Szivés Alexander

Jjoghallgaté (PTE AJK), az ONSZ Civilisztika tagozatdnak tagja

A Quaestor botrany megkozelitése gazdasagi jogi szempontbdl

I. Bevezeto gondolatok

A Quaestor ligy okkal nevezhet6 a tarsadalom széles korét érint6 brokerbotranynak, hiszen a
megkarositott személyek szdma tobb tizezres nagysagrendre becsiilhetd, soraikban
maganbefektetokkel, onkormanyzatokkal és allamigazgatési szervekkel. A Quaestor alapitoja
Tarsoly Csaba, mint f6 vadlott és vadlott tarsai ellen sikkasztas és csalas vadjaval folytatnak
biintetéeljarast a Févarosi [téltablan, s6t még tovabbi biincselekményekben -pénzmosas,
hiitlen kezelés, okirat hamisitds- nyomoznak a Quaestor perben vadolt személyek utan.
Tarsoly Csaba két évig tartd eldzetes letartoztatasabol kiengedve, hazi Orizetben varja a
blintetd ligy kimenetelét. A kozelmultban azonban nem csak a Quaestor befektetdi jartak
pérul, mert a cégcsoport bukasaval mondhatni parhuzamos idében omlott dssze a Buda-Cash
Brokerhaz, valamint a Hungaria Ertékpapir Zrt. ligyfelei szamara. Kijelentheté, hogy a
rendszervaltas 6ta egymast érik Magyarorszagon a becsddolt brokercégek, a csald albrokerek
tomegeket vertek mar at.

A tonkrement tarsasagok torténetét Osszekotd elem, tobbek kozott a hiszékeny
befektetok kore, akik jobban akartak jarni a piacndl. Meglatdsom szerint, modern
piacgazdasagunk lényeges elemének tekinthetd a nyereségre vald torekvés, csak ugy, mint a
kockazatvallalds. Magyarorszdgon a piacgazdasag létrejottével parhuzamosan egy mindenre
vevl, gyanutlan ¢és sériilékeny réteg is kialakult, aki képtelen ellendllni a magasabb
kockazatot is magukban hordozo kereskedelmi ajanlatoknak.’ A Quaestor brand nem
szamitott er6s markanévnek a piacon, csak a brokercég és az utazési irodak ismertsége volt
széles korli, de a marketing eszkozok melyeket a véllalat felhasznalt, alkalmasak voltak az
emberek meggydzésére, hiszen a cégcsoport az atlagos, bankok altal kinadlt hozamoknal
lényegesen nagyobb profitot igért.

Bevezetomben emlitett vallalati mélyrepiilések indikatorai lehetnek az egész
gazdasagot érintd valsaghulldmoknak. A pénziigyi szektor gyengélkedése visszahat a

gazdasagi teljesitOképesség egyes aspektusaira. A nemzetgazdasagokat érzékenyen érintheti
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az ilyen krizis, hiszen a piaci szereplok megsegitése allami segitséggel valésulhat meg. Rovid,
tengerentdli kitekintéssel is ezt szemléltetem, utalva a 2002-es amerikai Dotcom buborék?
kipukkadasara, vagy szintén az USA-ban kirobbané subprime valsag példajara®. Utobbi
masodlagos jelzaloghitel piac beddlése egy globalis szintii pénziigyi valsagot eredményezett,
melynek hatasa napjainkban is jelentds, hiszen -néhany kivételt6l eltekintve- minden
véllalkozas és haztartds a kozvetlen vagy kozvetett karosultak kozé sorolhatja magat. Az
elébbi események felelevenitésével csak azt szeretném hangsulyozni, hogy egyes tarsasagok
felel6tlensége milyen elképeszté méretii, hatarokon ativeld lavinat idézhet eld. Fontos, hogy a
piaci szereplok, olyan jogi keretrendszerben tudjak kifejteni tevékenységiiket, amely
megel6zi, legalabb is megneheziti a Quaestorhoz hasonl6 botranyok kialakulasat.
Tanulmanyomban gazdasagi jogi szempontok alapjan kivdnom gorcsé ald venni a
Quaestor botranyt, elmélyiilésének okait, a pénziigyi felligyelet szerepét, szeretném
megvizsgalni a jogalkotd reakcioit. Jelen dolgozat a teljesség igénye nélkiil néhany, altalam
relevansnak tartott problémanak, jelenségnek szentel figyelmet. A szerkezeti felépitést
illetden, a Quaestor cégcsoport torténetének és pénziigyi jellemzdinek ismertetését kdvetden,
a tarsasdg tevékenységét a felelds tarsasdgiranyitdsi struktardja, specialis jogalanyok
alkalmazdsa ¢és a kibocsatasi tajekoztatoért vald feleldsség (prospektusfeleldsség)
kérdéskorein keresztiil vizsgalom, kitérek a pénziigyi feliigyelet altal elmulasztott
lehetdségekre, melyek nyomdn a botranyra eldbb is fény deriilhetett volna. Végezetiil a
kéarpotlasra alkotott jogszabalyokkal, tobbek kozott a két un.: Quaestor torvénnyel, valamint
az Alkotmanybirdsdg hatarozataval foglalkozom, tovabba az emlitett jogalkotoi
torekvéseknek a befektetdi kulturat érintd esetleges kdvetkezményeinek bemutatasaval zarom

gondolataimat.

I1. Torténeti attekintés és gazdasagi jellemzok

IL.1. A Quaestor torténetének és tevékenységeinek bemutatasa

A Quaestor Pénziligyi Tanicsadd Zrt., mint anyavallalat és annak szadmos tagvallalata,
projektcége alkottdk a magyar Quaestor Csoportot. A Quaestor Pénziigyi Tandcsadd Zrt.
jogelddjét magyar maganszemélyek alapitottadk 1990. januar 13-an, betéti tarsasagi formaban,

budapesti székhellyel. Létrehozasanak célja, hogy a rendszervaltozas idején a magyar

2 Dotcom buborék nem mas, mint a 2000-es évek elején az Egyesiilt Allamokban az informatikai szektor
kimeriilése folytan bekdvetkez6 vallalati cs6dok sorozata. Hamis, valdtlan eredmények, szinlelt vagy leplezett
szerzodések és hattérmegallapodasok, felel6tlen pénziigyi stratégia vezetett a buborék novekedéséhez és
kipukkadasahoz is egyben.

% Kecskés Andrds: Felelés tarsasagiranyitas (Corporate governance). HVG-ORAC, Budapest 2011. 33. 0.
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tokepiac kialakitasdban részt vegyen, annak egyik elsé szerepldjévé valjon. A tokepiac a
termeléssel 1étrehozott anyagi termelési tényezOk, valamint a pénz és az értékpapirok
értékesitésének, forgalmazasanak, tehat mitkodésiik egy specidlis vonatkozasanak helyszine,
melyet a kereslet és a kinalat hataroz meg. A Quaestor kezdeti tevékenysége a pénziigyi
tanacsadasi teriiletre koncentralédott, amelyben attorést az allami intézmények forrasaival
kapcsolatos, maihoz képest rugalmasabb felhasznaldsi lehetdségek eredményeztek. Komoly
jutalékbevételeket szerzett a cég azzal, hogy az emlitett koltségvetési szervek pénzét
kikozvetitették befektetési szolgaltatokhoz. A Quaestor 1993-ban alapitott brokercége
nyoman kib6viiltek  szolgaltatasai az értékpapir-kereskedelemi és a  befektetési
tevékenységekkel, ennek kovetkeztében még nagyobb profitot tudott realizélni. 1995-0s
évben idegenforgalomi szolgaltatassal, 1996-t6] ingatlanfejlesztéssel kezdett el foglalkozni a
vallalat. Az idegenforgalmi tevékenység eleinte csak egyedi, prémium szintli utazasokat kinalt
egy szlik szegmens szamara, késébb a tomeges utaztatasok piaca felé is nyitott. 2002-ben a
telekommunikaciés piacon is megjelent, tovabba szintén ebben az évben Quaestor
Jelzalogfinanszirozd Zrt. néven egy jelzalog finanszirozasi tarsasdgot is életre hivott a
tarsasag. A 2000-es évek elején a Quaestor csoport célul tlizte ki a kereskedelmi banki
szolgaltatdsok kindlatdnak bevezetését és folyamatos bdvitését, ebbdl kifolydlag kezdetben a
Forras Takarékszovetkezet tigynokeként, késobb a szovetkezettel egyiittmiikodve mar
hitelintézeti banki szamlavezetési szolgaltatasokat ajanlott vallalkozo6i-és magan iigyfeleknek,
majd 2004-ben egészségpénztari tevékenységgel boviilt az immar amigy is szines palettaju
portfolio.* Megemliteném a kiilgazdasagi teriileteken torténé szerepvallaldsat a csoportnak,
egyrészt a magyar-orosz kereskedelmi kapcsolatok novekedésének érdekében 2013
aprilisaban a Moszkvai Magyar Kereskedohaz, 2014-ben a Visa World Center, masrészt
ugyanilyen megfontolasbol Isztambulban taldlhaté  Torok-Magyar Kereskeddhaz
megnyitasaval. Erdemes még szot ejteni a kockézati téke, energetikai és egészségiigyi piacon
vald megjelenésrdl, valamint a filmipari teriileten valo aktivitasrol. 2011-ben Ujradefinialt
jovoképe alapjan a Quaestor magat egy nemzetkozi szinten is versenyképes ¢és széleskoriien
diverzifikalt konszernként képzelte el.”

Osszegzésiil felsorolndm azoknak a cégcsoport dltal az utolsd, 2014-2015-6s
kotvénykibocsatasi programban meghatdrozott fobb piaci, ipardgi teriileteknek a korét,

amelyek a Quaestor legnagyobb volumenti tevékenységeit foglaltak magukban. A Quaestor

* Bujtdar Zsolt - Kecskés Andrds: Merre tart a gazdasagi jogi szabalyozés a Quaestor botrany utan? I. Gazdasag és
Jog, 2015/11. sz. 3-8. 0.

® Alaptajékoztaté Quaestor Financial Hrurira Kft. a 70 milliard keretdsszegii Kibocsatasi program, megnevezése:
Quaestor Kotvényprogram 2014-15 29. o.
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Financial Hrurira altal készitett tajékoztato alapjan az emlitett korbe tartoznak a tarsasag pénz
¢s tokepiacon végzett pénziigyi szolgaltatasai, az ingatlanpiaci jelenlét, a szorakoztatd iparon
beliili sport és szabadidds tevékenységek, utazédsi szolgaltatasok, idegenforgalom ¢és

széllodaipar, technologiai €s energetikai, egészségiigyi piacok.6

I1.2. Bukashoz vezeto gazdasagi okok
A Quaestor csoport eladésodasahoz vezetd gazdasagi okok részletes felsoroldsat nem végzem
el, csupan az altalam relevansnak tartott néhany bemutatasan keresztiil probalom szemléltetni
a cégcsoport mélyrepiilését. Ahogyan azt torténeti fejtegetéseimnél emlitettem, a tarsasag 25
éves mikodése alatt rendkiviil sokrétli szolgaltatdsokon keresztiil épitette imazsat.
Fogalmazhatnék ngy is, hogy amibe csak tudott belekezdett annak érdekében, hogy a sajat
maga altal felhalmozott addssagesapdabol kikeriiljon, egy esetleges sikeres befektetés ttjan.
Azonban a varakozasok egyt6l egyig elmaradtak, barmilyen {izletbe fogtak bele a Quaestornal
miikodésének tobb mint két évtizede alatt, nem tudtak jelentds nyereséget realizalni, ebbol
kifolyolag a likviditasi csapdabdl sem talaltak kiutat. A cégcsoport szerteagazd és nagy
hanyaddban alacsony jovedelemtermeld képességii iizletagai képtelenek voltak finanszirozni a
magasabb megtériiléssel kecsegtetd hosszabb tavi tdkeigénnyel rendelkezd, elsdsorban
ingatlanfejlesztésekre koncentrald, masodsorban kockézati tokekezeld vallalkozasként torténd
funkcionalasat. A legfontosabb jovedelemtermeld iizletagakban a Quaestor nem tudott
folyamatos sikereket felhalmozni.” A tarsasdg pénzaramlasi adatairdl (cashflow®)
megjegyezném, hogy a kockazati tOke, energetikai, sport, szabadidds, idegenforgalmi és
széallodaipari szolgaltatasok negativ eldjeltire forditottdk. Ennek oka, hogy a felsorolt
tevékenységek jellemzden jelentds tOkeigényliek és csak hosszi tdvii megtériiléssel
miikdnek.’

Az el6bb vazoltak alapjan megallapithat6, hogy a Quaestor cégcsoport Kifejezetten
gyengén szerepelt a nyereséget termeld projektek kivalasztisaban és azok inditdsaban, de
éppen ennyire sikeresnek szamitott a kisbefektetoktdl vald pénzszerzésben, valamint a fiktiv

kotvények eladasaban. A cégcsoport tevékenysége elsé harmadaban allami és dnkorményzati,

® Alaptajékoztatd Quaestor Financial Hrurira Kft. a 70 milliard keretdsszegli Kibocsatasi program, megnevezése:
Quaestor Kotvényprogram 2014-15 31. o.

" Bujtar Zsolt - Kecskés Andrds: Merre tart a gazdasagi jogi szabalyozas a Quaestor botrany utan? II. Gazdasag
és Jog, 2015/12. sz. 11-15. 0.

8 A cashflow (pénzaramlas) a vallalat miikodése, befektetései és pénziigyi tevékenysége altal generalt
pénzaramlasokat tartalmazo kimutatds. A hitelez6k ¢és befektetok valaszt kaphatnak beldle a vallalkozas
kotelezettségteljesitési és osztalékfizetési képességére.

% Bujtdr Zsolt - Kecskés Andrds: Merre tart a gazdasagi jogi szabalyozas a Quaestor botrany utan? 1. Gazdasag és
Jog, 2015/11. sz. 3-8. 0.
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valamint takarékszovetkezeti értékpapirok eltulajdonitdsaval szerzett forrdsokat, majd ezt
kovették a kisbefektetokre vonatkozo kotvény kibocsatasi programok egymads utan, évente.
Az emlitett szerveknél keletkezett hianyt a maganbefektetok pénziigyi eszkdzeinek
eltulajdonitasaval igyekeztek potolni, a likviditds fenntartasa érdekében. A Quaestor fiktiv
kotvényeinek eladasa, olyan hatékonysaggal sikeriilt, hogy Osszesen 150 milliard forintot
meghaladod értékben szereztek meg ilyen pénziigyi instrumentumokat az iigyfelek, jellemzdéen

lakossagi maganbefektetok.

III. A Quaestor felelés tarsasagiranyitasi struktiaraja

A felelds tarsasagiranyitas az 1990-es évek végétdl egyre siiribben citalt fogalom mindazok
szamara, akik a korporativ szféraval szorosabb vagy lazabb kapcsolatban allnak. A corporate
governance (felelds tarsasagiranyitds) igénye természetesen kordbban is megmutatkozott mar,
azonban a 2000-es évek vallalati botranyai (Enron, Worldcom, Parmalat), majd a globalis
pénziigyi valsagga terebélyesedett subprime valsag' hatdsara  kozéppontba keriilt a
jelenségkor meghatarozasa. A felelds tarsasagiranyitas Osszetett fogalom, ezért definialasa
torténhet gazdasagi, szamviteli és jogi szempontii megkdzelitésbdl egyarant. A tanulmanyom
jogi oldalrdl szemlélteti a Quaestor tigyet, ezért a jogi karaktereket szeretném kiemelni a
corporate governance értelmezésekor is.

A felelds tarsasagiranyitas ,,a) a tarsasagok felelds irdnyitdsi rendszere, b) amely a
tarsasag {ligyvezetése, tulajdonosai, munkavallaloi és mas érintettek kozotti relaciok
viszonylataban realizalodik, c¢) amely a profitorientalt miikodés torvényes, etikus, ésszerd,
hatékony és tarsadalmi szinten is hasznos megoldasain alapul, és d) amelyeknek szabdlyait a
jogszabalyok, a piac és az iizleti szféra Onszabalyoz6 mechanizmusai .':11:51kitjé1k.”11

A tdzsdei vallalatok esetében kapja a legnagyobb figyelmet corporate governance
jelensége, koszonhetden annak, hogy ezek a nyilvdnosan miikodo tarsasagok jellemzden nagy
vallalkozasok, munkaadok és addalanyok egyben. Kétséget kizaréan az ilyen vallalatokat
komoly feleldsség terheli, mert nekik a legszélesebb a befektetdr koriik. A tobbi tarsasagi
alakzat esetében sem elhanyagolandd a felelds tarsasagiranyitas, hiszen egy zartkorien
miikodd részvénytarsasag is rendelkezhet emlitésre méltd paraméterekkel, mint jelentds
munkaadé vagy addalany. Emellett barmikor donthet a tézsdére 1épés mellett a

részvénytarsasag, igy az eddig talan hiabavalonak hitt eréfeszitések a corporate governance

1% Subprime valsag az USA mésodlagos jelzaloghitel-piacdnak a bedSlése 2007-ben. Kialakulisanak hatterében
az ingatlanpiacon folytatott liberalis hitelezési gyakorlat allt. A kovetkezé év 0szére globalis méreteket Oltott,
melynek hatasait még ma is érzékeljiik vilagszerte.

! Kecskés Andrds: Felelds tarsasagiranyitas. .. 13. o.

212



S

teriiletén felértékelddnek. ,,A Quaestor botrany kifejezetten ramutat arra, hogy zartkoriien
mikodd tarsasagok is kozremiikodhetnek széles korben elterjedt befektetési lehetdségek
terjesztésében és nyilvanos értékpapir kibocsatasban.” Az utdbbi két évtizedben a felelds
vallalatiranyitasi szabalyozas szamos eredményt ért el, de féleg a nyilvdnosan miikodo
részvénytarsasagok tekintetében. A zartkorlien mikodd tarsasagok vonatkozasdban az
iranyitas kérdését a vallalati vezetok még mindig maganiigyként kezelik, mint ahogy Tarsoly
Csaba is tette a Quaestor tekintetében. A tényleges dontéshozatali hataskor tehat sziik korben
érvényesiilt és hijan volt a kritikai szempontu kontrollnak, ami csak formalisan mikodott. Az
egyik legfontosabb kovetelmény az ilyen irdnyitasi rendszerekben, hogy megfeleld teret,
hangsulyt kapjon a kritika megnyilvanulasa. Ebbdl kovetkezden ,,1ényeges, hogy ne alakuljon
ki olyan egyszemélyi (vagy sziik csoportérdeken alapuld) hatalmi koncentracid, mely a
vallalati dontéshozatal szintjeit kozvetlen irdnyitdsa ald vonja.” Az ecoDA™ alapelvei és
utmutatdsai az irdnyitdsi rendszer keretein beliil érvényesiild ,,Fékek és ellensulyok™ szerepét
emeli Ki.

Tarsoly Csaba és felesége Tarsolyné Ronaszéki Erika meghatdrozo pozicidt toltott be a
cégcsoport iranyitd vallalkozasaiban. A tulajdonosi jogviszonyuk mellett az igazgatdsagi és
feliigyelobizottsagi tagok kozott is jelentds befolyassal rendelkeztek. Tarsoly Csaba ezenfeliil
a Quaestor Pénziigyi Tanacsad6 Zrt.-ben és a Quaestor Financial Hruria Kft.-ben egyarant
6nalld cégjegyzési® jogositvannyal birt. Tovabbi kérdéseket vet fel az Orgovany és Vidéke
Takarékszovetkezet felszamolasaval Osszefiiggésben, elézetes letartdztatasban volt Kiss
Szilard személye, aki a Quaestor Pénziigyi Tanacsadd Zrt.-nek tobb, mint 8 évig
feliigyeldbizottsagi tagjaként miikodott kozre. Aggalyosnak tekintheté a cégcsoportban
tulajdonosként feltiintetett hat offshore cég14 szerepe. Az anyacég tulajdonosdva is egy
offshore cég, az Insula Management Establishment valt 2012. februar 29-ben. Végezetiil
megemliteném még, hogy a Quaestor tobb alkalommal is elmulasztotta a pénziigyi feliigyeleti
szerv (PSZAF)® iranyaban fennallo tajékoztatasi kotelezettségét, melynek kovetkeztében a
feliigyelet hatarozataiban kotelezte a vallalatot a jovObeni adatszolgaltatds és tdjékoztatas

teljesitésére. *°

2 FEuropean Confederation of Directors’ Associations 2004-ben Belgiumban alapitott, mintegy 55 000

igazgatosagi tagot képviseldé nemzetkdzi szervezet.

13 A cégjegyzés joga a tarsasag irasbeli képviseletének a jogat jelenti

Y Az offshore sz6 szerinti jelentése: parton tili, parton kiviili Olyan véllalatok tartoznak bele ebbe a
kategoriaba, melyek a cégbejegyzés orszagaban nem folytatnak gazdasagi tevékenységet.

> PSZAF Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete 2000. aprilis 1.-én jott létre. Magyarorszig pénziigyi
kozvetitd rendszerét feliigyeld, ellendrzd hatosagi feladatokat ellatd allami szerv. 2013. oktober 1.-én megsziint,
jogkoreit a Magyar Nemzeti Bank vette at.

' Bujtdr Zsolt - Kecskés Andrds: Merre tart a gazdasagi jogi szabalyozas a Quaestor botrany utan? II. ... 12. 0.
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IV. Specialis célu jogalanyok alkalmazasa

A specialis célt jogalanyok (special purpose entity-SPE) fogalmaval mar a 2002-es amerikai
vallalati botranyok, illetéleg a 2007-2009-es globalis pénziigyi valsag idején lehetdséglink
volt megismerkedni. A specialis céla jogalany, ,olyan jogi személy, amely el6re
meghatarozott célbol jon 1étre és tobbnyire olyan gazdasagi tarsasag alapitja egy személyben,
amely az eredeti célt kozvetve SPE miikddésén keresztiil kivanja megvalositani.”*” A 2002-es
amerikai Enron’® botranyban résztvevd tarsasagok nagy része speciélis célu jogalany volt,
melyek elsdsorban az amerikai szamviteli alapelvek GAAPY széles lehetdségeit kihasznalva,
pénziigyi jelentéseiket az anyavallalat pénziigyi beszamoldjahoz torténd konszolidacié nélkiil
tették meg. Az Enron hozta 1étre az elsé un. ,,off the balance sheet” SPE-t JEDI néven,
melynek pénziigyi mutatéi teljes mértékben elkiiloniiltek az anyavallalatétol. Az emlitett
jogalanyok alkalmazésa tehat elsOsorban a szdmviteli értelemben vett fiiggetlenséget célozta
az USA-ban®® A jogalkoté valasza az eseményekre a Sarbanes- Oxley Act (SOX)
megalkotasaban Oltott testet. A szabalyozasi koncepcid féleg a befektetovédelem és a
szamvitel intézményeit kivanta megreformalni, tobbek kozott a vallalati beszdmolok
pontossaganak javitdsadval. Kiemelném a SOX extraterritoridlis hatalyat, amelynek
koszonhetden Eurdpaban is érezteti hatdsat. A tengerentuli vallalati botranyokra, valamint a
SOX torvényre, azon egyszeri okbdl tértem ki, hogy szemléltessem a specialis jogalanyokkal
szemben fennalld kiizdelem gyokerei hol keresenddk.

A Quaestor botrany jogalanyai koziil a Quaestor Financial Hrurira Kft. és a Quaestor
Ertékpapir Zrt. hasonlé szerepkorben tiint fel, mint a fentebb emlitett SPE-k. A Quaestor
Financial Hurira Kft. specialis célu jogalanyisagara, mar a kotvények kibocsatasi
tajékoztatojaban is tortént utalas, a Quaestor Ertékpapir Zrt. helyzete némileg eltér6, hiszen
tevékenységi kore kevésbé specifikdlt. Az SPE-k 6 ismérve ,,nem az, hogy a vallalkozas
alapitoi kitérnek-e a jogi személy SPE jellegére, sem pedig az hogy egyetlen kizarolagos célt

valosit-e meg a vallalatcsoport tevékenységén beliil, hanem az, hogy az anyavallalat stratégiai

Y Bujtar Zsolt - Kecskés Andrds: Merre tart a gazdasagi jogi szabalyozas a Quaestor botrany utan? I. ... 6. o.

'8 Enron: Amerika legnagyobb energia-kereskedelmi cége volt, melyet 1985-ben alapitottak. A vallalattal
kapcsolatos botrany akkor kezd6dott mikor az amerikai hatosagok feltartak, hogy az 1997 és 2001 kozotti
nyeresége 600 milli6 dollarral alacsonyabb értékii, mint azt annak idején allitottak. A vallalat bukas addig nem
latott méreti karokat okozott az alkalmazottainak és a befektet6k tomegének.

9 GAAP Generally Accepted Accounting Principles szamviteli szabalyok osszessége az Amerikai Egyesiilt
Allamokban, melyeket a tzsdén jegyzett tarsasdgok kotelezéen be kell, hogy tartsanak.

2 Kecskés Andrds: Felelés Tarsasagiranyitas. .. 96-97. 0.
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c€ljainak jol koriilhatdrolhaté csoportjat, egy jogalanyisagban elkiiloniilt operativ
vallalkozéasként valositja meg.”?

A befektetok nem az anyavéllalattol, hanem a Quaestor Financial Hrurira Kft.-t61
jegyezték kotvényeiket, tehat utobbi leanyvallalat a kibocsatd szerepkorét gyakorolta, mely
azt jelenti, hogy a Quaestor Financial Hrurira Kft. volt az a személy, aki az értékpapirban
megtestesitett kotelezettség teljesitését a maga nevében vallalta. A  kotvények
forgalmazasaban pedig a Quaestor Ertékpapir Zrt. miikodott kozre. A forgalomba hozatal nem
mas, az értékpapir tulajdonjogénak elsé alkalommal torténd keletkeztetésére iranyulo eljaras.
bevont tarsasagok voltak. Relevansnak szamit az elobbi tény, mert arra a kovetkeztetésre
jutunk bel6le, hogy a Quaestor ligyben felhasznalt SPE-k célja nem a szamviteli értelemben
vett fiiggetlenséghez kapcsolodik. Sokkal inkabb a feleldsségi jogi vonatkozasok kijatszasa
lehetett a szandék, melyek az emlitett jogalanyok elkiiloniilt jogi személyiségébdl fakadtak. A
felelosségi jogi szabalyok alatt a kibocsatasi tajékoztatoért (prospektus) valo felelésséget
értem.

A prospektus nem mas, mint elsddleges informécios és marketing céli dokumentum a
befektetdk szamara melyben a tarsasag torténetét kozlik veliik. Tartalmaz minden, a
befektetési dontés meghozatalahoz sziikséges informaciot, tobbek kozott az értékpapirok
megitéléséhez nélkiilszhetetlen adatokat.?? A tékepiacrol sz616 2001. évi CXX. Torvény 29. §
(1) bekezdése rendelkezik a feleldsség egyes kérdéskoreirdl, mely szerint az értékpapir
tulajdonoséanak a tajékoztatd félrevezetd tartalmaval és az informacio elhallgatasaval okozott
kar megtéritéséért a kibocsatd, a forgalmazo, az értékpapirban foglalt jogokért (garanciat)
kezességet vallalo, az ajanlattevd, illetve a szabalyozott piacra torténd bevezetést
kezdeményezd személy felel. Tehat a kibocsatasi tdjékoztatdért valo feleldsség a Quaestor
Financial Hrurira Kft.-t, mint kibocsatot terhelte, a forgalmazot illeten pedig a Quaestor
Ertékpapir Zrt.-re harult a feleldsség. Levonhatd a kovetkeztetés, hogy a kibocsatasi
tajekoztatdo megfelelt a torvényi eldirasoknak, sot a kotvények kibocsatasaval kapcsolatban az
SPE-k egyetemleges feleldsséget vallaltak, annak ellenére, hogy a hazai szabalyozds nem
koveteli meg. A Quaestor Pénziigyi Tanacsadd Zrt., mint anyavallalat lathatéan elkeriilte a

kibocsatasért torténd feleldsségvallalast. Ugyanakkor a kotvények eladdsabol szarmazo

2! Bujtar Zsolt - Kecskés Andrds: Merre tart a gazdasagi jogi szabalyozés a Quaestor botrany utan? L. ... 6. o.
%2 Haldsz Vendel és Kecskés Andrds: Tarsasagok a tézsdén HVG-ORAC Lap- és Konyvkiadé Kft. Budapest,
2011. 71-72.0.
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vagyoni eszk6zok sorsardl a Quaestor Pénziigyi Tanacsadd Zrt. dontott, amely kizardlag mas

vallalatcsoporton beliili tarsasagok javara hasznélta fel a befolyt eszkozoket.”

V. A feliigyeleti szervek szerepe a botranyban

2015 elején a pénziigyi vildgot megrazod eseményt valtott ki a svajci jegybank azzal,
hogy eltordlte a svajci frank arfolyamplafonjat. Ennek kovetkeztében az orszdg devizdja
rengeteget erdsodott, mikozben a devizapiacon éppen az ellenkezdjére szamitottak a
befektetok. A magyar brokercégek devizazo tligyfelei is jelent0s veszteségeket szenvedtek a
jellemzden nagy t8keattételekkel® megvalositott ligyleteik nyoméan. A Magyar Nemzeti Bank
az emlitett veszteségek miatt rendkiviili ellenérzésekbe kezdett, melyek folyaman 1j
modszereket is bevetett a hatékonysag novelése érdekében. A Buda-Cash-nél folytatott Gn.:
tikkrellendrzés® alkalmazéasaval deriilt fény arra, hogy a cég mar hossza iddk ota egy fiktiv
személy szdmldjan keresztiil tiinteti el hatalmas méretlire duzzadt adosségait. Két héttel
kés6bb, 2015. maércius 9.-én, a pénziigyi feliigyelet Quaestor Ertékpapir Zrt.-nél tartott
helyszini ellendrzése sordn leplezddott le a tobb mint két évtizede huzodd jogellenes
tevékenységek sorozata.

A tovédbbiakban azon meglatdsomat szeretném kifejteni, hogy a feliigyeletnek mar
é¢vekkel korabban Ilehet6sége lett volna a Quaestor cégcsoport visszaéléseit feltarni,
valdszintileg ezzel a befektetok jelentds részének vagyonat megovni. Feliigyelet alatt egyrészt
értem a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének tevékenységét, a pénziigyi
kozvetitdrendszer feliigyeletével kapcsolatos jogkorében eljar6 Magyar Nemzeti Bankot,
tovabba ide sorolndam még a Quaestor filiggetlen konnyvizsgaloinak ténykedéseit is. Az
emlitett két allami szerv hataskore kiterjed, illetve kiterjedt tobbek kozott az engedélyezési,
elbiralasi jogkorokre, folyamatos ellendrzésre és vizsgalati jogokra. A felvazolt jogkorok
megfeleld és hatékony gyakorladsa a pénziigyi kozvetitérendszerben szerepld vallalatok és
egyéb jogi személyek prudens miikodését szolgalnd, de az eredményt latva sajnalatos modon
ez nem valosult meg. Mieldtt bemutatnam az altalam elszalasztottnak vélt lehetdségeket,
amelyek a felligyelet el6tt adodtak, szeretném felhivni a figyelmet arra a fontos tényre, hogy a
kotvény kibocsatasi programokban kibocsatd szerepét betolté Financial Hrurira Kft. nem

tartozott sem a TdOkepiaci torvény sem a Hitelintézeti torvény hatalya ald, ebbdl kifolyolag

2 Bujtar Zsolt - Kecskés Andrds: Merre tart a gazdasagi jogi szabalyozas a Quaestor botrany utan? I. ... 7. o.

2 Tkeattétel a rendelkezésre 4llo tokénknél nagyobb poziciok felvételét jelenti, melynek kovetkezménye a
nyereség vagy veszteség sokszorosara torténd felnagyitasa.

% Tiikérellendrzés sorén a feliigyelet alkalmazottai az adott cégnél tartott helyszini ellendrzésével egyidejiileg a
KELER Zrt.-nél vezetett szamlakat is attekintik, és a szamlakon levo tételek 6sszehasonlitasa utan egybdl
kidertil, ha valami nincs rendben a szdmokkal.
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mukodését felligyeleti szerv nélkiil végezte. Ennek kovetkeztében az egyes tevékenységek
eredményességének a hidnya (jelzalog-finanszirozés, kockazati toke tevékenység, értékpapir
kereskedelem) és az azokbol eredd rendszer szintli kockazatok sem keriiltek a feliigyeleti
szervek szintjén Osszevont kockazati elemzés targyava. Errdl a koriilményrdl egyébként, mint
kockazati tényezordl emlitést is tettek a 2007. évi 50 milliard Ft-os kt')tvényprogramban.26

Visszatérve a fentebb elkezdett gondolatmenethez, a kontroll tobb csatornan keresztiil
is megvaldsult, de ahogy arra kitértem nem az egész vallalatcsoport, csupan a Quaestor
Ertékpapir Zrt. felett. Egyrészt az 6tévente kotelezd pénziigyi feliigyeleti ellendrzés keretében,
amely az emlitett 2015. évi marciusi rendkiviili helyszini vizsgalata soran fel is tarta a
visszassagokat. A feliigyeleti tevékenység végzése kordbban a PSZAF hataskorébe tartozott,
melynek 2013-ban tett utoljara eleget az intézmény, ezt kvetden vette at jogkoreit az MNB.
Masrészt a konyvvizsgalok feleldssége, ami aggalyokat vet fel, hiszen a 2000-es évek
amerikai vallalati botranyai is ravilagitottak korporativ szférdban betoltott szerepiik
fontossagara, ugyanis a ,gatekeeperek” az Enron vezetd tisztségviseldit szdmos jogilag
kifogasolhat6 tranzakci6 sordn segitették, mint kiilsé szakértok, tanacsadok (ligyvédek,
konyvvizsgéalok, bankarok). A konyvvizsgalok feladata a konyvvizsgdlat szabdlyszerii
elvégzése, ¢és ennek alapjan fiiggetlen jelentés tétele, melyben arrol foglalnak allast, hogy a
gazdasagi tarsasdg beszamoldja megfelel-e a jogszabalyi eldirasoknak, megbizhato és valos
képet ad-e a tarsasadg vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetérél, tovabba miikodésének
gazdasagi eredrnényeir('il.27 Fontosnak tartom hangstlyozni, hogy allandé konyvvizsgalot
hatarozott iddtartamra, legfeljebb 6t évre lehet megvalasztani a hatdlyos jogszabalyok szerint.
A torvényi szabalyozds nem volt elég szigor a multban, ugyanis a konyvvizsgalok
kiilonosebb pénziigyi €s befektetési képzettség nélkiil is elvégezhettek a tevékenységiiket az
értékpapir kibocsatoknal, s6t még a forgalmazassal foglalkozé vallalatok esetében is, idébeli
korlat hiainyélban.28 Harmadrészt annak ellenére, hogy nem az MNB, korabban PSZAF
feladata a kotvény kibocsatasi programok engedélyezése, a kibocsatasi tdjékoztatok minden
egyes €vben jovahagyasra kerliltek, ami azt jelenti, hogy a tajékoztatoban szerepld adatokat
valosaghilinek talaltak az emlitett szervek. Az MNB allaspontja az elébb felvazoltakkal
kapcsolatban az volt, hogy a fiktiv koétvények okoztak a problémat, ezek viszont a pénziigyi
rendszeren kiviili blincselekményekbdl szarmaztak, tehdt az engedélyezett, legalis

kotvényprogramoknak nincs semmi koze a késdbb feltart illegalis forrasbevonasokhoz.

% Bujtar Zsolt - Kecskés Andrds: Merre tart a gazdasagi jogi szabalyozés a Quaestor botrany utan? IL. ... 11. 0.
%" Kecskés-Ferencz-Bujtar-Haldsz-Szalay: Uzleti Jog 1. - Tarsasagi jog és cégjog. Menedzser Praxis, Budapest
2016. 67. 0.

% Bujtar Zsolt - Kecskés Andrds: Merre tart a gazdasagi jogi szabalyozas a Quaestor botrany utan? IL. ... 11.0.
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Végezetiil megemliteném a 2014-es évben, néhany honappal a botrany kirobbanésa eldtt a
francia tulajdont Credigen Bank megvésarlasa is az MNB engedélyével valdsult meg.
Aggalyosnak tartom, hogy egy ilyen méretli tranzakci6 soran a részletes, mindenre kiterjedd
jogi és gazdasagi szempontu atvilagitas tovabbra sem keltett gyanut a feliigyeletben.
Osszegezve az elmondottakat felmeriil a gyant, hogy igen is tudtdk vagy sejtésiik
lehetett a sok éven 4t htizodo csalassorozatrdl, s bar errdl a vadirat nem szol, nagy eséllyel

magas szintli korrupcioval leplezték el mindezt a hatosagok eldl.

VI. A Quaestor karpotlassal kapcsolatos jogszabalyi rendelkezések

VL.1. A 2015. évi XXXIX. Torvény a Quaestor karosultak karrendezését biztosité
koveteléskezelo alap létrehozasarol és 32/2015 (X1.19.) AB hatarozat

Az elsé Quaestor torvény hatdlyba lépését kovetden, annak alaptoérvény ellenességének
megallapitdsa és megsemmisitése irdnti panaszt nyujtottak be az Alkotmanybirdsaghoz. Az
inditvanyozok kore harom, BEVA tagsaggal rendelkez6 jogi személybdl, valamint Buda-Cash
kérosult maganszemélyekbdl allt. A BEVA tagok elsésorban, a Quaestor Alapba torténd
befizetési kotelezettségiiket keletkeztetd rendelkezéseket sérelmezték, egyuttal a kelld
felkésziilési 1id6 hidnyat, melybdl a jogallami jogbiztonsag alaptorvényi szabalyozisanak
megsértésére kovetkeztettek. Az eldbb emlitetteken kiviil a hatranyos megkiilonboztetés
tilalmanak és a tulajdonhoz valé6 jognak megsértése, tovabbd indokolatlan pozitiv
diszkriminacio szerepelt a jogi személyek inditvanyaban. A maganszemélyek a kartalanitasi
torvény személyi hatalyat szintén kifogasoltdk, annak a megkiilonboztetés tilalmaval
ellentétes rendelkezéseire hivatkozva, valamint a kartalanitas mértékét, hiszen a korabbi 6
millié forintrél 30 millios értékhatarra lett felemelve. Végezetiill a Quaestor kérosultak
veszteségeinek soron kiviil torténd megtéritését nehezményezték. Osszegezve a karpotlasban
részesiilok kore, a karpotlas mértéke €s pénziigyi hatterének megteremtése voltak azok a
pontok, melyek aggalyokat vetettek fel az els6 Quaestor térvénnyel kapcsolatban.

Az  Alkotmanybirosdg a beadvanyok tartalmi vizsgalatat kovetden azon
kovetkeztetéseket vonta le, hogy a BEVA tagok tobbletfizetési kotelezettségeinek mértéke,
moddja és iddpontja sem volt megfeleléen meghatdrozva. A masik lényeges kérdés, a
hatranyos megkiilonboztetés megvalosulasanak problémakore, melyben az alkotmanybirak
arra az allaspontra jutottak, hogy a Quaestor befektetéi nem jogosultak kedvezményes, a tobbi
botranyban érintett karosulttol eltérd banasmodra. A harmadik relevans pont pedig a
tulajdonhoz vald jog sérelme volt. A befektetési szolgaltatok inditvanyukban azt sérelmezték,

hogy még visszafizetés esetén is tulajdonkorlatozasrol lenne sz6, amennyiben pedig ez
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elmaradna mar tulajdonelvondsrol, amely a kell6 és megalapozott indokoltsag hianyaban
alaptorvény-ellenes. Az Alkotmanybirosag két szempontbdl vizsgalta ez utobbi felvetést, 1.
egyrészt a korlatozas sziikségessége fennall-e, s ha igen 2. akkor a korlatozas aranyos-e. A
kozérdekre - amit a stabil pénziigyi szektor testesit meg - hivatkozast nem talaltdk az
alkotmanybirdk megalapozatlannak, azonban a masodik pont, vagyis az aranyossagi feltétel
mar aggalyokat valtott ki beldlik. A BEVA tagok altal elszenvedett tulajdonkorlatozés
ellenszolgaltatas nélkiil valosulna meg, rdadasul annak mértéke és idétartama teljes mértékben
kiszamithatatlan, ebbdl kifolyolag a tulajdonkorlatozasra irdnyuld toérvényi rendelkezéseket
aranytalanul sulyos mértékiinek talaltak. Az 32/2015 (XI1.19.) AB hatarozat megallapitotta a
2015. évi XXXIX. Torvény részbeni alaptorvény-ellenességét, ugyanakkor ravilagitott arra,
hogy a karpotlas egésze és modja mas szabalyozasi formaban elfogadhatonak mindsiilne. Az
alkotmanybirdk kozott konszenzus alakult ki abban, hogy az allam onként, ex gratia
kartéritési programokat hirdethet, ez azonban nem alapjog.29 Megemliteném Kiss Laszlo
alkotmanybir6 véleményét, aki a kéarrendezéssel sziikségszeriien egylitt jaré jogkorlatozas
mértékét csokkentd eszkozként a Lex Rhodia® karmegosztasi-felelsségi  alakzatanak

alkalmazasat javasolta.

VI.2. A 2015. évi CCXIV. Torvény a Tokepiac stabilitasanak erdsitése érdekében tett
egyes karrendezési intézkedésekrol

A 2016. januar 1.-én hatalyba lépett torvénnyel a jogalkotd szandéka az AB hatdrozatnak vald
megfelelés volt, ezért az 1) jogszabaly megalkotasakor figyelembe vette mindazon
kritériumokat, melyeket az Alkotmanybirésag aggéalyosnak tartott. Ennek szellemében a
torvény 27. §-aban az elsé Quaestor torvény hatalyon kiviil helyezésre keriilt. A karpotoltak
kore az 1j torvény értelmében mar nem csak a Quaestor Financial Hrurira altal kibocsatott
vagy ilyenként megjelolt kotvények tulajdonosait foglalta magaban, hiszen a jogszabaly
rendelkezései tovabb boviiltek, igy kiterjednek minden befektetési szolgaltatora, amely maga
vagy kapcsolt vallalkozasa altal kotvényt bocsatott ki, vagy az tigyfél rendelkezése ellenére
értékpapirszamlajan kotvényt irt jova. Tovabbi feltételként pedig azt jelolte meg a jogalkoto,
hogy a tarsasag ellen 2015-ben elindult a felszdmolasi eljaras, melynek a folyamata 2016.

februar 15.-ig jogerésen nem zarult le. A Buda-Cash iigyfelek a Hungaria Ertékpapir Zrt.

 Szilovics Csaba: A Magyar Alkotméanybirosag hatirozata a Quaestor-kérosultak karrendezését biztosito
koveteléskezeld alap létrehozasarol Kodifikacio és Kozigazgatas 2015/2

% Lex Rhodia de iactu mercium romai jogb6l szarmazo, a veszélyviselést kiilsnés modon szabalyozé intézmény.
Leényege, hogy ha tengeri vihar esetén a hajé megkdnnyitése céljabol arukat dobtak ki, az ebbdl adodo kart meg
kell osztani mindazok kozott, akiknek a hajé megmentéséhez érdekiik fliz6dott. Specialis kdrmegosztasi
szabalynak nevezhetd intézmény.
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befektetdivel ellentétben tovabbra sem keriiltek az 0j térvény hatalya ala, ugyanis a Buda-
Cash-nél nem tortént kotvénykibocsatas. Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a Quaestor
Pénziigyi Tanacsadd Zrt.-re még nem teljesiilt a felszdmolasi feltétel, mert ekkor még nem
indult el ellene a felszamolasi eljaras. Ennek kovetkeztében mintegy Otszaz tigyfél -akik a
Quaestor Pénziigyi Tanacsado Zrt.-vel szerzddtek- csak abban az esetben lesz jogosult a
karrendezésre, ha ezt a birdsag jogerds itéletében megallapitja.

Masik lényeges kérdéskorben is valtoztatdsokat hajtott végre a jogalkotd, mivel az Uj
torvény a BEVA tagok eldlegfizetési kotelezettségét maximalizalta, idétartamat és litemezését
pontosan meghatarozta, ezzel is erdsitve az Alkotmanybirosdgnal panaszolt jogbiztonsag
kovetelményét. Ennek értelmében a Befektetd-védelmi alap tagjai évi maximum 7 milliard Ft
¢s Osszesen 12 évre vetitve 84 milliard Ft mértékig kotelesek részt venni a Quaestor

, i L, 31
karosultak elGzetes finanszirozasaban.

VIL.3. A karpotlasi torvények hatasa a befektet6i kulturara

Piacgazdasagban éliink, melynek alapvetd feltétele, hogy a piaci viszonyok iranyitanak, az
allam nem avatkozik be a gazdasag miikodésébe, csupan annak keretfeltételeit biztositja. A 6
mozgatérugo pedig a verseny, ami nem kizarolag a siker €élvezetébdl all, ugyanis a vereség
viselése olykor sziikségszerli velejard elem. Aki versenyzésre adja a fejét, kénytelen elviselni
a vereség kockazatat is, és minél tobb profitra kivan szert tenni, annal nagyobb mértékii ez a
kockazat. A befektetési dontések hasonld mérlegelés alapjan zajlanak le a piaci szereplokben.
A Quaestor botrany esetében ez az altalanos rend felborulni latszik, hiszen az éllam a
veszteséges pozicidk tulajdonosait kedvezményezett csoportként kezeli. A karpotlasi
torvények indokldsa szerint a kdrosultak szamossaga és a kar mérteke az, ami az eldbb
emlitett csoportot eldnydsebb pozicioba helyezi. A média hatasa, valamint a Quaestor tagok
tarsadalmi kapcsolatai sem elhanyagolhatd tényezOk a karpotlas szempontjabol, mivel
lényeges nyomast tudtak gyakorolni a térvényhozokra. Ennek kovetkeztében a jogalkotok a
hosszu tavu piaci tendenciak erdsitése helyett rovid tdva, de annal latvanyosabbnak tiind
megoldasokra helyezték a hangstlyt. A szabalyozds nem a hasonld jovObeli esetek
hogy az eddigi 20 000 EUR-nal jéval magasabb, maximum 100 000 EUR &sszegben lett a
kartalanitds mértéke meghatdrozva, amely a jelenlegi fejletlen pénziigyi kultura mellett

tovabbi feleldtlenségre Osztondzheti a piaci szereploket. Arra a kdvetkeztetésre juthatunk,

8! Bujtar Zsolt — Kecskés Andrds: Méasodszor is Quaestor?... 163-164. 0.
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hogy a nagy kockazatvallalassal kialakitott pénziigyi portf()li()k32 veszteségeit végsd soron az
allam fedezi az adofizetok hatranyara.

A Kkarpotlasi torvényekkel az allam nem segiti eld a felelds, prudens dontések
meghozatalat a késobbiekben. A befektetok részére batoritast jelenthetnek az eddigi
intézkedések, hiszen felmentve érezhetik magukat a veszteségek viselése aldl, sét a jovoben
tovabbi atgondolatlan, kockazatos befektetéseket eredményezhet az a kialakult tudat, hogy az
allami segitség nem marad el, ha megfeleld6 méretli a krizisben érintett tarsasdg gazdasagi
51'11ya.33 Mas kérdés, hogy hazank befektet6i kultardjanak szinvonala az ilyen és hasonld
botranyok miatt valosziniileg nem fog mindségileg javulni, ebbdl kifolydlag sokan a
tartozkodéas mellett donthetnek és megtakaritasaik novelésére egyéb alternativ, kockazatoktol
mentes modot kereshetnek. Tovabba a kiilfoldi befektetok szemében sem feltételezném, hogy
pozitivumként jelenne meg egy, az orszagban oridsnak szamito cég ilyen mértékii jogellenes

miikodésének évtizedeken at tartd engedélyezése.

VII. Osszegzés

A tanulmanyomban kifejtett vizsgalddasi pontok alapjan jol lathatd, hogy visszaélésekre
alkalmas kornyezettel talaljuk magunkat szemben, ennek nyomén joggal fogalmazodnak meg
kérdések a jogszabalyi hattérrel kapcsolatban. Ugyanakkor ezek a kérdések nem csak hazai,
de nemzetkozi viszonylatban is rendre felmeriilnek, a kiilonbséget elsésorban a véalaszokban
kell keresniink. Véleményem szerint a visszaéléseket kivaltd okok pontos megjeldlésével ¢€s
konkrét, végrehajthatd jogalkotdi célok megfogalmazasaval lehetne elejét venni a
Quaestorhoz hasonlé botranyok létrejottének. A specialis célu jogalanyok alkalmazasa mind
jogi, mind etikai szempontbdl aggalyosnak tekinthetd. Adottsagaik alkalmassa teszik Oket a
Quaestornal folytatott, legalitds hatarat atlépd tevékenységek végzésére. A korporativ
szféraban hangstlyos atlathatd miikodés kritériuma sériilhet a leginkabb az emlitett
jogalanyok ténykedése folytan. A kozzététellel és az abbol adddo feleldsségi normakkal
kapcsolatban is taldlni hézagos teriileteket. Az értékpapirok forgalomba hozatalaval a
véllalkozasban érdekeltek kore kibdviil, amelynek kovetkezménye, hogy mar nem csak az
alapit6 tagok kockaztatjak vagyoni eszkozeiket. Ebbdl kifolyolag is fontos, hogy a kibocsatod
személyét, gazdasdgi hatterét sokkal nagyobb figyelem Ovezze a felligyelet részérdl.

Végezetiil a karpotlasi torvényekkel foglalkoztam, amelyek fogyasztovédelmi jellegli

%2 Portfolio: a portfolidkezelési tevékenységet végzé szamara atadott eszkozok, illetdleg ezen eszkozokbél a
portfoliokezelési tevékenységet végzo altal osszeallitott, tobbféle vagyonelemet tartalmazo eszkdzok Osszessége.
%3 Bujtdr Zsolt — Kecskés Andrds: Masodszor is Quaestor?... 165. o.
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szempontok alapjan kivantak a problémakort megkozeliteni. Allaspontom szerint a jovébeni
felelotlen befektetdi dontések szama nem csokken a jogalkotd reakcidjat kovetden, hiszen a
kartalanitds mddja és mértéke a hatékony piaci mitkddés logikéjaval nem egyeztethetd dssze.

Tanulményom részét nem képezte, ugyanakkor rendkiviil 1ényeges és egyben ujszert
jelenségnek nevezhetd az arnyékbankrendszer témakore. A Financial Stability Board (F SB)34
altal megalkotott definicid szerint, az arnyékbankrendszer a rendes bankrendszeren kiviili
szervezetek és tevékenységek bevonasaval torténd hitelkozvetités rendszereként hatdrozhat6
meg. A fogalom ald tartoz6 vallalatok portfolidja befektetési és kereskedelmi banki
szolgaltatdsokat egyarant tartalmaz. Az arnyékbankok miikodése jelentds kockazatokat
hordoz magéaban, mert egyrészt a feliigyeleti szervek vizsgalata nem terjed ki rajuk, masrészt
likviditasi problémék esetén a jegybank nem vallal garanciat a kifizetések teljesitésére.® A
pénziigyi rendszer eme specidlis agazatdba tartoz6 tdsasagnak szamitott a Quaestor is. A
cégecsoport arnyékbanki jellegét nem kivanom tovabb fejtegetni, hiszen a téma terjedelmét
tekintve egy kiilon tanulmény lenne megfeleld e célra.

Dolgozatom zarasaként, a kovetkeztetéseket levonva pedig azt hangsulyoznam, hogy
befektetési dontéseink meghozatalakor fokozott figyelemmel és koriiltekintéssel kellene
eljarnunk, mert a piaci atlagndl magasabb hozammal kecsegtetd ajanlatok mogott sokszor
csak tlgyeskedd wvallalatok allnak, melyek a szabdlyozds hézagait és az emberi
hiszékenységiinket kihasznalva csaljak ki tdliink nehezen szerzett megtakaritdsainkat. Még
mindig egyszeriibb eldzetesen kérdezdskodni, tdjékozodni egy tarsasdg miikodését, piaci
szerepkorét és kindlt vagyoni eszkozeit illetéen, mint egy balul sikeriilt beruhazast kovetden a
pénziink utan futni, abban a tudatban, hogy talan sosem fogjuk teljes mértékben

visszaszerezni a felel6tleniil befektetett javainkat.

% Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board — FSB) 2009- ben jott létre a Pénziigyi Stabilitasi
Forum utodjaként. Célja a pénziigyi stabilitas elérése a vilag husz legfejlettebb nemzetgazdasagaban (G20). Az
intézmény székhelye a svajci Basel.

% Kecskés Andrds - Bujtdr Zsolt: ,,Sarkanyok tanca” — a hagyomanyos- és az drnyékbankrendszer kiizdelme a
pénziigyi dominanciaért Kinaban. Jura 2016/1. sz. 229-230. o.
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