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I. BEVEZETES

A felel6s tarsasagiranyitasi ajanlasok alkalmazasanak altalanos célja, hogy elésegitse az attekinthet6
és hatékony piaci miikddést, tamogassa a jogszabalyok érvényesitését - kildndsen a részvényesi jogok
és tulajdonosi funkciok megfogalmazasat, valamint gyakorlasat illetéen -, tovabba dsszehangolja a
kibocsatok, a befektetdk, valamint a kibocsatd tarsasag kérnyezetének érdekeit. A hatékony felelés
tarsasagiranyitds a kibocsato tarsasag ertékének ndvekedését, illetve a részvényesek érdekeinek és
egyeb érdekelt felek jogainak eredményes képviseletét segiti eld.

A Bizottsag 2014/208/EU ajanlasa szerint a vallalkozasoknak az adott vallalatiranyitasi kdédex
betartasara, illetve az attél vald eltérés jobb indokolasara 6szténzése érdekében a meglevé nyomon
kévetési rendszer keretében hatékony nemzeti szintii figyelemmel kisérés sziikséges. A BET szakmai
bizottsagaként a Felel6s Tarsasagiranyitasi Bizottsag (a Bizottsag) altalanos feladata, hogy iranyitsa a
Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlasok tovabbfejlesztését a hazai szakmai igények, az EU jogszabalyok
és mas kozosségi jogi aktusok és az altalanos nemzetkdzi tendenciak figyelembe vételével, valamint
képviselje a szakmai szempontokat a tarsasagi jog tovabbfejlesztése terén. A 2014/208/EU ajanlas
rendelkezéseinek megfelelve a Bizottsag, a BET szakmai szervezete kézremiikddésével elvégezte a
kibocsatok 2017-es évrél készitett felelés tarsasagiranyitasi jelentéseinek attekintését és elemzését,
melynek f6 megallapitasait jelen Monitoring Jelentésében 6sszegzi.

A jelen Monitoring Jelentés modszertani sajatossaga alapjan a felelés tarsasagiranyitasi jelentések
megfelelési szintet érint§ statisztikai adataira fokuszal, kiemelve a jelentdsebb, illetve tipizalhato
eltérések indokait (egyes esetekben kibocsatéi kategdrianként), valamint — esetenként — a
megfelelésben az el6z8 évhez képest tortént valtozasokat.
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II. OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK

A BET Felelss Tarsasagiranyitasi Bizottsdga - a kibocsatdok 2017. évre kodzzétett felels
tarsasagiranyitasi jelentéseinek attekintése alapjan, - figyelembe véve a 2014/208/EU bizottsagi ajanlas
rendelkezéseit, - a részvényesek, a befektetbk és az egyéb érdekeltek megfelel6 tajékoztatasa
érdekében a kdvetkezb dsszefoglalé megallapitasokat teszi.

1. A jelentésekbdl megallapithatd, hogy az ajanlasok 6sszesitett megfelelési aranya megkozeliti a
60%-ot (58,88%), amely kbézel azonos a tavalyi év altalanos megfelelési mutatéjaval, egy jelzés
értékd, 1%-os javulast is felmutatva.

2. Egyértelmlien pozitiv tényként kdnyvelheté el, hogy viszonylag magas aranyban, atlagosan
75,95%-ban feleltek meg a kibocsatok a részvényesek joggyakorlasaval kapcsolatos altalanos
elveknek és elvarasoknak, kivaltképp a kozgyllések dsszehivasara és lebonyolitasara iranyuld
ajanlasok esetében, amelyek alapveté fontossaguak a nyilvanosan mikddé részvénytarsasagok
esetében.

A részvényesek jogai és a részvényesekkel kapcsolatos
eljarasok

1.1. Altalanos elvek
100,00%
76,42%
80,00%

1.4. Egyebek 1.2. K6zgydilés 6sszehivasa

73,58%

1.3. Kozgyiilés lebonyolitasa
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Az igazgatosag/igazgatétanacs és feligyelébizottsag mikodésével kapcsolatos ajanlasok
esetében az atlagos megfelelési arany 61,58% volt.

Ezen belll is els8sorban az igazgatésag/igazgatétanacs szerepére és feladataira vonatkozo
ajanlasok bizonyultak legszélesebb korben bevett gyakorlatnak (93,90%), és lathatélag nagyobb
kihivast okozott a kdnyvvizsgaldkra és a klilsé tanacsadok igénybevételére vonatkozd ajanlasok
kovetése (41,71%). Viszonylag alacsonynak mondhato a vezet§ tisztségviselSk fuggetlenségére
vonatkozo ajanlasoknak valdé megfelelés is 53,25%-kal.

Az igazgatosag / igazgatotanacs és a felligyelGbizottsag

hataskore
2.1. Az igazgatésag /
igazgatdtanacs szerepe és
feladatai

100,00% - 93,90% 2.2. A felligyelGbizottsag

szerepe és feladatai (nem
73.17% egységes iranyitasi rendszer
esetén)

2.9. Kiilsé tanacsadd, !
konyvvizsgalo

41,71%

2.3. Az igazgatésag /
igazgatotandcs és
feliigyelGbizottsag ulései,
81,30% napirendi pontjai

2.8. Belsé kontrollok
rendszere és a
kockazatkezelés

20,00%
10,00%
0,00%

62,06%

2.7. Az igazgatdsag / 57,04%
igazgatdtanacs, a 87 93% igazgatdtanacs és
feliigyelGbizottsag és a 53 25% "~ "felugyel6bizottsag tagja /
menedzsment értékelése... ’ tagsaga

2.6. Az igazgatésag /68,29%
igazgatdtanacs és
felligyelGbizottsagi tagok
osszeférhetetlensége,...

2.4. Igazgatosag /

2.5. Az igazgatdtanacs és
felligyelGbizottsag tagjainak
fliggetlensége
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4. A bizottsagok létrehozasara és miikodésére vonatkozé ajanlasoknak valé megfelelés rendkivil
alacsony mértéki volt (35,89%) a tavalyi évhez hasonléan. A megfelelési rata az audit bizottsag
esetében jonak mondhatd, tekintettel arra, hogy e bizottsag miikédését a Pik. is szabalyozza. A
jeldlé- és javadalmazasi bizottsagok alkalmazasa tovabbra sem valt bevett gyakorlatta a t6zsdei
kibocsatok koérében, ezt mutatjak az alacsony megfelelési mutatok (22,87% és 22,56%).

Bizottsagok

3.1. Altalanos elvek
80,00% 54,57%

60,00%

3.5. Bizottsagok 6sszevonasa 3.2. Audit Bizottsag

74,39%

22,56% 22,87%

3.4. Javadalmazasi bizottsag 3.3. JelolGbizottsag
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5. Az Atlathatésag és nyilvanossagra hozatal kdrében megfogalmazott ajanlasok atlagos
megfelelési mutatdja 65,27%, ami kétségteleniil helyet hagy egy javuld tendencianak. Pozitivumként
mondhaté el, hogy a legfébb transzparenciaval szemben tamasztott elvarasok magasabb aranyban
teljestiltek (mint pl. a befekteték azonos elbiralasa és tajékoztatasa — 97,56%, IFRS elvek szerint
készitett beszamolok — 87,8%), azonban pl. az angol nyelvi tajékoztatas és a tarsasagi eseménynaptar
kozzététele még alacsony szazalékokkal szerepel (41,46% és 56,1%), bar egyértelmiien javuld
tendenciat mutat tavalyihoz képest.

4.1. Atlathatosag és nyilvanossagra hozatal

B Megfelelt Nem felelt meg

Az egyes ajanlasoknak vald megfelelések részletes bemutatasat, az eltérések esetleges magyarazatait
a lll. fejezet tartalmazza.
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III. A FELELOS TARSASAGIRANYITASI AJANLASOKNAK
VALO MEGFELELES RESZLETES ELEMZESE

A BET Felel6s Tarsasagiranyitasi Ajanlasainak 2. és 3. sz. mellékletei el6irjak, hogy a kibocsatok felelés
tarsasagiranyitasi jelentéseik részeként tablazatok kitdltésével nyilatkozzanak arrél, hogy a BET altal
kiadott Felel6s Tarsasagiranyitasi Ajanlasok meghatarozott pontjaiban megfogalmazott ajanlasokat,
javaslatokat sajat tarsasagiranyitasi gyakorlata soran milyen mértékben alkalmaztak. A Monitoring
Jelentés lll. fejezete ezen kibocsatoi nyilatkozatokat tekinti at dsszesité jelleggel.

1.1. Az Ajanlasok 1.1.1. pontja el6irta, hogy az igazgatdésag/igazgatotanacs gondoskodott arrdl,
hogy a részvényesek megfelel6 id6ben hozzajussanak a jogaik gyakorlasahoz sziikséges
informaciokhoz. Ennek az ajanlasnak 2017-ben a kibocsatok 95,12%-a tett eleget.

Az Ajanlasok 1.1.2. pontja kimondta, hogy a tarsasag részvénystrukturajaban az ,egy részvény-egy
szavazat elvet” alkalmazza. Ezt az ajanlast a kibocsatok 70,73%-a teljesitette.

1.1.1. Azon BET ajanlasban foglaltaknak, miszerint az igazgatésag vagy az igazgatétanacs
gondoskodik arrél, hogy a részvényesek a megfelelé idében hozzajussanak azon informaciokhoz,
melyek a jogaik gyakorlasahoz elengedhetetlenek, a kibocsatok 95,12 %-a eleget tett. Ez az arany 4,88
%-kal alatta marad a 2016-os megfelelési aranynak.

1.1.2. A kibocsatok 70,73%-a megfelelt azon ajanlasnak, mely szerint a tarsasag az ,egy részvény —
egy szavazat elvét” alkalmazza (a 70,73% szinte teljesen megegyezik a tavalyi statisztikaban szerepl8
71 %-kal). Az ajanlasban valo eltérés viszonylag magas aranyat — az érintett kibocsatok altal erre adott
magyarazat szerint — az adott tarsasag elsébbségi részvénysorozatokat is magaban foglalé —
részvénystrukturaja, illetve a tdrzsrészvénynek nem mindsilé egyes részvénysorozatokhoz
meghatarozott szavazati jog korlatozasok okozzak.

1.1. Altaldnos elvek

B Megfelelt Nem felelt meg
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1.2. - 1.3. Kozgyiilés

1.2.1. A BET azon javaslatanak, hogy a tarsasag tegye kdzzé honlapjan a kozgydlésének
lebonyolitasara és a részvényes szavazati joganak gyakorlasara (kitérve a meghatalmazott Gtjan
torténd szavazasra) vonatkozé 6sszefoglaldé dokumentumat, a kibocsatok 85,37%-a tett eleget, ami
2,13%-kal marad el a 2016-os megfelelési aranytél. A nemleges valaszt adék nem indokoltak a meg
nem felelést.

1.2.2. A BET azon javaslatanak, hogy a tarsasag alapszabalya a tarsasag honlapjan legyen
megtekinthetd, a kibocsatok 95,12%-a tett eleget, ami alatta marad az el6z6 évi 100 %-os megfelelési
aranynak.

1.2.3. A BET azon javaslatanak, hogy a tarsasag honlapjan az Ajanlasok 1.2.3 pontjanak megfeleld (a
tarsasagi események forduldnapjara vonatkozé) informaciokat tegyék kozzé, a kibocsatok 85,37%-a
tett eleget, ami kevéssel (2,13%-kal) alatta marad az el6z6 évi megfelelési aranynak. A nemleges
vélaszt adék nem indokoltak a meg nem felelést.

1.2.4. A BET azon javaslatanak, hogy a tarsasag a honlapjan hozza nyilvanossagra az Ajanlasok 1.2.4
pontja szerinti, kozgyllésekkel kapcsolatos informacidkat, dokumentumokat (meghivé, eléterjesztések,
hatarozati javaslatok, hatarozatok, jegyzdkonyv), a kibocsatok 95,12%-a tett eleget, ami 4,88%-kal
alatta marad az el6z8 évi 100%-os megfelelési aranynak.

1.2.5. A BET azon javaslatanak, hogy a tarsasag a kdzgyiilését tgy tartsa meg, hogy azzal lehetévé
tette a részvényesek minél nagyobb szamban valé megjelenését, a kibocsatok 97,56%-a felelt meg,
amely arany 2,44%-kal alatta marad az el6z8 évi 100%-os megfelelési aranynak.

1.2.6. A BET azon javaslatanak, hogy a tarsasag a kézhezvételt kbvetd 6t napon beliil, az eredeti
kozgyllési meghivé kdzzétételével megegyezd modon tegye kézzé a napirendi pontok kiegészitését, a
kibocsatok 65,85%-a felelt meg, amely arany 3,35%-o0s javuldst mutat az el6z6 év azonos adatdhoz
képest. Megjegyzendd, hogy a nemleges valaszt addék tébbsége és az N/A valaszt adé kibocsato is azt
az indoklast flzte valaszahoz, hogy nem érkezett az adott évben napirend kiegészitésére vonatkozo
javaslat (amely esetben a valasz igen is lehetett volna, amennyiben a tarsasag az alapszabalyi
rendelkezései, illetve gyakorlata alapjan az Ajanlasban foglaltak szerint jart volna el az adott esemény
bekdvetkezésekor).

1.2.7. A BET azon javaslatanak, hogy a tarsasag altal alkalmazott szavazasi eljaras biztositsa a
tulajdonosok déntésének egyértelm, vilagos és gyors meghatarozasat, a kibocsatok 97,56%-a felelt
meg, amely arany 2,44%-kal alatta marad az el6z6 évi 100%-o0s megfelelési aranynak.

1.2.8. A tarsasagok 97,56%-a teljesitette azt az ajanlast, mely el6irja, hogy a tarsasag biztositsa, hogy
a tulajdonosok azonos feltételek teljesitésével vehessenek részt a kbzgylilésen. Ez az arany csak
2,44%-kal marad el a 2016-os megfelelési aranytdl (az eltérés oka az egyik kibocsaté évi rendes
kbzgyllése 6sszehivasanak elmaradasa).
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1.2.9. Az ajanlas szerint a tarsasag kdzgydllésének napirendi pontjait konkrétan meg kell hatarozni, s az
ekként meghatarozott pontokon tulmend, tovabbi téma nem lehet a napirenden. A hatarozati
javaslatokban kitérnek a feligyel® bizottsag javaslatara, valamint a dontés hatasainak részletes
magyarazatara.

Az ajanlas els6 részének valé megfelelési arany igen magas (97,56%), azonban az ajanlas masodik
részének a kibocsatdknak alig tébb, mint fele (56,54%) felelt meg. Ez a sz&m romlé tendenciat mutat,
ugyanakkor megemlitendd, hogy tobb kibocsatd azzal az indoklassal adott nemleges valaszt, hogy a
tarsasagnal nem mikodik feliigyel6bizottsag.

A kibocsatok kozil tébben ugy értékelték, hogy a déntések jellege altalaban nem teszi szilkségessé,
hogy kitérjenek az el6terjesztésben a hatasok részletes magyarazatara, illetve van olyan kibocsato, aki
azt a kozgyllésen feltett kérdésekre valaszolva, a hatarozati javaslatrél valdé szavazast megel6zéen
adja meg.

1.2.10. A kibocsatok 65,85%-a tette kdzzé az egyes kozgyllési napirendi pontokhoz fizott részvényesi
észrevételeket a kozgyllést két nappal megelézéen (ez a tavalyi statisztikahoz képest 5,85%-0s
elmozdulast jelent az ajanlasnak torténé megfelelés iranyaban). A nemleges valaszt ad6 kibocsatok
azzal indokoltak valaszukat, hogy az arra rendelt hataridében nem érkeztek ilyen észrevételek, igy
értelemszeriien nem merdlt fel az ajanlasnak valé megfeleléség kérdése. (Volt olyan kibocsato, aki
kilon jelezte, hogy bar eddig nem teljesitette az ajanlast a fent hivatkozott okbdl, de amint lesz ilyen
jellegli észrevétel, kiegészités, vallalja annak legkésdbb a kdzgyllést megelé6zden két nappal térténd
kozzéteételét.)

1.2.11. A BET azon javaslatanak, hogy a tarsasag a részvényesek kérésére elektronikusan is tovabbitsa
a kozgylléshez kapcsolddo informaciokat, a kibocsatok 78,05%-a felelt meg, amely arany jelentés
(8,05%-0s) javulast mutat az el6z8 évi megfelelési aranyhoz képest. Megjegyzendd, hogy két kibocsato
is hivatkozott arra, hogy ilyen kérés az adott évben nem mertlt fél, ez alapjan azonban egyikuk igen, a
masikuk nemleges valaszt adott a feltett kérdésre.

1.2. Kozgy(ilés 6sszehivasa
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1.3. Kozgyiilés lebonyolitasa

1.3.1. Akibocsatok 82,93%-a megfelelt a BET arra vonatkozd javaslatanak, hogy a kézgytilés elndkének
személyét a kozgy(lilés még a napirendi pontok érdemi targyalasa elétt fogadja el. Azon négy kibocsatéd
esetében pedig, ahol a kdzgylilés elndkének személyérdl kildn hatarozat nem szlletik, ennek oka az,
hogy az adott kibocsatok alapszabalya rendelkezik arrdl, hogy a kdzgyllés elndkének tisztét az
igazgatésag/igazgatétanacs elndke tolti be.

1.3.2. Viszonylag nagyaranyu (90,24%), (bar a 2016-os megfelelési aranynal7,26%-kal alacsonyabb) a
kibocsatok megfelelése a BET arra vonatkozd javaslata tekintetében, hogy a kozgyllésen az
igazgatésag / igazgatétanacs és (amennyiben mikddik) a feligyel6 bizottsag képviseltesse magat az
esetlegesen felmerilé kérdések megvalaszolasa érdekében, s ha ez nem térténik meg, a kézgylilés
elndke még a napirendi pontok érdemi targyalasa el6tt tajékoztassa errdl a kézgydlést, tajékoztatast
adva a tavolmaradas indokairdl is.

1.3.3. A BET FTA-ban foglalt javaslata kiterjed arra is, hogy a tarsasag alapszabalya tegye lehet6vé,
hogy az igazgatosag / igazgatétanacs elndkének vagy a tarsasag részvényeseinek kezdeményezésére
harmadik személy is meghivast kapjon, s a kézgyllésen a kapcsol6dd napirend megtargyalasakor
hozzaszolasi és véleményezési jogot kapjon. Az e pont szerinti javaslatoknak csak a kibocsatok
kevesebb, mint fele (48,78%) felelt meg. Az ,igen” valaszt add egyik kibocsaté ,kizard rendelkezés
hianyaban” megjegyzéssel adott igenld valaszt. A ,nem” valaszt adok egyike pedig kiemelte, hogy az
Alapszabaly ugyan nem tartalmazza ezen rendelkezést, de a tarsasag sokéves gyakorlata ennek
megfelel6en alakul.

1.3.4. Igen nagyaranyu, a 2016-os arannyal szinte teljesen megegyez6 (97,56%), de nem teljes a
kibocsatdk megfelelése a BET arra vonatkozd javaslata tekintetében is, hogy a tarsasag a kozgyilésen
résztvevd tulajdonosok szamara azonos tulajdonosi jogokat biztositson, ne korlatozza a kézgylilésen
résztvevd tulajdonosok felvilagositast kérd, észrevétel tételi és inditvanyozasi joganak gyakorlasat, és
ahhoz semmilyen el6feltételt ne tamasszon, feltéve, hogy az nem vezet a kozgylilés helyes
mikodésének akadalyozasahoz.

1.3.5. A kibocsatok alig tébb, mint fele (53,66%) adott igenl6 valaszt a BET azon javaslatanak valo
megfelelésre vonatkozo kérdésre, hogy ha a kdzgyilésen felmerllt kérdésekre a tarsasag testileteinek
jelenlévd képviseldi, illetve az esetlegesen érintett konyvvizsgald nem tudnak kielégité valaszt adni,
javasolt, hogy a tarsasag elndke eljarjon annak érdekében — amennyiben a tarsasag érdekei masképp
nem indokoljak —, hogy a kérdésekre adott valaszokat a kozgyilést kdveté harom napon belll a tarsasag
tegye ko6zzé honlapjan, s ha a tarsasag tartozkodik a valaszadastdl, akkor az erre vonatkozo
tajékoztatasat — részletes indokolassal egyltt — megjelenteti a kézgyllést kdveté harom napon belll.
Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a kérdésre t6bb kibocsatd az alapjan adott nemleges valaszt, hogy
ilyen eset még nem merdilt fel.

1.3.6. A kibocsatok 95,12%-a akként nyilatkozott, hogy megfelel a BET arra vonatkoz6 javaslatanak,
hogy a kdzgyllés elndke és a tarsasag biztositsa, hogy a kdzgyllésen felmerild kérdésekre torténé
valaszadassal a térvényi, valamint t6zsdei el6irasokban megfogalmazott tajékoztatasi, nyilvanossagra
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hozatali elvek nem sériiinek, illetve azok betartasra keriilnek. A 2016-0s 100%-0s megfelelési aranyhoz
képest a csOkkenést az egyik kibocsato évi rendes kdzgylilése dsszehivasanak elmaradasa okozta.

1.3.7. Viszonylag alacsony mértéki (41,46%), azonban a tavalyi megfelelési ardnyhoz képest javulast
mutaté a megfelelési arany a BET arra vonatkozo elvarasa tekintetében, hogy a tarsasag kézgydlésein
meghozott, a tarsasag életét jelentésen befolyasoldé dontésekrél a tarsasag sajtokdzleményt jelentessen
meg, valamint a piaci szerepl6k tajékoztatasanak érdekében az ilyen dontésekkel kapcsolatban a
kdzgyllés lebonyolitasat kovetd egy déran belll sajtotajékoztatét tartson. Ugyanakkor a nemleges
valaszt ado kibocsatok egyike kiemelte megjegyzésként azt, hogy a tarsasag a jogszabalyoknak
megdfeleléen kdzzétette a kbdzgyllési dontéseket valamennyi kdzzétételi helyen, egy kibocsaté pedig
utalt arra, hogy bar a tdrsasag sajtétajékoztatét nem tartott, azonban a kozgyllés elbzetes
regisztraciéhoz koétoétten nyilvanos volt a sajtdé képvisel6i szamara.

1.3.8. A BET ajanlast fogalmazott meg tovabba arra vonatkozéan is, hogy (i) a kdzgy(ilés napirendi
pontjaihoz érkezett irasos észrevétele legkésébb a kozgyllést két munkanappal megel6z6en
kozzétételre kertiiljenek; (ii) ha pedig a kdzgyllésen olyan napirendi pont targyalasara kerl sor, melyhez
kapcsolddodan a részvényeseknek nem allt modjaban a kdzgydlés elétt megismerni a napirendi ponthoz
kapcsolodo elbterjesztésekhez érkezett észrevételeket és kiegészitd javaslatokat, ugy azokat az
igazgatésag / igazgatotanacs a kozgylés helyszinén legalabb a kdzgy(ilés megnyitasa el6tt két oraval,
de legkésébb a regisztracioval egyidejlileg bocsassa a részvényesek rendelkezésére. Az e pontbeli
ajanlasoknak valé megfelelésre vonatkozo kérdésre az (i) pontbeli esetben a kibocsatok 63,41 %-a, az
(ii) pontbeli esetben pedig 75,61%-a igennel valaszolt, ugyanakkor mindkét esetre nézve kiemelendd,
hogy a formailag nemleges valaszt add kibocsatok is hozzaflizték valaszukhoz azt, hogy a
targyidészakban, a jogszabaly altal arra rendelt hataridén belll nem érkeztek az ajanlassal érintett ilyen
észrevételek a tdrsasaghoz a részvényesektél. Megjegyezzik ehhez kapcsoléddan, hogy a kibocsatok
értelmezése, gyakorlata a valaszadasnal tovadbbra sem egységes a tekintetben, hogy élnek-e azzal a -
Felel6s Tarsasagiranyitasi Ajanlasok 2012. évi modositasa 6ta fennalldo — lehet8séggel, hogy az un.
eseményalapu kérdéseknél lehet igen valaszt is alkalmazni, ha az adott Uzleti évben az eseményre nem
kerllt sor, azonban a tarsasag alapszabalyi rendelkezései, illetve gyakorlata alapjan a Felel6s
Tarsasagiranyitasi Ajanlasok szerint jart volna el az adott esemény bekévetkezésekor.

1.3.10. A BET ajanlasa alapjan a vezetd tisztségviselék megvalasztasat, valamint visszahivasat
célszerli személyenként kildén hatarozatba foglalni és nem egyittesen, tdbb személyrdl egyszerre
rendelkezni. A megfelelési arany ezen ajanlas vonatkozasaban is magas volt, ugyanis a kibocsatok
85,37%-a megfelelt annak. Mindazonaltal ez 9,63%-0s csokkenést jelent a 2016-os megfelelési
aranyhoz képest. Két kibocsaté azért adott nemleges vélaszt az ezen ajanlasnak valé6 megfelelésre
vonatkozo6 kérdésre, mivel a targyidészakban nem kerilt sor vezetd tisztségvisel6 megvalasztasara,
illetve visszahivasara. Egy kibocsaté esetében az egyszerisitésre hivatkozassal tortént az ajanlastol
valo eltérés.

1.3.11. Azon BET javaslatnak, hogy az alapszabaly médositassal kapcsolatos napirendi pontok
megtargyalasa esetén az alapszabaly modositasokat megel6zéen a kodzgyllés kilon hatarozattal
dontson arrdél, hogy a kdzgyllés mikddésének zavartalan és hatékony lebonyolitdsa érdekében az
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egyes alapszabaly modositasokrél kuldn-kilén, vagy dsszevont, illetve bizonyos szempontok szerint
Osszevont hatarozatokkal kivan-e donteni, a kibocsatok 65,85%-a felelt meg. Megjegyzendd, hogy a
nemleges valaszt adok kdzil csak egy kibocsatéd flizétt megjegyzést a valaszhoz, azaz a nemleges
valaszt addk legtdbbje adds maradt a meg nem felelés indokanak megadasaval.

1.3.12. A kibocsaték 82,93%-a felelt meg azon BET elvarasnak, hogy a tarsasag a hatarozatokat,
valamint a hatarozati javaslatok ismertetését, illetve a hatarozati javaslatokkal kapcsolatos Iényeges
kérdéseket és valaszokat is tartalmazoé kozgyllési jegyzékonyvét a kdzgyllést kdvetd harminc napon
belll kozzétegye. Ez 7,07 %-kal alatta marad az el6z6 év azonos adatanak. TObb kibocsaté adés maradt
nemleges valasza indoklasaval. Egyes kibocsatok feltlintették, hogy mely részben tettek eleget a
javaslatnak, az eltérésnek azonban vagy nem adtak indokat vagy indokként azt a megjegyzést adtak,
hogy a kdzzététel a jogszabalyok altal eldirtakhoz igazodott.

1.3. Kozgy(ilés lebonyolitasa

2.1. - 2.3. lgazgatésag, igazgatétanacs, feliigyeldbizottsag ulései

2.1.1. A BET ajanlast fogalmazott meg a tekintetben, hogy mely teriileteket tartja az
igazgatésagl/igazgatétanacs legfontosabb feladatainak. E koérben a stratégiai iranyelvek
meghatarozasaban valé részvételt, a pénzigyi I|épések végrehajtasanak ellen6rzését, a
feligyelSbizottsaggal egyltt a tarsasagi célkitlzések megfogalmazasat és feliigyeletét, a pénzugyi és
szamviteli jelentések tisztasdganak biztositasat, javadalmazasi, dijazasi elvek meghatarozasat,
Osszeférhetetlenségi esetek kezelését, kockazatkezelési iranyelvek meghatarozasat, jeldlési, vezetdi
utdédlasi mechanizmus kialakitasat, transzparenciaval kapcsolatos iranyelvek megfogalmazésat és
felligyeletét, a tarsasagiranyitasi gyakorlat hatékonysaganak és eredményességének feligyeletét,
valamint a kapcsolattartas megfelel6 metédusanak kialakitasat emlitette. A tarsasagok nagy tobbsége
(92,68%) megfelelt az ajanlasnak. Az ajanldsnak valé megfelelésre vonatkoz6 kérdésre egy tarsasag
adott nemleges valaszt — mely a tarsasag el6z8 évi jelentésében foglaltakkal megegyezik -, aki azzal
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indokolta valaszat, hogy az igazgatdésag (vagy az igazgatésag altali hataskoér-atruhazas alapjan az
Ugyvezet6 bizottsag) hataskorébe tartozik minden olyan kérdés, amely a torvény vagy az Alapszabaly
rendelkezésénél fogva nem tartozik a kézgydlés, illetve mas tarsasagi szerv kizarélagos hataskorebe,
az Alapszabalyban és az lgazgatésag lgyrendjében szereplé hataskor-felsorolas azonban nem fedi le
telies korlien az ajanlasban szereplé felsorolast. Az ajanlasnak a negyvenegy tarsasag kozil
harmincnyolc tarsasag felelt meg maradéktalanul, a feltett kérdésre egy tarsasag adott nemleges
valaszt, mig két tarsasag mulasztotta el a valaszadast.

2.1. Az igazgatosag / igazgatotanacs szerepe és
feladatai
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2.3.1. A BET ajanlasa szerint az igazgatdsag/igazgatétanacs rendszeresen, pontosan meghatarozott
gyakorisaggal tart lléseket. A kibocsatok nagy tdbbsége megfelelt az ajanlasnak (87,8%). A meg nem
felel kibocsatok esetében kiilénb6zé indokok mertltek fel az ajanlastol vald eltérés magyarazatara.
igy, a tavalyi jelentésben irtakkal megegyezé moédon a legtébb — ajanlastél eltéré — kibocsatonal
szukség esetén kerult sor az Ulés dsszehivasara. Volt olyan valasz is, amely utalt arra, hogy az
igazgatésag évente négy alkalommal dsszell, azonban az Ulésének elére meghatarozott idépontja
nincs, tovabba olyan valasz is érkezett, amely a meg nem felelést azzal magyarazta, hogy a tarsasagnal
korabban nem m{ikodott igazgatosag. Megjegyezzik, hogy a Ptk. szerint az igazgatésag az
ugyvezetésrdl, a tarsasag vagyoni helyzetérél és Gzletpolitikajardl legalabb évente egyszer a kézgyilés,
ha a részvénytarsasagnal fellgyel8bizottsdg mikddik, legalabb haromhavonta a feligyel6bizottsag
részére jelentést készit. Ennek fényében az ajanlastdl vald eltérés jogszabalyi rendelkezésekbe
Utk6zést is jelent. Kiemelést érdemel, hogy arra is talalunk példat, hogy a tarsasagnal mikodoé
igazgatotanacs az elére meghatarozottnal srlibben, az Gzleti folyamatok alakuldsanak fuggvényében
talalkozott, vagy révid uton, elektronikus hirk6zl6 eszk6zok segitségével folyamatosan gyakorolta jogait
és kotelezettségeit. Az ajanlasnak a negyvenegy tarsasag kozil harminchat tarsasag felelt meg
maradéktalanul, a feltett kérdésre négy tarsasag adott nemleges valaszt, mig egy tarsasag mulasztotta
el a valaszadast.
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A BET az elére meghatarozott rendszeres gyakorisagu Ulések tartasat ajanlja a felligyel6bizottsag
tekintetében is. A kibocsatok tobbsége (68,29%) megfelelt az ajanlasnak, mig az ajanlast nem teljesit
kibocsatok tébbsége a tavalyi jelentésben irtakkal megegyezd médon a feliigyel6bizottsag hianyara
torténd hivatkozassal adott nemleges valaszt a kérdésre. A meg nem felel§ kibocsatok esetében a
felligyel6bizottsag hianyan felill egyéb indokok is felmertltek, ilyen volt példaul, hogy a tarsasagnal
korabban nem m{ik6détt feligyelbizottsag, de volt olyan kibocsatd, akinél csak sziikség esetén kertilt
sor a felligyel6bizottsag Ulésének Osszehivasara. Az ajanlasnak a negyvenegy tarsasag kozul
huszonnyolc tarsasag felelt meg maradéktalanul, a feltett kérdésre tizenketté tarsasag adott nemleges
valaszt, mig egy tarsasag mulasztotta el a valaszadast.

A BET ajanlast fogalmazott meg arra vonatkozéan, hogy az igazgatésag/igazgatétanacs ligyrendje
rendelkezzen az elére nem tervezhet6 Ulések lebonyolitasardl, valamint az Ulés megtartasanak
akadalymentessége érdekében az elektronikus hirk6zld eszk6zok utjan térténd dontéshozatalrdl. A
visszajelzések alapjan megallapithatd, hogy a kibocsaték mindegyikének tgyrendje rendelkezik az
elére nem tervezhetd Ulések lebonyolitasardl, egy tarsasag kivételével pedig mindenhol biztositott az
elektronikus hirk6zl6 eszk6zok utjan torténd dontéshozatal is. Az ajanlasnak a negyvenegy tarsasag
koézul harminckilenc tarsasag felelt meg maradéktalanul, egy tarsasag részben, mig egy tarsasag
mulasztotta el a valaszadast.

A BET a felligyeldbizottsag vonatkozasaban is megfogalmazta a fent emlitett javaslatot, vagyis a
felugyelGbizottsag ugyrendjének is célszerl lenne rendelkezni az elére nem tervezhetd Ulések
lebonyolitasarél, valamint az elektronikus hirk6zl6 eszkdzdk uatjan torténdé dontéshozatalrdl. A
kibocsatok tobbsége megfelelt az emlitett ajanlasnak (75,61%), mig az ajanlast nem teljesiték tdbbsége
a feligyel6bizottsag hianyara hivatkozott, a fennmaradd esetekben pedig az Ggyrend nem tervezett
Ulésekre vonatkozo tiltasa, a nem tervezett Ulések személyes részvétel mellett torténd megtartasa, vagy
pedig az elektronikus hirk6zl6 rendszerekrél val6 rendelkezés tgyrendbdl vald hianya volt az ajanlastol
eltérés oka. Erdemes megemliteni, hogy tavalyi évhez képest jelentés mértékben, tobb mint &t
szazalékkal nétt az ajanlasnak megfelel tarsasdgok szdma. Az ajanlasnak a negyvenegy tarsasag
k6zul huszonnyolc tarsasag felelt meg maradéktalanul, négy tarsasag részben, a feltett kérdésre nyolc
tarsasag adott nemleges valaszt, mig egy tarsasag mulasztotta el a valaszadast.

2.3. Az igazgatosag / igazgatotanacs és
felligyel8bizottsag (ilései, napirendi pontjai

EMegfelelt Nem felelt meg
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2.4, |gazgatosag / igazgatotanacs és
felligyelGbizottsag tagja/ tagsaga

82,93%

2.5. Az igazgatésagl/igazgatotanacs és felligyeldbizottsag tagjai

251. A Kkibocsatok nagy tobbsége, 90,2% nyilatkozott arrél, hogy az igazgatésagban,
igazgatotanacsban, feligyelébizottsagaban elegendd szamu fliggetlen taggal rendelkezik a
partatlansag biztositasahoz, amely a tavalyi valaszokhoz képest egy 2%-0s romlast mutat Raadasul az
igen valaszokhoz flizétt magyarazatok azt jelzik, hogy a valés megfelelés aranya 85 %. A nem valaszt
adok esetében nem tekinthetd kielégité magyarazatnak az, hogy ,az igazgatésag egy tagja a tarsasag
munkavallaloja”, ,az igazgatésag a tarsasag mikodését megfeleléen koordinalja, fliggetlen tagok pedig
csak a felugyel6bizottsagban vannak”, tovabba az sem, hogy ,az olyan tarsasagoknal, amelyek nem
egységes iranyitasi rendszert megvaldsité igazgatétanacsot mikddtetnek, ott a felligyelébizottsag tagjai
tébbségének kell teljesitenie a fluggetlenségi kritériumokat”. Utdbbival lényegében megegyez6
magyarazatot adott tovabbi két kibocsatd, amelyek ennek ellenére azonban ugy nyilatkoztak, hogy
megfelelnek az ajanldsnak. A felels tarsasagiranyitasi ajanldsok a Ptk. vonatkozé kritériumainal
szigorubb kdvetelményeket tdmasztanak a kibocsatdkkal szemben, igy pusztan a Ptk. szabdlyainak
valé megfelelés nem helyettesiti az ajanlasokban foglaltak teljestilésének hianyat, igy az ezekre vald
hivatkozas nem szolgélhat elégséges magyarazatul.

2.5.2. A kibocsatok fele (48,8%) nyilatkozott ugy, hogy az elndki és vezérigazgatoi hataskorok
megosztasat a javaslatnak megfeleléen a tarsasag alapdokumentumaiban rogzitette, amely a tavalyi
megfelelési aranyhoz képest egy kdzel 4%-os javulast jelent.

2.5.3. A kibocséatok 12,2 %-a (kb. 2%-kal tdbb mint tavaly) valaszolt ugy, hogy a tarsasag tajékoztatast
tett kdzzé arrdl, hogy az elndki és vezérigazgatdi tisztség kombinalasa esetén milyen eszkdzokkel
biztositja azt, hogy az igazgatdsag / igazgatétanacs objektivan értékeli a menedzsment tevékenységét.
Az alacsony szamu igen valaszok oka az is, hogy vagy a két tisztséget kilén személy télti be, vagy
egyaltalan nincs vezérigazgato kijeldlve.

2.5.4. A BET ajanlast tett arra vonatkozéan, hogy az igazgatétanacs/felligyeldbizottsag rendszeres
gyakorisaggal (az éves FT jelentés kapcsan) a flggetlenség megerdsitését kérje a tagjaitél. A
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kibocsatok relativ nagy tobbsége (73,2 %-a) nyilatkozott Ugy, hogy megfelelt az ajanlasban foglaltaknak,
ebbdl egy igen valaszhoz flizétt megjegyzésbdl kideril, hogy az adott kibocsatdé nem felel meg az
ajanlasnak, igy a valés megfelelési arany 70.7%, amely érdemben nem valtozott a tavalyihoz képest. A
nemmel valaszolok tébb esetben arra hivatkoztak, hogy a Ptk. nem irja el6 a fliggetlenség
megerdsitésének kovetelményét, vagy a tagok a megfelel6 esetekben jelzik a statuszukban
bekdvetkezd valtozast. A magyarazatok az A 2.5.1 ponthoz flizéttekhez hasonlé okbdl nem megfeleldk.

2.5.5. A Kibocsatok 70,7 %-a felligyel6bizottsaganak nincs olyan tagja, aki a jel6lését megel6z6 harom
évben a tarsasag igazgatdésagaban, illetve menedzsmentjében tisztséget toltétt fel. Ez a megfelelési
arany tébb mint 8%-kal javult az el6z6 évhez képest.

2.5.6. A BET ajanlasa alapjan célszer(i a tarsasag honlapjan nyilvanossagra hozni az igazgatdsag,
igazgatotanacs, illetve a felligyel6bizottsag vonatkozasaban alkalmazott fliggetlenségi kritériumokat. A
kibocsatok minddssze 24,4%-a teljesitette az ajanlasban foglaltakat. Bar a viszonylag alacsony
megfelelési arany javult a tavalyi 17,5%-hoz képest, a mutatét az is rontja, hogy az ajanlasnak nem
megfelel6é kibocsatok nagy tobbsége azért nem tett k6zzé ilyen kritériumokat, mert a Ptk.-ban foglalt
flggetlenségi kovetelményeket alkalmazza, tehat nincs azon kivil kézzétehetd iranyelve.

2.5. Az igazgatotanacs és felligyel6bizottsag
tagjainak fliggetlensége
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2.6. Az igazgatosagl/igazgatotanacs és feliigyel6bizottsag tagjainak fliggetlensége

2.6.1. A BET ajanlasa alapjan az igazgatésagl/igazgatétanacs tagja tajékoztatja e szervet, valamint a
felligyel6bizottsagot vagy audit bizottsagot arrél, hogy ha a tarsasag vagy annak leanyvallalata
ugyletével kapcsolatban személyesen neki vagy vele kozeli kapcsolatban allé6 személynek jelentés
személyes érdeke all fenn. A kibocsaték majdnem 30%-a valaszolta azt, hogy nem tértént az el6bbinek
megfelel6 Ugylet 2017-ben, amellett, hogy nem valaszt jeldltek meg. Jelen ajanlasnak akkor is
megfelelhet a kibocsato, ha az értesités azért nem tértént meg, mert nem tértént érdemi, azt kivalté
esemeény, igy ellenkezd informacié hianyaban ugy is értékelhetjiik, hogy a 70% igen valaszt adé mellett
az el6bbi kibocsatdk is megfelelnek az ajanlasnak. A tavalyi megfelelési mutaté 67,5% volt, de a nem
megfelelések okaként hasonléan az szerepelt, hogy nem mertlt fel ilyen eset.
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2.6.2. A BET lényegesnek tartja, hogy a menedzsment tagok és a veliik kdzeli kapcsolatban &ll6
személyek, valamint a tarsasag és annak leanyvallalatai kozott létrejott Ugyleteket szigorubb
atlathatésagi szabalyok alapjan bonyolitjdk le. A tavalyi 57,5%-hoz képest idén a kibocsatok 61%-a
nyilatkozott ugy, hogy megfelel az ajanlasnak, emellett nemmel valaszolt és az elébbi, 2.6.1 sz.
ajanlashoz hasonléan tobb kibocsato jelezte, hogy nem tortént a fentieknek megfeleld tgylet. Ezutébbi
esetben is ugy értékelhetjik, hogy a kibocsatok teljesitik az ajanlasban foglaltakat. Csupan harom
kibocsato adott konkrét nemleges valaszt, miszerint az altalanos Uzleti elvek szerint kotik meg ezeket
az ugyleteket is.

Az ajanlas masodik része arrdl rendelkezik, hogy fenti Ugyletek esetén a tranzakciot és annak feltételeit
el kell fogadtatni (amennyiben mikddik) a fellgyelSbizottsaggal (egységes iranyitasi rendszer esetén
az audit bizottsaggal). Ezen rész esetében ismét megemlithetd, hogy a nemmel valaszolok tdbbsége
valojaban megfelelhet az ajanlasnak, mivel azt valaszoltak, hogy nem volt a fentieknek megfelel6 tgylet
2017-ben. Az elsé részhez képest az igen valaszok alacsonyabb, 43,9%-0s aranyanak az oka az, hogy
tébb kibocsaté is jelezte, hogy mas eljarasrendet alkalmaz a hasonlé Ggyletek soran, vagy azt, hogy
nem mikodik felligyel6bizottsag a tarsasagnal. El6bbi esetben nem elfogadhaté a magyarazat,
amennyiben az csupan egy utalast tartalmaz a kibocsato alkalmazandé eljarasrendjére, ezzel szemben
elfogadhat6é azon kibocsatdé magyarazata, amely roviden ismertette eljarasrendjét. Utdbbi esetben a
felligyel6bizottsag hianya semmiképp nem lehet kielégité valasz, mivel az ajanlas szerint ilyenkor az
auditbizottsagnak kellene részt vennie az ligylet engedélyeztetésében. Ez az arany lényegében nem
valtozott az el6z6 évihez képest, ahol 42,5% volt.

2.6.3. ABET célszeriinek tartja tovabba, hogy a testiileti tag adjon tajékoztatast a felligyeldbizottsagnak,
audit bizottsagnak (jeléldbizottsagnak) arrél, hogy mas, a cégcsoporthoz nem tartozé tarsasagnal kapott
felkérést testileti, illetve menedzsment tagsagra. Egyetlen, nemmel véalaszolé kibocsatd nyilatkozott
arrdl, hogy az igazgatdsag tagjai adott esetben az igazgatdsag felé kotelesek jelenteni, amellett, hogy
az igazgatésag ulésein a fellgyelSbizottsag elndke allandé meghivottként vesz részt. A tébbi kibocsatd
vagy jelezte, hogy megdfelel az ajanlasnak, vagy nem valasz magyarazataként azt jeldlte meg, hogy nem
tortént ilyen felkérés 2017-ben, igy a tdbbszor kifejtett véleményinket jelen esetben is fenntartjuk,
miszerint ezek a valaszok is jelenthetik az ajanlasoknak valé megfelelést.

2.6.4. A BET kiildnésen fontosnak tartja, hogy az igazgatésag/igazgatétanacs kialakitsa a tarsasagon
bellli informacidéaramlasra, a bennfentes informaciék kezelésére vonatkozé eljarasrendet és a
bennfentes személyek értékpapir kereskedelmére vonatkozd el8irasokat. Egy kibocsaté az
informaciéaramlasrol, egy masik a bennfentes személyek értékpapir kereskedelmére vonatkozéan nem
alakitott ki el6irasokat, mivel nem tartottdk szikségesnek ezek megalkotasat. Egy kibocséaté jelezte,
hogy rendelkezik relevans gyakorlattal, azonban az nincs irasba foglalva, mert azt a tarsasag mérete
nem indokolja. Az el6bbieken kivil egy tarsasagnal nem az igazgatésag, hanem a vezérigazgatd
fogadta el a szabalyokat. A tdbbi kibocsaté mind igennel valaszolt, azaz az ajanlasnak valo
megfelelésrél nyilatkozott. Véleménylnk szerint elengedhetetlen mind a bennfentes informéaciokkal
kapcsolatos teljes kérdéskort lefedd, irasba foglalt szabalyzattal és részletes eljarasrenddel
rendelkeznie a kibocsatoknak. A megfelelési aranyok a fentiek mellett is viszonylag magasak, 87,8% a
bennfentes kereskedelemre, a bennfentes személyek 4&ltali értékpapir kereskedésre vonatkozd
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szabalyok esetében 82,9% (mindkét érték kis romlast mutat az el6z8 évi 90%-hoz, illetve 87,5%-hoz

képest).
2.6. Az igazgatosag / igazgatotanacs és
felligyel6bizottsagi tagok dsszeférhetetlensége,
bennfentes kereskedés
BMegfelelt Nem felelt meg
2.7. Teljesitményértékelés, javadalmazas az igazgatotanacsban/igazgatésagban,

felligyel6bizottsagban

2.7.1. Az igazgatésagl/igazgatotanacs javadalmazasi iranyelveket fogalmazott meg az
igazgatésag/igazgatétanacs, a felugyelébizottsag és a menedzsment munkajanak értékelésére és
javadalmazasara vonatkozoan.

A javadalmazasi iranyelv meghozatalanak kévetelményével az ajanlas a koézgyillésnek a Ptk-ban
meghatarozott egyik fontos hataskérébe tartozé feladatot bontja ki, amely a tarsasagok atlathato, a
részvényesek altal kdvethet formaban valé mikddés egyik konkrét szabalyat testesiti meg. A térvényi
rendelkezés és az ezt részletez® ajanlas Iényege, hogy a vezetd tisztségvisel6k felligyelbbizottsagi
tagok, valamint vezet§ allasi munkavallalok hosszu tava dijazasa és Osztdnzési rendszere el6re
meghatérozott keretek kdzott, ellendrizhetéen a részvényesek altal meghatarozott korlatok kozott
torténjen és ennek kialakitasaban, valamint ellenérzésében a részvényeseknek a kézgyllésen keresztil
aktiv szerepe legyen.

A tarsasagok megfelelési aranya ezen ajanlasnak (36,59%) alig haladta meg az el6z6 évit, amely
rendkivil kedvezétlennek minésul. A nem megdfelelés indokdul az a magyarazat szolgalt, hogy az
ajanlast kizarolag az igazgatésag/igazgatétanacs, tovabba a felligyeldbizottsag tagjaira vonatkoztattak,
akik vagy fix javadalmazas mellett, vagy ingyenesen toltik be testileti tisztségliket és nem foglalja
magaba a tisztségvisel6k munkaviszonya alapjan jaré javadalmazasi elemeket, ezért javadalmazasi
iranyelvek meghozatalat sziikségtelennek itélték.

Az eltérésre vonatkozé magyarazatok nem felelnek meg a vallalatiranyitasi jelentéstétel minéségérél (a
.betart vagy indokol” elv) bizottsagi ajanldsanak, amely az eltérések és azok mikéntjének bemutatdsa
mellett tobbek koézott megkoveteli az eltérésre vonatkozd hatarozat vallalkozason bellli
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meghozatalanak maédjat, az ajanlasnak valé megfelelés tervezett idépontjat, vagy annak bemutatasat,
hogy a megfelelés helyett hozott intézkedés milyen médon valdsitja meg az ajanlas célkitlizéseit.

igy nem megleps, hogy a javadalmazasi iranyelvek feliigyelbizottsagi véleményezésére vonatkoz6
ajanlas medfelelése is nagyjabol ezt az aranyt kdvette (31,7%), viszont az alacsonyabb megfelelés azt
is jelentette, hogy ahol elfogadasra keriltek ilyen iranyelvek, ott sem véleményezte mindenitt a
felugyelGbizottsag. A feligyelObizottsag véleményezése fontos eleme lehetne a tarsasag
mikodésének, mert a fliggetlenség térvényi garanciait és kovetelményeit a Ptk ehhez az ellen6rzé
szervhez telepitette, igy a véleményezés elmaradasaval a tarsasagok ettél a fontos lehetéségtdl esnek
el.

Bar az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/828 irdnyelve a hosszu tavu részvényesi
szerepvallalas 6sztdnzése tekintetében t6rténé modositasa targyaban részletes eligazitast nyujt a
javadalmazas bemutatasanak kérdéseirél és bemutatja annak kivanatos strukturajat is, azonban az
iranyelv hazai implementalasanak hianyaban a tarsasagok egyelére nem vallaltak fel az iranyelvben
megfogalmazott rendelkezések szerinti atlathatésag biztositasat. Az ilyen kévetelményekkel kiépitett —
tobbségében fliggetlen — személyekbdl allo testiilet lehetne az objektiv alapokon alapulé javadalmazas
szervezeti biztositéka is, igy a javadalmazas vonatkozasaban a felligyelSbizottsagi vélemény
elmaradasa be nem lathaté mikodési kockazatokat is hordozhat.

A fentiek alapjan némileg meglep6, hogy a tarsasagok 48,78%-a felelt meg annak a kdvetelménynek,
hogy az igazgatdsag/igazgatdtanacs és a felligyelSbizottsag javadalmazasara vonatkozé elveket és
azok valtozasait a kdzgyllés kilon napirendi pontban hagyta jova. A megfelelésnek ez az aranya
értelmezéslnk szerint arra a szandékra utal, hogy amennyiben a tarsasagok javadalmazasi iranyelvet
fogadnanak el, akkor a tarsasagok belsd szabalyai szerint a kézgydlésik kilén napirendi pontként
targyalna.

2.7.2. Rendkivll impozans a megfelelés az ajanlas itt megfogalmazott kdvetelményével kapcsolatban
(85,37%). A megdfelelés hianyat egyes tarsasagi sajatossagok indokoltak (vezérigazgatd latta el az
ugyvezetést, vagy a feladatot a javadalmazasi és jel6l6 bizottsag latta el). Néhany tarsasag szerint az
értékelés a kozgyiilés éltal elfogadott Uzleti tervvel valosult meg. A testileti munka éves értékelése azért
is elengedhetetlen, mert a részvényes ilyen Gton tajékozdédhat a miikodés egyes konkrétumairol,
aktivitasrol és arrdl, hogy a testiletek tagjai és a testilet milyen tevékenységgel, hogyan jarultak hozza
a tarsasag eredményes mikodéséhez.

2.7.2.1. A megfelelés szintje a felligyel8bizottsag sajat munkajanak értékelésével kapcsolatos ajanlas
vonatkozasaban is magas volt (73,17%), de romlott az el6z6 évi megfeleléshez képest (75,00%) és
alacsonyabb szinten maradt az igazgatésagok munkajanak sajat értékelésével kapcsolatos
megfelel6ségi szintjének is. Ez utdbbi magyarazatanak donté tobbsége az igazgatétanacsok Iétével
magyarazhato, ahol nincs elkulonult feligyel6bizottsag.

2.7.3. A menedzsment ellen6rzése és javadalmazdsanak megallapitasa kapcsan kedvezétlen
tendenciaként értékelhetd a megfelelés 68,29%-ra torténd csodkkenése az el6zb évi 75,00%-0s
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aranyhoz képest. Az eltérések okaként az értékelésnek részben a vezérigazgatd, részben a kdzgyllés
feladatkorébe tartozast jelolték meg.

Az eltérések okanal annak feltintetése elmaradt, hogy a menedzsment munkaja értékelésre kerl-e,
azt ki végzi, illetve annak bemutatasa is elmaradt, hogy a megfelelés helyett hozott intézkedés milyen
maodon valdsitotta meg az ajanlas célkitlizéseit.

A menedzsment tagokat illetd, a szokasostol eltérd juttatasok kereteit és ezek valtozasait a kdzgyilés
kilén napirendi pontban hagyta jova.

A menedzsment tagokat illetd, a szokasostol eltéré juttatasok kereteit és ezek valtozasainak kozgydlési
napirendi pontként valé felvételére torténé ajanlas alacsony megfelelését (41,46%) fbleg azzal
indokoltak, hogy ilyen juttatasra nem kertilt sor.

Allaspontunk szerint, amennyiben a tarsasag belsé rendelkezései, miikodési szabalyai szerint a
menedzsmenttagok szokasostol eltérd juttatdsanak garancialis eleme a kézgydlésen torténd targyalas,
vagy jévahagyas, akkor az ajanlasnak torténd megfelelés akkor is biztositott, ha ilyen juttatasra
ténylegesen nem kertl sor.

2.7.4. A részvény alapu javadalmazasi konstrukciokkal kapcsolatos koézgydlési dontést megeléz8en a
részvényesek részletes tajékoztatast kaptak (legalabb a 2.7.4 pontban foglaltak szerint)

A részvényalapu javadalmazasi konstrukcidk kézgyllési jovahagyasanak ajanlasa vonatkozasaban az
alacsony medfelelés (41,46%) indokai az ilyen juttatasok hianyara volt visszavezethet6.

A részvényalapu javadalmazasi konstrukciokrdl a részvényesi tajékoztatas elmaradasa, szintén azok
alkalmazasanak hidnyara vezethetdk vissza.

2.7.7. A javadalmazasi nyilatkozat elkészitésének alacsony megfelelési aranya (43,90%) tuinyomorészt
a javadalmazasi iranyelvek hianyara vezethet vissza. Néhany tarsasag az ajanlast azzal kivanta
teljesiteni, hogy a beszamoléban a menedzsment 6sszesitett (kumulélt) javadalmazasat tintette fel,
vagy azt kizérdlag az iranyitd testileti tagsagért kapott javadalmazas kimutatéaséra korlatozta, mas
tarsasagok pedig a javadalmazasi lehetéségeket az MRP szervezetébe tették at, amely atlathatdésaga
kivul esik azon a kérdn, amelyet a részvényes attekinthet.

A megfelelés alacsony aranya mellett tdbb tarsasag jelezte, hogy a javadalmazasi nyilatkozat
tartalmazza az igazgatésag/igazgatétanacs, a fellgyel6bizottsag, és a menedzsment egyes tagjainak
dijazasat, mint amilyen aranyban jelezték a javadalmazasi nyilatkozat elkészitését és kozgylilés elé
terjesztését. Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy egyes tarsasdgoknal a részletes — vezetdk
javadalmazasat is magaba foglal6 — javadalmazasi nyilatkozat rendelkezésiikre all, azonban a
kbzgyllés elé terjesztése elmaradt.
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2.7. Az igazgatdsag / igazgatotanacs, a
felligyelGbizottsag és a menedzsment értékelése
és dijazasa

2.8. Bels6 kontrollok rendszere és a kockazatkezelés

2.8.1. A kockazatkezeléssel kapcsolatos BET ajanlasoknak a kibocsatok tulnyomé része megfelel (az
igazgatdsag / igazgatétanacs, vagy az altala mikodtetett bizottsag felelés a tarsasag teljes
kockazatkezelésének feligyeletéért és iranyitasaért: 92,68%; az igazgatésag / igazgatétanacs
meghatarozott rendszerességgel tajékozodik a kockazatkezelési eljarasok hatékonysagarol: 87,8%; az
igazgatésag / igazgatotanacs megtette a szikséges lépéseket a f6bb kockazati terlletek azonositasa
érdekében: 92,68%). A néhany nemleges valasz magyarazata eltéré: a tarsasagnal nincs kilén
javadalmazasi rendszer, mérete nem indokolja, nincs pénzlgyi tevékenység, illetve egy esetben nincs
magyarazat.

2.8.2. A kibocsatok 73,17%-a felelt meg annak a kockazatkezeléssel kapcsolatos javaslatnak, miszerint
az igazgatésag / igazgatdtanacs a kockazatkezelési alapelveket és alapvet6 szabalyokat a
menedzsment azon tagjaival egyuttm(ikédve dolgozta ki, akik a kockazatkezelési folyamatok
megtervezéséért, mikodtetéséért, ellenbrzéséért, valamint a tarsasag napi miikddésébe torténd
beépitéséért felel6sek.

2.8.3. — 2.8.5. A belsd kontrollok témakoérének altalanos kérdései esetében viszonylag magas a
kibocsatok megfelelési aranya. A bels6 kontrollok rendszerével kapcsolatos elveket a kibocsatok
73,17%-anal fogalmazta meg az igazgatésag / igazgatdtanacs. A belsé kontrollok menedzsment &ltal
kialakitott rendszere a BET kibocsatok 82,93%-anal biztositia a tarsasag tevékenységét érintd
kockazatok kezelését, a tarsasag célkitlizéseinek elérését. A kibocsatok 82,93%-anal az igazgatdsag /
igazgatétanacs figyelembe vette a belsd kontrollok rendszerének kialakitasanal a BET Felel6s
Tarsasagiranyitasi Ajanlasaiban szereplé szempontokat. A kibocsatok 80,49-anél a menedzsment
feladata és felel6ssége a belsé kontrollok rendszerének kialakitasa és fenntartasa. Szamos magyarazat
indokolta a tarsasag és a kontrollalandé munkaszervezetének méretével/hidnyaval a nemleges vélaszt,
igy f6leg kis és kbézepes kapitalizacioju tarsasagoknal jellemz8. Ugyanakkor volt egy olyan kibocsaté is,
melyik rendelkezik jol felépitett kockazatkezelési- és bels6 kontroll rendszerrel, azonban a
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kérdésfeltevés modja miatt nemleges valaszt adott, mivel csak részben vagy kiegészitéssel felel meg
az ajanlas adott pontjanak.

2.8.6. - 2.8.8. A belsd kontrollok részletesebb, tartalmi/folyamatai kérdéseinél mar jelentésen kisebb a
BET kibocsatok megfelelési szintje: minden esetben a kibocsatok kevesebb, mint fele felelt meg az
ajanlasoknak. Minddssze a kibocsatok 41,46%-anal alakitottak ki egy olyan fliggetlen belsé ellenérzési
funkcidt, mely az audit bizottsagnak/feluigyelébizottsagnak tartozik beszamolasi kételezettséggel. Csak
a kibocsatok 41,46%-a felel meg annak az ajanlasnak, amely el6irja, hogy a belsé audit csoport
szamoljon be legalabb egyszer az audit bizottsagnak/felligyelébizottsagnak a kockazatkezelés, a bels6
kontroll mechanizmusok és a tarsasagiranyitasi funkciok mikodésérdl. Kevesebb, mint a kibocsatok
negyedénél (29,27%) hajtja végre a bels6 ellen6rzés a belsd ellendrzési tevékenységet az audit
bizottsag/feliigyelbizottsag megbizasa alapjan. 43,9% a megfelelési ardnya annak az ajanlasnak,
amely szerint a belsé ellenérzés szervezetileg kuloniljon el az operativ vezetést végzé
menedzsmenttél. A kibocsatok 41,46%-anal hagyta csak jova a belsé audit tervet az audit bizottsag
javaslata alapjan az igazgatdsag/igazgatétanacs (felligyel6bizottsag). A kibocsatok 39,02%-anal az
igazgatésagl/igazgatétanacs készitette el jelentését a részvényesek szamara a belsé kontrollok
mikodésérdl. A kibocsatok 39,2%-a valaszolt csak pozitivan arra az ajanlasra, miszerint az igazgatésag
ligazgatétanacs kidolgozta a belsé kontrollok muikodésérdl készitett jelentések fogadasaval,
feldolgozasaval, és sajat jelentésének elkészitésével kapcsolatos eljarasait.

2.8.10. A belsd kontrollok részletesebb, tartalmi / folyamatai kérdéseihez kapcsol6do javaslat esetében
a BET kibocsatok 65,85%-a felelt meg annak a javaslatnak, miszerint a belsé kontrollok rendszerének
értékelésénél az igazgatdsag / igazgatétanacs figyelembe vette a BET Felelés Tarsasagiranyitasi
Ajanlasaiban foglalt szempontokat.

A belsd kontrollok részletesebb, tartalmi/folyamatai kérdéseinél a nemleges valaszok magyarazata
tébbnyire azzal kapcsolatos, hogy a tarsasag mérete nem indokolja a megfelelést, nincs a kontrolldlandé
munkaszervezet, a menedzsment latja el vagy felligyel6 bizottsagi hataskorbe tartozik a belsé kontroll
funkcid, illetve egyaltaldn nincs az adott kibocsatonal belsé ellenbrzési szervezet.

2.8.11. Akibocsatok tébb mint felénél (53,66%) azonositotta be az igazgatosag / igazgatdtanacs a belsé
kontrollok rendszerének lényeges hianyossagat, s vizsgalta fellilvizsgalta és értékelte at az ezzel
kapcsolatos tevékenységeket. A valaszok 15%-a azonban azért nemleges, mert nem talaltak
hianyossagot, tehat a vizsgalatot vélhetben lefolytattak.

2.8.12. A kibocsatok tobb mint fele (56,1%) felelt meg annak a javaslatnak, miszerint a kdnyvvizsgaloja
felmérte és értékelte a tarsasag kockazatkezelési rendszereit, valamint a menedzsment
kockazatkezelési tevékenységét, s erre vonatkozd jelentését benyujtotta az audit bizottsagnak /
felligyel6bizottsagnak.
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2.8. Bels8 kontrollok rendszere és a
kockazatkezelés

2.9. Kiilsé tanacsado, konyvvizsgalé

2.9.1. A témahoz kapcsolédd javaslatok egy része arra vonatkozott, hogy a testlletek, bizottsagok
Ugyrendje térjen ki a kllsé tanacsado szolgaltatasainak igénybevétele esetén kdvetend6 eljarasra. A
megfelelés aranya az egyes testiiletek, bizottsagok vonatkozasaban alacsony volt:

- igazgatésag: 39,02%,

- feliigyel6bizottsag: 34,15%,

audit bizottsag: 31,71%,

- jelolébizottsag: 9,76% (a nemleges valaszok tipikus magyarazata, hogy a tarsasagnal ilyen
bizottsdg nem mikoédik),

- javadalmazasi bizottsag: 9,76% (a nemleges valaszok tipikus magyarazata, hogy a tarsasagnal
ilyen bizottsag nem mikdadik).

Osszességében a nemleges valaszok nagy aranya nincsen megindokolva ebben a kérdéskorben.
Figyelemre mélto tovabba, hogy 5 olyan prémium kategorias kibocsaté is van, amelyiknél egyik tigyrend
sem téri ki a kiils6 tanacsado szolgaltatasainak igénybevétele esetén kdvetendd eljarasra, és csak egy
olyan van, ahol az ésszes. Ellenben talalunk két standard kategérids tarsasagot, akik szintén minden
alpontban ,igen” valaszt adtak. Egy esetében azonban érdekes, hogy az A 3.1.1.-ben azt jeldlte meg,
hogy nem mikédik jeldlébizottsag, azaz inkonzisztens a kitoltés.

2.9.2. A BET kibocsatok alig tébb mint fele (60,98%) adott igenld valaszt arra, hogy az igazgatésag /
igazgatotanacs, a felligyel6bizottsag és az audit bizottsag minden esetben kapott-e értesitést, amikor a
konyvvizsgaldnak adott megbizas jellegénél fogva jelentds raforditast jelenthet, érdekitkozést idézhet
eld, vagy barmilyen mas modon [ényeges hatassal lehet az Gzletmenetre. A nemleges valaszok 75%-a
arra vonatkoztak, hogy az adott id6szakban az ajanlasban elGirt értesités alapjaul szolgalé esemény
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nem tortént. Ebbdl nem allapithatd meg, hogy megfeleltek-e volna akkor, ha térténik ilyen esemény.
Tovabba az sem egyértelm(i, hogy az ,igen” valaszt adoknal minden esetben tértént-e ilyen esemény,
vagy igazolhatdan teljesitették volna az ajanlast, ha bekdvetkezik, és ezért nyilatkoztak ugy, hogy
megfelelnek.

2.9.3. A kibocsatok 43,9%-a felelt meg annak a BET ajanlasnak, amely szerint az igazgatésagnak /
igazgatotanacsnak tajékoztatnia kell a feligyel8bizottsagot arrdl, hogy a tarsasag mikodését
Iényegesen befolyasold eseménnyel kapcsolatban bizta meg a konyvvizsgalatot ellaté gazdalkodo
szervezetet, illetve kiilsé szakértét. A meg nem felelés jellemz6é magyarazata az volt, hogy nem tértént
ilyen esemény vagy megbizas a tarsasagnal, vagy az, hogy a tarsasagnal felligyeldbizottsag nem
miikddik. Erdemes megjegyezni, hogy az FTA térzsszévegben szerepel az auditbizottsagnak térténé
tajékoztatas is, mint opcid, a kérddivben mar csak a felligyel6bizottsag maradt. Emiatt egy prémium
kategorias kibocsatoé adott nemleges valaszt.

A kibocsatok alig tébb mint negyede (26,83%) felelt csak meg annak az ajanlasnak, amely el6irja, hogy
az igazgatésag / igazgatétanacs hatarozataban elézetesen rogzitse, hogy milyen események
tekinthet6ek olyannak, melyek jelentésen befolyasoljak a tarasag mikddését. A nemleges valaszok
kozul tdbb arra hivatkozott, hogy nem volt ilyen déntés, illetve az igazgatdésag egyedileg értékeli az adott
tarsasagot jelentésen befolyasold eseményeket. A biztositasi szektorban miikédé kibocsaté esetén
szektorspecifikus szabalyokra (Bit.) tortént hivatkozas.

2.9.4. Ugyanakkor magas (87,8%) a kibocsaték megfelelése annak a javaslatnak, amely szerint az
igazgatodsag / igazgatétanacs a kozgydlési napirendi pontokat megtargyalé (iléseire tanacskozasi joggal
meghivja a tarsasag konyvvizsgaldjat. A hatalyos toérvényi rendelkezések szerint az allando
konyvvizsgalot a tarsasag legfébb szervének a tarsasag beszamolojat targyald tlésére meg kell hivni,
ezért annak elmulasztdsa jogszabalyba Utkdzik.

2.9.5. Ennél valamivel kevesebb, de még mindig jelentés tobbség (73,17%) felelt meg annak a
javaslatnak, amely szerint a bels6 ellen6rzése egyuttmikodik a kényvvizsgaldval a kényvvizsgalat
eredményes végrehajtasa érdekében. A nem medfelelés oka altaldban a belsé ellenérzés hianya, illetve
az egyik pénzigy szektorbeli kibocsaté arra hivatkozott, hogy ezt jogszabaly nem teszi lehetévé.

2.9. Kiilsé tanacsado, kénywvizsgald

@ Megfelelt Nem felelt meg
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3.1. Bizottsagok: Altalanos elvek

3.1.2. Akibocsatok az el6z6 évhez képest [ényegében valtozatlan aranyban (78%) feleltek meg annak
a javaslatnak, amely az auditbizottsag elndke &ltal az igazgatésag/igazgatétanacs felé teljesitett
rendszeres tajékoztatasra, illetve éves jelentéstételére vonatkozik.

Ettdl Iényegesen kisebb a jeldlébizottsagoknal, illetve javadalmazasi bizottsagoknal az igenek szama
(34 %), e kisebb megfelelési aranyt magyarazza, hogy csak a kibocsatdk egy része alakit meg ilyen
szervezetet. Az Audit Bizottsag esetében a nagyobb megfelelést az is akadalyozhatja, hogy az Audit
Bizottsag a Ptk. szabalyai szerint a felligyel6bizottsagot — illetve az igazgatétanacsot - seqit6é szervezet,
igy az ezeknek a testlileteknek és nem az igazgatésagnak szamol be.

3.1.4. 2017-ben is volt olyan kibocsatd, amely nemleges valaszt adott, illetve nem adott valaszt arra a
javaslatra, hogy a bizottsagi tagoknak megfelelé képességgel, szakértelemmel és tapasztalattal kell
rendelkeznilk, igy a megfelelés csak 95%-os mértéki. A nemleges valasz indoka az, hogy az
kibocsatonal nincsenek 6nallé bizottsagok.

3.1.5. Lényegében valtozatlan (77,5 %) a bizottsagok Ugyrendjeinek tartalmi vonatkozasairdl szo6lé
javaslatnak valé megfelelés szintje.

3.1.6. A kibocsaték eltéer6 modon feleltek meg annak az ajanlasnak, amely a bizottsagok
vonatkozasaban azt irja el6, hogy a tarsasag honlapjan hozza nyilvanossagra a bizottsagok
célkitizeéseit, Ugyrendjét, osszetételét (a tagok nevének, rovid szakmai életrajzanak és kinevezése
idejének feltintetésével). A valaszok attol fliggéen, hogy milyen bizottsagrél van szé a kdvetkezéképpen
alakultak: auditbizottsag esetén a megfelelés 60 %-o0s (1%-os ndvekedés), a jeldlébizottsag esetén 27
%-0s (4 %-os nbvekedés), javadalmazasi bizottsag esetén pedig tébb mint 31 %-os (6,7 %-o0s
novekedés) a megfelelés. Ezen ajanlasoknak valé megfelelés értelemszerlien a Ptk.-ban is
szabdlyozott audit bizottsdg vonatkozasdban a legmagasabb, szemben a ritkdbban megalakitott
jelolébizottsdg és a javadalmazasi bizottsag vonatkozésaban (2017. évben is csak a kibocsatdk
negyede nyilatkozott pozitivan).

3.1. Altaldnos elvek
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3.2. Audit Bizottsag

3.2.1. Kis mértékben (1,8 %) csokkent a kibocsatok annak az ajanlasnak torténé megfelelése (73 %),
amely el6irja, hogy az audit bizottsag / felligyel&bizottsag felligyelje a kockazatkezelés hatékonysagat,
a bels6 kontroll rendszer miikddését és a belsé ellenbrzés tevékenységét is. (a nemleges valaszok egy
részének magyarazata az, hogy az igazgatosag latja el e tevékenységet, mas esetekben a nemleges
vélasz indoka bels6 szervezeti indok vagy agazati jogszabalyi eltérések.)

3.2.2. 2%-kal csokkent (95 %) azon kibocsatok szama, amelyek igennel valaszoltak arra a javaslatra,
amely el6irja, hogy az audit bizottsag / felligyel6bizottsag tagjai teljes koril tajékoztatast kapjanak a
tarsasag szamviteli, pénziigyi és miikbdési sajatossagairol.

3.2.3. AKkibocsatok 70,7 %-a, azaz 29 tarsasag felel meg annak az ajanlasnak, amely el6irja, hogy az
audit bizottsag / fellgyel6bizottsag pontos és részletes tajékoztatast kapott a belsé ellenér és a
fuggetlen kdnyvvizsgald munkaprogramjarol és megkapta a kdnyvvizsgald kényvvizsgalat soran feltart
problémakra vonatkoz6é beszamolojat. A megfelelési arany 4,3 %-o0s csokkenést mutat az el6z8 évi
megfelelési szinthez (75 %) képest.

Az egyes jelentésekbdl megallapithatd, hogy az ajanlasra adott nemleges valaszok jelentés részének —
az el6z6 évhez hasonldan - az a magyarazata, hogy az adott kibocsaténal nem mikodik 6nallé belsé
ellendr funkcio.

3.2.4. Akibocsatok 58,5 %-a, azaz 24 tarsasag felel meg annak az ajanlasnak, amely el6irja hogy az
audit bizottsag / felligyel6bizottsag az uj kényvvizsgald jelolttdl bekérte a feltard nyilatkozatot. Ez a
megfelelési arany 6,5 %-o0s csokkenést mutat az el6z6 évi megfelelési szinthez (65 %) képest.

Az egyes jelentésekbdl megallapithatd, hogy az ajanlasra adott nemleges valaszok jelentds részének —
az el6z6 évhez hasonldéan - az a magyarazata, hogy a kibocsaténal nem volt a korabbitdl eltéré 0]
koényvvizsgalo jelolt.

3.2. Audit Bizottsag

74,39%

BV egfelelt Nem felelt meg
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3.3. Jeloldbizottsag

3.3.1. A kibocsatok koziil tovabbra is csak nagyon kevés, minddssze 7 tarsasagnal mikodik
jeldl6ébizottsag, ami a megfelelések 17, 1 %-o0s aranyat nézve igy is 4,6 %-os javulast jelent az el6z6 évi
megfelelési szinthez (12,5 %) képest.

Az eltérések leggyakoribb indoka, hogy az igazgatdsag latja el a feladatot, de egyes kibocsatoknal a
részvényesek (kozgydllés) jeldlnek, illetve arra is hivatkoztak kibocsatdk, hogy a tarsasag mérete vagy
jellege nem indokolja, illetve, hogy nem irja el6 jogszabaly jelolébizottsag mikdodtetését. A
jeldlébizottsagot mikodtetd kibocsatdk kozott van olyan tarsasag is, amely a jeldl6- és a javadalmazasi
bizottsagot 6sszevontan miikddteti, és olyan eset is eléfordult, hogy a jeldlébizottsag csak ideiglenes
jelleggel Ul 8ssze.

3.3.2. A jeldlébizottsag altal ellatott feladatokra vonatkozéan a 3.3.2. pontban megfogalmazott négy
ajanlas esetében valamivel tébb (az egyes feladatoktdl figgéen 12-13) igen valasz szerepel, mint a
3.3.1. pontnal. A megfelelési arany az egyes feladatokat illetéen az el6z8 évhez viszonyitva 4,2 %-6,7
%-os javulast mutat, de igy is alacsony: az egyes feladatoktél figgéen csupan 29,3 %-31,7 % kozott
alakul.

A 3.3.1. ponthoz képest nagyobb megfelelési arany oka - az el6z6 évhez hasonldéan - az, hogy a
kibocsatok egy része tartalmi oldalrdl megkdzelitve a kérdések egy részére akkor is igen valaszt adott,
ha az adott tevékenységet — jeldlébizottsag hianyaban — mas tarsasagi szerv (jellemzéen az
igazgatdsag) latja el. A felelés tarsasagiranyitasi jelentésekb8l megallapithaté az is, hogy azon
tarsasagoknal, ahol mlkodik jeldldbizottsag, ott a feladatokkal kapcsolatos kérdésekre az érintett
tarsasagok tébbsége pozitivan felelt.

3.3.3. Az igazgatésag / igazgatétanacs mikodésérdl, egyes tagjainak munkajarol, megfelelésérdl
520616 értékelés készitésére vonatkozo javaslatot illetéen a megfelelési arany (7 kibocsato, azaz 17 %)
megegyezik a 3.3.1. pont megfelelési szintjével, amelynek oka, hogy a jeldl6 bizottsagot mikdodtetd
kibocsatok szinte teljes korlien megfelelnek a javaslatnak. A megfelelési arany az el6z6 évhez képest
2 %-os javulast mutat.

3.3.4. A javaslat szerint a jel6l6bizottsagi tagok tdbbségének fliggetlenségére vonatkozo javaslatnak
minddssze 6 kibocsato felel meg, ami az el6z6 évhez mért 2 %-os javulassal egyutt is nagyon alacsony,
minddssze 14,6 %-os megfelelési szintet jelent és azt jelzi, hogy még a jeldlébizottsagot mikodtetd
csekély szamu kibocsato sem felel meg teljes kérlien az ajanlasnak.

3.3.5. A jelolébizottsagi Uigyrendjére vonatkozé javaslatnak minddssze 5 kibocsaté felel meg, ami az
el6z6 évhez mért 2 %-os javulassal egytitt is nagyon alacsony, mindéssze 12,2 %-0s megfelelési szintet
jelent és azt jelzi, hogy még a jeldlébizottsagot mikodtetd csekély szamu kibocsaté sem felel meg teljes
kérlen az ajanlasnak.
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3.3. Jelolébizottsag

22,87%

3.4. Javadalmazasi bizottsag

3.4.1. Ajavadalmazasi bizottsag létrehozasara és mikodtetésére vonatkozo ajanlasnak valé megfelelés
az egyik legalacsonyabb megfelelési mutatéval (17,07%) rendelkezé megfelelés és még a komolyabb
névekedés tendencigja sem latszik az el6z6 évi megfeleléshez (12,50%) képest. A javadalmazasi
bizottsag lehetne a szervezeti biztositéka annak, hogy a tarsasag tisztségviselének és vezetd
munkavallaléinak javadalmazasa a részvényesek altal is atlathato elvek és ellenérzétt teljesitmények
alapjan kerllhessen sor. A kdzgyillés dnmagaban ezt a funkciot 6nalléan nem képes betdlteni, mivel az
kizardlag a napirendi pontok keretében elbterjesztett javaslatokat targyalja meg.

Az eltérések leggyakoribb okai kdzott jeldlték meg, hogy a javadalmazassal kapcsolatos feladatokat az
igazgatdsag/igazgatétanacs, vagy a kozgyiilés latja el.

Az eltérések okainak ismertetése mellett tdbbnyire elmaradt az ajanlasnak valé megfelelés tervezett
idépontjanak ismertetése, vagy annak bemutatasa, hogy a megfelelés helyett hozott intézkedés milyen
maodon valdsitja meg az ajanlas célkit(izéseit.

3.4.2. A javadalmazési bizottsdg hianya miatt, az ilyen bizottsdg mikoédésére vonatkozé az
ajanlasoknak valé6 megfelelése is alacsony (34,15%) volt, azonban kozel kétszerese annak a
megfelelési aranynak, mint amelyet a tarsasagok a javadalmazasi bizottsag létrehozasara iranyuld
ajanlasnak valé megfelelésére adtak. Ez feltehet8en félreértésen alapul, amelyet az ajanlasok
pontosabb megfogalmazaséaval lehet kiklisz6bolni.

3.4.3. Szintén alacsony (34,15%) volt a megfelelési arany a menedzsment javadalmazasanak
javadalmazasi bizottsag javaslata alapjan térténd megallapitdsra vonatkoz6 ajanlasnak.
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Az eltérések okai kdzodtt az ilyen bizottsag hianya szerepelt legtdbbszér, azonban az nem dertilt ki a
valaszokbdl, hogy a menedzsment javadalmazasa mely szerv, vagy tisztségviseld javaslata alapjan és
milyen kontrollalt keretek és korlatozasok kdzott torténik.

Az igazgatésagl/igazgatétanacs javadalmazasat a javadalmazasi bizottsag javaslata alapjan a
kdzgyllés hagyta jova.

Az ajanlas kulén tér ki az igazgatdsag/igazgatétanacs tagjainak javadalmazéasara is, azonban a
javadalmazasi bizottsagok markans hianya szintén ranyomta a bélyegét a gyenge megfelelésre
(34,15%), pedig éppen ilyen testiilet vonatkozasaban kellene a garancialis elemeket szervezeti
megoldasokkal is biztositani.

Az eltérések okainak magyarazatai nem adnak eligazitast abban, hogy az igazgatésag/igazgatétanacs
javadalmazasat kinek a javaslata alapjan és mely testllet, milyen garancialis keretek kdzott allapitja
meg.

A javadalmazasi bizottsag a részvényopciok, koltségtéritések, egyéb juttatasok rendszerét is
ellenérizte. Az ajanlasok széles koérben hataroztdk meg a javadalmazasi bizottsdag munkajat a
javadalmazasokkal 6sszefliggésben. Ebben a kdérben a megfelelés szintje (24,39%) azt jelzi, hogy a
részvényopciok, koltségtéritések és egyéb juttatasok rendszerének ellenérzése még ott is elmarad, ahol
egyébként javadalmazasi bizottsag mikodik.

Az eltérek magyarazatai nem térnek ki arra, hogy egyaltalan van-e olyan testllet, amely a
részvényopciok, koltségtéritések, egyéb juttatasok rendszerét is ellendrizte.

3.4.4. A javadalmazési elvekre vonatkozo javaslatok megtételét az ajanlasok szintén a javadalmazasi
bizottsagtél varjak. Az itt szerepl6 ajanldsnak valé megfelelés, a javadalmazési bizottsag egyéb
mikodési ajanlasainak valé megfelelésével egyltt méltanytalanul alacsony szintet (21,95%) ért el.

Az eltérés indokai nem adnak eligazitast arra, hogy javadalmazasi bizottsag hidnyaban a javadalmazasi
elveket mely testllet, milyen keretek és garancidlis elvek mellett hatarozza meg és hogyan biztositjak a
részvényesek felé ezek atlathatosagat.

3.44.1. Az ajanlasok kitértek arra is, hogy a javadalmazasi elvek, és az egyes személyek
javadalmazasara tett javaslatok mellett a javadalmazasi bizottsag foglalkozzon a menedzsment
tagokkal kotott szerzddések feltételeivel, valamint ellenérizze, hogy a tarsasag eleget tett-e a
javadalmazasi kérdéseket érintd tajékoztatasi kotelezettségének. (2005/162/EK .M. 3.2)

Az alacsony (19,51%) megfelelési arany mellett az eltérések indokai kizardlag a javadalmazasi
bizottsag hianyat jelzik, azonban azt mar nem, hogy ezeket feladatokat milyen testlilet, vagy személy
milyen keretek és szabalyrendszer mellett hatarozza meg és hogyan tesznek eleget a javadalmazasi
kérdéseket érint6 tajékoztatasi kdtelezettségeknek.
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3.4.4.2 A menedzsment tagokkal kotdtt szerz6dések attekintése az ajanlasok szerint szintén a
javadalmazasi bizottsag feladata. Az ilyen bizottsagok hianya okozta az ajanlas alacsony (21,95%)
megfelelését is.

Az eltérésekre adott valaszok a javadalmazasi bizottsag hianyat jel6lték meg, azonban a formai
magyarazat mellett nem adtak az eltérés tartalmi indokat.

3.4.4.3. Az ajanlasok szerint a javadalmazasi bizottsag egyik fontos feladata lenne a javadalmazasi
kérdéseket érintd tajékoztatasi kotelezettség teljesitésének ellenérzése. Az ilyen bizottsagok hianyaban
az ajanlasnak valdé megfelelést részben a megfelelés alacsony aranya (24,39%), részben az eltérésektol
valé indokolasok elézéekben is részletezett mindsége jellemezte.

3.4.7. Az ajanlasok kitérnek a javadalmazasi bizottsag személyi Osszetételére is, amelynél
alapkovetelmény a tagok fliggetlensége. Az ajanlasnak torténé megfelelés alacsony aranya (21,95%)
azt jelzi, hogy a tarsasagok tébbsége a javadalmazasi feladatok ellatasa kapcsan nem hozza létre az
ezzel kapcsolatos szervezeti intézkedéseket, vagy ahol létrehozza, az ilyen szervezet fliggetlensége
sem allapithatd meg maradéktalanul.

3.4. Javadalmazasi bizottsag

3.5. Bizottsagok 6sszevonasa

3.5.1. A jeloldbizottsag és javadalmazasi bizottsag 6sszevonasara vonatkozé indokait dsszesen 5
kibocsato (12,2 %) hozta nyilvanossagra, az alacsony szam azonban az ajanlas jellegébdl is kdvetkezik,
tekintettel arra, hogy annak eleve csak azon kibocsaték felelhetnek meg, amelyek &sszevontan
mikodtetik a jelolébizottsagot és a javadalmazasi bizottsagot.

3.5.2. A kibocsatok 26,8 %-a, azaz 11 tarsasag adott ki téjékoztatast arrdl, hogy az igazgatésag /
igazgatotanacs latja el a jeldlbizottsag bizottsag feladatait. A megfelelési szint az el§z8 évihez képest
1,8 %-os javulast mutat.
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A nemleges valaszok indoka részben az, hogy nem az igazgatdsag / igazgatétanacs latja el ezeket a
feladatokat, azonban — eltér6 okokbdl - azon kibocsatok esetében sem kerilt minden esetben az
ajanlas szerinti tajékoztatds kiadasara, amelyeknél az igazgatésag / igazgatotanacs latja el a
jelolébizottsag bizottsag feladatait.

3.5.2.1. A kibocsatok 29,3 %-a, azaz 12 tarsasag adott ki tajékoztatast arrél, hogy az igazgatésag /
igazgatétanacs latja el a javadalmazasi bizottsag feladatait. A megfelelési szint az el6z8 évihez képest
1,8 %-os javulast mutat.

A nemleges valaszok indoka részben az, hogy nem az igazgatoésag / igazgatétanacs latja el ezeket a
feladatokat, azonban — eltéré okokbdl - azon kibocsatdk esetében sem kertlt minden esetben az ajanlas
szerinti tajékoztatas kiadasara, amelyeknél az igazgatésag / igazgatdtanacs latja el a javadalmazasi
bizottsag feladatait.

3.5. Bizottsagok 6sszevonasa

4. Atlathatosag és nyilvanossagra hozatal

4.1.1. A BET kibocsatok tainyomé tdbbsége (78,05%) készitett nyilvanossagra hozatali iranyelveket az
ezt el6ird ajanlas alapjan, ez kis mértéki javulas az el6z6 évi megfeleléshez képest. A meg nem felelés
altalanos magyarazata az, hogy az adott kibocsaté a hatalyos magyar és uniés jogszabalyoknak, a BET
szabalyzatoknak és a felligyeleti hatarozatoknak megfeleléen jar el.

4.1.2. Szinte valamennyi kibocsato (97,56%) biztositotta, hogy az informacié szolgéltatas soran minden
részvényes, piaci szerepl§ azonos elbanas ala essen, és, hogy honlapjat a nyilvdnossagra hozatali
szempontok és a befekteték tajékoztatasat szem elétt tartva alakitja ki.

4.1.3. Akibocsatok 68,29%-a valaszolt igennel arra a kérdésre, hogy nyilvanossagra hozatali iranyelveik
kitérnek az elektronikus, internetes k6zzététel eljarasaira, igy ezzel alacsonyabb a megfelelés, mint a
4.1.1. szamu ajanlasnal. A magyarazatok egyrészt kdvetik a 4.1.1. sz. ajanlasra adott magyarazatokat,
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masrészt kiemelik, hogy nem volt sziikség kilén ilyen eljarasokra kitérni. A honlapjat szinte valamennyi
kibocsato (97,56%) a nyilvanossagra hozatali szempontok és a befektet6k tajékoztatasat szem el6tt
tartva alakitotta ki.

4.1.4. A nyilvanossagra hozatali folyamatok hatékonysagat célzd felmérést a kibocsatok tulnyomo
tébbsége (85,37%) elvégezte. A nemleges valaszok magyarazata kozt szerepelt az, hogy nem az
igazgatdsag végezte a felmérést, illetve, hogy a jogszabalyi elvarasokon tul nincsenek nyilvanossagra
hozatali iranyelvek. Ennél Iényegesen kisebb megfelelést értek el a kibocsatok az arra vonatkozo
javaslatoknal, miszerint a nyilvanossagra hozatali iranyelvek terjedjenek ki az Ajanlasokban foglalt
szempontokra (60,98%), és az igazgatésag / igazgatdtanacs a nyilvanossagi folyamatok
hatékonysagara vonatkoz6 vizsgélatanak eredményérél az éves jelentésben tajékoztassa a
részvényeseket (29,27%) — ez utdbbi megfelelés ugyan javult tavalyi értékhez képest, de még mindig
rendkivil alacsony.

4.1.6. A kibocsatok 73,17%-a (az el6zd évivel szinte megegyez8 szinten) felelt meg annak az
ajanlasnak, amely elbirja, hogy az igazgatdsag / igazgatétanacs az éves jelentésében és honlapjan
tajékoztassa a nyilvanossagot stratégiai céljairol, a f6 tevékenységével, Uzleti etikaval, az egyéb érintett
felekkel kapcsolatos iranyelveirél is. A nemleges valaszokkal kapcsolatos magyarazatok a jogszabalyi
kozzétételekre utalnak, illetve arra, hogy az Uzleti etikaval és egyéb érintett felekkel kapcsolatban nem
készlltek iranyelvek az adott kibocsatonal.

4.1.7. A tarsasag pénzigyi kimutatasainak IFRS elveknek megfelel6 elkészitésével kapcsolatos
javaslatnak a kibocsatok tulnyomo tébbsége, 87,8%-a megdfelel. Ez a megfelelés javulas a tavalyi
82,5%-0s értékhez képest.

4.1.8. A kibocsatok valamivel tobb, mint fele (53,66%) felelt meg annak az ajanlasnak, amely eldirja,
hogy az igazgatésag / igazgatdtanacs az éves jelentésben nyilatkozzon arrél, hogy az éves pénzugyi
kimutatasok kdényvvizsgalatdval megbizott kdnyvvizsgald gazdasagi szervezet milyen jellegl, és
nagysagrendl egyéb megbizast kapott a tarsasagtdl, illetve annak leanyvallalatatdl. Ez kis mértéki
javulas az el6z6 évhez képest (50%). A nemleges valaszok egy részének az indoka az, hogy az adott
id6szakban nem volt ilyen egyéb megbizas, azaz nem tudhatd, hogy megfeleltek-e volna, ha van.

4.1.9. A kibocsatok 65,85%-a felelt meg annak az ajanlasnak, amely el6irja, hogy a tarsasag éves
jelentésében, illetve honlapjan hozza nyilvanossagra az igazgatésag / igazgatotanacs,
feligyelSbizottsdg és a menedzsment tagjainak szakmai palyafutasarél szo6lé informaciokat. A
nemleges valaszok jelentés részének az a magyarazata, hogy az adott informacié nem mindegyik
férumon kerllt kozzétételre, tovabba, hogy az informacié a tagok jeldlésekor, illetve megvalasztasukrol
sz616 elbterjesztésben kerult bemutatasra. A megfelelési szint romlott a tavalyi 72,5%-o0s értékhez
képest.

4.1.10. A kibocsatok 75,61%-a (jelentéseb tobb, mint a tavalyi 67,5%) felelt meg annak az ajanlasnak,
amely el6irja, hogy a tarsasag adjon tajékoztatast az igazgatésag / igazgatétanacs, feligyelébizottsag
belsé szervezetérdl, mikodésérél. A meg nem felelésnek tdbb esetben az a magyarazata, hogy a
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tarsasag nem tesz kiilon kozzé tajékoztatast, mivel az informaciét valamely tarsasagi dokumentum (pl.
Alapszabaly, testiileti igyrend) tartalmazza.

Még mindig alacsony, bar a tavalyi 40%-os értékhez képest kis mértékben javulé megfelelési arany
(41,46%) mutatkozott abban a kérdésben, hogy a tarsasagnak tajékoztatast kell adnia az igazgatésag
| igazgatétanacs, menedzsment munkajanak, valamint az egyes tagok értékelésekor figyelembe vett
szempontokrol. Tébb nemleges valasz magyarazata az volt, hogy nincs elézetes vagy kuldon
szempontrendszer, az értékelés egyedi jellegli, valamint ez az informacié az éves rendes kozgydlési
folyamat soran elérhetd a nyilvanossag részére.

4.1.11. A kibocsatok kozel fele (48,78%) nyilatkozott pozitivan arra az ajanlasra, amely szerint a
tarsasagnak az éves jelentésében, illetve honlapjan a javadalmazasi nyilatkozatban tajékoztatnia kell a
nyilvanossagot az alkalmazott javadalmazasi iranyelvekrél, azon beliil az igazgatdsag / igazgatotanacs,
felligyel6bizottsag és a menedzsment tagjainak dijazasarol, javadalmazasardl. A nemleges valaszok
nagy aranya osszefiiggésben van a szigoru kérdésfeltevéssel, ugyanis tobb feltételnek is meg kell felelni
(személyi kor: igazgatésag / igazgatotanacs, felliigyelébizottsag és a menedzsment tagjai; kozzétételi
hely/kbzzététel formaja: éves jelentés, honlap, javadalmazasi nyilatkozat), igy akik nem készitettek
javadalmazasi nyilatkozatot, vagy csak egy helyen tették k6zzé az informacidkat, azoknemmel
valaszoltak. Osszességében a valaszok és kibocsaté magyarazatok alapjan a kibocsato tébb, mint fele
megismerhetévé teszi az igazgatésag / igazgatétanacs, felligyelébizottsag és a menedzsment tagjainak
javadalmazasat valamilyen formaban.

4.1.12. A kibocsatok kevesebb mint fele (39,02%) felelt meg annak az ajanlasnak, miszerint az
igazgatésagnak / igazgatotanacsnak kozzé kell tennie a kockazatkezelési iranyelveit (belsé kontrollok
rendszere, az alkalmazott kockazatkezelési alapelvek és alapvet6 szabalyokra, illetve a fébb
kockazatok attekintd ismertetése). A nemleges valaszok tipikus magyarazata az volt, hogy a tarsasag
csak a jogszabalyban foglaltakat teszi k6zzé. Tébb olyan kibocsaté van, amelyik mar 2.8.3. — 2.8.5.
ajanlasoknak sem felel meg, igy nincs mit kdzzétennie. Nyolc tovabbi kibocsaté megfogalmazta belsé
kontroll rendszerrel kapcsolatos elveit, azonban azt nem hozza nyilvanossagra. Ehhez megjegyezziik,
hogy a Szamviteli térvény alapjan a kockazatkezelési politikat és az Uzleti évben felmertlé fébb
kockazatokat az éves beszamolo részeként elkészitett Uzleti jelentésben be kell mutatni.

4.1.14. A kibocsatdk kevesebb, mint fele (48,78%) megfelelt annak az ajanlasnak, amely szerint a
tarsasag honlapjan nyilvdnossagra kell hozni a bennfentes személyeknek a tarsasag részvényei
értékpapir kereskedelmével kapcsolatos iranyelveit. A meg nem felelés leggyakoribb magyarazata az
volt, hogy a kibocsatd megfelelve a jogszabalyoknak és rendelkezik a sziikséges belsd szabalyzattal.

A kibocsatok tulnyomé tébbsége (80,49%) medfelelt annak az ajanladsnak, amely szerint az éves
jelentésben és a tarsasag honlapjan fel kell tiintetni az igazgatdsag / igazgatétanacs, felligyelébizottsag,
és a menedzsment tagok a tarsasag értékpapirjaiban fennalld részesedését, illetve a részvény-alapu
Osztdnzési rendszerben fennallé érdekeltségét. A meg nem felelés f6bb magyarazatai: nincs részvény
alapu Osztdénzési rendszer, illetve a kibocsatd csak a jogszabalyban el8irtak kbzzétételének felelt meg,
vagy jellemz8en csak a gyorsjelentésekben / éves beszamoldkban ad errdl tajekoztatast.
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4.1.15. A kibocsatok kevesebb, mint fele (46,34%) felelt meg annak az ajanlasnak, amely el6irja, hogy
az éves jelentésben és a tarsasag honlapjan kézzé kell tenni az igazgatésag / igazgatétanacs tagjainak
és a menedzsment barmilyen harmadik féllel valé kapcsolatdt, amely a tarsasag mikodését
befolyasolhatja. A negativ valaszok tobbségének magyarazata az volt, hogy nem volt ilyen, illetve nem
all fenn ilyen kapcsolat.

4.1.5.,4.1.13., 4.1.16. Azokban az esetekben, ahol jogszabaly vagy tézsdei szabalyzat részben vagy
egészében lefedi a BET vonatkozd ajanlasat, illetve javaslatat, a kibocsatok egészének vagy a
vonatkozo részvény kategoriaba tartozé kibocsatok megfelelése szinte teljes kor:

4.1.5. Az eseménynaptar kibocsatdi honlapon torténé kdzzétételi ajanldsanak egy kivétellel valamennyi
prémium kategdriaba tartozo6 kibocsaté megfelel, mig rajtuk kivil csak négy standard és kett6 technikai
kategoriaba tartozé tarsasag felel meg az ajanlasnak. Ennek eredményeként az 6sszes kibocsatora
vetitett megfelelés 56,1%, ami jelentGsebb javulas az el6z6 évhez képest (45%). Ennek oka
egyértelmiien az, hogy a BET AUSZ szerint ,A Részvények Prémium kategériaban szereplé részvények
Kibocsatoéi kotelesek minden év januar 1-jéig (eltolt lizleti év esetén az Gzleti év els6 napjaig) kbzzétenni
tarsasagi eseménynaptarukat [...]".

4.1.13. Egy besorolas alatt levé kibocsatét kivéve valamennyi kibocsaté megfelel annak az ajanlasnak,
amely el6irja, hogy a piaci szerepl6k tajékoztatasa érdekében a tarsasag évente, az éves jelentés
kozzétételekor, nyilvanossagra hozza felelés tarsasagiranyitassal kapcsolatos jelentését. Ennek oka
egyértelmiien az, hogy a BET AUSZ el6irja, hogy ,A Részvény kibocsatéja koteles a Tézsde altal kiadott
.Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlasok” alapjan készllt Felelés Tarsasagiranyitasi Jelentését az éves
jelentés kozzétételével egyidejlileg a Kbzzétételi Szabalyok szerint kozzétenni.”

4.1.16. A kibocsatok altali angol nyelv( tajékoztatassal kapcsolatos javaslatnak két kivétellel valamennyi
prémium kategoéridba tartozé kibocsaté megfelel, mig rajtuk kivil csak egy standard kategériaba tartozé
tarsasag felel meg. Ennek eredményeként az dsszes kibocsatéra vetitett megfelelés 41,46%. Ennek
oka egyértelmiien az, hogy a BET AUSZ szerint ,A Részvények Prémium kategériaba bevezetett vagy
sorolt Kibocsatok valasztott nyelvként (vagy valasztott nyelveik egyikeként) kotelesek az angol nyelvet
megjeldini.” A megfelelési szint szamottevéen javult az el6z6 évi 32,5%-o0s értékhez képest.

4.1. Atlathatdsag és nyilvanossagra hozatal

BMegfelelt Nem felelt meg
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