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LARRY FINK 2022-ES LEVELE A VEZERIGAZGATOKNAK:
A kapitalizmus ereje

Kedves Vezérigazgato,

Minden évben kiemelt feladatomnak tekintem, hogy a BlackRock tgyfelei
nevében, akik az On vallalatanak részvényesei, irjak Onnek. Ugyfeleink
tobbsége a nyugdijazas finanszirozasa érdekében fektet be. Az §
idéhorizontjuk évtizedekre terjedhet ki.

Az a pénzlgyi biztonsag, amelynek elérésében segiteni szeretnénk
ugyfeleinket, nem egyik naprél a masikra jon létre. Ez egy hosszu tavu
torekvés, és mi hosszu tavu megkozelitést alkalmazunk. Ezért irtam az elmult
évtizedben évente levelet Ondknek, mint azon vallalatok vezérigazgatoinak és
elndkeinek, amelyekbe Ugyfeleink befektetnek. Ezeket a leveleket azon
ugyfeleink bizalmi embereként irom, akik rank bizzak vagyonuk kezelését —
hogy ravilagitsak azokra a témakra, amelyek véleményem szerint
létfontossaguak a tartés, hosszu tavu hozam és céljaik eléréséhez.

Amikor 34 évvel ezelbtt tarsaimmal megalapitottuk a BlackRockot, még nem
volt tapasztalatom a vallalatvezetésben. Az elmult harom évtizedben
szamtalan vezérigazgatéval volt alkalmam beszélgetni, és megtanulhattam,
mi jellemzi az igazan nagyszerl vallalatokat. Az a k6zos bennuk, hogy vilagos
céljaik vannak, céltudatosak, kdvetkezetes az értékrendjuk, és ami a
legfontosabb, hogy felismerik az tgyfelekkel valé egyuttmikoddés és a
szamukra nyujtott szolgaltatasok fontossagat. Ez a stakeholder-kapitalizmus
alapja.

A stakeholder-kapitalizmus nem a politikardl szol. Nem tarsadalmi vagy
ideoldgiai program. Nem "woke". Ez kapitalizmus, amelyet az On és az
alkalmazottak, az ugyfelek, a beszallitok és a kdzosségek kozotti kdlcsondsen
elényos kapcsolatok vezeérelnek, amelyekre a vallalatanak prosperalasa
érdekében tdmaszkodik. Ez a kapitalizmus ereje.

A mai globalisan 6sszekapcsolt vilagban egy vallalatnak értéket kell
teremtenie az érdekelt felek teljes kore szamara, és az érdekeltek teljes
korének arra kell torekednie, hogy hosszu tavon értéket teremtsen
részvényesei szamara. Az érdekelt felek hatékony kapitalizmusa révén a
téke hatékonyan oszlik meg, a vallalatok tartés nyereségességet érnek el, és
az érték hosszu tavon megteremtédik és fenntarthatd. Félreértés ne essék, a
piacokat még mindig a tisztességes nyereségre vald térekvés mozgatja; és a
hosszu tavu nyereségesseg az a mérce, amely alapjan a piacok végs6 soron
meghatarozzak az On véllalatanak sikerét.

A kapitalizmus alapja az allandé innovacios folyamat - a vallalatoknak
folyamatosan fejl6dniuk kell, ahogy a korulottuk levé vilag valtozik, kilonben
azt kockaztatjak, hogy uj versenytarsak Iépnek a helylkbe. A vilagjarvany
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gyakorlatilag minden vallalat mikodési kornyezetének fejl6dését felgyorsitotta.
Megvaltoztatja az emberek munkamaodszerét és a fogyasztok vasarlasi
szokasait. Uj (izletagakat hoz létre, masokat pedig ténkretesz. A
legjelentésebb, hogy dramaian felgyorsitja a folyamatot, ahogyan az
informaciodtechnologia atalakitja az életet és az Uzleti életet. Az ehhez a
kornyezethez alkalmazkodni kivano innovativ vallalatok minden eddiginél
konnyebben jutnak tékéhez, hogy megvaldsithassak elképzeléseiket. A
vallalat, az alkalmazottak és a tarsadalom kozaotti kapcsolat pedig
ujradefinialodik.

A COVID-19 a hagyomanyos intézményekbe vetett bizalom eréziojat is
elmélyitette, és szamos nyugati tarsadalomban tovabb fokozta a
polarizaciét. Ez a polarizacié szamos uj kihivas elé allitja a vezérigazgatdkat.
Politikai aktivistak vagy a média atpolitizalhat olyan dolgokat, amelyeket a
véllalat tesz. Elrabolhatjak az On markajat, hogy sajat céljaikat elémozditsak.
Ebben a kérnyezetben gyakran maguk a tények is vitatottak, de a
vallalkozasoknak lehetéséguk van arra, hogy az élen jarjanak. A
munkavallaldk egyre inkabb ugy tekintenek a munkaltatojukra, mint a
legmegbizhatobb, legkompetensebb és legetikusabb informacidforrasra —
jobban biznak benne, mint a kormanyzatban, a médiaban és a nem
kormanyzati szervezetekben.

Ezért az On hangja fontosabb, mint valaha. A vezérigazgatok szamara soha
nem volt még olyan fontos, hogy kovetkezetes hangot, vilagos célt, koherens
stratégiat és hosszu tavu szemléletet képviseljenek. Az On vallalatanak célja
az északi csillag ebben a viharos kérnyezetben. Azoknak az érdekelt feleknek,
akiktél a cége fugg, a részvényeseknek, akik szamara a nyereséget termelik,
kozvetlenll Ont kell hallaniuk — hogy Ontél kapjanak elkbtelezettséget és
inspiraciot. Arra nem kivancsiak, hogy mi, vezérigazgatok, a napi kérdésekrol
milyen véleményt nyilvanitunk, de tudniuk kell, hogy mi a véleményunk a
vallalatunk hosszu tavu sikere szempontjabdl Iényeges tarsadalmi
kérdésekrol.

A hosszu tavu sikerhez elengedhetetlen, hogy a vallalat célja az érdekelt
felekkel valé kapcsolatok alapja legyen. Az alkalmazottaknak meg kell
értenitik az On céljat, és kapcsolédniuk kell ahhoz; és ha ezt megteszik, akkor
6k lehetnek az On leghliségesebb szdszd16i. Az ligyfelek latni és hallani
akarjak, hogy On mit képvisel, mivel egyre inkabb olyan vallalatokkal
kivannak uzletet kotni, amelyek osztoznak az értékeikben. A
részvenyeseknek pedig meg kell értenituk, hogy milyen vezérelvek vezérlik az
On jovéképét és kildetését. Nagyobb valdsziniiséggel tdamogatjak Ont a
nehéz pillanatokban, ha tisztaban vannak a stratégiajaval és azzal, hogy mi
all mogotte.

A munka uj vilaga

A vilagjarvany egyetlen kapcsolatot sem valtoztatott meg jobban, mint a
munkaltatok és a munkavallalok kozotti kapcsolatot. Az Egyesult Allamokban
és az Egyeslult Kiralysagban a felmondasi arany torténelmi csucson van. Az
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Egyesiilt Allamokban pedig az elmult évtizedek legnagyobb bérndvekedését
tapasztaljuk. Az, hogy a munkavallalok uj lehetoségeket ragadnak meg, jo
dolog: ez a ndvekvd gazdasagba vetett bizalmukrol tanuskodik.

Bar a fluktuacio és a novekvd fizetések nem minden régiéra vagy agazatra
jellemzéek, a munkavallaldk vilagszerte tobbet varnak a munkaltatojuktol —
tobbek kdzott nagyobb rugalmassagot és tartalmasabb munkat. Mikdzben a
vallalatok a vilagjarvanybdl kilabalva ujjaépitik magukat, a vezérigazgatdoknak
a megszokottol gyokeresen eltéré paradigmaval kell szembenéznilk.
Korabban a vallalatok elvartak, hogy a munkavallalok heti 6t napot jarjanak be
az irodaba. A mentalis egészségrdl ritkan esett sz6 a munkahelyen. Az
alacsony és kozepes jovedelmiek bére pedig alig nétt.

Ez a vilag eimult.

A hatékony kapitalizmus alapveté jellemzdje, hogy a munkavallalok tobbet
kovetelnek a munkaltatoiktdl. Ez el6seqiti a jolétet, és versenyképesebb
terepet teremt a tehetségeknek, arra 6sztonozve a vallalatokat, hogy jobb,
innovativabb kornyezetet teremtsenek alkalmazottaik szamara — olyan
Iépések megtételét, amelyek segitenek nekik abban, hogy nagyobb profitot
érjenek el részvényeseik szamara. Azok a vallalatok, amelyek ezt teljesitik,
learatjak a gyumolcsot. Kutatasaink azt mutatjak, hogy azoknal a vallalatoknal,
amelyek erés kotelékeket alakitottak ki alkalmazottaikkal, a vilagjarvany alatt
alacsonyabb volt a fluktuacié és magasabb a hozamuk.

Azok a vallalatok, amelyek nem alkalmazkodnak ehhez az 0j valésaghoz
és nem reagalnak munkavallaléik kivvansagaira, sajat felel6sségukre
teszik ezt. A fluktuacié noveli a kiadasokat, csokkenti a termelékenységet, és
erodalja a kulturat és a vallalati emlékezetet. A vezérigazgatdknak fel kell
tenniik maguknak a kérdést, hogy olyan kérnyezetet teremtenek-e, amely
segiti 6ket a tehetségekert folytatott versenyben. A BlackRocknal mi is ezt
tesszuUk: sajat alkalmazottainkkal egyutt dolgozunk azon, hogy eligazodjunk a
munka uj vilagaban.

Ennek a kdrnyezetnek a megteremtése 6sszetettebb, mint valaha, és tulmutat
a fizetés és a rugalmassag kérdésein. Amellett, hogy a vilagjarvany
felboritotta a fizikai munkavégzés helyéhez f(iz6dé kapcsolatunkat, olyan
kérdésekre is ravilagitott, mint a faji egyenléség, a gyermekgondozas és a
mentalis egészség — és feltarta a generaciok munkahelyi elvarasai kozotti
szakadékot. Ezek a témak most a vezérigazgatok figyelmének kozéppontjaba
kerlltek, akiknek at kell gondolniuk, hogyan hasznaljak tekintélyiket, és
hogyan kapcsolédnak be az alkalmazottaik szamara fontos tarsadalmi
kérdésekbe. Azok, akik alazatot tanusitanak és megmaradnak a céljaiknal,
nagyobb valészinliséggel épitenek ki olyan kotédést, amely egy egész karrier
soran kitart.

A BlackRocknal szeretnénk megtudni, hogy ez a trend hogyan hat az On
iparagara és vallalatara. Mit tesznek annak érdekében, hogy elmélyitsék a
kotédést az alkalmazottaikkal? Hogyan biztositjak, hogy a kilénbdzé hatterd
alkalmazottak elég biztonsagban érezzék magukat ahhoz, hogy



maximalizaljak kreativitasukat, innovaciojukat és termelékenységuket?
Hogyan biztositja, hogy igazgatétanacsa megfelel6 figyelmet forditson ezekre
a kritikus kérdésekre? Az, hogy hol és hogyan dolgozunk, mar soha nem lesz
ugyanolyan, mint volt. Hogyan alkalmazkodik vallalatanak kulturaja ehhez az
uj vilaghoz?

Uj tékeforrasok, amelyek a piaci atalakulasokat
taplaljak

Az elmult négy évtizedben robbanasszerien megnétt a rendelkezésre allo
téke mennyisége. Ma a globalis pénzigyi eszk6zok dsszérteke 400 trillid
(azaz billio, ezer milliard) dollar. Ez az exponencialis novekedés kockazatokat
és lehet6ségeket rejt magaban a befektetok és a vallalatok szamara egyarant,
és azt jelenti, hogy a finanszirozas kapuérei mar nem kizarélag a bankok.

A fiatal, innovativ vallalkozasok még soha nem jutottak kdnnyebben tékéhez.
Soha nem allt még rendelkezésre tobb pénz az uj otletek
megvalodsitasahoz. Ez az innovacio dinamikus fejlédését taplalja. Ez azt
jelenti, hogy gyakorlatilag minden agazatban rengeteg a bomlaszto startup,
amelyek megprobaljak megdonteni a piacvezetdket. A mar mikodo vallalatok
vezérigazgatoinak meg kell értenilk ezt a valtozé kdrnyezetet és a
rendelkezésre all6 téke sokféleségét, ha versenyképesek akarnak maradni a
kisebb, mozgékonyabb vallalkozasokkal szemben.

A BlackRock azt szeretné, ha azok a vallalatok, amelyekbe ugyfeleink
szamara befektetlink, fejlédnének és novekednének, hogy évtizedekig
vonz6 hozamot termeljenek. Hosszu tavu befektet6ként minden iparag
vallalatai mellett elkdtelezettek vagyunk. De nekink is firgének kell lenntnk,
és biztositanunk kell, hogy ugyfeleink vagyonat — céljaikkal 6sszhangban — a
legdinamikusabb vallalatokba fektessik be — legyenek azok indulé vagy mar
befutott szerepl6k — , amelyeknek a legjobb esélyuk van arra, hogy hosszu
tavon sikeresek legyenek. Tékésként és gondnokként ez a mi feladatunk.

Hiszek abban, hogy a kapitalizmus képes segiteni az embereket abban, hogy
jobb jovét érjenek el, hogy képes 6sztdndzni az innovaciot, hogy rugalmas
gazdasagokat épitsen, €s hogy megoldja a legnehezebben megoldhatd
kihivasokat. A tokepiacok lehet6ové tették a vallalatok és az orszagok
viragzasat. A tokéhez valé hozzaférés azonban nem jog. Hanem
kivaltsag. Es az Onok kotelessége, hogy ezt a tokét felelésségteljes és
fenntarthaté médon vonzzak.

Kapitalizmus és fenntarthatésag

A legtobb érdekelt fél — a részvényesekidl kezdve a munkavallalékon, az
ugyfeleken és a kdzosségeken at a szabalyozd hatésagokig — ma mar elvarja
a vallalatoktdl, hogy szerepet vallaljanak a globalis gazdasag szén-dioxid-
mentesitésében. Kevés dolog befolyasolja jobban a tékeallokacios dontéseket



— és ezaltal a vallalat hosszu tavu értékét — , mint az, hogy milyen hatékonyan
navigal a globalis energiaatalakitasban az elkdvetkez6 években.

Két éve irtam, hogy az éghaijlati kockazat befektetési kockazat. Es ez alatt a
rovid id6 alatt a t6ke tektonikus elmozdulasanak lehettlink tanui. A
fenntarthatd befektetések mara elérték a 4 billié (ezer milliard) dollart. A szén-
dioxid-mentesitésre iranyulo intézkedések és torekvések szintén novekedtek.
Ez még csak a kezdet — a fenntarthatd befektetések iranyaba térténé
tektonikus elmozdulas még mindig gyorsul. Legyen sz6 akar arrdl, hogy a
tékét az energetikai innovaciora dsszpontositd Uj vallalkozasokba fektetik,
akar arrol, hogy a hagyomanyos profilokbdll a tékét személyre szabottabb
portféliokba és termékekbe helyezik at, egyre tébb pénzt latunk majd
mozgasban.

Minden vallalatot és minden iparagat at fog alakitani a netté zéré vilagra
valo attérés.! A kérdés az, hogy 6nok vezetni fognak, vagy 6noket fogjak
vezetni?

Néhany rovid év alatt mindannyian lathattuk, ahogy az innovatorok
Ujragondoljak az autéipart. Ma mar minden autdgyarté az elektromos jovoé felé
tart. Az autoipar azonban csupan az élen jar — minden agazatot at fog
alakitani az uj, fenntarthato technoldgia.

A mérndkok és tuddsok éjjel-nappal azon dolgoznak, hogyan lehetne a
cementet, az acélt és a mlianyagokat, a hajézast, a teherauto- és I1égi
kozlekedést, a mez6gazdasagot, az energiat és az épitdipart szénmentesiteni.
Ugy vélem, hogy a globalis gazdasag szén-dioxid-mentessé tétele életiink
legnagyobb befektetési lehetségét fogja teremteni. Ugyanakkor maga
mogott fogja hagyni azokat a vallalatokat, amelyek nem alkalmazkodnak,
fiiggetlenil attol, hogy milyen iparagban tevékenykednek. Es ahogyan egyes
vallalatok is azt kockaztatjak, hogy lemaradnak, ugy azok a varosok és
orszagok is, amelyek nem terveznek a jovore. Azt kockaztatjak, hogy
munkahelyeket veszitenek, még akkor is, ha mashol ujak jonnek Iétre. A
gazdasag szén-dioxid-mentesitését hatalmas munkahelyteremtés fogja
kisérni azok szamara, akik részt vesznek a szikséges hosszu tavu
tervezésben.

A kovetkezd 1000 unikornis nem keresémotorok vagy kozossegi
médiavallalatok lesznek, hanem fenntarthatd, méretezhet6 innovatorok —
olyan startupok, amelyek segitenek a vilag szén-dioxid-mentesitésében és
abban, hogy az energiaatallas minden fogyaszté szamara megfizethet6
legyen. Oszintének kell lenniink azzal a ténnyel kapcsolatban, hogy a zéld
termékeknek ma gyakran magasabb az aruk. A rendezett és igazsagos
atmenethez elengedhetetlen, hogy ezt a zold prémiumot csokkentsuk. Az Uj
Otleteket keresd, soha nem latott mennyiségi téke miatt a hagyomanyos piaci
szerepldknek tisztaban kell lennitk azzal, hogy a nettd zér6 gazdasagban
milyen utat kell jarniuk a siker felé. Es nem csak a startupok lesznek képesek

L A netté zéré egy globalis kdrnyezetpolitikai cél. Azt jelenti, hogy hosszu tavon minden orszag koteles
a széndioxid-kibocsatasat kozombdositeni; olyan befektetésekkel, melyek széndioxidot kétnek meg
vagy le.



iparagak atalakitasara. A bator inkumbensek is megtehetik, és meg is kell
tennidk. Val6jaban sok, mar mikédé vallalatnak elénye van a téke, a piaci
ismeretek és a technikai szakértelem terén az eléttink allé atalakulashoz,
globalisan szukséges léptékben.

A kérdésunk ezekhez a vallalatokhoz a kovetkez6: mit tesznek azért, hogy
megvaltoztassak az uzletmenetuket? Hogyan készulnek fel a nettd nullara
valo atallasra és hogyan vesznek részt abban? Ha az 6ndk iparagat atalakitja
az energetikai atallas, 6nok a pusztulas utjara lépnek, vagy fénixként fognak
felemelkedni?

Nem azért 6sszpontositunk a fenntarthatésagra, mert kornyezetvédok
vagyunk, hanem mert kapitalistak vagyunk, és ugyfeleinkkel szemben
bizalmi vagyonkezel6k. Ehhez meg kell értenlink, hogy a vallalatok hogyan
igazitjak uzleti tevékenységuket a gazdasagban végbemend hatalmas
valtozasokhoz. Ennek a fokusznak a részeként arra kérjuk a vallalatokat,
hogy hatarozzanak meg rovid, kdzép- és hosszu tavu célokat az
uveghazhatasu gazok csokkentésére. Ezek a célok és az ezek elérésére
iranyuld tervek minésége kritikus fontossaguak a részvényesek hosszu tavu
gazdasagi érdekei szempontjabol. Ezért kérjik Ondket arra is, hogy az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénzugyi kozzétételi munkacsoport (TCFD)
kovetelményeivel 6sszhangban all6 jelentéseket adjanak ki: mert ugy véljuk,
hogy ezek alapvetd eszk6zdk ahhoz, hogy megértsik, hogy egy vallalat
mennyire képes alkalmazkodni a jovéhoz.

A nettd nullara valé atallas mar most is egyenetlen, a vilaggazdasag
kildnb6z6 részei kulonb6zb sebességgel haladnak. Ez nem fog egyik naprol
a masikra bekdvetkezni. At kell jutnunk a barna arnyalatain a zéld
arnyalataiba. Példaul a megfizethet6 energiaellatas folyamatossaganak
biztositasa érdekében az atmenet soran a hagyomanyos fosszilis
tuzel6anyagok, mint példaul a foldgaz, fontos szerepet fognak jatszani mind
az energiatermelésben és a fiitésben bizonyos régidkban, mind a hidrogén
eléallitdsaban.

A valtozas uteme nagyon eltéré lesz a fejl6dd és a fejlett orszagokban. De
minden piacon soha nem latott mértékl beruhazasokra lesz szikség a szén-
dioxid-mentesitési technoldgiaba. Az elektromos izzéhoz hasonlé szinti
atalakité felfedezésekre van szikségunk, és 6sztondznunk kell az ezekbe
valo befektetést, hogy ezek mértéke megfelel6 legyen és megfizethetéek
legyenek.

Mikozben ezeket az ambiciézus célokat kovetjuk — ami id6be telik —, a
kormanyoknak és a vallalatoknak biztositaniuk kell, hogy az emberek
tovabbra is hozzaférjenek a megbizhat6 és megfizethetd energiaforrasokhoz.
Ez az egyetlen mddja annak, hogy olyan zold gazdasagot hozzunk létre,
amely igazsagos és méltanyos, és elkeriiljiik a tarsadalmi viszalyokat. Es
minden olyan terv, amely kizardlag a kinalat korlatozasara 6sszpontosit, és
nem foglalkozik a szénhidrogének iranti kereslettel, azok szamara fogja
felhajtani az energiaarakat, akik a legkevésbé engedhetik meg maguknak,



ami az éghaijlatvaltozas koruli polarizacio fokozédasahoz és a haladas
erodalodasahoz vezet.

Egész agazatokbdl vald kivonulassal — vagy egyszeriien a szén-dioxid-
intenziv profiloknak az allami piacokrél a maganpiacokra valé
atcsoportositasaval — nem lehet elérni, hogy a vilag elérje a netté nullat.
A BlackRock pedig nem koveti az olaj- és gazipari vallalatoktol valo
elidegenitést mint politikat. Vannak olyan tgyfeleink, akik ugy déntenek, hogy
kivonjak eszkozeiket, mig mas ugyfeleink elutasitjak ezt a megkozelitést. Az
elérelato vallalatok a szén-dioxid-intenziv agazatok széles skalajan atalakitjak
Uzleti tevékenységuket, és intézkedéseik a szén-dioxid-mentesités kritikus
részét képezik. Ugy véljiik, hogy az atmenetben élenjaré vallalatok
létfontossagu befektetési lehetbséget jelentenek Ggyfeleink szamara, és a
téke ezen fénixek felé torténd terelése alapvetd fontossagu lesz a nettd nulla
vilag eléréséhez.

A kapitalizmusnak hatalma van a tarsadalom alakitasara és a valtozas
erdteljes katalizatoraként miikodik. A vallalkozasok azonban nem képesek
erre egyedul, és nem lehetnek klimarend6rok. Ez nem lenne j6 eredmény a
tarsadalom szamara. A kormanyoknak vilagos utakat és egységes rendszert
kell kialakitaniuk a fenntarthatdsagi politika, a szabalyozas és a kdzzététel
tekintetében a piacokon. Tamogatniuk kell tovabba az atallas altal érintett
kozosségeket, segiteniuk kell a feltorekvé piacok toékéjének katalizalasat, és
be kell fektetnitik az innovacioba és a technoldgiaba, amely nélkilézhetetlen
lesz a globalis gazdasag szén-dioxid-mentesitéséhez.

A kormanyzat és a maganszektor kdzotti partnerség volt az, amely rekordid6
alatt a COVID-19 vakcina kifejlesztéséhez vezetett. Ha a koz- és a
maganszektor erejét egyarant hasznositjuk, akkor szinte hihetetlen
dolgokat érhetiink el. Ezt kell tennilink ahhoz, hogy elérjiik a netté nullat.

Az ugyfelek megerdsitése az ESG-vel kapcsolatos
valasztasi lehetéségekkel

A stakeholder-kapitalizmus Iényege, hogy hosszu tavu, tartés hozamot
biztositson a részvényesek szamara. Es ennek fontos eleme a vallalat nettd
zér¢ vilagra vonatkozo terveinek atlathatésaga. De ez csak egy a sok
kozzététel kozil, amelyet mi és mas befekteték kérink a vallalatoktol.
Ugyfeleink t6kéjének kezeldiként azt kérjik a vallalkozasoktdl, hogy mutassak
be, hogyan fognak eleget tenni a részvényesek iranti felel6sséguknek, tdbbek
kozott a megfelel6 kdrnyezetvédelmi, tarsadalmi és vallalatiranyitasi
gyakorlatok és politikak révén.

2018-ban azt irtam, hogy megduplazzuk a stewardship csapatunk méretét, és
ez a csapat tovabbra is a legnagyobb az iparagban. Ezt a csapatot ugy
épitettlk fel, hogy egész évben, és ne csak a kdzgyllési szezonban értsik
meg a vallalat elérehaladasat. Onokdn mulik, hogy maguk hatarozzak meg a
sajat utjukat, és elmondjak neklink, hogyan haladnak elére. Arra térekszunk,
hogy megértsiik az On el6tt all6 kérdések teljes kdrét, nem csak azokat,



amelyek a szavazélapon szerepelnek — és ez magaban foglalja az On hosszu
tavu stratégiajat is.

Ahogyan mas érdekelt felek is atalakitjak a vallalatokkal valé kapcsolataikat,
sokan részvényesként gondoljak Ujra a vallalatokkal valé kapcsolataikat. Ugy
latjuk, hogy a részvényesek — beleértve sajat Ugyfeleinket is — egyre nagyobb
érdekl6dést tanusitanak a részvénytarsasagok vallalatiranyitasa irant.

Ezért kezdeményezzuk, hogy az infromacotechnoldgia segitségével tobb
ugyfelinknek adjunk lehet6séget arra, hogy beleszélhassanak abba, hogyan
szavazzanak a részvenyesek a pénzuket befektet6 vallalatoknal. Ezt a
lehetéséget mar most felajanljuk bizonyos intézményi ugyfeleinknek,
koztuk a 60 millié embert tamogaté nyugdijalapoknak. Azon dolgozunk,
hogy ezt az univerzumot kiterjesszuk.

Elkotelezettek vagyunk egy olyan jovoé mellett, amelyben minden
befekteté6 — még az egyéni befektetok is — részt vehetnek a
meghatalmazott utjan torténé szavazasi folyamatban, ha ugy dontenek.

Tudjuk, hogy ennek megvaldsitasa ma még jelentds szabalyozasi és
logisztikai akadalyokba Utkozik, de hiszunk abban, hogy ez tdbb demokraciat
és tobb beleszdlast jelentene a kapitalizmusba. Minden befekteté megérdemili
a meghallgatas jogat. Folytatjuk az innovaciot, és egyuttmikodunk a tobbi
piaci szereplével és a szabalyozé hatdésagokkal, hogy ezt az elképzelést a
valosag felé mozditsuk el.

Természetesen sok vallalati vezetd felel6s a részvényeszkdzok fellgyeletéért,
akar a munkavallaléi nyugdijalapok, a vallalati pénztari szamlak, akar a
véllalat egyéb befektetései révén. Arra batoritom Ondket, kérjék, hogy a
vagyonkezel6jiik adjon lehetéséget arra, hogy kozvetlenebbiil részt
vehessenek a meghatalmazotti szavazasi folyamatban.

A BlackRock befektetési gondnoksaggal foglalkoz6 csapata tovabbra is
bizalomépitési megkozelitésiunk kézéppontjaban all, és sok tgyfellink
szeretné, ha ez a csapat tovabbra is részt venne a szavazasokban, és a
nevikben végezné a szavazast. Alapvetéen azonban az ugyfeleknek
legalabb a valasztas lehetbségét és esélyét meg kell adni, hogy
kozvetlenebbll vehessenek részt a szavazasban.

A BlackRocknal meggy6z6désiink, hogy a vallalatok jobban teljesitenek,
ha tudatosan gondolkodnak a tarsadalomban betoltott szerepuikrél, és a
munkavallaléik, tigyfeleik, kozosségeik és részvényeseik érdekében
cselekszenek.

Ugyanakkor ugy véljuk, hogy meég sokat kell tanulnunk arrdl, hogy a vallalat
és az érdekelt felek k6zotti kapcsolat hogyan befolyasolja a hosszu tavu
értéket. Ezért inditjuk el a Center for Stakeholder Capitalism nevii



kozpontot, hogy férumot teremtsiink a kutatas, a parbeszéd és a vita
szamara. Segitségével tovabb vizsgalhatjuk majd a vallalatok és az érdekelt
felek kdzotti kapcsolatokat, valamint az érdekelt felek elkotelezettsége és a
részvényesi érték kozotti kapcsolatot. Osszehozzuk a vezetd
vezerigazgatokat, befektetbket, politikai szakértbket és akadémikusokat, hogy
megosszak egymassal tapasztalataikat és meglatasaikat.

Egy vallalat szamos eltér6 érdekcsoportja egymassal versengd érdekeinek
egyeztetése nem konnyU feladat. Vezérigazgatoként ezt els6 kézbdl tudom.
Ebben a polarizalt vilagban mindig lesz egy érdekcsoport, akik egy bizonyos
dolgot kovetelnek a vezérigazgatotol, mig egy masik csoport éppen az
ellenkezdjét koveteli.

Ezért fontosabb, mint valaha, hogy a vallalatot és annak vezetését a célja
vezérelje. Ha hiiek maradnak vallalatuk céljahoz, és a hosszu tavra
o0sszpontositanak, mikozben alkalmazkodnak a korulottunk 1évé uj vilaghoz,
akkor tartés hozamot biztositanak a részvényesek szamara, és segitenek
megvaldsitani a kapitalizmus erejét mindenki szamara.

Udvozlettel,
Larry Fink



