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Bevezetés

Clemens Brentano német romantikus koltd Loreleynak nevezte a Rajna legendas
sziklajanak szirénjét, aki szépségével és énekével megigézve a rajnai hajosokat, a
sziklanak terelte 6ket. A német tradicionalis gazdasagi modellre, gyakran mint rajnai
kapitalizmusra utalunk. Loreley hangjai, mintha ebben a gazdasagi kornyezetben is
hallhatok lennének az utobbi idében, kiilonds tekintettel azokra a tendenciakra, me-
lyeket a vallalatok jogi és ajanlasi szintli szabalyozasi hatterével kapcsolatban tapasz-
talunk. A szabalyozasi megoldasok hianyossagai — vagy tllzottan enyhe megoldasai —
sokszor hamis lehetségekkel kecsegtetnek, melyek a rajnai kapitalizmus dramlatain
hajozo vallalatok kormanyosait is tévutra csabithatjak. Az eredmény nagyon hasonld
a legendak végkifejletéjez: ahogy a hajosok, ugy az 6vatlan vallalati vezetdk mandve-
rei is katasztrofalis kovetkezményekkel jarhatnak.

Ez a tanulmany egy olyan kutatasi sorozatba illeszkedik, amelynek célja, hogy
feltérképezziik az egyes ecuropai allamok felelos tarsasagiranyitdsi (corporate
governance) rendszerei mogott meghtizodo értékrendet és dsszefiiggéseket. E vizsga-
lat soran nemcsak az egyes tagallamok felelds tarsasagiranyitasi szabalyai kinalhat-
nak érdekes viszonyitasi pontot, hanem az Eurépai Uni6 — vonatkozo — normaanyaga
is. Ez utobbi ugyanis hol hatteréiil szolgal az elébbieknek, hol pedig merit azokbol.

A német felelés tarsasagiranyitas vizsgalatanak jelentdségét két koriilmény is
alatamasztja. Egyfel6l, Magyarorszag egyik legfontosabb kiilkereskedelmi partne-
re Németorszag,' emiatt fontosnak tartjuk, hogy megismerjiitk mindazon elveket és
normakat, amelyek athatjak a német tarsasagok iranyitasi gyakorlatat. Masfeldl, az

A tanulmany az Emberi Eréforrasok Minisztériuma UNKP-16-4 kodszamt Uj Nemzeti
e roroussox K jyvalosag Programjanak tdmogatasaval késziilt.

MINISZTERIUM,

' Ld. KSH: Kiilkereskedelem, 2014. Budapest, 2015. jalius https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/
kulker/kulkerl4.pdf 15.
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elmult idészakban a sajtod napi rendszerességgel szallitotta — futdszalagon — a hireket a
Volkswagen botranyrol, a német tarsasagiranyitas legutobbi nagy kudarcarol. Az ese-
mények hatterében szamos elemz6 a vallalat hibas tarsasagiranyitasi gyakorlatat véli
felfedezni. A problémak tehat a vonatkozo jogi és etikai normak — alapelvi szintl —
megsértésébol fakadtak.?

A tanulmany elsd részének célja kettds: egyfeldl at kivanja tekinteni azokat a torteé-
neti elézményeket, amelyek a német tipust tézsdei tarsasagok kialakulasara és fejlodé-
sére hatottak, masfeldl fel kivanja térképezni azokat a jogszabalyokat, amelyek rendel-
kezései a német felel6s tarsasagiranyitasi kodex, a Deutscher Corporate Governance
Kodex® alapjait képezik. Ugy gondoljuk, hogy csakis igy lehetséges megérteni azokat
az elveket, amelyek felsorolasara és kifejtésére a tanulmany masodik részében keriilne
sor. Ennek soran igyeksziink feltarni azokat a jellegzetességeket, amelyek megmutat-
jék, hogy a német szabalyozasi rendszer mennyiben felel meg a felelds tarsasagiranyi-
tas idealisnak vélt modelljének.

1. A német tarsasagiranyitas gyokerei

1.1. Toérténeti gydkerek

A német tarsasagiranyitas gyokerei a rajnai kapitalizmus XIX. szdzadi korszakara
nyulnak vissza, egy olyan korszakra, mely magan viseli az ijonnan felemelkedd iparos
¢és militans nemzetallam sajatossagait. Tarsasagi jogi szempontbol a korszak egyik leg-
¢érdekesebb jellemzdje az alapitok és a tagok er6folénye volt a tarsasagiranyitas szisz-
témajaban. Ez az er6folény az ligyvezetést alarendelt szerepbe kényszeritette, mialtal
az nem tudott oly mértékben 6nallosulni, mint ahogy az angolszasz tarsasagok eseté-
ben ez megfigyelhetd volt.* Emellett a korszakot szovevényes vallalati 6sszefonodasok
jellemezték, ahol erds informalis kotelékek alakultak ki egyes pénzintézetek és gyar-
iparosok kozott, melyek alapjait nem ritkan a patinas kapitalista dinasztiak (példaul:

2 Ld. Chris Bryant — Richard MiLNE: Volkswagen’s “uniquely awful” governance at fault in emissions
scandal. CNBC, 2015. oktober 4. http://www.cnbc.com/2015/10/04/volkswagens-uniquely-awful-
governance-at-fault-in-emissions-scandal.html, valamint: Richard MiLNe: VW told to rip up governance
model as emission scandal deepens. Financial Times, 2015. november 4. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/
e2cad4fa-8311-11e5-8¢80-1574112844fd . html#axzz421jpl043

3 Elérhetd: http:/www.dcgk.de/de/kodex/aktuelle-fassung/pracambel.html

4 Ld. Kecskes Andras: Felelds tarsasdagiranyitds. Budapest, HVG-Orac, 2011. 268-269.
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Flick,’ Krupp,® Thyssen’) jo (vagy éppen rossz) viszonya fektette le. Ezért is nevezték a
Német Birodalmat a XX. szazad elején a ,kartellek foldjének”.® A német tarsasagokat
— ellentétben az angolszasz tarsasagokkal — sokkal szélesebb korben jellemezte a zart-
kortt miikodés.’ E tényezd tovabb nehezitette a vallalati vezetok — egyébként is erdtlen —
torekvéseit az onallosagra.

A német tarsasagi jog fejlddése soran két szerv alakult ki a tarsasagok iranyitasa-
ra. Egyrészt az igazgatosag (Vorstand), masrészt a feliigyelobizottsag (Aufsichtsrat). A
tarsasagiranyitasnak ezt a rendszerét kétszintii modellnek nevezziik, mivel az operativ
funkciok és az ellenérz6 funkeiok két kiilon szerv formajaban kiiloniilnek el egymas-
tol. Ennek a megoldasnak egyik hatarozott elénye, hogy a tulajdonosi ellenérzési érdek
erdteljesebben érvényesiil, valamint a feliigyelobizottsag onallosaga miatt a tarsasag
vezetésében tobb érdek megjelenitésére nyilik lehetdség, mégpedig anélkiil, hogy az
igyvezetést ellatd szerv tulduzzadna. Ugyanakkor jelentds hatranya, hogy egy ilyen
rendszerben a feliigyelet kevésbé proaktiv, mivel az ligyvezetés dontéseirdl csak ma-
sodlagos forrasok utjan — kivonatok, jegyz6konyvek — értesiil, emiatt a dontési folya-
matok tényleges hatterébe nem nyer bepillantast. Ez a koriilmény szélsOséges esetben
akar formalizalhatja is a feliigyelobizottsag miikodését, jelentds deficitet eredményez-
ve a miikddés eredményességi, torvényességi vagy etikai megkdzelitési, kritikai nézo-
pontu vizsgalata soran.'

Fontos megemliteni a munkasmozgalmak ¢€s a szakszervezetek szerepét a német tar-
sasagiranyitasi rendszer fejlédésében. Az angolszasz szakszervezetekkel ellentétben
Németorszagban a mozgalom derékhadat nem az egyes iizemeken beliil miikddoé tana-
csok alkottak, sokkal inkabb az azokat sszefogd nagyobb szervezetek. Emiatt az atfo-
gobb stratégiaban vald gondolkodas jellemezte a német szakszervezeteket, és kevésbé

> Friedrich Flick (1889-1972) tekinthet6 a dinasztia alapitd atyjanak. A csalad fénykoraban érdekeltsé-
gekkel rendelkezett szén- és acélipari konglomeratumokban, valamint a Daimler AG-ben is. Felemel-
kedésiik ideje a weimari koztarsasag idejére tehetd. A masodik vilaghaboru soran a cégbirodalom
kényszermunkasokkal termelt, ami miatt niirnbergi perben Friedrich Flicket biinésnek mondta ki, de
biintetését nem toltotte le. A csalad a 80-as években felszamolta ipari érdekeltségeit.

A Krupp- csaladrol mar a 16. szazadi kronikak is emlitést tesznek. Igazan jelentdssé azonban csak a 19.
szazad végétdl valtak, amikor is Alfred Krupp agyui megalapoztak a csalad hirnevét a francia-német
haboruban. A csaladnak jelentds acél- és gépipari érdekeltségei voltak a vilag szamos tajan. A Krupp
altal gyartott fegyverek mindkét vilaghaboru soran bevetésre keriiltek. A Friedrich Krupp AG az 1960-
as években keriilt ki a csalad iranyitasa alol, majd 1999-ben egyesiilt a Thyssen AG-vel, ThyssenKrupp
néven.

A Thyssen csalad rendkiviil széles portfolioval rendelkezett, a gépipartol kezdve egészen a bankszek-
toron at mindenhol voltak érdekeltségeik. Az 1940-es évekre Fritz Thyssen kezében volt a vilag leg-
nagyobb acélipari kartellje. A 2. vilaghabort utan Thyssen AG néven alapitotta ujra cégét. Jelenleg
ThyssenKrupp néven a vilag legnagyobb acélipari vallalata, legnagyobb részvényese pedig az Alfred
Krupp von Bohlen und Halbach Alapitvany.

8 Ld. KecskEs i. m. 269.

°  Ld.uo.

1 Ld. Grit ToNGLER: The Anglo-American Board of Directors and the German Supervisory Board — Ma-
rionettes in a Puppet Theatre of Corporate Governance or Efficient Controlling Devices? Bond Law
Review, Vol. 12, Issue 2 (2000) 231., 241-242.
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az egyes felmeriild esetekben megnyilvanul6 pragmatikus hozzaallas. "' Jelentés mér-
foldkoének tekinthetd az tizemi tanacsokrol szolo 1920. évi tdrvény (Betriebsrdtgesetz),
mely megnyitotta az utat a munkavallaloknak a tarsasagiranyitas rendszerében valo
részvételhez.” A német tarsasagiranyitasban a szakszervezetek akkora tekintéllyel
rendelkeztek — és rendelkeznek a tovabbiakban is — ami tobb esetben is a korrupcioé
melegagya lett. Példaul 2007-ben Johannes Feldmayert, a Siemens vallalat egyik igaz-
gatojat letartoztattak, mivel kenépénzt adott Wilhelm Schelsky, az AUB szakszervezet
vezetdje szamara annak érdekében, hogy egy masik szakszervezet, a menedzsment felé
kevésbé baratsagos /G Metall befolyasat tompitsa.”* Ennél is szinesebb a Volkswagen
esete. Ugyanis 2006-ban napvilagot latott, hogy a vallalat menedzsmentje kiilonféle
szivességekért cserébe — mint példaul annak megszavazasa, hogy a munkavallalok bé-
rét csokkentsék a profitabilitdas megdrzése érdekében — luxusutakra fizették be a mun-
kavallalok képviselit, amelyhez teljes kiszolgalas jart."*

A fentiek alapjan kidomborodik, a német tarsasagok jellegiiket tekintve kevésbé
tékekoncentracioként, mint kiilonb6z6 érdekek artikulalt rendszereként miikddtek a
gazdasagban. Ezek az érdekek pedig — és foként az angolszasz tarsasagiranyitas vi-
szonylataban — jelent6s részben tarsadalmi és nem tisztan gazdasagi jelleget hordoztak.
Ebbdl kovetkezik, hogy a német tarsasagiranyitasban joval hamarabb és sokkal mar-
kansabban jelentek meg az érintett (érdekelt) felek nézépontjai, melyeket az angolsza-
szok atfogdan, mint stakeholder érdekeket hataroznak meg."

Talaloan ragadja meg a német tarsasagok miikodésének klasszikus karakterét a
., Deutschland AG” kifejezés. ,, Néemetorszdag Rt.” esetében ugyanis az egyes nagyval-
lalatok mikddése soran a nemzetgazdasagi érdekek sokkal hangstlyosabban jelentek
meg tarsasagok részvényeseinek érdekeivel szemben. Ezt a mentalitast jol mutatja,
hogy Edzard Reuter, a Daimler-Benz AG 1987 és 1995 kozott regnalo elnok-vezérigaz-
gatoja szerint egy Daimler-Benzhez foghato vallalat feleldsséggel tartozik a tarsada-
lom felé, ezért nem volt hajlandoé példaul adooptimalizalas gyanant osztalékfizetéssel
egybekdtott tokeemelést végrehajtani (Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfahren). Ezzel szem-
ben utodja, Jiirgen Schrempp pedig mar azzal biiszkélkedett, hogy a nagy nyereségek
ellenére nem fizet adot a vallalat.'® Vilagosan kitiinik tehat, hogy napjainkra hattérbe
szorult a ,,Németorszag Rt.” eszménye. A tarsasagok vezetdinek a szemléletmodja Né-
metorszagban is a globalis féaramlat szerint elfogadott, profitorientalt megkdzelitést

Ld. Hans-Joachim MERTENS — Erich ScHANZE: The German Codetermination Act of 1976. Journal of
Comparative Corporate Law and Securities Regulation, 2 (1979) 75-88., 76.

Ld. Rebecca PaGe: Co-determination in Germany — A Beginner’s Guide. Hans Bockler Stiftung, 2011. 7.
Ld. Mike EsterL — David CrawrorD: Ex-Siemens Manager Sentenced — Feldmayer Fined but Jail Time Is
Suspended in Case Over Payments to Labor Group. The Wall Street Journal, 2008. november 25. http://
www.wsj.com/articles/SB122755280839153779

Ld. Kate ConnoLLy: VW boss says he did not know of perks and prostitutes. 7heGuardian, 2008. januar
10. https://www.theguardian.com/business/2008/jan/10/transport.volkswagen

5 Ld. KecskEs 1. m. 271.

Ld. Jirgen BeEyEr — Martin HoppNer: The disintegration of organised capitalism: German
corporate governance in the 1990s. West European Politics, 2003. 26:4, 179-198., DOIL
10.1080/01402380312331280738 182—183.
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adoptalta, mialatt a német tarsasagok tulajdonosi struktirdja is egyre nemzetkozibb
jelleget oltott."” Noha ebben a tekintetben a német tarsasagiranyitas az angolszasz rend-
szerhez kozelit, nem szabad elfelejteni, hogy a gyakorlatban még mindig karakteres
megoldasokkal talalkozhatunk, melyek allhatatosan 6rzik a rajnai kapitalizmus mélyen
gyokerezé hagyomanyait. Elég, ha csupan az allami szerepvallalas mértékére gondo-
lunk a tulajdonosi koncentracio teriiletén, vagy a nyilvanos ajanlattétel Gtjan torténd
ellenséges felvasarlasi tranzakciok csekély szamat vessziik alapul.'®

Az eddig leirtakkal 6sszhangban, a német tarsasagiranyitas szabalyozasanak ka-
raktere is nagymértékben eltér az angolszasz allamokétol, példaul eurdpai dsszeha-
sonlitassal élve az Egyesiilt Kiralysag szabalyozasatol.” E koriilmény klasszikus ér-
telemben két alapvetd felelds tarsasagiranyitasi rendszer elkiilonitésének is az alapjat
képezi.? Amig ugyanis az Egyesiilt Kiralysigban, vagy az Egyesiilt Allamokban az
iizleti szféra 6nszabalyozasi mechanizmusainak mélyen gydkerezd tradicioi vannak,
addig Németorszagban a torvényi szabalyozas tulsulyaval talalkozhatunk.” Ezeken a
sulypontokon az a koriilmény sem valtoztatott végérvényesen, hogy a globalis és az
amerikai tendencidk az 1950-es évektdl sokat alakitottak a német szabalyozasi kor-
nyezeten. Ezt tAmasztja ald, hogy hasonloan a tobbi eurdpai allamhoz, Németorszag
is elkészitette a sajat comply or explain alapon felépiilé corporate governance ajanla-
sait, vagyis a Deutscher Corporate Governance Kodexet. Ugyanakkor a német tarsa-
sagiranyitasi tradiciok igen mélyen gyokereznek. A karakteres tarsasagi és tokepiaci
jog, a tarsasagok koncentralt tulajdonosi szerkezete, az intézményi befektetdk tulstlya,
valamint a tékepiaci viszonyok — angolszasz allamokhoz mért — relativ fejletlensége
olyan kornyezetet teremtenek a tarsasagok iranyitasahoz, amelyben a német corporate
governance elemeiben megtartotta sajat defenziv rendszerét. Ez a jelenség elsésorban a
tarsasagok tulajdonosi ellendrzését érintd védelmi eszkdzok jogi eszkoztaraban érhetd
tetten, amely Osszehasonlitva az angolszasz allamok megoldasaival, jelentds nehéz-
ségeket gordit a vallalati vezetok levaltasanak utjaba nyilvanos vételi ajanlat (hostile

7 Uo. 182.

Németorszagban 2014-ben a lezart vallalatfelvasarlasi tranzakciok szama 897 volt, ami 2015-ben 950-re
novekedett. Ezzel szemben ugyanebben az idészakban nagysagrendileg 10000 vallalatfelvasarlast bo-
nyolitottak le az Egyesiilt Allamokban. 2014—2015-ben a német tokepiacon ketté ellenséges vallalatfel-
vasarlas tortént, szemben az Egyesiilt Allamok 30-36 tranzakciojaval. Ld. Sebastian WaLLwitz — Kolja
PeTrOVICKT: GLI — Global Legal Insights Germany Mergers & Acquisitions 2016. http://bit.ly/2gS5j4m;
tovabba Eric CocHrRAN — Robert Baneriea: GLI — Global Legal Insights USA Mergers & Acquisitions
2016, 5th Edition. http://bit.ly/2gS9NIa

Ld. Klaus J. Hort: Board Models in Europe — Recent Developments of Internal Corporate Governance
Structures in Germany, France and Italy. European Company and Financial Law Review, Vol. 1. (2004)
135-168.

Ld. Carsten Junomann: The Effectiveness of Corporate Governance in One-Tier and Two-Tier Board
Systems — Evidence from the UK and Germany. European Company and Financial Law Review, Vol.
3.(2006) 426-474.
Ld. Lutz-Christian WoLrF: Self-Governance German Style: Comply or Explain... But If You Explain We
Will Make You Comply. The Corporate Governance Law Review, Vol. 1. No. 3. (2005) 371.
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takeover) esetén.”> Ennek tudhato be a németek altal tanusitott ellenallas a 13. tarsasagi
jogi iranyelv® megalkotasa soran. Németorszag attol tartott, hogy az iranyelv-terve-
zetekben megfogalmazott, a menedzsmentet kotelezo jelleggel semleges magatartasra
kényszeritd szabalyok végso soron tulsagosan megkdnnyitenék az Eurdpan kiviiliek
altal kezdeményezett ellenséges vallalatfelvasarlasokat.*

1.2. A német tarsasagiranyitasra vonatkozé jogszabalyi forrasok

A német gazdasagi jogi szabalyozas karakterére jellemz6 az egyes agazatok kiilon
jogszabaly Gtjan torténd szabalyozasa. Igy a Biirgerliches Gesetzbuch® (Polgari tor-
vénykonyv) és a Handels Gesetzbuch?® (Kereskedelmi torvény) altal kijelolt dualista
szabalyozasi koncepcioval dsszhangban szamos egyéb jogszabaly tartalmaz tarsasag-
iranyitasi szempontbdl relevans normaanyagot. A kovetkezékben arra tesziink kisér-
letet, hogy attekintsiik a felelds tarsasagiranyitas szempontjabol legfontosabb német
jogforrasokat.

1. Az 1990-es években igen erételjes tokepiaci jogalkotasnak lehettiink tanai Német-
orszagban, melynek jelentds része kdzvetlen hatassal volt a felelds tarsasagiranyitas
jogszabalyi kornyezetének alakulasara. A tokepiaci viszonyokat alakitod jogszabalyok
(Finanzmarktforderungsgesetze) legfontosabb elvi célkitlizése az atlathaté miikodés
biztositasa volt, amely a felelds tarsasagiranyitas egyik sarkalatos pontja.

1994. augusztus 1-jén lépett hatalyba a Wertpapierhandelsgesetz (WpHG),”” vagyis
az értékpapir-kereskedelemrdl szolo torvény. A jogszabaly legjelentdsebb ujitasa az
volt, hogy kdtelezte az 5, 10, 25, 50, 75% aranyban szavazati jogot szerzo részvényest,
hogy a részesedés megszerzését jelentse a pénziigyi feliigyeletnek (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht),*® amely ezutan a befolyasszerzés tényét nyilvanossag-
ra hozza. A korabbi részvénytarsasagi jogi szabalyozas a bejelentést csak 25-50%-o0s
szavazati arany elérése esetén irta el6. Raadasul az 1994-es WpHG extraterritorialis

22 Ld. Theodor Baums: Takeovers vs. Institutions in Corporate Governance in Germany (kézirat). https://

www.jura.uni-frankfurt.de/43028984/paperl.pdf 6.

3 2004/25/EK iranyelv a nyilvanos vételi ajanlatrol HL L 142., 2004. 04. 30., 12-23.

2 Aziranyelv elfogadasanak nehézségeirdl lasd Gyural-ScumipT Andrea — LEVAYNE Fazekas Judit: A val-

lalatfelvasarlas kozosségi szintii szabalyozasa (a 13. tarsasagi jogi iranyelv). In: MiskoLczi BobNAR Péter

(szerk.): Eurdpai tarsasagi jog. Budapest, KJK-Kerszov, 2004. 118-144.

% Birgerliches Gesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung vom 2. Januar 2002 (BGBI. I S. 42, 2909;
2003 I S. 738), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 24. Mai 2016 (BGBL. I S. 1190) geédndert
worden ist.

% Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil 111, Gliederungsnummer 4100-1, ver6ffentlichten
bereinigten Fassung, das durch Artikel 5 des Gesetzes vom 5. Juli 2016 (BGBL. I S. 1578) geédndert
worden ist.

27 Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I S.

2708), das durch Artikel 2 des Gesetzes vom 30. Juni 2016 (BGBL. I S. 1514) gedndert worden ist.

Ld. Harald Baum: Change of Governance in Historic Perspective: The German Experience. In: Klaus

J. Hopt — Eddy WymEERscH — Hideki Kanpa — Harald Baum (szerk.): Corporate Governance in Context

Corporations, States and Markets in Europe, Japan and the US. Oxford University Press, 2009. 21.

28
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hatalyt rendelkezése nemcsak a német tarsasagokra vonatkozik, hanem valamennyi
olyan tarsasagra, amely Németorszagban székhellyel rendelkezik, illetve amelynek
részvényeit az EU valamely értékpiacan kereskedik. Emellett a torvény fontos tjita-

sanak szamitott, hogy a mindig is ellentmondéasos megitélésii és nehezen azonosithatod
bennfentes kereskedést biincselekményként hatarozta meg.*

2. A tarsasagok atalakulasarol szol6 torvény, vagyis az Umwandlunsgesetz (UmwG)*’
1994. oktober 28-an keriilt elfogadasra. E jogszabaly fo célkitlizése az volt, hogy le-
hetdvé tegye a tarsasagok hatékony szerkezetatalakitasat. Ennek megfelelden kivédte,
hogy a tarsasagok atalakulasat a kisebbségi részvényesek keresetinditasaval lehessen
késleltetni. Az atalakulasrol szolo hatarozati javaslat elfogadasat 75%-os mindsitett
tobbséghez kototte. Ennek ellenére a részvénytarsasagokrol szolo Aktiengesetz (AktG)*!
rendelkezéseinek tiikrében a kisebbségi részvényeseknek lehetdségiik volt birosaghoz
fordulni a hatarozat ellen, amellyel tovabbra is késleltethették a tarsasag atalakulasat.
Az UmwG ezért feliilirta az AktG rendelkezését, igy a hatarozatot sérelmezd kisebbsé-
gi részvényesek kartéritésért fordulhatnak a birosaghoz, de az atalakulas késleltetésére
mar nincs lehetdségiik.*

3. Tarsasagiranyitasi szempontbol kdzvetett jelentéséggel bir, hogy a német verseny-
torvény, vagyis a Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrinkungen® az egyesiilés és az akvi-
ziciok mellett nagy hangsulyt fordit a 25%-ot elérd vagy azt meghalado befolyasszer-
z¢&s versenyjogi mindsitésére. Emiatt a 25%-ot eléré részvényblokkok adasvételének
koriilményeit a német versenyhatdsag szigort vizsgalat targyava teszi.**

4. A tokepiacok fejlesztésérél szolo harmadik torvény, vagyis a Drittes
Finanzmarktforderungsgesetz® a szavazati jog gyakorlasanak osszefiiggésében hozott
ujitasokat 1998-ban. A toérvény a jovore nézve tilalmazta a szavazati jogok korlatoza-
sat, de a korabbi megallapodasok hatalyban maradhattak egészen 2000. junius 1-jéig,
amikor ezeket is hatalyon kiviil helyezték. A szavazati tobbletjogosultsagok szintén
tilalom ala estek, viszont a korabban szerzett szavazati tobbletjogok csak 2003. junius

2 Ld. Marc GoerGEN — Miguel C. MaNJON ANTOLIN — Luc RENNEBOOG: Recent Developments in German
Corporate Governance. ECGI — Finance Working Paper, No. 41/2004 (Revised); CentER Discussion
Paper Series, No. 2004-123. (Revised) 20. Elérhetd: SSRN: http:/ssrn.com/abstract=539383 or DOI:
10.2139/ssrn.539383

3 Umwandlungsgesetz vom 28. Oktober 1994 (BGBI. I S. 3210; 1995 I S. 428), das zuletzt durch Artikel
22 des Gesetzes vom 24. April 2015 (BGBL. I S. 642) gedndert worden ist.

3 Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBL. I S. 1089), das durch Artikel 5 des Gesetzes vom 10. Mai
2016 (BGBI. I S. 1142) gedndert worden ist.

2 Ld. Jan Pieter KRAHNEN — Reinhardt H Scumipt: The German Financial System. Oxford, 2004. 273.

3 Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen (GWB), 1998. 08. 26. Egységes szerkezetben: 2013. 06. 26.
(BGBL. 1 8.1750, 3245), legutobbi modositas 2016. 10. 13. (BGBL. I S. 2258).

3 Ld. Barbara Pasa — Gian Antonio BEnaccio: The Guide to European Private Law — The Harmonization
of Civil and Commercial Law in Europe. Budapest-New York, 2005. 521.

¥ Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom 24. Mérz 1998 (BGBL. I S. 529)
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1-jén vesztették hatalyukat. A német tarsasagok ennek ellenére tovabbra is jogosul-
tak olyan részvények kibocsatasara, amelyek utan szavazati jog nem gyakorolhato, de
csak a kibocsatott mennyiség 50%-at meg nem haladdé mértékben. Emellett a Drittes
Finanzmarktforderungsgesetz uttéronek szamitott a részvények visszavasarlasa és a
részvényekre alapitott vételi jogok (opciok) szabalyozasanak teriiletén.*

5. A tarsasagok ellendérzésérol és atlathatosagardl szolo torvény, vagyis a Gesetz zur
Kontrolle und Transparenz in Unternehmensbereich (KonTraG) 1998-ban Iépett hataly-
ba. A jogszabaly mérfoldkének szamitott a tarsasagok tézsdei szerepvallalasa és szam-
viteli gyakorlata szabalyozasanak teriiletén. Legfontosabb célkitiizése a feliigyeldbi-
zottsagok hatékonyabb miikddésének eldsegitése volt. A KonTraG biztositotta, hogy a
feliigyelobizottsagok megerdsddése altal a menedzsment hataskorei sziikiiljenek. Ez a
német tarsasagiranyitasi rendszer egyik kozismert vonasa.

Ugyanakkor a KonTraG abbol a szempontbol formabontonak bizonyult, hogy a né-
met tarsasagok szamara megtiltotta a korabban széles korben elterjedt szavazatelsébb-
ségi, részvények kibocsatasat, illetve megtiltotta a szavazati jogok korlatozasat. Ez a
valtozas 0sszhangba hozta az 6todik tarsasagi jogi iranyelv tervezettel a német szaba-
lyozast. Ugyanakkor feltétlentil ki kell emelni, hogy a szerzett jogok védelmének elve
szerint a mar korabban kibocsatott, szavazati tobbletet biztositd részvényeket nem volt
kotelez atvaltoztatni torzsrészvénnyé.”’

6. A tékeemelés egyszerlisitésérol szolo torveény, vagyis a Kapitalaufnahmeerleichteru
ngsgesetz 1998-ban lépett hatalyba, amely a német tarsasagokat nemzetkdzi szamviteli
sztenderdek alkalmazasara kotelezte, mint az IAS*® és GAAPY rendszerek. Emellett
a Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz szallitotta le a kisebbségi részvényesek kere-
setinditasi jogahoz sziikséges szavazatmennyiség minimumat, amely igy a szavazatok
korabbi 10%-a helyett igy 5% lett.** Erdemes megjegyezni, hogy a kisebbségi jogok
gyakorlasat konnyitd tendencia globalisan érvényesiil, ezt a gyakorlatot kovette a 2006.
évi IV. torvény 49. § is a kisebbségvédelemrol szol6 rendelkezései kozott, ami azutan
valtozatlan formaban keriilt bele a 2013. évi Ptk. normaszdvegébe is.

Ld. GOERGEN—MANJON ANTOLIN-RENNEBOOG i. m. 21.

Theodor Bauwms: Corporate Governance in Germany (kézirat). Universitdt Osnabriick. https:/www.jura.
uni-frankfurt.de/43029805/paper70.pdf 18.

International Accounting Standards — az 1973-ban alapitott International Accounting Standards
Commission (IASC) altal kidolgozott szamviteli alapelvek. 2001-t6] kezd6éd6en az IASC jogutddja, az
International Accounting Standard Board (IASB) megkezdte miikodését, ezzel pedig az IAS szabalyait
az International Financial Reporting Standards (IFRS) szabalyai véltottak fel fokozatosan. Errdl a folya-
matrol bovebben 1d. Stephen A. Zerr: The Evolution of the IASC into IASB, and the Challenges it Faces.
The Accounting Review, Vol 87., No. 3., 2012. 807—837.

GAAP — Generally Accepted Accounting Principles (Altaldnosan Elismert Szamviteli Alapelvek az
Egyesiilt Allamokban).

40 Ld. GOERGEN—-MANJON ANTOLIN-RENNEBOOG i. m. 21.
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7. Az ellenséges tarsasagfelvasarlasok onkéntes alapokon nyugvo német szabalyozasa
1995-ben kissé félresikeriilt, még azzal egyiitt is, hogy 1998-ban sor keriilt a szabalyok
modositasara. Szamos nagy és tokeerds tarsasag akadt ugyanis, amely nem kovette a
szabalyozas altal meghatarozott legjobb gyakorlatot. (A szabalyozas 50% ¢€s 75%-os ré-
szesedés megszerzését kovetden nyilvanos vételi ajanlat tételét irta eld.)

Emiatt 2002. januar 1-jén Gj német jogszabaly Iépett hatalyba az ellenséges val-
lalatfelvasarlas szabalyozasa céljabol, Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG)* elnevezéssel. Az 1ij szabalyozas kotelezé vételi ajanlat megtételére kotelezte
a szavazatok 30%-at megszerz6 részvényest. E torvény széles terjedelemben szaba-
lyozza az akviziciok lebonyolitasat, beleértve az ellenséges vallalatfelvasarlasokat is,
amelyek 2002 el6tt gyakoribbak voltak. A jogszabaly egyik részrol lefekteti a neutra-
litas alapelvét, melynek értelmében az ellenséges vallalatfelvasarlas soran a menedzs-
mentnek semlegesen kell viselkednie.

Ennek meglepé modon ellentmond a térvény 33. §-a, amely arra kotelezi a menedzs-
mentet, hogy ellenséges vallalatfelvasarlas esetén a tarsasag legjobb érdekei szerint jar-
jon el, amely magaban foglalhatja a sziikséges védelmi intézkedések megtételét. Ilyen
lehet a részesedés kibocsatasa baratsagos vasarlo szamara (pl. elévasarlasi jog vagy
visszavasarlasi jog kikotésével), ellenajanlat tétele az ajanlattev részvényeire,*” avagy
az Ugynevezett , koronaékszer-stratégia.”? Fontos viszont megjegyezni, hogy barmi-
lyen védelmi intézkedés foganatositasa mellett is dont a menedzsment, azzal sziikség-
szerlien megszegi a neutralitas alapelvét.

Masrészt az ilyen intézkedéseket a német jog szerint csak a felligyelébizottsag jova-
hagyasaval lehet megtenni. Viszont a részvényesek 75%-o0s mindsitett tobbséggel — 18
hénapra, amely késébb meghosszabbithato — felhatalmazast adhatnak a menedzsment-
nek az ellenséges felvasarloval szembeni intézkedések foganatositasara.*

Emellett a jogszabaly rendelkezései nehézségeket gorditenek a kisebbségi részvé-
nyesek kiszoritasa esetén gyakran alkalmazott halogatasi stratégia utjaba. Ilyenkor
ugyanis a kisebbségi részvényesek keresetinditassal igyekezhetnek késleltetni az egye-
siilést vagy az akviziciot. A korabban ismertetett UmwG megkozelitéséhez hasonloan
a WpUG is a pénzbeli kartérités irdnyaba tereli a jogalkalmazokat. Emellett a 33. §
megtiltja, hogy az ajanlattevd tarsasag ugynevezett ,,aranyejtéernydket™ ajanljon fel
a céltarsasag vezetdinek. E rendelkezést nem kis részben a Mannesmann AG*® ellen-

4 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBL. I S. 3822), das durch Artikel
4 Absatz 50 des Gesetzes vom 18. Juli 2016 (BGBI. I S. 1666) gedndert worden ist.

Az ugynevezett pac-man stratégia.

Selling the crown jewels — a koronaé¢kszer (valamely illusztris tarsasag jelentds részvénypakettjének)
értékesitése, vagy felajanlasa, hogy elvonja az ellenséges felvasarlo tarsasag pénziigyi eszkozeit
(vasarloerejét) a sajat részvényekrol.

4 Ld. Baums i. m. 25-27.

% Golden parachute — az aranyejtderny6é nagy osszegli végkielégités vagy mas jogcimen juttatott kom-
penzacio, amelyet a tavozo menedzserek szamara fizet a tarsasag, s amilyet a bizonyitatlanul maradt
feltételezések szerint Klaus Esser és a Mannesmann AG tobbi igazgatoja kapott a Vodafone-tol.
1890-es alapitasu acélipari részvénytarsasag, diisseldorfi székhellyel, amely szamos tarsasagot felvasa-
rolva széles tevékenységi kort feloleld konglomeratumma nott.
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séges felvasarlasa ihlette, amelyet a Vodafone bonyolitott le,*” s amely valdsziniileg a
tarsasagok vezetdinek mogottes megallapodasa utjan valt lehetdvé.*

8. A 2002-es német adoreform kdvetkezményeképpen sikeriilt elérni, hogy a rajnai
kapitalizmus tekintélyes ¢kkoveinek, a nagy részvénypaketteknek a felaprozodasa is
megkezdddjon. Az addjogi valtozasok 6sztondzték a bankokat arra, hogy batrabban ér-
tékesitsek korabban megszerzett koncentralt részesedéseiket a német tarsasagokban. A
2002. januar 1-je el6tt hatalyba Iépett reformokat megel6zéen a pénzintézetek inkabb
részvényesi pozicidik megtartasa mellett dontottek az értékesités kedvezotlen adodjogi
vonzata miatt.

9. A szintén 2002-ben hatalyba 1épett tokepiacok fejlesztésérdl szold negyedik torvény,
vagyis a Vierte Finanzmarktforderungsgesetz”’ a befektetovédelem alapelvét igyeke-
zett erdsiteni. Kiemelt figyelmet forditott a piaci manipulacio és a bennfentes keres-
kedelem szabalyozasara, valamint a szervezett blindzés pénziigyi vetiileteinek — és
kimondottan a pénzmosas — visszaszoritasara.

10. Theodor Baums professzor vezetésével 2000-ben kezdte meg nagyszabasi mun-
kajat ama kormanyzati bizottsag (Regierungskomission), amely a Transparenz- und
Publizititsgesetz”’ (TransPuG) megalkotasaért volt felelés. Ez egy olyan salatatorvény
lett, amely az AktG valamint a HGB rendelkezéseit igazitotta hozza az europai ko-
vetelményekhez. Ennek egyik legfébb elemét képezte az dnszabalyozas alapelvének
meghonositasa a német szabalyozasi kornyezetben, valamint a feliigyelobizottsagok
szerepének ¢€s ellendrzési funkcidjanak megerdsitése a menedzsment beszamolasi ko-
telezettségének nyomatékositasa utjan. Emellett a kittizott célok kozott szerepelt, hogy
az elektronikus tavkozlési eszkozok hasznalata nagyobb teret nyerjen a részvényesi jo-
gok gyakorlasanak elésegitése céljabol. Ugyanakkor a jogszabaly a menedzsment és a
feliigyelobizottsag tagjainak felelosségét valotlan informaciok nyilvanossagra hozata-
laért kiterjesztette, mégpedig a korabbi zsindrmérték, a szandékossag mellett a stlyos
gondatlansag esetkorére is. Atgondolasra és ezzel egyidejiileg szigoritasra is keriiltek
a feliigyeldbizottsagi tagok Osszeférhetetlenségének szabalyai, hogy fliggetlenségiik a
jovore nézve biztosabb alapokon allhasson.

Az atlathatdo mikodés eldsegitése érdekében a bizottsag célja az volt, hogy a részvé-
nyeseknek nagyobb ralatast biztositson a menedzsment részvényopciodira €s részvény-
tranzakcioira, valamint hogy altalanosan kiszélesitse a vallalati vezetdk részvényesek

4 Ld. Baums i. m. 17.

4 A vallalatfelvasarlas igen ellentmondasos koriilmények kozott zajlott, tekintve hogy lebonyolitasa so-

ran Klaus Esser ¢s a tobbi igazgato feltehetden megallapodast kotott az ellenséges felvasarlo Vodafone
menedzsmentjével. Németorszagban azelott sosem sikeriilt kiilfoldi tarsasagnak hasonlé nagysagrendi
vallalatfelvasarlast lebonyolitania.

4 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland, vom 21. Juni 2002 (BGBI. I S.
2010).

Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitét.
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iranyaban fennallo beszamolasi kotelezettségét. Emellett jelentés hangsulyt forditott a
bizottsag a konyvvizsgalok fiiggetlenségének biztositasara is.

Végiil a TransPuG fontos kisebbségvédelemi intézkedést eszkozolt. A tdrvény ugy
modositotta az 4ktG 147. § rendelkezéseit, ami altal az 1% szavazataranyu részvényha-
nyaddal (illetdleg a piaci értéken 100 000 EUR értékii részvénypakettel)® rendelkez6
tulajdonosok szamara lehetdséget nyitott keresetinditasra a tarsasaggal szemben, ha a
menedzsment vagy a feliigyelobizottsag tagjai részérdl csalard magatartas vagy jelen-
tds torvényszegés alapos gyanuja all fenn.*

A Dbizottsag 2001. julius 10-én napvilagot latott jelentése, a Bericht der
Regierungskomission Corporate Governance képezte a 2002-es Transparenz- und
Publizititsgesetz alapjat. Azonban a bizottsagi munka egy masik — ajanlasi szint{i — nor-
maanyagot is elokészitett, hiszen hozzajarult az dnkéntesség elvén alapuld Deutscher
Corporate Governance Kodex (Cromme Code) megalkotasahoz.

A Deutscher Corporate Governance Kodex 2002. februar 26-an lépett hataly-
ba® (és azota szamos alkalommal keriilt modositasra — legutobb 2015. majus 5-én).
A koédex comply or explain szabalyozasi szisztémaval** torekszik a modern felelds
tarsasagiranyitasi intézmények ¢és tendenciak szabalyozasara. Ezek kozott kiemelt
hangsulyt kap a miikddés atlathatosaganak és a beszamolok hitelességének biztosita-
sa, a javadalmazas, a bizottsagok rendszere, valamint a modern tavkozlési eszkdzok
sz¢lesebb korben torténd alkalmazasanak biztositdsa a részvényesi jogok hatékony
gyakorlasanak érdekében.

11. Németorszagban jelenleg harom fontos térvény szabalyozza a munkavallalok részvé-
teli jogait a tarsasagok iranyitasi rendszerében. Ezek koziil az egyik az 1951. évi Montan-
Mitbestimmungsgesetz,” amely a szén- és acélipari dolgozok vonatkozasaban hatarozta
meg a részvételi szabalyokat.’® A masik a 2004. évi Drittelbeteiligungsgesetz,’’ amely
tobbek kozott a feliigyelGbizottsag Osszetételét szabalyozta, eldirva, hogy tagjai egy-
harmadat a tarsasag munkavallaloi kozvetleniil valasztjak meg, a fennmarad6 kéthar-

31 Fontos megjegyezni, hogy mara mar az el6irt tulajdoni hanyad 10%-ra emelkedett, és annak piaci érté-
kének el kell érni az 1 000 000 EUR-t.

2 Ld. Reforming German Corporate Governance: Inside a Law Making Process of a Very New Nature,
Interview with Professor Dr. Theodor Baums. German Law Journal, 2001. julius 16. No. 12 — Private
Law. Ld. még GOERGEN—MANJON ANTOLIN-RENNEBOOG i. m. 23-24.

3 Ld. Jean J. Du Pressis — Bernhard GrossreLD — Claus LUTTERMANN — Ingo SAENGER — Otto SANDROCK:
German Corporate Governance in International and European Context. Berlin—Heidelberg—New York,
Springer-Verlag, 2007. 23-24.

% Ld. Baums i. m. 24.

Gesetz tliber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer in den Aufsichtsriten und Vorstinden der

Unternehmen des Bergbaus und der Eisen und Stahl erzeugenden Industrie in der im Bundesgesetzblatt

Teil 111, Gliederungsnummer 801-2, verdffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 5

des Gesetzes vom 24. April 2015 (BGBL. I S. 642) gedndert worden ist.

% Ld.Pagei. m. 8.

7 Drittelbeteiligungsgesetz vom 18. Mai 2004 (BGBL. I S. 974), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes
vom 24. April 2015 (BGBL. I S. 642) geéndert worden ist.
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madrol viszont a részvényesek dontenek.*® A legfontosabb a harmadik térvény, az 1976.
évi Mitbestimmungsgesetz,” amelynek hatalya a 2000 f6nél tobb munkavallalot fog-
lalkoztato vallalatokra terjed ki.®® Ennek alapjan kotelez6 a munkavallalok képviselete
a nagyvallalatok feliigyelobizottsagaban, mégpedig paritasos alapon. Vagyis minden
egyes, a részvényesek altal valasztott feliigyelobizottsagi tagra jut egy, a munkavallalok
altal valasztott tag. A német feliigyel6bizottsagok szerepét nem szabad lebecsiilni, hi-
szen a magyar jogi szabalyozassal és az ahhoz kapcsolodo gyakorlattal ellentétben, erds
jogositvanyokkal és széles hataskorokkel rendelkeznek. Az AktG 84. § értelmében a
feliigyelobizottsag valasztja meg példaul az igazgatosag tagjait, akiknek a tevékenysége
folott 6k gyakorolnak tényleges ellenérzést. Emiatt pedig rendkiviil 1ényeges, hogy a
feliigyelobizottsag miikodésében részt tudnak-e venni a tarsasag munkavallaloi.

12. Szintén lényeges a 2015-ben elfogadott, Gesetz zur gleichberechtigten Teilhabe
von Frauen und Mdnnern an Fiihrungspositionen in der Privatwirtschaft und im
offentlichen Dienst® nevii torvény, amely tobbek kozott az AktG szabalyait modo-
sitotta, és amelynek rendelkezései megjelentek a Deutscher Corporate Governance
Kodexben is. Ez a torvény a nok ¢és férfiak egyenld részvételét kivanja eldsegiteni a
kozszféra és a maganszféra vezetd pozicidiban. Ennek megfeleléen ugy modositotta
az AktG rendelkezéseit, hogy kotelezd kvotakat ir el6 a tarsasag feliigyelobizottsagara
vonatkozoéan, valamint célszamokat (2016-t6l a cél a 30%-os részesedési arany, 2018-
tol kezdve pedig 50%) hatarozott meg az igyvezetés legfels6bb szintjein.®

2. A Deutscher Corporate Governance Kodex egyes elvei

A felelds tarsasagiranyitas németorszagi megoldasainak atfogéd vizsgalata soran elso-
ként at kell tekinteniink a német felelds tarsasagiranyitasi kodex alapelveit. Ezek az
alapelvek képeznek talpazatot, amelyen a vallalatok miikodési gyakorlataban alkal-
mazott ajanlasok rendszere felépiil. Az egyes gyakorlati szabalyozasok, vagy az azok
alapjaul szolgaloé normativ allasfoglalas is csak az alapelveken keresztiil valnak igazan
érthetoveé. A német felelds tarsasagiranyitasi kodex szabalyozasi korében nyolc alapelv
hatarozhatd meg, melyek a késdbbiekben részletes attekintés targyat képezik:

— ,,Comply or explain”

— Testiileti és kétszintl tarsasagiranyitas

— Munkavallalok részvétele a tarsasagiranyitasban

— Atlathatosag

% Ld. PaGE i. m. 24.

% Mitbestimmungsgesetz vom 4. Mai 1976 (BGBI. I S. 1153), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom
24. April 2015 (BGBLI. I S. 642) gedndert worden ist.

¢ Ld. PAGE i. m. 26.

o Gesetz fiir die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Minnern an Fiihrungspositionen in der
Privatwirtschaft und im 6ffentlichen Dienst vom 24. April 2015 (BGBI. I S. 642).

2 Ld. Burkard GoeprerT—Daniela RoTT™EIER: Law on Equal Participation of Women and Men in Leadership
Positions in the Private and Public Sector. Baker & McKenzie, 2015. http:/www.bakermckenzie.com/
algermanyequalparticipationmarl5/
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Egy részvény egy szavazat
— Fliggetlenség
Fenntarthatosag
Esélyegyenldség

2.1. ,,Comply or explain”

A ,,comply or explain” kifejezést az angolszasz tarsasagiranyitas alapelvei hasznaljak
¢s a legtobb eurdpai orszag innen transzplantalta e megkozelitést. Ennek egyre stirtib-
ben vitatott 1ényege, hogy a tarsasagiranyitas szabalyait nem kotelezd, hanem ajanlasi
szinten érdemes meghatarozni és az ajanlasoknak torténé megfelelés (compliance) on-
kéntes folyamat. Amennyiben pedig ez elmarad, még akkor is lehetdség van megma-
gyarazni (explain), hogy a tarsasag miért kovet az ajanlasok tartalmahoz képest eltérd
iizleti gyakorlatot.

Figyelemre méltok a kodex rendelkezései abbol a szempontbol, hogy az egyes sza-
kaszok nyelvezete is jelzésértékii. Ugyanis abban az esetben, ha a ,,kell” (soll) kife-
jezést hasznaljak, Ggy azoktol eltérni csak az indokolasi kdtelezettségnek eleget téve
lehetséges. Ezzel szemben, ha a ,,kellene” (sollte) kifejezést hasznaljak, akkor az ajan-
lasban foglaltaktol valo eltérést nem kell megindokolni egyaltalan.

Ezzel Osszefiiggésben érdemes megvizsgalni egy kiilondsen érdekes helyzetet
a német tarsasagiranyitasban. A Deutcher Corporate Governance Kodex a javadal-
mazasra vonatkozo kozzétételt a ,,comply or explain” alapelv mentén szabalyozza, a
Handelsgesetzbuch pedig nem ir el6 individualis kozzétételi kotelezettséget, igy 2005-
ig a vallalati vezetdk javadalmazasara vonatkozo informaciok kozzététele nem is volt
kotelez6. Azonban 2005-ben hatalyba lépett az igazgatosag javadalmazasanak kozzé-
tételérdl szolo torvény (Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetz — VorstOG),” amely
eldirta az individualis alapon torténd kozzétételt a javadalmazas vonatkozasaban. A
jogszabalyi uton alapulé megoldasokhoz szokott német jogalkotas ezzel tulajdonkép-
pen atugrotta a kodex vonatkozo ajanlasait. Azok ugyan opcionalis rendelkezések, de
targykoriikkben kotelez6 erejil jogszabaly sziiletett. A helyzet rendkiviil sajatos: sze-
rencsés-e kotelezéve tenni valamit, amit az iizleti szféra dnszabalyozé mechanizmu-
sai korabban opcionalis szabalyozas targykorébe vontak? Véleményiink szerint ebben
6nmagaban még nincsen kivetnivalo. Talan éppen az teremt ellentmondasos helyzetet,
ha a jogszabaly kotelezden el6ir valamit, de ugyanebben a targykorben a kodex fenn-
tartja ,,comply or explain” ajanlasait. A helyzet nem szerencsés, mert a) ezaltal a kodex
rendelkezése minden funkcidt nélkiiloz, b) eltérd felfogasa mégis gyengiti a kotelezd
erejll jogszabaly éthoszat. Lutz- Christian Wolff professzor e jelenséget szellemesen igy
irja le a targykorben publikalt tanulmanyanak cimében: ,,Self-Governance German
Style: Comply or Explain... But If You Explain We Will Make You Comply”, vagyis: ,,az
Onszabalyozas német stilusa: alkalmazkodj vagy magyarazd meg miért nem teszed...

9 Gesetz iiber die Offenlegung der Vorstandsvergiitungen (Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetz —

VorstOG) vom 3. August 2005 (BGBI. 2005 I S. 2267).
% Ld. WoLFF i. m. 371-383.
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de, ha megmagyaraztad, mi rakényszeritiink, hogy alkalmazkodj.” Wolff ezzel 6ssze-
fliggésben arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a torvényhozas eme kezdeményezése ,.el-
arulta az 6nszabalyozas elvét.”®

Ugy gondoljuk azonban, hogy a szélesebb korti kozzététel érdekében ez is vallalha-
to, hiszen olyan elvrdl van sz6, amelynek altalanos alkalmazasaval kapcsolatban akkor
is szkeptikusak vagyunk, ha tudjuk, hogy a corporate governance eurodpai szabalyo-
zéasaval kapcsolatos vélekedésben jelen id6 szerint nagyon széles korii elfogadottsagot
¢élvez. Ugyanakkor éppen a javadalmazas teriiletén Svajcban 2013-ban a kotelezo sza-
balyozas tamogatoi gyoztek, amikor a vonatkozo referendum sikere jelentds kifizetési
korlatozasokkal jard alkotmanymodositast eredményezett.*

2.2. Testiileti és kétszintli tarsasagiranyitas®’

A nyilvanosan miikddd részvénytarsasagokban kotelezden irja el6 az AktG — és annak
szabalyait atvéve a Kodex — az igazgatdsag ¢és a feliigyeldbizottsag szétvalasztasat. Az
angolszasz tipust egyszint(i tarsasagiranyitasi modell®® alkalmazasat csakis kizarolag
a Societas Europaea, vagyis az Europai Részvénytarsasag esetében engedi meg. Ez
a rendelkezés a rajnai kapitalizmus hagyomanyaira vezethetd vissza, melynek tradi-
cioi mindig is elvalasztottak egymastol az operativ ligyvezetést valamint a tarsasag
tevékenysége folott végzett ellenérzési funkciokat. Ennek a megoldasnak az elonyeit a
tamogatoi abban jelolik meg, hogy e két funkcio szétvalasztasaval biztosithato a rész-
vényesek és a tarsasag érdekeinek védelméhez nélkiilozhetetlen partatlansag.

Els6 olvasatra meghokkentd, hogy az AktG 76. § (2) bekezdése megengedi, hogy az
igazgatosag csak egytagl legyen. Ennek okat abban valoszintisithetjiik, hogy az ellen-
Orzési szerepkort ugyis a fiiggetlen feliigyel6bizottsag latja el, emiatt az egyszemélyi
vezetés sem lehetett teljesen parttalan. Talan angolszasz hatasra® — azonban a német
felelds tarsasagiranyitasi kodex is ,,comply or explain” jellegli szabalyként tette meg,
hogy az igazgatosagnak testiiletileg kell miikddnie.”

2.3. Munkavallalok részvétele a tarsasagiranyitasban

A német tarsasagiranyitas egyik érdekes sajatossaga a munkavallaloi képviselok aktiv
szerepvallalasa a vallalatok mitkddési mechanizmusaiban. A megoldas torténeti gyoke-

% Ld. WoLFF i. m. 372. It demonstrates, that issues which are covered by the new law are already addressed
by the German Corporate Governance Code and that the new legislative initiative betrays the idea of
self-governance.”

% Ld. KecskEs Andras — Csen Balazs: Elsoporte-e e az alpesi fon a vallalati vezetk javadalmazasanak
korabbi kereteit Svajcban? JURA, 21. évf. 2015/1. 224-235.

o7 A magyar jogalkot6 szohasznalataban: nem egységes tarsasagiranyitasi rendszer.

% A magyar jogalkotd szohasznalataban: egységes tarsasagiranyitasi rendszer.

% A Companies Act 1948 176. szakasza irta eld el6szor az Egyesiilt Kiralysagban, hogy egy nyilvanosan
mikodd részvénytarsasag élére legalabb két igazgato kell. A rendelkezés az 1929. november 1. utan
bejegyzett nyilvanosan miikodo részvénytarsasagokra vonatkozott.

Ld. Deutscher Corporate Governance Kodex 4.2.1.
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rei egészen a XIX. szazad derekanak polgari forradalmaihoz nytlnak vissza, ugyanis
1848-ban a frankfurti nemzetgytiilésen is elhangzottak ama kdvetelések, amelyek a mun-
kasoknak (munkavallaloknak) dontéshozatali jogokat kivantak biztositani a tarsasagok-
ban.”' A kotelez6 munkavallaloi képviseletet (a feliigyelobizottsagban) azonban csak
1922-ben irtak el6 jogszabalyban.”” Jelenleg harom kiilonb6z6 torvény szabalyozza ezt a
jogintézményt. Ezek a mar korabban emlitett 1951. évi Montan-Mitbestimmungsgesetz,
a 2004. évi Drittelbeteiligungsgesetz, ¢s az 1976. évi Mitbestimmungsgesetz. Abban
azonban mindharom jogszabaly megegyezik, hogy deklaralja a munkavallalok képvise-
lethez valo jogat a tarsasagok feliigyeldbizottsagaban. A kddex kimondja, hogy ameny-
nyiben a munkavallalok részt vesznek a tarsasagiranyitasban, abban az esetben mind a
részvényesek, mind a munkavallalok képvisel6i kiilon-kiilon is elokészithetik a feliigye-
16bizottsag iilését, akar az igazgatosag részvételével.”

2.4. Atlathatosag

Az atlathatosag (transzparencia) fontos kritérium a német tarsasagiranyitas rendsze-
rében ¢és alapjai — ellentétben példaul az amerikai gyakorlattal — az dnkéntesség el-
vén éplilnek fel. A német kereskedelmi-tdrvénykonyv (Handelsgesetzbuch — HGB) a
konyvvizsgalatra vonatkoztatva hagyomanyosan szilikebb korben ir el kozzétételi ko-
telezettségeket, mint példaul a Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) ren-
delkezései az Egyesiilt Allamokban. Ugyanakkor a német tarsasagok az elmult években
onkéntesen igazodtak a GAAP és az IFRS szabalyaihoz. 2005-6t kdvetden pedig — az
1606/2002/EK rendelet™ hatasara, ami eldirta az I/FRS és az IAS standardjainak alkal-
mazasat — az EU tagallamaiban regisztralt tarsasagok egyébként is kotelesek az IFRS
standardjainak figyelembevételével elkésziteni konszolidalt pénziigyi beszamoloikat.”

Erdemes megjegyezniink, hogy a Deutscher Corporate Governance Kodex rendel-
kezései kozott a legvitatottabbak koze tartozik a javadalmazasra vonatkozé beszamo-
lasi kotelezettség. Ezt a kotelezettséget ugyanis a kodex individualis alapon koveteli,
mig a Handelsgesetzbuch megelégszik a dijazas Osszesitett adatainak kozzétételével.
Az ezredfordulot kovetden Ujra és ujra felmeriil6 javadalmazasi botranyokra tekintet-
tel megallapithatjuk, hogy a javadalmazas sosem lehet elég transzparens, végsé soron
tehat iidvozolheté minden olyan rendelkezés, mely annak részleteit mind szélesebb
korben kivanja feltarni.

A javadalmazashoz kapcsolodva, a Deutscher Corporate Governance Kodex azt is
eldirja, hogy a tarsasagok pénziigyi beszamoloikban tegyé¢k k6zzé a részvényopcios
programokkal és a részvényalapi kompenzacioval osszefiiggésben allo adataikat. A

7 Ld.PaGEi. m. 7.

2 Uo.

7 Ld. Deutscher Corporate Governance Kodex 3.6. pont.

7 1606/2002/EK rendelet a nemzetkozi szamviteli standardok alkalmazéasardol HL L 243.,2002. 09. 11., 1-4.
75 Ld. GOERGEN—-MANJON ANTOLIN—RENNEBOOG i. m. 24.
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kodex mindezek mellett kozzétételi kotelezettséget ir eld az igazgatok tulajdonaban
allo részvénypakettekre vonatkozo informaciok tekintetében.’s

2.5. Fliggetlenség

A fliggetlenség a német tarsasagiranyitasban két jelentéstartamot is hordoz. Megkiilon-
boztetiink olyan szabalyokat, amelyek a kiilsé tényezoktdl valo fliggetlenséget kivan-
jak eldsegiteni, valamint azokat a szabalyokat, amelyek a tarsasagon beliili fiiggetlen-
séget kivanjak megovni.

Belsé fliggetlenség szempontjabol kiemelkedd jelentdséggel bir annak deklaralasa,
hogy az operativ feladatokat ellaté menedzsment és a feliigyeldbizottsag fiiggetlenek
egymastol. E fiiggetlenségnek két eleme van. Egyrészt az dsszeférhetetlenség a felii-
gyeldbizottsagi €s az igazgatosagi poziciok kozott. Masrészt az ligyvezetés autonomi-
4ja a dontéshozatali mechanizmusok tekintetében. Ez levezethetd a vezetd tisztség-
visel6i onallosag elvébdl is. A feliigyel6bizottsagnak pedig ebben az dsszefliggésben
csak ellendrzési (és nem dontési vagy utasitasi) jogositvanyai vannak. Természetesen
kivételt képez ez alol az ligydontd feliigyeldbizottsag intézménye. Ugyanakkor kimu-
tathato kolcsonhatas és szinergia az ligyvezetés ¢€s a feliigyelobizottsag miikodése ko-
z6tt. A kodex pedig uigy rendelkezik, hogy e két szervnek egymassal szorosan egyiitt
kell mitkodnie, hogy a tarsasag érdekeit eldmozditsak.””

A fiiggetlenség kiils6 aspektusa azt jelenti, hogy a tarsasagok ligyvezetd igazgatosa-
gi tagjainak nem lehetnek olyan egyéb érdekeltségei, amelyek a tarsasagok onallosagat
veszélyeztetik. A kiilsé fliggetlenség védelmének egyik fontos eszkdze a kozzétételi
kotelezettség, amelynek értelmében az ligyvezetoknek fel kell tarniuk a mas tarsasa-
gokban betoltott funkcioikat és egyéb érdekeltségeiket.”

A kodex azt is eldirja, hogy a feliigyeldbizottsag tagjai kozott fiiggetlenek is helyet
kaphassanak. Ennek értelmében fiiggetlennek mindsiil az olyan feliigyelébizottsagi
tag, akinek nincsen személyes vagy lizleti kapcsolata a tarsasaggal, annak vezetd szer-
veivel, mindsitett tobbséggel rendelkezd részvényesével, vagy az utdbbihoz kapcsolodo
vallalkozassal, ha az tartossagabol adodoan nemcsak ideiglenes 6sszeférhetetlenséget
eredményez. A fiiggetlen tagok részvételének aranyat azonban mar a tarsasagok on-
rendelkezési korébe utalja a kodex, hiszen szamszerisitésiik helyett csak az ,,clegend6”
kifejezést alkalmazza.”

A kodex nem tartalmaz rendelkezést az igazgatosag tagjainak fliggetlenségérol.
Ugyanis egy kétszintll tarsasagiranyitasi rendszerben a feliigyeldbizottsag tolti be azt
a szerepet, amelyet az egyszintii tarsasagiranyitasi rendszerben a fliggetlen igazgatota-
nacsi tagoknak kell. Ugyanakkor a kodex az igazgatdsag részére eldirja, hogy fiiggetle-

Ld. KecskEs i. m. 256.; Deutscher Corporate Governance Kodex 6.2. pont.
7 Ld. Deutscher Corporate Governance Kodex 3. fejezet.

Ld. Deutscher Corporate Governance Kodex 5.5.2. pont.

Ld. Deutscher Corporate Governance Kodex 5.4.2. pont.
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niil kell igazgatni a vallalatot, a részvényesek ¢s a tobbi érintett érdekeinek maximalis
figyelembevételével .

2.6. Egy részvény, egy szavazat

A kodex leszodgezi, hogy fészabalyként minden részvényhez csakis egy szavazat tarto-
zik. Ez tehat azt jelenti, hogy nem lehetséges a tobbszords szavazati jogot biztosito el-
sObbségi részvények, az ,,aranyrészvények”, valamint a szavazati minimumot biztositd
részvények kibocsatasa.’! Ugyanakkor ez az elv nem érvényesiil maradéktalanul sem a
német tarsasagi jogban sem pedig a tarsasagok németorszagi iranyitasi rendszerében.
Egyfelél — mint a KonTraG rendelkezései alapjan fentebb mar utaltunk ra — a korabban
kibocsatott tobbszords szavazati jogot biztositd részvényeket nem volt kdtelezo atval-
tani. Masrészt, az AktG rendelkezései megengedik, hogy szavazati jogot nem biztosito
részvényeket bocsassanak ki a tarsasagok abban az esetben, ha azokhoz valamilyen
mas tobbletjogosultsag kapcsolodik, példaul kamatozo részvények esetében.™

2.7. Fenntarthat6sag

A fenntarthatosagnak felelds tarsasagiranyitasi nézopontbol két vetiilete kiilonboztet-
heté meg. Az egyik a fenntarthat6 fejlodés, amelynek elveit a német Tandcs a Fenntart-
hato Fejlodésért (Rat fiir Nachthaltige Entwicklung — RNE)% éltal kidolgozott és gon-
dozott Deutscher Nachhaltigkeitskodex,* vagyis a fenntarthatosagi kodex tartalmazza.
A fenntarthatosagi kodex olyan keretrendszert biztosit a vallalkozasok szamara, amely
nemcsak a fenntarthatosagi politika kialakitasat segiti el6, hanem az ilyen iranyu er6-
feszitések értékelését, osszemérhetdségét is. A fenntarthatosagi kodex cimzettjei kozé
nemcsak a nagyvallalatok tartoznak, hanem az egyéb jogi személyek, vagy jogi szemé-
lyiséggel nem rendelkez6 szervezetek is.

A fenntarthatosagot fogalma azonban pénziigyi fenntarthatosagként is értelmezhe-
t0. Ez magaban foglalja a tarsasagok prudens® miikodtetésének kotelezettségét. Ennek

80 Ld. Deutscher Corporate Governance Kodex 4.1.1. pont.

81 Ld. Deutscher Corporate Governance Kodex 2.1.2. pont és AktG 12.§ (2).

8 Ld. 4ktG 139. § (D).

Az RNE 2001-ben jott létre, még Gerhard Schroder kancellarsaga alatt. Célja, hogy a szévetségi kor-

manyzat szamara kidolgozza a fenntarthato fejlodési stratégiat, valamint a tanacsaival segitse a kor-

manyzatot egyedi tigyekben. A szervezet 15 tagu, élén 2 fés elnokséggel. A fenntarthatosagi kodexet
sajat hataskorében dolgozta ki a szervezet.

8 Ld. The Sustainability Code Benchmarking sustainable economy http://www.nachhaltigkeitsrat.de/
fileadmin/user upload/dokumente/publikationen/broschueren/RNE The Sustainability Code Text
no 52 June 2016.pdf

8 Ld. German Council For Sustainable Development: The Sustainability Code: http:/www.deutscher-

nachhaltigkeitskodex.de/en/the-code/the-code.html

A prudens sz6 eredeti jelentése Ovatos, koriiltekintd. A pénziigyi gazdasagi szféraban a kifejezés azt je-

lenti, hogy az egyes tranzakciok csak akkor keriilnek a pénziigyi és szamviteli rendszerben is régzitésre,

ha azok pénziigyileg is teljesitésre keriiltek, azaz a szerz6dé fél mar kifizette a szerzodés ellenértékét.

A pénziigyi intézmények esetén a prudens miikddés az olyan tizletpolitikat foglalja magaba, mely nem-
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egyik lényeges eleme az atlathatosag dsszefiiggésében mar kifejtett vezetdi javadalma-
zasi rendszer. A javadalmazasi rendszernek ugyanis nemcsak atlathatonak kell lennie,
hanem a tarsasag eredményeivel aranyosnak is.*” Szintén a pénziigyi fenntarthatosag
biztositasat célozzak a Deutscher Corporate Governance Kodex ama javadalmazasi
szabalyai, amelyek a kdzgytlési hatarozathozatal soran a részvényesek szamara véle-
ménynyilvanitasi jogot alapitanak a vallalat javadalmazasi politikdja tekintetében. Az
angolszasz terminologia ezt talaléan ,,say on pay” szavazasnak nevezi. #

2.8. Esélyegyenldség

Ujdonsag a német felel6s tarsasagiranyitasi gyakorlatban, hogy a korabban csak elvek
szintjén kihirdetett esélyegyenléséggel kapcsolatban 2015 juliusatol kezdve konkrét
rendelkezések is megalkotasra keriiltek. Ennek alapjan a feliigyelébizottsagi helyeket
most mar meghatarozott aranyban kell betoltenie néknek és férfiaknak.* Ez utobbi
aranyszamot az hatarozza meg, hogy melyik — a munkavallalok részvételét biztosi-
to — jogszabaly rendelkezései vonatkoznak az adott tarsasagra. A kvotak célja, hogy
markansabban jelenjenck meg mas nézépontok is, ezzel pedig jobban kovetheti a tar-
sadalom a vallalatok mikodését, aminek garancialis szerepet szant a jogalkoto. Ez a
tendencia illeszkedik az eurdpai felelds tarsasagiranyitasi trendekhez is. Europaban
ugyanis mar 2011-ben napirendre keriilt a kérdés, miszerint a tarsasagiranyitasban na-
gyobb létszamban jelenjenck-e meg a ndk €s a kisebbségek, amely cél elérésének egyik
lehetséges eszkozét szintén a kotelezé kvotak alkalmazasaban 1attak.”® Meg kell azon-
ban jegyezni, hogy az Eurdpai Bizottsag 2012-es cselekvési terve® a kvotakkal kapcso-
latban mar csak ajanlasokkal szolgalt,” igy ebb6l a szempontbol a német szabalyozas
szigorubbnak szamit a jelenlegi eurdpai szabalyoknal.

3. Kovetkeztetések

A német felelds tarsasagiranyitasi joganyagrol alapvetden elmondhato, hogy szervesen
illeszkedik az europai felelds tarsasagiranyitasi rendszerbe. Néhany tekintetben mégis

csak biztositja a miikodés jovedelmezo jellegét, de ezzel egyidejiileg a folyamatos rovid tavia likviditast
(fizetdképességet) és a hosszu tavu likviditast (szolvenciat) is megalapozza.

A kodex is alkalmazza a ,fenntarthaté” kifejezést a javadalmazasi politikaval kapcsolatban. Ld.
Deutscher Corporate Governance Kodex 5.4.6. pont.

Ld. Deutscher Corporate Governance Kodex 2.2.1. pont.

Ld. Deutscher Corporate Governance Kodex 4.5.1. és 5.2.1. pont.

% Ld. Rebecca UnGerecHTs: The Role of the European Union in corporate governance for European Busi-
nesses http://www.consulegis.com/wp-content/uploads/2014/10/The-Role-of-the-European-Union-in-
Corporate-Governance-for-European-Business.pdf 19.

Eurodpai Bizottsag: Cselekvési terv Europai tarsasagi jog és vallalatiranyitas — a részvényesek nagyobb
szerepvallalasat és a fenntarthat6 vallalatokat szolgalé modern jogi keret. COM(2012) 740, 2012. 12.
12. E dokumentum egyike volt a Bizottsag altal kibocsatott cselekvési terveknek, amelyek a tokepiacok
europai szinti fejlesztésére kerestek megoldast.
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jelentds eltérést mutat, ami késobb még nehézségeket okozhat, féként az angolszasz
miikddési jelleget megtestesitd vallalatok szamara.

Az egyik ilyen nehézség a,,comply or explain” alapelv sérelme lehet. Ahogyan a ko-
rabban idézett Wolff professzor megirta, a német felelds tarsasagiranyitasi gyakorlatra
jellemz6, hogy a kodex ajanlasaitol valo eltérést nem engedi meg, annak ellenére, hogy
a kodex — megfelel6 indokolas mellett — megengedné.” Ez sértheti a tarsasagok onren-
delkezését, hiszen ellehetetlenitheti azon tarsasagiranyitasi megoldasok alkalmazasat,
melyek indokolt esetben eltérnének az ajanlasoktol. Ez féként akkor okozhat gondot,
ha egy tarsasagot egyszerre tobb értéktdzsdén jegyeznek — példaul a frankfurti és a
new yorki tézsdén. Az angolszasz jog ugyanis megtiltja, hogy a munkavallalok részt
vegyenek a tarsasag ligyvezetésében.” Ugyanakkor a német tarsasagi jog egyik fontos
intézménye a munkavallaloi részvétel a tarsasagiranyitasban. Ez pedig nehezen felold-
hato ellentétet képez a két felelds tarsasagiranyitasi koncepciod kozott.

Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a kotelezd munkavallaloi képviselet a tar-
sasag miikodésében érdekelt (érintett) felek, a stakeholderek védelme szempontjabol
garancialis megoldas, és mint ilyen, helyesen alkalmazva kézzelfoghato eldnyoket is
biztosithat.

A masik ok a kétszintli iranyitasi modell monopoéliuma az AktG szabalyai szerint
alapitott részvénytarsasagoknal. Ennek gyokerei, mint mar ismertetésre keriilt, mélyre
nyulnak vissza a rajnai kapitalizmus hagyomanyaiban. Azonban az angolszasz gondol-
kodasmodtol teljesen idegen ez a fajta megkozelités. Ez a probléma elvileg athidalhato
lenne azzal, hogy eleget téve a jogszabalyi el6irasoknak, az angolszasz vallalatok is
mitkddtetnek feliigyeldbizottsagot Németorszagban. Mivel azonban a feliigyel6bizott-
sag a német tarsasagiranyitas rendszerében kiemelt szerephez jut, annak csupan név-
leges miikddtetése garancialis ellenérzési szempontoktdl fosztana meg a befektetoket.

Németorszagban nem érvényesiil maradéktalanul a ,,comply or explain” alapelv
sem. Ennek koszonhetden a tarsasagok szamara csak sziikebb korben adatik meg a le-
hetéség arra, hogy rugalmas megoldasok alkalmazasaval és a sajat miikkddési aspektu-
sai mérlegelésével alakitsak ki a tarsasagiranyitas arculatat. Szamos esetben a jogsza-
balyok rakényszerithetik a vallalatokat a kotelezd megoldas alkalmazasara. Merdben
mas kérdés, hogy a két nézépont koziil melyik a helyes? A vallalati botranyok és a 2002
oOta egyre siriibben jelentkezo valsagtiinetek arra utalnak, hogy a térvényi szabalyo-
zas szerepe nem elhanyagolhato a tarsasagiranyitas teriiletén, sét szamos tekintetben
ujragondolasra szorul.
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