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Tarsasagi jogi gondolatszilankok a hosszu
tavi részvényesi szerepvallalas osztonzéserol

Company Law Reflections on Encouraging Long-Term Shareholder Involvement

Abstract: In the present study, after a schematic presentation of the theoretical background of the European
Union regulation, we examine the Hungarian requlations and legal practice (using the websites of 5 listed Hungarian
companies and the BSE CGR)in connection with the identification of shareholders by the company, the verifiability of
the exercise of shareholder’s rights, the remuneration policy and reporting of the public company limited by shares,
and the approval of legal transactions concluded with the related party.

Keywords: CSR, GC, ESG, CP, identification of shareholders, confirmation of voting, remuneration policy, remuneration
report, related transaction

ﬁsszefoglalé: Jelen tanulmanyunkban az eurdpai uniés requlacié elméleti hatterének vazlatos bemutatasat ko-
vetGen a magyar szabalyozast és joggyakorlatot (5 t6zsdén jegyzett magyar gazdasagi tarsasag honlapjanak és a
BET FTA-janak felhasznalasaval) vizsgaljuk a részvényesek tarsasag altali azonositasa, a részvényesi joggyakorlas
igazolhatdséga, a nyrt.-k javadalmazasi politikéja és jelentése, valamint a kapcsolt igyfelekkel kotdtt jogiigyletek
jovahagyasa kapcsan.

Kulesszavak: CSR, GC, ESG, CP, részvényesi azonositas, szavazat igazolasa, javadalmazasi politika, javadalmazasi
jelentés, kapcsolt dgylet.
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1. Bevezetd gondolatok: iranyzatok a gazdasagi tarsasagon beliili
érdekek és a gazdasagi tarsasagok szerepének értelmezéséral

A gazdasagi tarsasagokban ,soktényezos érdekhaldzatok altal lefedett viszony-
rendszerek”! jelennek meg, melyek felderitésére, megértésére és megmagyarazasara
szamos elméleti megkozelités latott napvilagot.

A két alapvetd teorikus viszonyuldson kiviil, a tagok érdekeit preferald befektet6i
modell (shareholder theory)? és a menedzsment altal kotott szerzédésekkel a gazdasagi
tarsasaggal érdekeltségi kapcsolatba keriilék érdekeit szem el6tt tartd szerzédéses mo-
dell® (stakeholder theory)* mellett tobb elméleti felfogas is megagyazott a tézsdén jegy-
zett tdrsasagokban az egyes részvényesi jogok gyakorlasaroél szél6 2007/36/EK iranyelv
modositasanak a hosszu tavu részvényesi szerepvallalas 6sztonzése céljabol.’

A befektet6i elmélethez kapcsolddik az agency theory, amely a principal (a tadrsasag
tagja/tagjai) és az agent (a tarsasag operativ szerve: ligyvezetés, a vezeto tisztségvisel6k,
a menedzsment) relaciojaban jelentkez6 érdekkonfliktusokat irja le és azonositja a szer-
vezet mikodése/miikodtetése végett hozott igyvezet6i dontésekhez valo viszonyulast
(tagi kontroll, vezetd tisztségviselbi felelésség, rovid tava eldnyok preferalasa: profitma-
ximalizalas versus novekvd tarsasagi mérethez igazitott specialis tudast igényl6 napi
iranyitas).c A befektet6i modell hosszu tavu el6nyoket megvalositd elméleti iranyzata,
a stewardship theory az tigyvezetés felel6s tarsasagivagyon-kezeldi tevékenységének
a szervezeti célokkal valé 6sszehangoldsabdl szarmazoé prioritasokra fokuszal (biza-
lomépités, kdlcsonods értékek kialakitasa, menedzseri kotelességtudat és lojalitas).”

A szerz6déses modellhez kapcsolddik a resource dependence theory, amely egy
szervezet sikerességét abban méri, hogy a szervezet mennyire képes belsé és kiils6é
forrasait a tarsasagi célnak alarendelni, azokat 6sszehangolni és kontrollalni (az Gigy-
vezetés képzettségének és tapasztalatanak szerepe bels6 és kiils6 szervezeti kérnyezet
formalasaban).t

Jol érzékelhet6en a gazdasagi tarsasagon beliili viszonyrendszerek megkozelitése
arnyaltabb és menedzsmentkozpontu lett.

1 Kisrarupt Andras: Tdarsasdgijogvitak valasztotthirésag eldtt = Acta Conventus de Iure Civili Tomus X,
szerk. Papp Tekla, Lectum Kiadd, Szeged, 2009, 119.

2 Milton Frieoman: Capitalism and freedom, University of Chicago Press, Chicago, 1962.

3 Bobzasi Balazs: A hosszu tavu részvényesi (befektetdi) szerepvallalds osztinzésére iranyulo unios
torekvések, Fontes Iuris, 2018/2, 32—-33.

4 Robert Edward Freeman: Strategic management: a stakeholder approach, Cambridge University
Press, Cambridge, 1984.

5 2017/828/EU iranyelv.

6 Roya DerakusHAN, Rodney TurRNER, Mauro Mancint: Project governance and stakeholders: a litera-
ture review, International Journal of Project Management, 2019/37, 99-100.; Melinda MuTH, Lex
DonaLDSON: Stewardship theory and board structure: a contingency approac, Scholarly Research and
Theory Papers, 1998/1, 5-6.: managerial control; Lorraine taLBot: The coming of shareholders
stewardship, Legal Studies Research Paper, No. 2010-22, 5.

7 DERAKHSHAN, TURNER, MANCINI: i. m., 99-100.; MuTH, DONALDSON: i. m., 6.: managerial empowerment.
8 DEeRraKHSHAN, TURNER, MANCIN i. m., 99—100.; MuTH, DONALDSON: i. m., 6.: co-optation.

| 18 02 |



Tarsasagi jogi gondolatszilankok a hosszu tavi részvényesi szerepvallalas dsztonzésérdl

A gazdasagi tarsasagot alkotdk és ahhoz kapcsolddék hol divergdld, hol konverga-
16, hol iitk6z6 érdekeinek vizsgalatan kiviil a tdrsasag mint entitds érdekei is l1ényege-
sek: az erre épiild elmélet és gyakorlat a CSR (Corporate Social Responsibility),” amely
alapjan egy tarsasag etikai standardok figyelembevételével is mtikodik, eleget téve a
felelés vallalkozasi és befektetési elvarasoknak.'’® A CSR ernydje alatt,’* annak borda-
iként/kiilléiként jelent meg a felelds tarsasagiranyitas (CG: corporate governance), a
fenntarthato finanszirozas (SF: sustainable finance), a kornyezetvédelmi és szocialis/
tarsadalmi szempontokat érvényre juttato tarsasagiranyitas (ESG: environmental social
governance, RBC: responsible business conduct'?) és a tarsadalmi legitimaciot nyujté
magasztosabb tarsasagi cél koncepcidja (CP: corporate purpose),’® egymassal is 6ssze-
kapcsolddva. Megjelent az igény a hosszu tavu tarsasagi sikerességet is szolgald kozjo/
kozérdekd jellegi CP-k létesit6 okiratba foglalasara, ezek megvaldsitdsdnak magyara-
zatdt is tartalmazo tarsasagi beszamolok alapjan valo szavazasra (dontéshozatalra) és
societa benefit, a francia société a mission, az amerikai benefit corporation, a német
GmbH im Verantwortungseigentum).*

A European Banking Institute gondozta Studies in Banking and Capital Markets Law
keretében sziiletett tanulmany elemzi az EU-s tagallamok felelés tarsasagiranyitasi ko-
dexeit/ajanlasait — kéztiik a BET FTA-t (Budapesti Ertéktézsde Felelds Tarsasagiranyitasi
Ajanlasok 2018)*% is —a CSR emlitett folyomanyai szempontjabdl.*¢ A vizsgalt fenntartha-
tosagi faktorok tekintetében a magyar felelds tarsasagiranyitasi ajanlas nem szerepelt
jol: az FTA célja nincs a CSR-ral 6sszekapcsolva, a CG definiciojat semmilyen értelme-
zésben sem tartalmazza, fenntarthatosagi kovetelményre nem tér ki, a stakeholderek
meghatdrozas nélkiil keriilnek benne emlitésre, a CSR-bizottsag és a fenntarthatdsagi
kompenzacio, tovabbd a nem pénziigyi szempontok (példdul ESG) érvényre juttatasarol
sz0l0 jelentés és annak kozzététele kimaradt bel6le, viszont a munkavallaléi érdekek

9 Alessio M. Pacces: Sustainable corporate governance: the role of the law = Sustainable Finance in
Europe, Corporate Governance, Financial Stability and Financial Markets, eds. Danny Busch, Guido
FERRARINI, Seraina GRONEWALD, Palgrave Macmillan, Cham, 2021, 151-174.

10 Guido FerrARINI: Redefining corporate purpose: sustainability as a game changer = Sustainable
Finance in Europe, Corporate Governance, Financial Stability and Financial Markets, eds. Danny
BuscH, Guido FerrariNi, Seraina GRONEWALD, Palgrave Macmillan, Cham, 2021, 99.

11 Holger FreiscHER: Corporate purpose: a management concept and its implications for company law,
European Company and Financial Law Review, 2021/2, 166-167.; KNoLL-CseTe Edit, ToTH Andras:
Vallalatok tdarsadalmi feleldsségvallaldsa, A fenntarthatd gazdasdg etikus marketing stratégidja, Glossa
Iuridica, 2021/Kilénszam, 157.

12 Puskis Agnes: A felelds iizleti magatartds elveinek megjelenése az Eurdpai Unidhan, Kozjogi
Szemle, 2021/1, 38—44.

13 FERRARINIL i. m., 100.

14 FLEISCHER: i. m., 182-186.; mas megkozelitésbdl: FERRARING i. m., 108-118.

15 https://www.bet.hu/Kibocsatok/Ajanlasok-kibocsatoknak/Felelos-tarsasagiranyitas (le-
toltés ideje: 2022. 03. 09.)

16 Michele Siri, Shanshan Zuu: Integrating sustainability in EU Corporate Governance Code =
Sustainable Finance in Europe, Corporate Governance, Financial Stability and Financial Markets, eds.
Danny BuscH, Guido Ferrarini, Seraina GRONEwALD, Palgrave Macmillan, Cham, 2021, 175-224.
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validdlasa és a nemek kozotti egyensuly megteremtésére térekvés, valamint etikai ki-
tételek (etikai kodex nélkiil) fellelhetok benne.?”

2. A hosszil tavi részvényesi szerepvallalas dsztonzése

A CSR ma mar globalis szint(i, tobbsiku fenntarthatdsagi kritériumoknak meg-
feleléen funkciondald tarsasagi mikodést jelent, és ebbe illeszkednek a hosszu tavu
részvényesi szerepvallalas 0sztonzését szolgald eszk6zok*® is azaltal, hogy a révid tava
kockdazatvallalasbodl eredd, nem megfeleld tarsasagiranyitdsok és tarsasagi teljesitmé-
nyek elkeriilését célozzak.'®

E célok kiindulopontjaként szerepet jatszo, europai bizottsagi Cselekvési terv: Eurdpai
tarsasagijog és vallalatiranyitas — a részveényesek nagyobb szerepvallaldsdt és a fenntarthato vdl-
lalatokat szolgalo modern jogi keret cimi kozlemény?° torekvései az I. pontban részletezett
interpretaciokban gyokereznek. A cselekvési terven alapuld, a hosszu tavu részvényesi
szerepvallalas 6sztonzésérol szolo 2017/828/EU iranyelv személyi hatalya EU-tagallami
tézsdén jegyzett tarsasagokra, intézményi befektetOkre és eszkézkezeldkre, valamint
részvényesi képviseleti tanacsadokra terjed ki.2* A 2017/828/EU iranyelv f6bb szabalyo-
zasiiranyai a fentebb ismertetett szemlélet fel6l kozelitve és kifejezetten a tarsasagi jogi
vonatkozasuakra fokuszalva?? a kovetkezok:

— a részvényesi joggyakorlas és a tarsasag-részvényes kozotti kozvetlen kommu-
nikacié megkonnyitése érdekében a részvényesek azonositasa,??

— arészvényesi joggyakorlas kapcsan a szavazatok figyelembevételének bizonyitdsa,>*

—arészvényesek beleszoldsa a tdrsasagi igazgatok javadalmazasaba?® és

— a tarsasag kapcsolt tigyfelekkel kotott igyleteinek jovahagyasa.2e

A hosszu tavu fenntarthatdésagi mikodést és részvényesi szerepvallalast artiku-
l1alé tarsasag idedjat mar szamos kritika érte az europai szakirodalomban. A biralatok
a t6zsdén jegyzett tarsasagok valtozatos részvényesi 6sszetételébdl kiindulva felhiv-
jak a figyelmet a részvényeseket jellemz6 passziv magatartasra (nem térekednek a
megfelel6 informacidkon és tényeken alapul6 dontéshozatalra) és a csak alacsony

17 Siri, ZHU: i. m., 195-224.

18 Iris H-Y CHiu: Governing the purpose of investment management: how the ’stewardship’ normis be-
ing (re)developed in the UK and EU, ECGI Working Paper Series in Law, 2021. augusztus 9.

19 2017/828/EU iranyelv preambulum (2).

20 2012.december12.; COM/2012/0740 final; Document 52012DC0740.

21 2017/828/EU iranyelv 1. cikk a).

lathatéva tételét; lasd: preambulum (14)—(23) és a részvényesi képviseleti tandcsadok szerepét;
lasd: preambulum (25)—(26), valamint a szankciokat, lasd: preambulum (50).

23 2017/828/EU irdnyelv preambulum (4)—(7).

24 2017/828/EU irdanyelv preambulum (8)—(11).

25 2017/828/EU irdnyelv preambulum (28)—(41).

26 2017/828/EU iranyelv preambulum (42)—(44).
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koltségekkel jaro és rovid tavi?” haszonszerz6 hajlandosdgaikra.?® Egyes értékelések az
alacsony mindségi tarsasagiranyitasi jelentéseket 6sszekapcsoljak az alacsony szintl
részvényesi szerepvallaldssal (a tarsasagirdnyitassal és a kockdzatmenedzsmenttel
kapcsolatos érdektelenségiikkel), és utalnak arra a problémara, hogy a részvényesi
szerepvallalas szlikségszerlien nem azonnali eredménnyel jaro befektetést igényel.?°
A részvényesi jogok fel6l szemlélve problémakeént rogzitik a részvényesi ellenérzés
gyakorlasanak hianyat és a fenntarthatosagi célokkal valé 6sszekapcsolas tarsasagi
onreklam szerepét.?° Megjegyzend6 még, hogy a német gyokerd tarsasagi jogokban a
nyilvanosan mtkodo részvénytarsasagok kozgylilési hataskoreinek ESG-szempontu
konzultativ jogkorrel bévitése eddig nem volt jellemz6.3*

3. A hosszu tava részvényesi szerepvallalas megjelenése
a magyar tarsasagi jogban

3.1. A szabalyozas a részvényesek tarsasag altali azonositasa a részvényesi joggya-
korlas és a tarsasag-részvényes kozotti kozvetlen kommunikacio megkonnyitésére vo-
natkozdéan a Ptk.-ban?? valtozatlan maradt. A hosszu tavu részvényesi szerepvallalasrol
sz0l6 2019. évi LXVII. térvény rogziti a tarsasag jogosultsagat a részvényesei azonosita-
sara, a részleteket illetéen az Eurdpai Bizottsag 2018/1212/EU végrehajtasi rendeletére
torténd utalassal, tovabba moddositotta a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei

27 CHuiu: i. m., 6.

28 Demetra ArsaLipou: Institutional investors, behavioural economics and the concept of stewardship,
Law and Financial Markets Review, 2012/11, 412.

29 Eva MicHELER: Facilating investor engagement and stewardship, European Business Organization
Law Review, 2013/14, 32, 41-42.

30 Rocco MEezzaTesTa: Shareholder stewardship: global trends and challenges. Submitted in part
fulfilment of the LLM degree of Corporate & Financial Law in the University of Glasgow,
2019/2020, 11, 33-40.

31 Philipp Jaspers: Sustainable Shareholder Activism — bald auch in Deutschland? https://blog.
otto-schmidt.de/gesellschaftsrecht/2022/01/31/sustainableshareholderactivism2/ (let6ltés
ideje: 2022. 03. 20.)

32 3:254. § [A részvényesi minéség igazolasa] (1) A részvényes a részvényesi jogok gyakorla-
sara a tarsasaggal szemben a részvény vagy letéti, illetve tulajdonosi igazolas alapjan, a rész-
vénykodnyvbe torténd bejegyzést kdvetden jogosult. (4) A letéti és a tulajdonosi igazolasnak
tartalmaznia kell a részvénytarsasag cégnevét, a részvényfajtat, a részvény darabszamat, az
értékpapir-letéti szdmla vagy értékpapirszamla vezetdjének cégnevét és cégszerd aldirasat, a
részvényes neveét, valamint lakdhelyét vagy székhelyét. (6) A nyilvanosan mikodé részvény-
tarsasagnal a részvényesi jogok gyakorlasahoz nincs sziikség tulajdonosi igazolasra, ha a
jogosultsag megallapitasara tulajdonosi megfeleltetés utjan keriil sor. 3:248. § [A tulajdonosi
megfeleltetés atvezetése a részvénykoényvbe]. A nyilvanosan mkodd részvénytarsasagnal a
tdrsasag kezdeményezésére torténd tulajdonosi megfeleltetés esetén a részvénykdnyv vezetdje
a részvénykonyvben szerepld, a tulajdonosi megfeleltetés idépontjaban hatalyos valamennyi
adatot torli, és ezzel egyidejlileg a tulajdonosi megfeleltetés eredményének megfelel$ adatokat
arészvénykonyvbe bejegyzi.
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szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairol szolé 2007. évi
CXXXVIIL torvényt?? és a tékepiacrdl sz6lo 2001. évi CXX. térvényt.>* Az emlitett jogszaba-
lyok megfogalmazdsabol és a 2018/1212/EU rendelet 3. cikk szerinti 1. és 2. tablazatdnak
minimumkoévetelményei alapjan az kérvonalazodik, hogy a részvényesek személyazo-
nossagara vonatkozé automatizalt tarsasagi informaciokérés és az arra adando valasz
nem egyezik meg a részvényesi mindseg igazolasaval és a tulajdonosi megfeleltetéssel,
mert csak a nyrt. tagjainak fellelését és identifikalasat szolgalja (értelemszerden tartalmi
atfedések vannak koztiik). A 2018/1212/EU rendelet részvényesi szerepvallalashoz kap-
csolodo tovabbi eszkozeinek, a részvényesi jogok kozgyllésen valo gyakorlasara vonat-
kozo jogosultsag visszaigazolasanak és a részvételi értesitésnek a minimumkritériumaiss
er6sen formalizaltan is tobb informacié megjelenitését kovetelik meg, mint a részvénye-
si minéség igazolasa és a tulajdonosi megfeleltetés. A BET FTA a részvényesek azonosi-
tdsa vonatkozasaban nem tartalmaz ajanlast,® és a megvizsgalt magyar tézsdei nyrt.-k

33 120. §.Nem jelenti az értékpapirtitok sérelmét... w) a nyilvdnosan miikoédo részvénytarsasag
szamara kiilon jogszabalyban biztositott részvényesi azonositas érdekében az értékpapirszam-
la-vezet6 részérdl a nyilvanosan miikodo részvénytarsasag részére nyujtott adatszolgaltatas.
34 Tulajdonosi megfeleltetés 149. § (1) Dematerializalt értékpapir esetén a kibocsatd kérel-
me vagy a Felligyelet hatarozata alapjan tulajdonosi megfeleltetésre keriilhet sor. A Feliigyelet
tulajdonosi megfeleltetésrél akkor hatarozhat, ha ez feladatai ellatasa érdekében sziikséges.
A tulajdonosi megfeleltetést a kozponti értéktar altal meghatarozott eljarasi rend szerint, a ki-
bocsatd kérelmében vagy a Feliigyelet hatarozataban megjeldlt idépontban hatdlyos adatokra
nézve kell végrehajtani. A tulajdonosi megfeleltetést nyilvanosan mkodd részvénytarsasag
szamadra kiilon jogszabdalyban biztositott részvényesi azonositasra vonatkozoé eléirdsok sérel-
me nélkiil kell végrehajtani. (2) A tulajdonosi megfeleltetés esetén az értékpapirszamla-veze-
t6 dtadja a kozponti értéktarnak azoknak az értékpapirszamla-tulajdonosoknak az azonositd
adatait és értékpapirjaik darabszamat, akik a tulajdonosi megfeleltetést elrendeld feliigyeleti
hatarozatban vagy a tulajdonosi megfeleltetésre vonatkozo kibocsatdi kérelemben meghata-
rozott idépontban, az ott meghatarozott dematerializalt értékpapirral rendelkeznek. (3) A tu-
lajdonosi megfeleltetés soran, amennyiben az olyan kibocsato kérelmére indul, amely befek-
tetési vallalkozds, részvénytarsasagi formaban miikodo arutézsdei szolgaltatd, befektetési
alapkezeld, tézsde, kozponti szerz6dd fél, illetve kozponti értéktar, az értékpapirszdmla-vezetd
a kibocsato részvényeit jegyz6 értékpapirszamla-tulajdonosairol a kézponti értéktarnak ko-
teles atadni a (2) bekezdésben meghatarozottakon kiviil a részvényszerzés részvénykonyvbe
torténé bejegyzésének, tovabba jogszabaly eltérd rendelkezése esetén a részvény szerzésének
idépontjat. (4) Dematerializalt részvény esetén — ha a tulajdonosi megfeleltetésre a kibocsatéd
kérelme alapjan keriil sor — azoknak az értékpapirszamla-tulajdonosoknak az azonosit6 adatai
ésrészvényeinek darabszama atadasara keriil sor, akik a tulajdonosi megfeleltetésre vonatkozé
kibocsatoi kérelemben meghatarozott idépontban, az ott meghatarozott dematerializalt rész-
vénnyel rendelkeznek, és nyilvanosan miikodé részvénytarsasag esetében nem rendelkeztek
a részvénykonyvbe torténd bejegyzés megtiltasarol, vagy nem kérték torlésiiket. (5) A kibo-
csato és a Feliigyelet jogosult a hitelviszonyt megtestesit6é értékpapirok esetén a tulajdonosi
megfeleltetés alapjan rendelkezésre all6 adatokat az Orszagos Betétbiztositasi Alapnak atadni.
35 5. cikk 4. tablazat és 6. cikk 5. tablazat.

36 1.Arészvényesek jogai és a kozgytilés. 1.1. Altalanos elvek 1.1.1. A tarsasag befektet6i kapcso-
lattartassal foglalkozo szervezeti egységet miikddtet, vagy erre a feladatra kijeldl egy személyt,
aki biztositja a folyamatos kommunikaciot a részvényesekkel az atlathatésagra és a nyilvanos-
sagra hozatalra vonatkozo el6irdsoknak, valamint a tarsasag nyilvanossagra hozatali elveinek
megfeleléen. — Megvalaszolandé kérdés: A tarsasagnal befektet6i kapcsolattartassal foglalkozd
szervezeti egység miikodik, vagy erre kijelolt személy latja el ezen feladatokat. https://www.bet.
hu/Kibocsatok/Ajanlasok-kibocsatoknak/Felelos-tarsasagiranyitas (letoltés ideje: 2022. 03. 22.)
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honlapjan sincs utalas a részvényesek 0j tipust azonositdsara,*” tovdbba a 2018/1212/EU
rendelet szerinti kozgytilési értesitések? ilyen jellegli aktualizdldsa sem tortént meg.

3.2. Az Eurodpai Bizottsag 2018/1212/EU végrehajtasi rendelete a részvényesi joggya-
korlas biztositasa és igazolhatosaga kapcsan négylépcsds megoldast alkalmaz: a részvénye-
si azonositast, a részvényesi jogok kozgyilésen valo gyakorlasara vonatkozo jogosultsag
visszaigazolasat,?® a részvényes kozgytilésen valo részvételérél szolo értesitést*® és a sza-
vazat leadasanak, rogzitésének, beszamitasanak visszaigazolasat formalizalja.** A 2019.
évi LXVII. térvény csak a szavazas bizonyithatosagat illetéen modositotta a Ptk.-t (azonban
nem teljes korlien, és nem ugyanarra a szavazasi mozzanatra vonatkozoan),*?> a masik kett6
tekintetében egyaltaldn nem tartalmaz rendelkezéseket. A kozgytilésen vald részvényesi
joggyakorlasra vonatkozo jogosultsag visszaigazolasa és a kozgytilési részvételrol szolo
értesité nem lett 6sszhangba hozva a Ptk. azon szabdlyaval, hogy ki vehet részt és ki gya-
korolhatja a részvényesi jogokat a nyrt. adott kozgytlésén*® (példaul a kozgytilés kezd6
napjat megel6z6 5. munkanapon azonositjdk a részvényest, a 4. munkanapon kiildik az
igazolast kozgytilésen a részvényesi jogok gyakorolhatosagarodl, a 3. munkanapon pedig
az értesitot a kozgyllésen valo részvételi lehetségrodl, és a kozgytilés kezdénapja el6tti
2. munkanapon a részvénykonyvi részvényesi poziciéban modositast eszk6zolnek: az adott
részvényesi portfolio kezelGje az érintett részvénycsomagot értékesiti; a postai iton* valo

37 https://molgroup.info/hu/befektetoi-kapcsolatok/kozgyules; https://www.otpbank.hu/static/
portal/sw/file/220311_kgy_hird_027.pdf; https://www.gedeonrichter.com/hu-hu/befektetok/
kozgyulesek; https://zwackunicum.hu/hu/befektetoknek/kozgyulesek/ https://www.telekom.hu/
rolunk/befektetoknek/befektetoi_kozlemenyek/2022/marcius_10 (letoltés ideje: 2022. 03. 22.)
38 4.cikk 3. tablazat.

39 5.cikk és 4. tdblazat.

40 6.cikk és 5. tablazat.

41 7. cikk és 6., 7. tablazatok.

42 3:273. § [Részvétel a kozgytlilésen] (5) A részvényes kérelmére a részvényesnek vagy az al-
tala megjelolt személynek az igazgatdsag koteles visszaigazolni, hogy a részvényes szavazatat
a kozgytlésen szabalyszerlen rogzitették és azt beszamitottak, kivéve, ha a sziikséges tajékoz-
tatds a részvényes rendelkezésére 4ll. 3:281. § [Konferencia-kozgyilés lebonyolitasa] (3) Ha a
konferencia-kozgytilésen elektronikus hirk6zld eszkozok igénybevételével torténé szavazasra
keriil sor, biztositani kell, hogy az elektronikus hirk6zl6 eszkdzzel szavazoé részvényes elekt-
ronikus visszaigazolast kapjon a szavazat leaddsdrol.

43 3:273. § [Részvétel a kozgytlésen] (2) Nyilvinosan miikodo részvénytarsasag kozgytilésén
az a részvényes, illetve részvényesi meghatalmazott vehet részt, akit legkésébb a kozgytilés
kezd6napjat megel6z6 masodik munkanapon bejegyeztek a részvénykonyvbe. Az alapsza-
baly ettél eltéré rendelkezése semmis. (3) A kozgytilésen a részvényesi jogok gyakorldsara az
a személy jogosult, akinek nevét — lezdrdsanak idépontjadban — a részvénykonyv tartalmazza.
A részvénynek a kozgytlés kezdénapjat megel6z6 atruhazasa nem érinti a részvénykoényvbe
bejegyzett személynek azt a jogat, hogy a kozgyiilésen részt vegyen, és az 6t mint részvényest
megillet6 jogokat gyakorolja. (4) Ha a nyilvanosan miikodo részvénytarsasag alapszabalya meg-
engedi, hogy a részvényes szavazati jogat a kozgyilést megel6z6en postai tton gyakorolja, e jog
gyakorlasat érvényesen csak olyan feltételhez kotheti, amely a részvényes személyazonossaga
megallapitdsdhoz sziikséges.

44 Nincs 6sszhangban a 2013. évi V. torvény (Ptk.) 3: 268. § (4) bekezdésével: Nyilvanosan
mikodé részvénytarsasag esetén a kozgytilés hataskorébe tartozo kérdésekrél nem lehet koz-
gyllés tartasa nélkiil hatarozatot hozni.
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szavazasnal a részvényes személyazonossdganak tisztdzasahoz a 2018/1212/EU rendelet
1. és 2. tablazatainak hasznalata etc.). A szavazatok leaddsahoz, rogzitéséhez és beszamita-
sdhoz kapcsolddo visszaigazolas tekintetében a hatarid6k rogzitése nem tértént meg,*® sem
a Ptk.-ban, sem a 2019. évi LXVII. térvényben (a hosszu tava részvényesi szerepvallalasrol).
Viszont a 2019. évi LXVIL. torvény 7. § (3) bekezdése a szavazasi visszaigazolas elmulaszta-
sat (tarsasagi kotelezettségként kezelve) szankcionalja: a kdzgytlés altal hozott hatarozat
birosagi felulvizsgalatat*® kezdeményezheti ilyen esetben a részvényes (akkor is, ha szava-
zataval a hatarozat meghozatalahoz hozzajarult). Ezt a térvényi szabalyozast nem tekintjik
adekvat megoldasnak, mert

— itt nem a hatarozat jogszerttlen, hiszen nem titkdzik sem jogszabalyba, sem 1é-
tesit okiratba;

— itt a hatarozat-/dontéshozatalban vald részvétel, a szavazas nem lett visszaigazol-
va. Ebben az esetben nem arrol van szo, hogy a részvényes nem gyakorolhatta szavazati
jogat, hanem arrdl, hogy a nyrt. nem bizonyitja a részvényesenkénti szavazasi folyamat
(szavazatleadds, szavazatrogzités, szavazatbeszamitas) jogszabalyi eldiras szerinti meg-
torténtét. Erre valo tekintettel, és azt figyelembe véve, hogy a nyrt. hatarozatainak birosagi
feliilvizsgalatanal ki jogosult perinditasra (ezt a kitételt nem attérve), sokkal célszertibbnek
latjuk a céghirdsag torvényességi feltigyeleti eljarasanak kezdeményezését.*”

A BET FTA a jelen alpontban targyalt igazolasokra kifejezett ajanlast vagy utalast
nem tartalmaz,*® ahogy a tanulmanyozott magyar t6zsdei nyrt.-k honlapja sem.*°

3.3.A2017/828/EU iranyelv mar a preambulumadban is hangsulyozza a tarsasagok
javadalmazasi politikajanak fontossagat,’® 6sszekapcsolva azt a fenntarthatésaggal (SF,

45 A Bizottsag (EU) 2018/1212 végrehajtasi rendelete (2018. szeptember 3.) a 2007/36/EK
eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a részvényesek azonositasara, az informdaciok to-
vabbitasara és arészvényesi jogok gyakorldsdnak megkdnnyitésére vonatkozo rendelkezések
tekintetében térténd végrehajtasara vonatkozo minimumkovetelmények megdallapitasarol
9. cikk (5) bekezdés.

46 Ptk.3:35.§

47 Ptk. 3:34. §; 2006. évi V. térvény a cégnyilvanossagrol, a birdsagi cégeljarasrol és a végel-
szamolasrol 72. § (1) A torvényességi feliigyeleti eljaras célja, hogy a cégnyilvantartas kozhi-
telességének biztositasa érdekében a céghirosag intézkedéseivel a cég torvényes mikodését
kikényszeritse. 74. § (1) Térvényességi feliigyeleti eljarasnak van helye, ha d) a cég a miikidése
soran nem tartja be a szervezetére és miikodésére vonatkozo jogszabdlyi rendelkezéseket, illetve a léte-
sité okirataban foglaltakat.

48 Sem 1.2.Akozgytlés 6sszehivasa, sem 1.3. A kozgytilés lebonyolitdsa, sem 1.4. A kozgytilést
érint6 egyéb kérdések alrészeknél. https://www.bet.hu/Kibocsatok/Ajanlasok-kibocsatoknak/
Felelos-tarsasagiranyitas (letoltés ideje: 2022. 03. 25.).

49 https://molgroup.info/hu/befektetoi-kapcsolatok/kozgyules; https://www.otpbank.hu/
static/portal/sw/file/22031 1_kgy_hird_027.pdf; https://www.gedeonrichter.com/hu-hu/
befektetok/kozgyulesek; https://zwackunicum.hu/ hu/befektetoknek/kozgyulesek/. https://
www.telekom.hu/rolunk/befektetoknek/befektetoi_kozlemenyek/2022/marcius_10 (letoltés
ideje: 2022. 03. 25.).

50 (28): Mivel a tarsasagok szamadra a javadalmazas alapvet6 eszkdz abban, hogy a sajat érde-
keiket és az igazgatoik érdekeit 6sszehangoljak, tekintettel tovabba az igazgatdknak a tarsasa-
gokban bet6ltott alapvet6 szerepére, fontos a tdrsasagok javadalmazasi politikdjanak az illeté-
kes tarsasagi szervek altal megfeleld modon torténé meghatdrozasa, és annak lehetévé tétele
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ESG),’* és a tagallamokra bizva az erre valo részvényesi rahatast (a kozgytilés dontési
és jovahagyasi hataskorrel bir-e, vagy csak véleményez ebben a tekintetben: kotelez6
és konzultativ jelleg).>> Ennek megfeleléen a 2019. évi LXVII. térvény (a hosszu tavu
részvényesi szerepvallalas 0sztonzésérol) elbirja az igazgatdk vonatkozasaban olyan
javadalmazasi politika kidolgozasat, mely hozzajarul a tarsasag stratégiajahoz, hosszu
tava érdekeihez és fenntarthatosagahoz, ugyanakkor a tarsasag tizleti érdekét és tizleti
titokhoz vald jogat nem sérti.’

A magyar implementalo jogszabaly a konzultativ jellegi megoldast alkalmazza:** a rész-
vényeseknek csak allaspontjuk kifejtésére van lehet6ségiik,’ és a javadalmazasi politikat
elutasito kozgyllési hatarozat esetén az elutasitott javadalmazasi politika alapjan kell a
tadrsasag igazgatdi szamara kifizetést teljesiteni.?® Meglatasunk szerint ezzel a regulaciéval
Jlatszat”-jogkort kaptak a részvényesek, és ,latszat”-hataskorhoz jutott a kozgytilés: a részveé-
nyesek javadalmazasi politikat nem tdmogaté dontése ellenére, a kdzgytilés altal nem tdmo-
gatott javadalmazasi politika lesz alkalmazhato aranylag hosszu idén keresztiil.>” A tarsasag
honlapjan ezzel kapcsolatos kozzétételi kotelezettséget nem tartjuk visszatartd erejlinek.>®
Ezzel a szabalyozassal az igyvezetés sajat javadalmazasa felett meghatarozobb hataskorrel

arészvényesek szamara, hogy kifejtsék allaspontjukat a tarsasag javadalmazasi politikajaraol.
51 (29): Ajavadalmazasi politikdnak hozza kell jarulnia a tdrsasag tizleti stratégiajahoz, hosszu
tdvu érdekeihez és fenntarthatosdgahoz, és nem kotédhet teljes egészében vagy féként rovid
tdvu célokhoz. Az igazgatok teljesitményét pénziigyi és nem pénziigyi kritériumok alapjan is
értékelni kell, ideértve adott esetben a kdrnyezeti, a tdrsadalmi és az irdnyitasi tényezoket is.
52 (29): Annak érdekében, hogy a részvényeseknek tényleges beleszdlasuk legyen a java-
dalmazasi politikaba, biztositani kell szdmukra a jogot arra, hogy a tarsasag javadalmazasi
politikajarol annak vilagos, érthetd és atfogo attekintése alapjan kotelezé vagy konzultativ
jelleggel szavazzanak.

53 16.§ (1), (2), (4) bekezdések; tartalma: 17. § (1)—(3) bekezdések.

54 2019. évi LXVII. torvény 16. § (5) A tarsasag az igazgatdi részére csak a Ptk. 3:268. § (2) be-
kezdés szerint kozgytlilésen véleménynyilvanité szavazasra eléterjesztett javadalmazdasi po-
litika alapjan fizethet ki javadalmazast. Ptk. 3: 268. § (2) Nyilvanosan mtik6do részvénytar-
sasag esetén a kozgyilés kizdrolagos hataskorébe tartozik a javadalmazasi politikarol vald
véleménynyilvanito szavazas. A javadalmazasi politikat annak jelentds valtozasa esetén, de
legalabb négyévente a kozgyllés napirendjére kell tizni.

55 Lasd:2019. évi LXVII: térvény 16. §-ahoz fizétt indokolasat.

56 2019. évi LXVII. torvény 16. § (5) bekezdés; 2019. évi LXVIL. térvény 16. §-ahoz fizott
indokolasa.

57 2019. évi LXVIL. toérvény 16. § (6) Ha a kozgytilés elutasitja a javasolt javadalmazasi poli-
tikat, akkor a tarsasagnak az atdolgozott javadalmazasi politikat ajboéli véleménynyilvanito
szavazas céljabol a kivetkezd kizgyiilésen eld kell terjesztenie. Ptk. 3: 268. § (2) A javadalmazdsi
politikat annak jelentds vdltozdsa esetén, de legaldbb négyévente a kozgyiilés napirendjére kell tiizni.
Kihagyva a 2017/828/EU irdnyelv joghézagot kitolté rendelkezését, 9a. cikk (2) Azokban az ese-
tekben, amikor nincs még jévahagyott javadalmazasi politika és a kozgy(ilés nem hagyja jova
ajavasolt politikat, a tdrsasag az igazgatdéinak a meglévo gyakorlatainak megfeleléen tovabbra
is fizethet javadalmazast, és az atdolgozott javadalmazasi politikat a kovetkezé kozgytlésen
kell el6terjesztenie jovahagyds céljabol.

58 2019. évi LXVII. térvény 18. §. A javadalmazasi politikaval kapcsolatos véleménynyilva-
nit6 kozgytlési szavazast — a javadalmazasi politika elutasitidsa esetén az ismételt szavazast
—kovetden a javadalmazasi politikat a tarsasag honlapjan haladéktalanul nyilvinossagra kell
hozni, a szavazas datumaval és eredményével egyiitt. A javadalmazasi politikanak legalabb
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rendelkezik, mint a tarsasag legfébb szerve,* és ez allanddsult konfliktusforrassa valhat
a tdrsasag tagjai és a tarsasag operativ szerve kozott, és a 2017/828/EU iranyelv deklaralt
céljaival is ellentétes.®® A nyrt. legfébb szervének uj keletli és a magyar tarsasagi jogban
szokatlan véleményezési hataskore vagy folyamatos parbeszédet és egytttmiikodést valt
ki a dontéshozo és az operativ szervek k6zott a tarsasag torvényes és kozérdekii célokat is
szolgalo miikodése érdekében, vagy az ligyvezetés 6njarova valasat és a kozgytlés javadal-
mazasi politikara vonatkozo véleményének negligalasat eredményezi. A BET FTA 2021. ja-
nuar 1-jei valtozata passziv hozzaallast mutat, kivarasra berendezkedve,** a vizsgalt magyar
tézsdei nyrt.-k honlapjai pedig némileg vegyes képet mutatnak.®?

Az éves javadalmazasi jelentés kozgytilési véleményezését érintd eldirasoknal is
hasonlo kétségeink vannak,®® bar az uniés norma altal meghatdrozott célok iranyaba
valo elmozduléasra ad esélyt

érvényessége alatt dijmentesen elérhetének kell lennie. Ptk. 3:279. § [Hatarozatok nyilvanos-
sagra hozatala] (1) A nyilvdnosan mik6d6 részvénytarsasag a kozgytlésen hozott hataroza-
tokat koteles honlapjan nyilvanossagra hozni. (2) A nyilvanosan m(ikodo részvénytarsasag a
javadalmazasi politikajat és a javadalmazasi jelentést kdteles honlapjan nyilvanossagra hozni.
59 Nagykommentar a Polgari Térvénykonyvrdl sz6lo 2013. évi V. torvényhez, szerk. Vexkas Lajos,
GArpos Péter, Kluwer online jogtar (letoltés ideje: 2021. 11. 06.).

60 Lasd: 50. és 51. labjegyzetek.

61 1.5.Javadalmazds — Hatéalyon kiviil helyezve: Az ajanldsok 2020-as fellilvizsgalata soran a
Felelds Tarsasagiranyitasi Bizottsag hatalyon kiviil helyezte a javadalmazasra vonatkozo 1.5. fe-
jezetben, valamint az 1.6.7. pontban szerepl6 ajanlasokat, illetve ennek megfeleléen modositotta
az 1.6.2,1.6.9. és 2.2.2. pontokat és az 1. sz. mellékletet, tekintettel arra, hogy 2019 juliusatél
a javadalmazasra vonatkozo szabalyokat a hosszu tavu részvényesi szerepvallalas 6sztonzé-
sérol és egyes torvények jogharmonizacids célid mddositasardl szold 2019. évi LXVII. térvény
rendezi. Mindazonaltal a Bizottsag szandékozik a jévében ezeket a torvényi rendelkezéseket
kiegészit6, magyarazo, iranymutatd ajanlasokat tenni a kibocsatok részére, azonban ehhez
sziikséges, hogy az 4j jogszabalyi rendelkezésekhez kapcsolddo gyakorlat kialakuljon. A hata-
lyon kiviil helyezett pontok helyébe 1ép6 — Felel6s Tarsasagiranyitasi Bizottsag altal a késébbi-
ekben elfogaddsra keriil6 — 4j ajanlasok, javaslatok ezeket a gyakorlati tapasztalatokat fogjak
0sszegezni. https://www.bet.hu/Kibocsatok/Ajanlasok-kibocsatoknak/Felelos-tarsasagiranyitas
(letoltés ideje: 2022. 03. 27.).

62 A MOL Nyrt. kozzétette részletes javadalmazdasi politikajat. https://molgroup.info/storage/
documents/altalanos_dokumentumok/fobb_tarsasagiranyitasi_dokumentumok/mol_
remuneration_policy_2020_hun.pdf (let6ltés ideje: 2022. 04.10.). Az OTP Bank Nyrt. kevésbé rész-
letes javadalmazasi iranyelveket szerepeltet a honlapjan. https://molgroup.info/storage/documents/
altalanos_dokumentumok/fobb_tarsasagiranyitasi_dokumentumok/mol_remuneration_
policy_2020_hun.pdf (letoltés ideje: 2022. 04. 10.). A Richter Gedeon Nyrt. honlapjan nincs kézzétéve
javadalmazasi politika, csak kovetkeztetnilehet ra, hogy van: a 2022. évi kozgytilési el6terjesztésbol
(78-94.). https://bet.hu/newkibdata/128693174/Igazgatosag%20eloterjesztese%20a%202022%20
evi%20kozgyulesre.pdfhttps://bet.hu/newkibdata/128693174/1gazgatosag%20eloterjesztese%20
a%202022%20evi%20kozgyulesre.pdf (letdltés ideje: 2022. 04. 10.). A Zwack Unicum Nyrt. és a
Magyar Telekom Nyrt. javadalmazasi politikarél szolé dokumentumai az OTP-hez hasonlo rész-
letességliek. https://zwackunicum.hu/files/befektetoknek_vallalatiranyitasi-elvek__ertekelesi-es-
javadalmazasi-iranyelvek_hu_1559567250/zwk20200625_or03h.pdf és https://www.telekom.hu/
static-tr/sw/file/2020AGM-Javadalmazasi-Politika.pdf (letoltés ideje: 2022. 04. 10.).

63 2019. évi LXVII. torvény 19. § (1), (2) bekezdések, 20. §; Ptk. 3:268. § (3) Nyilvanosan mkddé
részvénytarsasag esetén az el6z6 lizleti évre vonatkozdé javadalmazasi jelentést véleménynyilva-
nit6 szavazas céljabol a kozgytilés napirendjére kell tizni. Kozzétételi kotelezettségre vonatko-
zban: 2019. évi LXVIL. torvény 21. §. A javadalmazasi jelentést a tarsasag a véleménynyilvanito
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—az, hogy a javadalmazasi jelentésnek az el6z46 tizleti év javadalmazasi jelentésérol
sz0lo kozgytilési véleménynyilvanitd szavazas figyelembevételére is ki kell térnie
(comply or explain);®

—az allando konyvvizsgald felszolitasi jogkore és kozgytilést tajékoztato
kotelezettsége;®®

—a hatdsagi felligyeleti és a céghirdsagi torvényességi felligyeleti intézkedések
lehetGsége.o¢

A szemiigyre vett magyar tézsdei nyrt.-k javadalmazasi jelentésiik fellelhet6ségét

nem konnyitették meg: némi keresgéléssel és szamos kattintassal®” érhetdk el.

kozgytlési szavazast kovetéen a honlapjan tizéves id6tartamra — dijmentesen — nyilvdnosan
elérhetévé teszi. A tarsasag hatarozhat ugy is, hogy a javadalmazasi jelentést tiz évet meghaladd
ideig teszi elérhet6vé, ha az mar nem tartalmazza az igazgatok személyes adatait. Ptk. 3:279.
§ (2) A nyilvanosan m(ikodd részvénytarsasag a javadalmazasi politikajat és a javadalmazasi
jelentést koteles honlapjan nyilvanossagra hozni.

64 2019. évi LXVII. torvény 19. § (3) bekezdés.

65 2019. évi LXVIL térvény 19. § (4) A tarsasag allando konyvvizsgdaloja ellenérzi, hogy a ja-
vadalmazasi jelentésben szerepelnek-e az e §-ban meghatarozott informaciok. Ha a tarsasag
allandé konyvvizsgaldja azt dllapitja meg, hogy a javadalmazasi jelentés nem felel meg az e
§-ban foglaltaknak, felhivja a tarsasag igazgatoit a sziikséges intézkedések megtételére. Ha a
javadalmazasi jelentés javitdsara nem keriil sor, a tarsasag allando konyvvizsgaloja jogosult
arészvényeseket a kovetkezd kozgytlilésen tdjékoztatni az észlelt hibardl, hidnyossagroél és az
altala megtett intézkedésrél.

66 2019.éviLXVIIL térvény 22. § (1) A tarsasag igazgatoi kotelesek megtenni minden sziikséges,
a feladatkoriikbe es6 intézkedést annak érdekében, hogy a javadalmazasi jelentés megfeleljen
az el6irasoknak, tovabba, hogy annak nyilvinossagra hozatala megtorténjen. E kotelezettség
megszegése esetén, ha a tarsasag engedélykoteles fétevékenységet folytat, e fétevékenység
felett feliigyeletet gyakorld hatosag vagy szervezet feliigyeleti jogkérében, ha a tarsasag nem
végez engedélykoteles fétevékenységet, vagy nincs a fétevékenység felett feltigyeletet gyakorld
hat6sag vagy szervezet, a cégbirosag torvényességi feliigyeleti jogkorében jarhat el. (2) A hitel-
intézetek és a befektetési vallalkozasok tekintetében e téorvénynek a javadalmazasi jelentésre
vonatkozd elbirasait akkor kell alkalmazni, ha a pénziigyi kozvetitérendszer felligyeletével
kapcsolatos feladatkorében eljaré Magyar Nemzeti Bank azt a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kovetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet modo-
sitdsardl szold, 2013. junius 26-i 575/2013/EU europai parlamenti és tanacsi rendelet 450. cikk
(1) bekezdés j) pontja szerinti hatarozatdban kéri.

67 AMOL Nyrt.a2022. évirendes kozgyilés el6terjesztései kozott jelentette meg a javadalmazasi
jelentését (119-142.). https://molgroup.info/storage/documents/eves_rendes_kozgyules/agm_
documents_2022_hu.pdfhttps://molgroup.info/storage/documents/eves_rendes_kozgyules/
agm_documents_2022_hu.pdf (let6ltés ideje: 2022. 04.10.). Az OTP Bank Nyrt. honlapjan a 2022.
évikozgylilési elterjesztések kozott szerepel ,,Az igazgatdsag, a feliigyel6bizottsag és az audit bi-
zottsag tagjai dijazasanak megallapitdsa” 519-522., javadalmazasi jelentés viszont nem. https://
www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/220322_kozgy_eloterjesztesek_h.pdf (letoltés ideje: 2022.
04.10.); ARichter Gedeon Nyrt. 2022. évi kozgytilési el6terjesztése tartalmazza a javadalmazasi
jelentést (95-106.). https://bet.hu/newkibdata/128693174/Igazgatosag%20eloterjesztese%20a%20
2022%20evi%20kozgyulesre.pdf (letoltés ideje: 2022. 04. 10.). A Zwack Unicum Nyrt. csak egy két-
oldalas,, Javadalmazasi nyilatkozatot” tett kozzé. https://zwackunicum.hu/files/befektetoknek _
tozsdei-bejelentesek_2021_javadalmazasi-nyilatkozat_hu_1622014405/zwk202105260r_02h.
pdf (letoltés ideje: 2022. 04. 10.). A Magyar Telekom Nyrt. szintén a 2022. évi rendes kozgytilés
el6terjesztései végeére tette a javadalmazasi jelentését (387-395.). https://www.telekom.hu/static-
tr/sw/file/2022AGM _eloterjesztesek_0321_bhoritoval.pdf (letoltés ideje: 2022. 04. 11.).
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3.4. A 2017/828/EU iranyelv a nyrt. kapcsolt tigyfelekkel®® kotott igyleteinek jova-

hagyashoz kotéséte® és atlathatosaganak biztositdsat™ is garancialis jogintézménynek
tekinti.”* A 2019. évi LXVII. térvény f6szabdalyként a tarsasag tigyvezetésének adja a
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68 2017/828/EU iranyelv 1. cikk 2. h) kapcsolt fél: jelentése megegyezik az 1606/2002/EK eu-
ropai parlamenti és tanacsi rendeletnek megfeleléen elfogadott nemzetkodzi szamviteli stan-
dardokban foglaltakkal; 2019. évi LXVII. térvény 2. § 4. kapcsolt fél: az 1606/2002/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelettel 6sszhangban egyes nemzetkozi szamviteli standardok elfoga-
dasarol szolo, 2008. november 3-i 1126/2008/EK bizottsagi rendeletben meghatarozott személy.
69 Preambulum (42) A kapcsolt felekkel folytatott igyletek hatranyosak lehetnek a tarsasagok-
ra és azok részvényeseire nézve, mivel lehetdséget biztosithatnak a kapcsolt félnek arra, hogy
atarsasaghoz tartozo értéket szerezzen meg. [gy a tarsasagok és a részvényesek érdekeit véds
megfeleld biztositékok jelentéséggel birnak. A tagallamoknak ezért biztositaniuk kell, hogy a
kapcsolt felekkel folytatott lényeges ligyleteket a részvényesek vagy az tigyviteli vagy feliigyeleti
testiilet jovahagyasra el6terjesszék azon eljarasokkal 6sszhangban, amelyek megakadalyozzak,
és azon részvényesek érdekeit, akik nem kapcsolt felek, beleértve a kisebbségi részvényeseket
is. (43) Ha a kapcsolt felekkel folytatott tigyletben igazgato vagy részvényes érintett, az érintett
igazgato vagy részvényes nem vehet részt a jovihagyasban vagy a szavazdsban. A tagallamok-
nak azonban lehet6séget kell adni arra, hogy engedélyezzék a kapcsolt fél részvényes részvé-
telét a szavazasban, feltéve, hogy a nemzeti jog a szavazasi eljaras tekintetében megfeleld biz-
tositékokat ir el§ a tarsasagok és a nem kapcsolt fél részvényesek — tobbek kézott a kisebbségi
részvényesek — érdekeinek védelme érdekében, példaul az tigyletek jévahagyasara vonatkozd
magasabb tobbségi kiiszob révén.

70 2017/828/EU irdnyelv 9c. cikk (2) A tagallamok biztositjak, hogy ha a tarsasagok a kapcsolt
felekkel 1ényeges ligyletet folytatnak, akkor azt legkésébb az tigylet végrehajtasakor nyilvano-
san jelentsék be. A bejelentésnek tartalmaznia kell legalabb a kapcsolt féllel fenndllé viszony
jellegére vonatkozo informaciokat, a kapcsolt fél nevét, az tigylet idépontjat és értékét, valamint
az annak értékeléséhez szlikséges egyéb informdacidkat, hogy az tigylet a tirsasag és a nem kap-
csolt fél részvényesek — a kisebbségi részvényeseket is beleértve — szempontjabdl méltanyos
és indokolt-e. (3) A tagallamok rendelkezhetnek tgy, hogy a (2) bekezdésben emlitett nyilva-
nos bejelentéshez olyan jelentést is mellékelni kell, amely értékeli, hogy az tigylet a tarsasag
és a nem kapcsolt fél részvényesek — a kisebbségi részvényeseket is ideértve — szempontjabol
meéltanyos és indokolt-e, valamint bemutatja az alapjaul szolgalo feltevéseket és az alkalmazott
modszereket. 2019. évi LXVIIL. térvény 23. § (1) A tarsasag koteles a honlapjan nyilvanossagra
hozni a kapcsolt féllel folytatott lényeges tigyletre vonatkozoé informaciokat, legkésébb az tigy-
let végrehajtasakor. A tdjékoztatdsnak tartalmaznia kell legalabb a) a kapcsolt féllel fenndalld
viszony jellegére vonatkozd informaciokat, b) a kapcsolt fél nevét, c) az igylet id6pontjat és ér-
tékét, valamint d) az annak értékeléséhez sziikséges informadciokat, hogy az tigylet a tarsasag
és a nem kapcsolt fél részvényesek szempontjahol — a kisebbségi részvényeseket is ideértve —
meéltanyos és indokolt-e.

71 2017/828/EU irdnyelv 9c. cikk (4) A tagallamok biztositjak, hogy a kapcsolt felekkel folytatott
lényeges tigyleteket a kozgylilés vagy a tarsasag ligyviteli vagy feliigyeleti testiilete jovahagyja
azon eljarasok szerint, amelyek megakadalyozzak, hogy a kapcsolt fél poziciojabol fakadéan
elényhoz jusson, valamint biztositjak a tarsasag és azon részvényesek érdekeinek megfeleld
védelmét, akik nem kapcsolt felek, beleértve a kisebbségi részvényeseket is. A tagallamok
eléirhatjak, hogy a kozgytlilésen a részvényesek a tarsasag tigyviteli vagy feliigyeleti testiilete
altal jovahagyott, a kapcsolt felekkel folytatott 1ényeges tigyletekre vonatkozéan szavazati jog-
gal rendelkezzenek. Abban az esetben, ha a kapcsolt felekkel folytatott igylet igazgatdt vagy
részvényest érint, az érintett igazgatd vagy részvényes nem vehet részt a jovihagyasban vagy a
szavazasban. A tagallamok engedélyezhetik, hogy a kapcsolt fél részvényes részt vegyen a sza-
vazdasban, feltéve, hogy a nemzeti jog a szavazasi eljaras el6tt vagy annak soran alkalmazando
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kapcsolt felekkel folytatott Iényeges tigyletek jovahagyasi jogkorét,”? eltérést engedve a
tarsasag alapszabalyanak arra, hogy kozgytilési vagy feliigyel6bizottsagi (feltéve, hogy
dualista szervezeti modell van a nyrt.-nél) hataskorbe utalja a kérdést. A 2017/828/EU
iranyelv preambulumaban” ezzel kapcsolatban 6vandonak itélt tarsasagi és részvénye-
si érdekeket jobban szolgaldénak és a joghiztonsag szempontjabol is megfelelébbnek ta-
laljuk a legfébb szervhez vagy a belsé ellendrzé szervhez telepitését a kapcesolt felekkel
kotott 1ényeges ligyletek hatalyossagat vagy hatalytalansagat kivalto jogkornek (jova-
hagyas mint felfliggeszto feltétel). Helyesnek tartjuk azt a rendelkezést, amely szerint a
jovahagyasrol szold dontéshozatalban nem vehet részt az a személy, aki a kapcsolt féllel
folytatott igyletben kézvetleniil érintett, ideértve azt az esetet is, ha az érintett személy
a kapcsolt fél.”* Ez 6sszhangban 1évének tlinik a Ptk. legf6bb szervi hatarozathozatala-
ndl a szavazdsbdl kizartakra vonatkozo szaballyal,”® azonban a magyar biroi gyakorlat
bizonytalan abban a tekintetben, hogy ez a rendelkezés diszpozitiv-e a Ptk. 3:4. § (1)-
(3) bekezdései alapjan,’e igy véleményiink szerint az dltalanos normat (Ptk.) megel6z6

megfeleld biztositékokat garantdl a tdrsasag vagy a nem kapcsolt fél részvényesek — a kisebb-
ségi részvényeseket is beleértve — érdekeinek védelme érdekében annak megakaddalyozasa
révén, hogy a kapcsolt fél a nem kapcsolt fél részvényesek tobbségének ellentétes véleménye
ellenére vagy a fliggetlen igazgatdk tobbségének véleménye ellenére jovahagyja az tigyletet.
72 25.§ (1) bekezdés, kivéve: 24. § A 23. § rendelkezéseit nem kell alkalmazni a) a szokasos
uzletmenet soran és rendes piaci feltételek mellett kotott tigyletekre; b) a tarsasag és leany-
vallalatai k6zott kotott tigyletekre, feltéve, hogy a lednyvallalatok teljes egészében a tarsasag
tulajdondban vannak, vagy a tdrsasag mas kapcsolt fele nem rendelkezik tulajdonosi érdekelt-
séggel a lednyvallalatban, vagy az emlitett tigyletek vonatkozasaban jogszabaly megfelel6en
védi a tdrsasag, a leanyvallalat és azok nem kapcsolt fél részvényeseinek — a kisebbségi rész-
vényeseket is beleértve — érdekeit; ¢) azon ligylettipusokra, amelyek esetében a jogszabaly a
kozgytlés jovahagyasat irja eld, feltéve, hogy minden részvényes tisztességes bandsmaodban
részesil, valamint a tarsasag és a nem kapcsolt fél részvényesek — a kisebbségi részvényese-
ket is beleértve — érdekeit az ilyen rendelkezés szabdlyozza, és azok megfelel§ védelemben
részesililnek; d) az igazgatok javadalmazdasaval vagy annak egyes elemeivel kapcsolatos, a tar-
sasag érvényben 1év6 javadalmazasi politikdja alapjan megallapitott, illetve jard juttatasok-
ra; e) a hitelintézetek altal a stabilitdsuk megdvasat célzo, az europai unids jog értelmében a
prudencidlis feliigyeletért felelds illetékes hatosag altal elfogadott intézkedések alapjan kotott
ugyletekre; f) a valamennyi részvényes szamara azonos feltételek mellett felkinalt tigyletekre,
amelyek soran biztositott a valamennyi részvényessel szembeni egyenl6é bandsmad és a tar-
sasag érdekeinek védelme.

73 Léasd: 67. labjegyzet.

74 2019. évi LXVIL. torvény 25. § (3) bekezdés.

75 Ptk. 3:19. § (2) A hatarozat meghozatalakor nem szavazhat az, a) akit a hatarozat kotelezett-
seég vagy felel6sség alol mentesit vagy a jogi személy terhére masfajta elényben részesit; b) aki-
vel a hatarozat szerint szerzédést kell kotni; c) aki ellen a hatarozat alapjan pert kell inditani;
akinek olyan hozzatartozoja érdekelt a dontésben, aki a jogi személynek nem tagja vagy ala-
pitoja; e) aki a dontésben érdekelt mas szervezettel tobbségi befolyason alapuld kapcsolatban
all; vagy f) aki egyébként személyesen érdekelt a dontésben.

76 [H 2017. 147.: A Ptk. 3:19. § (2) bekezdésének a)-f) pontjaiban megjelslt okok barme-
lyikének fenndllta 6nmagéaban, a torvény erejénél fogva a tag a szavazdsbol kizartsagat
eredményezi, anélkiil, hogy ezt a taggyutlésnek kiilon alakszer® hatdrozatban meg kel-
lene allapitania. A szavazashol kizaras jogszabalyi feltételeinek fenndllta esetén ezért
az e tdrgyban torténd kiilon hatarozat hozatalanak elmulasztisa az érintett tag szava-
zashol kizarasaval meghozott taggytlési hatarozatot nem teszi jogszabalysértévé. Ezzel
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specidlis norma (2019. évi LXVII. torvény) eltérést nem engedd elbirasa az elsédleges
azzal, hogy a kdzvetlen érdekeltség tartalmat a Ptk. hivatkozott rendelkezése alapjan
tudjuk meghatdrozni.””

k%

Osszességében ugy latjuk, hogy a fentebb elemzett, hosszu tavi részvényesi szerep-
vallalast 6szténzo eszkozok egyeldre a nyilvanossagra hozandd, nem kénnyen elérhetd
deklaraciékban’® fognak testet 6lteni, és nem fognak a magasztos célok elérését lehet6-
vé tevé hatékony konstrukcioknak bizonyulni. Sok teend6 var még a magyar nyrt.-kre
nemcsak az analizalt szempontokbdl, hanem az Eurépai Parlament és Tanacs k6zos Uj
iranyelvjavaslatara (Corporate Sustainability Due Diligence)” is tekintettel.
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