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T6zsér Tamas Janos®:

A hitelmindsités fundamentumai - fogalom, eljaras és szerz6dés.

LA nagy gazdasdgi vildgvdlsdghoz vezet6 pénziigyi vdlsdg egyik tanulsdga, hogy
vannak iddszakok, amikor a verseny olyan nagy eréket hoz létre, amelyek
mindenkit vakkd tesznek a kockdzat és a bizonytalansdg irant.”

(Daniel Kahnemann — Gyors és lasst gondolkodds 303. o.)

1. El6zmények

Az amerikai Lehman-Brothers bankhaz csédje a tudomany, a politika és a kdzvélemény figyelmét
végérvényesen a hitelmingsitéssel kapcsolatos rendellenességekre iranyitotta, sét sokan a t6kepiacok
,privat testdreit”,> a hitelmindsitéket tartjdk a pénzigyi valsag f6 okozdinak.® Ugyanakkor a
hitelmingsitésre eddig kevés figyelem irdnyult a magyar jogtudomanyban. Jelen tanulmany az egyik
els6 lépcsd kivan lenni annak elérésében, hogy néhany alapfogalombdl kiindulva jogi szempontbdl
jobban megértsiik a hitelminGsit6k szerepét a tGkepiacon. A szerz6 elsGdleges célja a legfontosabb

alapfogalmak és jogviszonyok bemutatdsa, ami az olvasé szamdra egy jo kiindulépontot biztosit a

hitelmingsités polgari jogi és eurdpai jogi 6sszefliggéseinek és szabalyrendszerének a megértéséhez.

2. Mingsitésrol altalaban

o

2.1. Mindsités fogalma

A mindgsités annak a valdszinliségnek egy szabvanyositott és roviditett formaju megitélése,

hogy az adds kotelezettségét szerz6désszerlien teljesiti, illetve hogy milyen a fizet6képessége az

1A kutatas a TAMOP 4.2.4.A/2-11-1-2012-0001 azonositd szamu Nemzeti Kivalésag Program — Hazai hallgatdi, illetve kutatoi
személyi tdmogatast biztosito rendszer kidolgozdsa és miikodtetése orszagos program cimi kiemelt projekt keretében zajlott.
A projekt az Eurdpai Unidé tdmogatasaval, az Eurdpai Szocialis Alap tarsfinanszirozdsaval valdsul meg. A szerz6 koszonettel
tartozik a rendszeres konzulensi munkaért Szilagyi Palnak (PPKE JAK, adjunktus), Szilagyi Ferencnek (PPKE JAK, tanarsegéd) a
tanulmanyhoz f(izétt kritikai megjegyzéseiért, valamint Marton Andrasnak (doktorandusz PPKE-JAK) a segitd tdmogatasért a
m( stilizdlasaban és tartalmi kohézidjanak kialakitasaban.

2ANDRIEU: Ratingagenturen in der Krise, 2009, Peter Lang, 15.

3PI. LIEBSCHER — OTT: Die Regulierung der Finanzmdrkte — Reformbedarf und Regelungsansdtze des deutschen Gesetzgebers
im Uberblick. NZG, 2010/22, 842.



értékpapir kibocsatdéjanak.* Tartalmilag a min8sitésnek legaldbb két elemre kell kiterjednie.®> Az els6 a
fizet6képesség, ami azt jelenti, hogy az adds a fizetési kotelezettségének id6ben és teljes mértékben
eleget tesz. A masik elem az adds képessége kotelezettségének teljesitésére (bonitds/hitelképesség).b
Ezeken felil a mindsités figyelembe veheti az addssal vagy a kibocsatdssal kapcsolatos egyéb
tényezGket pl. pénziigyi szerkezet, versenyhelyzet, (izleti stratégia, piacon betoltott szerep, felelSs
véllalatirdnyitds, szdrmazdsi orszdg, sajatt8ke allomdany, allamaddssdg.’” Ezen elemekbdl lehet
kovetkezetni a kedvez6tlen vagy kies6 valdszinlségre, amely a valdszinlség becsléseként
értelmezetd.2 A mindsités szigorian nézve nem tartalmaz — szemben a részvényelemzéssel® — vasarlasi
utasitastl® vagy ajanlast.!! Ugyanakkor egy mindsités de facto jelentkezhet ajanlasként. Kiiléndsen a
biztonsdgot kedveld kisbefektet6k hagyatkozhatnak kizdrélag a minésités eredményére.’? Ezzel
kapcsolatosan a Nirnbergi Tartomanyi Legfelsé Birdsag (OLG Nirnberg) kimondta, hogy a banknak
tandcsadas soran fel kell tarnia egy kilféldi kdtvény mindsitésének jelentdségét,’® ezért elszdrtan

taldlkozhatunk olyan véleményekkel, amelyek a min8sitést kbzvetett ajanldsnak nevezik.'

A gyakorlatban a kilénb6z6 jel6lések szintén két allitast tartalmaznak a mindGsitettrél.
Egyrészrél egy abszolut allitast, amely arra vonatkozik, hogy az adds fizetési kotelezettségének eleget
tesz. Masrészrél pedig egy relativ allitdst, ami az addshoz rendel egyet az intézet altal alkalmazott

szimbélumok koézul.*®

A kilénb6z6 addsok 6sszehasonlitdsa azonban ez utdbbi szimbdlum alapjan
torténik, ami egy minGségi 0sszehasonlitast tesz lehetévé a kilonboz6 szomszédos osztalyok és a
besorolt addsok kozott. Ezt segiti a minGsitGi eljdras szabvanyositdsa, amelynek az dsszehasonitas

végett hosszabb id6n keresztiil ugyannak kell maradnia.’® Ez az elhatarolasi pont a rangsorolastél,

4Ld. EISEN, Mathias: Haftung und Regulierung internationaler Rating-Agenturen, 2007, Peter Lang, 52. 0.; EBENROTH, Carsten
— DAUM, Thomas: Die rechtliche Aspekte des Ratings von Emittenten und Emissionen. Zeitschrift fir Wirtschafts- und
Bankrecht, 1992/43, 2 o..; DIMITRIKOPULQOS, Dimitrios — SPAHR, Roland: Ablauf des Rating-Verfahrens bei internationalen
Ratingagenturen. in: ACHLEITNER, Ann-Kristin — EVERLING, Oliver (szerk.): Handbuch Ratingpraxis, 2004, Gabler, 212. o.;
TRINIDADE, Rita —SENN, Myriam: Control and Responsibility of Rating Agencies in Switzerland. In: Rapports suisses presentés
au XVII Congrés international de droit compare. 2006, Schulthess, 137. o.

5V6. Understanding Standerd & Poor’s Rating Definitions. 2009, RatingDirekt, S&P, 3. o.

SVASELLA, David: Die Haftung von Ratingagenturen. 2011, Schultness 8. o.

VETTER, Eberhard: Rechtsprobleme des externen Ratings. WM, 2004/35, 1703. o.

SEMMENEGGER, Susan (b): Rating und Haftung, in: WIEGAND: Basel Il. — die rechtliche Konsequenzen. 2006, Bern. 52.

SLd. TEIGELACK, Lars: Finanzanalysten. in VEIL: Europdisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck, 426-425.

10A Budapest Brékerhaznal a ,,Rating, mint dontési segédlet” szerepel. In Terméktajékoztatd, 2008.03.27. 6.

Erre hivia. fel a  figyelmiinket a minGsiték  internetes  oldalan  taldlhaté  disclaimer. Vo.
http://www.moodys.com/termsofuseinfo.aspx?lang=en&cy=global (2015.06.15). Vagy a Fitch Ratingst6l: ,Ratings are not a
recommendation or suggestion, directly or indirectly, to you or any other person, to buy, sell, make or hold any investment,
loan or security or to undertake any investment strategy with respect to any investment, loan, security or issuer.”

12VETTER i.m. 1702. o.

1312 U 2976/01 OLG Nirnberg, (2001.12.19) ZIP, 2002, 611. o.

14HOLZBORN, Timo — ISRAEL, Alexander: Anlegerschutzverbesserungsgesetz: Die Verdnderungen im WpHG, VerkProspG und
BOrsG und ihre Auswirkungen in der Praxis. WM, 2004/46, 1948. o.

1SREIDENBACH, Dirk: Aktienanalysten und Ratingagenturen — Wer iiberwacht die Uberwécher? 2006, Peter Lang, 279. o.
16VASELLA i.m. 11. o.



http://www.moodys.com/termsofuseinfo.aspx?lang=en&cy=global

amikor valamelyik k6z6s tulajdonsag alapjan nagysagrendek szerint minden rangban valamelyik mas

kovetkezik.r’

A minGsitésrél az els6 meghatdrozdst az eurdpai jogban az Eurdpai Bizottsdg 2003-ban adta
ki,*®* amelyet az Ertékpapir Feligyeletek Nemzetkdzi Szervezete 2004 decemberében kozzétett a
hitelmindsit intézetekre vonatkozd alapveté magatartasi kddexe kévetett (,10SCO-kddex”).’® Az
eurdpai jogalkoténak (tovdbbiakban jogalkotd) a paradigmavaltassal® is feléré els6 rendelete
hitelmindsit6k szabalyozasardl még 2009 szeptemberében latott napvildgot,?® ami jogpolitikailag a
pittsburghi G-20-as cstcson megfogalmazott szabdalyozdsi javaslatokkal all &sszefiiggésben.? A
jogalkotd rendeletében® — tanulva a pénziigyi vélsig kévetkezményeib8l — egy hosszu és részletezd
meghatdrozasat adja a hitelmindsit6knek, ami tartalmilag hasonlit a mar a pénzligyi valsag kirobbandsa
utdn 2008-ban megalkotott javaslatban foglaltakhoz.?* Mindenképpen Ujdonsag és elSrelépésként
értékelhet6, hogy a rendelet meghatarozasaban mar szerepelnek, ,els6bbségi részvények”, ,egyéb
pénzligyi eszk6zok”, ,,addssag” vagy a ,pénziigyi kotelezettség” szavak, amelyek a mingsité 6sszetett
fogalom- és feladatrendszerét irjak le atfogdbban. Feltlin6 a minésités fogalmi meghatdrozasaban,
hogy ez nem a hitelmindsité intézetek altal elGallitott termékként kerlil meghatdrozdsra, hiszen
mindsitését tébbek kdzott bankok is végezhetnek.? Erre utal a Svéjci Pénzpiaci Felligyelet is,?® amikor
— torvényi definicié hidnyaban — annyit allapit meg, hogy a ,bonitas megallapitdasara létrejové

intézetek”?” azok, akik a mindsitést végzik.

7ANDRIEU i.m. 23. o.

182003/125/EK iranyelv a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandacsi iranyelvnek a befektetési ajanldsok tisztességes
ismertetése és az 6sszeférhetetlenség kozzététele tekintetében torténd végrehajtasardl.[2003] HL L 339., 2003.12.24., 73-77.
10. cikk.

19A hitelmindsitd intézetek tevékenységeire vonatkozd elvek: http://www.iosco.org.

20A tanulmanynak nem célja a rendelet jelentGségének bemutatasa, de annyi elmondhatd, hogy ,szerz6dések 6re” 2009-ig
el6nyben részesitette az dnszabalyozast. A tékepiac altalanos szabdlyozasi koncepcidja (a valsag utdn) az atlathatdsag
biztositdsara valamint az ellenGrzési rendszerek kiépitésére épiil. A De Larosiere-bizottsdg altal kidolgozott javaslat csomag
egyik legfontosabb eleme egy eurdpai felligyeleti rendszer kialakitasa. A hitelmindsiték ellenérzését a Parizsban miikodé
Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag szemben a t6kepiac més teriileteivel — tagallami feltgyelet nélkiil — kizarélagosan latja el.
Ld. VEIL, Rudiger — WALLA, Fabian: Kapitalmarktregulierung. in: VEIL: Europdisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr Siebeck,
43.; HUPKA, Jan: Kapitalmarktaufsicht im Wandel — Rechtswirkungen der Empfehlungen des Committee of European Securities
Regulators (CESR) im deutschen Kapitalmarktrecht. Zeitschrift flr Wirtschafts- und Bankrecht (WM), 2009/29, 1351-1358.;
LEHMANN, Matthias — MANGER-NESTLER, Cornelia: Das neue Europdische Finanzaufsichtssystem. Zeitschrift fiir Bankrecht
und Bankwirtschaft, 2011/1, 2-24.

211060/2009/EK rendelet a hitelmingsit6 intézetekrdl. [2009] HL L 302., 2009.09.16., 1-31.

2MULBERT, Peter: Finanzmarktregulierung — Welche Regelungen empfehlen sich fiir den deutschen und europdischen
Finanzsektor? Juristen-Zeitung, 2010/17, 836.

231060/2009/EK rendelet 3.cikk (1) bek. a).

24COM (2008) 704 javaslat az Eurdpai Parlament és a Tanacs rendelete a hitelmingsitd intézetekrdl Brisszel, 2008.11.12.
25V6. Swiss Rating Guide. Zurcher Kantonalbank, 2006/7.

26Svgjcban nem szabalyozza kilon térvény a hitelmindsitket és ez nem kerl el6térbe a valsag kbvetkezményeként sem. Vo.
NOBEL, Peter: Entwicklungen im Bank- und Kapitalmarktrecht. Schweizerische Juristen-Zeitung, 2011/1, 6-9. o.; MULLER,
Thomas — STAUB, Christian: Internationalisierungstendenzen im Finanzmarktrecht. Schweizerische Zeitschrift flir Wirtschafts-
und Finanzmarktrecht, 2011/1, 20-27. o.

27VASELLA i.m. 8. o.



2.2. A minosités természete

Az informacids technolégia egyrészrél csokkentette az informacié kezelésével kapcsolatos
koltségeket, masrészrél pedig mddositotta a befektet6k pénziigyi termékekhez valé hozzajutdsi
lehet8ségét.”® Nem hagyhatd figyelmen kiviil az Uj intézményi finanszirozasi elmélethez tartozé
megbizé-tigyndk elmélet,” ami szerint a jol informalt kibocsatd vagy hiteles, és a kevésbé informalt
befektet6 vagy hitelezé kozé egy harmadik szerepl6re van sziikség, aki az informacié hianyabdl eredé
bizonytalansagot képes csokkenteni. Ez a feladat a globalis t6kepiacon a hitelmingsitékre
(tovabbiakban intézetek, Ugynokségek) harul, akik tevékenységilikkel egyszerlbb formaban a
befektet6k tudtdra hozzdk a piacon fellelhetd hireket.3® Ezzel téltik be a pénziigyi intermediacio
feladatat,3! hiszen idedlis esetben csdkkentik vagy megsziintetik a felek kézétt meglévé informacios

asszimetriat.3?

A pénzigyi intermediacid fliggetlen megvaldsitasa ellen hatott a minGsit6i szektor oligopol
jellege.®® Ez a megszilardult piaci szerkezet csékkentette a versenyt, mivel alig adott lehet&séget Uj
piaci szerepl6k megjelenésére.?* Everling mar 2004-ben hasonlé érvek mentén javaslatot tett egy az
angol-amerikai tulsullyal szembeni 10 millié eurdbdl mikédd eurdpai mindsits intézet feldllitasara.®
A vdlsag hatasara a Bertelsmann Alapitvany is készitett egy tervezetett egy csak kdzjogi jogi személyek
minésitésével foglalkozé lgyn6kségrél.3® A tervezet hdrom legfontosabb jellemz&je a nem
nyereségorientdltsag, a sokoldalibb orszag elemzés és egy Uj szervezeti struktira, aminek a pénzigyi

alapjat egy 400 millié dolldros alap képezné.?” Egy szerényebb, (300 millié eurd) ésszeget tartalmaz a

28MARJAN, Attila: Eurépa pénziigyei— Bankok, t6zsdék, a kozos pénz és a globalis verseny. 2005, Sanoma, 96. o.

29 d. PRATT, John —ZECKHAUSER, Richardt: The Structure of Business. 1985, Harvard Business School.; EBERS, Mark — GOTSCH,
Wilfried: Institutionenékonomische Theorien der Organisation. in: KIESER, Alfred: Organisationstheorien. 2006, Kohlhammer,
199-251. o.; EISENHARDT, Kathleen: Agency theory: An assessment and review. Academy of Management Review, 1989/1,
57-4. o.

30WAGNER, Wolf-Christof: Rating mittelstidndicher Unernehmen—Fundierung und Konzeption einer standardisierten
Unternehmesbeurteilung durch Rating. 1991, Peter Lang, 19. o.

31Ld. HEUN Werner: Finanzaufsicht im Wandel. Juristen Zeitung, 2012/5, 236. o.

32 AMPE, Alexander: Die Regulierung von Ratingagenturen. 2010, Kovac, 30. o.; HORSCH, Andreas: Rating und Regulierung.
2008, Nomos, 193. o.

332008-ban kb. 64 mindsit6 volt a vilagban. Ennek a piacnak a 80%-at a Moody’s és az S&P tette ki. Ehhez jott még a Fitch
15%-0s piaci részesedése. In LERCH: Ratingagenturen im Visier des europdischen Gesetzgebers. BKR, 2010/10. 403.

34HAAR: Haftung fiir fehlerhafte Ratings von Lehman-Zertifikaten — Ein neuer Baustein fiir ein verbessertes Regulierungsdesign
im Ratingsektor? NZG, 2010/33, 1281.

35Europa-Report: Etablierung einer europdischen Rating-Agentur. EuZW, 2004/7, 198.

36Egy eurdpai mindsitd létrehozasa. Ld Pldne fiir europdische Rating-Agentur vor dem Aus. Zeit-online, 16.04.2012,; Id.
Blueprint for an international non-profit credit rating agency. Bertelsmann Alapitvany, 2012.

37Blueprint for an international non-profit credit rating agency. Bertelsmann Alapitvany, 2012.



szintén hasonlé célokkal javasolt elképzelés Roland Bergert8l.3® Habér egy a Bizottsag altal timogatott
hitelmindsits létrehozasa napjainkban nem fog megvaldsulni, ez nem kerdilt le a napirendrél. Ezen a
ponton érdemes megemliteni, hogy a jogalkotd szinte minden lehetséges normativ mddon segiti az
oligopol piac megtorését, ennek alapja egy nyilvantartasaba-vételi eljards, ami szabalyozasi
szempontbdl a hitelmindsit6k felligyeletének el6szobajanak tekinthetd. Egyrészrél mingsitéknek csak
akkor szabad tevékenynek lennilik a belsé piacon, ha a felligyelet az intézetet nyilvantartasba vette,
igy a tevékenységiik az Unid egész teriiletén jogszer(ivé valik.** Masrészrél, a pénziigyi szolgéltatoknak
csak olyan intézett6l szabad mindgsitést elfogadnia, amely az EU-ban székhellyel rendelkezé jogi
személy, és a nyilvdntartasba vételi eljardson atesett. Ezt egésziti ki a kiilonb6z6 — a kés6bbiekben
tdrgyalt — rotdciés moédszerek el6irdsa, ami szlikségszer(vé teszi Uj hitelmindsit6k megalakuldsat. 2015
juniusaban a bels6 piacon 41 regisztralt Ggynokség mkodik, amibdl csak 17 a ,harom nagynak” a

tagallami lednyvallalata. igy a tdbbség madra Uj (eurdpai hatter(i) intézet.**

A hitelmingsités nem egy targyilagos mérés eredményeként, hanem egy tobb tényezébdl allé
dsszetett értékelési folyamat alapjan szlletik meg.*? Ez tartalmilag nem ténymegallapitas, hiszen egy
ténymegallapitas valddisaga bizonyithatd,*® ezért a min8sités ex ante nem sorolhatd a ,helyes” vagy
Jtéves” kategéridba.** Igy a mindsités inkdbb kozelebb &ll a véleményhez, — konkrétabban az
értékitélethez®® — amit Magyarorszdg Alaptorvénye szerint védelem illet meg.*® Ebben az
dsszefliggésben a véleménynyilvanitds szabadsdga®’ egy garancia lehet azon politikai véleményekkel
szemben, amelyek javasoljak a kozjogi személyeket (pl. unids tagallamok addsbesorolasa) érinté

mindsitések betiltasat.*®

A minésitési folyamat szerkezetileg egy meghatarozott id6pontban kiadott, szubjektiv mddon

kivdlasztott ismeretekre és objektiv tényekre alapitott elérejelzés.”® Ez az elSrejelzés ex post lehet

38Fyropdische Rating-Agentur auf der Kippe. NZZ, 2012.04.17., 31.

39COM(2011) 747 javaslat 13.

402012. julius 12.-ig 31 intézetet regisztralt a Hatosag és csak egy (Japan CRA Ltd), amelyik harmadik orszaghdl szarmazik. A
harom nagy minésit6 eurdpai lednyvallalatukon keresztll van jelen a piacon. Ld. http://www.esma.europa.eu/page/List-
registered-and-certified-CRAs.

41p|, Euler Hermes, Feri Euro, CRIF, Scope, Axesor

“2EMMENEGGER, Susan (a): Rating und Haftung, in: WIEGAND, Wolfgang (szerk.): Basel Il. — die rechtliche Konsequenzen.
2006, Bern, 52. o.

43FORSCHNER, Julius: Die Haftung von Ratingagenturen. Jura Studium & Examen, 2012/1, 7. o.

4“BLAUROCK, Uwe: Verantwortlichkeit von Ratingagenturen Steuerung durch Privat- oder Aufsichtsrecht? Zeitschrift fur
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, 2007/10, 628. o.

4SHABERSACK, Mathias: Rechtsfragen des Emittenten-Ratings. Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht,
2005/169, 200. o.

46Magyarorszag Alaptorvénye (2011. aprilis 25.) IX. cikk (1) bek.

47A szerz8 meglatasa alapjan ,,véleménypluralizmus” fogalmi kore és ilyen szempontu vizsgalata inkdbb alkotmanyjogi
kérdés, igy az nem képezi ennek a tanulmanynak részét.

48WITTE, Andreas: Verbot von Kreditratings fiir Staatsanleihen? Einige Uberlegungen zu einer aktuellem Diskussion aus
vélkerrechtlicher und grundrechtlicher Perspektive. Zeitschrift fur Wirtschafts- und Bankrecht (WM), 2011/48, 2258. o.
4VETTER i.m. 1704. o.



megfeleld vagy téves.>® Jogilag az idGbeli tényezdnek csak a mindsités szerz8dés szerinti nyilvanossagra

hozatalakor van jelent8sége.>*

A német jogban kialakult az aruk, szolgdltatasok és pénziigyi termékek tesztelésével
kapcsolatban az altalanos fogyasztovédelmi szempontot szem el6tt tartd itélkezési gyakorlat, ami
analdgia alapjan irdnyadd lehet hitelmingsitd intézetek mindgsitéseire.” A Német Szdvetségi Legfels6
Birdsag (BGH) a Stiftung Warentest>® allasfoglaldsait a véleménynyilvanitds korébe sorolta. A birdi
vizsgalat a tartalmi ismérvek helyett a tesztelési eljardsra terjedt ki. Az itélkezési gyakorlat szerint a
tesztelési eljards sordn, ami alapjan a teszt szempontjabdl |ényeges ismeretek megszerzése torténik,

érvényre kell juttatni, az objektivitast, a figgetlenséget és a szakismeretet.>*

A hitelminGsit6k piaci intermedidtor szerepiikb6l addddéan fontos szerepet téltenek be a
t6kepiacon, amit csak novel a mas tékepiaci szerepl6k piacra Iépését segité (gatekeeper) funkcio.
Tovabba, hogy a mindsités célja a mindsités harmadik fél (befektetd) iranyaba torténd tovabb adasa,
illetve ennek hasznosuldsa. Mindezek egy szoros bizalmi kapcsolatot feltételeznek a felek k6zott, ami
fakad a mindsit6k t6kepiacon betdltétt ,szakért8i mindségikbsl”.>> A tudomdanyos irodalomban az
ilyen esetekre épuilé6 felelGsségi alakzatot a harmadik személlyel szemben fenndllé felel6sségnek vagy

szakért6i felelGsségnek nevezik.>®

2.2. Mindésités csoportositiasa

A mindsités targya szerint megkiilénboztethetlink kibocsatot és a kibocsatott eszkozt értékels
mindsitést, utébbit azonban csak az elmult 6tven évben alkalmazzak.”” A kibocsatéi mindsitésen beliil
megkilonboztetiink kdzjogi személyeket és vdllalatokat érint6 mindsitést. A kibocsatott eszkozt
értékel6 minGsités jellemz6 példaja az értékpapirositds vagy a kotvény kibocsatds, amellyel

kapcsolatban lathaté a mindsités kett6s jelentése. Egy kotvény kibocsatdjanak az all az érdekében,

SOBLAUROCK i.m. 628. 0.

SIHABERSACK i.m. 200. o.

S2VETTER i.m. 1704. o.

53A Stiftung Warentest egy német fogyasztévédelmi alapitvany. Célja a német piacon jelenlévé aruk és szolgaltatasok sajat
metodika alapjan torténd letesztelése.

54BGHZ 65, 325, 328 in Warentest |l. WM 1975. 297. o.; Warentest IV. NJW 1987. 2222. o.; Warentest V. NJW 1989, 1923. o,;
Warentest VI. NJW 1997. 2593. o.

5SHAAR, Brigitte: Haftung fiir fehlerhafte Ratings von Lehman-Zertifikaten — Ein neuer Baustein fiir ein verbessertes
Regulierungsdesign im Ratingsektor? Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht, 2010/33, 1283. o.

562005. évi XLVII. térvény az igazsagligyi szakértSi tevékenységnek 30/A. §-a alapjan kiadott igazsaguigyi orvos szakértk
magatartasarol és felelGsségérdl Orszagos Igazsagligyi Orvostani Intézet 9. szdmuU moddszertani levele szerint ,,minden
tevékenységét felelGssége teljes tudataban kell ellatnia.”

STREIDENBACH, Dirk: Aktienanalysten und Ratingagenturen — Wer iiberwacht die Uberwdcher? 2006, Peter Lang. 278. o.



hogy kibocsataskor minél alacsonyabb kamattal, de minél magasabb aron kertljon a kétvény a piacra,
amely csak egy pozitiv min8sités flggvényében lehetséges.®® A piacra keriilés utdn a magdra a
kotvényre vonatkozik a mindGsités. A kibocsatott eszkozt értékel6 mindsitésen belll
megkiilonboztetliink hosszu vagy rovid id6szakra szélé mindsitést, ami legalabb egy éves id6szakot

jelent.

Egy masik csoportositds alapjan az intézetek 3altal végzett minGsités kilsének, mig a
hitelintézetek altal végezett mindsitést (hitelbirdlat)>® belsének lehet nevezni.’® Utdbbi lényeges
megkiilonbozetd jegye, hogy maga a vizsgalat, annak részletei a nyilvanossagtdl elzartan, hitelintézet
falai k6z6tt maradnak (banktitok vagy tzleti titok részét is képezi).®! A hitelintézetektél nem varhato el
targyilagos értékelés, mert a t6kepiacon kozvetité szereplikb6l addddan feltlinhetnek mindkét

szerepben. Ezzel szemben a hitelmindsiték ezen a teriileten egy semleges pozicidt foglalnak el.®?

Mindazondltal a gyakorlatban az el6nyok-hatranyok megoszlanak kils6 és bels6 minGsités
kozott.® A kiilsg, kétségteleniil legnagyobb el6nye, hogy egy magasabb dijszabds ellenében egy
nagyon kedvez6 targyaldsi helyzetet biztosit egy kedvez6tlenebb bels6 mindsitéssel szemben, ami
befektetdi oldalrdl — egy portfolié dsszetételét illetéen — tovabbi biztositékot jelent.®* Emellett egy
hiteles mindsités a felels vallalatirdnyitds® kiilsé ellenérzésének az egyik eszkdze lehet, hiszen egy

tarsasag mikodését ténylegesen befolyasolhatja.®®

Jéval nagyobb a jelent&sége annak, hogy a min@sités a kibocsatéd és a mingsité intézet kozott
|étrejott szerz6dés alapjan, megrendelésbdl szilletett-e vagy azt az intézet 6nként — nem megrendelt
— készitette el. A kétfajta mindsités tartalma kozott a mindsités alapjiul szolgadlé informacid

mennyisége és mindsége szempontjabdl van kiilonbség. A megbizdsabdl sziiletett mindsités soran a

S8VEIL, Rudiger — TEIGELACK, Lars: Ratingagenturen. in: VEIL, Rldiger (szerk.): Européisches Kapitalmarktrecht. 2011, Mohr
Siebeck, 454. o.

SSMEYER, Marc: Rechtsfragen des externen Rating. 2006, Tectum Verlag, 6. o.

60 d. DOHRING, Jens — HROMADKA, Jiirgen: Interne Ratingverfahren. in: SCHMIDT, Erich (szerk.): Basel Il: Handbuch zur
praktischen Umsetzung des neuen Bankenaufsichtsrechts. 2005, Deloitte, 89-106. o.

SIMEYER i.m. 6. 0.

62EVERLING, Oliver: Externe Ratingsverfahren. in: SCHMIDT, Erich (szerk): Basel II: Handbuch zur praktischen Umsetzung des
neuen Bankenaufsichtsrechts. 2005, Deloitte, 69. o.

636, EVERLING i.m. 83-84. o.

64HEINKE, Volker — STEINER, Manfred: Rating am europdische Kapitalmarkt: Nutzenaspekte und empirische Analysen (Teil Ii).
Finanz Betrieb, 2000/3, 139. o.

65Ld. HAAR, Brigitte: Die Rolle der Ratingagenturen bei der Corporate Governance von Banken. in: HOPT, Klaus —
WOHLMANNSTETTER, Gottfried (szerk.): Corporate Governance von Banken. 2011, C.H. Beck, 223-243. o.
66\WWAPPENSCHMIDT, Christian: Ratinganalyse durch internationale Ratingagenturen. 2009, Peter Lang. 29. o.



kibocsatd rendelkezésére alld belsd informacidk, adatok keriilnek intézet birtokaba.®” A felmérések

szerint ezen adatok alapjan nagyobb valdszinliséggel adhatdak pontos min&sitések.%®

A megkilonboztetés alapja arra vezethetd vissza, hogy a hitelmindsit6k kezdetben kilonb6z6
pénzpiaci elemzésekbdl tartottdk fenn magukat, és maga a mindsités ingyenes volt.%® Az 1970-es
évekre azonban a gazdasagi nehézségeknek kdszonhetben, olyan nagy volt a kereslet a hiteles és
alapos mind@sités irant, hogy egy Uj finanszirozasi modell (a kibocsatéi modell) kerilt bevezetésre,
aminek alapfeltétele a kibocsaté megbizasa alapjan elkészitett mingsités. Ismert még a befektetdi
modell, amikor a minGsités csak el6fizet6 befektetSk részére elérhetd. Amig 1987-ben a hitelmindsit6k

bevételének 80%-at a kibocsatd megbizasa tette ki, addig ez mara a 90%-tol”* a 95%-ig terjed.

A t6kekdvetelményekrdl szélo Basel Il. egyezmény” is elhatérolja egymastdl ezt a kétfajta
mindsitést.”> S6t mindségileg tesz kiildnbséget kozdttilk, amikor a kockdzattal sulyozott kitettség
értékek kiszamitasakor csak a megbizasos minGsités az elfogadott és az dnkéntes mindsités csak a
tagallami pénziigyi felligyelet’ egyetértésével lehetséges.” Ennek értelmében, minél jobb a mindsités,
annal csekélyebb a kockdazattal sulyozott kitettség, és ennek megfelel6en kisebb a sziikséges sajat
t6kedllomany.”® Ebben az esetben beszélhetiink a mindsités szabalyozé funkcidjardl, hiszen a
jogszabaly  kozvetlenil  vagy  kdzvetve  min@sités  meglétéhez  kapcsol  kiilonb6z6
jogkdvetkezményeket.”” A legtébb esetben a kibocsatas nem (is) volna lehetséges a mingsités nélkul,”

amelyet a szektort szabdlyozé térvény vagy a tézsde belsé szabélyzata irhat el6.”° Ennek a funkcidnak

67P|, bizalmas beszélgetések a vallalt magas beosztasu vezetSivel. V6. Mitteilung der Kommission Uber Rating-Agenturen. HL
2006/C 59/02. 3. o.

68STEMPER, Marthe-Marie: Marktmissbrauch durch Ratingagenturen? Zeitschrift flir Wirtschafts- und Bankrecht (WM),
2011/37,1741. o.

69KLIGER, Doron — SARIG, Oded: The Information Value of Bond Rating. The Journal of Finance, 2000/6, 2879. o.

70CANTOR, Richard — PACKER, Frank — COLE, Kevin: Split Ratings an the Pricing of Credit Risk. 1997, Federal Reserve Bank of
New York, Research Paper Nr. 9711, 4. o.

71BOOM, Anette: A monopolistic credit rating agency. Departmental Working WP, 2011, Freie Universitat Berlin, 2. o.

721d. A béazeli reform. in MARJAN i.m. 154-156. o.

73Basel Committee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards (Basel
1) 108. §

74A Basel |1, atvétele Id. 2006/48 EK iranyelv a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdl és folytatdsardl. [2006] HL 77.,
2006.6.30., 1-200. o., 80. és 81. cikk.

SNémetorszdgaban engedélyezik az dnkéntes mindsités igénybevételét (Id. Solvabilitdtsverordnung 46.§ (2) bek.), de
Svajcban nem. in. VASELLA i.m. 18. o.

7SEMMENEGGER (a) i.m. 36. 0.

77VEIL-TEIGELACK i.m. 455. o.

78Az angol szakirodalomban ezért terjedt el a szemlétes ,Gatekeepers” kifejezés. V6. ELLIS, Nan — FAIRCHILD, Lisa — D’SOUZA,
Frank: Is Imposing Liability on Credit Rating Agencies a Good Idea?: Credit Rating Agency Reform in the Aftermath of the
Global Financial Crisis. Stanford Journal of Law, 2012/tavasz, 176. o.

7P|, a Stuttgarti t6zsde szabalyzata tartalmaz ilyen rendelkezést a Bondm kereskedési szegmens esetében. VO.
Geschéftsbedingungen fiir den Freiverkehr an der Baden-Wirttembergischen Wertpapierborse 36.§ (3)bek. 3.; Ebben az
esetben a Stuttgarti tézsde hét intézet mindgsitését fogadija el.



egy masik megjelenése, hogy Németorszagban biztositotarsasagok,® a nyugdij pénztirak csak olyan

alapokba fektethetnek, amelyek megfeleld (pozitiv) minésitéssel rendelkeznek.®!

3. Kiilsé minésitési eljaras a gyakorlatban

P

A szabvanyositott minGsitési eljaras sordan — amelynek a kialakitasa tekintetében a hitelmindsité
intézeteknek jelent6s a mozgdstere — az intézet szubjektiv értékitélete objektivizalédik és a
nyilvdnossagra keriilése utdn a t6kepiacon mar egy quasi targyilagos értékitéletként jelentkezik,??

amelyhez joghatdsok kapcsolédnak.

A mindsitési eljards a kezdeti egyeztetésektsl a tényleges kibocsatésig kb. 8-12 hetes®
id6tartamot vesz igénybe.?* A hitelminésit8 egy elemz8 csapat dsszedllitadsa utdn, sajat adatbazisdban
és a nyilvanosan fellelhet6 adatok alapjan Osszedllit egy a szerz6désben kikotott, kotelezéen

megvalaszolandd kérdGivet, amit a kibocsaté tovabbi adatainak ataddsa kovet.

7

Az adatkezelés kiindulé pontja az az alapszabaly, hogy mindennem{ a mingsitést tartalmilag
érinté bizalmas informdaciot ugy kell tarolni és kezelni, hogy azt semmilyen mdédon ne lehessen
kozvetlen kapcsolatba hozni a mindsités targyaval. Fontos megjegyezni, hogy éppen egy kibocsatot
mindsitd alkalmazottnak, a ra bizott informdciét nem szabad megosztania a mingsité mas elemzGivel
és alkalmazottaival,® valamint a bizalmas informéciét nem lehet felhaszndlni pénzigyi eszkdzok

kereskedelme céljabdl, vagy egyéb, a mindsitsi tevékenységtdl eltérs célra.8®

Az adatok atadasa utan elkésziil egy alapelemzés, aminek személyes bemutatasa és a kibocsatéd
altali véleményezése a mindsitési talalkozon torténik. Minden lehetséges szempontot mérlegelve az

elemzd csapat elkésziti az elemzést illetve a tdjékoztatd tervezetét, amit az lgynokségen beliil ellenériz

80V, Versicherungsaufsichtsgesetz 54§ (1) bek.

81VETTER i.m. 1702. o.

82BLAUROCK i.m. 627. o.

83EbbGl az elemzéssel eltoltott id6 kb. 6 hét. in. Van AUBEL, Peter: Anleiherating und Bonitdtsrisiko, 2000, Fakultat
Wirtschaftswissenschaften der Technischen Universitat Dresden. 20. o.

84KRAMER, Lutz: Aktuelle Rechtsfragen des externen Ratings. In: HADDING, Walter — HOPT, Klaus — SCHIMANSKY, Herbert:
Internes und externes Rating Aktuelle Entwicklungen im Recht der Kreditsicherheiten — national und international.
Bankrechtstag, 2004, De Gruyter Recht, 9. o.

85|lyen okok miatt emeltek vadat Olaszorszagban két mingsité hét vezet6 tisztségviselGje ellen. In Italien verklagt
Ratingagenturen S&P und Fitch. Focus-online, (2012.11.12.)

861060/2009/EK rendelet I. melléklet C. szakasz 3 c) d).
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egy minGsitési bizottsag. A mar elkészllt minGsitést jovahagyasra, kiegészitésre, véleményezésre

megkiildik a kibocsaténak. Az eljards végét a mindsités kdzzététele zarja.?’

Megrendelés Adatok
atadasa talalkozo
- - N -

1. abra A kiilonboz6 szinek mutatjak, hogy a szerzddo felek hol vesznek részt a mindsitési
eljaras szakaszaiban. (kibocsato: sotét; intézet: sziirke; mindkét fél: fehér).
Forras: KRAMER im. 10. o.

//////

tanacsadadi célbdl a kibocsatdhoz kildte. Amig a mingsité sajat alkalmazottainak szerényebb fizetést
biztositott,®® addig a kibocsatd mesés tiszteletdijban részesitette a ,kdlcsdnzott munkaerdt” 8 Tehat
nem véletlen, hogy a kibocsatd az ismételt minGsitéssel is nagy valdszinliséggel a kordbban szerz6dott
mindsitéhoéz fordult. igy a rendszeresen kiadott j6 mindsités allandé bevételt biztositott az
intézeteknek. Ennek elkeriilése érdekében a mindsitGknek, ki kell épiteni egy rotacidés mechanizmust
az elemz8k és a hitelmindsitéseket jovahagyé személyek vonatkozaséban. igy lehet elhdritani, hogy
egy intézeten belll ne ugyanazok a személyek mingsitsék minden alkalommal ugyanazt a piaci

terméket. Ezt egésziti ki, hogy az elemz6k és a mingsitést jovahagyd személyek dijazdsa nem fligghet

a mindsitésbél szdrmazé bevétel dsszegétsl.>®

87VETTER i.m. 1702. o.

883. Németorszagban kb. 150 elemz6 dolgozik (frankfurti Fitch irodaban 25), mig a vilagban kb 5000. A Fitchnél a palyakezd8
elemzd éves jovedelme 70 000 €. in WELP-HAERDER: Schrecklich harmlos. Ratingagenturen. WW, 2011/34, 29.

89SINN i.m. 43.

901060/2009/EK rendelet 7. cikk.
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4. Szerzédéses jogviszony

4.1. Megrendel6i mindsitési szerzodés

Legtobbszor a kibocsatd, mint megrendeld egy visszterhes szerz6dés keretében kezdeményezi, hogy
az intézetet, mint vallalkozdé mindsitse a megrendelSt vagy annak eszkdzét.”* A magyar jogban nincsen
torvényi meghatdrozdsa a minGsitési szerz6désnek. Amennyiben a szerz6d6 felek a magyar jogot
alkalmazzdk a jogviszonyra, a megbizdsos minGsitési szerz6dés leginkabb a vallalkozasi tipusu
szerz8dések® kérébe lenne sorolhatd.®® Ugyanakkor nem szabad elfelejteniink, hogy a mindsitési
eljaras egyik legfontosabb eleme a nyilvanossdgra hozatal, ami szilikségszerlien egy haromoldalu

kapcsolatot feltételez.®*

A szerz6dés targya a megrendel6tél szarmazd informaciok® és az intézet sajat ismeretei
felhaszndladsdval a kibocsdtd bonitdsanak,®® mint eredménynek a meghatdrozdsa és ennek
mindésitése.%” Ez a differencia specifikdja a megbizasi tipusu szerzédésektél, hiszen a mindsité nem
csupan egy kozgazdasagi elemzést végez, hanem nagyfokd Ondllésaggal, sajat szamlajara és
kockdazatara a nyilvanossagnak szant sajat mindsitési szimbdlumaval elldtott eredményt szolgdltat,

aminek elmaradasa szerz8désszegésnek szamit.%®

"9 az intézet

Habdr ,,a mindsités legaldabb annyira mdvészet, mint amennyire a tudomany,
mégis koteles relevans tényeket beszerezni, az adatokat megfelel6 szakértelemmel, sajat mddszerei
és modelljei alapjan semleges mddon kiértékelni és garantdlni, hogy az eljaras soran az intézet
szubjektiv értékitélete objektivizalddik. Az eljaras teljes idGtartama alatt és azt kbvet6en is az intézet
teljes kord titoktartdssal tartozik a megszerzett Uzleti titok vagy bennfentes informacid
vonatkozasaban. Egy masik fékotelezettsége az ligynokségnek, hogy a mindsitési folyamat alatt a

kibocsatd tudtdra hozza a mindsitési eljardssal kapcsolatos adatokat és ezekkel kapcsolatban tovabbi

felvilagositast ad.!® A jogalkoté a mindsitések bemutatdsara vonatkozd szabalyok kézil a —

91ARNTZ, Marthe-Marie: Die Haftung von Ratingagenturen gegenliber fehlerhaft bewerteten Staaten und Unternehmen.
Bank- und Kapitalmarktrecht, 2012/3, 90. o.

92A német joghoz hasonlatosan. In HABERSACK i.m. 201. o.

931959. évi IV. toérvény a Polgari Torvénykonyvrél (PTK) 389-401. § és 2013. évi V. térvény a Polgéri Térvénykonyvrdl (Gj PTK)
XV. cim a vallalkozasi tipusu szerzédések

94MUHL, Thomas: Haftung fiir fehlerhafte Ratings. 2010, Erich Schmidt Verlag i.m. 59. o.

9P|, a Moody’s szerz6désébdl: “The undersigned will promptly furnish to Moody's all pertinent financial reports and other
information and data required by Moody's in order that Moody's may appraise the applicant.”

%Hasonlatos a kivitelezési szerz6désnél a tervdokumentdcié atadasa. Uj PTK 6:252. § (2) bek.

S7VETTER i.m. 1705. o.

98ARNTZ i.m. 90. o.

99Solomon B. Samson (Chief Rating Officer) el6szavénak részlete. In. S&P Corporate Ratings Criteria 2008.

100MUHL i.m. 57. o.
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101 yonatkozd

transzparencia elvét alkalmazva — kiemeli a strukturdlt pénzigyi eszkozokre
mindsitéseket, és ezekkel kapcsolatban tovabbi kotelezettséget vezet be.'? igy tobbek kozott a
,modszerek, modellek és a f6 mindsitési feltevések kozzétételét Utmutatasnak kell kisérnie”, amelynek

)

,egyszer(inek és konnyen érthetének kell lennie.” Ezt segiti el6, hogy a strukturdlt termékkel

kapcsolatban az intézeteknek olyan jarulékos szimbdlumokat kell alkalmazniuk, amely segit a termékek

egyértelmid megkiildnbdztetésében .1

Egy indokolassal elldtott jelentés formajaban valdsul meg a szellemi m( atadas-atvétele. A
gyakorlatban a kibocsatonak sziikséges az eredmény jovahagyasa, ami jogilag egyben az atvétel is. Még
a joévahagyas el6tt lehet8ség van kisebb korrekcidra, amely akdr mddosithatja is a mingsitést.'%*
Néhany Ugynokségnél nincs lehetGség az eredmény jovdhagydsara, hanem csak tudomadsulvétel
torténik.1%® Ha az intézet a kibocsaté bonitasat anélkil hozza nyilvdnossagra, hogy a megbizénak
el6zetes mindsitési jelentést kildene, immateridlis eredményrél beszéliink.1% Ez utébbi eset azért is
kiilonleges, mert itt az eredmény hasznositasarél — ami a vallalkozasi szerz6dés egyik legfontosabb
eleme — nem a megbizé dont, s6t ez nem is nala realizalddik. Ezt sulyosbitja az olyan szerz6dés, ami

sajat célbdl a mindsit6 szamara tdbbszords felhasznélasi jogot is (pl. publikalas) biztosit.r%’

Az Uj Ptk. ide vonatkozo feltétele alapjan is a ,vallalkozénak a megbizd utasitdsa szerint kell
eljarni”,’® de a fent emlitett haromoldali kapcsolatbdl adéddan egy ilyen megbizéi jogosultsag
kétségbe vonnd a mindsités hasznositasat és az intézet figgetlenségét.'® Ezen feliil nem szabad
elfelejteniink, hogy az intézetek eltdvolodtak az objektiv pénziigyi intermedidtor szerepiikt6I'® és
valsdgot megel6z6 években egyre szorosabb egylttmikodés alakult ki a kibocsatok és a mingsiték
kozott, igy a minGsitéknek érdekiikben allt a minésités soran meghatarozott eredmények indokoltnal
pozitivabb értékelése.’'! Ennek megakadalyozdsa érdekében az eurdpai jogalkotd egy Osszetett
magatartas-kddexet vezetett be, amelynek gerincét az az alapelv képezni, hogy az intézeteknek

valamennyi sziikséges |épést meg kell tennie annak biztositdsa érdekében, hogy a hitelmingsitést egy

101A7 Eurdpai Ertékpapirpiaci Feliigyeleti Bizottsdg (CESR) jelentése szerint éppen a strukturdlt pénziigyi eszkozokkel
kapcsolatban hagyatkoztak a befektetSk legtobbszor a mingsitésre. Ami nem véletlen, hiszen az ennyire Gsszetett és attételes
eszkdzoknél az informdcids asszimetria olyan nagymértékd, hogy mingsités nélkil nem lehet meghatdrozni a termékkel jaré
kockdzatot.

1021060/2009/EK rendelet: Melléklet, D szakasz. II.

1031060/2009/EK rendelet 10. Cikk. (3) bek.

104VETTER i.m. 1702. o.

105\ ONRO-DAVIES: Die Bonititsbewertung von Banken. in: BUSCHGEN—EVERLING (szerk.): Handbuch Rating. 1996, Dr. Th.
Gabler, 187. o.

106ARNTZ i.m. 91. o.

107KRAMER i.m. 13. o.

108(Jj PTK 6:239. § (1) bek.

105ARNTZ i.m. 90. o.

10QPPITZ, Martin: Zur Aufsicht iiber Ratingagenturen. Osterreichische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 2011/3, 66. o.

111yo. i.m. 66. o.
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lehetséges vagy egy fenndlld dsszeférhetetlenség, esetleg tizleti kapcsolat ne befolydsolja.t*? Utdbbi
alapelvet segiti a megfeleléshez!®®* kapcsolédd kdvetelmények meghatarozasa.''® igy a magasabb
rendd eurdpai jogforras nem engedi meg az utasitasi jogot,!'> ezért ez nem lehet a mindsitési szerz6dés
sziikséges eleme. Mivel a megbizdnak nincs utasitdsi joga ezért nem megfelel6, a mindsitést a
vallalkozasi szerz6dések kozé sorolni.''® [gy 6sszességében az ilyen szerz6déses konstrukcional atipikus

szerz8désrél beszéliink, ami tartalmaz vallalkozasi szerzdési elemeket.'*’

A gyakorlatban a megrendel8 részér6l szinte kizart a kibocsatot megilletd eldllasi jogon kivdil
az intézetek ellenérzése. A ,befolydsolds” is csupan dokumentumok, adatok atadasa vagy mell6zése
illetve személyes beszélgetések révén lehetséges,’'® de célszer(ibb ezeket a lehetSségeket a

szerzGdésben rogzitett egylttmdikodési kotelezettségen keresztiil értelmezni.

A megrendelSi mindsitési szerz6dés egyik fajtdja — sokszor hosszu tavu egylittmikodés
jegyében — sorozatos mindsitési szerz6dés. Ez alapjan a kibocsatd kovetését elldtdé munkacsoportnak
(surveillance team) huzamosabb idén keresztil, de meghatarozott id6ben, idGszakonként
visszatéréen, kdvetd szolgéltatast kell teljesiteni.!'® Ez esetben a kibocsatd részérél mar nincsen Ujabb
megbizds.'?° Gazdasagilag relevdns események bedlltakor (pl. egyesiilés, felvasarlas stb.) a min&sit8
Ujabb atfogo vizsgdlatra koteles. Ennek elGzetes megjelenése a kibocsaténak az intézet megfigyelési

1

listajan (watchlist) valé feltiintetése,'* ami egy jelzés a tSkepiaci szereplék felé, hogy valtozas
)

kévetkezhet be a mindsitésben.'??

2.2. Elofizetoi minésitési szerzodés

o

Az intézetek el6fizet6i mindsitési szerz6dés alapjan is végeznek minGsitést. A szerz6dés targya egy
mindsitési tajékoztatd ataddasa. E visszterhes megallapodas alapjan az Gigynokségeknek a rendszeresen

megjelen6 kozleményilikben kell tajékoztatni az el6fizet6t (legtdobbszor intézményi befektets) a

1121060/2009/EK rendelet 6.cikk (1) bek.

113] d, WUNDENBERG, Malte: Compliance in Wertpapierfirmen in VEIL, Rudiger (szerk.): Europdisches Kapitalmarktrecht. 2011,
Mohr Siebeck, 471-517. o.

1141060/2009/EK rendelet I. melléklet A. szakasz. 5.; V6. ESMA Presse Release (2012.03.22.)

1151060/2009/EK rendelet I. melléklet A. szakasz. 6. c) pont.

16DEIPENBROCK, Gudula: Externes Rating — ,Heilsversprechen fiir internationale Finanzmdrkte.” Betriebs-Berater, 2003/36,
1851. o.

117ARNTZ i.m. 91. o.

118DEIPENBROCK (2003) i.m. 1851. o.

1198 AUROCK i.m. 605. o.

120BERBLINGER, lJiirgen: Marktakzeptanz des Rating durch Qualitit. in: BUSCHGEN, Hans — EVERLING, Oliver (szerk.):
Handbuch Rating. 1996, Dr. Th. Gabler, 31. o.

121Ennek hattere a ,,through the cycle mdodszer”. in. VASELLA i.m. 39. o.

122EVERLING, Oliver: Credit Rating durch internationale Agenturen: Eine Untersuchung zu den Komponenten und
instrumentalen Funktionen des Rating. 1991, Gabler Verlag. 121. o.
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legljabb mindsitésekrdl és annak hatterérdl,’> amelynek a min8sités természetébdl fakaddan
tisztességes, alapos és megbizhatd mindsitési eljaras soran kell megsziletnie. Az el&fizet6i mindsitési
szerz6dés a klasszikus adds-vételi szerz6déshez sorolandd, ezért a kibocsatd szabadon rendelkezik a
szerzGdésszer( teljesitését kovetéen a mindsité altal rendelkezésére bocsatott mindsitési
tdjékoztatéval. Ugyanakkor némely szerz6 megemliti, hogy ez kontraktus informdcidszolgdltatasi

124

szerz6dés'®* elemeit is tartalmazza.'®® Habdr a mindsités felhasznalasa a t6kepiaccal kapcsolatosan

torténik, de tartalmilag a minésitésnek ebben a szerz6désben sincs ajanlasi vagy tanacsadasi jellege.'?®
gy nem fogadjuk el a kapcsolatot az elébbi kritériumokat tartalmazé informacidszolgéltatési

szerz8déssel *?’

A szektor specifikus szabdlyok hidnya nem teremtett egyértelmu viszonyokat a szerz6d6 felek
kozott, igy a valsag el6tt a mindsitSk gyakran tanacsadodi feladatokat is ellattak. Az intézetek egyrészrél,
attél vald félelmikben, hogy elveszitik a tanacsadasi lizletagban bet6ltott szerepiliket, masrészrél a

128 plyan terméket is nagyon jora min8sitettek, amelyekrél maguk is jol tudtak,

nyereség érdekében,
hogy nem felelnek meg ennek a kitételnek. Ezért egyértelmd reakcid a valsdgra a konzultacids és

tanacsadasi szolgdltatasok megtiltasa.

Sokszor emlitésre kerill a szerz8déssel kapcsolatban a mindsités mindsége.’”® Ez

130 3zonban nem

természetesen a t6kepiacon egy fontos szempont, amit a rendelet szabalyoz is,
kotelezd eleme a szerz8désnek.®! Ki kell hangsulyozni, hogy ebben az esetben nem a szerzédés
teljesitésének minGségi hibajardl beszélink (ami egy egyértelm polgari jogi kategdria lenne), hanem
az intézetek modszereinek és belsé eljarasainak hibajardl, amik szerz6désszerlien teljestilnek, csak
éppen a pénziigyi intermediacé feladatanak nem felelnek meg. Erre egy szemleletes példa a magyar
t6kepiaci alkimia egyik elhiresiilt esete, K&H Bank altal kiadott CDO kotvények tigye.’®? Ebben az
Ugyben lathaté volt a minGsitésnek az a hidnyossaga, hogy az nem képes a piaci valtozasokat nyomon

kovetni, azonban a mindsit6k tapasztalat hidanydban sokszor nem is tudtdk pontosan, hogy milyen

eszkozt is mindsitenek.’®® A rendelet szerint ezeket a hidnyossdgokat ugy kell orvosolni, hogy a

123MUHL i.m. 97. o.
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mindsitéseket évente fellilvizsgaljak, valamint belsG szabalyzatokat dolgoznak ki a piaci valtozasok
kovetése érdekében.’* A strukturalt pénziigyi termékek mindségének javitdsa céljabdl, a kibocsatdnak
egyszerre két intézettdl kell mindsitést beszereznie, illetve rendszeres id6kdzonként kotelez a

min&siték rotacidban térténd megbizasa.!®

o7

2.3. Onkéntes minosités — szerzodés nélkiili minosités

Az 6nkéntes minGsités esetén hidnyzik a szerz6déses jogviszony, ami a kibocsaté tudta, de akar
beleegyezés nélkiil is elkészithets.1*® Erre legjobb példa a kordbban mindig j6 mingsitést kapd
ThyssenKrupp esete. A S&P a tarsasagot 2003 februdrjaban varatlanul befektetésre nem ajanlott
kategdridba helyezte. A minGsit6 1épését azzal indokolta, hogy a nemzetkozi szamviteli gyakorlat
valtozasanak kovetkeztében sziikséges a nyugdijkotelezettségeknek, mint jovébeli addssdgnak a
feltiintetése.’® A tdrsasdgnak, amely szakért8k 4altal is prébalta bizonyitani, hogy a
138

nyugdijkotelezettségek Osszetettségilik okdn nem lehetnek a jovSbeli addssag targyai,° a lemingsités

koévetkeztében mintegy évi 20 milli6 eurds koéltséggel kellett szdmolnia.t*d

Az Onkéntes minGsités elfogadottabb valtozata, amikor a sorozatos mindsités esetén a
kibocsatéast kovetden, djabb kifejezett felhatalmazas nélkil végzik el a mindsitést (pl S&P).1*° Ezzel
szemben a Fitch sajat piaci helyzetének javitasa végett és adatgy(jtési célbdl a vallalati mingsitések
dsszehasonlitasahoz, rendszeresen végzett 6nkéntes mindsitést Blue Ship kibocsatasok sordn.'*! igy
el6fordult, hogy gazdasagi tarsasagok a sajton keresztll szereztek tudomast sajat mindsitésiikrél.
Gyakori eset volt, hogy a minésiték ezzel a mddszerrel kényszeritették ki a megrendelSi mindGsitési

szerz6dést.'*?

A mindsités e valtozata azonfellil, hogy sulyosan akadalyozza a t6kepiac operativ
mikod6képességét, megrenditi a mindGsitésbe, mint jogintézménybe vetett bizalmat. A hiteles
mindsités elérése érdekében a jogalkotd eldirja a mindsitési tevékenység soran alkalmazott modellek,

médszerek kozzétételét,’*® amelynek ,mélyrehatd elemzésen kell alapulnia”.!** Ezen adatokat az

1341060/2009/EK rendelet 8. cikk (5) bek.
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136MUHL i.m. 125. o.
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atlathatosag kovetelményének megfeleléen az intézeteknek kilonb6z6 id6kdzonként (altalanos,
id6szakos) kozzé kell tenni'®. A jogalkotd csak igy latta garantaltnak a kiegészit8 szolgaltatasok, vagy a
minGsitésre vonatkozé moddszerek és modellek megfelel6 biztositdsat. Ugyanakkor azt mar nem
mondja meg, hogy hol hiizédik a hatar a kdtelez6en kdzzé teendé mddszer és a mindsit6 know-how-ja

kozott.

4. Osszefoglalé megallapitasok

Mara kialakult a hitelminGsitésnek egy, a semleges piaci pozicidénak megfelel6, j6] meghatarozhaté
fogalmi rendszere, ami lehetdvé teszi e tGkepiaci szerepld Osszetett szerepének atfogd tudomanyos
feldolgozottsdgdat. Az egységes terminoldgia kialakitasat tovabb segitheti a rendelet, mint ,legerésebb”

jogforras, valamint az Eurdpai Ertékpapir Piaci Felligyelet tevékenysége (ESMA).

A minGsités természetérdl tudjuk, hogy nem egy targyilagos mérés eredményeként, hanem egy
tobb tényez6bdl allo Osszetett értékelési folyamat alapjan sziiletik meg, ami optimalis esetben,

lehet6séget ad arra, hogy az intézetek bet6ltsék pénziigyi intermedidcids szerepiiket.

//////

nyilvdnossagra kerilése utan objektivizalddik, ezért nagyon fontos, hogy az intézetek egy a semleges
piaci poziciét foglaljanak el. Gyakorlati oldalrdl nézve ez az eljaras tekinthetd a ,,szerz6dés vazanak”,
amihez a felek jogai és kotelezettségei kapcsolddnak. igy ezt alaposan ismerni kell, mivel ez jelentSsen

meghatarozza a mindsités kimenetelét.

A szerz6déses jogviszony kapcsan hangsulyozni kell, hogy a mindsités sajatsagos természete
determindlja ezt a — korabban emlitett — haromoldalt kapcsolatot, és igy nem meglepd, hogy a
leggyakrabban alkalmazott mindsitési szerz6dés az atipikus szerz6dések kdzé sorolandd. A gyakorlat
vildgaban az alapvet6en polgari jogi megdllapodasok mellé beékel6dnek az eurdpai jogi szabalyok,
amik attételesen szerz6désékben is visszakdszonnek. Fontos volna, ha korabban emlitett haromoldalu
kapcsolat a — tanulmanyban nem targyalt — rendeleti szinten bevezetett polgari jogi felelGsség
gyakorlataval hamar kiegésziilne. Ez kedvez6 irdnyba mozdithatja a szerzédési szinten meglevé

anomalidkat és sarkallhatja az intézeteket dvatosabb minGsitések kiadasara.

1451 d. 1060/2009/EK rendelet I. melléklet E. szakasz.
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