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Veszto helyzetek

Tizenegy gyaniisitott, Kulesar Attila
julius 17-i 6rizethe vétele ota két-
hiarom hét leforgdsa alatt még ti-
zen viltak biintetdeljiras alanyai-
va sikkasztas, okirat-hamisitas,
pénzmosis miatt — kozottik a
K&H-iigy meghatarozé fordula-
taként Rejtdo E. Tibor vezérigaz-
gato. Es miként kezdettél fogva,
korilbeliil tizmillidrdos elkovetési
érték. Szeptember masodik hetéig
bezardlag ennyiben lehetett gssze-
gezni a politikai heviiletében a
nvalasztisi Magyarorszag” han-
pulatit idézd pénziigyi botrany
biiniigyi statisztikdajat, amelyet a
korminyzat és a PSZAF elnoke
kozott egyre mélyild konfliktus
sulyosbitott mindeddig. Mikézben
a nyomozas nyilvanos informacioi

alapjian mindinkabb kirajzolédik
a torténtek mechanizmusa is, és
folsejlik, hogy az események alig-
hanem két f§ szalon ,,futottak”, a
kényesebb kérdések valaszra var-
nak —némelyik a dolgok természe-
téhdl fakaddlag alighanem még
sokaiig, misok pedig talin érikre.
Fioként az, hogy hova keriiltek a
milliardos tételekben mozgatott
pénzek, vagy példaul az, hogy kik
viselik majd az igazi feleldsséget
azért, hogy a K&H brokercégénél
az 1998-ban Kipattant botrany és
a milliardos veszteségek elkonyve-
lése utian még 2003-ban is ugyan-
azon modszerekkel, a szabilyo-
zott rendszerbdl kiemelve kezel-
ték a ,,VIP-portfoliokat”.
Folytatds a 6. oldalon

A tartalombol

Ertekpapnrosntas — Rejtelmek és gyakorlatok

Az értékpapirositdsi konstrukeid a kilencvenes években rendkiviil
fajsulyossd vilt az Egyesiilt Allamokban. E pénziigyi termék jovol-
tdbdl a t6kepiac szimiira hozziférheldvé viltak az egyébként nehe-
zen megfoghato eszkoz-, illetve kovetelésfajtik — a Lehman Bor-
thers kotelékében szerzett tobbéves tapasztalattal rendelkezé szer-
zG6nk szerint az dllami, illetve az Snkormdnyzati szektor eszkozei-
nek ily mddon t6riénd hasznositisa kulcsfontossdgii lehet az Eurd-
pai Unidhoz torténd csatlakozdshoz sziikséges alapok elSteremtésé-
ben. Irdsaink az ériékpapirositis iizleti és jogszabalyi hitterét igye-
keznek megvildgitani. (27-32. oldal)

Harmonizailt eurdpai paragrafusok

Alig telt el néhdny hdénap azdta, hogy mind a hitelintézeti, mind a
t6kepiaci torvényben megjelentek az Gsszevont alapi feliigyeletre
vonatkozd uj szabilyok, jabb viltozdsok virnak a hazai pénziigyi
piacra. Szabilyozisi specialista szerzonk az Eurépai Unié ,.konglo-
merdtumdirektivijat” ismerteti. (32-35. oldal)

Nyomas alatt — Mar csak két AAA

A vildg vezeto biztositéi — az Allianz, a Hannover Re, a Munich Re
és legutdbb a Swiss Re — sorra a leértékelési trend dldozatdul estek.
Napjainkban mir csak az AIG és Berkshire Hathaway mondhatja el
azt magdrol, hogy a besoroldsa AAA. (38-39. oldal)

Bank & Tézsde — havi mutatok (Vil. 31.-VIii. 31.)

Zaroérték Havi vaitozas

VIIL 31. értek szazalék
Dow Jones Industrial Average (pont) 9374  169.76 1.84
‘Euré/doliar-arfolyam (USD). - [1.0988 0047356
Brent-olaj hordonkeént (USD) 28.75 1.65 5.87
A'Budapesti Ertekiozsde Indexe (pont) " 9060 813157 0.86°"
Dollar/farint-arfolyam (HUF) 2.65 1.14
Elrd/forint-artolyam (HUE) RS
Harom honapos referenciahozam __ o017 1£L
'Egyéves AKK-referenciahozam (). . . B.88. 020 2728
Folyo fizetési mérleg, jin. (M EUR) _-567.00 26200 85.90
[Fogyaszioidrindex, jul (8v/év, %) 4704 s
Ipari termelés, jun. (év/év, %) 2.8 -1.3 -31.7
Allamhaztartasi hiany, ol (Mrd FO) =087 191,67 89067
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Itt az adobéke, vagy
csak fegyversziinet?

Mikozben egyre inkidbb arra ntalnak
a jelek, hogy a viliggazdasag vezetd
hatalmai ,,kikaszalédéban” vannak
az ut6ébbi két évben tapasztalt, olykor
mar vilsig néven emlegetett recesz-
sziobdl, addig Magyarorszag mintha
csak mostandban haladna a maga cik-
lusanak mélypontja felé. Legalibbis
erre engednek kivetkeztetni a kozel-
miiltban publikalt GDP-adatok, ame-
lyek még az elemzdk visszafogottnak
hitt varakozasaiban foglaltnal is
rosszabb képet tartak elénk., Akar-
csak az allamhdztartis, amelynek a

2003-as éve minden bizonnyal sokkal
rosszabb lesz a vartnal, raadasul a jo-
vd évet az adorél folyo koalicids vita
miatt rendiiletleniil lassan oszlé ho-
maly ovezi. Ebbél pedig az a kovet-
keztetés adadik, hogy mikozben jovo-
re az allami elvonis (mindegy, milyen
adé formdjiban) nilunk bizonyosan
nagyobb lesz, addig a kérnyezd orsza-
gok fokozatosan zsugoroddé kozter-
hekkel versenyeznek a befektetdk ke-
gyeiért. Persze adddik a kérdés: mi
lesz igy a versenyképességgel és azzal

Folytatds a 4. oldalon

Standard biztositoknak

Uj nemzetkozi szamviteli standard
a biztositasi szerzédésekre

Igen sziikis hatariddvel és komoly ki-
adasokkal kell szamolniuk a biztosi-
toknak annak érdekében, hogy alkal-
mazni tudjak a biztositisi szerzddé-
sekre vonatkozé, napjainkban még
formalédd Gj nemzetkozi szamviteli
standardot. A rendelkezésre allo idd
rovidsége és a tervezetet 6vezd rend-
kivill éles vitak miatt a szabvany ki-
dolgozisat két fazisra osztottik., Az
elsd fazis tervezetét jilius 31-én hozta
nyilvanossagra a Nemzetkozi Szam-

viteli Standardok Bizottsdga. Figye-
lembe véve, hogy az Eurépai Unio
2005-t6l kotelezi a tézsdén jegyzett
unios vallalatokat arra, hogy a kon-
szolidilt beszimoldjukat a nemzetko-
zi standardok alkalmazasaval allitsak
ossze, a mindeddig hianyzé lancsze-
met képezd biztositisi standard

kidolgozdit igencsak siirgeti Pt
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Pénziigyi konstrukciok

elsadleges ,eszkdzteremtSként” 1ép fel. Ennek ke-
retében felillit egy rendkiviil alaposan kidolgozott
és részletes kritériumrendszert. Ha kisebb eszkoztu-
lajdonosok értékesiteni kivdnjik egyes, éppen fel-
dolgozds alatt 1évé eszkozeiket, vagy egyszeriien
eleve a conduitba kivénjdk szervezni djabb eszktze-
iket, akkor azoknak csak ennek a standard kritéri-
umbdzisnak kell megfelelniiik. Ezenkiviil a conduit
mids szervezoktdl fiiggetleniil 6nmaga is létrehoz
eszkozoket (folydsit hiteleket) a sajit mérlege terhé-
re, mégpedig mindig azzal a kifejezett szdandékkal,
hogy az igy létrehozott eszkézcsomagot néhdny ho-
nappal késébb egy portfdlidban értékpapirositsa.

A ritkdbban alkalmazott mddszer keretében a
conduit mds szervezdktdl visidrol homogén eszko-
zoket, eszkdzesomagokat — példdul lizing- vagy jel-
zilog-koveteléseket —, amelyeket azutin a hagyo-
mdnyos értékpapirositdsi folyamatban értékesit.

A két modszer kdzott az alapvetd kiilonbség az,
hogy az elsé keretében még nem létezd eszkdzport-
foliok létrehozdsdnak paramétereit szabja meg a
conduit, a misodikban [étezé eszkizportfolio esz-
kdzeib6l vilogat, a kritériumrendszerének megfe-
lel eszkdzdk utdn kutatva. Mivel 1étezd eszkdzok
paraméterei nehezen mddosithatdk, ennek a mod-
szernek a homogén eszkoztipusok felelnek meg leg-
inkdbb. Természetesen mindkét modszer elSsegiti a
kisebb eszkiztulajdonosokndl 1évé, illetve rajtuk
keresztiil elérhetd eszk6zok felszabaditdsat és érték-
papirrd formdldsit.

Az europai gyakorlat

Bir az értékpapirositds az Egyesiilt Allamokbél in-
dult hédité ttjara, 1999 6ta Eurépa tébb orszdgdban

is rendkiviili aktivitds figyelhetd meg. A legakti-
vabb Olaszorszig, ahol a specifikus értékpapirositd-
si torvény elfogadisa utdn az dllam szdmos (6bbmil-
lidrdos tranzakciét bonyolitott le. Az egyik ilyen az
Ggynevezett SCIP 2 volt, amelynek alapjdul egy
hatalmas dllami ingatlanportf6lid szolgdlt. A perio-
dikus kifizetéseket az ingatlanok folyamatos,
diszkontilt értékesitésébdl fizették. A tranzakcid ér-
téke 536 millié eurd volt, a kitvények dtlagosan
EURIBOR + 60 bdzispont kamattal keltek el.
Olaszorszdgban nagyvillalatok is rendkiviil akti-
vak. Az Italia Telecom példdul 21 millié lakossdgi
eléfizetését értékpapirositotta 700 millié eurdért. A
Baa mindsitésii cég a tranzakeiod struktirdja jovoltd-
bél AAA minGsitésd értékpapirt hozott létre, és
rendkiviil kedvezd — dtlagosan EURIBOR + 27 bd-
zispontos — dron jutott forrdshoz.

Az értékpapirositds egyik leghagyomdnyosabb
eszkdzfajtdja, az autdlizing ugyancsak gyorsan ho-
dit Eurépiban. Tavasszal 1épett piacra egy osztrik
bank a Lehman Brothers szervezésében 211 millié
eurényi autélizinget értékpapirositva dtlagosan
EURIBOR -+ 66 bizispontos dron.

Kockazatok

Az értékpapirositisi folyamat rendkiviil sok
elénnyel jdr, amennyiben az értékpapirosité meg-
feleld szakértelemmel jdr el a tranzakceid struktura-
lisakor. A kellé know-how hidnyiban szinte min-
dig értékpapirositdsra specializdlédott szervezd
cégeket alkalmaznak, aminek az az egyik 6 oka,
hogy az ériékpapirositds szerkezete t&bb szerepld
kritériumainak kell hogy megfeleljen, és nagyon
ritka az a vdllalat vagy bank, amelyik mindegyikiik

érdekét egyformdn ismeri. Melyek ezek az alap-
vetd érdekek?

* A tranzakcidnak rentdbilisnak kell lennie az esz-
kéztulajdonos szdmdra.

* A tranzakcid jogi szerkezetét szakérto iigyvé-
dekre kell bizni, maskiilonben hidnyos vagy alkal-
matlan lesz.

« A tranzakcidnak jo mindsitést kell kapnia vala-
melyik mingsitGiigyndkségtél, amely a szerkezetet
mindsiti a hitelkockdzati, a jogi, a likviditdsi, az dt-
lithatdsédgi és az operdcids paraméterek alapjin a
kotvényvisdrlék szempontjibdl. J6 mindsités nél-
kiil a tranzakei6 aligha jut el a végrehajtdsig.

= A kotvénynek egy vagy tobb befektetdi réteg
szimdra eldnyds kockdzat-hozam profilt kell mutat-
nia. Ha ugyanis nincs kereslet a papir irdnt, akkor
azt vagy a profit jelentds cstkkenése drdn vagy csak
veszieséggel lehet eladni;

Jol lathat6 tehdt, hogy afféle multidiszciplindris
szakértelem nélkiil az értékpapirositds kockizatai
kénnyen meghaladhatjik a kindlkozd elénydket,

Az értékpapirositds rohamos elterjedése Eurdpd-
ban egyértelmii jele az eurdpai tdkepiacok és befek-
tetdk fejlettségének, egyszersmind bizonyitja a
tranzakcidban rejld elonyoket. Bdr a magyar piac
kicsi, az dllami, illetve dnkormdnyzati szektor esz-
kozeinek értékpapirositissal t6rténé hasznositisa
kulcsfontossdgi lehet az Eurdpai Unidhoz térténd
csatlakozdshoz sziikséges alapok elGteremtésében.
Rdaddsul, mivel a magyar fogyasztdi és villalati
kdlesondk, illetve lizingkihelyezések szamottevien
til vannak drazva az eszkdzokben rejld kockazatok-
hoz képest, az értékpapirositis egyérielmii eszkdze
lesz az drazdsban rejlé arbitrizslehetdség kiakndzd-
sdnak. Hild Imire

Pénziigyi szabdlyozds — jogharmonizdcio

Ertékpapirositas

Keérdések paragrafusok hijan

Az értékpapirositas a szirmazékos ligyletek és a strukturilt finanszi-
rozas mellett egyike azoknak az ij termékeknek, amelyek a pénzpia-
con teret nyerve a befektetdi kockazatvallalashoz, valamint a relevans
pénziramok nagysigahoz és idézitéséhez igazodva hoznak létre finan-
szirozasi struktirakat. Az iigylettipus hazai jogszabalyi alapjainak
maradéktalan kidolgozisa ugyanakkor még virat magira — irja
szerzink, a Martonyi és Kajtar, Baker & McKenzie Ugyvédi Iroda
munkatirsa, akit arra kértiink fel, hogy az értékpapirositis hazai el-
terjedését szem elGtt tartva a fontosabb jogi dsszeteviket tegye vizsga-

lat targyava.

Az értékpapirositds lényege: bizonyos kovetelések-
hez tapadé kockdzatok konverzidja az érintett esz-
kdz jellegéhez igazodd szerzddéses és tizleti struk-
tirdban. Ennek megfelelGen jogi szempontbol az
értékpapirositast felfoghatjuk eldre meghatdrozott
tulajdonsdgi eszkozok dtruhidzdsaként egy ,,csdd-
biztosnak” tekintett céltdrsasdg (special purpose
vehicle, SPV) szimdra készpénzfizetés ellenében,
A vételdrat az SPV teremti el§, rendszerint kitvény
vagy mds értékpupir (példiul befektetési jegyek) ki-
bocsdtdsdval, és az értékpapir alapjdn teljesiiett ki-

fizetések az ligylet egyedi jellemzdit kisvetd struk-
turdldsban kapcsolddnak az eszkdz teljesitménye
alapjdn kialakulé pénzdramhoz. Az fgy dtruhdzott
eszkdzok bizonyos feltételekkel (példiul visszkere-
set hidnydban) az dtruhdzist kezdeményezd eszkdz-
tulajdonos {originator) mérlegébdl kikeriilnek.

A valodi atruhazas

A kivdlasztott eszk6zik dtruhdzdsdra valasztott
jogi megoldissal és a kapcsolédd szerzédéses

rendszer tartalmidnak meghatdrozisival szimos
tranzakcidspecifikus kockdzatot kell kezelniiik a
résztvevoknek. Ezt az dtruhdzdst a helyi jogban
rogzitett értelmén tilmutatdan, féként a hitelmi-
nosit6k és a nemzeti feliigyeld hatdsigok elvdrd-
sdra utalva, valédi dtruhdzdsnak (true sale) hiv-
Jak. A valédi dtruhdzds célja az dtruhdzott eszka-
zok lehetd legteljesebb levilasztdsa attdél a koc-
kazattol, amit az eszkdz tulajdonosdnak az dtru-
hazdst kivetd esetleges fizetésképtelensége kép-
visel, azaz annak megakaddlyozdsa, hogy az esz-
kdztulajdonosok adott esetben hitelezdi igényt
timaszthassanak az eszkozokre.

Az dtruhdzis modja

Az egyik alapkérdés a valddi dtruhdzds céljira
szolgdld jogi technika megvilasztisa. Amennyi-
ben az eszkozok és az adott iigylettd] fiiggen
esetleg jdrulékos jelleggel kikotott biztositékok
jogi mindsitése megengedi vagy sziikségessé te-
szi (példdul a Magyarorszigon elhelyezked6 in-
gatlanokon a magyar jog szerint alapithato jelzd-
logjog), a felek kozotti jogviszonyokra vonatko-
t6 irdnyaddként,

A magyar jog napjainkban nem ismeri el éndl-
16 jogiigyletnek a késziilgben 1év4 dj polgiri tor-
vénykdnyv nyilvinos koncepcidja dltal egyéb-
ként mir megeldlegezett szerzédéses pozicid tel-

Folytatds a 30. oldalon
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Pénziigyi szabalyozas — jogharmonizdcio

Folyraids a 29. oldalrél
jes dtruhdzdsdt és a nemzetkozi finanszirozdsi
gyakorlatban oly elterjedt bizalmi kezes (trust)
haszndlata sem lehetséges. A szerz6dés megdji-
tdsa (novdcio) alkalmazdsa (ellentétben az angol
jog azonos névvel létezd, de eltérd tartalmi jog-
intézményével) pedig nem célszerli, hiszen az
nemcsak dj feleket feltételez, hanem a jogvi-
szonyt is megviltoztatja. Ezért ndlunk leginkdbb
az engedményezés intézménye terjedt el kivete-
lések dtruhdzdsit eredményezd jogi megoldds-
ként. Azonban az engedményezés Snmagdban
szdmos (a valddi dtruhdzdsra vonatkozd doku-
mentdcid kialakitisakor feltétleniil kezelendd)
jogi és tényleges teljesitési kockdzatot rejthet
magdban: példdul az engedményezett kovetelés
kételezettje meghatdrozott korben kifogdsokkal
élhet az engedményessel szemben. Ezt a problé-
mdt mélyitette az, hogy megviltozott a Legfel-
sobb Birdsadg itélkezési gyakorlata a felszamold-
si eljardsban alkalmazott engedményezés ming-
sitése kapesdn (Bank & Tédzsde, 2003. janudr).
A teljesség kedvéért jelezziik, hogy széba jo-
het még dtruhdzdsi formaként a faktordlds és a
csereiigylet (swap) is, amennyiben az érintett
eszk6zok tulajdonsdgai azt lehetGvé teszik.

Kockazatok

A tranzakcidhoz tapadé jogi kockdzatok tébbek
kozott az eszkozik jellegétil és a vilasztott dtru-
hdzasi modtol fiiggenek. Az engedményezés vo-
natkozdsdban kiemelést érdemel a jovabeni ko-
vetelések  engedményezhetdségének  vitatott
volta, valamint az a bizonytalansig, ami az en-
gedményezéshez kapcsolddo, tgynevezett kite-
lezetti értesitések joghatdsdhoz kot6dik a Legfel-
sobb Birdsdg sajitos joggyakorlata kovetkezté-
ben.

A valddi dtruhdzdssal a vélasztott jogi techni-
kdn messze tilmutatéan a felek arra torekednek,
hogy minden olyan létezd iizleti, szerzddéses
vagy egyéb kapcsolatot feltdrjanak és megfelels-
en kezeljenek, amellyel dsszefiiggésben az esz-
kéztulajdonos (veszteségének) kockdzata meg-
marad €s dtszdll az SPV-re. Az ilyen elre nem
ldtott tobbletfelelGsség nemkivinatos hatdssal le-
het az SPV iltal kibocsdtott értékpapirokat meg-
vdsirld tulajdonosok jogaira és ezzel az értékpa-
pirositdsi struktira pénziigyi stabilitdsdra. Ebben
a korben meriilnek fel tébbek kézott bizonyos,
piaci veszteséggel kapcsolatos garancidk, szava-
tossdgok, megtéritési kotelezettségvillaldsok a
kovetelések behajthatdsagira, az eszkdzok telje-
sitményéhez kotott szavatossdgi vagy megtérité-
si kételezettségek, illetve ide sorolhaté a feltéte-
les visszavisirldsi kotelezettségek megitélése is.

A csodbiztos SPV

A csodbiztos SPV-hez (bankruptcy remote) kap-
csolédd kritériumok megfogalmazdsdnak célja
annak biztositisa, hogy a valddi dtruhdzdssal
érintett, igy az értékpapirositisha bevont eszko-
zok ne képezzék jogi értelemben az eszkdztulaj-
donos vagyondnak részét egy ellene esetlegesen
inditott csGd- vagy felszdmolisi eljdrdsban. Ez a
befektet6i érdekek védelmének egyik alapvetd
feltétele.

Kiegészitésként a ,,csddbiztossdg” elvardsai
kozé szokds sorolni azt is, hogy a felek tegye-
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nek meg mindent az SPV fizetésképtelenségi
kockdzatdnak kiszdrése érdekében. Az iltald-
nossdgban elmondhaté, hogy a jol kialakitott
tarsasdgi struktirdnak és szerzddéses rendszer-
nek koszonhetden egy értékpapirositds céljdra
létrehozott SPV fizetésképtelenségi kockdzatdt
a minimumra lehet szoritani. Tipikus, bdr 6n-
magdban a magyar jognak nem minden tekintet-
ben megfeleld befektetdvédelmi lehetdséget ad
az SPV iltal folytathaté bdarmilyen tipusi gaz-
dasdgi és egyéb tevékenység teljes leszikitése,
valamint a tranzakcidval és az SPV 1étével kap-

A tranzakcio fo elemei

« jovedelemtermeld eszkozok (példdul hitel)
megszerzése;

* jovedelemtermeld eszkozok dtruhdzdsa az
SPV-re;

» az SPV érntékpapir-kibocsitdsa;

= az eszkozok mindségét javitd belsd vagy
kiils6 eszkdzok (példaul hiteljavité eszkozik,
garancidk, Iikviditdst eldsegitd eszkozok, de-
rivativik) hasznalata;

» hitelmindsités;

» a midsodpiac megszervezése;

« lebonyolitds és szervezés,

csolatos feladatok kitelepitése harmadik felek-
hez. A szintén gyakran haszndlatos mddszer ke-
retében az SPV érdekében eljrd tisztségviselok
felelosségét és dontéshozoi jogosultsdgit speci-
fikusan, a szokdsos tdrsasdgi gyakorlattdl elté-
réen hatdrozzdk meg (példdul az SPV érdekétdl
fiiggetleniil eljdrd és a befektetok érdekeit védo
igazgatdk kinevezésével).

Kockazatok

* Azoknak a jelentGs kockdzatoknak az egyike,
amelyeknek elkeriilésére az értékpapirositdsra
villalkozé felek a legtébb gondot forditjdk, az dt-
mindsités kockdzata. Mivel az érdekeltek kinyil-
véanitott szdndéka és a dokumentdcioban foglalt
ligylet elnevezése egyiittesen sem akaddlyozza
meg az esetleges birgi dtmindsitést (példaul
amennyiben az iigylet kolcstn- vagy lizingport-
félichoz kotodik), sziikségessé vilhat a hitelmi-
nositéi, valamint az értékpapirositds kapesdn
mdr nagyobb gyakorlattal rendelkezd jogalkal-
mazdi tapasztalatok hasznositisa is.

akcid felépitésekor azt a logikdt kell kévetniink,
amelyik egy adott iigyben eljdré dontéshozot ar-
ra vezethet, hogy esetleg ne fogadja el az dlta-
lunk létrehozott csddbiztosnak tekintett konst-
rukeiét. Ebben a kérben kiilon figyelmet kell for-
ditani példdul az esetleges visszkereseti (a valé-
di dtruhdzast is akaddlyozé) kapcsolatok meglé-
tére (példdul a hitelkdrtyaigények kapcsdn tipi-
kus eszkoztulajdonosi vdllalds az dgynevezett 1é-
nyeges hitrinyos viltozds bekovetkeztére sz616
visszavisdrldsi kotelezettség), Ugyanigy figyel-
met kell szdnni ezeknek a kapcsolatoknak az
erfsségére, valamint arra, hogy az eszkoztulaj-
donos az eladds utan bdrmilyen céllal ellenérzést
gyakorolhat-e az eszkozok vonatkozdsdaban, Ide
tartozo kérdés az eszkdzokért cserébe kapott vé-
teldr piaci megitélése is.

Az angolszisz joggyakorlat alapjin mdr az is
megtértént, hogy magdt a struktdrdt is megkér-
ddjelezték tdlzott mértéki visszkereseti kapcso-
lat és a felek magatartisa miatt. (Az eseményt
Major’s Furniture Assets {igy néven orikitette
meg a szakirodalom)

» Bdr az értékpapirositds alapvetd kritériuma,
hogy az eszkoztulajdonos nem gyakorol ellen-
orzési jogokat sem tulajdonosként, sem mds
mdédon (ilyen az igazgatdk kinevezésének joga)
az SPV miukodése felett (az egész iigylet jelle-
gébol adddoan erre sziiksége sincs), az dtming-
sitésen kiviil szdmottevd kockdzatot rejt magd-
ban az dgynevezett lényegi konszoliddcié (sub-
stantive consolidation) lehet&sége is. Ennek je-
gyében a formidlis jogi elkiiléniilés ellenére a
tranzakcidban részt vevék (igy az eszkoztulaj-
donos és az SPV) elkiiloniilését csak jelképes-
nek vagy jelentéktelennek tekintik utélag. Ez
azt vonhatja maga utdn — bdr relevins magyar
biréi gyakorlat még nem ismert ebben a kérdés-
ben —, hogy kiilénbézd cégek eszkizel a tranz-
akcié aprélékosan megtervezett és mindgsitett
struktirdja €s a jogi, valamint gazdasdgi elkii-
loniiltség ellenére kielégitési lehetGséget nyij-
tanak egymds hitelezdinek. Kiillondsen a hata-
ron tilnyilé tranzakcidkban (példdul az SPV-t
addzdsi elénydk végett kiilfoldi jog hatdlya
alatt jegyzik be) érdemes kitiintetett figyelmet
forditani a pénzeszkozok elkiiloniilt adminiszt-
rdldsdra, illetve az olyan aprdsdgnak tind ko-
riillményekre, mint a kdzos irodabérlet vagy az
azonos tagokbol 4116 igazgatdsdg megvilaszti-
sdnak mell6zése.

» Ebbe a kockdzati korbe tartozik a tilzott fiig-
gdség (excessive entanglement) miatti kapcsold-
dds utdlagos megdllapitdsinak veszélye is, ami-
vel dsszefiiggésben az alapveté kérdések kozé
sorolhatjuk annak tisztizdsdt, hogy ki birtokolja
az eszkozoket, ki gondoskodik az eszkozokkel
kapcsolatos teenddk elldtds:drdl, valamint az iro-
dai, pénziigyi nyilvantartdsrél.

Feliigyeleti funkcio

A PSZAF-nak az eurGpai szabdlyozé hatésigok
egyiittmiikddésében kézremitkodo toke- és pénz-
piaci szabilyozo és feliigyeld intézménykeént je-
lentds a szerepe az értékpapirositds folyamati-
ban.

« Az egyértelmd, hogy a feliigyelet kézrem(-
kodése az értékpapir-kibocsitis engedélyezésé-
vel meghatarozd. A befektetdk védelme érdeké-
ben arra kell kiilongs figyelmet forditania, hogy
a pénzdramlds alapjdul szolgdlo eszkozeladds
teljes dtruhdzdsi hatdlyd legyen, és hogy a felek
feltdrjdk a direkt, valamint az indirekt visszkere-
seti lehetdségek — példdul az dgynevezett megté-
ritési villaldsok (imdemnity) és szavatossdgok —
korét.

* A kockdzatokat és a kotelezettségeket telje-
sen vildgosan kell feltirnia a felek kozott, illetve
meg kell gy6z&dnie azok megfeleld telepitésérol,
hiszen az értékpapirositds egyik funkcidja a koc-
kdzatok hathatds kezelése. Kiilonos tekintettel
arra, hogy a szabdlyozott piac résztvevoi kiilon-
bozo elsddleges és mdsodlagos szerepekben le-
hetnek részesei az értékpapirositds folyamatdnak
(példdul iigyfelek sajdt eszkdzeinek bevondsihoz
tandcsot nyijtd, befektetési szolgdltatd, jegyzési
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garanciavillald, fizetd iigyndk, eszkoztulajdo-
nos, likviditast vagy kockdzati besoroldst javits,
adminisztritor, befektetd).

= A feleknek fel kell tdrniuk az tigylet kapcsin
a lényegi lizleti, jogi, eszkozspecifikus és egyéb
kockdzatokat, s lehetdséget kell adniuk arra,
hogy a feliigyelet mérlegelhesse azokat. gy mé-
dot kell adniuk tobbek kozott a megfeleld jogi,
gazdasdgi, morilis szétvilasztdsra (példiul egy
banki eszkdzesomag értékpapirositisakor felme-
riilhetnek az ligyfélkapcsolatokhoz flizdd6 aggi-
lyok, ideértve a bank esetleges belépési készteté-
sét —azaz azt a torekvését, hogy az ligyfele érde-
kében 1épéseket tegyen —, vagy a folyamatos ki-
szolgdldsi kotelezettségébdl fakadé bonyodal-
makat). A feliigyeletnek meg kell vizsgdlnia azt
is, hogy az adott piaci szerepld dltal alkalmazott
—s a vdllalt feladatdhoz igazodo — kockdzatkeze-
lés rendszerszinten és technikai értelemben ki-
elégito-e. Természetesen mindezen feladatok
eredményes elvégzéséhez kivdnatos volna a fel-
igyelet jogszabdlyalkotisi kompetencidjinak
mihamarabbi elfogadidsa.

Specifikumok

A terjedelmi kotottségek miatt csak néhdny
olyan jogi kérdést emeliink ki, amelynek megol-
ddsdra jogszabily-médositis keretében vagy a
kapesolddé dokumentidcio és a tranzakeids struk-
tira alapos dtgondoldsdval kereshetiink vilaszt,

+ A nyilvdnos piacrél torténd forrdsgyijtés
jogszabdlyba foglalt kétottségeire fokozott fi-
gyelmet kell forditania annak a magyar tdrsasdg-
nak, amelyik értékpapirositisi tevékenységbe
kezd SPV-ként.

» Az SPV kapcsdn a gazdasdgi tevékenység
végzésének tilalma nem felel meg teljes mérték-
ben a magyar tirsasigi jogi koncepcidnak, hi-
szen a tdrsasdgok alapitdsdnak célja pontosan az
ilyen tevékenység folytatdsa. Igaz az SPV dltal
végzendd (passziv) tevékenység delinidldsa kii-
16n szabdlyozist igényel.

« A tranzakcidhoz kapcsolddé adatvédelmi
kérdésekkel (példiul a banktitok, az iizleti titok,
a személyes adatok védelme) mir az elGkészités
folyamatdban foglalkozni kell.

« Bdr a sajdt t6két meghaladd nyilvinos kibo-
csdtdsokat a tokepiaci torvény (Tpt.) a hitelming-
sités elvégeztetése fejében engedi meg, a gyakor-
latban a kibocsditds alapjiul szolgdld eszkdzdkon
kiviil eszk6zokkel nem rendelkezd céltirsasigok
értékpapirjinak kibocsdtdsa szdmos komplikéci-
éval jdrhat (foként a pénzdramlisok adé- és
szamvitelkonform megszervezése kapesin).

* Bdr a Tpt. az eszk6zzel vagy eszkbzcsoport-
tal fedezett kétvényt kibocsdtd tirsasdgok eld-
élete tekintetében nem koveteli meg az iizleti
miikddés legalibb egyéves lolyamatossdgit, a
mindsités elvi problémikat vethet fel a jévobe-
ni pénzbevételre alapozott és a kockdzatokat
szerzodéses technikdkkal telepitd tigyletek kap-
csdn.

= Az SPV-t elvileg szdmos addkotelezettség
terheli, amelyek tekintetében magyar viszonylat-
ban a tdrsasdgi ad6, az dfa, a helyi add (a pénz-
iigyi miveletek bevétele) és a kapcsolddd forris-
add levondsdnak kotelezettsége (kamat) kiilén
szabdlyozdst igényel. (Még akkor is, ha az SVP-t
mas dllam joga alapjin hozzik létre.)

« A valddi dtruhdzds elérésére szolgdlo jogi le-
hetdségek korldtozottak (engedményezés és nem
dtruhdzas).

= Bizonyos eszkdzcsoportok €s az alkalmazott
szerzodéses jogi megoldisok relativ fejletlensé-
ge, a kapcsolédo jogszabilyok (ingatlan-nyil-
vdntartds, gépjirmi-finanszirozds, jovobeni be-
vételek, elotdrlesztési koltségek tilalma, csdd- és
felszdmoldsi szabilyok) kialakulatlansdga meg-
neheziti a strukturdldst, valamint a kockdzatok
felmérését.

A legfabb jogi-technikai megolddsok, bizto-
sitékformik rendelkezésre dllnak, de nincs kohe-
rens és eldre ldthatd birdsigi gyakorlat.

= Nincs bizalmi kezesi koncepcid (fiduciary
agent vagy trustee), amelynek pétldsa komoly jo-
gdszi kreativitdst igényel,

= Nincs elismert és a fizetésképtelenségi eljdri-
sokban tesztelt biztositéki tigynoki struktira, ami
végrehajtdsi kockdzatot rejt magdban.

¢ Nincs az értékpapirositdsi tranzakcidnak on-
allé (sui generis) elismerése, ami ado- és fel-
ligyeleti értelmezési kockdzatokat hordoz magd-
ban.

» A kockdzatok és az eszkodzok dtruhdzisa szé-
les kéirben megkérddjelezhetd a jelenlegi magyar
cs6d- és felszdmoldsi, valamint polgdri jogi sza-
bdlyozds (példdul a fedezetelvond ligyletek szé-
les kére) alapjdn.

» Rdaddsul els6 ldtdsra az SPV dltal a kivetelé-
sek megvisdrldsa érdekében kifejtett rendszeres
tevékenység akdr szabilyozott, és igy PSZAF
engedélyét igényld tevékenységnek is tekinthetd,
amennyiben azt izletszerlen, elére egyedileg
nem meghatdrozott lgyletek megkdtésével te-
szik. A cikk végére érve azonban az olvasé biz-
tosan sejti mdr az egyik lehetséges vidlaszt: az
ilyen iigyletek mind a kovetelések értéke, mind a
szerz6dok személye, és a lényegi kériilmények

szempontjibdl nem csak hogy elére meghatdro-
zottak, hanem ez a meghatdrozottsig egyenesen
az értékpapirositds lelkének szdmit, ezért még a
hitelmindsitésnek is a legfontosabb részét képezi.
Abban persze csak bizhatunk, hogy ezt a vilaszt a
jogot hivatalbdl értelmezék is osztjik majd.

Eurdpai kiforratlansaggal

A vazolt kérdések egy részének megfeleld, jog-
szabdlyok tjdn t6rténd kezelése még virat magd-
ra Magyarorszdgon. Rdaddsul az értékpapirositds
folyamatdira vonatkozd nemzeti és nemzetkozi
szabdlyozdsi hdttér is ,sziinteleniil” vdltozéban
van, részben az Eurépai Unidhoz torténd csatlako-
zds kovetkeztében. J6 példa erre az eurdpai kifor-
ratlansdgra az dllami bevételek értékpapirositdsa,
amelynek segitségével szimos orszdg (példdul
Olaszorszdg, Gorogorszag) dllami garanciavilla-
1is keretében tett szert mérlegen kiviili finansziro-
zdsra. Azonban a tagdllamok részérdl tetr bizo-
nyos dllami kételezettségvdllaldsok (példdul a
konvergenciakritérivmok) tekintetében figyelem-
be vett statisztikai adatszolgdltatds felett 6rkodé
Eurostat egy 2002-ben hozott déntésével szikitet-
te az ilyen dllami kezdeményezésii tranzakcidk le-
hetdségét. Ennek kovetkeztében egyes dllami
megtéritési kotelezettséggel villalt igyleteket dt-
mindsitettek. Ez példdul Ausztria dllamaddssigit
2,6 millidrd euréval novelte meg a Blue Danube
néven ismert ingatlanalapi értékpapirosildsban
villalt bevétel-kiegészitési kotelezettség miatt.
Am az Eurostat déntése is nyitva hagyta azl az
Olaszorszdg dltal mdr dongetett kiskaput, amely
lehet6séget ad a konkrét eszkozokhoz tapado jo-
vébeni pénzdramok ériékpapirositdsdra. Ez pedig
reményt ad a hasonlé megoldison alapulé magyar
tigyletek inditdsdra.

Horvith S. Attila

Ertékpapirositas

Magyarorszagon még nem

Tanacsadok mondtak

Az értékpapirositasi iigyletek kivitelezésére a mai magyar jogi kirnyezet is lehetdséget ki-
nil mar, egy specidlis torvény azonban felgyorsithatna a tranzakciok megtervezését és az
uj megoldas elterjedését — hangzott el tobbek kozott azon a nyari szeminariumon, amelyen
a KPMG, a Déri & Lovrecz Ugyvédi Iroda, a Moody’s Investors Service, a CRA Rating
Agency és a Hild & Wirth tandcsaddcég képviseldi a konstrukcio elényeit, kockazatait és
technikai kérdéseit értékelték. A szeminarium ugyanakkor annak jeleként értékelhetd,
hogy a potencidlisan érdekelt tandcsaddi szektor lehetéséget lat az értékpapirositisi iigy-
letek hazai térnyerésében. Az elhangzottak sorabdl kiilin is figyelmet érdemel, hogy a
Moody’s csehorszagi tarsult vallalkozasa Magyarorszagra is kiterjeszti iizleti aktivitasat.

-

A KPMQG altal szervezett eseményrdl kiadott té-
jékoztatd alapjdin a szemindriumon elhangzott
fontosabb megillapitisok a kdvetkezdkben fog-
lalhaték dssze:

« A Moody’s Investors Service adatai azt mu-
tatjik, hogy Eurépdban az értékpapirositids rend-
kiviil gyorsan terjed: 2000-ben a tranzakcidk vo-

lumene mintegy 160 millidrd eurdra riigott,
2002-ben viszont mir megkozelitette a 350 mil-
lidrd eurot is.

* Ugvancsak a Moody’s adatai szerint 1995-
ben az eurdpai értékpapirositisi iigyletek az
Egyesiilt Allamokon kiviili tranzakcidk 54 szd-

Folyratds a 32. oldalon
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