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HITELINFORMACIOS
RENDSZEREK

A lakossagi hitelezési aktivitas erdteljes felfutasa miatt az utébbi idészakban a haz-
tartasi szektort finansziroz6é pénziigyi intézmények hitelezési kockazati is nove-
kedtek. A kockazat mértékének emelkedése sziikségessé teszi, hogy a hitelintézetek
kozotti informaciocsere hatékonyabba valdsa révén a hitelez6k teljesebb korii és
megbizhatobb informaciokhoz jussanak a hiteligényl6k eladésodottsagarol, fizet-
képességérol és készségérdl. Ebben jelentds timogatast nyujthat egy olyan kozpon-
ti lakossagi adésnyilvantarté rendszer, amely nemcsak azokat az addésokat tartja
nyilvan, amelyek a torvényi el6irasok szerint meghatarozott mulasztast elkovették
(negativ lista), hanem minden olyan lakossagi iigyfelet, amelynek kotelezettsége all
fenn valamelyik hitelintézettel, lizingcéggel vagy brékercéggel szemben (pozitiv
lista). A pozitiv listas lakossagi hitelnyilvantarté rendszer nem csupan a hitelinté-
zetek, de a hitelintézetek iigyfelei szamara is elonyoket hordoz, ugyanis a haté-
konyabb informaciéaramlas noveli a bankok kozotti versenyt. Ez egyrészt a szol-
galtatasok szinvonalanak javuldsat eredményezheti, masrészt a kockazatok egyér-
telmiibb megitélése révén a megbizhatéan teljesité iigyfelek szamara a kockazati
felar csokkentését teszi lehet6vé.

A cikk elsé része a nemzetkozi gyakorlatot tekinti at részletesen és Kitér a jovo-
beni tendencidkra, valamint az Europai Unioban tapasztalhato szabalyozoi kezde-
ményezésekre. A masodik rész ismerteti a hazai hitelinformacids szolgaltatas fejlo-
dési folyamatat és jelenlegi helyzetét. Ezt kovetden — a nemzetkozi tendencidk és a
magyarorszagi adottsagok figyelembevételével — vazolja azokat a 1épéseket, ame-
lyek a pozitiv listas adésnyilvantart6 rendszer kialakitasahoz sziikségesek, és rész-
letesen ismerteti a hitelinformacids szolgaltatas fejlesztésével jaro elonyoket.

Az 1990-es évek végétdl a lakossagi hite-  hoz hasonléan nalunk is elsGsorban a gaz-
lezés erdteljesen boviilt Magyarorszagon, — dasagi fellendiiléssel egyiittjard pénziigyi
ami mas feltdrekvo és tranzicios orszagok-  liberalizacionak tulajdonithatd. A gazdasa-
gi novekedés megszilardulasa és a varha-

1 A tanulmany a szerz6k nézeteit tartalmazza, igy nem to EU-tagség a haztartasok reéljévedelmé-
feltétlenil tikrozi az MNB hivatalos allaspontjat. nek fokozatos emelkedését vetiti elore, és
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ez a haztartasok részérdl a fogyasztasi és a
beruhazasi kereslet ndvekedéséhez vezet,
ami alapjan a hitelallomany tovabbi sza-
mottevé novekedése valdszintsithetd. Ez-
zel egyidGben a bankrendszer haztartasok
szamara nyujtott hiteleinek kinalata is no-
vekszik részben a vissza nem fizetési koc-
kazat csokkenése, részben iizletpolitikai
megfontolasok miatt. Hasonl6é folyamat
jatszodott le a kevésbé fejlett unios tagor-
szagokban is az 1990-es évek soran, ahol a
héztartasi szektor hiteldllomanya a mult-
ban a fejlettebb orszdgokhoz képest joval
alacsonyabb volt, és az 1990-es években
egy 1), joval magasabb szinthez valo koze-
ledés ment végbe. (Portugélidban példaul a
haztartasi szektor pénziigyi kotelezettségei
1990 és 2000 kozott a GDP 15 szazaléka-
rol 62 szazalékara néttek, ami rendkiviil
meredek emelkedés egy évtized alatt.) Ma-
gyarorszagon a lakossag bankrendszertdl
felvett hitelallomanya a GDP 6 szazaléka
koril alakult 2001-ben, ami az eurdzona
46 szazalék koriili atlagos mutatdjahoz ké-
pest igen alacsony.

Magyarorszagon elGszor a fogyasztoi
¢és személyi hitelezés lendiilt fel az 1990-
es évek végén, ami azzal magyarazhato,
hogy ezek a hitelek kisebb torlesztd rész-
leteket igényelnek és futamidejik rovid,
illetve mert a jelzaloghitelezés intézmé-
nyi és jogi feltételei nagyon elmaradottak
voltak. A jelzaloghitelezés intézményi fel-
tételeinek megteremtését kovetden hama-
rosan a szoban forgo hitelek is dinamikus
ndvekedésnek indultak. Az EU-orszagok-
ban az ingatlanhitelek/GDP arany tobb-
szOrosen meghaladja a fogyasztasi hite-
lek/GDP aranyt, mig Magyarorszagon a
fogyasztasi hitelek allomanya még 2001-

ben is majdnem kétszerese volt az ingat-
lanhitel-allomanynak. 2000 6ta azonban
az ingatlanhitel-allomany névekedési iite-
me meghaladja a fogyasztasi hitelekét, és
ez a tendencia a jovGben is folytatddni
fog. Az ingatlanhitelezés tomegessé vala-
sanak nagy hatasa lesz, hiszen ez a fajta a
hosszl lejaratu, relative nagydsszegl hitel
képes szignifikdnsan megemelni a haztar-
tasok eladosodottsagi szintjét.

Mindezek alapjan varhato, hogy Ma-
gyarorszagon a lakossagi finanszirozas
még intenzivebbé valik a joviben, és ez a
tevékenység lehet a banki kozvetités mé-
lytilésének f6 motorja. Az eladosodottsagi
szint novekedése természetes folyamat,
ez ugyanis lehet6vé teszi a haztartdsok
szamara fogyasztasuk ¢letciklusuknak
megfeleld simitasat. Noha valdszintileg a
magyar haztartasok hitelalloméanyanak
novekedése nem lesz olyan gyors és rob-
banasszerli, mint egyes kevésbé fejlett
EU-orszagokban, a folyamat mindenkép-
pen a bankrendszer hitelkockazatanak no-
vekedésével jar egyiitt. A lakossagi hitele-
zés gyors felfutasa nagy kockazatokat
hordozhat a bankrendszer szamara, hiszen
a bankok kevesebb tapasztalattal rendel-
keznek ebben az iizletagban, a hitelbira-
lati rendszer kevésbé kiforrott, mint a val-
lalati lizletagban. A hatékony kockazat-
kezelés és scoring rendszer kialakitasat
jelentds mértékben akadalyozza, hogy
a maganszemélyek fizetGképességéraol
és készségérol, valamint eladosodottsa-
gi szintjér6l a bankok nem rendelkez-
nek megfeleld informacioval. Nagyon
lényeges kockazati tényez6 tovabba, hogy
a fejlett orszagokkal ellentétben hazank-
ban az elmult évtizedekben a haztartdsok-
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nak nem gyiilemlett fel tapasztalata a la-
kossagi hitelek kezelésében piacgazdasa-
gi koriilmények kozott, és kevésbé van-
nak tisztdban addssagviseld képességiik-
kel, mint a fejlett orszagok lakossaga.
Nem elhanyagolhat6 az sem, hogy a la-
kossagi hitelezés felfutasanak kezdete,
1998 6ta Magyarorszagot stabil gazdasagi
novekedés jellemezte, igy nem volt lehe-
t0ség egy esetleges gazdasagi visszaesés
kovetkezményeinek megtapasztalasara.
Egy a kozelmultban késziilt €s a haztarta-
sok eladosodasi hajlandosagat vizsgald
tanulmany” kimutatta, hogy az eladésoda-
si hajlandosagot noveli, ha az adott haz-
tartasnak mar volt korabbrol hitele, azaz
tisztaban van az eladésodashoz kapcsolo-
do teherviseld képességével. A vizsgalat
ugyancsak ramutatott arra, hogy a fiatal
haztartasok eladdsodasi hajlanddsaga
— Osszhangban az életciklus elmélettel —
nagyobb, Magyarorszadgon ez a kiilonbség
még inkabb jellemz6 a korabbi genera-

ciok eladbsodassal kapcsolatos negativ
tapasztalatai miatt.

A lakossag adossagviseld képességére
vonatkozodan int6 jel, hogy bar a GDP-hez
¢és a rendelkezésre allo jovedelemhez vi-
szonyitott eladosodottsagi szintek nem-
zetkdzi Osszehasonlitasban igen alacso-
nyak, a felzarkdzas liteme — a bankok pru-
dens hitelezése mellett — nem lehet tul-
zottan gyors a pénziigyi vagyon relativ
alacsony szintje miatt. Az 1. tablazatbol
lathat6, hogy a pénziigyi kotelezettsé-
gek/pénziigyi eszkdzok mutatdban nincs
olyan jelentGs kiilonbség, mint a szoka-
sos, GDP-hez vagy rendelkezésre allo jo-
vedelemhez viszonyitott eladoésodottsagi
mutatokban.

Fontos megemliteni, hogy a fentieken
tul nem elhanyagolhaté a makrogazdasagi
tényezOk szerepe, ezen kockazatok mér-
séklése azonban els6sorban a gazdasag-
politika feladata, mig a hitelkockazat
mikroszint(i kezelése a bankoké.

1. tablazat

Pénziigyi kotelezettségek/pénziigyi eszkozok 2000-ben (%)

Magyarorszag (2001)
Olaszorszag
Egyesiilt Allamok
Franciaorszag
Nagy-Britannia
Japan

Kanada

Németorszag

12,5
13,0
15,2
19,5
25,7
28,2
31,5
41,1

Forras: OECD és MNB

2 Arvai Zs. és Toth I. J. [2001]
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A hitelkockazat felmérésében és keze-
lésében nagy segitséget nyujthatnak az
ados- és hitelinformacios rendszerek,
ugyanis a nemzetkozi gyakorlatban a la-
kossagi hitelkockazat-kezelés és hitelbira-
lat egyik legfontosabb eszkoze a hitelrefe-
rencia szolgaltatokon keresztiil a természe-
tes személyek hitelképességérdl szerzett
informaciok felhasznalasa. Az informacio-
cserén alapuld adds- €s hitelinformacios
rendszerek kialakitasanak legfébb 6szton-
z6je a hitelpiacokra jellemzd adverse
selection probléma, amely a hitelezd és a
hitelfelvevd kozotti informacios aszimmet-
riabol ered, azaz abbol, hogy a hitelfelvevd
pontosabb informaciokkal rendelkezik a
sajat hitelvisszafizetési hajlandosagarol és
képességérdl, mint a hitelezd.’ A hitelké-
relmez6kkel kapcsolatos pontosabb és
kiterjedtebb informacidk elérhetdsége a hi-
telpiacok hatékonyabb mikodését eredmeé-
nyezi, mivel a hitelez6k szamara lehet6vé
teszi a visszafizetési kockazat pontosabb
megitélését, és igy a kérelmezo hitelkocka-
zatanak jobban megfeleld hitelarazast. Az-
az a jo adosok alacsonyabb kamatokkal
juthatnak hitelhez, mint a kockazatosabb
kérelmezdk. Pagano és Jappelli [1993] ki-
mutatja, hogy az informaciocsere csokken-
ti az adverse selection problémat és noveli
a hitelezés volumenét. Az ados- és hitelin-
forméacids rendszereknek tovabbi eldnye,
hogy csokkentik a moralis kockazatot és
fegyelmezd erével hatnak a hitelfelvevok-
re, ugyanis az ados hiteltorténetének nyil-

3 A hitelezésre jellemz6 aszimmetrikus informacio és
adverse selection problémak targyalasat lasd Stiglitz
és Weiss [1981] nagyhatast cikkében, amely az ados-
és hitelinformacios rendszerek létjogosultsaganak el-
méleti alapjaul is szolgalhat.

vantartasa negativ 6sztonzoként hat a fize-
tési késedelmekre, a hitel vissza nem fize-
tésére, illetve a tulzott eladdsodasra, hiszen
jovdbeni hitelkérelmeiknél ezek az infor-
maciok befolyasoljak a kérelem sikeressé-
gét és a hitelnyujtas feltételeit.

Barmennyire ugy tlinik is a fenti érvelés
alapjan, hogy a hitelez6k szamara csak eld-
ny0s lehet onkéntes alapon adds- és hitelin-
formacios rendszereket 1étrehozni, ez azon-
ban nem minden koriilmények kozott igaz.
Vannak olyan esetek,* amikor az informa-
ciocsere egyes hitelezoknek veszteséget,
masoknak pedig nyereséget okoz. Ilyen
példaul, ha a hitelfelvevékre vonatkozo in-
formaciok tllzottan egyenl6tleniil oszlanak
meg az egyes hitelez6k kozott, ekkor
ugyanis a tobbi szereplénél joval tobb fel-
halmozott informacioval rendelkezd(k)
szamara nem €éri meg megosztani az infor-
maciodit a tobbiekkel, mivel a hozzajarulasa
révén fokozodod versenybdl adodod poten-
cialis profitvesztesége nagyobb, mint a cse-
rébe kapott (kisebb mennyiségli) informa-
ciobol fakadd potencidlis profitnyeresége.
Ebben a helyzetben a legnagyobb szere-
pl6(k) megakadalyozhatjak az 6nkéntes ér-
demi informaciocserét. Egy masik végletes
esetben a hitelpiac til elaprozott, és a sze-
repl6k nagy szama miatt nehézkes kozottiik
a koordinacio, és egyenként tal gyengék ér-
dekeik érvényesitéséhez.

A fenti helyzetekben is igaz azonban,
hogy az adverse selection €s a moralis
kockazat csokkentésébdl fakadod elénydk
miatt tarsadalmilag optimalis egy jol
megtervezett ados- és hitelinformacios
rendszer bevezetése. llyen rendszerek 1é-

4 Részletesebben lasd pl. Pagano és Jappelli [1993].
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tezésének tovabbi, nem elhanyagolhatd
elénye, hogy informaciot szolgaltatnak a
pénziigyi stabilitasért felelGs intézmények
szamara a pénziigyi rendszer feliigyelet-
¢hez és a kockazatok feltérképezéséhez.
Ezért ha a hitelez6k nem hajlandok on-
kéntes alapii informaciocserére, ésszerd
egy kotelez6 informaciocserén alapulod
rendszert bevezetni. A kotelezd informa-
ciocserén alapuld hitelnyilvantartd rend-
szereket és az 6nkéntes, piaci alapon szer-
vez8dd credit biirokat a késSbbiekben
részletesen bemutatjuk.

Mind az 6nkéntes, mind a kételezd in-
formaciocserén alapuld rendszerek esetén
felmeriil a kérdés, milyen tipust informa-
ciok szerepeljenek az adatbazisban. Bar a
vilagon tobb példa talalhatod negativ listas
hitelnyilvantartasra, a nemzetkozi gya-
korlatra mégis inkdbb a pozitiv listas
rendszerek a jellemzok, amelyek a hitel-
felvevd hiteltorténetének nemcsak a nega-
tiv eseményeit (késedelmes vagy nem fi-
zetés) tartalmazzak, hanem joval teljesebb
képet adnak az adott személy hitelképes-
ségérdl (azaz a hitelkésedelemmel nem
rendelkez6 természetes személyek fizetési
szokasaira, fizetési hajlandosagara és fize-
toképességére vonatkozoan is rendelkez-
nek adatokkal). A pozitiv listas rendszerek
dominancigja nem véletlen, ugyanis ezen
adatbazisok alapjan a hitelez6k joval meg-
bizhatobban tudjak elére jelezni modell-
jeik segitségével az adott személy kocka-
zatossagat. A credit biirok informaciotar-
talmanak vizsgalatira tobb tanulmany is
sziiletett,’ kiilondsen figyelemre mélto

5 Lasd pl. Chandler és Parker [1989] és Chandler és
Johnson [1992].

Barron ¢és Staten [2000] munkaja, amely
tobbek kozott credit scoring modell szi-
mulaciokat tartalmaz arra vonatkozodan,
milyen kiilonbségeket eredményez a pozi-
tiv és a negativ versus csak negativ ada-
tokhoz val6 hozzaférés a lakossagi hitelek
elérhetdségére és a vissza nem fizetési
aranyra (ezaltal a hitelek koltségére) néz-
ve. A szerzGk az ausztral, kizarolag nega-
tiv listas rendszer valtozdinak felhasznala-
saval elvégzett credit scoring szimulaciot
(korlatozott modell) hasonlitottak dssze az
amerikai, pozitiv és negativ informaciokat
val. Az eredmények egyértelmiien a pozi-
tiv listds rendszer elnyeit tdmasztottak
ala, és a tanulmany kovetkeztetéseit a ko-
vetkezOkben lehet 6sszefoglalni:

* Adott hitelkérelem-elfogadasi arany
mellett a korlatozott, negativ listds mo-
dell szimulacidja joval magasabb visz-
sza nem fizetési aranyokat eredménye-
zett, mint a teljes, pozitiv listas modell.
Ez magasabb kockazati prémiumot, az-
az magasabb hitelkamatokat von maga
utan a negativ listas rendszerben. Mas
negativ hatasok is felléphetnek a hite-
lezés volumenének ndvekedésével par-
huzamosan, ugyanis az 1j ligyfelek
kockazatanak kevésbé pontos értéke-
lése miatt nhet az onrész aranya, ma-
gasabbak lehetnek a hitelhez kapcso-
16d6 dijak vagy alacsonyabbak a hitel-
keretek.

+ Adott vissza nem fizetési arany mellett
a negativ listas modellben szignifikan-
san alacsonyabb a hitelkérelem elfo-
gadasi arany, azaz a jo adosok egy ré-
szének kérelmeit elutasitjak. Mindez
visszafogja a lakossagi hitelnyujtas vo-
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lumenét, és kiilondsen érzékenyen sijt-

ja a magasabb kockazatl rétegeket (pl.

fiatalok, rovid hiteltorténettel vagy ala-

csonyabb jovedelemmel rendelkezdk).

Az egyik legteljesebb informacidszol-
galtatassal jellemezhet§ pozitiv listas
rendszerrel rendelkezd orszag, az Egye-
sillt Allamok negyedszazados tapaszta-
latai alapjan szamos mas eldny is kimu-
tathatd. Egyrészt a lakossagi hitelek elér-
het&vé valtak a korabban tulzottan kocka-
zatosnak tartott haztartasok szamara is, és
igy szélesebb rétegek élhettek az életcik-
lusuknak megfelel6 fogyasztassimitas le-
hetGségével. A credit biirok révén elérhe-
t6 informaciok hijan egy hasonldé mértéki
hitelexpanzi6 a multban a rossz hitelek jo-
val magasabb aranyat eredményezte vol-
na. Masrészt ahogy az ligyfelek fliggetle-
nedtek korabbi bankjuktdl, a lakossagi
szolgaltatdsok terén er6sodott a verseny,
mivel a hitelinformacios rendszerek révén
mas hitelezdk is jol fel tudtak mérni a koc-
kazatukat és ennek megfelelGen arazni a
hiteleket. Ez erGsitette a versenyt a tobbi
pénziigyi szolgaltatas terén is, hiszen az
tigyfelek tobbé nem voltak egyetlen bank-
hoz ,.kotve”. A verseny nemcsak a bankok
kozott élénkiilt meg, hanem 11j nem banki
szereploket is belépésre 0sztonzott a hitel-
piacra, ami altal az arverseny még intenzi-
vebbé valt és jotékonyan hatott a termék-
fejlesztésre. Barron ¢és Staten [2000] meg-
allapitja, hogy a felelGsen kezelt személyi
hitelinformaciok hozzaférhetGsége nagy-
ban hozzajarult az amerikai pénziigyi
szolgaltatdsok elmult évtizedben tapasz-
talt jelentds mértéki fejlodéséhez.

A tanulmany tovabbi részében az EU
orszagok, valamint Cseh- és Lengyelor-

szag hitelnyilvantarté rendszereinek és
credit biirdinak fobb jellemzdit mutatjuk
be, kitekintve a leglijabb nemzetkozi ten-
denciakra és szabalyozasi kezdeménye-
zésekre. Az utolso fejezetben a magyar-
orszagi helyzetet vazolva kitériink a
hitelreferencia-szolgaltatas kialakitasa-
nak folyamatara, a jelenleg miik6dd hi-
telinformacios rendszerekre, valamint a
lakossagi pozitiv listas hitelinformacios
szolgaltatas bevezetésének legfontosabb
kérdéseire.

NEMZETKOZI TAPASZTALATOK

A kovetkezd, nemzetk6zi kitekintést nytijto
részben az Europaban miikodd hitelinfor-
macios rendszerek f6bb jellemz4it irjuk le.®
Noha a vilag legfejlettebb és legteljesebb
hitelinformacios rendszerével az Egyesiilt
Allamok’ rendelkezik, tanulmanyunk még-
is az eurdpai rendszerekre koncentral, mi-
vel hazénk unids csatlakozasi szandéka mi-
att az eurdpai orszagok szabalyozasa és
gyakorlata az, ami a szamunkra a jovében
relevans lesz. Raadasul az intézmények
valtozatossaganak koszonhetSen, Eurdpa
megfeleld helyszin az ilyen tipust informa-
ciomegosztas jellemzdinek €s hatasainak
tanulmanyozasara. Kiilon megvizsgaljuk
tovabba a hitelreferencia-szolgaltatas jelen-

6 A tanulmany publikus hitelnyilvantart6 rendszereket
bemutato része alapvetGen az alabbi cikkre tamaszko-
dik: Jappelli-Pagano:Public Credit Information: a
European Perspective, CSEF, University of Salerno
and CEPR, May 2000.

7 Az amerikai hitelinformacios rendszerekkel kapcso-
latban lasd pl. Barron és Staten [2000] tanulmanyat.
A vilag tovabbi orszagainak hitelinformacids rend-
szereit targyalja Miller [2000].
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legi helyzetét a régid orszagaiban is (Cseh-
orszag és Lengyelorszag).

Az Eurdpai Union beliil minden orszag
rendelkezik olyan — egy vagy tobb — szer-
vezettel, amely az ligyfeleknek nyujtando
pénz- és arukdlesondk elGsegitése érdeké-
ben hitelreferencia-szolgaltatassal ta-
mogatja a hitelezés biztonsagat. Definicio
szerint a hitelreferencia-szolgaltatas a hi-
telekrol, illetve kolecsonfelvevokrol szo-
16 adatok begyiijtését, feldolgozasat,
nyilvantartasat és meghatarozott ri-
portokon keresztiil a hozzaférés bizto-
sitasat jelenti.

A hitelreferencia-szolgaltatast nyujto
hitelinformacids rendszereknek alapve-
téen két tipusat kiilonboztethetjilk meg:

* kormanyzati hatterd (publikus) hitel-
nyilvantarté rendszerek (KHR)®;
* piaci alapon szervezdott credit biirék

(CB).

Néhany orszagban az informaciomeg-
osztas kizarolag hitelnyilvantarton (KHR)
nyugszik. Mashol a kdtelez6 informacio-
csere egylitt létezik az 6nkéntes cserével,
amit a credit biirok hajtanak végre. Ez
esetben a credit biirok miikddési teriiletét
jelenleg a kotelez6 informdacidcsere sza-
balyozasabol adodo piaci rések jelentik.
Es megint mas helyeken a hitelnyilvan-
tartok hianyoznak, a hitelez6k hitelinfor-
maciokat onkéntesen a credit biiroknak
nyujtanak. A hitelinformacios rendszerek

8 Public Credit Registers (PCRs) vagy Central Credit
Register. A hitelnyilvantartonak 1étezik zartkord val-
tozata (pl.: Gordgorszag), amelyben a feliigyeleti
szerv kizarolag feliigyeleti célu felhasznalasra gytijti
Ossze és dolgozza fel az adatokat, azonban az infor-
maciokat semmilyen formaban nem juttatja vissza az
adatszolgaltatok iranyaba. Ez azonban nem tekinthe-
t6 — klasszikus értelembe vett — hitelnyilvantartonak.

miikodését tovabb arnyalja, hogy az alap-
vetd szervezddési tipusok — kozponti hi-
telnyilvantartok és credit biirok — egy-
arant léteznek a vallalati és a haztartasi
hitelpiacon is. De az egyes orszagok ko-
z0ott eltérés mutatkozik abban, hogy a hi-
telpiacokon beliil a hitelnyilvantartok mi-
lyen tényleges piaci szegmenst fednek le
az adatszolgaltatok, illetve az addsok
szempontjabol.

A kormanyzati hatterd hitelnyilvantar-
t6 rendszereket altalaban az adott orszag
kozponti bankja tizemelteti.’ F6 jellemz6-
je a tdrvény altali szabalyozottsag, amely-
nek segitségével a kozponti bank megko-
veteli a feliigyelete ala tartozd pénziigyi
intézményektdl, hogy adatot nyujtsanak a
hiteleikrdl és kdlesonfelvevdikrol. Ezt ko-
vetGen az eredeti adatszolgaltatok auto-
matikusan kapnak vissza vagy lekérhet-
nek aggregalt riportokat. A credit biirok
Onkéntes alapon, a piaci igények altal
¢letre hivottan alakulnak, vagy a gazdasa-
gi szerepl6k altal kozosen vagy piacorien-
talt tizleti vallalkozasként ilizemeltetve.
A hitelezdk, azért hogy informacioikat at-
adjak a credit biiroknak, exkluziv hozza-
férést kapnak a kozos adatbazishoz.

A hitelnyilvantarto rendszerek és credit
biirok kombinacidjaként el6fordul, hogy
az informaciok kotelez§ cseréjét a koz-
ponti bankok szervezik, egyiittmikodve
maganlebonyolitassal, azaz a tényleges
informaciocsere a kolesonfelvevEkrol
credit biiré kozvetitésével torténik.

9 A hitelnyilvantarté rendszerek felallitasa a kozponti
bankok keretein beliil tortént és a bankfeliigyeleti te-
vékenység esetleges kivalasa sem valtoztatott ezen.
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= Az EU tagorszagokban miikodd hi-
telnyilvantartok (KHR) altaldnos atte-
kintése.

A hitelnyilvantartok ,,olyan informa-
cios rendszerek, amelyek hitelintézetek,
kozponti bankok és mas feliigyeleti hato-
sagok szamara nyujtanak informadciot a
cégek és maganszemélyek egész bank-
rendszerrel szembeni eladdsodottsaga-
rol”.° Az EU tagorszagok koziil az alab-
biak rendelkeznek hitelnyilvantarté rend-
szerrel (zardjelben a létrehozas éve):
Ausztria (1986), Belgium (1985), Finnor-
szag (1961), Franciaorszag (haztartasi
szektor:1989, vallalati:1984), Németor-
szag (1934), Olaszorszag (1964), Portu-
galia (1977), Spanyolorszag (1983).

A hitelnyilvantart6 rendszerek fGbb jel-
lemz6i:

* Minden egyes tagorszag hitelnyilvan-
tartd rendszerét a tagorszag sajat jegy-
bankja kezeli.

* A hozzaférés foként feliigyeleti okok
miatt csak az erre felhatalmazott kdz-
ponti banki stdbon keresztiil torténhet,
szigoru biztonsagi szabalyok kdzepette.

* A hitelnyilvantarté rendszereknek tor-
ténd adatszolgaltatas kotelez6 minden
pénziigyi intézmény szamara, amely a
kozponti bank feliigyelete ala tartozik.

* A hitelnyilvantarté standard riportok-
ban szolgaltat informaciot az adésokrol
az adatszolgaltato intézménynek.

* Ahitelnyilvantartok adatszolgaltatoi ko-
re altaldban megegyezik azzal a pénz-

10 Az idézett definiciot az EU tagorszagok jegybankel-
nokeibdl alakult bizottsag bankfeliigyeleti kérdések-
kel foglalkozo jelentésében tették kozzé 1992 okto-
berében.

iigyi intézményi korrel, amely az adott
orszagban a kozponti bank feliigyelete
ala tartozik (2. tablazat). A részvétel ko-
telez6vé tétele természetszertileg egylitt
jar azzal, hogy az adatokat nem vagy
nem megfelelen szolgaltatd hitelezo-
ket szankcionalasi lehetGség fenyegeti.

Az EU gyakorlatadban szankciot ritkan

szabnak ki, tekintettel az adatszolgalta-

tas rendszeres és pontos teljesitésére.

Jellemz6 a hitelnyilvantartd rendsze-
rekhez vald hozzaférésre az, hogy a tagok
meghatarozott idokozonként rendszere-
sen, valamint egyedi kérésre is kapnak
adatot. Az adatbazishoz csak Ausztridban
korlatlan a tagok hozzaférése, a tobbi or-
szagban jellemzd, hogy kizarolag a sajat
adosaikrol, illetve az uj hiteligényl6ikrdl
kérhetnek le informaciot.

A hitelnyilvantarté rendszerek mii-
kodése mereven szabalyozott. A hitel-
nyilvantarto rendszerek mindig a bizal-
mas adatkezelés alapelve szerint miikod-
nek a résztveve intézmények és az egyedi
kolesonfelvevdk adatvédelmének érdekeé-
ben. A résztvevd intézmények szamara
garantalt, hogy az altaluk szolgaltatott
adatok kizarélag aggregalt formaban ke-
riilnek terjesztésre, csak masik hitelnyujto
intézmény szamara és csak hitelnyujtasi
célra. Az egyéni kolcsonfelvevok az adat-
védelmi torvény révén fel vannak jogosit-
va arra, hogy vizsgaljak és korrigaljak a
sajat adatfajljukat a hitelnyilvantarto
rendszerben.

A hitelnyilvantarté rendszerekre jel-
lemzd, hogy nem minden hitelr6l gyiijte-
nek adatot: azok meghatarozott kiiszob-
érték felett keriilnek be. A kiiszobérték
nem egységes az egyes orszagok hitelnyil-
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2. tablazat

A hitelnyilvantartokban részt vevé intézmények az EU egyes orszagaiban

Orszag Résztvevé intézményi kor
Ausztria Nemzeti pénziigyi intézmények, biztositok,
lizing és faktoring cégek, valamint ezek kiilfoldi leanyvallalatai
Belgium Nemzeti hitelintézetek és kiilfoldi leanyvallalataik
Franciaorszag Nemzeti hitelintézetek és kiilfoldi fiokintézeteik,
lizing és faktoring cégek
Németorszag Nemzeti hitelintézetek ¢s kiilfoldi leanyvallalataik,
nemzeti biztosito tarsasagok
Olaszorszag Nemzeti hitelintézetek és kiilfoldi leanyvallalataik,
kiilfoldi bankok olaszorszagi fidokintézményei
Portugalia Nemzeti hitelintézetek, kiilfoldi bankok
portugaliai fiokintézményei, lizing, faktoring cégek
¢s hitelkartya-tarsasagok
Spanyolorszag Nemzeti hitelintézetek, kiilfoldi bankok
portugaliai fiokintézmeényei, lizing és faktoring cégek

vantartd rendszereiben, de a legtobb or-
szagban meglehetdsen magas, aminek ko-
vetkeztében a haztartasi és a kisvallalko-
z6 hiteladatok jelent6s része kimarad az
adatgyiijtésb6l. Tovabbi ok, ami miatt a
hitelnyilvantartd rendszerek nem tudnak
adatot szolgaltatni a haztartasok eladdso-
dottsagarol az, hogy a pénziigyi vallalatok
¢és a hitelkartya-tarsasagok — amelyek a
héztartasi hitelezés jelent6s szerepl6i — al-
talaban a kozponti bankok feliigyeleti ha-
taskorén kiviil esnek, és ezért mentesitve
vannak az adatszolgaltatds alol. Két or-
szagban (Belgium és Franciaorszag) a hi-
telnyilvantartd rendszer lefedi a haztartasi
hitelezést, ez a piaci szegmens azonban
egy elkiilonitett, specializalt hitelnyilvan-
tartd tevékenység és csak negativ informa-
ciot (késedelmek és hatralékok) szolgaltat.

A hitelnyilvantart6 rendszereknek jaru-
lékos, mindazonaltal fontos funkcidja az,
hogy feliigyeleti célra is felhasznaljak
azokat. Az adatok ugyanis mindig teljes
részletezettséggel hozzaférhetdek a bank-
feliigyeleti tevékenységhez. A hitelnyil-
vantart6 rendszerek nyujtjak a statisztikai
bazist a feliigyel6 hatosagok szamara a
nagykockazat-vallalasok naprakész atte-
kintéséhez. A hitelnyilvantartoban 1évd
adat kritikus lehet egy kolcsonfelvevo
hirtelen tamadt fizetésképtelensége ese-
tén, lehetéve téve a feliigyeld hatosag sza-
mara a bank teljes kockazati mértékének
becslését vagy az egyes bankok kockazati
szintjét az adott kdlcsonfelvevivel, felve-
vokkel szemben. Ugyancsak a feliigyeleti
célu felhasznalas magyarazza, hogy egyes
orszagokban a jelentés nem csak hitelada-
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tokrol szol. Németorszagban a hitelinté-
zeteknek a kolcsonfelvevdik tékéjének 25
szazalékat meghaladd befektetéseiket is
jelentenitik kell.

Jelenleg az unids orszagok hitelnyilvan-
tartd rendszerei erdteljesen tdmaszkodnak
a korszert szamitastechnikai rendszerekre
és fejlett szoftverekre, valamint kozvetlen
elektronikus kapcsolattal menedzselik a
kétirany(i adataramlast a hitelnyilvantarto
rendszerek és a résztvevok kozott. Ez a
tény magyarazza a hitelnyilvantartd rend-
szerek alacsony élémunka-igényét.

= Fébb kiilonbségek az EU tagorsza-
gok hitelnyilvantartéi kozott.

A hitelnyilvantarto rendszerbe szolgal-
tatand6 adatok kore orszagonként eltérd.
A f6bb kiilonbségek a hitelekre vonatko-
z06 kiiszobérték, a gytjtott informaciok ti-
pusa és az adattarolds és -visszakeresés
kialakitasa (hiteltorténet) tekintetében
vannak.

* Kiiszobérték

A hitelnyilvantarto rendszerek minden
esetben meghatarozzak a jelentési kii-
szobértéket, ami azonban meglehetdsen
széles skalan mozog. A skala egyik vége
Németorszag és Ausztria, ahol a kiiszob-
érték olyan magas, hogy a hitelnyilvantar-
to rendszer csak a nagy hitelfelvevikre
fokuszal. Ugyanakkor a hiteleket nem-
csak egyedi kdlcsonfelvevdk szerint, ha-
nem cégcsoportra vonatkoztatva is kon-
szolidalja. A pénziigyi holding vallalatok
ellendrzésének el6térbe keriilésével az
ilyen iranyu igény mas orszagokban is no-
vekszik, még a kis- és kdzép méretti val-

lalkozasokat illetGen is. A skala masik vé-
gén Portugalia van, ahol az alacsony je-
lentési kiiszobérték kovetkeztében az ot-
tani hitelnyilvantartd rendszer hatéko-
nyan lefedi a haztartasi szektort is.

Vilagosan lathato, hogy minél maga-
sabb kiiszobértéket allitanak be a szaba-
lyozok, annal kevésbé képesek az adoso-
kat lefedni. Ebbdl kovetkezik, hogy a kii-
szobérték azt a piaci hatarvonalat is
meghatirozza, ahol a credit biirék a
hitelnyilvantart6 rendszerekkel folyta-
tand6 piaci verseny nélkiil képesek
miikodni. A credit biiroknak figyelembe
kell venniiik, hogy a piaci kiiszobérték fe-
lett a hitelez6knek a hitelnyilvantarto
rendszerbe mindenképpen kell adatot
szolgaltatniuk, és onnan visszafelé infor-
maciohoz is jutnak.

» A gyfijtott informaciok tipusa

A masik fontos kiilonbség a gytjtott
informaciok tipusara vonatkozik. Néhany
esetben pozitiv (hiteladat) és negativ (ké-
sedelmek ¢s hatralékok) informaciokat
egyarant begylijtenck a cégekr6l. Mas-
hol, pl. Németorszagban és Ausztriaban,
csak pozitiv informéaciot, mig Portugalia-
ban csupan negativ informaciot gytjte-
nek. A haztartasi hitelek hitelnyilvantar-
toja Belgiumban és Franciaorszagban is
kizarélag negativ informaciot gyfijt.

+ Adattarolasi és visszakeresési lehetGség

Az egyes orszagok eltér6 gyakorlata
megmutatkozik a rendszerekben kialaki-
tott visszakeresési lehetdségekben is. Bel-
giumban példaul a haztartasi hitelek hitel-
nyilvantarto rendszerében a visszakeresé-
si lehet6ség aranyos a kolcsonfelvevd
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helytelen magatartdsaval. A késedelmek
hosszabb ideig 6rz6dnek meg az adat-
bazisban, mint a hatralékok, a hitelnyil-
vantartok alapvet6 szerepét bizonyitva.
El8bb-utobb minden esetben ,,felejt” a hi-
telnyilvantarto, igy adva egy ,,masodik le-
het8séget” a késedelembe es6 addsnak.
Ez nemcsak méltanyossagi alapon igazol-
hat6, hanem a gazdasagi hatékonysag is
indokolja. Egy végtelen memoriaval ren-
delkez6 hitelnyilvantarté rendszer ellehe-
tetlenitené¢ egy valaha mar késedelembe
esett ados ujabb projektjének inditasat
vagy akar munkavallalasat, és eldre el-
riasztand az embereket az eladdsodastol,
félvén a késedelembe esés lehetdségétol.

A rendszerek altalaban korlatlan hoz-
zaférési lehetdséget nyujtanak arra, hogy
a hitelez6k monitorozzak sajat addsaikat,
de ugyanakkor akadalyozzak azt, hogy a
hitelnyilvantartds adatait eszkozként
hasznaljak mas bankok piaci teriiletére
torténd behatolashoz.

Az olasz hitelnyilvantartd rendszer e
tekintetben eltér az altalanos gyakorlattol
a rendszer azon tulajdonsagat tiikrozve,
hogy képes eldsegiteni a hitelez6k kozot-
ti hatékony versenyt. A rendszer minden
hitelez6nek teljes képet ad barmelyik I1éte-
z6 kolcsonfelvevordl, fiiggetleniil attol,
hogy az adatkérd maga hitelezi-e, 0j hitel-
felvevdrdl azonban csak egy évre vissza-
mend informaciot tesz kozze.

= Ko6z0s eurdpai hitelnyilvantarté rend-
szer kialakitasanak akadalyai.

A hitelpiacok integralodasaval fel-
meriilt egy eurdpai hitelnyilvantarto
rendszer kialakitasanak igénye. A hitel-

nyilvantarto rendszerek azonban — ha nem
is kizardlagosan — az egyes tagorszagok
belsé piacainak lefedésére orientalddnak.
P¢éldaul az olasz bankoknak a kiilfoldi fi-
okintézményeik hiteleir6l is jelenteniiik
kell az olasz hitelnyilvantarto rendszerbe.
Am ezek a hitelek nem keriilnek be a fiok
telephelye szerinti hitelnyilvantartoba.
Hasonloképpen, az olasz cégek felvehet-
nek kolcsont kiilfoldrél ugy, hogy az
nincs az olasz hitelnyilvantartoba jelent-
ve. A példat végiggondolva egyértelmd,
hogy a nemzeti hitelnyilvantarté rend-
szerek elvesztették a teljes korii, meg-
bizhaté és pontos informacionyujté ké-
pességiiket a cégek teljes eladésodott-
sagrol.

Az egyes orszagok hitelnyilvantarto
rendszereinek kiilonbdzésége miatt az EU
minden multbéli erdfeszitése sikertelen
maradt egy nemzetkdzi hiteljelentd rend-
szer (credit reporting system) létrehozasa-
ra. Az orszagok nem tartjak elegendének
a hiteljelentd rendszert, hanem ragasz-
kodnak ahhoz, hogy tényleges kdzponti
adatbazisra épiil6, nemzetkozi hitelnyil-
vantarté rendszer j6jjon 1étre.

A meglévl hitelnyilvantartd rendsze-
rek Osszehangolasa alapvetGen két aka-
dalyba titkozik: az egyes hitelnyilvantarto
rendszerek eltérd informacidtechnologiai
alkalmazasabol eredd problémakba, illet-
ve az egyes nyilvantartasok teljesen kii-
10nb6z6 tervezésébe. Az utobbiak koziil
csak néhanyat végiggondolva — kiterjesz-
tésiik, a jelentési kiiszobérték, a visszafe-
1¢ kozreadott informacio tipusa, az adat-
védelmi klauzulak — is érzékelhetd, hogy
a hitelnyilvantartok integralasa tobb prob-
lémat vet fel. Rdadasul a hitelnyilvantartd
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rendszerek a versenyszféran kiviil tevé-
kenykednek, ami erdsiti a biirokratikus
vonasokat, és egyben gyengiti a piaci igé-
nyekre vald gyors reagalési kényszert.

Els6 1épésként, a kooperacio érdekében,
a miikodd hitelnyilvantartd rendszerek
specialis esetekben hajlandoak adatokat is
cserélni az egyes kolcsonfelvevdk elado-
sodottsagarol hataron tallépGen is. Az ilyen
tipust informaciok azonban csak feliigye-
leti céllal hasznosithatoak. A kdlcsonfelve-
vok kiilfoldi eladosodottsagat mutatd ada-
tokhoz vald banki hozzaférést ez id6 tajt
tervezik a hitelnyilvantart6 rendszerek.

Osszességében elmondhatd, hogy az
Eurépai Uni6 orszagaiban egyeldre sem a
torvényi kovetelmények, sem pedig a tech-
nikai és szervezési problémak megoldasa
nincs azon a szinten, hogy prognosztizalha-
to legyen, mikor valik az EU egyiittmiiko-
dés hatékonnya ezen a teriileten. Hosszu
tavra eloretekintve, a nemzeti hitelnyil-
vantartd rendszereket fokozatosan Kki-
szorithatjak a multinacionalis, iizleti ala-
pon miikédd credit biirék. Mindenesetre
az ujonnan felmertil§ kihivasok megoldasa
a kialakitott rendszerek kompatibilitasanak
fiiggvénye. Ebben a dimenzidban gondol-
kodva megallapithato, hogy a késdbb jovok
jobb pozicioba keriilhetnek, mint azon eld-
deik, amelyek rendszerei nem vagy csak
nagy raforditas aran alakithatoak at.

Ujabb hitelnyilvantart6 rendszer kialaki-
tasanak ott van létjogosultsaga, ahol a cre-
dit biirdk spontan modon nem képesek 1ét-
rejonni (pl. koordinacids akadalyok miatt).
Ez esetben a KHR orvosolhatja a credit bii-
rok hidnyat vagy a hitelez6i jogok gyenge
védelmét. Ezért nagy a valdszinlisége an-
nak, hogy a feliigyeleti hatosagok hitelnyil-

vantartd rendszert alapitanak elsGsorban
azokban az orszagokban, ahol az iigyfelek
viselkedése megkeseriti a banki kapcsola-
tokat, vagy ahol az intézményi struktira
egyéb elemei nem nyujtanak megfeleld vé-
delmet a hitelez6i jogok érvényesitésének.

= Az EU tagorszagokban miikodé cre-
dit biirok (CB) altalanos attekintése.

Ezeket a szervezeteket jellemzden a
gazdasagi szereplok kdzdsen hoztak 1étre,
de léteznek profitorientalt maganvallal-
kozasként is. Legfontosabb jellemzdjiik,
hogy a résztvevik onkéntes alapon
csatlakoznak.

A piaci szegmensiik hatérait jelenleg az
egyes nemzeti allamokban 1év6 szabalyo-
zas hatarozza meg, mivel alapvetGen a ko-
telez6 tagsaggal létrehozott hitelnyilvan-
tartok mikodési teriiletén kiviil tevékeny-
kednek, illetve azokban a szegmensekben,
ahol a hitelnyilvantartok nem képesek ha-
tékonyan miikodni. Ebbdl kovetkezben a
credit biirok jelentds szerepre azokban az
orszagokban tettek szert, ahol vagy egyal-
talan nincs publikus (az adatszolgaltatd
felé az addsokrol riportokat visszaszolgal-
tato) hitelnyilvantartd rendszer (Anglia,
Gordgorszag), vagy a hitelnyilvantartd
szamara jelentendd adatok kiiszobértéke
magas (Ausztria, Németorszag).

A credit biirok altal lefedhetd piaci te-
riilet harom iranybol kozelithet meg:

A kihelyezés nagysaga. Mint mar em-
litettiik, a hitelnyilvantartok csak egy
meghatarozott kiiszobérték felett gydjte-
nek adatot, ami altalaban egybeesik a ko-
zép- és nagyvallalati szektor lefedésével.
A credit birok muikodési teriilete ezért
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jellemzden a retail lizletdg, dontden a fo-
gyasztasi ¢és jelzalog-hitelezés.

Az adatszolgaltatok kore. Egyrészt, a
hitelnyilvantartd rendszereknek adatszol-
galtatasra kotelezett intézmények kore alta-
laban sz{ikebb, mint a hitelezéssel ténylege-
sen foglalkozok kore. Sok esetben ugyanis
a felligyeleti hataskor nem fedi le a poten-
cialis adatszolgaltatoi kort, pl. a kartyatar-
sasagokat. Masrészt a credit biirok — tizleti
alapon — bevonnak olyan adatszolgaltato-
kat, amelyek az addsok fizet6képességének
megitélésében segitik a hitelezoket, pl.: te-
lefontarsasagok, koziizemi dijbeszeddk,
adoiigyi adatnyilvantartok. A credit biirok-
nak lehet6ségiik van részletesebb adatokat
nyujtani az egyedi hitelekrdl és vegyitik a
hiteladatokat mas forrasokbol — birdsag, li-
zing, f6ld- és ingatlanhivatali nyilvantartas,
adohatosagok — szarmazo adatokkal.

Nemzetkozi hitelreferencia-szolgal-
tatas. A korabbi fejezetben mar bemutat-
tuk, milyen nehézségek allnak a publikus
hitelnyilvantartok eldtt a nemzetkozi hi-
telreferencia-szolgaltatas kiépitését ille-
téen. A piacorientalt iizleti vallalkozasok
azonban gyorsabban és hatékonyabban
képesek reagalni a hitel- és tékepiacok in-
tegralodasara.

= Egyes eurodpai orszagok gyakorlata.

Németorszagban" két jelentSs credit
biiré van, a BUNDES-SCHUFA és a Cre-
ditreform Experian GmbH.">? A SCHUFA-t

11 Koszonetet mondunk Szalay Gyorgynek a német
nyelvii anyagok leforditasaért.

12 A SHUFA a CRIF Group, mig a Creditreform Exper-
ian az angol-amerikai GUS multinacionalis cég érde-
keltségébe tartozik.

(Altalanos Hitelbiztositasi Védszovetség)

a gazdasagi szerepldk hoztak létre, eld-

segitendG a szerzGdéses partnerek igy-

feleinek nytijtand6 pénz- és arukdlcsondk
értékelését. Németorszagban nyolc regio-
nalis SCHUFA tarsasag mikodik. Az
onalléan miikodé regionalis SCHUFA
tarsasagokat egy szovetségi szervezet
oleli fel (BUNDES-SCHUFA), amely

koordinalja a feladatokat és egységesiti a

tagok munkafolyamatait.

A SCHUFA szerzédéses partnerei az
Osszeurdpai piacon els6sorban bankok,
takarékszovetkezetek, hitelkartya- és li-
zingtarsasagok, kereskedelmi és tele-
kommunikacids cégek, melyek természe-
tes személyek részére pénz- vagy aruhi-
telt nygjtanak. Az egylittmiikodés alapja
egy szerzGdés, amely a partner és az ille-
tékes regionalis SCHUFA tagszervezet
kozotti adateserét szabalyozza. A partne-
reknek szerzddés szerinti kotelezettségiik
a kdlesonds informacionyujtas, valamint
a tudomasukra jutott informacidk tovab-
bitasa.

A SCHUFA tarsasagok alapvetd tevé-
kenysége:

* Adatok (egy adott id6szakra vonatkozo
teljes bankszamlaforgalom, valameny-
nyi hitelfelvétel, valamennyi fizetési és
torlesztési hatralék, illetve az Osszes
olyan hitel, amelyet nem az eredeti
szerzddéses feltételekkel fizettek visz-
sza) gyljtése, feldolgozasa, folyamatos
aktualizalasa, valamint a szerz6dott
partnerek rendelkezésére bocsatasa.

» Adatok tarolasa, az alabbi tarolasi
iddre:

— egyedi megkeresésre elkészitett in-

formaciok esetében 1 év;
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— standard adatszolgaltatds keretén
beliil begyfijtott informaciok eseté-
ben 3 év;

— foly6 (zsird)- ¢€s hitelkartya-szam-
lakra vonatkoz6 valamennyi infor-
maci6 azonnal torlddik, ha a szamlat
megsziintették;

— hitelezbi jogviszonnyal Osszefliggd
informaciok esetében 3 év.

* Scoring program (ASS). A rendszer a
mar rendelkezésre allo alapinformaci-
ok felhasznalasaval a potencialis koc-
kazati tényezdk feltérképezésére szol-
gal. Segitségével megbecsiilhetd az
adott hitel vissza nem fizetésének valo-
szinlisége.

» Hitelképességi igazolas kiallitasa.
A SCHUFA tevékenysége a magan-
ugyfelek igényeit is kiszolgalja, mivel
egy maganiigyfél kérésére részére hi-
telképességi igazolvanyt allit ki, ami a
tovabbiakban megkdnnyiti hitelfelvé-
teli esélyeit.

+ Kintléviségek behajtasanak el6segité-
se. A SCHUFA tarsasagok felvesznek
megbizast olyan tigyfelek felkutatasara
is, amelyek a szerz6déses partner sza-
mara elérhetetlenné valtak, de hitel-
vagy egyéb tartozasaik még vannak.

A bankok tigyfeleiket hitelfelvétel ese-
tén Gn. SCHUFA-nyilatkozat alairasara
kérik fel, melynek alapjan — az adatvédel-
mi eldirasok betartidsa mellett — adataikat
a SCHUFA részére atadhatjak, és mas
szerz6déses partner részére tovabbadhat-
jék. Ugyanakkor a SCHUFA biztositja a
jogot arra is, hogy valamennyi ligyfél sa-
jat anyagaba betekintést nyerjen, hogy az
esetleges tévedéseket mieldbb korrigalni
lehessen. A SCHUFA részére megkiildott

adatok az adatvédelmi torvény értelmé-
ben teljes védelmet élveznek, errdl a szer-
vezet gondoskodik. A k6zos eurdpai pia-
con kiilfoldi bankok részére is lehet ada-
tot atadni. Ennek érdekében a SCHUFA
az adott orszag tarsintézményével veszi
fel a kapcsolatot. Az adatok védelmét az

EU ide vonatkozé jogszabalyai ebben az

esetben is garantaljak.
Nagy-Britannidban két meghatarozo

cég nyujt hitelreferencia-szolgaltatasokat,
az Equifax ¢és az Experian.” Gyakorlatilag
az orszag majd’ mindegyik feln6tt lakosa-

10l rendelkeznek adatallomannyal. A hi-

teldossziék a kovetkezdket tartalmazzak:

* Nevek és cimek a valasztasi névjegy-
zekbol, fennall-e barmilyen peresitett
kovetelés a kolesonfelvevével szemben,
van-¢ korabbrol kifizetetlen hitel vagy
adossag. Ezek az informacidok minden
hitelez6 szamara hozzaférhetok.

* Milyen kolcsonok vagy hitelmegal-
lapodasok allnak fenn a kdlcsonfelve-
vonél, amelyekbdl fizetési kotelezett-
ségek szarmaznak. Ezek az informa-
ciok csak azok szamara hozzaférhetdk,
akik maguk is hasonl6 adatokat nyujta-
nak tigyfeleikrdl.

» Az adatok két évre visszamendleg el-
lenGrizhetdk.

= Nemzetkozi tendenciak a credit bii-
rok miikodésében.

Az utobbi években megfigyelhetd a
credit biirok regionalis és globalis
egyiittmiikodése az adatok kolcsonds

13 Az Equifax a CRIF Group, mig a Experian a GUS ér-
dekeltségi korébe tartozik.
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hozzaférése érdekében, kdvetvén a hataron
atnyuld szolgaltatasok tendencidjat. Egy
masik hangsulyos jelenség az iizletag-
ban, hogy multinacionalis scoring cégek
(pl. az olasz CRIF Group Ltd., az angol-
amerikai GUS) jelentek meg a piacon,
amelyek fejlett szolgaltatasok igénybevé-
telét teszik lehet6vé a hitelezOk szamara. E
multinacionalis cégek a mar meglévd cre-
dit biirok hitelreferencia-szolgaltatasat ki-
egészitve, azok adatbazisara épitve fejlett
scoring, piaci elemzési, illetve pénziigyi
analizis szolgaltatasokat kinalnak.

Eurdpa egyik legjelentdsebb expanziv
hitelinformacios cége a CRIF, amelyet
credit biiroként 1989-ben alapitottak
Olaszorszagban. Szolgaltatdsait tovabb-
fejlesztve megalapitotta a CRIF Groupot,
amely a retail piacokra fokuszalva a hitel-
nyujtasi dontéseldkészitd rendszerek és
adatbazisok tervezésére, fejlesztésére és
kezelésére specializalodott. A CIRF alap-
vetd hitelreferencia-szolgaltatasa — az
iigyfelek igényeinek megfelelve — kiegé-
sziil pénziigyi elemzéssel, adatszolgalta-
tassal és monitoring tevékenységgel.

Napjainkban a CRIF Group jelen van a
vilag legtobb orszagaban. Terjeszkedése
folyamatos, felvasarlassal (Nagy-Britan-
nia), alapitassal (USA, Florida), egyesii-
Iéssel (Németorszag, Ausztria), szovetség-
gel (USA, Csehorszag, Mexiko, Kanada)
és tarsulassal (Németorszag, Hollandia, fr-
orszag ¢és Dania).

A credit biirok 1990-ben létrehoztak
eurdpai szovetségiiket, a Fogyasztoi Hi-
tel Informaciod Szolgaltatok Szovetségét™

14 ACCIS (The European Association of Consumer Cre-
dit Information Suppliers).

(tovabbiakban: ACCIS). A szervezet célja
Osszeegyeztetni és képviselni a tagok — az
europai fogyasztasi hitelinformacios cé-
gek — érdekeit. Az ACCIS tagjai europai
cégek teljes jogu, és Eurdpan kiviili cégek
tarsult tagként. A tagok lehetnek tagok al-
tal kozosen tulajdonolt szervezetek, pro-
fitorientalt kereskedelmi cégek, allami tu-
lajdonban 1évé szervezetek, pozitiv és ne-
gativ informacio szolgaltatok.

Jelenleg az eurdpai credit biirok érdek-
16désének kozéppontjaban allo témako-
rok az alabbiak:

* Adatvédelem kérdéskore

Az ACCIS tagjai folyamatosan egyiitt-
miikodnek az Adatvédelmi Direktiva ér-
vényre juttatdsaban minden egyes tagor-
szagban.

e Hataron atnyulé hitelreferencia-
adatszolgaltatas

Kialakitottak egy keretszerzodést, amely
tamogatja a tagokat abban, hogy partnereik
szamara a hitelinformacios szolgaltatast
Eurépa-szerte nyujthassak.

* Fogyasztasi Hitel Direktiva

Az ACCIS folyamatosan és aktivan
részt vesz a Fogyasztasi Hitel Direktiva és
a hataron atnyuld pénziigyi szolgaltatdsok
alakitasaban. Ez a téma kiilonosen aktualis,
mivel az EU erre vonatkozo 87/102/EEC
direktivaja jelenleg atdolgozas alatt van.
Az 1j szabalyozassal a Bizottsdg kettGs
célt tizott maga elé: az 01 direktiva egy-
részt a korabbi direktiva életbe 1épése ota
jelent6sen megvaltozott helyzetet (0j fo-
gyasztdi hiteltermékek, er6sen meg-
novekedett hitelezés) kivanja tiikr6zni,
masrészt alkalmat teremt az EU-n beliili
tovabbi harmonizacidra és az egységes
piac kialakuldsanak elGsegitésére. Az 1j
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direktiva a kordbbinal altalanosabb érvé-
nyt lesz, és nemcsak a fogyasztoi hitelek-
re vonatkozik majd, hanem a lakossagnak
nyujtott hitelek tagabb korét és aspektusat
kivanja szabalyozni, pl. a jelzaloggal fede-
zett fogyasztoi hitelekre is ki fog terjedni.
A javaslat a hitelinformacios rendszerek
mikodésének és szabalyozasanak kérdé-
seire is kitér. Az egyes orszagok kozotti
harmonizaci6 érdekében a javaslat sziiksé-
gesnek tartja azt, hogy az egyik tagorszag
hitelez6jének ugyanolyan feltételekkel le-
gyen hozzaférési lehetdsége egy masik
tagorszagban miikddd hitelinformacios
rendszerhez, mint a sajat orszagaban.

= Hitelinformaciés rendszerek a régio
orszagaiban.

A régid legfejlettebb hitelinformacios
rendszerével Lengyelorszag rendelkezik,
ahol 2001. év elejétdl miikodik credit bii-
r6. Csehorszagban folyamatban van egy
credit biiro felallitdsa, mig Magyarorsza-
gon a mar miikddo negativ listas hitelnyil-
vantarto rendszer teljes listassa torténd at-
alakitasara késziilt javaslat.

Az els6 csehorszagi credit biiro (CCB)
létrehozasara 2001 oktoberében irtak ald
szerz6dést. A CCB részvényesei kozé a
CRIF Group, az amerikai TransUnion LLC
és a cseh Aspekt Kilcullen cég tartozik.
A partnerek kozott a legnagyobb cseh ke-
reskedelmi bankok szerepelnek. Az 0ij adat-
bazis 2002 elejétél miikodik, az EURISC
— a CIRF altal altalanosan hasznalt — infor-
macids technologia segitségével. A jovo-
ben, a bankokon tGilmenden varhatd mas
cégek — lizing, telekommunikacios cégek,
biztositok és egyéb banki szervezetek —

részvétele is a bliroban. A CCB jelenleg
még nem tagja az ACCIS-nak.

A lengyel credit biir6 (BIK) 2001. év-
t8l miikodik és a kereskedelmi bankok
megkozelitGleg 40 szazaléka vesz részt
benne adatszolgaltatoként és adatfelhasz-
naloként. Tekintettel arra, hogy az alapi-
tok egyben a legnagyobb lengyel kereske-
delmi bankok, a BIK a lengyel hitelpiac
80 szazalékat lefedi. Jelenleg csak a ban-
ki tigyfelek hitelinformacidit tartalmazza
az adatbazisa, de tervezik az egyéb hitel-
kozvetitdk, biztositok, lizingcégek és te-
lekommunikacios tarsasagok bevonasat is
az adatbazis bovitése érdekében.

A rendszert — tobbéves tapasztalatgytj-
tést kovetden — a lengyel viszonyokra épit-
ve, sajat fejlesztésként dolgoztak ki.
A BIK negativ és pozitiv informaciokkal
egyarant szolgal a hiteladdsokrél. A ta-
pasztalatgytjtést tamogatta az is, hogy
1998-2000 kozott az Experian céggel szer-
zGdtek a credit biird kialakitasara és mii-
kodtetésére, ami ugyan nem vezetett siker-
re, de az egylittmikodés soran mar belép-
tek a credit biirok eurdpai szovetségébe. Ez
nagymértékben elGsegitette, hogy az EU
iranyzatokat és ajanlasokat figyelembe
vegyék. A rendszeriik egyik lényeges fi-
lozofiai eleme a rugalmassag, aminek ko-
vetkeztében felkésziiltek a kiilfoldi hitel-
adat-szolgaltatokkal torténd adatcserére.
Egyiittmtikodésiik egyelére az osztrak,
német és olasz credit biirokkal van, de a
szovetség tulajdonaban 1évG 06sszekoto
szoftver révén a kompatibilitdst meg lehet
teremteni mas tagokkal is. Terveik szerint
elérelépnek a hitelértékeld rendszerek
kialakitasa felé annak érdekében, hogy ter-
mékként kinalhassanak scoring és piac-
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elemzési szolgaltatast is. A BIK jelenleg
nem kapcsolodik multinacionalis scoring
céghez, de tagja az ACCIS-nek.

MAGYARORSZAG

=> A hitelreferencia-szolgaltatas torté-
nete.

Magyarorszagon a hitelreferencia-szol-
galtatasi tevékenység az USA-hoz és a nyu-
gat-europai orszagokhoz képest viszonylag
rovid multra tekint vissza. Bar mar a pénz-
intézetekrdl és pénzintézeti tevékenységrol
sz016 1991. évi LXIL. torvény (Pit.) is el6-
irja, hogy nem jelenti a banktitok sérelmét
a pénzintézetek altal létrehozott és miikod-
tetett kozponti pénzintézeti hitelinforma-
cids rendszernek torténd adatszolgaltatas,
illetve a rendszerbdl a pénzintézetek altal
torténd lekérdezés, ebben az id6szakban a
pénziigyi kozvetité rendszer fejlettsége
még nem tette lehetdvé egy bankkdzi hitel-
nyilvantart6 rendszer 1étrehozasat.

Az els6 fontos Iépést a bankkozi hitel-
informacios rendszer kialakitasanak folya-
mataban a Pit. 1993. évi mddositasa jelen-
tette, amely minden pénzintézet szamara
eldirta, hogy csatlakoznia kell egy, a fel-
tigyelet altal elismert kozponti hitelnyil-
vantartd rendszerhez. A torvénymodosi-
tast kovetden nyolc hazai bank" megalapi-

15 Budapest Bank, Inter-Eurépa Bank, Magyar Hitel-
bank, Kiilkereskedelmi Bank, Takarékbank, Kereske-
delmi és Hitelbank, Orszagos Takarékpénztar és Ke-
reskedelmi Bank Rt, Postabank. Ezt kdveten az
1995-6s tékeemelés soran tovabbi négy bank
(Commerzbank, Creditanstalt, Magyar Fejlesztési
Bank, MezGbank) és a Fiizesabony és Vidéke Taka-
rékszovetkezet csatlakozott a tulajdonosi korhoz.

totta a Bankkozi Informatikai Szolgaltatd
Rt.-t (BISZ) amelynek feladata volt a
Bankkozi Adosnyilvantartd Rendszer
(BAR) kiépitése és lizemeltetése. (a BAR-
ra késdbb részletesebben kitériink).

A hitelinformacios rendszer kialakitasat
az 1992. évi hitelkonszolidacid, valamint
az 1993. évi bank- és addskonszolidécid
tapasztalatai tették alapvetSen sziikséges-
sé. A konszolidalt hitelalloméany egy része
ugyanis olyan vallalatokkal és egyéb jogi
személyiségli tarsasagokkal szemben
fennallo kovetelés volt, amelyek kihasz-
naltak, hogy a bankok kozotti informacio-
aramlas nem megfeleld, s ez lehetdséget
adott a vallalatoknak arra, hogy tobb
banknal is hitelt vegyenek fel, amelyek
egylittes 0sszege mar meghaladta a teher-
visel§ képességiiket. A bankok alulinfor-
maltsaga jelentds mértékben novelte a hi-
telezés kockézatait, s nemcsak a pénziigyi
rendszer, de az egész magyar gazdasag
szamara jelentGs veszteségeket okozott.

Az 1996. évi jogszabalyi valtozasok a
kozponti adésnyilvantartd rendszer adat-
szolgaltatoi korének bdviilését eredmé-
nyezték, ugyanis a hitelintézetekr6l és
pénziigyi vallalkozasokrol sz616 1996. évi
CXII. térvény (tovabbiakban: Hpt.), vala-
mint az értékpapirok forgalomba hozata-
larol, a befektetési szolgaltatasokrol és az
értekpapir tézsdérdl szolo 1996. évi CXI.
torvény (tovébbiakban: Ept.) értelmében
mar nemcsak a hitelintézetek, hanem a li-
zingeégek és a brokercégek szamara is
kotelezéveé valt az adatszolgaltatas a
BAR-ba, amennyiben ezek az intézmé-
nyek hitelezési tevékenységet folytattak.

Az 1996. évi Hpt. ugyanakkor a koz-
ponti adésnyilvantartd rendszer fejlédése
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utjaba akadalyt is beépitett azaltal, hogy
kifejezetten megtiltotta a természetes sze-
mélyek adatainak kezelését a kdzponti hi-
telinformécios rendszer szamara. Hozza
kell azonban tenni, hogy a természetes
személyekre vonatkozo informaciok cse-
réjére ebben az idGszakban még nem is
mutatkozott tilsdgosan nagy kereslet,
ugyanis a lakossagi hitelezéstdl annak
magas kockazatai és jelentds beruhazasi
igénye (megfeleld informatikai hattér ki-
épitése) miatt a kereskedelmi bankok
dontd tobbsége még tavol maradt, s az
OTP Bank Iényegében monopolhelyzet-
ben volt ezen a piacon. A 90-es évek vé-
gét6l azonban egyre tobb kereskedelmi
bank kapcsolodott be a lakossagi hitele-
zésbe. A lakossagi hitelpiac tobbszerep-
16ssé valasat kovetGen jelentkezett az a
jogos igény, hogy a kereskedelmi bankok
lakossagi szektorhoz tartozo adosaikrol is
informaciot cseréljenek. Ehhez azonban
modositani kellett a vonatkozo torvényi
eldirasokat.

A Hpt. 1998-ban hatalyba 1ép6 modosi-
tdsa mar a természetes személyek adatai-
nak tovabbitasara is lehetdséget teremett,
de csak abban az esetben, ha a torvényben
eldirt mértéki hitelmulasztast kovették el.
A természetes személyek adatainak védel-
mére vonatkozo elGirasok miatt ugyanis
csak késedelembe esés esetén volt lehetd-
ség ezen informaciok kezelésére. A lakos-
sagi hitelezés 1997-ben még nem volt
olyan mértéki, hogy meggy6zden indo-
kolni lehessen egy pozitiv listas hitelnyil-
vantart6 rendszer 1étjogosultsagat.

1998-ban 1) cég kezdte meg kiépiteni
hitelreferencia szolgaltatasi tevékenysé-
gét. A Giro Rt. altal alapitott Girodat Rt.

piaci alapon miik6dd, pozitiv listas credit
biir6 létrehozasat tervezte, amely magan-
személyek adataira specializalodik, és a
Nyugat-Eurépaban miikddéd credit biirdk-
hoz hasonléan minden hitelkérelmet be-
nyujtd — nemcsak a késedelmesen telje-
sit6- tigyfélr6l szolgaltat informaciokat.
(A Girodat Rt. altal iizemeltetett credit
biir6 jellemz6it kés6bb bemutatjuk.)

Az alabbiakban attekintjiik a Magyar-
orszagon miikodé mindkét tipusu hitelin-
formacios rendszer (BAR, credit biird)
legfontosabb jellemzdit, majd részletesen
ismertetjiilk az adésokra vonatkozo bank-
kozi informacios rendszer tovabbi fejlesz-
tésének lehetGségeit és {0 iranyvonalait.

= Hitelinformacios rendszerek.

1. Bankkozi Adésnyilvantarto
Rendszer

A BISZ Rt. altal miikddtetett Bankkozi
Adosnyilvantartd Rendszer (BAR) 1995
juniusaban kezdte meg miikodését, s a
vallalkozoi hitelekre vonatkozo kdzpon-
ti adatbazis feltoltése 1996 végére fejezo-
dott be. Ez a hitelinformacios rendszer a
nyugat-europai orszagokban milikodd
kozponti hitelnyilvantartd rendszerekkel
mutat hasonldsagot abban a tekintetben,
hogy a pénziigyi kozvetit6 rendszer sze-
repl6i szamara kotelezd a csatlakozas, és
az adatok nem megfeleld szolgaltatasa
esetén az adatszolgaltatokat szankcional-
jék. A rendszer miikodését torvényi eld-
irasok is szabalyozzak és kiemelt szem-
pont az adatvédelmi elGirasoknak torténd
megfelelés. Eltérés ugyanakkor, hogy a
nyugat-europai rendszereket jellemzden
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kozponti bankok alapitottak, s altalaban a
felligyeleti szervek miikodtetik. Magyar-
orszagon viszont kereskedelmi bankok a
tulajdonosai a hitelinformacids rendszert
lizemeltetd tarsasagnak, de adatszolgal-
tatast nemcsak a tulajdonosoknak, hanem
— amint mar emlitettiik — minden a Hpt.-
ben meghatarozott piaci szereplének ko-
telezd teljesitenie, s ezen adatszolgaltatoi
kornek van lehetdsége informaciok lekeé-
résére.

A BAR villalati rendszere abban is eltér
a nyugat-europai gyakorlattol, hogy nem
szabtak alsé limitet, tehat Osszeghatartol
fiiggetleniil, minden jogi személyiségi
hiteladdsra és a vele megkotott hitelszerzo-
désre vonatkozo adatot at kell adni. A val-
lalatokra vonatkozé nyilvantartdas — ko-
szonhetGen a hitelkonszolidacié tapasz-
talatainak — azonban mar kezdettdl fogva
pozitiv listds, azaz minden megkotott hitel-
szerzddésrdl adatot kell szolgaltatni a koz-
ponti hitelinformacids rendszernek, s az
adatszolgaltatok a rendszerbdl informacio-
kat kérdezhetnek le.

A lakossagi rendszer, amelyet a BISZ
Rt. a Hpt. 1998. évi modositasat kdvetGen
fejlesztett ki, a Portugaliaban, Belgium-
ban és Franciaorszdgban miikodo hitel-
nyilvantarto rendszerekhez hasonlit ab-
ban a tekintetben, hogy negativ informa-
cidkat kezel, s a viszonylag alacsony 6sz-
szeghatar (a mulasztas 6sszeg minimalbér
haromszorosa) miatt a haztartasi piac
nagy részét lefedi. Az addsnyilvantarto
rendszer részére azokat az adosokat €s hi-
telszerzodéseiket kellett tovabbitani, ame-
lyeket 1998. januar 1. utan kotottek, s
amelyek esetében az adds 90 napot meg-
haladéan, a minimalbérnél nagyobb 6sz-

szegben mulasztotta el teljesiteni fizetési
kotelezettségeit.

A természetes személyekre vonatkozo
adatbazist 2000 folyaman fokozatosan
toltotték fel informaciokkal a pénziigyi
intézmények, s az Gsfeltdltés 2001. feb-
ruar 28-an fejez4dott be, ekkorra lett tel-
jes korti — a negativ listds — adatbazis. Az
Osfeltoltéssel parhuzamosan a BISZ Rt.
mar a lekérdezést is lehetdveé tette a feltol-
tést befejez adatszolgaltatok részére.

2001-ben harom 11 alrendszert fejlesz-
tettek a BAR-ban, amelyek informaciok-
kal torténd feltoltése jelenleg is folyik.
Kett6 a vallalati, egy pedig a lakossagi
rendszerhez kapcsolodik. A vallalati rend-
szer a hitelnyilvantartas mellett a sorban
allo folyoszamlak' és a felfiiggesztett, fel-
mondott kartya-elfogadohelyek' adatai-
nak kezelését végzd alrendszerekkel bo-
viilt. A lakosséagi rendszer a hitelmulaszta-
sok mellett a térvényben megfogalmazott
feltételek alapjan a kartyaval elkdvetett
visszaéléseket tartja nyilvan.

A BAR rendszert jelenleg 400 pénziigyi
intézmény hasznalja. A véllalati rendszer
mintegy 80 ezer vallalkozasra nézve 200
ezer €16 és 900 ezer lezart szerz8dést tart
nyilvan, s a lekérdezések szama havonta 7
ezer kortil alakul.

16 A Hpt. eldirja, hogy a kézponti hitelinformacios rend-
szerbe jelenteni kell azon vallalkozasok sorbanallasi
adatait, amelyek bankszamlajan — fedezethiany miatt
— harminc napot meghalad6 iddszak alatt, egymillio
forintnal nagyobb 6sszegii sorbanallast tartottak nyil-
van.

17 A Hpt. értelmében abban az esetben kell jelenteni a
hitelinformacios rendszernek a bankkartya- és csekk-
elfogadokra vonatkozd adatokat, amennyiben azok
megszegték a bankkal kotott szerzédésben vallalt ko-
telezettségeiket, illetve visszaéltek a szerzédésekben
lefektetett jogaikkal a bankkartya-, illetve csekk elfo-
gadas soran.
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A lakossagi rendszer 75 ezer ligyfél
120 ezer mulasztasanak adatait kezeli, s a
lekérdezések szama havonta meghaladja
a 20 ezret.”

A BISZ Rt. a vele kotott egyiittmiiko-
dési megallapodasban kotelezden elGirja
a csatlakozo hitelintézetek, lizingcégek és
befektetési vallalkozasok szamara, hogy
minden iigyfelet, akir6l/amelyrdl adatot
szolgaltatnak a nyilvantartas szamara (val-
lalatok és természetes személyek esetében
egyarant) a hitelszerz6désben nyilatkoz-
tatni kell arrél, hogy tudomasul veszi azo-
nosito adatainak és a hitelszerz6dés adata-
inak BAR részére torténd tovabbitasat. Az
adatszolgaltatas a Hpt. értelmében nem je-
lenti a banktitok megsértését, ezért nem
sziikséges az ados beleegyezése ahhoz,
hogy adatait tovabbitsak a kozponti ados-
nyilvantartoba, illetve a rendszerbdl adatot
kérdezzenek le, de a szigort adatvédelmi
eldirasok miatt elengedhetetlen az tigyfél
megfeleld tajékoztatisa az adatszolgalta-
tas céljarol és az adatszolgaltatassal kap-
csolatos kortilményekrol.

Az egyilittmiikodési szerz6désben az
adatszolgaltatok kotelezettséget vallalnak
arra, hogy az altaluk szolgaltatott adatokat
rendszeresen aktualizaljak és karbantart-
jak. A BAR rendszerbe beépitett ellenérzd
mechanizmusok segitségével automatiku-
san figyelik, hogy aktualisak-e az adatok.
A BISZ Rt. ennek segitségével fizetési bir-
saggal szankcionalhatja az adatok aktuali-
zalasat elmulaszto, illetve hibas, ellent-
mondasos adatokat kiildé bankokat.

18 Forras: BISZ Rt.: A teljes listas lakossagi hitelnyil-
vantart6 rendszer adattartalma, miikddése 3.oldal (1.4
verzio), 2002. augusztus.

A BAR mikodése az elmult években
folyamatosan fejlédott, s az adatbazisbol
lekért informaciok szamottev tamogatast
nytjtanak a pénziigyi intézmények sza-
mara az tigyfelek fizetGképességének és
fizetOkészségének megitéléséhez. A la-
kossagi hitelezési piac fellendiilésével
azonban a maganszemélyekre vonatkozo
informaciok mar nem elegenddek az ados
megitéléséhez, ezért szilkségessé valt a
rendszer tovabbfejlesztése.

2. A Girodat Rt. credit biiro rendszere

A Girodat Rt. hitelinformacios rendszeré-
hez a bankok 6nkéntes alapon csatlakoz-
hatnak. A cég profitorientalt vallalkozas-
ként miikodik, szolgaltatasait a lakossagi
hitelpiacon aktiv bankok és lizingcégek
szamara igyekszik értékesiteni. A cég
szolgaltatasainak kialakitasakor a német-
orszagi mintat (SCHUFA) vette alapul, s
arra torekszik, hogy a hiteligényldkr6l
minél teljesebb kord informaciokat nyujt-
son. Problémat jelent ugyanakkor, hogy a
rendszerhez viszonylag sziik kor csatla-
kozott, s emiatt kevés pénziigyi intéz-
ményt6l kap adatot, mert az adatszolgal-
tatok kore a lakossagi hitelezési piac vi-
szonylag kis szegmensét fedi le.

Tovabb neheziti a helyzetet, hogy a
rendszer altal nyQjtott szolgaltatasok egy
részét jelenleg fejlesztik, s ehhez forrast
csak a szolgaltatasaiért kapott bevételbsl
tud biztositani.

Figyelembe kell venni ugyanakkor,
hogy a lakossagi bankok jelentds részének
nem all érdekében egy masik rendszerhez
1s csatlakozni, hiszen a BAR minden
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pénziigyi intézmény szamara kotelezd, s
ezzel egy sokkal kiterjedtebb adatbazis
igénybevételére van lehetség. Emellett a
credit biirohoz torténd csatlakozas ellen
szol az is, hogy a szolgaltatas igénybe
vételéhez sziikséges informatikai és sza-
balyozasi-ligyviteli hattér kialakitasa kolt-
séges €és idGigényes, valamint a lekérde-
zésekért fizetett Osszeg is tovabb emeli a
hitelezés koltségeit.

A Girodat Rt. — ellentétben a BISZ Rt-
vel — nem hozott létre hitelnyilvantartd
adatbazist, hanem olyan lekérdezd és
adatkeresd szoftvert kivan alkalmazni,
amelynek segitségével az adatszolgaltato
intézmények adatbazisaibol jutnak hozza
a sziikséges informaciokhoz, és azokat to-
vabbitjak a lekérdez6k szamara.

A Girodat Rt. a vele megallapodast
koto bankok részére informaciokat nyujt,
a BM Adatnyilvantart6 Rendszerével ha-
tarozatlan idére megkdotott egylittmiiko-
dési megallapodas alapjan. A szolgalta-
tas Iényege, hogy a kereskedelmi bankok
és pénziigyi vallalkozasok automatiku-
san, on-line modon, idGkorlatozas nélkiil
informaciot kérhetnek le a hivatal adat-
bazisabol a hitelkéré személyére, ok-
manyaira (személyi igazolvany, utlevél,
vezet6i engedély), tulajdonaban allo
gépjarmiire.

A Girodat Rt. altal tervezett szolgaltata-
sok Osszessége a nyugat-eurdpai orsza-
gokban miikodS credit biiro rendszerekhez
kozelit, ugyanakkor a jelenleg kiépitett in-
formatikai hattér, illetve a megfelel6 adat-
bazis hianya miatt a pénziigyi intézmé-
nyek részérdl alacsony az érdeklGdés a
mar kiépitett, €s a jovben tervezett szol-
galtatasok irant.

= A hitelreferencia-szolgaltatas tovabb-
fejlesztését befolyasolo koriilmények.

Amint a tanulmany bevezetd részében
mar részletesen ismertettilk, az utobbi
években a lakossagi hitelezés jelentds fel-
futdsa miatt olyan mértékben megnoveked-
tek a kereskedelmi bankok kockazatai,
hogy elengedhetetlennek tlinik — a kereske-
delmi banki kockazatkezelés hatékonysa-
ganak novelése érdekében — a természetes
személyek eladdsodottsagara vonatkozo in-
formaciocsere fejlesztése. A nemzetkozi
tendenciak azt mutatjak, hogy a hitelinfor-
macios rendszerek szerves fejlédése soran
a lakossagi hitelek esetében a csak negativ
informaciokat kezelS, kotelez6 adatszol-
galtatason alapulo hitelreferencia szolgal-
tatok mellett jon létre egy rugalmasan
miikod6, onkéntes alapon szervezddd,
piaci szolgaltatasokat nyujto credit bii-
ré rendszer. Ez megvalosulhat egy mar
jol miikodo rendszer adaptalasaval, sajat
rendszer fejlesztésével, illetve egy multi-
nacionalis, credit biird szolgaltatast nyuj-
to céghez torténd csatlakozassal. Egy
ilyen pozitiv listas nyilvantartason alapu-
16 szolgaltatds a kereskedelmi bankok
szamara megfeleld mennyiségli informa-
ciot szolgaltat arrol, hogy a hiteligénylést
benyujté tigyfélnek milyen fennallo kote-
lezettségei vannak, illetve voltak, azokat
hogyan fizette, valamint van-e masik hi-
telkérelme folyamatban valamelyik masik
banknal. Emellett a legtobb credit biird
szolgaltatast nyujtdo rendszer az addsrol
nyilvantartott, az egyes hitelszerzédések
torténetére vonatkozo adatok alapjan mi-
ndsiti is az ligyfél fizet6képességét és ta-
jékoztatast ad az iigyfél eladosodottsaga-
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nak mértékérSl. A fejlettebb szolgaltatast
nyujtd rendszerek az informaciot kérd
bank szamara elkészitik az iigyfél sco-
ringjat is. Ezen informéacidk alapjan a
bank viszonylag gyorsan és anélkiil, hogy
tul sok dokumentumot kérne be az ligyfél-
t6l, képet tud alkotni arrél, hogy milyen
kockazatai vannak a hiteligényl6 szamara
nyUjtando hitel megtériilésének, mekkora
a vissza nem fizetés valoszinlisége. A ka-
pott informaciok nemcsak abban a don-
tésben segitenek, hogy odaitélje-e a bank
a kért hitelt, hanem abban is, hogy milyen
kockazati felarat szamoljon.

A credit biird szolgaltatas a megbizhatd
adosok szamara is elonyokkel jar, hi-
szen az adataikhoz torténd hozzaférés en-
gedélyezése ellenében kedvezébb kondi-
ciokkal és rovidebb id6 alatt juthatnak hi-
telhez, mint a kotelezettségeiket kevésbé
pontosan teljesitd tigyfelek. Amint mar a
bevezetd részben is utaltunk ra, a nemzet-
kozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a
credit biir6 rendszerek altal nyujtott infor-
maciok alapjan a bankok jobban meg tud-
jak itélni az tigyfél tehervisel6 képességé-
hez mért eladosodottsagat. Ez kiilondsen
fontos lenne Magyarorszagon, ahol a la-
kossagi hitelezés még csak igen rovid
multra tekint vissza, s igy maguk az ligy-
felek sem képesek minden esetben fel-
mérni, hogy egy hosszabb tdvon, illetve
egy recesszios id6szakban hogyan alakul-
na a fizet6képességiik, hiszen a hitel-
igényl6k nagy része err6l még nem ren-
delkezik gyakorlati tapasztalatokkal.

Ugyanakkor a credit biiré rendszer
szolgaltatasait alapvetden meghataroz-
za, hogy milyen méretii az adatbazis.
Csak abban az esetben szolgalhat a rend-

szer megbizhato adatokkal, amennyiben a
lakossagi hitelezési piacon meghatarozo
bankok tobbsége Onkéntesen csatlakozik
¢s szolgaltat adatot. Amennyiben az adat-
bazis csupan a hitelezési piac egy sztikebb
szegmensét fedi le, abban az esetben az
informaciok megbizhatésaga kérdo-
jelezédik meg, s ez meghatarozza a szol-
galtatds minGségét.

Magyarorszagon a pénziigyi intézmé-
nyek korében — annak ellenére, hogy jo
résziik elismeri a lakossagi hitelinforma-
cios rendszer miikddésének és tovabbfej-
lesztésének sziikségességét — a szamta-
lan pozitivum ellenére sincs még meg a
megfelel6é érdekeltség ahhoz, hogy on-
kéntesen csatlakozzanak egy piaci ala-
pon létrehozott credit biiré rendszer-
hez. Ezt tamasztja ala a Girodat Rt. altal
kiépitett credit biird szolgaltatds irdnti
alacsony érdeklGdés.

Ahhoz, hogy megeértsiik e latszolagos
ellentmondas okait, fontos megvizsgalni
ebbdl az aspektusbol a jelenlegi magyar
helyzetet.

* A bevezetd részben mar utaltunk arra,
hogy el6fordulhatnak olyan piaci
helyzetek, amikor a bankok k6zotti in-
formaciocserébdl szarmazo elényoket
hattérbe szoritjak azok a veszteségek,
hatranyok, amelyeket egyes piaci sze-
replék elszenvedhetnek, amennyiben
a szamukra fontos tizleti értéket kép-
visel6 informaciokat mas bankok sza-
mara egy bankkozi hitelinformacios
rendszeren keresztiil atadjak. Magyar-
orszagon a lakossagi piacon folyo éles
piaci verseny miatt a jelentdsebb pia-
ci részesedéssel rendelkezd bankok
szamdara nagyobb veszteséget jelent,
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ha lakossagi iigyfeleikrdl infor-
maciot szolgaltatnak annal, mint
amennyit profitalhatnak a hitelin-
formacids rendszerbdl lekérdezhetd
adatokbol. A hatranyok abbodl ered-
nek, hogy igy mas, a lakossagi piaci
részesedés novelésére torekv bankok
szamara is konnyebben megszerezhe-
tové valnak azok az tligyfelek, ame-
lyek eddig azért tartdozkodtak mas
banknal igénybe venni a szolgaltatast
azért, mert mint 0j tigyfelektdl sokkal
tobb informaciot kértek, illetve hitel-
kérelmiik elbiralasa is tovabb tartott,
mint annal a banknal, amelynél mar a
tobbéves kapcsolat révén jobban is-
merték Gket.

A bankok 6nkéntes informaciocserétdl
valo tartozkodasaban szerepet jatszik
az is, hogy a rendszervaltast kovetden
nagymértékben megerdsodott a termé-
szetes személyeknek az informacios
onrendelkezési joghoz” valo ragasz-
kodasa, amelyet mint alkotmanyos jo-
got a személyes adatok védelmérdl és a
kozérdekd adatok nyilvanossagarol
sz016 1992. évi LXIII. torvény (tovab-
biakban: adatvédelmi térvény) eldira-
sai is szigoruan védenek. A magan-
személyek szamottevl része — s ezt

Az informacios onrendelkezési jog elve értelmében
mindenki maga rendelkezik személyes adataival, és
személyes adat csak abban az esetben kezelhetd
(gytijthetd, tovabbithato, vagy tarthatd nyilvan, dol-
gozhat6 fel), amennyiben ahhoz a személyes adat tu-
lajdonosa, vagyis az érintett hozzajarul. Az érintett
hozzajarulasa hianyaban csak torvény rendelheti el a
személyes adatok kezelését. Az adatvédelmi térvény
eldirja, hogy csak kozérdekbdl, illetve megfeleld in-
dokokkal alatdmasztva lehetségesen kételez6 modon
elrendelni adatkezelést, s csak olyan mértékben
ameddig az adatkezelés céljanak eléréséhez elenged-
hetetlen.

alapvet6en meghatarozza a tarsadalmi
kozhangulat — jelenleg még sokkal fon-
tosabbnak érzi, hogy személyes adatait
minél korlatozottabb korben hasznal-
hassak fel, mint az abbol szarmazo6 el6-
nyoket, hogy a személyes adatok és az
ahhoz kapcsolddo hitelinformaciok
cseréje révén esetleg gyorsabban és
kedvezébb feltételekkel kaphatna hi-
telt. Az tigyfelek jelentds hanyadanak
ilyen tipust hozzaallasa és érzékenysé-
ge miatt a kereskedelmi bankok nem
szivesen vallaljak fel a személyes ada-
tok Onkéntes atadasabol eredd esetle-
ges konfrontaciokat.

Befolyasol6 koriilmény tovabba, hogy
a hitelinformacids rendszerhez torté-
né csatlakozas — foleg a kezdeti id6-
szakban — jelentds koltségekkel jar-
hat a bankok szamara. A sajat belsd
nyilvantartasi rendszereik fejlettségétdl
(fejletlenségétol?) fiiggben jelentGs be-
ruhazasi koltségeket emészthet fel a
szamitastechnikai fejlesztés, amelynek
révén adatot tudnak szolgaltatni a hitel-
informacios rendszer részére, illetve az
onnét szarmazo informaciokat fogadni
tudjak. Ezen feliil fizetniiik kell a szol-
galtatasért is, amelynek nagy hanyadat
ugyan tovabbterhelik tigyfeleikre, de
ezzel tovabb emelik a hitel arat. Tekin-
tettel a koltségérzékeny hitelfelvevdi
korre és az éles piaci versenyre, a hitel
aranak emelése miatt hatranyosabb
helyzetbe hozna a credit biird szolgalta-
tast igénybe vevl bankot a piacon,
azoknal a versenytarsaknal, amelyek
nem csatlakoztak a rendszerhez. (A tel-
jesség kedvéért hozza kell azonban ten-
ni, hogy hosszabb tavon ezek a koltsé-
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gek valoszintileg megtériilnének a csat-
lakoz6 bankok szamara azaltal, hogy a
tobbletinformaciok révén hatékonyab-
ban tudndk feltarni a vissza nem fizeté-
si kockazatokat, amelynek eredménye-
ként csokkennének a hitelportfolio
veszteségel.)

Meg kell allapitanunk, hogy a felsorolt
koriilmények miatt, jelenleg nincs lehet-
ség a magyar lakossagi hitelezési piacon
— az USA-ban mar tobb évtizede jol mii-
kodo, s Nyugat-Europaban is egyre terje-
d6 — klasszikus credit biird szolgaltatas
bevezetésére. Ez azonban nem jelenti azt,
hogy ne lenne sziikség a jelenlegi negativ
adatnyilvantartason alapulé informéacio-
csere tovabbfejlesztésére. Amellett, hogy
a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megdr-
zése érdekében elengedhetetlenné valt a
lakossagi hitelezés gyors felfutasabol ere-
d6 kockazatok csokkentése a bankkozi in-
formaciocsere tovabbfejlesztése révén, a
kereskedelmi bankok részérdl is egyre ha-
tarozottabban fogalmazddik meg az igény
a jelenlegi rendszer tovabbfejlesztésére,
és egy a természetes személyek pozitiv
adatain alapul6 hitelinformacios szolgal-
tatas kialakitasara.

= A pozitiv listas hitelinformacios rend-
szer kialakitasa.

Tekintettel arra, hogy az elméleti
szempontbol és nemzetkdzi gyakorlat
alapjan idealis modell megvalositasara a
sajatos magyar koriilményeket figyelem-
be véve jelenleg nincs lehetdség, ezért
olyan specialis rendszer kialakitasara van
szitkség, amely viszonylag rovid id6 alatt
és nem tul magas koltséggel kivitelez-

het6. A megoldasnal alapvetd szempont,
hogy a kialakitott rendszerhez torténd
csatlakozast kotelezd jelleggel torvény
irja eld, ugyanakkor a rendszer fejleszté-
se soran bekeriiljenek olyan elemek is,
amelyek a nemzetk6zi gyakorlatban jol
kiépitett credit biiro szolgaltatasnal mar
megvalosultak, oldva ezzel a klasszikus
hitelnyilvantartok jellegét meghatarozo
rugalmatlansagot.

Az alabbiakban megvizsgaljuk egyrészt
technikai oldalrdl a fejlesztési lehetGsége-
ket és az ehhez kapcsolodd problémakat,
majd attekintjiik azokat a jogi oldalrol fel-
meriilt kérdéseket, amelyek megoldasa el-
engedhetetlen a pozitiv listas hitelinfor-
maciods rendszer kialakitasahoz.

1. A pozitiv listas lakossagi
hitelinformacios rendszer
kialakitasanak technikai
és informaciotechnolégiai kérdései

Technikai oldalrdl a legfontosabb kérdés,
hogy egy 1j rendszer fejlesztésével (illet-
ve egy kiilfoldi rendszer adaptalasaval),
vagy a mar meglévé rendszerek vala-
melyikének tovabbfejlesztésével lehet-e
optimalisan megvalositani a pozitiv lis-
tas hitelinformaciés rendszert. Egy 1j
rendszer kifejlesztésénél a francia, illetve
német (SCHUFA) minta kdvetése mérle-
gelendd, mig a kiilfoldi rendszer atvétele
szempontjabdl a lengyel példa tiinhet eld-
nyds megoldasnak. Mindharom rendszer
kozos vonasa, hogy klasszikus pozitiv lis-
tas adatbazisok, amelyek az tigyfelek hi-
teltorténeteit tartjak nyilvan, s ez alapjan
megallapithatd, hogy az adés pontosan fi-
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zeti-e az esedékes torlesztG részleteket, s
ha nem, akkor hany napos és milyen 9sz-
szegli elmaradasa van. A rendszer kiilono-
sen a megbizhaté és mindig hataridGben
teljesitd adosok szempontjabol kedve-
zGbb, hiszen az ilyen adosok hitelszer-
zG8déseinek torténete a bank szamara azt
jelzi, hogy az iigyfél szdmara engedélye-
zendd Ujabb hitel vissza nem fizetési koc-
kézata alacsony, ezért kedvezd feltételek-
kel lehet elbiralni az ados altal benyujtott
hitelkérelmet. Hatranya a rendszernek,
hogy fejlesztése és bevezetése viszonylag
hossza id6t vesz igényb.” Jelentds beru-
hazasi kiadast igényel a rendszer kifej-
lesztése, és a csatlakozo bankok szamara
tovabbi terhet jelent sajat szamitastechni-
kai rendszereik atalakitasa ugy, hogy ké-
pesek legyenek adatszolgaltatasra az 1
hitelinformacids rendszerbe.

Figyelembe véve a lakossagi hitelport-
folio jelenlegi és a kozeljov6ben varhato
jelentds novekedése miatti id6- és a ban-
kok részérdl jelentkezd anyagi erdforras
korlatokat, célszer(ibbnek latszik a mar
meglévé BAR lakossagi részének to-
vabbfejlesztése. Ebben az esetben a BAR
szamara tortén0 adatszolgaltatast kiter-
jesztenék minden hitelszerz6désre, de a
szerz6dés bekért adatai kozott a hiteltor-
ténet nem szerepelne, hanem csak a tor-
lesztd részlet nagysaga és gyakorisaga, a
hitelszerzodés kelte, lejarata, a hitelszer-
z0dés statusza, illetve a mulasztas Ossze-
ge és datuma, amennyiben annak mértéke

20 A harom emlitett lehetdség koziil a lengyel valtozat
adaptaldsa lehetne a leggyorsabb, ugyanis a rendszer
fejleszt6i és iizemeltetd azt ajanlottak, hogy kilenc
honap alatt a magyar igényeknek megfelelGen atala-
kitva atadjak a rendszert.

¢és iddtartama meghaladja a torvényben
eldirt hatarértékeket. Az id6tényezd ki-
emelt szempontnak szamit, hiszen a hite-
lezési aktivitas felfutdsanak jelenlegi Tite-
me mellett feltétleniil sziikséges, hogy
minél gyorsabban kiépiiljon az tgyfelek
tehervisel§ képességérdl is informaciokat
tartalmazo adatbazis, és a bankok a lehe-
t0 leghamarabb informaciét kapjanak a
hitelt igényl6 tigyfeleik eladosodottsaga-
rol. Abbol a szempontbdl is kedvezdbb ez
az alternativa, hogy a Hpt. modositasara
ez év utols6 negyedévében van lehetGség,
tehat akkorra mindenképpen sziikséges
meghatarozni a pozitiv listas rendszer
megvaldsitdsanak kereteit. A megoldas
tovabbi eldnye, hogy a bankoknak a mar
meglévl negativ listds adatszolgaltatés-
hoz kialakitott rendszereiket kell tovabb-
fejlesztenitik.

Hatranya ugyanakkor ezen megoldas-
nak, hogy a bankok a klasszikus pozitiv
listas hitelinformacios rendszerekhez vi-
szonyitva kevesebb adathoz jutnak hozza.
fgy példaul egy adott hiteligényl6rél nem
fogjak tudni pontosan lekérdezni, hogy
mikor, milyen pontosan torlesztett, hanem
csak arrdl értesiilnek, ha az ligyfél kése-
delme mar meghaladta a térvényben el6-
irt 90 napot és a minimalbér haromszoro-
sat. Amennyiben az iigyfél ilyen mértéki
mulasztast nem kovetett el, hanem csak
ennél kisebbet, abban az esetben a rend-
szer nem tart rola nyilvan negativ infor-
maciot, tehat a bank arrdl értesiilhet, hogy
mikor, milyen nagysagu hitelt kapott, s
azt milyen iitemezésben kell visszafizet-
nie. A kapott informaciok nem adnak
ugyanakkor arra vonatkozdan iranymuta-
tast, hogy az adott ligyfél minden esetben
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pontosan és megbizhatéan teljesitett-e
vagy esetleg idénként volt a térvényben
eldirt mértéknél kisebb elmaradasa. A ke-
vesebb informécio révén a bankok kevés-
bé szofisztikdltan tudjak mérni az egyes
hitelek vissza nem fizetési kockazatait,
ami a jo adosok esetében az optimalistol
eltér6 kockazati felarat eredményezhet.

A kovetkezd fontos kérdés a tovabbfej-
lesztend6 lakossagi adosnyilvantartd
rendszer adatszerkezetét illetGen mertil-
het fel. A természetes személyek egy-
szerlibb és gyorsabb azonositasat ugyanis
jelent6s mértékben megkonnyitené, ha a
jelenleg hasznalt természetes azonositok
(csaladi név, utonév, sziiletési datum, szii-
letési hely, anyja neve) mellett egy koz-
hiteles azonositot is alkalmazni lehetne.
Erre legmegfeleldbbnek tiinik a személyi
szam, amelynek jelenlegi alkalmazasat a
vonatkozo torvényi eldirasok nem teszik
lehetdvé. Az azonositd hasznalatara azért
lenne sziikség, mert a pozitiv listas rend-
szer kiépitése révén a jelenlegi 75 ezres
tgyfélszam 2-3 milliéra is megemelked-
het, s ilyen nagysagrendi ugras esetén a
jelenleg alkalmazott természetes azonosi-
tokkal lényegesen nehezebbé és bonyo-
lultabba valik az azonositas. (A személyi
szam hasznalatahoz sziikséges torvényi
el6irasok modositasara még részletesen
kitériink a kovetkezd fejezetben, a jogi
feltételek ismertetésénél.)

Az adatszerkezetet érinté fontos kér-
dés, hogy a negativ listas nyilvantartas fe-
1¢ ezidaig csak a térvényben meghataro-
zott hitelmulasztasokat kellett jelenteni, s
nem deriilt fény arra, ha az ados a hitel-
igénylés soran, vagy a hiteliigylet kapcsan
valamilyen csalast, visszaélést kovetett el.

Az eddigi tapasztalatok azt mutattak,
hogy az ezekhez a rosszhiszemii cse-
lekvésekhez kapcsolodd informaciok is
fontosak a bankok szamara, ezért a hitel-
informacios rendszernek negativ ese-
ményként nyilvan kellene tartania, ha
az ligyfélnek a rosszhiszemiisége miatt
elutasitott hiteligénylése volt, illetve ha
a hitelszerz6dését rosszhiszemiiség
miatt mondta fel a bank. (Az ilyen ne-
gativ események nyilvantartasahoz szin-
tén sziikséges a torvényi hattér modosita-
sa, ezért erre a kérdésre is kitériink még a
jogi feltételeknél.)

A pozitiv listas rendszer kialakitasahoz
az ugyfelekkel kotott hitelszerzédésekrol
nyilvantartott adatokat is ki kell egészite-
ni, ugyanis a jelenlegi negativ listas la-
kossagi rendszerben a mulasztasi adato-
kon kiviil csupan a szerz6dés megkotésé-
nek, lejaratanak és megszlinésének datu-
ma szerepel. A pozitiv listds rendszerben
meg kell jelennie, hogy milyen az iigyfél
altal felvett hitel tipusa, milyen dsszeget
¢és milyen litemezésben kell fizetnie, illet-
ve a mar megsziint szerz6dések esetében
nyilvan kell tartani, hogy hogyan sz{int
meg a szerz6dés (adds visszafizette, biz-
tositék érvényesitése révén a hitel megté-
riilt, leirasra, esetleg értékesitésre kerilt
kovetelés stb.™).

Kiilonésen fontos szempont, hogy az
uj pozitiv listas rendszer adatokkal tor-
ténd feltoltése hogyan és milyen hatar-
idore torténjék meg. Ennél a kérdésnél
figyelembe kell venni, hogy mind az

21 Az adatszerkezetet érint6 részleteket 1d.: BISZ
Rt.: A teljes listas lakossagi hitelnyilvantarté rend-
szer adattartalma, miikodése (1.4 verzio), 2002.
augusztus.
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adosnyilvantartd rendszer tovabbfejlesz-
tése, mind a bankok altal lizemeltetett
rendszerek adatszolgaltatasra torténd fel-
készitése id6t vesz igénybe. A felkésziilé-
si id6 hosszat er6sen meghatdrozza az
egyes banki rendszerek fejlettsége, hiszen
a kisebb, korszeriibb integralt rendszere-
ket lizemeltetd bankok szamara gyorsab-
ban megy az 0] adatstruktiranak megfele-
16 adatszolgaltatasra valo attérés, mint a
nagyobb ¢és esetleg tobb rendszerrel ren-
delkezd bankok esetében. Emiatt a feltol-
tés fokozatosan és az egyes bankok felké-
szilltségéhez rugalmasan alkalmazkodva
valosulhat meg. Ugyanakkor a feltoltés
tulzott mértékd elhtizédasa is problémat
jelenthet, hiszen a hitelezési aktivitas fel-
futasanak iddszakaban nem jutnak a ban-
kok elegendd informaciohoz a hitelt kérg
iigyfeleik mas bankokkal szemben fenn-
allo kotelezettségeirdl, amely novelheti a
kihelyezés kockazatait. Ezért térvényben
sziikséges meghatarozni egy egyéves ha-
taridot, ameddig minden pénziigyi intéz-
ménynek el kell kezdenie az 11j rendszer
adatokkal torténd feltoltését. (A jelenlegi
ismereteink alapjan a Hpt. modositasa ha-
talyba lépésének varhatd datuma 2003. ja-
nuar 1. lesz, tehat az Gsfeltdltést legkésdbb
2004. januar 1-jéig kellene elkezdenie
minden adatszolgaltatasra kotelezettnek.)

Sokat vitatott sulyponti kérdés, hogy
milyen datumu kockazatvallalasi szer-
z6dések keriiljenek a rendszerbe.

A pénziigyi rendszer biztonsaga azt ko-
veteli meg, hogy a torvénymodositas ha-
talyba 1épését kovetGen a leheté legha-
marabb létrejojjon a bankok szamara
érdemi és hasznalhaté informacidkat
szolgaltaté adatbazis. Ez akkor valosul-

hat meg, ha a térvénymodositas hatalyba
lépésekor fennallo és 1998. januar 1-jét™
kovetden megkdtott, valamint a tdrvény-
modositas hatalyba 1épése utan Iétrejott
szerzodésekre vonatkozik az Gsfeltoltés.
Ebben az esetben ugyanis a torvény ha-
talyba 1épését kovetd egy-masfél év mul-
va, vagyis még a hitelezési aktivitas erd-
teljes novekedésének az id@szakaban
jutnanak a bankok megfelelé informa-
ciokhoz a hiteligényl6k eladdsodottsa-
gardl, s ezzel jocskan csokkenthetnék a
lakossagi hitelezés felfutdsabol eredd
kockazatokat. Fontos érv az Gsfeltoltés
szoban forgd formaja mellett, hogy az
adatbazisba bekeriilnének azok a hitelek
is, amelyek a torvény hatalyba 1épésékor
még fennallnak, de a hatalyba Iépést meg-
el6zGen, azaz a jelenlegi igen aktiv hitele-
z¢si id0szakban nytjtottak. (Ez kiilondsen
fontos lenne az utdbbi egy évben megko-
tott hosszl lejarath lakasépitési hitelszer-
zG6déseket illetGen.)

A jogi allaspont szerint ugyanakkor
csak a torvénymodositas hatalyba lépését
kovetden megkotott hitelszerzodések ada-
tai kerlilhetnek be az adatbazisba az Gsfel-
toltés soran, ugyanis a torvénymddositas
hatalyba 1épését megel6z6en kotott, de a
hatalyba Iépéskor fennall6 szerzddések
atadasa a torvénymodositas visszamend-
leges hatalyat jelentené, s erre nincs lehe-
téség.

22 Az 1998. januar 1. utdn megkotott szerz6dések azért
keriilhetnének be az adatbazisba, mert az 1998. januar
1-jén hatalyba 1épS Hpt. ad lehetGséget a természetes
személyek adatainak kdzponti adosnyilvantartd rend-
szerbe torténd tovabbitasara. (Ezt megel6zéen a Hpt.
értelmében ezen adatok banktitoknak mindsiiltek.)
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Ez a javaslat azonban véleményiink
szerint lényegesen kitolnd az adatbazis
kiépitésének idGtartamat s a torvénymo-
dositas hatalyba 1épését kovetd 3-4 év
mulva lenne megfeleld informaciokkal
feltdltve a nyilvantartas a bankok szama-
ra. A megoldas hatranya az is, hogy egy-
altalan nem keriilhetnének bele az adatba-
zisba azok a hosszu lejaratt hitelszerzo-
dések, amelyeket a bankok az elmult egy
masfél évben kotottek, illetve a tdrvény-
modositas hatalyba 1épéséig még kotnek.

Allaspontunk szerint a lakossagi hitel-
allomany jov6beni hasonlé intenzitasu
novekedése komoly veszélyeket rejthet
magaban, amennyiben a bankok nem kap-
nak elegendd informaciot a hitelfelvevik
teherviseld képességérdl. Az tigyfelek tul-
zott mértékid eladosodottsaga ugyanis je-
lent6sen megnovelheti a nagy lakossagi
kereskedelmi bankok hitelezési vesztesé-
geit, s ez a bankok mérete miatt kihatna a
teljes pénziigyi szektorra. Ebbél kovetke-
z6en alapvet6 gazdasagi érdek a hasznal-
hat6 adatbazis minél révidebb id6 alatt
torténd kiépitése, amelyhez meg kell ta-
lalni a megfeleld jogi kereteket.

2. A pozitiv listas lakossagi
hitelinformacids rendszer jogi feltételei

A technikai keretek meghatarozasan tul te-
hat a torvényi feltételek megteremtése is
fontos a pozitiv listas lakossagi addsnyil-
vantarto rendszer kialakitdsahoz. Ehhez el-
sGsorban a hatalyos Hpt. modositasara
van sziikség, amely természetes szemé-
lyek esetén jelenleg csak az elGirasok sze-
rinti mulasztasok elkdvetése esetén teszi

lehet6vé az adatok kezelését. A Hpt. bank-
titok sértés aloli kivételeket szabalyozd
elGirasait kellene ugy atalakitani, hogy
Osszeghatartdl fiiggetleniil minden termé-
szetes személlyel kotott hitelszerz6désrol
adatot lehessen szolgaltatni a lakossagi
adosnyilvantartd rendszer szamara, s az
adatbazisbol az adatszolgaltatok informa-
ciokat kérhessenek le. Amint mar arra ko-
rabban is kitértiink, az adatvédelmi torvény
alapjan csak torvény rendelheti el a termé-
szetes személyek adatainak kezelését, s az
adatvédelemre vonatkozd elGirasok értel-
mében csak olyan korli személyes adat ke-
zelését irhatja el6, amely a meghatarozott
cél teljesitéséhez sziikséges.

Az adatvédelmi torvény értelmében a
természetes személyek adatainak kezelé-
sét elrendeld torvényben részletesen sza-
balyozni kell az érintettek jogait. Ennek
megfeleléen a Hpt. modositasnak is
rendelkeznie Kkellene arrol, hogy az
iigyfeleket irasban tajékoztatni sziik-
séges a hitelinformaciés rendszer
szamara torténd adatszolgaltatasrél.
Ezen kivill térvényben kell rogziteni az
ados szamara azt a jogot, hogy még az
el6irt mulasztasi id6szak (90 nap) letelte
el6tt tudomast szerezzen arrdl, hogy a
mulasztas esetén informaciot fognak rola
szolgaltatni a hitelinformacios rendszer-
nek. Amennyiben az adds ezt az adatszol-
galtatast, illetve az ezzel jard szankciot el
akarja kertilni, lehetGséget kell adni sza-
mara a lejart tartozas megfizetésére még a
90 nap lejarta el6tt, annak érdekében,
hogy mentesiiljon a mulasztassal kapcso-
latos nyilvantartasba vétel alol. Biztosita-
ni kell tovabba — az adatvédelmi elGira-
soknak megfelelen — az iigyfelek sajat
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adataikhoz valé hozzaférésének és le-
kérdezésének jogat, és lehetoséget kell
adni arra, hogy amennyiben helytelen
informaciokat kezel rola az adatbazis,
kezdeményezze az adatok modositasat,
és tajékoztatast kapjon a javitott ada-
tokrol.

Az adatvédelmi térvény elGirdsai ér-
telmében csak olyan adatok kezelésére
van lehet6ség, amelyet a vonatkozo tor-
vény megfogalmaz, s ennek betartasa ér-
dekében a pozitiv listds nyilvantarto
rendszerben kezelendd iigyfél- és hitel-
szerzodésadatok Hpt.-ben torténd téte-
les felsorolasara van sziikség. A techni-
kai kereteknél mar emlitett, rosszhiszem
hiteligénylés visszautasitasat, valamint a
hitelszerzdés felmondasat, mint negativ
eseményt is szerepeltetni kell a Hpt. mo-
dositasaban annak érdekében, hogy a
kozponti addsnyilvantartd rendszer ré-
szére ezeket az informaciokat is szolgal-
tatni lehessen.

A Hpt. mellett ugyanakkor sziikség van
még egy torvény modositasara, ugyanis a
személyi szam mint kozhiteles azonositd
alkalmazasat a személyazonosito jel he-
lyébe 1ép6 azonositasi médokrol és az
azonosito kédokrol szolé 1996. évi XX.
torvény csak meghatarozott szerveze-
tek és személyek részére engedélyezi, s
ebbe a korbe nem tartoznak bele a BISZ
Rt., valamint az adatszolgaltatasra kotele-
zett pénzligyi intézmények. A torvény
elGirasait ugy célszerli modositani, hogy
az lehet6vé tegye a kozponti adosnyil-
vantarto rendszer, valamint a rendszernek
adatokat szolgaltatok szamara a személyi
azonosito jel kizardlag addsnyilvantartas
céljara torténd hasznalatat.

= Kovetkeztetések.

A lakossagi hitelezés novekvé kocka-
zatai Magyarorszagon is sziikségessé tet-
ték, hogy a bankok megbizhatobb infor-
maciok alapjan itéljék meg hiteligényld
ugyfeleik eladosodottsagi szintjét és te-
hervisel6 képességét. Hosszas fejlédési
folyamat eredményeként a bankok ko-
z0ssége — mérlegelve a koltségeket és a
technikai lehetSségeket — a kozponti hi-
telnyilvantartd rendszer (BAR) lakossagi
részének tovabbfejlesztésére tett javasla-
tot a pénziigyi kormanyzatnak. Ezaltal a
jelenlegi negativ listas lakossagi adatba-
zis pozitiv listas adatokkal keriilne kiegé-
szitésre. Az atalakitds soran szempont az
is, hogy a hitelinformacios rendszer képes
legyen az Eurépai Unidhoz torténd csatla-
kozast kovetden a tagorszagok hitelnyil-
vantartd rendszereihez torténd kapcsolo-
dasra. Ez azért is elengedhetetlen, mert a
csatlakozast kdvetGen varhatdan megné a
hataron atnyulo hitelezési tevékenység.

A pozitiv listassa kiegészitett lakossa-
gi hitelinformaciés rendszer a pénziigyi
intézmények szamara hosszi tavon
nyilvanval6 elényoket hordoz. Minde-
nekel6tt hatékonyabba tehetik kockazat-
kezeld rendszereiket azaltal, hogy a hitel-
biralat minGsége javul, és idGigénye
csokken, az 1j, teljesebb korll informa-
ciécsere révén. Ugyanakkor jelentds
koltségmegtakaritast is elérhetnek a ban-
kok, mivel hitelezési veszteségeik hosz-
szabb tavon csokkenhetnek, valamint a
hitelbiralati folyamat adminisztracios ter-
hei — bekért dokumentumok mennyisége,
az adatok valodisaganak ellendrzése — is
enyhiilhetnek.
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Elényoket hordoz a tovabbfejleszteni
kivant lakossagi hitelinformacios rend-
szer az ligyfelek szamara is. A nemzet-
kozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a
potencialis adosokrol megszerezhetd ada-
tok biztonsaganak ndvelése €s mindségi
valtozasa erGsitheti a bankok kozotti tigy-
felekért folytatott versenyt. Ez egyrészt a
szolgaltatasok javulasat eredményezheti,
masrészt a kockazatok szofisztikaltabb
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HORVATH EDIT-SZOMBATI ANIKO

A PENZUGYI CSOPORTOK
KOCKAZATA ES SZABALYOZASUK 1I.

A tobb pénziigyi szektorban és jellemzden tobb orszagban is aktiv pénziigyi csopor-
tok prudens miikodésének feltérképezhetoségéhez szamos kétely fiizddik, és sza-
balyozasuk is egy sor problémas kérdést vet fel. Az egy csoportba tartozé intézmé-
nyek esetében alapvetden arra torekszik a szabalyozas, hogy az egymastol fiiggé
intézményeket a kockazatvallalds szempontjabdl egy intézményként kezelje (az
egymassal kotott iigyletekre nem vonatkoznak a tulajdonszerzési és nagykockaza-
ti limitek), viszont az egyedi limitek kijatszasara, szabalyozoi arbitrazsra iranyulo
tranzakciokat megakadalyozza. Az el6z6 szamban megjelent cikkben bemutatott
esetek és a piacok fejlodése hivta fel a figyelmet arra a tényre, hogy a jelenlegi ,,best
practice”-nek tartott szabalyozas korantsem tekinthetd transzparensnek és ha-
tékonynak, ezért mind a BIS, mind az EU Bizottsiaga a hatilyos jogszabalyok fej-
lesztése mellett kitelezte el magat. Az érvényben levd konszolidaciés szabalyokban
hianyossagok, nem konzisztens atfedések tapasztalhatok, de nem valosul meg a
pénziigyi csoportok hatékony feliigyelete sem. A problémak elsésorban magukat a
csoport-definiciokat (részesedés, kapcsolt vallalkozas, holdingvallalat stb.), a sajat
toke szamitasat, a csoportkozi tranzakcidkra vonatkozé szabalyokat érintik, de
nem tekinthet6 megfelelonek a feliigyeletekkel valé kapcsolat és a feliigyeletek egy-
mas kozotti egyiittmiikodésének jogszabalyi hattere sem.

A BIS ajanlasairol az el6z6 részben olvashattunk, ez a cikk pedig részletesen is-
merteti az Europai Uni6 direktivainak konszolidalt feliigyeletre vonatkozé részeit,
valamint a post-BCCI Direktivat és a Pénziigyi Konglomeratumokrdl tervezett
direktivat. A szerkezeti felépités segit abban, hogy a szabalyozas fejlodését krono-
légiailag is nyomon kovethessiik azoknak a piaci 6sztonzéseknek és szabalyozoi
megfontolasoknak alapjan, amelyek a jelenlegi és tervezett szabalyozas kialakula-
sat indokoltak.

A tanulmény a pénziigyi csoportok hazai szabalyozasanak ismertetésével zarul.
A Magyarorszagon létez6 pénziigyi csoportokra vonatkozo konszolidalt szabalyok
jelenleg csak a hitelintézeti torvényben (Hpt.) és a kereskedési konyvi szabalyozas-
ban szerepelnek. Az ott szerepld kovetelmények azonban sem az EU 1990-es évek
ota hatalyos szabalyozasaval, sem a pénziigyi csoportok sajatos kockazataival nin-
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csenek dsszhangban. A hitelintézetek csoportszintii feliigyeletére vonatkozo eldira-
sok formailag harmonizaltnak tekinthetdk, azonban olyan definicids és eljarasi
hibakat tartalmaznak, amelyek alapjin a magyar szabalyozis tartalmilag sem a
harmonizaciés célkitiizésnek, sem a konszolidalt szabalyozas céljanak nem felel
meg. A hidnyossagok és hibak, amelyek alapjaiban viszik félre a csoportszintii fel-
iigyelet logikajat, két teriiletet érintenek: a prudencidlis céllal konszoliddlandé
intézményi kort és a konszolidalt szavatolétike, illetve tokemegfelelés szamitasi
mdédszertanat. A hitelintézeten kiviili pénziigyi szolgaltatokra még formalisan sem
vonatkoznak csoportszintii kovetelmények, ezért azokban a pénziigyi csoportok-
ban, ahol nincs hitelintézet, nincsenek konszolidalt kovetelmények. A kereskedési
konyvi szabalyozas sem tor at a hitelintézeti korlaton, hiszen az ott szerepldé kon-
szolidalt kovetelmények szintén csak az iranyité hitelintézet és az altala ellendrzott
kereskedési konyvet vezetd vallalkozas konszolidalt kévetelményeirdl rendelkez-
nek, azaz csupan a Hpt. szerinti bankcsoport meghatarozott tagjairol.

A csoportszintii kovetelményeket azonban a magyar pénziigyi szolgaltatoknak is
be kell tartaniuk, hiszen enélkiil konnyen kijatszhatéak az egyedi prudencialis el6-
irasok, és a csoporton beliili fiiggdségi viszonyok is felderitetlenek maradnak, nem-
csak a feliigyelet, hanem gyakran maguk a pénziigyi szolgaltatok el6tt is. Joghar-
monizacids kotelezettségek teljesitése miatt pedig a jelenlegi jogszabalyok médosi-
tasara lesz sziikség a kozeljovoben.

PENZUGYI CSOPORTOK SZABALYOZASA
AZ EUROPAI UNIOBAN

sa gyorsult fel.' Az eltér6 pénziigyi tevé-
kenységet folytato intézmények M&A ak-
ciokkal vagy mas pénziigyi szektorban

A pénziigyi szektorok egymashoz kozele-
dése a pénziigyi piac egészére jellemzd
globalizacioés trenddel egyiitt az 1990-es
években valt altalanossa. A gazdasag leg-
tobb agazatat érint6 koncentracios folya-
matok, vallalategyesitési és -felvasarlasi
(merger and acquisition, M&A) tranzak-
ciok a ’80 évek végétdl a pénziigyi szek-
torban is jellemzdvé valtak. Mig az 1980-
as években és a 1990-es évek elején els6-
sorban a homogén, tehat azonos pénziigyi
tevékenységet folytatd intézmények
egyesiilésére és felvasarlasara keriilt sor,
addig az 1990-es években az univerzalis
bankok és pénziigyi csoportok kialakula-

alapitott vallalattal hoztak létre pénziigyi
konglomeratumokat.

Az egyes pénziigyi szektorokat a te-
vékenységek, illetve a tevékenységre
felhatalmazott intézménytipusok is defi-
nialhatjak. A két eltér6 definicio nem fel-
tétleniil eredményez azonos csoportosi-
tast, hiszen példaul ha az értékpapirpiacot
hagyomanyosan egy szektorként fogjuk
fel, ebben nemcsak a befektetési vallalko-

1 Afuziods és felvasarlasi aktivitas masik fontos jellem-
z6je az EU pénziigyi piacain, hogy a tranzakciok
csaknem kivétel nélkiill vagy azonos orszagbeli szék-
helyti vallalatok kozott zajlottak le, vagy az EU-n ki-
viili fejlédd orszagokba iranyultak, union beliil cross-
border M&A sokkal ritkabban fordult eld.
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zasok, hanem az univerzalis hitelintéze-
tek, az intézményi befektetSk illetve az
Oket kiszolgalo infrastruktura és piactér
(pl. tézsde és elszamolodhazak) is beleér-
tendok. A pénziigyi csoportok és kong-
lomeratumok szabalyozasanak szem-
pontjabdl, az EU vonatkozd iranyelvei-
nek feldolgozasahoz az eltéré pénziigyi
szektorokat a jellemzd tevékenységek
alapjan definialjuk. Ennek alapjan be-
szélhetlink bankszektorrol, amelyet a be-
tétgytjtési és hitelnytjtasi tevékenység
alapjan a 2000/12/EC direktiva definial, a
93/22/EEC altal lefedett befektetési szol-
galtatasi szektorrol, illetve a biztositasi
tevékenységet végzo intézmények eseté-
ben a biztositasi szektorrol (életbiztosito:
79/267/EEC, 92/96/EEC, nem élet bizto-
sito: 73/239/EEC, 92/49/EEC). Az egyes
intézménytipusok egyszerre tobb szektor-
hoz is tartozhatnak, ennek legismertebb
példaja az univerzalis hitelintézet, amely
egyszerre két szektorban folytat tevé-
kenységet, hiszen a betétgytjtés mellett a
befektetési szolgaltatasi tevékenységek
teljes korét végezheti. A befektetési szol-
galtatasi szektornak — az univerzalis hitel-
intézet és a befektetési vallalkozasok mel-
lett — a befektetési alapkezelk is részesei,
ha befektetési szolgaltatasi tevékenysége-
ket folytatnak.

A kordbban bemutatott nagy piaci bu-
késok (BCCI, Barings) egyértelmiien je-
lezték, hogy 6nmagaban egy intézmény
vizsgalata nem elegend§ annak stabili-
tasanak, pénziigyi helyzetének értéke-
léséhez, ha olyan szervezeti vagy érde-
keltségi kapcsolat alakul ki a feliigyelt
intézmény és mas intézmény vagy akar
természetes személy kozott, amely fliggd-

séget okoz. A fiigg6ségi kapcsolatok alap-
jan kiéptild csoportok feliigyelete eltérd
felligyeleti szempontokat, mas hangsu-
lyokat igényel, mint az egyedi intézmé-
nyek esetében. Ugyanakkor ezek a cso-
portok méretiiknél fogva a piac legjelen-
tdsebb, legmeghatarozobb szerepldi, ezért
egyre fokozottabb elterjedésilk 6nmaga-
ban is indokolja a szabalyozok kiemelt fi-
gyelmét. Az egy szervezeti kereten beliili
fert6zésveszEély a kiillonboz6 pénziigyi
piacok (banki, befektetési szolgaltatdi,
biztositasi) kozotti fertzést is jelenti,
ezért hatékony szabalyozasuk és feliigye-
letiik a pénziigyi stabilitds fenntartasa
szempontjabol alapvetd fontossdggal bir.

Ezzel egy id6ben a piaci problémak meg-

jelenése és kovetkezményeik pedig azon-

nali beavatkozast tettek sziikségessé.

A csoportszintli feliigyelet barmely
szabalyozott pénziigyi szolgaltatd eseté-
ben indokolt, fiiggetleniil attol, hogy mi-
lyen tipust intézmények vagy személyek
azok, akikkel fiigg6ségi viszonyban all.
Viszont eltéré modszereket és szabalyo-
kat igényel azoknak az intézményeknek a
csoportszinti feliigyelete, amelyek:

» ugyanabban a pénziigyi szektorban
miikddnek és igy ugyanazok a (jog)-
szabalyok érvényesek rajuk (homogén
csoportok);

+ kiilonb6z6 pénziigyi szektorban akti-
vak (pénziigyi konglomeratum);

* tagjainak tobbsége nem a pénziigyi
szektorban végzi tevékenységét (ve-
gyes tevékenységl konglomeratum).
A csoportokra jellemzd sajatos kocka-

zatok két részre oszthatok. Egyrészt a tu-

lajdonlason keresztiil lehetGség nyilik a

téke és az anyavallat addssaganak tobb-
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szOros felhasznalasara, amely egyedi szin-
ten a tékemegfelelési kovetelmények
csupan formalis teljesitését, a nem vart
kockazatok alulfedezettségét jelenti. A tu-
lajdonosi kapcsolatbol eredé masik kocka-
zati faktor a fliggGség, hiszen a tulajdonolt
intézmény problémaja esetén a tulajdo-
nosnak helyt kell allnia, ami a tulajdonos
anyagi helyzetére is hat. A fliggéséget to-
vabb erGsitik a csoportkdzi tranzakciok,
amelyek az intézmények kockazati kitett-
ségét is megvaltoztatjak, sok esetben
atlathatatlanna teszik, és gyakran a szaba-
lyozas kiilonbségeibdl adodo arbitrazsle-
het6ség kihasznalasara torekszenek, vagy
éppen a befektetSk érdekeit sértik. A koc-
kazati limitek és tokekovetelmények
csoportszintii érvényesitése megakada-
lyozza az egyedi kovetelmények Kkijat-
szasara iranyulé folyamatokat, ugyan-
akkor lehetdséget ad arra, hogy az
egyedi kovetelmények esetében elis-
merje az érintett intézmények kozotti
kivételes kapcsolatot, és az egymas felé
iranyuloé kockazatvallalasokat felment-
se a limitek és szavatolotoke levonasok
teljesitése alol.

Az EU szabalyozasaban az 1990-es
évekre alakult ki a pénziigyi szolgaltatok
konszolidalt feliigyeletének szabalyozasa.
El6szor a bankszektorban keriilt sor erre a
92/30/EEC direktiva révén, majd ezt ko-
vette a befektetési vallalkozok, illetve a
hitelintézetek és befektetési vallalkozok
konszolidalt felligyeletére vonatkozd
93/6/EEC direktiva, végiil 1998-ban szii-
letett meg a biztositasi csoportokra vonat-
kozo szabalyozas. A konszolidalt feliigye-
letre vonatkozo szabalyok alapvetGen két
részre oszthatok:

» a csoporttagok informacioszolgaltatasi
kotelezettségére és a feliigyeleti egyiitt-
mikodésre, valamint

* acsoportszintli prudencialis szabalyok-
ra (pl. tulajdonszerzési, befektetési és
kockazati limitek, valamint tGkekove-
telmények).

Az EU direktivai a hatalyuk ala es6 in-
tézményekre vonatkozoan szabalyozzak a
konszolidalt feliigyeletet. Amennyiben
mas direktiva hatdlya ald esd vagy nem
szabalyozott intézmény is szerepel a cso-
portban, akkor a konszolidalt feliigyelet
elsGsorban adatszolgaltatasi kotelezett-
séggel vagy felligyeleti egytittmiikodéssel
valosul meg. Csoportszintli prudencialis
szabalyokat pedig csak az azonos tevé-
kenységli intézmények esetében irnak eld.

A pénziigyi csoportok szabalyozasi hia-
nyossagainak egy részére a kordbban be-
mutatott nagy bukasok hivtak fel a figyel-
met. A kivalasztott példak altalanos, de
orvosolhatd szabalyozoi hibakra mutattak
ra. Ezek a hianyossagok elsdsorban nem az
agazati, hanem a nemzeti szabalyozas és a
nemzeti feliigyeletek elszigeteltségének ko-
vetkezményei voltak. A BCCI bukasa igen
éles szabalyozoi valaszt valtott ki, amely
elsé lépése egy Uj direktiva kidolgozasa
lett.> A BCCI esete elsGsorban arra hivta fel
a figyelmet, hogy a tisztan szamviteli kap-
csolatok (részesedés) figyelembevétele
nem elegendd arra, hogy a feliigyelt intéz-
mény Osszes fliggdségi kapcsolatat bemu-
tassa. Az 0j direktiva az alapitasi és miiko-
dési engedély megszerzési feltételeit, és eh-
hez kapcsolodoan a feliigyeletek és mas, a
pénziigyi intézmények stabilitasat timoga-

2 95/26/EC, az un. post-BCCI direktiva.
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t6 hatosagol’ egyiittmiikodését modositotta
ugy, hogy az egyértelmiien szabalyozoi ar-
bitrazsra, valamint hianyos feliigyeleti el-
lenGrzésre torekvd csoportok 1étre se johes-
senek. A direktiva a korabbiaknal sokkal
szélesebb kord feliigyeleti és hatosagi
egyiittmiikodést ir eld, az informacio atada-
sat akadalyozo — els6sorban adatvédelmi —
korlatok megsziintetésével, valamint beve-
zeti az auditorok és mas fliggetlen szakér-
tok jelentési kotelezettségét.

A post-BCCI direktiva azonban nem
érintette az érvényben levd konszolidacios
szabalyokat. Az agazati szabalyozas nem
tette lehetévé, hogy az eltéré pénziigyi
szektorbeli intézmények csoportjara is vo-
natkozzanak csoportszintli prudencialis
kovetelmények, valamint fennmaradtak
mas, az agazati szabalyozasbol eredd hia-
nyossagok és kovetkezetlenségek (pl. azo-
nos tevékenységre vonatkozo eltéré ko-
vetelmények). Ezzel szemben az EU
pénziigyi piacan egyre nagyobb mérték-
ben terjedtek el az Gn. pénziigyi konglo-
meratumok, amelyek egyszerre tobb pénz-
tigyi szektorban aktivak, és szabalyozasuk
az emlitetteknek megfelelden nem egyér-
telmii vagy hianyos. Ezeknek a piaci sze-
reploknek a jelenléte azt igényli, hogy a
csoportszintli t6kekovetelmények, kocka-
zati limitek rajuk is ugyanugy vonatkozza-
nak, mint az egy pénziigyi szektorban te-
vékenykedd tarsaikra. Ezért sor keriilt egy
j, a pénziigyi konglomeratumok feliigye-
letér6l szold direktiva kidolgozasara,
amely els6sorban a Joint Forum korabban
mar bemutatott ajanlasaira épiil.

3 Cégbirdsag, versenyhivatal, nemzeti bank, auditorok,
fuggetlen feligyeletet ellato szakértSk.

= Pénziigyi csoportok és konglomera-
tumok BCCI bukasa elott l1étrejott és
azéta hatalyos unids szabalyozasa.'

A pénziigyi csoportokra, konglomera-
tumokra vonatkozo szabalyok harom
részre oszthatok:

1. A feliigyelt intézmények miikodési en-
gedélyének feltételei, valamint az egyes
agazati direktivak kizardlagos vagy f6
tevékenységet meghatarozo rendelke-
zései eleve meghatarozzak a csoportok
kialakuldsat, egymasban valo érdekelt-
ségiiket.

2. A masodik vizsgalando teriiletet a mar
1étez6 csoportok prudencialis szabalyai
alkotjak (Id. tulajdonszerzési, befekte-
tési és kockazati limitek, tGkekovetel-
mények). Ezeket ugyancsak az agazati
direktivak jeldlik ki.

3. Végiil kiilon szabalyok vonatkoznak a
csoportok feliigyeleti rendszerére és a
feliigyeleti eljarasokra.

Ebben a szerkezetben tekintjik at az
EU-ban az 1970-90-es években hozott sza-
balyokat, amelyek a mai napig hatalyosak.
Az egyes pénziigyi szektorok direktivait a
pénziigyi csoportokra vonatkozé feliigye-
leti rendelkezések tekintetében elGszor a
95/26/EC un. post-BCCI direktiva modosi-
totta. Ez a direktiva tett el6szor kisérletet
arra, hogy a szektoralis szabalyozasbol
adodo legjelentdsebb hidnyossagokat az
Osszes pénziigyi szektort szabalyozo direk-
tivakban megsziintesse azzal, hogy egy-
szerre modositva Gket, egységes szabalyo-
kat és fogalmakat vezet be a tulajdonszer-

4 A hatlyos szabalyozas a 2002 majusaig elfogadott
jogszabalyokon alapul.
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z¢&s és alapitas engedélyeivel és a feliigye-
leti egylittmiikodéssel kapcsolatban.

1. A pénziigyi csoportok felépitését
szabalyozé rendelkezések

A tulajdonszerzési korlatokra, jelentési
kotelezettségre és a kizarolagos tevékeny-
ségekre vonatkozo szigoru jogszabalyi
rendelkezések a pénziigyi piac szabalyo-
zottsagabol kovetkeznek. Nem szabalyo-
zott piaci szerepldk esetében hatosagi
szervnek nincs olyan erGs beleszolasi le-
hetGsége a vallalati csoportok szervezeti
felépitésébe, mint a szabalyozott pénz-
tigyi szerepldk esetében a feliigyeletnek.
Kizarolagos tevékenységek. Az EU
szabalyozasa szerint egyes agazatokhoz
(szektorokhoz) specializalt tevékenységi
elGirasok tartoznak. Ez azt jelenti, hogy
betétgyiijtési, biztositasi és UCITS
alapkezelési tevékenységet kizarolag
azok az intézmények végezhetnek, ame-
lyeket a jogszabaly erre feljogosit. Igy
olyan szervezetek, amelyek egyszerre
nyujtjak ezeket a szolgaltatasokat, soha-
sem jOhetnek Iétre intézményi egyesiilés-
sel (fuzioval), csak holdingvallalaton
keresztiili egyesiiléssel vagy akvizicioval
és alapitassal, vagyis elkiiloniilt jogi sze-
mélyek osszekapcsolodasaval. Ez az 6sz-
szekapcsolodas a kovetkez6 formakban
mehet végbe (ezek kozil az utolsd két
eset jelenti a konglomeratum kialakulasat,
pl. egy bank és egy biztositd esetében):
 egylittmiikodési megallapodassal mar
létez6 intézmények kozott (pl. bank
biztositd nevével forgalmaz biztositasi
termékeket);

» kozos vallalat (joint venture) alapita-
saval (formalizaltabb egyiittmiikodést
jelent, pl. a bank a sajat disztribucios
halézatdban forgalmaz biztositasi ter-
mékeket a bank nevével);

* bank alapit biztosito leanyvallalatot (és
pl. kozos disztribucios haldzatot hasz-
nalnak);

* holdingszint(i egyesiiléssel vagy a bank
megszerzi leanyanak a biztositot.
Annak ellenére, hogy a jogszabalyok

értelmében nem johet l1étre jogi fuzio, a

kozgazdasagi fizio szintjét tobbnyire el-

érik a konglomeratumok esetében is a fel-
adatok vagy a vezetGi feleldsség 0sszevo-
nasaval.

Feliigyeleti vétdjog. A feliigyeletnek
lehet6sége van arra, hogy bizonyos tulaj-
donosi kapcsolatokat ne engedélyezzen a
feliigyelt intézmények esetében. Megha-
tarozott tulajdoni, illetve szavazati ha-
nyad (10 szazalék, majd 20 szazalék, 33
szazalék és 50 szazalék) megszerzését je-
lenteni kell a feliigyeletnek. A feliigyelet
visszautasithatja az engedélyt a tulajdo-
nos alkalmatlansaga esetén, ha nem lat-
ja biztositottnak az intézmény megbizha-
to és prudens irdnyitasat. A feliigyeletek
tajékoztatasara vonatkozo kotelezettség a
konszolidalt feliigyelet egyfajta keretét
hatarozza meg, hiszen az intézmény ala-
pitasat és miikodését a tulajdonosi és cso-
portszerkezetétdl teszik fiiggdvé. Ez azt
jelenti, hogy mar az intézmény miikodé-
sének megkezdésekor és onnantol kezdve
folyamatosan figyelembe veszik azt, hogy
kivel all fiiggéségi viszonyban a feliigyelt
intézmény, és ki az, aki befolyasolhatja a
miikddését. Azonban alapvetSen korlatoz-
za ezt a kort, hogy a befolyasolas lehet6-
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ségét egyediil a tulajdonosi és szavazati
jogoktol teszik fliggdvé. A befolyasolas
sokkal tagabb lehetdségeire adott pél-
dat a BCCl is példaul akkor, amikor Kki-
zarélag befektetési tanacsadassal képes
volt befolyast gyakorolni egy érdekelt-
ségi korébe tartozo intézményre.

2. Homogén csoportok
konszolidalasa és szabalyozasa

= A konszolidalt feliigyelet hatalya.
Azok az intézmények, amelyek mar
megszerezték miikodési engedélyiiket,
egy csoportot alkotnak, és konszolidalt
feliigyelet ala tartoznak, ha dominans
befolyast gyakorolnak valamely mas
intézményre, vagy dket befolyasolhatja
valamely mas intézmény. A csoportkép-
z6 ismérv, az egymastol vald fliggdség
mércéje tehat a befolyasolas mértéke. Do-
minans befolyasolas nemcsak az elssor-
ban szamviteli jogszabalyok altal el6irt
esetekben’ torténhet, amelyek konnyen

5 A7. szamviteli direktiva (83/349/EEC) szerint kon-
szolidalt feliigyelet ala tartozé anyavallalat sziikebb
konszolidalt feliigyelet ala tartozik az a vallalkozas
(anyavallalat), amely egy masik vallalkozasban:

* aszavazati jog tobbségével rendelkezik,

*  képes a vezetdk tobbségének kinevezésére és elmoz-
ditasara, és egyben részvényese vagy tagja a vallalko-
zasnak,

« alapszabalyzat vagy szerz6dés szerint dominans be-
folyassal rendelkezik, és egyben részvényese vagy
tagja a vallalkozasnak,

« a vezetdk tobbsége egyediil az 6 szavazatai alapjan
lett kinevezve (és nincs mas anyavallalat, amely az
el6z6 harom pontot teljesiti), és egyben részvényese
vagy tagja a vallalkozasnak;

* a megbizassal vagy szerzGdéssel szerzett szavazati
jogokkal egyediil iranyit, és egyben részvényese vagy
tagja a vallalkozasnak.

kijatszhatoak a tulajdonosi vagy tagsagi
viszonyra korlatozodo esetek miatt, ha-
nem barhogyan; a feliigyelet véleménye
O6nmagaban elegendd arra, hogy konszoli-
dalt eldirasok betartasara kotelezze az in-
tézményeket. A feliigyelet véleménye el-
s6sorban azokban az esetekben lehet
meghatarozo, amikor nem all fenn része-
sedési vagy tagsagi viszonybol eredd kap-
csolat, mégis dominansan befolyasolhato
az intézmény azaltal, hogy kozos alapon
menedzselt mas intézménnyel vagy a ve-
zettestiiletiik nagyrészt ugyanaz, illetve
barmilyen mas modon szignifikans befo-
lyas gyakorolhatdo ra. Ez meglehetGsen
nagy diszkriminativ hatalmat jelent a fel-
ligyelet szamara, ¢s lehetdséget ad arra,
hogy a ténylegesen létezd Osszefonoda-
soknak megfelelGen jarjon el.

A konszolidalt feliigyelet elsé szintjét
a feliigyeletek informacioszerzési lehe-
tségei jelentik, amelyek a pénziigyi cso-
portok legtagabb halmazara vonatkoz-
nak, hiszen tevékenységtdl, szektortol
fiiggetleniil barki beletartozhat ebbe a
korbe, aki anya-leAny vagy részesedési
viszonyban all a felligyelt intézménnyel.
Az anya-leany viszonyt egyrészt a szam-
viteli szabalyok definialjak, masrészt a
feligyelet véleménye a dominans befo-
lyas jelenlétér6l. Részesedési viszonyt a
bankszektor és a befektetési szolgaltatasi
szektor esetében a szavazati, illetve tulaj-
donosi hanyad legalabb 20 szazaléka je-
lent, a biztositasi szektor esetében része-
sedésnek tekintik a szadmviteli direk-
tivaban® definialt tartos kapcsolatot is 20
szazalék alatti részesedés esetén.

6 4. Szamviteli direktiva (78/660/EEC), 17. cikkely.
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A masodik szintet a konszolidalt besza-
molasi kotelezettség, a csoportszintii t6-
kemegfelelés és nagykockazat szabalyo-
zasa jelenti. Ezek a kovetelmények azok,
amelyek a specidlisan csoportokra jellem-
76 kockazatokat kezelni tudjak. Ezeket a
kovetelményeket is szektoralis direktivak
szabalyozzak, és a konszolidalasi kort az
adott direktiva hatilya al es6 intézmé-
nyek kozott fennallé dominans kapcso-
lat hatarozza meg. Ez példaul a bankszek-
tor esetében azt jelenti, hogy csak a hitelin-
tézetek és pénziigyi intézmények kotelesek
csoportszinten is megfelelni a prudencialis
kovetelményeknek, a hozzajuk tartozo biz-
tositokkal egyiitt ez mar nem sziikséges.

Fontos tartalmi elem, hogy a szamvi-
teli konszolidacios kor a konszolidalas
alapvetden eltéré céljai miatt nem
egyezik a prudenciilis konszolidacios
korrel. Amig a szamviteli jelentés els6d-
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leges célja a csoport vagyoni helyzeté-
nek bemutatdsa, addig a prudencialis
konszolidalas soran arra kivancsiak, hogy
a feliigyelt csoporttag pénziigyi helyze-
tét (kockazatait) mennyire befolyasolja
a csoportban valé elhelyezkedése, a
csoport tagjainak kockazatvallalasa.

A 2000/12/EC’ bankdirektivaban el6irt
konszolidalasi kovetelmények és szaba-
lyok a pénziigyi holdingvallalatbol, ve-
gyes tevékenységli holdingvallalatbol, hi-
telintézetbdl és pénziigyi intézménybdl
allo csoporttagokra terjed ki. A hitelinté-
zetek konszolidalt alapu feliigyelete min-
den csoportra kiterjed, amelyek legalabb
egy hitelintézetet tartalmaznak, ideértve
az olyan anyavallalatokat is, amelyek
nem hitelintézetek.

A 2000/12 direktiva konszolidalt fel-
igyeletet a kovetkez6 intézményi korre ir
eld (2. abra).

2. ébra
Pénziigyi Vegyes
holding- tevékenységil | _
vallalat holdingvallalat 9
Y \ Y \<
. Felugyeletiik
lifenzzt‘rlla‘y Hitelintézet Biztosité | | Cséitfel}igyj}etll
egytittmiikodésse
¢és infoatadassal

2 N

/l

Pénziigyi

P Hitelintézet
intézmeny

Befektetési
vallalkozas

\I ~

Biztosito

7 A 2000/12/EC direktiva a korabban is létezd hitelintézetekre vonatkozd jogszabalyokat konszolidalja, igy a
77/780/EEC, 89/646/EEC els6 és masodik bankdirektivakat, a 89/299/EEC szavatolotGke szamitasarol szolo direkti-
vat, a 92/30/EEC konszolidalt feliigyeleti direktivat, a 92/121/EEC nagykockazati direktivat és a 96/10/EEC net-

tositasi direktivat.
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Konszolidalt jelentési kotelezettség a
sziirkére satirozott intézményekre érvé-
nyes, mig csak feliigyeleti egyiittmii-
kodés és informacidatadas vonatkozik a
hitelintézettel kapcsolatban allo biztosito-
intézetre és vegyes tevékenységli holding-
vallalatra. A feliigyeleti egyiittm{ikddés
természetszertleg a kiilon feliigyelt intéz-
mények egy csoportba tartozasakor valosul
meg, tehat hitelintézet biztositoval vagy
mas tagallamban, illetve harmadik orszag-
ban miikddd pénziigyi szolgaltatoval alko-
tott csoportja esetén. Az informacioatadasi
kotelezettség a hitelintézet, a pénziigyi hol-
dingvallalat altal ellen6rzott intézmények
esetében (amelyek nem hitelintézetek, il-
letve nem pénziigyi intézmények) feljo-
gositja a felligyeletet arra, hogy olyan in-
formaciokat kérjen kozvetleniil — vagy az
irdnyito hitelintézeten, pénziigyi intézmé-
nyen keresztiil — az ellendrzott intézmé-
nyektdl, amelyek a feliigyeleti funkciok el-
latasa szempontjabol fontosak, és ezeknek
az informacidknak a valodisagat ellendriz-
hesse. Ugyanez vonatkozik a vegyes tevé-
kenységii holdingvallalatra is, ahol az in-
formaciok az altala ellendrzott hitelintézet
feliigyelete szempontjabol relevansak.

A PENZUGYI INTEZMENY ELTERO DEFINICIOJANAK
KOVETKEZMENYEI

A magyar és az EU szabalyozas eltér§ fogalomrend-
szere miatt érdemes tisztazni, hogy mi érthetd pénz-
ligyi intézmény (financial institution), pénziigyi hol-
dingvallalat és vegyes tevékenységli holdingvallalat
alatt. Pénziigyi intézmény az EU szabalyozas szerint
minden olyan vallalkozas, amely nem hitelintézet és
alapvetden részesedések szerzésével, illetve ezek
tulajdonlasaval foglalkozik, vagy a 2000/12 direkti-
va I. mellékletében felsorolt univerzalis banktevé-
kenységeket végzi a betétgyiijtés kivételével (vagyis
a hazai terminologia szerint — a betétgyjtés kivételé-

vel — pénziigyi, valamint befektetési szolgaltatasok
nyUjtasara jogosult). A pénziigyi intézmény definiala-
sanak részben az a célja, hogy tevékenység alapon
biztositsa a konszolidalt feliigyeletet. Ha a fenti te-
vékenységekre specializalodott intézmények a hitel-
intézettel egy csoportot alkotnak, nem vonatkoznak
rajuk a tulajdonszerzési limitek, az egymas felé ira-
nyuld kockazatvallalasra pedig a nagykockazati limi-
tek, viszont a csoportszintli szabalyok (nagykockazat,
t6kemegfelelés, feliigyelet) igen. A banki direktiva
esetében ez a hitelintézetekre, pénziigyi intézmé-
nyekre és kiegészitG banki szolgaltatast végz6 in-
tézményekre vonatkozo felmentést jelent, tehat ezek
az intézmények egy intézményként kezelenddk a koc-
kazatvallalas szempontjabol.

A pénziigyi holdingvallalat olyan pénziigyi in-
tézmény, amelynek a leanyvallalatai kozott foleg
vagy kizarolag hitelintézetek és pénziigyi intézmé-
nyek vannak, de legalabb egy hitelintézet. Mig a
vegyes tevékenységii holdingvallalat olyan iranyito
intézet, amely nem hitelintézet vagy pénziigyi hol-
dingvallalat, de a leanyai kozott legalabb egy hitelin-
tézet talalhato. Vegyes tevékenységii holding vallalat
lehet tehat valamennyi nem-hitelintézet és nem pénz-
iigyi intézmény forméaban miikodd vallalat (pl. bizto-
sitd), ha van egy hitelintézet leanyvallalata.

A magyar szabilyozas pénziigyi intézménynek
a hitelintézetet és a pénziigyi vallalkozast nevezi,
tehat eltérd intézményi kort és eltérd tevékenységeket
fed le az EU tevékenységi alapon definialt pénziigyi
intézményéhez képest. A pénziigyi holding tarsasag
olyan pénziigyi vallalkozas, amelynek kizarolagos te-
vékenysége pénziigyi intézmények vagy befektetési
vallalkozasok tulajdonlasa, amelyek koziil legalabb
egy hitelintézet. Ehhez hasonl6 kizarélagossagot az
EU szabalyozasa nem ir el6. A 2000/12/EC csak
annyit kovetel meg, hogy a pénziigyi holding tarsasag
leanyvallalatai fGleg hitelintézetekbSl és pénziigyi
intézményekbdl alljanak, koziliik legalabb egy hitel-
intézettel, mig a 93/6/EEC a befektetési vallalkozasok
tulajdonlasaval is kiegésziti a holding tarsasag defi-

Az 1993/6 CAD direktiva mar arra az
altalanossa vald piaci jelenségre reagal,
hogy a befektetési szolgaltatasok piacan a
hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
jellemz&en egymas versenytarsai. Ezért
az egyenld elbands biztositasa érdekében
a hitelintézetekkel egyezé prudencialis
kovetelményeket ir eld a befektetési val-
lalkozasok szamara is, illet6leg bevezeti
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a befektetési vallalkozasok konszolidalt
feliigyeletét.

HITELINTEZETI SZEMLE

Az 93/6/EC direktiva konszolidacios
intézményi korét a 3. abra mutatja:

3. ébra
Pénziigyi Vegyes
holding- tevékenységii
vallalat holdingvallalat |

v\\

< - Feliigyeletiik

Pénziigyi Hitelintézet csak feliigyeleti
intézmény vagy befektetési | egyiittmiikddéssel
vallalkozas - és infoatadassal

!

N

Pénziigyi
intézmény

Hitelintézet

Befektetési
vallalkozas

Biztosito
intézet

A satirozott intézmények készitenek
konszolidalt beszamolét és rajuk érvé-
nyesek a konszolidalt limitek és tokeko-
vetelmény. A pénziigyi holdingvallalat és
vegyes tevékenységl holdingvallalat de-
finicidja az eddigi hitelintézeti szerepld
mellett kiegésziil a befektetési vallalko-
zéssal is. Igy pénziigyi holdingvallalat az
olyan pénziigyi intézmény, amelynek a le-
anyvallalatai kozott f6leg vagy kizarolag
hitelintézetek, befektetési vallalkozasok
és pénziigyi intézmények vannak, de leg-
alabb egy hitelintézet vagy befektetési
véllalkozas. Ugyanez igaz a vegyes tevé-
kenységli holdingvallalat esetében is,
amely a direktiva életbelépésétdl kezdve
olyan iranyité intézetet jelent, amely nem
befektetési vallalkozas vagy pénziigyi
holdingvallalat, de a leanyai kozott leg-
alabb egy befektetési vallalkozas vagy hi-
telintézet talalhat6. Azokra a csoportokra

is kiterjednek ezek a definicidk, ahol
nincs hitelintézet, ezért a csak befektetési
vallalkozasokat tulajdonlo intézményeket
is nevezhetjiik pénziigyi holdingvallalat-
nak vagy vegyes tevékenységi holding-
vallalatnak.

A biztositasi csoportokrol a 98/78/EC
direktiva rendelkezik. A konszolidalt ko-
vetelményekkel lefedett intézményi kort a
4. abra szemlélteti.

Az intézmények koziil a biztosité hol-
dingvallalat az az iranyitd intézmény,
amelynek f6 tevékenysége részesedések
szerzése kizardlag vagy féleg biztosito-
ban, viszontbiztositoban és nem tagorszag
biztositojaban, és az igy szerzett leanyval-
lalatok koziil legalabb egy biztosito. A ve-
gyes tevékenységl biztosito holdingvalla-
lat olyan iranyité intézmény, amely nem
biztositd, viszontbiztositd, nem tagorszag
biztositdja vagy biztositd holdingvallalat,
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4. abra
Vegyes —
tevékenységli Biztosito Viszont-
- biztosito ho}dmg— biztosito
| | holdingvallalat véllalat
Csoportkdzi tranzakeiok .
felugyelete, feliigyeleti
egyiittmikodés Y
és infoatadas >
| Biztosito
Csoportkozi tranzakciok
feliigyelete, feliigyeleti -
cgyiittmiikodés >
és infoatadas Hitelintézet/ .
befektetési Biztositd t\)/llzstz Orl,lttf
véllalkozés Osto

de a lednyvallalatai kozott legalabb egy
biztositd van. Ahogy mar korabban emli-
tettiik, a biztositok esetében a konszoli-
daciés kotelezettség az intézmények
szélesebb korére vonatkoztathatd, hiszen
a részesedési viszony nemcsak a szavaza-
ti vagy tulajdoni hanyad 20 szazalékhoz
kothet6, hanem ide tartozik minden olyan
tartés kapcsolat is, amely a 20 szazalék-
nal alacsonyabb tulajdonosi jogokat teste-
sit meg, de a vallalkozas tevékenységét
befolyasolja.

A vegyes tevékenységti csoportok ese-
tében a konszolidalt feliigyelet az infor-
macidszerzési jogokon és felligyeleti
egylittmtikodésen kiviil a csoportkozi
tranzakciok feliigyeletére is kiterjed.
A csoportkozi tranzakciok feliigyelete
ugy valosul meg, hogy minden olyan val-
lalkozés, amelyek legalabb részesedési
viszonyban all a biztositoval vagy a bizto-
sitoval részesedésben allo vallalkozassal,
valamint az olyan természetes személyek,
akik ezek koziil az intézmények koziil

barmelyikben részesedéssel rendelkez-
nek, és a biztosito kozotti tranzakciokat
évente legalabb egyszer jelenteni kell a
feliigyeletnek. Ezek a tranzakciok els6-
sorban az egymasnak nytjtott hiteleket,
garanciakat, az egymas kozott zajlo mér-
legen kiviili tranzakciokat, befektetése-
ket, szavatolotOke-elemeket érintd tranz-
akciokat, valamint a koltségmegosztasra
iranyuld megegyezéseket jelentik. De
konszolidalt t6kemegfelelési kovetelmé-
nyeknek nem kell megfelelniiik.

A szektoralis direktivak definicioi
miatt atfedések is jelentkeznek. Igy pél-
daul a vegyes tevékenységli biztositasi
holdingvallalat vegyes tevékenységt hol-
dingvallalat lehet a banki direktiva sze-
rint, de elképzelhetd az is, hogy a vegyes
tevékenységli biztositasi holdingvallalat
egyszerre pénziigyi holdingvallalat a ban-
ki direktiva értelmében, vagy a banki di-
rektiva szerint vegyes tevékenységli hol-
dingvallalat biztositasi holdingvallalat a
biztositasi direktiva szerint.
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= Pénziigyi csoportok prudencialis
szabalyai.

1. Tokemegfelelési kovetelmények

A csoportszintid t6kekovetelmények meg-
alkotasa soran az els6dleges szempont
mindig is a tobbszords tékehasznalat ki-
sziirése volt. Az anyavallalat részesedése
a leanyvallalatban az anyavallalat sajat t6-
kéjének befektetése lehet, a leany szama-
ra viszont ugyanugy t6keelem. Az egyedi
tokeszamitasaik soran igy mindketten
tokeelemnek veszik figyelembe ugyan-
azt a tokét (double gearing), hosszabb
tulajdonlési lanc soran pedig ez akar tobb-
szOrosen megtorténhet (multiple gearing).
A csoportszintli kovetelmények ezeket a
halmozodasokat valamelyik ajanlott mod-
szer segitségével kisziirik, igy kimutatha-
tova valik az az eset, amikor a csoporttag-
ok egyenként teljesitik a tékekovetelmé-
nyeket, de egyiitt nem.

Csoportszintli t6ke meghatarozasakor
nem vehet6 figyelembe az a leanyvalla-
lati téke sem, amely az anya hitelfelvé-
telébél szarmazik (excessive leverage).
Ezt a hitelt az anyavallalatnak egyszer
vissza kell fizetnie, igy nem teljesiil az a
barmely tékelemmel szemben tamasztott
kovetelmény, hogy a nem vart vesztesé-
gek fedezésére barmikor elérhetd legyen.
fgy 1ényegében barmilyen forrasbol ered
az anyavallalat részesedése, nem vehetd
figyelembe a leany t6keszamitasa soran.

A konszolidalt szavatolotéke megalla-
pitasara harom kiilonb6z6 modszer 1éte-
zik, amelyek ugyanarra az eredményre
(szavatolotéke értékre) vezetnek, csak a
kiindulasuk eltér6 aszerint, hogy konszo-

lidalt mérleg vagy egyedi adatok allnak
rendelkezésre. Mindegyik modszernek
az a célja, hogy a tobbszoros tokeattéte-
lek Kisziirése révén a ténylegesen ren-
delkezésre allo szavatolétokeelemeket
hatarozza meg, amelyet a t6kemegfe-
lelés vizsgalata soran az aggregalt to-
kekovetelményekkel lehet 6sszevetni.
A csoportszintli szavatolotGke ismerete
nemcsak a tékemegfelelés vizsgalata mi-
att fontos. A csoport egészére vonatkozo
kockazati limitek tobbsége, a biztositok
kivételével,® a szavatolotokéhez viszo-
nyitva allapithaté meg, ezért valoban 1¢-
nyeges, hogy a harom modszer ugyanarra
az eredményre vezessen. A 2. tablazatban
ezeket a modszereket foglaljuk Ossze.
Mint lathato, a Joint Forum és az EU di-
rektivak altal hasznalt modszertan 1énye-
gében megegyezik, még ha elnevezésiik
eltérd is.

A ,csoportblokkok modszere” (buil-
ding block approach) vagy a ,,szamviteli
konszolidacion alapuld modszer” (ac-
counting consolidation based approach) a
hagyomanyos szamviteli konszolidaciora
épit, amikor a konszolidalt mérleg és ered-
ménykimutatds adatai az egymas kozotti
tranzakciok, kitettségek kisziirése utan a
csoport egészének vagyoni helyzetérdl és
eredményérdl tajékoztatnak. Bizonyos
esetekben azonban a szamviteli konszoli-
dalt beszamolok nem alkalmasak a pru-
dencialis konszolidacio céljainak elérésé-
re. Egyrészt azért, mert informacio vész el
azzal kapcsolatban, hogy melyik csoport-
tagtol szarmazik az adott eszkdz vagy for-

8 A biztositok kockazati limitei a technikai tartalék
fiiggvényében keriilnek megallapitasra.
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2. tablazat

A tokemegfelelés szamitasahoz ajanlott modszerek’

Joint Forum 1999

EU Direktivak

Csoportblokkok modszere

A csoport konszolidalt t6kéjének meg kell ha-
ladnia az egyedi vagy azonos tevékenységet
végzd csoportblokkok tékekdvetelményének
Osszegét.

A csoport konszolidalt tékéje = a konszoli-
dalt eszkozok (részesedések nélkiil) — (kon-
szolidalt kotelezettségek (egymas kozotti ki-
tettségek kisztirésével) + tartalékok)

Kockazat alapi aggregalas

Az egyedi t6keelemek Osszeaddsaval megha-
tarozott csoport-t6kébdl a csoportkdzi része-
sedések dsszegét levonjak, és ennek kell meg-
haladnia az egyenkénti t6kekovetelmények
Osszegét.

Kockazat alapu levonas

Az anya befektetésének értékét a leany téke-
feleslege ill. hianya adja. Ezért az anya egye-
di, nem konszolidalt tékéjét wjraszamitjak
ugy, hogy levonjak a részesedések konyv sze-
rinti értékét és helyette a leanyok tSkefelesle-
gét, hianyat veszik figyelembe. Ha az anya
befektetése meghaladja a leany tékekovetel-
ményét, akkor a felesleg az anya t6kéjének ré-
szévé valik, mert elérhets a csoport tobbi tag-
ja szamadra is. Ha viszont hidny van, mert a
befektetés alacsonyabb, mint az anya részese-
désének megfeleld tokekovetelmény, akkor
azt a hianyt az anyanak kell pétolnia, ezért le-
vonasra keriil az anya és egyben a csoport
rendelkezésére allo tékeelemekbdl. Az anya
ujraszamitott tékéjének kell meghaladnia az
anya t6kekovetelményét.

Szamviteli konszolidacion alapulo modszer

A csoport szamvitelileg konszolidalt sajat t6-
kéjének (t6keelemként csak azok az elemek
valaszthatok, amelyeket a szektoralis szaba-
lyok kdlcsondsen elismernek) meg kell halad-
nia az egyes szektorok kiilon meghatarozott
t6kekovetelményeinek az dsszegét.

Levonas és aggregaldas modszere

Az egyedi t6keelemek 0sszegébdl (valasztha-
t6 elemek csak azok, amelyeket a szektoralis
szabalyok kolcsondsen elismernek) levonjak
az egyedi t6kekdvetelményeket és a részese-
dések konyv szerinti értékét.

A kévetelmények levondsan alapulo modszer

Az anyavallalat tékéjének meg kell haladnia
az anya t6kekovetelményét és a részesedések
konyv szerinti értéke ill. a lednyok t6kekdve-
telményének aranyos dsszege koziil a maga-
sabb érték Osszegét. A tervezett EU direktiva
az Ovatossag elve szerint a leany tékefelesle-
gét nem veszi figyelembe, viszont a hianyat
igen (1. kockazat alapt levonas).

9 A szemléltet§ példak a mellékletben talalhatok.
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ras. Az egészen mas mérlegszerkezetd in-
tézmények konszolidacioja pedig félreve-
zet6 vagy torz helyzetképet adna. Egy
bank és egy mas szektorban tevékenyke-
d6 intézmény, pl. biztositd vagy nem sza-
balyozott intézmény konszolidalt mérlege
nem alkalmas arra, hogy a banki kockaza-
tot kimutassa, és a mérlegre épiilé banki
limiteket, kovetelményeket megallapitsa.
Ugyanez igaz a biztositasi kockazatra is,
ahol az alapvet6 kockazat a kotelezettsé-
gek értékének bizonytalansaga, és a mo-
gottik allo eszkozok értékallosaganak
valtozasa. A biztositok tartalék- és toke-
kovetelményei ennek a kockazatnak a
figyelembevételével keriiltek megallapi-
tasra. Ezért ilyen esetekben sziikség van
arra, hogy az egyes tevékenységek kocka-
zata és az ennek megfeleld kovetelmé-
nyek egymastdl elkiilonithetéek legye-
nek. A ,,building block” modszer ezt ugy
teszi lehetdve, hogy a szabalyozasnak, te-
vékenységnek megfeleld szektorokra
osztja a csoportot, kiszamolja a szektorok
tokekovetelményét, és ezeket Gsszeadva
allapitja meg, hogy a csoport konszolidalt
tokéje elegendd-e.

El6fordulnak olyan esetek is, amikor
konszolidalt szamviteli jelentések nem
allnak rendelkezésre, azonban a feliigye-
letnek sziiksége van a csoporttag konszo-
liddlasara. Ekkor alkalmazhaté a masik
két modszer (,levonds és aggregalas”
(deduction and aggregation), ,kdvetel-
mények levonasan alapulé modszer”
(requirement deduction), amely az egyedi
adatok segitségével hatarozza meg a cso-
port rendelkezésére all6 szavatolotdke
nagysagat, és az ebbdl mar megallapitha-
to kockazati limiteket. Ebben az esetben

is konnyen betarthatéak a kiilonbozd
szektorok kovetelményei, hiszen utolag
torténik az egyedi szavatolotGkeelemek,
illetve tékekdvetelmények aggregalasa
vagy levonasa. Ezek a modszerek a
tobbszoros tokehasznalat Kisziirését az
egymas felé iranyul6 kockazatvallala-
sok nettésitasa nélkiil biztositjak. igy
ha nem all rendelkezésre konszolidalt be-
szamold, vagy a csoportkozi tranzakciok
nagyon Osszetettek és ismeretiik nélkiil
lényeges informaciok vesznének el, ezek
a modszerek elonyodsebbek lehetnek.

2. Kisebbségi tulajdonosok

A konszolidacio végrehajtasa soran ijabb
kérdést vet fel a nem 100 szazalékban tu-
lajdonolt leanyvallalatok elszamolasa-
nak kérdése. Pro és kontra érvek szolnak
amellett vagy az ellen, hogy konszolidaci-
ojuk teljes kord legyen, azaz gy tortén-
jen, mintha 100 szazalékosan tulajdonol-
nak Oket. Abban az esetben, ha léteznek
mas kisebbségi tulajdonosok is, akkor a
teljes korii konszolidacio és a részesedés
aranya szerinti konszolidacio eltéré
mértékben konzervativ aszerint, hogy a
csoporttagoknak egyenként tGkefeleslege
vagy hianya van."” Ahogy a 2. tablazatbol
is latszik, a konszolidalas soran a csoport-
tagok ténylegesen rendelkezésre allo sza-
vatolo tokéje keriil meghatarozasra, az
egymas kozotti tulajdonlasok, részesedé-
sek konyv szerinti értékének kisziirésével,
levonasaval. Amennyiben a tagoknak
egyenként tokefeleslegiik van, akkor a

10 Szemléltetd példa a mellékletben.
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teljes kori konszolidacié kedvez6bb
eredményt ad, mint a részesedés szerinti,
mert ekkor a kisebbségi tulajdonra esé fe-
lesleget is a csoport elérhetd t6keelemei
kozé soroljak be, mig a részesedés levo-
nasakor, csak az anyavallalat részesedése
keriil levonasra. A leany tdkedeficitje
esetén a részesedés szerint aranyosan
konszolidalt toke ad kedvez6bb ered-
ményt, hiszen a deficit teljes kord elsza-
molasa azt jelentené, hogy a hiany potla-
sanak felelGssége teljes egészében az
anyavallalatra ill. a csoportra harul.

A kisebbségi tulajdonlashoz kapcso-
16d6 konzervativ allaspont tekintetében
az agazati szabalyok eltérést mutatnak.
A biztositasi csoport t6kemegfelelésének
szamitasa soran (98/78/EC) a részesedés-
nek megfelel§ aranyban kell figyelembe
venni az egyes egységek tékeelemeit, ki-
véve tOkedeficit esetében, amikor teljes
korti konszolidaciot kell végrehajtani,
hogy a deficit teljes egészében szamitson
a konszolidalés soran. A hitelintézetek és
befektetési szolgaltatok esetében a
2000/12/EC direktiva els6dlegesen teljes
kord konszolidaciot ir eld, részesedés sze-
rint csak akkor lehet konszolidalni, ha a
felelGsség is bizonyithatdan a részesedé-
seknek megfelelGen oszlik meg.

3. Csoportkozi tranzakciok
és kockazati koncentraciok

A csoportkdzi tranzakciok 1éte dnmagaban
nem jelent veszElyt, hiszen gyakran éppen a
csoporton beliili hatékonyabb munkameg-
osztas, az alaptevékenységekre vald foku-
szalas igénye az, amely a csoportok, kong-

lomeratumok létrejottéhez vezet. A szaba-
lyozok feladata annak biztositasa, hogy
ezek a tranzakcidk ne gyengitsék a csoport
pénziigyi helyzetét, ne veszélyeztessék
fennmaradasukat. Ehhez viszont csoport-
szinten is tisztaban kell lenni a kockazatok
aramlasaval és felhalmozodasaval.

Feliigyeleti szempontbol két teriilet je-
lenthet gondot: a csoportkdzi tranzakciok
eredményeképpen kialakulo kolesonos
fiiggoségi viszonyok, és a tranzakciok
egymas kozotti arazasa. Ezért a csoport-
kozi tranzakciok, és hozza hasonldoan a
kockazati koncentraciok feliigyelete soran
elsddlegesen a csoporton beliili fertzés
veszElyét, a lehetséges érdekkonfliktuso-
kat, a szektoralis szabalyok megkeriilé-
sének kockazatat, és a kockazat szintjét
és nagysagat kell értékelni.

Onmagéaban a csoportkdzi tranzakciok
¢és kockazatok csak ritkan vezetnek tartds
fizetésképtelenséghez, a csoporton beliili
kolesonds fiiggdsség miatt azonban altala-
ban az egyes tagok likviditasi, profitabili-
tasi problémai atmenetileg érintik a tobbi
csoporttagot is. A csoporton beliili kol-
csonos fiiggdség és a kiilonféle belsd
tranzakciok szdmos megjelenési formaja
tobbféle, sokszor halmozodd kockazatok
kialakulasahoz vezet. A 3. tablazat 6ssze-
foglalja, hogy az egyes tranzakciofajtak
mely kockazatok kialakulasahoz, erésité-
s¢hez jarulhatnak hozza.

Az EU direktivai a kockazati kon-
centraciot az egyes szektorokban meg-
lehetdsen eltéré médszerekkel és mér-
tékben szabalyozzak. A hitelintézetek ¢és
befektetési szolgaltatok esetében a szava-
tolot6ke nagysagahoz viszonyitva hata-
rozzék meg a limiteket. Az egyedi intéz-
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3. tablazat

A csoporton beliili tranzakciok kockazata

Kockazatok tipusai

Tranzakciok tipusai

Csoporton beliili Csoporton beliili kereskedés
fert6zés kockazata Mas csoporttag részére torténd kereskedés
Erdekkonfliktusok Egyes eszkozok csoporton beliili elhelyezése (kedve-
kockazata zGbb ado és piaci feltételek, szakértok jelenléte)
Szabalyozoi A kozpontositott likviditasmenedzsment, csoporton be-

arbitrazs kockazata

lili hitelek és garancidk nyujtasa

A biztositoi és viszontbiztositoi tevékenységek miatti fi-
nanszirozas €s értékpapirositas

Kereskedési tevékenységek arazasa

Ugyfelek eszkdzeinek elhelyezése (csoport és nem az
iigyfél érdeke szerint)

Csoporton beliili hitelek és garanciak (arazas, eszkdzok
aramlasanak nyomon kovetése)

Eszkozok adasvétele csoporton beliil

mények és a hitelintézetekbdl és befekte-
tési szolgaltatokbol allo homogén csopor-
tok esetében a szavatolotéke 10 szazaléka
felett beszélhetlink nagykockazatrol, és a
25 szazalékos limit a fels6 hatar. Az 0sz-
szes nagykockazat nem haladhatja meg a
szavatolot6ke 800 szdzalékat. Hasonloan
mennyiségi szabalyozast jelent, hogy a
hitelintézetek mas hitelintézet, pénziigyi
intézet és kiegészit6é banki szolgaltatast
nyujto vallalkozas kivételével csak szava-
tolo tékéjiik 15 szazalékig, aggregalt szin-
ten 60 szazalékig szerezhetnek részese-
dést. A hitelintézetek és befektetési vallal-
kozasok tulajdonszerzési korlatai nem
vonatkoznak a biztositékra, és az ideig-
lenesen veszteségmegelGzés céljabol tar-
tott részvényekre. Amennyiben a hitelin-
tézet mégis tullépné a tulajdonszerzési li-

miteket — amit a nagykockazat esetében
nem tehet meg —, akkor 100 szazalékosan
t6kével kell fedezni a limit feletti részt.
A biztositokat a nagykockazati limitek
esetében is kedvezdbb elbanas érinti, ese-
tilkben a 25 szazalékos limit 40 szazalék.

Az EU szabalyozasa a befektetési val-
lalkozésok tulajdonszerzését illetGen libe-
ralisabb, mint a hitelintézetekkel szemben,
ugyanis 15 szazalékos és 60 szazalékos li-
mitet nem alkalmaz, de a nagykockazati
limitek 6rajuk is azonos feltételekkel érvé-
nyesek.

A direktivak alapjan biztositok esetén
csak azokra az eszkozokre vonatkoz-
hatnak diverzifikacios szabalyok (asset
spread rules), amelyek a technikai tarta-
1€k befektetési formajanak tekinthetdk.
Eppen ezért a befektetési limitek is a tech-
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nikai tartalék aranyaban vannak meghata-
rozva." A technikai tartalék befektetésén
kiviili tobbi eszkozhdz kapcsoloddan a
tagallamok nem rendelkezhetnek korlato-
zasokrol. A technikai tartalék befekteté-
sénél alapvetd szempont a biztonsag, a ho-
zam ¢és a piacképesség, amelyet a diverzi-
fikaltsag is eldsegit. Ebbdl kovetkezben a
diverzifikacios szabalyok jelentGsen hoz-
z4jarulnak a fenti szempontok érvényesit-
het6ségéhez. A biztositd befektetéseihez
kapcsolodo kockéazatok egyedi intézményi
szinthez kapcsolodnak, csoportszinten
mind a technikai tartalékok, mind a befek-
tetések aggregalddnak, ezért ha a biztosi-
tok egyedi szinten teljesitik a diverzifika-
cios kovetelményeket, akkor azok cso-
portszinten is automatikusan teljesiilnek."
A biztosito kotelezettségeihez (biztositasi
szerz6dések) nem kapcsolddnak koncent-
racios limitek, ezeket a kockazatokat elsé-
sorban mas eszkozokkel, viszontbiztosi-
tassal, egyiittes biztositassal csokkentik.
Az eltérd szektoralis szabalyok miatt a
bankok és befektetési szolgaltatok a cso-
porthoz tartozé — konszolidacioba be nem
vont — biztositon keresztiil koénnyen ki
tudjak kertilni a nagykockdazati limiteket.
Erre els6sorban azért van lehet6ség, mert
a biztositok esetében a technikai tartalé-
kon kiviili forrasok befektetését, igy a sa-

11 Pl nem fektethetnek technikai tartalékuk 5 szazalék-
nal tobbet egy kibocsato értékpapirjaiba, 10 szazalé-
kanal tobbet kozelfekvd épiiletekbe és teriiletekbe,
valamint OTC termékekbe, 3 szazaléknal tobbet nem
tarthatnak készpénzben.

12 Az egyedi intézményi limitek alol kivételt jelent, ha a
biztositonak 50 szazaléknal nagyobb részesedése van
befektetési alapban (investment fund), mert ekkor a
biztosito feliigyeletének az alap mikodését, és annak
eszkozeit is figyelembe kell vennie a biztosito értéke-
Iésekor.

jat tokét egyaltalan nem érinthetik limi-
tek, és ugyanigy nem kapcsolédnak limi-
tek a technikai tartaléktol fiiggetlen ligy-
letekhez sem.

3. Feliigyeleti egyiittmiikodés
és informaciocsere

Bar elvileg a feliigyeleti szervek mas ha-
tosagokkal (feliigyeleti szervek, felsza-
molok, auditorok) feladatuk ellatasa érde-
kében torténd informaciocseréjét mar a
BCCI bukasa el6tti direktivakban sem
akadalyozhattak formalisan adatvédelmi,
titoktartasi kovetelmények, az esetek azt
bizonyitjak, hogy az informacidaramlas
mégis Uitkozott (és sok helyiitt ma is {itko-
zik) ilyen akadalyokba.

A kiilonbdz6 orszagok feliigyeleteinek,
valamint az egy orszagon beliili feliigyele-
tek egyiittmiikddését a kiilonbdz6 agazati
direktivak szabalyozzak meglehetGsen el-
tér6 mértékben. Hitelintézetek és befek-
tetési szolgaltatasi tevékenységet nyujtd
intézmények esetében feliigyeleti egytitt-
miikodésre keriil sor az 1) tulajdonosokrol
valo tajekozodas esetében és alkalmassa-
guk megitélésekor, azonban hasonl6 intéz-
kedés a biztositok esetében nem szerepel a
direktivakban. Hataron atnytld pénziigyi
csoportok esetén felligyeleti egylittmiiko-
dési megallapodasok rendelkeznek az
egylttmiikodés keretérdl és a konszolidalt
feliigyeleti funkciok ellatasarol. A hitelin-
tézetekrol, befektetési vallalkozasokrol és
biztositasi csoportokrol szolo direktiva is
rendelkezik arrdl, hogy ha egy csoportba
tartoznak ezek az intézmények, akkor a
feliigyeleteknek szorosan egyiitt kell mi-
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kodniiik, és azokat az informéacidkat, ame-
lyek a masik feliigyelet munkéjat meg-
konnyitenék, at kell adniuk.

Az EU-ban a 1990-es évek feliigyeleti
egylittmiikodésének gyakorlata azt mutat-
ja, hogy a hataron atnyulé pénziigyi kong-
lomeratumok és csoportok jelenlegi fel-
iigyelete majdnem minden esetben az
egylittmiikodés céljat meghatarozo Me-
moranda of Understandinggel (MoU),
magyarul: Egyiittmiikodési Megallapoda-
sokkal valésul meg a tagorszagok fel-
tigyeletei kozott. Konkrét esetekben a
konszolidalt feliigyeletet ellato tagorszag
feliigyeleti szervérdl is egy ilyen megalla-
podas donthet, ha az iranyelv rendelkezé-
se nem egyértelmd, példaul ha a holding-
vallalat ott van bejegyezve, ahol a tagjai
vagy legalabb egy hitelintézete, vagy az
anyavallalat egy hitelintézet, akkor a hi-
telintézet feliigyeletének kell ellatnia a
konszolidalt feliigyeletet.

A hataron atnyuld akviziciok soran a
részesedés szerzés kiilonbozd szintjeivel
a részesedést szerz0 intézmény feliigye-
letének és a megszerzett intézmény fel-
tgyeletének egyiittmiikodése, feladataik
megoszlasa jelentdsen valtozik. A része-
sedésszerzést mindkét érintett tagorszag
feligyelete visszautasithatja vagy azért,
mert a részesedést szerz$ intézmény
pénziigyi helyzetét gyengiti meg az Uj
részesedés, vagy azért, mert az uj tulaj-
donos nem alkalmas arra, hogy az in-
tézmény megfeleld vezetésérdl gondos-
kodjon. A konszolidalt feliigyeletért a
részesedést szerzd intézmény illetékes
felligyelete felel6s, és ennek ellatasa érde-
kében folyamatosan kapcsolatban van a
masik érintett feliigyelettel. A felvasarlas,

részesedésszerzés szabalyainak betartasat
a megszerzett intézmény feliigyelete vizs-
galja, ezért a felvasarld intézménynek
egyiitt kell miikodnie ezzel a feliigyelettel
is. Miutan a megszerzett intézmény leany-
vallalatta valt, a leanyvallalat feliigyelete
csupan a leanyvallalat egyedi feliigyeletét
végezheti, a csoport egyéb tagjairdl szo6lo
informaciot csak akkor szerezhet, ha erre
kiilon megallapodasa van az anyaintéz-
mény feliigyeletével. Végiil a felvasarlas
soran az utolso 1épés, amikor fiokvallalat-
ta valik a megszerzett intézmény, ekkor a
fiokvallalat feliigyelete a likviditasi pozi-
cio vizsgalatara korlatozodik.

A BCClI esete arra hivta fel a figyelmet,
hogy mindezek a rendelkezések nem ele-
gendbek arra, hogy hatékony felligyeletet
lassanak el olyan pénziigyi csoportokban,
amelyeket tobb feliigyelet ellendriz, vagy
olyan intézményekben, amelyek tulaj-
donosainak kapcsolatait és befolyasolha-
tosagat nem teljes mértékben ismerik.
Felhivta a figyelmet arra is, hogy az intéz-
mények problémainak feltarasara az 0sz-
szes olyan hatosag informacioira sziikség
van, amelyek az intézményt vizsgaljak,
vagy barmilyen hozzékapcsolédd adat
birtokdban vannak.

= A post-BCCI direktiva.

Az 1995/26/EC, tn. post-BCCI direkti-
va az Osszes pénziigyi szektorban fel-
tgyelt intézmény szabalyozasat modosi-
totta a feliigyeleti engedélyezés szigorita-
saval, és a feliigyeleti egyiittmiikddés erd-
sitésével. Igy érintette a 77/780/EEC és
89/646/EEC hitelintézeti direktivakat, a
73/329/EEC és 92/49/EEC nem-¢életbizto-
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sitasi direktivakat, a 79/267/EEC és
92/96/EEC életbiztositasi direktivakat, a
93/22/EEC befektetési szolgaltatasokrol
sz0l6 direktivat, és végiil a 85/611/EEC
nyilvanos és nyiltvégli értékpapiralapok-
rol (UCITS) szol6 direktivat. A direktiva
egyértelmi célja volt, hogy az olyan in-
tézmények, mint a BCCI, akik egyér-
telmtien az eltérd orszagok kiilonbozd
szabalyozdi kovetelményeinek kihaszna-
lasara, a feliigyeletek nem megfeleld
egyiittmiikodésére, és ebbdl adéddan a fel-
igyeletek altal fel nem tart dsszefonoda-
sokra épitettek, ne johessenek létre. Az
eddig fel nem tart osszefonodasok ki-
mutatasara hivatott a direktiva altal be-
vezetett uj fogalom, a szoros kapcsolat.

1. A szoros kapcsolat

A feliigyeletek visszautasithatjak a miiko-
dési engedély kiadasat vagy visszavonhat-
jék az engedélyt, ha az intézmény tulajdo-
nosi és ellenérzési — un. szoros kapcsola-
tai — akadalyozzak a hatékony feliigyeleti
munkat. Szoros kapcsolatként azt a vi-
szonyt definialja a direktiva, amikor két
természetes és jogi személy kozott része-
sedési és ellendrz6 viszony all fenn.

A részesedési viszony azt jelenti, hogy
egy személy a szavazati jogok vagy t6ke
20 szazaléka felett tartésan rendelkezik
(kozvetleniil vagy ellendrzéssel). Ellenér-
z6 kapcsolaton gyakorlatilag a szamviteli
direktiva szerinti anya—leany vagy az ah-
hoz hasonl6 kapcsolatot értjiik, amelyet
a szamviteli szabalyozas részletez, és egy-
ben konszolidalt beszamold készitésére
kotelez. A szamviteli direktivanak megfe-

leléen az a vallalkozas ellendriz egy masik

vallalkozast, amely

* aszavazati jog tobbségével rendelkezik

+ képes a vezetdk tobbségének kinevezé-
sére és elmozditasara, és egyben rész-
vényese vagy tagja a vallalkozasnak

+ alapszabalyzat vagy szerz6dés szerint
dominans befolyéssal rendelkezik, és
egyben részvényese vagy tagja a val-
lalkozasnak

+ avezetok tobbsége egyediil az § szava-
zatai alapjan lett kinevezve (és nincs
mas anyavallalat, aki az el6z6 3 pontot
teljesiti), és egyben részvényese vagy
tagja a vallalkozasnak,

* a megbizassal vagy szerzédéssel szer-
zett szavazati jogokkal egyediil iranyit,
és egyben részvényese vagy tagja a
vallalkozasnak.

* Ugyanigy ellendrz6 viszonyt jelent, és
konszolidalt beszamolo készitésére ko-
telezhetd az a vallalkozas, amely ré-
szesedési viszonyban all egy masik
vallalkozassal, és emellett

+ gyakorlatilag dominans befolyassal ren-
delkezik a masik vallalkozasban vagy

 amasik vallalkozassal k6zos anyavalla-
lat révén egységes alapon menedzselt.
AlapvetGen tehat ugy tlinik, hogy to-

vabbra is a tulajdonosi vagy tagsagi viszo-
nyon keresztiil hatarozzak meg azt a sze-
mélyt, aki képes befolyasolni az intézmé-

nyek tevékenységét. A dont6 kiilonbséget a

természetes személyek figyelembevétele

jelenti, valamint az ellen6rzd viszonyra
vonatkozo ,,ahhoz hasonlé kapcsolatok”
kiegészités, amely a szamviteli direktiva
meghatarozasait elsésorban viszonyitasi
alappa valtoztatja a kapcsolat erdsségére
vonatkozoan, és nem feltétleniil teszik
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sziikségessé a részesedési, illetve tagsa-
gi viszony meglétét.

Szoros kapcsolat alakul ki két testvér-
viszonyban 4llo6 jogi személy kozott is, ha
ellendrzd viszony fiizi dket egy jogi vagy
természetes személyhez.

Ha két intézmény kozott kozvetleniil
érvényesiil a tartés részesedési ill. ellen-

~" Ellendrzd
részesedés

Nincs szoros
kapcsolat

.. Ellen6rz6
\ részesedés

Ugyanigy két testvérvallalat sincs szo-
ros kapcsolatban, ha az egyikiik csak ré-

Ellen6rzd

Ellenérzé részesedés

részesedés

Szoros/‘/
kapcsolat

A SZOROS KAPCSOLAT FOGALMA
AZ ANGOL SZABALYOZASBAN

A szoros kapcsolat Anglidban alkalmazott definicioja
nem tér el jelentSsebben az EU direktivaban megfo-
galmazottaktol. Kiilonbséget az jelent, hogy a szo-
ros kapcsolat kiegésziil az anya, ledny, tirsleany

kapcsolat

0rz6 részesedési viszony, akkor szoros
kapcsolat van kozottiik, és egy csoportot
alkotnak. Ha viszont Gsszetett lanc alakul
ki, azaz a lednynak is van leanya (ellen6rzo
részesedése) vagy tovabbi részesedési vi-
szonya, akkor a szoros kapcsolat csak az
ellenorzé részesedésen keresztiil ,,06rok-
16dik”. Ezt szemlélteti a kovetkezd abra:

Szoros
kapcsolat

Szoros

Szoros
kapcsolat

kapcsolat
Szoros .-
kapcsolat™

szesedési viszonyban van az anyavalla-
lattal.

Részesedés

Je:

kapcsolat

Ellen6rz6
részesedés

viszonyon Kiviil azokkal a személyekkel, akiknek
utasitasai, irinyadasai meghatirozzak az intéz-
mény vezetdinek viselkedését. Anyavallalatrol illet-
ve leanyvallalatrol akkor beszélnek, ha az EU direk-
tivaban felsorolt ellendrz6 részesedési viszony hét
ismérve koziil valamelyik fenn all, és a nyolcadik is-
mérv az, ha egy személy a szavazati jog vagy téke 20
szazaléka feletti részesedéssel rendelkezik. Méasképp
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csoportositjak tehat az egyes kapcsolatokat, amikor
anya-leany viszonyként definialjak a részesedési kap-
csolatot (a szavazati jog vagy t6ke 20 % feletti része-
sedését) is.

A tulajdonosi lanc soran viszont ugyanugy, ahogy
az EU direktivaban, csak az ellen6rzd részesedést je-
lent§ anya-ledny kapcsolat , terjeszti” a szoros kap-
csolatot, a részesedési anya-leany kapcsolat nem.

A SZOROS KAPCSOLAT FOGALM
A NEMET SZABALYOZASBAN

A német szabalyozas ugyanugy természetes és jogi
személyek kozott definidlja a szoros kapcsolatot, ahol
kozvetve vagy kozvetleniil rendelkeznek a szavazati
jogok vagy téke 20%-aval, valamint anya, leany, test-
vér vagy ehhez hasonld kapcsolat all fenn. Lénye-
gében a direktiva meghatarozasat vették at, és nem
szigoritottak tovabb a direktiva elbirasait azzal, hogy
kiszélesitik a kapcsolatok , listajat”.

A post-BCCI direktivanak koszonhe-
téen az egyes direktivak” egységesen
rendelkeznek arrél, hogy a feliigyeletek
visszautasithatjak a miikodési engedély ki-
adasat vagy visszavonhatjak az engedélyt,
ha az intézmény tulajdonosi és ellendrzési
(szoros) kapcsolatai vagy a szoros kapcso-
latban allokra vonatkoz6 harmadik orszag-
beli jogszabalyok akadalyozzdk a haté-
kony feliigyeleti munkat. Ilyen akadalyok
els6sorban az informacid6 megszerzésére
vonatkozhatnak, példaul el6fordulhat,
hogy jogszabalyok akadalyozhatjak az in-
formacio kiadasat. A szoros kapcsolatokrol
¢s a szoros kapcsolat miatti akadalyoztatas
valtozasairdl nem csak a miikodési enge-
dély nyujtasakor, hanem folyamatosan ta-
jékoztatni kell a feliigyeletet.

13 A 2000/12/EC hitelintézeti direktivak, a 92/49/EEC
nem-¢let biztositasi direktiva, a 92/96/EEC életbizto-
sitasi direktiva, a 93/22/EEC befektetési szolgaltata-
sokrol szo6l6 direktiva, és végiil a 2001/107/EC alap-
kezel6i vagy vagyonkezelSi direktiva.

E modositas mogott érezhetd az a
BCCI tanulsag, hogy a feliigyeletnek lat-
ni kell, hogy kik azok, akik befolyasol-
hatjak a feliigyelt intézmény miikodé-
sét, eredményességét, szolvencidjat,
mert annak vizsgalata, hogy 6nmaga-
ban az intézmény megfelel-e a kovetel-
ményeknek nem elegendd.

Az EU direktivak ugyanakkor a szoros
kapcsolat definicidjanak legsziikebb ér-
telmezését hatarozzak meg, amelyekhez
képest a tagallamok joval szigorubbak is
lehetnek azzal, hogy egyéb kapcsolatokat
is szoros kapcsolatként értelmeznek.

2. Miikodés szerinti székhely
és a bejegyzett székhely egysége

A BCCI eset kapcsan valt egyértelmiivé
a kompetens feliigyeletek kivalasztasa-
val kapcsolatos szabalyozéi hidnyossag.
A pénziigyi szektor intézményeinek szer-
vezeti felépitése, tevékenységeinek fold-
rajzi leosztasa gyakran a kiilonb6z6 sza-
balyozoi kovetelmények kdvetkezménye,
és egyértelmtien lathatd, hogy az intéz-
mény bejegyzett székhelye és tevékeny-
ségének fobb foldrajzi teriilete sokszor
azért tér el egymastol, mert enyhébb ko-
vetelményeket tamasztanak a bejegyzett
székhely jogszabalyai. fgy a pénziigyi
szolgaltatok a székhely kivalasztasaval
foldrajzi szabalyozoi arbitrazst hasznal-
hatnak ki. Ennek megakadalyozasara ir-
tak el a direktivaban, hogy csak akkor
adhaté miikodési engedély, ha ugyan-
abban a tagillamban van a miikodés
vagy tevékenység szerinti kozpont
(head office), mint a bejegyzett szék-
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hely (registered office). Hitelintézetek
esetében még az is szabalyozasra keriilt,
hogy csak az a tagallam adhatja ki a mi-
kodési engedélyt, ahol a miikodés koz-
pontja van. A miikddés szerinti székhely
fogalmat (head office) minden tagallam
maga definidlja, az angol szabalyozasban
példaul miikodési székhelynek az a tagal-
lam tekinthetd, ahol a menedzsment és az
ellen6rzés kozpontja talalhato.

3. Feliigyeleti és hatosagi
egyiittmiikodés

A post-BCCI direktiva a feliigyeletek
egylittmiikodését és az egymastol torténd
informaciokérés lehetGségeit sokkal szé-
lesebb alapokra helyezte. A tulajdonosok
és intézmények vizsgialandé korét az
ujonnan bevezetett fogalomra, a szoros
kapcsolataikra terjesztette ki, valamint
dontd Kkritériumma tette a hatékony
feliigyelet biztositasat. Ha a tulajdo-
nosok és a feliigyelt intézmény szoros
kapcsolatai akadalyozzék a hatékony fel-
tigyeletet, akkor megtagadhato a miikodé-
si engedély. A hatékony feliigyelet ellata-
saért sziikséges a felligyeletek és hatosa-
gok egylittmiikddése, a feliigyeletek tobb
informaciohoz vald hozzaférésének bizto-
sitasa. Kordbban az informécidcsere és
egylittmiikodés a konszolidalt feliigyelet
ala tartozo intézményekre korlatozodott.
Természetesen az ilyen informaciocse-
rére is vonatkoznia kell bizonyos alapve-
t6 adatvédelmi kovetelményeknek, de a
nehézségeket ismerve a post-BCCI direk-
tiva modositasai mar explicite felhatal-
mazzak a tagallamokat, hogy a hitelinté-

zetek, befektetési vallalkozasok, biztosi-
tok és UCITS-ok feliigyelete soran, kiilon
engedélyezhetik az érintett feliigyelet és a
felszamolok, auditorok, aktuarius fel-
tigyeldk, a tarsasagi jog betartasat vizsga-
16 hatosagok ¢és a kdzponti bankok kozot-
ti informacidcserét. Az informaciocserére
vonatkoz6 engedélyeknek, megegyezé-
seknek arra is ki kell térniiik, hogy az ada-
tok atadasa milyen feltételek mellett, mi-
lyen cél érdekében valosulhat meg, hogy
ne sértse meg az adatvédelmi kovetelmé-
nyeket. Mas orszagban levd feliigyeletek
adatatadasarol pedig a feliigyeletek ko-
zotti egyiittmiikodési megallapodasok-
nak kell rendelkezniiik, és kizardlag a
megallapodasban szerepld célok érdekeé-
ben torténhet adatcsere.

A feliigyeletek szamara a szoros kap-
csolatban allo intézmények kolcsonds is-
merete, az egy¢b hatdsagoktol beszerez-
het6 informaciok biztositjak azokat az is-
mereteket, amelyek a feliigyelt intézmény
csoporttol valo fiiggésérdl tajékoztatnak.
A piaci szerepl6k szamara igy nem kertilt
sor a jelentési kotelezettség megduplaza-
sara, vagy tobbszorozédésre. Erdekes
rendelkezése az iranyelvnek, hogy a tar-
sasagi jog feliigyeletének hatdsagaitol is
informaciot kérhetnek az érintett feliigye-
letek, hiszen igy a feliigyelet ala nem tar-
toz6 intézményekrdl, pl. holdingokrdl is
bizonyos szintii tajékoztatast szerezhet-
nek, de ez csak meghatarozott és a fel-
tgyeleti tevékenységiik ellatasahoz sziik-
séges esetekben lehetséges. A direktiva
rendelkezik arrol is, amely par tagallam-
ban mar eddig is érvényben volt, hogy az
auditoroknak barmilyen észlelt problé-
mat, visszaélést jelenteniiik kell a fel-
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iigyeleteknek, és nemcsak azoknal az
intézményeknél, amelyek a feliigyeletek
ala tartoznak, hanem az olyan akar nem
pénziigyi intézményeknél tapasztalt prob-
lémakat is, amelyek szoros kapcsolatban
allnak egy pénziigyi intézménnyel.

=> Heterogén csoportok (pénziigyi kong-
lomeratumok) szabalyozasa.

A pénziigyi szektor jelenlegi szabalyo-
zasdban hidnyossagnak tekinthetd, hogy
eddig csak homogén csoportok (hitelin-
tézet — hitelintézet, hitelintézet — befek-
tetési vallalkozas, befektetési vallalkozas
— befektetési vallalkozas, biztositasi cso-
port) csoportszintli szabalyozésara kertilt
sor az egyes agazati szabalyokban, é¢s nem
volt szabalyozva a biztosito hitelintéze-
tekkel illetve befektetési vallalkozasok-
kal alkotott csoportja. A biztositok mas
pénziigyi intézményekkel és befektetési
szolgaltatokkal egy holdingban, konglo-
meratumban vald részvétele @j kockaza-
tot teremt, elsGsorban a szektorok kozot-
ti szabalyozoi arbitrazsi lehetoségek, a
nem egyenld versenyfeltételek miatt.
Ezért egy 1), a pénziigyi konglomeratumot
alkoto pénziigyi kozvetitdk kiegészitd fel-
igyeletérdl szolo direktivat dolgoztak ki,
amelynek elfogadasa, parlamenti vitaja e
tanulmany megsziiletésekor (2002. II. ne-
gyedév) is zajlik. Az 4j direktiva nem
helyettesiti a meglévé szektoralis szaba-
lyokat, hanem a kiilonb6z6 pénziigyi
szektorokban (banki, befektetési szol-
galtatasi és biztositasi) tevékenykedd
konglomeratumok Kkiegészito feliigye-
letét hozza létre. Célja a szektoralis sza-
balyozas miatt meglevé hidnyossagok

pétlasa, a nem Kkonzisztens atfedések

megsziintetése és a pénziigyi csoportok

hatékony feliigyeletének megteremtése.

Az 1j direktiva megalkotasa mellett a
szektoralis szabalyok modositasara és
osszehangolasara is sor keriil bizonyos
definiciok (részesedés, kapcsolt vallalko-
zas, holdingvallalat stb.) egységesitésé-
vel, a feliigyeletekkel valo kapcsolat és a
feligyeletek egymas kozotti egyiittmiko-
désének kozos alapra helyezésével, vala-
mint a sajat tOke szamitasanak modosita-
saval (mas pénziigyi intézményekben
szerzett részesedés sajat t6kébol torténd
levonasa) és a csoportkozi tranzakciokra
vonatkoz6 szabalyok modositasaval.

Az 1j direktiva a felligyeletek szamara
lehetve teszi, hogy csoport szinten érté-
kelhessék:

+ atékekovetelmények teljesitését (meg-
akadalyozva ezzel a téke tobbszords
felhasznalasat, és az anyavallalat hite-
lének a leanyvallalat részérdl t6keként
torténd elismerését),

* a csoportkdzi tranzakciokat.

Az uj direktiva elfogadasa soran is
nagy vitakat valt ki, hogy a ,,szoros kap-
csolat” alapjan legyen eldonthetd, hogy
az intézmények egy csoportba, kon-
szolidasali korbe tartozzanak, vagy a hi-
telintézeti direktivabol ismert modon, az
anya-leany viszony fGszabalyt kiegészit-
ve a felligyelet véleménye dontson vitat-
hat6 esetekben arrdl, hogy kik alkotnak
egy konglomeratumot.

Az eddigi direktivakban is szerepld
meghatarozason kiviil azt is beleérti a di-
rektivatervezet, amikor az egyik intéz-
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mény csupan a feliigyelet véleménye sze-
rint gyakorol dominans befolyast a ma-
sikra. Ezen feliil elismeri az olyan tartos
kapcsolatokat is, amikor részesedési vi-
szony nem allapithatdo meg, de ez a kap-
csolat befolyasolja az intézmények tevé-
kenységét vagy kozos alapon torténik a
vezetésiik, esetleg a vezet6k tobbsége
ugyanaz. Ezzel az 0j definicioval a cso-
port fogalma az olyan esetekre is kibo-
viilt, amikor nincs részesedési kapcsolat a
két intézmény kozott, de a szamviteli sza-
balyok szerint mar konszolidalhato (tartos
befolyasolo kapcsolat, kozos alapu veze-
tés, kozos vezetdk), illetve még a szamvi-
teli szabalyok szerint sem konszolidalt
(feliigyelet véleménye)."

A mar jelenleg is szabalyozott homo-
gén tevékenységli csoportok mellett, most
a pénziigyi konglomeratumok szabalyo-
zasara ¢és felligyeletére is sor keriilt. Két
lépésben donthetS el, hogy melyek azok a
csoportok, amelyeket pénziigyi kon-
golmeratumnak nevezhetiink.

14 A tanulmany irasakor még zajlé vitdban az Eurdpai
Parlament véleménye szerint viszont a szoros kapcso-
lat fogalmat és az ahhoz kapcsolodo szabalyokat val-
tozatlanul kellene hagyni, azaz tovabbra is a feliigye-
leti engedély megtagadasahoz vagy visszavonasahoz
fliz6dne a szoros kapcsolatban allé jogi vagy termé-
szetes személyek vizsgalata. A konszolidalt jelentési
kotelezettség pedig az eddigi szektoralis direktivak-
ban elGirtakhoz igazodna, csak a hatalya béviilne ki
az Osszes, a direktivatervezet altal érintett eltérd
pénziigyi szektorban aktiv intézményekre. Ez azt je-
lentené, hogy az anya-leany viszony mellett a fel-
igyelet véleménye dontene arrol, hogy kik rendelkez-
nek dominans befolyassal. Ezzel a valtoztatassal a
szoros kapcsolaton alapulé konglomeratummal szem-
ben azt émék el, hogy nem valnanak automatikusan
tagga az olyan intézmények, amelyek csak részesedé-
si viszonnyal rendelkeznek vagy egységes alapon
menedzseltek, de ténylegesen nem rendelkeznek je-
lentGs befolyassal, hanem a feliigyeleti diszkrécid
dontene tagsagukrol.

Els6 Iépésben meg kell hatdrozni,
hogy pénziigyi csoportrol beszélhe-
tiink-e. Ez a szabalyozott és nem szaba-
lyozott (pl. holdingvallalat) pénziigyi in-
tézmények csoporton beliili aranyatol
fiigg. A kovetkezd 1épés az eltérd pénz-
iigyi szektorban (banki és befektetési
szolgaltatoi tevékenység egy szektornak
szamit) torténdé tevékenység szignifi-
kans mivolta, vagyis a biztositoi tevé-
kenység mas pénziigyi tevékenységekhez
torténd kapcsolddasa. A direktivaterve-
zet szerint akkor nevezhet6 a szektor-
kozi tevékenység szignifikansnak, ha a
legkisebb pénziigyi szektorban tevé-
kenységet folytaté intézmény mérlegfo-
osszege, ill. tokekovetelménye megha-
ladja a csoport mutatdinak 10 szazalé-
kat. Fiiggetleniil attol, hogy a csoporton
beliili ardny alapjan pénziigyi vagy nem
pénziigyi csoportrol beszélhetiink, ha a
csoport €lén szabalyozott pénziigyi intéz-
mény (bank, befektetési szolgaltato, biz-
tosito) all, és a csoport mas szektorban is
tevékenykedik, akkor pénziigyi kon-
gomeratumnak szamit, és az 11 direktiva
rendeletei vonatkoznak ra.

A korabbi intézményi rendszerhez ké-
pest 4j intézményi format is megnevez
a direktivatervezet, a vegyes pénziigyi
holdingvallalatot (mixed financial hol-
ding company), azt a holdingvallalatot,
amely a pénziigyi konglomeratum élén
all. A mixed activity holding company és
a mixed activity insurance holding com-
pany fogalmaba eddig is be lehetett sorol-
ni a szektorkdzi tevékenységgel jellemez-
het6 csoportokat, de csoportszinten toke-
kovetelmény szabalyozas, a kompetens
feliigyelet meghatarozasa, és adatszolgal-
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tatas nem vonatkozott rajuk. Az 0j szaba-
lyozassal a mixed financial holding com-
pany hatarozhaté meg egyértelm( defini-
ci6 alapjan, mig a tobbi holdingvallalat
(pénziigyi holdingvallalat, vegyes tevé-
kenységli holdingvallalat, biztositasi
holdingvallalat, vegyes tevékenységi
biztositasi holdingvallalat) negativ meg-
hatarozasu, azaz a korabbi holdingval-
lalatok koziil azok tartozhatnak bele,
amelyek nem mixed financial holding
companyk.

A konglomeratumokra vonatkozo6 ki-
egészitd felligyelet csoportszintii kéve-
telményeket fogalmaz meg eddig nem
szabalyozott intézményekre (Ujonnan
definialt holdingvallalatok) is, azonban
egyedi szinten ezeknek az intézmé-
nyeknek a feliigyeletére nincs sziikség.
A jelenleg hatdlyos agazati direktivak-
ban ugyanez a szemlélet érvényesiil, hi-
szen a pénziigyi intézményekre (igy a
pénziigyi holdingvallalatra) vagy a biz-
tositasi holdingvallalatokra nem vonat-
koznak a kockazati, ill. diverzifikacios
limitek és t6kekovetelmények elGirasai.
Ugyanakkor, ha a szabalyozott intézmé-
nyekkel egy konszolidalasi korbe tartoz-
nak, akkor a csoportszintii kovetelmé-
nyek az 6 kockazatvallalasaikat is figye-
lembe veszik.

1. A direktiva naprakészsége
és a Financial Conglomerates
Committee

Mivel a pénziigyi konglomeratumok
gyorsan valtozd szervezetek, szervezeti
felépitésiik, foldrajzi elhelyezkedésiik

gyakran joghézagok miatt jon létre, ezért
a direktiva felhatalmazza a Bizottsagot ar-
ra, hogy a konglomeratum definicioit bar-
mikor gy magyarazhassa, hogy az a
pénziigyi piacok fejlédéséhez igazodjon,
vagy az egységes alkalmazasukat bizto-
sitsa. Ugyanigy jarhat el a tékekdvetel-
mények technikai és tartalmi meghataro-
zasainal. Ezzel a felhatalmazassal nincs
sziikség a direktiva modositasara, ha a
pénziigyi piacok fejlddése meghaladja
az ebben a direktivdban foglalt szintet.
A Bizottsag munkajat a Financial Cong-
lomerates Committee segiti, amelyben az
Osszes tagallam képviselteti magat.

2. A tagallamokon Kkiviili csoporttagok
konszolidalasa

A direktivatervezet az egyenld feltételek
megteremtése érdekében a tagallamokon
kiviil levé anyavallalattal rendelekezd
csoport szamara is hasonld szabalyozasi
kornyezetet szeretne biztositani. Ha az
érintett tagallami feliigyelet meggy6z6-
dik rdla és a Bizottsag két honapos atfu-
tasi idén beliil elismeri, hogy a harmadik
orszag szabalyozasa ekvivalens az unioé-
val, akkor a feliigyeletek egylittmiikodé-
se mellett a harmadik orszagbeli feliigye-
let ellendrzi a csoportszinti kovetelmé-
nyek betartasat. Abban az esetben, ha a
szabalyok nem ekvivalensek, az érintett
unios tagallam felligyelete elGirhatja,
hogy a csoporthoz tartoz6 tagallamokban
bejegyzett intézmények egy mixed finan-
cial holdingvallalatot hozzanak Iétre, és
ezt az alcsoportot kezeljék az 0j direktiva
szerint.
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3. A pénziigyi konglomeratumokra
vonatkozé prudencialis szabalyok

= Tokemegfelelési kiovetelmenyek.

A t6kekovetelmények szamitasara vo-
natkozo szabalyok mellett a direktiva
konglomeratum szinten is megfeleld t6-
keallokalasi politikara és bels6 ellendrzé-
si mechanizmus szamonkérésére dsztonzi
a tagallamok feliigyeletét. A kompetens
feliigyelet vagy tagallam bizonyos esetek-
ben eldontheti, hogy mely csoporttagok
tartozzanak az Osszevont t6kemegfelelés
kovetelménye ala. igy nem kell figyelem-
be venni az olyan csoporttagot, amely 3.
orszagban van és jogi korlatok akadalyoz-
zak az informaci6 megszerzését, elhanya-
golhato jelentSségli a konszolidalt fel-
tigyelet szempontjai szamara (ha viszont
tobb elhanyagolhatd jelent6ségli tag
egylitt mar szamottevd, akkor be kell von-
ni), és ha a csoporttag bevonasa félreve-
zet6 eredményt adna.

Kisebbségi tulajdonosok. A homo-
gén csoportok szabalyozasanal ismer-
tetett teljes kor és a kisebbségi tulaj-
donosokat fiiggetlen tulajdonosként fi-
gyelembe vevel részesedés szerinti kon-
szolidacié eltérd eredményei miatt a
direktivatervezet a biztositasi csoportnal
ismertetett konzervativ eljaras elGirasa
mellett dontott. Teljes korli konszolida-
ciot ir eld, ha a leanyvallalatnak t6kehia-
nya van, €és részesedés szerint aranyos
konszolidaciot, ha feleslege. A leany t6-
kedeficitjének teljes figyelembe vétele
mogott az a megfontolas all, hogy pénz-
tigyi nehézség esetén elsGsorban a tobb-
ségi tulajdonosra harul a beavatkozas és
a segitségnytjtas.

Csoportszinten valaszthaté tokeele-
mek. Az egyedi szintli tékekovetelmé-
nyek teljesitésére a szektoralis szabalyok
alapjan figyelembe vehet6 tékeelemek al-
kalmasak. Bizonyos t6keelemeket, vala-
mint a t6keelemek felhasznalhat6 nagysa-
gat és aranyat az adott szektorra jellemzd
iizletmenetet, kockazatot, kockazatkeze-
lést figyelembe véve irnak el a jogsza-
balyi rendelkezések. Konglomeratum
szinten viszont csak azok a t6keelemek
vehet6k figyelembe, amelyet az egyes
szektorok szabalyozasa kolcsonosen elis-
mer. Egyedi szinten az egyes tokeelemek
kozott érvényes limiteket a megfelel val-
toztatasokkal (mutatis mutandis) csoport-
szinten is érvényesiteni kell. Igy pl. a tier
2 elemek nem haladhatjak meg az alap-
vetd téke 100 szazalék-at csoport szinten
sem, ahogy ez a bankok, befektetési
szolgaltatok esetében mar eddig is ér-
vényben volt.

A csoportszinten hasznalhato t6keele-
mek mellett lesznek olyan t6keelemek is,
amelyeket tovabbra is csak és kizarolag
banki és befektetési szolgaltatoi tevékeny-
ségbdl adodo illetve biztositasi kockaza-
tokra lehet allokalni. A konglomeratum
tagjainak ezért egyedi t6kekovetelményei-
ket elsddlegesen ezekbdl a tékeelemekbdl
célszer( teljesiteni, hogy a teljes tokefe-
leslegét azok a tékeelemek jelentsék, ame-
lyeket csoportszinten figyelembe lehet
venni. Igy pl. csak a bank veheti figyelem-
be az altalanos kockazati céltartalékot
t6keelemként, és csak addig a szintig,
ameddig a szektor szabalyozasa engedi.
Ha az altalanos kockazati céltartalékbol
feleslege van, az a csoport egésze szamara
elvész.
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4. tablazat

Csoportszinten valaszthato t6keelemek

Hitelintézetek/ befektetési szolgaltatok (CAD, Own funds Directive)
Elet és nem-élet biztosit6 intézet (1* Life Directive as amended by 3 Life
Directive és 1" Non-Life Directive as amended by 3™ Non-Life Directive)

Befizetett jegyzett t6ke

Toketartalék (biztositonal nincs explicit megemlitve, de beleértik)

Tartalékok (78/660/EEC értelmében, nem technikai tartalék)

Ertékelési tartalék (biztositonal nincs explicit megemlitve, de beleértik)

Eredménytartalék, az el6z6 évek athozott eredménye

1d6kozi eredmény, bizonyos feltételekkel (kerkonyvben realizalt nettd eredmény is)

Lejarat nélkiili alarendelt instrumentumok, bizonyos feltételekkel, a lejarat nélkiili

kumulativ els6bbségi részvényt is ide értve

Alarendelt kotelezettség, bizonyos feltételekkel, ide értve a lejarattal rendelkezd

kumulativ els6bbségi részvényt is

A csoportszinten valaszthatoé tékeele-
mek meghatarozaséaval a t6ke minGségére
vonatkozd kovetelményeket hataroznak
meg. Ezzel megakadalyozzak annak a le-
hetdségét, hogy a csoportszintli tékemeg-
felelés biztositasa azoknak a t6keelemek-
nek a segitségével torténjen meg, amelye-
ket a masik szektor nem hasznalhat fel,
igy a banki kockazat vagy a biztositoi
kockazat alulfedezett maradna.

=> Csoportkozi tranzakciok és kockazati
koncentraciok.

A konglomeratumokra fokozottan igaz
az, amit a homogén csoportok kapcsan
mar Osszefoglaltunk, hogy a csoportkozi
tranzakciok 1éte onmagéban jo, de a cso-
portkdzi tranzakciok eredményeképpen
kialakulo kolesonds fiiggdségi viszonyok
¢és a tranzakciok egymas kozotti arazasa
tobbletkockazatot jelentenek.

Az EU szabalyozdi nem tartottak célra-
vezetonek, hogy konglomeratumok eseté-
ben barmilyen kockazati koncentraciora
vonatkoz6 mennyiségi korlatot vezesse-
nek be, de a tagallamok szamara lehetdvé
teszik meghatarozasukat. A limitek he-
lyett a szignifikans tranzakciok és kocka-
zatok jelentési kovetelményét irtak eld.
Azt, hogy mi tekinthet6 szignifikans
tranzakcionak illetve kockazatnak a kom-
petens feliigyeletek donthetik el a sajat t6-
ke, vagy biztositok esetében a technikai
tartalék aranyaban. A direktiva azért nem
rogzitette ezt a szintet, mert a csoport sa-
jatossagat, menedzsmenti és kockazatke-
zelési struktarajat figyelembe véve kell
ebben a kérdésben hatarozni.

Mennyiségi limitek helyett 3 pillér je-
lenti a tranzakciok és kockazati kitettsé-
gek szabalyozasat: a csoporton beliili
tranzakciohoz és kockazatvallalashoz
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kapcsolodd menedzsment politika, jelen-
tési kotelezettség és hatékony feliigyelet.
Az 1j direktiva az eddigi szektoralis di-
rektivakat is modositja. A biztositési, hi-
telintézeti és ezen keresztiil a befektetési
vallalkozasi direktivak altal elGirt szava-
tolotoke szamitasaba olyan befektetési,
tulajdonszerzési limitek keriilnek be, ami-
kor is, ha a biztosito, hitelintézet vagy be-
fektetési vallalkozas részesedése megha-
ladja a masik biztositd, viszontbiztosito,
hitelintézet, pénziigyi intézmény toké;jé-
nek 10 szazalék-at, akkor azt teljes mér-
tékben tdékével kell fedeznie. EttSl az
egyedi alapon végrehajtott szavatolotSke
szamitas soran csak akkor térhet el, ha az
intézményekkel egylitt konszolidalt fel-
tigyeleti ellendrzés alatt is all, vagy ideig-
lenesen cs6dmegel6z6 szandékkal szerez-
te részesedését. Ez a rendelkezés a hitel-
intézetekre és befektetési szolgaltatokra
eddig is el6 volt irva, csak a felmentést
kapo mas intézmények kore egésziilt ki a
biztositokkal és viszontbiztositokkal.

= Menedzsment megitélése — feliigyeleti
egyiittmiikodes.

A szektoralis direktivak mindig is el6-
irtdk azt, hogy a tulajdonosok alkalmassa-
garol, valamint a menedzserek képessége-
ir6l, gyakorlatarol és hirnevérdl (,fit and
proper requirement”) a feliigyeletek tajé-
kozoddjanak kinevezésiik, ill. részesedés-
szerzésiik eldtt. A BCCI esete hivta fel a
szabalyozok figyelmét arra, hogy milyen
fontos annak vizsgalata is, hogy a veliik
,,8zoros kapcsolatban” 4llo személyek
akadalyozzak-e menedzsereket, tulajdo-
nosokat funkcidjuk megfeleld ellatasa-
ban. A banki és befektetési szolgaltatoi di-

rektivak eddig is elGirtdk az érintett fel-

jovendd tulajdonosokrol, vezetSkrdl és

azok ,,szoros kapcsolatairol” tdjékozodja-

nak. Hasonl6 rendelkezés a biztositasi di-

rektivakban nem szerepelt. A konglome-

ratum direktiva ezért a biztositok szamara
is eldirja, hogy ki kell kérni a masik tag-
allam feliigyeletének véleményét, ha

* a biztositd mas tagallam biztositoja-
nak, hitelintézetének vagy befektetési
szolgaltatdjanak leanya,

* olyan anyanak leanya, akinek mar mas
tagallam biztositoja, hitelintézete ¢és
befektetési szolgaltatoja is leanya

* olyan természetes vagy jogi személy
ellendrzi, akinek mar masik tagallam-
ban biztositoja, hitelintézete és befek-
tetési szolgaltatoja van.

A bankok és befektetési szolgaltatok
szamara a 12/2000 direktiva mar eldirta
ezt a tajékozodasi kotelezettséget, de a
biztositok nem szerepeltek az érintett in-
tézményi korben, ezért a 12/2000-es di-
rektivat is modositottak a fenti definicio
szerint.

4. Feliigyeletek kozotti koordinator

A pénziigyi konglomeratumok szektorokon
és hatarokon atnyuld feliigyeleti igénye
miatt a direktiva a feliigyeletek kozotti
egyiittmiikodésrol €s az egylittmiikodésért
felels feliigyelet (koordinator) kivalaszta-
sarol, felelGsségérdl is rendelkezik. A koor-
dinator kivalasztdsanak célja, hogy legyen
egy olyan felelds, megbizott szervezet,
» amely latja a konglomeratum egészét,
igy az egyes kompetens felligyeletek
altal le nem fedett réseket is,
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* meg tudja el6zni a kétszeres feliigyele-
ti ellendrzést, igy mind a feliigyeletek,
mind a csoporttagok szamara koltség-
hatékonyabb ellendrzést biztosithat,

 egyszerlibb eljarasokat és hatékonyabb
feliigyeletet tesz lehetdve.

Az eddigi szektorok szerinti feliigyelet
azt jelentette, hogy az egyes felligyeletek
csak az egyedi intézményeket vagy az
egyes elkiilonitett alcsoportokat vizsgal-
tak. Ha a konglomeratum egésze feliigye-
leti ellenOrzés ala tartozik, akkor fontos,
hogy a kiilonboz6 szektorok eltéré koc-
kézati profiljat ismerd, egységes pruden-
cialis kovetelményeket tamaszto feliigye-
leti egyiittmikodés alakuljon ki. A direkti-
va az 1999-es Joint Forum ajanlasbdl indul
ki, amikor a feliigyeleti koordinator funk-
cio kialakitasa mellet dontott. A feliigyele-
ti koordinator kivélasztadsdhoz csak szem-
pontokat fogalmaz meg, hogy mindig az
adott konglomeratum szervezeti, kockaza-
ti jellemz6it figyelembe véve lehessen ki-
valasztani az illetékes feliigyeletet.

Ha az érintett feliigyeletek kozott nem
jOn 1étre azonnali megegyezés a koordina-
torrol, akkor vagy a konglomeratum ira-
nyitd szervét ellenérzé feliigyelet, vagy,
ha az iranyito szerv egy holding (amelyet
eddig nem ellendrzott feliigyelet), akkor a
holdinggal azonos tagallamban bejegyzett
egyik ellendrzott intézmény feliigyelete és
a konglomeratum legfontosabb pénziigyi
szektoraban a legnagyobb mérlegf6osz-
szeggel rendelkez0 intézmény feliigyelete
latjak el a koordinatori feladatokat.

A konglomeratum-feliigyleti koordina-
tor direktivaban meghatarozott feladatai:
+ informaciok, adatok folyamatos gyfij-

tése s szétosztasa

* a konglomeratum pénziigyi helyzeté-
nek értékelése, a csoportszintii pruden-
cialis szabalyok teljesitésének (tGke-
megfelelés, csoportkdzi tranzakcidk,
kockazati koncentraciok) ellenérzése

* a pénziigyi konglomeratum szervezeti
felépitésének, belsd ellendrzési rend-
szerének ismerete

+ feliigyeleti eljarasok tervezése és koor-
dinalasa.

Az EU torvényhozoinak semmiképpen
sem volt célja, hogy ez az uj feliigyeletek
kozotti munkamegosztas egy 1) feliigyeleti
format, intézményt hozzon létre. Az eddigi
szektoralis jogszabalyok altal meghataro-
zott feliigyeleti feladatok és felelGsségek
tovabbra is valtozatlanul megmaradnak.

A direktiva a felligyeletek kozotti in-
formaciocserére, kiilondsképpen a koor-
dindtor informacidhoz jutasi jogara vo-
natkozo jogszabalyi hatteret is megterem-
ti, amelyt6l csak kivételes esetben lehet
eltérni. Az atadott informaciok elsésorban
a csoport tagjainak és kompetens feliigye-
leteinek azonositasara; a konglomeratum
helyzetére; jelentGsebb részvényeseire €s
vezetdire; szervezeti, kockazatkezelési és
belsd ellenbrzési rendszereire, valamint
az informaciokrol torténé megbizonyoso-
dasra vonatkozik.

Az informaciocserébe a direktiva a
kozponti bankokat is bevonja — mint mo-
netaris hatosagot és mint a fizetési rend-
szerek felvigyazojat —, hogy a feladataik
ellatasahoz sziikséges informaciokat 6k is
barmikor megkaphassék az adatszolgalta-
tas duplikacioja nélkiil.

A direktiva azt is kimondja, hogy az
eldirt informacidatadasra is vonatkoznak
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a szektoralis szabalyokban eddig eldirt
titkos és bizalmas informaciokra vonatko-
76 kovetelmények, igy azokat nem sérti.

5. A piaci szereploket érinté valtozas

A direktiva méretiikt6l fiiggetleniil az
Osszes kiilonbozd pénziigyi szektorokban
tevékenykedd csoportot érinti. Ezeknek a
csoportoknak, konglomeratumoknak a di-
rektiva alkalmazasatol kezdve teljesiteni
kell a csoportszintii t6kekdvetelményeket,
a kockazati koncentraciora, csoportkozi
tranzakciokra, és a vezetSk képességeire és
kapcsolatainak ismeretére vonatkozd eld-
irasokat. A direktiva Gijabb jelentési kotele-
zettséget ir eld, és megteremti annak lehe-
tGségét, hogy a felligyelet minden olyan
adatot kérhessen, illetve ellenGrizhessen,
amely a konglomeratum egészére és annak
el6irasszerti miikodésére vonatkozik.

A HATALYOS MAGYAR SZABALYOZAS

A magyar szabalyozasban és feliigyeleti
gyakorlatban egyel6re atgondolatlan a
pénziigyi szolgaltatok konszolidalt fel-
tigyeletének jogszabalyi kidolgozottsaga
és gyakorlata. A jogharmonizacios munka
eredményének tekinthetd, hogy a Hpt.
(1996. évi CXII torvény) 2000-es modo-
sitasaval (2000. évi CXXIV torvény) egy
Uj, a konszolidalt feligyeletrdl szol6 feje-
zet is bekeriilt a hitelintézeti térvénybe.
Tovabbi 1épést jelent az, hogy a kereske-
dési konyvi szabalyozas"™ is bevezetett

15 244/2000. (XII. 24.) Kormanyrendelet.

hasonlo eldirasokat a piaci kockazatok
tokekovetelményének meghatarozasakor.
A hitelintézetek csoportszintii feliigye-
letére vonatkozé eldirasok ezért forma-
ilag harmonizaltnak tekinthet6k, azon-
ban olyan definicids és eljarasi hibak
vannak benne, amelyek alapjian a ma-
gyar szabalyozas tartalmilag sem a
harmonizacios célkitiizésnek, sem a
konszolidalt szabalyozas céljanak nem
felel meg. Ezeknek a hibaknak, valamint
a még mindig 1étez6 hidnyossdgoknak
koszonhet6 az is, hogy a PSZAF a gya-
korlatban nem kér konszolidalt adat-
szolgaltatast. A hianyossagok és hibak,
amelyek alapjaiban viszik félre a csoport-
szintl feliigyelet logikajat, két teriiletet
érintenek: a prudencialis céllal konszo-
lidalando6 intézményi kort és a konszo-
lidalt szavatolotoke, tokemegfelelés
szamitasi médszertanat.

A pénziigyi csoportokrol, egytittes koc-
kézatvallalasukrol azonban a jogszabalyi
hianyossagok ellenére a magyar feliigye-
letnek is tajékozodnia kell. A csoportszin-
tii kovetelményeket a magyar pénziigyi
szolgaltatoknak is be kell tartaniuk, hiszen
enélkiil konnyen kijatszhatéak az egyedi
prudencialis eldirasok, és a csoporton be-
lili fiiggségi viszonyok is felderitetlenek
maradnak, nemcsak a feliigyelet, hanem
gyakran maguk a pénziigyi szolgaltatok
eldtt is. A hitelintézetet tartalmazo csopor-
tok tekintetében ezért 2001 Gszén egy jog-
szabaly-modositasi kisérlet kezdddott el,
valamint a feliigyelet részérdl rendkiviili
konszolidalt adatszolgaltatas elrendelésére
keriilt sor 2002 els6 negyedévében.

A hitelintézeten Kkiviili pénziigyi szol-
galtatokra még formalisan sem vonat-
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koznak csoportszintlii kovetelmények,
ezért azokban a pénziigyi csoportok-
ban, ahol nincs hitelintézet, nincsenek
konszolidalt kovetelmények. {gy nem
vonatkoznak konszolidalt jelentési szaba-
lyok példaul a befektetési vallalkozasok
homogén csoportjaira, befektetési vallal-
kozasok altal iranyitott csoportokra, ame-
lyekre az EU szabélyozasa mar 1993 6ta
kiterjed, és az EU direktivak hianyossaga-
hoz hasonldéan biztositdo vagy befektetési
alapkezelS csoporttagokra. A biztositokra
vonatkozo csoportszintii szabalyok egy-
eldre nem léteznek a magyar szabalyozas-
ban, az egyes intézmények definialasa is
hianyzik, igy nem ismert a biztositasi hol-
ding, vegyes tevékenységl biztositasi
holding fogalma sem.' A kereskedési
konyvi szabalyozas sem tor at a hitelinté-
zeti korlaton, hiszen az ott szerepl6 kon-
szolidalt kovetelmények szintén csak az
iranyitd hitelintézet és az altala ellendr-
z0tt kereskedési konyvet vezetd vallalko-
zas konszolidalt kovetelményeirdl rendel-
keznek, azaz csupan a Hpt. szerinti
bankcsoport meghatarozott tagjairol.
Az EU szabalyozasaval foglalkozo
fejezethez hasonldan el6szor azokat a
rendelkezéseket tekintjik at, amelyek a
pénziigyi csoportok szervezeti felépitésé-
vel kapcsolatosak, és igy eleve meghata-
rozzak azt a szervezeti keretet, amelyben
a pénziigyi csoportok létrejohetnek. Ez-
utan a csoportszintli prudencialis kove-
telményekre és feliigyeletre vonatkozo
rendelkezéseket ismertetjilk. A magyar
szabalyokat elsdsorban az EU hatdlyos

16 A Bit (1995. évi XCVL térvény) tervezett modosita-
sa ezeket a hianyossagokat megsziinteti.

szabalyozasdhoz viszonyitva vizsgaljuk,
amelynek tartalmat és logikajat az el6z6
fejezetben ismertettiik. Ebben a fejezet-
ben foglalkozunk a magyar szabalyozas
logikai hibaival, de a konszolidalt szaba-
lyozas alapelveit és céljait nem ismétel-
jik meg olyan részletességgel, mint
ahogy az el6z6 fejezetben bemutatisra
keriiltek.

= A pénziigyi csoportok felépitését sza-
balyozé rendelkezések.

A magyar szabalyozas alapjan a pénz-
tigyi csoportok tagjainak tevékenységét,
szervezeti és jogi felépitését nem csupan a
kizarolagos vagy alapvetd tevékenységek
meghatarozasa befolyasolja, hanem a hi-
telintézetek esetében szigorian meghataro-
zott azoknak a tulajdonosoknak a személye
is, akik jelentdsebb tulajdonrészt vagy sza-
vazati jogot szerezhetnek az egyes intéz-
ményekben. Ez az elsére szigorinak t{ing
taxativ szabaly magyar sajatossagnak te-
kinthetd. A tobbi szervezeti felépitést meg-
hatarozo rendelkezés (kizarolagos tevé-
kenység, jelentési kotelezettség a tulajdon-
szerzésrol — feliigyeleti vétodjog) az EU
szabalyozasahoz hasonléan épiil fel. Ezen
a teriileten fontosabb hianyossagnak te-
kinthet6 a szoros kapcsolat definialasanak
elmaradasa, illetve a biztositok esetében az
uj tulajdonosok alkalmatlansaga esetén
hasznalhato feliigyeleti vétojog hianya.

1. Kizardlagos tevékenységek

Betétgyijtési, biztositasi és alapkezelési
tevékenységet kizardlag jogszabaly altal



62 HITELINTEZETI SZEMLE

meghatarozott intézmények végezhetnek
Magyarorszagon is — hasonléan az EU
rendelkezéseihez. Ezért nalunk sem 1étez-
het olyan jogi személy, amely egyszerre
végzi ezeket a tevékenységet, de pl. bank
végezheti a befektetési szolgaltatasi tevé-
kenységek teljes korét.

2. Tulajdonszerzési korlatok

A Hpt. szerint hitelintézetben 15 szaza-
léknal nagyobb tulajdonosi vagy szava-
zati jogi részesedést csak a Magyar Al-
lam, mas hitelintézet, egyetemes postai
szolgaltato, biztositointézet, befektetési
tarsasag, pénziigyi holding tarsasag, és az
OBA szerezhet. Ebben az el6irasban az a
jogalkotoi szandék figyelheté meg, hogy
hitelintézetben nem feliigyelt intézmény
ne szerezhessen meghatdrozo tulajdont.
Ilyen el6iras az EU-ban nem létezik, és
Magyarorszagon is hamar sziiknek bi-
zonyult ez az intézményi kor. Emiatt a
szabaly miatt jelenleg csupan olyan ve-
gyes tevékenységli holding alakulhat ki
Magyarorszagon, ahol az iranyitdszerv
biztositd, egyetemes postai szolgaltato
vagy befektetési tarsasag, mig az EU sza-
balyozasa szerint barmilyen anyavallalat
lehet, aki nem hitelintézet vagy pénziigyi
holding, de lednyai kozott legalabb egy
hitelintézet van.

3. Feliigyeleti vétojog
Bejelentési kotelezettség ¢és feliigyeleti

engedélykérés — az EU szabalyozashoz
hasonloéan — a Hpt., a Tpt. és a Bit. eseté-

ben a befolyasolo részesedés'” megszerzeé-
sénél, illetve a szavazati jog vagy tulajdo-
nosi részesedés 15 szazalék (Bit. 20
szazalék), 33 szazalék, 50 szazalék és 75
szazalék-nak elérésekor terheli a részese-
dés szerzot.

A Hpt., és a Tpt. befektetési vallalkoza-
sokra vonatkoz6 el6irasai harom honapos
hatarid6t adnak a feliigyeletnek arra, hogy
megtagadja az engedélyt abban az eset-
ben, ha a kérelmezé (tulajdonosa vagy
vezetd tisztségviseldje) tevékenysége
veszélyezteti a hitelintézet vagy pénz-
iigyi vallalkozas megfeleld iranyitasat,
vagy akkor, ha a kérelmez6 tevékenysé-
ge, kapcsolatai, tulajdonrészesedései
akadalyozzak a hatékony feliigyelet
ellatasat.” Ebben a rendelkezésben a
post-BCCI direktiva egyes elemeit és a
szoros kapcsolat egyszertsitett megfogal-
mazasat lehet felismerni. Ugyanakkor az
EU direktivak részletezettségével ellen-
tétben nem Kkeriil kifejtésre, hogy mi-
lyen szintii tulajdonrészesedés és kap-
csolat jelentheti a hatékony feliigyelet
és az intézmény prudens iranyitasanak
akadalyozasat. Ennek persze megvan az
az elénye, hogy a feliigyelet maga alakit-
hatja ki a sajat gyakorlatat.

Ugyanakkor a befektetési alapkezelok
engedélyének megadasakor semmilyen ha-
sonlo eldiras nem vonatkozik a tulajdono-

17 Befolyasolo részesedés (Hpt., Tpt., Bit): olyan kap-
csolat, amely alapjan
a) kozvetve vagy kozvetleniil a szavazati jog, tulaj-
don 10%-a felett részesednek
b) vezetd szervek tagjainak jelentds részét kinevezhe-
tik, elmozdithatjak (Tpt.: tagok legalabb 20%-4t)
c) alapszabaly, szerz6dés alapjan dont6 befolyast
gyakorolhat a miikddésre.
18 Hpt. 39. § és Tpt. 106. § és 107. § c).
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sok, a tulajdonosok kapcsolatainak és tevé-
kenységeinek vizsgalatara, valamint az en-
gedély esetleges megtagadasara. Az EU
szabalyozasaban ezek a rendelkezések a
2001/107/EC direktiva 6ta életben vannak.

A Bit. eldirasai, a tulajdonrészesedés
vagy szavazati jog megszerzésének beje-
lentési kotelezettsége mellett nem adjak
meg a feliigyeletnek azt a jogot, hogy a
tulajdonos tevékenysége vagy kapcsolatai
miatt megtagadja az engedély megadasat,
viszont 1étezik egy olyan general klauzu-
la, amely szerint a feliigyelet az engedély

megadasarol a biztositottak érdekeire és a
biztositd kotelezettségeinek teljesithets-
ségét figyelembe véve donthet.”

= Pénziigyi csoportok konszolidalt fel-
iigyelete.

1. A prudencialis céllal
konszolidalando6 intézményi kor

A magyar konszolidalt szabalyok altal le-

fedett intézményi kort (Hpt., kereskedési
konyvi szabalyozas) mutatja az 5. abra:

5. abra

Pénziigyi
holding-
tarsasag

Vegyes tevékenységii
holdingtarsasag (biztosito,
befektetési tarsasag,
postai szolgaltato)

Befektetési
véllalkozég,/

(hitelintézet + pénziigyi

Biztosito

Pénziigyi intézmény . t

vallalkozas)

Befektetési

alapkezekd

Jarulékos
vallalkozas

[\ Pénziigyi

Biztosito ]

A Hpt. harom szinten kiilonb6z6 intéz-
ményi kort érintve szabalyozza azoknak a
csoportoknak a konszolidalt feliigyeletét,
amelyek hitelintézetet tartalmaznak.®
Adatszolgaltatast és a prudens miikodés
kovetelményét kell teljesiteni, ha legalabb

19 Bit. 43. § (2).
20 Hpt. XIV. fejezet.

Befektetési
“fatézmény véllalkozas-

+ Kereskedési konyv

egy hitelintézet van a csoport tagjai ko-
zott. Ez a lehetd legtdgabb intézményi
kor, igy a bankcsoport, pénziigyi holding
és a vegyes tevékenységl holding tagjai-
nak is meg kell felelniiik ezeknek az el6-
irasoknak. Nyilvantartast a bankcsopor-
tokrol és a pénziigyi holdingokrol vezet a
feliigyelet, mig csoportszintli kockazat-
vallalasi ¢és t6kemegfelelési kovetelmé-
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nyek a sziirkére satirozott pénziigyi hol-
dingra illetve bankcsoportra, a keres-
kedési konyvben meghatarozott konszo-
lidalt kovetelmények pedig csak a hi-
telintézet altal iranyitott befektetési val-
lalkozasra vagy pénziigyi intézményre
vonatkoznak.

Miutan a pénziigyi holdingtarsasagot
csak a Hpt. definidlja, ezért csak az a
pénziigyi vallalkozas lehet az, amely ki-
zarolagos feladata pénziigyi intézmények
¢és befektetési vallalkozasok tulajdonlésa,
és ezek koziil legalabb egy hitelintézet.
Tehat nem nevezhet pénziigyi holding-
nak, és nem tartozik konszolidalt feliigye-
let ala az a holdingtarsasag, amely csak
befektetési vallalkozasokat és befektetési
alapkezelGket tulajdonol.

A konszolidalt feliigyeleti tevékenysé-
gek nagyobb része a bankcsoporthoz és a
pénziigyi holdinghoz tartozé intézmé-
nyekre vonatkozik. A meghatarozasok
szerint olyan intézmény tartozhat ezekbe
a csoportokba, amelyet hitelintézet vagy
pénziigyi holdingtarsasag ellenoriz.

Az ellendrz6 részesedés meghatarozasa
eltér§ felépitésii az EU szabalyaihoz ké-
pest, ezért annak ellenére, hogy nagyobb-
részt megfeleltethetéek egymasnak, létez-
nek eltérések is. Ellendrzé részesedésrol
a Hpt. szerint akkor beszélhetiink,

— ha valaki szerz6dés vagy tulajdonosi
részesedés alapjan:

+ rendelkezik a szavazati jogok tobbsé-
gével

+ avezetdk nagyobb részét kinevezheti.

— ha pénziigyi, szervezeti és iizleti kap-
csolatai révén:

* iranyitasa Osszehangoltan torténik mas
vallalkozassal,

* a nyereség atadasara, veszteség atval-
lalasara kotelezhetd

* tulajdonosi részesedését meghalado,
befolyasold részesedésnek mindsiild
szavazati vagy iranyitasi joggal rendel-
kezik,

— ha a vezetSk tobbsége megegyezik
mas véllalkozas vezetSivel.

Az EU szabalyozasa a pénziligyi cso-
portokat az anya-ledny viszony megléte
alapjan azonositja. A pénziigyi direktivak
az anya-leanyvallalatokat a szamviteli
torvényekben meghatarozott modon defi-
nialjak, viszont mar az anya-leanyvallalat
kapcsolatanak definialasa soran kitérnek
arra, hogy a konszolidalt feliigyelet szem-
pontjabol anyavallalatnak mindsiilnek
azok az intézmények, amelyek ugyan
nem allnak részesedési viszonyban egy-
massal, de a feliigyelet véleménye szerint
képesek dominans, illetve szignifikans
befolyast gyakorolni a masik tevékenysé-
gére. Konszolidalt feligyelet ala tartoz-
nak ezen kiviil a meghatarozott részesedé-
si aranyt” elérd intézmények is.

A magyar szabalyozas csak a bankcso-
port (hitelintézet altal iranyitott csoport)
esetében egésziti ki az ellen6rzd viszonyt
azokkal az intézményekkel, amelyeknek
jegyzett t6kéjébol 20 szazaléknal nagyobb
hanyaddal rendelkezik bankcsoporthoz
tartozo vallalkozas,” vagy amelyet egy
személy kozosen ellendriz a bankcsoport-
hoz tartoz6 vallalkozassal. Mindazonaltal
a feliigyeletnek nincs lehetdsége diszkre-

21 Emlékeztetdiil: a szavazati jog vagy tulajdon 20 sza-
zalékat meghalado kozvetett vagy kozvetlen tartds ré-
szesedés. Biztositok esetében a tartos kapcsolat is.

22 A Hpt ebben az esetben minddssze a jegyzett t6ke
20%-nal nagyobb részesedésrdl beszél, és nem tesz
emlitést a szavazati jog 20%-nal nagyobb hanyadarol.
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cionalis eszkozok alkalmazasara, és ko-
moly hidanyossag az is, hogy a szavazati
jog 20 szazalékat elérd intézmények
nem tartoznak a bankcsoporthoz.

2. A prudenciilis céllal
konszolidalandé intézményi kor
meghatirozasanak hianyossagai

A pénziigyi szektor hazai szabalyozasaban
egyoldaluan torténik a konszolidalt kove-
telmények el6irasa, miutan csak a hitelinté-
zeti torvény rendelkezik rola. A biztositasi
csoportok  feliigyeletének kidolgozasa
2002-ben, a tanulmany megirasa idején fo-
lyamatban van, ezért csak feltételezziik,
hogy a jogharmonizacios célt szem el6tt
tartva a 98/78/EC direktivaval megegyezd
rendelkezések sziiletnek. A szabalyozas
aszimmetridja azonban a Tpt. hasonl6 ren-
delkezéseinek hianyaban a biztositasi cso-
portok konszolidalt feliigyeletének varhatd
megteremtése ellenére is megmarad.

Az aszimmetrikus konszolidacios
kovetelmények a befektetési vallalkoza-
sok és a hitelintézetek példajan keresztiil
mutathatok be szemléletesen. Abban az
esetben, ha a hitelintézet ellendriz egy be-
fektetési vallalkozast, a Hpt. értelmében
egyiittesen meg kell felelniiik a pruden-
cialis limiteknek, csoportszintii t6kemeg-
felelésnek, s6t a kereskedési konyvi sza-
balyozas értelmében a piaci kockazatok
felmérésére is ugy keriil sor, mintha egy
intézmény lennének.” Forditott esetben

23 A kereskedési konyvben a poziciokockazatot, deviza-
arfolyam kockazatot és a nagykockazatot allapitjak
meg Osszevont alapon is (,,mintha egy intézmény len-
nének”). A partnerkockédzat t6kekovetelményének ki-

viszont, ha a befektetési vallalkozas ellen-
Oriz egy hitelintézetet, akkor vegyes tevé-
kenységl holdingnak mindsiilnek, és igy
csak adatszolgaltatasi kovetelményeket
kell egyenként teljesiteniiik, csoportszin-
ten semmilyen elGirasnak nem kell meg-
felelniiik. Ez persze csak abbdl a szem-
pontbdl konnyebbség a két intézmény
szamara, hogy a t6ke tobbszoros felhasz-
nalasa révén lehetéséget ad az egyedi li-
mitek kikertilésére. A masik oldalrol vi-
szont az egymas felé iranyuld tranzakciok
nem kapnak felmentést a nagykockazati
limitek aldl (a részesedések pedig a be-
fektetési limitek és szavatolotéke levona-
sok alol), és ez a holding szervezeti és
gazdasagi hatékonysagat erdsen ronthatja.

A szabalyozasi aszimmetriara Magyar-
orszag esetében relevans példa az is, ha
egy hitelintézet vagy egy befektetési val-
lalkozas tulajdonol befektetési alapkeze-
16t. Az el6bbi a Hpt. szerint bankcsopor-
tot alkot, és adatot kell szolgaltatniuk a
feliigyeletnek. A befektetési vallalkozas
és az altala tulajdonolt alapkezel6 viszont
a konszolidalt feliigyelet szempontjabol
két fiiggetlen intézményként keriil nyil-
vantartasra.

Az EU szabalyozésaban ilyen kiilonb-
ségekkel nem talalkozhatunk. Err6l 1993
ota a 93/6/EEC CAD direktiva gondosko-
dik, amely szerint a befektetési vallalko-
zas altal tulajdonolt hitelintézet és pénz-
tigyi intézmény nem mindsiil vegyes te-

szamitasakor ez a szemlélet nem érvényesiil, ekkor az
egymassal szembeni koveteléseket lehet figyelmen ki-
viil hagyni. Az dsszevont kovetelmények mellett azon-
ban egyedileg is meg kell felelniiik a t6kekovetelmé-
nyeknek. A csoporttagoknak dsszevont alapon és egye-
dileg is meg kell felelniiik a t6kekovetelményeknek.
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vékenységti holdingnak, hanem szabalyo-
zasi szempontbol ekvivalens a hitelintézet
altal tulajdonolt befektetési vallalkozassal
és pénziigyi intézménnyel.

A szervezeti felépitéstdl fiiggd kovetel-
mények mellett inkonzisztens meghata-
rozasok is zavarjak a vonatkozd jogsza-
balyok értelmezhetdségét. A pénziigyi
holding definicidja szerint a pénziigyi hol-
dingtarsasag €s az altala ellendrzott 6sszes
intézmény (pénziigyi intézmény, befekte-
tési vallalkozas, biztosito és mas vallalko-
zasok) alkotja a holdingot. A pénziigyi
holdingtarsasag viszont kizardlag pénz-
tigyi intézményeket és befektetési vallal-
kozéasokat tulajdonolhat. fgy nem egyér-
telmd, hogy létezhet-e olyan pénziigyi
holding, ahol a pénziigyi holdingvallalat
biztositot vagy befektetési alapkezeldt el-
lendriz, vagy a biztositd a hitelintézet le-
anyvallalataként keriilt a holding tagjai
kozé. Az utdbbi eset természetesen logi-
kus lenne, ehhez viszont sziikséges az el-
lendrzési viszony ,,0rokl6dését” tisztazo
rendelkezés.”

A definicios problémaktol és a konszo-
lidalt feliigyelet hatalyatol fliggetleniil,
maga a csoportképzd ismérv, az ellenor-
zési és részesedési kapcsolat sem ekvi-
valens az EU direktivaiban szerepld
meghatarozasokkal. A legfontosabb
hidny a feliigyelet diszkrecionalis jogko-
re. Az EU hasonl¢ eldirasa arra a gyakor-
lati megfigyelésre épit, hogy az intézmé-
nyek egymastdl valo fiiggoségének erds-

24 Ennek a rendelkezésnek kellene kimondania, hogy ha
egy intézmény (A) ellendriz egy olyan intézményt
(B-t), amely egy masik intézményt (C-t) is ellendriz,
akkor ez utobbi (C) is az eredeti (A) ellendrzése alatt
all.

sége, a konszolidalt kovetelmények el-
rendelésének alapja nem épiilhet kiza-
rolag taxativ felsorolasra, amelyet bar-
mikor ki lehet jatszani, hanem barmely
esetben a feliigyelet véleménye donthet
arrol, hogy dominans befolyas létezik a
két intézmény kozott.

Technikai jellegii hibanak tekinthetd a
jogszabalyi elGirasban az, hogy a részese-
dési viszonyt egyediil a jegyzett toke tulaj-
doni hanyadatdl tették fliggévé, és elma-
radt a 20 szazalék feletti szavazati joggal
val6 rendelkezés meghatarozd befolyas-
ként torténd elismerése.

A fent bemutatott problémak miatt az
EU-ban és Magyarorszagon eltér az az
intézményi kor és az az intézmények
kozotti kapcsolat, amely alapjan egyes
piaci szereploket csoportként tartanak
nyilvan, és a kockazatvallalas szem-
pontjabol egy intézményként kezelnek.

3. Prudencialis szabalyok

A csoportszintli kockazati limiteket, tSke-
kovetelményeket tekintve az EU hitelinté-
zeti direktivaja és a Hpt. intézményi hata-
lya, a fenti intézményi aszimmetriatol flig-
getlenill, eltéréseket mutat. A konszolidalt
feliigyelet soran ezek a kovetelmények ki-
emelked6en fontosak, mert lehetGvé te-
szik azt, hogy az egymastol alapvetden
fiiggd intézményeket a kockazatvallalas
szempontjabol egy intézményként kezel-
j€ék, viszont az egyedi limitek kijatszasara,
szabalyozoi arbitrazsra iranyuld tranzak-
ciokat megakadalyozzak.

A 2000/12/EC direktiva egy szektoralis
direktiva hatalyanak megfelel6en szaba-
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lyozza ezeket a kovetelményeket, ezért a
konszolidalasi kort az adott direktiva
hatalya ala esd intézmények kozott ha-
tarozza meg. Ez példaul a bankszektor
esetében azt jelenti, hogy csak a hitelinté-
zetek és pénziigyi intézmények™ kotele-
sek csoportszinten is megfelelni a pruden-
cialis kovetelményeknek, a hozzajuk tar-
toz6 biztositokkal egyiitt ez mar nem
sziikséges. Ennek alapvetSen az az oka,
hogy eltérd szabalyozast pénziigyi szol-
galtatokrol van szd, ahol a prudencialis
szabalyozas kovetelményei az adott szek-
torra jellemzd lizletmenetet, kockazatot,
kockazatkezelést veszik figyelembe.

A Hpt. viszont bizonyos bekezdések-
ben* a hitelintézet és pénziligyi holding-
vallalat altal iranyitott 6sszes vallalkozas-
ra (pénziigyi intézményre, befektetési val-
lalkozésra, biztositora) elGirja az Ossze-
vont alapon szamitott tokemegfelelést és
az Osszevont limitek teljesitését. Ezekkel
a rendelkezésekkel inkonzisztens modon
viszont csak a pénziigyi intézmények és
befektetési vallalkozasok esetében részle-
tezi azt, hogy pontosan milyen kovetel-
ményeknek hogyan kell egyiittesen is
megfelelniiik. Azonban még az § esetiik-
ben sem késziilt el az 6sszevont alapu sza-
vatolotéke szamitasat szabalyozo kiilon
rendelet.

Bizonyos szempontbdl természetesen
pozitiv 1épésnek tekinthet a Hpt.-nek az
a torekvése, hogy az 0sszes (tokekdvetel-
ménnyel és kockazati limitekkel) szaba-
lyozott pénziigyi szolgaltatd esetében a
prudencialis kovetelmények csoportszin-

25 Apénzigyi intézmények EU-s értelmezésébe beletar-
tozik a befektetési vallalkozas is.
26 92.§ (2)-(3)

ti teljesitését irja eld, hiszen pl. az EU
konglomeratum szabalyozasanak is ez a
célja. Azonban az errdl sz06l6 fejezetekben
bemutatott kérdések és problémak mutat-
jék a legjobban azt, hogy mennyire nem
egyértelmli és sok esetben vitathato a
kiilonbozd tevékenységli intézmények
csoportszintli kovetelményeinek megha-
tarozasa.

= Csoportszintii tokemegfelelés.

A hasonlé kockazattal, azonos pruden-
cidlis kovetelményekkel és szavatolo-
toke-elemekkel rendelkez6 pénziigyi
szolgaltatok (hitelintézetek, befektetési
vallalkozasok) csoportszint(i szavatol6 t6-
kéjének meghatarozasa nem jelent majd
kiilonosebb problémat. Esetiikben a mar
jol ismert szamviteli konszolidaci6 is
megfeleld arra, hogy a csoport kockazat-
vallalasat kimutassa, és a konszolidalt
mérlegbdl a kockazatvallalasnak megfe-
leld limiteket és elGirasokat meghataroz-
za. A szavatolotSke szamitasra vonatkozo
kiilon rendeletnek elsGsorban olyan kér-
désekrdl kell hataroznia, hogy a konszoli-
daci6 eredményeként keletkezd 1) tokele-
mek melyik t6keszinthez (tier 1, 2, 3) tar-
tozzanak, a kisebbségi tulajdonosokat ho-
gyan vegyék figyelembe stb.

Attol kezdve, hogy egy csoport teljesi-
ti az Osszevont tGkemegfelelés kovetel-
ményét, nem sziikséges az, hogy egyedi
szavatolotGke szamitdsa soran levonja a
masik érintett intézményben szerzett tu-
lajdonrészét. A t6ke tobbszords felhaszna-
lasanak kiszlirését mar az 6sszevont ala-
pon szamitott szavatolotéke biztositja,
ezért ha egylittesen megfelelnek a kove-
telménynek, egyedi alapon nem sziikséges
tékével fedezni az egymas felé iranyulod
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befektetéseiket. Az EU szabalyozasanak
ismertetése soran ennek célszertiségét mar
emlitettiik is, a magyar szabalyozas azon-
ban nem ad lehetdséget erre a felmentésre.
Annak értelmében ugyanis a hitelintéze-
tek egyedi tOkeszamitasa soran le kell
vonni minden olyan mas pénziigyi intéz-
ményben, biztositoban, befektetési vallal-
kozésban vald részesedést, amely befo-
lyasold részesedést jelent, vagy megha-
ladja a hitelintézet szavatol6 t6kéjének 10
szazalékat, fiiggetleniil attol, hogy teljesi-
ti-e az Osszevont t6kemegfelelés kovetel-
ményét.

Az eltér6 tevékenységl és eltérd szaba-
lyozasu intézmények Osszevont szavatolo
tokéjének meghatarozasa, és ennek alap-
jan a csoportszintli kockazati limitek
szamszertsitése azonban sokkal dsszetet-
tebb, tobb szempont figyelembevételét
igényl6 feladat, amelyre két paragrafus”
utalasa korantsem elegendS. Ebben az
esetben a szamviteli konszolidacié nem
alkalmas a heterogén csoport prudencialis
célu konszolidaciojara, a csoport kocka-
zatvallalasanak szabalyozasara. Ahogy
mar korabban is emlitettiik, az egészen
mas mérlegszerkezetli intézmények kon-
szolidacidja félrevezetd értékelést ered-
ményezne. Egy bank és egy mas szektor-
ban tevékenykedd intézmény, pl. biztositd
vagy nem szabalyozott intézmény kon-
szolidalt mérlege nem alkalmas arra,
hogy a banki kockézatot kimutassa, és a
mérlegre épiilé banki limiteket, kovetel-
ményeket megallapitsa. Ugyanez igaz a
biztositasi kockazatra is, ahol az alapvetd
kockazat a kotelezettségek értékének bi-

27 Hpt. 92. §, 94. § (5) bek.

zonytalansaga, és a mogottiik allo eszko-
z0k értékallosaganak valtozésa. A bizto-
sitok tartalék- és tékekdvetelményei en-
nek a kockazatnak a figyelembevételével
keriiltek megallapitasra. Ezért ilyen ese-
tekben sziikség van arra, hogy az egyes
tevékenységek kockazata és az ennek
megfeleld kovetelmények egymastol el-
kiilonithetéek legyenek. Ugyanakkor arra
is szlikség van, hogy a tobbszoros tokefel-
hasznalast kisziirjék. Erre alkalmasak a 2.
tablazatban bemutatott modszerek, de
semmiképpen sem a Hpt. altal eldirt egy-
szer( aggregalas,™ amely nem sziiri ki a
tokeattételeket, és igy a csoport szamara
ténylegesen rendelkezésre allo szava-
tolotoke meghatarozasara sem képes.

Heterogén csoportok esetében tovabbi
problémat jelent azoknak a tOkeelemek-
nek a meghatarozasa, amelyek csoport-
szinten is figyelembe vehetdek, mert
bizonyos tokeelemeket (elsGsorban tarta-
1ékokat) csak azok az intézmények hasz-
nalhatnak fel, akik azt megképezték. Ezek
mellett a magyar szabalyozasban nem ke-
riilnek kidolgozasra olyan kérdések sem,
hogy az egyes szektorokban rogzitett t6-
keszintek (tier 1/tier 2) hogyan érvénye-
slilnek a masik szektorra stb.

Az egész csoport t6kemegfelelésének
eldirasa kivanatos cél, de az agazati tor-
vények korlatozott hatdlya miatt nem al-
kalmas arra, hogy egy agazati torvényen
keresztiil (pl. Hpt) egységes kovetelmé-

28 AHpt. 94. § (5) pontja szerint, bizonyos feltételek tel-
jestilése esetén, az iranyit6 hitelintézet szavatolo t6-
kéjéhez hozza kell adni az altala ellendrzott pénziigyi
intézmények, befektetési vallalkozasok és biztositok
szavatolo t6kéjének részesedés szerinti értékét, és ez
alkotja a csoport dsszevont szavatolo t6kéjét.
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nyeket tdmasszon az eltérd agazati intéz-
ményekkel szemben.

= Csoportkozi tranzakciok és koc-
kazati koncentraciok.

Kifejezetten a csoportkozi tranzakciok-
ra nem vonatkoznak jogszabalyi elGira-
sok, hasonléan az EU 2000/12/EC hitelin-
tézeti direktivajahoz. A csoportkozi tranz-
akciok jelentésének elGirasara egyeldre
még az EU-ban is csak a biztositasi cso-
portokrol szolo direktivaban talalhatunk
példat. Emiatt a kockazati koncentraciora
vonatkozo szabalyok azok, amelyek befo-
lyasolhatjak a csoporttagok egymas felé
iranyul6 kockazatvallalasat. A kapcsolodo
magyar szabalyozast az aldbbiakban te-
kintjiik at, hasonl6 felépitéssel az EU sza-
balyozasat bemutat6 részhez.

Az egyes agazati torvények (Hpt., Tpt.,
Bit.”) kockazati koncentraciot korlatozo
szabalyai az EU jogharmonizaci6 jegyé-
ben sziilettek. A mennyiségi limitek teljes
mértékben megfeleltethetSk az EU szaba-
lyozéasaban szerepld limitekkel. Eltérések
els6sorban a korlatok alél felmentést
kap6 intézményi korben fedezhetdek fel.
A kiilonbségek egy része a direktivak és a
magyar agazati torvények eltér6 hatalya-
nak koszonhetd, masik része pedig annak,
hogy a konszolidalt kovetelmények sza-
balyozasa nem (Tpt., hatalyos Bit.), vagy
csak hidnyosan és nem kovetkezetesen
(Hpt.) lett végigvezetve a torvényeken.

A nagykockazat szabalyozasa soran a
Hpt. elGirasai nem kiilonboztetik meg a
biztositét, ugyanugy tékével kell fedezni
a hitelintézet szavatol6 tékéjének 25 sza-

29 A Bit modositasa folyamatban van.

zalékat meghalado biztositoban megszer-
zett részesedést, mint barmely mas nem
anya, leany illetve testvér viszonyban le-
v6 vallalkozasban szerzett részesedést és
kockazatvallalast.® Az EU szabalyaihoz
hasonldan az anya, leany vagy testvérvi-
szonyban levg vallalkozasok felé fennallo
kockazatvallalasra a Hpt. értelmében sem
vonatkozik nagykockazati limit, ha kon-
szolidalt feliigyelet alatt allnak. A szava-
tolotke szamitasa soran azonban le kell
vonni mindazokat a részesedéseket, ame-
lyeket a hitelintézet mas pénziigyi intéz-
ményben, befektetési vallalkozasban, biz-
tositoban, illetve jarulékos vallalkozasban
szerzett és meghaladja a hitelintézet sza-
vatolo tékéjének 10 szazalékat vagy befo-
lyasolo részesedést jelent, tekintet nélkiil
arra, hogy egy konszolidacios korbe tar-
toznak. Ennek értelmében a pénziigyi
szektor szereplGiben szerzett részesedés
ugyan felmentést kap a tobbi limit alol, de
végeredményben sokkal szigoribb szaba-
lyok vonatkoznak rajuk.

A befektetési szolgaltatd kockazatval-
lalasa egy tgyféllel, tigyfélcsoporttal
szemben — a Hpt.-hez hasonléan — nem
haladhatja meg a 25 szazalékot, kapcsolt
vallalkozas esetében a 20 szazalékot. Vi-
szont a Hpt.-vel ellentétben nem adhato
felmentés abban az esetben, ha anya, le-
any, illetve testvér fel¢ iranyul a kocka-
zatvallalas egy konszolidalt kéron beliil.
Ez a befektetési vallalkozasok hianyzo
konszolidalasi szabalyainak kovetkezmé-
nye, de nem konzisztens azzal a Hpt. el6-
irassal sem, amely a befektetési vallalko-

30 Az EU szabalyozasa lehetdséget ad arra, hogy a biz-
tositokban vald részesedés esetében a limit 40% le-
gyen, de csak kevés tagallam ¢l ezzel a lehetGséggel.
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zassal egy csoportban levé hitelintézetnek
felmentést ad, ha konszolidalt feliigyelet
ala tartoznak.

Befektetési vallalkozas tulajdonszerzé-
sét nemcsak a tulajdoni hanyad és a befo-
lyasolas mértéke szerint korlatozzak, mint
a hitelintézetek befektetési korlatai eseté-
ben, hanem intézménytipusok tekintetében
is. A Tpt 180. §-a szerint befektetési vallal-
kozas befektetési célu részesedést (egy
évnél tovabb tartott részesedést) csak jaru-
Iékos vallalkozasban, hitelintézetben, be-
fektetési vallalkozasban, arutézsdei szol-
galtatoban, biztositd intézetben, elszamo-
l6hazban, t6zsdében és befektetési alapke-
zel6ben tarthat. Ehhez hasonld szabalyok
az EU direktivaiban nem léteznek.

A Bit. esetében a technikai tartalék be-
fektetésére vonatkozo diverzifikacios sza-
balyok teljes mérték{i harmonizacidjara a
folyamatban levd torvénymodositassal
kertil sor.

= Osszefoglalas a hazai konszolidalt
szabalyozas problémairol.

A jelenlegi magyar szabalyozas elégte-
lenségét a hatalyos EU szabalyozashoz ké-
pest vizsgaltuk. Ennek kovetkeztében nem
kertilt és keriil sor azoknak a hidnyossagok-
nak a bemutatasara, amelyek a konglome-
ratumok (heterogén pénziigyi csoportok)
EU-s szabalyozésaban is problémat jelente-
nek, és az Uj konglomeratum-direktiva
megalkotasahoz vezettek. Az ott bemutatott
problémak (szektoralis szabalyozas miatti
hidnyossagok, nem konzisztens atfedések
¢s a pénziigyi csoportok hatékony feliigye-
letének hidnya) természetesen a magyar
szabalyozas problémai is, ezért a magyar
szabalyozok el6tt allo 1épésekrdl ugy kap-

hatunk teljes képet, ha a konglomeratumok

szabalyozasara bemutatott bazeli (Joint Fo-

rum) és europai bizottsagi ajanlasokat is

szem el6tt tartjuk. Anndl is inkabb, mert a

jogharmonizaci6 mellett az elsddleges cél a

pénziigyi csoportok mind a feliigyelet,

mind a piaci szerepl6k szamara hatékony
szabalyozasanak megteremtése.

A konszolidalt feliigyeletre vonatkozo
rendelkezések hianyossagai a magyar
szabalyozasban:

A) A Tpt. hianyos rendelkezései kovet-
keztében (Iényegében a 93/6/EC CAD di-
rektivahoz valo teljes korli harmonizacio
hianya):

+ szervezeti felépitéstdl fliggd aszimmet-
rikus kovetelmények;

* hianyzo konszolidalt kdvetelmények
azoknal a csoportokndl, amelyek nem
tartalmaznak hitelintézetet;

+ egyedi nagykockazati limitek aloli fel-
mentés hianya, ha konszolidalt jelentés
ala tartozik a befektetési szolgaltatasi
tevékenységet végzd intézmény.

B) A Hpt. hianyos rendelkezései kovet-
keztében:

* acsoportképzd ismérvek definialasa (el-
lendrzd részesedés esetében a feliigye-
let diszkrecionalis jogkorének elmara-
dasa, részesedés esetében a definicio
hianya és a szavazati jog 20 szazaléka
feletti részesedési viszony kihagyasa)
nem felel meg a tényleges dsszefonoda-
soknak és az EU elGirasainak;

» egymasnak ellentmond6 fogalommeg-
hatarozasok (1. pénziigyi holding);

* nem egyértelmi, hogy az egyes para-
grafusok elGirasai mely intézményi kor-
re vonatkoznak;
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a kiilonb6z6 szintl konszolidalt kdve-
telmények intézményi hatalyat tekintve
hol meghaladjuk (biztositok bevonasa
konszolidalt limitekbe, tokekovetel-
ménybe), hol el sem érjitk (6sszevont
alapu szavatolot6ke szamitds hibas
meghatarozasa illetve hianya) az EU
hatéalyos szabalyozasat;

az egyedi szintl prudencialis kovetel-
mények nem minden esetben Ossze-
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MELLEKLET

Szampéldak a t6kemegfelelés szamitasahoz ajanlott médszerek szemléltetésére3?

A csoport tagjainak mérlegei

Al Holding villalat (nem szabalyozott)

Eszkozok
Részesedés konyv
szerinti értéke

B1 bankban 800
B2 biztositoban 200
B3 lizingcégben 100
Osszesen 1100

Forrasok
Téke 300
Kotelezettségek 800
Osszesen 1100

B1 Bank (A1 100 szazalékban tulajdonolt leinya)

Eszkozok
Hitelek 900
Egy¢éb eszkoz 400
Osszesen 1300

Forrasok
Téke 800
Kotelezettségek 500
Osszesen 1300

B2 Biztosité (A1 100 szazalékban tulajdonolt leanya)

Eszkozok
Befektetések 7000
Osszesen 7000

Téke

Altalanos tartalék
Technikai tartalék
Osszesen

Forrasok
200
100
6700
7000

B3 Lizingcég (A1 100 szazalékban tulajdonolt leAnya, nem szabalyozott)

Eszkozok
Lizing 2000
Osszesen 2000

32 Joint Forum [1999] alapjan.

Forrasok
Téke 100
Koételezettségek 1900
Osszesen 2000
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Csoport (konszolidalt)

Eszkozok Forrasok
Bankhitel 900 Téke 300
Egyéb banki eszkozok 400 Altalénos tartalék 100
Biztosito befektetései 7 000 Egyéb kotelezettség
(bank) 3200
Lizing 2 000 Technikai tartalék 6 700
Osszesen 10 300 Osszesen 10 300
Egyedi szintii tokekovetelmény, tokemegfelelés
Tékekovetelmény SzavatolotGke Felesleg/hiany
B1 Bank 800 700
B2 Biztosito 300 0
B3 Lizincég (becslés, ,,notional”) 100 -50
Csoport szintii tékekovetelmény, t6kemegfelelés
Tékekovetelmény SzavatolotGke Felesleg/hiany
Csoportblokk modszer 100 + 300 + 150 = 550 300 + 100 (konszolidalt) = 400 -150
Kockazatalapu aggregalas 550 300 (anya) + 800 (BI) + -150

+300 (B2) + 100 (B3) — 1100
(részesedések) = 400

Kockazatalapi levonas

Az anya 0j mérlege, miutan a részesedések értéke a tokefelesleg ill. hiany értékével lett behelyettesitve

Eszkozok
Részesedés
B1 bankban 700
B2 biztositoban 0
B3 lizingcégben =50
Osszesen 650

Forrasok
Téke -150
Kotelezettségek 800
Osszesen 650

Csoport szinten a t6kedeficit értéke 150.
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Szampéldak a teljes korii konszolidacié
és részesedés szerinti konszolidacié kiilonbségeinek
szemléltetésére3?

Az els6 példa azt az esetet szemlélteti, amikor a részese-
dés szerinti konszolidacio vezet a konzervativabb, alacso-
nyabb eredményhez. Ha az 1. leanyvallalat t6kefeleslege
teljes mértékben elszamolasra keriil csoportszinten, akkor

75

ez joval kedvezGbb eredményt ad, mint a részesedés ara-
nyanak megfelelen szamolt szavatolotke és tGkekove-
telmény. A teljes korii konszolidacio arra a feltételezésre
épiilhet, hogy a 2. leany t6kefeleslege teljes mértékben el-
érhet a csoporttagok szamara. Adott példaban a kisebb-
ségi tulajdonosok helyett az anyavallalatnal figyelembe
vett t6ke csoportszinten még a 2. leany hianyat is képes
eltiintetni.

Téke Tékekovetelmény Részesedés Tékefelesleg
Anyavallalat 35
100 75 (25 1. leanyban + 10 25
2. leanyban)
1. leany 60
(50 szazalék) (anya 25,
kisebbségi tul. 25, 10 50
tartalék 10)
Anya + 1. leany
teljes korii 160 85 25 160 — (85 +25) =
konszolidacio 50
Anya + 1. leany
részesedés szerinti 130 80 25 25
konszolidacio
2. leany 20 (10 téke +
(100 szazalék) + 10 tartalék) 50 =30
Anya + 1. Leany
+ 2. Leany 180 135 35 10
teljes korii
konszolidacio
Anya + 1. Ledny +
+ 2. Leany 150 130 35 -15
részesedés szerinti
konszolidacié

32 Joint Forum [1999] alapjan. A példak a kockazatala-
pu aggregalas alapjan késziiltek, de barmelyik mod-
szer hasonlé eredményekre vezetne.
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2. példa: Az 1. leany konszolidacidja esetén — bar
mindkét csoporttagnak egyenként tékefeleslege van —
csoportszinten t6kedeficit 1ép fel. Az egyenkénti tSkefe-
leslegek a t6ke tobbszoros felhasznalasa révén alakulhat-
tak ki. A masodik leany konszolidalasanal arra latunk pél-
dat, hogy ha t6kehianyos az a leanyvallalat, amelyet nem

100 szazalékosan (teljeskortien) tulajdonol az anya, akkor
a teljes korid konszolidacio vezet alacsonyabb eredmény-
hez, hiszen ebben az esetben a teljes deficitet a tobbségi
tulajdonos anyanal szamoljak el (az anyavallalat az, aki a
hianyt potolni fogja).

Téke Tékekovetelmény Részesedés Tékefelesleg
Anyavallalat 60
100 90 (40 1. leanyban + 10 10
2. leanyban)
1. leany 40
(100 szazalék) (anya 40) 25 15
Anya + 1. leany 140 115 40 -15
2. leany 20 (anya 10
(50 szazalék) kisebbségi tul. 10) 25 -5
Anya + 1. Leany
+ 2. Leany 160 140 50 160 —
teljes korii (100 + 40 + 20) (90 + 25 +25) (40 + 10) (140 + 50) = -30
konszolidacié
Anya + 1. Ledny +
+ 2. Leany 150 127,5 50 -27,5
részesedés szerinti (100 + 40 + 10) (90 +25 +12,5) (40 +10)
konszolidacio
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Roszik GABOR

A HITELINTEZETEK
EGYESULESENEK JOGI,
SZAMVITELI
ES VALLALATERTEKELESI
VONATKOZASAI

A tanulmany a hitelintézetek egyesiilését a tranzakcio és annak lebonyolitasa olda-
lardl kozeliti meg. Dontéen tehat nem arrdl szol, hogy milyen stratégiai megfon-
tolasokbdl hajtanak végre egyesiiléseket, hanem az egyesiilések folyamatat taglalja
— kitérve a tarsasagi és bankjogi aspektusokra, illetve a szamviteli feladatokra —,
valamint a tranzakciéval kapcsolatos iizleti értékelést mutatja be.

A magyar hitelintézeti szektort — hasonlé-
an a nemzetkdzi trendhez — az éles verseny
altal kikényszeritett hatékonysagjavitas
miatt fellépd koncentracio jellemzi. Mind a
bankok, mind a szovetkezeti hitelintézetek
szama csOkkent az elmult években, és a
szakemberek tovabbi fogyatkozast vetite-
nek el6re. Példaként emlithetd, hogy 2000-
ben jelentds tranzakciok kovették egymast:
a Citibank megvasarolta az ING lakossagi
banki részlegét, dontés sziiletett a Bank
Austria — Creditanstalt és a Hypovereins-
bank hazai lednyvallalatainak 6sszeolvasz-
tasarol, illetve novemberben elhataroztak a
K&H ¢és ABN Amro Bank egyesiilését,
amelyre illusztracioként szamos esetben
fogok a késébbiekben hivatkozni.

A tanulmany elsd részében a hitelinté-
zetek egyesiilésének jogi szabalyozasaval
¢és szamvitelével foglalkozom, majd raté-
rek a hitelintézet-specifikus tizleti értéke-
lésre, amelyet egy erre kidolgozott példa
kovet befejezésként.

HITELINTEZETEK EGYESULESENEK
JOGI SZABALYOZASA ES SZAMVITELE

A gazdasagi tarsasagokrol szol6 1997. évi
CXLIV. torvény (tovabbiakban Gt.) sze-
rint az egyesiilés a gazdasagi tarsasagok
atalakulasanak egyik fajtaja. Az egyesii-
lésnek két formaja Iétezik: a beolvadas és
az 0sszeolvadas [Gt. 59. § (2)]. A beolva-
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désnal a beolvado tarsasag megszilinik, és
az atvevl tarsasag valtozatlan formaban
miikddik tovabb. Osszeolvadas esetén pe-
dig az egyesiilésben résztvevd valameny-
nyi tarsasag megsziinik, és jogutodként
egy Uj tarsasag jon létre.

Ebben a részben kifejtem a hitelintéze-
tek egyesiilésének folyamatat, és erre
gyakorlati példaként a Kereskedelmi és
Hitelbank és az ABN Amro Magyar Bank
Rt. egyesiilését (az ABN Amro beolvadt a
K&H-ba) fogom felhozni. Ennek soran

tekintettel arra, hogy a hitelintézetek csak
részvénytarsasagi formaban mikodhet-
nek [Hitelintézetekrdl és pénziigyi vallal-
kozasokrél sz6l6 torvény, a tovabbiakban
Hpt. 8. § (2)], az alabbiakban a gazdasagi
torvény Utmutatasait csak részvénytarsa-
sagokra értelmezve fogom bemutatni.

= Hitelintézetek egyesiilésének folya-
mata.

Az 1. abra bemutatja a hitelintézetek
egyesiilésének folyamatat:

1. abra

Q2eb r sAgn

max. 90 nap

Dokumentumok let@tbe
helyez@se az egyes lik
sz@khelyei szerinti

Alapesetben max.

PSZ" F,
engeddye

Versenyhivatal

Cbejegyz@

/ max. 90 nap

60 hap

l W_J Y

1.K zgyBl@si
d nds

R

min. 30 nap
2.K zgyBl@sid

dE Ba

)

egyes Qi szerz1id@s

enged@lyk@relmek

' ma

alapesetben 60 nap /
V@&leges
vagyonm@leg,

Cebbejegyz@i vagyo.nlelt}E a
k@elem cGbejegyzB
napj/al

A kovetkezékben ezeket a pontokat és a
vonatkoz6 feladatokat fogom részletezni.

1. Els6 kozgyiilési dontés

Az egyesiilésrdl sz0l6 javaslatot az ope-
rativ iranyitast végz6 vezetd tisztségvi-
seldk, illetve a feliigyelGbizottsag tag-
jai terjesztik a kozgytlés elé. Az elsé

kozgyiilés alkalmaval felmérik, hogy a
részvényesek egyetértenek-e az egyesii-
lés szandékaval (3-es szavazat), és hogy
mely részvényesek kivannak a jogutod
tarsasag tagjaiva valni [Gt. 62. § (2)].
Meg kell jegyezni, hogy ezt a dontést
az egyesiilésben résztvevé valamennyi
részvénytarsasag részvényesei meghoz-
zak, tehat kiilon-kiilon kozgytiléseket tar-
tanak.
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Ha mindegyik tarsasag esetében az
egyesiilés mellett foglaltak allast, akkor a
vezetd tisztségviselok a kozgytilés altal
meghatarozott id6pontra a kovetkezd do-
kumentumokat készitik el:

* Az atalakuld (6sszeolvadod, beolvado,
atvevQ) tarsasag vagyonmérleg-, va-
gyonleltar- tervezetét (a Hpt. vagyon-
leltar helyett kotelezettségek és ko-
vetelések allomanyarol beszél [22. §
() 2)1;

* Az atalakulassal 1étrejovo tarsasag va-
gyonmérleg-, vagyonleltar-tervezetét;

» A tarsasag kivalo tagjaival szembeni
elszamolas tervezetét [Gt. 62. § (3)];

* Az egyesiilési szerz6dés tervezetét,
amely — tobbek kozott — a kovetkezd-
ket tartalmazza (Gt. 75. §):

— az egyesiilés modjat, a jogutod gazda-
sagi tarsasag tarsasagi szerz6dése meg-
kotésének (alapitdo okirata, alapszaba-
lya elfogadasanak) napjat, amely cél-
szerlien a vagyonmérleg tervezeteket
elfogad6 masodik kdzgytilés napja;

— beolvadas esetében az atvevd gazdasa-
gi tarsasag tarsasagi szerzO6désében
(alapito okirataban) sziikséges modosi-
tasokat;

— 0Osszeolvadas esetében az 0j gazdasagi
tarsasag tarsasagi szerz6désének (ala-
pito okiratanak) tervezetét.

* Mivel részvénytarsasagok egyesiilésé-
6l van sz0, az egyesiilési szerz6désnek
még a kovetkezdeket is tartalmaznia
kell [76. § (2]:

— az egyesild részvénytarsasdgok rész-
vényeinek cserearanyat (ennek pontos
szamitasat lasd a kovetkezd részben);

— az atvevo tarsasag részvényei atruhaza-
sanak részletes szabalyait;

— azt az idGpontot, amelytdl fogva a rész-
vények az adozott eredménybdl vald
részesedésre jogositanak;

— azokat a jogokat, amelyeket a jogutod
tarsasag a kiilonleges jogokkal felruha-
zott részvényeseknek (igy az alapitokat
megilletd elonyokkel, az els6bbségi,
dolgozoi vagy kamatozo részvényfajta-
hoz fiiz6d6 jogokkal Gsszefliggésben)
vagy mas értékpapir tulajdonosoknak
biztosit, illetve az ezekkel kapcsolatos
intézkedési javaslatokat.

Mindezen felill a vezetd tisztségvisel6k
egy irasbeli beszamolot is kotelesek ké-
sziteni, amely megindokolja az egyesiilés
sziikségességét (amely meglehetdsen for-
malis kdvetelmény) és a részvények cse-
rearanyat.

* A konyvvizsgalonak nyilatkoznia kell,
hogy a részvénytarsasdg a részvények
cserearanyat milyen modszerrel allapi-
totta meg, és azt megfelelonek talalta-e.

» Akonyvvizsgalonak, vagy mas fligget-
len szakértének irasos formaban nyilat-
koznia kell a vezet§ tisztségviseldk al-
tal elkészitett egyesiilési szerz6dés €s
irasbeli beszamold megalapozottsaga-
16l. Ebben kiilon ki kell térni arra a kér-
désre, hogy az egyesiilés veszélyezteti-
e a hitelezbi kovetelések teljesiilését.
A kovetkezd pontban az elkészitendd

vagyonmérleg-tervezetekrdl esik szo.

2. Vagyonmérleg-tervezetek

Az egyesiilésben résztvevok legfobb szer-
ve csak megfelel6 informaciok birtoka-
ban tud donteni az atalakulasrol, igy a va-
gyonmérleg-tervezeteket az atalakulasrol



80

dont6 masodik kozgytlés eldtt mind az
atalakulora, mind az atalakulassal létre-
jottre el kell késziteni. A Gt. megallapitja,
hogy azonos szerkezetben kell Sket elké-
sziteni, mint az éves beszamold mérlegét,
illetve — koltségtakarékossagi okbol — az
éves beszamold mérlege alapjan is lehet
dontést hozni az egyestilésrél, amennyi-
ben a mérleg fordulénapja nem tobb mint
hat honappal elézte meg az atalakulasrol
sz016 masodik dontést. A vagyonmérleg-
tervezet részleteirél ugyanakkor a szam-
viteli torvény rendelkezik.

A bemutatast az atalakulo vagyonmér-
leg tervezetével kezdem, majd ezt kdveti
az atalakuléssal 1étrejove tervezete.

= Az atalakulé vagyonmérleg-tervezete.
A szamviteli torvény (tovabbiakban
Sztv. 137. § (1)—(2) bekezdése alapjan az
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egyesiilés soran az atalakulassal kozvetle-
niil érintett, tehat a beolvado és az Gssze-
olvado (és nem beolvadas esetén a valto-
zatlan formaban tovabbmiikodd atvevd)
az eszkozeit és a kotelezettségeit atérté-
kelheti. Az atértékelés csak egy lehetdség
a vallalkozo szamara és nem kotelezett-
ség. Az Sztv. 136. § (4) alapjan a vagyon-
mérleg tervezet haromoszlopos formaban
késziil, ahol is az els6 a konyv szerinti ér-
téket, a masodik — ha alkalmazzak — az at-
értékelési kiilonbozetet, mig a harmadik a
vagyonértékelés szerinti értéket tartal-
mazza. Ha a vallalkozas nem él az atérté-
kelés lehetGségével, akkor az els és har-
madik oszlopban talalhato adatok meg-
egyeznek egymassal [Sztv. 138. § (5)].

Az 1. tablazat illusztralja a tovabbiak-
ban feltételezve a vagyonatértékelés té-
nyét ott ahol erre lehet6ség van.

1. tablazat

Atalakul6 vagyona

M . o > . Atértékelési Atalakul6 vagyona
egnevezes kon,y v zerinti kiilonbozet piaci értéken
értéken
Uzleti vagy cégérték +
(Good-will)
Eszko6zok Osszesen
Jegyzett t6ke + nincs valtozas +
Tdoketartalék + +/- +
Altalénos tartalék + nincs valtozas
Eredménytartalék +/— — +/-
Lekotott tartalék + nincs valtozas +
Sajat toke

Passziv idGbeli
elhatarolas (Bad-will)

Forrasok osszesen
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Az 1. tablazathoz, illetve elkészitésé-
hez szamos magyarazatot fiizendd, igy
részletesebben kitérek az elsd, masodik és
harmadik oszlop tartalmara.

* Elsd oszlop

A vagyonmérleg-tervezetet az éves be-
szamolo mérlegével azonos szerkezetben
kell elkésziteni, tehat pénziigyi intézmé-
nyek esetén a 250/2000. kormanyrendelet-
ben meghatarozott mérlegséma alkalma-
zando. Az els6 oszlopba — a vagyonleltar-
tervezet adataibol kiindulva — a vagyon-
mérleg tervezet napjara vonatkozoan kertil
be az eszkozok és forrasok konyv szerinti
értéke. A sajat t6ke elemei kozott azonban
nem szerepelhet jegyzett, de be nem fize-
tett t6ke, mert akkor a vallalkozo nem is
donthetne az egyesiilésrdl [Gt. 60. § (2)].
* Masodik oszlop

Tekintettel arra, hogy a vallalkozé az
atértékelés mellett dontott, ennek hatasat
be kell mutatni. Ennek a megjelenitésére
szolgal a vagyonmérleg-tervezet masodik
oszlopa, amelyben két fontos tételre hi-
vom fel a figyelmet. Ezek: egyedi eszko-
z0k és kotelezettségek atértékelési kiilon-
bozete; tizleti vagy cégérték.

Az értékelés soran megallapitjdk az
egyedi eszk6zok és kotelezettségek piaci
értékét. Ennek az értéknek az eltérését a
nyilvantartasi, konyv szerinti értéktdl ne-
vezzilk atértékelési Kkiilonbozetnek.
Ezen kiilonbozetek elszamoldsa féként a
toketartalékot, illetve egyes esetekben az
eredménytartalékot érinti az alabbiak tiik-
rében. Egyedi eszkdzonként, amennyiben
a piaci értek meghaladja a nyilvantartasi
értéket, a kiilonbozettel a tOketartalékot
kell novelni, ellenkezd esetben a kiilonbo-
zet a tOketartalék pozitiv 6sszegéig a to-

ketartalékot, majd a fennmaradod Osszeg-
ben az eredménytartalékot terheli. A for-
rasok kozott a kotelezettségek a kony-
vekben elfogadott, mig a céltartalékok
varhato értéken szerepelnek. Amennyiben
ettdl az értéktdl a piaci érték pozitivan tér
el, azaz magasabb kotelezettséget, céltar-
talékot kellene kimutatni, akkor a kiilon-
bozet a toketartalek pozitiv Osszegéig a
toketartalékot, majd a fennmaradd Osz-
szegben az eredménytartalékot terheli. El-
lenkezd esetben tdketartalék-ndvekedést
szamolunk el [Sztv. 138. § (4)]. Fontos
észrevenni, hogy az eszkozok pozitiv, a
kotelezettségek negativ kiilonbozetét, az-
az Oszszességében a vallalkozd vagyo-
nanak felértékel6dését amiatt kell téketar-
talék-hatékonyan elszamolni, hogy ez
tobblet osztalék fizetésére ne adhasson le-
hetdséget.

Ezen atértékelés hatisa a pénziigyi
intézményeknél a realszféra vallalkozasa-
itol némileg eltéré modon alakul. Ugyan-
is a hitelintézetek és pénziigyi vallalkoza-
sok konyvvezetésérdl szolo kormanyren-
delet és a Pénziigyminisztérium 14/2001.
szamt rendelete alapjan eszkozeiket,
kintlevdségeiket negyedévente mindsitik,
értékvesztést, annak esetleges visszaira-
sat, céltartalék-képzést szamolnak el.
Emiatt altalanossagban elmondhato, hogy
az eszkozok, kintlevéségek értéke kozel
all a piaci értékhez, igy a kiilonbozetek
oszlop ,kisebb” értékmodositasokat tar-
talmaz csak. Viszont ez Iényegesen eltér-
het a targyi eszk6zok esetében. Figyelem-
be véve, hogy a pénziigyi intézmények
nagy fiokhalézattal, jo helyen értékes iro-
daépiiletekkel rendelkezhetnek, ezen in-
gatlanok piaci értéke jelentGsen megha-
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ladhatja a konyv szerinti értéket. Ezen
eszk0zokon tehat nagy kiilonbozet kelet-
kezhet. Itt jegyzem meg, hogy mivel az
Osszes atértekelési kiilonbozet a masodik
oszlopban jelenik meg, értékhelyesbités
¢és értékelési tartalék az elsé oszlopban
mar nem szerepelhet.

A szamviteli torvény alapjan atalakulas
esetén, ha a vagyonértéket az lizleti érté-
kelés tgynevezett jovedelemtermeld ké-
pesség modszere alapjan hatarozzak meg,
¢és az igy meghatéarozott tarsasagi vagyon-
érték (sajat téke érteke) és a kotelezettsé-
gek (ideértve a céltartalékok és passziv
idGbeli elhatarolasokat is) egyiittes dssze-
ge meghaladja az egyes eszk6zok piaci
értékének és az aktiv id6beli elhataro-
lasoknak az egyiittes 0sszegét, a kiillonbo-
zetet a vagyonmérlegben iizleti vagy cég-
értékként (good-will) kell kimutatni
[137. § (4)]. Ezen lizleti vagy cégértékkel
ismerjik el, hogy a hitelintézet miikddo
entitasként, folyamatos jovedelmet, ered-
ményt generalva tobbet ér, mint a sajat t6-
kéjének konyv szerinti értéke.

* Harmadik oszlop

A masodik oszlopnak ezen kiviil van
még egy funkciodja: az esetleges atvezeté-
sek elvégzése. A szamviteli torvény ki-
mondja, hogy a harmadik oszlopban a
sajat t6kén beliil mar csak jegyzett téke,
téketartalék, eredménytartalék és lekotott
tartalék szerepelhet. Hogy ezt az allapotot
elérjilk a mérleg szerinti eredményt at kell
vezetni az eredménytartalékba. A hitelin-
tézeteknél a sajat t6ke még egy elemmel
kiegésziil, az addzott eredmény terhére
képzett altalanos tartalékkal (Hpt. 75. §).
Tekintettel arra, hogy az atalakulas soran
fellépd szamviteli feladatokat csak a

szamviteli torvény szabalyozza, és a hitel-
intézetek és pénziigyi vallalkozasok
konyvvitelét szabalyozo kormanyrendelet
ezt nem taglalja, gyakorlati kérdésként
meriil fel, hogy az altalanos tartalék atve-
zetésre keriiljon a vagyonmérleg-terve-
zetben, vagy sem. Ennek egy lehetséges
megoldasat példazza, hogy amikor tavaly
nyaron az ABN Amro Magyar Bank beol-
vadt a Kereskedelmi és Hitelbankba. Eb-
ben az esetben mind a vagyonmérleg-
tervezetében, mind a végleges vagyon-
mérlegében szerepelt altalanos tartalék a
konyvvizsgaldo beleegyezd nyilatkoza-
taval.

Az alapvetSen az atalakuld vagyonat
piaci értéken bemutatd harmadik oszlop-
ban az elsd és masodik oszlop azonos
soran talalhato tételek Osszegét talaljuk.
A vagyonmérleg-tervezettel kapcsolatban
rendezi a szamviteli torvény, hogy annak
fordulonapjaval az atalakuld nem zarja le
az analitikus és f6konyvi nyilvantartasait,
hanem azt folyamatos konyvelés mellett
késziti el, és a konyvekben az atalakulés-
sal kapcsolatos tételek nem szerepelhet-
nek [138. § (7)].

= Az atalakuldssal létrejovd vagyon-
mérleg-tervezete.

E vagyonmérleg-tervezet célja a jog-
utod tarsasag vagyonanak meghatarozasa,
amely alapjan mar a széban forgd egyiit-
tes vagyonbol meg lehet hatarozni az
egyes részvényesek részesedését, amelyet
majd a masodik kozgytilési dontés kap-
csan tesznek meg.

A 2. tablazattal illusztralom Gsszeolva-
das esetén a vagyonmérleg-tervezet alta-
lanos felépitését.
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2. tablazat

Osszeolvadé
A vagyona
piaci értéken

Megnevezés

Osszeolvadé
B vagyona
piaci értéken

Osszeolvadassal
létrejott
tarsasag
vagyona

Kiilonbézetek Sajat toke

atrendezése

Uzleti vagy cégérték
(Good-will)

Eszkozok osszesen

Jegyzett toke

Téketartalék

Altalnos tartalék

Eredménytartalek

Lekotott tartalék

|+ ]+

Sajat toke

Passziv iddbeli
elhatérolas (Bad-will)

Forrasok o0sszesen

Beolvadas esetén az elsd két oszlopban
van kiilonbség, ugyanis az els6 oszlop az at-
vevl vagyonat konyv szerinti értéken tartal-
mazza (nem értékelhet at), mig a masodik a
beolvad6 vagyonat piaci értéken (amennyi-
ben az atértékelés mellett dontott). Az 6sz-
szefliggés az atalakulo és az atalakulassal

létrejovo vagyonmérleg-tervezete kozott az,
hogy ez eldbbi az utdbbi inputjaul szolgal,
az els6 két oszlop az atalakuld tervezetének
utolso6 oszlopaként adédik.
* Kiilonbozetek oszlop

A kiilonbozeteket pedig az alabbi osz-
lopokra oszthatjuk szét.

Kiilonbozetek

’

Uj belépdk vagyoni

lasa

ajaru

Meglévd tagok
pétbefizetése

hozz

tagok

épd

7

kifizetése

Kil
vagyonhanyadanak

Kolcsonos, sajat
részesedések kiszlirése

Ko6lcsonos kovetelések,
kotelezettségek kiszlirése
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Az atalakulas soran lehetdség van arra,
hogy uj tagok lépjenek be a tarsasagba.
Ez esetben az altaluk a tarsasagi szer-
z6dés tervezetében vallalt pénzeszkoz
befizetéssel szemben jegyzett tokét és
névérték feletti részvényjegyzés esetén
toketartalék-novekedést kell elszamolni.
A kizardlagos pénzbeli hozzajarulast
azért kell hangsulyozni, mert a Gt. 59. §
(1) bekezdése szerint — eltérd utasitas hia-
nyaban — az atalakulasra az alapitasra ér-
vényes szabalyokat kell alkalmazni, és a
Hpt. 10. §-a értelmében pénziigyi intéz-
mény alapitasahoz a jegyzett tékét kész-
pénzben kell befizetni.

A meglévd tagok (a jogel6dok részvé-
nyesei) az egyesiilési szerz6désben a
jegyzett toke felemelését hatarozhatjak
el, illetve bizonyos koriilmények kozott
mindenképp a tékeemelés mellett kell
donteniiik, kiilonben az atalakulas sikerte-
lenné valhat. Ilyen eset lehet az, amikor a
kilép6 tagoknak kifizetett vagyoni hozza-
jarulasok [Gt. 64. § (4)], illetve a kdlcso-
nds és sajat részesedések kiszlirése utan a
jegyzett téke a jogszabalyban eldirt mini-
malis érték ala csokken, amely példaul
bank esetében két milliard forint [Hpt.
9. § (2)]. Masrészt a Hpt. 74. § (2) bekez-
dése elbirja, hogy a hitelintézetek egyesii-
Iése esetén az altalanos jogutdd, illetve az
atvevl hitelintézet szavatolotékéje nem
lehet kevesebb, mint az egyesiild hitelin-
tézetek egyesiilés el6tti szavatolotokeéjeé-
nek az 0sszege. Amennyiben a fent emli-
tett okok miatt az egyesiilés soran e limit
ala csuszna a jogutdd, ugy a tulajdono-
soknak t6kefeltoltési kotelezettségiik van.

Az els6 kozgytilési dontés soran eldze-
tesen felmérésre kertilt, hogy a jogutod

részvénytarsasagnak, hitelintézetnek ki
kivan a tagja maradni. A tagok alapvetd
joga, hogy amennyiben nem értenek
egyet az atalakulassal, kivalasuk mellett
donthetnek. Az ezen tagokat megilletd
vagyonhanyadot ki kell szamolni és a
vagyonmérleg-tervezetben el kell kiiloni-
teni. A szamviteli torvény ezzel kapcso-
latban gy szol, hogy ,,a kiilonbozetek
oszlop tartalmazza az atalakulassal létre-
jOv6 gazdasagi tarsassagban részt venni
nem kivand tagok (részvényesek) részére
kiadasra keriil§ eszkozoknek és kotele-
zettségeknek a vagyonmérleg-tervezet
szerinti értékét és ezek kiilonbozetével
azonos értékben a sajat téke (jegyzett t6-
ke, téketartalék, eredménytartalék) 1étesi-
t6 okirat szerinti csokkenését.”. Hitelinté-
zeteknél ez azonban nem Ugy miikddik,
mint a redlszféra vallalkozasainal, hogy a
kivalo tag valoban eszkozt (példaul egy
munkagépet) vihet magaval a vagyonha-
nyadanak fejében. Emiatt ilyen esetben a
kisebbségi tulajdonosokkal a pénzbeni el-
szamolast szoktak alkalmazni. A vagyon-
hanyad kiadasaval kapcsolatban a Gt. 64. §
(5) bekezdése azt mondja ki, hogy a kiva-
lokkal valo eltér6 megallapodéds hidnya-
ban, ezt a vagyonhdnyadot legkésébb a
jogutod gazdasagi tarsasag cégbejegyzését
kovetd 30 napon beliil kell teljesiteni.

A kiilonbozeteken beliil a kovetkezd két
oszlop specidlisan az egyesiilésekre vonat-
kozik és azok koziil is legf6képpen arra az
esetre, ahol az egyesiilék a tranzakcid el6tt
tizleti kapcsolatban alltak egymassal. En-
nek a kapcsolatnak két fajtaja lehet: része-
sedtek egymas jegyzett t6kéjébal, kapcso-
latuk miatt kolesonos koveteléseik-kotele-
zettségeik vannak egymassal szemben.
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A kolesonos részesedésekkel kapcso-
latban a Gt. 73, 74-ik passzusa azt mond-
ja ki, hogy az atalakulassal 1étrejove gaz-
dasagi tarsasag jegyzett t6kéjében az at-
vevonek a beolvaddban, a beolvadonak az
atvevében, illetve az Osszeolvadoknak a
partnerben 1évQ részesedését nem lehet fi-
gyelembe venni. Tovabba a Gt. azt is el-
rendeli, hogy a jogutod jegyzett tokéjében
nem lehet szamitasba venni beolvadas
esetén a beolvado, illetve Osszeolvadas
esetén az Osszeolvadok sajat részvényeit.
A jegyzett téke valodisaganak érdekében
¢és igy a hitelez6k védelmében mindezen
részesedéseket a tranzakcid soran ki kell
szlirni. Ennek érdekében a jogeldd va-
gyonmérleg-tervezetében szerepld része-
sedés értékének csokkenésével szemben
kell a névértékben a jegyzett t6két, a név-
értéktdl valo kiilonbozettel pedig az ered-
ménytartalékot modositani [Sztv. 139. §
(4)]. A sajat részesedések kisz{irésénél —
amennyiben arra a tranzakcié soran és
nem azelStt keriil sor — hasonloképpen
kell eljarni.

A kolesonos koveteléseket és kotele-
zettségeket szintén ki kell sz{irni. Itt a hi-
telintézetek esetében gondolhatunk egy-
masnak nyujtott bankkozi hitelekre, alliz-
ingbdl szarmazo kovetelésre vagy egyéb
nyujtott szolgaltatasbol szarmazo kovete-
lésre. Elszamolastechnika tekintetében a
jogelédok egymassal szemben fennallo
koveteléseit — kotelezettségeit kell a va-
gyonmérleg-tervezeteikben szerepld ér-
tékben egymadssal szemben kivezetni.
Amennyiben a két hitelintézetnél szerepld
Osszeg eltér egymastol, példaul a kdvete-
lésre értékvesztést szamoltak el, akkor a
kiilonbozet eredménytartalékot érint. Ha a

kotelezettség meghaladta kovetelést, ak-

kor eredménytartalék-novekedést szamo-

lunk el, amennyiben ennek az ellenkezdje
allna fenn valamilyen okbdl, akkor az
eredménytartalék csokken.

Hitelintézetek kapcsan a koveteléski-
sziirésnél nem csak mérlegtételekre kell
gondolnunk. El6fordult példaul, hogy a
K&H egy felvett hitelét az ABN Amro ga-
ranciavallalasaval garantaltadk mérlegen
kiviili tételként. Ezt, ha nem sziirnék ki,
az abszurd modon azt jelentené, hogy az
egyesiilés utan a bank a felvett hitelét sa-
jat maga garantalja. Kovetkezésképpen
elmondhato, hogy az egymassal szembe-
ni, mérlegen kiviili kdveteléseket, kotele-
zettségeket is at kell fésiilni.

* Oszlop a sajat toke atrendezésére
Az atalakulassal 1étrejove tarsasag va-

gyonat bemutatd oszlopban a sajat t6kén

beliil mar csak jegyzett toke, tOketartalék,
eredménytartalék ¢s lekotott tartalék szere-
pelhet, és csak pozitiv Osszegben a szam-
viteli torvény alapjan. A hitelintézeteknél

— ahogy mar azt az atalakuld vagyonmér-

leg-tervezetének harmadik oszlopanal

megjegyeztem — szerepelhet altalanos tarta-
lék is. Annak érdekében, hogy csak ezen té-
telek és elGjelhelyesen is jol szerepeljenek,

a sajat toke atrendezésére sziikség lehet.
Ezek mellett alapvetGen két okbol ke-

riilhet sor a sajat t6ke atrendezésére a va-

gyonmérleg tervezetében:

* A tagok a sajat t6ke belsd szerkezetét
az egyesiilési szerz6désben lefektetett
formaban meg kivanjak valtoztatni
(vagy az el6z6ek miatt sziikségszertien
meg kell valtoztatniuk).

o Az atértékelés tarsasagi ado hatasara és
az atalakulas napjdig varhato vesztesé-
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gekre a lekotott tartalékban tartalékot

kell képezni.

A tagok tehat az egyesiilési szerzodés-
ben kotott megallapodasuk alapjan a jog-
utod sajat tokéjének szerkezetét atala-
kithatjak. Példaul a jegyzett tokét mas
tékeelem terhére felemelhetik, ha az a tor-
vényl minimumot nem érné el. A szamvi-
teli torvény ezen atrendezés korlatjaként
azt nevezi meg, hogy az atrendezés utan a
jegyzett t6ke nem lehet magasabb, mint a
lekotott tartalékkal csokkentett sajat téke.
Illletve még a 140. § (7) bekezdésében
szabalyozza, hogy az eredménytartalék
milyen jogcimeken térhet el az atalakulo
vagyonmérleg-tervezetében szerepld 6sz-
szegt6l, de ez a szabalyozas olyan tag,
hogy alapjaban véve nem csokkenti a val-
lalkozé mozgasterét.

A masodik esetre ratérve a torvényal-
kotonak fontos célja, hogy a végleges va-
gyonmérlegben szerepl jegyzett téke ne
csokkenjen a vagyonmérleg-tervezetben
megjelend értékhez képest. Ennek érde-
kében az eredménytartalékbol le kell kot-
ni az atalakulds napjaig varhato va-
gyonveszteséget, illetve a tarsasagi va-
gyon atértékelésébdl adodo tarsasagi
ado fizetési kotelezettséget. Ugyanis a
tarsasagi vagyon, azaz a sajat t6ke felérté-
kelése adofizetési kotelezettséget kelet-
keztet, amelynek tarsasagi adordl és osz-
talékadorol szolo 1996. évi LXXXI. tor-
vény értelmében az atalakulast kovetd ha-
rom addéévben, egyenld részletekben kell
eleget tenni. Emellett a vagyonatértékelés
adohatasanak kettdsségét az adja, hogy a
kimutatott tizleti, vagy cégérték az ered-
mény terhére (igy a fizetend§ tarsasagi
adot csokkentve) folyamatos leirassal ot

¢év, vagy anndl hosszabb id¢ alatt szamol-
hato el. A két hatas iitemezés szempont;ja-
bol a fent bemutatottakkal 6sszhangban
eltér egymastol, illetve mértékik sem
sziikségszertien egyezik meg.

Miutan igy a kiilonbozeteket kezeltiik,
a sajat t6ke atrendezését megtettiik a va-
gyonmérleg-tervezet utolsd oszlopaban
adodik az atalakulassal 1étrejovo tarsasag
vagyonanak az értéke. A vagyonmérleg-
tervezetek részletes bemutatdsa utan raté-
rek a masodik kozgytilési dontésre.

3. Masodik kozgyiilési dontés

Az atalakulassal kapcsolatban az egyesii-
lésben résztvevd tarsasagok legfGbb szer-
vei végleges, masodik dontésiiket a va-
gyonmérleg-tervezetek és az egyéb elké-
szitett dokumentumok alapjan hozzak
meg. Annak érdekében hogy ezen iratokat
a részvényeseknek legyen idejiik megis-
merni a Gt. kimondja, hogy:

»AzZ egyesiiléssel érintett részvénytar-
sasagok harminc nappal az egyesiilési
szerz6dés elfogadasarol donté kozgytlés
napja eldtt kotelesek az egyesiilési szerz6-
dés tervezetét, az egyesiild részvénytarsa-
sagok vezetd tisztségviseldi altal készitett
irasbeli beszamolot, valamint a konyv-
vizsgélonak, illetve a fiiggetlen szakért6-
nek az egyesiilési szerz6dés tervezetére €s
az irasbeli beszamolora vonatkozo allas-
pontjat tartalmazo jelentést benyujtani az
egyesiild részvénytarsasagok cégjegyzeé-
két vezet§ cégbirdsaghoz.

Az egyesiilésrdl dont6 masodik kozgyi-
lést megel6z6 harminc nappal az egyesii-
léssel érintett gazdasagi tarsasagok minden
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részvényesének jogaban all, hogy megis-
merje a kozgyilési dontéshez készitett ira-
tokon kiviil az egyesiilé tarsasagok utolsd
haromévi, a szamviteli torvény szerinti be-
szamoloinak tartalmat is.” [77. § (1)~(2)].

Emellett a vagyonmérleg-tervezetek
fordulonapja és a masodik kozgyilés ko-
zO6tt maximum hérom honap telhet el. En-
nek indoka hogy, ezen feliil mar nem biz-
tosithato a megallapitott adatok helyessé-
ge, helytallosaga. Erre az idGpontra kell
véglegesen eldonteni, hogy ki kivan a
jogutdd tarsasag tagja maradni, illetve ki-
valni a tarsasagbol. Ekkor véglegesitik a
kivalokkal szembeni elszamolas modjat
¢és hataridejét is. Azon részvényesek ese-
tében, akik pedig a jogutod gazdasagi tar-
sasag tagjaiva kivannak valni, meg kell
hatarozni a tervezett jegyzett t6kébol az
Oket megillet6 hanyadot. A megfeleld el6-
készités utan ezen részvényesek jogosul-
tak az egyesiilési szerzddés, illetve beol-
vadas esetén az atveve alapitod okiratanak,
Osszeolvadas esetén pedig a jogutod tar-
sasag alapitd okiratdnak az alairdsara,
amely legalabb a Gt. 207. §-ban részlete-
zett elemeket tartalmazza.

Az egyesiilésr6l hozott kozgytilési
dontés kozzétételét a Cégkozlonyben az
azt kovetd nyolc napon belill kezdemé-
nyezni kell, és két egymast kovetd lap-
szamban kell megjelennie.

Miutan az egyesiilés szandéka a tulaj-
donosok dontésével vilagossa valt, pénz-
lgyi intézmények esetében a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyeletének enge-
délyéért kell folyamodni, illetve bizonyos
nagysagrendl vallalkozasok és tranzak-
ciok felett a Gazdasagi Versenyhivatal
hozzéjarulasat is sziikséges kérvényezni.

A fentebb emlitett egyesiilési szerzddés
visszamendleges hatallyal a szoban forgd
engedélyek odaitélése utan 1ép életbe. Az
engedély odaitéléséig a Ptk. 215. §-anak
értelmében a szerz6dés még nem érvé-
nyes, de a felek a jognyilatkozatukhoz
kotve vannak. Az engedélyeztetés kérdé-
sét fejtem ki a kovetkezo fejezetben.

4. Engedélyeztetés

El6szor a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletének benyujtandd engedélyké-
relem jogalapjat, kellékeit és az engedé-
lyezési folyamatot tekintem at, majd pe-
dig attérek a Gazdasagi Versenyhivatal
engedélyére.

= Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigye-
letének engedélye.

A Feliigyelet az 1999. évi CXXIV. tor-
vény rendelkezései szerint miikodik és
hataskore tobbek kozott kiterjed a hitelin-
tézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol
52016 1996. évi CXII. torvény (Hpt.) hata-
lya alé tartozd szervezetek, személyek és
tevékenységek feliigyeletére.

A Hpt. 14. § (1) bekezdés kimondja,
hogy szamos egyéb ok mellett a hitelinté-
zetek egyesiilés¢hez, szétvalasahoz, a 15. §
(1) bekezdés pedig deklaralja, hogy a
pénziigyi vallalkozasok atalakulasahoz,
egyesiiléséhez és szétvalasahoz a feliigye-
let engedélyére van sziikség.

Ezutan a Hpt. a 21. passzusban megis-
métli a Gt.-bSl mar ismerds szabalyt, mi-
szerint a hitelintézet mas tipusu hitelinté-
zetté, pénziigyi vallalkozassa, tovabba
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pénziigyi vallalkozas hitelintézetté torté-
no atalakitasa esetén az alapitasra vonat-
kozo szabalyokat kell alkalmazni. Ezutan
a 22. § (1) bekezdésben tisztdzza, hogy a
pénziigyi intézmények milyen vallalkoza-
sokkal egyesiilhetnek, miszerint pénziigyi
vallalkozas kizarolag mas pénziigyi val-
lalkozassal egyesiilhet, illetve beolvadhat
hitelintézetbe. Hitelintézetbe mas hitelin-
tézet, pénziigyi vallalkozas és befektetési
vallalkozas olvadhat be, illetve hitelinté-
zet mas hitelintézettel olvadhat dssze. Ez-
utan tér ra a (3) bekezdésben az engedély-
kérelem tartalmara, amelyet a PSZAF
ajanlasanak megfelel6 szerkezetben fo-
gok attekinteni.

Tehat hitelintézet egyesiilése esetén az
engedélyezésre iranyul6 kérelemhez a ko-
vetkezg iratokat kell benyujtani.

Az ligyvédi ellenjegyzéssel ellatott
egyesiilési szerzodés. Az egyesiilési szer-
z6dés minimalis tartalma mar korabban
bemutatasra keriilt az els¢ kozgydlési
dontés részben. Az e mellé csatolando en-
gedélykérelem mellékletei a kovetkezok:
alapitdi hatarozatok / jegyz6konyvek, hi-
telintézet szervezeti felépitése, a modosi-
tott alapszabaly (alapitd okirat), harom
éves lzleti terv, a szabalyzatok felsoro-
lasa, az egyesiilés folytan modosulo
szabalyzatok, adatszolgaltatasra valo fel-
késziiltségrdl nyilatkozat (az egyesiilo
tarsasagok informatikai rendszerével kap-
csolatban, konyvvizsgaloi igazolassal), az
egyesiilést kovetden a tevékenység meg-
kezdésének tervezett id6pontjarol nyilat-
kozat, befektetési tarsasag hitelintézetbe
vald beolvadasa esetén, ha a beolvadasa-
val a hitelintézet univerzalis hitelintézetté
valna, gy arra vonatkoz6 engedélykére-

lem a sziikséges dokumentumokkal, ki-
emelten a kinai fal szabalyzattal.

A Kkonyvvizsgalo altal hitelesitett va-
gyonmérleg-tervezet, valamint a kote-
lezettségek és a kovetelések allomanyat
tartalmazo kimutatas.

A Hpt. 18. §-aban meghatarozott
mindazon iratot, amely a végezni Kki-
vant tevékenységi kor engedélyezésé-
hez sziikséges. Amennyiben a jogutod hi-
telintézet tevékenységi kore megegyezik
a jogeldd hitelintézetek vagy azok egyiké-
nek tevékenységi korével, az emlitett ira-
tok benyujtasa nem sziikséges.

Olyan adatokat, amelyekb6l a Hpt.
74. § (2) bekezdésében foglalt feltétel
fennallasa megallapithaté. A Hpt. ki-
mondja, hogy a hitelintézetek egyesiilése
esetén az altalanos jogutod, illetSleg az at-
vevo hitelintézet szavatol6 t6kéje nem lehet
kevesebb, mint az egyesiild hitelintézetek
egyesiilés eldtti szavatolo t6kéjének Ossze-
ge. Ezzel az intézkedéssel a jogalkotd azt
kivanja megakadalyozni, hogy az egyesii-
lés esetleges tékekivonassal jatszodhasson
le, amelynek eredménye a hitelintézet koc-
kazatossaganak novekedése, hiszen a lehet-
séges veszteségek esetére a helytallasra fel-
hasznalhat6 t6ke mennyisége csokkenne.
fgy a szavatol6 t6kérdl alakulésarol kimu-
tatast kell készteni, amely tartalmazza mind
a jogel6d, mind a jogutdd pénziigyi intéz-
mények szavatold tékéjének Osszetevdit,
azaz az alapvetd és jarulékos tGkeelemeket.

Az engedélyeztetési eljarast némileg
egyszer(siti az a rendelkezés, hogy Ossze-
olvadas esetén (tehat amikor a jogel6dok
megszlinnek és egy 0 tarsasag alakul) a
Feliigyelet az alapitas és a miikodés meg-
kezdésének engedélyezésével kapcsolatos
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hatarozatot egy eljarasban is meghozhat-
ja. (Hpt. 24. §).

Az Gsszes szabalyzat elkésziilte utan a
feliigyelet vizsgalni fogja ezeknek az
egyesiilési szerz6déssel, illetve az alapitd
okirattal valo dsszhangjat, és minden té-
nyez6 figyelembe vételével dont az enge-
dély odaitélésérdl. Mivel azonban a Hpt.
alapjan a Feliigyeletnek a pénziigyi intéz-
mények egyesiiléséhez adott engedélye
nem potolja a Gazdasagi Versenyhivatal
engedélyét (23. §) ezt a kérdést a kdvetke-
z6 pontban fogom goreso ala venni.

= A Gazdasagi Versenyhivatal enge-
délye.

A gazdasagi torvény 72. § (5) bekezdé-
se kimondja, hogy az egyesiilések soran a
Versenytorvénynek (1996. LVIL. tv.) a
vallalkozasok 0sszefonddasarol szo6lo
rendelkezéseit is alkalmazni kell. E tor-
vény az Osszefonodasok (koncentracio)
cimsz6 alatt emliti, ha két vagy tobb eld-
z6leg egymastol fiiggetlen vallalkozas
Osszeolvad [23. § (1)].

Meghatarozott kiiszobérték felett az
Osszefonodashoz a Gazdasagi Versenyhi-
vatal engedélyét kell kérni. Ezt a térvény
az el6z0 lizleti évben elért nettd arbevétel-
lel méri. Amennyiben az egyesiilék 6sz-
szarbevétele elérte a 10 milliard forintot,
¢s az egyesiilésben résztvevo legalabb két
vallalkozas arbevétele 500 millio forint
felett van engedélyre van sziikség [24. §
(1)]. A torvény gyorsan pontosit is, a
pénziigyi intézmények esetében arbevétel
alatt a mérlegf6osszeg tiz szazalékat kell
érteni. Kovetkezésképpen a pénziigyi in-
tézményeknek — a PSZAF engedélyen

feliil — akkor kell még a Versenyhivatal
engedélyéért is folyamodniuk, ha az el6z6
uzleti évben az egyiittes mérlegfGossze-
giik elérte legalabb a 100 milliard forin-
tot, és a tranzakcidban résztvevd legalabb
két intézet mérlegfGosszege minimum 5
milliard forint volt.

A torvény kozvetleniil résztvevd vallal-
kozésoknak nevezi azokat, amelyek ko-
z0tt az Osszefonodas 1étrejon [26. § (1)].
Ez amiatt keriil el6térbe, mert az egyesiilé-
si szerz8dés alairdsa utan a kozvetleniil
résztvevonek kell az engedélykérelmet be-
nyujtania [28. § (1)~(2)], a PSZAF-nak
cimzett engedélykérelemmel egy idGpont-
ban [28. § (3)].

A Versenyhivatal az engedély kiadasa-
ol a kérelem kézhezvételétdl szamitott 90
napon beliil dont, amely hataridé indokolt
esetben 60 nappal meghosszabbithatd. Az
engedély iranti kérelem elbiralasakor
mérlegeli az 6sszefonddassal jaro elonyo-
ket és hatranyokat, és tekintetbe veszi a
szakmai Feliigyelet (PSZAF) allasfogla-
lasat. Ennek soran vizsgalja kiilondsen az
érintett piacok szerkezetét; az érintett pia-
cokon fennallo vagy lehetséges versenyt
és az Osszefonddas végs fogyasztokra
gyakorolt hatdsat [30. § (1)]. Nem tagad-
hatja meg az engedélyt, ha az Gsszefonodas
nem hoz Iétre vagy nem erGsit meg gazda-
sagi er6folényt, nem akadalyozza meg a
hatékony verseny kialakulasat, fennmara-
dasat vagy fejlédését az érintett piacon
vagy annak jelentGs részén, illetve ha az
Osszefonodassal jard elonyok meghaladjak
az abbol szarmaz6 hatranyokat [30. § (2)].
Végeredményképpen az ligyben eljard ver-
senytanacs hatarozatban dont a kérelem el-
fogadasarol vagy elutasitasarol.
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Az engedélyeztetési eljarast cégbe-
jegyzési kérelem koveti, amely a kovetke-
z6 pontban mutatok be.

5. Cégbejegyzési kérelem

A tarsasdgok cégbejegyzési eljarasat a
cégtorvény (1997. évi CXLV. tv.) szaba-
lyozza. Az egyesiilésekrdl e torvény
37. §-a (0sszeolvadas) és 38. §-a (beolva-
das) rendelkezik. Osszeolvadis esetén a
bejegyzési kérelmet a jogutdd, beolvadas
esetén pedig az atvevd cég székhelye sze-
rinti Cégbirdsagon kell elSterjeszteni az
egyesiilési szerz6dés alairdsatol szamitott
hatvan napon belill, és a kérelemben
egyidejlileg kérni kell az 0sszeolvadok,
illetve a beolvadd cégnyilvantartasbol
valo torlését is.

A kérelemhez a kovetkezd iratokat kell
csatolni pénziigyi intézmények esetében:
* az egyesiilési szerzGdést;

» a Gazdasagi Versenyhivatal engedélyét,
vagy a vallalkozas nyilatkozatat arrol,
hogy az engedélyre nincsen sziikség;

« a Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
iigyeletének engedélyét [23. § (3)].

Az a praktikus kérdés mertil fel mind-
ezzel kapcsolatban, hogy a két engedély
nem biztos, hogy elkésziil az egyesiilési
szerz6dés alairasatol szamitott 60 napon
beliil, még abban az esetben sem, ha a ké-
relmeket még aznap beadtdk, hiszen a
fentiekben lattuk, hogy a versenytanacs
eljarasanak id6tartama alapesetben 90
nap is lehet. Ebben az esetben az a sajat
értelmezésem, hogy hataridén belil be
kell adni a cégbejegyzési kérelmet jelez-
ve, hogy az engedélykérelmek elbiralasa

folyamatban van. Természetesen a Cégbi-
r0sag a jogutodot bejegyezni csak akkor
fogja, hogyha ezek az engedélyek mar a
kezében vannak.

6. Végleges vagyonmérleg

A cégbejegyzés napjat kovetd legkésobb
90 nappal az atalakulo és az atalakulassal
létrejove tarsasagnak végleges vagyon-
mérleget kell készitenie. Mindemellett az
atalakulassal megsziing tarsasagoknak
(beolvadonak, Osszeolvadonak) ugyan-
ezen a napon (cégbejegyzés) az analitikus
és szintetikus nyilvantartasaikat le kell
zarni, és a végleges vagyonmérleget meg-
el6zben tevékenységet lezaro éves besza-
molot kell késziteni, illetve azt auditaltat-
ni kell. Az atalakulassal meg nem sz{ing
tarsasag (egyesiilésnél az atvevd) végle-
ges vagyonmérlegét folyamatos kdnyve-
1és mellett késziti el, nyilvantartasait nem
zarhatja le, az atalakulas soran atvett esz-
kozoket és kotelezettségeket és ezek kii-
16nbozeteként a sajat t6két folyamatos
konyvelés mellett szamolja el. A jogutod
tarsasag a végleges vagyonmérleg szerin-
ti értéken veszi at a beolvado, 6sszeolva-
dok eszkozeit, és a tovabbiakban ez lesz
az eszkdz bruttd értéke. Ez azt jelenti,
hogy ha konyv szerinti értéken torténik az
egyesiilés, akkor a korabbi nettd érték
lesz a jogutdd bruttd értéke az adott esz-
kozre nézve. Tovabba az atvétel soran ki
kell sziirni — a mar korabban emlitett —
egyes részesedéseket, nevezetesen a beol-
vado sajat részvényeit, az atvevé beol-
vadoban, illetve a beolvadonak az atve-
vOben 1év6 részesedését. Ezt, illetve a
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kolesonos  kovetelések-kotelezettségek
soran keletkezett kiilonbozeteket szintén
a sajat tékével szemben kell elszamolni.

A végleges vagyonmérleget a szamvi-
teli torvény 141. § (2) bekezdése alapjan
a vagyonmérleg-tervezetekkel azonos
szerkezetben kell elkésziteni, az abban
talalhat6 értékeket kiindulopontnak ve-
szi, és rendezi azon kérdéseket, hogy a
sajat t6ke valtozasat miképpen kell elsza-
molni, illetve a jegyzett téke értékét a ter-
vezetekben szerepld €s a Cégbirosagon
bejegyzett értékhez képest mikor kell le-
szallitani.

A vagyonmérleg-tervezet napjatol a
cégbejegyzés napjaig akar 210 nap is el-
telhet (vagyonmérleg-tervezet napja — ma-
sodik kozgyilés idSpontja [egyesiilési
szerz6dés aladirasa] maximum 90 nap,
egyesiilési szerz0dés alairasa — cégbejegy-
zési kérelem maximum 60 nap, kérelem
elbiralasa — cégbejegyzés 60 nap). Mialtal
kozben a tarsasag folyamatosan mikodik,
eredményt termel a legnagyobb valdszin-
séggel a végleges vagyonmérleg szerinti
sajat téke értéke el fog térni a tervezet sze-
rinti értéktdl. Ezt a kiilonbozetet a tke-
tartalék javara kell elszdmolni, illetve
amennyiben negativ a téketartalék pozitiv
Osszegéig a tdketartalékot, majd az ered-
ménytartalékot kell csokkenteni.

A vagyonmérleg-tervezetben szerep-
16 jegyzett tokét két esetben kell leszal-
litani. Egyrészt a Gt. értelmében ameny-
nyiben az atalakulassal 1étrejove tarsasag
végleges vagyonmérlegében szerepld,
jegyzett, de be nem fizetett t6kével no-
velt, lekotott tartalékkal csokkentett sajat
toke értéke alacsonyabb, mint a Cégbiro-
sadgon bejegyzett jegyzett t6ke, akkor a

jegyzett t6két le kell szallitani. Ezzel kap-
csolatban jegyezem meg, hogy a végleges
vagyonmérlegben mar szerepelhet jegy-
zett, de be nem fizetett t6ke, mégpedig a
jogelddok részvényesei, illetve az 0j belé-
pok altal elhatarozott tékeemelés Cégbi-
rosagi bejegyzésig be nem fizetett mérté-
kében.

Masrészt a jegyzett tokét abban az
esetben is le kell szallitani, ha az atalaku-
lassal 1étrejove tarsasag végleges vagyon-
leltaraban szerepld, elkiilonitett, sajat t6-
ke / mérlegf6osszeg ardnyaban a jegyzett
tokét alkotd eszkozok értéke nem éri el a
vagyonmérleg-tervezetben 1évG jegyzett
tke értékét. Ez azt jelenti, hogy ebben az
esetben ismét meg kell jelolni a jegyzett
tokét alkotd eszkozoket, amelyeknek
azonban nem kell (nem is lehetnek) sziik-
ségszerlien azonosnak lenniilk a vagyon-
leltar-tervezetben megjeldlt eszkozokkel.
Ugy gondolom, hogy ezen okbol jegyzett
toke leszallitasra akkor kell, hogy sor ke-
rliljon, ha a hitelintézet a végleges va-
gyonleltaraban nem tud annyi — a Cégbi-
16 altal elfogadott — eszkdzt megjeldlni,
amennyi aranyosan a tervezetben megha-
tarozott jegyzett t6két kitenné.

A szamviteli torvény szabalyozza azt is,
hogy a végleges vagyonmérlegben a cég-
bejegyzés napjaig a kivald tagoknak még
ki nem fizetett vagyonhanyadot a kotele-
zettségek kozott kell kimutatni. Ezen feliil
arra az esetre, ha a jogutod cégbejegyzését
a Cégbirdsag elutasitana, illetve a jogeld-
dok kérelmiiktdl elallnanak, tigy rendelke-
zik, hogy ekkor végleges vagyonmérleget
nem kell késziteni, és a tarsasag(ok) kony-
veiben az atalakulassal kapcsolatos elsza-
molésok nem jelenhetnek meg.
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A fentiekben végigvettiik egy pénziigyi
intézmény Osszeolvadasanak, beolvada-
sanak tarsasagi jogi, szamviteli vonatko-
zasait. A kovetkez6 részben egy minden
tranzakcioban megjelend fontos elemmel
ismerkediink meg, nevezetesen a pénz-
gyl intézmény specifikus tzleti értéke-
léssel, amelyet modszertanilag nem csak
az egyesiilések, hanem a felvasarlasok
(vallalati korbe valo bekeriilés tulajdon
megszerzése utan) soran és egyéb esetek-
ben is alkalmazhatunk.

HITELINTEZETEK UZLETI ERTEKELESE
AZ EGYESULES KAPCSAN

Ebben a részben a hitelintézetek tizleti ér-
tékének megallapitasara szolgalé modsze-
reket és alkalmazasukat mutatom be, kiil6-
nds figyelmet szentelve az egyesiilések
kapcsan folyo értékelésre. A klasszikus be-
olvadasi és egyesiilési tranzakciok a leg-
tobb esetben a részvénycsere modszerével
mennek végbe, emiatt a deduktiv modszert
kovetve elszor megvalaszolom a kérdést,
hogy az egyesiilés kapcsan miként kell
megallapitani a részvény cserearanyokat,
majd attekintem az ennek inputjaul szolga-
16 értékelési feladatokat. Ezen fontos inpu-
tok koz¢é tartozik az egyes, tranzakcidban
résztvevo hitelintézetek {izleti értéke egy-
részt, illetve masrészt a koztiik 1évo sziner-
giahatasok értéke. A kovetkezSkben ezen
kérdéseket fejtem ki.

=> Részvény-cserearanyok megallapitasa.

A tovabbiakban az egyesiilés két tipusa
esetén vald cserearany megallapitasara

koncentralok. Itt jegyzem meg, hogy a
cserearanyokat, mind a konyv szerinti sa-
jattéke-érték, mind az lizletértékeléssel
megallapitott sajat t6ke érték alapjan meg
lehet hatdrozni. Maga a szamitds a be-
mend adatok tekintetében nem mutat el-
térést, de az lizletértékelés — f6leg a hitel-
intézetek esetében — tobb buktatot rejt,
emiatt azzal a késdbbiekben részletesen
foglalkozom.

1. Beolvadas

Beolvadas esetén az atalakulassal kozvet-
leniil érintett vallalkozas (beolvadd) meg-
sziinik és az atvevd valtozatlan tarsasagi
formaban miikddik tovabb.

Annak érdekében, hogy az atvevd val-
lalkozas egy részvényre juto sajat t6kéje a
beolvadas utan tovabbra is valtozatlan
maradjon a részvény-cserearany a kovet-
kez6képpen keriil megallapitasra:

Részvény cserearany = Beolvado tar-
sasag részvényének értéke / Atvevd tarsa-
sag részvényének értéke

A beolvado tarsasag részvényeseit az
atado tarsasag részvényeibdl a kovetkezd
mennyiség illeti meg:
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Kibocsatando uj részvények szama =
Részvény cserearany x beolvadd részvé-
nyeinek szama

fgy az atvevénél a kovetkez jegyzett
téke novekedést kell elkonyveljiik:

Jegyzett t6ke novekedése = Kibocsa-
tando U részvények szama X atveve rész-
vényeinek névértéke

Amiatt, hogy a névérték és az egy rész-
vényre juto sajat téke érték eltér egymas-
tol (azaz névérték feletti kibocsatasra ke-
riil sor), azsiot kell elszamolnunk téketar-
talék novekedéskent.

Toketartalék novekedése = (egy rész-
vényre jutd sajat toke érték — névérték) x
kibocsatando uj részvények szama

A fentiek szerint kell eljarni abban az
alapesetben, amikor az atvevd és beolva-
do vallalkozas nincsen el6zetes kapcso-
latban egymassal, azaz nem részesednek
egymas jegyzett tokéjében, illetve ha a
beolvadonak nincsen sajat részvény a tu-
lajdonaban. Ezt a helyzetet némiképp bo-
nyolitja igy a kdvetkezd négy eset:

1. Az atvevd cégnek részesedése van a

beolvado cégben.
Itt annyi az eltérés az alapesett6l, hogy
az atvevOnek csak a nem altala bir-
tokolt részvények utan kell 0j rész-
vényt kibocsatania, és igy ezen része-
sedést a tarsasagi torvénnyel Ossz-
hangban a jogutod jegyzett tokéjének
megallapitdsanal mar nem lehet figye-
lembe venni.

2. Abeolvado cég részesedik az atveviben.
A tarsasagi torvény ebben az esetben
sem engedi, hogy ezt a részesedést fi-
gyelembe lehessen venni az uj jegyzett
t6ke megallapitasanal. Emiatt a beol-
vado altal birtokolt részvények szama-

val csokkentve kell megallapitani a ki-

bocsatando részvények szamat.

3. A két cég kolcsondsen részesedik egy-
mas jegyzett t6kéjébol.

Ez az eset a fenti kettd metszete, és a

kezelése is ennek megfelelden alakul.
4. A beolvado sajat részvényt birtokol.

A Gt. alapjan ezt szintén nem lehet a
jogutdd jegyzett tokéjének megallapitasa-
nal figyelembe venni [73. § (3)], igy azt
vagy a tranzakcio el6tt, vagy annak soran
ki kell szfirni.

Az egyesiilések motivalo tényezdje a
tranzakcio kapcsan realizalhato sziner-
giahatds, amelynek kezelése a csereara-
nyok megallapitasdnal specialitasnak
szamit. A kalkulacio el6tt el kell donteni,
hogy a szamszer(sitett szinergiahatast az
atvevonek, a beolvadonak, vagy részben
az egyiknek, részben a masiknak tulajdo-
nitjuk. Ezutan a tarsasag tizleti értékéhez
hozzaadjuk a szinergia értékét, és ennek
az Osszegnek a tarsasag részvényeinek
szamaval valo elosztasaval kapjuk meg
az egy részvényre jutd piaci értéket. In-
nent6l pedig megegyezik a szamitasok
menete.

A kovetkezd pontban analog mddon az
Osszeolvadasokkal kapcsolatos részvény
cserearany szamitasara térek ki.

2. Osszeolvadas

Osszeolvadas esetén a tranzakcioban
résztvevé valamennyi (minimum két)
vallalkozas a cégbejegyzés idGpontjaban
jogutodlassal megszlinik, és az 0Ossze-
olvadas eredményeképpen 1j tarsasag
alakul.
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A Gt. 74. § (2) bekezdésének értelmé-
ben az 6sszeolvadok sajat részvényeit, il-
letve kolcsonds részesedéseit a jogutod
gazdasagi tarsasag jegyzett t6kéjének
megallapitasanal nem lehet figyelembe

A jogutod tarsasag jegyzett t6kéjébal
valo részesedés mértékét a szinergidk ér-
tékének és a tranzakcio koltségének tarsa-
sagokhoz val6 rendelése utan meg lehet
hatarozni. Miutan rendelkeziink ezzel az
értékkel konnyen kalkulalhaté az 1ij tarsa-
sag egy részvényének az értéke. Innen pe-
dig a részvény cserearany szamitas, azaz
hogy az Gsszeolvadd egy részvénye utan
hany részvényt szerez a jogutodbol mar a
beolvadasnal bemutatottakkal anal6g mo-
don torténik. A fenti példakbol (beolvadas
esetei) és a jelen modellbdl is latszik,
hogy részvény cserearany szamitas nélkii-

venni, tehat ezeket a tranzakcid soran ki
kell sziirni. Az el6z6 részben bemutatott,
atalakulassal 1étrejove tarsasag vagyon-
mérleg-tervezetének utolsdé oszlopaban
kialakul a jogutdd sajat téke és ezen beliil
jegyzett t6ke értéke. Ezen jegyzett t6ke
értékében vald részesedések aranyat az
Osszeolvado tarsasagok tulajdonosai a
GT. 75. § (1) bekezdés d) pontja szerint
az egyesiilési szerz6dés keretében elké-
szitendd tarsasagi szerzédésben (zartkori
rt.-nél alapité okiratban) meghataroz-
hatjak.

A koz0s vallalati érték meghatarozasa-
nak modellje a kdvetkezs:

l6zhetetlen bemeneti adata a tarsasagok
tizleti értéke, illetve a szinergiahatasok ér-
téke. A kovetkezSkben attekintem, hogy e
két tényezbt hitelintézetekre specifikusan
miként Iehet kalkulalni.

= Ertékelési modszerek.

A kovetkez6 harom pont bemutatja a
hitelintézetek értékelésének harom leg-
gyakrabban hasznalt modszerét, illetve
példakon keresztill illusztralja az alkal-
mazasuk soran felmerilé gyakorlati prob-
lémakat.
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1. Mérleg / eszkoz alapu megkaozelités

Az alapvetd filozofiaja ennek a modszer-
nek az , hogy a bank értéke megegyezik a
nettd eszkozeinek (eszkozok — kotelezett-
ségek) piaci értékével, amelyet novelhet
még az immateridlis javak kozé tartozo
good-will értéke. A hitelintézetek eseté-
ben kifejezetten jol hasznalhaté a mod-
szer, mert ez a piaci érték — az eszk6zok
és kotelezettségek esetében — kozel esik a
konyv szerinti értékhez, ahogy ez az el6-
76 részben mar bemutatasra keriilt.

Ezt az értékelési modszert meglehetd-
sen gyakran hasznaljak, tekintsiink most
két specialisabb esetet.

Egyrészt a veszteséges bankok értéke-
1ésénél, amikor nem lehet szamitani arra,
hogy a kovetkezd egy-két évben ebben az
allapotban pozitiv valtozas kovetkezik be,
azaz nyereségessé valik.

Masrészt, amikor a vevl egy kiilonallo
bankfiokot kivan megvasarolni. Ekkor
automatikusan felvetddik az a nem trivia-
lis kérdés, hogy mit is vesz meg valdja-
ban. A tulajdonaba nem csak egy ingatlan
és berendezési targyak, targyi eszkozok
(amelyhez ingatlan és eszkozértékelés is
elegendd lenne) keriilnek at, hanem a leg-
tobb esetben ligyfél, betét és kihelyezés-
allomany is. De mig egyes bankfiokok el-
kiiloniilt iizleti egységként miikodnek, ad-
dig masokhoz csak korlatozottan lehet
hozzarendelni a tranzakciok (pl. vallalati
kihelyezések) egy részét. Mindenesetre —
mivel a fiok értékét az ligyfélallomany
adja — az iigyfeleket a vevonek a tranzak-
ci6 soran és utan meg kell tartania.

A modszer keretében értékelni kell te-
hat a hitelintézet koveteléseit (pl. hitelek,

pénziigyi lizingek), portfoliojaban tartott
értékpapirokat, targyi eszkozeit, tovabba
a rovid és hosszu lejaratu kotelezettségeit
(pl. betétallomanyat, kibocsatott értékpa-
pirjait). Az igy kialakult értéket novelheti
a bank “franchise”-abol adodo good-will,
de ennek a koncepcionak az alkalmazasa-
val kapcsolatban a szakirodalom is meg-
osztott.

Mindezek alapjan a kovetkezd egysze-
ri levezetésb6l adodik a hitelintézet
(bankfiok) értéke:

1. Netto eszkozérték
Eszk6zok mérleg szerinti értéke
—Koételezettségek mérleg szerinti értéke
2. Ertéknoveld tényezék
+ Alulértékelt eszkozok, tualértékelt
forrasok atértékelési kiilonbozete
+ Meérlegen kiviili kovetelések piaci
értéke
+ Good-will érték (lasd fenn)
3. Ertékesokkentd tényezdk
— Tulértékelt eszkozok és alulértékelt
kotelezettségek atértekelési kiilon-
bozete
— Meérlegen kiviili kételezettségek pia-
ci értéke
Y. Hitelintézet (bankfiok) értéke

Ez a képlet feltételezi tehat, hogy meg
tudjuk éllapitani az eszkozok, kotelezett-
ségek piaci értékét (atertekelési kiilon-
bozet = piaci érték — mérleg szerinti ér-
ték), a mérlegen Kiviili tételek , valamint
a good-will értékét. Miutdan a bankok
mérleg eszkozeinek €s mérlegen kiviili té-
teleinek a (piaci) értékelésér6l szamos
esetben esik szo6 a szakirodalomban (gon-
dolvan a fair value megkozelitésre és a
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masodik esetben tobbek kozott az opcio-
arazasi-modellekre) a tovabbiakban azt
kivanom megvilagitani, hogy mit értek a
fenti good-will érték alatt.

— Good-will értéke

A magyarorszagi bankértékelési projek-
tekben alapvetden két f6 tényezGt szoktak
szamitasba venni a good-will kategoria-
jaban': Képzett munkaer6 értékét; Allando
betétallomany (core deposits) értékét.

A kovetkezokben a fenti két pontra té-
rek ki.

— Képzett munkaeré értéke

Ez alatt példaul a felvasarlasok és egye-
slilések esetén azt a megtakaritast szoktak
érteni, amelyet az atvevd azzal realizal,
hogy nem kell 4j munkaerét felvennie, és
arra a felkésziiltségi szintre kiképeznie,
amelyen a jelenlegi alkalmazottak vannak.

— Allandé betétallomany (core depo-
sits) értéke

A hitelintézet specialitasa a realszféra
vallalkozasaihoz képest, hogy nem csak
az eszkozeik mikodtetésével tudnak
eredményt realizalni, és igy értéket terem-
teni, hanem forras oldali értékteremtésre
is lehetdségiik van. Azaltal, hogy jogosit-
vanya van betétgytjtésre a piaci koltség
(alternativ forrasok koltsége) alatt tud for-
rasokhoz jutni. Ezt a koltségmegtakaritast
szoktak a core deposit értékelés alapjan
good-will-ként elismerni.

1 Interju Fiilop Andras és Mérth Balazs bankértékelési
szakértokkel, Deloitte & Touche, Financial Advisory
Services, 2002. aprilis 12.

A modszer harom 1épésbdl épiil fel: a
megfelel6 (betét)szamlak azonositasa, a
szamlak azon egyenlegének megallapi-
tasa, amelyek multbeli adatok alapjan tar-
tosan rendelkezésre allnak, illetve ezen
szamlak, egyenlegek kifutasianak az eld-
rejelzése. Itt a bank atvilagitasa soran el-
s6sorban a folyd, megtakaritasi és betét-
szamlakat veszik figyelembe. Miutan a
szamlakat és viszonylag alland6 egyenle-
giiket azonositottuk, e szamlak kifutasat -
azaz azt hogy ezen betéteket a szamlakrol
milyen iitemben fogjak kivenni — hataroz-
zuk meg. Ugyanis az allando betétallo-
many értékelésénél, csak a mar meglévé
betétekkel szamolunk, a késobb gytijten-
ddket nem vessziik szamitasba. Tekintsiik
at az elmondottakat egy egyszer( példan.

— Példa — core deposit értékelés

X bank betéteinek vizsgalata soran ugy
talalta, hogy 1000 betéte tekinthetd allan-
donak, amelyet minden valoszintiség sze-
rint az év végéig a szamlakon is fognak
tartani. ElGrejelzései szerint ezen allo-
manyt fokozatosan 6t év alatt fogjak fel-
venni. A betétallomanybol ado6do koltség-
megtakaritas szamszertsitéséhez a mult-
beli kamatalakulds elemzése utan az infla-
cio csokkenésének figyelembevételével
extrapolalta a betéti és bankkdzi kamato-
kat. Mindezen informaciokat a 3. tablazat
foglalja dssze.
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3. tablazat

1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év
Allomény 1000 750 600 400 200 0
Bankkézi kamat 8% 7,5% 7,2% 6,5% 5%
Betéti kamat 4% 3,5% 3,4% 3% 2,5%
Megtakaritas* 40 30 22,8 14 5

* Az els6 évre a megtakaritas kalkula-
cioja: 1000 * (0,08-0,04) = 40. Megtaka-
ritas alatt azt értem, hogy az eszkdzoket a
bankkozi forrasok koltségénél alacso-
nyabb koltséggel betétgytijtés altal tudja
finanszirozni. Ezen megtakaritasokat ez-
utan a forras alternativa koltségével (ame-
ly a jelen esetben az els6 év bankkozi ka-
matanak koltsége, azaz 8%) lediszkontal-
va 94,5-es értéket kapunk, amely tehat az
allando betétek good-will értéke.’

fgy a good-will érték meghatérozasa-
val és a fenti képlet Osszegzésével meg-
kapjuk a hitelintézet értékét, amely egy
minimum értéknek tekinthetd, hiszen a
good-will érték szamitasnal nem kalkula-
lunk a betétallomany esetleges jévGbeni
névekedésével, valamint a betétallomany
altal generalt egyéb bevételekkel.

A modszer bemutatasa utan folytatés-
ként ratérek a hitelintézetek értékelésének
piaci megkdzelitésére.

2 A szamitasnal az egyszertsités kedvéért nem veszem
figyelembe az egyes betét- illetve folyoszamlak ad-
minisztracios koltségeit, illetve a betétek utani kotele-
z0 tartalék hatasat.

2. Piaci megkozelités

A piaci megkozelités sarokkove, hogy a
piacon megfigyelhetd, hasonl6 felvasarla-
si, Osszeolvadasi tranzakciok soran kiala-
kult vallalati értékek felhasznalhatoak bi-
zonyos modositasokkal egy adott iigylet
értékeléséhez. Korrekciokra amiatt van
szilkség, mert két vallalat a valosagban
sosem teljesen hasonld egymassal, egyes
jellemzdkben mindenképp eltérnek.

A modszer alkalmazasanak Iépései a
kovetkezok:
+ Ertékelendd hitelintézet elemzése;
+ Osszehasonlithatd tranzakciok azono-

sitasa;
* Sziikséges korrekciok elvégzése.

A kovetkezbkben e pontokrol lesz szo.

Ertékelendd hitelintézet elemzése.
Annak érdekében, hogy megfeleld Ossze-
hasonlithato hitelintézetet talaljunk tiszta-
ban kell lenniink az értékelendd tulajdon-
sagaival. A kiils6 tényezokre tekintettel
ismerni kell az adott piaci kornyezetet, az
azt befolyasold ado és jogszabalyokat, a
piacon kialakult versenyhelyzetet. A leg-
fontosabb belsd tényezdk a hitelintézet
mérete (mérlegfGosszege), novekedése,
eszkozeinek és forrasainak Osszetétele,
hitelportfolidjanak mindsége és multbeli
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jovedelmezdsége (eszkdzaranyos megte-

riilés, sajat t6ke aranyos megtériilés).

Osszehasonlithaté tranzakciok azo-
nositasa. Itt az a cél, hogy olyan minél in-
kabb hasonld felvasarlasi, 6sszeolvadasi
tranzakciot talaljunk, amely soran az éara-
zas teljes mértékben piaci koriilményeket,
feltételeket tiikr6z. Szamunkra relevans
informéaciot az elmult par évben lezajlott
tranzakciok hordoznak, mert feltételezhe-
t6 hogy a piaci kornyezetben azota 1énye-
ges valtozas nem allt be.

Ennél a feladatnal tobb akadalyba,
problémaba litkdzhetiink:

* Informacié rendelkezésre allasa, hi-
szen zartkorden miikodd vallalatok
esetén ritkan keriil a napvilagra az érté-
kelés eredménye.

+ Osszehasonlithat6 tranzakciok ala-
csony szama a magyar bankpiacon.

A masodik problémat megoldando és
tekintettel arra, hogy egy megalapozott
értékbecsléshez legalabb 5-6 {igylet ada-
taira van sziikség egyrészt alkalmazhatjuk
a kozép-kelet eurdpai régié bankpiaci
tranzakciol soran kialakult értékeket,
masrészt tekinthetjiik, hogy ugyanezen
régid tézsdéi miként értékelik a hitelinté-
zeti részvényeket.

Az els6 megoldassal és altalaban a mas
tranzakciok soran alkalmazott vételarak-
kal, illetve piaci érték / konyv szerinti ér-
ték (P/BV), piaci érték / eredmény (P/E)
szorzoszamokkal az a legjelentSsebb el-
méleti probléma, hogy nemcsak a célval-
lalat, mint kiilonallo entitds értékét (fair
piaci érték), hanem a felvasarlo altal fize-
tett prémiumot is tiikrozik.

A masodik, azaz a t6zsdei megkozeli-
téssel kapcsolatban kezelendd, hogy a

tézsde a kisebbségi részesedések értékét
arazza. Marpedig a tranzakciok soran a
(50%+), illetve kozvetlen iranyitast bizto-
sito (75%+) részesedések cserélnek alta-
laban gazdat, emiatt a témaval foglalkozo
tanulmanyok alapjan egy +30-40%-o0s
kontrollprémium alkalmazéasa indokolt,
tehat ha az 0sszehasonlithato hitelintéze-
tek tézsdeiek, és a részvényarfolyamaikat
hasznaljuk, azt ezen prémiummal kell né-
velni.

Tekintsiik at azokat — az értékelendd
hitelintézet elemzésénél mar emlitett —
kulcstényezdket, amelyeket figyelembe
kell venni az 0sszehasonlithato tligyletek
kivalasztasanal:

* Piac tipusa — hasonlo piacon és kornye-
zetben miikods hitelintézetet valasz-
szunk.

» Mérlegf6osszeg — nem tanacsos olyan
Osszehasonlitast alkalmazni, ahol az
eszkozallomany kevesebb, mint az ér-
tékelendd eszkozeinek fele, vagy tobb
mint a dupldja.

* Novekedés — az eszkozallomany néve-
kedési sebessége az egyik értékteremtd
tényezd, ezért célszeri hasonloan
gyorsan ndvekedd bankot valasztani.

» JovedelmezGség — ez a tényezd van
leginkabb hatassal az értékre.

» Fizetés modja (a vételar eltérhet pl.
készpénzes vagy részvényekkel finan-
szirozott felvasarlas esetén).
Sziikséges korrekcidk elvégzése. A fen-

tiekkel 0sszhangban modositasok elvég-

zése sziikséges, ugyanis két hitelintézet
tranzakcié valamely tekintetben mindig
eltér egymastol. Tekintsiik az egy régio-
beli bankok kdvetkezd hipotetikus példa-
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jat, amely a fenti [ényeges tényezOk mel-
lett tartalmazza a felvasarlas soran kiala-

piaci / konyv szerinti érték hanyadosokat

kult piaci érték / eredmény (P/E), illetve

(P/BV). A célunk az X bank sajat téke ér-
tékének megallapitasa (4. tablazat).

4. tablazat

Név Piac Datum Meérlegf6- Eszkoz ROA (%)* P/E P/BV
(orszagkockazati Osszeg novekedés
felar (%) (Mrd Ft) (%)*
Bank1 Orszagl (+3%) 2001 jan. 1800 +12% 1,3% 12,5 1,2
Bank2 | Orszagl (+3%) 2001 marc. 1475 +13% 1,4% 16 1,15
Bank3 Orszagl (+3%) 2000 szept. 1389 +15% 1,25% 13 1,25
Bank4 | Orszag2 (+5%) 2000 dec. 1618 +16% 1,18% 14 1,1
Bank5 Orszag2 (+5%) 2001. okt. 1765 +12% 1,42% 14,5 1,05
Bank6 | Orszag2 (+5%) 2001. dec. 1680 +13,5% 1,23% 11 1,18
Atlag 4% 1621,2 +13,6 1,3% 13,5 1,16
X bank +3% 2002. szept. 1500 +14% 1,1%

* Ezek az értékek az utolso 6t év atlagat mutatjak

A példa adatai alapjan lathato, hogy az
X bank esetében alacsonyabb piaci koc-
kazattal kell szamoljunk, illetve hogy a
bank méretében kisebb, kevésbé jovedel-
mezd, de viszont gyorsabban novekszik,
mint az Osszehasonlitd csoport. Feltéve,
hogy a gyorsabb novekedést a visszatar-
tott eredményébdl finanszirozni tudja, ezt
pozitiv értékndveld tényezének tekintjiik,
ellenkez§ iranyban hat azonban az ala-
csonyabb jovedelmezdség. Ez alapjan in-
dokoltnak ttinik egy 12-es P/E mutatoval
szamolni, amely 15 milliard forintos ez
évi adézott eredmény mellett 180 mil-
liard forintos vételarhoz vezet. Hasonlo-
képpen logikus egy atlagosnal alacso-
nyabb, 1,05-6s P/BV értékkel szamolni,
amely 150 milliard forintos kényv szerin-
ti sajat téke érték mellett 157,5 milliard
forintos vételarat jelent. A két ar atlaga-
ként 168,75 milliard forintos vallalati ér-
ték adodik.

A fenti példaban az alkalmazand¢ szor-
z6szamot az ismert kortiilmények figye-
lembevételével az értékeld sajat belatasa
szerint hatarozta meg. Ennél azonban 1¢-
tezik egzaktabb modszert is, amelynek
két 1épése:

+ az értékelés alapjaul szolgald mennyi-
ség normalizalésa,

+ az alkalmazott szorzoszam modositasa
az Osszes jovedelemtermel6-képesség-
re hatassal 1év6 értéktényezovel.
Tegyiik fel, hogy a célbankot a piaci

modszerrel és P/E mutatok alapjan érté-

keljiik. Ekkor az értékelés alapjaul szol-
gal6é mennyiség az adott évi adozott ered-
ményt. Ezt az eredményt célszerd meg-
tisztitani a rendkiviili tételek hatasatol.

Tehat példaul, ha az adott évben a bank

egyik ingatlanjat nyereséggel értékesitet-

te, akkor ezt kiszfirjiik az eredménybdl.

Ezt koveti az Osszehasonlitd bankok
(peer group) csoportjabol kapott atlagos
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P/E érték modositasa. Példaul a fenti hat
bank atlagosan kockéazatosabb koriilmé-
nyek k6zott mikodik, emiatt hogy az atla-
gos P/E rata kevésbé kockézatosabb kor-
nyezetben is megallja a helyét azt felfelé
kell médositani. De mennyivel is?

A korrekeié mértékének kiszamitasara
az altalanos modszer a sztenderd Cash
Flow 0sszehasonlitasa eltér paraméterek
mellett orokjaradék jelleggel, majd a két-
féle CF szazalékos aranyanak meghataro-
zasa. Nézziik ezt a példan keresztiil:

X bank orszadgaban a befektetdk egy
ilyen befektetéstol 15%-o0s hozamot var-
nak el, mig ha 1%-kal megné az orszag-
kockézat az elvart hozam 16%-ra nd. Két
orokjaradékkal vizsgaljuk meg ennek az
értekvaltoztatd hatasat. (Az orokjaradék
jelenértéke a PV = CF / r képlettel kal-
kulalhato, ahol CF az éves jaradék és r
az elvart hozam.)

100 = 666,67
0,15

100 = 625
16

Tehat az amugy teljesen hasonlo, de
kevésbé kockazatos befektetés 6,67 szaza-
lékkal tobbet ér (666,67 / 625 = 1,0667),
igy az atlagos P/E ratat ennyivel modosit-
juk felfele 13,5 x 1,0667 = 14,4.

Hasonloképpen megfeleld feltételezé-
sekkel végigvessziik az értékmodosito té-
nyez6k hatasat, tehat korrigalunk az elté-
16 jovedelmezdség, ndvekedes, specifikus
kockazatok, méret, tGkemegfelelés és a
mas foku likviditas hatasaval (korlatozott
értékesithetdség miatt diszkontot kell al-
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kalmazni amennyiben nem egy t6zsdén
jegyzett tarsasagot értékeliink). Utolso 1é-
pésben a megtisztitott értékelési alap és a
modositott szorzdszam szorzataként ado-
dik a vallalati érték.

A piaci megkozelités bemutatasa utan
az értékelések soran talan leggyakrabban
alkalmazott jovedelmi megkdzelités, azaz
a diszkontalt cash-flow modszer hitelinté-
zet-specifikus attekintése kovetkezik.

3. Jovedelmi megkozelités

E mddszer sarkkdve, hogy a hitelintézet
— mint a feltételezések szerint végtelensé-
gig mikods entitas — értéke megegyezik
az altala a jovGben generalt jovedelmek
jelenértékével. Ebbdl kitlinik, hogy a
modszer csak folyamatos miikddés esetén
hasznalhato, igy felszdmolés esetén nem
alkalmazhato. Emellett problémas az al-
kalmazas akkor is, ha a banknak csak egy
része (és nem egy elkiiloniilt iizleti egysé-
ge) kerdil értékelésre, amelynek az ered-
ményhez, pénzaramlas teremtéshez valo
hozzajarulasa nehezen értelmezhetd.

Az emlitett generalt jovedelmet az
éves cash-flow-kkal mérjiik. {gy a bank
érteke a kovetkezd két tétel osszegeként
adodik:

+ az eldrejelzési id6szak éves cash-flow-
inak jelenértéke;

* az eldrejelzési id6szak végén a hitelin-
tézetre adodé maradvanyérték jelenér-
téke.

Az eldrejelzési idGszak alatt feltétele-
zésekkel élve explicit modon eldre jelez-
ziik a pénzaramlasokat. Ennek hosszat a
szerint hatarozzuk meg, hogy a végére a
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hitelintézet helyzete stabilizalodjon, a
pénzaramlasok bealljanak egy stabil no-
vekedési szintre, amely természetesen
konzisztens az ipardg ¢és a gazdasag egé-
szének novekedésére vonatkozo feltétele-
zéseinkkel. Igy ez az id6tav 5-10 év, az
atalakulo kelet-europai gazdasagok eseté-

A megkozelitést az abra altal kijeldlt
struktiraban mutatom be az els6 1épéstdl
kiindulva tekintettel arra, hogy a makro-
gazdasagi kornyezet €s a pénziigyi szek-
tor elemzésének bemutatasara nem térek
ki kiilon, illetve hogy azon tényezdket,
amelyekre a hitelintézet multbeli miiko-
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ben inkabb a rovidebb, 6téves idGtartam-
mal célszerli szamolni.

Annak érdekében, hogy a jovGbeni
pénzaramlasok nagysagat becstilni tudjuk
¢s a keresett ( azaz a nettd jelen-) értéket
meg tudjuk allapitani a 2. 4bra altal leirt
feladataink vannak.

2. abra

désének attekintésénél kiemelten figye-
lemmel kell lenni mar a piaci megkozeli-
tésnél bemutattam.

Hitelintézeti mérleg elérejelzése. Mi-
utan a hitelintézet multbeli teljesitményét
legalabb az elmult harom évre elemeztiik,
jo informécidink vannak az eddigi néve-
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kedésérol, eszkozeinek Osszetételérdl, hi-
telportfoliojanak minéségérdl, forrasairodl
stb. Ezen tudas és a makrogazdasagi mu-
tatok, illetve a bankszektor kornyezetének
jovobeni alakulasara vonatkozo feltétele-
zéseink alapjan nekilathatunk a hitelinté-
zet mérlegének elGrejelzéséhez.

De miért is van sziikség a mérleg el6-
rejelzésére? Sokkal egyszerlibb lenne
csak a bevételek és raforditasok eldrejel-
zése, amelybdl adodik az adozott ered-
mény, illetve annak a kovetkezé pontban
bemutatott modositasa alapjan a cash-
flow. Amiatt érdemes mindenképp a mér-
legtételek kivetitése, mert ezek hozzak,
hatarozzak meg a bevételeket (1asd lizin-
gek, hitelek, stb.), illetve okozzdk a rafor-
ditasok nagy részét (pl. betétek kamat-
koltsége), igy nevezhetjiik Sket “bevétel
és koltségvezetSknek.

A megvalasztott eldrejelzési id6szak
tekintetében (5 év) az eldrejelzésnek tobb
modja lehetséges, tekintsiink at egy lehet-
séges modszer 1épéseit:

1. Mérlegf6osszeg eldrejelzése.

2. Hatarozzuk meg ezen beliil a bevételt
nem hozd, a bevétellel jaro és a targyi
eszk6zok aranyat!

3. A bevétellel jaro eszkozokon beliil ha-
tarozzuk meg a kovetelések (hitelek, li-
zingek, stb.) és a befektetések (értékpa-
pirok) allomanyat.

4. Vetitsiik ki a koveteléseken varhatoan el-
szenvedett hitelezési veszteséget, amely
a fentivel egyiitt a nett6 allomanyt adja.

5. A mérlegen kiviili tételek és egyéb té-
nyez6k varhat6 alloméanya alapjan je-
lezziik el6re a céltartalékokat.

6. A mérlegfGosszeg és a céltartalékok,
illetve a sajat téke kiilonbségeként
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kalkulaljuk a kotelezettségek allo-

manyat.

7. A kotelezettségeken beliil differencial-
tan hatdrozzuk meg az egyes betétek, il-
letve a kibocsatott értékpapirok aranyat.

8. Evrél-évre hatarozzuk meg az esetle-
ges tokefeltoltési sziikségletet a toke-
megfelelés érdekében.

Eldrejelzéseink természetesen az alkal-
mazott hipotéziseinken alapszanak, ame-
lyeket jobb minél inkabb explicitté tenni. E
feltételezések megfogalmazasara leggyak-
rabban az el6z6 évi allomanyhoz képesti
szazalékos valtoztatasként keriil sor.

Miutan eldre jeleztiik a mérleget, tisz-
tabban latunk abban a kérdésben, hogy
milyen bevételekre és raforditasokra sza-
mithatunk, ezt a véleményiinket pontosit-
juk az eredménykimutatas elGrejelzése
kapcsan.

Hitelintézeti eredménykimutatas
elérejelzése. Ebben a pontban a célunk az
eredménykimutatas tételeinek eldrejelzé-
se, hogy a végén eljussunk az addzott
eredményhez.

1. Kamateredmény el6rejelzése.

2. Hogy ne kelljen évrél-évre a hitel, be-
téti, kotvény kamatszinteket elGre je-
lezni, egyszerlibb a kamatréssel
(spread) kalkulalni. Minden egyes ka-
matoz6 eszkdz esetében eldre jelezziik
azt a kamatrést, amelyet az allando be-
tétallomany koltsége felett realizalunk.
Illetve meg kell becsiilni az egyes nem
allando betétek, kibocsatott értékpapir-
ok, bankkozi forrasok utan fizetett, kii-
16nbség jellegli prémiumot. Ezen elv
alapjan meg tudjuk becsiilni a kamat-
eredményt.

3. Nem kamat jellegtli bevételek.
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4. Egyszerisitett eredménykimutatassal
dolgozva ez alatt a kiilonboz6 jutalék-
bevételeket (bankkartya hasznalati,
atutalasi jutalék, hitel rendelkezésre
tartasi jutaléka, hitelelbirdlas dija,
stb.) értjiik és a teljes bevétel, vagy a
kamateredmény szazalékaban jelez-
ziik eldre.

5. Miikodési koltségek.

6. A magyar bankok az IAS szerint ké-
szillt beszamoloikban a kovetkezd té-
teleket soroljak a miikodési koltségek
ditasok, iizemeltetés, értékcsokkenés,
szamitastechnikai koltségek, ado- és
vamkotelezettségek, marketingkdlt-
ség, egyeb raforditasok. Ezeket a téte-
leket mind a teljes bevétel, vagy a ka-
materedmény és a netto jutalékbevétel
Osszegének a szazalé¢kaban lehet el6re
jelezni.

7. Rendkiviili tételek.

8. A rendkiviili eredményt nem jelezziik
elére, ugyanis a hitelintézet normalis
izletmenet melletti jovedelemtermeld
képességére vagyunk kivancsiak.

9. Tarsasagiado-fizetés és tOkefeltoltési
kotelezettség eldrejelzése.

10. Meg kell vizsgalni, hogy a hitelintézet
folyamatosan fenntartja-e a szavatolo
téke és a céltartalékokkal csokkentett
korrigalt mérlegf6dsszeg hanyadosa-
ként szamitott tékemegfelelési mutato
8 szazalékos mértékét (Hpt. 76. §). Ha
nem tSkefeltoltésrol kell gondoskodni.

A fentiek figyelembevételével kialakul

a hitelintézet adézott eredménye.

Hitelintézeti cash-flow elérejelzése.

A hitelintézettel kapcsolatban két dolgot

kell megérteni. Egyrészt mivel korlatlanul
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képes forrast bevonni szabadon képes
cash-t elGallitani. Masrészt mindezek mi-
att a tOkeattétel nem bir jelentGséggel
(csak a szabalyozo6i kotelezettségek miatt
szamit), sajat t6ke tulajdonosok szamara
rendelkezésre allo cash-flow-rol beszél-
hetiink. Ennek mértékét a t6kemegfelelés
hatarozza meg, igy a képlete:

Addzott eredmény

+/— Téke megfeleld szinten tartasihoz
sziikséges Osszeg

2. Tulajdonosok szamara rendelkezésre
allé szabad cash-flow

Itt a t6kemegfelelési mutatot kell vizs-
galni. Amennyiben ennek az értéke joval
8 szazalék felett van, akkor az adozott
eredményt a szabad cash-flow jelentGsen
meghaladhatja. Illetve ha az adott évi esz-
koz és mérlegen kiviili tételek noveke-
dése miatt a korrigalt mérlegf6dsszeg
megnd, és ezaltal a mutato szintje 8% ala
stillyed akkor a szabad cash-flow szintje
alacsonyabb.

fgy a gyakorlati bankértékelésnél ko-
vetett modszer a magas t6kemegfelelési
mutatdju bankok esetében az, hogy az el-
s6 évi cash-flow-t olyan mértékben alla-
pitjak meg, hogy a mutato lesiillyedjen 8
szazalékra €s utana az eszkoznovekedés
alapjan ezt tartjdk szinten esetleges tar-
talékbefizetésekkel.

fgy kialakult az el6rejelzési idGszakra a
pénzaramok értéke, amely a kovetkezd
pontban bemutatott (sajat t6ke alapu)
diszkontrata segitségével hozhato jelenér-
tékre.

Még a fejezet elején volt szo az érték
masik elemérdl, a maradvanyértékrdl. Ezt
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altalaban a Gordon ndvekedési modell
alapjan egy novekvd orokjaradék képleté-
vel a kdvetkez6 modon szamithatjuk:

PV = CF, (I1g)
g

ahol:

CF,: az elGrejelzési idOszak utolsé évé-
nek cash-flow-ja

g: az a novekedési litem, amivel varha-
toan a cash-flow folyamatosan ndvekedni
fog az eldrejelzési iddszak utan

r: a tulajdonosok altal elvart hozam

Ezt a maradvanyértéket még jelenér-
tékre kell hozni, hogy 6sszeadhato legyen
az eldrejelzési idészak cash-flow-inak je-
lenértékével. A kdvetkezd pontban ratérek
az ehhez alkalmazand6 diszkontrata kér-
désére.

Cash — flow- nak megfeleld diszkont-
rata kalkulalasa. A hitelintézetek eseté-
ben a sajattke- tulajdonosoknak rendel-
kezésére all6 szabad cash-flow-val kalku-
lalunk (free cash-flow to equity). Ezt a
pénzmennyiséget az ugyanarra vonatkozo
diszkontrataval, azaz a tulajdonosok altal
elvart hozammal tudjuk jelenértékre hoz-
ni. Ezen hozam becslésére a t6kepiaci ar-
folyamok modelljét (capital assets pricing
model - CAPM) és annak modositott (ad-
justed) valtozatat alkalmazom.

Alapesetben a CAPM képlet a kovet-
kezSképpen épiil fel:

1 = T+ BX (tyTp)

ahol:

1 : a tulajdonosok altal elvart hozam,

rr: a kockazatmentes befektetések ho-
zama,
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B3: a véllalat piachoz képesti szisztema-
tikus kockazatanak a mutatdja, megmu-
tatja hogy a piaci arfolyam 1%-o0s meg-
valtozasara (novekedésére, csokkenésére)
az adott vallalat részvényének arfolyama
héany szazalékos valtozassal reagal,

ry—Tp: piaci kockazati felar, amely
megmutatja, hogy a befekteték milyen
tobblethozamot varnak el amiatt, hogy
pénziiket nem kockazatmentes befekteté-
sekbe, hanem a piaci portfolioba fektetik

A kovetkez6kben egy magyar zartkori
(tehat nem nyilvanos, t6zsdei) hitelintézet
értékeléséhez alkalmazhatd diszkontrata
felépitése a célom. Emiatt végigmegyek a
fenti képlet elemein, és az adott pontnal
jelzem az esetleges elméleti problémakat,
megfontolasokat.

Talan a leginkabb a B8 donti el, hogy
milyen megkdzelitésbdl indulunk ki. Ezt
nyilvanos, részvénypiaci adatokbol — az
adott banki részvény és a tézsdeindex
mozgasabol — regresszidoszamitassal
elemz6k kalkulaljak. Probléma, hogy a
Budapesti Ertékt6zsdén csak két banki
részvényt jegyeznek, pusztan ezen ala-
csony szam és egyéb okok miatt sem cél-
szerli ezért egy ezekbdl kalkulalt atlag
bétaval dolgozni. Kovetkezésképpen
magyar bétakbol kiindulni nem tudunk,
igy az alabbi két opciobol valaszthatunk
(és igy a tobbi tényez0 hatasat is az alab-
bi két 4gon mutatom be): nyugat-euro-
pai banki adatokbol, nyugat-eurdpai
befektet6k altal elvart hozambol indu-
lunk ki, vagy Kelet-eurdpai adatokkal
dolgozunk.

Az elsé esetben nyugat-eurdpai adatok
alapjan a kovetkez6képpen modosul a
képletiink:
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Ig = I, nye T BaypX (fy—Tg) + orszagkoc-
kézati tényez6 + vallalatspecifikus kocka-
zatok

Nyugat-eurépai bétaként 1015 lehe-
t6leg hasonlo, t6zsdén jegyzett bank (bar
méretiik biztos a tobbszordse lesz az érté-
kelend6 magyar bankénak) bétijanak a
medianjaval célszeri kalkuldlni. Piaci
kockazati felarként feltételezziik, hogy
az europai befektetdk is hasonlot varnak
el, mint amerikai tarsaik, igy tanulmanyok
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alapjan 5-6%-os értékkel szamolunk.’
Kockazatmentes kamatlabként az Euro-
pai Kézponti Bank altal kibocsatott hosz-
sz lejarata eurokotvények hozamat
valasztjuk. Ezaltal megkaptuk a nyugat-
eurdpai befektetdk altal elvart hozamot,
amelyet még az orszagkockazati ténye-
zovel, illetve a vallalatspecifikus kocka-
zatokat magaba siirit6 tényezével modo-
sitani kell.

Az orszagkockazati tényezot a kovet-
kez6képpen kalkulalhatjuk:

Magyar Nemzeti Bank (MNB) forint alapti hosszu lejarata dllamkétvényének redlhozama
— Eurdpai Kozponti Bank (ECB) eur6 alapt hosszi lejarati kotvényének realhozama

Orszagkockazati tényezd (%)

A fenti képlet azt fejezi ki, hogy az
MNB csak magasabb hozammal tud két-
vényt kibocsatani, hogy kompenzalja a
befektetket a magasabb vallalt kockaza-
tért.

A vallalatspecifikus kockazatok kozott
pedig két tényez6 hatasat biztos érvénye-
siteni kell. Egyrészt a kisebb vallalatoktol
a befekteték — tanulmanyok alapjan —
4-5%-kal magasabb hozamot varnak el,
masrészt az illikviditas, azaz a zartkord
miikodésbol adodoan a részvények korla-
tozott forgalomképessége is noveli a ho-
zamelvarast.

Miutan a nyugat-europai befektetdk al-
tal elvart hozamot mddositottuk az
orszagkockazat és a vallalatspecifikus
kockazatok hatasaval, az eredménytil ka-
pott diszkontrata mar alkalmas a magyar
banki cash-flow jelenértékre hozasara.

A masodik esetben kelet-eurdpai ada-
tokkal dolgozunk. Az alkalmazott képle-
tiink a kovetkezSképp jelenik meg:

g = Ig \o T ByeX(ry—tg) + vallalatspe-
cifikus kockazatok

Ebben az esetben kelet-europai béta-
val dolgozunk. Ezt a Varsoi ErtéktSzsdén
jegyzett nyolc bank, tovabba a Pragaban
jegyzett két bank (Ceska Sporitelna,
Komercni Banka), egy szlovak nagybank,
az OTP és a horvat Zagrebacka Banka bé-
tajanak medianjaként kalkulaljuk. A koc-
kazatmentes hozam a lehetd leghosszabb
tavi MNB forint alapt kotvényének a
nominalhozama. Jelenleg mar 1015 éves
lejarata allamkotvények is a piacon van-
nak, érdemes ezek hozamaval kalkulalni.
Piaci kockazati felarként feltessziik,
hogy itt is alkalmazhato a fent emlitett
5-6 szazalék. Orszagkockazattal nem
modositunk, mert ez nagyjabol megegye-

3 Copeland-Koller-Murrin: Vallalatértékelés cimil
konyve alapjan (292. old.) ekkora volt a S & P index
altal mért piaci portfolié és a kockazatmentes befek-
tetések hozama kozotti kiilonbség.
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zik, maradnak a vallalatspecifikus koc-
kazatok, amelyek kezelésére a fent leir-
tak itt is érvényesek.

fgy tehat az értékeléshez alkalmazhatd
diszkontratat kétféleképpen is felépitet-
tikk, amelyet kovetSen a hitelintézet érté-
kének kiszamitasa a hatralévd feladatunk.

PV =CF, +CF, +

(1+r)(1+r)2

ahol:

ME: a fentiek soran mar kiszamitott
maradvanyérték osszege és

r: az elébb kikalkulalt diszkontlab

Ezen gondolatmenet kovetésével elju-
tottunk a hitelintézett fair piaci értékének
megallapitasahoz. Arra a kérdésre, hogy
egy meghatarozott befektetének mennyi-
vel érhet ez tobbet, a kovetkezé pontban
keresem a valaszt. Mivel a fentiek tiikré-
ben az egyesiilésekkel kapcsolatos hitel-
intézeti értékelés elég bonyolult folyamat,
azt a tanulmany végén egy gyakorlati pél-
dan vilagitom meg.

3. Szinergiak értékelése

A szinergidk értékének szamszer(sitése
nagyon nehézkes és bizonytalansagokkal
teli miivelet, amely dontéen belsd infor-
maciokat igényel. A szamos szinergiale-
het6ségbdl roviden bemutatok néhanyat,
amelyek két oldalon keletkezhetnek:
Koltség oldali szinergiak. Koltség-
csokkentési lehet6ség szarmazhat tobbek
kozott a fidkhalozat, call center racionali-
zacidjabal, illetve az egymast atfedd osz-
talyok dsszevonasabdl, és igy az alkalma-
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Hitelintézet értékének kiszamitasa.
Mivel az explicit éves cash-flow el6re-
jelzések és a maradvanyérték, illetve a
diszkontrata mar rendelkezésre all, nem
maradt mas hatra, mint a pénzaramok
jelenértékének kiszamitsa a kovetkezd
képlettel:

....... +CF, +ME
1+ (141

zotti 1étszdm csokkentésébdl. Mindezen
megtakaritas jelentds jelenértékkel birhat.

Bevétel oldali szinergiak. Az egyesii-
lést kovetden a két bank termékei — mivel
teljesen nem voltak atfedésben — kereszt-
értékesitésre lehetdséget adva kibdvitik
egymast. Tekintettel arra, hogy az 1j ter-
mékeket — a megfeleld informatikai integ-
racio utan — egy tagabb értékesitési csa-
tornaban (tobb bankfiokban stb.) kinaljak,
ez tobbletbevételt generalhat, amelynek
komoly értéke lehet.

Mindazonaltal egy egyesiilésnek nem-
csak hasznai vannak, hanem komoly (egy-
szeri) kiadasokkal is jar. Err6l szol a ko-
vetkezG pont.

4. A tranzakcio koltségeinek
megallapitasa

Az utolso 1épés az dsszevont vallalati érték
kalkulalasahoz a tranzakcio koltségeinek
megallapitasa. Ez viszonylag egyszertien
rendelkezésre all. Ide soroljuk tobbek ko-
z0tt az informatikai rendszerek harmoniza-
ciojanak, fiokbezarasoknak a koltségeit,
elbocsatasokkal kapcsolatos végkielégité-
seket, kozrem(ikods ligyvédi irodak, ta-
nacsadok tiszteletdijait, illetve példaul az
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egyesiiléssel kapcsolatos egyszeri marke-
tingkommunikacios koltségeket.

A kiilonallo vallalatok értékéhez a szi-
nergia értékét hozzaadva ¢és a tranzakcid
koltségeinek levonasa utan adodik az
egylittes vallalati érték. Miutan meghata-
roztuk, hogy a realizalt szinergiak a fele-
ket milyen aranyban illetik, illetve azok a
tranzakcios koltségeket milyen aranyban
viselik, kikalkulalhatjuk, hogy mekkora
vallalati érték tartozik a felekhez, azaz az
egyesiilés utan hogyan nézzenek ki az 1j
tulajdoni hanyadok, ki milyen mértékben
részesedjen a jogutod jegyzett tokéjébol,
amit az egyesiilési szerz6dés keretében el-
készitendd tarsasagi szerzdés tervezet-
ben mar rogziteni is kell.

1. Az ABN Amro iizleti értéke

A sort az ABN Amro izleti értékének
megallapitasaval kezdem. A bank a tranz-
akciot években jelentds veszteségeket
szenvedett el, ebben az esetben jo megol-
das a nett6 eszkoz alapt értékelés. Felté-
telezem, hogy az eszkdzok és kotelezett-
ségek piaci értéke kozel esik a konyv sze-
rinti értékekhez (az ABN Amro szigora
eszkozértékelési politikat alkalmazott),
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VALLALATERTEKELESI PELDA

Befejezésképpen az ABN Amro Magyar
Bank Rt. és a Kereskedelmi és Hitelbank
Rt. példajan — tisztan kiilsé informaciok
alapjan - bemutatok egy lehetséges meg-
oldast az egyesiilések soran elvégzendd
vallalatértékelési feladatra.

= A kozos vallalat értékének megbecs-
l1ése az egyesiilés esetén.

Az értékeléshez az elméleti részben
bemutatott modellt alkalmazom, értéke-
lési napnak 2000. december 31-ét va-
lasztva a rendelkezésre all6 adatoknak
megfelelden.

ami lehetGvé az éves beszamold szerinti
sajat t6ke hasznalatat, amelynek értéke
43,4 milliard forint 2000 végén. Ezt az
Osszeget ndvelem a mérlegben nem meg-
jelend good-will értékkel, amelyet az el-
méleti részben bemutatott alapvetd betét-
allomanybol (core deposit) szarmaztatok.

Az allando betétallomany azonosita-
sahoz az lgyfelekkel szembeni kotele-
zettségeket szemlélem a mérlegben. Ilyen
cimen a rovid lejarat kotelezettségek ko-
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z0tt 298,4; a hosszu lejaratiak kozott 5,7
milliard forint szerepel. Tovabba infor-
maciod, hogy az els6bdl 114,7 milliard 1at-
ra szo6l6 és 183,7 milliard forintnyi a le-
kotott betét. Addicionalis adatok hijan
feltételezem, hogy tartésan ennek a latra
sz016 betétallomanynak a 60 szazaléka,
lekotott és hosszh lejarath betétallomany-
nak a 80 szazaléka all rendelkezésre, és
ezek a betétek egyenletesen futnak ki ha-
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rom ¢v alatt. Az a megtakaritads adodik
ebbdl az alapvetd betétallomanybol,
hogy ezt a forrast nem magasabb koltsé-
gen a bankkdzi piacon kell megszerezni.
A bankkozi forrasok koltségét a jegyban-
ki alapkamathoz viszonyitom, felteszem
tovabba, hogy a kezdetekkor a bank a lat-
ra sz016 betétekre atlag 3 szazalék, mig a
lekotott betétekre atlag 10 szazalék ka-
matot fizet.*

5. tablazat

Fobb adatok az iizleti érték megallapitisahoz (Mrd Ft)

Megnevezés 2001 2002 2003
Latra sz616 68,8 (114,7x0,6) 45,9 22,9
Lekotott 151,5 (183,7+5,7)x0,8 101 0,5
Latra sz616 kamat 3% 2,5% 2%
Lekotott kamat 10% 8% 7%
Bankkozi kamat 11% 9% 8%
Megtakaritas 9,22% 4 1,88

* Az els6 éves megtakaritas a kovetke-
z6képpen adddott: Ha a teljes dsszeget a
bankkozi piacon kellett volna finansziroz-
zuk, annak a koltsége: (68,8+151,5)x0,12 =
26,43 milliard forint lett volna. Ehhez ké-
pest viszont a fizetett kamatkoltségiink a
kovetkez6képpen alakult: 68,8x0,03+
151,5%0,1 = 17,21 millidrd forint. Igy a
megtakaritas 9,22 milliard forint.

A fenti megtakaritasokat, ha a forras al-
ternativakoltségével, azaz a bankkdzi ka-
matlabbal lediszkontaljuk 12,93 milliard
forint jelenérték adodik, amely a teljes
tigyfelekkel szembeni kotelezettségek 4,3
szazaléka. Ez az érték realisnak tlinik,
mert egyéb értékelési feladatoknal is 3—-6
szazalék kozott szokott ingadozni. Tehat

ez a bank alapvetd betétallomanyanak
good-will értéke, amit ha noveliink a 43,4
milliardos sajattéke-értékkel az ABN
Amro tzleti értékére 56,3 milliard forint
adodik.

2. A K&H iizleti értéke

A kozos vallalati érték megallapitasdhoz
sziikséglink van a K&H iizleti értéke mel-
lett a szinergiak értékére és a tranzakcio
koltségére. Ezt a bankot a jovedelmi meg-
kozelitéssel (diszkontalt cash-flow mo-

4 A szamitasnal ismét az egyszerdsités kedvéért nem
veszem figyelembe az egyes betét-, illetve folyo-
szamlak adminisztracios koltségeit, illetve a betétek
utani kotelezd tartalék hatasat.
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dellel, DCF) fogom értékelni, olyan felté-
telezések mellett hogy a szinergiaértékek
itt fognak lecsapodni, tehat most az egy-
szerliség kedvéért a teljes, kozds miiko-
désnek koszonhetd szinergiakat a K&H
javara fogom irni. Err6l bGvebben az
adott, alkalmazott hipotézisek kapcsan
szolok.

Ahogy azt mar az elméleti részben
bemutattam a multbeli teljesitmény atte-
kintése utan az els6 1épés a DCF alapu ér-
tékeléshez a mérleg eldrejelzése. Ehhez
alapul a K&H éves beszamoldjaban talal-
hatd, nemzetk6zi szamviteli sztenderdek
szerint Osszeallitott adatok allnak a ren-
delkezésemre, tehat a kovetkez6 két tab-
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lazat els6 két oszlopa a tényadatokat sze-

repelteti.

Az elbrejelzéshez a kovetkezl két egy-
szer( feltételezéssel éltem:

* A mérleg bels6 szerkezete megegyezik
a 2000-es évivel (igy a mérlegben a sa-
jat t6ke novekedése nem fog meg-
egyezni a kés6bb bemutatand6 adozott
eredménnyel, felteszem, hogy a kii-
16nbséget osztalékként kifizetik).

* Az elkovetkez6 6t évben az egyesiilés
miatt a novekedés kedvezden fog ala-
kulni, rendre évi 15; 14; 13; 12; 11 sza-
zalék lesz.

Ezek alapjan a konszolidalt mérlegre a
kovetkezo értékek adodtak (6. tablazat):

6. tablazat

A K&H nemzetkozi szamviteli sztenderdek szerinti

konszolidalt mérlege és annak eldrejelzése

Tétel 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Pénzeszkozok és jegybanki betétek 97,4 723 83,1 948 | 107,1 | 120,0 | 1332
Mas banknal betétek 59,1 56,3 64,7 738 83,4 934 | 103,7
Ugyfeleknek nydjtott hitelek 2495 | 3488 | 401,1 | 4573 | 516,7 | 578,7 | 6424
Befektetések 101,7 924 | 1063 | 121,1 | 1369 | 1533 | 1702

Elhatarolt kamatkovetelés 10 10,3 11,8 13,5 153 17,1 19,0
Targyi eszkozok és immaterialis javak| 26,4 29,1 335 38,2 43,1 483 53,6
Egyéb eszkozok 21,9 9,5 10,9 12,5 14,1 15,8 17,5
Eszkozok Gsszesen 566 618,7 | 711,5 | 811,1 | 916,6 | 1026,5 | 1139,5

Betétek 4092 | 4446 | S11,3 | 5829 | 6586 | 737,7 | 8188

Mas bankok altal elhelyezett betétek 19,9 332 38,2 435 492 55,1 61,1
Refinanszirozasihitelek 72,4 72,5 83,4 95,0 1074 120,3 133,5
Elhatérolt kamatkotelezettségek 5,1 3,6 41 4,7 5,3 6,0 6,6
Alarendelt kolcsontcke 16,3 15,3 17,6 20,1 22,7 254 28,2
Egyéb kotelezettségek 22,8 16,7 19,2 21,9 2477 27,71 30,8

Sajat tdke 20,3 32,8 37,7 43,0 48,6 54,4 60,4

Forrasok dsszesen 566 618,7 | 71,5 | 811,1 | 916,6 | 1026,5 | 1139,5
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A mérlegben taldlhato eszkozok hata-
rozzak meg az elért bevételeinket és a ko-
telezettségek a raforditasainkat. Tartdsan
csokkend inflacioval szdmolva az ered-
ménykimutatds elSrejelzéséhez a kovet-
kezd feltételezésekkel éltem:

* A pénzeszkozok 4/5-én (jegybankban
tartott) atlagosan 2 szazalé¢k kamatot
fognak realizalni a kovetkezd években.

* A mas banknal 1év6 betéteken atlago-
san 6 szazalékot realizaltak 2000-ben,
ami innentdl éves 0,5 szazalékponttal
csokken.

» Aziigyfeleknek nyujtott hiteleken atla-
gosan 12 szazalékot realizaltak 2000-
ben, ami atlagosan éves 1 szazalék-
ponttal csokken.

* A befektetések 90 szazaléka allamkot-
vény tovabbra is (2000-ben ilyen volt a
megoszlas az éves jelentés alapjan). En-

nek hozama 2000-ben 11 szazalék volt,
innentdl éves 1 szazalékponttal csokken.
A betétekre atlagosan fizetett kamat
2000-ben 5 szazalék volt, ez éves 0,5
szazalékponttal csokken.

A bankkozi forrasok koltsége atlagosan
2000-ben 11 szazalék volt, ez éves 1
szazalékponttal csokken.

A refinanszirozasi hitel koltsége 2000-
ben 12 szazalék volt, ez évi 1 szazalék-
ponttal csokken.

A nett6d jutalékbevétel aranya a nettd
kamatbevételhez képest 44 szazalék
volt 1999-ben és 2000-ben, ez az egye-
slilés kapcsan éves 1 szazalékponttal
néni fog.

Az értekpapir- és devizaarfolyam-nye-
reség az értekpapirok novekedésének
itemében, azaz 15; 14; 13; 12, illetve
11 széazalékkal fognak néni.

7. tablazat

A K&H nemzetkozi szamviteli sztenderdek szerinti
konszolidalt eredménykimutatasa és annak eldrejelzése

Tétel 1999 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005
Kamatbevétel 56,8 53,6 62,6 04,1 67,0 67,4 66,3
Kamatkiadas 41,2 334 36,0 36,7 36,7 35,6 33,5

Netto kamatbevétel 15,6 20,2 26,6 274 30,3 318 32,9

Netto jutalékbevétel 7 8,8 12,0 12,6 14,3 15,3 16,1

Ertékpapir-, devizaarfolyam-nyereség | 2,2 2,1 24 28 3,1 3,5 39

Mikodési bevételek 248 31,1 41,0 42,7 47,71 50,5 52,8

Mukodési koltségek 26,3 28,6 33,6 32,0 31,0 31,3 31,7

Mikodési eredmény -1,5 2,5 74 10,7 16,7 19,2 21,1
Képzett céltartalékok 94 0,2 3 4 4 4 4
Rendkiviili tételek 22 0,6 0 0 0 0 0

Tarsasagi ado -0,5 0,5 0,8 1,2 2,3 2,7 3,1

Adozott eredmény -8,2 2,4 3,6 5,5 10,4 12,5 14,0
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* A miikodési koltségeket az egyesiilés-
nek koszonhetSen latvanyosan le tudja
faragni a bank. A miikodési bevételen
beliili aranyban 6t év alatt tudja be-
hozni a lemaradasat a szektoratlagtol.
A szektoratlag 2000-ben 71,1 szaza-
1€k, 2005-ben varhatéan 60 szazalékra
silllyed. fgy a K&H-ra alkalmazott
arany 2001-t6l rendre 82; 75; 65; 62;
60 szazalék. (A bank a 2000-es 91,7
szazalékrol indul.)

* A képzett céltartalék 2001-ben 3, majd
késdbb 4 milliard forint.

* A tarsasagi ado mértéke 2001-t6l 18
szézalékos.

Ezen feltételezések alapjan az eldre
jelzett eredménykimutatast a 7. tablazat
mutatja.

3. A szinergiak iizleti értéke

Ezt kovetéen még harom feladat van.
Egyrészt az adoézott eredmény alapjan
meg kell hatarozni a tulajdonosok altal
szabadon kivehetd cash-flowt, majd azt a
diszkontlabat, amellyel ez a pénzaramlas
¢és az eldrejelzési idGszak végi marad-
vanyérték jelenértékre hozhatd, illetve el
kell végezni a szamitasokat.

2000 végén a bank tékemegfelelése 8,5
széazalék koriil volt az éves jelentés infor-
macioi alapjan és feltételezem, hogy a
fenti mérlegben kimutatott sajat téke és
alarendelt kolcsontSke novekedés a to-
vabbiakban is elégséges lesz a szabalyo-
701 kotelezettségek kielégitéséhez, és
hogy jelentds tobblet sem keletkezik. Eb-
bdl kovetkezik, hogy a tdkemegfelelés
szinten tartdsahoz nem kell sem igénybe
venniink, sem novelniink az adozott ered-
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ményt, hogy eljussunk a cash-flow-ig
(1asd ezzel kapcsolatban az elméleti rész
utmutatasat). A modelliinkben tehat az
adozott eredmény megegyezik a pénzara-
mokkal.

A diszkontlab megallapitasahoz az
egyszerliség kedvéért feltessziik, hogy a
hitelintézetek tulajdonosai a 2000. év vé-
gi kockazatmentes hozam (mintegy 10
szazalék) felett nyolc szazalék kockazati
prémiumot varnak el a befektetéseik utan.
Ennek tiikrében 18 szézalékos diszkont-
labbal kalkulalok.

Mivel az explicit éves cash-flow elGre-
jelzések, illetve a diszkontrata mar ren-
delkezésre all, nem maradt mas hatra,
mint a pénzaramok jelenértékének kisza-
mitsa a kovetkezd képlettel:

PV=CF, +CF, +...... +CF, +ME
(1+1)(1+1) (I+rp (141
ahol:
r: az elébb kalkulalt diszkontlab
ME: a maradvéanyérték osszege, ami a
kovetkez6 novekvd iitemt Orokjaradék
képlettel szamolhato:

ME =CF, (1 +g)
r-g

ahol:

g: az explicit el6rejelzési iddszak utan
a cash-flow éves novekedési iiteme (5
szazalék)

A szamitasokat mutatja a 8. tablazat.

A bank piaci értékére a tetemes mérté-
ki szinergidkkal egyiitt 75,5 milliard fo-
rint adodott. Ha a 2000. év végén a ban-
kért nem fizetnénk tobbet, mint mérleg
szerinti sajat téke értéke, amely 32,8 mil-
liard forint, akkor az kovetkezik, hogy az
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8.tablazat

Megnevezés 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Cash-flow 3,6 5,5 10,4 12,5 | 14,0
Diszkonttényezd 0,85 | 0,72 0,61 0,52 | 044
Jelenérték 3,04 | 393 6,34 6,43 | 6,14
Jelenértékosszeg 25,88
Maradvanyérték 113,44
Maradvanyérték jelenértéke 49,59
K&H értéke a szinergiakkal egytitt | 75,47

egyesiilésnek koszonhetd koltségmegta-
karitasbol és bevétel ndvekedésbdl adodo
(lasd feltételezések) szinergiak értéke
42,7 milliard forint.

4. A tranzakcio koltségei

A két bank értékébdl, hogy eljussunk az
Osszevont vallalati értékhez, mar csak a

tranzakcio koltségeit (ligyvédi, tanacsadoi
dijak, fiokbezarasok, végkielégitések, in-
formatikai harmonizaci6é koltségei) kell
levonjuk, amely szaklapokbdl hozzafér-
het6 informaciok alapjan 8-10 milliard
forint, igy kilenc milliardos atlaggal kal-
kulalok. Az egyszerliség kedvéért felte-
szem, hogy az mind az els6 évben csapo-
dik le. gy a modelliinkhoz az értékeket il-
lesztve a kovetkez6 eredményt kapjuk.

5. A kozos vallalati érték

A kozos vallalati értékre 122,8 milliard
forintot kaptunk, ami lényegesen maga-
sabb, mint a konyv szerinti sajat tékék

Osszege. Ezt természetesen jorészt a felté-
telezéseinkbdl kovetkezd szinergiaérték-
nek tulajdonithatjuk, de ugyanakkor le-
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vonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy e hi-
potézisek mellett a tranzakcio kielégiti azt
a kritériumot, hogy értékteremts a részvé-
nyesek szamara.

A felhozott példaval bemutattam azo-
kat a hitelintézeti értékelési modszereket,
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10. 13/2001. (1II. 9.) PM. rendelet a tékemegfelelési mu-

tatd szamitasarol.
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amelyekkel a tanulmany elméleti részé-
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