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A 2000-es évek vallalati visszaélései koziil kiemelkedik az Enron térténete, amely a felelos
tarsasagiranyitasi kérdések szempontjabol szamos tanulsaggal szolgalt, amelyek az Egyesiilt
Allamok tarsasagi jogdban is megjelentek a befektetévédelem 1j intézményeiként. Nem
hagyhatjuk figyelmen kiviil azonban, hogy az Enron miikodésének a hibdi nem kizarolag a
részvényesek szamara okoztak jelentds veszteségeket. E tanulmany egyik célja, hogy az Enron
miikodését athato rovid tavu szemléletmod karos hatasait megmutassa a munkavallalok, a
tarsadalom és a kérnyezet védelmének szempontjabol is. Lathato, hogy az a vallalati kultura,
amely a profitabilitast helyezi mindenek elé, sziikségszeriien okoz jelentos karokat egy olyan
szabdlyozasi kérnyezetben, amely alapvetéen a piaci szereplok legjobb belatasara épit.
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1. Bevezetés

[1] A felelos tarsasagiranyitas fejlodeéstorténetében sok szempontbdl meérfoldkonek
tekintheté az Enron vallalat bukasa, hiszen a hosszu éveken keresztiil elhtiz6do szamviteli
visszaélések sorozata kovetkeztében a tarsasdg részvényeseit végiil 74 millidrd USD értekii
veszteség érte.”> Nem csoda, hogy ezt kdvetéen hosszli ideig a felelds tarsasagiranyitisra
vonatkozd tudomanyos diskurzus kozéppontjat képezték az Enron bukdsihoz vezetd
tényezOk, egészen a 2008-as gazdasagi valsag kitoréséig. 23 év tavlatabol talan ugy tlinhet
szdmunkra, hogy mar lehetetlenség lenne jat mondani az Enron iigyével kapcsolatban, ez
azonban kordnt sincs igy. Hiszen a tudomdanyos szakirodalom vizsgéalatainak a
kozéppontjaban alapvetden a felelds tarsasagiranyitasi (corporate governance) szemszog €s
azon belill is a részvényesi érdekek védelmének kérdései domindltak, az ESG-szemléletii
mukodés mas szempontjaira kevesebb hangstlyt fektettek. A jogalkot6d szamara is alapvetden
a tarsasagiranyitasi kérdések voltak fontosak, amit jol mutat a 2000-es évek vallalati
botranyaira valaszul szolgéald, 2002-ben elfogadott Sarbanes-Oxley Act tartalma, amely
szintre pontrdl pontra az Enron miikddési hibdira reflektalt, > a befektetdi bizalom
visszaszerzésének az érdekében.* Pedig az Enron vallalat 6sszeomlasa az ESG-szemléletii
miikddés szempontjabdl tovabbi szdmos fontos tanulsdggal szolgalhat a résziinkre, hiszen a
hibas vallalati miikodés tarsadalmi és kdrnyezeti szempontbdl is jelentds karokat okozott. E
tanulmany célja, hogy az eddigi tarsasagiranyitdsi alapti (G) vizsgalati szempontokat
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kiterjessze a kornyezeti (E) €s a tarsadalmi (S) szempontokra is. Kétség kiviil nem elegéns, ha
utdlag kivanjuk szdmon kérni az ESG-miikodés szempontjait egy olyan tarsasagon, amely
még azel6tt bukott meg, mielStt még egyaltalan a kifejezés maga atment volna a kdztudatba.’
Ugyanakkor latnunk kell azt is, hogy az Enron mikodését athatdo rovidtava
profitmaximalizdldas nemcsak a tarsasagiranyitasi rendszert alakitotta, hanem torz
munkakornyezetet is teremtett, amely nehezebbé tette a vallalati visszaélésekkel szembeni
fellépést, valamint a kornyezeti és tarsadalmi szempontok is hattérbe szorultak, amit jol
példaz a Kalifornia allamot a ’90-es és a 2000-es években sujtd részleges aramkimaradasok
esetei. Természetesen nem mehetiink el a jogalkoto feleldssége mellett sem, hiszen az 1980-as
éveket kovetd deregulaciés hulldm alakitotta ki azt a szabalyozédsi kornyezetet, amely
megagyazott az Enron felemelkedésének és bukéasanak.

2. Az Enron bukasdanak okai a tarsasdgiranyitdsi rendszerben

[2] Az Enron tarsasagiranyitasi rendszere elsd ranézésére nem tiint kiilonb6zdnek a korszak
nagyvallalatainal kialakult rendszerekhez képest. A dontéseket alapvetden az igazgatdtanacs
hozta meg, amelynek az elndke Kenneth Lee Lay volt. O az, aki az 1980-as években
létrehozta az Enront a Houston Natural Gas és az InterNorth egyesitésével.® Neki volt
koszonhetd tobbek kozott, hogy az Enron globalis szinten fontos vallalattd valt. Ezzel
egyidejileg azonban kulcsfontossagli szerepe volt a tarsasag bukdsaban, mivel a vallalat
vezérigazgatojakeént, illetve késobb elndkeként nemesak tudomdsa volt mindazon pénziigyi
mandverekrdl, amelyek az Enron dicstelen végét okoztdk, hanem 6 maga is alakitdja volt az
eseményeknek, példaul a piaci deregulaciot érintd lobbitevékenységével.’

[3] Az igazgatdtanacs kulcsfontossagu tagja volt még Jeffrey Skilling, akit Lay a McKinsey
& Companytdl igazolt le,® aki el8szor a mitkddésért felelds igazgatoként (Chief Operations
Officer), majd utdna pedig vezérigazgatoként (Chief Executive Officer) hatdrozta meg a
vallalat sorsat. Skilling ideje alatt radikalis reformok mentek végbe a vallalat miikodésében.
Mivel a tarsasagot at kivanta formalni a pénziigyi szektorra jellemzd vallalkozasok képére,
igy a tarsasag tevékenységének a diverzifikacidja mellett 4 vezetdi szemléletmodot hozott be.
Tobbek kozott, a tarsasag szamviteli rendszerében bevezette, hogy az energetikai szektorban
addig bevett gyakorlatnak szamitd aktivalasi érték (,historical cost”) helyett a tdrsasag
vagyonat a piaci érték alapjan értékeljék (,,mark-to-market”).® Mindez egyfel8l pontosabban
tilkrozte a vallalat vagyonanak értékét egy adott iddszakban, viszont masfel6l magaban
hordozta annak veszélyét, hogy a piac szeszélyeinek jobban kitette az egyes vagyonelemek
értékét. Tovabbi problémat jelentett, hogy a ,.fair piaci érték” jelszava alatt kdnnyebb volt
manipulalni az egyes beruhdzasok értékét, igy adott esetben értéktelen beruhazéasokat is
jelentdsen tlértékeltek. '

[4] Andrew J. Fastow a vallalat pénziigyi igazgatdja (Chief Financial Officer) volt,'! akinek
a feladata lett volna, hogy a pénziigyeket kézben tartsa, ezzel biztositva a tarsasag
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zokkenOmentes miikddését. Azonban ennek ellenére az & nevéhez volt kothetd azon
szamviteli csaldsok sorozata, amelyek esetében ugynevezett kiilonleges célu jogalanyok
(special purpose entity) felhasznalasaval igyekezett eltiinteti a vallalati veszteségeket az
Enron konyveibdl, valamint felduzzasztani a bevételeket rovid tavon. Ez pedig
dsszeegyeztethetetlen a véllalat igazgatoival szembeni jogi kdtelezettségekkel. !?

[5] A fentiek jol mutatjdk, hogy az igazgatdtanacs ligyvezetd tagjai a hataskoreiket a sajat
gazdagitasuk érdekében gyakoroltak. Ennek megfékezésére szolgalt volna az auditbizottsag
mikodése, amelynek tagjai kivételesen kifejezetten magasan kvalifikéltak voltak. Ennek
ellenére talsdgosan megengedd modon viszonyultak a vallalat ligyeihez. Olyannyira, hogy
maga az auditbizottsag szavazta meg Andrew Fastow felmentését az etikai kodex hatdlya
alol.!?

[6] Joggal meriilhetett fel a kérdés, hogy azok a szervek és szervezetek, akiknek a befektetdi
érdekeket kellett volna védenilik a vallalati tGlkapasokkal szemben (az Ugynevezett
»gatekeeperek™), vajon miért asszisztaltak a vallalat vezetdinek a feleldtlen pénziigyi
miiveleteihez? Az Enron bukasanak okait feltdré vizsgdlatok megallapitottdk, hogy a
pénziigyi szektor ’90-es években tortént deregulacidja jelentds Osszeférhetetlenségi
problémékat eredményezett a konyvvizsgalok ¢és a feliigyeletiik alatt allo vallalkozasok
kozott. Ugyanis a korszakban jellemzo volt, hogy a kevésbé jovedelmezdé konyvvizsgaloi
megbizasok mellett més, jobban jovedelmezd szolgaltatdsokat is nyujtottak az ligyfeleiknek.
Nem volt ez masképp az Enront feliigyeld konyvvizsgald céggel, az Arthur Andersennel
sem. !4

[7] Osszességében kirajzolodik, hogy a véllalat tarsasagiranyitasi gyakorlata vezetdi szinten
nem felelt meg azoknak a kivdnalmaknak, amelyek elvarhatok egy prudens tarsasagtol. Jol
példazza ezt tobbek kozott az is, hogy, amint a tarsasagot érintd problémakat nem lehetett
tovabb titokban tartani, gy a vezet6k koziil az elsék kozott tavozott Jeffrey Skilling a
tarsasag élérol.!>

3. A torz munkahelyi kornyezet és annak hatdsai az Enronra

[8] A rossz vezetdi példak azonban nemcsak a legfelsObb szinten fejtették ki karos
hatasukat, hanem a teljes szervezetrendszerre is mérgezd hatassal voltak. Bar az Enron kétszer
is szerepelt a Fortune magazin ,,Amerika 100 legjobb munkahelyei” listajan,'® hiszen a
dolgozOk szamara latszolag kifejezetten vonzéd munkakdrnyezetet teremtettek olyan
juttatasokkal, mint példaul az az ingyenes laptopok €s mobiltelefonok, valamint a rendszeres
hivatali ebédek Houston legjobb éttermeiben,!” a felszint megkapargatva azonban Kkitiinik,
hogy a felsOvezetdi szint altal erdltetett rovid tdva szemléletmdd mennyire mérgezden hatott a
munkahelyi kornyezetre. Hidba rendelkezett a tarsasag sajat etikai kodexszel, a vallalati
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miikodésben az ott lefektetett alapelvek egyaltalan nem érvényesiiltek. '

[9] Az Enron véllalati kultarajat ugy lehetett volna leirni, hogy kiélezett, kompetitiv és
ellentmondast nem tiir6. Még a vallalat sajat maga is biliszke volt a ,,kuktdhoz” (,,pressure
cooker”) hasonld vallalati kultirajara,'® amelyet az innovacié és a kiemelkedé teljesitmény
melegagyanak tartott. Ebben a kornyezetben alapvetden csak az szamitott, hogy a
munkavallald mennyi pénzt teremt a vallalat szadmara, fiiggetleniil attél, hogy azt milyen
szabalyok megszegésével érte el. Akik pedig valamilyen oknal fogva nem alltak be a sorba,
azoknak hamar 1ij munka utan kellett nézniiik.>°

[10] Jol példazza a fentieket a Jeffrey Skilling nevéhez kothetd teljesitményértékelési
modszer bevezetése. A munkavallalokat a teljesitményiik szerint harom részre valasztottak
sz¢ét, azoknak a dolgozodknak, akik a legalsd6 15-20 szazalékba keriiltek, a rendszer két
lehetdséget biztositott: vagy taldlnak a vallalaton beliill mashol munkahelyet, vagy pedig
tavoznak az Enrontdl.?! Azonban szdmos esetben szandékos volt, hogy véletlenszeriien
kivalasztott munkavallalokat soroltak be a legalséd 5 szazalékba, ezzel is fokozva a nyomast a
dolgozokon a nagyobb teljesitmény elérése érdekében. Ezzel ellentétben a legjobban teljesitd
dolgozdok szamara alig voltak megkotések, vagyis rajuk mintha nem vonatkoztak volna a
szabalyok.?> Mindez végsé soron thlsagosan kompetitiv kdrnyezetet teremtett, ahol csak a
kovetkezO negyedéves eredmények szamitottak. Szamos példa is megmutatta mar, hogy, ahol
munkavallalokra sziikségteleniil nagy nyomds harul a vezetdség részérdl a minél jobb
eredmények elérése érdekében, ott bizony kevésbé lesznek tekintettel a kozjora (mint ahogy
példaul megmutatta mindezt a Volkswagen ,,Dieselgate” néven elhiresiilt botranya is).?
Mindez azonban hosszu tavon karos eredményekre vezet, amelyet azutan sajnos az Enron
munkavallaloinak is el kellett szenvedniiik, amikor is a visszaélések napvilagra keriilése utan
a vallalat részvényeire alapuld nyugdijmegtakaritasaik egyik naprol a masikra teljesen
elértéktelenedtek.>

[11] Utolag belegondolva lathatd, hogy az Enron munkahelyi kdrnyezete egyaltalan nem
volt alkalmas arra, hogy kialakuljon az a vallalati kultura, amely a hossz tavu, prudens
muikddés szempontjait jeleniti meg, még annak ellenére sem, hogy a korszak tizleti magazinjai
igy kivantak lattatni azt.>> Vagyis, ha a mostani ESG-befektetési alapok szemszdgébdl
néznénk a vallalat kultardjat, akkor nagy valoszinliséggel egyik alap sem valasztana
befektetési célpontként az Enront.

4. A tarsadalomra és a kornyezetre gyakorolt hatranyos hatdsai az Enron miikodésének

[12] A 2000-es évek vallalati botrdnyainak hatdsai, igy az Enroné is, tulmutatott a
részvényesek érdekeinek a sérelmén. Ugyanis eleve a tarsasag miikodésében is megjelentek
olyan aggaszté tendencidk, amelyek utolag belegondolva egyaltalan nem Osszeegyeztethetok
az ESG-szemlé¢letli miikddés elveivel. Jol példazza mindezt a vallalat szerepe a 2000—2001-es
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kaliforniai energiakrizis kialakulasaban.

[13] Az Enron a sikereit jelentés részben az Egyesiilt Allamok energiaiparaban lezajlott
deregulacionak koszonhette. Els6é korben szovetségi szinten keriilt sor az energiaszektor
liberalizaciojara 1992-ben, majd utdna Kalifornia allam volt az elsé tagallam, amelyik a
villamosenergia piacon atfogd deregulaciot hajtott végre, ami egyben megnyitotta az
energiaszektort a piaci manipuléciok szamara. Marpedig ez volt a hattere a Kalifornidt stjtd
részleges aramkimaradasoknak az Egyesiilt Allamok energiapiacanak feliigyeletéért felelGs
szerv, a Federal Energy Regulatory Commission (FERC) vizsgalata szerint. 2 A
szabalyozasban rejlé kiskapuk kihasznéaldsaval az Enronnak €s a mas vele tarsult cégeknek
sikertilt olyan kereskedési stratégidkat kialakitani, amelyek révid tavon a legnagyobb hasznot
hajtottdk a wvallalat részére. Ez adott esetben akdr azt is jelentette, hogy mesterségesen
generaltak hidnyt a villamosenergia piacon, példaul azzal, hogy cstcsiddszakban allitottak le
erdmiiveket karbantartasra hivatkozva, hogy az igy kiesett kapacitds miatt tovabbi feldrat
tudjanak felszamitani az allamon kiviil behozott villamosenergiara.?’

[14] Az Enron miikddése azonban nem kizarolag az Egyesiilt Allamokban okozott karokat.
Az indiai Maharashtra allamban tervezett erdmuépitési projektet erésen atlengte a korrupcio
gyanuja, hiszen nagyon gyorsan ¢és zavaros koriilmények kozott kapta meg az Enron Dabhol
Power Corporation nevil lednyvallalata a sziikséges engedélyeket, annak ellenére, hogy
jelentds tiltakozas dvezte azt a helyi lakossag és indiai vezetd értelmiségiek részérol.?® A 6
problémat az jelentette, hogy egyrészt az engedélyezési eljaras soran teljes mértékben
figyelmen kiviil hagytak az ott lakok érdekeit, masrészt veszélybe sodortdk a helyi
kistermelok megélhetését az erdmii megépitése miatti termdfoldkisajatitasokkal és az amugy
is sziikdsen rendelkezésre allo vizek elvonasaval. Az ebbdl fakado tiltakozasi hullamra pedig
véalaszul a helyi korméanyzat erészakosan 1épett fel a tiintetékkel szemben.?’

[15] A fenti példak tehat jol bizonyitjdk, hogy az Enron miikddésében rejlé karok
talmutattak a részvényeseket érintd problémakon. gy kiilondsen visszasnak tiinnek mindazon
elismerések ¢és dijak, amelyeket az Enron a legetikusabban miikddd, illetve a legzdldebb

r

tézsdei tarsasagi miikodéséért kapott a korabbiakban.

5. Osszefoglalé gondolatok

[16] Az Enron bukédsanak tényezdi ravilagitottak a rovid tavi szemléleti muiikodeés
tarsadalmi veszélyeire, a tarsasdgirdnyitasi rendszerek elégtelenségeinek kockézataira és a
megfeleld szabalyozasi kornyezet kialakitasanak a sziikségességére.

[17] Fontos tanulsagként szolgalt, hogy milyen veszélyeket rejt, ha egy tarsasag miikodése
nem 4atlathatd. A botrany hatdsidra a szamviteli szabéalyok jelentds mértékben szigoritasra
keriiltek, valamint a konyvvizsgalok szakmai feliigyeletét is megerdsitették.>® Végsd soron ez
volt az a folyamat, amely elinditotta a jelentések transzformdciojat, hiszen jol lathato, hogy a
transzparencia iranti igény nem kizarélag a pénziigyi adatok korében mertilt fel.
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[18] Utodlag belathatjuk, hogy az ESG-szempontu miikodéshez elengedhetetlen, hogy
pontos képet alkossunk a tarsasdgokrol. Az Enron példaja jol mutatja, hogy a megfeleld jogi
szabalyozasi keret elengedhetetlen ahhoz, hogy a jelentések és a mindsitések elkészitésekor
rendelkezésre alljanak azok az adatok, amelyek segitik a tisztanlatast. Eurdpai szinten a zold
megallapodas jogalkotasi csomagja tulajdonképpen ennek a folyamatnak egy logikus
folytatasa. Szintén nem szabad megfeledkezniink arr6l sem, hogy a tarsasdgok mukodésére
iranyado szabalyozasi kornyezet nagymértékben befolyasolja a viselkedésiiket.

[19] Az Enron péld4jabol levonhatd kovetkeztetés, hogy ha az iranyadd szabalyokat
tulsagosan fellazitjuk, és a felligyeleti szervek is talsagosan passzivan viselkednek, akkor — ha
csak és kizardlag a tarsasdgok vezetdinek a jO belatasara biztunk mindent — azzal csak
visszaélések melegagyat teremtettiik meg. Ezért is kiilondsen fontos, hogy egy kiszamithato,
kell6en szabalyozott kdrnyezetet alakitsunk ki, amelyhez kelléen aktiv szabalyozoi szervek
tarsulnak.

(Megjelent: ESG, 2024/2. sz.)



