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vitaanyaghoz

Tisztelt EInok Ur!

A Kozlekedési Biztositd Egyesiilet 1996-os alapitdsa 6ta van jelen a magyar biztositasi piacon.
Kezdetben a Fuvarozo Vallalkozdk Orszagos Szovetsége (FUVOSZ) tagsdganak felel6sségbiztositasaval
foglalkozd zart egyesiiletként mikodott. Biztositd egyestiletiink 2000-t6] megvaltoztatta miikodési
terlletét és nyitott a teljes biztositdsi piac, a lakossag, a vallalkozdsok és a kozintézmények felé.
Biztositd egyesiiletiink f6 tevékenysége a kotelez6 gépjarmi-felelésségbiztositas, mely biztositdsi
szerzGdéseink tobb mint 95%-at adja, de tobb Casco és lakasbiztositasi mddozatot, illetve fuvarozoi
felelGsségbiztositast is mdvelink.

Dijbevétellink 2009-ben megkozelitette a 7,5 millidrd forintot.

Biztositd egyesiiletiink eredményes gazddlkoddst folytatva tobb mint 2 millidrd Ft sajat tékét
halmozott fel alapitdsa 6ta. Megitélésiink szerint gazddlkoddsunk stabil, belsé folyamataink
rendezettek, az elmult néhany évben jelentds erdfeszitéseket tettlink és tesziink annak érdekében,
hogy biztositd egyesiiletiink a bevezetés el6tt allé Szolvencia Il. rendszernek megfeleljen.

Amennyiben a magyar biztosito egyesiiletekre vonatkozé szabdlyozas a Felligyelet cimben jelzett
vitaanyaga alapjan valtozna, az alapvet6en befolyasolna miikédésiinket. Ezért a csatolt hozzaszélas
formajdban is szeretnénk kifejtetni a vitaanyaggal kapcsolatos véleményiinket és a hazai biztosito
egyesiiletek jovGbeli szabdlyozasara vonatkozé javaslatainkat, melyek nagyrészt az Eurdpai Unid
mas tagorszagai szabdlyozadsdval és gyakorlatdval kapcsolatosan szerzett nemzetkozi
tapasztalatainkon alapulnak.

A nemzetkozi gyakorlat megismerésében elsésorban az eurépai AMICE-ben (Biztositd Egyesiletek és
Szovetkezetek Eurdpai Szovetsége) és a globalis ICMIF-ben (Biztosité Szovetkezetek és Egyesiiletek
Nemzetkozi Foderacidja) megszerzett kapcsolataink, tapasztalataink és az e szervezetek altal készitett
dokumentumok voltak segitségiinkre. A mellékelt hozzaszéldsban tobb olyan javaslatot is tettiink,
melyek e tapasztalatokon alapulnak.

Ko6szonjlik, hogy a vitaanyag nyilvanos kibocsatasaval a PSZAF vezetése lehetdvé tette, hogy a
biztositd egyesiileti forma atalakitasanak tervezetét az érintett szervezetek is megismerhessék és
véleményt nyilvanitsanak. Ugy véljiik, hogy az érintett szervezetek bevonasa hasznosnak bizonyul
majd és reméljiik, hogy a PSZAF vezetése a megfelel§ jogszabalyok szévegének kidolgozasba is
bevonja az érintett szervezeteket.

Ugy véljiik, hogy a tervezett szabalyozasi lépések konkrét kidolgozasa sordn az emlitett szervezetek
szakért6i az egyes EU tagorszagok gyakorlatanak, szabalyozasanak ismeretében tovabbi komoly
segitséget nyudjthatnak. Ezért a jogszabaly alkotasi folyamat elGsegitése érdekében nemzetkozi
kapcsolatainkat felajanljuk a Fellgyelet érintett munkatarsai, vagy a konkrét szabalyozast kidolgozd
munkacsoport szamara.



Egyetértiink a Feliigyelet vitaanyagaban szereplé javaslattal, mely szerint ,célszer(i, ha az
egyesiilési torvény hatdlya aldl kivesziink minden pénziigyi intézményt”. A biztositd egyesiletekre,
vagy pontosabban kélcsénosségi biztositd egyesiletekre vonatkozd szabalyozas véleménylink szerint
is jelent6s datalakitasra szorul. Els6sorban azért, hogy a mikodési forma kockazathoz igazodd
atlathato, jol szabalyozott és biztonsagos mikddéshez megfelel6 alapot adjon.

Mivel a szabalyozas atalakitasa szamunkra varhatdéan fontos valtozasokhoz vezet, szeretnénk
jelezni részvételi szandékunkat a végleges szabalyozasi koncepciot és a normaszoveg javaslatokat
el6készité munkacsoportokban. Ugy véljiikk, emlitett nemzetkozi kapcsolataink és tapasztalataink
révén jelentds segitséget nyudjthatunk abban, hogy a magyar biztositéegyesiiletekre vonatkozdé
szabalyozasba a magyar sajatossagok mellett a mas EU orszdgokban mar alkalmazott , best practice”
is megfelel6en beéplilhessen, elGsegitve az Unids jogszabdly harmonizaciot.

Mivel csatolt elemz6 hozzaszéldsunk igen terjedelmes, szeretnénk legfontosabb megjegyzéseinket és
javaslatainkat e kiséré levélben is 6sszefoglalni.

A vitaanyaghoz kapcsolddo legfontosabb megjegyzéseink az alabbiak:

- Atulajdonos, vagy befektetd a biztosité részvénytarsasagok sulyos pénziigyi problémdja
esetében - a profitérdek korlatai miatt - valéjaban szintén nem mukddik a végsé
garantérként. A garanciaalapok mikodését elemz6 EU-s anyagok pl.: az un. OXERA jelentés,
tobb nagy biztositd részvénytarsasag fedezetlen kotelezettséggel végz6do csddjét emlitik
példaként.

- A biztositék mikodését meghatarozd garanciarendszerben a részvénytulajdonosokon, illetve
kotvénytulajdonos-tagokon kivil szamos garancia elem biztositja, hogy a ,pénzigyi lejtére”
kerilt biztositd megtegye a sziikséges |épéseket ahhoz, hogy kotelezettségei teljesiiljenek.
igy a tobbi garancia- vagy szabélyozéelem hatdsa megfelel6 szabalyozds mellett Iényegesen
meghatarozébb lehet (és véleményilink szerint az is), mint amit a részvénytulajdonos
profitérdekeltsége alapjan nyujthat.

- A biztosité egyesiletek mellett a biztositdé részvénytarsasagok is hordoznak specidlis
kockazatokat. Ilyen példaul a részvénytarsasagok menedzsmentjének tul rovidtavd
érdekeltségébdl fakadd extrém kockdzatvallalasi hajlanddsag, melyet a legutdbbi pénzigyi
valsag egyik okaként jelol meg a nemzetkozi szakirodalom. A részvénytarsasagi formara
jellemz6 specialis kockazatokat a Felligyelet vitaanyaga nem azonositja, és nem elemzi. Ezért
véleményilink szerint — mikdozben a Felligyeleti vitaanyag egyesiileti tagokkal kapcsolatos
megallapitasat nem vitatjuk — nem kell6en bizonyitott az allitas, hogy a biztosité egyesileti
forma Osszességében is kockazatosabb. Ezt az allitdst a csatolt hozzaszélasban megijelolt
tapasztalati tények, adatok sem tdmasztjak ala.

- A Szolvencia Il. rendszer bevezetésének egyik legfontosabb célja a fogyasztok (szerz6ddk,
karosultak) érdekeinek védelme. Véleménylink szerint az EU-s szabalyozasért felel6s
szakért6k, szabdlyozdk és dontéshozok a miikodési formdkat meg nem kilonboztetd
Szolvencia Il. direktiva kibocsatasaval azt jelezték, hogy az igen részletes és megalapozott, a
tulajdoni forman kivil szdmos mas kockazat figyelembe vételével kialakitott Szovencia II.
szabdlyozads a kiilonb6z6 mikodési formdakbdl ered6 kockdzatokat is kezelni képes, a
kockazathoz igazodé bels6 milkodés, és szavatold tGke illetve az atlathatésag
megkovetelésével és ellenGrzésével.



Javaslataink az alabbiak:

a)

b)

d)

Véleménylink szerint a biztosité egyesiiletek esetében a pdtbefizetés elrendelhetGsége a
potbefizetés behajthatésaganak megerGsitése esetén megfeleléen meglapozhatja a
kotvénytulajdonos-tagok  garantéri  szerepét.  Példaul a  kotelez6  gépjarmi-
felelGsségbiztositas esetében azt javasoljuk, hogy a pétbefizetést be nem fizet6 egyesileti
tagok csak e kotelezettség teljesitése utan kothessenek Uj szerz6dést egy mdsik biztositénal.

A Feliigyelet vitaanyagatdl eltér6en, a mellékelt anyagban kifejtett véleményiink szerint
nem lenne helyes a mar elfogadott Szolvencia Il. direktivaval ellentétben szavatolé téke,
illetve kiegyenlit6 tartalékok nélkiili biztosité egyesiileteket létrehozni. Ezzel szemben, az
EU Szolvencia Il. szabdlyozdssal 6sszhangban azt javasoljuk, hogy a biztosité egyesiletek
vonatkozasaban a szabalyozas legfontosabb elemeinek miel6bbi bevezetése, igy a kockazatok
csokkentése érdekében, a Felligyelet kiemelt figyelemmel kovesse nyomon a biztosité
egyesileteknél a felkésziilési folyamatot és nyljtson segitséget a felkésziiléshez, annak
érdekében, hogy a biztosité egyesiiletek biztonsagos miikodését miel6bb a Szolvencia Il.
jelenleginél joval hatékonyabb garanciarendszere is biztositsa.

A Feliigyelet vitaanyagdval egyetértve mi is javasoljuk a biztosito egyesiiletek szabalyozasat
az Egyesiilési Torvény hatdlya alél kiemelni, vagy a biztosité egyesiiletekre vonatkozo
sajatossagokat kiilon jogszabalyban kezelni. Véleménylink szerint a megfelelé szabdlyozas
tobb [épésben is megvaldsithatd. A Szolvencia Il. bevezetéséig elegend lenne csak a
legfontosabb valtoztatasokat bevezetni az éppen atalakitas alatt all6 Polgari Térvénykonyv, a
Biztositasi torvény, az Egyeslilésrél szold torvény, a SzOovetkezeti torvény és a Gazdasagi
tarsasagokroél sz6lo torvény szévegében végrehajtott valtoztatdsokkal. A masodik lépésben
pedig a teljes Uj szabdlyrendszert, a biztositék miikodésére vonatkozd szabalyrendszert és a
kapcsolédd jogszabdlyokat alapvet6en amdugy is alapvet6en megvaltoztatd Szolvencia Il.
bevezetéséhez kapcsolddd feladatok keretében lehetne kialakitani.

Egyetértiink a Felligyelet vitaanyagaval abban, hogy a biztositd egyesiiletek elnevezését
helyes lenne megvaltoztatni és a kélcsonosségi jelleget kiemelni. Tamogatjuk példaul a
német ,Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit”, vagyis a kélcsénosségi biztositd egyesiilet
elnevezés atvételét.

A tiszta (kiegyenlitd és biztonsagi t6ke nélkili) feloszté-kirovd sémaval kapcsolatban a
mellékelt anyagban kifejtett allaspontunk az, hogy ez a modell a gyakorlatban csak nagyon
korlatozottan alkalmazhatd, és hogy az eurdpai szabalyozassal ellentétes lenne e modellt
alapmodellé tenni az egyesiiletek szamara.

Nem értiink egyet azonban azzal, hogy a megfelel6 tehervisel6 képességgel rendelkezd, a
bevezetés el6tt all6 Szolvencia Il. szabdlyozas kovetelményeinek megfelel6 biztosito
egyesiileteket a magyar szabalyozas a miikodési forma okan elGirt atalakulasi kényszerrel
hatranyosan kiilonboztesse meg. Az elemzs részekben kifejtett véleményiink szerint igaz,
hogy a részvénytarsasagi formaval szemben az egyesileti formdanak vannak hatranyos
tulajdonsagai. Elméleti elemzések és a gyakorlati tapasztalatok alapjan ugyanakkor a
részvénytarsasagokrol is megalapozottan allithatd, hogy rendelkeznek olyan miikédési
sajatossagokkal, melyek az egyesiiletekkel szemben nagyobb kockazatot hordoznak.



f)

h)

j)

k)

Mivel a Dbiztositdo egyesiiletek nehéz pénziigyi helyzetben nydjtott gyengébb
teljesitményével kapcsolatos véleményre gyakorlati bizonyitékot nem talaltunk, ugy véljiik,
a k6z0s eurdpai Szolvencia Il. szabalyozast kell bevezetni Magyarorszagon is a nagyobb
biztosité egyesiiletekre.

A biztositd egyesiiletek adott méret folott elGirandé atalakulasaval nem értiink egyet,
legfeljebb csak abban az esetben, ha az egyesiilet nem tud kell6 nagysagu szavatol6 tokét
felmutatni.

Az elemz6 részben kifejtett érvek (EU szabalyozassal ellentétes irdny, a biztositasi kockazat
valtozékonysaga miatt a kiegyenlité téke sziikségessége a kis biztositdknal is) alapjan a
t6kekovetelmény Felligyelet altal felvetett elhagyasat egyetlen biztositéi intézmény esetében
sem javasoljuk. Még akkor sem, ha a kis biztositd egyesiiletekre javasolt tiszta feloszté-kirové
modellben erre elméletileg nincs szlikség. Véleménylink szerint a Felligyelet vitaanyagdban
szerepl6 javaslat a gyakorlatban jelent6s problémakat vet fel nagy karterhelés( években,
mert a tagok vagyoni lehet6ségei nem korlatlanok.

Egyetértiink azzal, hogy a megfelel6 szavatold t6kével nem rendelkezé biztositd
egyesiletekre (és részvénytarsasagokra) - a Szolvencia Il. rendszer hatalya alél mentesitett
kis intézményekre — specialis agazati korlatozdsok legyenek érvényben, 6sszhangban e
biztositok tehervisel6 képességével. Egyben jelezni kivanjuk, hogy a koételez6 gépjarmd-
felelGsségbiztositas esetében 2010 elejét6l mikoédé garancia alap az e mddozattal
kapcsolatos végs6 garancidt nagy valdszinlséggel rendszerszer(ien biztositani fogja, ezért e
teriileten kiegészit6 korlatozasra véleménylink szerint nincs szikség.

Egyetértiink azzal, hogy a nagy egyesiiletek (melyek korét a
Szolvencia Il. szabdlyozas aldli felmentés dijbevételi hatara fol6tti szinten javasoljuk
meghatarozni) kolcsonos biztosité egyesiiletté valo atdefinidlasa utan legfeljebb csak akkor

keriiljon sor e biztositok mas miikdodési formara térténd atalakitasanak elGirasara, ha a
biztositd nem rendelkezik a vallalt kockazataival aranyosan elGirt szavatol6 tékével.

Egyetértiink azzal, hogy a biztositd egyesiiletek szovetkezetté, vagy részvénytdrsasagga
valé atalakulasi szabalyait ki kell dolgozni. Az atalakulasi szabalyok alapelve csak az lehet,
hogy az egyesileti tagok szerzett jogai sériilésmentesen legyenek atvihet6k az Uj mlkoddési
formaba.

Javasoljuk, hogy a megfelel6 biztositasi egyesiileti, illetve kolcsonés biztositd egyesiileti
szabalyozas megalkotdsahoz alakuljon el6készit6 munkabizottsag a Feliigyelet, az érintett
mas allamigazgatasi szervek, az érintett egyesiiletek és sziikség esetén kiils6 szakértSk
részvételével.

A nagy egyesiiletek doéntéshozasi mechanizmusanak hatékonysagat javitandd javasoljuk,
hogy a szabalyozas - a felligyel6 bizottsdg egyetértése mellett - tegye az egyesilet
Ugyvezetési feladatot elldatd szerve (igazgatdsdg) feladatdvd azokat a dontéseket, melyek
meghozatala a biztosité egyesilet cs6dkozeli helyzetének elkerilése érdekében sziikséges
lehet. llyen példaul a pétbefizetés elrendelése.

Javasoljuk, hogy a szabalyozas a csédkozeli helyzetekben kulcsfontossaglu tGkebevonas

lehetdségének blvitése érdekében — az olasz szabalyozashoz hasonldan - tegye lehetévé a
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biztositd egyesiletek szamara befekteté tagok bevondsat és e tagok szdmara az irdnyitd
testiiletekben pozicid juttatasat befektetésiik fejében agy, hogy a befekteté tagok ne
kertilhessenek tobbségbe a dontések soran. Javasoljuk, hogy tovabbi, az EU tagallamokban
mar alkalmazott t6kebevonasi lehetGségekkel egésziiljon ki a biztositd egyesiletek hazai
szabalyozdsa. llyenek példaul a tagi szamla és a jov6beli nyereségtél fliggé kamatozasu
kotvények, melyekre a francia vagy holland szabalyozasban talalhatunk jo példakat.

m) Javasoljuk, hogy a biztosité egyesiiletekre vonatkozo jévébeli szabalyozas megkozelitése
legyen 6sszhangban a bevezetés alatt allé Szolvencia Il. szabalyozassal. Ennek keretében
javasoljuk, hogy a kockazatkezelés egyik leghatdsosabb eszk6zét, a viszontbiztositasi politikat
és annak megvaldsuldsat a Fellgyelet kovesse kiemelt figyelemmel a biztositd egyesiiletek
esetében (is) és kapjon megfelel§ eszkdzoket arra, hogy a szavatold t6kének megfeleld
viszontbiztositdsi fedezeteket kikényszerithesse.

n) Javasoljuk, hogy a nehéz pénzigyi helyzetbe keriilt biztosité egyesileteknél
elengedhetetlen hatékony és gyors dontéshozatal érdekében - egy meghatarozott méret
felett - keriljon kotelez6en bevezetésre a kozvetett demokracia elve. Az egyesiilet
legfels6bb szerve a korlatozott szamu (legfeljebb 50 f6s) valasztott képvisel6kbdl allo
kiildottgy(ilés legyen.

o) lJavasoljuk, hogy a Feliigyelet, illetve a kialakitandé szabdlyozas a Szolvencia Il. direktivaval
o6sszhangban, az egyes biztositd egyesiiletek szavatolé t6kéjének nagysagatol fiiggen
mérlegelje a beavatkozas sziikségességét.

Véleményiink szerint a jol m(ikéd6 és biztonsagosan elégséges szavatold t6kével rendelkezé
intézményeknél:
- aszavatold t6ke elégségessége,
- a pénzigyi valsagban szerzett tapasztalatok, melyek az egyesiileti forma
részvénytarsasaginal kockdzatosabb miikodésére vonatkozo allitassal ellentétesek, és
- az, hogy az atalakitds nagy valdszinlséggel a hazai t6ke részardnyanak csdkkenése
iranyaban hat,
arra utalnak, hogy az érintett biztositd egyesiiletek kényszer(i atalakitdsa nem kivant, vagy
nem szandékolt eredményekre vezethetnek.

Reméljik, hogy megjegyzéseinkkel, javaslatainkkal és az Uj szabdlyozds megalkotdasahoz ajanlott
segitséglinkkel jelentGsen hozzajarulhatunk ahhoz, hogy a magyar biztosité egyesiletek
mikodésének jogszabalyi kdrnyezete tovabbi lényeges garanciaelemekkel béviiljon, a biztosito
egyesiletek miuikodése fellgyeleti és fogyasztévédelmi szempontbdl biztonsagosabb3,
rendezettebbé valjon.

Budapest. 2010. 09. 20.

Tisztelettel:
Adam Imre Kovécs Istvan
a KOBE Igazgatdtanacsnak elndke a KOBE Felligyel Bizottsaganak elndke

dr. Zd&mbo Akos
a KOBE vezérigazgatdja



KOZLEKEDESI 1108 Budapest, Venyige u. 3.

F‘ BizToSsiTO 1475 Budapest, Pf.: 142.

\ VEGYESULET e-mail: kobe@Kkobe.hu

Alapitva: 1996 Tel.: 433 1180 Fax.: 4331181

A NONPROFIT BIZTOSITO www.kobe.hu
Hozzaszdlas

a PSZAF , JAVASLAT A BIZTOSITO EGYESULETEK
SZABALYOZASANAK ATALAKITASARA” c. vitaanyagahoz

Bevezeto gondolatok

A PSZAF 2010. augusztus 10-én tette kozzé honlapjan a ,JAVASLAT

A BIZTOSITO EGYESULETEK SZABALYOZASANAK ATALAKITASARA” c. vitaanyagat, mely a
magyar biztositd egyesiletek szabalyozdsaval kapcsolatos hosszi tava elképzelések
megalapozasanak szandékaval irédott.

A vitaanyag a fogyasztévédelem és a biztositok gazdasdgi, mikodési egyensulya
szempontjabdl legfontosabb témakorokkel foglalkozik.

Egyik alaptémaja az, hogy a , pénzigyi lejtére” kerilS biztositok esetében milyen szereplék,
mechanizmusok garantaljak a biztositd igéreteinek, pontosabban szerzédésben vallalt
kotelezettségeinek teljesitését.

A vitaanyag masodik része a biztosité egyesiletek ,tulajdonos nélkiliségébdl” fakadd
»tovabbi problémak”-at vizsgalja.

Az elemzés mindkét terlileten kritikai észrevételeket tesz a biztosité egyesiiletek
m(ikodésével kapcsolatban.

A vitaanyag tobb allitasaval egyetértiink. A biztositd egyesiletek szabalyozasa véleménylink
szerint sem megfelelS. A szabalyozasba tovabbi garancidkat célszer( és lehet beépiteni, hogy
a MAV ABE eset megismétlédésének kockazata minimalisra csokkenjen, és a jovében ne
allhasson el6 olyan igazsagtalan helyzet, hogy felelésségbiztositasi dijat rendben fizetd
szerz6db6knek késébb kartéritést is fizetnilk kell.

Egyetértiink azzal, hogy a biztosito egyesiileteket helyesebb lenne elvalasztani a gazdasagi
tevékenységet nem miivelS egyesiiletek szabalyozasatol, vagy legalabb meg kell alkotni a
biztositd egyesiiletek felszamolasara, atalakuldsara, tagjainak szerzett jogai védelmére
vonatkozé specialis szabalyokat.

Tamogatjuk a PSZAF torekvéseit abban, hogy a magyar szabalyozasban is megjelenjenek az
eurdpai ,mutual”-ok, kolcsonosségi biztositd egyesiiletek szabalyozasara a kiilonb6z6
orszagokban kialakitott — garanciat, vagy feliigyeleti szempontbdl biztonsagosabb
miik6dést biztosito - szabalyok.



Ezen a ponton két ilyen példat emlitiink meg (melyek egyben javaslatok is)

Az egyik figyelemre mélté példa, hogy a potbefizetések elrendelését a torvény tobb
orszagban az lgazgatdtanacs hataskorébe utalja. Ez Iényegesen valdszin(ibbé teszi, hogy
pénziigyi nehézségek esetén a biztositdnal valdban pétbefizetést rendelnek el.

A MAV ABE esetében egy ilyen szabdlyozas 6nmagdban elegendé lett volna a pétbefizetés
elrendeléséhez.

Madsodik példank pedig az olasz szabalyozasban lévé lehetGség, mely szerint - korlatozott
keretek kozott - a biztositd egyesiiletnek kisebbségi iranyitasi jogokkal rendelkezé
befektetdje is lehet. E példa atvétele tovabb névelné a ,pénziigyi lejt6” elején lévo, vagy
egyszerlien csak iddleges t6kehianyban szenvedd biztosité egyesiilet, illetve kélcsonGsségi
biztositd lehet6ségét arra, hogy megfelel6 id6ben t6kéhez jusson.

Nem vitatjuk azt a megallapitdst sem, hogy a biztositd egyesiiletek, illetve kdlcsonosségi
biztositok kotvénytulajdonos-tagjai (member-policyholder) - jelen szabdlyozds mellett — csak
igen korlatozott esetekben adnanak tékét ,pénzigyi lejtére” keriilt biztositéjuk
megmentéséhez. Megjegyezziik azonban, hogy a sok kisrészvényes a&ltal tulajdonolt
részvénytarsasag esetében ugyanez a probléma szintén jelentkezik.

Véleményiink szerint azonban a kotvénytulajdonos-tagok részvénytulajdonosoktdl eltéré
érdekeltségébdl nem kovetkezik, hogy ,tdékeinjekciot adni egy bajban lévé egyesiilet
szamara szinte senkinek nem éri meg, mert ezért sem iranytéi, sem tulajdonosi jogokat nem
kap, az egyesiilet szervezeti formadja és non-profit jellege miatt”.

Azt allitjuk, hogy a biztositd egyesiiletek is talalnak finanszirozét/befektetét, sikerrel
vonhatnak be t6két baj esetén, feltéve, ha megfeleld profitot/kamatot tudnak biztositani a
jovoben a befekteté szamara. A magyar piacon jo példa erre, hogy a TIR biztositd képes volt
kotelezé felelGsségbiztositasi dllomanydnak eladasaval tékét bevonni. Megemlithet6 sajat
tapasztalatunk is, mely szerint a Szolvencia Il. t6kekévetelmények ismertté valasakor szinte
azonnal jelentkeztek befektetsk, viszontbiztositdk, akik a KOBE tovabbi miikédéséhez
sziikséges t6két készek lennének biztositani.

Nem értiink egyet a vitaanyag altal sugallt allitassal, hogy a részvénytdrsasagi formdaban
miik6dé biztositokat az eredeti vagy Uj tulajdonosok/befekteték szinte biztosan
megmentik, ,végsé soron az intézmény garanciat nyujtani képes tulajdonosok kezébe
kerl”. Ez részvénytarsasagok esetében is csak akkor van igy, ha a régi vagy uj tulajdonos
megfelel6 jovobeli profitlehetdséget lat befektetéséért, vagy potidlagos tékéjéért cserébe.
Ha ez a feltétel nem all fenn - példdul, ha a biztositd mar tul sok finanszirozhatatlan
kotelezettséget halmozott fel -, éppen a profitérdek miatt nem lesz olyan tulajdonos aki

,Végss garanciat” nyujtson.

Véleményiink szerint tehat a részvénytarsasagi formaban miikoddé biztositonal sincs
garancia arra, hogy az aktualis tulajdonos, vagy valamely mads piaci szerepl6é segitséget
nyujt a ,pénziigyi lejt6n” 1évé tarsasagnak.

Az un. végsd garant6r hidnya tehat minden tarsasagi formara jellemz6.

Allitasunk helytéllésagara megfeleld bizonyitékul szolgdlnak a 2008-as év végén kibontakozé
hitelvalsag miatt elbukott részvénytarsasagok.

Példaul az Egyesiilt Allamokban bankcsddok esetén garanciat nyujtéd biztositasi alap - a
Federal Deposti Insurance Corporation - honlapjan' taldlhatd lista szerint, csak 2010

juliusdban és augusztusaban tobb mint 30 bank jelentett cs6dot. Ez a lista 6nmagaban is jol

' A Federal Deposit Insurance Corporation hivatkozott honlapjanak elérési utvonala:
www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html
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illusztralja, hogy a részvénytarsasagok tulajdonosai sok esetben — a vitaanyag vélekedésével
ellentétben - egydltalan nem toltik be a végsd garantbr szerepét.

Az ICMIF (Biztositd Szovetkezetek és Egyesiletek Nemzetkozi Foderacidja) honlapjan
talalhatd ,Mutuals Maintain Momentum” c. A.M. Best tanulmény2 szerint a biztositd
egyesliletek jobban teljesitettek a pénzligyi valsag id6szakdban, mint a nem egyesileti
formaban m(ikodé biztositok.

Az ICMIF dltal - az Insurance Day 2010. augusztus 10.-ei szamaban a , The future is mutual” c.
cikkben® - nyilvanossagra hozott adatok szerint a biztositd egyesiletek és szovetkezetek
t6kéje csak 1,6%-al csokkent 2008-ban. Ekdzben a részvénytarsasagok adatait is tartalmazé
teljes biztositdsi piac t6kéjének csokkenését a szakértGk 20%-ra becslik.

A biztositd egyesiiletek valsagban nyujtott jé teljesitményének alapveté oka az egyesiletek
menedzsmentjének konzervativ, kevéssé kockazatos befektetési politikaja.

A kozelmult gyakorlati bizonyitékot szolgaltatott tehat arra, hogy a - gazdasdagi szakértGi és
szabalyozéi korokben éppen a tdlsdlyos rovidtavd profitérdek miatt kritizdlt -
részvénytarsasadgi forma sériilékenyebb a pénziigyi rendszer egészét érinté problémak
esetén.

Nem véletlen, hogy az elsGsorban fogyasztok védelmét célzo
Szolvencia Il. szabalyozds — tobb fontos egyéb garancia elem mellett - kotelezi majd a
biztositokat arra, hogy a vezetGség (és az alkalmazottak) javadalmazdsi rendszerét
részletesen nyilvanossagra hozzak.

A részvénytdrsasagi formanak a fentiek szerint szintén vannak gyengeségei nehéz pénziigyi
koriilmények kozott.

Arra véleményiink szerint nincs elméleti vagy tapasztalati bizonyiték, hogy a biztositok
nehéz pénziigyi helyzetben tapasztalhaté 6sszes miikodési probléma dsszevetése alapjan a
biztositd egyesiiletek kockazatosabbnak bizonyulnanak, mint a részvénytarsasagok.

Mivel nehéz pénziigyi helyzetben mindkét forma mutat elonyés és hatranyos
tulajdonsagokat, a Feliigyelet vitaanyagaban szerepldnél teljesebb elemzés hidnyaban nem
allithatjuk, hogy valamelyik forma kockazatosabb e specialis helyzetben.

A Feliigyelet vitaanyagaban a részvénytarsasdgi forma nehéz pénziigyi helyzetben
hatranyos tulajdonsagainak elemzésére nem tér ki. A két forma Osszehasonlitasat csak az
egyesiiletek szamara hatranyos jellemz6k esetében végzi el. Ezért az egyesiileti forma
kockazatosabb természetére vonatkozé megdllapitas csak a vizsgalt jellemzdk
vonatkozasdaban all fent, altalanossagban tovabbi elemzés nélkiill nem mondhatd ki.

Egyetértiink azzal, hogy a Felligyelet, illetve a szabalyozas szempontjabdl a legfontosabb azt
megvizsgalni, hogy nehéz pénzigyi helyzetben lévé biztositéknal milyen mechanizmusok
garantaljak a biztosito altal vallalt kotelezettségek teljesitését.

E hozzaszdlds arra tesz kisérletet, hogy a fenti gondolatok alapjan kiegészitse, pontositsa,
teljesebbé tegye a Fellgyelet altal kozzétett vitaanyag érvelési rendszerét. Annak érdekében,
hogy a magyar biztositd egyesiiletek szdmara olyan szabalyozasi kornyezetet tudjunk
megalkotni, mely - a mkodési modell megtartasa mellett - tovabb csékkenti a biztositéi cséd
kockdazatat.

Ha a magyar biztosité egyesiiletek esetében csak a szerz6dé tagokon milna nehéz
helyzetben a biztosito tovabbélése, valéban komoly rendszerkockazattal kellene szamolni a
részvénytarsasagokhoz képest.

% A hivatkozott A.M. Best tanulmany elérési Gtvonala:
www.icmif.org/images/stories/AM_Best Global Mutuals Maintain Momentum May 2010.pdf

% AZ Insurance Day 2010. augusztus 10.-ei szamanak elérési utvonala.
www.icmif.org/images/stories/Insurance_Day MMS_Article.pdf
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A biztosito egyesiiletek (és részvénytarsasagok) pénziigyi egyenstlya és a ,pénziigyi lejtére
csuszott” biztositdk viselkedése azonban nemcsak a tagokon vagy a végsé garant6r séman
mulik. A biztosité altal tett igéretek megfelelé fedezetér6l szamos mas piaci szerepld,
garanciaelem gondoskodik. S6t a szabalyozas e teriileten javithatd, és eurdpai unios
kezdeményezések (Szolvencia Il.) hatasara is jelentGs fejlédés alatt all.

A Feliigyelet vitaanyagaban szereplGket kiegészitve az alabbi garancia elemeket tekintjiik
relevansnak:

Garantdrok (akik a biztosité igéreteinek teljesitését befizetéseikkel, tékéjlikkel garantaljak)

Tulajdonosok és befektetSk
Kotvénytulajdonos-tagok és befektet6k
Szponzor

Garancia alap

Viszontbiztositd

Piaci szereplGk dsszessége

Allam

No vk wnNe

Erdekelt személyek és testiiletek (anyagi-, szakmai-, tarsadalmi szerepbdl adédé és erkolcsi
érdekeltség)

8. lIgazgatdsag

9. Felligyel6 bizottsag

10. Menedzsment

11. Afiliggetlen kdnyvvizsgaldk
12. Dolgozdk, szakszervezetek

Szabalyozéelemek

13. Szavatolé téke
14. Biztositdasi torvény, miikodésre elGirt egyéb szabdlyok
15. Allami Feliigyelet (PSZAF)

A biztositdk biztonsagos muikodését, , pénzigyi lejtére kerlilés” esetén a megfelel6 lépések
megtételét a legtdbb esetben sikeresen garantald rendszer tehat részben:
- részben olyan szereplGket tartalmaz, akik befizetéseikkel biztositjdk az

intézmény pénzigyi egyensulyat,

- részben olyanokat, akik érdekeltek a pénziigyi egyensuly fenntartdsdban s
megteremtésében,

- részben pedig a szereplGkre hatd szabdlyozasi elemek, melyek alakitjak,
befolyasoljak a befizet6k és érdekeltek viselkedését.

A fenti listdbol is latszik, hogy egy biztosité (legyen az akar egyesiilet akar
részvénytarsasag) ,pénziigyi lejtére” kerilése vagy cs6dje esetén a Fellgyelet
vitaanyagaban kiemelt végs6 garantdérokon kiviil is szamos szerepld, garancia elem Iép
miik6désbe. Ezek - megfelelGen kialakitott szabalyozas mellett - a kiemelt végsé garantérok
nélkiil is hatékonyan gondoskodhatnak arrél, hogy a biztositd a pénziigyi egyensuly
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helyreallitasa érdekében megfelel6 intézkedéseket tegyen. Ezért vitatjuk, hogy a csupan a
részvénytulajdonos hianya miatt az egyesiileti forma jelentés kontrolldlatlan extra
kockazatot jelentene.

Azzal azonban egyetértiink, hogy a magyar biztosité egyesiiletekre vonatkozo szabalyozas
az eurdpai orszagokban megtaldalhaté szabalyozasi tapasztalatok alapjan jelentGsen
javithatd. Ezért hozzaszélasunkban a Feliigyelet altal nyilvanossa tett vitaanyag
gondolatmenetéhez kapcsolodd, azt finomito, illetve kiegészité elemzés mellett arra
toreksziink, hogy szabalyozas atalakitasaval kapcsolatban konstruktiv javaslatokat tegyiink.

Az aldbbiakban el6szor a biztositok altal vallalt kotelezettségek teljesitését biztositd, azt
el6segité garanciarendszer elemeit tekintjik at. Ebben a részben els6dleges célunk a
FelUgyelet vitaanyagdban kifejtett gondolatok, megallapitasok részletes elemzése.

A biztositok altal vallalt kotelezettségek teljesitését biztosito, azt
el6segitd garancia rendszer elemei

Részvény tulajdonosok és befektetdk

A Feliigyelet vitaanyaganak koézpontjdban a biztosito egyesiiletek koétvénytulajdonos-
tagjainak viselkedési jellemz6i allnak. A vitaanyag megallapitja, hogy mig a
profitérdekeltségi séma alapjan miikédé részvénytulajdonosok természetes érdekiik
alapjan varhatélag megmentik a ,pénziigyi lejtére keriilt biztositot”, addig az egyesiiletek
kotvénytulajdonos-szerz6d6i - szintén érdekeiket kovetve - nagy valdsziniiséggel
dezertalnak az esetleges tobbletbefizetések eldl.

A vitaanyag nem tesz emlitést arrdl, hogy a részvénytulajdonosok befektetési
hajlandésaganak komoly racionalis korlatai vannak.

A részvénytulajdonosok, befektet6k szamara egy (tovabbi) befektetésnek akkor van értelme,
ha e befektetéssel varhatéan legaldbb annyi profit termelhetd, mint egy masik hasonlo
befektetéssel.

Amennyiben a biztositd részvénytarsasag akkora bajban van, hogy a mar felvallalt pénzugyi
kotelezettségekkel (igéretekkel) egyitt nem nyujthat megfelel6 nagysagu varhaté jovébeli
profitot, sem a tulajdonos, sem a tulajdonost esetleg felvaltd befektet6k nem érdekeltek a
helyzet megoldasaban, a biztosité talpra allitasaban.

A nehéz helyzetben lévé biztositd talpra allitasara iranyuld befektetdi, tulajdonosi érdekek
alapjan torténé cselekvést alapvetGen tehat nem a mikodési forma, hanem a jovGbeli
profitkilatdsok vezérlik. A leanyvallalatok esetében - az anyavéllalat megfeleld
t6keellatottsaga esetén — el6fordulhat, hogy reputacidés szempontok is szerepet jatszanak, ha
a lednyvdllalat ,megmentésére” van sziikség.

Ha a biztositd ,a pénziigyi lejtén” mar elég messzire jutott, a befekteték és/vagy
tulajdonosok - a reputaciéos szempont miatt végrehajtott feltokésitést kivéve - a
részvénytarsasagot sem fogjdk megsegiteni, pontosan a profitérdekbdl kovetkezd
racionalis magatartasuk miatt.



Részvénytarsasagi formaban m(ikddé biztositok csédjére szamos példat talalhatunk. Az egyik
legismertebb 0©sszefoglalét Roger Massey 2002-ben irt ,Insurance company failure” c.
tanulmanyanak ,Appendix A” fejezetében® taldlhatjuk.

Erdekességként felhivjuk a figyelmet az elséként leirt esetre. A Fire, Auto and Marine
Insurance Company (FAM) esete egy maganszemély altal alapitott nem-élet biztosito
részvénytdrsasag gyors fejl6édésérdl és bukasardl szél. A FAM torténetét olvasva szamos
parhuzamossagot talalhatunk a magyar MAV-ABE esettel.

J6 példa ez arra, hogy a MAV-ABE eset - szinte pontrél pontra azonos mdédon - egy
részvénytdrsasaggal is megtortént. A FAM esete gyakorlati bizonyiték arra, hogy a MAV-ABE
esetben tapasztalt kontrollalatlan, szakmai szempontbdl nem megfelel6 egyszemélyi iranyitads
részvénytarsasagi formaban is el6fordulhat. Tehat a MAV-ABE eset nem a m(ikddési forma
kovetkezménye. A hasonld esetek kockdzata véleményilink szerint, nem a biztositd
egyesiiletek korlatozasaval, hanem megfelelé — az egyszemélyes ,tulhatalmat” akadalyozo -
szabalyozassal és hatékony ellenérzéssel csokkenthet6.

A részvénytulajdonos vagy befekteté csak egy pontig miikodik profitérdekei miatt
garantdrként. Eppen a profitérdek miatt nyilvanvald, hogy e szerepnek korlatai vannak.
Megtorténhet (és a biztositd vagy mas részvénytarsasagok csGdjei esetén meg is torténik),
hogy a tulajdonos vagy képvisel6i nem ismerik fel id6ben a problémat, vagy kés6n reagalnak.
Ebben az esetben a biztosité részvénytarsasag igéreteinek fedezetét nem garantaljdk sem a
tulajdonosok sem egyéb befektet6k. Vagyis a profitérdekeltség alapjan miik6dé garantér
séma sem teljes. S6t éppen akkor nem miikddik, amikor a biztositéo pénziigyi egyenstlya
mar er6sen meghomlott.

Ez valsag idején a kiils6 kérnyezet hatasara — leginkabb a befektetések értékvesztése miatt
- nagyobb valdszin(iséggel torténhet meg. Vagyis a profitérdekeltségi séma éppen olyan
helyzetben mond cs6dét, amikor a legnagyobb sziikség mutatkozik a végsé garantdrre.
Pénziigyi valsag idején az egyesiileti formaban miik6dé pénziigyi intézmények — altaldban
konzervativabb befektetési politikajuk miatt - jobb teljesitményre képesek, mint a
részvénytarsasagok. Ezt illusztraljak a bevezet6ben emlitett bankcsédok, vagy az ICMIF altal
készitett — kordbban mar idézett - statisztikak.

A fenti gondolatmenetnek van még egy kovetkezménye. Fellgyeleti szempontbdl az a
kulcskérdés részvénytarsasagok esetén is, hogy elég hamar sikeril-e az intézményt
cselekvésre birni. Akkor kell beavatkozni, amikor a tarsasag piaci értéke még elégséges a
folyd mikodésbdl nem fedezhets kotelezettségek (igéretek) fedezetére.

Arra is szamitani kell, hogy mas piacokhoz hasonléan a biztositék befekteti piaca sem
tokéletes piac, tehat a sziikséges t6ke bevondasa is idGigényes folyamat lehet.

A befektetdi piac reakcidideje pedig attdl figg, hogy az adott orszadg biztositasi szektora
mekkora és mennyire beagyazott a biztositok nemzetkozi befektet6i piacaba.

Végiil meg kell emliteniink azt, hogy a sok kisrészvényes altal tulajdonolt részvénytarsasagi
formdban m(ikéd6é pénziigyi intézmények esetén a bajban Iévé intézmény megmentésére
irdnyuld motivacio - véleményiink és a tapasztalatok szerint — szintén gyenge. Semmivel sem
erdsebb, mint a biztositd egyesiletek kotvénytulajdonos-tagjainak motivacidja biztositdjuk
megmentése iranydban. A kérdés tehat inkdbb az, hogy a sok részvényes altal tulajdonolt
részvénytdrsasagok taldlnak-e befektet6ét, akik megveszik részvényeiket és felt6késitik a
biztositot vagy sem. Ez pedig véleménylink szerint erdsen fligg attdl, hogy a befektetés
varhatd profitratdja megfelel6-e, vagyis a bajban 1évé részvénytarsasag maradék értéke és
jovébeli profitkilatasai alapjan a befektet6 megfelel6 nagysagu varhaté profittal szamolhat.

* Roger Massey ,Insurance company failure” c. tanulmanya megtalalhaté az alabbi honlapon:
www.actuaries.org.uk/research-and-resources/documents/insurance-company-failure
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2. Kotvénytulajdonos- tagok és befektet6k

Mint jeleztlk, egyetértiink azzal, hogy a biztosité egyesiiletek kotvénytulajdonos-tagjai nem
érdekeltek abban, hogy megmentsék , pénziigyi lejtére cslszott” biztositdjukat. Naluk nem
mikodik a profitérdeken alapuld automatizmus, mely a részvénytdrsasdg tulajdonosat
tovabbi befektetésre birja. Mint korabban jeleztiik, a részvénytarsasagok tulajdonosai
esetében is csak egy pontig szamithatunk erre az automatizmusra.

A bajban lévé részvénytarsasagot az eredeti tulajdonos tdékehianya esetén kiilsé
toketulajdonosok, befektet6k mentik meg a cs6dt6l, de csak akkor, ha a befektetéstdl
megfelel6 profitot remélhetnek.

A vitaanyag nem tesz err6l emlitést, de e befektet6k a biztosito egyesiileteknél is
megjelenhetnek. Kiilondsen akkor, ha a szabdlyozas erre megfelel6 keretet nyujt.

Nem osztjuk a vitaanyag azon megallapitasat, hogy a biztosité egyesiiletek nem, vagy a
részvénytarsasagokndl joval nehezebben fognak befektet6t talalni pénziigyi nehézségek
esetén.

A biztosito egyesiilet kibocsathat kotvényt és befogadhat alarendelt kélcsontékét. Ezen
kiviil - megfelel6 szabalyozas mellett - szabadon kéthetne megallapodast a befektetével a
biztositd egyesiilet iranyitétestiileteiben, menedzsmentjében uralt helyek tekintetében.

E lehetdségeket kihasznalva - megfelel6 profit- vagy kamatigéret esetén - a biztosito
egyesiilet is talalhat befektetot.

A biztosité egyesiiletek sziikséghelyzetben t6kéhez juthatnak allomanyuk egy részének
eladasaval is.

Az igaz, hogy a részvénytdrsasagok a fentieken tul egyéb moédokon is t6kéhez juthatnak, de
a fentiek alapjan nyilvanvald, hogy az egyesiiletek is tudnak t6két bevonni. Kiilondsen
akkor, ha a szabdlyozas ezt elGsegiti.

Az Eurdpai Unié orszagaiban szamos olyan szabdlyozdsi elemet dolgoztak ki, melyek a
fentinél is szélesebb lehet6séget jelentenek az egyesiiletek szdmdra a tékebevonasra,
beleértve a m(ikodési forma megvaltoztatdsanak lehetGségét.

Ami a szabalyozast illeti, javaslatot tesziink tehat arra, hogy a biztosito egyesiiletek hazai
szabdlyozasa az EU-s tapasztalatok felhasznalasdval adjon még tobb lehetGséget a
befekteték szamara, akar ugy, hogy a befektet6k korlatozott szamu képvisel6t
juttathassanak az iranyito testiiletekbe.

3. A Szponzor (munkaltatoi séma)

A Fellgyelet vitaanyagdban |év6 elemzéssel egyetértiink.

A szponzor olyan garantGr, aki az altala szponzoralt biztositd profitabilitdsa mellett egyéb
érdeket is mérlegel, ha az altala szponzoralt biztositd pénziigyi egyensulyanak helyreallitasa
érdekében tobblet t6két kell biztositania.

Ezért a szponzor elvileg ,erGsebb” garantdr is lehet, mint a profitérdekelt tulajdonos vagy a
befektetd. Igaz azonban, hogy ez a séma egyaltalan nem altalanos.

A szponzor profitérdeken tuli érdekeltségének er6ssége is valtozhat az id6ben.
Tehat a Fellgyelet vitaanyagadban szereplé megallapitas, hogy ez a garant6r séma nem
alkalmazhatd rendszerszerden, nyilvanvalé.

Figyelemreméltd tény, hogy a szponzor a tobblet téke koltségei miatt érdekelt abban, hogy
tobblet t6kére ne legyen sziikség, vagy csak olyan esetekben, melyek a szponzor érdekeivel
0sszhangban vannak. Tehat amig a szponzor befolydsa és érdekeltsége er6s, a biztositd
m(ikodésének, menedzsmentjének kiils6 kontrollja is valdszinlleg eréds.



4. A Garancia alap (és a biztosité ,,moralis kockazata”)

Az Eurdpaban mi(koédé garancia alapok tobbnyire olyan alapok, melyeket biztositd
részvénytdrsasagok, biztositd egyeslletek és szovetkezetek kozos hozzdjaruldsa alapjan
m(ikddtetnek. E sémakkal a legalaposabban az EU Bizottsag kérésére készitett atfogd eurdpai
elemzés az un. ,OXERA Report” foglalkozik.

Az EU Bizottsdg szakértSinek jelentds része az Uniéd minden orszagdra kiterjed6 garancia alap
rendszer l|étrehozdsat slrgeti. Az ezzel kapcsolatos un. ,WHITE PAPER On Insurance
Guarantee Schemes” c. javaslatcsomagot szintén publikaltak a fent megjel6lt weboldalon.
Eurdpai szinten véleményformald jelent6s szakért6i er6k tamogatjdk tehat a biztositok
minden formadjara (részvénytarsasag, egyesiilet, szovetkezet) kiterjedé garancia alapok
létrehozasat, mely a szakért6k szerint - az éppen bevezetés el6tt allo Szolvencia Il.
szabdlyozas mellett - komoly biztositéka lehetne a fogyaszték (a biztositok esetén a
szerz6ddk és karosultak) védelmének.

A Felligyelet vitaanyaga azt allapitja meg, hogy mivel az ilyen alapot mikddtet6 szervezetek
csak egy részénél miikodik rendszerszerlen alkalmazhaté garant6ri séma (profitérdekeltség,
»lenyeljik a veszteséget”), ,a garant6rok azoknal az intézményeknél is azok lesznek, akik az
els6 két tipusu sémat m(ikodtetd intézmények garantérei. Vagyis itt egyfajta
keresztfinanszirozas torténik az ©6nalld garant6ri sémaval rendelkezd és az ezzel nem
rendelkez6 intézmények kozott”.

Kordbban ramutattunk arra is, hogy a részvénytdrsasagok tulajdonosai és befektetsi csak egy
bizonyos pontig érdekeltek garantdlni biztositdik miikodését.

A garancia alapok esetében is fontos megjegyezni, hogy a részvénytdrsasdgok tulajdonosai és
befektet6i csak addig fogjak finanszirozni a garancia alapokat, ameddig ezzel egyiitt képesek
megfelel6 profitot realizalni. Ellenkezd esetben elhagyjdk a terepet, tehat egyaltaldn nem
feltételezhetd, hogy altalaban is végsd garanciat nyujtanak.

Tovabbi megjegyzésiink, hogy a garancia alapok befizet6i a befizetéseik védelme
érdekében minden bizonnyal er6s ellendllast fejtenének ki szakmai szervezeteiken és a
felligyeletek figyelmének felhivasan keresztiil annak érdekében, hogy a kockazatosan
miik6d6é biztositokat rabirjdk a megfelel6 miikodésre. Az un. ,mordlis kockazat”
megvaldsulasa ellen tehat varhatdan igen komoly erék mikédnek majd. Arra vonatkozdan
altalanos érvény(i megdllapitast tenni, hogy a ,,moralis kockazat” elméleti lehetGsége miatt a
garancia alapok nem megfelel garancialis eszkdzok, véleménylink szerint nem lehet.

Az eurdpai biztositok mikoédésének tapasztalatai, a legutobbi pénzigyi valsag
tapasztalatai, és a jelen anyagban szerepl6 elméleti megfontolasok alapjan hatarozottan
allithatjuk, hogy a biztositok esetében az egyesiileti és a részvénytdarsasagi formanak is
vannak el6nyei és hatranyai a masik formdaval szemben, amikor az intézmények pénziigyi
nehézségekkel kiizdenek.

Az egyesiletek konzervativabb befektet6k, nagyobb szavatold tékét tartanak, belsé
dontéseik hosszu tavd megfontoldsokon nyugszanak. A részvénytarsasagok koénnyebben
jutnak pétlélagos forrasokhoz, a tulajdonosok profitérdekeltsége miatt dijpolitikdjuk elvileg
el6bb Gtkozik korlatokba, méretiik atlagosan nagyobb, ezért rendszerint kevésbé érzékenyek
a belsé eréviszonyok valtozasara.

A moralis kockdzat pedig mindkét m(ikodési formanal felmeriilhet. J6l példazza ezt a MAV-
ABE és a FAM korabban emlitett esete.

® A 2008-ban késziilt un. OXERA Jelentés az Eurdpai Bizottsag alabbi honlapjan érhetd el:
http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/quarantee _en.htm



http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/guarantee_en.htm

Nem értiink egyet tehat azzal, hogy amennyiben egy garancia alap egyszerre véd egyesiileti
és részvénytarsasagi formaban miikodd biztositokat, az er6sebb garantéri sémaval miikodé
részvénytarssagoknak hosszitavon elméletileg tobb terhet kell vallalniuk. A tapasztalati
tények és fenti indoklasok alapjan vitatjuk tehat, hogy keresztfinanszirozas lenne az
egyesiiletek javara és a részvénytarsasagok terhére.

A keresztfinanszirozasra vonatkozé megallapitas véleményiink szerint az eurdpai garancia
alapok tapasztalatai alapjan sem igazolhato vissza.

Ezzel kapcsolatban meggy6z6 tényanyagot taldlhatunk a létezd eurdpai garancia alapok
m(ikodését elemz8 — mar emlitett — OXERA Jelentésben az , Appendix 1 IGS int he EU”
fliggelékben (186-259. oldal).

A flggelék az egyes EU orszagokban miikddé garancia alapok tapasztalatairdl szamol be és
(Spanyolorszagot kivéve) szinte kizardlag részvénytarsasagi cs6doket emlit annak ellenére,
hogy az EU tagallamokban m(ikodé biztositok tébb mint kétharmada biztositd egyesiilet. Ez
utébbi allitdas a Biztositd Egyesiiletek és Szovetkezetek Eurdpai Szovetségének (AMICE)
honlapjan kdzzétett ,Mutual insurance in figures” c. tanulmany 20. oldalan® talalhato.

A pontossag kedvéért megjegyezziik, hogy a kivételként emlitett Spanyolorszagban a garancia
alap egyesiileti formaban mdkodd biztositok csddjeit is kénytelen volt kezelni. Azonban
ebben az esetben sincs bizonyiték arra, hogy az egyesiileti forma kockazatosabb lenne, mert
a spanyol garancia alap altal kezelt biztosité egyesileti cs6ddk ardanya alacsonyabb volt, mint
a biztositd egyesiiletek aranya a biztositék kozt.

A Spanyol biztositasi piacon mikoddé biztositék mikodési forma szerinti megoszlasardl az
IMF ,,Spain: Financial Sector Assessment Program—Detailed Assessment of Observance of
the IAIS Insurance Core Principles” c. 2006-ban késziilt tanulmanyénak 5. oldalédn’ talalhatunk
adatokat.

A biztosité egyesiletekkel szemben felvetett ,,moralis kockazat” ellen felhozhaté tapasztalati
tény, hogy a 2008-as hitelvalsag kovetkezményeként a részvénytdrsasagi modell alapjan
mikodé biztositdk kozll tobb kerilt bajba (koztiik a jol ismert AIG és a belga FORTIS), mig
biztositd egyesiiletek hasonlé problémairél nem tudunk.

Ennek elsGdleges oka elemz6k szerint az volt, hogy a biztosité egyesiletek
menedzsmentjeinek érdekeltsége lényegesen hosszabb tavd, mint a részvénytdrsasagok
menedzsmentjének érdekeltsége. Ez pedig arra utal, hogy van olyan jellemz6, melyben a
biztositd egyesiiletek miikodése a biztonsag és a Felligyelet szempontjabdl kedvez6bb, mint a
részvénytarsasagi modell.

A garancia alapok altal védett biztosito egyesiiletek mordlis kockazataival kapcsolatban a mar
tobbszor emlitett OXERA Jelentés 114. oldalan taldlhatunk hivatkozast egy amerikai
empirikus tanulmanyra, mely megallapitja, hogy az USA-ban a garancia alap bevezetése utan
a részvénytarsasagok eszkozportfdlidja kockazatosabba valt, mig a biztosité egyesiileteké
nem.

® Az AMICE honlapjan kézzétett, az AISAM nevii elédszervezet altal készitett ,Mutual Insurance in
Figures c. tanulmany 6sszefoglaléjanak elérési Utja:

www.amice-
eu.org/userfiles/file/Mutual%20Insurance%20in%20Figures%20Exec%20Summary%20AMICE. pdf

" Az IMF ,Spain: Financial Sector Assessment Program—Detailed Assessment of Observance of the
IAIS Insurance Core Principles” c. tanulmanya az alabbi utvonalon érhetd el:
www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2006/cr06219.pdf



http://www.amice-eu.org/userfiles/file/Mutual%20Insurance%20in%20Figures%20Exec%20Summary%20AMICE.pdf
http://www.amice-eu.org/userfiles/file/Mutual%20Insurance%20in%20Figures%20Exec%20Summary%20AMICE.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2006/cr06219.pdf

Ez a tény is megkérdbjelezi az Aallitast, hogy a biztositd egyesiiletek kockdzatosabbak
lennének.

A garancia alap rendszerszerii alkalmazasaval kapcsolatban perdontd, hogy 2010-t6l a
magyar gépjarmii-felelGsségbiztositok befizetései alapjan egy ilyen garancia alap mar
miikédik. Ez azt jelenti, hogy a legfontosabb felelGsségbiztositas karosultjai erre a
garantdrre barmely formaban miik6dé biztosito csédje esetén szamithatnak.

A Feliigyeleti vitaanyagban felvetett végsé garantdr problémaja erre az lizletagra tehat
technikailag megoldottnak tekintheté a részvénytarsasagi és az egyesiilet formaban
miik6dé biztositékra vonatkozéan egyarant.

Végiil a fentiekben részletezett tények és gondolatok alapjan ugy véljuk, hogy a kiilonb6z6
m(ikodési formaban mikoddé biztositék kozil valamelyiket tapasztalati tények altal nem
igazolt - csak az egyik forma gyengeségeinek elemzésén alapuld - elméleti indokok alapjan
egy m(ikod6 garancia alapbdl kizarni nem lenne helyes. Mar csak azért sem, mert a
befizetések aranyos részét a biztositd egyesiiletek is teljesitették.

A viszontbiztositok

Egyetértlink a Felligyelet vitaanyagaban szerepl6 megallapitdsok kozil azzal, hogy a
viszontbiztositok (jelent6s egyszersitéssel) felfoghatdk hitelez6ként vagy befektetGként is.
Az is magatdl értet6d6, hogy a direkt biztositdval vald kapcsolat a viszontbiztositd részérdl
mély bizalmat feltételez, a multbeli tények és jovébeli elképzelések ismeretén kivil. Azzal
azonban nem érthetiink egyet, hogy ezért a viszontbiztositokkal valé kapcsolat ,egy
szolvencia rendszer szempontjabdl véletlenszer(, a rendszerbe nem beleillesztheté elemnek
tekinthet6k”.

Véleményiink és a magyar tapasztalatok szerint - a vitaanyagban szereplé megallapitassal
ellentétben - a viszontbiztositok igen fontos és a szolvencia rendszerbe mindenképpen
beillesztend6 elemét alkotjak a biztositékat koriilvevé garancia rendszernek.

Szinte minden magyar biztositd rendelkezik viszontbiztositassal, és tapasztalataink szerint a
magyar biztositok altal vasarolt viszontbiztositdsokért a viszontbiztositok erdsen
versenyeznek. Kulénésen igaz ez a Quota Share (dij- és kararanyos) viszontbiztositasi
fedezetre, mellyel a Szolvencia I. rendszerben is jelentGsen csdkkentheté a biztositd
t6kesziikséglete.

A klasszikus (nem pénzigyi, illetve a Szolvencia |. rendszerben a tékesziikségletet nem
csokkent6) viszontbiztositasok nélkil — ilyen példaul az XL fedezet — a biztosito egyesiiletek és
a biztositd részvénytarsasagok elvben (és sokszor a gyakorlatban is) egyszerlen képtelenek
lennének teljesiteni igéreteiket, ha sajat tokéjik és dijbevételiik 6sszegét meghaladd
biztositasi 0sszegre fedezetet vallalnak.

Ezért ugy véljiik, hogy az egyik legfontosabb feliigyeleti kérdés - kiiléndsen a kisebb méreti
biztositék esetében - hogy megfeleld viszontbiztositasok garantaljdk-e a biztosito igéreteit.

A viszontbiztositas tehat véleményiink szerint az egyik legfontosabb garantdr a szolvencia
rendszerben.

Mint jeleztiik, a szamottevé magyar biztositok rendelkeznek ilyen viszontbiztositdsi
védelemmel. Ez aldl a biztosité egyesiiletek sem kivételek.

Azt allithatjuk, tehat hogy a viszontbiztositds a magyar biztositok garanciarendszerébe mar
ténylegesen beépiilt, ezért nem tekinthetiink ra esetleges, véletlenszerii elemként.

Igaz e viszontbiztositasokat nem akkor kell megkotni mikor a biztosité (esetleg éppen ezek
hianya miatt) mar ,,pénziigyi lejtére” keriilt.
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Ekkor mar valdban szikség lehet olyan viszontbiztositdsra — ilyen a pénzlgyi
viszontbiztositasnak nevezett konstrukcidk egy része -, mely a biztositd szavatold téke
problémajat Iényegében a t6ke megelSlegezésével oldja meg.

A viszontbiztositdk ilyen esetben a részvénytulajdonoshoz vagy barmely mas befektet6hoz
hasonldan — csak a profitérdekeltség hatarai kozott — fognak garantSrként viselkedni, hiszen a
legtobb viszontbiztositd részvénytarsasag.

A Feliigyelet vitaanyagaban a viszontbiztositokkal kapcsolatban az szerepel, hogy ,,egy ilyen
garantorrdl azt mondhatjuk, hogy j6 ha van, de nem biztos, hogy egy mar nehéz helyzetben
léve egyesiilet szamara adddik ilyen lehetGség, illetve biztos, hogy ha mar nagyon nehéz
helyzetben van, akkor nem akad ilyen partner”.

A megallapitassal egyetértiink, csakhogy az a biztositd részvénytarsasagokra is igaz.

Itt kell megemliteniink még a viszontbiztositdk szabdalyoz6 szerepét is.

Amennyiben egy biztositd egyesliletnek (vagy részvénytarsasagnak) sziiksége van
viszontbiztositdsra, kénytelen elfogadni a viszontbiztositdok feltételeit is. Ezek a gyakorlati
tapasztalatok alapjan nemcsak a viszontbiztositasi fedezet dijara vonatkoznak. A
viszontbiztositék aktivan fellgyelik a viszontbiztositott dijpolitikajat, kockazatvallalasi,
tartalékoldsi és karrendezési szokasait, belsé miikodését, pénziigyi helyzetét, Fellgyelettel
vald kapcsolatat és egylttm(ikodésik feltételeiként ezeken a terilleteken is feltételeket
szabnak.

Ezért is gondoljuk azt, hogy a viszontbiztositdk - olyan szabalyozas mellett, mely a biztositok
szdmdra csak dijbevételiknek, szavatold t6kéjiknek, illetve viszontbiztositasi védelmiiknek
megfelel§ nagysagu kockazatot enged vallalni (ilyen a pl. Szolvencia Il. szabalyozas) — erds
rendszerszerli elemei a biztositok miikodését biztositd garancia rendszernek, nem
tekinthet6k esetleges, véletlenszer(i garant6rnek.

Mint jeleztilk, a nemzetkdzi viszontbiztositdsi piac kiterjedtsége, Magyarorszdgon vald
jelenléte, konnyl elérhet&sége miatt alkalmas is erre a szerepre.

A lényeg az, hogy a biztositét megfelel6en védd viszontbiztositdsok megkotését a szabalyozas
még a ,pénzigyi lejtére” kerilés el6tt megkovetelje (a miikodési formatdl figgetlenl).
Megjegyezzik még, hogy a magyar Fellgyeletnek torvény adta joga, hogy viszontbiztositas
kotését irhatja eld, tehat felmeril6 kockazat esetén barmely biztositét kdtelezhet arra, hogy
megfelel6 viszontbiztositasi védelmet vasaroljon.

A Kozlekedési Biztositd Egyesiilet induldasakor a Fellgyelet élt is e lehetGségével és a kezdeti
években 90%-o0s ardnyos fedezet vasarlasat irta elé.

Javaslatunk e teriileten az, hogy a magyar biztosité egyesiiletek (és részvénytarsasagok)
viszontbiztositasainak elégségességét a Felligyelet folyamatosan ellendrizze a Szolvencia Il.
rendszer bevezetéséig is.

A Szolvencia Il. rendszerben pedig a biztosité valés kockazataival aranyosan, Uj médon
szamolt szavatold tékesziikséglet kényszeriti majd ki a megfelel6 viszontbiztositasi szint
beallitasat ott, ahol viszontbiztositas nélkiil a rendelkezésre all6 t6ke kisebb lenne a valds
kockazat alapjan szamitott tokesziikségletnél.

A piaci szerepl6k 6sszessége

A Fellgyelet vitaanyaga szerint az iparagi reputacido megmentése, a tovagylr(iz6 hatdsok
elkeriilése érdekében egyes szerepl6k beavatkoznak és megmentik, a nehéz helyzetben lévé
biztositokat a cs6dtél.

Technikailag ez leginkdbb ugy valdsul meg, hogy a ,,megmentSk” megveszik a bajba kerilt
részvényeit és/vagy szerz6désallomanyat (ha ennek van értelme). Nyilvdnvald, hogy
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egyeslletek esetében a tulajdonjogok megvételérél, atadasardl nem lehet szé. A
szerz6désallomany, vagy annak egy része azonban eladhatd, s6t eladhaték a biztosité
miik6d6 egységei, értékesitési haldzata sth. Ez azt jelenti, hogy a részvénytarsasagokhoz
hasonlé mddon a biztositd egyesiiletek is pénzhez juthatnak baj esetén, ha van
értékesithet6 allomanyuk, vannak miikodd szervezeti egységeik stb.

Az is nyilvanvald, hogy egy ilyen ,akcid”, illetve tranzakcid atlépheti a nemzeti hatdrokat.

A Fellgyelet vitaanyaga szerint:

. ,Egy ilyen ment8akcio sziikségszerlen ad-hoc jellegli, nem mindig mikdédik..... Emiatt nem
tekinthet6 rendszerszerld védelemnek. ..............Egy ilyen megoldds csak ott tud mukodni,
ahol erés kodlcsondsségi szektor van. Magyarorszagon nem ez a helyzet..”

Véleménylink szerint is igaz, hogy nincs garancia egy ilyen ment6akciéra. Az egyesiiletek
allomanyanak és egyéb értékesithet6 egységeinek eladhatdsdga azonban egyaltalan nem a
véletlenen mulik, hanem azon, hogy a felkindlt allomany, egységek megvétele racionalis
befektetési dontés-e, és azon, hogy az informacido kell6 id6ben elér-e a potencidlis
befektet6khoz.

Ebben a tekintetben sincs kiilonbség a biztositd egyesiiletek és részvénytarsasagok kozott. Az
allomany vagy a miikodd egységek eladasa részvénytarsasagi és egyesiileti formaban mikods
biztositdok esetében egyarant széba johet.

A magyar piac két fontos egyesiileti példajan is jol illusztralhatok a fenti gondolatok. A MAV-
ABE 4&llomanya 2008-ban eladhatatlannak bizonyult. A biztositd korabbi igéreteihez
kapcsolédd fedezetlen kotelezettségei (felhalmozott varhatd vesztesége) mar messze
meghaladtdk azt a hatdrt, ami az allomany megvétele esetén még elfogadhaté varhato
jovébeli profitot hagyott volna az (j tulajdonos szdmara. A megveendd allomany
megmaradasi aranyat a potencialis befekteték (joggal) alacsonyra értékelték, mert néhany
honappal kés6bb megfelel dijszabassal az dllomany jelentSs részét meg lehetett szerezni az
atvallalandd veszteségnél [ényegesen olcsdbban is.

Hozzatesszik, hogy informdacidink szerint 2007-ben - még a felfliiggesztés el6tt — volt komoly
érdekl6dés a biztosité allomanyara.

A TIR biztositd egyesilet 2009 elején sikerrel értékesitette kotelez6 gépjarmi
felelGsségbiztositasi allomanyat. Ez azt mutatja, hogy a ,,megmentés” vagy befektets talalas
nem elsGsorban a biztositd mikodési formajatdl flgg.

Vitatjuk tehat, hogy az egyesiiletek esetében az iparagi megmentd, illetve befektetd
megjelenése a miikodési forma kérdése. Vitatjuk azt is, hogy az elemzés lesziikithet6 a
hazai szakmai szereplGkre, illetve potencialis befektetdkre.

Az allitjuk, hogy a szerz6désallomany vagy a miikédé egységek eladasara a biztositd
egyesiileteknek ugyanolyan lehetGségek allnak rendelkezésiikre, mint a biztositd
részvénytarsasagoknak. Ez a lehet6ség a befektetdk profitérdekeltségének sémaja alapjan
(annak korlataival), a befektetési piac fejlettségének megfeleléen, rendszerszeriien
miikédik.

A Magyarorszagon mikodd biztositdk, illetve dllomanyaik nem tul ritka adds-vétele azt jelzi,
hogy a befektetdi piac elég fejlett, akdr a biztositd részvénytarsasagok akdr a biztositod
egyesiiletek sziikség esetén t6kéhez juthatnak pozitiv piaci értekkel biré dllomanyuk, mikods
egységeik eladasa révén, ha sziikséghelyzetbe keriilnek.
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7. Az Allam

Teljes mértékben egyetértiink a Felligyelet vitaanyagaban szereplé megallapitasokkal. A
biztosito egyesiiletek (és részvénytarsasagok) esetében nem lehet cél, hogy az allam végsé
garantérként mukodjék. Olyan garanciarendszert kell mikédtetni, amely mellett az allami
részvétel szilkségessége lehetdleg fel sem meriil.

Ez az érv is az Eurdpai Bizottsag appardtusa altal minden tagallamban bevezetni javasolt
garancia alapok mlkodtetése mellett sz4l.

8. Azlgazgatosag

A biztosito egyesiiletek és részvénytarsasagok miikodését szabalyozé garancia rendszernek
nemcsak olyan elemei vannak, melyek befizetések segitségével garantaljak a biztositdk
igéreteinek teljesitését.

A biztositok kotelezettségvallalasi politikajat, kockazatvallalasi gyakorlatat a tulajdonosokat,
illetve kotvénytulajdonos-tagokat képvisel6 igazgatdsag hatarozza meg.

Tehat els6sorban az igazgatdsag dontéseinek kévetkezménye az, ha egy biztosité fedezetlen
igéretek bocsat ki, olyan kotelezettségeket vallal, melyeket nem majd teljesiteni.

Ezért ugy véljuk, hogy az igazgatdsagok, illetve tagjaik érdekeltsége, természetes viselkedése
a tulajdonos érdekeltségével Osszemérhetsd szerepet jatszik abban, hogy a biztositd
gazdalkodasa egyensulyban van-e, hogy a biztosité megteszi-e a szikséges |épéseket, ha
gazdasagi egyensulyat veszély fenyegeti.

Ezért is gondoskodik altaldaban a szabalyozds arrdl, hogy az igazgatdsdgok tagjai bizonyos
feltételeknek megfeleljenek, hogy az igazgatdsag miikddésének kockazata alacsony legyen.

Az un. Sharma Jelentés® altal elemzett eurdpai biztositdi cs6dok jelentSs részénél (és a MAV-
ABE esetében is) kimutathatd, hogy a biztositdé pénziigyi nehézségei alapvetSen az
igazgatdsagok terhére irhatdk (Sharma Jelentés 38. oldal 4.5, pont).

A részvénytarsasagok igazgatdsagairdl kdzismert, hogy tulzottan révidtavu érdekeltségiik a
szilkségesnél gyakrabban eredményez cs6dkozeli allapotot, vagy csGdhelyzetet. Ezért
torekszik a leend6 Szolvencia Il. szabalyozds is az igazgatdsagok, menedzsmentek
érdekeltségi rendszerének szabalyozasara, korlatozasara, nyilvanossa tételére.

A biztosité egyesiiletek esetében a profitérdek hidanya miatt rendszerszerlien ilyen
motivacidval az igazgatdsag és a menedzsment kérében altalaban nem kell szamolni.

Ebben a vonatkozasban tehat az egyesiileti modell jobban teljesit a részvénytarsasagi
modellnél.

JAl illusztralja ezt az a tény, hogy a biztositd egyesiiletek lényegesen dvatosabb befektetési
politikdjuk miatt kevésbé voltak érintettek a 2008-as hitelvalsag altal.

Az egyesiiletek m(ikédésével kapcsolatban a Felligyelet vitaanyaga arra hivja fel a figyelmet,
hogy az ,hogy egy tényleges tulajdonos nélkili intézménynél van téke, az 6nmagdban
veszélyes helyzet, |ényegében egy figyelemfelhivas annak eltulajdonitasara, , privatizalasara”.
Valdban, elsé latdsra lgy tlinhet elég megszerezni egy biztositd egyesilet feletti rendelkezési
jogot ahhoz, - példaul a kozgyllés vagy kildottgydlés tagjainak befolydsoldsaval - hogy a
tulajdonos nélkiili téke magdnkezekbe vandoroljon.

® A Szolvencia Il. rendszer egyik legfontosabb megalapozo tanulmanya a Paul Sharma és
munkacsoportja altal 2002-ben készitett ,Report Prudential Supervision of Insurance Undertakings” c.
tanulmény az alabbi honlapon érhet6 el:
http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/docs/solvency/solvency2-conference-report _en.pdf
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10.

Egy egyeslilet t6kéjének , privatizaldsa” azonban - véleménylink szerint - nem egyszerd.

A Felligyelet vitaanyaga az esetleges akadalyokat nem elemezi, pedig ezek jelent&sen
befolydsoljdk az adddo kovetkeztetéseket.

Az egyesiilet U iranyitéjanak még az igazgatdsag és a felligyel6 bizottsdg esetlegesen
ellenalld tagjainak lecserélése utan is szamos problémaja akadna.

Mivel a biztositok a Felligyelet altal megkovetelt és rendszeresen ellenérzétt belsd
szabalyzatok alapjan mikodnek, tobb lényeges bels6é szabalyzatot (tartalékolasi szabalyzat,
befektetési szabalyzat, kockazatvallalasi politika, 6sszeférhetetlenségi szabalyok) mddositani
kellene, vagy meg kellene szegni akkor, ha valamely rossz szandéku iranyité vagy iranyitd
csoport a kozos tulajdont ,,maganositani” kivanja.

Ezen kiviil ahhoz, hogy a biztositd ,felesleges” t6kéje magankezekbe vandoroljon, el kellene
tdvolitani a bels6 védelmi vonalakon ellendllé személyeket.

A fentiek olyan kisér6 jelenségekkel jarnak, melyeknek a Felligyelet negyedéves
jelentésekhez kapcsoldédd ellenérzési rendszerén fenn kell akadniuk (pl. vezetévaltozasok,
fontos szabalyzatok vdéltozasa, befektetési politika, befektetés allomany, tGkehelyzet
valtozdsa, belss ellendri jelentések mindsége, személyes kapcsolatok valtozdsa stb.).

2012-t6l pedig a Szolvencia Il. 4j garanciaelemeivel is meg kellene ,kizdeni”, kilonos
tekintettel a kockdzatmenedzsment rendszerre.

A fenti érvek alapjan ugy véljik, hogy a biztosité egyesiiletek szavatolo tékéjének léte,
illetve annak az irdnyitd személyek vagy testiiletek Aaltal torténd feltételezett
eltulajdonithatésaga nem azonosithaté meglapozottan olyan kockazatként, melyet - mas
lehet6ség hianydban - csak a vitaanyagban javasolt téke nélkiili biztosito egyesiileti modell
segitségével lehet megoldani,

A feliigyel6 bizottsag

A  magyar biztositasi torvény nagy egyesilletek esetében — tovabbi garancia
elemként - a biztosité részvénytarsasagoknal szokdsos kétszintl iranyitasi rendszert ir elS. A
kétszint(i irdnyitasi rendszerben felligyel6 bizottsag ellenérzi az igazgatdsag mikodését.
Elemzésiink szempontjabol a feliigyel6 bizottsag legfontosabb tulajdonsaga, hogy
személyében fiiggetlen az operacidt iranyitd igazgatosagtol. Ezen feliil a belsé ellen6rzésen
keresztiil egy lényeges belsé védelmi vonalat kontrolldl, igy fontos része annak a garancia
rendszernek, mely a biztositok megfelel6 miikodését garantalja.

A felligyel6 bizottsag tagjainak egyenkénti felelGsségre vonhatdsaga szintén fontos garancia
elem, mert a tagok kockazatvallalasi hajlanddsagat erdsen csokkenti.

A menedzsment

A Felligyelet vitaanyaga a biztositd egyesiiletek menedzsmentjével kapcsolatban azzal érvel,
hogy a tulajdonosok és a menedzsment eltéré érdekei jelent6sen eltérnek. ,Ez kiildndsen
erds lehet olyan intézményeknél, mint az egyesiilet, ahol rdaadasul még nincs is tulajdonos.
Vagyis a menedzsment Iényegében ellen6rzés nélkiil dolgozik”

Véleményiink és tapasztalataink szerint az a megallapitas, hogy a biztosito egyesiileteknél a
menedzsment ellendrzés nélkiil dolgozik, a gyakorlatban nem dllja meg a helyét.

Nem vildgos, hogy a valasztott igazgatosagot és feliigyel6 bizottsagot, azok ellendrzé erejét
miért nem emliti meg a vitaanyag.

Sajat biztositd egyesiletiink elsé tiz évében (a Felligyelet altal ismert mddon) erds ellentétek
voltak a menedzsment és az igazgatotanacs kozott. Semmiképpen sem mondhatjuk, hogy a
menedzsment ellenérzés nélkil dolgozott. Ma sem ez a helyzet.
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Egy nagyobb egyesiilet igazgatdsaga és a feliigyel6 bizottsdga a biztositd miikodéséért
személyes felelGsséget visel és felel6s a kozgylilésnek vagy a tagokat képvisel6
kuldottgylilésnek. Mar csak ezért sem hagyhatja egyik testiilet sem, hogy a menedzsment
pazarléan, ellenérzés nélkiil gazdalkodjon. A fellgyel6 bizottsagnak kotelezettsége a
biztositd torvényes mikodésének ellenérzése, mely kotelezettséghez a torvény egyéni
felel@sségre vonasi lehetséget is kapcsol.

Csupan a profitérdekelt tulajdonos hidnya alapjan, a fentiek miatt, véleménylink szerint nem
allja meg a helyét az allitds, hogy a biztositd egyesiiletek menedzsmentje ellen6rzés nélkiil
dolgozik. Azt nem zarhatjuk ki, hogy ilyen helyzet egyedi esetben kialakulhat, de ez a
kockazat jelent6sen csokkenthet6 az Osszeférhetetlenségi szabalyok és a kiilonb6z6
testiiletek egymastdl valo fiiggetlenségét biztosito elGirasok betartatasaval, a Szolvencia Il.
rendszer altal megkoévetelt védelmi vonalak és transzparencia kévetelmények kiépitésének
megkovetelésével.

Megjegyezziik tovabba, hogy a sok tulajdonossal rendelkezé részvénytarsasag esetében
ugyanigy nincs garancia arra, hogy a menedzsment, vagy a tulajdonosok egy része nem él
vissza befolyasold erejével.

Korabban emlitett példank (a FAM csddje) szerint egy tulajdonos esetében is el6fordulhat
szakszer(tlen, felel6tlen, cs6dhoz vezetd irdnyitas.

A két miikédési forma kozil e kockdzat alapjan tehat egyik sem tekintheté
kockazatosabbnak.

A Fellgyeleti vitaanyag tovabbi sulyos allitdsokat fogalmaz meg. ,, Ennek a menedzsmentnek
lényegében nincs mit veszitenie (nem a sajat t6kéjét vesziti el), viszont a cég altal elért
nyereséget konnyen magaéva teheti.”

Ahhoz, hogy a fenti allitas helytallé legyen a gyakorlatban is az kell, hogy a biztositd egyesiilet
menedzsmentje valdban érdemi belsé kontroll nélkiil dolgozhasson, tovdbba az is szlikséges,
hogy a menedzsmentnek érdemi kiilsé kontrollja se legyen.

Véleménylink szerint eleve sem az els6, sem a madsodik feltétel nem all fent. Az els6
feltételr6l mar volt sz6. A masodikkal kapcsolatban itt csak utalni kivanunk arra, hogy néhany
bekezdéssel kordbban mar kifejtettiik azt az allaspontunkat, hogy egy biztositd egyesilet
(vagy részvénytdrsasdg) vagyonanak eltulajdonitasa, az el6irt szabalyozdk és a felligyeleti
ellenérzés miatt nehezen kivitelezhet6 a gyakorlatban. Még az irdnyitas birtokaban is jelentés
akadalyokkal kell szdmolni. Ehhez annyit teszlink hozza, hogy a Felligyeleten és mas allami
szerveken (APEH, VPOP, rendérség, lgyészség) kivil a Felligyelet felé jelentésre kotelezett
konywvizsgald is fontos kilsé kontroll feladatot Iat el.

Taldn érdemes itt utalni arra is, hogy a MAV-ABE esetében is egy ilyen kiilsé kontroll
m(ikodése miatt deriilt fény arra, hogy a menedzsment (és egyben az igazgatdsag) vezetlije
szokatlan pénziigyi tranzakcidkat hajtott végre.

A fentiek alapjan azt allithatjuk tehat, hogy nem kell6en bizonyitott, hogy a biztosité
egyesiiletek menedzsmentjének érdeke a hazardirozas felé hajtana a menedzsmentet.
Tovabba a Felligyelet vitaanyaga alapjan a részvénytarsasagokra vonatkozé mélyebb elemzés
hidnydban e terlleten sem allapithaté meg a biztositd egyesiletek részvénytarsasagokénal
nagyobb kockazata.

A 2008-as hitelvalsagban tapasztaltak (a fentiekben mar hivatkozott riportok, statisztikak
szerint) éppen a vitaanyagban szereplé hazardirozasi hajlam ellenkezGjére utalnak a
biztosité egyesiiletek esetében. A tapasztalati tények alapjan ugy tiinik, éppen a
részvénytarsasagok menedzsmentjeivel kapcsolatban vannak inkabb erGs jelek a tulzott
kockazatvallalasi hajlamra.
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12.

Azt is meg kivanjuk jegyezni, hogy a hazai biztosité egyesiletek (és részvénytarsasagok)
vezetBinek (igazgatdsag, felligyelS bizottsag, szakmai menedzsment, egyéb Felligyelet altal
ellen6rzott vezetSk) tobbsége munkajovedelembdl él és nem halmozott fel jelentds
tartalékokat, melyek cséd esetén biztositanak megélhetésiiket. Ennek talan legfontosabb
oka, hogy ehhez elégséges jovedelem a hazai biztositdsi piacon jellemz6 intézmények
tobbségében nem, vagy csak alig néhany poszton keresheté meg.

Ezért a gyakorlatban a biztosité egyesiletek vezet6i éppen a vitaanyagban jelzettel
ellentétes, korultekinté kockdzatvdllalas irdnydban motivaltak, mert a biztositd egyesilet
t6kéjének megszerzése nem redlis lehet6ség szamukra.

Nem kivanjuk azt allitani, hogy lehetetlen olyan menedzsereket talalni, akik fliggetleniteni
tudjak magukat a biztosité egyesiiletben megszerezhet6 jovedelmiiktdl és vallalhatjak a
vitaanyagban jelzett kockazatot. Azt azonban a gyakorlati tények alapjan hatarozottan
allithatjuk, hogy a folyamatos jovedelmiiktél tébbnyire erésen fiiggé magyar biztosité
egyesiileti vezet6k kockazatvallalasi hajlanddsaga egyszer(i személyes érdekeik, szakmai
reputaciojuk és anyagi biztonsaguk sziikséges védelme miatt igen korlatozott. A biztositd
egyesilet pénzigyi problémai miatti allasvesztés szdmukra egyben az igen kis magyar
biztositasi piacon vald ellehetetleniléssel, vagy |ényegesen alacsonyabb valtasi, illetve
Ujrakezdési eséllyel jar.

A fenti gondolatokat természetesen a hazai részvénytdrsasdgokra is érvényesnek gondoljuk,
igy e tekintetben sem latjuk indokoltnak a két mikodési forma eltér6 kockazatossagat
megallapitani.

A fliggetlen kényvvizsgalo

A beszamolé auditaldasa a biztosito egyesiileteknél is kételez6 a Biztositasi torvényben
meghatdrozott méret elérése utan. igy a nagyobb biztosité egyesiiletek és a
részvénytarsasagok kézott ebben sincs Iényeges kiilonbség.

A flggetlen konywvizsgald felel6ssége, hogy a biztositd pénziigyi helyzetének értékelését
ellendrizze, és felhivja a figyelmet az dltala feltart kockazatokra. A konywvvizsgalé kilon
jelentést készit a Fellgyelet szamara. A fliggetlenség, a konyvvizsgaldi felelGsség és a
Felligyelet erGs kontrollja komoly garanciat ad arra, hogy a kdnyvvizsgald kell6 évatossaggal
jarjon el és a biztosité pénziigyi helyzetér6l realis jelentést hagyjon jova. Ezért a
konyvvizsgald léte az egyik legfontosabb garancia arra, hogy a garancia alapok és a
Felliigyelet a biztosité pénziigyi egyensiilydnak megbomlasa esetén megfelel6 informaciot
kapnak.

Az alkalmazottak, a szakszervezetek

Az alkalmazottak és a szakszervezetek kontroll funkcidja lehet erés, de a magyar biztositd
egyesiiletek esetében csak néhdny munkavdllalénak van olyan erés kontroll szerepe, mellyel
a mlkodés biztonsagat garantdlja. A vezet6 aktuarius, a vezet6 orvos, a szamviteli rendért
felel6s vezetd, a kockdzatkezelési vezetd, az egyes dgazatok, nagyobb szervezeti egységek
vezet6i latnak el olyan kulcsszerepet, melyek érintettek akkor, ha valamely testiilet, vagy
szereplé a biztositd gazdasdgi helyzetét befolyasolni kivdnja, vagy a raciondlis szakmai
szabalyokat meghaladd kockazatvallalasra térekszik.

E kulcspoziciokban 1évé alkalmazottakkal kapcsolatban is ugy véljiik, folyamatos
jovedelmiiktdl fliggenek és ezért szakmai reputacidjuk, igy tovabbi jovedelemszerzési
esélyeik fenntartasa érdekében kockazatvallalasuk korlatos. Ezért inkabb hajlamosak ugy
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cselekedni, hogy biztositojuk igéretei ne haladjdk meg a fedezhetdség hatarat, vagy
elGsegitsék a sziikséges intézkedéseket, amennyiben biztositéjuk pénziigyi lejtére keril.
Ezzel az érveléssel is azt kivanjuk jelezni, hogy a tulajdonosokon kiviil a biztositdk, igy az
egyeslletek pénziigyi egyensulyat szamos szerepl6 garantalja, melyeket mind figyelembe kell
venni a kovetkeztetések levonasakor.

Szavatolo téke

A Feliigyelet vitaanyagaban szerepl6 javaslat szerint a jelenlegi biztosité egyesiileteket
olyan kolcsondésségi biztositokkal kell felvaltani, amelyek nem rendelkeznének tdkével.
Amennyiben ez alatt azt is értjik, hogy a kélcsonodsségi biztositonak szavatolo t6kére sincs
sziiksége, olyan miikédési modellt kivannank bevezetni, mely a jelenlegi eurdpai biztositéi
szabdlyozassal ellentétes. A szavatolé t6ke véleményiink szerint a biztositok miikodését
jelent6sen befolydsolé egyik legfontosabb szabdlyozéi garanciaelem, amely mar a
Szolvencia . rendszerben is alacsonyra szoritotta a fedezetlen igéreteket maguk utan hagyé
cs6dok valdszinliségét.

A Fellgyelet vitaanyaga els6sorban a tulajdonos-nélkiliséggel, illetve a tényleges tulajdonos
hidnyaval és az ebbdl eredeztetett kockdzatokkal indokolja, hogy a biztositd egyestletek
t6kéjének léte logikatlan és veszélyes.

Az indoklast tapasztalati adatok, tények vagy elégséges szamu példa nem tdmasztja ala.

A t6ke sziikségtelensége mellett a vitaanyag azzal érvel, hogy az egyesiilet helyett javasolt un.
kolcsdndsségi biztositonak - mely 1ényegében felosztd-kirové elven miikddik - nincs sziiksége
t6kére, mert a tagok vagy kevesebb szolgdltatas kapnak, vagy tobbet fizetnek, ha ez
szlikséges a pénzligyi egyensuly megteremtéséhez.

Egyetértiink azzal, hogy a javasolt elméleti feloszt6-kirové modellben nincs sziikség t6kére.
Egyetértiink azzal is, hogy a javasolt modell csak akkor miikédne, ha a biztosité
kotvénytulajdonos tagjai stabil k6z6sséget alkotnak és csak sajat maguk szamara nyujtanak
biztositasi védelmet.

Az elméleti szemponthdl tiszta és logikus feloszto-kirové modell miikodtetése azonban
jelentds problémakat vet fel. Véleményiink szerint a karok id6ben valtozé mennyiségét és
a kozosség egyes tagjainak esetleges vagyoni korlatait a gyakorlatban nem kezelné
megfelel6en a javasolt modell.

Az egyes évek eltérd kartapasztalatai miatt id6beli kiegyenlité mechanizmus nélkiil a modell
folyamatos finanszirozhatdsaga kérdésessé valhat. Kisebb veszélyk6zosségek esetén, azokban
az években mikor a kdzosség altal téritendd karosszeg kiugrdan nagy, a kozosség egylittes
erejét is meghaladhatja a kdrok kompenzalasa. Gondoljunk a 2010. évi elemi karokra, melyek
sok esetben kisebb teriileten él6 kozosségekre koncentralddtak.

Véleménylink szerint a véletlentél fliggl évente valtozd terhelés 6nmagaban is problémat
jelentene a tagok szamara.

A javasolt modell abban az esetben sem mikodne megfelel6en, ha egy kisebb dnmagat
biztositd kozosség egy-két tagjat éri igen nagy kar. Ebben az esetben a kart nem szenvedettek
csak akkor adnak Ossze a kartéritést a kart szenvedett tagok szamdra, ha a kdzosség egy
tagjara juté teher nem haladja meg az egyes tagok vagyoni helyzete, jévedelmi viszonyai altal
erdsen behatdrolt fizetési hajlanddsag illetve képesség (eléggé szubjektiv) hatarait. A
kozosség kevés tagjat ért nagy kar esetén jelentds kockazata lenne tehat annak, hogy a kart
nem szenvedett tagok nem fizetetnének, vagy dezertdlndnak.

Véleményiink szerint a fentiek miatt a kélcsonosségi felosztd-kirovo alapi modellben is
igen hamar felmeriilne a kiegyenlit6 tartalék sziikségessége.
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A szavatold tdke, illetve a kiegyenlité toke az eurdpai biztositok természetes fejlédése
soran jelent meg. A biztositok els6 mikodési modellje valdoban a felosztd-kirovd
kolcsonosségi biztositét alapité kozosség modellje volt. A biztositasi piac fejlédése sordn
azonban e modell visszaszorult. A legtobb eurdpai orszag biztositdsi piacdn a stabilabban,
id6ben kevésbe kiegyenlitett dijterheléssel miikodd, a szerz6dék illetve biztositottak szamara
kényelmesebb, el6re fizetett fix hozzajaruldson alapuld egyesiileti és részvénytdrsasagi
modell nyert teret.

E modernebb modellek jellemzéje a kiegyenlitd tartalék és a szavatold téke.

Véleményiink szerint nem lenne szerencsés a magyar biztosito egyesiiletekre vonatkozé
szabdlyozassal visszatérni egy kevésbé miikodcéképes, sériilékenyebb modellhez, szembe
menve az eurdpai biztositasi szabalyozas szavatolé tékén, atlathaté miikodésen, valtozatos
belsé és kiilsé kontrollokon alapulé rendszerével.

A fentiek miatt nem értiink tehat egyet azzal, hogy a biztosité egyesiiletek ,tulajdonos
nélkiilisége”, illetve e tulajdon feltételezett (de altalunk vitatott) konny(l tamadhatdsaga
megfelel6 indok lenne az egyesiiletek oszthatatlan, koz6sségi tulajdonanak elvetésére.

Az oszthatatlan koz6sségi tulajdon szinte minden gazdasagban ismert és mikodd tulajdoni
forma. Példaul a magyar szovetkezetek, tarsadalmi szervezetek, Onkormanyzatok is
rendelkeznek feloszthatatlan k6zosségi tulajdonnal.

Azt koradbban is jeleztiik, hogy egyetértiink azzal, hogy a részvénytarsasagok tulajdonosai
és az oszthatatlan kozosségi tulajdonnal rendelkezé k6z6sség tagjai eltér6 motivacioval és
viselkedésmintaval rendelkeznek.

A biztosité egyesiiletek esetében azonban ez - elsGsorban a biztositékat koriildleld,
ellendrzé szabalyozo rendszer, a belsé és kiils6 védelmi vonalak meghatarozé jelentdsége
miatt - nem lehet elegend6 ok a forma korlatozasara, amennyiben az egyéb kévetelmények
tekintetében a biztositd egyesiilet eleget tesz a részvénytarsasagokkal szemben tamasztott
kovetelményeknek.

A kozosségi (,tulajdonos nélkdli”) tulajdon veszélyességével kapcsolatos eltéré
allaspontunkat mar korabban az igazgatdsag szerepének, viselkedési jellemz8inek elemzése
kapcsan kifejtettik.

A Fellgyelet vitaanyagaban szerepel, hogy ,,.. a biztosité egyesiileti szektor jellemz&en stabil,
jol mikods intézményekbdl all... révid és kozéptdvon — mostani tudasunk szerint — semmi
nem veszélyezteti a biztositd egyesiiletek mikodését, a velik szerz6d6, vagy mas
kapcsolatban 1évé tigyfelek érdekeit...”

Mivel a Feliigyelet vitaanyagdban korvonalazott veszélyek leginkabb ,pénziigyi lejt6”
esetén jelentkezhetnének, azt javasoljuk, hogy a szabalyozé rendszer legfeljebb csak akkor
avatkozzon be a biztosité egyesiiletek miik6désébe, ha arra valéban sziikség van. Az
javasolt esetleges atalakulasi kényszer csak akkor lépjen életbe, ha a biztosité egyesiilet
»pénziigyi lejtére” keriilésének esélye valds, vagyis a szavatolé t6ke egy adott szint ald
kertiil.

A megfelel6 szavatold t6ke szint meghatdrozdsdhoz érdemes figyelembe venni a Szolvencia Il.
rendszer alapelemeit megtervezd CEIOPS véleményét.

Az eurdpai biztositéi cs6dokkel kapcsolatban végzett CEIOPS vizsgalatok szerint, a pénzigyi
egyensuly megbomlasanak esélye jelentésen csokken, ha a
Szolvencia |. rendszerben a szavatolé t6ke szint eléri, illetve meghaladja a szamitott
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kovetelmény 150%-at. E megallapitas a CEIOPS Szolvencia Il. rendszert megalapozd egyik
tanulmanyaban’ (Consultation Paper no. 7, 267. oldal) talalhaté.

A Szolvencia Il. rendszerben a szamitott biztonsagi téke 150%-dt gondoljuk hasonld
biztonsagot add tékeszintnek.

Minderre azonban véleményiink szerint nincs sziikség, mert nincs bizonyiték arra, hogy a
biztositokra dltalaban vonatkozé fentiekben elemzett teljes garancia rendszer az
egyesiiletek esetében gyengébb biztositékot nyujt, mint a biztosité részvénytarsasagok
esetében.

Kovetkeztetésiinket egyrészt arra alapozzuk, hogy (mint tobb helyen jeleztiik) mindkét
modell miikédési médjaban vannak elénydk és hatranyok egymdshoz képest, ha a ,,pénzigyi
lejtén” nyujtott m(ikodési biztonsagot vizsgaljuk. Masrészt arra hivatkozunk, hogy eddigi
elemzésiinkben szdmos a garant6ron tulmutatdé lényeges hatasu szerepl6t, szabalyozot és
m(ikodési mechanizmust azonositottunk.

Ezek a garancia elemek a ,pénziigyi lejtére” kerlt biztosité egyesiletnél megbontanak a
FelUgyelet vitaanyagaban vélelmezett esetleges negativ visszacsatolast, melyet a vitaanyag
alapvet6en az egyesiletek kotvénytulajdonos-tagjainak érdektelenségébdl és a
menedzsmentnek tulajdonitott hazardirozd kockazatvéllalasbdl vezet le, figyelmen kivil
hagyva az altalunk elemzett egyéb mechanizmusok hatasat.

Nem JAllitjuk, hogy elemzésiinkben az egyes garanciaelemek hatasat egymashoz képest
értékeltiik volna. Azonban a garantéri sémakon feliil azonosithaté garancia elemek
szamossaga legalabbis arra utal, hogy csupan a garantéri sémak elemzése alapjan levont
kovetkeztetetések megalapozottsaga er6sen megkérddjelezhetd.

A szavatolé tékével kapcsolatban fontosnak tartjuk megemliteni, hogy tébb orszagban
(Németorszag, Spanyolorszag) az un. minimalis biztonsagi t6ke szintje 25%-kal alacsonyabb
azon biztositd egyesiileteknél, amelyek pdtbefizetést irhatnak el6 tagjaik szdmara. Tehat a
szabalyozas madas orszdgokban elismeri, hogy a podtbefizetés intézménye a
részvénytarsasagokkal szemben plusz garancia elem a biztositd egyesiileteknél.

Bar logikai értelemben a potbefizetés elrendelhetfsége kétségteleniil tobblet garancia elem a
biztositd egyesileteknél a részvénytarsasagokkal szemben, a potbefizetés intézményének
valdodi mikodéképessége kérdéses lehet, ha annak behajthatdsagardl a szabdlyozé rendszer
nem gondoskodik.

A Fellgyelet vitaanyaga ezzel kapcsolatban — helyesen — allapitja meg, hogy Magyarorszagon
a potbefizetés teljesitése konnyen elkerilhets. A Felligyelet vitaanyagaval egyetértink, de
ugy gondoljuk megfelel6 szabalyozassal — melyre vonatkozéan a késGbbiekben javaslatot
teszlink — lényegesen hatékonyabbad tehetd a pétbefizetés intézménye.

Végil pedig arra hivjuk fel a figyelmet, hogy a biztositd egyesiiletek altalaban lényegesen
magasabb szavatold t6ke szintet tartanak, mint a részvénytarsasagok.

Példaul a Német biztositd egyesiiletekre 250-450%-0s szolvencia hanyados jellemzé. (Az adat
a HUK Coburg - az egyik legnagyobb német biztosité egyesiilet — képvisel&i altal a hetekben
Magyarorszagon tartott tajékoztatén hangzottak el).

A részvénytdrsasagok szavatold téke szintjét a megfelel6 profitabilitasi szint érdekében
maguk a tulajdonosok korlatozzak. A biztositd egyesiiletek esetében ilyen korlatozo
mechanizmus nincs. Ezért hosszabb tavon tendencia van arra, hogy a biztosito egyesiiletek
nagyobb szavatolé tokéjiik miatt nagyobb sokkokat tudjanak elviselni, mint a
részvénytarsasagok.

° A hivatkozott Consulation Paper no. 7 c. dokumentum a CEIOPS honlapjan az alabbi elérési
utvonalon talalhato:
https://www.ceiops.eu/fileadmin/tx_dam/files/consultations/consultationpapers/DOCO07_05.pdf
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14. Biztositasi torvény, a biztositok miikodésére vonatkozo egyéb szabalyok

Mar foglalkoztunk a szabalyozdk fontossagaval, melyek véleményiink szerint mara mar
sokkal fontosabb szerepet toltenek be a biztositok miikodési biztonsaganak
garantalasaban, mint a tulajdonforma.

A biztositok mikodési feltételeivel, iranyitdsaval, mikodésével kapcsolatos keretszabalyokat
a Biztositasi Torvény, a Gazdasagi tdrsasagokrol szélé Torvény, a Polgari Torvénykonyv, az
Egyeslilésrél sz6l6 Torvény és a Szovetkezetekrdl sz616 Torvény tartalmazza.

A legfontosabb garancidlis szabalyozd elemeket a Biztositasi Torvény foglalja 0ssze. Az egyéb
torvények az egyes milkodési formak mikodésének 3altaldnos, |ényegében minden
tevékenységre érvényes alapstrukturajat hatarozzak meg.

A Biztositasi Torvény a 300 millid Ft dijbevétel folott Iényegében nem tesz kiilonbséget
részvénytarsasagi és egyesiileti forma kozott az engedélyezés, a miikodési kovetelmények, az
ellendrzés és a t6kekovetelmények tekintetében.

Csupan a minimalis biztonsagi t6kére vonatkozd eldirds kedvezébb 25%-kal az egyesiiletek
szdmara. A kis egyesiiletek a kotelez6en alkalmazandd személyek tekintetében és az
adatszolgaltatds tekintetében alkalmazhatnak konnyitett szabdlyokat.

Azt mondhatjuk, hogy a biztositok miikodését, gazdasagi egyensulyat, igéreteinek
fedezhetdségét garantalé legfontosabb szabalyrendszer a nagy egyesiiletek és a
részvénytarsasagok esetében lényegében azonos. Ebbdl addéddan ,pénziigyi lejté”-re
keriilés esetén mindkét szervezeti forma miikodésével, reakcidival szemben azonos
elvarasok érvényesiilnek.

E témakorben kiilonos jelent6séggel birnak az adtaszolgdltatasi rendszer, illetve a Felligyelet
ellendrzési és kényszerintézkedési lehet&ségei. Ezek segitségével a Felligyelet tobbek kozt a
biztositd pénzlgyi helyzetét ellendrizheti, illetve rdkényszeritheti a biztositdt a megfeleld
intézkedések meghozatalara (kockazatkezelés, t6kefeltoltési terv stb.)

A biztositokra vonatkozé, 2012-t6l hatalyba |ép6 Uj eurdpai Szolvencia Il. szabdlyozas
jelentésen béviteni fogja a biztositok miikdésére vonatkozo elGirasok rendszerét.

A szabalyozas célja a biztositdi cs6dok, csod kozeli helyzetek elkeriilése és a fogyasztok
védelme, vagyis a biztositdok altal tett igéretekre vonatkozd garancia biztositasa. Ez ugyanaz
a cél, amiért a Felligyelet vitaanyagaban szerepl6 javaslatok megfogalmazddtak.

A Felligyelet vitaanyagaban szereplé javaslatok és a Szolvencia Il. direktiva illetve a
kidolgozas alatt 1évé végrehajtasi szabalyok Osszevetése alapjan megallapithato, hogy a
vitaanyagban szereplé javaslatok az Eurdpai konszenzustdl eltér6 modon kivanjak

megoldani ugyanazt a célt a biztositd egyesiiletek esetében.

A Szolvencia Il. direktiva felépitése 6nmagdaban azt jelzi, hogy a szabdlyozék minden tarsasagi
forma mikodési biztonsagat névelni kivanjak. Az Uj szabalyozas, alapvetéen megvaltoztatja a
szavatold t6ke szikséglet szamitasi maédjat. Szigoru elGirdsokat fogalmaz meg az irdnyitasi
rendszerre, a belsé védelmi vonalakra, a kockazatkezelésre, és az atlathaté mikodésre
vonatkozdlag.

Tehat a késziil6 uj szabalyozas a Felligyelet vitaanyagaban szerepl6 javaslatoktdl eltéréen a
biztosité egyesiiletek miikodési garancidit az uj szabalyok bevezetésével erGsiteni kivanja, a
biztosité egyesiiletek (és részvénytarsasagok) igéreteinek garancidgjat nem a biztosito
egyesiiletek miikodési teriiletének sziikitésében latja.

A jelek, illetve az EU elfogadott dokumentumai szerint eurdépai konszenzus van arrdl, hogy a
biztosité egyesiiletek kotvénytulajdonos-tagjainak a nehéz pénziigyi helyzetben 1évé
biztositd megmentésére vonatkozé gyenge érdekeltsége miatt nem sziikséges a forma
korlatozasa.
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15.

A Szolvencia Il. rendszer elsésorban a kockdzatvallalas tudatossagat, az atlathaté mikodést
kikényszerit6 szabalyok és a kockazatvallalas szintjének megfelel§ szavatold t6ke elSirasaval
igyekszik megfelel6 mikddési garanciat elérni.

Mindez azt jelenti, hogy a biztositok pénziigyi egyensulyanak jovébeli garancia rendszere
(megallapitasainkkal 6sszhangban) nem, illetve nem els6sorban a tulajdonosok
érdekeltségén alapul, annak szerepét (minden bizonnyal az egyszerii profitérdekeltség
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korlatai miatt) kiilonféle torvényi elGirasok, szabalyozdk veszik at.

A Szolvencia Il.-re valé felkésziilés nem végezhet6 el egy év alatt. Minden biztositénak mar
jelenleg is foglalkoznia kell a Szolvencia Il. altal el6irt bels6é védelmi vonalak folyamatok
felépitésével. Ez pedig azt jelenti, hogy a Szolvencia Il. altal megnévelt mikodési biztonsag
fontos elemeit (példaul a témank szempontjabdl kulcsfontossagl kockazatmenedzsment
rendszert) mar a szabdlyozas bevezetése el6tt mikddtetni kell. gy a biztositékat koriildlels
garancia rendszer mar a bevezetés el6tt az atlathatésag és az ellenGrizhet6ség névekedése
miatt csdkkenti a Felligyelet vitaanyagdban felvetett kockazatokat.

A Feliigyelet

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a Biztositasi torvény és mas jogszabalyok
betartasat ellenérzé intézményrendszer (Feliigyelet, konyvvizsgald, belsé ellendrzés, egyéb
bels6 védelmi vonalak) legfontosabb eleme. Kulcsszerepet tolt be abban, hogy létével,
ellendrzéseivel, intézkedéseivel vagy azok fenyegetettségével elérje, hogy a biztositék
rendelkezésre allé forrasaikhoz igazitsak kotelezettség-vallalasaikat.

A PSZAF fontos feladata, hogy a szerz8dék és karosultak érdekét védje.

A ,pénziigyi lejtére” kerllt biztositd esetében a Felligyelet szamos erds eszkdzzel rendelkezik.
A Felligyelet intézkedéseinek hatékonysdga elsésorban attél fligg sikeriil-e id6ben megfeleld
informacidkhoz jutni. A biztositék negyedéves adatszolgaltatasa és az ezek alapjan
rendszeresen elvégzett kockdzatelemzés véleménylink szerint a legtobb esetben megfelel
alapot ad az id6ben megtett intézkedésekhez.

Amennyiben a biztositd vagyona és szavatold t6kéje még elégséges a vallalt kotelezettségek
teljesitésére, a szerz6d6k, vagy felelGsségbiztositds esetén a kadrosultak érdekeinek védelme
biztosithatd. Az Eurdpai tapasztalatok alapjan még a Szolvencia I. rendszerben is tobbnyire ez
a helyzet. Amennyiben a szerz6dék illetve karosultak védelmét garancia alap biztositja, még
késGi intézkedés esetén sem sériil a biztosité altal tett igéretek teljestlése.

Vannak azonban esetek, elsGsorban a jogsért6 magatartasok kovetkezményeként el6allo
pénziigyi nehézségek, melyeknél a felderités és igy a megfelel6 id6ben torténd intézkedés
kivételesen nehéz. Részben ilyen esetnek tekintjiik a MAV-ABE esetét. A hasonlé esetekre
altalanosan alkalmazhaté, minden tekintetben megfelel6 ellenérzési eszkdz nem létezik. Csak
a tapasztalatok hasznositdsdval lehet a jovében hatékonyabb adatszolgdltatast, ellenérzési
technikat kialakitani.

Az emlitett Szolvencia Il. rendszer a t6bbszords belsé védelmi vonalak feldllitasaval és a valds
kockazatokhoz jobban illeszked6 szavatold t6ke elGirdssal, a Felligyeletek tevékenységét is
segité lényegesen atlathatobb gazdalkodas és mikodés kikényszeritésével ebbe az iranyba
tesz jelents |épést.

A fentiek alapjan — kllén6sen, ha a Szolvencia Il. rendszer egyes kulcselemei 2012 el6tt
folyamatosan bevezetésre keriilnek — azt allitjuk, hogy a ,pénziigyi lejtére” keril§ biztositd
egyesliletek (és részvénytarsasagok) esetében a megfelel6 intézkedések idében, a szerz6dék
és felelGsségbiztositasok esetén a karosultak érdeksérelme nélkiil megtehet6k, még az el6tt,
hogy a biztositd vagyona és szavatold tGkéje elégtelen lenne a kotelezettségek fedezésére.

A kotelez6 gépjarmi-felel6sségbiztositds esetében a biztositd altal nem teljesitett
kotelezettségek fedezetére a garancia alap is rendelkezésre all.

21



l1l. Javaslatok

Miutan a biztositd egyesiileteket (és részvénytarsasagokat) koriilfogé garancia rendszert
részletesen attekintettiik megallapithatjuk, hogy:

- A tulajdonos, vagy befekteté a biztositd részvénytarsasagok sulyos pénziigyi
problémadja esetében - a profitérdek korlatai miatt - valdjaban szintén nem m(ikodik a
végs6 garantérként. A garancia alapok m(ikodését elemz6 EU-s anyagok pl.: az un.
OXERA Jelentés, tobb nagy biztositd részvénytarsasag fedezetlen kotelezettséggel
végz8do csédjét emlitik példaként.

- A biztositok mukodését meghatdrozé garanciarendszerben a
részvénytulajdonosokon, illetve kotvénytulajdonos-tagokon kivil szamos garancia
elem biztositja, hogy a ,pénziigyi lejtére” kerilt biztositd megtegye a sziikséges
lépéseket ahhoz, hogy kotelezettségei teljesiiljenek. Igy a tdbbi garancia- vagy
szabalyozbelem hatasa megfelel§ szabdlyozas mellett Iényegesen meghatdrozébb
lehet (és véleménylnk szerint az is), mint amit a részvénytulajdonos
profitérdekeltsége alapjan nyujthat.

- A biztositd egyesiiletek mellett a biztositd részvénytdrsasagok is hordoznak specialis
kockazatokat. Ilyen példdul a részvénytdrsasagok menedzsmentjének tul révid tava
érdekeltségébdl fakadd extrém kockazatvallalasi hajlanddsag, melyet a legutdbbi
pénzligyi valsag egyik okaként jelol meg a nemzetkdzi szakirodalom.

A részvénytdrsasagi formdra jellemz6 specidlis kockdzatokat a Felligyelet vitaanyaga
nem azonositja, és nem elemzi. Ezért véleményiink szerint — mikozben a Felligyeleti
vitaanyag egyeslleti tagokkal kapcsolatos megallapitasat nem vitatjuk — nem kell6en
bizonyitott az allitds, hogy a biztositd egyesileti forma Osszességében is
kockazatosabb. Ezt az allitdst az e hozzdszélasban megjeldlt tapasztalati tények,
adatok sem tdmasztjak ala.

- A Szolvencia Il. rendszer bevezetésének célja a fogyasztok (szerz6dd6k, karosultak)
érdekeinek védelme. Véleményink szerint az EU-s szabdlyozasért felel6s szakértdk,
szabdlyozdk és dontéshozok a mikodési formakat nem megkiilonbozteté Szolvencia
IIl. direktiva kibocsatdsaval azt jelezték, hogy az igen részletes és megalapozott, a
tulajdoni forman kivil szdmos mas kockazat figyelembe vételével kialakitott
Szovencia Il. szabalyozas, a kilonb6z6 mikodési formakbdl eredé kockazatokat is
kezelni képes, a kockazathoz igazodd bels6 m(ikodés, és szavatold téke, illetve az
atlathatdosag megkovetelésével és ellendrzésével.
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Mindezek miatt a Feliigyelet vitaanyagaban szerepl6 javaslatokra reagalva az alabbi
javaslatokat tessziik:

a)

b)

c)

Véleménylnk szerint a biztosité egyesiletek esetében a pdtbefizetés elrendelhetbsége a
potbefizetés behajthatésaganak megerGsitése esetén megfeleléen megalapozhatja a
kotvénytulajdonos-tagok garantéri szerepét.

Példaul a kotelez6 gépjarmii-felelGsségbiztositas esetében azt javasoljuk, hogy a
potbefizetést be nem fizet6 egyesileti tagok csak e kotelezettség teljesitése utdn
kothessenek Uj szerzdést egy masik biztositdonal.

A Feliigyelet vitaanyagatdl eltérGen, a korabbiakban kifejtett véleményiink szerint nem
lenne helyes a mar elfogadott Szolvencia Il. direktivaval ellentétben szavatol6 téke,
illetve kiegyenlit6 tartalékok nélkiili biztosito egyesiileteket Iétrehozni.

Ezzel szemben, az EU Szolvencia Il. szabdlyozdssal 6sszhangban azt javasoljuk, hogy a
biztositd egyesiletek vonatkozasdban a szabdlyozas legfontosabb elemeinek miel6bbi
bevezetése, igy a kockazatok csdkkentése érdekében, a Felligyelet kiemelt figyelemmel
kovesse nyomon a biztosité egyesiileteknél a felkésziilési folyamatot és nydjtson
segitséget a felkésziiléshez annak érdekében, hogy a biztositd egyesiiletek biztonsagos
m(ikodését miel6bb a Szolvencia Il. jelenleginél jéval hatékonyabb garanciarendszere is
biztositsa.

A Felligyelet vitaanyagaval egyetértve mi is javasoljuk a biztosité egyesiiletek
szabdlyozasat az Egyesiilési Torvény hatdlya alél kiemelni, vagy a biztosité
egyesiiletekre vonatkozé sajatossagokat kiilon jogszabalyban kezelni.

Véleménylink szerint a megfelel6 szabalyozas tobb |épésben is megvaldsithato. A
Szolvencia Il. bevezetéséig elegendd lenne csak a legfontosabb valtoztatdsokat bevezetni
az éppen atalakitas alatt allé Polgdri Torvénykdnyv, a Biztositdsi torvény, az Egyesiilésrél
sz6l6 torvény, a SzOvetkezeti torvény és a Gazdasagi tarsasagokrdl szélé torvény
szOvegében végrehajtott vdltoztatdsokkal. A mdsodik |épésben pedig a teljes Uj
szabalyrendszert, a biztositok miikddésére vonatkozd szabdlyrendszert és a kapcsolddd
jogszabdlyokat amugy is alapvetéen megvdltoztatd Szolvencia Il. bevezetéséhez
kapcsolddo feladatok keretében lehetne kialakitani.

A konkrét jogszabalyok el6készitéséhez felajanljuk szakértSink részvételét és nemzetkozi
kapcsolatainkat, mely megkonnyitheti az Eurépa mds orszdgaiban a biztosité egyesiletek
mikodésének szabalyozdsara alkalmazott ~megolddsok megfelel6 mélységl
megismerését és atvételét.

Egyetértiink a Felligyelet vitaanyagaval abban, hogy a biztosité egyesiiletek
elnevezését helyes lenne megvaltoztatni és a koélcsonodsségi jelleget kiemelni.
Tamogatjuk példaul a német ,Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit”, vagyis a
kolcsonosségi biztositd egyesiilet elnevezés atvételét.

Tartalmilag a hatalyos Biztositasi Torvény most is a kolcsondsségi biztositd egyesilet
modelljére épilé konstrukciot hataroz meg, hiszen a magyar biztosité egyesilet csak
tagjai szamara nyujthat biztositasi védelmet.
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g)

A tiszta (kiegyenlit6 és biztonsagi t6ke nélkili) feloszto-kirovd sémdval kapcsolatban a
korabbiakban kifejtett allaspontunk az, hogy ez a modell a gyakorlatban csak nagyon
korlatozottan alkalmazhatd, és hogy az eurdpai szabalyozassal ellentétes lenne e modellt
alapmodellé tenni az egyesiletek szamara.

Nem értiink egyet azonban azzal, hogy a megfelel6 tehervisel6 képességgel rendelkezd,
a bevezetés el6tt allé Szolvencia Il. szabalyozas kovetelményeinek megfelel6 biztosito
egyesiileteket a magyar szabalyozas a miikodési forma okan elGirt atalakulasi
kényszerrel hatranyosan kiilonbé6ztesse meg.

Az elemz8 részekben kifejtett véleménylink szerint igaz, hogy a részvénytdrsasagi
formaval szemben az egyesiileti formanak vannak hatranyos tulajdonsagai. Elméleti
elemzések és a gyakorlati tapasztalatok alapjan ugyanakkor a részvénytarsasagokrdl is
megalapozottan dllithatd, hogy rendelkeznek olyan miik6dési sajatossagokkal, melyek
az egyesiiletekkel szemben nagyobb kockazatot hordoznak.

Mivel a biztosité egyesiiletek nehéz pénziigyi helyzetben nyujtott gyengébb
teljesitményével kapcsolatos véleményre gyakorlati bizonyitékot nem taldltunk, ugy
véljik, a kozos eurdpai Szolvencia Il. szabalyozast kell bevezetni Magyarorszagon is a
nagyobb biztosité egyesiiletekre.

A biztosito egyesiiletek adott méret f6l6tt elGirandé atalakulasaval nem értiink egyet,
legfeljebb csak abban az esetben, ha az egyesiilet nem tud kell6 nagysagu szavatold
tékét felmutatni.

Az elemzd részben kifejtett érvek (EU szabalyozassal ellentétes irany, a biztositasi
kockazat valtozékonysaga miatt a kiegyenlit6 téke sziikségessége a kis biztositoknal is)
alapjan a tékekovetelmény Feliigyelet altal felvetett elhagyasat egyetlen biztositéi
intézmény esetében sem javasoljuk. Még akkor sem, ha a kis biztosité egyesiiletekre
javasolt tiszta feloszté-kirovd modellben erre elméletileg nincs sziikség.

Véleménylink szerint a Fellgyelet vitaanyagdban szerepld javaslat a gyakorlatban
jelent6s problémakat vet fel nagy karterhelésli években, mert a tagok vagyoni
lehet6ségei nem korlatlanok. Ha kevés nagy kar tortént, a kart nem szenvedett tagok - a
befizetendd kdrrész és a sajat vagyon ardnyatdl fliggd - fizetési hajlanddsaga jelent6sen
csOkkenhet.

SzélsGséges karok esetén a tagra osztott részkar meghaladhatja egyes tagok vagy akar
sok tag vagyonat is. Ebben az esetben a viszonylag kevés karosult nem kapna meg a
kartéritést, ami szintén mdkodési, biztonsagot érint6 problémdahoz vezetne.
Véleménylink szerint a javasolt modell - igazsdgossaga ellenére - a vallalt kockazatnak
megfelel6 téke nélkil igen kockazatos, illetve problémas.

Egyetértiink azzal, hogy a megfelel6 szavatold t6kével nem rendelkezd biztositd
egyesiiletekre (és részvénytarsasagokra) - a Szolvencia Il. rendszer hatalya aldl
mentesitett kis intézményekre — specidlis dgazati korlatozdsok legyenek érvényben,
0sszhangban e biztositok tehervisel§ képességével.

Egyben jelezni kivanjuk, hogy a kotelezé gépjarmi-felelGsségbiztositas esetében 2010
elejét6l m(ikédé garancia alap az e moddozattal kapcsolatos végsé garancidat nagy
valdszinlséggel rendszerszerlen biztositani fogja, ezért e teriileten kiegészitd
korlatozasra véleménylink szerint nincs sziikség.
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h)

Egyetértiink  azzal, hogy a nagy  egyesiiletek (melyek korét a
Szolvencia Il. szabalyozas aldli felmentés dijbevételi hatara f6l6tti szinten javasoljuk
meghatdrozni) kélcsonds biztosito egyesiiletté valé atdefinialasa utan legfeljebb csak
akkor keriljon sor e biztositok mds mikodési formara torténé atalakitasanak
elGirasara, ha a biztositd nem rendelkezik a vallalt kockazataival ardanyosan elGirt
szavatol6 tékével.

Fenntartjuk azonban, hogy véleménylnk szerint ilyen atalakitds a Fellgyelet
vitaanyagdban szerepl6 érvelés kritikdjaval kapcsolatban kordbban kifejtett érveink miatt
szlikségtelen, és az egyenld elbands elvét sérti, valamint ellentétes a bevezetés alatt allé
koz6s eurdpai Szolvencia Il. szabalyozassal.

Egyetértiink azzal, hogy a biztosité egyesiiletek sz6vetkezetté, vagy részvénytarsasagga
valé atalakulasi szabalyait ki kell dolgozni. Az atalakuldsi szabalyok alapelve csak az
lehet, hogy az egyesiileti tagok szerzett jogai sérlilésmentesen legyenek atvihet6k az uj
mUkodési formaba.

Javasoljuk, hogy a megfeleld biztositasi egyesiileti, illetve kélcsonds biztositd egyesiileti
szabdlyozas megalkotasahoz alakuljon el6készité munkabizottsag a Felligyelet, az
érintett mas allamigazgatasi szervek, az érintett egyesiiletek és sziikség esetén kiilsé
szakért6k részvételével.

A nagy egyesiletek dontéshozasi mechanizmusdnak hatékonysagat javitandd javasoljuk,
hogy a szabalyozds - a felligyel6 bizottsag egyetértése mellett - tegye az egyesilet
Ugyvezetési feladatot ellatd szerve (igazgatosag) feladatava azokat a dontéseket, melyek
meghozatala a biztositd egyesilet cs6dkozeli helyzetének elkeriilése érdekében
sziikséges lehet. llyen példaul a pétbefizetés elrendelése.

Javasoljuk, hogy a szabalyozas a cs6édkdzeli helyzetekben kulcsfontossagu tékebevonds
lehet6ségének bivitése érdekében — az olasz szabalyozdshoz hasonldan - tegye lehetévé
a biztosité egyesiletek szdmdra befektetd tagok bevondsat, és e tagok szamdra az
irdnyitd testlletekben pozicid juttatdsat befektetésiik fejében Ugy, hogy a befektetd
tagok ne kertilhessenek tobbségbe a dontések soran.

Javasoljuk, hogy tovabbi, az EU tagdllamokban mar alkalmazott tSkebevonasi
lehet&ségekkel egésziiljon ki a biztositd egyesiiletek hazai szabalyozasa. llyenek példaul a
tagi szamla és a jov6beli nyereségtdl fliggé kamatozasu koétvények, melyekre a francia
vagy holland szabdlyozasban taldlhatunk jé példakat.

Javasoljuk, hogy a biztositd egyesiiletekre vonatkozé jovGbeli szabalyozas
megkozelitése legyen 6sszhangban a bevezetés alatt allé Szolvencia Il. szabalyozassal.
Ennek keretében javasoljuk, hogy a kockdzatkezelés egyik leghatdsosabb eszkozét, a
viszontbiztositdsi politikdat és annak megvaldsuldsat a Felligyelet kovesse kiemelt
figyelemmel a biztositd egyesiiletek esetében (is) és kapjon megfelel§ eszkbzoket arra,
hogy a szavatold t6kének megfelel viszontbiztositasi fedezeteket kikényszerithesse.
Javasoljuk, hogy a nehéz pénziigyi helyzetbe keriilt biztosité egyesiileteknél
elengedhetetlen hatékony és gyors dontéshozatal érdekében egy meghatarozott méret
felett keriiljon kotelez6en bevezetésre a kozvetett demokracia elve, az egyesiilet
legfels6bb szerve a korlatozott szamu (legfeljebb 50 f&s) valasztott képvisel6bdl allé
kildottgydilés legyen.
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o) lJavasoljuk, hogy a Feliigyelet, illetve a kialakitand6 szabalyozas a Szolvencia Il. direktivaval
o6sszhangban, az egyes biztosité egyesiiletek szavatold t6kéjének nagysagatdl filiggéen
mérlegelje a beavatkozas sziikségességét.

Véleménylink szerint a jol mkodé és biztonsagosan elégséges szavatolé tékével rendelkezé
intézményeknél:

- a szavatolo t6ke elégségessége,

- a pénzlgyi valsagban szerzett tapasztalatok, melyek az egyesiileti forma
részvénytarsasagndl kockazatosabb miikodésére vonatkozé allitassal
ellentétesek, és

- az, hogy az atalakitds nagy valdszinlséggel a hazai t6ke részardnyanak
csokkenése iranydban hat,

arra utalnak, hogy az érintett biztosito egyesiiletek kényszer(i atalakitdsa nem kivant, vagy
nem szandékolt eredményekre vezethetnek.

Budapest, 2010.09.20.

Készitette:

Lilli Robert
Ugyvezetd

Kozlekedési Biztositd Egyesiilet
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