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Befektetdvedelmi reformok
az Egyesiilt Allamokban
és Europaban

A napjainkban kiemelt érdeklddésre szamot tartd
pénziigyi valsag hatasara ismét eltérbe kertiltek a gaz-
dasagi jogalkotas frekventalt kérdései. A felelGs valla-
latiranyitas és a befektet6dvédelem kétségkiviil ezek
kozé tartoznak. Erdemes azonban felidézni, hogy
2002-ben — elhiresiilt vallalati botranyok eredménye-
képpen — mar megkezdddott e jogteriiletek igen atfogo
reformja. Az Uj tapasztalatok birtokaban most 2007-
ben, a szabalyozas 1ij iranyait keresve hasznos lehet, ha
felidézziik e jogszabalyok keletkezésének koriilménye-
it is. Ugyanis a jogalkotas a politika, a kozvélemény és
kiilonboz6 érdekszférak egylitthatoi altal befolyasolt
folyamat, amely ezaltal meghatarozo volt e reformok
tartalmat illetSen is.

Volt idS, amikor az eurdpai vallalatok szamara
presztizskérdés lehetett, hogy New Yorkban jegyzik-e
a papirjaikat a t6zsdén. Ha ugy tetszik, a prosperitas és
a sikeres miikodés egyik szimboluma volt az amerikai
értékpiacokon torténd megjelenés.

Napjainkban azonban mar kétségteleniil mast jelent
a vallalatok szdmara: tobbletkoltséget és nehézsége-
ket. A 2002-es amerikai befektetévédelmi- és szamvi-
teli reformot kovetSen szamos vallalat dontott gy,
hogy elhalasztja — akar véglegesen — az amerikai re-
tarsasagok Szamviteli Reformjardl és a BefektetSk
Védelmérdl szolo 2002. évi tdrvény ugyanis szamos
olyan feladatot ro a tarsasagokra, amelyek betartasa
jelentds nehézségekkel — nem utolsoésorban tobblet-
koltséggel — jar.

A torvény hatalya ugyanis nem csak az amerikai tar-
sasagokra terjed ki, de minden olyan nyilvanosan mii-
kod6 részvénytarsasagra, amely az amerikai értékpia-
con jegyezteti magat. EbbGl kovetkezGen a jogszabaly
hatasainak még magyar vonatkozasa is van, hiszen a
Deutsche Telekom Csoport tagjaként mikodé Magyar
Telekom 1997 6ta a New York-i értékt6zsdén is jelen
van.

A jogszabdly ihlet6i az ezredfordulot kovetd nagy
vallalati botranyok voltak, amelyek a hanyag vallalat-
iranyitasi rendszeren és a meghamisitott pénziigyi be-
szamoldkon alapultak. A részvényesek védelme érde-
kében kulcsfontossagiinak mutatkozott a felelés valla-
latiranyitas megteremtése, amely a tarsasagok irdnyita-
sat, ellendrzési rendszerét és pénziigyi jelentéseit rend-
szerezetté és attekinthetSbbé teszi, hogy miikodésiik
transzparens lehessen a befektet6k szdmara.

Ebben a munkéban azt tekintjiik at, hogy a 2002-es
vallalati botranyokat kovetden hogyan sziilettek meg a
befektetévédelmi reformok, mint valaszok a problé-
makra. Vizsgalodasunk fokuszaban az Egyesiilt Alla-
mok és az Eurdpai Unid allnak majd.

Ezzel kapcsolatban érdemes megjegyezni, hogy az
eurdpai érintettek sokszor hajlamosak tilzasokba esni
¢és az amerikai kapitalizmus sajatos jelenségének tekin-
teni az ilyen botranyokat. A Parmalat (és szdmos mas
eurdpai) vallalati botrany o6ta azonban mindenki sza-
mara vilagos, hogy globalis problémakrol van szo.

A globalis problémak pedig mindenhol valaszokat
igényelnek. Az eurdpai valaszok azonban — ugy fest —
karakteriikben és tartalmukban is eltérnek a Sarbanes-
Oxley Act amerikai megoldasaitol.

Koriilbeliil hat év tavlatabol korai lenne még kovet-
keztetéseket levonni a vallalatiranyitas kiilonféle jogi
megoldasainak sikerét vagy kudarcat illetGen. Ebben a
munkdban azonban ez nem is cél, itt csupan arra te-
szlink kisérletet, hogy felidézziik e jogi reformok kelet-
kezését. Feltérképezziik az okokat, felidézziik megal-
kotasuk folyamatat. A reformok tartalmat és helytallo-
sagat illetd kovetkeztetések mar egy soron kovetkezd
munka részét képezik majd, igy egy masik tanulmany-
ban keriilnek kifejtésre.

I. A Sarbanes-Oxley Act sziiletésének el6zményei
és a vallalati botranyok

Az 1990-es évek vége még a der(ilatas és a talzott
optimizmus id6szaka volt az értékpiacokon. Amikor az
1998-as orosz t6zsdevalsag hatdsai lecsengtek, a pia-
cok novekedésnek indultak és szamos jel mutatott ab-
ba az iranyba, hogy a fejldés tartos lesz. Az iizleti élet-
ben alkalmazott 0j technikak és megoldasok a fogyasz-
tok szamara is mind hozzaférhetébbek lettek (globalis
szinten is), az informatikai lizletagak szektoralis ndve-
kedése szinte példatlan mértékii profitot termelt. A fo-
gyasztoi igények novekedésével az internet-hasznalat
hétkoznapiva valt, a vilaghalo szinte minden haztartas-
ba bekoltozott, az ahhoz tartozd (szoftver és hardver)
kellékekkel egylitt. Nem csoda, hogy ebben az id6szak-
ban tobb millio laikus (iizleti ismeretekkel csak alig ren-
delkez6) befektet helyezte el pénzeszkozeit a sikeres
vallalatok papirjait vasarolva. Erre az id6szakra tehetd
az ugynevezett ,,dotcom buborék” felfuvodasa.!

Ebben a derts {iizleti atmoszféraban a vallalati me-
nedzsmentek is elsGsorban a profitszerzés szempontja-
it tekintették elsédlegesnek, gyakran megfeledkezve a
pénziigyi beszamolok mindségérdl. A befektetSket gy
tlint ez nem is nagyon zavarta és ez egészen addig igy
volt, amig az elsd veszteségek nem jelentkeztek.

2000 tavaszan a buborék mar kipukkadni latszott, a
fejlédés ugyanis mar atlendiilt a csticsponton, egyre
tobb befektetd dontott tigy, hogy realizélja a profitjat és
eladja részvényeit. A piaci tilkinalat kdvetkeztében az
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arfolyamok stillyedni kezdtek. Késébb, 2001. szeptem-
ber 11-én a World Trade Center iker tornyai ellen inté-
zett terrortamadas a piacokon csak ndvelte a bizonyta-
lansagot.

Az ikertornyok sok mindent maguk alé temettek, ami
a nagyon is kdzeli multban magatol értet6dd, természe-
tes volt. A XXI. szdzad nyitanyan ujfajta globalis prob-
1émak jelentkeztek, az Egyesiilt Allamok tjfajta hdbo-
rira késziilt, de minden jel abba az irdnyba mutatott,
hogy a gazdasag is 01j iranyokat vesz és Ujfajta kapitaliz-
mus van sziilet6ben. A vilaggazdasag 0j motorjai (Kina,
India, Dél-Amerika) mind nagyobb fordulatszamot ér-
tek el, mig a régiek igy tilint kicsit lassabbak mar. Az
Egyesiilt Allamok véllalati csodai koziil sokrol kideriilt,
hogy a fantasztikus pénziigyi beszamolok hatterében
nem alltak valos adatok. A csalasokra fény dertilt, 2002
mar a vallalati botranyok éve volt.

Az Enron botrany — amely talan mind koziil a legis-
mertebb — 2001 végén mar kibontakozdban volt, 2002-
ben pedig mar vilagossa valt, hogy a vallalat sikerei
mogott hamis beszamolok alltak. Ennek ellenére a kez-
deti reakcido —még a kormanyzat részérdl is — az volt,
hogy az Enron iigy egy kivételes jelenség, ,,rothad6 al-
ma” csupan a piacon, amely nem igényel jogszabalyi
szintl beavatkozast. Ahogy azonban a 80 milliard érté-
ki ,kartyavar™ osszeomlasanak részleteire mind in-
kabb fény deriilt, egyre inkabb latszott, hogy tobb ,,ro-
hadt alma” is van a kosarban.

A vallalatok csalard tigyleteiben aktivan kdzrem-
kodtek az iizleti jogi terminologidban gatekeepereknek
(azaz kapudroknek) nevezett konyvvizsgald cégek,
iigyvédi irodak, befektetési bankok, akik a vallalati
menedzsmentek kérései vagy utasitdsai szerint jartak
el. Habar a gatekeeperek hivatalosan a befektet6k érde-
kében fejtik ki tevékenységiiket.? Az Enron botrany ki-
robbandsaval kapcsolatban példaul felmeriilt a
Barclays Bank és a Winson & Elkins ligyvédi iroda ne-
ve. Az ,,0t nagy” konyvvizsgalo cég kozott szamon tar-
tott Arthur Andersen pedig egyenesen tonkrement a
botranyban, noha az Egyesiilt Allamok Legfelsébb Bi-
rosaga végiil ejtette az ellene emelt vadakat.

Az Enron csalard ligyleteinek 1ényegét igen roviden
Osszefoglalhatjuk. Noha a csalasok rendszere és kivite-
lezése tobb szalon futott és rendkiviil Gsszetett volt, a
séma mégis szinte minden esetben azonos volt.

Az Enron sokszor — jogilag kifogasolhaté modon —
leanyvallalatokat alapitott, hogy azokkal hamis vagy
szinlelt lizleteket és pénziigyi tranzakcidkat bonyolit-
hasson. Ezeket az tligyleteket az a kdzos vonas jelle-
mezte, hogy tényleges gazdasagi hasznuk nem volt, s6t
koltségeiket tekintve veszteséget termeltek. Az Enron
ugyanis leanyvallalatain keresztiil tulajdonképpen sajat
magaval kotott iizleteket.

Tényleges haszon ezekbdl az iigyletekbdl nem szar-
mazhatott, hiszen leegyszertisitve annyi tortént, mintha
valaki az egyik zsebébdl kivett pénzt atteszi a masikba.
Azonban ezeknek az ligyleteknek a segitségével az

Enron jelent6s mértékben képes volt kozmetikdzni a
negyed éves pénziigyi beszamoloit. A kialakitott me-
chanizmus szerint az Enron a veszteségeket a leanyval-
lalatoknal hagyta, mig a veliik kotott iizletek bevételeit
feltiintette sajat egyenlegében.

Az Enron lednyvallalatainak volt néhany ko6zos jel-
lemzdje, amelyek a kés6bbi iigyleteik kapcsan bonyo-
dalmakat okoztak. Ezek koziil az egyik, hogy legtobb-
jik vagyonat az Enron altal rendelkezésiikre bocsatott
Enron részvények képezték. Ez pedig azt is jelentette
egyuttal, hogy a lednyvallalatok fizetSképessége dontd
mértékben fliggott attol, hogy az Enron részvény hogy
teljesit az értékpiacokon.

Ennek a jelentGsége még inkabb el6térbe keriil, ha
arra gondolunk, hogy az Enron szamos ilyen leanyval-
lalattal kotott fedezeti tigyleteket, hogy a tulajdonaban
allo értékpapirok arfolyamnyereségébdl szarmazo
hasznot — legalabb is papiron — bebiztositsa. Ilyenkor
ugyanis el6fordulhatott, hogy az Enron részvények
rossz tOzsdei teljesitménye esetén, a leanyvallalatok
vagyona nem volt elégséges a fedezeti iigyletekben
meghatarozott célokra.

E szovevényes, mar-mar ,bizantin” fedezeti konst-
rukcidk sordn még az is eléfordult, hogy egy bizonyos
részvény arfolyamnyereségébdl eredd haszon biztosi-
tasara olyan leanyvallalattal kotottek vételi opciot,
amelynek vagyona a fedezni kivant részvénytipusbol
allt. Eszerint, ha bekdvetkezett az eshetdség, amely a
fedezeti ligylet 1ényegét adja: azaz a meghatarozott
részvény arfolyama csokkent, akkor ezzel parhuzamo-
san automatikusan csékkent az emlitett lednyvallalat
fizetGképessége is.

Ezek a fedezeti iigyletek mégsem voltak teljesen ér-
telmetlenek: csak ezeknek a segitségével tudta ugyanis
az Enron megjeleniteni negyedéves pénziigyi besza-
moldiban azt a hasznot, amelyeket fedezeti tigyletek
hianyaban a vonatkozd jogi szabalyozas — tekintettel a
részvények tézsdei arfolyamingadozasara — nem enge-
délyezett volna feltiintetni e beszamoloban.

Az egyre kedvez6bb és kedvezdbb pénziigyi besza-
molok hatasara az Enron részvények arfolyama az
egekbe szokott, amely a befektetoket is vasarlasra kész-
tette, a tarsasag valos gazdasagi teljesitményére vonat-
koz6 ismeretek hianyaban.

A csalasban kozremiikods vezetS tisztségvisel6k
(ide értve az Enron botranyainak soran leginkabb elhi-
resiilt — vagy inkabb hirhedté valt — Andrew Fastowt)
és bizalmasaik jelent6s haszonra tettek szert akar az e
célbol alapitott cégeken, akar az Enron részvények ar-
folyam- spekulacioin keresztiil.

Az Enron botrany legfontosabb részét harom elhire-
stilt tigycsokor alkotta, amely az Enron leanyvallalata-
inak nevéhez fliz6dik: A JEDI, az LIM1 és az Gigyneve-
zett ,raptor’ véllalatok altal kotott csalard pénziigyi
tranzakciok.*

Az Enron csalard tigyleteir6l a William Charles
Powers altal vezetett vizsgalobizottsag készitett jelen-
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tést. A teljes cim: Report of Investigation by the Special
Investigative Commiittee of the Board of Directors of
Enron Corp, de az iizleti jogi kdznyelv Powers
Reportként hasznélja.’

George Bush a botranyokat kommentalva 2002. ju-
lius 9-én mondott beszédet, amelyben azonban még
mindig nem tett emlitést arrdl, hogy az eseményeket a
jogalkotas eszkozeivel kellene orvosolni. Ehelyett csak
a mar meglevd szabalyok szigorubb betartasat szorgal-
mazta, kiilonds tekintettel az igazgatosagi tagok sze-
mélyes felelGsségre vonhatosagara.

Azonban az Enron botrany utan nem sokkal tobb ma-
sik vallalat is hasonlo botranyokba keveredett. A Global
Crossing, az AOL, a Xerox, az Adelphia Communic-
ations és a Tyco International vallalati botranyai szintén
a cimlapokra és a média érdeklédésének a kozéppontja-
ba keriiltek.® Amikor 2002. junius 25-én a Worldcom is
nyilvanossagra hozta tényleges pénziigyi adatait, a pa-
nik elérte a csticspontjat. A Worldcommal egyid6ben
pedig a Qwest is feliratkozott e hosszu listara. Tobb — a
legnagyobbak koziil valdé — konyvvizsgald cég is érin-
tett volt a botranyokban: a Deloitte & Touche, az Ernst
& Young, a KPMG és a Pricewaterhouse Coopers neve
is szoba keriilt. Figyelemre méltd, hogy az Enron, a
Global Crossing, a Worldcom és a Qwest kdnyvvizsga-
16ja az Arthur Andersen volt.

A Worldcom 6sszeomlasaval — minden id6k eddigi
legnagyobb csddjével — egyéb irant az Enron addigi re-
kordjat megdontve szerezte meg a kétes babérokat. Vi-
lagossa valt, hogy a média nyomasa, a megkarositott
befektetSk haragja és a tdrsadalom felhaborodasa most
mar kormanyzati 1épésekért kialt.

II. A torvény megalkotasa

A Sarbanes-Oxley Act 2002. julius 30-an George W.
Bush elndk alairasaval emelkedett torvényi erére. El-
fogadasaval kapcsolatban kézismert, hogy széles kord
— két parti — tamogatast élvezett. Michael Oxley képvi-
seld javaslatait a Képvisel6haz 2002. aprilis 25-én,
334-90 aranyban fogadta el, mig a Szenatus Bankbi-
zottsaga 2002. junius 18-an, 17-4 aranyban. A Szenatus
2002. julius 15-én (nem egészen harom héttel a
Worldcom botrany kirobbanasa utdn) egyhanguan, 79-
0 aranyban fogadta el a javaslatot. Ezt kovet6en a Kép-
visel6haz és a Szenatus e célra l1étrehozott egyeztetd bi-
zottsaga Osszehangolta a kiilonbségeket a két javaslat
kozott és 2002. julius 24-én jovahagyta a végleges tor-
vényjavaslatot, amelynek a 2002. évi Sarbanes-Oxley
Act nevet adta. A rakdvetkezd napon a Képvisel6haz-
ban 423-3 aranyban, a Szenatusban pedig 99-0 arany-
ban — elsopr6 tobbséggel — keriilt elfogadasra a javas-
lat. Erdemes azonban attekinteni részletesebben is, kik
voltak a javaslat elGterjeszt6i és milyen utat jart be a
tervezet a jogalkotas fazisaiban.

1. A térveény elnevezése

Tekintettel arra, hogy e torvény elnevezése magaban
rejti alkotdinak nevét és rajtuk keresztiil a torvényalko-
tas fazisainak emlékeit is, érdemes roviden felidézni
Paul Sarbanes szenator és Michael Oxley képviselS po-
litikai multjat és munkassagat. A jogszabaly ugyanis
vilagszerte Sarbanes-Oxley Act néven valt ismertté
(s6t bizonyos okoknal fogva talan hirhedtté is) az iizle-
ti és konyvvizsgalati szférdk szakemberei kozott, s6t
gyakran hasznaljak a még rovidebb (SOX) elnevezést
is. Teljes elnevezése a Részvénytarsasagok Konyvelési
Reformjarol és a Befektet6k Védelmérdl szolo 2002.
évi torvény. A torvény bevezetd rendelkezései kozott
utal arra, hogy az elnevezés hivatkozas céljabol torténd
roviditett alakjanak helyes valtozata a 2002. évi
Sarbanes-Oxley Act.

Paul Sarbanes szenator lakoniai gbérdg emigrans
csaladbol szarmazik, 1933-ban, a Maryland keleti part-
jan fekv6 Salisbury véarosaban sziiletett, egyetemi ta-
nulmanyait a Princeton University hallgatojaként vé-
gezte, de Osztondijjal megfordult az angliai Oxford
University-n is, ahol kimagasl6 tanulmanyi eredményt
ért el. El6szor 1976-ban valasztottak szenatorrd, amely
mandatumot folyamatos ujravalasztas mellett lekoszo-
néséig, 2006-ig toltotte be. Ezzel § lett Maryland eddi-
gi leghosszabb ideig hivataldban maradt szenatora.
Szamos hazbizottsag tagjaként latott el megbizatast,
tobbek kozott 1974-ben az ismert Watergate Bizottsdg-
ban, illetve a Koltségvetési Bizottsagban. 2002-ben 6
volt a Sarbanes-Oxley Act szenatusi el6terjesztdje, mi-
altal neve rovid id6 alatt az érdekl6dés kozéppontjaba
keriilt.

Michael Garver Oxley képvisel6 1944-ben sziiletett
az ohidi Findlayben. Jogi diplomajat 1969-ben szerez-
te az Ohiéi Allami Egyetemen. Korabbi péalyajan a
Federal Bureau of Investigation (FBI) munkatarsaként
is dolgozott, képvisel6i mandatumat pedig 1981-ben
szerezte. 2004-ben kiélezett valasztasi kiizdelemben
gyOzte le a demokrata jeloltként harcba szalld Ben
Konopot, majd nem sokkal ezutan bejelentette, hogy
2007-ben, a mandatumanak lejartaval egyidében visz-
szavonul. Nevének vilaghirnevet kolcsonzott, hogy
2002-ben & volt a Sarbanes-Oxley Act kongresszusi
elGterjesztdje.

Az eltéré partallasu el6terjeszt6k nevei, amelyek
egymas mellett allnak a jogszabaly elnevezésében, on-
magukban is jelzik a torvény megalkotasat végigkisérd
két parti (demokrata és republikanus) konszenzust.
A konszenzus azonban sokszor nem az aminek latszik,
kiiléndsen ha azt végsd soron a valasztasi kampéany ér-
dekei, propagandisztikus célkitlizések, vagy a politikai
marketing szempontjai vezérlik. A vallalati csalasok el-
leni markans fellépés halés szerepét ugyanis egyik part
sem szerette volna elmulasztani. Ezért végsd soron mar
maga a torvény elnevezése is magdban rejti a vele
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szemben megfogalmazott kritikdk egyik legmarkén-
sabbikat: sokszor a szakmai szempontok aldozataul es-
tek a népszerliségi szempontoknak.

2. A képviselohazi vita

Kissé kozhelyesnek is tlinhet a megallapitas, misze-
rint a szavazatok tobbségét kezében tartd partnak lehe-
tésége nyilik arra, hogy erételjes kontrollt gyakoroljon
a jogalkotasi eljarasra. Ugy fest, hogy ez aldl a Sar-
banes-Oxley Act sem jelent kivételt. A Michael Oxley
republikanus képvisel§ altal vezetett pénziigyi bizott-
sag (Financial Sevices Committee) torvénytervezetét a
szavazatok tObbségét keziikben tartdé republikanusok
egyetlen nap leforgasa alatt sikerre vitték. A demokra-
tak ugyan kifogasoltak néhany rendelkezés hianyat, ez
azonban Iényeges akadalyt nem gorditett a torvényja-
vaslat Utjaba. A kifogas alapjat jelentd rendelkezések
koziil kettd szerepelt a demokratak modosito javaslata-
ban, amely végiil is megbukott. A republikdnus tor-
vényjavaslat mégis magabiztos folénnyel — két parti ta-
mogatast élvezve — keriilt elfogadasra.

A demokrata képviseldk ugyanis a kiisz6bon allo
ujravalasztdsi kampany el6tt nem kockaztathattak
meg, hogy a republikdnus javaslatot azon az alapon
utasitsék el, hogy az nem kell6képpen szigort, mikoz-
ben korabban egy olyan alternativat tamogattak, amely
megbukott.”

A javaslat papirformaszeri — de a vartnal folénye-
sebb — gy6zelmének torténetét tovabb szinesiti, hogy
az audit bizottsagok fliggetlenségének, illetve a vezetd
tisztségviseldi kolesonok kérdését a képviselShazi vita
egyetlen pontban sem ¢érintette, s6t a demokratak ja-
vaslataban sem szerepeltek. Emellett a képviselSk a ja-
vaslat vitajaban csak rendkiviil korlatozott szamban
vettek részt, akik pedig mégis, azok mind tagjai voltak
a javaslatot el6készit6 pénziigyi bizottsagnak (Financi-
al Services Committee).®

3. A szenatusi vita

Az altalanos vélekedés szerint az Egyesiilt Allamok-
ban a torvényalkotas legfontosabb kérdései a bizottsa-
gi lilésezések soran ddlnek el. Sokszor azonban a sze-
natusi lilésteremben jatszodnak le a meghatarozo ese-
mények. Ennek legf6bb oka, hogy a szenatusi tigyrend
rendkiviil széles mozgasteret biztosit az egyes szenato-
rok szamara, hogy hatast gyakoroljanak a jogalkotas
folyamatara. Ez adott esetben obstrukcid eszkozeivel
torténd késleltetésben is megnyilvanulhat.

Az eljaras arculatat azonban igen jelent0s mérték-
ben modosithatja egy sikeres klotlir, hiszen a tovabbi
vita és modosito javaslatok elterjesztésének lehet8sé-
gét nagymértékben korlatozza. Ehhez azonban két par-

ti egyetértés sziikséges, hiszen haromo6tddos tobbség-
hez kotott inditvanyrol van szo.

A Sarbanes-Oxley Act esetében kiilondsen hangsi-
lyos volt a klotlir sikere. Ugyanis e torvény megalkota-
sa soran a gyakorlatban a haromd&todos tobbségnél is
szélesebb korli tamogatdsra lehetett volna sziikség,
amit mar csak azért sem lett volna kdnny( elérni, mert
mindenki a sajat javaslataival kivanta volna kiegészite-
ni a tervezetet. A klotlir sikere viszont azt jelentette,
hogy a bizottsagi lilésezes soran fiiggében maradt vitas
kérdések soha sem jutottak a szenatusi vita kdzéppont-
jaba. Ennek eredményeként a jogalkotas e fazisaban
sem volt lehetGség részletes vizsgalat targyava tenni a
torvényjavaslat rendelkezéseit.

4. A bizottsdagi munkafazis

A torvényjavaslatot ugyan a demokratak terjesztet-
ték eld, de annak tartalmat a republikdnusoknak is
modjaban allt befolyasolni. A javaslat sikeréhez
ugyanis az § tamogatasuk is elengedhetetlen volt. A de-
mokratak tobbségnek is alig-alig nevezhetd egyetlen
szavazat elénye a jogalkotas lényegesebb kérdéseit két
parti tamogatastol tette fliggévé.

A republikdnusok befolyasanak koszonhetd egyik
legfontosabb kovetkezmény, hogy a konyvvizsgalati
kozfeliigyeletet ellato bizottsag (PCAOB) tagjai koziil
kettdnek okleveles konyvvizsgalonak kell lennie. Az
aktiv konyvvizsgalok részvételi lehetdségének megte-
remtésére Michael Enzi republikdnus szenator® kiilo-
nds gondot forditott, egyébirant a szenatusban 6 volt az
egyetlen okleveles konyvvizsgdld. Az § tamogatdsa
meghatarozd jelentSségli volt, amelyet viszont attol
tett fiiggbveé, hogy az emlitett rendelkezés bekeriil-e a
javaslatba, vagy sem.

A szenatusi bizottsag tanacskozasainak beszamoloi-
bol kideriil, hogy az elndk Paul Sarbanes szenator csak
majus végére tudott elbterjeszteni olyan javaslatot,
amelyet minden demokrata bizottsagi tag tamogatni tu-
dott, a Michael Enzivel torténé megegyezés pedig
Ujabb egy honapjaba kertilt. Az § atallasa viszont maga
utdn vonta parttarsainak a tdmogatasat is, mialtal
Sarbanes javaslata két parti — de még igy sem egyhangu
— tamogatassal keriilt elfogadasra a bizottsagban. Habar
a bizottsag republikanus tagjai korabban tobb mint szaz
moddosito javaslatot terjesztettek eld — lassitva ezzel az
eljarast —, a megegyezés Enzivel lehetGséget adott
Sarbanesnek, hogy ezeket figyelmen kiviil hagyja.

A torvényalkotas soron kovetkez6 fazisatol megval-
tozott a republikdnusok taktikaja. Noha a bizottsagi el-
jaras alatt — majdnem végig — a térvényjavaslat ellen
foglaltak allast, a szenatus el6tti klotlir inditvanyuk 1¢-
nyegében a torvény elfogadasat eredményezte. Allas-
pontjuk radikalis megvaltoztatasat azzal indokoltak,
hogy a soron kovetkezd bizottsagi értekezleten, ame-
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lyen a képvisel6hazi és szenatusi tdrvényjavaslat 6sz-
szehangolasa torténik, eldnydsebb poziciobol érvénye-
sithetik a szdndékaikat.

Ennél valosziniibb, hogy a 6 szerepet a politikai- és
kozhangulat krizisszer(ivé valtozasa jatszotta. A vonat-
kozo politikai elemzések kovetkeztetései szerint a kri-
zis helyzetek gyors és hatarozott 1épéseket diktalnak a
partok szamara a jogalkotas teriiletén.

Az események tiikrében a hangulat tobbszor is meg-
valtozott: 2001 6szén az Enron 6sszeomlasa id6legesen
felkavarta a kedélyeket. A kovetkezd év aprilisara
azonban a krizis hangulat nagymértékben enyhiilt, a
kozkeletd vélekedés szerint az Enron elszigetelt jelen-
ség volt csupan. A torvényjavaslat sorsa a szenatus
Bank Bizottsaga elGtt vontatottan, lassan haladt csak
elére, Sarbanesnek honapokba telt a két parti tamoga-
tas megszerzése. A kialakult helyzet a demokratak
frakciovezetGje, Thomas Daschle szamara is komoly
fejtorést okozott, a torvényjavaslat sikerre juttatasa pil-
lanatnyilag szinte lehetetlen vallalkozasnak tiint.

Azonban junius 26-at kovetéen — ami a Worldcom
botrany kitorésének napja — a politikai kornyezet 1é-
nyegesen megvaltozott. Daschle immar nyolcvan ta-
mogatd szavazat reményében varhatta a juliusra kiti-
zOtt szavazast. Phil Gramm, a bizottsag rangidds re-
publikanus szenatora, aki a torvényjavaslat egyik leg-
elhivatottabb ellenzdje volt eddig, most meg sem pro-
balt akadalyt gorditeni annak utjaba.

A kialakult valsaghelyzet hatiséra a Szenatus fel-
gyorsitotta a jogalkotasi folyamatot és tamogatta a
klottirt.

5. A torvényjavaslat a szendtus elott

A Szenatus el6tt a torvényjavaslatnak csupan egyet-
len rendelkezése képezte érdemi vita targyat. Ez az egy
a konyvvizsgald cégek altal nyujtott nem-konyvvizsga-
161 szolgaltatasok tilalmardl szolé rendelkezés volt.

A képvisel6hazi javaslat nem rendelkezett az ellen-
0rz0 bizottsag szervezeti kérdésérdl, annak érdekében,
hogy azokat a t&zsdefeliigyelet (SEC) hatarozhassa
meg. A nem-kdnyvvizsgaldi szolgaltatasok nyujtasa-
nak lehetGségét a tGzsdefeliigyelet mar korabban is
korlatozta. Ehhez a képvisel6hazi javaslat hozzatett
még kett6 megszoritast.

A partok kozotti véleménykiilonbséget megalapozta,
hogy ezeket a kérdéseket illetSen a republikdnusok a
Képvisel6hazi javaslat rendelkezéseit tamogattak,
amelyek egybeestek a tézsde feliigyelet (SEC) élén al-
16 Harvey L. Pitt javaslataival is. A konyvvizsgdlo
szakma is ezeket a javaslatokat — kovetkezésképp a
Képvisel6hazi javaslatot — tdmogatta. Par évvel korab-
ban azonban a konyvvizsgaloi lobbi Pitt tdmogata-
sdval akadalyozta meg az akkori tézsde feliigyeleti
elndk, Arthur Levitt szabalyozasi torekvéseit. A repub-
likdnusok tamogatasat és a demokratak ellenszenvét

maga mogott tudd Pitt személye minden valdszintiség
szerint kozrehatott a partok véleményformalasaban. El-
képzelhetd, hogy a demokratdk bizonyos kérdésekrdl
masként vélekedtek volna, ha mas személy allt volna a
tézsdefeliigyelet élén.

A nem-konyvvizsgaloi szolgéltatasok nyujtasanak ti-
lalmardl szol6 vita felidézte a két évvel korabbi 0ssze-
iitkozést Levitt és a konyvvizsgdloi iparag kozott. Ami
azonban akkor folosleges aggodalomnak tlinhetett,
2002-ben mar megalapozott elérelatdsnak mutatkozott
legalabbis a demokratak szamara. A szamviteli csalasok
altal kivaltott média-Griiletnek és kozfelhaborodasnak
koszonhetGen a politika is nyomas ala keriilt. A vezet6
médiumok esti hirei kozott 2002. januarja és juliusa ko-
zOtt 613 iizleti hir keriilt adasba, amelybdl 471 (azaz
77%) szamviteli csalasokkal foglalkozott. Raadasul
mindezek 80%-a megfogalmazta a kormanyzati beavat-
kozas igényét is. Mindez nagymértékben alaasta a
konyvvizsgaloi iparag tarsadalmi presztizsét is.

A Szenatus el6tt a masik harom igen jelentds valla-
latiranyitasi rendelkezésrdl (mint a fliggetlen ellen6rz6
bizottsag, a vezetdi kdlcsondk és a certification requi-
rement kérdése) nemigen esett sz0.

Erdemes emlitést tenni mas médositd javaslatokrol
is. Ilyen a Senate Judiciary Committee (Igazsagszolgal-
tatasi Bizottsdg) modositd javaslata, vagy azok, ame-
lyek féként szenatorok egyéni kezdeményezései voltak.

Az utébbiak koziil az egyik legismertebb John
McCain és Carl Levin szendtorok modositod javaslata
volt, amely a t6zsdei opcidk szamviteli megitélésérdl
szolt, és amely sajat partvezetésiik tdmogatasanak hia-
nyaban nem keriilt a tdrvényjavaslatba. Itt azonban
nem parton beliili széthizasrol, mint inkabb praktikus
megfontolasokrdl volt szo: a javaslat akadalyozhatta
volna a torvényalkotas folyamatat és kimenetét. Még
maga Sarbanes is lemondott a bizottsagi vita soran sa-
jat torvényjavaslatanak a t6zsdei opciokra vonatkozo
rendelkezésérdl, annak érdekében, hogy sajat parttarsai
tamogatasat megszerezze.

A Senate Judiciary Committee (Igazsagszolgaltatasi
Bizottsag) javaslatanak vitas kérdései régebbi esemé-
nyekig nyulnak vissza. A javaslatot az elnok Patrick
Leahy szenator utdn Leahy javaslatnak is nevezik. E
modositas a biintetjogi szankcioknak, a whistleblow-
erek védelmének, és az értékpapir csaldsok eléviilési
statituma kiterjesztésének témakdreit foglalta magaba.

Az utdbbi kérdésében elbterjesztett modositas feliil-
biralta a Legfels6bb Birdsag egyik — az eléviilési stati-
tumrol rendelkezd — hatarozatat,'" amelyet az értékpa-
pir perek 1995. évi reformja' — a tézsdefeliigyelet €s a
plaintiffs’ bar lobbizasa ellenére — helyben hagyott.
A Leahy javaslat viszont, az eljarasinditas hataridGinek
meghosszabbitasdval kedvez6bb helyzetbe kivanta
hozni a megkarositott felpereseket.

A demokrata frakci6 elGterjesztésében a javaslat el-
éviilési statutumra vonatkozo rendelkezése és a biinte-
t6jogi szankciokrol szold rendelkezés Osszevontan sze-
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repelt. Azonban mig az utdbbi széles korid tdmogatast
¢élvezett az el6bbi ellentmondasos és partpolitikai szi-
nezetli volt. Az eléviilési statutum kérdése megosztotta
a partokat, aszerint, hogy azok hogyan viszonyultak az
1995-6s reformokhoz. Habar az 1995-06s értékpapirjogi
reform két parti timogatast élvezett, Bill Clinton elndk
vétot emelt ellene, illetdleg, a plaintiffs’ bar hatdrozot-
tan ellenezte. Miutdn azonban 2001-ben a Fehérhaz a
Republikdnusoké lett, a Demokratak a szenatusban ga-
toltak a vonatkoz6 kezdeményezéseket. Ez a magatar-
tas pedig az 1995-0s rendelkezések ellen iranyult,
amely kivaltotta a Republikanusok ellenérzéseit. A par-
tok allaspontjai mogott persze masok érdekei is meg-
huzodtak: az lizleti tarsadalomé a Republikanusok és a
plaintiffs’ bar-¢ a demokratak oldalan.

Végiil az eléviilési statitum szolgaltatott alapot an-
nak a Republikanus Iépésnek, amely a klotlirh6z veze-
tett: Gramm szenator inditvanyozta annak elkiilonitését
a modositd javaslat mas rendelkezéseitdl, amellyel vi-
szont mar maganak a torvényjavaslatnak a sikerét tette
kérdésessé. Ennek hatdsara a partok megegyeztek az
eléviilési statatumot illetGen €s a klotiir beiktatasat ille-
téen is."”

Abban a rovid periédusban, amely a klot{ir és a tor-
vény elfogadasa kozott eltelt, a Szenatus még elfoga-
dott par modosito javaslatot, koztiik a fels vezetdk ré-
szére bocsatott kolesonok tilalmazasarol szolot is. Ezt
a — Charles Schumer demokrata szenator altal eldter-
jesztett — javaslatot vita nélkiil, egyhangulag fogadtak
el. Figyelemreméltd, hogy egy par nappal korabbi be-
szédében a Wall Streeten, George W. Bush elnok fel-
hivta a vallalati igazgatétanacsok figyelmét, hogy tar-
tozkodjanak a vezetd tisztségviseldi kdlcsondk szolgal-
tatasatol. Schumer felszolalasaban egyébirant hozzatet-
te, hogy ,, beszélt a Fehérhdz embereivel, akik tamoga-
tasukrol biztositottak.”

Az amerikai jogirodalom csips kritikaval feszegeti
a kérdést, hogy Bush miért helyezkedett ilyen allas-
pontra, amikor korabban 6 maga is kapott hasonl6 kol-
csonoket. Egyes allaspontok odaig mennek, hogy igy
akarta magat mentesiteni az ebbdl eredd kritikak alol."

Barmi is legyen azonban az ok, Bush allasfoglalasa
dontének bizonyult a rendelkezés sorsat illetéen. Ko-
rabban ugyanis a Bank Bizottsag mar elutasitott egy
ilyen javaslatot, s6t Sarbanes szenator, amikor a javas-
latot ismertette a Szenatussal, ugy fogalmazott, hogy
az altala vezetett bizottsag ,,nem ment el addig”, hogy
tilalmazza a vezetd tisztségviseldi kolesondket.

6. Miért tamogattik a torvényt a Republikanusok?

A fentiek ismeretében tovabbi érdekes kérdés lehet,
hogy vajon miért tamogattdk a Republikdnusok a De-
mokrata torvényjavaslatot. Roberta Romano, a Yale
Law School professzor asszonya tobb lehetséges okot

is felvet a témaba vago cikkében a Yale Law Journal
hasabjain."

Egyik részrdl kétségtelen, hogy jelentSs tarsadalmi
nyomas nehezedett a republikanus szenatorokra, ami —
foként a Worldcom botrany kirobbandsa utan— nem-
igen hagyott mas valasztast a szdmukra.

Masik részrdl a torvényjavaslat lehetséges ellenz6i
— az lzleti tarsadalom képvisel6i —, akik az ellenérvek
tarsadalmi és gazdasagi bazisat képezhették volna, ko-
rant sem mutattak egységes arculatot a kérdésben. Az
Uzleti Kerekasztal (Business Roundtable), amelynek
tagjai kozt a nagy vallalatok szerepelnek, tdmogatta a
térvényjavaslatot. Ezzel szemben a tagjai kozott sok ki-
sebb céget szamlalo Kereskedelmi Kamara (Chamber
of Commerce) ellenezte azt. Ennek oka tobbek kozott
abban keresendd, hogy a kisebb vallalkozasokat (ame-
lyek a Kereskedelmi Kamara bazisat alkotjak) tulsa-
gosan is érzékenyen érintették a jogszabaly altal beve-
zetett, vagy megemelt adminisztrativ és szamviteli
koltségek. Nekik elemi érdekiik volt, hogy a kisvallal-
kozasok mentesiiljenek példaul a nem konyvvizsgaloi
szolgaltatasok tilalméanak szabalya alol. Gramm szena-
tor ilyen irdnyt javaslata azonban nem nyert kell§ ta-
mogatast és nem keriilt be a tdrvénybe.

Ezzel ellentétben a Kerekasztal tagjai — nagy val-
lalatok —, amelyeket kevésbé érintett a jogszabaly kolt-
ségvonzata, a jogszabaly mellé alltak, hogy ezzel is de-
monstraljak elitélé nézdpontjukat a vallalati botra-
nyokkal szemben, valamint elhatiroljak magukat az
azokban érintett vallalatoktol.

Azzal egyiitt, hogy az lizleti tdrsadalom nem alkotott
egységes bazist a jogszabaly ellenzdinek oldalan, a mé-
dia élesen kritizalta a Republikdnusokat, amiért javas-
lataik a Demokratdkéhoz képest tulzottan is elnézdk
voltak a vallalati élet , kartevSivel”* szemben.

Amennyiben mindezt szamba vessziik, igy nem ne-
héz megérteni, hogy a Republikanusok nem ragaszkod-
tak a javaslatukhoz, mikdzben azt olyan megkarositott
befektetGk nézték volna rossz szemmel, akiknek rész-
vényeiken, derivativ ligyleteiken, nyugdijalapjaikon,
portfolidikon keresztiil nagyarany veszteséget szen-
vedtek. A politikai kdzvélemény pedig kétségteleniil
inkabb szimpatizalt veliikk, mint a vallalati menedzs-
mentek bonyolult, egymasnak is ellentmond6 érveivel.

Egy ilyen markans szembenallashoz még az is igen
kevés volt, hogy a republikdnus szenatorok valoszinti-
leg meghittebb kapcsolatot apoltak a Kamaraval, mint
a Kerekasztallal, az egyes allamokban a Kamaranak
ugyanis szamos tagja tevékenykedik. A hivatalos allas-
pont szerint a Republikdnusok az egyeztetd konferen-
ciat varva szavaztdk meg a torvényt, hogy azon majd
kedvezdbb pozicidban kozelithessék annak tartalmat a
sajat allaspontjukhoz.

Elképzelhet6 hogy ennél azért nagyobb hangstllyal
esett a latba, hogy a hagyomanyosan Demokratak altal
propagalt vallalati elszamoltathatdsadg témakdre a va-
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lasztasokon politikai t6két jelenthetett volna. Kiilond-
sen akkor, ha a Republikanusok ,,puhan’' allnak a val-
lalati biincselekményekhez.

Azonban az egyeztet0 bizottsag iilésezésének id6-
szakara a tarsadalmi, gazdasagi és nem utolsdsorban
média kozeg nem volt mar alkalmas arra, hogy a Re-
publikanusok véghezvigy¢k ilyen irdanyu térekvéseiket.

Ezeknek az eseményeknek a tiikrében valnak érthe-
tévé a republikanus Képvisel6hazi frakcidvezetd,
Richard Gephardt szavai a torvény tamogatasardl: ,,fel-

tétel nélkiili megadas”."”

II1. A felel6s vallalatiranyitas eurdpai szabalyozasa

A Sarbanes-Oxley Act az amerikai nemzeti jogalko-
tas olyan allomasa, amely az eurdpai befektetSk, valla-
latok és szakemberek néz&pontjabdl legalabbis nehezen
konvertalhatd megoldasokat tartalmaz. A jogszabaly
hatasa talan egy kicsit sokkszer( is volt: ,,az eurdpaia-
kat meglepte, hogy 25 év egylittmiikddés (cooperation)
utan az amerikai torvényhozas és a tGzsdefeliigyelet
megvaltoztatja a szabalyozas iranyat és nemzetkdzi né-
zBpontbol az unilateralis megkozelitést valasztja.”'®

Mindazonaltal a Sarbanes-Oxley Act alapjaul szol-
gal6 problémakorok nem mindsiilnek kifejezetten ame-
rikai jelenségnek, még szlik értelemben sem. Vitatha-
tatlan, hogy az Enron latvanyos 0sszeomladsa befekte-
ték ezreit karositotta meg, nem sokkal ezutan pedig a
Worldcom cs8dje sokkolta a kozvéleményt. Emellett
azonban az ,,oreg kontinens” vallalati szféraja sem volt
mentes a botranyoktol. A francia Vivendi Universal
véllalat attekinthetetlen konyvelésével és csillagdszati
Osszegli dijazasaival hivta fel magéara a figyelmet.
A Marconi botrdnyai Nagy-Britannidban borzoltdk a
kedélyeket. Az ir Elan befektetGi szintén a ,kreativ
konyvelés” megoldasaitdl szenvedtek. A német
Deutsche Telekom tartozasaival hivta fel magara a fi-
gyelmet. A svéd ABB villalat ,arany ejtSernydje”™
szintén magara iranyitotta az érdeklédést. Kétes dics6-
ség, hogy az olasz Parmalat botranya vilagszerte az
egyik leginkabb elhiresiilt europai vallalati botrannya
valt.” A holland Royal Ahold 2001-2002-ben 500 mil-
1i6 dollarral értékelte feliil a bevételeit.”

A felelGs vallalatiranyitas kérdései tehat az Europai
Unidban is kdzponti szerephez jutottak, noha részletes
attekintésiikre most nincs lehetGség. A szabalyozas tor-
ténetének alakuldsat és iranyait viszont feltétleniil ér-
demes felidézni, mert megmutatjak, hogy — noha elté-
r6 szemlélettel, eltéré megoldasokkal — de hasonl6 kér-
désekre keresik a valaszt Eurdpaban is, mint az Egye-
siilt Allamokban.

A felel@s vallalatiranyitas eurdpai jogi szabalyozasa-
nak els6 — egyelGre tagallami szintli — 1épései a spa-
nyol, illetve a német, kés6bb a francia és az olasz jog-
szabalyok voltak. Ezeknek azonban kozos jellemzGje
volt az dnkéntesség elve, vagyis a vallalatok tobb adat-

rol is nyilatkozhattak a beszamolodikban, illetSleg ha
nem tették, megmagyarazhattak ennek miértjét. Erde-
kes, hogy az iizleti titkok eurdpai hazajaban, Svéjcban,
a tézsde szintén elGirta a vallalatoknak, hogy nyilat-
kozzanak a vezetSi dijazas, a vallalattulajdonlas és a
konyvvizsgalati koltségek kérdésében, avagy nyilat-
kozzanak arrdl, hogy ezt miért nem teszik.”

A megoldas kissé esetlen, de tulajdonképpen egybe-
vag azzal a felfogassal, ahogyan az eurdpaiak tobbsége
a vallalati szféra csaldsaihoz viszonyul. Amerikdban az
ilyen csaldrd iigyletek joval nagyobb felhaborodast
valtanak ki (gondoljunk csak példaul az Enron botrany
altal kivaltott média felhaborodasra). Eurdpaban
egyébirant az EU Bizottsag miikodési korében sem is-
meretlenek a csalasok, gondoljunk csak 1999. marcius
16-ara, amikor is az EU Bizottsag kollektiven, testiile-
tileg mondott le, miutan egy fliggetlen szakértGi bizott-
sag csalard iigyletekre bukkant.”

Az eltéré nézGpontbol részben tehat az is kovetke-
zik, hogy az Europai Uni6 ugyanazokra a problémakra
eltérd megoldasokat alkalmazott, mint az Egyesiilt Al-
lamok. Ez a koriilmény a multinacionalis vallalatok
szamara problematikus, hiszen iizleti tevékenységet
bonyolitanak Amerikaban, Europaban és a vilag mas
részein is. A SOX torvény szigorii rendelkezéseinek
extraterritorialis hatdlya azonban sokukat arra készteti,
hogy atgondoljak van-e értelme jegyeztetni magukat az
amerikai értékpiacokon.*

Az Eurdpai Uni6 a szabalyozas elsd 1épéseit 2001-
ben tette meg egy szakértd testiilet (High Level Group
of Company Law Experts) 1étrehozasaval. A testiilet ar-
ra kereste a valaszt, hogy az EU-nak milyen szabalyo-
z4si irdanyvonalat kell kdvetnie a vallalatiranyitas terii-
letén.

A High Level Group zard jelentésében 2002-ben
ugy foglalt allast, hogy a jogi szabalyozas arculata tag-
allamonként nagymértékben eltérd és lépéseket kell
tenni az egységes értékpiaci viszonyok és vallalatira-
nyitasi normak, standardok, valamint az egységes gya-
korlat felé. Mindazonaltal nem az iranyelvekkel torté-
nd szabalyozasra tett javaslatot, hanem alapelvek és
nem kotelezd ereji szabalyok alkotdsara, amelyek le-
het6vé teszik, hogy az EU tagallamok tanulhassanak
egymas tapasztalataibol, megoldasaibol. A High Level
Group ugyan javasolta egy irdanyelv megalkotasat,
amely szerint a vallalatoknak be kell szamolniuk valla-
latiranyitasi stratégiajuk kérdéseit illetGen, de tagallami
szintre bizva annak eldontését, hogy az ilyen beszamo-
loknak mit kell tartalmazniuk. Szintén megenged&en
foglalt allast a tagallamok vallalatiranyitasi joganyaga-
val kapcsolatban, hiszen azt javasolta az EU-nak, hogy
nyissa meg a teret tagallami szinten olyan szabalyozas
megvaldsitasara, amelyet a vallalatok vagy kotelesek
betartani, vagy kotelesek nyilatkozni arrél, hogy iizleti
gyakorlatuk miért tér el attol.”

Erre a jelentésre épiilt az eurdpai vallalatiranyitasi
reform koévetkez6 jelentds dllomasa a 2003 méjusaban
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meghirdetett akcidterv (Modernizing Law and Enhan-
cing Corporate Governance in the European Union a
Plan to Move Forward). Az akcidterv célja az volt,
hogy az EU tagorszadgokban 1étrej6jjon a kdzds néz6-
pont a vallalatiranyitas legfontosabb kérdéseit illetGen.

Az ebben foglalt célokat az EU iranyelvek és ajanla-
sok formajaban kivanta elérni. Az akcidtervben megje-
161t legfontosabb célok a vallalatiranyitds globalis szin-
ten is legaktudlisabb kérdéseit érintették.

a) Ezek koz¢é tartozott annak felvetése, hogy az éves
beszamoldk tartalmazzanak vallalatiranyitasi jelentést
is. b) A vallalati botranyok tanulsagaival kapcsolatban
felmertilt az igazgatdsagi tagok kollektiv felelGsségé-
nek kérdése mind a pénziigyi és nem pénziigyi jelenté-
sekért. ¢) A befektetéket érint6 egyik legfontosabb cél-
kitlizés volt fejleszteni a részvényesi jogok gyakorlasa-
nak jogi kereteit kiilonds tekintettel annak orszaghata-
rokon ativel§ gyakorlatara. d) Ezen kiviil az akcioterv
célul tlizte ki egy ajanlas kidolgozasat a fiiggetlen
(independent) és a tarsasaggal munkaviszonyban nem
allo (non executive) igazgatdsagi és feliigyeld bizottsa-
gi tagok szerepének novelésérdl. ) Természetesen nem
maradhatott el az egyik legaktualisabb célkitiizés, az
igazgatosagi tagok javadalmazasanak témadja sem. Az
akcioterv célul tizte ki, hogy ajanlas sziilessen a kér-
désben, hogy a tagallamok miel6bb kidolgozhassédk az
igazgatosagi tagok javadalmazéasanak szabalyait, ezzel
nyujtva hitelesebb képet a befektetok szamara. f) Sziik-
ségesnek mutatkozott tovabba egy ,, Corporate Gover-
nance Forum” 1étrehozésa is, amely lehet8séget nyujt
arra, hogy a tagallamok tapasztalatot cserélhessenek és
egyeztessenek jogi szabalyozasukat és gyakorlatukat
érint6 kérdésekben.”

Az EU felel6s vallalatirdnyitast érint kérdésekben
szdmos ajanlést és iranyelvet alkotott — az akcidtervvel
Osszhangban az ott vazolt kérdéskordkben.

Az igazgatdsagot érinté EU jogi szabalyozas koré-
ben ki kell emelni a Bizottsag ajanlasat az igazgatosa-
gi tagok dijazasarol” Az igazgatosagi tagok dijazasa-
nak témaja a vallalati botranyok kozponti kérdéskorei-
nek egyike. Az ajanlas szerint a tagallamoknak bizto-
sitaniuk kell, hogy a nyilvanosan miikddd tarsasagok
kozzétegyék a dijazasi metodusaikat és annak szem-
pontjait, hogy a részvényesek megismerhessék és el-
lendrizhessék az igazgatosagi tagok dijazasanak mérté-
két, illetve azt, hogy a dijazast milyen jogcimen és for-
maban kapjak.

A Bizottsag a jegyzett tarsasagok nem tigyvezetd
igazgatoi, illetve feliigyeld bizottsagi tagjainak szerepé-
rol sz6l6 — nem kotelezd erejli — ajanlasdban® szintén
egy — a vallalati botranyokban — kiemelt jelentGségli
kérdés tekintetében hivta fel a tagallamok figyelmét.

A beszamolok és a konyvvizsgalat kérdéseit illetGen
ki kell emelni a Bizottsdg rendeletét a nemzetkozi
szamviteli standardok elfogadasadrol”® Az Europai Par-
lament és a Tanacs transzparencidarol szo616 iranyelve a
pénziigyi beszamolokkal és a nagy értékpapir dlloma-

nyok megvasarlasarol, illetve értékesitésével egyiitt ja-
r6 tajékoztatasi kotelezettségrol szol.® A szamvitelrdl
és konyvvizsgalatrol sz6lo tarsasagi jogi iranyelv a
konyvvizsgalok feladatait tisztazza; a felelds vallalat-
iranyitas szempontjabol kulcsfontossagu 41. cikkének
rendelkezése alapjan pedig minden kozérdeklddésre
szamot tartd jogalanynak rendelkeznie kell audit bi-
zottsaggal.”

A részvényesek jogai szempontjabol kiemelkedGen
jelent8s a nyilvanos vételi ajanlatrol sz0l6 (takover)
iranyelv, amely a kisebbségi jogok védelme szempont-
jabol is kulcsfontossagn.” Az egyes részvényesi jogok
gyakorldasardl szol6 irdnyelv az informacioszerzést és
a szavazast kdnnyiti meg a részvényesek szamara.”

Magyarorszagon a Budapesti Ertékt6zsde 2002-ben
kezdte meg a nyilvanosan miikddd vallalatok szamara
a Felelos Vallalatiranyitasi Ajanlasok kidolgozasat,
amelyet a BET igazgatosaga 2003. december 8-an fo-
gadott el. A javaslatok kidolgozasanal figyelembe vet-
ték a nemzetkozi viszonylatban leggyakrabban alkal-
mazott elveket, de a magyarorszagi tapasztalatokat és a
hazai piac jellemzdit is. Az ajanlasok javaslatokat fog-
lalnak magukba, amelyek a kovetendd gyakorlathoz
val6 igazodast célozzak, mindazonaltal betartasuk nem
kotelez. A BET szabalyzata csak azt koveteli meg,
hogy a jegyzett vallalatok nyilatkozatot tegyenek koz-
z¢, amelyben tajékoztatdst adnak iranyitasi gyakorla-
tukrol, illetve sajat gyakorlatukat 6sszevetik az ajanla-
sokban foglaltakkal, illetve sziikség esetén megindo-
koljak miért térnek el azoktol.

2004. marcius 30-ig a t6zsdei kibocsatok onkénte-
sen nyilatkozhattak arr6l, hogy az ajanldsokat megis-
merték, valamint hogy azokkal alapvetSen egyetérte-
nek és a tarsasag igazgatdsaga azok betartasara torek-
szik. 2004 els§ felében keriilt atvezetésre a BET sza-
balyzataban, hogy a feltard nyilatkozatot — amelyben a
kibocsato nyilatkozik az ajanlasban szerepld pontokrol
—a ,, Részvények A" kategorias kibocsatoknak a 2004-
es lzleti éviiket kvet6 120 napon beliil kell megtenni-
ik, mig a ,, Részvények B” kategoérias kibocsatoknak a
2005-06s iizleti éviiket kdvetd 120 napon beliil, majd ezt
koveten minden iizleti évet kovetd 120 napon beliil.

Az ajanlasok tartalma részint a korabban ismertetés-
re keriilt europai szabalyozas témakdreit érinti, kiemelt
jelent6séget tulajdonitva az igazgatdsag és a feliigyeld
bizottsag hataskori kérdéseinek, valamint a transzpa-
rencia ¢és az attekinthetGség kérdésének. A felelGs val-
lalatiranyitasi ajanlasok szerkezete harmas tagolast —
harom oszlopban torténik. Az els§ oszlop tartalmazza
magat az ajanlast. A masodik oszlop az annak alapjaul
szolgald jogszabalyi hivatkozasokat. A harmadik az
ajanlasokhoz flizott magyarazatokat és részletesebb ja-
vaslatokat tartalmazza.

A BET ajanlasai a Sarbanes-Oxley Act és az eurdpai
szabalyozas targykoreit €rintik, mint a — mar korabban
szbba keriilt — igazgatosagi és felligyeld bizottsagi tagok
fiiggetlenségének a kérdése, az audit bizottsagok sziik-
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ségessége, a belsé kontroll kialakitdsadnak targykore.
A szabalyozas jellege az eurdpai megoldasokkal mutat
hasonldsagot, példanak okaért a szankcidk elmaradasa,
illetve az ajanlasok be nem tartasaval jaré — csupan — in-
dokolasi kotelezettség.™

Viladgosan lathat6 tehat, hogy az amerikai (Sarbanes-
Oxlex Act) és eurdpai (ajanlasok, irdnyelvek) szabalyo-
zas megoldasai — noha tartalmukat tekintve eltérhetnek
és el is térnek — nem a szabdlyozas irdnyaban és targy-
koreiben, hanem a hozzaallasban és karakteriikben mu-
tatjak a legnagyobb kiilonbségeket. A Sarbanes-Oxley
Act latvanyos szigora, sulyos szankcidi és — minden
amerikai t6zsdén jegyzett vallalatra — kotelez6 rendelke-
zései mas nézGpontot feltételeznek, mint az eurdpai sza-
balyozas tiirelmesebb — de mondjuk ki, lassabb és koriil-
ményesebb — rendelkezései. A Sarbanes-Oxley Act vi-
szonylataban felmeriil§ szamos — alapos és alaptalan —
kritika és ellenérv mellett érdemes azt is megegyezni,
hogy annak gyors hatalybalépése, hatarozottsaga és szi-
gora talan visszaad valamit a jog — iizleti er6térben igen-
csak megfogyatkozott — étoszabdl. A mindenhat6 valla-
lati menedzsmentek és gatlastalanul manipuldlt besza-
molok vilagaban ezt nem szabad lebecsiilniink.
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