Dr. Barndczki Péter*:
Fenntarthaté(bb)an miikodé t6zsdei cégeket!

A rovid tava kockazatvallalassal szemben a hosszu tavu részvényesi szerepvallalas Osztonzését,
valamint a nyilvanosan miik6dé részvénytarsasagok és a befektetdk kozotti atlathatosag novelését
elGsegito 0j torvény lépett hatalyba jualius 17-én. Az Eurdpai Unié SRD Il irdanyelvét (Shareholder
Rights Directive) atiiltet6 jogszabaly alapjan Magyarorszagon is nyilvanossa valnak a t6zsdei cégek
menedzsmentjét megilleté juttatdsok, konnyebbé valik a részvényesek azonositasa és bizonyos
részvényesi jogok gyakorldsa. Az Uj jogszabaly emellett az intézményi befektetSk és eszkozkezel 6k
szerepvallalasa, valamint a kapcsolt felek kozotti lényeges lgyletek atlathatésaga érdekében is
tartalmaz rendelkezéseket.

A pénzlgyi valsag ravilagitott arra, hogy a tézsdei cégek részvényesei sok esetben nem vallalnak kelld,
a tulajdonosi pozicidjuknak megfelel6 tényleges szerepet a tarsasagok iranyitasaban. A részvényesi
passzivitdas sok esetben a professziondlis szerepl6nek tekinthetd intézményi befekteték és a
portfélidkezelési vagy éppen alapkezelési tevékenységet folytatd eszkozkezel6k vonatkozdsaban is
megfigyelhet6.

A tulajdonosi, stratégiai dontésektdl torténd tartézkodas mellett ugyanakkor az is érzékelhetd, hogy a
részvényesek tulsagosan a rovid tdvu megtérilésre Osszpontositanak, ami a t6zsdei cégek
menedzsmentjét sokszor tulzott kockdzatok vallaldsdra Osztonzi, veszélyeztetve ezdltal a t6zsdén
jegyzett tdrsasdgok hosszabb tavon is fenntarthaté pénziigyi és nem pénzigyi teljesitményét (értve
ezalatt példaul a tevékenységiik tarsadalmi és kornyezeti hatasait).

A kovetkez6 Uzleti évtll ezért az intézményi befektetGknek (a biztositéknak és a foglalkoztatdi
nyugdijszolgaltatd intézményeknek), valamint az eszkdzkezel6knek nyilvanos szerepvallaldsi politikat
kell kidolgozniuk. Ebben ismertetniiik kell, hogy hogyan épitik be a részvényesi szerepvallalast
befektetési stratégidjukba. Fontos, hogy a szerepvallalasi politika meghirdetését kovetGen évente
annak tényleges végrehajtasardl szolo tajékoztatast is nyilvanossagra kell hozniuk, ideértve akar a
legfontosabb leadott szavazataik magyardzatat is.

Amennyiben Ugy dontenek, hogy mell6zik ezen informacidk nyilvanossagra hozatalat, kotelesek ennek
a magyarazatat, egyértelm( és indokolassal ellatott tdjékoztatdsban nyilvdnossagra hozni (comply or
explain tipusu szabdlyozas). A professziondlis befektet6k befektetési stratégidjanak nyilvanos
kozzététele és szdmonkérhetésége a varakozdsok szerint a lakossagi befektet6k tudatossagara is
kedvez6 hatast fog gyakorolni.

Az ugynevezett kapcsolt felek kozétti ligyletek az Uzleti tevékenység megszokott jellemzdi. Gyakori
példaul, hogy a tarsasagok tevékenységiik egy részét leanyvallalatok, kozos vagy tarsult vallalkozasok,
vagy éppen a kulcspozicidban Iév6 vezet6k mas cégei Utjan fejtik ki. Ilyen esetekben azonban az egyik
tarsasdag képes a vele kapcsolt viszonyban allé masik fél mikodésének befolyasoldsara. Kapcsolt felek
kozott létrejohetnek olyan Ugyletek, amelyeket fliggetlen felek nem, vagy mondjuk nem olyan aron
kotnének meg. Ezért a kapcsolt felekkel folytatott tigyletek hatranyosak vagy kockazatosak lehetnek a
t6zsdei kibocsatokra, és igy kozvetve a részvényesekre is.

Kilénosen az elaprozott tulajdonosi szerkezettel rendelkez6 nyilvanos tarsasagok esetén gyakori
probléma, hogy a menedzsment és a tulajdonosok kozott nincs érdemi kommunikacié, és a
részvényesek nem rendelkeznek megfelel6 mennyiségl és minGségl informacioval a tarsasag
tényleges helyzetét illetéen. A jovGben ezért a t6zsdei tarsasagoknak a kapcsolt féllel kotott, nem a
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szokdsos lzletmenetbe tartozd, lIényeges (tehat az el6z6 Uzleti évben elért, korrigalt arbevétel 1 %-at
meghalado) ligyletre vonatkozé informacidkat nyilvanossagra kell hozni.

Fontos garancialis szabaly, hogy ezeket a tranzakcidkat a nem kapcsolt felek és kiilonosen a kisebbségi
részvényesek érdekeinek védelme okan a tarsasdg ligyvezetésének, illetve az alapszabaly ilyen értelmd
rendelkezése esetén a kozgylilésnek vagy a felligyel6bizottsagnak kilon jéva kell hagyni.

Bar a felel6s tarsasagirdnyitasi normak mar most is tartalmaznak a menedzsment dijazdsanak és
Osztonzési rendszerének iranyelveire vonatkozd rendelkezéseket, a hatalyba 1ép6 torvény bizonyara
legnagyobb érdekl6désre szamot tartdé Ujdonsaga, hogy a t6zsdén jegyzett cégeknek a
menedzsmentjiik (az igazgatésag és a felligyel6bizottsag, vagy az igazgatdtandcs, tovabbad a
vezérigazgatd) tekintetében részletes javadalmazasi politikat kell elfogadniuk és nyilvdnossagra
hozniuk. (A hitelintézetekre és a befektetési vallalkozasokra kiilon, unids rendelkezések vonatkoznak.)
fenntarthaté mikodését kell szolgdlnia, nem kotédhet teljes egészében vagy féként rovid tavd
célokhoz.

A javadalmazasi politikdaban ismertetni kell tobbek kozott a javadalmazas rogzitett és valtozd
OsszetevGit, a menedzsmentnek biztosithaté valamennyi jutalmat és egyéb juttatast, az esetleges
részvényalapu javadalmazast, illetve az alapul szolgdld teljesitménykritériumokat. Kiemelendd, hogy
kifejezetten ki kell térni arra is, hogy a javadalmazasi politika kialakitdsa sordn hogyan kerlt
figyelembevételre a munkavallaldk fizetése és foglalkoztatasi feltételei, és ismertetni kell a tarsadalmi
felelGsségvallalassal (CSR) kapcsolatos kritériumokat.

A nyilvdanosan m(kod6 részvénytarsasagok esetén a kozgylilés, tehat a részvényesek kizardlagos
hatdskorébe tartozik a javadalmazasi politikardl torténdé véleménynyilvanitd szavazas. Ezaltal
biztositott, hogy a részvényeseknek tényleges beleszélasuk legyen a javadalmazasi politika
alakulasaba, mert a menedzsmentnek csak a kozgytilésen véleménynyilvanitd szavazdasra el6terjesztett
javadalmazasi politika alapjan lehet kifizetést teljesiteni. Ha pedig a részvényesek elutasitjak a javasolt
javadalmazasi politikdt, a tarsasagnak azt kotelez6en at kell alakitani, majd Gjbdl a kozgy(lés elé
terjeszteni.

A javadalmazasi politika ellenérizhet6ségét, a t6zsdei kibocsatok datlathatd mikodését és a
menedzsment elszamoltathatdsagat garantalja az a rendelkezés, hogy a tézsdei tarsasagok évente
nyilvdnos javadalmazasi jelentésben mutatjak be a menedzsment egyes tagjai részére a javadalmazasi
politika alapjan megallapitott 0sszes javadalmazast, 6sszetevbkre lebontva, az egyes menedzsment
tagokat név és tisztség szerint beazonositva. A javadalmazasi jelentés megfelel§ségét a tarsasag
allandé konyvvizsgaldja ellendrzi. Szintén a nyilvanos tarsasdgok fenntarthaté mikodését erdsiti az az
el6irds, hogy 5 évre visszamendleg ismertetni kell a javadalmazas éves valtozasat. Ki kell térni arra is,
hogy a tarsasag teljesitménye és a munkavallalok atlagos javadalmazdsa ezen id6szak alatt hogyan

alakult.

A most hatdlyba 1épd rendelkezések végsé célja, hogy orvosolni lehessen az esetleges olyan
helyzeteket, amikor a menedzsment valamely tagja javadalmazasanak nagysaga nem indokolt az
egyéni munkateljesitménye, illetve a tarsasag pénziigyi helyzete alapjan.

Annak érdekében, hogy a t6zsdén jegyzett cégek lehetfség szerint kozvetleniil kommunikalhassanak a
részvényeseikkel, a 2020 szeptemberében hatdlyba Iép6 rendelkezések rogzitik, hogy a nyilvdnosan
m(ikéd6 kibocsatd részvényesi azonositas keretében jogosult lesz valamennyi részvényese
megismerésére. A mostani szabalyozassal ellentétben tehat a jov6ben a részvényes a tulajdonosi



megfeleltetésnél biztositott korldtozé rendelkezéssel (tudniillik azzal, hogy kéri: 6t a részvénykdnyvbe
ne jegyezzék be) nem maradhat majd ki az azonositasbal.

Ennek érdekében az értékpapirszamla-vezets, a letétkezel6, a részvényesi meghatalmazott és a
kozponti értéktar a tarsasag kérésére kozolni fogja a tarsasdggal a részvényesek nevét és
kapcsolattartdsi adataikat, illetve a részvényeik darabszamat. Cserébe viszont a t6zsdei cég koteles lesz
a megismert kapcsolattartasi adatok felhasznaldsaval a részvényeseknek minden Iényeges tarsasagi
eseményrdl tajékoztatdst nyudjtani, valamint a részvényesekt6l ezekkel kapcsolatban rendelkezéseket
fogadni.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) meggy6z6dése szerint a hosszU tdvon sikeres t6zsdei tarsasagok
m(ikodéséhez elengedhetetlen — a menedzsment altali felel6s tarsasagiranyitas mellett — a vezet6k
mikodését figyelemmel kisér6, ellendrz6, aktiv részvényesi szerepvallalas. A részvényes — ha sokszor
csak kis részben is, de — tulajdonosa az adott t6zsdei cégnek. Mara — a proaktiv felligyeleti fellépés
mellett —szlikségszerlivé valt tehdat a tarsasagi tulajdonosi kontroll megerdsitése. Az Orszaggydilés altal
most elfogadott jogszabaly ezzel egyez6en Magyarorszag versenyképességének novelése érdekében a
részvényesi szerepvallalds hatékonyabbd tételét olyan moddszerekkel tamogatja, amelyek nem
korlatozzak ardnytalanul a befektet6k és a t6zsdén jegyzett tarsasdgok raciondlis gazdasagi, lzleti
dontéseinek meghozataldt és azok végrehajtasat.

Ezért az MNB ezuton is batoritja a részvényeseket, hogy lehet6ségeikhez mérten folyamatosan
figyeljék a kibocsaték kozzétételeit, gyakoroljdk tulajdonosi jogositvanyaikat, vegyenek részt a
kozgylléseken, kérdezzenek, tajékozddjanak és éljenek a szavazati jogukkal!

A cikk szerzdje az MINB tékepiaci és fogyasztévédelmi jogérvényesitési igazgatdja



