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Az EU folyamatban 1év6 tékepiaci reformjainak mélysége és varhatd hatdsa nem hasonlithato
semmilyen mas gazdasagi szektorban jelenleg zajlé, vagy varhato valtozashoz. A tiz
csatlakozo orszag tokepiacai egy joszerivel teljesen uj feltételekkel miikodo, illetve azokra
éppen atallo eurdpai tékepiachoz fognak 2004 méjusdban csatlakozni.

A briisszeli, valamint a jelenlegi és jovore belépd tagorszagok munkaasztalain 1évd két
akcioterv elézménye, hogy a 90-es évek masodik felére bebizonyosodott: az EU tokepiacai
messze elmaradtak az USA tékepiacanak hatékonysagatol. A vezetd eurdpai politikusok
ebben annak a redlis veszélyét lattdk, hogy a tékeellatas hidnyossagai miatt az eurdpai
gazdasagok hosszii tavra elvesztik versenyképességiiket a tengerentuli versenytéarssal
szemben.

Erre a kihivasra valaszul az Eurdpai Unio f6 dontéshozo szervei 1999-ben elfogadtak a
Pénziligyi Szolgaltatasi Akciotervet (Financial Services Action Plan, FSAP), amely a
jogalkotasi folyamat egyes témait harom nagy stratégiai cél koré csoportositotta:

e egységes EU intézményi befektetdi piac,

e nyilvanos és biztonsagos magéanbefektetdi piac,

e korszerli szabalyok a tisztességes lizleti magatartas biztositasara, modern piacfeliigyelet.

A munka felgyorsitisa és eredményessé tétele érdekében Iétrehoztdk a Lamfalussy
Bizottsagot, amely elsdsorban az EU tékepiaci jogszabaly-alkotasi folyamatat mérte fel. 2001
februarjdban a Bizottsag javaslatot tett egy 0j folyamatrendszer kialakitasara, valamint azokra
a teriiletekre, amelyeken a jogszabaly-alkotast, illetve valtoztatast a legsiirgésebben el kell vé-
gezni. Az Akcioterv végrehajtasa jelenleg ezen elvek alapjan torténik.

A szakemberek a FSAP terv megvalositasanak idépontjaul 2005-t tlizték ki. A tervek szerint a
legfontosabb témakat 2004 elsd negyedévének végéig szeretnék lezarni, mivel a 2004
majusaban sorra keriild Eurdpa Parlament képviseldvalasztas miatt a dontéshozatal hosszabb
ideig varhatoan lelassul. Amennyiben az Uni6 szintli jogalkotas befejezddik a fenti iddpontig,
akkor 2005 végéig a tagorszagok sajat jogrendjiikben is érvényesiteni tudjdk az EU
iranyelveit.

A tOkepiacok szdmara is nagy jelentdségli a tarsasagi jog modernizalasat €s a felelés vallalati-
ranyitas (corporate governance) megerositését célzo akcioterv (Modernising Company Law
and Enhancing Corporate Governance in the European Union - a Plan to Move Forward),
amelyet 2003 m4jusaban hirdettek meg.



A két terv megvalositasa 2003 Oszén kezdddik, ennek f6 eszkéze a jogalkotas lesz. Az

Eurdpai Unid jogszabalyai ¢s dokumentumai az aldbbi formakban jelennek meg:

e Torvények (regulations): minden tagallamra nézve kotelezd érvényliek, kozvetleniil
alkalmazandok.

e Iranyelvek (directives): kotelezd erejii jogszabalyok, megvalositasuk modjat €s a sajat jog-
rendbe vald beépitését azonban az adott tagallam hatdrozza meg. Az EU hivatalos
lapjaban, az Official Journal-ban térténd megjelenést kovetd 18 hoénapon belil a
tagallamoknak az irdnyelvek rendelkezéseit sajat jogrendjiikbe be kell épiteniiik.

e Hatarozatok (decisions): kozvetleniil alkalmazand6. Csak azokra kotelezd, akikre vonat-
kozoan megalkottdk. Természetes ¢és jogi személyekre, tagallamokra egyarant
vonatkozhat.

e Ajanlasok (recommendations) és vélemények (opinions): kotelezd erejiik nincs.

Tekintettel arra, hogy a csatlakozé orszagok 2004. majus 1-ig atveszik az EU hatalyos jog-
rendjét, minden olyan torvényt (regulation) - amely ezen akciotervek keretében mar
megsziiletett, vagy a csatlakozas napjaig hatalyba 1€p - a csatlakoz6 orszadgok jogrendjének at
kell vennie a tagsag kezdetének napjaig.

Az iranyelvek (directives) végrehajtasara, azaz az irdnyelveknek az egyes tagorszagok
hatalyos jogrendszerébe vald beépitésére az érintetteknek 18 hénap all rendelkezésiikre. A
2004 majusaban csatlakozd orszdgok szamara is ez a szabaly érvényes, tehat - a csatlakozas
idépontjatol fiiggetleniil - a direktivak kihirdetésének napjatdl szamitott masfél éven beliil
azok tartalménak be kell épiilnie a hazai jogrendbe.

A két akciotervben a legtobb EU szintli jogszabaly direktiva keretében jelenik meg.

A Pénziigyi Szolgaltatasi Akcidterv (Financial Services Action Plan, FSAP) legfontosabb
jogszabalyai

Befektetési Szolgaltatasi Iranyelvek (Investment Services Directive, ISD 11

A legatfogdbb piaci szabalyokat €s intézményeket az FSAP-n beliil a Befektetési Szolgaltatasi
Iranyelvek (Investment Services Directive, ISD II) elnevezésli dokumentum hatarozza meg.
Az Iranyelv az 1993-ban elfogadott korabbi valtozat mddositadsa, melyet valosziniileg 2004
elején fogadnak majd el, bar addig még sok vitatott pontjat kell tisztazni a tartalmat illetden.

Az Iranyelv célja, hogy egységesen szabalyozza az EU tagorszagok piaci szerepldinek

jogallasat, megvalodsitva a pénziigyi szolgaltatok szamara is az “egységes EU-utlevél” illetve

jogositvany kiadasat. Az Iranyelvek szerint a piaci szolgaltatok harom csoportba sorolhatok:

e atdzsdék, mint szervezett piacok (regulated market),

e az elektronikus tobboldalt kereskedési platformok (multilateral trading facilities, MTF),
valamint

e a befektetési szolgaltatok, amelyekre bizonyos (technikai, informacioszolgéltatési, stb.)
feltételek teljesitése esetén nem vonatkozik az irdnyelv-tervezet szerint a tézsdekényszer
(concentration rule), azaz az ligyfeleket megbizédsait kozvetleniil is végrehajthatjdk (a
folyamat szakirodalomban hasznalt neve: “internalisation”).



Az Irényelvek egyik legvitatottabb kérdése a tézsdén kiviili tizletk6tés nyilvanossagra hozata-
lanak moédja az tigyletek megkotése eldtt és utan.

A szakmai kozvéleményben ISD II. néven szerepeld dokumentum legfrissebb véltozata 2003
kozepén ‘Iranyelvjavaslat a pénziigyi eszk6zok piacardl” (‘Proposal for a Directive on
financial instruments markets’) cimmel jelent meg.

Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok alkalmazdsa

Az Europai Uni6 torvényben irta el6 a tagorszagok tézsdei kibocsatdinak (Regulation (EC) no
1606/2002 of the European Parliament and of the Council of 19 July 2002 on the application
of international accounting standards), hogy 2005-t6l éves pénziigyi jelentéseiket a
Nemzetk6zi Szamviteli Szabvanyok (IAS) szerint készitsék el.

Ez megkivanja a tarsasagoktol, hogy mar a 2004. évi pénziigyi beszamoldjuk is rendelkezésre
alljon a szabvanyok szerint. 2007-ig azok a cégek mentesiilhetnek a szabalyok aldl, amelyek
US GAAP szerint készitik jelentéseiket, illetve amelyeknek kizardlag hitelviszonyt
megtestesito értékpapirjait listaztak a tozsdén.

Tekintettel a jogszabaly torvényi jellegére, a jogszabalynak Magyarorszagon is 2004. majus
1-ig kell hatalyba 1épnie.. Ennek megfeleléen valamennyi magyar részvénykibocsatonak mar
2006-ban olyan 2005. évi pénziigyi jelentést kell auditaltatnia, amely IAS szerint késziilt.
Tekintve, hogy a pénziigyi jelentéseknek két évet kell atfogniuk, a 2004. év adatait is meg kell
adni az TAS szerint, legkésébb a 2005. évi jelentés elfogadtatasakor.

Bennfentes kereskedelem és piacbefolydsoldas

Az iranyelvet 2003 januarjaban fogadtak el (Directive 2003/6/EC of the European Parliament
and of the Council of 28 January 2003 on insider dealing and market manipulation (market
abuse)). Ez az irdnyelv tartalmazza a tézsdei kibocsatok altal rendkiviili tdjékoztatasként
kozzéteendd informaciok meghatarozasat és egyértelmiien szabalyozza a bennfentesség
fogalmat, valamint a piac befolydsolasanak modozatait. A Bizottsdg (The Committee of
European Securities Regulators, CESR) az iranyelv gyakorlati és az egyes jogszabalyi
kategoriak pontos értelmezése érdekében titmutatasokat (implementing measures) bocsat ki.

Az iranyelv tartalménak masfél évvel az elfogadas utan, azaz 2004. augusztus 1-vel kell ha-
talyba 1épni Magyarorszagon. Bar az EU jogalkotasi rendszere szabad kezet ad a
tagorszagoknak, hogy milyen térvénykezési modon iiltetik 4t a jogszabélyokat (az egyes
direktivakat “egy az egyben” kiilon torvényként iktatjdk be, vagy beépitik mas
jogszabalyokba azok tartalmat), varhatéan a Market Abuse - a tobbi FSAP jogszaballyal
egylitt - a Tpt. modositasa révén jelenik majd meg a jogrendiinkben.

Iranyelv a kibocsatasi tajékoztatokrol (Prospectus Directive)

Az irdnyelv f0 célja ezen a teriileten is az “egységes utlevél” kibocsatasa, azaz amennyiben
egy tagorszagban a feliigyeleti szerv a tajékoztatot jovahagyta, akkor ezen engedély alapjan a

3



kibocsatd barmely tagorszagban értékesitheti értékpapirjait, nyilvanos ajanlattétel vagy
kereskedési rendszer (pl. t6zsde) Utjan. Az irdnyelv egyértelmilen megszabja azokat a
feltételeket és standardokat, amelyeknek a tajékoztatoknak eleget kell tenniiik.

Mint valamennyi tobbi iranyelv, ez is feltételezi, hogy tagorszagonként egy intézmény
(authorized authority), - az adott orszag értékpapir-feliigyeleti szerve - jogosult az engedélyek
kiadasara. A kibocsatasi tadjékoztatd jovahagyasa ugyanakkor az értékpapirok forgalmazasara
ad jogositvanyt, az egyes piacok (t6zsdék) bevezetési feltételei valtozatlanul a tagorszagok és
az Europai Unid egyiittes szabalyain alapulnak.

Az iranyelv hataroz egy kozponti nyilvantartasi €s informaciodszolgaltatasi rendszer 1étrehoza-
sarol is.

Mivel 2003 juliusdban az EU {6 dontéshozo intézményei kozott a jogszabaly tartalmarol
egyetértés alakult ki, a direktiva kihirdetése a kdzeljovoben varhato.

Iranyelv a nyilvanos tajékoztatdasrdl (Transparency Directive)

Az irdnyelv 2003 marciusaban kozzétett szovegtervezete a nyilvanos tarsasdgok rendszeres €s
rendkiviili tdjékoztatasi kotelezettségeit irja el6. Az egyik f6 nyitott kérdés a negyedéves
jelentések tartalméanak mélysége, illetve a kis- és kozépvallalatok jelentési kotelezettsége. Az
eloterjesztésarhatoan 2004 elejére keriilhet végleges allapotba.

Tovabbi jogszabalyok

Tovabbi, az értékpapirpiacok jovobeli egységes milkddése szempontjabol 1ényeges

iranyelvekkel kapcsolatban is folynak munkalatok. Ezek koziil a legfontosabbak:

e FElszamolasi irdnyelvek, Clearing & Settlement Directive;

o Vallalatfelvasarlasi irdnyelvek, Take-over Directive;

e Munkaanyag a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok tékekdvetelményérdl (a Basel
II: hatdsai az eurdpai bankrendszerre), Working Document of the Commission Services on
Capital Requirements for Credit Institutions and Investment Firms.

Tarsasagi jogi és vallalatiranyitasi (corporate governance) akciéterv
Elozmények

Az Eurdpai Uni6 Bizottsaga (EU Comission) altal 2003 majusdban meghirdetett akcioterv je-
lentésége abban all, hogy eurdpai szintl allasfoglalast és szabalyokat kivan megfogalmazni a
vallalatiranyitas (corporate governance) teriiletén, ezzel is elismerve a téma fontossagat. Az
eldterjesztés egy szakemberekbdl all6 munkabizottsag anyaga alapjan késziilt (Report of the
high level group of company law experts on a modern regulatory framework for company law
in Europe, Brussels, 4 November 2002).

A szakértéi anyag a corporate governance—t olyan rendszerként definialja, amelynek alapjai
egyrészt a tarsasagi jog, masrészt a vallalati gazdalkodast érintd egyéb jogszabalyok, valamint
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az altalanos gazdalkodasi gyakorlat és a piac mikodésének struktardja. A felel6s
vallalatiranyitds (corporate governance) célja, hogy fokozza a tisasdg miikddésének
hatékonysagat: messzemendkig figyelembe veszi a tulajdonosok érdekeit, biztositja a
torvényesség betlijének és szellemének, valamint a tarsasaggal kapcsolatban 1évd személyek,
szervezetek jogos érdekeit is.

A felelGs vallalatiranyitas (corporate governance) f0 témakorei:

e arészvényesek tdjékoztatisa és érdekérvényesitési lehetdségei,

o feladatmegosztas az igazgatdsag és a vallalatvezetés (menedzsment) kozott,

e az igazgatdsag Osszetételének meghatirozasa, kiilonos tekintettel a fiiggetlen
igazgatosagi tagokra,

e a felsOszintli utanpotlas-tervezeés, vezetdi 6sztonzési rendszer miikodésének attekinthe-
tosége,

e a belsd kontrollmechanizmusok rendszerének iranyitasa ¢s miikddtetése.

A felelds vallalatiranyitas (corporate governance) elvei és gyakorlata elsdsorban a nyilvanos,
illetve t6zsdén jegyzett tarsasdgokra alkalmazandok. Egyre gyakoribb azonban, hogy
magantulajdonban 1évd, illetve allami vallalatok is 6nként alkalmazzék ezeket az elveket,
gyakran sajat szabalyzatukat megalkotva.

Az Unio legtobb tagorszaga mar rendelkezik felelds vallalatiranyitasi (corporate governance)
alapelvekkel. Ezeket rendszerint a tékepiacok szerepldi (leggyakrabban az értéktézsdék) fo-
galmaztdk meg. Az alapelvek kialakitdsdban altaladban szakmai szervezetek, tudosok és egyes
allami intézmények képviseldi is részt vesznek. A tagorszdgok nyilvanos tulajdonosi
szerkezettel rendelkezd gazdalkodd szervezetei az irdnyelvek szerint alakitjak ki sajat
gyakorlatukat. Egyes esetekben a tarsasdgok irasba foglaljak sajat vallalatiranyitasi (corporate
governance) elveiket. Nagy nemzetkozi cégesoportoknal gyakori, hogy a holding kdzpontja
kialakitja a csoport egészére vonatkozd irdnyelveket, amelyeket az egyes orszagokban
tevékenykedo leanyvallalatok sajat jogi és piaci kdrnyezetiikre alkalmaznak.

Az eltérd jogi és piaci feltételek miatt is szamottevo eltérések vannak egyes orszagok, orszag-
csoportok felelds vallalatiranyitdsi (corporate governance) gyakorlatdban. A legmarkdnsabb
eltérés az angolszasz és a német tokepiaci kultura kiilonbsége mentén fedezhetd fel. Mig az
angol anyanyelvli jogalkotas a keretek megszabasara torekszik - és annak kitoltését a
gyakorlati szakemberekre, a jogalkalmazdkra bizza -, addig a német jogrendszer a
részletesebb jogi szabalyozas kialakitasat tartja szem eldtt .

A felelds vallalatiranyitas (corporate governance) témakdre az 1990-es évek elején jelent meg
a kozgazdasagi elméletben és a gazdasagi gyakorlatban. Az alapelveket az érdeklddés
kozéppontjaba a 2000-2001-es évek nemzetkdzi (elsésorban amerikai) véllalati botranyai
helyezték. A jogalkotok valasza a botranyokra a Sarbanes-Oxley torvény volt, amely az
amerikai vallalatirdnyitds legfontosabb kérdéseit (pénziigyi jelentések pontossaga,
informaciok nyilvanossagra hozatala) drakoi szigorral Gjraszabalyozta.

Miért van sziikség egyaltalan corporate governance-ra? A kérdésre két, egyszerre helytallo
valasz adhato.



A jol megfogalmazott felelds vallalatiranyitasi (corporate governance) elvek gyakorlati meg-
valdsitasa segiti a vallalati vezetést munkdja eredményes és prudens ellatdsdban, tehat pozitiv
gyakorlati hatasaival hozzéjarul a cég értékének novekedéséhez.

Ugyanakkor napjainkban a vilag tOkepiacat meghatarozo befektetési alapok nagy része csak
olyan részvényeket vasarolhat, amelynek kibocsatoi nyilvanos vallalatirdnyitasi (corporate
governance) politikdval rendelkeznek. Sok befektetd, nemzetkdzi intézmény €s hitelmindsitd
intézet az egyes orszagokat is besorolja a corporate governance - politika fejlettsége
tekintetében.

Jelenleg gyakorlatilag valamennyi fejlett tOkepiaccal rendelkezd orszagban van hatdlyos
Corporate Governance iranyelv. Ezek vallalati szint alkalmazasar6l a nyilvanos
tarsasagoknak nyilatkozniuk kell. Mint ahogy az alapelvek eltérnek egymastdl tartalmilag,
normativitasban, illetve a szabalyok ,szigorat” illetéen, ugy az alapelvek elfogaddsanak
modjaban is vannak kiillonbségek. Az alkalmazas elfogadasat illetden a leggyakoribb a
»comply or explain” modszer, amelynek lényege, hogy amennyiben bizonyos egyedi, agazati,
stb. sajatossag miatt a tarsasag az altalanos elvektdl el kivan térni, akkor ezt roviden ismerteti.
Fontos hangsilyozni, hogy az eltérések megindoklasa nem valamiféle ,bizonyitvany
magyarazata”, hanem annak bemutatdsa, hogy az adott tarsasag mikodési sajatossagai miért
teszik indokoltta az eltéréseket az irdnyelvekben leirtaktol.

A hazai t6zsdei tarsasagok szamara a Budapesti Ertéktézsde szakértdkkel egyiittmikodve el-
készitette a felelds vallalatiranyitasi ajanlasait, amelyeket rovidesen nyilvanossagra hoz.

Az akcioterv fo tézisei vallalatiranyitds témakorében

Az Eurodpai Uni6 akcidterve nem szandékozik egy wjabb, EU-szintli corporate governance
iranyelv 1étrehozasaval novelni az ezen a téren rendelkezésre allo6 dokumentumok szamat.

Az akcioterv célja, hogy az EU tagorszagaiban kozds nézdpont jojjon létre a leglényegesebb

kérdéseket illetden. A legfontosabb kérdések az aldbbiak:

e a kibocsatdi éves jelentések tartalmazzanak egy corporate governance jelentést (Annual
Corporate Governance Statement), amely rendszerbe foglalva részletesen leirja a tarsasag
e teriiletét érintd miikodési rendszerét és gyakorlatat;

e a tarsasagok igazgatdsagainak tagjai kollektivan feleldsek a tarsasdg pénziigyi és nem
pénziigyi jelentéseiért;

e a részvényesi jogok gyakorlasat eldsegitd jogi keretek tovabbfejlesztése (pl. részvényesi
részvétel ¢és szavazds a kozgytilésen elektronikus eszkozok felhasznélasaval), az EU-n
beliili orszaghatarokon atnyulo részvényesi jogok gyakorldsanak siirgds megoldasa;

e 2ajanlas kidolgozésa a fliggetlen (independent) és a tarsasaggal munkaviszonyban nem allo
(non-executive) igazgatdsagi ill. feligyeld bizottsagi tagok szerepének novelésére. Mini-
mumkovetelmények  meghatarozdsa a  kinevezési (nomination), javadalmazasi
(remuneration), valamint auditbizottsdgok létrehozasara, dsszetételére és szerepére.Ezeket
a kovetelményeket eurdpai unios szinten hatarozzdk meg a jovOben és a tagallamok
tarsasagai szamara kotelezdek lesznek. A cégeknek vazolniuk kell, hogy miért térnek el a
minimumkovetelményektdl (,,comply or explain” elv);

e 2ajanlas elfogadasa az igazgatdsagi tagok javadalmazasara (Recommendation on Directors’
Remuneration). A tagallamok a legrovidebb idon beliil ki kell, hogy dolgozzak az igazga-
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tosagi tagok javadalmazasanak szabalyozasat. Ez lehetové teszi, hogy a részvényesek a
jovedelmek rendszerét jobban atlathassék, illetve annak alakitdsdban részt vehessenek;

e _European Corporate Governance Forum” létrehozasa, ahol a tagorszagok egyeztethetik
iranyelveiket és gyakorlatukat.

Mindezeket a célokat az Europai Unio 2005-ig kivanja elérni, részben direktivak, részben
pedig ajanlasok megtételével. A corporate governance témakdrén beliil 2006. és 2008. kozott
az EU rendezni kivdnja tobbek kozott az intézményi befektetok jelentési kotelezettségét
részvényesi jogaik érvényesitésérdl, a kibocsatok iranyito testiileteinek (igazgatosag/feliigyeld
bizottsag) EU szinti atalakitasat, valamint az igazgatosagi tagok feleldsségének
szabalyozasat.

Linkgytjtemény a téma tovabbi tanulmanyozasahoz:
Intézmények

Az Eurdpai Uni6 honlapja: http://europa.eu.int/index_en.htm

The Committee of European Securities Regulators (CESR): http://www.europefesco.org

Federation of European Stock Exchanges (FESE): http://www.fese.org/

Akciotervek, dokumentumok

EU Financial Services Action Plan: http://europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/

EU Modernising Company Law Action Plan:
http://europa.eu.int/eur-lex/en/com/cnc/2003/com2003 0284en01.pdf

OECD Principles of Corporate Governance:
http://www.oecd.org/dataoecd/47/50/4347646.pdf

World Bank, IMF Corporate Governance Country Assessment — Hungary, February, 2003:
http://www.worldbank.org/ifa/rosc_huncg.pdf




