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Mirol lesz sz6?

I. A felelds vallalatiranyitas szabalyozottsaqga

*Sziikséges-e a jogi szabalyozas?

*Ki és mit szabalyozzon?

*Valsag és botranyhés?

*Onszabdlyozds vagy énkorldtozds?
oLétezik-e egymodelles globadlis rendszer?

Il. Az OECD irany...

*Ajanlasok és a legfontosabb munkak
eLegfontosabb kutatasi eredmeények
*Varhato iranyok
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A felel6s vallalatiranyitas el6térbe keriilése

A tulajdonos-tulajdonosi joggyakorlo-menedzsment
kozotti tavolsag novekedése.

Komplex iranyitasi strukturak megjelenése:
holdingok és befektetési mechanizmusok.

Politikai és piaci interferencia.

Befektetoi erdekek vedelme => hosszu tavu
értékteremteés.

Vallalati botranyok.

Szamonkérhetdség igénye/befektetévédelem.




Az elvarasok rendszere

(Add)csalas

Etikai

Menedzsment Tarsasag

kontroll kontroll

kontroll

elkeriilése

Piaci

Rendszerszinti Tulajdonosi sztenderdek és

kockazatok és érdekérvényesit | Hitelez6védelem i
piaci hibak és
kizarasa

betartasa

Akkor most mit és hogyan szabalyozzunk??




Eletciklus és tarsasagméret: one size fits all?

Governance , fejlettség” Governance kihivas

PRE-SEED Uzleti koncepcié Nincs kiforrott iranyitasi rendszer

SEED Szervezeti struktura kidolgozasa,

S e Iranyitasi alapok lefektetése
megvaldsithatdsagi kérdések

Kizardolagos tulajdonosi kontroll vs.

START-UP Aktiv tulajdonosok o S

GROWTH Menedzsment és a tulajdonos Erdekkonfliktusok kezelése
szétvalasa

PRE-IPO T6zsdei sztenderdek Potencialis befekteték iranyitasi
implementacidja elvarasai (anchor investor)

POST-IPO T6zsdei befektetdk értékelése Megfelelés
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Ki szabalyozzon?

Mérlegelendé tényezok:

1. Rugalmassag ' T6zsdék
2 Involvaltsag vallalatiranyitasi
kddexe
3. Kikényszerithetdség
o0 ” . . Szektoralis
4. Globalis verseny Onszabalyozas 6nszabalyozok
5. Gyorsasag

Tézsdei bevezetés
Corporate szabalyai
governance

Nemzeti
Jogszabalyalkotas

Nemzetkozi
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Hogyan szabalyozzon?

Mérlegelendé tényezok:

1. Rugalmassag
2. One size f|ts all problémak
3. Erdekek egyensulyozasa

4. Orszagok kozotti fejlettségbeli kiilonbségek Alapelvek

»Soft law”

Normativ
szabalyok

Hibrid
rendszer




Valsag és szabalyozas e BER L AI G
e 4 ).

[ Ve

POLLY PECK @?ﬁls@

Vallalati botrany, gazdasagi valsag = szabalyozas




A felelGs vallalatiranyitas fejlodése

1929-1932: Gazdasagi vilagvalsag (Great Depression)

e 1933 — Glass — Steagall Act
e 1934 - Securities and Exchange Commission létrehozasa

1997-1998: Azsiai valsag

©1999 — OECD Felelds Vallalatiranyitasi Alapelvek
eBasel | szabalyok feliilvizsgalata

2001: Dot-com valsag

2002 - Sarbanes — Oxley torvény

2003 — Akciodterv az EU Felelds Vallalatiranyitasanak megerdsitésére
2004 — OECD Felel6s Vallalatiranyitasi Alapelvek

2004/109/EK a jegyzett vallalatok atlathatésagarol

2008: Gazdasagi vilagvalsag

e 2010 — OECD: Szamonkérhetdség és transzparencia
e 2010 — Dodd - Frank Act (Wall Street reform és fogyasztovédelem)
e 2010/76/EU Javadalmazasi politikak feliigyeleti felilvizsgalata




A jogalkotas legfontosabb indokai

Szabalyozasi ok Valasz

Hatékonyabb
igazgatdsagi/ligyveze-
tési struktura

A vallalatiranyitasi
rendszer hibas

A kockazatkezelési Hatékonyabb és
rendszer nem erdsebb
megfelel6 kockazatkezelés

Talzott SzamonkérhetGség és
kockazatvallalas javadalmazas

Részvényesi jogok

megerositése
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A felel6s vallalatiranyitas uj sulypontjai

Ertékteremtd

Ertékteremtés
folyamatok

Nem tozsdei

Tozsdei tarsasagok ’ .
tarsasagok

Részvényesi Részvényesi
értéknovelés elkotelezettség

Onszabalyozas Jogi szabalyozas

Iparag specifikus

Generalis szabalyok szabalyok
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A globalis modellrdl: sokszereplos és sokszintl

Politizal / Sodal
Governa

Economic
Governance

Legal, Instiutbonal .
& Regulatory

Summit |

\

Forras:Sanjay Uppal, Straits Bridge Advisors Pte, Ltd. 12
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Felelos vallalatiranyitas: nemzetkozi trendek

OECD Allami szabalyozas

Kodex/jo gyakorlatok
RIEPEWEK atvétele

Jogi szabalyozas

Ajanlasok >,
J AU ELGER

Vallalatiranyitasi
jelentések

Working group
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Az OECD munkaja «.

OECD

A legfontosabb agazatfiiggetlen sztenderd alkotd.
Folyamatos fejlesztés és parbeszéd folytatas a tagorszagok véleményvezéreivel.
Tematikus 6sszehasonlit6é elemzések készitése.

Az alapelvek implementalasaban torténo segitségnyujtas.

1999 - A Felel6s Vallalatiranyitas Alapelvei

2004 - A Felel6s Vallalatiranyitas Alapelvei (modositott)

2006 - Metodoldgia az OECD Felelds Vallalatiranyitasi Alapelveinek implementalasara
2008 - Akcioterv a Felelos Vallalatiranyitas javitasara

2010 - Szamonkérhetdség és Transzparencia
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OECD: Principles of Corporate Governance

A hatékony felelds vallalatiranyitasi keretek biztositasa: <<.

- Transzparencia OECD

- Piaci hatékonysag
- Jogi megfelelés
- "Szerepek” elkulonilése: ellenbrzés, szabalyozas

Részvényesek jogai és tulajdonosi szerepek:
- Részvényesi jogok védelme és el6segitése

Részvényesekkel torténd egyenld elbanas:
- Kisebbségi részvényesek

- Kalfoldi részvényesek
- Jogvédelem

Az érintettek szerepe a felel8s vallalatiranyitasban:
- Az érintettekre tekintettel torténo6 dontéshozatal

- Transzparencia és nyilvanossagra hozatal - Minden Iényeges kortulmény
nyilvanossagra hozatala (pénziigyi adatok,tulajdonosi struktira, governance)

Az igazgatdsag felelGssége:
- Stratégiai iranyitas
- Hatékony monitoringrendszer
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OECD: Principles of Corporate Governance (folyt.) <<.

Az értékelési metodologia felépitése:
- Kvalitativ értékelés és jo gyakorlatok gylijteménye OECD

TI. Teljesen implementalt: az alapvetd kritériumok
mindegyike teljestlt

Il. Nagyrészt implementalt: Bizonyos mértékig az
0sszes alapveto6 kritérium teljesiilt és alkalmazzak az

alapelv f6 elemeit

lll. Részben implementalt: Egy vag tobb alapvetd
kritérium nem teljesuil és alacsony az

implementacios szint

IV. Implementalasra nem keriilt: Az alapvetd
kritériumok tébbsége nem teljesdl

IV. Nem alkalmazhatd: Strukturalis, intézményi, jogi
okok miatt nem alkalmazhato az alapelv




OECD: varhaté iranyok

Részvényesi Folyamat-
értéknovelés szemlélet

Fenntarthato Tarsadalmi
gazdasagi érték-
novekedés teremtés

Kockazatkezelés | Javadalmazas | Ugyvezetés
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Szemelvények a kutatasi eredményekbaol

A vallalat részvényének értéke,
mint premizalasi alap nem
elegséges, mert nem mutatja az
iparagi atlaghoz viszonyitott piaci
értékelést.

A tozsdék vallalatiranyitasi
sztenderje altalaban semmilyen
vagy csekély kovetelményt tamaszt
a kockazatkezeléssel szemben.

Az elfogadhaté kockazatot a
vallalat kockazati étvagyahoz kell
igazitani és board szinten kell
kezelni és kommpunikalni.

(@

OECD

A negativ premizalas hianya,
illetve a negativ kovetkezmények
elmaradasa tulzott
kockazatvallalasra készteti a
menedzsmentet.

Az igazgatosagi/felligyel6bizottsagi
tagok felelossége és
kotelezettségeik tobb orszagban
nem kell6en tisztazott.

Jogalkotas el6tt ex-ante elemzések
sziikségesek az implementacio
koltségeirél.

18
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F6 megallapitasok

1. A corporate governance rendszer (tarsasagi jog, a vallal atok
iranyitasi gyakorlata) kiépitettsége és a gazdasagi el  6nyok
kozo6tt mérhet 6 kapcsolat van (hosszu tava értékteremt 6
képesseg; t okekoltség).

. Jogi szabalyozas csak kell 6 atgondoltsag mellett lehetséges.

. A jogi szabalyozas feladata a rendszerszint (i kockazatok
csOkkentése.

4. A felel 6s vallalatiranyitasi sztenderdek meghatarozasa globalis

feladat.

5. Afelel 6s vallalatiranyitas intézményesitése (OECD):

= Vdllalati éertékndvelés az ertékteremt 6 folyamatok
min éségére koncentralva
= Minimum sztenderdek teljesitése
6. Az OECD hianypotlo és globalis szerepet tolt be a felel 6s
vallalatiranyitas  fejlesztésében és az implementacio
elésegitésében.

w N
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Koszonom a figyelmet!

Dr. Szuper Jozsef

szuperj@me.com
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Mellekletek




Corporate governance minésége és gazdalkodas

e Board Committe Index

e Board Entrenchment Index 2350 véllalat

e Board Independence Index 23 orszag

Fliggetlen igazgatosag+bizottsagok=legjobb gazdasagi mutatdk.

A vallalati transzparencia szintje csak az alacsonyabb befektet6védelmet biztosito jogrendszerekben
befolyasolja az értékelést.

A szigoru jogi kovetelmények semlegesek, vagy negativak.
Erds board fejlett jogrendszerben csokkenti az értékelést.

A corporate governance implicit és explicit koltségét bedrazza a piac.

o

Mit és hogyan szabalyozzunk?
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Corporate governance és tokekoltség

PIE Ratlo Modifled P/E Growth Ratlo
Dependant varable: Coat ' ! ! W v Vi
of Capital Board-Committes Board-Entrenchment Board-independance Board-Committes Board-Entrenchmant | Board-Indspendence
Indax Indax Indax Index Index Indax
Investor Protaction Index)
g, HIGH HIGH 1011 HIGH 1512 =1 1.069"* HIGH 1.255"" HIGH 2304 =1 1277
[0.21) (0.56) (0.41) [0.43) {0.29) (0.56)
4, HIGH LOW 1.6833 LowW 1112 =0 2 186" LW 2675 LowW 2 445" =0 22095
(0.45) (0.35) (0.53) (0.47) {0.21) (0.44)
5. LOW LOW 1686 LOwW 0.860" =0 1087 Lo 2425 LOwW 1.287" =0 1.378"
(0-22) (0.28) (0.30) (0.52) (0.63) (0.56)
Sakes growtn -0.411 0.267 0.542
[0.51) (0.41) (0.55)
Fufure Eamings -0.001 o.1ai™ -0.083
(0.16) {0.081) (0.18)
Log of Sales -0z -0.343" -oaie
(0.16) {0.17) (0.18)
Market to Book ratio -0.005 -0.005+ 0003
{0.002) (0.002) (0.02)
ADR dummy 04gz™ 0.439° 0523 0,148 -0.051 0.244
[0-22) (0.25) (0.13) {0.28) {D.40) (0.30)
Constant, |HIJ|.I=EEF!|I"-"|"E'I
dummies ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
Obs. 4239 4066 3730 et 3645 3323
Mumber of counfries 23 23 23 23 23 23
Mumber of companies 1663 1866 1651 1876 1847 1767
R squared (overall) 0.16 0.15 0.16 016 0.14 0.16
F-test g =4, p=0.07 p=0.28 p=0.08 p=0.07 p=0.62 p=<0.01
A =5, p=0.04 =027 p=0.85 p=0.17 p=0.18 p-0.85
. =/ p=0.92 p=0.47 y p=0.55 p=0.02 p=0.06

Forras:BRUNO, Valentina, CLAESSENS, Stijn: Corporate Governance
and regulation: Can There Be Too Much of a Good Thing?,Journal of
Financial Intermediation.




A jogi szabalyozas térnyerése...

e e

2002

2003

2003

2004

2004

2006

2007

2010

2010

Sarbanes Oxley Act

2003/6/EK
2003/71/EC

2004/25/EK

2004/109/EK

2006/43/EK
2007/36/EK

2010/76/EC

Dodd-Frank Act

EU

EU

EU

EU

EU

EU

EU

USA

Nyilt részvénytarsasagok, szamuviteli
reform és a befektet6k védelmérdl

A piaci visszaélésrdl
Prospektus direktiva

A felvasarlasrol

A jegyzett véllalatok atlathatésagarol

A konyvvizsgalatrol
A részvényesek jogairol

Pénzintézeti javadalmazasokrol

Wall Street Reform-rél és a fogyasztove-

delemrol
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Cselekvési terv: Eurdpai tarsasagi jog és vallalatiranyitas
COM (2012) 740

Részvényesek nagyobb
szerepvallalasa

Fenntarthato vallalatok

Tarsasagok-befektet6k kozotti transzparencia
novelése

Hosszu tavu részvényesi elkotelezettség

Hataron atnyulo keretek javitasa
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