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HarBULA PETER

Francia vallalatok tulajdonosi szerkezete,
felelds iranyitasa és teljesitménye'

,Nem jo dm a sok vir kormdnyzata; egy legyen ir csak,

egy a kirdly, kit sarja csavartelméjii Kronosznak

tett fejedelmiinkké torvényeivel s jogardval.”
Homérosz: Iliasz, II. ének (Devecseri Gabor forditasa)

Jelen cikkemben dsszefoglalom tanulminyomat, amely 150 nagy francia részvény-
tarsasag tulajdonosi szerkezetét vizsgalta 1986 és 2005 kozott. A teljesitmény és ér-
tékteremtés mértékeként az EVA-t és CFROI-t felhasznalva megallapithato, hogy az
amerikai csaladi tulajdonu cégek esetéhez hasonléan, a miikddési teljesitmény egy
bizonyos pontig — koriilbeliil 30%-ig — egyiitt javul a tulajdonosi szerkezet koncent-
valik, a teljesitmény és az értékteremtés visszaesik. Azok a francia vallalatok, amelyek
torténetileg egy mas vallalatokbél allo részvényesi ,,kemény maggal” (noyau dur) ren-
delkeznek, a rossz vallalatiranyitasi rendszer egyik ékes példajat jelentik. Emellett ez
a tanulmany egyértelmii bizonyitékkal szolgal az elmiilt 20 évben a francia vallalatok
tulajdonosi szerkezetében bekovetkezé, Kiterjedt valtozasokra és a felel6s vallalatira-
nyitas fejlodésére.

BEVEZETES

A felel6s vallalatirdnyitas (corporate governance) mint a részvényesi értéket noveld esz-
koz koncepciojat — Europa legtobb orszagdhoz hasonléan — Franciaorszagban sem vették
komolyan az 1990-es évek elejéig. Az értékteremtés-orientalt vallalatiranyitas iranti érdek-
16désnek az elmult évtized elején mutatkozo feler6sddése az akkori pénziigyi botranyok és
altalanos gazdasagi ziirzavar hullamara vezethetd vissza, amelyek az uj évezred kezdetén
ismét egyiitt jelentkeztek. Ilyen értelemben a felelds vallalatiranyitasra fektetett hangsuly
Franciaorszagban a krizisre adott valasznak tekinthet6. Bar az el6idézd valsag nagymér-
tékben csokkent, a t6zsdén jegyzett cégek felelds iranyitasa a mai napig a gazdasagi vitak
koézéppontjaban all Franciaorszagban.

Az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag legtobb részvénytarsasaganak tulajdonjo-
ga jellemzden szamos, aranylag kis részesedéssel és korlatozott szavazati joggal rendelkezd
részvényes kozott oszlik meg, ennek eredményeképpen a tulajdonjog elvalik az iranyitastol.

1 A cikk a Morgan Stanley Publication Journal of Applied Corporate Finance Vol. 19., 2007. téli 1. szdmaban
megjelent, angol nyelvii tanulmény magyar nyelvii valtozata.
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A legtobb t6zsdén jegyzett francia, illetve mas eurdpai cég esetében viszont a tulajdonosi
szerkezet inkabb koncentralt, egyetlen (gyakran az alapité csalad tagjaibol allo) részvényesi
csoporttal, amely az iranyitast gyakorolja. A tulajdonlas és érdek effajta koncentracidja az
altalanos megitélés szerint fontos eldnydkkel jar.

A leglényegesebb az, hogy limitalja a ,képviseleti kdltségeket (agency costs)”
— vagyis azt a hatékonysag- és értékveszteséget, amit az idéz eld, hogy (1) a jelentds tu-
lajdonrésszel nem rendelkezd, profi menedzserek hajlamosak az értékmaximalizalason
kiviil mas (sajat) célok eléréséért kiizdeni, illetve (2) azok a koltségek okozzak, amelyek
az uj részvények atomizalt befektetdk részére torténd kibocsatdsabdl fakadnak. Mas-
felol, egy tobbségi részvényes jelenléte egy masfajta képviseleti probléma egyértelmi
lehetdségét veti fel: annak eshet6ségét, hogy a tobbségi részvényes olyan ,,személyes
elonydkhoz” (private benefits of control) jut, amelyeket a kisebbségi részvényesek kolt-
ségén ¢ér el.? A tobbségi részvényesek — kiilonosen azok, akik a cash-flow-hoz és osz-
talékokhoz fiiz6d6 jogaikhoz képest ardnytalanul nagy szavazati joggal rendelkeznek —
néha arra hasznaljak fel befolyasukat, hogy tulzott fizetést huzzanak, a vallalati poli-
tikat sajat igényeiknek megfelelden alakitsdk, vagy mas modon higitsdk a kisebbségi
részvényesek értékét (nem aranyos osztalék, kisebbségi részvényesek jogait csorbitd
részvénykibocsatas stb.).

Eltekintve minden komolyabb definiciotol, gy vélem, hogy a felelds vallalatiranyités
célkitlizése nem mas, mint biztositani, hogy a vallalatok célja a cég (Osszes) részvényese
(shareholder) felé képviselt érték maximalizalasa legyen.® A kiilonb6z6 tulajdonlasi tipusok
— a tobbségi részvényes altal dominalt vagy az elaprozodott részvényesi struktira — relativ
eredményessége attol fiigg, hogy a koncentralt tulajdonosi szerkezet eldnyei a vezetdség
feletti kontroll szemnpontjabol mennyivel nyomnak tobbet a latban, mint a kisebbségi rész-
vényesek jogainak csorbitasabol eredd koltségek.

A vallalat tulajdonosi szerkezetének és eredményességének kapcsolatara vonatkozo elsé
elméleti tanulmanyokat az 1980-as évek elején publikaltak. Ezek azt sugalltak, hogy a kon-
centralt részvénytulajdonhoz jellemzden alacsonyabb szintii hatékonysag és profit tarsul.*
Az ilyen— kiilondsen a csaladi tulajdonban 1évé — cégek gyengébb teljesitményét a veze-
tdség bebetonozddasa, a menedzsment és a részvényesek ellentétes érdekei, illetve a ki-
sebbségi részvényesek jogainak csorbitdsa magyarazza. Egy nemrégiben készitett elméleti
tanulmany arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy bar a vezetdség tobbségi részvényesek altal
feliigyelt, egyre erdsebb, alapos ellendrzése segithet csdkkenteni az eréforrasok pazarlasat,

2 LA PorTA ET AL. [1999] szerint a tulajdonlas és az iranyitas szétvalasztasanak problémaja nagy cégek esetén
féként az, hogy a nagy tobbségi részvényesek ,.kisemmizik” a kisebbségi reszvenyeseket. Tanulmanyuk azt
mutatja, hogy az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag kivételével a legnagyobb vallalatok jellemzéen
nagy részvényesekkel rendelkeznek — példaul az alapito csalad, az allam vagy mas vallalatok —, és a tobbségi
részvényesek gyakran a cash-flow-hoz k6t6d6 jogaikat meghalado mértékii iranyitasi vagy ellendrzési jogkorrel
rendelkeznek, illetve ezen csaladi vallalkozasokban a tulajdonosi és iranyitasi, illetve ellenérzési funkciok nem
valnak szét. A szovegben vagy a labjegyzetekben hivatkozott dsszes cikk adatait 1. az irodalomjegyzékben.

3 Az értékmaximalizalas céljat — bar gyakran megteszik — nem szabad a vallalat nem befektet6 részvényeseinek
elhanyagolasaként értelmezni. A vallalatoknak értéknoveld (vagy értékmegdrzd) beruhazasokat kell eszkozol-
nitik a cég kulcsfontossagti szerepldi, csoportjai (példaul az alkalmazottak, iigyfelek, beszallitok, és amennyi-
ben fontos, szovetségi és helyi onkormanyzatok) érdekében.

4 Tobbek kozott Fama és JENSEN [1983], valamint DeEmseTz [1983] tanulménya alapjan.
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ez a feliigyelet egyben korlatozza is a vezetség kezdeményez6 készségét és kreativitasat.’
Egy maésik tanulmany azzal érvelt, hogy mig a tobbségi részvényesek pozitiv hatast gyako-
rolnak a nyereség mindségére (quality of earnings), a részvények alacsonyabb likviditasa
Osszességében csokkenti a cég értékét.t

Az elmult tiz évben azonban szamos empirikus tanulmany helyezte kedvez6bb megvi-
lagitasba a tobbségi részvényeseket. Példaul a nemzetkdzi felelds vallalatirdnyitasrol szo-
16, széles korben idézett tanulméanydban Raphael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes és
Andrei Schieifer (1998) kimutatta, hogy az Egyesiilt Allamokat és az Egyesiilt Ki-
ralysagot kivéve, a legtobb vallalatnak van tobbségi részvényese, mint példaul egy
csalad, egy masik cég vagy az allam. La Porta et al. szerint ezt elsésorban az magya-
razza, hogy azokban az orszadgokban, ahol a kisebbségi részvényeseket aranylag csekély
mértékben védik, a vallalkozasukba kiils6 toékét bevonni szandékozo, belsé tulajdonosok
kénytelenek jelentds tulajdoni hdnyadot megdrizni annak érdekében, hogy a kiilsé befekte-
toket ravegyék, ruhazzanak be a cégbe.’

Ezen feliil, most mar meggy6z6 bizonyitékkal is rendelkeziink az amerikai vallalatok
tobbségi részvényeseinek értéknoveld szerepérdl. Példaul az amerikai csaladi tulajdonban
1évo vallalatok 1992—-1999 kozotti eredményeit vizsgald, egyik tanulmany 2003-ban kimu-
tatta, hogy e cégek atlagos eszkozaranyos megtériilése (EBITDA/6sszes eszkoz) 6,6%-kal
magasabb volt, mint a nem csalddi tulajdonban 1év6ké. Ez a tanulmany arrdl is beszamolt,
hogy a magasabb megtériilés akkor a legnagyobb, amikor a csaladi tulajdon eléri a koriilbe-
liil 32%-0s aranyt: ezutdn a tulajdonrész novekedésével aranyosan, progressziven csokken
(bar 6sszességében a megtériilés magasabb marad).® Talan még meglep6bb, hogy ugyan-
ezen tanulmany szerint a Standard and Poor’s 500-as list4jan szerepld ipari vallalatok tobb
mint 35%-a 4all csaladi irdnyitas alatt, és e cégek kinnlévo részvényeinek kozel 18%-a van
csaladi tulajdonban.’

Azok az olvasok, akik eldtt ismeretlen volt a csaladi tulajdonnak és ellendrzésnek az
Egyesiilt Allamokban uralkodd, jelentés szerepe, a francia véllalatok tulajdonosi szerkeze-
tében nemrégiben végbemend valtozasokon is meglepddnek majd. Mivel a francia gazdasag
¢és tozsde az elmult tiz évben progressziv médon nemzetkozivé valt, a legnagyobb francia
vallalatokat egykor Osszetartd kereszttulajdonlasok kiterjedt halézata elkezdett felbomla-
ni. Kovetkezésképpen a tézsdén jegyzett francia cégek napjainkban a tulajdonosi szerkezet

5 BURKART, GROMB és Panunzi [1997].

6 BoLToN és THADDEN, VON [1998].

7 La Porta, R. F., LOPEZ-DE-SILANES, F. és SCHLEIFER, A. [1998].

8 A csaladi tulajdonban 1év6 cégek hasonld teljesitményérdl szamolt be tobb mas tanulmany is, beleértve Ba-
RONTINI és CAPRIO [2006], DrRAHO és McVEY [2005], valamint CHANG és HERTZEL [2004] munkait. A legfrissebb
kutatasok is azt jelzik, hogy azok a vallalatok, amelyek esetében a részvényesi szavazati jogok aranytalanul
nagyobbak a cash-flow-hoz fiz6d6 jogoknal, jellemzden alulteljesitenck. Példa erre LEMmoN és Lins [2003]
tanulmanya, amely az 1998-as azsiai t6zsdevalsag alatt a tulajdonosi szerkezetnek a vallalati értékekre gya-
korolt hatasat vizsgalta, arra a kovetkeztetésre jutva, hogy a piramisszer(i részvényesi struktiraval rendelkez6
vallalatok jelent6sen alulteljesitenek.

9 ANDERSON és REEB, Journal of Finance [2003]. Ezenkiviil a BusinessWeek ugyanezen évben publikalt tanulma-
nya szerint az 1993 és 2002 kozotti tizéves iddszakban a csaladi vallalatok évente atlagosan 15.6%-o0s hozamot
eredményeztek részvényeseiknek, a nem csaladi vallalkozasok 11.2%-os teljesitményéhez képest. Lasd WEBER,
J., LAVELLE, L., Lowry, T., ZELLNER, W. és BARRETT, A.: Family, Inc., BusinessWeek, 2003. november.
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szembeszoko sokszinliségét mutatjak — a hagyomanyosabb, foként allami vagy csaladi tu-
lajdonban 1év6 vallalkozasoktol a szor6do, gyakran kiilfoldi intézményi befektetdk tulaj-
dondban 1évo paketteket is magukban foglaléd részvényesi bazissal rendelkez6 vallalatokig.
Ez a valtozatossag viszont lehetséget kinal a hozzam hasonld kutatoknak a tulajdonosi
szerkezet, teljesitmény és értékteremtés kozotti kolcsonhatés vizsgalatara.

A jelen cikk a szerzének azt a tanulmanyat foglalja 6ssze, amely 150 nagy francia rész-
vénytarsasag tulajdonosi szerkezetét vizsgalta 1986 és 2005 kozott. A teljesitmény és ér-
tékteremtés mértékeként az EVA (Economic Value Added) és CFROI (Cash Flow Return
on Investment) segitségével megallapithatd, hogy az amerikai csaladi tulajdont cégekhez
hasonloan, a miikodési teljesitmény egy bizonyos pontig — kériilbeliil 30%-ig — egyiitt javul
tira egyre koncentraltabba valik — a teljesitmény és az értékteremtés visszaesik. Az eltérd
szavazati jogokat biztosito, kiilonboz6 fajtaju részvények hatasat vizsgalva, az is lathato,
hogy az eltérd szavazati jogokat biztositd részvények kozotti jelentds arkiilonbozet a rossz
vallalatiranyitési struktura egyik jellemzdje, illetve a komoly képviseleti problémak egyik
fokmérdje. Ebbdl a szempontbdl (is) azok a vallalatok, amelyek Franciaorszagban egy rész-
vényesi ,,kemény maggal” rendelkeznek, a rossz vallalatirdnyitasi rendszer egyik példajat
jelentik. Talan a legfontosabb mégis az, hogy tanulményom egyértelmi bizonyitékkal szol-
gal az elmult 20 évben a francia vallalatok tulajdonosi szerkezetében bekdvetkezo, kiterjedt
valtozasokra és a felel6s vallalatiranyitas fejlodésére.

A FRANCIA VALLALATOK TULAJDONOSI SZERKEZETENEK FEJLODESE

A jelenlegi francia vallalatiranyitasi rendszer a francia kormdnynak arra a kisérletére vezet-
hetd vissza, amikor a II. vilaghabort utan megprébalta helyreallitani a gazdasagot. Akko-
riban szamos jelentds vallalkozast allamositottak annak érdekében, hogy az allam jelenlétét
megerdsitsék a kulcsfontossagu szektorokban, és ,,nemzeti sztarcégeket” hozzanak létre,
amelyek képesek felvenni a versenyt a kiilfoldi vallalatokkal. 1982-ben, a gazdasagi stagna-
las csaknem egy évtizedes id0szaka utan az dllamositasi program eldiranyzatait a kovetkezo
harom célkittizéssé fogalmaztak at: (1) a legfébb eszkdzok visszahelyezése az allam tulaj-
donaba; (2) a gazdasagi ndvekedés egy ujabb ciklusdnak beinditdsa a nemzeti iparpolitika
segitségével; valamint (3) a vallalkozasok 1j, polgari szerepvallalasdnak batoritasa.

Mindazonaltal 1986-t61 a gazdasagpolitika (és a politika, nem kis részben az alla-
mositasi hullam csédje kovetkeztében) éles fordulatot véve, az allami tulajdontdl a sza-
bad vallalkozas felé mozdult el. Az 4j politikai rendszer bevezetett egy 65 céget érintd
privatizacios programot. 1986-t6l 1988-ig a CGE (most Alcatel), Saint-Gobain, Société
Générale, Matra, Paribas és Suez (vagy TF1) vallalatokat nyilvanos tézsdei bevezetés
utjan (Gjra)privatizaltak. Mivel az dllam tobbé mar nem finanszirozta ipari projektjeiket,
a pénziigyi piacokon jutottak sajat tkéhez, sokszor szavazati jogot nem biztositd rész-
vények kibocsatasaval.

Egy hasonlé politikai koalicié gazdasagpolitikdjanak tudhaté be a privatizaciok
1993-ban meginduld, méasodik hulldma. Az ezt kovetd négy évben nyolc nagy francia
csoportot — Seita, Renault, BNP, Rhone-Poulenc, Elf, UAP, Usinor, Péchiney — priva-
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tizaltak részlegesen vagy teljes egészében. 1994 végére az allami szektor mar csupan
harom francia iparagban — tavkozlés, energia és kozlekedés — dominalt.

A privatizacios folyamat sordn a torzsrészvényeknek csupan limitalt részét tartottak
fenn meghatarozott részvényesek (mint példaul a nyilt végi befektetési alapok és dolgo-
z0k) szamara. A részvények nyilvanos forgalomba hozatala alkalméval a papirok t6bb-
ségét olyan mas belfoldi cégek vasaroltdk meg, amelyek gyakran még maguk is allami
tulajdonban voltak, és privatizalasra vartak. Kiilfoldi részvényesek ritkdn jelentek meg,
foként a francia tOkepiacok (viszonylag) fejletlen allapota miatt. A francia haztartdsok
pedig — angolszasz tarsaikkal ellentétben — csekély tapasztalattal rendelkeztek ezen a
téren, és kevés érdeklddést mutattak a részvényszerzés irant. Ennek eredményeképpen
a privatizalt csoportok nemcsak eladokka, hanem jelentds vevokké és tulajdonosokka is
valtak a privatizacios folyamatban.

Mas szoval, a vallalatok egymads részvényeit vasaroltak fel, ezaltal kereszttulajdonok
halézata jott 1étre. Ezek a haldzatok nagy vonzerdvel rendelkeztek a vezetdk és szabalyozok
szemében. A legfontosabb talan az, hogy ezek a kereszttulajdonok — a téke egy jelentds
részének ,,zarolasaval” — az ellenséges atvételt nagyon bonyolulttd, ha nem lehetetlenné
tették. Ennek a rendszernek magyar megfeleldje taldn a ,, kemény mag”-tulajdonlas lehetne.
A vezetbknek a tékepiaci eréktdl valo effajta védelmét elméletileg az indokolja, hogy ily
moddon 6sztonzik dket a hosszu tavl szemléletre, arra, hogy a cég nem befektetd részvénye-
seinek érdekeit is jobban figyelembe vegyék. Am az, hogy hagyatkozhatunk-e a vezet3ségre
e védelem hosszu tavu értékteremtése érdekében, a legjobb esetben is csak kétséges allitas,
amelyre kés6bb szolgalok valaszokkal.

A ,kemény magos” rendszert nemcsak a kereszttulajdonlds halézata tartja Ossze.
Ezeket szakmai vezetdk iranyitotta, és a hagyomanyok szerint — sokszor ugyanazokban
az elitiskolakban — , kitenyésztett” igazgatosagi tagok felligyelete alatt 4116 vallalatok
alkotjak. Ez a hagyomany és képzés viszont eldsegitette az iizleti és politikai érdekek
»magas szintll” szovetségének megbrzését.l

Az igy kialakul6 francia felelds vallalatirdnyitasi modell — amelyben a kiilonféle cégek
részvényesei a kereszttulajdonlas héalézataban kétédnek egymashoz — de facto a vezetd-
ség altal gyakorolt irdnyitas modellje, amelyben a részvényeseknek gyenge befolyasuk van.
Ezenkiviil az a tény, hogy ezen ,,.kemény magos” vallalatok igazgato6i koziil sokan mas ha-
sonlo cégeknek is igazgatdi vagy menedzserei, a befolyas €s ellendrzés még nagyobb foku
meghajolni a vezetGség akarata el6tt, és a vallalatiranyitast atengedni neki.!! Azt azonban
latni kell, hogy e rendszer kialakuldsa csak részben volt véletlen. Ha nem is ez volt a
francia politika szandékos torekvése, mindenesetre a politikai elit jelentds szerepvalla-

10 ProwsE [1995] helyesen irta le a rendszert, amikor azt mondta: ,,forgdajto-biirokratak™ uraljak, akik kozos
politikai gyokerekkel rendelkeznek, vagy iskolatarsak voltak, ezért hajlandok a halozat részévé valni, és erd-
siteni a felek kozti kolcsonhatast.
mény) és mas ,.elitképzékban” nevelt vezetdk tlzott jelenléte jellemzi. 1999-ben a CAC 40 vallalatanak 27 fel-
s6vezetdje keriilt ki az ENA-bol vagy a Polytechnique-b6l. Bar a halmozott igazgatosagi tagsagot a 2002-ben
elfogadott 01j torvények és rendeletek (Loi sur la Nouvelle Réglementation Economique) erésen korlatoztak,
2003 végén a CAC 40 igazgatdsagi székének 44%-at az igazgatdsagi tagok 22%-a birtokolta.
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lasat a gazdasagi élet irdnyitdsaban, valamint az elit 0sszejatszasat semmiféle konkrét
intézkedéssel nem akadalyozta.

Osszességében, a francia véllalati tajképet egy évtizeddel ezelStt urald kereszttulajdo-
nokbol eredd ,.kemény magos” tulajdonosi szerkezetet tekinthetjiik a hallgatolagos vallalati
szovetségesek halozatanak, amely a tényleges ellenérzést a vezetdség kezébe helyezi. A val-
lalati ,,szovetségesek” tulajdonrésze egy adott cégben ritkdn érte el a szavazati tobbséget, és
a ,,kemény mag” mogé nézve azt lathattuk, hogy a tobbi kisebbségi részvényes jellemzden
erosen szorodott, illetve minimalis mértékben vett részt a vallalati dontéshozatalban. Ehhez
tudni kell, hogy a kialakuléas éveiben a kiilf6ldi intézmények birtokaban 1év0 részvénytulaj-
don még kevésbé volt erds, mint ahogyan ma tapasztalhato.

1. dbra
Kereszttulajdonlas a francia vallalatiranyitasi struktaraban
(tulajdonrészesedés 1997. decemberében)
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Az I. dbra a CAC 40 t6zsdeindex vallalatainak 1997-es kereszttulajdon-aranyait mutatja
be. Az dbra nem ad teljes képet, inkabb csak a halozat egy ,,szeletét” illusztralja, amit az
akkoriban rendelkezésre 4119, korlatozott mennyiségti informaciobdl rekonstrudlni tudtam
(a korabbi kutatasokat is beleértve).

Viszont ha az [. tabldzatot vessziik szemiigyre (amely az 1995 és 2003 kozotti kereszttu-
lajdonokat mutatja be), érzékelhetd a kereszttulajdonlastol eltdvolodo trend.
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1. tdbldzat
Kereszttulajdonlas a CAC 40 vallalatok kérében
(1995 decembere és 2003 decembere kozott)

Kereszttulajdonok szama 1995 1997 1999 2001 2003
0-1 12 13 19 26 29
2-5 16 17 13 10 8
5-10 6 5 5

10 + 6 5 3 2 2
Osszesen 40 40 40 40 40
Osszes birtokolt részvény-

tomb atlagos mérete 1995 1997 1999 2001 2003
Kevesebb mint 2% 3 3 10 22 20
2% — 5% 10 9 18 10 16
5% — 10% 23 25 10 7

To6bb mint 10% 4 3 2

Osszesen 40 40 40 40 40

Az 1990-es évek kozepétol megjelennek a nemzetkdzi nyilt befektetési alapok a legna-
gyobb francia tarsasagok részvényesei kdzott, ami nyomast gyakorolt a vezetéségre annak
érdekében, hogy sziikitsék a vallalati fokuszt, és produkaljanak hozamot a leko6tott tokébol.
Ezekkel a valtozasokkal parhuzamosan, e cégek felsGvezetdi koziil sokan kotelezettséget
vallaltak arra, hogy a mas vallalatokban meglévé kereszttulajdonaikat csokkentsék, vagy
akar meg is sziintessék.'?

ERTEKTEREMTES ES VALLALATI TELJESITMENY: SZAMIT-E, KI A RESZVENYES?

Bizonyithatjuk-e, hogy 6sszefiiggés all fenn a francia tarsasagok tulajdonosi szerkezete
¢és a vallalat eredményessége, illetve az értékteremtés kdzott? Erre a kérdésre keresve a
valaszt, megvizsgaltam egy 150 nem pénziigyi vallalkozasbdl all6 francia mintat az 1986
és 2005 kozotti iddszakra. Bar a teljes részvényesi hozam mint valtozd valdsziniileg nagy
érdeklédésre tart szamot a befektet6k korében, nem ez az egyetlen mddja annak, hogy egy
cég adott iddszak alatti teljesitményét mérjiik. Tanulmanyom célja az volt, hogy az értékte-

12 A francia vallalati struktura ilyen iranyu fejlodésérdl 1. HArBuLA PETER: Tulajdonosi és nagyvallalati strukttra
a francia gazdasagban [1999], illetve BANCEL [1995], BELIN-MEUNIER [1997], CHABANAS és VERGEAU [1996],
valamint CHARREAUX [1997] munkait.
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remtésre 6sszpontositsunk az idészakos vallalati teljesitmény két jol ismert és széles kdrben

elfogadott mérészama —az EVA™ 13 és a CFROI™ 4 — segitségével.

A 150 cégbdl allé mintat két f6 kategoriaba soroltam, majd a kesébb felsorolt tovabbi
alosztalyokra bontottam. (Megjegyzés: a 2. és 3. tdbldzatban szerepld vallalatok besoroldsat
és a tulajdonosi szerkezet valtozasanak figyelembe vetelét a Fiiggelék részletezi.)’®

1) 99 tobbségi vagy irdnyito részvényesekkel rendelkezd vallalat. E véllalatokban az ira-
nyit6 részvényes(ek) de jure vagy de facto alapon kizarélagos ellenérzést gyakorol(nak)
a legfontosabb vezetdségi dontések felett. Azokat a vallalatokat soroltuk ebbe csoportba,
amelyek legnagyobb részvényese a szavazati jogoknak legalabb 20%-4aval rendelkezett.
Nemcsak az egyedi részvényesek szdmitanak, hanem ismert €s publikus részvényesi
koalicioik is. Ezen a csoporton beliill egy 55 cégbdl allo almintat is beazonositottunk,
amelyik ,,nagy” részvényesekkel rendelkezett (50%-ot meghaladé tulajdonrész);

2) 51 vallalat elaprozodott részvényesi strukturaval, amely — bar nincs kéztiik 20%-o0s
tulajdonnal bird részvényes (vagy részvényesi koalicio) — gyakran magaban foglal intéz-
ményi, valamint egyéni befektetoket. Ebbol a csoportbol is kiemeltem egy 25 cégbdl allo
alcsoportot, amely ,,kemény magos” tulajdonosi szerkezettel rendelkezik. Ez utobbi al-
kategoriaba sorolashoz egy kisebb csoport kozds tulajdondban 1év6 15%-os részesedést
mar elegenddnek tartottunk, feltéve, hogy nem volt mas, azzal egyenld nagysagu vagy
nagyobb szavazati joggal bir6 részvényesi csoport.

2. tabldzat

Ertékteremtés és teljesitmény 150 francia cég esetében
1986 és 2005 kozott'

Iranyit6 részvényesi
szerkezetii cégek
a teljes mintahoz képest

Elaprézodott tulajdonosi
szerkezetii cégek
a teljes mintahoz képest

Részvényesi hozam

Atlag 2.3% -4.5%
Median 2.2% -4.1%
Cégek szama altagosan 99 51

13 STEWART [1991].
14 MADDEN [1998], [1999].

15 Az abra a megfigyelési iddszak alatt az egyes kategoriakban szerepl6 cégek atlagos szamat mutatja. A tulajdo-

nosi hanyad a szavazati jogokra utal.

16 A részvényesi hozamot és EVA™ teljesitményt minden évben mértiik, és a cégeket évente kategoriakba sorol-
tuk. A CFROI™-e¢t a megfigyelt id6szakra vonatkozoan szamitottuk ki, és a cégeket annak alapjan osztalyoz-

tuk, hogy a megfigyelt id6szak alatt mely kategoriaba tartoztak leginkabb.
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Iranyito részvényesi | Elaprézodott tulajdonosi
szerkezetii cégek szerkezetii cégek

a teljes mintahoz képest | a teljes mintahoz képest
EVA™
Atlag 5.5% -10.4%
Median 7.0% -13.6%
Cégek szama altagosan 99 51
CFROI™
Atlag 2.2% -8.1%
Median 2.1% -9.0%
Cégek szama 93 57

A 2. tdbldzatbol 1athatd, hogy az iranyito részvényesekkel rendelkezd 99 francia valla-
lat szembeotléen magasabb EVA-t és CFROI-t produkalt, mint az elaprézodott tulajdonosi
szerkezetll 51 cég, ami azt sugallja, hogy a tobbségi részvényesek fontos ellendrzo és fegyel-
mez0 szerepet jatszhatnak a nagyvallalatok irdnyitasaban. (A részvényesi hozam terén vég-
zett elemzés is hasonl6 irdnyba mutat, de az eredmények kevésbé meggydzdek.) Masfeldl,
amint azt a 3. tdbldzat illusztralja, miutan mintambol eltavolitottam a 25 , kemény magos”
vallalatot, a fennmaradé 26, sz6r6do tulajdonosi szerkezetii cég teljesitménye igen kdzeli az
iranyit6 tulajdonosokkal rendelkez6 cégekéhez.
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Ertékteremtés és teljesitmény francia cégek esetében
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3. tdbldzat

1986 és 2005 kozott"
5, E
=) |5
8o N g
S < Q >
g% | E 3 5 s
L . g g =3 S £
A teljes minta atlagahoz képest g 9 < LB 2 2
> 2 EZz 8 = b
£ | Z:555 2 8
S | ez5%%| E &
Mo o &= = &
P zE=23 2% - Z
Részvényesi hozam
Atlag -5.8% -3.0% 6.1% -0.9%
Median -6.9% -1.6% 8.7% -3.0%
Cégek szama altagosan 25 26 44 55
EVA™
Atlag -27.4% 6.0% 7.7% 3.6%
Median -36.3% 8.5% 9.8% 4.8%
Cégek szama altagosan 25 26 44 55
CFROI™
Atlag 31.7% 5.5% 8.7% -5.2%
Median -32.0% 4.6% 10.2% -17%
Cégek szama 21 36 39 54

Ezen kiviil a tablazatokbol kiolvashat6, hogy az 55 ,nagy” részvényessel rendelkezd
cég minden kivalasztott mérészam tekintetében alulteljesit a minta tobbi cégéhez képest.
Ez az eredmény azt sejteti, hogy egy bizonyos szintli tulajdoni hdnyadon tul a kisebbségi
tulajdonosok kihasznéldsanak a lehetdsége tobbet nyom a latban, mint a jobb ellendrzés

potencialis elényei.

A részvényesi ,, kemény maggal” rendelkez6 vallalatok egyértelmiien alulteljesitettek a
mintaban. Kisebb mértékben ugyanez allithaté a nagy részvényesekkel bir6d tarsasagok-
r6l, kiilondsen abban az esetben, ha a tulajdonosi hanyad joval meghaladja az 50%-ot. igy

17 Az EVA™ teljesitményt minden évben mértiik, és a cégeket évente kategoriakba soroltuk. A CFROI™-et a
megfigyelt id6szakra vonatkozoan szamitottuk ki, és a cégeket annak alapjan osztalyoztuk, hogy a megfigyelt
idGszak alatt mely kategériaba tartoztak leginkabb.
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megallapitdsaim nem tamasztjak ald azt az allitast, amely szerint a piaci erdktdl elszigetelt
vezetdség hatékonyabb, hosszabb tavu stratégia megvalositasat teszi lehetové. A jelentds
szavazati hanyaddal rendelkez6 tobbségi tulajdonossal jellemezhetd cégek viszonylag gyen-
gébb teljesitménye pedig erdteljesen azt sugallja, hogy a tulajdonosi szerkezet tulzott kon-
centracidja sem optimalis.

A HALADAS JELEI

Amikor megprobaltam azt vizsgalni, hogy a ,,kemény magos” vallalatok jelenléte milyen
mértékben rontja le a szetaprozodott tulajdonosi szerkezettel rendelkezd cégekbdl all6 min-
ta Osszteljesitményét, kisérletet tettem annak a megallapitasara is, hogy a tanulmanyomban
figyelembe vett, hliszéves idOszak alatt milyen valtozasok alltak be a minta vallalatainak
a teljesitményében. A 150 vallalatbol all6 teljes minta, valamint az altalam leirt harom al-
csoport mindegyike szempontjabol 6sszehasonlitottam az elsé tizéves idészak (1986—1995)
részvényesi hozamat, EVA- és CFROI-adatait a masodik idészak (1996-2005) atlagaival.

4. tabldzat
Teljesitményjavulas a mintaban az 1986-1995 kézotti idoszakban
az 1996-2005 kozotti idészakhoz képest

g
o .
o & 5 Nen:’,zkf:me’nry | »Kemény
. . sz > magos” iranyitasu,
A minta atlagos 55 N ., magos”
L . s > 2 elaprozédott R

eredményeihez képest 8 N = . . iranyitasu

= 2 > tulajdonosi céoek

= Ej szerkezetii cégek g

Részvényesi hozam
1986—-1995 -8.9% -9.2% -12.2% -14.5%
Részvényesi hozam
19962005 +7.3% | +13.2% +11.5% +8.9%
EVA
1986—-1995 -9.2% -9.1% -12.5% -14.5%
EVA
1996-2005 +8.4% | +12.9% +9.8% +19.4%
CFROI
19861995 -1.5% -8.5% -1.7% -12.3%
CFROI
19962005 +8.4% | +11.0% +8.9% +15.1%
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Amint az a 4. tabldzatbdl kitinik, minden csoport teljesitményében tekintélyes elre-
1épés tapasztalhatd. E fejlodés részben az 1990-es évek végén fennalld, kedvezé makro-
Okondmiai feltételeknek tulajdonithaté. A legfébb indok viszont mégis a ,,kemény magos”
vallalatirAnyitasi rendszer fokozatos felbomlasa.'®

Mint korabban jeleztem, ezeket a valtozasokat tekinthetjiik a francia fels6 menedzs-
ment valaszanak is a kiilfoldi intézményi részvényesek ndovekvd nyomdasara: ez utdobbiak
elsésorban az alaptevékenységek altal elért értékteremtés novekedését koveteltek. Ez
persze avval jart egylitt, hogy novelni kellett az eszkdzhatékonysagi mutatdkat, és meg
kellett valni a ,,felesleges” befektetésektdl.

Vegyiik példaul az Alcatel esetét! 1990-ben egy frissen privatizalt cégcsoport, amely-
nek tevékenységi korében tobbek kozott szerepel a mechanika, energiaipar, hajoépités
(ezeket késdbb Alsthom néven levalasztottak), konyvkiadas és -szerkesztés (Générale
Occidentale), elektronika (Cegelec) és kabelgyartas (Nexans). 2000 elejére a vallalat ki-
zardlag telekommunikacios késziilékeket gyartd és szolgaltatd céggé valt, amit részben
eladasok és felvasarlasok sorozataval (DSC, Xylan, Packet Engines, Spatial Technolo-
gies és nemrégiben a Lucent) ért el. A Suez is hasonlé utat valasztott, amikor megvalt
pénziigyi szolgaltatd- és médiavallalkozasaitdl annak érdekében, hogy tisztan koéziizemi
vallalatta alakuljon. E két cégnek az 1990-es évek kozepe ota lathatd atalakuldsa a fran-
cia vallalatiranyitas és teljesitmény altalanos fejlddési iranyat képviseli.

A ,,KEMENY MAGOS” VALLALATIRANY{TASI MODELL FELBOMLASA

A korabban allami tulajdonban 1év0 francia tarsasagok privatizalasa soran 1étrejott ,,kemény
magos” vallalatiranyitasi strukturanak a francia gazdasagban betdltott szerepe fokozatosan
csokkent. Erre meggy06z0 bizonyitékul szolgalnak a kovetkezd példak.

Amikor a Marceau Investissement 1988-ban belekezdett a Société Générale (SG) erdsza-
kos felvasarlasaba, az SG torzsrészvényesei szovetséget alakitottak, amely megakadalyozta
az ajanlattételt. Ezzel szemben, amikor 2003-ban az Alcan a Pechiney céget fenyegette fel-
vasarlassal, 1ényegében ugyanaz a részvényesi ,,.kemény mag” (beleértve a BNP Paribas-t,
az AGF-t (amely a német Allianz iranyitasa alatt 4llt) és a Caisse des Dépéts et des Consig-
nations-t, a CDC-t"°) nem allt ellen. A két eset végkimenetele koz6tti kiilonbség legalabb
részben annak a ténynek tulajdonithato, hogy a Pechiney részvényeinek koriilbelil 12%-a
az egyesiilt allamokbeli Fidelity és Franklin alapok tulajdonaban volt, mig a ,,kemény mag”
a szavazati jogok alig tobb mint 13%-aval rendelkezett.

18 Mint megjegyeztiik, a ,,kemény magos” rendszert a kereszttulajdonlasok és az azonos képzésben résztvevo,
illetve egymast atfedd érdekeltségekkel rendelkez6 igazgatdsagi tagok és vezérgigazgatok halozata segitette
el6. Am ez a rendszer is jelentésen megvaltozott az 1990-es évek kozepe 6ta. Példaul 1997-ben az igazgatosagi
tagoknak csupan 8%-a volt fiiggetlen. Ez az arany 2000-ben 24%-ra, 2004-ben pedig 39%-ra emelkedett. Ha-
sonloképpen, 1996-ban az igazgatosagi tagok kozel 50%-a a ,,nagy iskolak” egyikének névendéke volt, mig ez
az adat 2004-ben minddssze 33% koriil mozgott. (Forras: Korn Ferry International Annual Board of Directors
Study, valamint a szerz6 kutatasai).

19 Ez a t6zsdén nem jegyzett és teljes mértékben allami tulajdonban 1év6 bank kulcsszerepet jatszik a francia
kormanyzati szandék kifejezésében, és még mindig jelentds részesedéssel rendelkezik szamos vezetd francia
vallalatban, de tulajdonrésze ritkan haladja meg az 5%-ot.
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A Pechiney tulajdonosi szerkezetének valtozasa tiikrozi az elmult két évtizednek a fran-
cia gazdasag és értékpapirpiac progressziv ,,nemzetkoziesitésében” elért eredményeit. Mig
1988-ban a francia vallalatok részvényeinek csupan koriilbeliil 10%-a volt kiilfoldiek tulaj-
donaban, 2003 végére ez az arany megkozelitette a 44%-ot.2°

LETEZIK OPTIMALIS SZINTU TULAJDONOSI KONCENTRACIO?

Bar a fenti elemzés sejteti a ,,kemény magos” tulajdonosi szerkezet €s a vallalati kereszttu-
lajdonlas mint vallalatiranyitasi modell korlatait, nem szolgal tul sok informaciéval a jelen
cikk elején felvetett kérdésre: egy tobbségi részvényes jelenléte (vagyis a ,,belso ellenérzés™)
eredményesebb vallalatiranyitashoz és nagyobb hatékonysaghoz vezet, mint a ,,piaci alapt
(vagy kiils6)” ellenérzés, amely a szetaprozodott tulajdonosi szerkezetii vallalatokat hivatott
»fegyelmezni”? Azaz a vallalati teljesitmény és értékteremtés a tulajdonosi koncentracié
er6sodésével egyiitt kdzvetleniil (vagyis tulajdonképpen linearisan) véaltozik-e — mas szoval,
az 50%-os tobbségi részvényessel rendelkez6 cégek rendre jobban teljesitenek, mint a 25%-
os részvényes tulajdonaban 1évok?

Harold Demsetz és Ken Lehn 1985-6s, az amerikai vallalatok tulajdonosi koncentracio-
jat és a vallalatok értékét vizsgalo, tittdrd tanulmanyéaban azt allitotta, hogy az eltérd beru-
hazasi kovetelményekkel rendelkezd, kiilonbozé (példaul high-tech/low-tech, kezdd/érett)
vallalkozastipusoknak mas-mas tulajdonosi szerkezetet kellene alkalmazniuk. Demsetz és
Lehn érvelése szerint, amennyiben ez igaz, nem varhatjuk, hogy egyértelmii kapcsolatot
talaljunk a tulajdonosi szerkezet és az értékteremtés kozott.?! Egy 2001-ben készitett tanul-
manyban pedig Demsetz és Villalonga arra jutott, miutan vizsgalta a koncentralt tulajdonosi
szerkezet(i amerikai vallalatok eltéré tipusait, hogy ezek a cégek tobbé-kevésbé ugyanigy
teljesitettek, mint szétaprozodott tulajdonosi szerkezetii tarsaik.?

Masfeldl — mint korabban jeleztiik — Anderson és Reeb 2003-as tanulmanya a csaladi
iranyitas alatt allo, nyilvanos amerikai részvénytarsasagokrol arra az eredményre jutott,
hogy azok a cégek, amelyeknek nagyobb szazaléka van csaladi tulajdonban, rendre maga-
sabb mitkddési hozamot érnek el. Ennek ellenére — mint korabban szintén jeleztiik — a nem
csaladi vallalkozasokhoz képest elért teljesitménykiilonbség koriilbeliil 30%-os tulajdoni
hanyadnal éri el a cstcsot, amely utan fokozatosan hanyatlik.

Ez utobbi tapasztalat hasonlé ahhoz, amire én jutottam, amikor a francia nagyvallala-
tokbol all6 mintan a tulajdonosi koncentracié és érték kozti kapcsolatot vizsgaltam. A tulaj-
donosi koncentraciot a legnagyobb részvényes vagy részvényesi koalicio szavazati jogainak
szazalékaban mértem (ami Franciaorszagban gyakran jelent6sen eltér a cash-flow-hoz és
osztalékhoz fiz6do jogoktol).

20 A Georgeson Inc. altal végzett kutatds szerint, amelyet a Le Monde 2003. julius 29.-1 szdméaban megjelent
beszamoloban publikaltak.

21 DEMSETZ €s LEHN [1985].

22 A kutatok altalaban ellentmondasos eredményekre jutottak e témakorben: DEMSETZ és ViLLALONGA [2001]
a tulajdon és teljesitmény kozotti Osszefiiggést tesztelte, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy nem all fenn
kapcsolat. Ezzel szemben ANDERSON és REEB [2003] ellentmondé eredményekrdl szamolt be; eszerint a csaladi

tulajdonban 1év6 vallalkozasok nagyobb teljesitményt értek el, az optimalis részesedés szintje pedig koriilbe-
lil 30%.
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2. dbra
CFROI, EVA és részvényesi struktira
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EVA teljesitmény és részvényesistruktira
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Megjegyzés: az R? érték kiszamitasahoz 6t kiilonb6z6 els6rendii regresszios egyenletet hasznatunk fel, amelyeket
a részvényesi struktira alapjan a kiilonboz6 tulajdoni hanyadok kozott fektettiink le. A grafikonon bemutatott
érték ezen egyenletek atlagat jelenti. A kiilonb6z6 valtozok természetes logaritmusat a szorodas csokkentese
miatt alkalmaztuk, a grafikus abrazolast elésegitendd.

A 2. dbra alapjan lathato, hogy a jol teljesité vallalatok két elkiilonithet6 csoportjat le-
het megkiilonboztetni. Az egyik csoportot (a bal oldalon) nagyon széttoredezett tulajdonosi
szerkezet jellemzi (ahol egyetlen részvényes sem rendelkezik a szavazati jogok 5-10%-at
meghaladoé hanyaddal), mig a masodik csoportban olyan tobbségi részvényesek szerepel-
nek, amelyeknek a szazalékos tulajdonrésze 25% koriili. A nagy (50%-nal nagyobb) rész-
vényesekkel rendelkez6 vallalatok teljesitménye némiképp alatta marad a minta atlaganak,
mig a cégek ,. kemény magos” mintja jelentésen alulteljesitett.

A CSALAD SZEREPE A FRANCIA VALLALATOKBAN

A jelen tanulmanyban megfigyelt vallalatok részvényesi struktirdjat nagymértékben be-
folyasolta a csaladi alapitasu, illetve csaladi tulajdonban 1év6 cégek jelenléte. Az altalam
vizsgalt cégek legalabb egyharmadaban az alapité vagy annak csalddja volt a legnagyobb
részvényes. A befolyas az iranyito részvényessel vagy a nagy tulajdonossal rendelkez6 val-
lalatok esetén a legfontosabb, de szamos szetaprozott tulajdonosi szerkezetli cégnél is van
bizonyiték az alapitdé vagy a csalad befolyasara (5. tdbldzat). Ez utdbbira szolgal példaként
az Accor, a Danone vagy a Cap Gemini.
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Részvényesi struktirak a tulajdonos alapjan

5. tdbldzat

1986 és 2005 kozott?
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SEIES | B | 2% | Es S
Allam 4 5 2 8 19
Csalad / alapito 7 27 28 62
Francia vallalat 2 8 24
Kiilfoldi vallalat 2 3 9
Munkavallalok
/ VezetOség 3 2 2 2 9
Francia pénzintézet 8 2 4 18
Kiilfoldi pénzintézet 4 2 2 9
Osszesen 26 25 44 55 150

Mi magyarazhatja ezeket az eredményeket? Egyesek azzal érvelnének, hogy az abra bal
oldalan elhelyezkedo vallalatok el6tt sok igéretes befektetési lehetdség all nyitva, és ahhoz,
hogy ezeket a lehet6ségek ki tudjak hasznalni, a jelentdsen diverzifikalt részvényesi bazis
altal biztositott likviditasra €s a részvényeseik magasabb kockazatvisel6 képességére van
sziikségiik.* Ezen tilmenden, egy ellenséges felvasarlas potencidlis veszélye arra kény-
szeritheti a vezetéséget, hogy optimalizalja a vallalat teljesitményét. Am e cégek nagyobb
teljesitménye természetesen Osszefiigghet a menedzsment szaktudasaval €s szinvonalaval
is. Az ebben a mintaban szerepld tarsasagok koziil sokakat befolyasos, a miikodést haté-
konyan ellenérzo elndk-vezérigazgatdk iranyitanak csakigy, mintha egy jelentds tobbségi
részvényesek altal gyakorolt hatalomrol lenne sz6. Ilyen cégekre kivalo példaként szolgal az
Euronext, az Air Liquide €s az Accor az 1990-es évek kozepéig.

23 Az adatok a teljes vizsgalt id6szak kerekitett atlagértékei a vallalati részvénystruktiirakban tortént valtozasok miatt.

24 A tulajdonosi struktira mint kritérium fontossagat az értékteremtés szintjének meghatarozasaban egy sor
regresszios egyenlet Gtjan teszteltiik. A részvényesi kritérium bevonasa megndvelte a regresszios egyenletek
jelentdségét (a modositott regresszids egyiitthatd, R? 50% és 55% kozott mozog a mérés tipusatdl fiiggben, mig
kozelebb esik a 30-35%-hoz, ha a részvényesi kritériumot elhagyjuk). igy tehat az X2 tesztek is — figyelembe
véve a tulajdonosi hanyadot mint a teljesitmény és az értékteremtes fokmérdjét — szignifikans valtozok. A
regresszios egyenleteket és szamitasokat az egyszeriiség kedvéért melléztiik a tanulmany ezen valtozatabol.



2007. HATODIK EVFOLYAM 5. SZAM 445

Ezzel ellentétben az érettebb cégek, amelyek kevésbé fliggnek a kiils6 t6kétdl, inkabb a kon-
centralt tulajdonosi szerkezetbdl profitalhatnak, legalabbis egy bizonyos pontig, amely a magam,
illetve mésok kutatésai alapjan a 25% koriili tulajdoni részesedés kortil helyezkedik el. Bar a befo-
lyas ezen szintje egyértelmiien elég nagy ahhoz, hogy csokkentse az ellenséges felvasarlas lehetd-
ségét, vélhetden elég kicsi ahhoz, hogy bdséges részvénylikviditast tegyen lehetdvé, és valameny-
nyire nyitva hagyja a vallalatot a tokepiacok bizonyos fokt befolyasa, sot esetleg ellenséges atvétel
lehetésége elétt is. Am amint a tulajdonrész meghaladja a 30%-o0s szintet, nagyobb a valoszinii-
sége, hogy a tobbségi részvényes {0 céljanak a hosszi tavu ellendrzés megdrzését tekinti majd, és
nem lép fel a részvényesi értékmaximalizalassal szemben, amely amugy a felvasarlas elleni véde-
kezés egyik leghatékonyabb eszkoze is.”

fgy tehét a 2. dbra egyértelmii iizenete az, hogy azoknél a vallalatoknal, ahol a tobbségi részvé-
nyesek a szavazati jogok tilnyomo tobbségével rendelkeznek, a sajat ,,személyes hasznuk” koltsége
valoszintileg meghaladja a vezet6ség elkotelezett, hossz tavi tulajdonosok altali ellenérzésének a
hasznat® A masik f6 — ugyanilyen egyértelmii — {izenet az, hogy a ,.kemény magos” tulajdonosi
szerkezet rendre alulteljesit, ezaltal csokkenti mind az érintett cégekbe befektetd vallalatok, mind az
effajta ,védelemben” részesiild cégek értékét. Bar ezt a rendszert mar régota azzal az érvvel védik,
hogy a vezetdség megkapja a hosszl1 tdvra tervezés lehetdségét s a rovid tavi eredményre dsszpon-
tositd nyomas alol felszabadultan miikodik (ami elvben jé dolog), az empirikus kutatas eredeményei
alapjan ez a szabadsag a hosszabb tavi megtériilés vizsgalata alapjan nemigen realizalodik.?’

A SZAVAZATI PREMIUM

A tulajdonosi szerkezet hatdsa a teljesitményre és értékre akkor is észlelhetd, ha megvizs-
galunk egy masik valtozot: a szavazati jogot biztositd részvényeknek a szavazati jogot
nem biztositd részvényekhez képesti arfolyam kiilonbozetét, a ,,szavazati prémiumot”.*® A
szavazati prémium nagysagat gyakran tekintik a felelos vallalatiranyitas fokmérdjének, a
csekély kiilonbozet a jol mikodo vallalatiranyitasi rendszer bizonyitékanak mindsiil.?* Sza-
mos tanulmany jutott arra az eredményre, hogy a gyengébb részvényesi védelmet biztosito

25 Az atfogo elemzésbe szamos egyéb tényezOt is bevontunk annak érdekében, hogy bizonyos valtozokat — mint
példaul a méret, eszkozhatékonysag, tokeattétel vagy a részvényarak likviditasa —is beépitsiink a vizsgalatba. Az
eredmények azt jelzik, hogy az iparag-specifikus torzulasok nem hatottak a minta eredményeire, és igy az empi-
rikus kutatas prezentalt eredményeire. A részvények likviditasa a teljesitménymérés és az értékteremtés szem-
pontjabol szintén fontos valtozonak bizonyult, alatamasztva azt a feltételezést, hogy a nagy tobbségi tulajdonnal
egyiitt jar a tulajdonos személyes haszna, ami miatt csokken a likviditas, és ez végsé soron a vallalat értékének a
csokkenéséhez vezethet, ahogyan ezt GrRossMAN és HART [1980], [1986] feltételezte korabbi munkaiban.

26 Ezek a helyzetek némiképp feloldhatok azoknak a nemzeti torvényeknek és szabalyozasi politikaknak a meg-
valtoztatasaval, amelyek célja nagyobb védelmet nyujtani a kiilsd (foként kiilfldi) befekteték szaméra. Am az
Uj évezred elejéig a francia politika e tekintetben egyértelmiien elmaradt az angolszasz orszagokétol.

27 Ez az altalanositas nem vonatkozik az 6sszes részvényesi koaliciora.

28 A legtobb vallalat az egy részvény — egy szavazat elvet koveti. Ha ezt a szabalyt megszegik, megszakad a jove-
delemhez (osztalékokhoz vagy cash-flow-hoz) kapcsolodo jogok és az iranyitasi jogkor (vagyis a szavazati jog)
kozotti kapesolat, és csokken a részvényeseknek a vezetGség felett gyakorolt ellendrzési jogkore. GROSSMAN és
Harrt [1988], illetve Harris és Raviv [1988] alaposan elemezte és bebizonyitotta az egy részvény — egy szava-
zat rendszer optimalis jellegét a cash-flow (osztalékok) és szavazati jogok szétvalasztasanak szempontjabol.

29 ZINGALEs [1994], [1995].
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orszagokban magasabb a szavazati prémium, ami azt jelenti, hogy a részvényesek szavaza-
tanak fontos szerepe van.’® Példa erre, hogy a romai jogot alkalmazé orszagokban (példaul
Olaszorszag és Franciaorszag) a befektetévédelmi szabalyozas altalaban erdsebb, mint a
szokésjog orszagaiban (példaul az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag), ami a ma-
gasabb szavazati prémiumban is megtestesiil (14sd 3. dbra).

3. dbra
A szavazati prémium nemzetkozi 6sszehasonlitiasa’!
Szavazati prémium és a szamviteli eldirasok
0,
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80% *
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= 50% \\{
g 40% Franciaorszag Norvégia
% 30% T\Tp’mptnm7a’g PN Kanada
N e /
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Szavazati prémuim és a jogrendszer eredményessége a
kisebbségi befektetévédelem terén
100%
Olaszorszag
E 80% 1— .
= R"=0,7108
g 60% =
= * IZN Svédorszd
S 40% NemeToTSZAg .
2 an(‘m /
S 20% 1 248 YOSy
a 4 UK® —Svajc —
0% Kanada, USA———=——>@ M Norvégia
35 40 45 50 55
Jogrendszer (osztalyozas)

30 MobIGLIANI és PEROTTI [2000].
31 LA Porta ET AL. [1998], [1999], [2000], valamint Muus [1998].
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Franciaorszag esetében ezt a kérdést az teszi kiillondsen érdekessé, hogy a 80-as évek
végén és a 90-es évek elején lezajld privatizacios folyamat soran sok francia vallalat tokét
tudott lehivni a tékepiacokrol szavazati jogot nem biztosito részvények kibocsatasa utjan.
A 90-es évek kozepe oOta azonban e szavazati jogot nem biztositd részvények tobbségét
visszavontak a piacokrdl, tobbek kozott azért, mert a befektetok nem nézték jo szemmel a
tékestruktura elaprozasat.

Ha egy cég szavazati jogot nem biztositd részvényeket bocsat ki, azok értékét annak
alapjan kell meghatarozni, hogy a befektetok tudjak: a tobbségi részvényesek ardnytalanul
nagy szavazati jogukat személyes haszonszerzésre és a kisebbségi tulajdonosoktoél kapott
érték atruhazasra is hasznalhatjak. Az ilyen jellegti értéktranszfer sokféle format Slthet a
béren kiviili juttatasoktol a gazdasagtalan, de személyes érdekeket megtestesitd projek-
tek finanszirozasdig. Am a legnagyobb szavazati prémium valésziniileg akkor keletkezik,
amikor a szavazati jogot biztositd részvényeket a vallalat ellenrzésének atruhazasat cél-
z6 tranzakcié megakadalyozasara — vagy az eredmény mas modon térténd befolydsolasara
— hasznaljak fel.

Ez okbol a francia vallalatok szavazati jogot biztosito részvényeinek arfolyamat 57 olyan
,,Kiszoritasos” (squeeze ouf) tranzakcié soran elemeztem, amikor a francia vallalatok ki-
sebbségi részvényesei szamara a tobbsegi tulajdonossal megegyez6 arat ajanlottak fel rész-
vénylikért (a francia t6zsdeszabalyozasnak megfelel6en).

6. tabldzat
A szavazati prémium 1988 és 2005 kozotti valtozasanak elemzése
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Atlag 28.6% 28.0% 32.1% 28.2% 20.2%
Median 25.3% 23.8% 30.8% 22.5% 20.0%
Id6éelemzés
(atlagértékek)
1988-1995 39.4% 39.7% 40.8% 39.9% 34.9%
1996-2005 24.2% 22.5% 30.8% 21.2% 17.2%
Tranzakciok szama 57 17 18 17 5

*Statisztikailag nem szignifikans adat 5%-os konfidenciaintervallumban
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Amint az a 6. tabldzatban lathato, az altalam vizsgalt 18 éves id6szak alatt (1988—2005)

a szavazati prémium jelentdsen csokkent. A korabban bemutatott értékteremtés- és ered-

ményességvizsgalat alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a mintaban szerepld ,,ke-

mény magos” vallalatok a teljes id6szak soran atlagon feliili prémiumot mutattak fel (1asd

4. dbra) — csakugy, mint a jelentds tobbségi részvényessel rendelkez6 cégek — a minta atla-
gahoz kepest.

4. dbra

Szavazati és részvényesi struktira
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Részvényesi struktura (% a legnagyobb részvényes|[ek] alapjan, atlagos érték)

Z.ARO MEGJEGYZESEK

A francia tarsasagok tulajdonosi szerkezetét és irdnyitasat mar régdta a belsd és kiilsé el-
lenérzés sajatos keveréke jellemzi. Az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag t6zsdén
jegyzett vallalatainak nagyobb mértékben szo6rddé tulajdonosi mintajaval ellentétben, a
jegyzett francia cégek tulnyomo tobbsége tovabbra is rendelkezik nagy (sok esetben tobbsé-
gi) részvényesekkel, akik kozé az alapitok vagy alapit6d csaladok, a francia kormany és mas
tarsasagok is tartoznak.

Am a francia gazdasag és tézsde elmult évtizedben végbement, progressziv ,,nemzetko-
zivé valasa” révén a legnagyobb francia vallalatokat 6sszefogo kereszttulajdonlas kiterjedt
halézatai elkezdtek felbomlani. Ennek eredményeképpen napjainkban a tézsdén jegyzett
francia cégekben a tulajdonosi struktirak széles skaljat figyelhetjilk meg, ami nemcsak a
nagy allami és csaladi tulajdonu vallalkozasokat foglalja magéban, hanem egyre névekvd
szdmban olyan szétaprozodott tulajdoni szerkezetli vallalatot is, amelyekben kiilfoldi intéz-
ményi befektetok tobbségi tulajdonnal rendelkeznek. Fontos azonban megjegyezni, hogy
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barmennyire is jelentds a részvényesi struktura befolyasa a vallalatok eredményességére
¢és az értékteremtés mindségére, a kiilonbozo vizsgalatok azt mutatjak, hogy elsésorban az
iparag hatarozza meg a teljesitményt, és csak masodsorban kdveti a tulajdonosi szerkezet.?

A koncentralt tulajdonosi szerkezet értékét bizonyitod, 150 tézsdén jegyzett francia
nagyvallalatra kiterjedd tanulmanyom azt mutatja, hogy az elmult 20 évben a tobbsé-
gi részvényesekkel rendelkezd cégek tulteljesitették szétaprozott tulajdonosi struktaraju
tarsaik eredményét. Azonban gy tlinik, a tulajdonosi szerkezet koncentraltsaga csak egy
bizonyos pontig teremt értéket. A csaladi tulajdonban 1év6é amerikai vallalakozasokrol ké-
szitett tanulméanyok eredményeihez hasonldan, az én tanulmanyom is bizonyitja, hogy a
vallalat teljesitménye a tobbségi részvényes tulajdonosi hanyadanak ndvekedésével egyiitt
javul, 25-30% koriil éri el a csucsot, majd azt kdvetden hanyatlik. Ez azt jelenti, hogy
eddig a pontig a részvényes erdsebb késztetést érez arra, hogy a vallalati teljesitményt
a nagyobb tulajdoni hdnyad altal biztositott ellendrzési jogkorrel figyelje, mint hogy a
kisebbségi részvényesek kivasarlasara csabitd erének engedjen; rdadasul ez a tulajdonosi
hanyad bizonyos foku likviditas megbrzését (valamint a ,.kiilsé felek™ esetleges beavat-
kozasat) is lehetdve teszi.

Mintamban egyértelmiien azoknak a nagyvallalatoknak a teljesitménye maradt alul,
amelyek jelentds vallalati részvényesekkel (ama bizonyos ,,.kemény maggal”) rendelkeztek,
de nem volt egyediili tobbségi tulajdonosuk. Am tanulményom arra is ravilagit, hogy a
francia vallalatiranyitasnak az elmult évtizedben elért egyik legnagyobb eredménye a ke-
mény magos tulajdonosi és iranyitasi struktira fokozatos elsorvadasa volt. Ezt a valtozast
nemcsak a kiilfoldi intézményi befekteték nyomasa idézte eld, hanem jelentds kormanyzati
reformkezdeményezések is, amelyekben a francia allami hatosagok és vallalatvezetdk is
részt vettek.

Tovabbi kutatdsok sziikségeltetnek annak vizsgalatara, hogy a francia vallalatok tulaj-
donosi szerkezetének és iranyitasanak a jelen tanulmanyban leirt valtozasai jelentds, hosszu
tavl hasznot jelentenek-e a gazdasdg szamara. Azaltal, hogy szamos francia vallalkozast
elszigeteltek a piaci kapitalizmus zord versenyétdl, a ,,kemény magos” iranyitasi rendszer
bizonyithatoan segitette, hogy az érintett cégek a sajat iparagukban nemzetkdzileg verseny-
képessé valjanak. Az viszont tény, hogy ezek a tarsasagok az elmult 20 év nagy részében
nem nyujtottak megfeleld hozamot részvényeseiknek.

Visszatérve tanulmanyom f6 iizenetéhez, elképzelhetd, hogy a kisebbségi (vagyis pasz-
sziv) részvényesek szdmara a legmegbizhatobb védelmet a jelentds belsd részvénytulajdon
¢és a kiilsé piaci befolyas (felvasarlas) lehetdségének keveréke nyujtand. Ez az elv pedig
érvényes lehet az amerikai ,,piaci alapu” vallalatiranyitasi rendszerre is. Az USA-ban és
mas orszadgokban a kockazatit6ke-tarsasdgok kedvez6 hozadéka, hogy a menedzsment sza-
mara 6sztonz6 tulajdonosi szerkezetet jelentenek. Am egy nemrégiben készitett (még nem
publikalt) tanulmany meggydz6 bizonyitékkal szolgal arra nézve, hogy még a nagy ameri-
kai részvénytarsasadgok esetén is sokkal nagyobb a belsé (menedzsment altali) tulajdonlas,

32 Kiilonboz6 statisztikai vizsgalatokkal sikeriilt bizonyitani, hogy a tanulmany eredményeit nem befolyasolta
egy-egy szektor alul- vagy feliilreprezentaltsaga a mintakban.

33 Az 1995-6s és 1999-es Viénot-jelentéseknek megfelelden, amelyeket a francia munkaltatok szakszervezete
szponzoralt (CNPF/MEDEF).
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mint azt korabban gondoltak.>* Roviden, még a leginkabb piacorientalt vallalatirdnyitasi
rendszerek is — legalabb bizonyos mértékig — hagyatkozhatnak az elkotelezett tulajdonosok
ellendrzo és iranyitd tevékenységre.

FUGGELEK
A részvényesi hozam, EVA- és CFROI-modellek

A tanulmanyomban szereplé minta 150 francia, tézsdén jegyzett, nem a pénziigyi szféraba
sorolhato cégbdl allt, amelyek a ,,Premier Marché” és a ,,Second Marché” tagjai. Az elem-
z¢s 1986-t61 2005-ig vizsgalja a targyat. Minden egyes cég az 1986 és 2005 kozott eltelt hlisz
évbdl legalabb 15 évig szerepel a mintaban.

Ezen id6szak soran minden évben megvizsgaltuk e cégek tulajdonosi szerkezetét, részveé-
nyesi hozamat és miikddési teljesitményét (amelyet az EVA-mérészam segitségével mértiink).
A részvényesi hozam és az EVA kiszamitdsahoz minden tarsasagot minden egyes évben tulaj-
donosi kategoriakba soroltunk. A CFROI-megkdzelitéshez a vallalatokat az id6szak legnagyobb
részében fennallo tulajdonosi szerkezetiik alapjan rendeltiik a kiilonb6z6 csoportokhoz.

A részvényesi hozamot tigy szamitottuk ki, hogy kiszamoltunk minden bevetelt és po-
tencialis kiadast, amit egy részvényes kapott vagy koltott volna, ha az idészak elején meg-
veszi a részvényt, és az idészak végéig megtartja. Ez azt jelenti, hogy a potencialis tokenye-
reséghez hozzaadtuk az iddszak soran kapott osztalékbevételeket, majd ebbdl levontuk az
esetleges tokeemelési befizetéseket.

Az EVA-t Ggy szamitottuk ki, hogy az iizemi eredménybdl kivontuk az eléréséhez sziik-
séges ¢s felhasznalt toke elméleti koltségét. Az EVA-elemzés az ,,EVA-ratan” alapul, ame-
lyet a kalkulalt NOPAT-ra (iizemi nyereseg minusz adokoltség) és az adott évre vonatkozo,
atlagos befektetett miikodo tokére (capital employed, CE) alapoztunk. A tékekoltséget (c)
sulyozott atlagos tokekoltségként (WACC) definidltuk, és a sajat toke sulyozasahoz az adott
évre vonatkozo, atlagos piaci kapitalizaciot, az adossag sulyozasahoz pedig a nettd pénz-
igyi adossag atlagos szintjét hasznaltuk fel.* Az EVA-rata meghatarozasa a kovetkez6:

NOPAT , - ¢, (e HCE) = L)

(CE,., +CL )
2

A CFROI-modell a a diszkontalt cash-flow elveiben gyokerezik, és egy belsé megtériilési
ratan (/IRR) alapuld megkdzelitést alkalmaz. Az EVA esetéhez hasonléan, a CFROI modell-
ben a cash-flow definicidja a hitelezoknek és részvényeseknek kifizethetd iizemi cash-flow
(operating free cahs-flow). Ebben az értelemben a CFROI hasonlit az EVA-megkozelités-
hez, hiszen mindkett6 egy befektetett mitkodo tokére alapuld megkdzelitésre tamaszkodik.
A CFROIl-rata az, ahol az IRR-re a kdvetkez6 egyenlet érvényes:

34 HoLperNEss, C. G. [2006].
35 Ebben az elemzésben a nettd pénziigyi adossagot a hosszu tava pénziigyi adossag minusz a készpénz és a
konnyen készpénzzé tehetd értékpapirok egyenlettel hataroztuk meg.
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0=-GCE, +% ¢, -+ GCE, )
-1 1+CFROIY  (1+CFROIY

ahol GCE| az id6szak elején befektetett bruttéo miikodo téke, a GCE, pedig a becsiilt élettar-
tam végén felszabaditott bruttd befektetett miikodo toke.

Az eredménykimutatasokat és mérleget a Bloombergt6l és az éves beszamolokbol sze-
reztiikk be (onesource.com ¢és céges weboldalak). A részvények jegyzési arat a Bloomberg-
t6él és a Fininfotol vettiik at, illetve a Euronext NV jovoltabol jutottunk hozza. Az egyes
cégek elvart hozamanak kiszamitasahoz a Capital Asset Pricing Modelt hasznaltuk fel. A
kockazatmentes kamatlabat és a tOkekockazati felarat a Dimson—Marsh—Staunton [2004]
tanulmanyt felhasznalva szamitottuk ki, mig az éves béta faktort a Bloomberg adataibdl
szarmaztattuk.
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NAGY ZOLTAN

A faktoring mint penzkolcsonnyjtasi
tevékenyseg

A tanulméany a faktoring szabalyozasaval foglalkozik, kiilondsen a kozjogi és magan-
jogi szabalyozas problémai kapcsan ad attekintést. Ahhoz azonban, hogy a magyar
szabalyozas ellentmondasait megértsiik, a cikk — révid eurépai attekintés mellett
— kiemelten foglalkozik az Eurépai Uniéba 2004-ben belépett egyes tagallamok jogi
megoldasaival. A cikk targyalja a faktoring pénzkélcsonnyujtasi tevékenységként
val6 megitélését, mivel a hitelintézeti torvény a faktoringot ebbe a tevékenységi korbe
sorolja be, illetve a hitel és pénzkélcson kiillonds nemeként hatirozza meg. Ezért a
cikk részletes elemzéssel dsszeveti a Polgari Torvénykonyv és a hitelintézeti torvény
jogintézményeit. Foglalkozunk a faktoring nemzetkozi kovetelésvasarlasra vonatkozé
szabalyozasaval is. Az UNIDROIT Egyezmény ugyan nem terjed ki a belfoldi fakto-
ringra, azonban jogi megoldasai mintaul szolgalhatnak részben a jovébeli szabalyozas,
részben a joggyakorlat szamara, ezért a tanulmany utal az egyezmény megoldasaira.
A cikk azonban nemcsak a problémak felvetésére koncentral, hanem javaslatot tesz a
jogszabalyi hianyossagok kikiiszobolésére is,

BEVEZETES

A faktoringot a hazai kdzjogi és maganjogi szabalyozas egyarant mostohan kezelte a ko-
rabbi évtizedekben. Ez vilagosan jelezte, hogy a jogintézmény gazdasagi jelentoségét ala-
becsiilték mind a gazdasagi élet, mind a jogi szakma szerepl6i."! A helyzet napjainkra teljes
mértékben megvaltozott, az iizletdg dinamikus novekedésnek indult, és volumenében is
kezd jelent6ssé valni.? Ez azonban mar indokolna a jogalkotasban is a szélesebb korii és
pontosabb szabalyozast, amelynek hidnya esetleg a tovabbi novekedés gatjava valhat.
Sajnos, a Polgari Torvénykonyv kodifikacioja soran nem hataroztak meg nevesitett szer-
z06dési tipusként az tligylettipust. A maganjogi szabalyozas helyett tehat a kozjogi, pénz-
iigyi jogi szabalyozasnak kellene felvallalnia a jogintézmény szabatos meghatarozasat. Ez
nyilvanvaloéan a pénziigyi jog teriiletén nehezebb feladat, kiilondsen azért, mert elkeriil-
hetetlentil érinti a maganjogi szabalyozas atdolgozasat is, amely kiviil esik a pénziigyi jog
feladatkorén. Az ,elkeriilhetetlenség” alatt azt értem, hogy a faktoring-jogviszonyokkal

1 A faktoringpiac 1998-ban még csak 28 868 millio forint forgalmat ért el, amely 2001-re mar 150 121 milli6 fo-
rintot tett ki. (MARTINKO KARoOLY: Faktoring — a vallalatfinanszirozas hamupip6kéje, Saldo Rt., Budapest, 2002.
91. 0.) Ez a forgalom a 2002-2007 k6zo6tti idészakban tovabb nétt, 2007-re eléri a 700 milliard forintos 6sszeget
(FarkAs BArRBARA: Felemdasan nétt a faktorpiac, Vilaggazdasag, 2007. januar 16., 14. 0.)

2 MARTINKO [2002] id. mii 61. 0.: A mai modern faktoring az 1970-es évekt6l kezdddéen alakult ki Nyugat-Eu-
ropaban, Magyarorszagon pedig az 1990-es években valik ismertté.
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kapcsolatban egyre tobb jogvita keletkezik, és a birésagoknak a tételes jog kevés segitséget
nyujt a helyes dontés meghozatalaban.

A gyakorlati szakemberek egyre tobbszor emlitik, hogy sziikség lenne egy 6nallod fak-
toringtorvény létrehozéasara. Ett6l a szakmai minisztérium és a jogalkotd egyarant elzar-
kozott, arra hivatkozva, hogy van egy egységes faktoringtorvényiink.’> Azonban ez csak a
nemzetkozi kovetelésvételrdl szol, és belfoldon kotelezd jelleggel nem alkalmazhato, illetve
a jogalkalmazok sem tamaszkodnak erre a jogszabalyra; értelmezési kérdésekben is ritkan
hivatkozik ré a birdi gyakorlat.

A faktoring ,,6shazaja”, az Egyesiilt Allamok mutat példat a kontinentalis jogteriiletnek,
amikor egységes szabalyzast alakit ki a faktoringtevékenységre mar 1954-ben?, illetve ha-
sonlo szabalyozast talalunk az angol térvényhozas teriiletén’.

A nyugat-europai orszagok gyakorlatdban a szabalyozéas hasonlé a magyar jogéhoz: a
polgari jogi szabalyozas nem nevesitett szerz6dési konstrukciokat alkalmaz, mint példaul a
német szabalyozas.

Erdemes azonban a volt szocialista orszagok jogi szabalyozasat részletesebben éttekin-
teni, kiilondsen azt, hogy milyen tovabbi lehetdségek nyilnak a térvényi szabalyozas fej-
lesztésére. Ezek az orszagok hasonld gazdasagi, politikai, tarsadalmi fejlédésen mentek
keresztiil, mint Magyarorszag, de mégis eltérd jogi megolddsokat alkalmaztak a jogintéz-
mény szabalyozasara.’

1. A FAKTORING JOGI SZABALYOZASA AZ EUROPAT UNIO EGYES TAGALLAMAIBAN

A faktoringfinanszirozas jelentoségének elemzésénél egy vilagbanki tanulmany is kiemeli
— négy szempontba gytjtve faktoring eldnyeit —, hogy a 2004-ben belépo 0j tagallamok
szamara a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasaban ez az egyik legfobb finanszirozasi
technika.?

Az els6 fontos elénynek tekinthetjiik, hogy a faktoring kiemeli az esedékes kovetelése-
ket a kotelezett (adds) vagyonabol, ami fizetésképtelenség esetén fontos, kiilondsen, ha az
adott orszagnak kezdetleges, vagy nem hatékony a jogrendszere.

3 1997. évi LXXXV. térvény a nemzetkozi kovetelésvételrdl szo16, Ottawaban, 1988. majus 28-an kelt UNIDRO-
IT Egyezmény kihirdetésérdl. Az egyezmény a Magyar Koztarsasag jogszabalyozasaban 1996. december 1-jén
Iépett hatalyba (tovabbiakban UNIDROIT Egyezmény).

4 A Uniform Commercial Code (UCC), azaz az Egységes Kereskedelmi Torvény Pennsylvaniaban sziiletett meg,
és mara mar valamennyi szovetségi allam alkalmazza. (MARTINKO [2002], id. mii 59. 0.) Az USA-ban egyébként
sziiletett korabban is egy 6nallo faktoringtérvény, a Factors Act (1889). (Szocsik EpiNa: A faktoralasi iizletag,
Befektetés 4/1988. 45. 0.)

5 MARTINKO [2002], id. mi 59. o.

103/2003. (1. 25.) Kormanyhatarozat: Az 4j Polgari Torvénykonyv koncepcidja (Ptk. koncepcio [2003])

7 Az elemzést és az ismertetést a Vilagbank szakértdinek a kelet-eurdpai orszagok faktoringfinanszirozasarol
$z016 tanulmanya alapjan készitettem el (BAKKER, MARIiA H. R.—KrAPPER, LEORA F.—UDELL, GREGORY F.: Fi-
nancing Small and Medium-size Enterprises with Factoring: Global Growth in Factoring — and its Potential in
Eastern Europe, The World Bank, Warsaw, 2004.). A tanulmany nyolc, a Eurdpai Unidhoz csatlakozo6 orszag
— Cschorszag, Szlovakia, Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Szlovénia, Magyarorszag — jog-
rendszerét vizsgalta meg.

8 BAKKER, MARIA H. R.—KLAPPER, LEORA F.—UDELL [2004], id. m{i 22. o.
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Masodsorban — az un. vagyonalapu finanszirozas egyik tipusaként — kiilonleges elény-
nyel rendelkezik a magas kockazatu kis- és kdzépvallalkozasok finanszirozasa terén. Ennek
véleményem szerint azért is kiillonds jelentdsége van ezekben az orszagokban, mivel a for-
goeszkdzhiany nagy mértékben akadalyozza miikodésiiket és fejlodésiiket.

Harmadsorban az informacios struktira hianyossagai is a faktoring felé terelik az iigy-
feleket. A faktoralast végzd pénziigyi intézmények elsdsorban magat a kovetelést mindsitik,
kevésbé veszik figyelembe magat a kovetelés értékesitdjét. A mindsités tehat a kdvetelés
kotelezettjét érinti. A vilagbanki jelentés is kiemeli az informécios hianyossagokat, amelyek
harom teriileten kiilondsen jelentsek:’

— a kis- és kozépvallalkozasok kevésbé informaltak, mint a nagyvallalatok;

— az alacsony konyvelési szinvonal;

— az auditalt pénziigyi jelentések hianya.

Ezért egyrészt elényosebb a faktoring az egyéb hitelkonstrukcioknal’®, masrészt hatranyt
jelent, mert az informéciok hianya problémak forrasa lehet a faktorcégek szamara is.!!

Negyedszer: az exportot alapveten befolyasolja a faktoringtevékenység, kiilondsen a fej-
16dés korai fazisaban 1évo kis- és kdzépvallalkozdsoknal. A nemzetkozi faktoring azonban
nemcsak forrast biztosit, hanem biztonsagosabba is teszi a kiilfoldre iranyul6 szallitasokat.

A jogi kornyezet, egy orszag jogrendjének a szilardsaga alapvetden befolyasolja a pénz-
iigyi tranzakciokba vetett kolcsonds bizalom alakuldsat az dllami intézmények, a természe-
tes személyek és a gazdalkodo szervezetek kozott. Arrow szerint a bizalom a kereskedelmi
tranzakciok ,,fontos kendolaja”; tovabba Harhoff és Korting kutatasai is igazoljak, hogy a
bizalom foka befolyasolja azokat a feltételeket, amelyek alapjan a bankok kdlcsont nyujta-
nak a kis- és kozépvallalkozasoknak.!?

A jogrend és a fejlodés szoros Osszefiiggésben van Eurdpaban, ami azt jelenti, hogy a
szilard jogrenddel bir6 orszagok gyorsabban fejlddtek gazdasagi és tarsadalmi szempontbol
egyarant.® A jogi szabalyozasban a faktoring teriiletén is taldlunk azonos és eltéré megol-
dasokat.

Csehorszag és Szlovakia polgari térvénykonyvei hasonld szabéalyokat tartalmaznak a
kovetelések atruhdzasarol. A koveteléseket a polgari torvénykonyvben definidlt atruhazasi
szerz6déssel lehet atruhdzni. A kovetelés megvasarloja barmilyen jogi személy lehet, és

9 BAKKER, MARIA H. R.—KLAPPER, LEORA F.—UDELL [2004], id. m{ 23. o.

10 A faktoringgal konkuralé konstrukcioknak tekinti a tanulmany a financial statement lendinget, a relationship
lendinget és a credit-scored lendinget. A financial statement lending esetén a kolcson nyujtasa a kolesonfelve-
v0 pénziigyi kimutatasa alapjan (auditalt beszamolo), a mindsités segitségével torténik. A relationship lending
esetén a vevokor elemzése és egyéb informaciok alapjan torténik a hitel odaitélése, mig a credit-scored lending
esetén specialis banki mutatok, kvantitativ vizsgalat alapjan torténik a hitelnyujtas (id. mii 23. o.).

11 A tanulmany szerint a fizetések teljesitésérol szolo — példaul az allami hitelnyilvantartok, a magankézben levo
tizleti hitelnyilvantarto irodak, a hitelbiztosito tarsasagok, valamint maguk a faktorok altal gyijtott — adatok
csekély mennyisége bonyodalmakat fog okozni a belfoldi kovetelések faktoralasa tekintetében. A kiilfoldi
kovetelések esetén, ha a szamla kotelezettje fejlett ipari orszagokbol valo, ez a probléma nem annyira jelentds,
mivel ezekben az orszagokban fejlettebb az informacios struktura (id. mii 23. o.).

12 Hasonl6 eredményre jutott az EBRD ,,Jelentés az atmenetr6l 2003” cimil tanulmanya is (id. mi 28. o.).

13 A jogrend mindsitése azt veszi figyelembe, hogy a jogi szabalyozas mennyire illeszkedik a nemzetkozi szten-
derdekhez (id. mi 28. o.).

14 BAKKER, MARIA H. R.—KLAPPER, LEORA F.—UDELL [2004], id. mii 30. 0. Az egyes orszagok jogi szabalyozasanak
fébb jellemzoit foglalja Gssze a tanulmany tablazatos formaban is.
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nem kell engedéllyel rendelkeznie ahhoz, hogy koveteléseket vasaroljon. Az atruhazas ér-
vényességéhez sziikséges az ados értesitése. Nincsen jogilag szabalyozott rendszer az at-
ruhazas nyilvantartasba vald bejegyzésére, annak érdekében, hogy harmadik személlyel
szemben is érvényes legyen. Ebbdl kifolydlag a harmadik személy hivatkozhat az atruhézas
érvénytelenségére. Csehszlovakia 1990-ben alairta az UNIDROIT Egyezményt.!®

Esztorszag hitelintézeti torvénye értelmében a pénziigyi intézmények a pénziigyi szol-
galtatasok széles skaldjat kinalhatjak ligyfeleiknek, ideértve a hitelezést, a lizinget és pénz-
piaci eszkdzoket. Mindezeken felill az intézmények a felsoroltakon kiviili szolgéltatasokat is
nyujthatnak, amennyiben azok kozvetlentiil kotédnek 6 tevékenységiikhoz vagy kiegészitik
azt, és amennyiben alapitanak vagy vasarolnak olyan leanyvallalatokat, amelyek ezeket a
szolgaltatasokat biztositjak. Habar a torvény nem hasznélja kifejezetten a faktoring kife-
jezést, megfogalmazasa kellden altalanos ahhoz, hogy a felsorolt pénziigyi szolgaltatasok
kozott magaba foglalja a faktoringot is. Azok a cégek, amelyek lizinggel és faktoringgal
foglalkoznak, altaldban hitelintézetek leanyvallalatai. Mindezeken felill szamos pénziigyi
lizingcég kinal faktoringszolgaltatasokat. A faktoringiigyletek lehetnek visszkeresetesek
vagy visszkereset nélkiiliek. Visszkeresetes faktoring esetén a faktortdl a kovetelés eladoja
visszavasarolhatja a kifizetetlen kovetelést. A kovetelések értékelésére vonatkozo altalanos
szabalyok a faktoringbol szarmazo kdvetelésekre is vonatkoznak.

Lettorszag banktorvénye engedélyezi a bankoknak lizing- és faktoringmiiveletek vég-
zE&sét, tovabba 1998-ban életbe Iéptették az UNIDROIT altal 1étrehozott nemzetkdzi fakto-
ringegyezmény szabalyait.

Annak érdekében, hogy kiszélesitse a banki miiveletek korét, a Litvan Nemzeti Bank
1999-ben ujabb tipusti miiveletek végzésére — faktoring, pénziigyi kdzvetités és készpénz-
kezelés (cash management) — jogositotta fel a bankokat. Ezenkiviil 2001-ben az 1j polgari
torvénykonyv szamos szerzddéstipus — koztiik a faktoring — szabalyozasat 6sszhangba hoz-
ta a nemzetkozi joggal.

Lengyelorszagban az 1997-es banktorvény felsorolja a bankok altal végezheto tevékeny-
ségeket, és megteremti a bankok faktoringszolgaltatasainak szabalyozasi hatterét. Mind-
azonaltal a felsorolt tevékenységeket nem kizardlag a bankok végezhetik, ezért mas pénz-
iigyi intézmények is jogosultak faktoringszolgéltatas nyujtasara.

Szlovéniaban az 1999-es banktorvény kimondja, hogy a bankok nyujthatnak faktoring-
szolgaltatasokat. A torvény meghatarozasa értelmében a faktoringszolgaltatas ,, részletfize-
tésekben megnyilvanulo kévetelések megvdsarlasa visszkereseti joggal vagy anélkiil”. A
lakosok és nem lakosok kozotti hitel- és garanciaszerzédések szabdlyozasaban a kiilfoldiva-
luta-térvény az irdnyadd. A jogszabaly kereskedelmi- és maganhiteleket kiilonboztet meg,
és a faktoringot a kereskedelmi hitelek kdz¢ sorolja, amennyiben az alapul fekvo szerz6dé-
sek ugyszintén kereskedelmi hitelek.

Megallapithatjuk tehat, hogy a faktoringot els6sorban pénziigyi szolgéltatasként, és jel-
lemzden engedélykoteles tevékenységként hatdrozzdk meg. A szigorubb szabalyozas kiza-
rolag a bankokat jogositja fel erre a tevékenységre; enyhébb szabalyozasi kdrben ez mas
pénziigyi intézmények szamdra is megengedett, és csak kivételesen fordul el6, hogy barki
végezhesse ezt a tevékenységet.

15 V6. 3. 1abjegyzet
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A kozjogi szabalyozéas mellett megtalalhatjuk ezekben az orszagokban a rendezett ma-
ganjogi szabalyozast, tovabba jellemz6 az UNIDROIT Egyezmény hatalyba 1éptetése, ezal-
tal a nemzetkozi faktoring szabalyozasanak a megerdsitése.

Ebbdl a szempontbdl a hazai szabalyozas is hasonlit az emlitett orszagok jogrendjéhez,
hiszen a hitelintézetekrél és pénziigyi vallalkozasokrol szol6 torvény'® hatarozza meg a fak-
toring mint engedélykoteles pénziigyi szolgaltatas fogalmat. Az intézményi struktura tekin-
tetében rogziti, hogy ezt a pénziigyi tevékenységet csak pénziigyi intézmények végezhetik
iizletszertien. A nemzetkdzi faktoring szabalyai is rogzitettek az UNIDROIT Egyezmény
1996-0s bevezetése Ota.'” Altaldnossagban ki kell emelni — és e tekintetben is egyetértek az
idézett tanulmany megallapitasaival —, hogy a legtobb probléma a maganjogi szabalyozas
teriiletén akad, amelynek azonban részletesebb és 6nalld vizsgalata sziikséges, igy a jelen
tanulmanyban csak néhany kérdésre utalnék.

A kozjogi szabalyozastol a maganjogi szabalyozas rendszere teljes mértékben eltér. A
maganjogi szabalyozas ugyan egy fejezetbe vonja a bank- és hitelviszonyok szabalyozasat,
de ez nem jelenti a Ptk.-ban a teljes korii szabalyozast.'® A bank- és hitelviszonyok korében
a hitel- és a kdlcsonszerzodés, a bankszamla- és a betétszerzodés, a folydszamla-szerzo-
dés, a takarékbetét-szerz6dés szabalyozasa tortént meg. Jellegiikb6l adoddan mas pénziigyi
szolgaltatasokat vagy nem szabalyoz nevesitett szerzédésként (lizing, faktoring stb.), vagy
a Ptk. mas fejezetben hatarozta meg, mint példaul a bankgaranciat,” amely a szerz6dést
biztositd mellékkotelezettségek kozott szerepel.

A faktoringszerz6dést — véleményem szerint tévesen — engedményezési szerzodésként
hatarozza meg a Ptk. magyarazata, egy legfelsObb birdsagi dontés alapjan.?’ A Ptk. magya-
razata a faktoringszerz6dést valamely jovoben esedékessé valo kovetelés atruhazasaként,
illetve megvasarlasaként fogja fel, kimondva, hogy a faktoringszerz6dés lényegileg en-
gedményezési szerz6désként értelmezhetd. Ezt megalapozando, egy szerintem helytelen, a
Legfels6bb Birdsag altal hozott eseti dontésre hivatkozik.?! Az eléremutaté felfogas szerint a
faktoring polgari jogi értelemben egy atipikus szerzédés, amelynek csak kiegészitd, mogot-
tes szabalya lehet az engedményezés.?? Ez a felfogas egyébként mar a birdi jogalkalmazas-
ban is megjelent,?® azaz a faktoring 1ényege a kvetelésnek a megvasarlasa, megel6legezése.
A faktoring tehat a jogalkalmazoi felfogas szerint olyan atipikus szerzédés, amely a felek
iizleti szerz6dési céljatol, szandékatol fliggben a visszterhes engedményezés, az adasvétel,
illetve a hitelviszony elemeit foglalja magaba. Ez a bir6i felfogas tehat —véleményem szerint
helyesen — nem tesz egyenloségjelet a faktoring és az engedményezési jogviszony kdzé.

A maganjogi problémafelvetés azonban mélyebb elemzést indokol, igy itt csak Ossze-
foglalnam a jelenlegi maganjogi szabalyozasnak a pénziigyi szolgaltatasokra, ezen belill a

16 1996. évi CXIL. tv. a hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrol (Hpt.)

17 UNIDROIT Egyezmény

18 Ptk. (1959. évi IV. toérvény a Magyar Koztarsasag Polgari Torvénykonyvérdl) 522. §—534. §

19 Ptk. 249. §

20 GELLERT GYORGY (szerk.): A Polgari Torvénykonyv magyarazata I-11., Complex Kft., Budapest, 2007., 1179. o.

21 BH 1999. 77. (LB. Gf. 1. 32.886/1997. sz.)

22 NocHta TiBor: Vazlatok a faktoringszerz6dés maganjogi alapkérdéseihez, Magyar Jog 12/1996., 715. o.; Mis-
koLczi BOoDNAR PETER: Specialis adasvételi szerzédések 11., Gazdasdg és Jog 3/1996., 5-6. o.

23 BH 2005. 72. (Szegedi {tél5tabla Gf. I. 30. 511/2003. sz.)



458 HITELINTEZETI SZEMLE

faktoringra vonatkozé kérdéseit. A legfontosabb probléma annak az 6sszhangnak a hianya,
aminek alapjan modositani kellene a kozjogi szabalyokat, vagy a maganjogi szabalyozast a
jelenleg folyo kodifikacié soran részben a kozjogi szabalyozashoz, részben a gazdasagi élet
valtozasaihoz kellene igazitani.**

Kiemelendd, hogy elmaradott és rossz a Ptk. fogalomhasznalata, mivel tobb helyen a pénz-
intézet fogalmat hasznalja a torvény, holott ez a fogalom a Pit.-ben volt hasznalatos, jelenleg a
pénziigyi intézmény elnevezés hatalyos.”> A szabalyozas nem veszi figyelembe, hogy a pénz-
tigyi vallalkozasok is nyujthatnak pénzkolesont, és a bankkdleson fogalmat hasznalja mind a
torvényszovegben, mind a magyarazatban, ami szintén ellentmond a kdzjogi szabalyozasnak.?

Nem fejezi ki a kor kdvetelményeit,”” hiszen a kétszint{i bankrendszerre torténé atallas
utan a bank és hitelviszonyok szabalyozasa érdemben nem valtozott, és az 0j tipusu pénz-
tigyi szolgaltatasok polgari jogi kereteit is ezek a szabalyok adjak, de nem képesek az Gjsze-
rii kovetelményeknek megfelelni.?®

Hianyos tovabba a szabalyozas, mivel a tomegesen eléforduld szerzddési tipusok nem
nevesitettek, és a jogalkotas ezeket sajnos a jovoben sem kivanja szabalyozni,” ami jogbi-
zonytalansagot okoz.*

2. A FAKTORING MINT A HITEL- ES PENZKOLCSONNYUJTAS KULONOS NEME

A faktoringtevékenységet a hiteltipusu szolgaltatasok rendszerén beliil a hitel- és pénzkdl-
cson nyujtasanak kiilonos nemeként szerepel.* A Hpt. rendszertanilag az értelmez6 rendel-
kezések kozott definialja a faktoringot mint a kovetelésnek — az ados kockazatanak atval-
lalasaval vagy anélkiil tértéend — megvasarlasat, megeldlegezését (ideértve a faktoringot és
forfetirozast is), valamint leszamitolasat, fiiggetleniil attol, hogy a kévetelés esedékessége-
nek a nyilvantartasdt és a kintlevéségek beszedését ki végzi.>*

Az elsd kérdés, hogy beilleszthet6-e a faktoringtevékenység a pénzkoleson nyujtasanak
a fogalmaba, és helyes-e a Hpt. besorolasa. Véleményem szerint a faktoring egy Ossze-

24 SArRkOzY TaMas: Az 0j Ptk. szovegtervezetérdl a gazdasagi jog oldalarol, Gazdasdg és Jog 1/2007., 7. o.

25 Ptk. 523.§ (1)—(2) bek.

26 Ptk. 523.§ (2) bek.: Ha a hitelezé pénzintézet — jogszabdly eltérd rendelkezése hianydban —, az ados kamat fi-
zetésére koteles (bankkolcson). GELLERT [2007] id. mii 1891. o.: Bankkélcsonrdl van szo minden olyan esetben,
amikor pénzintézet nyujt kélcsont.

27 SARkOzY [2007] id. m{ 7. o.

28 SZENTIVANYI IVAN: A kétszintli bankrendszer tiz éve és a bankiigyletek szabalyozasanak fejlédése, Gazdasdg és
Jog 7-8/1997., 25. o. llyenek példaul a szerzd szerint a bankszamla- és betétszerzodések.

29 SZENTIVANYI [1997] id. mii 26. o. A szerz6 ilyen iigyletnek tekinti tobbek kozott a folyoszamlahitelt, a fakto-
ringot, pénziigyi lizinget, leszamitolast, visszleszamitolast, pénz- és kolcsoniigyletek kozvetitését, a banki
hataridds és opcios tigyletek lebonyolitasat, fedezeti iigyleteket.

30 SArRkOZY [2007] id. mii 7. o. Hasonl6 véleményen van a szerzé is. Véleménye szerint — amellyel messzemend-
kig egyetértek —, a Ptk. szerzédéses része hattérbe szoritja a gazdasagi szerz6déseket. O is fontosnak tartana a
gyakorlat alapjan, hogy néhany jelenleg még nem nevesitett szerz6déstipus 6nallo szerzédéstipusként jelenjen
meg a Ptk.-ban: a lizing, a faktoring, a franchise, a vagyonkezelési, a koncesszios, a szponzoralasi és merchan-
dising, valamint a raktarozasi szerz6dés.

31 FoLpes GABor: Pénziigyi jog, Osiris Kiado, Budapest, 2003. 325-327. o.

32 Hpt. 2. sz. melléklet 1. 10.2. b)
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tett, komplex szolgéltatdscsomagbol allo iigylet, amely nem viseli magéan teljes mértékben
a pénzkolesonnyujtas jellemzait, attdl eltérd kozjogi és maganjogi ligyletként kezelendd. Ez
nem jelenti azt, hogy nincs kdzds vonasa a faktoringnak a pénzkdlcson nyujtasaval, de vé-
leményem szerint nem hatdrozhatdé meg a faktoring a pénzkdleson kiilonds nemeként. Ezt
tamasztja ala az Apt. és a Pit. szabélyozasa, illetve tobb kiilfoldi jogforras, amelyben 6nallo
tigyletként soroljak be a pénziigyi szolgaltatasok kozé. Mind az Apt., mind a Pit. 6nallé pénz-
intézeti tevékenységként kezelte a kovetelésvasarlast.”* De ha megnézziikk mind az osztrak,
mind a német bankjogi szabalyozast, ott is 6nall6 iigyletként definidlja a faktoringiigyletet.

A KWG nem emliti ugyan a banki tigyletek kdzott, mivel itt csak a hitelintézetek altal
végezhetd tevékenységet sorolja fol, de mas jogszabalyhelyen mar megtalaljuk nevesitve,
mint a pénzkovetelések ellenérték fejében torténd megszerzését, amely nem kizarolagosan
hitelintézetként végezhet tevékenység.’*

Az osztrak bankjogi szabalyozas viszont a bankiigyletek korébe sorolja, és onallo tigyletként a
hiteliigyletektél megkiilonboztetve tiinteti fel faktoringiigylet elnevezéssel®® A BWG az tligyletet
aruszallitasra vagy szolgaltatasokra sz0l6 kovetelések felvasarlasanak tekinti, atvallalva a kovetelés
kockazatat és a kovetelések behajtasat, kizarva az tigylet fogalmabdl a hitelbiztositasi tevékenységet.

A hitel és pénzkolcson nytjtasa mint pénziigyi szolgaltatas gytjtéfogalomként szerepel
a Hpt.-ben®, tehat nem csak a faktoringtevékenységet oleli fel.’” A gyiijtéfogalmi jellegét
két aspektusa adja. Egyrészt kiilonféle iigylettipusokat 6lel fel:

33 Az 1979. évi 1. térvény (Apt.) végrehajtasi rendelete (23/1979. [V1.28.] MTr.) Vhr. 41.§ (1) bek. 6nalldan hata-
rozza meg mint aruszallitasbol és szolgaltatasokbol szarmazo kovetelések vasarlasat és eladasat. A Pit. szintén
6nallo pénzintézeti tevékenységként hatarozza meg a 4. § (1) bek. k) pontjaban mint kovetelések megvasarlasat
(faktoringligylet). A Pit. a fogalmat részletesen a 3. § (1) bek. b) pontjaban hatarozza meg.

34 Gesetz tiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz — KWG [2005]). A német jogi szabalyozas a bankiigyletek,
pénziigyi szolgaltatasok felsorolasat a fogalommeghatarozasok kozott nevesiti: 1.§ (1)—(3) bek. A faktoringte-
vékenységet az 1. § (3) bek. sorolja fel.

35 Az osztrak jogi szabalyozas a Bankwesengesetz (BWG [2002]) 1. § (1) bek. 16. pontjaban hatarozza meg a
fogalmat, és sorolja be a bankiigyletek k6z¢é (Factoringgeschéft).

36 Hpt. 2. sz. melléklet I. 10. pontja:

10. Hitel és pénzkolcsén nyujtasa:

10.1. Hitelnyujtas: a hitelezd és az ados kozott irasban létesitett hitelszerzédés alapjan meghatarozott hitelke-
ret rendelkezésre tartasa az ados részére jutalék ellenében, és a hitelintézet kitelezettségvallalasa meghataro-
zott szerzddési feltételek megléte esetén a kélcsonszerzodés megkotésére, vagy egyéb hitelmiivelet végzésére.
10.2. Pénzkélcsonnyujtas:

a) a hitelez6 és az ados kozott létesitett hitel-, illetéleg kolcsonszerzédés alapjan a pénzisszeg rendelkezésre bocsata-
sa, amelyet az ados a szerzédésben megallapitott idépontban — kamat ellenében vagy anélkiil — koteles visszafizetni;
b) kévetelésnek — az ados kockdzatanak atvallalasaval vagy anélkiil térténé — megvasarlasa, megeldlegezése
(ideértve a faktoringot és a forfetirozast is), valamint leszamitolasa, fiiggetleniil attol, hogy a kovetelés esedé-
kességeének nyilvantartasat és a kintléviségek beszedését ki végzi;

¢) minden olyan megallapodas, amely értékpapir vételérdl és hataridds visszaszarmaztatasrol rendelkezik és
a szerzodés targyat képezo értékpapirok a vevo (hitelezé) javara az ellenérték ovadéki biztositékaul szolgal-
nak ugy, hogy azokat az iigylet ideje alatt tovabbi iigyletben sem elidegeniteni, sem megterhelni nem lehet;
d) a jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzdaloglevélrdl szolo kiilon térvény szerinti 6nallo zalogjog vasarldasa és
egyidejii eladasa utjan végzett tevékenység;

e) zdalogkélcson nyujtasa.

10.3. A hitel és pénzkdleson nyujtasara iranyulo pénziigyi szolgaltatasi tevékenység a hitelképesség vizsga-
lataval, a hitel- és kélesonszerzédések elékészitésével, a folydsitott kélesonok nyilvantartasaval, figyelemmel
kisérésével, ellendrzésével, a behajtdssal kapcsolatos intézkedéseket is magaban foglalja.

37 LenTNER CsaBA: Pénzpiacok szabalyozasa Magyarorszagon, Akadémiai Kiado, Budapest 2006., 70. o.
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— hitelnyjtas;

— pénzkdlcsonnyujtas;

— faktoring, forfetirozas;

— repoiigylet;

— Onalld zalogjog vasarlasa és egyidejli eladésa.

Masrészt a hitel és pénzkolcson nytjtasahoz kapcsolodo kiegészitd tevékenységeket is e
fogalmi kdrbe vonja, igy beletartozik a pénziigyi szolgaltatasba a hitelképesség vizsgalata, a
szerz6dések elokészitése, nyilvantartasa, a hitelmonitoring, illetve a kdvetelések beszedése.
Jol latszik tehat, hogy a jogalkoto6 az ligyletekhez kapcsolodé adminisztracios és szakértdi
tevékenységet is beleérti a szolgaltatasba.’® Ezek a kiegészit6 tevékenységek szintén enge-
délykotelesek™.

A hitelnyujtas fogalma alatt 6nallod szerz6dési format hataroz meg a Hpt., amelynek
célja hitelkeret rendelkezésre tartasa az ados részére, illetve kotelezettségvallalas kdlcson-
szerz6dés megkotésére, vagy egyéb hitelmiivelet végzésére. Ez a meghatarozas egybecseng
a polgari jogi fogalommal, a Hpt. tehat a kozjogi fogalom meghatarozasdhoz a maganjogi
szabalyozast hasznalja fel.** Azonban rogton az elnevezésben is lathato kiilonbség, a polgari
jog a bankhitelszerzédést, mig a Hpt. — nyilvanvaldéan tudatosan — a hitelszerz6dés megje-
161ést hasznalja. A maganjogi elnevezés a fejezet cimeként hasznalt elnevezésbdl, a bank- és
hitelviszonyok elnevezésébdl eredhet, de az alcimként hasznalt elnevezés mar hitel- és kol-
csonszerz6dés. Véleményem szerint, ha 6sszhangba hozzuk a kozjogi és maganjogi elneve-
zést, mindenképpen a maganjogi elnevezés pontossaganak a problémaja vetddik fel, hiszen
hitelnyujtasadra nem csak bankok jogosultak, hanem a bank fogalmanal szélesebb kozjogi
fogalmi rendszerbe tartoz6 hitelintézetek (bankok, szakositott hitelintézetek, szovetkezeti
hitelintézetek), s6t pénziigyi vallalkozasok is jogosultak kdlcson nyujtasara. De jogosultak-
e hitelnytjtasra a pénziigyi vallalkozdsok a definici6 alapjan? Véleményem szerint nem,
csak pénzkdlcson nyujtasara. Ennek oka az, hogy a hitelnyujtas egyik fogalmi eleme a hi-
telkeret rendelkezésre tartasa, amely pénzforgalmi szdmla nytjtasa nélkiil nem lehetséges,
viszont pénzforgalmi szolgaltatas ny(ijtasara csak hitelintézet jogosult.*!

Véleményem szerint tehat a pénziigyi intézmény fogalmat kellene haszndlni a maganjo-
gi rendszerben, a Ptk. fogalmi korében. Ennek alapvet indoka, hogy a Ptk. nem alkot ma-
ganjogi értelemben vett bankfogalmat, ebben az esetben viszont at kell vennie a kozjogi fo-
galmakat, amelyek nem illeszkednek jelenleg teljes mértékben a szerz6déses rendszerbe.*

38 FoLpes [2003] id. mii 327. o.

39 FoLpes [2003] id. mii 327. o.: A jogalkoto engedélykdtelessé tette a kolesonzéssel osszefiiggd technikai teend6-
ket is. V.6. Konya JupiT: A vallalkozasok bankiigyletei, KIK-Kerszov Kft., Budapest 2001., 33. o.

40 Ptk. 522.§ (1) bek.: Bankhitelszerzédéssel a pénzintézet arra vallal kitelezettséget, hogy jutalék ellenében
meghatdrozott hitelkeretet tart a masik szerzéda fél rendelkezésére, és a keret terhére — a szerzédésben meg-
hatarozott feltételek megléte esetén — kolcsonszerzédést kot, vagy egyéb hitelmiiveletet végez. (2) bek.: 4
bankhitelszerzddés érvényességéhez a szerzédés irasba foglalasa sziikséges.

41 Hpt. 5.§ (2) bek., b) pont: Kizardlag hitelintézet jogosult pénzforgalmi szolgaltatasok nyujtasara, ha a torvény
eltéréen nem rendelkezik. A pénzforgalmi szolgaltatasok fogalmat a Hpt. 2. sz. melléklet 1.9. pontja hatdroz-
za meg. Pénzforgalmi szolgaltatas kiilon jogszabaly szerint a pénzforgalom kérében nyujtott szolgaltatasok
dsszessege, ideértve elsdsorban a pénzforgalmi szamlavezetést, a fizetési megbizasok teljesitését, tovabba a
nemzetkozi fizetési forgalom lebonyolitdsat.

42 Erdemes ramutatni arra, hogy ezt a problémat nem oldja fel a Ptk. kodifikacioja sem, elnevezésében tovabbra
is a bank ¢és hitelviszonyok elnevezést hasznalja a jogalkoto.



2007. HATODIK EVFOLYAM 5. SZAM 461

A hitelszerz6dés megkotésének a célja a kdlcsonszerzddés kotése, vagy egyéb hitelmii-
velet végzése. Mind a Hpt., mind a Ptk. szabalyozésa azt sugallja, hogy a hitelszerz6dés a
kolcsonszerz6déstdl elkiilontld szerzddésfajta, a kolesonok tényleges nyujtasaval a hitel-
szerz6dés megsziinik, az annak alapjan kotott kdlesonszerzédések azonban 6nallo életet
élnek a Ptk. magyarazata szerint.*

Ez a jelenlegi banki gyakorlat alapjan nem valik ketté, altalaban egy szerzodésbe fogla-
lassal torténik meg a hitel- €s kolcsonszerz6dés megkotése, vagy csak hitelszerzodés kotése
jon létre, ennek alapjan folyositjak a kdlesont, és nem kotnek kiilon kdlesonszerzédést. Az
iigyletnek a gyakorlatban torténd szétvalasztasa tobb jogi problémat vet fel. Igy példaul a hi-
telszerz6déshez kotott zalogjogszerzodések kérdését: azaz, ha megsziinne a hitelszerzédés a
kolcson folyositasaval, akkor ez hogyan hat ki a zalogjogok 1étére.* Az egyéb hitelmiiveletek
értelmezéséhez sem a Hpt. szabalyozasa, sem a Ptk. magyarazata nem ad irAnymutatést.*
Egyes szakirodalmi allaspontok szerint ilyennek mindsiil példaul a valtok leszamitolasa
vagy a kolcsonnyjtas.*s Erre azonban semmilyen jogszabalyi utalast nem talalunk.

A pénzkoéleson fogalma kdzjogi értelemben a polgari jogi kodlcsonszerzodés fogalmatol
fiigg. A pénzkoleson fogalmat a Hpt. kitdgitja, és fogalmi korébe vonja a Ptk.-ban nem
szabalyozott atipikus szerz6déseket.’ (Ilyenek a korabban emlitett faktoring, forfetirozas,
repotigylet, illetve 6nallo zalogjog vasarlasa.)

A kozjogi és a maganjogi szabalyozas kozott hasonlosagot a kolcsonnyujtds meghataro-
zasanal talalunk.*® A Hpt. értelmében a koleson a hitelez6 és az ados kozott 1étesitett hitel-,
illetdleg kdlcsonszerzodés alapjan a pénzosszeg rendelkezésre bocsatasa, amelyet az ados
kamat ellenében vagy anélkiil kdteles a szerzddésben megallapitott iddpontban visszafizet-
ni. A maganjogi szabalyozas €s a kozjogi szabalyozas eltérése azonban szembetiind. Mig a
Hpt. szabalya a kdlcsonjogviszony 1étrejottét — nagyon helyesen — hitel és kolcsonszerzddés
alapjan is lehetévé teszi, addig a Ptk. szabalyai vitathatdéan csak kolcsonszerzodésrol szol-
nak.¥

A kozjogi szabalyozas célja, hogy minél tagabban hatarozza meg a kdlcsoniigylet fogal-
mat, ezaltal minél tobb tigyletet vonjon be az engedélykotelezettség korébe. Mindezen elv
figyelembe vételével kdlcsoniigyletnek mindsiti azokat az tigyleteket is, ahol a hitelezd nem-
csak pénziigyi intézmény, hanem barki lehet, illetve a kamat nélkiili ingyenes iigyleteket
is. (Nyilvanvalo, hogy a pénziigyi szolgaltatassa valashoz sziikségesek a korabban emlitett
torvényi feltételek is!)

A Ptk. szintén nem koti ki a szerz6do6 felek személyét és a kamat felszamitasat, hanem
a kamatozo tigyleteket specialis kolcsontigyletnek, bankkélcsonnek mindsiti.>® Azonban
43 GELLERT GY. [2007] id. mi 1882—1883. o.

44 Konya [2001] id. mii 32. o.

45 Konya [2001] id. mii 32. o.

46 FoLDES [2003] id. mii 326. o.

47 FoLpEes [2003] id. mii 326. o.

48 Ptk. 523.§ (1) bek.: Kélesonszerzédés alapjan a pénzintézet vagy mds hitelezd koteles meghatdrozott pénzos-
szeget az ados rendelkezésére bocsatani, az ados pedig kételes a kélcson Osszegét a szerzddés szerint visz-
szafizetni. (2) bek.: Ha a hitelezé pénzintézet — jogszabdly eltérd rendelkezése hianydban —, az adds kamat
fizetésére koteles (bankkolcson).

49 Konya [2001] id. mii 32. o.

50 Barta JupiT-FAZEKAS JUDIT-HARSANYT GYORGYI-KOVACS ISTVAN—MIiskoLczi BODNAR PETER—UIVARINE ANTAL
Epit (szerk.: MiskoLczi BoDNAR PETER): Uzleti szerzédések, UNIO Kft., Budapest 2005., 339-343. o.
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— amint kordbban emlitettem — a fogalomhasznalat itt is rossz a maganjogi szabalyozasban,
mivel a Pit. rendszeréhez tartozé fogalmat, a pénzintézet fogalmat hasznalja, és ezért rosz-
szul definialja a pénziigyi intézmények altal nyujtand6 kolcson fogalmat. Masrészt, a kozjo-
gi bankfogalom eltérése miatt, a korabban elmondottak szerint megtévesztd a bankkdlcson
fogalmanak a haszndlata is.

A pénzkoleson nyujtasdnak kozjogi fogalmabol a jogalkotd egyes specialis kdlcson-
igyleteket kizar, illetve a kereskedelmi hitelt, jellegébdl adéddan, nem mindsiti pénziigyi
szolgaltatasnak.>! A kereskedelmi hitel az aru és szolgaltatas ellenértékének a megfizetését
jelenti akként, hogy a materialis és a pénziigyi teljesités nem egy idopontban torténik, eld-
legfizetéskor a vevd, halasztott fizetés esetén az eladd hitelezi az tigyletet.? A kdlcsonnyujtd
oldalardl megkozelitve, a jogalkotd nem tekinti pénzkdleson nytjtasanak az eseti munkal-
tatoi kolesont, a biztositd altal nyujtott kotvénykolesont, az dnkormanyzati lakascélu vagy
szocialis kolcsont, anya és leanyvallalat, illetve a leanyvallalatok kozotti pénziigyi miive-
leteket.>

Ugy tiinik, a kivételek kozott nem talalunk egyetlen faktoringtipusi iigyletet sem, azonban
a legutobbi, anya-lednyvallalati viszony vonatkozasaban egy uj fogalmat hasznal a jogalkotd,
a pénziigyi miivelet fogalmat, amely tagabb fogalom, mint a pénzkolcsonnytjtas fogalma. A
PSZAF-allasfoglalasok alapjan a pénziigyi miiveleteket olyan pénziigyi tevékenységnek kell
tekinteniink, amelyet a torvény nem mindsit pénziigyi szolgaltatasnak, mivel azt zart kérben
anya- ¢és leanyvallalat, illetve leAnyvallalatok kozott végzik.>* Egyébként a pénziigyi miivele-
tek alatt természetszertileg a pénziigyi szolgaltatasi tevékenységeket is értjiik.

Mindebbdl kovetkezik, hogy a pénziigyi miivelet fogalmi korébe beletartozik a fakto-
ringtevékenység is. Megallapithato tehat, hogy a fentiek szerinti zart kdrben tizletszerti-
en folytathatd faktoringtevékenység engedélykdtelezettség nélkiil, és nem csak pénziigyi
intézmények szamara. Ezt a kivételes kort véleményem szerint tovabbi esetkorrel kellene
boviteni, amely nem sértené a pénzpiac biztonsagat.

Ilyen kivételt érdemld eset, amikor egy vallalkozas azzal a céllal vasarol kévetelést,
hogy azt beszamitsa a tartozasaba. Ebben az esetben nincs szd a kdvetelés kezelésérol,
sem hitelnyujtasrol, sem egyéb szolgaltatasrdl, hiszen a cél a kovetelés végleges megvasar-

51 Hpt. 2. sz. melléklet I. 10.4. pontja:
Nem mindsiil pénzkolcsén nyujtasnak
a) a munkaltato altal a munkavallalo részére szocialis céllal — esetileg — adott kolcsén,
b) az egymassal aruszallitasi vagy szolgaltatasi jogviszonyban allo vallalkozasok vagy természetes személyek
dltal e jogviszonyra tekintettel adott halasztott fizetés vagy eléleg, ide nem értve a hitelintézet dltal kotott ilyen
tigyleteket,
¢) a biztositointézet altal az életbiztositasi kotvény tulajdonosdanak nyujtott kotvénykéleson,
d) az énkormanyzat altal adott lakascélu vagy szocialis kolcson,
f) anyavallalatnak leanyvallalatokkal, illetdleg ez utobbiak egymas kézotti, a likviditas biztositasa érdekében
kozosen végrehajtott pénziigyi miivelete, ide nem értve a pénziigyi intézmény altal kotott ilyen tigyletet.

52 Foupes [2003] id. mi 327. o.

53 A Hpt. 2. sz. melléklet I11. 38-39. pontjaban az értelmez6 rendelkezések kozott hatarozza meg az anyavallalat
¢és a leanyvallalat fogalmat. Eszerint: anyavallalat minden olyan vallalkozas, amely egy masik vallalkozas
miikddeése ellendrzé befolyast gyakorol. Leanyvallalat minden olyan vallalkozas, amelynek miikodésére egy
masik vallalkozas ellendrzé befolyast gyakorol. A leanyvallalat valamennyi leanyvallalatat az anyavallalat
ledanyvallalatanak kell tekinteni.

54 www.pszaf.hu 60. o., 76. o.
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lasa a beszamitas érdekében. Ez a gyakorlatban is mikodik un. kdrengedményezés révén,
ahol két-harom, illetve tobbszereplds engedményezések sorozata révén valdsul meg a be-
szamitas, ¢s a kovetelések ellenértékét nem pénzben, hanem az egyik kovetelés ellenértékét
egy masik kovetelés engedményezésével fizetik ki. Sok esetben ez a tevékenység valtoban
megtestesiilo kovetelések forgatasaval, illetve engedményezésével valosul meg, ,,valtokor”
elnevezéssel. Ezt a konstrukciot megengedhetd kivételként engedélyezni kellene nem csak
pénziigyi intézmények szdmara is, hiszen ez nagy mértékben csdkkentené a kdrbetartozast,
és novelné a vallalkozasok likviditasat. Szerintem ez jelenleg sem tekinthetd faktoringte-
vékenységnek a korabban az iizletszertiség fogalméanal kifejtettek miatt. (Allaspontom nem
talalkozik a feliigyeletével, mivel a PSZAF egyik eseti jellegii allasfoglalasaban kifejti el-
lenkez6 véleményét.>)

Az egy kiilon kérdés, hogy a korengedményezést szervezd vallalkozasok vagy cégek
tevékenysége engedélykoteles-e. Szerintem ez nem pénziigyi szolgaltatas, ezért nem is ér-
vényes ra az engedélykotelezettség. Nem végeznek tigyndki tevékenységet pénziigyi in-
tézmény szamara vagy annak nevében, sem a bankkozi piacon. Akik szamara megszerve-
zik, kozvetitik az engedményezéseket, azok nem pénziigyi vallalkozasok, tehat a latszolag
pénziigyi tevékenységnek mindsiil6, rendszeresen, nyereségre torekvoen végzett szolgalta-
tas nem mindsiilhet pénziigyi szolgaltatasnak a jelenlegi szabalyozas alapjan. A kozvetitdi
szerepen kiviil pedig egyéb tevékenységet nem lat el a kdrengedményezés szervezdje. Itt
azonban a pénzpiac biztonsaga érdekében szigorubb szabdlyozast kellene alkalmazni, és a
korengedményezések szervezdjének a tevékenységét engedélykotelessé kellene tenni, hogy
arra csak pénziigyi intézmény legyen jogosult.

A faktoring fogalmat a pénzkélcsonnytjtas fogalman beliil talaljuk meg.> A definicié a
faktoring és forfetirozas fogalmat egy komplex szolgéltatasként ragadja meg, amely maga-
ban foglalja a finanszirozast (megel6legezés, leszamitolas), a kovetelések nyilvantartasat, a
kovetelések beszedését, illetve a kovetelések kockazatanak atvallalasat. A torvényi fogalom
alapjan rogziteniink kell, hogy a fogalom tartalmaz kotelezo tartalmi elemeket, illetve eshe-
téleges szolgaltatasokat.

Kotelezd tartalmi elem a finanszirozas, amely lehet végleges jellegti (vételar), illetve
elolegjellegli. Az eshetdleges szolgaltatas a kdvetelések kockazatanak az atvallalasa, a ko-
vetelések nyilvantartdsa és a kdvetelések beszedése.

A torvényi fogalom egyarant a kovetelésvasarlas fogalman beliil helyezi el a faktoring- és
forfetirozasi tevékenységet. Ezt azért is fontos rogziteni, mivel véleményem szerint a kévete-
lésvasarlas fogalma tagabb fogalom, mint a faktoring, bar sokszor szinonimaként hasznaljak a
szakirodalomban és a gyakorlatban is. A két tigyletnek ugyanis eltérd a célja: a kdvetelésvasar-
las esetén cél a kovetelés atruhdzasa, illetve vasarlasa végleges jelleggel, mig a faktoring célja
a kovetelésfinanszirozas, azaz els6dlegesen a hitel-, illetve kdlcsonelemnek van jelentésége.”
A kovetelés megeldlegzése kifejezés is erre utal, és a torvény szovegébdl is az kovetkezik, hogy

55 www.pszaf.hu 60. o., 52-53. o.

56 Hpt. 2. sz. melléklet, Ertelmez6 rendelkezések 1. 10.2. b) pontja: Kovetelésnek szamit — az ados kockdzatanak
atvallalasaval vagy anélkiil torténé — megvasarlasa, megeldlegezése (ideértve a faktoringot és a forfetirozast
is), valamint leszamitolasa, fiiggetleniil attol, hogy a kivetelés esedékességének a nyilvantartasat és a kintle-
viségek beszedését ki végzi.

57 SZENTIVANYI IVAN: A faktoring és ami mogétte van, Gazdasdg és Jog 1/1995., 10. o.
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az utdbbi eldlegzés képezi a faktoring fogalmi részét. Ez jelentds elérelépés a Pit.-ben megha-
tarozott fogalommal szemben, ahol a kdvetelés megvasarlasat, a finanszirozast, és az egyéb
szolgaltatasokat a faktoring kotelez0 tartalmi elemévé tette.®

Eléremutato tovabba a definicié egyes kiilfoldi jogszabalyi rendelkezésekhez képest is.
A német és osztrak szabalyozas a faktoringot a kdvetelésvasarlassal azonositja, és a tulaj-
donjog atszallasat kotelezd tartalmi elemé teszi, hasonléan a Pit. rendszeréhez. A KWG
a faktoringot a pénzkovetelések ellenérték fejében torténd megszerzésének tekinti,® mig
a BWG aruszallitasra vagy szolgéltatasokra szo6lo kovetelések felvasarlasanak, amelyhez
kapcsolddoé kotelezo szolgaltatas a kovetelések kockdzatanak atvallalasa — kivéve a hitelbiz-
tositast —, és a kovetelések beszedése.®

A definicié bizonytalansagat adja azonban tobbek kozott a kovetelésvasarlas kifejezés.
Kérdés, hogy ez alatt a kovetelés eladésa is értendd, vagy szigortan véve, csak a vasarlas. A
szakirodalomban fellelheto felfogas szerint a sziikebb értelmezés a helyes, és ennek monetaris
politikai szempontja is volt a jogalkot6 részérdl, azaz — mivel a bankkdvetelések dontd tobb-
ségiikben kolcsoniigyletekbol szarmaznak —, ha ezeket a bankrendszeren kiviili szereploknek
rendszeresen értékesithetnék, az megbonthatna azt az egyensulyt, ami a hitelpiac mogott allo
bankrendszer és a tékepiacot jelentd, bankrendszeren kiviil allok k6zott kivanatos.©!

Ezzel teljes mértékben nem értek egyet. Ha a szigoru nyelvtani értelmezést vessziik,
természetszeriileg csak a kovetelés megvasarlasara keriilhet sor. A gyakorlat azonban ennek
ellentmond. A hazai bankok hol nyilvanos, hol zartkori palyazatokon értékesitik kétes ko-
veteléseiket, €s ugyanezt teszi példaul egy attételesen allami tulajdonban levé pénziigyi val-
lalkozas, a Magyar Koveteléskezeld Rt. is. Ezen esetekben egyszer sem 1épett fel a PSZAF,
jogosulatlan tevékenységnek mindsitve a kdveteléseladasokat. Mindenesetre célszerli lenne
a fogalom kiterjesztése, azaz kovetelések vasarlasardl és eladasardl rendelkezni a torvényi
definicioban, hasonléan az Apt. rendszeréhez,2 vagy a kovetelések adasvétele kifejezést
hasznalni, amely magéaban foglalja az eladést is.

Egyébként sem lehet célja a jogalkotonak, hogy korlatozza a pénziigyi intézményeket
a koveteléseik értékesitésében. Ezek tomeges, vagy csomagban torténd megvasarlasa csak
pénziigyi intézmény szamara lehetséges, és csak egyedi kovetelések keriilhetnek nem pénz-
iigyi szolgaltatdkhoz. Tovabba lehetévé kell tenni, hogy a bankok portfoliojuk tisztitasa
érdekében eladhassak egyes koveteléseiket.

A fogalom haszndlatdnak megvaltoztatasa ellen sz6l a gyakorlati szohasznalatba be-
leivodott kovetelésvasarlas kifejezés, ezért az a megoldas is célszerti lehet, hogy torvényi
értelmezés keretében a fogalmat a kovetelések eladasara is kiterjesztve hatdrozzuk meg.

A kovetelések eredetét €s jellegét nem hatarozza meg a torvény. Az osztrak banktorvény,
illetve a Pit. rendszere egyarant aruszallitasokbol és szolgaltatasokbdl eredd koveteléseket

58 Pit. 3.§ (1) bek. b). Kovetelések megvasarlasa: barmilyen pénzben teljesitendd kovetelés megvasarlasa és azzal
osszefiiggésben fizetés teljesitése a jogosult részére, valamint ezekhez kapcsolédoan az esedékes fizetések
nyilvantartasa, kintlevéségek beszedése, illetve kockadzatvallalds a megrendeld fizetési mulasztasa esetére.

59 KWG 1.§ (3) bek. 2.

60 BWG 1.§ (1) bek. 16.

61 SzenTIVANYI id. mii 25. o.

62 23/1979. (V1.28)) MTr. (Vhr) 41.§ (1) bek.: Aruszdllitdsbol és szolgdltatisokbdl szdrmazo kivetelések vasdr-
lasa és eladdsa.
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emlit, ezzel mintegy leszlikitve a faktoralhat6 koveteléseket. Nem indokolt az ilyen jellegii
szukités, ezért a hatdlyos szabalyozds mar nem tér ki a kdvetelés eredetére, az alapjogvi-
szony tipuskényszere nem érvényesiil.

Nem utal viszont a jogalkoto6 a kovetelés jellegére, azaz arra, hogy pénzkovetelésrdl van
520, és ebben hasonlit az Apt.-beli, illetve az osztrak jogi megoldasra egyarant. A Pit. és a
német meghatarozas kifejezetten kimondja, hogy csak pénzkovetelések faktoralasarol lehet
sz6. Ez a helyes jogi allaspont azonban valdszintileg azért nem keriilt bele a torvényi defi-
niciéba, mivel a pénzkdlcson nyujtasa fogalman beliil helyezték el a faktoringot. Ha tehat
— utalva a korabban kifejezettekre — az tigylet kikeriil a pénzkdlcsonnyujtas fogalmabol, és
0nallo pénziigyi szolgaltatasi tipusként hatarozzak meg, feltétleniil fontos, hogy a pénzkd-
vetelés megjelolés a fogalom részévé valjon. Erre példaul jol megfelel a Pit. rendszere, ahol
a jogalkotd a barmilyen pénzben teljesitendo kévetelés kifejezést hasznalja.

Nem kapunk a torvényi szabalyozastol irdnymutatast abban a tekintetben sem, hogy a
faktoringiigylet csak a le nem jart, vagy a lejart kdvetelések finanszirozasat is jelenti-e, tehat
a torvényalkotd nem tesz korlatozast. Nem taldlunk ilyen megkotést sem az osztrak, sem a
német jogban, illetve a korabbi hazai szabalyozasban sem.

A szakirodalom nem egységes ebben a tekintetben. Van olyan szakirodalmi felfogas,
amely kizar egyes koveteléstipusokat a faktoringtevékenységbol:®

— vitatott kovetelések;

— lejart kovetelések;

— természetes személyek maganjellegii kovetelései;

—részletfizetéses kovetelések;

— hosszu (hat honapon tuli) lejarata kovetelések.

Ennek jogszabalyi alapjat sem a hazai, sem a kiilfoldi szabalyozasban nem talaltam, in-
kabb csak elméleti okfejtésrdl van szo, amelynek célja a faktoring fogalmanak a sziikitése.
talalhatunk korlatozo szabalyokat mind a nemzetkézi, mind a belfoldi faktoring teriiletén.**

Tehat a jogalkotdk a hazai €s a nemzetkozi szabalyozasban sem akartak nagy mértékben
korlatozni a faktoralok tevékenységét abban, melyek lehetnek a megvasarlasra keriilé ko-
vetelések. Ezzel szembenallo szakirodalmi felfogas a faktoring fogalmaba tartozonak tart-
ja a lejart kovetelések megvasarlasat is.*® Az iigylet természetének megitélésénél a szerzé
fontosnak tartja, hogy a szerz6dés targya lejart vagy le nem jart kdvetelés. A le nem jart
kovetelésnél a kolesonelem hangstilyos, a megeldlegezési funkcid érvényesiil, mig a lejart
¢és kockazat atvallalasaval jaro kovetelések esetén az atruhdzasi elem, a dologi jogi jelleg
érvényesiil, de mindkét tipust a faktoringba tartozonak tekinti.

A két felfogas 1ényegi kiilonbsége tehat az, hogy sziiken értelmezziik-e a kovetelésva-
sarlas fogalman beliil a faktoring fogalmat a kovetelések tipizalasa révén, vagy a faktoring

63 MaRTINKO KAROLY: Faktoring — a vallalatfinanszirozas hamupip6kéje, SALDO Rt., Budapest 2002., 18—19. o.

64 UNIDROIT Egyezmény 1. cikk 2. a): A szdllité a faktorra engedményezi vagy engedményezni fogja az olyan
adasveteli szerzodésbdl keletkezett kintlevdségeit, amelyek a szallito és vevdi altal kétott szerzddésekbol ered-
nek, ha ezek nem olyan szerzddések, amelyeknek targyat az ados személyes, csaladi vagy haztartasi hasznalat
céljabol szerezte meg. Ptk. 328. § (2) bek.: Nem lehet engedményezni jogosult személyéhez kotott, valamint
azokat a kiveteléseket, amelyek engedményezését jogszabaly kizarja.

65 SzENTIVANYI id. mii 10. o.
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minden tipust kovetelés megvasarlasat magaban foglalja. A sziikitett értelmezés jogszaba-
lyi pontositast igényelne, amely véleményem szerint meghaladja a jelenlegi kereteket, és a
Hpt.-n beliil nehezen oldhaté meg.

Kérdés tovabba, hogy kell-e korlatozni a faktorald tarsasagok szerz6dési szabadsagat, és
csak a le nem jart kdvetelések piacara szoritani a tevékenységiiket. Gyakorlati tapasztalat,
hogy sok esetben lejart kovetelések a targyai a finanszirozasi jellegti szerz6déseknek, hiszen
egyes, els6sorban dllami nagyvallalatok a lejarat plusz 60—120 napra fizetnek, ami nem teszi
kétessé a kovetelés megtériilését.

Annyiban osztom az els6 szakirodalmi felfogast, hogy célszerti lenne a kdvetelésvasar-
las, a faktoring és a koveteléskezel6i, beszeddi tevékenység elhataroldsa torvényi szinten,
de ez mindenképpen meghaladja a jelenlegi jogszabalyi kereteket, és felveti egy 6nallo fak-
toringtorvény létrehozasanak, vagy a maganjogi szabalyozas pontosabba tételének sziiksé-
gességét.

Amennyiben ez nem valosul meg, tovabbra is fenn kell tartani a térvényi definicioban
a széles kort értelmezést, ezzel nem korlatozva a faktoringtarsasagok tobbszintt tevékeny-
ségét. A szerz6dési szabadsag, illetve a kockazatvallalas figyelembe vételével a faktoring
tarsasagok eldontik, hogy a piaci szegmens mely teriiletén lehetnek sikeresek, és személyi-
targyi feltételeik melyik teriilet ellatasat teszik lehetove.

A szolgaltatasi csomaggal kapcsolatban is eltérd szabalyokkal taldlkozunk a hazai, kiil-
foldi és a nemzetkozi jogi szabalyozasban. Ellentmondas van a Hpt. szabalyai és az UNID-
ROIT Egyezmény szabalyrendszere kozott. A Hpt. szabdlyozasa a finanszirozast — nagyon
helyesen — a faktoring kotelezd elemének tekinti, mig a tobbi szolgaltatast eshetdleges ki-
egészitd elemként fogja fel (kockazatvallalas, kdvetelésnyilvantartas, kintlevéségek besze-
dése), ezzel mintegy nem is véglegesitve a lehetséges szolgaltatasok korét. Ez rendkiviil el6-
remutato szabalyozast jelent, amely lehet6veé teszi, hogy a gyakorlatban mikddo pénziigyi
intézmények barmilyen tipusu faktoringszolgaltatast nyujtsanak, vagy a piac igényeinek
megfelel6en bovitsék ezt a szolgaltatasi csomagot.

Ezzel szemben szigorubb szabéalyozast alkalmaz az UNIDROIT Egyezmény.*® A do-
kumentum felsorolja a faktoringhoz kapcsolodo szolgaltatasokat (finanszirozas, konyvelés,
kintlevéségek beszedése, kockazatvallalas), amelyek koziil kettt kell ellatnia a faktoring-
tevékenységet végzonek.

Tehat a finanszirozéas a nemzetkozi faktoringszabalyozasban nem kotelezé elem, mivel
egyeb szolgaltatas ellatasa is kielégiti a faktoring fogalmat. Ez helytelen allaspontja a jog-
alkotonak, mivel a gyakorlat és a szakirodalom egyarant ramutat arra, hogy a finanszirozas
nélkiilozhetetlen eleme az ligyletnek.%’

Helytelen tovabba az is, hogy két szolgaltatast kell ellatni a felsorolt négy koziil. Ennek
semmilyen gyakorlati vagy elméleti indokat nem talaljuk. Helyesebb lenne — hasonléan a
magyar szabalyozashoz — a finanszirozast kdtelezd, a tobbi szolgaltatast valaszthatd elem-

66 UNIDROIT Egyezmény 1. cikk 2. b): 4 faktornak az alabbiak koziil legalabb két tevékenységet el kell latnia:
— a szdllité megeldlegzése, ideértve kolcsonoket és eldleg folyositasdt,
— kintlevdségekkel kapcsolatos szamlavezetés (konyvelés),
— kintlevdségek beszedése,
—védelem az ados fizetési késedelme vagy mulasztisa esetére.
67 MARTINKO [2002] id. m{ 18-19. o.
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mé tenni ugy, hogy ad abszurdum csupéan a finanszirozasi tevékenység megvaldsulasa is
elegend6 legyen a faktoringtevékenység végzéséhez, ahogy utal erre a német KWG-ben
megvaldsuld szabalyozés. A német jogi szabalyozas nem nevesiti a szolgaltatasokat, csak a
finanszirozasi jelleget emeli ki.

3. OsszeGzEs

Osszegezve tehét: vitatott a faktoring helye a pénziigyi szolgaltatisokon beliil. A Hpt.-beli
szabalyozas sok tekintetben eldremutato, de pontositasra szorul. Fontos lenne 6nallé pénz-
iigyi szolgaltatasként megfogalmazni a faktoringtevékenységet, kiemelve a pénzkolcson-
nyujtas fogalmi korébol. El kellene hatarolni a hazai szabalyozasban a kovetelésvasarlas
fogalmat a faktoringtevékenységtdl és a koveteléskezeléstdl, a kovetelésvasarlast pedig ki-
egésziteni a koveteléseladasi tevékenységgel, ezaltal legalisan lehetdvé tenni, hogy a pénz-
iigyi intézmények értékesithessék a koveteléseiket.

Lehetdvé kellene tenni egyes kiilonleges esetekben a nem pénziigyi intézmények és nem
anya-leanyvallalati viszonyban levo gazdalkodo szervezetek szamara a rendszeres kovetelé-
sengedményezést, kifejezett torvényi felhatalmazassal, mivel a gyakorlatban e tekintetben
nagyfoku bizonytalansag uralkodik.
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Konya Jupit

A nemzetkozi hitelszerzodés' jogi aspektusai

A hitelszerz6dés Ptk.-beli szabalyozasa Kkeretjellegii, csak a felek kozotti jogviszony né-
hany elemét ragadja meg. Ezért az angolszasz jogfelfogas alapjan kialakitott, nemzet-
kozileg hasznalt hitelszerzédés sok tamponttal szolgal a feleknek a jogviszony tartalmi
elemeinek bévitésére. A szerzé Lee C. Bucheit iigyvédnek a Financial Law Review-ban
megjelent cikke alapjan elemzi a bévithetd tartalmi elemeket. Ezeket a kategoriakat
hasznélja a Loan Market Association sztenderdje is, amelyeket a jelen tanulmany
ugyancsak figyelembe vesz. A hazai szerz6dé felek — anélkiil, hogy honositanak az an-
golszasz terminologiakat — hasznaljak a nemzetkozi mintakat. Ezért felmeriil a jogi
magyarazat igénye, hogy megvilagitsuk, mikor milyen szovegezéssel lehet a hitelezo,
illetve az adds érdekeit megvédeni. Erre tesz kisérletet a szerzo.

CELKITUZES

A nemzetkdzileg hasznalt hitelszerzodésrdl — gyakorlati tapasztalatok alapjan — azért kiva-
nok egy jelentdsebb terjedelmii cikket kozreadni, mert bar széles korben elterjedt, olykor
honositott szerzodéses kikdtésekkel allunk szemben, azok atfogé feldolgozasa eddig a hazai
szakirodalomban nem tortént meg.

A cikk célja megmutatni a nemzetkozi hitelszerzodés specialis kikotésrendszerét, amely
a szerz6do felek jogi kapcsolatat minden esetleg felmeriild szempontbol szabalyozza, és
nem elégszik meg azzal, hogy a szerzddés szinte csak a jog hattérszabalyaira utal, ahogyan
ezt — példaul a magyar Ptk.-ra hivatkozva — a korabbi szerzddéses gyakorlat tette.

Els6 ranézésre is terjedelmes, és til szertedgaszonak ting dokumentum-komplexumo-
kat takar a nemzetkozileg hasznalt hitelszerzédés.

A részletes, bonyolult szabalyozas indoka, hogy a pénzpiacok fejlettsége miatt az angol
és az amerikai, ugynevezett angolszasz tipusu szerzédések uraljak a vilag — mondhatni
Osszes — bankjanal a finanszirozasi dokumentumokat. A kiilonb6z6 orszagok eltérd belsé
jogszabalyi rendszerének fennallasa mellett a vilagszerte jellemz6 jogegységesitési torek-
vés egyik jo példaja lehet a finanszirozdsban uralkodo, tilnyomorészt azonos szerzodési
kik&tésrendszerrel megfogalmazott hitelszerzodés.

Az angolszasz jogi gondolkodés preciz, szinte minden esetre megoldast tartalmazoé
szerz6déses klauzulakat (zaradékokat, kikotéseket) kovetel meg. Amikor elemezziik majd
a gyakorlatban az tigysz6lvan mindig azonos tagoldsu, azonos tipusu jognyilatkozatokat
tartalmazd hitelszerzodést, latni fogjuk, hogy igenis indokolt a részletes kikotésrendszer.

Ez a gyakorlatban annyit jelent, hogy a szerzddéses szabadsag elvére épiilo, alapvetden
diszpozitiv Ptk. nem gondol, és nem is gondolhat minden olyan eseményre, torténésre, cse-
lekményre és koriilményre, amelynek a felek egymas kdzotti viszonyaban éppen a kittizott

1 Forras: a szerz6 PhD-dolgozatanak egyik fejezete.
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szerzodéses cél megvalosulasa érdekében jelentdsége van. Jellemzo példaként emlithetjiik,
hogy a Ptk.-ban jelenleg kiilon kikotés nélkiil nem azonnali hatalyt felmondasi ok a hiteldsz-
szeg vagy kamata esedékességkori megfizetésének elmulasztasa. A Ptk. 525 § (1) e. pontja
szerint a hitelezé azonnali hatallyal felmondhatja a kolcsont, ha pl. ,,az ados mas sulyos
szerzodeésszegést kovetett el ”. Minthogy az adds fokotelezettsége a hitel/kamat megfizetése,
ennek elmulasztasara hivatkozva sikeres lehet egy perben a hitelez6i felmondés jogszertisé-
gére alapitott kereset. Megjegyezziik azonban, hogy az 4j Ptk. ezen felmondasi esetet — az
egyértelmiiség kedvéért — emliteni fogja.

Fontos megjegyezniink azt is, hogy ezek a tipusszerzédések hitelezévédelem-centriku-
sak, mar ezért sem szerencsés mechanikus atvételiik, igy a klauzulédk elemzésénél kitériink
arra is, hogy az adés mi mddon probalhat meg neki elfogadhaté megolddsokat elérni. A hi-
telezok szempontjabol indokolt lehet a tipusszerzddések mechanikus atvétele. Vitathatatlan
ugyanis, hogy minden hitelszerzddés — akar hazai, akar nemzetkozi —, az ligylet gazdasagi
jellegénél fogva a hitelezok érdekeit, a kockazatvallalas biztonsagat, a biztos megtériilést,
tavolabbrol: a pénziigyi piacokon befektetdk, a részvényesek, betétesek érdekeit hivatott
biztositani. Ugyanakkor kiilondsen a jelentds hitelfelvevok igyekeznek megfelelé adosvé-
delmet elérni.

A jellegzetes hitelszerz6dés megfogalmazéasa angolszasz eredete miatt angol nyelvi,
még akkor is, ha a bank egy mintaszerz6dés magyar forditasat hasznalja magyar nyelvii
dokumentumként; ez a dokumentum ugyanis az angol jogi gondolkodés szerint irddott,
az angolszasz jog terminologidira épiil, emiatt tartalma igen gondos elemzést igényel.
Mint emlitettiik, a nemzetkdzi hitelszerz6dés az angolszasz jogintézmények ,,nemzetkdzi
meghonositasat” jelenti anélkiil, hogy az adott orszag jogrendszerébe nem ill6 fogalmakat
,honositana”, azaz beillesztené az adott orszag polgari jogi szabalyai k6zé. A nemzetkozi
hitelszerz6dés klauzulai — amint azt a késébbiekben targyalt LM A-dokumentacié? mutatja
— szabvanyosithatoak, de a ,,lex rei sitae” (a dolog fekvési helye szerinti jog) elvének a nem-
zetkozi bankgyakorlatban torténd alkalmazasa miatt a biztositékokra vonatkozo6 szabalyok
a biztositékok hazai joganak uralma alatt 4llnak. Nem kizart azonban, hogy az egységes
europai polgari térvénykonyv megalkotdsa a jovoben feliilirja a biztositékok standardizal-
hat6sagaval kapcsolatos kételyeket.

1. A NEMZETKOZILEG HASZNALT HITELSZERZODES FOGALMA ES TiPUSAI

A nemzetkozi finanszirozasban a hitelszerzodés ugyanugy mikddik, mint a Ptk. szerinti
irasbeli keretszerzddés, amelyben a hitelezé egy meghatarozott keretosszeget jutalék elle-
nében az ados rendelkezésére tart, és a szerz6désben meghatarozott, igen szigoru feltételek
bekovetkezése esetén kolcsonszerzodést kot, vagy egyeb hitelmiiveletet végez.

A hitelszerzodés két alapformaban koétheté meg: (i) megujuld hitel (revolving credit),
illetve (ii) meghatarozott lejaratt hitel (term facility).

2 A Loan Market Associaciont (LMA) 1996-ban hoztak létre a masodlagos hitelpiac eurdpai fejlesztésére. Céljuk
a transzparencia, hatékonysag és a likviditas beépitése a hitlezési piacra ajanlott dokumentacio bevezetésével,
amely egységesitheti a piaci gyakorlatot. Az LM A napjainkban mintegy 250 résztvevét szamlal, tagjai bankok,
igyvédi irodak és egyéb piaci szereplok.
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(1) A megtjuld hitel az ados folyamatos miikodésének finanszirozasara szolgal, példaul
készletek finanszirozasara. Ezért a hitelosszegek rendelkezésre tartdsakor a hitelezd
elsdsorban az adds kintlevéségeit, készleteit vizsgalja meg, €s biztositékai is elsGsor-
ban a vagyont terheld zalogjog, illetve a kintleviségek (arbevételek) engedményezé-
se. A visszafizetés altalaban felszolitasra torténik, nem pedig elére meghatarozott
torlesztési litemezés szerint, és a véglejaraton beliil visszafizetés esetén a visszafize-
tett 0sszeg ujra igénybe veheto.

(i1) A meghatarozott lejaratu hitel jellemzdje, hogy az adds meghatarozott iitemezésben
koteles torleszteni, és a mar visszafizetett osszeg tjra nem vehetd igénybe. Altala-
ban eszk6zok finanszirozasara szolgdl. Ennek megfelel6en, a nytjtandé hiteldsszeg
nagysaganak meghatarozasahoz a hitelez6 els6sorban az eszkdzok értékét vizsgalja
meg. Biztositéka pedig els6sorban az eszkdzokon alapitott jelzalogjog vagy egyéb
zalogjog.

A rendelkezésre tartott hitelosszeg mindkét tipus esetében harom modon, vehetd igény-

be: (i) koleson; (ii) banki elfogadvany; (iii) okméanyos meghitelezés utjan.

A koleson utjan torténd igénybevételt mint a legtipikusabb lehivasi mddot, kimeritéen
targyaljuk majd a hitelszerzédési klauzulak elemzésénél. E helyiitt csak annyit allapitunk
meg, hogy a kdlcson (vagyis a lehivott és igénybe vett 6sszeg) nem kiilon szerzédés ke-
retében keriil az ados rendelkezésére, hanem a hitelszerzédés kinalja e modot az igénybe-
vételre.

2. A HITELSZERZODES LENYEGES TARTALMI ELEMEI
A NEMZETKOZI GYAKORLAT SZERINT

Lee C. Bucheit igyvédnek a Financial Law Review-ban megjelent cikke szerint® a hitelszer-
z0dés a felek megnevezésén, a hiteldsszegen, a hitel kamatan és jutalékon, a lehivasi felté-
telek torlesztés litemezésén €s lejaraton kiviil — igen szellemesen aposztrofalva — az alabbi
szerzddéses kikotéseket tartalmazza:

(1) ados kijelenti, hogy nem volt ,,sz6fogadatlan” (,,naughty”) a ,,nyilatkozatok és sza-
vatossagok” (,,representations and warranties”) vallalasakor;

(i1) ados kijelenti, hogy nem lesz ,,szofogadatlan”, ez a ,,kotelezettségvallalas tartozko-
dasra” (,,negativ covenants™);

(ii1) ados megigéri, hogy ,,sz6fogadd” lesz; ezek a ,,megerdsitd kotelezettségvallalasok”™
(,,affirmative covenants”), beleértve a ,,pénziigyi kotelezettségvallalasokat” (,,fi-
nancial covenants™);

(iv) azados,,szofogadatlansaganak” kovetkezményei ,,szerz6désszegés” (,,events of de-
fault”) esetén;

(v) a hitelez6 szamara nyujtott jogorvoslat, ha az addst ,,sz6fogadatlansagon” éri: ,,vi-
tak eldontésének modja, forum- és jogvalasztas”.

3 Lk C. BucHErr (Cleary, Gottlieb, Steen & Hamilton, N.Y Ugyvédi Iroda) The pari passu clause, the negative
pledge clause, Financial Law Review, 1991. december, 13. o.
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Az alabb targyalando6 klauzuldk joszerivel minden nemzetkozi hitelszerz6désben meg-
talalhatok, bar felosztasuk, részletezettségiik nem mindig azonos. E fejezet nagyrészt a
Loan Market Association (LMA-dokumentécid) altal hasznalt mintaszerz6dés klauzulait
targyalja, illetve a Financial Law Review altal kozolt tartalmi elemekre vonatkoz6 megél-
lapitasokat.

Katarina Chovancovd* az angolszasz tipusu hitelszerz6dések jellemzdinek megragada-
sanal ugyanazon ismérveket emeli ki, mint Lee C. Bucheit, azaz megéallapitja, hogy az alap-
vetd kikotések hasonlatosak a hitelszerzddésekben, igy pl. a lehivasi feltételek teljesitése
sztenderd addsi kotelezettség. Ez a kotelezettség kiilonb6zé dokumentumok benytjtasaban
all, igy pl. az ados alapitasi dokumentumait, a megfelelé dontéshozoé forum engedélyét, fiig-
getlen jogi szakértd jogvéleményét csatolni kell.

2.1. Nyilatkozatok és szavatossdgok

Amint azt a hitelszerzédésnek a felek altal bovithetd, 1ényeges tartalmi elemei kozott emli-
tettiik, a magyar jog is korlatlan lehetdséget biztosit a feleknek azon kritériumok meghata-
rozéasara, amelyek a hiteldontés alapjaul szolgald Iényeges tényeket és problémakat tarhat-
nak fel a hitelez6 szdmara. Ezen kijelentések olyan felelosségvallalasok, amelyek a lehivasi
eléfeltételek alapjaul szolgalnak, és elengedhetetlenek a kotelezettségvallalasok struktura-
janak kialakitasdhoz, valamint megvaldsulasuk ellen6rzéséhez.

A kijelentések — mint azt a késébbiekben latni fogjuk — igen részletesen megfogalmazot-
tak. Felolelik (i) az adds 1étének és miikodésének jogi szempontbdl relevans aspektusait; és
(1) a gazdasagi-pénziigyi mikddésére vonatkozo nyilatkozatait is.

Igen lényeges, hogy e kijelentésekre a hitelezé anélkiil jogosult tAmaszkodni, hogy ko-
telezettsége allna fenn a hitelnytijtas el6tt megvizsgalni azok 1étét és fennallasat, sét azok
teljességére és valosagara akkor is alapozhatja hiteldontését, ha modjaban allt bizonyos mér-
tékl atvilagitast végezni adosara vonatkozolag, a tények ellenérzése végett.

Az atvilagitas (,,due diligence”) jelentdségérol a késobbiekben szot kivanunk még ejteni.

Fontos annak leszogezése is, hogy e nyilatkozatok megtételénél altalanos érvénnyel nem
fogadhato el a hitelez6 szamara, hogy az adds olyan megszoritasokat tegyen, amely szerint
azok ,,lényegében” teljesek €s valosak, vagy hogy fennéllasuk deklaralasa az ,,ados legjobb
tudomasahoz” kotott. Ilyen tipust korlatozasok 6sszességiikben lerontjak a kijelentések su-
lyat és komolysagat. Az eréviszonyok fliggvényében azonban mod nyilhat bizonyos kijelen-
tések altalanos érvényének korlatozasara, amennyiben azok az ados tizletével, eszkozeivel
vagy biztositékaival kapcsolatosak, de csak megfeleld ,ellentételezés”, példaul potldlagos
biztositékok adasa mellett.

Ezen nyilatkozatok a szerzddés olyan 1ényeges tartalmi elemeinek tekintenddk, amelyek
fennallasa nélkiil a hitelez a szerzodést nem kototte volna meg, és ezért megsértésiik olyan
sulyos szerzddésszegésnek mindsiil, amely a szerz6dés azonnali hatalyu felmondésat te-
szi lehetdvé. Emellett ugyanezen nyilatkozatok megsértése eredményezhet elallast is a Ptk.
524. §-aban meghatarozott esetekben.

4 KaTariNa CHOvANCOVA: Banking credit agreements according the English law (www.nbs.sk/Biatec)
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2.1.1. Az adoés létezésére, miikodésére vonatkozo (jogi tartalmu) nyilatkozatok®
E nyilatkozatokat részint terjedelmi okok miatt, részint azok tartalmanak kozérthetdsége
miatt csak jelzésértékiien ismertetem.

Az ados létezésére vonatkozo nyilatkozatok kozé tartoznak pl. az adds

— jogallasara, érvényes létrejottére,

— tarsasagi strukturajara,

— a hitelszerz6dés alairasara vald felhatalmazottsagara,

— a hitelszerz6dés jogszabalyokkal, belsd szabalyokkal valé dsszhangjara vonatkozo,

— a folyamatban 1év6 perek és jogi eljarasok nemlétére vonatkoz6 kijelentések.

Az addés mikddésére vonatkozo nyilatkozatok kozott e helytitt emlitenddk

— a rendes lizletmenet folytatasara (valtozatlan helyen és feltételekkel),

— az iizleti tevékenységek folytatdsahoz sziikséges engedélyek meglétére,

— az ados tulajdondban 1€v6 eszkdzok kizarolagos és korlatozasmentes tulajdonara,
— az iizletvitelhez hasznalt szellemi tulajdon voltara tett nyilatkozatok.

Ezen nyilatkozatok kdrébe tartozd nyilatkozatok koziil a ,,pari passu”-rangsor jelentését
kivanom réviden megvilagitani.

,,Pari passu”-rangsor (azonos rangsor a hitelezék kozott):

Az ados szavatolja, hogy a hitelszerzédésben vallalt pénziigyi kotelezettségei legalabb
azonos modon rangsoroltatnak mas nem biztositott és alarendelt hitelezok kdvetelésével,
kivéve a jogszabalyok (a Cstv.) alapjan kotelezéen figyelembe veendd kotelezettségeket.

A ,,Pénziigyi kotelezettségek” vonatkozhatnak az adds valamennyi kotelezettségére (ide
értve pl. a halasztott fizetéseket is), vagy csupan bizonyos kategoriakra, pl. csak hitel- és
kolcsonszerzédésekre (1. ,,Pénziigyi kotelezettségek™, illetve ,,Kotelezettségek™ fogalom-
meghatarozasa).

A klauzula jellemz6 megfogalmazaésa: ,,Az iigyfél azon nyilatkozata, amelyben kotele-
zettséget vallal arra, hogy az eddig, illetve a jovoben felvett hitelek biztositékai nem nyujta-
nak kedvezobb pénziigyi, illetve jogi helyzetet mas hitelezéknek, tovabba ezen biztositékok
vagy kotelezettségvallalasok mas hitelezok részére nem nyujtanak kielégitési elsobbséget,
mint amit az Ugyfél barmely Szerzédésben a Tarsasag szamdra biztositott.””)

A ,,pari passu” klauzulat érintjiik a kotelezettségvallaldsoknal is.

Ugyancsak részletesebb kifejtést igényel a szerz6désszegés nemlétére vonatkoz6 nyilatkozat.

Nincs szerzodésszeges

A hitelnytjtas egyik leglényegesebb nyilatkozata arra vonatkozik, hogy az adds nem ko-
vetett el szerz6désszegést egyetlen olyan szerzddés tekintetében sem, amelyben szerz6do
fél. Nem 4all fenn tovabba, és — legjobb tudomasa szerint — nem fenyeget szerz6désszegés
egyetlen olyan szerzdédésben sem, amelyben az adds szerz6do fél. A hitelszerzédés meg-
kotése tovabba nem iitkdzik hatésagi hatarozatba, birdsagi itéletbe, nem iitkozik az adds
iizleti tevékenységével kapcsolatos engedélybe, hatosagi jovahagyasba; nem keletkeztet jo-

5 K. CHovANCOVA ugyanigy csoportositja a szavatossagi nyilatkozatokat (id. mi 3. o.).
6 A ,,Pari passu” klauzula megfogalmazasara egy jellemz6 példa: Erste Faktor izletszabalyzata, 7. o.
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got harmadik személynek barmely olyan szerzddés vagy kotelezettségvallalas felmondasa-
ra, modositasara, Gjratargyaldsara, amely ezaltal 1ényegesen hatranyosan érintené az ados
iizleti tevékenységét, eszkdzeinek megterhelésével jarna, vagy elérehozna barmely fizetési
kotelezettségét.
A klauzula megfogalmazasa — az er6viszonyok fiiggvényében — tobb ponton enyhitheto:
—a ,barmely szerz6dés” fogalma sziikitheté mas ,,Iényeges szerzédésre” (példaul az
ados fotevékenységéhez kozvetleniil kapcsolodd szerzddésekre), de mindenképpen
fednie kell azokat a szerzddéseket, amelyekben tigynevezett ,,cross default” (lasd ké-
sObb) klauzula van;
— a szerzOdésszegés fogalma szlikithetd ,,stlyos szerzédésszegésre” (amelynek jogkd-
vetkezménye az azonnali hatalyt felmondas);
—a ,,nem kovetett el” kifejezés korlatozhaté a mult olyan id6szakéra, amelybdl még igé-
nyek keletkezhetnek (az eléviilési id6 figyelembevételével).

2.1.2. Az adés gazdasagi-pénziigyi miikodésére vonatkozé nyilatkozatok’
Pénziigyi dokumentumokkal kapcsolatos nyilatkozatok

Kiilondsebb magyarazatot nem igényel a pénziigyi dokumentumokkal, az azokkal kapcso-
latos informacidk szolgaltatdsaval 0sszefiiggd nyilatkozatok fontossaga. Ide sorolhatjuk a
pénziigyi beszamoldkkal, az {izleti konyvekkel és nyilvantartasokkal, valamint az adok
megfizetésével Osszefiiggd deklaraciokat, amelyek célja, hogy az adds pénziigyi helyzetérdl
és lizletmenetérdl valds képet mutassanak.

Teljes kozzeétetel

A nyilatkozatok teljes korét érintd, atfogo kijelentés, amely szerint az adds a hitelezdt pon-
tosan és hidnytalanul tdjékoztatta mindenrdl, ami a hitelezd hitelbirdlatara nézve 1énye-
ges, tovabba nem kozolt semmiféle valdtlan, és nem tartott vissza semmi olyan lényeges
tényallitast, amely a hitelszerz6désben foglalt nyilatkozatokat félrevezetdvé tenné. Az ados
tudomasa szerint nincs olyan tény, amely jelentds vagy kéros pénziigyi vagy egyéb hatdssal
lenne az ados tizletvitelére, vallalkozasaira, eszkOzeire, tizleti kilatasaira.

2.2. Kotelezettségvdllaldsok

A kotelezettségvallalasok a hitelezé szamara biztositjak az adés megfeleld mértékii pénz-
iigyi stabilitasat, az adds jogait korlatozzak tulajdondnak hasznalataban, és korlatozzak ab-
ban is, hogy mas hitelez6 szamara biztositékot ajanljon fel.

2.2.1. Tilto kotelezettségvallalasok

Az angolbdl magyarra atforditott, igynevezett ,negativ’ kotelezettségvallalasok minden
olyan kotelezettségvallalast jelolnek, amelyek tiltast jelentenek az ados szamara: meghata-
rozzak, illetve behataroljak mozgasterét j kotelezettségek vallaldsa, tarsasagi struktiarajanak,
iizletvitelének megvaltoztatasa, illetve eszkozeinek elidegenitése vagy megterhelése terén.

7 K. CHOVANCOVA ugyanezt a csoportositast koveti (id. mii 4. o.).
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Mint mar emlitettiik, a kotelezettségvallalasok a feleldsségvallalo nyilatkozatokra épiil-
nek, sokszor az azokban megerdsitett allapot jovobeni fennallasat szavatoljak azzal, hogy
az ados kotelezettséget vallal: az ott deklaraltakhoz képest — a hitelez6 hozzajaruldsa nélkiil
—nem idéz el6 valtozasokat.

Megfogalmazasuk azért nem okoz gondot, mivel tiltani elég egyszert, de a jogészi hoz-
zaértést a felek megallapodasatol fiiggo kivételek meghatarozasa teszi sziikségessé. Kivéte-
lekre pedig sziikség van ahhoz, hogy a hitelez6 ne kosse annyira giizsba addsat, ami — sajat
érdekeivel is ellentétesen — veszélyeztetheti a hitel visszafizetését. Ezeknek a kikdtéseknek
a megalkotasa tehat a legnagyobb tiirelmet, a legtobb id6t és a legnagyobb jogaszi lelemé-
nyességet igényli. Sorrendjiik tulajdonképpen tetszdleges, de megprobaljuk ezeket is — a
szerz6déses nyilatkozatoknal megszokott modon — két részre bontani: (i) az adds 1étezésével
és miikodésével kapcsolatos jogi természett kotelezettségvallalasokra, és (ii) az ados gaz-
dasagi-pénziigyi mikodésével osszefiiggd kotelezettségvallalasokra.

(1) Az ados 1étezésével és miikddésével kapcesolatos, jogi természetti kotelezettségval-

lalasok®

A hitelez6 elemi érdeke, hogy a hitelbiralatkor megvizsgalt és tudomasul vett, az ados
tarsasagi jogi 1étezésére és mikddésére vonatkozo allapot a hiteljogviszony teljes idotarta-
ma alatt fennalljon. A kotelezettségvallalasok egy része megismétli a szerzédéskotéskor tett
kijelentéseket:

— a tarsasagi struktura valtozatlansagara, meglévod tulajdoni struktira fenntartasara az

érdekeltségekben,

— az atalakulas tilalmara,

— az iizletvitel allanddéséagara,

— a befektetések tilalmara.

A kotelezettségvallalasok koziil az alabbiakat részletesebben elemezziik:
a) az eszko6zok elidegenitése,

b) adossagvallalas tilalma,

c) terhelési tilalom

d) ,,pari passu” klauzula,

e) megengedett terhek klauzulaja.

Ennek érdekében az adds az alabbi kotelezettségvallalasokat teszi:

a) Eszkézok elidegenitése

Az ado6s nem adhatja el, nem adhatja bérbe, nem ruhazhatja at, illetve nem engedheti at
az eszkozei feletti rendelkezési és hasznalati jogot, kivéve a hitelszerzdés mellékletében
foglaltakat.

Itt kétféele megfogalmazassal kivanjuk megvilagitani azon kivételeket, amelyek esetében
az elidegenités (megterhelés) megvaldosulhat.

(1) Els6 megkdzelitésben:

—rendes iizletmenet kdrében, rendes piaci értéken megvalosuld, johiszemi eladasok,

bérbeadasok, atruhazasok és atengedések;

8 K. CHOovAaNCOVA ugyanigy csoportositja (id. mii 4. o.).
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— az iizlet szempontjabdl jelentds értéket nem képviseld, vagy mar szamvitelileg leirt
eszk6zok;
— az éves pénziigyi tervben szerepld eszkozok értékesitése.

(i) Masodik megkozelitésben:

— arendes tizletmenet korébe tartozo értékesitések, illetve jogiigyletek;

— a szokasos piaci feltételek kozott végrehajtott jogiigyletek;

—arovid lejaratu likviditaskezelés;

— az ado6s és érdekeltségei kdzotti, a szokasos piaci értékesitési &rnal nem magasabb
aron torténd vagyonértékesités;

— a hitelezd el6zetes beleegyezésével torténd értékesités (azzal, hogy az ilyen hozza-
jérulas ésszerli ok nélkiil nem tagadhato meg).

(1) Az els6 valtozat az éves pénziigyi tervben szerepld eszkdzok értékesitésére vonatko-
76 kiterjesztés miatt méltanyos és rugalmas megoldés. A hitelez6 hozzéajarulasaval torténd
értékesitésre valo utalds azért nincs feltiintetve, mert az valamennyi tilté kotelezettségval-
lalas aléli mentességre igaz.

(i1) A masodik eset ,,ijdonsaga” a rovid lejaratu likviditaskezelés, ami nyilvan dtmeneti
likviditasi problémdk megoldédsa érdekében torténd értékesitéseket takar. A ,,rovid lejarat”
iddtartama: e megfogalmazasnal nincs meghatarozva, hogy hanyszor lehet erre hivatkoz-
va eszkozt értékesiteni. A likviditasi probléma nagysaga nyilvanvaléan nem valtoztathatja
meg a pénziigyi mutatdk szerint vallalt kotelezettségeket.

b) Adossagvallalas tilalma

Az adoés kotelezi magat arra, hogy a hitelszerzddés id6tartama alatt nem vallal adossa-
got, kivéve (i) a hitelezOvel szemben a szdban forgd hitelszerzodésben vallalt adossagot; és
(i) mas megengedett addssagokat.

Az ,,adossag” fogalma feldlelheti az alabbiakat: (i) minden hitellel, kdlcsonnel kapcsola-
tos addssagot; (ii) banki elfogadvanybdl, okmanyos meghitelezésbdl vagy garanciabol eredd
kotelezettségeket; (iii) valtobol, kdtvénybol és mas értékpapirokbol eredd kotelezettségeket;
(iv) tulajdonjog-fenntartassal torténd adasvételbdl szarmazo vételar-fizetési kotelezettsége-
ket; (v) lizingbdl vagy bérleti jogviszonybdl szarmazo kotelezettségeket; (vi) aruszallitasbol
vagy szolgaltatasok igénybevételébdl szarmazo kotelezettségeket; (vii) vételi jogbol vagy
visszavasarlasbol szarmazd kotelezettségeket.

Az adossag fogalmi meghatarozasat tobb hitelszerzédésbeni kikotés szempontjabol 1é-
nyeginek kell tekinteni, igy példaul az ad6ssagszolgalati mutatok kiszamitasanal, a tovabbi
adossagvallalas tilalmanal, a tovabbi megterhelés tilalmanal és az ugynevezett ,,cross de-
fault” szerz6désszegésnél (lasd késobb). Ezért a hitelezd és az adods a sajat érdekének meg-
felelden tagitani, illetve sziikiteni igyekszik a klauzulat.

A hitelez6 érdeke nyilvanvaloan az, hogy még a mérleg alatti tételek (példaul garanciak)
¢és a nem hiteljogviszonybdl (példaul aruszallitasokbol, bérleti/lizing jogviszonybdl, adas-
vételbol) eredd adosi kotelezettségek is bekeriiljenek az adossagfogalomba.

Ezzel szemben az ad6s arra torekszik, hogy a klauzula — lehetdség szerint — csak a hitel-
bol/kolesonbol szarmazo kotelezettségeit fedje le, és joga legyen arra, hogy mas hitelezdktol
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is finanszirozast szerezzen. Szélsdséges esetben az is elképzelhetd, hogy az addsnak csak az
tiltott, hogy mas hitelez6tél ugyanolyan jellegii, azaz hasonl6 vagy azonos futamideji, célu
hitelt/kélcsont vehessen fel.

Az ad6s gydzelmét jelenti a hitelezo felett, ha csak eldzetes értesitést kivan meg a hite-
lez6 a mas pénzintézettdl torténd hitelfelvétel igénybevétele eldtt (tehat ez esetben a késdbbi
hitelszerz6dést az ados eldzetes engedély nélkiil kotheti meg).

Az LMA-dokumentéci6 ,,adossag” alatt valamennyi kdtelezettséget érti (akar mint f6-
kotelezettség, akar mint mellékkotelezettség meriilt fel), ami pénz fizetésére vagy vissza-
fizetésére vonatkozik, akar jelenleg, akar jovOben, akar ténylegesen, akar eshet6legesen
(feltételesen) mertil fel.

A ,pénziigyi kotelezettségvallalast”, amelynek fogalma mind a terhelési tilalomnal,
mind az un. ,,cross default”-nal jelentds, az aldbbiak szerint hatdrozzak meg.

Pénziigyi kotelezettségvallalasnak mindsiilnek az alabbi addssagok:

— kolesonvett pénz;

— elfogadvany utjan felvett kolcson;

— barmely értékpapir (pl. kotvény, letéti jegy) utjan felvett kdlcson;

— pénziigyi lizing;

— értékesitett vagy leszamitolt kdvetelés;

— kereskedelmileg kolcsonnek mindsiild iigyletbdl szarmazd 6sszeg (pl. halasztott fize-

tés, részletvétel);

— szarmaztatott fedezeti célu tigylet;

— garanciaiigyletek;

— barmely olyan biztositék, melynek értéke az (...) 6sszeget nem haladhatja meg.

¢) Terhelési tilalom (,,negative pledge”)

Az alabbi gyakorlati példa jol érzékelteti a terhelési tilalom egyik megfogalmazasat; ez egy fak-
torcég lizletszabalyzataban talalhato, de hitelszerzodésben is valtozatlan formaban alkalmazhato:

(-..) olyan nyilatkozat, amelyben az Ugyfél kitelezettséget vallal arra, hogy a Téarsa-
sag elozetes irdsbeli jovahagyasa nélkiil nem alapit terhet vagy barmilyen formaju iigyleti
biztositekot jogain, eszkézein, bevételein, ingo és ingatlan vagyonan, tovabbd ha a jovében
a Szerzodes futamideje alatt, ha mas harmadik személlyel az dltala kotott szerzodésben a
Szerzodést biztosito fedezeteknél kedvezobb biztositékot nyujt, akkor ezen kedvezobb bizto-
sitékot a Tarsasag szamdra is egyidejiileg irdsban felajanlja.””

Az ado6s nem alapithat, nem vallalhat at terhet eszkdzein, és nem engedélyezheti azt
érdekeltségei szamara sem, kivéve a hitelszerz6dés mellékletében felsoroltakat.

A ,teher” fogalméba tartozik az eszk6zok tekintetében barminemi zalogjog — beleértve
a torvényes zalogjogokat is —, elsObbségi kdvetelés, ellenigény, szavazati elsObbségi jog,
ovadék, opcios jog, beszamitasi jog, elidegenitési és terhelési tilalom, szolgalmi jog, bérleti
¢és hasznalati jog, eld- és visszavasarlasi jog, végrehajtasi jog. Beletartozik tovabba egyéb
mas olyan teher vagy jogosultsag is, amelyet a jogszabalyok a szerzddést biztositdé mel-
lékkotelezettségek korében szabalyoznak, illetve amelyet a vagyontargyra vonatkozo jogok
korében (példéaul a Ptk. szerinti dologi jogok) ismernek.

9 Erste Faktor {izletszabélyzat, 5. 0., www.erstebank.hu
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Az ,eszkozok” fogalméba beletartoznak az Szvt. szerint annak mindsitett eszkdzok,
fliggetleniil azok feltalaldsi helyétdl és attol, hogy azok az adds tulajdondban vannak, vagy
a hitelszerz6dés alairdsa utan szerzi meg azokat.

A klauzula célja biztositani azt, hogy az adds az eszkozeit nem terheli meg, és igy min-
den nem preferalt hitelez6 koveteléseit ki tudja elégiteni. A ,,nem preferalt” hitelez6 a biz-
tositékkal (zalogjog, 6vadék) nem rendelkezd hitelezd, aki a birdsagi végrehajtas, illetve a
felszamolas soran nem keriilhet elényds kielégitési rangsorba.

Koézreadunk néhany pro és kontra-érvelést a klauzulaval kapcsolatban, illetve ismertet-
jiik a hitelez6i és addsi érdekvédelem egyensulya érdekében alkalmazhaté megoldasokat.

A hitelezo érvei a klauzula mellett:

— a terhelési tilalom valamennyi nem preferalt hitelezé korrekt védelmét jelenti, és nem
okozhat problémat az addsnak, amig jovébeni hitelezdivel is olyan keményen targyal,
mint a jelenlegivel,;

— az ados stabil pénziigyi helyzetét mutatja, ha nem preferalt hitelez6i bazison tud hitelt
felvenni, igy a klauzula az addst pénziigyi helyzetének stabil megtartasara 6sztonzi;
— a klauzula megakadalyozza a meg nem engedett terhek 1étesitését, és eldsegiti a tor-
vényes zalogjogok, illetve térvényen alapuld végrehajtasi jogok elharitasat is. (Meg-
jegyzem, hogy a torvényes zalogjogok elharitasa — tekintettel arra, hogy az bizonyos
szerz6désekhez flizédik, példaul a vallalkozasi szerzédéshez — egyditt jar azzal, hogy
ilyen tipust szerzédéseket az adds ad abszurdum nem is kothetne, hiszen a zélogjog
a dij erejéig automatikusan fenndll; az mar mas kérdés, hogy a szerzédésszeru fizetés

esetén a zalogtargybol nem elégitheti ki kdvetelését a masik szerz6do fél.)

—az ,,ad6ssag” fogalma minél tagabb legyen,;

—a szigori megfogalmazas indokolt, de sziikség esetén a klauzula alkalmazasa alol
lehetséges felmentés.

Az ados érvei a klauzulaval szemben:

—ha a klauzula tul szigoru, és emiatt a mozgastér kevés, akkor helyzete romlik, ami

veszélyeztetheti a hitel visszafizetését;

—ha egyszer elfogadja a szigori megfogalmazast, azt a késdbbiekben mas hitelezék

esetében sem tagadhatja meg;

— a felmentés nem a legjobb megoldas, tekintettel arra, hogy a hitelezé diszkrecionalis

joga, és annak megadasaért altalaban ellenszolgaltatast kér.

Az adoés a klauzula ellen hdrom modon védekezhet:

(1) megprobalja az ,,ad6ssdg” fogalmat szlikiteni;
(i1) megkisérli a tilalombol kizarni az ,,érdekeltségek eszkozeit™;

(iii) megprobal jo alkupoziciot elérni az ugynevezett megengedett terhekkel kapcsolat-

ban (lasd késobb).

A kompromisszum elérésének egyik eszkoze [1d. késébb d) alatt] — az azonos rangsor
elve a jelenlegi és jovdbeni hitelezdk kozott. A hitelezé egy tovabbi megoldast ajanlhat fel
az adosnak a megterhelési tilalom enyhitésére: az adosnak kotelezettséget kell vallalni arra,
hogy amennyiben mégis ad biztositékot késobbi hitelezdinek, a jelen hitelezé ugyanolyan
biztositékot kap, mint a késébbi hitelezok.
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A nemzetkdzi gyakorlatban ez két modon keriilhet megfogalmazésra a hitelszerzédésben:
(1) a meglevd hitelez6t automatikusan ugy kell tekinteni, mint aki ugyantigy biztositott,
mint az 0j hitelezo, vagy

(1) az ados kiilon kotelezettségvallalast tesz a megerdsitd kotelezettségvallalasok kozott,

hogy a meglevd hitelezének ugyanolyan jellegii, rangsoru biztositékot ad.

Az (i) alatti megoldés alkalmazasara csak ott keriilhet sor, ahol a térvény erejénél fogva 1é-
tesiilhet zdlogjog a meglévd hitelezo javara az uj hitelez6 zalogjoga keletkezésével egy idében
(példaul az USA egyes allamaiban). Nalunk ilyen térvényi automatizmus nem létezik.

A (ii) alatti esetben a legtobb orszagban szerz6désszegés miatti kartérités megitélését
kérheti — esetleges el6zetes birdi intézkedés mellett — a régi hitelez6 e kotelezettségvallalas
megsértése esetén.

Az LMA-dokumentécié alapul vételével az alabbi megoldast javasoljuk a klauzula meg-
fogalmazasara:

. Egyetlen kotelezett sem (ideértve az ados tarsasagi csoport valamennyi tagjat, amely
kotelezettségbetartasanak biztositasat ados vallalja) létesithet vagy engedélyezhet biztosi-
tékot eszkozei felett.

Egyetlen kotelezett sem (ideértve az adds tarsasagi csoport valamennyi tagjat, amely
kotelezettségbetartasanak biztositasat ados vallalja)

— adhat el, ruhazhat at vagy terhelhet meg bdrmilyen olyan modon olyan eszkozoket,
amelyeket a kotelezett visszalizingel(het) vagy visszaszerez(het);

—adhat el, ruhdzhat at vagy terhelhet meg koveteléseket visszkereseti jog mellett,

— léphet olyan szerzédésbe, amelynél pénz- vagy bankszamlaval kapcsolatos kedvez-
mény vagy beszamitas alkalmazhato;

— léphet mas hasonlo kedvezményes formdju szerzédésbe, amely olyan iigyleteket ered-
ményez, amellyel né az ados pénziigyi kételezettségvallaldsa, vagy eszkozei finanszirozdsa
kévetkezik be.

A klauzula nem alkalmazhato

— barmely, a hitelszerzédes mellékletében felsorolt létezd biztositékra,

— a normal tizletmenetben torténd nettositasra;

— torvenyes zdlogjogra, illetve rendes iizletmenet alapjan keletkezo terhekre,

— barmely olyan biztositékra, amelynek értéke a szerzédésben meghatarozott 6sszeget
nem haladja meg.”

A, biztositék” kitétel a ,,teher” kitétellel azonos értelmd.

Ez utobbi kivételek az tn. ,,megengedett terhek” (1asd késdbb).

d) A meglevé hitelezonek az uj hitelezokkel valo azonos rangsoroldasa (pari passu)

Ez minden hitelszerz6dés alapvetd kovetelménye. Ez az ugynevezett ,,pari passu”, azaz az
azonos elbands (azonos rangsor) megkovetelése. Az erre vonatkozo szavatossagi nyilatkozatot az
ados gazdasagi-pénziigyi miikddésére vonatkozo nyilatkozatok kozott réviden mar érintettiik.

Ezen kotelezettségvallalas aloli mentesitési lehetdség az olyan helyzet létrehozésa,
amely kifejezett addsi kotelezettségvallalas mellett engedi helyrehozni azt az egyenldtlen-
séget, amit az Uj hitelezok a korabbi hitelezdk terhére a biztositéknyujtas terén kiharcoltak
maguknak.
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Ha a szerzddés tiltja azt, hogy az adds a hitelez elézetes irasbeli hozzajarulasa nélkiil
mas hitelezOknek biztositéknyujtassal a jelenlegi hitelezé helyzeténél kedvezdbb helyzetet
teremtsen, nincs helye automatikus mentesitésnek — azaz a régi hitelezd javara ijabb bizto-
sitékok nyujtasanak vagy azok felajanlasanak —, miutan az adds az j hitelezével a kedvezd
biztositéki feltételekkel 1étrejott megallapodast mar megkototte.

Megjegyezziik, hogy a pari passu klauzulat a nemzetkozi gyakorlat nemcsak a biztosi-
téknyujtas terén fennallé azonos helyzet biztositasara hasznalja. A sztenderd klauzula sze-
rint sokkal tagabban vonjak meg a felek a klauzula korét, azaz az addsnak vallalnia kell,
hogy ,, hitelszerzodésbeni kotelezettségei a fizetéssel kapcsolatos jogok vonatkozasaban
azonosak minden mas adossagaval”. (Az ,,addssag” fogalmat — a kordbban ismertetettek
szerint — altalaban szlikitik a hitel- és kolcson jogviszonyokbdl szarmazo kotelezettségekre.)
A megfogalmazas teret ad barmilyen fizetéssel kapcsolatos preferencia nytjtasanak tilalma-
ra (példaul haladék, elengedés), és altalaban azt a célt szolgdlja, hogy felszdmolasnal (nem
kizarolag) a klauzula ala tartozo hitelez6k azonos helyzetbe keriiljenek.

Bar a szovegezés tul tdg — a tobbségi jogi allaspont szerint —, a klauzula nem vonatkozik
a preferalt hitelezokre, a gyakorlati jogdszok az egyértelmiiség kedvéért mégis javasoljak a
szovegben annak kifejezett leszogezését. A klauzuldban az azonos rangsor alkalmazasat a
,,hem preferalt (nem biztositott) és nem alarendelt hitelezok” kdvetelései tekintetében cél-
szerii eldirni.

Idéziink egy, a magyar hitelezési gyakorlatban hasznalt pari passu (egyenrangusagi za-
radékot) az Erste Faktor Zrt. iizletszabalyzatabdl: ,,Pari passu (egyenrangusadgi zaradék) az
tigyfél azon nyilatkozata, amelyben kotelezettséget vallal arra, hogy eddig, illetve a jovo-
ben felvett hitelek biztositékai nem nyujtanak kedvezobb pénziigyi vagy jogi helyzetet mds
hitelezoknek, tovabbda ezen biztositékok vagy kételezettségvallalasok mads hitelezok részére
nem nyujtanak kielégitési elsobbséget, mint amit tigyfél barmely szerzédésben a tarsasdag
szamara biztositott.”

e) Megengedett terhek klauzuldja

A kompromisszum elérésének masik eszkdze a megengedett terhek klauzuléja.

A pari passu klauzulanal kovetendébb megolddsnak kinalkozik az ugynevezett ,,meg-
engedett terhek” klauzulajanak kielégitd megszovegezése, amely bizonyos korben lehetové
teszi preferalt hitelek 1étesitését.

A kikotés megfogalmazasa mindig az adds konkrét iizleti tevékenységétodl fiigg.

Mint minden lényegi klauzulanal, itt is jelentds érdekkonfliktusok tdmadhatnak a hi-
telezd és az ados kozott. A hitelezd természetesen minél szigoribb megfogalmazast akar,
megindokoltatva az addéssal minden egyes kivételnél, hogy miért szlikséges ez a preferalt
hitel a miikddéséhez, vagy azt, hogy annak biztositdsa miért nem sérti a hitelezd érdekeit.
A hitelez6 engedékenyebb, ha a biztositott hitelezés mar régota jellemz6 finanszirozasi for-
maja az adosnak.

Az ados altaldban azzal érvel, hogy bizonyos terhek mar l1éteznek hitelnyujtaskor, vagy
azok létét a normal lizletmenet sziikségessé teszi. Az adds ugyanis szeretné fenntartani a
biztositékokkal nyujtott hitelfelvétel jogat, minthogy a biztositott hitelek kondiciéi altaldban
kedvezdbbek. Ezen feliil — a normal {izletmenet biztositdsa érdekében — csak a terheknek
egy meghatarozott 6sszeg feletti szigoritasat tartja elfogadhatonak.
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Lassunk tehat egy tipikus, nemzetkdzileg hasznalt klauzulat!

,,Megengedett tehernek tekintendd az alabbiak barmelyike:

—az adokbol és egyeb kozterhekbdl eredo, még nem esedékes teher, vagy amelynek
érvényessegét az ados birosagi eljards keretében johiszemiien vitatja, ha a hitelezé ve-
leménye szerint (i) az ilyen terhek megfizetésére az ados megfelelo tartalékot képzett,
illetve (ii) az azokbdl szarmazo kételezettség nagysaga nem veszélyezteti a hitelszer-
zodeés szerinti biztositékokat,

— a biroésagi itéletbol vagy barmiféle, az ados ellen inditott eljardasbol szarmazo kovetelésbol
(a ,,kovetelés” fogalma feloleli az igényt, kotelezettséget, kovetelést) eredo teher, amelyet
az ados a megfeleld jogi eljaras keretében johiszemiien vitat, és amelyre a hitelezo véle-
ménye szerint (i) az ados megfeleld biztositékot nyujtott a hitelezo szamara, vagy (i) az
azokbdl szarmazo teher nem veszélyezteti a hitelszerzodés szerinti biztositékokat;

— a torvényes zalogjogok, amelyek még nem esedékes kotelezettségekhez fiizodnek;

—az ingatlanhoz fiiz6dé teher, ha az a hitelezé megitélése szerint kis jelentoségii az
ingatlan-nyilvantartasban térténd bejegyzésnél; telki szolgalmi jogok, feltéve mindkét
esetben, hogy a terhek az ingatlan haszndlhatosagat és piaci értékét jelentos mérték-
ben nem befolyasoljak;

— a bérleti/lizing jogviszonybdl, licencbdl, franchise-bol szarmazo jogok, az ados szer-
zodéseivel, tenderrel kapcsolatos letéti biztositékok, az ados iizletvitelével kapcsola-
tos, a jogszabalyok dltal eldirt teljesitési garanciak, vamkezességek, peres eljardsok-
kal kapcsolatos koltségletétek;

— a hitelezd javara a hitelszerzédés keretében nyujtott biztositékok.”

Egy, a magyar bankgyakorlatban hasznalt illusztracié a megengedett terhekre:

(Mint majd latjuk, igen fontos a preciz megfogalmazas, mert ez a klauzula a hitelszerzo-

dés egyik sarkalatos hitelezévédelmi kikotése.)

,,Megengedett tehernek tekintendd az alabbiak barmelyike:

(i) a jogszabaly altal alapitott terhek és tigyleti biztositékok;

(Véleményem szerint a pontatlan megfogalmazas miatt kérdéses, hogy az iigyleti biztosi-
tékok mely korére gondolnak a felek; esetleg valamennyi, a jogszabaly altal lehet6vé tett szer-
z0dést biztositd mellékkotelezettségre? A vitathatd értelmezés szerint akar az 0sszes szoba
johetd biztositék nyujtasa mellett jogosult az ados tovabbi kotelezettségeket vallalni.)

A szbéban forgd szerzddésben a ,,teher” fogalma az alabbiakat jelenti: ,,a zdlogjogot
vagy egyeb olyan terhet, amely barmely természetes vagy jogi személy barmely kételezett-
segét biztositja, igy a bankiigyletek tekintetében fenndllo, Ptk. szerinti beszamitdsi jogot
vagy egyéb olyan, barminemii jogot biztosito megallapodost, amelynek a fentiekhez hasonlo
joghatdsa van”. Ugyanakkor az idézett megfogalmazas szerint megengedett terhek csak a
jogszabaly altal alapitott terhekre korlatozédnak. Az tigyleti biztositékok fogalmat nevezett
szerz6dés nem definialja, de azok részben lefedik a teher fogalmat.

(ii) a vagyontdargyak megvdsdrlasakor az adott vagyontargy értéke erejéig alapitott
terhek és tigyleti biztositékok [lasd az (i) alatt];

(iii) a hitelintézetek dltal nyujtott hitelek fedezeteéiil alapitott terhek és tigyleti biztosi-
tékok, feltéve, hogy az igy alapitott terhek és iigyleti biztositékok egyiittes értéke
az ados vagyoni értékének (amely az ados teljes vagyondt jeloli, csokkentve a nem
vagyoni javakkal és a kotelezettségvallalasokkal) 20%-at nem haladhatja meg;
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(Megjegyzés: a nem vagyoni javak és kotelezettségvallalasok fogalma a szerz6désben
nem tisztazott, igy a szamitas bizonytalansagot rejt magaban [a teher €s iigyleti biztositékok
fogalmat illeten 1asd az (i) alatti megjegyzéseket].)

(iv) az ados altal kotétt kamat és/vagy devizafedezeti tigylet kapcsan keletkezo besza-

mitdsi jog;

(v) minden olyan teher, amelyhez a hitelezo elbzetes hozzajarulast adott.”

Az idézett megfogalmazas két dologra vilagit rd: a fogalmazas precizitdsdnak sziiksé-
gességére, és arra, hogy a kivételek kore idomul az ados konkrét koriilményeihez.

2.2.2. Megerosito kotelezettségvallalasok

E kotelezettségek tobbnyire informacidszolgaltatasban nyilvanulnak meg.

A meger6sitd kotelezettségvallalasok — tobbek kozott — lefedik a pénziigyi beszamolok, a
kintlevéségekrol szolo jelentés, a kdrnyezetvédelmi jelentés szolgaltatasara vonatkozd ko-
telezettségeket.

2.2.3. Specialis kartalanitasi tipusi kotelezettségvallalasok
A nemzetkdzi hitelszerzodések két kockazatallokalod klauzulaval igyekeznek meggatolni,
hogy a hitelez6 kockazata megnovekedjen, ezaltal a kalkulalt haszna csokkenjen.

E leginkabb hitelezdcentrikus klauzuldk felvethetnék a hatosagi ellenérzés sziikséges-
ségét, bar az Eurdpai Unidban is csupan a fogyasztoi kolesonok terén 1étezik a fogyasztove-
delem utjan megvalosuld hatosagi ellenérzés. A magyar bankfeliigyeleti gyakorlatban sem
jellemz6 a tulzottan hitelezébarat kikotések feliilvizsgalata. A fogyasztoi kdlesonon kiviil a
szerz6déses szabadsag elvének alkalmazasa rendelkezik prioritassal.

i) Megnovekedett kéltsegek klauzuldja

A kikotés két alaphelyzetet takar: ha a hitelezd szdmara (i) a jogszabalyok megvaltozasa,
vagy (ii) a tartalékeldirasok miatt megdragul a hitel fenntartasa, annak koltségeit az adds-
nak kell viselnie. Ennek indoka az, hogy a hitelezd a hitelszerzddés megkotésekor az akkor
érvényben 1évo szabalyozas (példaul tartalékeldirasok) alapjan arazza be a hitelnytjtas fel-
tételeit. Az arazas a bank haszonrésében (kamatfelar) ismerteti el az addssal a hitelkocka-
zatot, és az ados ,,személyében” rejlo kockazat mellett kalkulélja a hitelez6 azon hasznat is,
amely az altala a hitelfinanszirozashoz felvett forrasokra fizetett kamat felett jelentkezik. A
bankok kihelyezése (betétallomanya) és forrasallomanya (hitelalloménya) altaldban azok
egymassal valo megfeleltetésén (,,matching”) alapul.

Amennyiben a szamitas megddl, a hitelnyujtas dragulasat az adosnak kell megfizetnie.
Természetesen ez esetben a koltségnovekedést megfeleld moédon dokumentalni kell.

A megnovekedett koltségek viselésére nézve az LMA-dokumentacié az alabbi ajanlott
szovegezést alkalmazza:

A megnévekedett koltségek a jogszabalyok vagy szabalyozdasokban bekivetkezett val-
tozasok vagy annak interpretaldsa, illetve alkalmazasa miatt a hitelszerzodés alairdasa utan
keletkezo olyan koltségek, amelyek

— a hitel megtériilési ratajanak csokkenésébdl, vagy a hitelezé altalanos tékehelyzetébdl

adodnak;

— potlolagos tobbletkoltséget jelentenek;
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— a hitelszerzodés alapjan esedékes és fizetendo sszegek csokkenését eredményezik,

— és annak a kovetkezményei, hogy a hitelezo a hitelszerzodést megkétotte, és kotele-
zettséget vallalt a finanszirozdsra. Kivételként szerepelnek azon koltségek, melyek a
jogszabaly eléirdasa alapjan bekovetkezé adocsokkentés miatt dllnak eld; kiilon kolt-
segatalannyal fedezettek a hitelszerzodésben, illetve amelyek abbdl erednek, hogy a
hitelezo szandékosan megsértette a jogszabalyt.”

ii) A tékemegfelelési mutato valtozdasabol eredo kéltségek atharitasa.

A Financial Law Review egyik cikkiroja talaloan jegyzi meg: ,,4 legjobb, amit e klauzu-
lardl az ados szamara el lehet mondani, az, hogy koleszterinmentes, minden egyéb vonat-
kozasban sérti az adost.”

A klauzula célja — elnevezésének megfelelden — a tokemegfelelési mutatd ndvelésébol
szarmazo6 koltségvonzatoknak az adosra torténd atharitasa.

A bevezetés alatt 4116 Bazel 1. normaval kapcsolatos kdltségatharito klauzula modosi-
tott megfogalmazasara még tipusklauzulat sem talaltam.

Az 1988. évi bazeli norma — kozos definicid a banki tOke mindsitésére, az eszkozok és
mérlegen kiviili tételek mérésére — szabalyozza e mutatd nagysagat. A t6kemegfelelési mu-
tatd a szavatolo toke (sajat toke és forrasok) korrigdlt mérlegf66sszeghez viszonyitott aré-
nyat mutatja, amelynek mértéke a bank fizet6képességének fenntartasa és a kotelezettségek
teljesithetdsége érdekében 8% (ezt tiikkrozi a Hpt. 76. §-a is).

Ahhoz, hogy a bankok a sziikséges tokemegfelelést elérjék, meglevo hiteleiket kell elad-
niuk, vagy tokét kell emelniiik. Az adosra nézve mindkettd koltségvonzattal jar.

A klauzula kétféle megfogalmazasa szokasos:

— az ados kartalanitast koteles fizetni a hitelez6 részére, ha a tokemegfelelésében beko-

vetkezett valtozas a megtériilés mértékét az adosnak nyujtott hitel miatt csdkkenti;

— az ados koteles minden olyan tobbletkdltséget megfizetni a hitelezOnek, amely a bank
tobbletkoltségét a tokenoveléssel kapcsolatban megtériti.

A megfogalmazasnak olyan maddja is elképzelhetd, amely a jogszabalyvaltozasbdl, a tar-
talékeldirasok megvaltozasabol €s a tokemegfelelési mutatd valtozasabol eredd koltségno-
vekedést egy klauzuldban szabélyozza.

Ahogy azt mar megszoktuk, a kikotés barmely megfogalmazasa viharos érveléshulla-
mokat okoz a két ellentétes poluson.

A hitelez6 érvei igen egyszeriiek: ha a kockazatkalkulalas alapja valtozik, és az a kolt-
ségnovekedés miatt hatranyos a hitelezének, az ados koteles azt megtériteni. A hitelezd
véleménye szerint ez egy sztenderd kikotés egyébként is, amelynek elmaradasa gatolna a
hitelez6 szamara az esetleges késobbi szindikalast, azaz mas hitelezék utodlagos bevonasat a
hitelszerz6dés szerinti finanszirozasba.

Az ados soksziniibben érvelhet:

—Igaz ugyan, hogy a tékemegfelelési kovetelmények valtozasa soran el6allo tobblet-
koltségek megtéritésérdl szold klauzula hasonl6 a tartalékeldirasok, illetve a jogsza-
balyvaltozasok kovetkeztében eldallo, megnovekedett koltségek megtéritését eldird
klauzula inditékahoz, de mig az utobbiak tranzakciospecifikusak, azaz a konkrét ados
konkrét hiteléhez kapcsolodo koltségeket haritjak at, addig a bank tokéjéhez kapcso-
16d6 tobbletkoltségek altaldnos bankiizemi koltségek (mint példaul a banki alkalma-
zottak bére). Ezért az adott hitelre es6 negativ hatasuk nem szamszerusithet6. Ugyan-
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akkor az egészséges tOkeszerkezet segiti is a bankot versenyképessége novelésében,
olcsobb betétekhez jutdsaban. Ennek elérése — akar a bank 6nszantabdl, akar hatosagi
eldiras kovetkeztében — miért lenne az adds terhe?

— Hivatkozhat az adds az ,,egyiranyu utca” hasonlatra is: ha a hatdsagi eléirdsok ko-
vetkeztében (példaul a kdrnyezetvédelmi eldirdsok szigoroddsa miatt) az addsnak
tobbletterhei keletkeznek, emiatt a hitelezé soha nem ajanl fel kedvezdbb kondicidkat,
tehat nem lesznek kedvezdbbek a kolcsontorlesztési feltételek. Ugyanez érvényes arra
a helyzetre is, ha a tékemegfelelési eldirasok csokkennek: a kamatterheket ez sem
csokkenti.

A szindikalt hiteleknél tovabbi problémat jelenthet, hogy a klauzula kiilonféle tékemeg-
felelési mutatora vonatkoz6 meghatarozast enged az egy szindikatusban részt vevo, kiilonbo-
z0 bankok szamara. Az adosnak tehat elemi érdeke lehet a hitelez6k pénziigyi ,,egészségét”
vizsgalni a koleson futamideje alatt. Példaul, ha egy gyenge bank kertil be a szindikatusba,
az novelheti a klauzula alkalmazasanak veszélyét. Ezért az engedményezési klauzula meg-
fogalmazasanal az ados kikdtheti, hogy a hitelezdi oldalon csak olyan engedményezésre ke-
riilhet sor (a hitelezd csak olyan masik hitelezdvel ,,cserélhet helyet” a jogosulti pozicidban),
amely nem jelent tobbletkoltséget az addsra nézve.

A megszovegezésnél a felek altalaban a kdvetkezd vezérelveket kovetik: a bank csak az
altalaban alkalmazandd tékemegfelelési mutatd valtozasabol eredd koltségeket harithatja
at, azaz az 1988. évi bazeli norma szerinti, minimalis tékemegfelelési szabalyok mddosu-
lasabol eredd tobbletkoltségeket; €s nem alapithatja a bank sajat belsd tékemegfelelési po-
litikdjaban bekdvetkezd valtozasokra a tobbletkoltség-megtéritési igényt. A szindikatusnal
nem a ,,gyenge” bankra alkalmazando, egyedi tkemegfelelési mutatd valtozasa a mérce a
keletkezett tobbletkoltség-kalkulacio alapul vételéhez.

A koltségmegtérités igénye csak a hitelszerzodés alairasa utani valtozdsokra vonatkozhat.

A hitelszerz6dés tartalmazza tovabba a hitelez6 és ados kozotti kompromisszum elérése
érdekében:

— a tobbletkoltség-igény kalkuldlasi moédjanak meghatarozasat;

— a hitelez6 részérdl torténd kotelezettségvallalast arra, hogy e tekintetben valamennyi

addsa azonos elbanasban részesil;

— a hitel visszafizetésének kiilon dij nélkiili megengedését;

—néhany hoénapos eldzetes értesités szlikségességét a koltségfelszamitashoz.

A koltségnovekedésre vonatkozo klauzula kiilonds jelentdségre tesz szert a Béazel II.
bevezetésével.

A Bazel II. mint a bankok kockéazatfelmérésének és kockazatuk fedezésére szolgald ko-
telez6 tokeallokacio Uj standardja a kisebb vallalkozasok mint adésok szamadra a hitelfelvé-
telnél koltségnovekedést jelenthet. A kockazatméréshez valasztott médszer, a begytjtendd
informaciok korének szélesitése megnovekedett banki koltségeket indukal. A banki straté-
gia kérdése, hogy mennyiben haritjak at ezen koltségeket az tigyfelekre. A Bazel I1. kapcsan
kialakul6é banki gyakorlat feltehetéen a késdbbiekben majd sok vitara ad okot a klauzula
koltségtelepitd megfogalmazasaval kapcsolatban.
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2.2.4. Pénziigyi kotelezettségvallalasok

A pénziigyi beszdmolokban és egyéb, az ados pénziigyi helyzetére, gazdalkodasara vonat-
koz6 informéciokban levd adatok ellenérzése céljabol, illetve a fizetésképtelenségi kocka-
zatok becslésének szamszeriisitésére pénziigyi ardnymutatokat alakitottak ki. A mutatok
altal fenntartand6 aranyszamot a hitelszerz6dés rogziti, és megfeleld idészakonként (példa-
ul pénziigyi beszamold szolgaltatdsanak id6pontja) eldirja annak Gjboli dokumentélasat. A
mutatok egyik része a mérlegadatokra, a masik része pedig az eredménykimutatas adataira
tamaszkodik a mutatok képzése soran.

i) A mérleg adataibdl szamithato mutatok

E mutatdk azt szadmszertsitik, hogy az adés milyen terjedelemben hasznal idegen pénz-
eszkozt eszkozei finanszirozasaban.

— Az egyik leggyakrabban alkalmazott mutaté az adéssdgarany-mutatod (,,debt ratio”),
amely az ado6s cég valamennyi (rovid és hosszu lejaratu) addssagat viszonyitja Osszes
eszkdzei értékéhez. A mutatd kifejezi annak a védelemnek a mértékét, amit a sajat toke
nyujt a hitelezOk szdmara. A magas addssagarany nagyobb kockézattal jar a hitelez6
szédmara, és egyben neheziti az ados tovabbi hitelfelvételeit.

— A masik altalanosan hasznalt mutat6 az adossag- €s sajattékearanyt (,,debt equity ra-
tio””) mutatja oly mddon, hogy szdmlaldja az adods Osszes kotelezettségét tartalmazza,
mig nevezdje a szamviteli szabalyoknak megfelel6en kalkulalt sajat t6két.

A fenti mutatok hatranya az, hogy statikusak, azaz nem adnak informaciot a cég folyo
fizetéképességérdl, a fizetendd kotelezettségekrdl. Minthogy gyakran nem is maga az adds-
sadg nagysaga, hanem a fennall6 adossaggal kapcsolatos fix pénziigyi terhek iddbeli alakula-
sa korlatozza az ados hitelfelvevo képességét, ezért jelentségiik van az eredménykimutatas
adataira tAmaszkod6 mutatoknak is.

ii) Az eredmeénykimutatds adataira tamaszkodo mutatok

Az tgynevezett fedezettségi mutatok (,,coverage ratios”) mar tobb informacidval szol-
galnak az adds jovedelmének és az addst terheld fizetési kotelezettségeknek a viszonyarol.

Ezek koziil a legjellemzdébbek:

— A kamatfedezettségi mutato (,,interest coverage ratio”) az ado- és kamatfizetés el6tti
jovedelemnek az adds éves kamatfizetési kotelezettségéhez mért viszonyat térképezi
fel. igy megmutatja azt a hatarértéket, hogy a jovedelem milyen mértékii csokkenése
mellett tud még az ados kamatot fizetni. A mutatd hatranyaként értékelhetjiik, hogy
nem mutatja meg azt, hogy a téketorlesztésnek, a lizingdij-fizetésnek és mas fix pénz-
iigyi kotelezettségének az adés hogyan tud megfelelni.

— Az addssagszolgalati mutato (,,debt service ratio”) az ados ado- €s kamatfizetés el6t-
ti jovedelmének a teljes fix kotelezettségallomadnyahoz mért viszonyat jel6l6 mutato-
szdm. (Az egyik leggyakrabban hasznalt aranyszam.)

A jogasz feladata a mutatokkal kapcsolatban elsdsorban az, hogy megértse, milyen mu-
tatd szerzédésbeli beépitésére van sziikség az adott koriilmények kdzott, valamint a teszte-
1és idOpontjanak a meghatarozasa (példaul negyedév).

E helyiitt emlitjiik, hogy a projektfinanszirozas elemzésekor még tijabb pénziigyi muta-
tok ismertetésére is sziikség lesz.
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2.3. Lehivasi feltételek (,,conditions precedent”)

Ahogyan azt a Ptk. is el6irja, a hitelezé kdlcsonfolyositasi kotelezettsége csak meghataro-
zott feltételek bekdvetkezése esetén all fenn. Ezek olyan felfiiggesztd feltételek, amelyek
az egyik fél szolgaltatasat hatalyba léptetik (hasonléan a szerzddés hatalyanak bealltdhoz
fuzott felfiiggesztd feltételekhez), nemteljesitésiik esetén pedig a Ptk. 524. §-aban irt kdvet-
kezményekhez vezetnek, azaz a hitelezd megtagadhatja a kdlcsondsszegek atadasat (elallhat
a szerz0déstol).

A lehivasi feltételek teljesitése meghatarozott dokumentumok szolgaltatasaban all, igy
az addsnak csatolnia kell:

— az alapito okiratanak és modositdsainak az adds erre felhatalmazott tisztségviselje

(példaul vezetd jogtandcsos) altal hitelesitett masolatat;

— az ad6s 30 napndl nem régebbi cégkivonatat;

—az ados igazgatdsaganak az alapitd okirat/alapszabaly vagy tarsasagi szerzodés szerint
erre illetékes testiiletének — a hitelszerzddés alairasat €s teljesitését jovahagyo hatarozatat,
amelyben felhatalmazzédk az adds nevében az alairasra jogosultakat;

— az alairasra jogosultak cégjegyzési cimpéldanyait, illetve, ha nem a cégkivonatban
megjelolt személyt hatalmazzak fel a hitelszerz6dés aldirdsara, az arra vonatkozd, sza-
balyszertiien eléallitott meghatalmazast;

—az adoés fiiggetlen jogi képviseldjének jogvéleményét a hitelszerz6dés mellékletében
meghatarozott tartalommal,;

— a hitelezdk fiiggetlen jogi képviseldjének jogvéleményét a hitelszerz6dés mellékletében meg-
hatarozott tartalommal (a jogvélemények sziikséges tartalmi elemeit késdbb érintjiik);

— a biztositéki dokumentumok alairasat és — amennyiben sziikséges — az ingatlan-nyil-
vantartasban az ingatlan-jelzalogjog, illetve a kdzjegyz6i nyilvantartasban az ing6 jel-
zalogjog és a vagyont terheld zalogjog bejegyzésének megfeleld igazoldsat, ingatlan
esetén tulajdonilap-madsolattal, ing6- és vagyont terheld zalogjog esetén kdzjegyzoi
tanusitvannyal, illetve mas biztositékok esetén a jogszabalyban, illetve a felek altal a
hitelszerzédésben meghatarozott forméban;

— a lehivasi értesitést;

— nyilatkozatot arrél, hogy nincs szerz6désszegés vagy szerzddésszegésre okot add ko-
riilmény;

— nyilatkozatot arrol, hogy adds teljesitette a hitelszerzédésben vallalt kotelezettségeit,
¢és szerzodéses nyilatkozatai (,,representations and warranties”) valdsak és teljesek.

A nemzetkdzi gyakorlatban két olyan tovabbi lehivasi eldfeltételt érdemes megvizsgal-
ni, amely a hazai hitelezésben is jelen van, de a nemzetkozi hitelezésben hasznalt forma-
ban Magyarorszdgon nem tekinthetd altalanosnak; valamint itt érintjiik a fent mar emlitett
jogvélemény(ek) részletes tartalmi elemeit is:

(i) nyilatkozat arro6l, hogy nem kovetkezett be 1ényegi kedvezdtlen valtozas (,,material
adverse change”, népszerti angol roviditése szerint ,,MAC”);
(i1) atvilagitasi kovetelmények teljesitése;
(iii) jogvélemény(ek).
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2.3.1. A MAC (,,lényeges hatranyos valtozas”) klauzula

A 1ényeget tekintve, a Ptk. is ismeri a kdlcsonfolyositas megtagadasanak lehetdségét, ,,ha az
ados koriilmeényeiben olyan lényeges valtozas dllott el6, amely miatt a szerzédeés teljesitése
tobbé el nem varhato, vagy a szerzédés megkotése utan olyan koriilmények kévetkeztek be,
amelyek miatt azonnali hatalyu felmonddsnak van helye”.

A Ptk. azonban csak objektiv alapti megtagaddsnak enged teret, ha a hitelez6 bizonyitja,
hogy példaul az ados vagyoni helyzetének romlasa vagy fedezetelvonésra iranyulé maga-
tartdsa veszélyezteti a visszafizetést.

A nemzetkozi hitelezési gyakorlatban ahhoz, hogy egy ados igényt tarthasson a hitel-
Osszegek folyositasara, kiilon felel6sségvallalo szerzddéses nyilatkozattal kell szavatolnia,
hogy egy bizonyos idépont 6ta (ez altalaban az utols6 pénziigyi kimutatas idépontja) nem
tortént lényegi kedvezotlen valtozas lizletvitelében, eszkozeiben, mikodésében, pénziigyi
vagy egy¢b feltételeiben, iizleti kilatasaiban. E nyilatkozatnak folyamatosan valdsnak kell
lennie ahhoz, hogy a folyositasra igényt tarthasson.

A nemzetkozi gyakorlat megkdzelitési modja tehat éppen a forditottja a hazainak: ott az
adods szavatolja, hogy nincs kedvezdtlen valtozas, mig a Ptk. szerint a hitelez6 bizonyitja,
hogy van kedvezdtlen valtozas.

Emellett a megfogalmazas elvisz a szubjektiv megitélésii elemek felé, hiszen minden
olyan esemény vagy koriilmény bekdvetkezte ,, lényegi kedvezétlen valtozasnak” mindsiil-
het, amely a hitelezd ,, ésszerii elvardsa” mellett 1ényegesen kedvezdtleniil befolyasolhatja
az ados képességét a hitelszerzodésbol eredd kotelezettségei teljesitésére. Az ,.€sszeri el-
varas”, amely ,,lényegesen kedvezdtleniil befolydsolhatja az ados képességét”, teret enged a
bank értékitéletének, nem is szdlva arrol, hogy az ,.iizleti kilatasok™ hatasa sokszor nehezen
mérhetd.

A méltanytalannak latszo6 megkozelités kiegyenlitésére és a pontos megfogalmazas
szitkségességének hangsulyozéasara a Financial Law Review szerint a bir6i gyakorlat ados-
védelmi itéleteket alkotott, példaul az alabbiakat:

—egy jogvitaban a lényegi kedvezétlen valtozds (MAC) nemléte az olajipari berende-
zésekben, vagyontargyakban lehivasi el6feltételként volt meghatarozva a hitelszerzo-
désben. Az olajarak esése miatt a MAC-re valo hivatkozast a birésag elutasitotta, mert
a vagyontargyakra vald utaldst azok fizikai meglétére, tulajdoni statuszara és nem
értékvaltozasukra vonatkoztatta;

—a MAC-re vald hivatkozast a birdsag elutasitotta olyan esetekben is, amikor a piaci
koriilmények ugyan negativan valtoztak, de a hitelfelvétel kormanygarancia mellett
tortént;

— a birosag helyt adott az adds azon védekezésének, hogy a hitelezd a hitelszerz6dés
megkdtésekor is tudott a MAC-r6l;

— a birosag kimondta tovabba, hogy ha a MAC nem tartalmaz az ados jovObeni kilata-
saira, illetve jovObeni kotelezettségei teljesitésének képességére kifejezett utalast, a
klauzulat kiterjesztéen nem lehet értelmezni;

— a birdsag egyik itélete szerint a valutaérték romlasa csak akkor relevans a MAC al-
kalmazasanal, ha az kozvetleniil érinti az adost, és pénziigyi kimutatdsaiban, piaci
helyzetében idéz el6 negativ hatast.
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A birdsagi itéletek ova intenek a klauzula bizonytalan helyzetben val6 alkalmazasatol,
ugyanis kartérités allapithaté meg az adds javara, ha arra a hitelez6 — még johiszemiisé-
ge esetén is — indokolatlanul hivatkozik. Gondoljunk csak arra, hogy a MAC-re torténd
hivatkozas mint szerzddésszegés az ados mas szerzddéseinek egész lancolatat taszithatja
szerzodésszegésbe (lasd ,,cross default”), amely ad abszurdum valamennyi kotelezettségét
egyszerre esedékessé teheti. Ha a fizetésképtelenség miatt az adods ellen felszamolas indul,
a kartérités megitélése az ados részére jogosnak latszik.

Emiatt a hitelezOk meglehetdsen dvatosan alkalmazzak a MAC-klauzulat; annak dekla-
ralasa elott megvizsgaljak:

— van-e mas, konkrétabb szerz6désszegési ok;

— hanincs, analizaljak, hogy a megfogalmazas lefedi-e a ténylegesen bekovetkezett hely-

zetet, példaul az adods kilatasaira valo hivatkozas része volt-e a megfogalmazasnak;

— a szerzOdéskaotéskor volt-e a hitelezonek tudoméasa a MAC-rél, vagy hozzajarult-e an-

nak el6idézéséhez;

— a kedvezétlen gazdasagi helyzetnek van-e az adosra gyakorolt konkrét hatésa;

— fennallhat-e a megalapozatlan hivatkozas veszélye, és melyek lehetnek annak jogkd-

vetkezményei.

Kozreadunk egy, a magyar gyakorlatban alkalmazott MAC-klauzulat:

Az tigyfél 3 banki munkanapon beliil koteles értesiteni a tarsasagot, ha gazdalkoddsa-
ban, gazdasagi helyzetében a kotelezettségei teljesitését befolydsolo negativ valtozas kévet-
kezik be, illetve amennyiben mashol fennallo barmely fizetési kotelezettségének, kiilonosen
kéztartozasainak, hataridében nem tesz eleget. Ugyanezen értesitési kotelezettség terheli
az iigyfelet abban esetben is, ha tudomasara jut, hogy a fenti események a szerzodeéshez
biztositékot nyijté harmadik személy vonatkozdasdban meriilnek fel.”

2.3.2. Az atvilagitasi kovetelmények (,,due diligence requirements”) teljesitése
szamu adasvételi tranzakcidja honositotta meg.

Ahhoz, hogy a szerz6désbeni nyilatkozatok, kotelezettségvallalasok a tényleges hely-
zetre adaptalhatok legyenek — ne ,,konyhakész” szerzddéseket kényszeritsen ra az erdsebb
szerz6do fél a gyengébbre —, kielégitd konkrét informacidval kell rendelkezni a fokotelezett
(hitelszerzddésnél az ados) jogi és pénziigyi helyzetérdl. Az atvilagitas tehat az objektiv
tisztanlatas eszkoze.

Az atvilagitas lehet pénziigyi és iizleti, és/vagy jogi jellegli. A pénziigyi és tizleti at-
vilagitasok célja, hogy a hitelez6 tiszta, 1ényegre tord, atfogd és megbizhato képet kapjon
ados tarsasag miikodésébol adodo és feltarhatd problémakra. Az atvilagitas tehat komplex
jellegti, a pénziigyi atvilagitas kiterjedhet a vallalati szervezet, izletmenet bemutatasara,
pénziigyi informacidk (éves beszamolok, eredménykimutatds, mérleg) elemzésére, kiillonds
tekintettel az adds finanszirozasi helyzetére, hitelallomanyara, fiiggd kotelezettségeire, cél-
tartalék-képzésre.

10 Erste Bank tizletszabalyzat, 5. 0., www.erstebank.hu
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A gazdasagi atvilagitas az adds jelenlegi mikodésének, jovobeni varhatod nyereséges-
ségének vizsgalatat célozza, feltarva a hitel visszafizetésének forrasait, az adoatvilagitas
pedig annak felderitésére vallalkozik, hogy az adéelszamolasbol ad6do hibakat, azok nagy-
sagrendjét felmérje, kikiiszobolendd az ados mérlegsorainak, illetve az eredménykimutatds
tételeinek modositasat.

A jogi jellegli vizsgalat a jogi kockazatokat hivatott feltarni és értékelni; mégpedig azo-
kat a Iényeges kockazatokat, amelyeknek az arban (hitelszerzddés esetében a kamatrésben)
tiikrozodnitik kell. A feltart 1ényegi jogi és iizleti elemek, hidnyossagok alapozzak meg és
toltik meg tartalommal a szerzddéses nyilatkozatokat és kotelezettségvallaldsokat, megal-
lapitasok targyat képezik tovabba az adds fiiggetlen jogi szakértdje altal kiadando jogvéle-
ménynek is.

Természetesen a hitelez6 tudomasszerzése nem valtja ki a nyilatkozattételi kotelezettsé-
geket, de — véleményem szerint — az adatkozlés alapul szolgalhat a kdlcsondsszeg atadasa-
nak megtagadasat megalapozoé koriilmények szerzodéskotéskori fennallasat illetd, hitelezoi
tudomas megitéléséhez.

Az atvilagitas a dokumentumok vizsgélatan, a szobeli informacidszerzésen, valamint a
nyilatkozatok bekérésén alapszik.

Terjedelmét tekintve beletartozik:

— a tarsasdgi dokumentaciod jogszabalyoknak/belsé szabalyzatoknak vald megfelelésé-

nek ellendrzése;

—az adds gazdasagi mikodéséhez sziikséges engedélyek meglétének és érvényességé-
nek vizsgalata;

—az ados ellen vagy altal inditott, bizonyos 0sszeghatar feletti peres és nem peres elja-
rasok vizsgélata;

—az ados mikddéséhez sziikséges 1ényegi szerzddések jogi szempontu attekintése, a
nem piaci alapon kotott szerzodések, illetve a szokasos iizleti miikddésen kiviili szer-
z0dések feltérképezése;

— a szellemi alkotasokkal kapcsolatos szerzodések elemzése;

— az ados eszkodzeinek megszerzésével és az azokhoz kapcsolodod biztositasokkal 6ssze-
fliggd jogi dokumentacioé vizsgalata, kiilonds tekintettel a biztositékként felajanlott
eszkozokre;

—az ados pénziigyi kotelezettségvallalasainak elemzése;

— a kornyezetvédelmi kérdések vizsgalata.

ben foglalt kivainalmaknak megfelelen jelenthetik a biztositasi szerzodések attekintésérol
sz010 jelentést, a mas pénziigyi kotelezettségvallalasok vizsgalatardl szo6lo riportot — kiilo-
nos tekintettel arra a kortiilményre, hogy sziikséges-e mas hitelezd hozzajarulasa e hitelszer-
z0dés alapjan torténd kolcsonosszeg igénybevételéhez —, és hogy azt megszerezte-e az ados;
valamint a kornyezetvédelmi auditrol sz6l6 tanulmanyt.

A lehivasi feltételek kozott a hazai bankgyakorlatban is kiemelt szerepet jatszik a jogvé-
lemény, amelynek tartalmi elemeit itt szeretnénk réviden érinteni.
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2.3.3. Jogvélemény

A lehivasi feltételek egyik jelentds garancidlis eleme az adds altal megbizott, a hitelez6k
altal elfogadott ligyvéd jogvéleménye. A jogvélemény biztositékot jelent a hitelez6 szamara
bizonyos jogi szempontbol fontos koriilmények megerdsitésére. Ezek egy része az adds jogi
statuszaval, szabalyszerli miikodésének deklaralasdval, mas része pedig a hitelszerzddés
érvényességével, érvényesithetdségével fiigg ossze.

A jogvélemény pontos koreografia szerint késziil. Ennek oka, hogy a jogaszok igye-
keznek jol koriilirni feleldsségiik terjedelmét: eldszor is megjeldlik az altaluk megvizsgalt
dokumentumokat. Ennek akkor van kiilonds jelentsége, amikor az ligyvéd egy kész doku-
mentumcsomagrol mond véleményt, tehat amikor nem vett részt annak elkészitésében, a
hiteliigylet megtargyalasaban.

A dokumentumok korébe beletartoznak — a hitelszerzédésen és mellékletein til — az
ados tarsasagi alapdokumentumai, engedélyei, aldirasi jogosultjainak felhatalmazasa, vala-
mint a szerz6dés alairasara vald tarsasagi felhatalmazas.

A vizsgalandé dokumentumok vizsgalatanal az tigyvéd feltételezéseket (,,assumptions”™)
rogzit, amelyek a dokumentumok valdédisagara, valtozatlan voltara vonatkoznak, értékelve
az alapszabaly/tarsasagi szerz6dés esetleges korlatozo rendelkezéseit. Ha a szerzédés bizo-
nyos vonatkozésaira idegen jog alkalmazandd, megszoritasok teendék az idegen jog nem
ismeretére vonatkozodan is.

A jogvélemény lényegi része a tények tanusitdsa:

(1) azadoés meghatarozott id6pontban megalakult gazdasagi tarsasag, amely szabalyo-

san, a (magyar) jog szabalyainak megfelelen jott létre és miikodik;

(i) azadds szabalyszerlien alairt tarsasagi szerzédése/alapitod okirata/alapszabdlya és a
miikddéséhez sziikséges engedélyek birtokaban folytatja tevékenységét;

(iii) az ados rendelkezik a sziikséges tarsasagi felhatalmazasokkal a hitelszerz6dés
megkotésére és teljesitésére; a hitelszerzodést az ados jogszerlien irta ald, és az
ados érvényes, jogilag kotelezd ereju kotelezettségét képezi, és végrehajthatd az
alkalmazand¢ jog alapjan. Ha idegen jog uralma alatt allé szerz6désrél van szo, a
jogvéleményben legalabb annyit tantsitani kell, hogy a szerzddésnek az idegen jog
alkalmazasa alé es6 klauzulai végrehajthatéak a magyar jog szerint, azok a magyar
ko6zrendbe nem titkoznek;

(iv) a hitelszerz6dés megkdtése nem sérti az ados alapitdé dokumentumait vagy a jog-
szabalyokat (célszerli behatarolni a jogszabalyok korét azokra a publikus jogszaba-
lyokra, amelyek a Magyar K6zlonyben megjelennek);

(v) minden engedély, jovahagyds, regisztracid, tarsasagi felhatalmazas az adds ren-
delkezésére all az alapité dokumentumokban irt miikodéséhez, a hitelszerz6dés és
mellékletei aladirasahoz, valamint azok teljesitéséhez;

(vi) azados hitelszerzédésbeni adossaga kozvetlen, feltétel nélkiili, nem preferalt (nem
biztositott) adosi kotelezettségvallalas, amely a fizetés tekintetében legalabb azo-
nos rangsoru az ados tobbi, nem preferalt adéssagaval, kivéve a jogszabaly altal
elényodsen rangsorolt kotelezettségeket;

(vii) a hitelszerz6dés aldirasaval és végrehajtasaval kapcsolatban Magyarorszagon nem
kell adot vagy addjellegti koltséget fizetni;
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(viii) a jogkikotés érvényes akkor is, ha az nem a magyar jog hatalya ala tartozik (ez a ki-
kotés altalaban kiilfoldi pénzintézet altali hitelnytjtas esetében fordul eld, amikor
a felek rendszerint a hitelny1jto orszaganak joga ala tartozonak rendelik a szerzo-
dést);

(ix) a megjelolt valasztottbirosagra mint a vitak végsd, jogerds eldontésére, illetékes

forumra vonatkoz6 kikotés érvényes a magyar jog szerint.

A valasztottbirosagi dontés elismerésére és végrehajtasara az 1958. junius 10-én kelt
New York-i egyezmény alapjan keriilhet sor. Meg kell jegyezni, hogy az 1962. évi 25. tvr.,,
amely az egyezményt kihirdette, tartalmazott egy elfogadési zaradékot, amely mas, az
egyezményben részes allam teriiletén hozott, és csak a magyar jog szerint kereskedelminek
tekintend6 jogviszonyokbol eredd vitdkra vonatkozd valasztottbirdsagi hatarozatok elisme-
résére és végrehajtasara alkalmazando.

A jogvélemény zardfejezete tartalmazza a megszoritasokat (,,qualifications”) az alkal-
mazandé (magyar) jog szempontjabol:

— utalés torténik arra, hogy a felek hitelszerzodésbeni jogait korlatozza-e a cs6d-, felsza-

molasi és végelszamolasi jogszabaly;

—az igyvéd nem végzett tulajdonjogcim-keresést (,,title search”) az adds eszkdzein, igy

azok tulajdonjogara nézve nem mond véleményt;

— a jogvéleményben foglaltakat nem lehet kiterjesztden értelmezni;

—a jogvélemény nem fejez ki véleményt a szerzédéses nyilatkozatokkal kapcsolatban;

— a jogvélemény kizarolag a hitelezo, illetve jogasza szdmara késziilt, és altaluk is csak

a hitelszerz6déssel kapcsolatban hasznalhato fel.

3. SZERZODESSZEGES A NEMZETKOZI HITELSZERZODESEKBEN

A szerz6désszegés mint az adosi ,,sz6fogadatlansdg” komoly kovetkezményekkel jarhat,
hiszen az itt taglalt esetek életre hivhatjak a hitelez6 jogat a szerz6dés azonnali hatalyu
megsziintetésére, €s a teljes tartozas azonnali esedékessé tételére.

Az alabbiakban ismertetiink egy igen hitelezOcentrikus szerzédésszegési mentit, hogy
megvilagithassuk a nemzetkozi hitelszerz6désekben hasznalt szerzodésszegések jellegét, és
értelmezhessiik alkalmazasukat:

() azados nem fizeti vissza a kdlcson 6sszegét, amikor az esedékes;

(i) az adds nem fizeti meg a kamatokat, illetve a jutalékokat esedékességkor, €s e

mulasztasat 3 banki munkanapon beliil nem orvosolja;

(iii) barmely feleldsségvallald nyilatkozat, amikor tették, vagy amikor megtettnek mi-
nosiil, valétlannak bizonyul barmely 1ényeges vonatkozasaban, és ezt az adds 30
napon beliil nem korrigalja;

(iv) az ados tilt6 kotelezettségvallalasait megsérti;

(v)  azadds megerdsitd kotelezettségvallalasait elmulasztja, és nem orvosolja 10 nap alatt;

(vi) azadds barmely més szerz6dési kikotést megsért, és 30 napon beliil nem orvosolja;

(vil) barmely mas kotelezett, példaul a garantér megsérti szerz6déses kotelezettségeit,
¢és 10 napon beliil nem orvosolja;
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(viii)

(ix)

(x)
(x1)
(xii)

(xiii)
(xiv)

xv)

(xvi)

(xvii)

(xviii)

HITELINTEZETI SZEMLE

az ado6s barmely mas adossaganak tokedsszegét, kamatat vagy jutatékat annak
esedékességekor nem fizeti meg, és nem orvosolja a megadott hataridon beliil,
vagy egyéb olyan esemény kovetkezik be, amely ezen addssagok megfizetését
azonnal esedékessé teheti, vagy ha barmely adossdgot azonnal esedékessé nyil-
vanitottak (az ,,adossdg” fogalman a hitelszerz6désben meghatarozott kotele-
zettségeket kell érteni), (,,cross default™);

az ad6s nem teljesitette, vagy figyelmen kiviil hagyta barmely 1ényegi szerz6dés
kikdtéseit, vagy barmely lényegi szerzddést fel kell mondani vagy mar fel is
mondték (a ,,Lényegi Szerzddés” fogalman a hitelszerzédésben meghatarozott
szerzodéseket kell érteni), (,,cross default™);

az ados fizetésképtelenné valt, hitelez6ivel atiitemezésrdl targyal, csédegyezsé-
get kot, vagy felszdmolasi eljarast inditottak ellene;

az ados ellen a hitelszerz6désben meghatarozott dsszeget meghaladd Osszegii
jogerds itéletet hoztak, amelyben a végrehajtds mar megkezd6dott;

az adost kornyezeti kdrokozas miatt hatdsagi eljards soran elmarasztaltak, a hi-
telszerz6désben meghatarozott 6sszegli birsag megfizetésének kotelezettségé-
vel;

az ados felett az irdnyitasi jog megvaltozott (,,change of control”);

a hitelezé megalapozott véleménye szerint negativ valtozas kovetkezett vagy ko-
vetkezhet be az adds iizletében, miikddésében, eszkdzeiben, kotelezettségeiben,
beleértve barmely, a miikodéshez sziikséges engedély visszavonasat, amely alap-
jan feltételezhetd, hogy fizetési kotelezettségeinek teljesitése veszélyeztetett;

az ados auditalt, konszolidalt éves pénziigyi beszamolojat fiiggetlen auditorok
lényegi megjegyzésekkel lattak el, és ezek azt igazoljak, hogy az adosnak a hi-
telszerz6désben vallalt kdtelezettségei veszélyeztetettek;

olyan jogszabaly lépett hatdlyba, amely megakadalyozza az addst abban, hogy a
hitelszerz6désbdl eredd kotelezettségeit teljesiteni tudja;

az ados vagyona vagy annak 1ényeges része kisajatitas vagy allamositéas targya-
va valt, vagy az adds jogosultsaga megszlinik azok tulajdonléséara, kezelésére
vagy ellendrzésére; biztositékkal rendelkez6 mas hitelezd azokat birtokba veszi,
vagy annak egészére vagy egy részére végrehajtast vezetnek, vagy lefoglaljak;
a hitelszerzddés barmely 1ényeges rendelkezése, valamely oknal fogva, érvény-
telenné vagy végrehajthatatlannd valik, és ez olyan koriilmény, amelynek isme-
retében a felek a szerzédést nem kototték volna meg. (Iehetetlentilés)

Az egyes kikotések kiilonbozo sulyu kotelezettségszegéseket nevesitenek:

(@) az (i), (viii), (ix), (xiv), (xv) pontok alatt irottak olyan stlyu szerzddésszegések, ame-
lyek megalapozzak a hitelezd altal alkalmazhato legsulyosabb szankciot, azaz a szerz6dés
azonnali hatalyl megsziintetését anélkiil, hogy orvoslasra mod lenne;

(b) masokat a hitelezé orvoslasra méltonak és alkalmasnak tart; példaul a (ii), (iii), (v),
(vi), (vii) pont alattiak;

(c) vannak olyanok, amelyek csak bizonyos 0sszeghatar felett valdsithatjak meg a stlyos
szerz6désszegést, ugymint a (xi) és (xii) alatti esetek;

(d) a negyedik kategoriaba azon kikdtések tartoznak, amelyek természetiiknél fogva
nem orvosolhatok, ilyen a (x) pont;
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(e) vannak olyan tipusu kikotések, amelyek bekdvetkezése az adds kozrehatasan kiviil
esik, mint a (xiii), (xvi), (xvii), (xviii) pontok, amelyeket a nem felrohato lehetetleniilés ka-
tegdridjaba vald tartozas szemszogébdl is célszerii megvizsgalni.

Mi ehelyiitt a (viii) cross default, (xiii) change of control és a (xviii) lehetetleniilés alatti
szerz6désszegéseket részletezziik:

3.1. Cross default klauzula

Szot kell ejteniink a (viii) pont alatt szabalyozott szerz6désszegésrol, nevezetesen, ha az ados
mas adossaggal kapcsolatos fizetési kételezettségét sérti meg, €s azt nem orvosolja, vagy az
azonnali esedékessé tétel veszElye all fenn, esetleg a kotelezettséget mar azonnal esedékessé
nyilvanitottak. A klauzula elnevezése: ,,cross-default” (szerz6désszegés mas szerzédésben)
klauzula, amelynek 1ényege, hogy mas adossaggal kapcsolatos szerz6dés megszegése ki-
valtja a szoban forgo hitelszerzddés azonnali hatalyu felmondasanak lehetdségét.

A példaként adott megfogalmazas ugyan hitelez6barat, bar annak megitélése az ,,ados-
sag”-fogalom meghatarozasatdl is fiigg: példaul azt ki lehet-e a kdlcsdntipusu tartozasokon
kiviili jogviszonybol eredd fizetésekre is terjeszteni (1asd a tiltd kotelezettségvallalasoknal
mondottakat), illetve lehet-e azt csak a hitel- és kélesonjogviszonybdl eredd tartozasokra
alkalmazni?

Amiért a kikotés mégis a hitelezd érdekeit védi az ados rovasara, azt harom, fogalma-
zasbeli fordulat indokolja: (i) nem mondja ki a kikotés, hogy mas adossag esetén az alapul
fekvo szerzddést fel kellene mondani ahhoz, hogy az szerz6désszegést valositson meg a
szoban forgd kolcson esetében; (ii) még a szerzédésszegésszeril allapot bekdvetkezésének
veszélye is szankcionalt; (iii) az adossag azonnali esedékessé nyilvanitasa barmely okbdl,
amely barmely nemfizetéssel 6sszefiiggd szerzédésszegésen alapulhat.

Az ados érdeke tehat, hogy — ha mar nem is tudja elkeriilni, hogy az azonnali hata-
Iyt felmondas csak az adott szerz6désbdl eredd sulyos szerzodésszegésekre vonatkozzon
— szlkitse a keresztiranyu szerzddésszegéseket a hitelezovel fennalld mas hitel-kodlcson
jogviszonyabol szarmazo olyan fizetési kotelezettségek elmulasztasara, amely alapjan azt
a szerzOdést a hitelez6 mar felmondta. Ezen adosparti optimalis megoldés és a hitelez6
érdekeit maximalisan védo, kiterjeszto értelmezés kozott — az alkupozicio fiiggvényében
— szamos variacio létezik.

3.2. Change of control klauzula

A (xiii) pont szerint az iranyitasi jog megvaltozasa (,,change of control””) okdn mondhat fel
a hitelez6. Az addsnak a feleldsségvallalod nyilatkozatok kozott deklaralni kell tulajdonosi
strukturajat és annak megvaltoztathatatlansagat. Az egyéb kotelezettségvallalasok kozott
emlitett, tulajdonosi strukturaban bekovetkezett valtozasokrol pedig haladéktalanul érte-
sitenie kell a hitelezét. Ennek elmulasztasa a kdtelezettségvallalasok megsértése cimén ad
okot a felmondésra. A (xiii) pont szerint a hitelez6 akkor is felmondhat, ha az adds kozolte
a valtozast, am az mégis bekovetkezett, mert az adott tulajdonosi struktira az adott koriil-
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mények kozott a hitelezd szamara dnmagaban is ,,fedezetet” jelent az adosi kotelezettségek
teljesitésére. Gondoljunk példaul arra, ha egy multinacionalis cég érdekeltsége az adds, az
anyacég — még ha erre kiilon garanciat nem is vallal — feltehet6leg nem engedi ,,gyerme-
két” szerzddésszegésbe sodrodni. Ezt a hitelezdi varakozast hitisitja meg a tulajdonosi kor
megvaltozasa, amikor a tulajdonos ezt a biztonsagi fedezetet elvonja, gyengitve ez altal a

Minthogy az adés altali szerz6dés megkdtését a tulajdonosok jovahagyjak, kozvetetten
felvallaljak a szerzédésszegés kovetkezményeit. De jol jar-e a hitelezd, ha ezen a jogcimen
felmondja a szerzddést? Valosziniileg nem — kivéve, ha sikeriil nyomast gyakorolni a tulaj-
donosokra a szerzdésszegést jovatevo biztositékok nyujtdsara — hiszen ha adosatol nem
tudja behajtani a tartozast, a tulajdonosok megértésére sem szamithat akkor, amikor éppen
az 6 érdekkoriikben bekovetkezd valtozas adott alapot a hitelez6i felmondésra.

3.3. Lehetetleniilés

A (xviii) pont els6 fordulata ugyancsak az ados rahatasan kiviili, jogszabalyon alapuld fel nem
rohato lehetetleniilésnek tiinik. Itt azonban az ados fokotelezettségére valo korrelacio is hiany-
zik, egyrészt, mert a kisajatitas vagy allamositas az adds vagyonat vagy egy rész¢t érinti, igy
attételes annak hatasa az ados fizetési képességére, masrészt a feltiintetett jogcimek alapjan
jogszabalyban meghatarozott kartalanitasnak van helye, amely a vagyon értékének bizonyos
foku potlasat eredményezi. A pont masodik fordulata mar utalhat az ados kdzrehatésara is,
nincs ugyanis pontositva, hogy az ados tulajdonlasra, kezelésre vagy ellenérzésre vald jogo-
sultsaga jogszabalyvaltozas miatt, vagy szerzodéses alapon, példaul a szerzédéses hataridd
letelte miatti megsziinése folytan, vagy szerzodésszegés okan sziinik meg.

A pont utolsé gondolatahoz annyi a megjegyzésem, hogy annak az ott bekdvetkezett ko-
rillmények alapjan torténd alkalmazasahoz legalabb alapos okkal feltételezni kellene, hogy
azok az adods hitelszerz6désbeni kotelezettségei teljesitésére 1ényegesen hatranyos hatast
gyakorolnak.

A (xviii) pontban foglalt ok meglehetdsen Gsszetett megitélésil. ,,barmely okbol” el6-
allo érvénytelenséget vagy végrehajthatatlansagot jelol. Az érvénytelenség pedig feldleli
a semmisséget — amelyre barki hatarid6 nélkiil hivatkozhat —, és a megtamadasi jogot ke-
letkeztetd érvénytelenséget. Nem szol a klauzula tovabba arrél sem, hogy hivatkozhat-e az
érvénytelenségre az, aki azt maga idézte el6. Kérdés, hogy a Ptk. 4.§ (4) bekezdése mennyi-
ben alkalmazhat6. Ennek a koriilménynek tovabba olyan 1ényegesnek kell lennie, amely-
nek nemléte érdekmulést eredményez, minthogy a Ptk. 239.§-a ismeri a szerz6dés részbeni
érvénytelenségét. A hitelszerz6dés e szempontbol 1ényeges elemeit ugyan nehéz nevesiteni,
de valésziniileg minden, azonnali hatalyu felmondasra okot add klauzula érvénytelensége
ilyen oknak mindsiilhet.

Véleményem szerint: célszerii volna az érvénytelenséget a semmisségi vagy felrohato
lehetetleniilési okokra sziikiteni, hiszen azok a jogszabalyba {itkdz6 vagy az adods altal el6-
idézett érvénytelenséget foglaljak magukban, és mint ilyenek 1étrejottiikben — semmisség
esetén a jogszabaly negligens nem ismerete révén — az adds kozrehatasaval keletkeztek.
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ZARSZO

A cikk megprobalta gorcsé ala venni a legfontosabb szerzédés kikotéseket, megvilagitva
romisszumkeresési modozatokat. Tette ezt azért, mert atfogé moédon nagyon kevés elemzés
segiti a gyakorlatot azzal, hogy a szerzddéses szabadsagnal eredd lehetdségeket kiaknazza,
és elére gondoljon olyan problémakat is felvetd helyzetekre, amelyek kezelésére a jogsza-
balyok nem képesek megoldasokkal szolgalni. A nemzetkozileg igényelt és mar kidolgozott
jogegységesités nem tehermentesiti azonban a jogaszokat az alol, hogy a konkrét eset ko-
rillményei figyelembe vételével alakitsa a cikkben — olykor csak jelzésszerlien — bemutatott
klauzulédkat.
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HaINAL BELA-KALLAT ZOLTAN-NAGY GABOR

Miikodést kockazati dnértekelések
vesztesegeloszlas-alapu modellezese

Tanulmanyunkban a miikédési kockazatok onértékelésen alapulé modellezését mu-
tatjuk be az Intesa Sanpaolo Csoport gyakorlata alapjan. Csoportszinten egységesen a
veszteségeloszlas-alapa (Loss Distribution Approach, LDA) megkozelités jelenti azt a
modszertani keretet, amelyben mind a kvantitativ, mind a félkvantitativ értékelés tor-
ténik. Ez utobbi része a szcenaridelemzés, amely egyediili eszkozként képes megragad-
ni a historikus elemzésbél gyakran hianyzo6 extrém értékek hatasat, illetve a jovobeni
kockazatokat a jelentésebb szervezeti, kornyezeti valtozasok esetén.

BEVEZETES

A kockazatok mérése az alapadatok kockazati mértékekké torténd atalakitasat jelenti az
erre a célra kidolgozott modell segitségével. Mig a hitel- és piaci kockazatok esetében az
alapadatok széles kore konnyen elérheto relative hosszu idészakokra, ezzel szemben a mii-
kodési kockazatoknal jellemzden sulyos adatproblémakkal kell megkiizdenie a kockéazat-
kezel6knek. Meglatasunk szerint ez az elsédleges oka annak, hogy a miikodési kockazatok
mérésében a szcenaridelemzésnek' (kockazati 6nértékelés, Self Risk Assessment, SRA) ki-
emelt szerep jut. A mikodési kockazatok mérése igy négy pilléren nyugszik, ezek a bels
veszteségadatok (1), kiils6 veszteségadatok (2), szcenaridelemzés (3), iizleti kornyezeti és
belsokontroll-tényezdk (4) értékelése. Tanulmanyunkban a szcenaridelemzésre helyezziik a
hangsulyt, de sziikségszerlien a masik harom pillért is érintjiik.

Az Intesa Sanpaolo Csoport mint nemzetkozileg aktiv bankcsoport arra torekszik, hogy
kockazatait csoportszinten mérje. Ennek elofeltétele, hogy a csoport minden tagja egységes
keretrendszert és modellt alkalmazzon, ami azt jelenti, hogy a miikddési kockazatok méré-
sére alkalmazott tokekdvetelmény-szamitas egységes modelljét a kozponti kockazatkezelési
teriilet hatdrozza meg a csoport minden tagja szamara.

A modell kiilonb6zé modszerek integralt rendszerét irja le, amelyek koziil a legfonto-
sabbak:

¢ az események kvantitativ elemzése — ami a bels6 adatok gytijtését, statisztikai elemzé-

sét, valamint a kiils6 adatok statisztikai elemzését tartalmazza — abbol a célbol, hogy
olyan tokekdvetelmény-értéket kapjunk, amely az 6sszes rendelkezésre 4116, mitkddési
eseményekkel kapcsolatos historikus adatot figyelembe veszi;

1 A kockazati 6nértékelés folyamata cimi fejezetben tériink ki arra, hogy a szcenaridelemzés ¢és a kockazati
onértékelés fogalmat a bemutatott modellben miért kezelhetjiik szinonimaként.
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e a szcenaridelemzés szubjektiv becsléseinek kvantitativ elemzése, amely statisztikai
megkozelitésen alapul, igy egységes outputértékek sziiletnek, amelyek az aktualis ese-
mények adataibol kapott eredményekkel 6sszevethetdk €s integralhatok;

e az iizleti kdrnyezet kockazati szintjének kvalitativ elemzése, amelynek alapja a kocka-
zati tényezok becslése minden egyes szervezeti egységben, s kiegészitheto a statiszti-
kai adatok kvantitativ elemzésének eredményeivel;

e a kiilonb6z6 informaciok elemzésébdl szarmazo eredmények integralasa, amelyekbol
végiil egységes tokekdvetelmény-értek szamithato;

e az alkalmazott modell megfeleldségének utdlagos tesztelése, amelynek alapja a modell
outputjainak és az aktualisan gyjtott adatoknak a folyamatos dsszehasonlitasa;

e a belso ellendrzés a sajat eszkozeivel €s a belsd ellenérzési rendszernek a kontrollokra
vonatkozo értékelési modszertana segitségével fiiggetlen véleményt alkot az iizleti kor-
nyezetrol és a mitkodési kockazatokkal kapcsolatos, relevans kontrollrendszerekrol.

Az Intesa Sanpaolo Csoport esetében a miikddési kockazatok veszteségeloszlas-alapu
modellezése (Loss Distribution Approach, LDA) jelenti azt a kvantitativ elemzési rendszert,
amelynek fontos eleme a szcenaridelemzés. Tanulmanyunk elso részében bemutatjuk az LDA
koncepcidjat, mig a tovabbi fejezetekben a kockazati onértékelések gyakorlatara tériink ki.

1. A TOKEKOVETELMENY LDA ESETEN?

A miikodési kockazatra vonatkozé tékekGvetelmény?® historikus adatokbdl torténd szamita-
sakor a hitelintézet altal gy;tott (illetve kiilsé adatbazisbol felhasznalt) eseményeket kate-
gorizalni kell a szabalyozdi eléirasoknak megfeleléen (200/2007 [VIL. 30.] Korm. rendelet,
Validacios Kézikonyv, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete [2006])*. Ez elsésorban a
veszteségkategoriak® és iizletdgak szerinti® kategorizalast jelent. Amennyiben az intézmény
nem kivanja az adatait valamely kategoria mentén 6sszevonni, akkor létrejon egy 7 X 8-as
méretll matrix — nevezziik ezt operdcios kockdazatok matrixanak —, amely egy csoportosita-
sat adja a miikodési kockazati eseményeknek. Ezeket a csoportokat az operacios kockazat
osztalyainak fogjuk nevezni, és a tovabbiakban jeldlje M a 1étrehozott osztalyok szamat.
Az egyszerlség kedvéért feltételezziik, hogy adott egy operacids kockazati osztaly, s az
operacids kockazatot erre az osztalyra kivanjuk meghatarozni. Tovabba feltételezziik, hogy
rogzitett egy idéintervallum (tipikusan 1 év), amelyre meghatarozzuk a tékekdvetelményt.

2 GALL és NaGy [2007] alapjan.

3 Ez valdjaban csak egy részét jelenti a tékének, igy valdjaban tékekovetelmény-hozzajarulasrol van szo.

4 Tovabbi referenciaként szolgalnak a kormanyrendelet alapjat képezé 2006/48/EC és 2006/49/EC EU-direkti-
vak, illetve a szamos iranyelvet tartalmazo6 bazeli tanulmanyok. Ezek koziil néhany jelentdsebb: Basel Commit-
tee on Banking Supervision [2001], Basel Committee on Banking Supervision [2003], Committee of European
Banking Supervisors [2006].

5 Ezek: (a) belsé csalas, (b) kiils6 csalas, (c) munkaltatdi gyakorlat és munkabiztonsag, (d) iigyfél, izleti gya-
korlat, marketing és termékpolitika, (e) targyi eszk6zokben bekovetkezd karok, (f) tevékenységbeli zavar vagy
rendszerhiba, (g) végrehajtas, teljesités és folyamatkezelés.

6 Ezek: (a) vallalati pénziigyek, (b) kereskedés és értékesités, (c) lakossagi kozvetitdi tevékenység, (d) kereskedel-
mi banki tevékenység, (e) lakossagi banki tevékenység, () fizetési és elszamolasi tevékenység, (g) a pénziigyi
szolgaltatas kozvetitése (ligynoki) tevékenység, (h) vagyonkezelési tevékenység.
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Az LDA modszertana szerint a kovetkezot feltételezziik az operacios veszteségekrol. Je-
16lje X, a vizsgalt iddszakban az adott kockézati osztalyban bekovetkez i-edik eseményhez
tartozo (egyedi) veszteség értékét (ahol i pozitiv egész). Az egyszeriiség kedvéért a kés6bbi-
ekben azonban azt feltételezziik, hogy egy eseményhez csak egy veszteség tartozik. Ez nem
jelent megszoritast, csupan lehetévé teszi szamunkra, hogy az esemény és veszteség szava-
kat szinonimaként hasznaljuk. Ezeket egyedi veszteségeknek is fogjuk a késdbbiekben ne-
vezni, hangsulyozva a teljes vesztesegtdl valo kiilonbséget. Ekkor X, egy nemnegativ érteki
valoszinliségi valtozo. Feltételezziik, hogy X, X, X,,... fiiggetlenek és azonos eloszlasuak.
Ezek nem tulzottan szikitd feltételezések, hiszen ezek értelmében a vizsgalt idészakban
bekovetkezd veszteségek egymastol fliggetlenek, és azok azonos eloszlasat azért indokolt
feltételezniink, mert azok ugyanazon rogzitett veszteségkategoria és lizletag veszteségei,
tehat azonos tipusuak. Jegyezziik meg azt is, hogy egyes események akar negativ veszteség-
gel is jarhatnak, melynek figyelembevételére jelen irasban nem tériink ki’.

Jelolje tovabba n az adott idészakban az adott kockdzati osztalyban bekovetkez vesz-
teségek szamat. Ennélfogva 77 is egy valdszinliségi valtozé — hiszen nem ismerjiik elére a
veszteségek szamat egy adott id6tavon —, amely nemnegativ egész értékeket vehet fel. A
tovabbiakban 7 -t egyszeriien gyakorisagnak fogjuk nevezni, 5 eloszlasat pedig gyakorisag-
eloszlasnak. Feltessziik, hogy az X, véltozok az i1 valtozotdl is fiiggetlenek. Jelolje végiil S az
adott iddszakban az adott kockazati osztalyban bekovetkezett osszes (vagy teljes) veszteség
értékét®. Nyilvanvaldan

s-¥x,
i=l

Ahogy hangsulyoztuk, a fentiekben leirt modell nem a pénzintézet teljes operacios kockazata-
ra, hanem csak egy rogzitett (veszteségkategoriak és tizletagak, vagy mas szempontok alapjan ki-
alakitott) osztaly kockézatara és az ahhoz tartoz6 tokekdvetelmény meghatarozasara vonatkozik.

Az Osszes veszteséghez (S) tartozo tékekovetelmény-hozzdjarulds alatt annak egy adott
biztonsagi szinthez tartozo Value at Risk (kockdaztatott érték, VaR) értékét tekintjik.

Legyen 0<a<l és tekintsiik az 1—-a biztonsagi szinthez tartozé VaR-értéket, amely meg-
adja az LDA alapjan az adott kockéazati osztalyhoz tartozo t6kekovetelményt. Itt eltekintiink
attol, hogy a szabalyoz6 lehetdséget ad arra, hogy bizonyos esetekben tékekdvetelmény alatt
a varhato értékkel csokkentett kockaztatott értéket értsiik. Az 1—a rendli VaR megmutatja
azt az Osszeget, amelynél nagyobb veszteség bekovetkezésének valoszintisége «, azaz 1-a
biztonsaggal mondhatjuk, hogy a vizsgalt idészakban a veszteség nem fogja meghaladni a
VaR altal megadott értéket’.

7 Am megjegyezziik, hogy ilyen modon is b3vithetjiik a jelen irasban leirt modelleket (példaul alkalmas feltevések-
kel a feltételes veszteségeloszlasokrol). Itt emlithet6 az a rokon probléma is, hogy a szabalyozo a belsé adatokra
vonatkozdan veszteségkiiszob hasznalatat is lehetévé teszi. Tovabba fontos, hogy az adatbazisbol csak azok a
veszteségadatok hagyhatok ki, amelyek bizonyithatéan nem befolyasoljak jelentésen sem egyedileg, sem pedig
Gsszességében a teljes kockézatot (Validacios Kézikdnyv, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete [2006]).

8 Jelen tanulmanyunkban nem foglalkozunk azzal a problémaval, hogy S eloszlasa milyen matematikai modsze-
rekkel hatédrozhato meg 77 és X, ismeretében. Erre vonatkozdan kivéld referenciat jelentenek KLUGMAN, PANJER és
WiLLmot [2004], PanJER [1981], PANIER [2006], valamint PANIER és WILLMOT [1986] miivei.

9 A VaR preciz definiciojat lasd Acersi, C. [2004], DELBAEN, F. [2000], illetve GALL és Pap [2006] miiveiben. Ezen
tal a www.gloriamundi.org szamos publikaciot tartalmaz a VaR-ral kapcsolatban.
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Miikoddési kockazatok esetén a szoban forgo értékre a VaR helyett szokasos a Capital at
Risk (CaR, kockdztatott téke) elnevezés is. A késébbiekben a VaR-t hasznaljuk altalanossag-
ban és az egyedi veszteségeloszlasok esetén, a teljes veszteségeloszlas kvantiliseire pedig a
CaR elnevezéssel hivatkozunk.

1. abra
0.01 :

0.009+ 8
0.008F .
0.007k <« varhato veszteség (M) « VaR

0.006+ 1

0.005! nem vart veszteség = VaR-M |

)
0.004 :
0.003 1
0.0021 :

0.001 1

0 L L
0 100 200 300 400 500 600

veszteség

Varhato veszteség, kockaztatott érték és a nem vart veszteség mint statisztikai jellemzok illusztralasa a lognor-
malis eloszlason (u=4,26 6=0,83).

A magyar szabalyozas a=0,001 mellett irja el6 a CaR meghatarozasat egyéves iddszak
soran bekovetkez6 miikodési kockazati veszteségekre vonatkozdan (200/2007. [VIL 30.]
Korm. 1)), azaz 99,9 szazalékos biztonsidg mellett kell majd meghatarozni a tékekdvetel-
ményt operacios kockazatok esetén az AMA- (igy az LDA-) modszertant valasztoknak. Ez
természetesen nem jelenti azt, hogy ezt az egyetlen értéket tanacsos meghatarozni. A VaR
napjainkban a leggyakrabban hasznalatos kockazati mérték a modern pénziigyben. Meg-
hatarozasa kiilonb6z6 «a értékek esetén fontos informéciot ad a véallalt kockazatokrol, ezért
érdemes néhany VaR-értéket meghatarozni kiilonbozo biztonsagi szinteken még akkor is,
ha azokat a késziil§ szabalyozas nem koveteli meg, hiszen a veszteségek eloszlasanak tu-
lajdonsagai, kiilondsképpen a farok (szél) viselkedése (nagy veszteségek) jol tikrozédnek a
kiilénbozd VaR-értékekben.

Amint lattuk, az LDA hasznalata feltételezi a veszteségeloszlas és a gyakorisageloszlas
ismeretét. Ezek egylittesen mar meghatarozzak a teljes veszteség eloszlasat, amely pedig
nyilvanvaléan meghatarozza a kérdéses CaR-értékeket is. A gyakorlatban természetesen
nem ismertek az emlitett (elméleti) eloszlasok, igy a CaR-értékeket becsiilni sziikséges va-
lamilyen statisztikai modszerrel. A CaR becslése egyszerl feladatnak tlinik, hiszen egy
kvantilis becslésérdl van sz6. Természetesen adodik egy kdzvetlen modszer: tekintsiik a
kvantilisnek a statisztikaban jol ismert becslését, tigy is mondhatnank, hogy az empirikus
kvantilist. Ezt nevezhetjiikk egy nemparaméteres modszernek is, hiszen valdjaban nem fel-
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tételezi az eloszlasok €s azok paramétereinek ismeretét, becslését. Ehhez minddssze a teljes
veszteségeket tartalmazo mintara lenne sziikség minél tobb megfigyelt idészakra, azaz mi-
nél nagyobb mintaelemszammal.

Ez azonban nem jarhat6 Ut miikddési kockéazatok esetén, hiszen a teljes veszteségada-
tok szdma, azaz a megfigyelt id6szakok szama nagyon kevés a magyar pénzintézeteknél,
tipikusan néhany év. Ehhez jegyezziik meg, hogy a legtobb pénzintézetnél az operacios
kockéazatok szamitdsdhoz sziikséges adatbazisok kovetkezetes kialakitasa is csak néhany,
esetenként 2-3 évre nyulik vissza. Eljatszva azonban a gondolattal, hogy sok megfigyelt
évet (idészakot) tartalmazo mintank van — esetleg tobb évtizednyi minta —, akkor is azt lat-
hatnank, hogy ez a kozvetlen kvantilisbecslés statisztikailag nem igazan adna megbizhat6
eredményt.

Az egyik probléma, hogy tobb év adatainak haszndalata soran egyaltalan nem lehetiink
biztosak abban, hogy a teljes veszteséget leird eloszldsok nem moddosultak, igy nem ga-
rantalt, hogy a minta azonos eloszlasi marad, ami szdmos problémat vetne fel. Masrészt
jegyezziik meg, hogy tipikusan 99,9%-os biztonsagi szinthez, tehat igen magas szinthez
akarunk VaR-t becsiilni, amelynél nem engedhetd meg az, hogy csak a teljes veszteségel-
oszlasokat tartalmazé mintat hasznaljuk, elveszitve ezzel rengeteg informaciot az egye-
di veszteségek és a gyakorisag eloszldsarol. Masképpen ugy is megfogalmazhatjuk ezt a
problémat, hogy az intézmény rendelkezésére alld6 minta (teljes veszteségadatok szama)
idészakonként (évente) csupan egy elemmel boviil, igy tobb évtizednyi adatgytijtés utan is
egy néhany tucatnyi elemet tartalmazo mintabdl kellene meghatarozni egy nagyon magas
konfidenciaszinthez tartozo, empirikus kvantilist.

A tékekovetelmény becsléséhez igy a szakirodalom inkdbb egy paraméteres, kozvetett
utat (LDA) javasol. Ennek 1ényege az, hogy a teljes veszteségeket felépitd egyedi vesztesé-
gek eloszlasat és a gyakorisag eloszlasat probaljuk meghatdrozni. Ez esetben adott elosz-
lascsaladok paramétereinek becslését kell elvégezniink, majd abbdl kovetkeztetni a teljes
veszteség eloszlasara és annak kvantiliseire.

2. KOCKAZATI ONERTEKELESEK

A kovetkez6 fejezetben részletesen ismertetett kockazati onértékelések esetében is hasonlo-
an érdemes eljarni. A kockazati értékelok egyrészt sokkal inkabb tudnak egyedi, mintsem
teljes veszteségekben gondolkodni, hiszen az emlékeik egy-egy eset kapcsan az eldbbiek-
hez kapcsolodnak, ugyanakkor ezek t6bb informaciot is hordoznak, mint a teljes vesztesé-
gek. Ebbdl addéddan az SRA-t is LDA-alapokon érdemes végezni, megvaldsitva a mogot-
tes gyakorisag- és veszteségeloszlasok paramétereinek becslését. Természetesen ezek nem
torténhetnek direkt modon, hiszen a legtobb értékelé nem ismeri a mogottes eloszlasokat,
de ha még ismerné is, akkor sem feltételezhetjiik, hogy azzal is tisztaban van, hogy az el-
oszlas jellemzdire hogyan hatnak a paraméterek valtozasai. Emiatt a fenti iranyt érdemes
megforditani: az értékelokkel az eloszlas bizonyos jellemz6it megbecsiiltetni, és az eloszlas
paramétereit azokbol visszaszamolni. Altaldnossagban elmondhato, hogy egy k paramé-
teres eloszlas esetén k mennyiségli jellemzore, informaciora van sziikség a paraméterek
meghatarozasahoz. A mogottes eloszlast mas szempontok alapjan kell megvalasztanunk
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az SRA-hoz, mint azt historikus adatok elemzésénél tessziik. Mig ez utobbi esetében az
illeszkedésvizsgalat alapjan ddl el, hogy mely eloszlasokkal dolgozzunk, az SRA-nal ez
nem szempont, hiszen nincsenek historikus adatok. Ilyen szempont lehet pl. a modell stabil
viselkedése, vagy hogy inkabb pesszimista eredményt kapjunk, semmint hogy alabecsiiljiik
a kockazatokat. Az SRA felépitéséhez kapcsolodo problémakat a kovetkezo fejezetben tag-
laljuk, annak bemutatasaval egyiitt.

2.1. A kockazati onértékelés folyamata

A kockazati onértékelés az intézményi teriiletek (iizletagak) képviseldivel (vezetdk, folya-
matgazdak, kockazati referensek stb.) folytatott, a jovore vonatkozo miikddési kockazati
események becslésére szolgalo felmérés. Itt nem arrdl van szo, hogy ezeknek a személyek-
nek ismerniiik kellene a jovot, hanem csupan a mult eseményei €s az tizletagi kdrnyezet val-
tozasa alapjan kell megbecsiilniiik a kovetkezd idoszak (tipikusan egy év) kockazatat. Ter-
mészetesen ez sem konnyi feladat, de a historikusan gy{ijtott események, kiilsé adatbazisok
a ritka eseményekre jo kiindulasi alapot adhatnak a becsléshez. Fontos, hogy a kockazati
onértékelésre kijeldlt teriiletek lefedjék a pénzintézet egészét, kikiiszobolve az atfedéseket.
Mig a historikus adatgyiijtés soran viszonylag kdnnyen lehetséges az események bazeli iiz-
letagakba sorolasa és a bazeli lizletagak menti kockazatelemzés, az SRA lebonyolitasa ez
utobbi szerinti bontasban csak nehezen, nagyobb eréfeszitéssel valosithaté meg. Ehhez arra
lenne sziikség, hogy a banki folyamatok, tevékenységek szintjén mérjiik fel a kockazatokat,
amelyek mar egyértelmiien hozzarendelhetdk valamely bazeli izletaghoz.

A megbeszélésen egy zart, elére Osszeallitott kérd6iv mentén haladva tarjuk fel a teriilet
kockazati kitettségét. Mindezek mellett az onértékelések fontos hozzaadott értéke, hogy
a terlilet vezetdje sok esetben itt szembesiil a teriiletén nem megfeleléen vagy nem kelld
hatékonysaggal miikddo folyamatokkal vagy esetleges termékhibakkal, timogatva ezen ke-
resztiil a nagy szervezetben sokszor elveszd informaciok felszinre keriilését is.

A tobbéves tapasztalat alapjan egyértelmiivé valt, hogy a kockazati onértékelésekre az
iizletag vezet6i mellett mindenképpen érdemes elhivni az lizletagban dolgozo kozépveze-
toket (els6sorban fGosztalyvezetdket) is. A vezeté dominancidja azonban még ilyen sok
résztvevOs értékelés esetén is nagymértékben meghatarozza az onértékelés sikerességét.
Legtdbb esetben mar az onértékeld beszélgetés elején elddl, hogy a moderatoroknak — akik
a pénzintézet miikddési kockazatkezeldivel megtamogatott iizletagi kockazati referensek
— mennyire kell aktiv, példakkal alatamasztott esetekkel ravezetniiik éket arra, hogy az
adott kockazat igenis jelen van az iizletagnal. Ebben a meggydzésben komoly szerepe lehet
a mitkodési kockazatkezelSk €s a teriilet kockazati referense oldalan il belsd ellendrnek is.

A kockazati 6nértékelés soran a kérdéseket a hét bazeli veszteségkategoriaba csoporto-
sitjuk, hiszen igy egy-egy kockazattipus kdnnyen koriiljarhato, az SRA eredménye a histo-
rikus elemzés eredményével konnyen dsszemérhetd, masrészt a besorolasra vonatkozo kéte-
lyek esetén helyben gyorsan eldonthetd, hogy a vezetdk altal emlitett kockazatok leginkabb
mely kockazati kategoriakba sorolandok.

A kockazati onértékelés soran az értékel6knek valamennyi kérdés esetén elsdként azt
kell megvalaszolniuk, hogy az tizleti teriileten az adott tipust kockazat jelen van-e, és ha
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igen, akkor milyen gyakorisaggal fordulhat elé. A skala'® a napi gyakorisagtol az egészen
ritka, de kockazatként mindenképpen jelen 1év6 eseményekig (pl. természeti csapasok, nagy
belso csalasok stb.) terjed. Véleményiink szerint a hisz évnél ritkabban bekovetkezd esemé-
nyeknél huzodik az a hatar, aminél ritkabb eseményekkel mar nem érdemes a tokeképzés
soran foglalkozni. Egyszertisitésként azt feltételezziik, hogy a 20 évnél is ritkabban beko-
vetkez6 események nem jellemzdek az adott szervezeti egységre.

A gyakorisagra adott becslés utan kovetkezik a legnehezebben szamszertsithetd két
kérdés a veszteség varhatd nagysagardl, illetve annak maximumardl (worst case). Korab-
ban mar emlitettiik, egy k paraméteres eloszlas paramétereinek a meghatarozasahoz k da-
rab informacidra van sziikség. Mivel a modellépités soran a Poisson-gyakorisageloszlas és
lognormalis veszteségeloszlas mellett dontdttiink, igy eldbbi esetén 1, mig utdbbi esetén
2 olyan informaciot kell az értékeloknek megadniuk, amelyekbdl az eloszlas paraméterei
kiszamithatok. A Poisson-eloszlasndl kézenfekvonek tiinik a varhatoé bekovetkezési gya-
korisagot ( f=E (1) ) megbecsiiltetni, mig a veszteségeloszlas esetében mar nem trivialis,
hogy a varhato veszteség (M = E (X) ) nagysaga mellett az eloszlas mely jellemzdjét tudja az
értékeld megadni. A kialakult gyakorlat alapjan a veszteség adott konfidenciaszint melletti
maximalis nagysaganak (worst case, WCH ) megadaésa jelenti a még hianyzé informaciot.
Masként fogalmazva: az értékeld becslést ad a mogottes egyedi veszteségeloszlas varhatod
értékére, valamint a kockaztatott értékére. Tapasztalataink szerint mind az atlagos veszte-
ség, mind a 99,9 szdzalékos biztonsagi szinthez tartoz6 VaR becslése komoly nehézséget je-
lent. Az extrém értékek atlagot elhtizé hatdsa nagyon nehezen épithet6 be a gondolkodasba,
ezért a varhat6 érték helyett érdemesebb lehet a moduszra rakérdezni. Ugy latjuk, hogy az
emberek inkabb tipikus, mint atlagos értékekben tudnak gondolkodni. A maximalis vesz-
teség meghatarozasanal pedig a 99,9 szdzalékos VaR miatt olyan értékre kell becslést adni,
ami — foként ritka események esetén — kiviil esik az értékelok latdhorizontjan. Amikor az
események napi gyakorisaggal kdvetkeznek be, olyankor az értékeldk tipikusan talbecsiilik
a maximalis veszteséget, mig a ritka eseményeknél alulbecsiilik azt. Ezen probléma miatt a
becstilt VaR-értékek utdlagos korrekcidjat hajtjuk végre a bankcsoport historikus adatbazisa
alapjan. Ennek megfelelden tehat

CaRl—a = VaRl“a (f7M7 WC1—7 ) >

ahol @=0,999, mig y értéke a gyakorisagtol fiigg.

Mint azt korabban emlitettiik, a kockazatok feltarasa egy strukturalt kérd6iv szerint ha-
lad. Ez nemcsak azt jelenti, hogy felvessziik az iizletagban relevans kockazati szcenariokat,
hanem a gyakorisagértékektdl kezdve a folyamatokon at a kontrollok mindsitéséig valasztasi
lehetdségeket kindlunk az értékeldnek, ezzel konnyitve az értékelést. Az elokészitett valasz-
tasi lehetdségek ugyanakkor egyfajta stabilitast és 6sszemérhetdséget is jelentenek az SRA
folyamataban. Egyrészt bizonyos anomalidk ezaltal elkeriilhetdek, masrészt az eredmények
mind id6sorosan dsszevethetok, mind mas tizletagak eredményeivel konnyen 6sszehason-
lithatova valnak. Itt tériink ki arra problémara, hogy milyen lehetdségekbdl valaszthatnak
az ért€keldk a CaR,  szamitasdhoz sziikséges f, M, WCH eloszlasjellemzo6k becslése soran.

10 Naponta tobbszor, naponta, hetente tobbszor, hetente, havonta, negyedévente, félévente, évente, kétévente,
négyévente, tizévente, hiiszévente.
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Mint azt kordbban mar megmutattuk, a gyakorisageloszlasokhoz kapcsoléddan egy lis-
tat kinalunk a naponta tobbszdri bekdvetkezési gyakorisagtol kezdve egészen a huszévente
atlagosan egyszer bekovetkez0 gyakorisagig. A kareloszlas varhaté értékének és legrosz-
szabb esetének a kivalasztasdhoz eldre definialt intervallumokat kinalunk. Ezekkel kapcso-
latban az alabbi fontos kdvetelményeket tamasztjuk:

1. Az intervallumok hossza csokkenjen a gyakorisag névekedésével, hiszen minél gyakrab-
ban fordul el6 egy adott tipusu esemény, annal pontosabban ismerjiik a jellemzait.

2. Minél nagyobb az iizleti egység, annal nagyobbak legyenek az intervallumok. Itt a
,»,hagyobb iizletag — nagyobb kockazat” feltételezéssel €liink.

3. Az intervallumokkal lefedett tartomany legyen elég nagy, hogy minden kockazatot
lefedjen, ugyanakkor kellden szlik, hogy minél informativabb legyen.

Ezen tulmenden még azt is meg kell mondanunk, hogy amennyiben az értékeld valaszt
egy intervallumot, akkor a modellezés soran mit vegylink figyelembe: az intervallumkd-
zepet, vagy a jellemzok eloszlasat az adott intervallumon. Ezen tdl az intervallumok fel-
allitasanal arra is tigyelni kell, hogy egy-egy kareloszlasra jellemz6 varhat6 értékhez nem
tartozhat tetszéleges worst case. Mivel itt a hattérben eloszlasok allnak, ezért figyelniink
kell arra, hogy csak olyan varhat6 érték — legrosszabb eset kombinaciokat adjunk meg,
melyek a mogottes eloszlassal valoban leképezhetdk. A probléma ilyen természete miatt
érdemes megforditani a feladatot. Ahelyett, hogy megbecsiiltetjiik az eloszlas jellemzdit
¢és abbol tékekdvetelményt szamolunk, elobb adott varhatd érték és legrosszabb eset parok
egy tag halmazara (lasd késobb) kiszamitjuk a tokekovetelményt, és abbol alakitunk ki
lehetséges varhato érték és legrosszabb eset parokat. Itt feltiinhet az olvasénak a feladat
oriasi szamitasigénye, hiszen egyrészt a Capital at Risk nem szamithato analitikusan (Pois-
son-gyakorisageloszlas és lognormalis egyedi veszteségeloszlas esetén), masrészt az egyes
iizleti teriiletek mas és mas kockazati intervallumokat igényelnek a 2. pontban tdmasztott
feltétel miatt. Ez utdbbi szamitasigénye azonban megsporolhaté a VaR homogén tulajdon-
saganak kdszonhetden.

M WC._,
A A

A fenti tulajdonsag legkézenfekvobb felhasznalasa, ha 4 valamely devizaarfolyamot je-
lenti, és tegyiik fel, hogy a CaR-értéket devizaban szeretnénk megkapni. Ekkor nemcsak
ugy jarhatunk el, hogy az egyedi veszteségeloszlas varhato értékére és a VaR-jara devizaban
denominalt intervallumokat allitunk fel, és azokboél szamitjuk a CaR-t, hanem az interval-
lumok maradhatnak hazai devizaban, és elegend6 a CaR-értéket 4 -val skalazni. Ugyanezt

hasznalhatjuk ki az lizletagi intervallumok eldallitadsahoz is. Ha normalizalt intervallumo-
kat allitunk fel, akkor elegendd A értékét meghatarozni tizletdganként. A modellezés korai

CaR_, (f,.M,WC_)) = A*CaR,_,(f, )

szakaszaban azt feltételeztiik, hogy A=T_i(Gross Income, bruttd bevétel) az i-edik

iizletdg esetében, ezaltal megfeleltiink annak kdvetelménynek, hogy a nagyobb iizleti egy-
ségre nagyobb intervallumokat kell felallitanunk, ugyanakkor nem feltételezhettiik, hogy a
kockazat linearis kapcsolatban van a brutt6 bevétellel. Ennek kovetkeztében az A=GI, felte-
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Gl
vésilinket az A= T-re cseréltiik, ahol d, jelenti az i-edik tlzletdgra jellemz0 skalafaktort.

i

Osszességében tehat a T’hanyados adja meg azt a szorzészdmot, amelynek segitségével

i

a normalizalt intervallumokbdl az i-edik iizletagra jellemz6 kockazati intervallumok eléal-
lithatok. GI. értéke a kontrollingrendszerekbdl egyértelmiien adodik az i-edik tizletag el6z6
iddszaki (évi) GI és a kovetkez6 iddszakra tervezett GI szamtani atlagabdl. Ezzel szemben
d -t egy optimalizalasi feladat eredményeképpen kapjuk. Az optimalizalas célja, hogy a 3.
pontban definidlt kritériumnak eleget tegyiink, €s arra keressiik a valaszt, hogy az el6z6
periddusban milyen d -t kellett volna meghataroznunk ahhoz, hogy a becslések a lehetd
leginformativabbak legyenek.

A gyakorisagtol fliggd normalizalt kockazati intervallumok el6allitasara a kovetkezd
eljarast alkalmazzuk.

1. Mivel CAR, = CaR,_ (f; M, WC, ), igy minden gyakorisagértékhez megadjuk
a a ¥
(Monte-Carlo-szimulacioval) a CAR,_, (M, WC,_)) feliiletet!!.

2. A CAR,  felszint MfWCH sikjaval parhuzamosan elmetszve, iso-CAR,  szinteket
képziink.

3. Az is0o-CAR,  szinteket M— WCH sikjaba vetitjiik.

4. WCH = M és WCH = kM korlatozo feltételeket adunk meg, ahol kER, tovabba R a
valds szdmok halmaza.

5. A varhato értékre vonatkozé intervallumokat a WCH = M egyenes ¢és a sikra ve-
titett iso-CAR, _ gorbe metszéspontjainak a varhato ért€k (M) tengelyre vetitésével
kapjuk. A kapcsolodo (varhato értéktdl fiiggd) WC-intervallumokat ugy hatarozzuk
meg, hogy minimalizaljuk annak a valdszinliségét, hogy egy ,,jobb” (kisebb értékeket
tartalmazo6) intervallum valasztasaval nagyobb VaR-t kapjunk.

11 Mivel a CaR,  feliilet Monte-Carlo-szimulacioval késziil, ez egyben azt is jelenti, hogy szdmos szcenarioval
rendelkeziink a teljes veszteségre vonatkozoan. Ezaltal — a hagyomanyos szcenaridelemzéssel ellentétben
— nem csupan néhany lehetséges kimenetelt ismeriink meg, hanem a kimenetelek teljes eloszlasat. Ez indo-
kolja, hogy a szcenaridelemzés és a kockazati onértékelés fogalmat szinonimaként hasznaljuk az ismertetett
modell keretei kozott.
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M-wcC, sikjaba vetitett iso-CaR,  szintek. Az oszlopdiagram jelzi CaR, A nagysagat.

A fentiekben leirt médon elére definialt intervallumok a kovetkez6 1ényeges tulajdon-
saggal rendelkeznek:

1. Ugyanazon f, M, WCH becslésekhez ugyanaz a CaR,  tartozik. Amennyiben CaR, -t
Monte-Carlo-szimulacioval utélag allitjuk el6 a becsiilt jellemz6kbdl, Gigy a szimula-
cios hiba kovetkeztében ugyanazon f M, WCH értekek mellett is mas-mas CaR, -t
kapnank eredményyiil.

2. Egy adott intervallumon ismerjilk CaR,  eloszlasat, igy nem kell azzal az egyszer(-
sitéssel élniink, hogy az értékeld altal valasztott intervallumkdzéppel azonositjuk M
¢s WC,_ erteket.

Tovabbhaladva a kérdéiven, a vezetdk azonositjak az iizletdg gyengeségeit, amelyek a
kockazat jelenlétét okozzak, allast foglalnak az aktudlis kontrollok hatékonysagarodl, illetve
megadjak a kockazat csokkentésének lehetséges eszkozeit. A kockazatok teljesebb megis-
merése, dokumentalasa érdekében elhelyezik azokat a banki folyamatok, termékek, értéke-
sitési csatornak mentén.

El6éfordulhat, hogy az onértékelésben résztvevok multbeli tapasztalataik és a jovore
vonatkozo elképzeléseik alapjan ugy itélik meg, hogy egy adott kockdzat nem relevans a
szervezeti egységiikre. Ilyenkor magyardzatot kell adniuk arra, hogy miért nem tartjak re-
levansnak az adott kockazatot. A magyarazat leggyakrabban a megfelel6 kontroll lehet, de
mivel ilyen esetben nem elére megadott valaszlehetdségek koziil kell valasztaniuk, barmi-
lyen logikus magyarazat elfogadhato.
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Az dnértékelés befejezését kovetden a miikodési kockazatkezelés feladata, hogy a kapott
eredményeket dsszevesse a historikus adatokkal, valamint a korabbi évek onértékelésének
eredményeivel. Miutan az tizleti egységek megkaptak az értékelés eredményeit, eltérés ese-
tén még modosithatjak az egyes kockazatokra vonatkozo becsléseiket. Amennyiben ezt nem
teszik meg, magyarazatot kell adniuk az eltérés okaira, azaz, hogy miért értékelik az izletag
kockazati profiljat masképp, mint ami a historikus, illetve benchmarkadatokbdl kdvetkezik.
Sok esetben az 0sszehasonlitas eleve nem lehetséges, pl. nagyobb szervezeti valtozasok, 1j
iizleti stratégia esetén.

2.2. A kockazati onértékelés értékelése, tokeszamitdasba valo beszamithatosdaga

Mivel a tékeképzésben a kockazati dnértékelés komoly sullyal (akar 40 szazalékkal) szere-
pelhet, fontos, hogy az onértékelés folyamatat, komolysagat és eredményeit egy fiiggetlen
szerepl0 validalja. Vélemeényiink szerint erre legalkalmasabb a belsé ellenérzés képviseldje,
aki megfigyel6ként mindvégig jelen van a kockazati onértékelési interjukon is. A validacio
soran a belso ellendrzés megvizsgalja az tizletagi valaszokat, és mindsiti azokat (ttlzottnak
tartja a kockazat mértékét, egyetért vele, illetve alabecsiiltnek tartja). A mindsités eredmé-
nyérdl tajékoztatja a miikodési kockazatkezelést, illetve az ilizletagat.

A belso6 ellendrzés mindsitésének kovetkezmeénye lehet, hogy a kockazati onértékelést
kevésbé megbizhatod informacidforrasnak tekinti, igy szerepét (stlyat) csokkenteni kell a
tokekdvetelmény meghatarozasa soran.

2.3. A kockazati onértékelés kritikdja

Nem meglepd, hogy a kockazati onértékelés kritikajaként els6 helyen a szubjektivitas sze-
repel. Sok esetben tényleg nagyon nehéz a multban eddig soha elé nem fordult kockazat
varhat6 és maximalis veszteségére barmilyen becslést adni. A kockazati 6nértékelést ta-
mogatd miikodési kockazatkezeldk feladata annak bemutatasa, hogy még egy adott esetben
semmilyen konkrétummal ald nem tdmaszthato becslés is jobb, mintha az adott kockazatrol
nem mondanak semmit — ez azt jelentené, hogy a kockazat nincs jelen az adott tizletagnal.
Ugyanakkor a historikus elemzést kiegészitd informacioforrasoknak (kiils6 adatok, 6nérté-
kelési eredmények) hibacsokkentd, ugyanakkor eredménytorzitd hatisa van. Arra a kérdés-
re, hogy a kiilonb6z6 informaciokbol szarmazo eredményeket hogyan érdemes 6tvozni (pl.
bayesi megkozelités), jelen irasban terjedelmi okok miatt nem tériink ki részletesen.

Az egész pénzintézetre vonatkozo sztenderd kérdéseket sok esetben nehéz egységesen
értelmezni egy tamogat6 teriilet (pl. operaciod) és egy tizleti teriilet (pl. treasury) esetében.
Emiatt nagyon fontos, hogy a kockazati referensek és az dket tamogaté miikodési kocka-
zatkezelOk felkésziilten érkezzenek az onértékelésre. Mindez azt jelenti, hogy ne csak a
historikus adatokra tdmaszkodjanak, hanem az értékelt teriilet folyamatait, termékeit és
meglévo kontrolljait is ismerjék. Természetesen ez egy folyamatalapu kockazatkezelést (is)
végzd szervezetnél adottsag. Mindebbdl kdvetkezik az is, hogy a kockazati onértékelést
nemcsak szervezeti egységenként, hanem folyamatonként is el lehet végezni, és a kétféle
megkdzelitésnek ugyanarra az eredményre kell vezetnie.
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Sok esetben az értékeldk azt valaszoljak, hogy a kockazat jelenlététével tisztaban van-
nak, ugyanakkor a varhaté veszteség nagysagarol semmilyen informaciéval nem rendel-
keznek. Mindez azonban teljesen természetes, hiszen eléfordulhat, hogy a historikus adatok
kozott bizonyos kockéazatokra nincs egyetlen esemény sem. Ilyenkor van igazan sziikség a
becslés mederbe terelésére, amit legjobban a kiilsé benchmarkadatok, illetve a megfelelden
alatdmasztott 1. gyakorisagra, 2. varhato veszteségnagysagra és 3. a legrosszabb esetre vo-
natkozd, a korabbi fejezetben részletezett intervallumok tdmogatnak.

Felmeriil kérdésként, hogy az iizletdg veszteségeit tartalmazo historikus adatokat ér-
demes-e elemezni, kiindulopontként kezelni az onértékelés soran. Alaphelyzetben termé-
szetesen a valasz az, hogy igen. Mindez azonban elsésorban ott jelenthet tampontot, ahol a
miikddési kockéazati eseményekhez tartozo tényleges veszteségadatok konnyen értelmezhe-
téek, és egyértelmiien egy adott veszteségeseményhez sorolhatok (pl. targyieszkozkarok,

Az onértékelésekre kijeldlt szervezeti egységek egyszerre tobb, a historikus adatok
gyujtésére kijelolt teriiletet fednek/fedhetnek le, ami elsésorban koordinacios nehézségeket
okozhat a kockazati 6nértékelések soran.

A szervezeti egységek kijelolésénél a historikus adatgytijtés és a kockazati dnértékelés
eltéré megkozelitést igényel. A historikus adatok gytijtésénél leginkabb az noveli a haté-
konyséagot, ha a veszteségeseményeket ott rogzitik a veszteségadatbazisba, ahol azt ész-
lelik. Célravezetd tehat osztalyokat/féosztalyokat kijeldlni egy-egy adatgyiijté egységiil,
biztositva ezaltal, hogy az informacié ne vesszen el a szervezet dzsungelében. Egészen mas
a helyzet az évente egyszer 0sszehivott kockazati 6nértékelésekkor, amikor a nagyobb szer-
vezeti egység — pl. igazgatosag/divizid — szintjén folytatott felmérés biztositja a nagyobb
sikert, ugyanis a sok kis dnértékelés soran sokkal inkabb rejtve maradhatnak azok a ritkan
bekovetkezo, nagy veszteséget okozo kockazatok, amelyek szamszertisitése a kockazati 6n-
értékelések egyik legfontosabb célja. Masrészt a sok kis egységtdl kapott gyakorisagra,
medidnra és maximalis veszteségekre vonatkozo becslések csoportszintre aggregélasa is
komoly nehézségeket jelent.

Felmeriil a kérdés, hogy miért nem bazeli iizletaganként'?> mérik fel a pénzintézetek
miikddési kockazataikat. A valasz nagyon egyszerii: a szervezetek nem a bazeli iizletagi
bontasban miikodnek. A sztenderd modszer alkalmazasahoz sziikséges bazeli iizletdgi meg-
feleltetés is sok esetben komoly nehézséget jelenthet a kontrollingteriiletek szamara, a koc-
kazati onértékelést végzo vezetdk gondolkoddsanak kézéppontjaban pedig a sajat szervezeti
egységiik jelenik meg.

Vannak olyan kockézatok, amelyek a bankcsoport egészét €rintik, és emiatt nem érde-
mes minden {izletagnal kiilon-kiilon rakérdezni (pl. arviz, kdzszolgaltatasok kiesése). Eze-
ket a kockazatokat érdemes kdzpontilag megbecsiilni, és utélag allokdlni az iizletdgakra.
Némileg hasonl6 a helyzet a targyieszkozkaroknal, amelyeket szintén célszerti kivenni a
kockazati onértékelésbdl, mert egy kdzponti teriilet, amelyik a pénzintézet egészére ralat,
az egész szervezetre becslést adhat az adott kartipusra, pontosabba téve ezen keresztiil a

12 A 8 bazeli iizletagi kategoria: 1. vallalati finanszirozas; 2. kereskedés és értékesités; 3. lakossagi kozvetitoi
tevékenység; 4. kereskedelmi banki tevékenység; 5. lakossagi banki tevékenység; 6. fizetési és elszamolasi
tevékenység; 7. pénziigyi szolgaltatas kozvetitése; 8. vagyonkezelési tevékenység.
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kockazati felmérést azzal, hogy az iizletdgakra az altaluk hasznalt eszk6zok (autok, note-
bookok stb.) szama alapjan allokalja a varhat6 veszteséget.

Mas esetekben a kiilonboz6 teriiletek tudnak valaszt adni olyan kérdésekre, amelyek
esetében mashol jelentkezik a veszteség, mint ahol az esemény bekovetkezik. Tipikusan
ide tartoznak a pénzintézet egészét érintd informatikai rendszerleallasok. Ilyen esetekben
is célszerli azt a miikodési kockazatkezelési alapelvet kdvetni, hogy minden adatot/becslést
annak kell megadnia, aki legkdzelebb all ahhoz, hogy pontos valaszt adjon. A példanal
maradva, az informatikai tertilet tudja a legjobb becslést adni az esetleges rendszerleallasok
gyakorisagarol, mig a bekovetkezd iizleti veszteségek nem nala jelentkeznek. Az informati-
ka tényleges veszteségeként a rendszer helyreallitdsa miatti tilmunka koltségét és a helyre-
allitashoz kdzvetleniil kapcsolodo koltségeket tudja megadni. Az igazi veszteségeket azon-
ban az iizleti teriiletek latjak, emiatt t6liik varhato el, hogy becsiiljék meg a veszteségeket. A
miikddési kockazatkezelés feladata a tobb helyrdl szarmazoé informacidk egységesitése.

3. KoNKLUZIO

A szcenaridelemzés mint a mitkodési kockazatok mérése soran felmeriil adatproblémakra
adott valasz széles korii elfogadasra lelt, igy ma mar szerepe megkérddjelezhetetlen a
mitkddési kockazatok szamszertsitésben. Ennek ellenére érdemes és sziikséges foglalkozni
a korlataival és az elonyeivel.

A szcenario elemzés hangsulyozottan fontos eleme a validalas, amely egyrészrdl a
mitkddési kockazatkezelés, masrészrol a belso ellenérzés végez. Ennek soran a miikddési
kockazatkezelés 6sszehasonlitja a kiilonbozo idoszakok becsléseit, illetve a becsléseket a
mitkddési veszteség adatbazisban talalhato értékekkel. A validalas elengedhetetlen, ha az
elemzések eredményeit figyelembe kivanjuk venni a tékeképzésben.

A szcenario-elemzés egyik hatranyaként emlitettiik, hogy rendkiviil nehézz¢é valik az
egyes idoszakok eredményének Osszemérhetdsége jelentOs szervezeti valtozasok esetén.
Ugyanakkor masik oldalrdl elénye is a modszertannak, hogy egyediili eszkozként képes
megragadni a jovobeni kockazatokat a jelentésebb valtozasok esetén. Legjobb példa erre
az intézmények egyesiilése, amelynek révén az egyesiilo intézmények folyamatai bizonyos
meértekig keverednek, illetve Uj folyamatok jonnek Iétre. Véleményiink szerint ebben az
esetben legpontosabban az egyes lizletagak jovobeni szerepldinek bevonasaval tarhato fel
az egyesiilt intézmény kockazata.

Ertelmezésiink szerint a szcenaridelemzést a miikodési kockazatokra vonatkozo
szabalyozasok mar a sztenderd modszert alkalmazok szamara is kotelezo teszik, igy az a
hazai pénzintézetekben is megkeriilhetetlen. A szabalyozas ezaltal a sztenderd modszert
egy atmeneti allapotnak jeldli ki, igy hosszu tavon a pénzintézetek varhatoan kizarolag az
alapmutat6 vagy a fejlett modszertant fogjak alkalmazni.
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Abstract of the articles

THE OWNERSHIP STRUCTURE, GOVERNANCE AND
PERFORMANCE OF FRENCH COMPANIES
PETER HARBULA

In this article I summarize the findings of my recent study of the ownership structure and
operating performance of 150 large, publicly traded French companies during the 20-year
period 1986-2005. Using EVA and CFROI as measures of performance and value creation, my
research shows that, as in the case of U.S. family-owned companies, operating performance
improves with increases in the concentration of ownership up to a certain point — around
30% — and then falls off as ownership becomes even more concentrated. My findings point
to major agency problems within companies that historically have a ,,hard core” corporate
shareholding system. But perhaps most important, my study presents clear evidence of
extensive changes in French corporate ownership structures, with associated improvements
in governance, during the past 20 years.

THE FACTORING AS A TYPE OF FINANCIAL SERVICES
Z0oLTAN NAGY

The national public and private law handle the factoring unkindly, but this essay focuses on
the regulation of the public law and presents the concerning regulations of the Hungarian
Loan-office Act.

This study details the regulation methods of the Central-East European countries with regard
to the differences of the Hungarian regulation.

The author examines the judicial practice to demonstrate the contrast between the private
and public regulations of the factoring, and uses the opinion of the Hungarian Financial
Supervisory Authority. (These opinions are not legal sources, but affect the legal practice,
and mediate the Authority’s view.)

As a conclusion the author points out the problems of the legislation. Inter alia he lays down
that the factoring should be governed as an independent financial service and not as a special
type of money lending. Furthermore the factoring should be distinguished from the request
of claim.

The examination of the mentioned problems and legal cases should be guiding to the legal
practice and the future legislation.
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MONETARY INTEGRATION IN OPERATION
KaAtaLIN BoTos

There is a difference between the Fed’s and the ECB’s monetary policy. The article
concentrates first of all on avoiding inflation. The Fed equally emphasizes the importance of
growth and anti-inflationary policy.

The difference between the balance of payments situation of the two regions excludes that
EU could follow the same aim as the Fed. The main difference is in the international role
of the two currencies. US can generate economic development involving easily foreign
resources because the dollar is the world currency. However, the ECB monetary policy was
based originally on two pillars: monetary and economic analysis . But in the recent past, the
accents have changed: now the economic analysis plays a decisive role.

Compared the two regions, US labour market is much more integrated. In Europe the
differences by countries are great. This was even deepened by enlargement. Earlier the EU
wanted to accelerate growth and catch up to US by deepening the integration. This has led to
the monetary integration. The dramatic changes in the world imbalances happened just after
the introduction of the euro. It has led to a new paradigm in the EU: instead of deepening to
enlarging.

INTERNATIONAL STANDARD LOAN AGREEMENT
JupiT Konya

The article discusses the main features of the international loan agreement based on the Loan
Market Association documentation which analysis can be considered as one of the pioneer-
research fields in the Hungarian legal literature. The author highlights the clauses of the
internationnally used loan agreements — such as representations and warraties, covenants,
special stipulations e. g. MAC clause — with giving examples of the solutions for creditor
respectively borrower protection.

The significance of the analysis can be summarized in the fact that the clauses — which are
used in an unchanged way even in the Hungarian loan documentation without domesticating
the anglo-saxon clauses in the continental type of legal thinking — require some explanation.
The explanation whih the author provides focuses on the interpretation of the provisions why
and how can they be used in a contract which is governed by the Hungarian law.
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LDA BASED OPERATIONAL RISK SELF ASSESSMENT
BELA HAINAL—Z0LTAN KALLAI-GABOR NAGY

The paper reviews the model based on self risk assessment for operational risk, using Intesa
Sanpaolo Group’s methodology. Loss Distribution Approach, LDA is the standardized Group-
level risk framework for quantitative and semi-quantitative assessment. Scenario analysis, as
a component of semi-quantitative assessment is the only tool for analyzing extreme values,
which are usually missing from historical database, and for risk forecast in case of significant
organizational and environmental changes as well.



