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A fenntarthatdésaggal kapcsolatos szempontok uj, és egyre fontosabb aspektusdt jelentik a
felelos tarsasagiranyitas 21. szazadi rendszerének. E tanulmany célja pedig annak
bemutatasa, hogy miként keriilt ez a szabdlyozasi irany figyelembevételre az Egyesiilt
Kiralysag felelos tarsasagiranyitasi kodexe, a ,,UK Corporate Governance Code” legujabb,
2023-as feliilvizsgalata soran. Mivel e Kodex vilagszinten is jelentds hatdst gyakorol a felelds
tarsasagiranyitas legjobb gyakorlatairol kialakulo szakmai parbeszédre, igy vizsgalata
indokolt az eloremutato szabdlyozasi megoldasok feltérképezése soran.
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1. Bevezeto

[1] A felelds tarsasagiranyitas teriiletén a UK Corporate Governance Code’ (az Egyesiilt
Kiralysag Felelds Tarsasagiranyitasi Kodexe, tovabbiakban Kodex) az egyik leghosszabb
hagyomanyokkal rendelkezd, és a tarsasagok, valamint szakemberek altal leginkabb
figyelemmel kisért tarsasdgiranyitasi kodex. Az elsd valtozatat e Kodexnek a Cadbury
Bizottsag adta kozre még 1992-ben. A felelds tarsasagiranyitds fogalmat ebben ugy
hatéroztak meg, hogy ,,az a rendszer, mely 4ltal a tarsasdgokat igazgatjak és feliigyelik”.> A
Koédex hagyoményosan épit az un. ,,comply or explain” szabalyozasi megkdzelitésre, mely
megfeleld rugalmassagot kolesonoz szabalyrendszerének.

[2] A Kodex iddszakonként feliilvizsgalatra keriil, hogy vélaszt adhasson a legujabb
kihivasokra és tiikrozhesse a felelds tarsasagiranyitds tudomdnya altal preferdlt legjobb
gyakorlatokat, fejlédési iranyokat. A Kodex jelenleg hatalyos véltozata 2018 juliusaban kertiilt
kiadasra ('The UK Corporate Governance Code 2018°?) és azt a 2019. januar 1-jével vagy azt
kovetden kezdédd szamviteli idészakok esetében kell alkalmazni.* Az alkalmazas hatalya
kiterjed minden, az Egyesiilt Kirdlysdgban prémium tdzsdei kategoridba torténd bevezetésre
(premium listing) kerllt tarsasagra, igy pedig a London Stock Exchange Premium Main
Market szegmensben bevezetett tarsasagokra. > Ezen talmenden [rorszag t6zsdéje, az
Euronext Dublin szintén alkalmazanddnak tekinti a Kodexet, €s a bevezetési szabalyzataban
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megkivanja a tarsasagoktol, hogy megfeleljenek szabalyozasanak.®

2. A *UK Corporate Governance Code’ jelenlegi szabdlyozdsa

[3] A hatadlyos Kodex elkészitése a Financial Reporting Council (FRC) nevéhez flizédik,
mely alapvetéen a konyvvizsgalo, konyveld ¢és aktudrius szakma tevékenységének
szabalyozasaval foglalkozd fiiggetlen szabalyozd szervezet az Egyesilt Kiralysagban.
Ugyanakkor, e mellett ellatja a "UK Corporate Governance Code’ és a UK Stewardship
Code’” megalkotasaval kapcsolatos teendSket is. Az FRC célja az atlathatosag és az integritas
eldmozditasa az iizleti szférdban.?

[4] A hatdlyos Kodex kozéppontjdban az Alapelvek (Principles) rendszere all. Ezek
alkalmazasat a részletesebb Rendelkezések (Provisions) bontjak ki a ,,comply or explain”
szabalyozasi megoldas figyelembevételével, tovabba a Kodex hasznédlatat a kapcsolodo
Utmutatd (Guidance) is segiti.9’m A Kodex és a London Stock Exchange Bevezetési
Szabalyzata (Listing Rules) megkivanja a tarsasagok nyilatkozatat arrdl, hogy miként
alkalmazzak az Alapelveket. Ennek a jelentdségteljes nyilatkozatnak lehetévé kell tennie a
részvényesek szdmara az Alapelvek alkalmazéasinak értékelését.!! A | comply or explain”
megoldas lényege a Kodex alkalmazasdban pedig az, hogy a Koddex Rendelkezéseitdl
(Provision) el lehet térni, nem feltétleniil sziikséges minden esetben megfelelni azoknak.
Ugyanakkor eltérés esetén magyarazatot kell ny(jtani arra, hogy az adott koriilmények kozott
miért tért el a tarsasag egy adott Rendelkezéstdl. Ennek soran tényezdk széles korét lehet
tekintetbe venni, mint példaul a tarsasag méretét, komplexitasat, torténetét és tulajdonosi
szerkezetét. Ugyanakkor a magyardzatnak ki kell térnie a dontés hatterére, €s egyértelmii
indoklast kell adnia a tarsasag altal alkalmazott alternativ megoldas okarol, ismertetve annak
hatésait is.'?

[5] A Kodex a felelds tarsasagiranyitasi szabalyozasat jelenleg 6t szakaszba rendezi, melyek
a kovetkezOk: 1. Az igazgatotanacs vezetési tevékenysége €s a tarsasag célja; 2. A feleldsség
megoszlasa; 3. Osszetétel, utddlas és értékelés; 4. Audit, kockazat és belsé ellendrzés; 5.
Javadalmazés."

3. A "UK Corporate Governance Code’ feliilvizsgalata és a kapcsolodo konzultdacio

[6] Tekintettel arra, hogy a hatdlyos Kodex megjelenését kdvetden immar 6t €v telt el, az
FRC megkezdte annak feliilvizsgédlatat a felelds tarsasagiranyitas leglijabb fejlodési
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iranyainak figyelembevételével. Az FRC igy konzultaciot kezdeményezett érdekeltek széles
korének bevonasaval, és 2023. méjus 23-an kdzzétette konzultacios dokumentumat'* a Kodex
feliilvizsgalataval kapcsolatban. Az érdekeltek szamara 2023. szeptember 13-ig allt nyitva a
lehetéség, hogy észrevételeikkel hozzijaruljanak a Kodex feliilvizsgalatihoz. > A
feliilvizsgalatot kovetéen a Kodex struktirdja eldrelathatolag, a konzultdcidra bocsatott
tervezet alapjan valtozatlan marad, ugyanakkor szabalyozasa tobb teriileten tovabbfejlesztésre
keriil.!s Az FRC 4ltal legfontosabbnak tekintett, feliilvizsgalandé kérdések példaul a ,,comply
or explain” szabalyozasi megoldas miikodésének javitasa, vagy a Kodex frissitése a legujabb
jogi és szabalyozasi eldirasokkal vald Osszhang érdekében. Jelen értekezés szempontjabol
leginkabb kiemelend6, hogy az FRC sziikségesnek latta az igazgatotanacs és az auditbizottsag
kotelezettségeinek feliilvizsgalatat. Ezek kotelezettségei kozott ugyanis a tervezet szerint meg
kellene jelennie a fenntarthatésagi és ESG (Environmental, Social and Governance, azaz
kornyezeti, tArsadalmi és iranyitasi'’) kérdésekrél valo jelentéstételnek, illetve a kapcsolddd
bizonyossagszerzésnek a tarsasag audit iranyelveivel dsszhangban. '8

4. A fenntarthatosagi és ESG kérdések megjelenése a feliilvizsgalat soran

[7] Az FRC tehat felismerte, hogy az elmult idészakban jelentés hangsuly helyez6dott a
fenntarthat6sagi kérdések megjelenésére a gazdasdgban ¢€s igy a tarsasdgiranyitasban is. A
fogyasztok, befektetok ¢és szabalyozd szervek egyarant egyre fokozottabb figyelmet
forditanak e teriiletre. Megjegyezhetjiik ide vonatkozoan, hogy a gazdasagi termelés
fenntarthatosaga tulajdonképpen akkor valosulhat meg, ha az ezt szolgdlo tevékenységeket
barmeddig folytatni lehetne a szamunkra alapvetd fontossagi kornyezeti, tarsadalmi és
gazdasagi 6koszisztémak allapotanak romlasa nélkiil. "’

[8] Eloljaréban érdemes kiemelni tovabba, hogy mar a hatalyos Kddex is tartalmaz olyan
rendelkezéseket, melyek kapcsolatba hozhatok a fenntarthatdésaggal. E rendelkezések
jellemzéen a tarsasag lizleti tevékenységének, {izleti sikerének fenntarthatosagara
koncentralnak. fgy a Kodex mar bevezetdjében is kiemeli, hogy a benne megtalalhatd
Alapelvek hangsulyozzdk a jo tarsasagiranyitds értékét a hosszii tavl fenntarthatd siker
érdekében.?’ Tovabba a Kodex ,, Az igazgatotanacs vezetési tevékenysége és a tarsasag célja”
szakaszaban talalhaté ,,A” Alapelv szerint ,,egy sikeres tarsasdgot hatékony és vallalkozo
szellemi igazgatotanacs vezet, melynek szerepe a tarsasag hossza tavi, fenntarthato sikerének
az eldmozditdsa, a részvényesek szamara vald értékteremtés, és a tarsadalom szélesebb
koréhez vald hozzajarulas.”?! Ez alapjan az igazgatotanacs fontos feladata a hatdlyos Kodex
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szerint a tarsasag iizleti modelljének fenntarthatosaganak biztositdsa.??> A hatdlyos Kodex
szerint tovabba a vallalatvezet6éi javadalmazassal kapcsolatos iranyelveknek és
gyakorlatoknak is a tarsasag stratégidjat kell tamogatniuk és elé kell mozditaniuk a hosszu
tavu, fenntarthato sikert.??

[9] A Kodex feliilvizsgalatara vonatkoz6 2023-as konzultacio a fenntarthatosaggal és ESG
kérdésekkel a tarsasag vezetése (beleértve a javadalmazéssal kapcsolatos kérdéseket is) €s a
jelentéstételi kotelezettségek kapcsan foglalkozik kiemelten. A feliilvizsgalat ramutatott a
fenntarthatosag ¢és az ESG kérdések novekvd fontossdgara szamos befektetd és mas
érdekeltek szamara. Az elkészitett javaslatok igy elismerik azt a hatast, amelyet az ESG ¢és
fenntarthatosagi kérdések folyamatosan gyakorolnak a tarsasagok jelentéstételi rendszerére,
valamint dontéshozatali folyamataira, mind az igazgatotanacsok, mind a befektetok szintjén.
A javasolt modositasok megerésitik azt a szerepet, amelyet a tarsasagiranyitasnak kell
betoltenie a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kockazatok és lehetdségek értékelésében, illetve
ezen értékelés felhasznalasaban a realis és elérhetd célkitlizések meghatirozasahoz.>* Fontos
meghatarozand6 kérdés ennek kapcsan, hogy a fenntarthatésaggal kapcsolatos kérdések hol
helyezkedjenek el a tarsasagok irdnyitasi strukturdjaban. A Kodex 2023-as feliilvizsgélataval
foglalkoz6 konzultacio keretében az a javaslat keriilt bemutatisra, hogy az ESG ¢és
fenntarthatosagi kérdésekkel kapcsolatos bizonyossagszerzést, irdnyitast és jelentéstételt a
tarsasagok igazgatotanacsainak auditbizottsaga feliigyelje.?

[10] A Kodex konzultacidra bocsatott, feliilvizsgalt szovegtervezetében ,,Az igazgatdtanacs
vezetési tevékenysége ¢és a tarsasdg célja” szakaszban az alabbi, fenntarthatosaggal
kapcsolatos modositasi javaslatokat érdemes kiemelni. Egyrészt alapelvi szinten javasoljak
rogziteni, hogy az igazgatotandcsnak biztositania kell, hogy a munkavallalokra vonatkozo
iranyelvek ¢s gyakorlatok Osszhangban vannak a tarsasag értékeivel és tamogatjak hosszi
tava fenntarthaté sikerét.?® Szintén moédositasra keriilne a Kodex 1. Rendelkezése a javaslat
szerint. Ez jelenleg tartalmazza, hogy az igazgatdtanacsnak ki kell értékelnie azt az alapot,
melyen a tarsasag értéket teremt és Oriz meg hosszl tdvon. Tovabba ki kell fejtenie az éves
jelentésben, hogy az iizleti tevékenység jovobeli sikerét érintd lehetdségek és kockazatok
miként lettek figyelembe véve. Az éves jelentésben szintén be kell mutatnia a tarsasag tlizleti
modelljének fenntarthatosagat, és hogy a tarsasagiranyitds miként jarul hozza a tarsasdg
stratégidjanak megvalositasahoz. 27 Ez utdbbi kovetelmény a feliilvizsgélatot kdvetden
ugyanakkor ugy moddosulna, hogy tobb, konkrét, a fenntarthatosdghoz kapcsolodd targykor
beemelésre keriilne a szabalyozasba. Igy, amennyiben elfogadasra keriil a K6édex médositasa,
az éves jelentésben az igazgatotanacsnak a tarsasag tizleti modelljének fenntarthatosagan
tulmenden be kellene mutatnia, hogy miként lettek kornyezeti és tdrsadalmi kérdések
figyelembe véve a stratégidjanak végrehajtisa soran, beleértve éghajlattal kapcsolatos
torekvéseit (climate ambitions) és atallasi tervezését (tramsition planning). *® Ezzel
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parhuzamosan a Kodex ,,4. Audit, kockéazat és belsé ellendrzés™ cimii szakasza kiegészitésre
kerlilne az auditbizottsdg azon kotelezettségét eldird rendelkezéssel, hogy feliigyelje nem
csupan a pénziigyi, hanem a narrativ (szoveges, jellemzdéen nem-pénziigyi informaciokra
vonatkozo) jelentéstétel integritisat is, beleértve a fenntarthatosigi kérdéseket.?’ Az éves
jelentésnek az auditbizottsag tevékenységét bemutatd részében pedig ki kellene térni azon
jelentds targykorokre, melyeket az auditbizottsag tekintetbe vett a narrativ jelentéstétel
kapcsan, beleértve a fenntarthatosagi kérdéseket, illetve hogy miként lettek ezek kezelve.
Ahol pedig az igazgatdtanacs ezzel megbizta az auditbizottsagot, szintén be kellene szdmolnia
az ¢éves jelentésben a kornyezeti, tarsadalmi és irdnyitasi mérdszamokkal ¢és mas
fenntarthatosagi kérdésekkel kapcsolatos bizonyossagrol, illetve ennek kapcsan végzett
tevékenységérsl.>”

[11] A vallalatvezetok javadalmazasdnak meghatarozasa és kovetelményrendszere fontos
hatast gyakorolhat a tdrsasdgiranyitds soran kovetett célokra. Ezt felismerve a Kodex
feliilvizsgalata sordn részletesebben beépitésre javasoljdk az ESG szempontokat a
vallalatvezetdi javadalmazas meghatarozasara. Mar alapelvi szinten régzitésre keriilne az ,,5.
Javadalmazas” szakaszban, hogy a javadalmazasi eredményeknek vilagosan 0sszhangban kell
allniuk a tarsasdg teljesitményével, céljaval és értékeivel, tovabba a tarsasdg hosszl tavi
stratégidjanak sikeres teljesitésével, beleértve a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG)
célkitiizéseket.>! Ezt tovdbba tAmogatna azon rendelkezés is, mely szerint az éves jelentésnek
leirast kellene tartalmaznia a javadalmazasi bizottsag tevékenységérdl. Ebben szerepelnie
kellene magyarazatnak arr6l, hogy az ligyvezetd igazgatok javadalmazési iranyelveinek,
struktirdjanak és barmely teljesitmény-mutatdészamainak stratégiai indokai hogyan

crer

célkitiizéseket.?

5. Zaro gondolatok

[12] Mar tanulmanyunk eredeti lezarasat kovetden, 2024. januar 22-¢én keriilt megjelenésre
a UK Corporate Governance Code legtjabb, 2024-es valtozata, mely — alapvetden — a 2025.
januar 1l-el (vagy azt kovetden) kezdddd szamviteli iddszakokra lesz alkalmazandd az
Egyesiilt Kirdlysagban.* Az 0j Kodexet attekintve rdviden megallapithatjuk, hogy az egy
viszonylag sziik korti feliilvizsgalatra szoritkozott, mely {6 iranyat tekintve a belsé kontroll
rendszerekkel, azok hatékonysagaval foglalkozott. ** Igy a Koédex 2024-es valtozata
alapvetden nem tiikrozi a fenntarthatosag teriiletén az eldzetesen, a 2023-ban konzulticiora
bocsatott tervezet altal tett javaslatokat (hanem inkabb a 2018-as Kodex e teriileten elért
eredményeinek megdrzésére szoritkozott). Ugyanakkor a UK Corporate Governance Code
2023-as feliilvizsgalata kapcsan az altalunk vizsgélt, konzultacidra bocsétott tervezetben
megjelent javaslatok mindenképp érdekes, 0j szabalyozasi megkozelitést tartalmaznak,
melyek példat jelenthetnek a felelds tarsasagiranyitasi szabalyozds tovabbi fejlesztésének
lehetséges utjara.

2 Ibid, Section 4 — Audit, risk and internal control, Provision 26.

30 Ibid, Section 4 — Audit, risk and internal control, Provision 27.

31 Tbid, Section 5 — Remuneration, Principle P.

32 Ibid, Section 5 — Remuneration, Provision 43.

33 Financial Reporting Council, "UK Corporate Governance Code 2024° (22 January 2024) Elérhet6 (2024. januar
24.): https://media.frc.org.uk/documents/UK _Corporate Governance Code 2024 FF6VFzi.pdf

3% ibid, Introduction, Changes to the Code, 3-5.



