsasdg miikodésének
irdnyftasaval megbizott vezérigazgatd, (i) a felsd vezetSkbdl és kilsd igazgatokbdl allé
angolszasz tipusu igazgatdsag, és (iii) egy kilsd tagokbdl és egyes esetekben munkaval-
laléi képviseldkbdl allé kontinentdlis jellegli feltigyeld bizottsag. F&szabalyként a tulaj-
donosok nevezik ki, illetve hivjak vissza az igazgatdsag és a fellgyel® bizottsag tagjait. Az
igazgatdsag menesztheti a vezérigazgatdt, illetve az Ugyvezetés egyéb tagjait.

* A korlatolt felel&sségli tarsasag hasonld a német GmbH-hoz. Altalaban egy vagy tébb
Ugyvezetd igazgatd vezeti, akik a tarsasdg mikodését irdnyftjak, és akiket a tulajdonosok
neveznek ki illetve hivnak vissza. Nincs angolszasz jellegli igazgatdsaga, bar kontinentalis
tipust fellgyel® bizottsag Iétrehozhatd, és a nagyobb Kft.-k esetében ez kotelezd is.

A felel&s vallalatiranyitas legjobb gyakorlata féként a dontéshozatali vagy egyéb felligyeleti
pozicidkban lévékre érvényes, legyenek azok az igazgatdsag, a felligyeld bizottsag, illetve az
Ugyvezetés tagjai. A tarsasdgoknak frott etikai kodexet kell Iétrehozniuk, valamint
irdnyelveket az igazgatdsag, a felligyeld bizottsag, illetve az ligyvezetés tagjaira vonatkozdan,
amelyeknek a kovetkezd alapelveket kell tartalmazniuk:
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* A lojalitas kotelezettsége — A szervezet és annak valamennyi tulajdonosa és egyéb érintettje
érdekében folytatott johiszemUi cselekvés, ami magaban foglalja a részrehajlas elkertilését;

* A nyiltsag kotelezettsége — Az Gsszeférhetetlenség feltarasa, valamint a tulajdonosok és
egyéb érintettek szamara a tarsasaggal kapcsolatban kdzolt informacié pontossaganak és
teljességének biztositasa; tovabba

* Az elvarhatd gondossag kotelezettsége — Alaposan figyelemmel kell kisérni valamennyi, a
tarsasaggal kapcsolatban felmertl® kérdést, és megfeleld gondossaggal és megfontoltsag-
gal kell eljarni valamennyi, a tarsasagnal hozott dontés soran.

Az Ugyvezetés és az igazgatdsdg cselekedjen valamennyi tulajdonos érdekeinek
megfeleléen (mind a nyilvanos, mind a zartkord, illetve az allami tulajdonu tarsasagok
esetén). Ennek egyik lehetséges megoldasa az, ha az igazgatdsagnak elegendd szamu
flggetlen tagja van, akik igazgatdsagi tagsagukon tilmenden nem éllinak kozeli kapcsolatban
az Ugyvezetéssel, illetve a t&bbségi vagy egyéb mddon irdnyitd tulajdonossal. Az ilyen
fliggetlenség lehetévé teszi az igazgatdsdg szamara, hogy a testlilet megfontolt és targyila-
gos dontéseket hozzon a tarsasdg valamennyi tulajdonosa érdekében.

Megjegyezzik, hogy a gazdasagi tarsasagokrél szolo torvény (a Gt) minden igazgatdsagi
tagot, még a flggetlen igazgato(ka)t is, az igazgatdsagba torténd megvalasztasuktol kezdve
az ,Ugyvezetés tagjaiként" (operativ vezets tisztségviselSként) tartja szamon, ami
megzavarhatja tényleges fUggetlenségiiket. Ugyanakkor a fellgyel® bizottsag tagjai nem tag-
jai az Ugyvezetésnek. A Gt.-t meg kellene valtoztatni annak tisztdzasa érdekében, hogy a
flggetlen igazgatdsagi tagok ne mindsuljenek automatikusan az operativ irdnyftasban akti-
van részt vevsd vezetd tisztségviseldnek. Ezen felll a tarsasagoknak nyilvanossa kell tennitik
az igazgatok flggetlenségét alatdmasztd valamennyi informaciét.

Az igazgatdsagnak dontden fuggetlen igazgatokbol allo bizottsagok révén kell erdsitenie
fluggetlenségét. Ezen bizottsagok kozott legyen audit, jeldlési és javadalmazasi bizottsag. Az
igazgatokhoz hasonldan a bizottsagi tagokat (féként az adott bizottsag szakteriiletén tanusi-
tott) hozzaértés és képesités alapjan kell jeldini és megvalasztani.

A flggetlen igazgatdk jelenléte zartkor( tarsasagok esetén is hasznos. Az ilyen tarsasa-
gokndl, ahol a felsd vezetés vagy az Ugyvezetd, illetve kiilsé pénzlgyi vagy stratégiai befek-
tetd az irdnyftd tulajdonos, a flggetlen igazgato(k) biztosithatjak, hogy valamennyi tulaj-
donos érdekeit figyelembe vegyék.

lgazgatdi képzési programokra van szikség annak érdekében, hogy a hozzidértd és jol
képzett igazgatdsagi tagok kore tovabb bdvilhessen.

FUGGETLENSEGGEL KAPCSOLATOS JAVASLATOK:

» Az igazgatésdg és az Ugyvezetés a tulajdonosok és egyéb érintettek irdnti feleldsséget tar-
talmazé etikai kédex és bels§ szabdlyzat formdjaban alakitsanak ki irdnyelveket. Ezen
irdnyelvek tartalmazzdk a lojalitds, a nyiltsag és az elvdrhaté gondossdg kotelezettségét.

* A torvényhozds biztositsa, hogy az irdnyité tulajdonosok meghatdrozott kételezettséggel tar-
tozzanak a kisebbségi tulajdonosok felé. Az igazgatésag és az ligyvezetés nem csupdn egy
bizonyos tulajdonosi csoport érdekében, hanem valamennyi tulajdonos érdekében cselekedjen.

* A Gt.-t médositani kell annak tisztdzdsa érdekében, hogy az igazgatésdg fliggetlen tagjai ne
legyenek operativ vezetd tisztségviseldi a tdrsasdgnak.

* A valamennyi tulajdonos érdekeit képvisel§ fliggetlen igazgaték szdmottevs ardnydt kell
eléimi az igazgatésdagokban. A tdrsasdgok ezen igazgatdk flggetlenségét aldtdmaszté vala-
mennyi informdcict tegyék kozzé.

* Minden igazgatésagnak tébbségében flggetlen igazgatékbdl dllé audit, jelolési és javadal-
mazdsi bizottsagot kell [étrehoznia.

* Valamennyi igazgatésdgi tagot hozzdértése és képesitése alapjan kell jeloini és megvdlasz-
tani, kulénos tekintettel a szakmai tapasztalatra a bizottsdgi tagok esetében.

* Igazgatéi képzési programokra van sziikség annak érdekében, hogy a hozzdértd és jél
képzett igazgatbsdgi tagok kore tovabb bévilhessen.

»Az igazgatékkal
kapcsolatban a
“fiiggetlen” megjelolés
azt jelenti, hogy az
igazgatok a tdrsasdggal
fenndllé kapcsolatuk-
ban nem az
iigyvezetéstél, hanem a
tulajdonosok
tadmogatdsatol
fiiggenek. A fiiggetlen
igazgatok igazgatdsagi
tagsdagukon tilmenden
nem dllnak
kapcsolatban a
tdrsasdg felsé szintii
vezetésével,
meghatdrozé vagy
iranyito
tulajdonosdval. ”

»Ez az ligyvezetéstdl
valé fiiggetlenség,
illetve kozvetlen tulaj-
donosi fiiggés nemcsak
alkalmassa és képessé
teszi a fiiggetlen
igazgatékat a
valamennyi tulajdonos
érdekében torténé
cselekvésre, hanem
osztonzi is 6ket erre.”
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»Megfelelé eljarasok
kidolgozdasara van
sziikség ahhoz, hogy
az osszeférhetetlenség
altal érintett vezeték
ne vehessenek részt az
ezzel kapcsolatos
dontéshozatalban. ”

A kozzétételnek a
hasonlé tarsasagok
dltal folytatott
gyakorlattal
osszehasonlithaté
formatumban kell
késziilnie, és annak
érdeminek,
megbizhaténak,
naprakésznek, érthet6-
nek és idében is
osszehasonlithaténak
kell lennie. ”

3. KOZZETETEL ES ATLATHATOSAG

A pénzligyi és egyéb |ényeges tarsasagi adatok nyilvanossagra hozatala, t8zsdei tarsasdgok
esetén kozzététele, atlathatdsagot eredményez, tovabba a tulajdonosok és egyéb érintet-
tek szdmara lehet&vé teszi az egyéni és tarsasagi teljesitmény értékelését. A lehetséges
Osszeférhetetlenség nyilvdnossagra hozatala az egyik olyan mechanizmus, ami lehetévé
teheti a tulajdonosok szamara annak értékelését, hogy az igazgatok (még a fliggetlen igaz-
gatok is) a tarsasdg érdekeinek megfelelSen, nem pedig a sajat érdekeik szerint
tevékenykednek-e, illetve, hogy az igazgatdk valdban valamennyi tulajdonos érdekeit
képviselik-e. Ehhez hasonldan az Ugyvezetés kotelessége, hogy a tarsasdg mikodésére,
valamint az Ugyvezetés kapcsolatrendszerére vonatkozé minden olyan informaciot kozzé-
tegyen, ami tevékenységét és dontéseit befolyasolhatja.

Amig az igazgatdsagot érinté kozzététel dltaldban az Ugyvezetéstdl és a cégtdl vald
fluggetlenségre vonatkozik, addig az Ugyvezetésrél kozzétett informaciok a tulajdonosokkal
valé érdekazonossagra, illetve az dsszeférhetetlenség elkertilésére kell, hogy 6sszpontosi-
tanak. Az Ugyvezetés kotelessége, hogy legjobb tudésa és lelkiismerete szerint a tarsasag
egészének érdekében cselekedjék, valamint az, hogy feladatat korittekint&en, gondosan és
szakértelemmel végezze, tovabbd, hogy elkerllje az Osszeférhetetlenségi helyzeteket. Az
Ugyvezetésnek kozzé kell tennie az olyan tranzakciokkal és tzleti kapcsolatokkal ¢sszeftig-
g6 valamennyi informaciét, ami Ssszeférhetetlenséget eredményezhet, illetve egy flggetlen
bizottsdg szamara lehetévé kell tennie az ilyen esetek kivizsgdlasat. Egy valdszindsithetd
Osszeférhetetlenséget eredményezé szerz8dés megkotését megeldzéen az igazgatdsagnak
és az Ugyvezetésnek kells idében fel kell tarnia az &sszeférhetetlenséghez vezetd
kordlményeket. Megfeleld eljardsok kidolgozasara van szikség ahhoz, hogy az Gssze-
férhetetlenség dltal érintett vezetSk ne vehessenek részt az ezzel kapcsolatos don-
téshozatalban.

A felelds véllalatiranyftas legjobb gyakorlata a tarsasdg tevékenységével és teljesitményével
kapcsolatos pénzligyi és nem pénzlgyi informacidkra, valamint a tarsasdg tulajdonosi
szerkezetére és felel®s vallalatiranyitasi gyakorlatara kiterjed® adatok k&zzétételét kivanja
meg (tekintet nélkdl ezen informaciok tartalmara, és kilonosképpen az igazgatdsag és az
Ugyvezetés javadalmazasanak meértékére). Mindez annak érdekében szikséges, hogy
lehetévé tegyék a tulajdonosok, potencidlis befektetk és egyéb érintettek szamadra ezen
informaciok értékelését, és az ezekre vald reagdlast. A Nemzetkozi Pénziigyi Beszamoldsi
Szabdlyok (International Financial Reporting Standards IFRS) 2005-t¢l a fels® szintl vezetdk
részére fizetett jOvedelem és egyéb juttatdsok teljes Osszegének kozzétételét is eldina. A
kozzétételnek a hasonld tarsasdgok gyakorlataval ©sszehasonlithatd forméatumban kell
készllnie, és annak érdeminek, megbizhaténak, naprakésznek, érthetSnek és idében is
Osszehasonlithatonak kell lennie. A zartkérd vallalkozasok tulajdonosai a cégiik
Uzletmenetére vagy kildtasaira jelent&s hatéast gyakorld tgyekkel kapcsolatban a nyilvanossag-
ra hozatal ugyanolyan szintjét varhatjak el, mint a t&zsdei részvénytarsasagok befektetdi.

A nyilvanossagra hozatallal, kozzététellel kapcsolatos elvarasok jelentds része a kozgyilés-
sel fugg 6ssze. A tulajdonosi gy(iléseket megel&z&en a tarsasagoknak megfelel& meghivot
kell kdzzétennitk, ami aktudlis, teljeskord és pontos informaciokat tartalmaz a finanszirozas,
a befektetési és az operativ tevékenységek értékeléséhez és eldrejelzéséhez, valamint a
jovébeni cash-flow és a sajat t8kében varhatd valtozasok eldzetes becsléséhez. A tulaj-
donosi gydlések napirendjét Ugy kell megallapitani, hogy az valamennyi kérdést figyelembe
vegyen, azok mindegyikére megfeleld id&t szenteljenek. Az egyes napirendi pontokat (pl.
javadalmazas, kdnywvizsgdlat, menedzsment kozleményei) pedig dllandd napirendként kell
szerepeltetni. Az Ulésrél késziilt jegyz&kdnyvet ésszer(i hataridén belll rendelkezésre kell
bocsatani. A jogalkoténak hangstlyoznia kell azt a kovetelményt, hogy az Ugyvezetés
pénzligyi beszamolasi kotelezettsége nem korlatozddik csupan a tulajdonosok gydiléseire.

A nemzetkdzi pénzlgyi jelentéskészitési normak fokozatos bevezetése Magyarorszagon
segitséget nyUjt barmely kozzététellel kapcsolatos bizonytalansag eloszlatdsaban. Az EU- és
egyéb nemzetkdzi normak szerinti addbevallasi gyakorlat meghonositasa is segitséget nyujt
az allamigazgatds szdmara a megfeleld addelszamoldssal kapcsolatos célok elérésében. A
konvergenciat gyorsitani sztikséges mind a szamvitel, mind az adobevallas terén.
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JAVASLATOK A KOZZETETELLEL ES ATLATHATOSAGGAL

KAPCSOLATBAN:

* A jogszabdlyok irjak elé, hogy a nyilvanos és zartkorli tarsasdgoknak mikéodésiikrsl pontos és
hozzdaférhetd informdciét kell kozzétennitik a feleldsségteljes tulajdonosi déntéshozatal
elésegitése érdekében. Hangsulyozzak ki, hogy az ligyvezetés pénziigyi beszdmoldsi kétele-
zettsége nem korldtozédik csak a tulajdonosok gydiléseire.

Az igazgatésdgnak és az Ugyvezetésnek keriilnie kell az Gsszeférhetetlenséget, illetve minden
meglévé érdekkonfliktust frasban nyilvanossdgra kell hozniuk.

Az Osszeférhetetlenség kozzétételének meg kell eléznie bdrmely potencidlisan érdekkonflik-
tust hordozé szerz6dés megkotését, illetve elidrdsokat kell kialakitani abbél a célbél, hogy az
érdekkonfliktusba kertilt felet kizdrjagk a széban forgd kérdésben a dontéshozatalbdl.

Az igazgatésdg és az Ugyvezetés javadalmazdsdt az érdekeltek tudomdsdra kell hozni;
kiilonos  tekintettel a nyilvénos tdrsasdgok esetében az IFRS (Nemzetkozi Pénziigyi
Beszdmoldsi Szabdlyok) 2005-t6 hatdlyos kovetelményeinek megfelelden. Hasonlé megoldds
indokolt az dllami tulajdondi tdrsasdgok és intézmények esetében is.

A tdrsasdgoknak valamennyi kozgytléssel kapcsolatos informdciét megfelelé idében és
relevdns, pontos tartalommal kell kézzétennitik. A napirendnek teliesnek és elére meghatdro-
zottnak kell lennie, a jegyzékéonyveket pedig ésszer(i idén bellll kozzé kell tenni.

* A nemzetkézi adéuigyi és szamviteli normdkhoz valé kézeledést gyorsitani kell.

.

.

.

.

4. BELSO KONTROLL RENDSZER

A belsd kontrollok, mas néven Uzleti vagy vezetdi kontrollok, elésegitik a gazdasagi tar-
sasagok, intézmények eszkozeinek és vagyonanak megfelel® felhasznalasat, a munkavallaléi
visszaélésekkel szembeni védelmet, és biztosftani kivanjak a pénztgyi kimutatasok pontos
vezetésének gyakorlatat. Ebbdl kovetkezden a belsd kontroll rendszer nagyon fontos
szerepet tolt be a dontéshozatalhoz szlikséges informaciok és az atlathatd miikodés biz-
tosftasdban. Ezenkivil a belsé kontroll rendszer 8sztonzi a tarsasdg, intézmény megbizhatod
mUkodését és a vezetés felel8sségét maga a tarsasag, annak tulajdonosai és az egyéb érin-
tett felekkel szemben oly mddon, hogy a vezetd személyi felelsségét kézzelfoghatdva teszi
a tarsasag dontéshozatali mechanizmusaban.

A belsd kontrollok is a mUikodési folyamatok részét képezik, s ezéltal az alabbiakban emlitett
célkitlizések megvaldsulasardl az attalaban elvarhatéd bizonyossagot kell, hogy nydjtsak:

* A mUkddés hatékonysaga és eredményessége;

* Az elkészitett pénzligyi beszamoldk megbizhatosaga;

* A jogszabalyoknak valé megfelelés;

A vezetd tisztségviselSknek és a végrehajtdi pozicidban 1évé vezetdknek a belsd kontroll rend-
szer legjobb gyakorlatanak mikodtetése és fejlesztése terén fennalld felel@sségét a magyar jogi
és szabalyozasi kdrmyezet még nem irja el egyértelmten. A Budapesti Ertéktézsde altal kibo-
csatott felelds Vallalatiranyftasi Ajanlasok mar nevesftik az igazgatdsag feleldsségét a belsd kon-
trollok kapcsan, azonban az a javaslatunk, hogy a Gt.-nek is kiilon szélnia kellene a belsé kon-
troll rendszer kialakitasa, mikodtetése és folyamatos figyelemmel kisérésének sztikségességérd.

A belsd kontroll rendszemek 6t egymassal osszefliggé eleme van: (i) a kontroll kdrmyezet,
amely kihat az egész szervezetre, tdbbek kdzott magaban foglaljia a vezetdi példamutatast
és az Etikai Kédex létrehozasat. (i) A kockazatok értékelése, amely egyrészt a kockazatok
azonositasat és elemzését, masrészt a kockazatokra vonatkozé adatok kozzétételét jelenti,
amely a megfelel& nyilvanossagra hozatalhoz és a kockazatok kezeléséhez sztikségesek. (iii)
A kontroll tevékenység, amely biztositja a vezetés iranyitd feladatainak végrehajtasat. (iv) Az
informéaciodk atadasa és a kommunikacié, beleértve a pénzligyi beszamolasi kdtelezettséget,
amely azt biztosftja, hogy a vonatkozé adatok, informacidk azonositasa, és kdzérthetd for-
maban valamint elfogadhatd hataridén beldl torténd kommunikédlasa megtortént. (v) A
monitoring eljarasok, amelyek egy meghatarozott idSintervallum tekintetében a belsé kon-
troll rendszer mindségét, teljesitményét értékelik. A monitoring fogalmédba értends a
funkciondlisan fliggetlen belsé ellen&rzési tevékenység is, amely kozvetlentl az igazgatdsag-
nak vagy az audit bizottsdgnak tartozik beszamolasi kotelezettséggel. A kontrollok
értékelésére vonatkozd informaciokat a tulajdonosok és az egyéb érintett felek szamara is
hozzaférhet&vé kell tenni (Magyarorszagon a tarsasag éves beszamoldjaban).

,»A belsé kontrollok,
mds néven iizleti vagy
vezetdéi kontrollok,
elésegitik a gazdasagi
tdrsasdgok,
intézmények
eszkozeinek és
vagyondnak megfelel6
felhasznalasat...”

»A monitoring
fogalmdba értendé a
funkciondlisan
fiiggetlen belsé
ellenérzési tevékenység
is, amely kozvetleniil
az igazgatésagnak
vagy az audit
bizottsagnak tartozik
beszamolasi
kotelezettséggel.”
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,»++.A vdllalatoknak
hatdrozott és nyilvanos
VTF politikaval kell
rendelkezniiik ...

és azt a szervezeti
kultaraba kell
bedgyazni...”

»s+++ Az dllam eléGirhatja,
az oktatdsi
intézményeknek pedig
tamogatniuk kell a
tarsadalmi
felelésségvallalassal
kapcsolatos oktatds
formadlis és informadlis
mddozatait, valamennyi
szinten.”

JAVASLATAINK A BELSO KONTROLLOKRA:

* Az igazgatésdg és az Ugyvezetés hozza létre, miikddtesse, kisérje figyelemmel a belsé kon-
troll rendszert, és rendszeresen szdmoljon be a belsé kontroll rendszer helyzetérél az adott
tdrsasagndl és intézménynél.

* Az igazgatésdg és az Ugyvezetés olyan belsé kontroll rendszert hozzanak létre, ami az
Ugyvezetéstdl fliggetlen, és a tulajdonosok képviselsi felé tartozik kozvetlen beszdmoldsi
kotelezettséggel.

* A tdrsasdgok, intézmények alakitsanak ki minden dolgozdjukra vonatkozd etikai kédexet,
amelynek a dolgozok irdsbeli nyilatkozattal aldvetik magukat, és amelynek tartalmdrél az
Ugyvezetés évente beszdmoldssal tartozik.

5. A VALLALAT TARSADALMI FELELOSSEGE: VTF

A felel&s vallalatiranyftds a vaéllalat tarsadalmi feleldsségvéllalasat (VTF) 6sztonzi, illetve
annak egyik aspektusa. A tdg meghatdrozas szerint a VTF a vallalati dontéshozatal és
mUkodés soran az etikai elvek érvényesitését jelenti. Ez a bizalom vélhet&en arra ¢szténzi
a tarsasagokat, hogy Uzleti folyamataikat Ugy iranyitsdk, hogy azok ©sszességtikben pozitiv
hatést fejtsenek ki a tarsadalomban. A VTF alapelvei szerint a tarsasdgoknak meg kell felel-
nitik a jogszabdlyoknak (tartsdk be az igéreteket és a szerz&déseket), korrekt és 4tlathatod
maodon kell versenyeznitk egymassal (ne dllitsanak valdtlant és ne jarjanak el csalard
maodon), valamint felelsek és szamon kérhetéek a kdrnyezetre és a tarsadalomra gyako-
rolt hatédsaikért (tiszteljék masok jogait és kertiljék azt, hogy masoknak artsanak).

A felel6s vallalatirdnyftds ©sztonzi a tulajdonosok és egyéb érintettek jogainak
érvényestilését. A belsé kontrollokat is magaba foglald, a vallalat etikus magatartasat
elsegitd intézményes struktira hangsulyozasa el@segiti a vallalat tarsadalmi felel&sségval-
lalasat, beleértve egy etikai kodex létrehozasat. A felelds vallalatiranyitds biztositja a felel®s
vallalati magatartas megvaldsitasahoz szlikséges intézményi strukturat.

Nincs kétséglink afeldl, hogy a véllalatvezetési gyakorlat viligszerte alapvet&en a VTF
irdnydba halad. A felelStlen magatartast tanusitd tarsasagok anyagi hatranyt szenvednek,
amig azok, amelyek tdgabb tarsadalmi felelésségikkel kapcsolatos feladataik elvégzéséhez
hozzélatnak, javulod teljesitménytkbdl kifolydlag elénydket élveznek.

A véllalatoknak hatarozott és nyilvanos VTF politikaval kell rendelkeznitik, ami meghataroz-
za sajat VTF céljaikat, illetve azt, hogy e célokat hogyan teljesitik a komyezetvédelmi
felelsség, az emberi jogok, a munkaligyi kapcsolatok, valamint a felel®s vallalatiranyitas
terén. A VTF politikdt a szervezeti kultiradba kell bedgyazni ezzel biztosftva, hogy az min-
den tulajdonos szdméra elfogadhatd és érthetd legyen, és biztositani tudja a tudatos és
tdmogatd tarsasagi cselekvést. Hatékony mdodszereket kell kialakitani a VTF politika végre-
hajtasdhoz, beleértve sikerességének rendszeres nyomon kovetését a bels§ ellendrzés és
a flggetlen szakértok értékelései altal.

Az allamigazgatasnak és az egyetemeknek tdmogatniuk kell a VTF hatékonyséaga terén foly-
tatott kutatdsokat és az azzal kapcsolatos tudatossagot a nemzetkdzi VTF informacio for-
rasokhoz és vitaférumokhoz valé hozzaférés biztositasa dltal. Az dllam el&irhatja, az oktatdsi
intézményeknek pedig tdmogatniuk kell a tarsadalmi felelsségvallalassal kapcsolatos
oktatas formdlis és informdlis mddozatait, valamennyi szinten.

JAVASLATOK A VALLALATI TARSADALMI FELELOSSEGGEL

KAPCSOLATBAN:

* A vdllalatoknak hatdrozott VTF politikat kell kialakitaniuk, amely a belsé kontroll rendszer
részeként tartalmaz egy etikai kédexet. Biztositaniuk kell, hogy ez a politika beépllin a
szervezetbe, valamint nyilvénos legyen valamennyi tulajdonos és egyéb érintett részére.

* A kormdnyzatnak és az egyetemeknek feladata, hogy fejlesszék a VIF hatékonysdgdval
kapcsolatos tudatossdgot.

* A tdrsadalmi felel&sséggel kapcsolatos oktatds legyen kételezd tantervi elem valamennyi szin-
ten.
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GOOD CORPORATE GOVERNANCE AS A PILLAR OF

HUNGARIAN NATIONAL COMPETITIVENESS:
LEADING TO BETTER DECISIONS, INCREASED VALUATIONS & MORE INVESTMENT

PURPOSE OF THIS PAPER

The American Chamber of
Commerce in Hungary (AmCham)
believes that improved Corporate
Governance would significantly
enhance national competitiveness
and increase the overall value of the
Hungarian business sector.

Good Corporate Govemnance leads
to better business decisions, increases
investor confidence, provides corpo-
rations with more options for
attracting fresh capital, increases the
valuation of corporations, and leads
to increased investment at both
corporate and the national level.

This Position Brief is aimed equally at
Govermment-owned corporations as
well as privately-owned companies
of all types, including Rts, Kfts,
publicly traded companies, and
their shareholders, Boards and
Management. The adoption of best
Corporate Govermnance practices is
particularly important for companies
with or seeking outside investors,
as well as Government-owned
corporations given the government’s
responsibility to the public.

CREDITS:

AmCham considered Corporate Governance to be such an important issue, that in
2003 it formed the Corporate Governance Committee. This document represents

MAJOR RECOMMENDATIONS:

FOR LEADERSHIP:

* There is nothing more important than “The Tone at the Top". Leadership within
Government, non-profit organizations and publicly and privately owned organizations
should embrace both best Corporate Governance practices and ethical behavior.
Individuals follow the example of their leaders. While there is a role for legislation
and regulation to set the “rules of the game”, experience has shown that ethical
behavior cannot be legislated.

* Leaders of government, companies and non-governmental organizations should
devote at least one substantive meeting per year to Corporate Governance issues
within their own organization.

* Director Training Programs should be made available to further develop the pool of
competent and qualified directors.

FOR COMPANIES:

* Public and private companies should establish Codes of Ethics and Corporate Social
Responsibility Policies.

* Boards should establish guidelines emphasizing the processes that they use in carrying
out their duties of loyalty, candor and care to shareholders, including processes for
handling conflicts of interest appropriately.

* Boards and Management should act consistently with the law and in the interest of
all shareholders and not only in the interest of a specific group of shareholders; they
should also try to avoid conflicts when possible and disclose all unavoidable conflicts
to ensure appropriate arms-length handling of such conflict.

» Companies’ Boards should include directors who are independent of both
Management and controlling or other significant shareholders to help assure that the
Board acts in the best interests of the shareholders as a collective body, and should
disclose information publicly that demonstrates the independence of these directors.

* Board and Management compensation should be disclosed, particularly in publicly
traded companies, consistent with IFRS (International Financial Reporting Standards)
requirements from 2005, and public institutions.

* Boards and Management should establish and implement intemal control systems to
support responsibility to shareholders and other stakeholders.
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DOCUMENT’S APPROACH

This document presents a series of
practical recommendations. It
approaches Corporate Governance
best practices beginning with the
concept of business ethics, leading
into corporate responsibility to and
rights of shareholders and other
stakeholders. It then moves to the
issues of independence of directors,
appropriate handling of conflicts of
interest involving Board members,
Management and shareholders, cor-
porate disclosure and transparency,
and internal controls as mechanisms
supporting that responsibility. It
ends with corporate social responsi-
bility, emphasizing that good
Corporate Governance is a social
responsibility in itself but also
encourages other socially responsi-
ble behavior.

IMPORTANT AND
ACCEPTED STANDARDS
FOR ETHICAL BEHAVIOR
INCLUDE:

Keep promises and contracts
(Be faithful)

Do not lie or cheat (Be honest)

Respect others' rights
(Be fair and just)

Avoid harming others
(Be conscientious)

MAJOR RECOMMENDATIONS:
FOR GOVERNMENT:

* Legislators and regulators need to ensure that the legal environment encourages best
practice governance and ethical behavior, stressing the business case for good
governance: better Corporate Governance increases investor confidence, and leads to
higher company values and increased investment. They should also reward good gover-
nance, while penalizing poor governance.

* Legislation should emphasize that there are certain rights owed to minority shareholders.

* Legislation should require in both public and private companies proper disclosure by
calling for information to be accurate and readily available, to support responsible share-
holder decisions and emphasizing that Management's responsibility for financial
statements extends beyond shareholders'’/unit holders’ meetings.

* Fundamentals of governance, ethics and social responsibility education should be made
mandatory at secondary and post-secondary levels of curricula.

What is Corporate Governance?

While interest in Corporate Governance has grown as a result of various high profile scan-
dals over the past few years, Corporate Governance has been an issue for as long as com-
panies have been in existence. The OECD's Corporate Governance Principles (1999,
revised 2004) describe Corporate Governance as “a set of relationships between a com-
pany's Management, its Board, its shareholders and other stakeholders...The presence of
an effective Corporate Governance system, within an individual company and across an
economy as a whole, helps to provide a degree of confidence that is necessary for the
proper functioning of a market economy.”

What is the objective of Corporate Governance?

As Alan Patricof, a recent speaker on Corporate Governance at AmCham Hungary, noted,
the objective of Corporate Governance is to “align as nearly as possible the interests of
individuals, corporations and society. This assures faimess and has the maximum impact in
attracting capital for growth.” Good Corporate Governance supports an environment in
which investors, other stakeholders, Boards and Management of firms can operate in a
transparent and accountable manner and Boards and Management are responsible and
accountable to shareholders and other stakeholders.

Why is good Corporate Governance beneficial?

Effective Corporate Governance improves investor confidence that the assets they have
provided to a company are being used for the agreed purpose. Therefore, employing best
practices in Corporate Governance should increase access to capital, both at the level of
individual companies and at a national level. This association is based on good governance's
ability to lower the risk (that is, the likelihood of results being different than expected)
inherent in a project or company, and in parallel increase its attractiveness, or similarly, to
lower the expected rate of retum investors/lenders demand for investing/lending. Better
governance is therefore thought to increase the value of companies. A recent joint
McKinsey and World Bank (Global Corporate Governance Forum) study suggests that
investors will pay up to a 30% premium for companies with good governance in Central
Eastem Europe (other supporting studies also exist). Thus, the value of Hungary's individual
companies and the wealth of the Hungarian nation should increase with broad adoption of
improved Corporate Governance practices. Regulators and legislators should stress this
“business case” for good governance in ensuring that the Hungarian legal environment
rewards good governance, and penalizes poor governance.

The implementation of certain aspects of Corporate Governance best practices will not be
without cost. These costs should be viewed as investments since benefits, including increased
appeal of the company to investors and business partners, should far exceed expenses.

What is the down side of poor Corporate Governance practices?
Without proper Corporate Governance, Management, shareholders, and other stake-
holders can more easily enter into self-dealing, insider trading, and other activities which
take advantage of other shareholders and stakeholders. Investor confidence is deteriorated
by such actions or even by the risk that such actions might occur. The impact of such
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deterioration is a reduction in the attractiveness of the company, as well as other companies
in Hungary, thereby increasing risk and cost of capital, and reducing valuations.
Management, shareholders and other stakeholders therefore have a real interest in intro-
ducing best Corporate Governance practices.

For whom is Corporate Governance important?

Corporate Governance best practices are not only applicable to publicly traded companies
but also to privately held companies (e.g., closely held Rts and Kfts), whether Hungarian or
foreign owned, whether privately- or Government-owned, and whether independent
companies or subsidiaries of/or joint ventures with multinational corporations. Best
practices are particularly important for companies that seek bank credit or investor
equity, want to conduct business with other companies, or hope to make themselves
more efficient.

A good number of our recommendations also apply to governmental agencies in Hungary
(e.g, state, municipal) and to organizations lobbying these agencies. They also apply to non-
governmental organizations (“NGOs'"") and non-profit organizations as there is a link between
the performance of the government, non-profit sectors and that of the corporate sector.

I. SETTING THE STANDARD - THE TONE AT THE TOP
AND CORPORATE GOVERNANCE IN HUNGARY

While great advances have been made in the area of Corporate Governance (e.g. the
Budapest Stock Exchange recently issued Corporate Governance recommendations for
publicly traded companies), Hungarian general practices do not yet conform to best
Corporate Governance standards.

Hungary's leaders need to ensure that legal and organizational structures encourage
ethical behavior. Further effective regulations may need to be established and enforced
to both punish poor governance and reward good governance. These can also stress the
positive business case for good governance.

Heads of corporations and other community leaders can set standards and provide sub-
ordinates and the community with role models of good behavior by setting the “Tone at
the Top". This tone “will set the example for what is right,” says Alan Patricof. Individuals
in an organization will follow the example of its leaders. Companies (also governments and
NGOs) can encourage the development and promotion of ethical corporate cultures with
the support of Codes of Ethics and CSR Policies.

Leaders of companies, government and NGOs can demonstrate the importance of
Corporate Governance by including in their annual organizational goals a commitment to
devote at least one substantive meeting per year to Corporate Governance issues within
their own organization.

Legal reform, by itself however, is not enough. “No matter where you are,” noted Stewart
Greenbaum, Dean of the Olin School of Business at Washington University, St. Louis,
Missouri, USA (another of AmCham's recent speakers), .. .all the laws in the world do
not protect you from unethical behavior.” As a result, much more is required than legal
reforms; in specific situations common sense, ethical behavior and responsible business
practices would constitute good Corporate Governance.

“Ethical behavior” refers to actions consistent with accepted standards of good conduct.
While AmCham recognizes that some standards differ globally and that the degree of
tolerance for behaviors inconsistent with accepted standards certainly differs globally,
accepted standards for ethical business behavior include:

Keep promises and contracts (Be faithful)
Do not lie or cheat (Be honest)

Respect others’ rights (Be fair and just)
Avoid harming others (Be conscientious)

A recent joint
McKinsey — World
Bank study suggests
that investors will pay
up to a 30% premium
for companies with
good governance in
Central Eastern
Europe. Other studies
also support premiums
for good governance.

“... the Tone at the
Top will set the
example for what is
right — in a company,
non-profit or even in
government...” Alan
Patricof, APAX (recent
speaker at AmCham

Hungary).
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“... all the laws in the
world do not protect
you from unethical
behavior,” Stewart
Greenbaum, Dean,
Olin School of Business,
Washington University,
St. Louis, Missouri, USA
(a recent speaker in
Hungary on Corporate
Governance).

“It is best Corporate
Governance practice
to promote the fair
treatment of all
shareholders.”

Hungary should encourage an even greater sense of ethics among its population through
informal and formal education, beginning at an early stage.

The bar for Corporate Governance best practice is rising. Investors expect companies to
comply with best practice in Corporate Governance, and this usually requires going well
beyond statutory requirements in attempting to comply with ethical expectations.

SETTING THE STANDARD: RECOMMENDATIONS

* Good Corporate Governance depends on ethical behavior, which cannot truly be legislated.
Thus we must rely upon market participants — leaders in publicly traded and private corpo-
rations, Govemnment-owned companies, NGOs and Government itself — to act ethically and
responsibly. Hence the “Tone at the Top” must embrace both best practice governance and
ethical behavior, and concurrently reject poor governance and unethical practices.

Leaders of companies, govemment and NGOs should devote at least one substantive meeting
per year to Corporate Governance issues within their own organization.

Hungary's regulators and legislators need to ensure that the legal environment encourages
ethical behavior and good governance.

Hungary should encourage an even greater sense of ethics among its population through
informal and formal education, including mandatory ethics courses at all high school and
above levels of educational curricula.

2. CORPORATE RESPONSIBILITY TO AND RIGHTS OF
SHAREHOLDERS AND OTHER STAKEHOLDERS

While there may be a debate about the responsibilities of the corporation to stakeholders
other than shareholders (e.g. employees, suppliers, customers, the community), it is
generally accepted that, a company is organized for the profit of all shareholders. It is thus
best Corporate Governance practice to promote the fair treatment of all shareholders;
whether they are minority or majority, Management shareholders, financial investors, or
strategic investors.

Hungarian corporate legal structures are a combination of Anglo-Saxon and Continental
models and include two basic forms.

* The Rt — Company Limited by Shares — Typically characterized by: (i) a chief executive
officer entrusted with the company's operations; and (ii) a combination of an Anglo-
Saxon style Board of Directors, potentially including both executive and non-executive
directors, and (iii) a Continental-style Supervisory Board, including non-executive members,
and in certain cases employee representatives. As a general rule shareholders appoint
and dismiss members of the Board of Directors or Supervisory Board. The Board of
Directors can also dismiss the CEO or other Management.

* The Kft — Company with Limited Liability — This form is similar to a German GmbH, and
is typically led by one or several managing directors who manage the company's
operations and are appointed and dismissed by the owners. There is no Anglo-Saxon
style Board of Directors, although a Continental-style Supervisory Board may be created,
and is compulsory for larger Kft-s.

Best practice principles of Corporate Governance apply in particular to those in positions
of decision making or supervisory authority, be they members of Boards of Directors or
Supervisory Boards (collectively “Boards’), or Management. Companies should establish a
written Code of Ethics and also guidelines dealing with the role and responsibilities of mem-
bers of Boards and Management and those guidelines should embody the concepts of the:

* Duty of Loyalty — Acting in good faith for the benefit of the organization and all its share-
holders and other stakeholders, including avoiding self-dealing;

* Duty of Candor — Disclosing conflicts of interest and assuring that information sent to
shareholders and other stakeholders about the company and its performance is accurate
and complete; and

* Duty of Care — Paying close attention to the issues facing the company and applying
reasonable diligence and prudence in all decision-making on behalf of the company.
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Management and the Board should act in the interest of all shareholders (in both publicly
traded, public and privately held companies). One mechanism to help assure that
Management does so is to ensure that the Board has a sufficient number of directors who deﬁnition of
lack close relationships to Management or to controlling or other significant shareholders . »

and are therefore deemed to be “independent”. Such independence, positions directors 'ndependent

to make objective judgments and make decisions in the best interests of the company’s requires that directors
shareholders as a collective body.

“For directors, the

are not dependent on

We note that the Act on Business Associations (the “Act”) technically and conceptually Management for
considers all directors, even independent directors, to be “members of executive
Management’ upon their election to the Board of Directors, which may confuse their true
independence. This is not true for members of the Supervisory Board. The Act should be re’ationship with the
changed to clarify that independent directors are not members of the company's executive
Management. Additionally, companies should disclose information publicly that demon- company, but are

strates the independence of independent directors. instead dependent on

Boards should reinforce independence through the use of committees composed shareholder support,
predominantly of independent directors. These committees should include the audit, and thus are not,
nominations, and compensation committees. As with all directors, members should be ther th thei
nominated and elected on the basis of competence and qualification (in particular in the other than their

specific committee's area of expertise). Board role, associated

with the company, its

their continued

Independent directors are useful even in privately held companies. In privately held
companies, where the senior Management or a Manager is the controlling owner, or an ~ senior Management
outside financial or strategic investor is the controlling owner, an independent director(s) . .
can still help to ensure that all shareholder interests are considered. or its controllmg or
significant

To further develop the pool of competent and qualified directors, Director Training shareholders.”

Programs should be made more readily available.

INDEPENDENCE: RECOMMENDATIONS

* Boards and Management should develop written guidelines in the form of Codes of Ethics

and Bylaws addressing responsibilities to shareholders and stakeholders. These guidelines

should include the concepts of Duty of Loyalty, Candor and Care.

Legislation should also ensure that controlling shareholders owe certain fiduciary duties to minority

shareholders. Boards and Management should act in the interest of all shareholders and not only

in the interest of a specific shareholder group. “This independence

Boards should include a significant number of independent directors who represent the inter-

ests of all shareholders. Companies should disclose information publicly that demonstrates the from Management and

independence of these directors. dependence on

The Act should be changed to clarify that independent members of the Board of Directors

are not members of thegcompany's ﬁelxecutive /\ﬁl)anagement. shareholders enables

Each Board should establish an audit committee, nominations and compensation committees and encourages

composed predominantly of independent directors. . .

o All Ifoard rﬁ;embers shoyu/d be rf?ominated and elected on the basis of competence and 'ndePendent directors
qualification, particularly in their committees’ specific areas of expertise. to act in the

* To further develop the pool of competent and qualified directors, Director Training Programs
should be made available.

.

.

.

.

interest of

shareholders.”
3. DISCLOSURE AND TRANSPARENCY

Disclosure of material financial and corporate information leads to transparency and the
ability of shareholders and other stakeholders to evaluate individual and company charac-
teristics. Disclosure of potential conflicts of interest is one mechanism that allows share-
holders to evaluate whether directors (even independent directors) are acting in the com-
pany's best interests rather than in their own self interest, and whether the directors can
truly represent the interests of the shareholders as a collective body. Similarly,
Management has a duty to disclose information both about their relationships that might
affect their behavior, including conflicts as well as to disclose information about the com-
pany itself.
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“Mechanisms should
be devised to help
isolate the conflicted
Manager or director
from decision making
about issues in which
they have a conflict of
interest.”

“Disclosures must be
relevant, reliable,
timely, understandable,
and comparable — both
over time and with
those disclosure
formats of other
similar entities.”

While disclosure associated with Boards generally concerns ensuring independence from
Management and the company, Management disclosures focus on ensuring alignment with
shareholders' interests — and conversely, the lack of any conflict of interests with those of
shareholders. Management's duty is to act honestly and in good faith in the best interest
of the company as a whole.

Management is expected to fulfill their duties with care, diligence, and skill and to avoid
conflicts of interest. Management should also disclose information regarding transactions
or relationships that might create a conflict of interest, and allow an independent commit-
tee to review such disclosures. All conflict of interest disclosures, at both the Board and
Management levels, should precede the execution of any potentially conflicting contract.
Mechanisms should be devised to help isolate the conflicted manager or director from
decision making about issues in which they have a conflict of interest.

Corporate Governance best practice also requires disclosure of quality financial and non-
financial information about the company’s activities and performance, including about the
company’s ownership structure and about its Corporate Governance practices (regardless
of what those practices are, and in particular, Board and Management remuneration) to
allow shareholders, potential investors, and other stakeholders to evaluate and respond to
those practices. In fact International Financial Reporting Standards (IFRS) will require
disclosure from 2005 onwards of compensation paid and various other benefits provided
in total to key Management personnel.

Disclosures must be relevant, reliable, timely, understandable, and comparable, both over
time and with those disclosure formats of other similar entities. Investors in privately held
companies are entitled to the same level of disclosure on matters that may have a significant
impact on the company’s business or prospects as investors in publicly traded companies.

A significant part of disclosure expectations revolve around shareholder meetings. Corporations
should give proper notice of meetings and publish in advance a complete, timely, and accurate
set of information useful in assessing and predicting financing, investing, and operating activities
as well as predicting future cash flows and changes in equity. Meeting agendas should be
planned so that all items are considered, sufficient time is allotted to each item, and certain
agenda items (i.e. remuneration, audit, Management disclosure) should be standing items.

Minutes should be made available within a reasonable time frame. Legislators should stress
that Management's responsibilities for financial statements must extend beyond share-
holders'/unit holders’ meetings.

Hungary's evolution to interational financial reporting standards will also help remove
uncertainty in any disclosures. Convergence in tax reporting to EU and other interational
standards would also assist the government in achieving its objectives in assuring proper
tax accounting. Both of these areas should be accelerated.

DISCLOSURE AND TRANSPARENCY: RECOMMENDATIONS

* Legislation should require in both public and private companies proper disclosure by calling
for information to be accurate and readily available, to support responsible shareholder
decisions and emphasizing that Management's responsibility for financial statements extends
beyond share-holders’/unit holders’ meetings.

* Board members and Management must avoid conflicts of interest, but disclose in writing any
that exist.

* Disclosure of conflicts of interest should precede the execution of any potentially conflicting
contract and mechanisms should be developed to isolate the conflicted-party from
participating in the particular decision at issue.

* Board member and Management remuneration should also be disclosed, particularty in publicly
traded companies and public institutions — consistent with IFRS requirements from 2005.

» Companies should provide timely notice of all meetings, and relevant, accurate information
reasonably in advance. Agendas should be complete and predictable, and minutes should also
be circulated within a reasonable time frame.

* Accelerate convergence to intemational tax and accounting standards.
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4. INTERNAL CONTROL

Internal controls help to assure that the company assets are being used appropriately are
not subject to employee theft, and financial records are being accurately kept. Therefore
internal controls are a key aspect of disclosure and transparency. Additionally, internal
control supports the responsibility of the corporation and the accountability of
Management (making individuals identifiable within the corporation for decision-making
responsibility) to the company and its shareholders and other stakeholders.

Internal control is commonly defined as a process designed to provide reasonable assurance
regarding the achievement of the following objectives:

* operational effectiveness and efficiency;
* reliability of financial reporting; and
* compliance with applicable laws.

In Hungary, legislation does not explicitly prescribe Boards’ or Management's responsibilities
with respect to the development and implementation of best practice internal controls.
While The Budapest Stock Exchange Corporate Governance Recommendations identify
Board of Directors’ responsibilities for internal control, we recommend that the Act also
require an organization's Board and Management to establish, implement and monitor a
system of internal controls.

Internal controls should include five interrelated components: (i) The Control Environment
includes the “Tone at the Top” and the tone of the entire organization, and includes the
establishment of a Code of Ethics. (ii) Risk Assessment is the identification and analysis of
relevant risks, providing the information necessary for appropriate disclosure and
Management of those risks. (i) Control Activities ensure that Management directives are
carried out. (iv) Information and Communication policies, including financial reporting,
ensure that pertinent information is identified, captured and communicated in a useful
form and timeframe. (v) Monitoring processes evaluate the quality of the internal control
system's performance over time and should include an independent intemal audit function
that reports to the Boards or Audit Committee. Evaluations made should be disclosed to
stakeholders and other shareholders (in Hungary, through the Business Report).

INTERNAL CONTROL: RECOMMENDATIONS

* Boards and Management should establish, implement, monitor and report regularly on a sys-
tem of interal controls.

* Boards and Management should adopt an intemal control system independent of
Management evaluation to report directly to shareholder representatives such as the Board.

» Companies should establish a code of ethics for all employees, which all individuals should
confirm their compliance in writing and Management should communicate its contents on an
annual basis.

5. CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY: CSR

Corporate Governance encourages and is an aspect of broader corporate social respon-
sibility (CSR). A broad definition suggests that CSR is a reliance on basic ethics in corpo-
rate decision-making and activity. Such reliance is thought to encourage companies to
manage business processes in a way that produces an overall positive impact on society.
The fundamental tenets of CSR thus include companies’ need to comply with the law
(keep promises and contracts), to compete in a fair and transparent manner (not lie or
cheat), and to both account for and be accountable for their impact on the environment
and society (respect others’ rights, and avoid harming others).

Good Corporate Governance also encourages the recognition of all shareholders’ and
other stakeholders’ rights. It encourages corporate social responsibility more generally by
emphasizing an institutional structure made up of internal control and Board and
Management structures that support ethical corporate behavior, including the establishment

“Internal controls help
to assure that the
company assets are
being used
appropriately...”

“Monitoring processes
... should include an
independent internal
audit function that
reports to the Boards
or Audit Committee.”
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“Companies should
have an explicit and
public CSR policy ...
That CSR policy should
be embedded within
the organization’s
culture ...”

“... Government may
require, and educators
should support, both
formal and informal
social responsibility
education.”

of a Code of Ethics. Corporate Governance ensures the institutional structure for imple-
menting responsible corporate behaviour.

There is no doubt that the reality of business management throughout the world is fun-
damentally altering in favor of CSR. Companies who behave irresponsibly are increasingly
financially penalized, whereas companies that address their broader social responsibilities
benefit through improved performance.

Companies should have an explicit and public CSR policy, identifying their CSR goals and
how those goals are met at least in the areas of environmental responsibility, human rights,
labor relations, and Corporate Governance. That CSR policy should be embedded within
the organization’s culture, requiring it to be reasonable, including to all shareholders, and
understandable to ensure awareness and support. Effective systems must be established
for its implementation, including regular monitoring of its success through internal audits
and independent, expert evaluations.

Governments and universities should encourage research on the effectiveness of CSR, and
awareness by providing access to international CSR information sources, and through
multi-stakeholder discussion forums. At all levels, Government may require, and educators
should support, both formal and informal social responsibility education.

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY: RECOMMENDATIONS

» Companies should establish an explicit CSR policy, including a Code of Ethics, established as
part of an intemal control system, and ensure that the policy is embedded in the organiza-
tion and disclosed to all shareholders and other stakeholders.

» Government and universities should promote awareness of CSR's effectiveness.

* Social responsibility education should be mandatory in curricula at all levels.



