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Iktatasi szam: VJ/58-28/2009.

A Gazdasagi Versenyhivatal Versenytanacsa a Lakatos, Kdves és Tarsai Ugyvédi Iroda és a
Sélyom Ugyvédi Iroda altal képviselt K&H Bank Zrt. (Budapest) ellen fogyasztéi dontések
tisztességtelen befolyasolasa miatt inditott eljarasban - targyaldson - meghozta az alabbi

hatarozatot

A Versenytanacs megallapitja, hogy a K&H Bank Zrt. 2005 oktobere és 2007 majusa kozott a
fogyasztok megtévesztésére alkalmas magatartast tantsitott az altala értékesitett CDO-
kotvények un. Téjékoztatod leirdsainak alkalmazéaséaval.

A Versenytanacs kotelezi a K&H Bank Zrt.-t 40.000.000 Ft (Negyvenmillié forint) birsag
megfizetésére, amelyet a hatarozat kézhezvételétdl szamitott 30 napon beliil a Gazdasagi
Versenyhivatal 10032000-01037557-00000000 szamu birsagbevételi szamla javara koteles
megfizetni.

A hatarozat feliilvizsgalatat a kézhezvételtl szamitott 30 napon beliil a Févarosi Birosagnak
cimzett, de a Versenytanacsnal benyujthatd vagy ajanlott kiildeményként postara adott
keresettel lehet kérni.

Indokolas

1. A Gazdasagi Versenyhivatal annak vizsgalatara inditott eljarast a K&H Bank Zrt. ellen,
hogy az eljards ald vont megsértette-e a tisztességtelen piaci magatartds és a
versenykorlatozas tilalmarol szoldo 1996. évi LVIL torvény (a tovabbiakban: Tpvt.) IIL
fejezetének rendelkezéseit a CDO-kotvények forgalmazéasaval kapcsolatos tevékenysége
soran a befektetés lényeges jellemzdi, biztonsdgossdga, a vallalt kockazatok, a nyujtott
garanciak tekintetében a fogyasztok részére adott tdjékoztatasokkal.

I.
Az eljaras ala vont

2. Az eljarés ald vont 1987. janudr 1-jén kezdte meg mukodését. 2001. julius 1-jével egyesiilt
az ABN AMRO Magyar Bank Rt.-vel, a tulajdonosok az egyesiilést kovetden 60%-ban a
KBC Bank and Insurance Group és 40%-ban az ABN AMRO N.V. lettek. 2006-ban a KBC
csoport 99,96%-ra novelte tulajdoni hanyadat. 1.450 millidrd Ft, illetve 3.859 milli6 eurd
mérlegfoosszegével és 15%-o0s piaci részesedésével az egyesiilt K&H Bank Magyarorszag
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masodik legnagyobb bankja és pénziigyi szolgéltatd csoportja volt. 2008-ben megnyitott 36 1j
bankfiokkal egyiitt 231 bankfiokban kinal banki szolgéltatdsokat a véllalati és lakossagi
lizletagakban egyarant. A 2008. évben a Tpvt. 24. §-anak (3) bekezdése értelmében a nettd
arbevétel helyett figyelembe veendd tételek dsszege 312.207 millio Ft.

3. Az elmult években tobb alkalommal keriilt megallapitasra, hogy az eljaras ala vont a Tpvt.
III. fejezetébe litk6z6 magatartast tantsitott (Vj-153/2004., Vj-33/2005., Vj-45/2006., Vj-
47/2007., Vj-33/2008., Vj-21/2009.).

4. A KBC csoporton beliil a KBC Bank N.V. 100%-os tulajdonaban 1évé KBC Financial
Products iizleti tevékenysége kiterjed a hagyomanyos tokepiaci miiveletekre, valamint az
alternativ befektetések szerkezeti kialakitasara és kibocsatasara.

II.
Az eljaras ala vont vizsgalt magatartasa

5. A kotvény hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, amelyben a kibocsatod (az ados) arra vallal
kotelezettséget, hogy a kotvényben megjeldlt pénzdsszeget, tovabba ennek kamatat a kdtvény
mindenkori tulajdonosdnak vagy birtokosanak (a hitelezonek) a kdtvényben megjelolt idoben
¢s modon megfizeti.

A kibocsato személye szempontjabol megkiilonboztethetok
e az allam vagy a kdzponti bank altal kibocsatott (vagy garantalt) kotvények, és
e a nem az allam vagy kozponti bank altal kibocsatott kotvények. Ezek lehetnek
vallalati kotvények, amelyek kozé nemcsak a klasszikus termeld vallalatok
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai tartoznak, hanem pl. a bankok altal kibocsatott
kotvények is.

6. Az un. CDO-k (collateralised debt obligation), azaz az addssagfedezetii kotelezettségek
olyan specialis értékpapirok, amelyek mogott kotvények, hitelek vagy egyéb eszkozok allnak
fedezetként. A befektetdk a CDO vasarlasaval atvallaljak az adott hitel-, illetve
kotvényportfolio kockazatat.

Az Eurépai Kozponti Bank 2008 februari tdjékoztatdja szerint az utobbi években az
értékpapirositas trendjében elmozdulés tortént a nagyobb értékii és heterogén eszkozok egy
portfolioba torténd rendezése felé a legjabb pénziigyi innovacidk [pl. fedezett
hitelkotelezettségek (Collateralised Debt Obligations, CDOs)] alkalmazéasaval €s a true-sale
értékpapirositas mellett elterjedt az un. szintetikus értékpapirositas (synthetic securitisation)
1s, amikor a kezdeményezd az eszkozcsoporttal kapcsolatos kockazatokat adja at
szdrmaztatott vagy egyéb ligyletek révén. Az eszkdzok bonyolultsiga és atlathatatlansaga
miatt masodlagos piacuk nagyon korlatozott és értékelésiik gyakran a bankok belsé mindsitési
modelljei alapjan tortént. Ha azonban valtoztak a modell alapjaul szolgald feltevések, akkor
az jelentdsen modositotta az értékpapirok arat is. Az eszk6zok értékelésének bonyolultsaga és
a fedezett hitelkotelezettségek piacan tapasztalhato likviditas-hidny kiemelt szerepet jatszottak
a hitelpiacokon jelentkezett zavarokban.

7. Egyes hazai bankok az un. privat banki (private banking) szolgaltatas keretében az atlagos
mértéket jelentdsen meghaladd vagyonnal rendelkezd iigyfeleiknek hosszii tdvon, adott
esetben évtizedekre szoloan kinalnak olyan pénziigyi szolgaltatast, amely nemcsak a
pénzmegtakaritdsok, hanem adott esetben az egyéb (ingd ¢s ingatlan) vagyon kezelését is
magaban foglalja, de egyéb szolgaltatasokra is kiterjedhet (pl. adotanacsadas). E komplex
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vagyonkezelés jellemzéen nem a hagyoméanyos modon, hanem személyes banki tanacsadok
kozremiikodésével torténik, s az egyéni igényekre szabott szolgéltatdsok mellett jelentds
szerepe van a személyes kapcsolaton alapuld bizalomnak.

8. Az eljaras ald vont 2005 0szén kezdte el értékesiteni az anyavallalatatol megvasarolt CDO
termékeket. A KBC csoport egyéb tagjai 2007 aprilisdig bocsétottak ki Magyarorszagon is
értékesitett CDO kotvényeket. Az eljaras ala vont 2007 majusaig maga is bocsatott ki olyan
kotvényeket, amelyek referenciakdtvényei a csoport korabbi kibocsatasi CDO kotvényei
voltak.

Az eljaras alé vont altal a CDO kotvények kiemelt, privat banki ligyfelek €s vallalati tigyfelek
részére keriiltek értékesitésre.

A kotvények 50.000 eurd (ennek megfeleld 0Osszegii forint, illetve amerikai dollér)
0sszegekben voltak jegyezhetdek.

9. A CDO koétvényekre vonatkozo adasvételi szerzodés megkotése elott a fogyaszto elvileg az
alabbiak szerint kaphatott tajékoztatas a kotényekrol:

e a potencidlis befektetok (az Aldersgate, a Chiswell és az IFIMA kotvények
kivételével) az adasvételi szerzédés megkdtése elott kézhez kaptdk az egyes CDO
kotvényekre vonatkozo 4 oldalas magyar nyelvii tdjékoztatd leirast (az Aldersgate
kotvényt vasarolo ligyfelek részére a Baker Street tdjékoztato leirasa keriilt atadasra)
mint marketing anyagot. A t4jékoztatd leirds (a tovabbiakban: Tajékoztatd) végén
szerepelt, hogy ,,dontéshozatal el6tt kérjiik olvassa el a (...) CDO teljes magyar
nyelvll leirdsat is, illetve latogasson el a KBC Financial Products www.kbcfp.com
¢s/vagy a K&H Bank www.kh.hu weboldalara, ahol a kibocsatasokkal kapcsolatos
Osszes hivatalos informaciot megtalalhatja!”,

e az eljaras ala vont és a KBCFP honlapjan elérhet volt egy tobb mint 100 oldalas
angol nyelvli kibocsatéasi tajékoztatd. Az adasvételi szerzddés alédirdsat kovetden az
eljaréas ald vont CD-ROM-ra masolva elektronikus forméban is atadta a fogyasztoknak
a kotvényekhez kapcsolodo teljes angol nyelvii kibocsatasi tajékoztatot,

e valamennyi kotvényhez késziilt egy 3-4 oldalas, az eljaras ald vont internetes
honlapjan is elérhetd tn. Osszefoglald, amelynek tartalma nem volt azonos a
terjedelmes angol nyelvi tajékoztatoval. Az angol nyelvil kibocsatasi tajékoztato teljes
terjedelemben kizarolag az IFIMA kotvény esetében keriilt leforditasra. A
szerz6déskotéskor az Osszefoglalok nem keriiltek dtadasra,

e az IFIMA koétvény esetében egy tovabbi, angol-magyar nyelvili tajékoztatd is
alkalmazasra keriilt az egyes mogottes kotvények ismertetésével [a KBC IFIMA a
KBC Bank N.V. kétvényprogramja, amelynek értéke a mogottes értékpapirtol fliggd
(Aldersgate, Baker Street, Chiswell Street, Dorset Street, Pembridge Street, Oxford
Street, Sydney Street)],

e a fogyasztok privat bankaruk altal szobeli tajékoztatdsban is részestilhettek, amelynek
tartalma teljes egészében nem rekonstrualhat6. Kiemelendd, hogy a KBC Financial
Products az ligyintézok részére készitett a termékek lényeges jellemzoit ismertetd,
elemzd, mintegy 40-50 oldalas, angol vagy magyar nyelvii anyagokat, Un. ,,Pitch
book™-okat.

A Gazdasagi Versenyhivatal altal ismert ,,Vallalati kotvény adasvételi szerzédések™ 2005
oktobere ¢€s 2006 juniusa kozott azt tartalmaztak, a vevd kijelenti, hogy az 1996. évi CXI.
torvény (Ertékpapir torvény) 69. §-a szerinti teljes tékepiaci felvilagositast megkapta és a
jelen szerzddést a tdkepiaci kockazatok ismeretében koti meg (a torvény hivatkozott
rendelkezése mar 2002. januar 1-jét6] nem volt hatalyban).
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Az ismert, 2006 oktdbere és 2007 méajusa kozott megkotdtt szerzddések szerint a vevd
kijelenti, hogy a tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvény 115. §-a szerinti teljes tokepiaci
felvilagositast megkapta és a jelen szerzddést a tékepiaci kockazatok ismeretében koti meg.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban: PSZAF) altal a CDO kétvények
kapcsan lefolytatott vizsgalatbol ugyanakkor ismert,

o aPSZAF felé jelzéssel é16 befektetok

- kizarolag a Tajékoztatokrol tettek emlitést, mint befektetési dontésiik
meghozatalakor rendelkezésre 4ll6 irdsos dokumentacio,
- az lzletkotdk szobeli tdjékoztatasa hasonld tartalommal birt,

e az eljaras ala vont honlapjara csak a 3 oldalnyi terjedelmii tin. Osszefoglalok anyagok
kertiltek magyar nyelven elhelyezésre, az IFIMA kotvények alaptdjékoztatdjan kiviil
teljes egészében a bévebb tajékoztatok nem keriiltek leforditasra,

e a feliigyeleti vizsgéalat idején a KBC Financial Products honlapjan az egyes
kotvénysorozatok alapdokumentumainak elérésére csak felhasznédloi név és jelszo
hasznalataval volt lehetdség,

e a PSZAF altal vizsgalt konkrét esetek jelentds részében a kotvényvasarlas a
kibocsatasi tdjékoztatd magyar nyelvii Osszefoglalo anyagénak eljards ald vont
honlapjan torténd kozzétételét megeldzoen tortént, s egy esetben még az angol nyelvii
kibocsatasi tajékoztatd sem jelent meg a honlapon a szerzédéskotés idépontjaban.

A Gazdasagi Versenyhivatalhoz érkezett bejelentések szintén azt tdmasztjak ald, hogy a
kotvények megvasarlasaval kapcsolatos fogyasztoi dontési folyamatban jelentds szerepiik volt
a T4jékoztatoknak.

10. Az eljaras ala vont altal értékesitett CDO kotvényekkel kapcesolatban a 2008. és a 2009.
évben a fogyasztok szamara kedvezotlen piaci események kovetkeztek be, amelyek kihatassal
voltak a kotvények értékére.

Az eljards ald vont altal a fogyasztoknak nyujtott tajékoztatdsokbdl (kozleményekbdl,
kozzétett hirekbol) ismert példaul, hogy

e a Moody’s 2008. junius 3-4n megvaltoztatta a Baker, a Dorset, a Hanover, az Oxford,
a Pembridge, a Regent és a Sydney CDO koétvények mindsitését, amely a mogottes
portfolidk hitelmindségének romlasara adott reakcid volt. A KBC Financial Products
altal menedzselt kibocsatasok mindegyike olyan mogottes portfolidkkal rendelkezik,
amelyek vallalati kitettséget, amerikai lakossagi jelzalog-fedezetli értékpapirokat (US
Residential Mortgage Backed Securities — RMBS), kereskedelmi jelzélog-fedezetii
értékpapirokat (Commercial Mortgage Backed Securities — CMBS) ¢és eszkozfedezetli
értékpapirokbdl (Asset Backed Securities — ABS) allo6 CDO-kat tartalmaz mas
eszkozok mellett,

e 2008. junius 26-an a Fitch Ratings lemindsitette a Baker Street Finance Limited
tizenegy kotvényosztalyat és a Baker Street Finance USD Limited kilenc
kotvényosztalyat, amely érintette a kotvények értékét. A Fitch lemindsitésének
elsddleges oka volt a Baker Street nem elsérangti (subprime) amerikai (US) lakossagi
jelzalogfedezetti értékpapirjainal (Residential Mortgage Backed Securities — RMBS)
¢s strukturdlt pénziigyi CDO-indl (structured finance collateralized debt obligation —
strukturalt pénziigyi értékpapirositott hitelkotelezettség, SF CDO) varhaté magasabb
veszteségek voltak. Az USA nem elsérangi lakossdgi jelzalogfedezetli
értékpapirjainak piacan gyors hitelmindség-romlas kovetezett be. A Baker Street egy
menedzselt szintetikus CDO, amelynek 2,8 millidrd eurds referenciaportfoligja
elsdédlegesen befektetési mindsitésii vallalati  kotvényeket tartalmaz kozvetlen
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befektetés utjan (50,0%), kozvetett (szintetikus) befektetés utjan (30,0%) - 10
hitelesemény cseretigylet (credit default swap — CDS) alkalmazasaval létrehozott
portfolion keresztiil, és ezen feliill 20,0%-ny1 kiilonféle eszkozfedezetli értékpapir
talalhatd benne. Az eszkozfedezetli értékpapir portfolid nem elsérangi amerikai
lakossagi jelzalogfedezetli értékpapirokbol (14,9%) és amerikai strukturdlt pénziigyi
CDO-kbol (2,6%) tevodik Ossze,

a Dorset Street kibocsatdja 2009. majus 11-én, 12-én €s 13-an értesitést kapott arra
vonatkoz6an, hogy a Dorset Street CDO kotvények referencia portfoliojaban
csOdesemény, illetve nemfizetési események torténtek. Az értékelések ismeretében
azon kotvényosztalyok ¢és belsd tranche-ok aldrendeltsége (védelmi szintje)
csokkentésre keriil, ahol ezek a hitelesemények relevansak,

2009 juniusaban tobb ABS hitelmindsitése romlott. 2009. junius 8-an 9 CDO kotvény
kibocsato hivatalos értesitést (,,ABS Hiteleseményrdl szolo értesités’) kapott a CDO
kotvények portfoliojaban szerepld 0Osszesen 89 ABS kitettség lemindsitésére
vonatkozoan.

11. 2008 nyaran (kozelebbrél nem ismert idépontban) az érintett fogyasztok tajékoztatdst
kaptak arr6l, hogy

a Moody’s hitelmindsité ligynokség junius 3-4n megvaltoztatta kilenc, a KBC
Financial Products altal menedzselt CDO kibocsatas min0dsitését,
a rendkiviili piaci események miatt a KBC csoport nem biztosit masodpiaci likviditast
a kotvényekre. Amint a piaci koriilmények a KBC megitélése szerint normalizalédnak,
ismét tervezi masodpiaci likviditas lehetéségének megteremtését.

12. Az Europai Bizottsdg csomagolt lakossagi befektetésekre, igy a befektetési alapokra
vonatkoz6, 2009. aprilis 30-1 kozleménye egyebek kozott kiemeli,

¢les informacids aszimmetria figyelheté meg a termékek létrehozodi és forgalmazai,
illetve a lakossagi befektetOk kozott, az utdbbiakra viszonylag alacsony pénziigyi
tapasztalat a jellemzd. A befektetések ,,csomagoldsa” novelheti az aszimmetriat, mivel
a fokozott Osszetettség csokkenti a legfontosabb befektetési tulajdonsagok
atlathatosagat,

a fogyasztok kénytelenek a termékek létrehozo6itol kapott termékinforméciokat a
forgalmazok ¢és pénziigyi tanacsadok szolgaltatasaival, példaul befektetési
tanacsadassal kombinalni,

sok olyan eset van, amikor a hibas termékkidolgozds és tajékoztatds, vagy a
szinvonaltalan értékesités miatt a befektetok veszteségeket szenvednek el,

a fogyasztok néha talsagosan technikai, rosszul bemutatott vagy nehezen érthetd
informaciokat kapnak, ami informacids talterheléshez vezet.

I1L.
Az eljaras ala vont eléadasa

13. Az eljaras ala vont eldadta,

a Gazdasagi Versenyhivatalnak nincs hataskore az eljaras lefolytatdsara fogyasztoi
dontések tisztességtelen befolyasolasa, illetve a tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat
tilalmédnak megsértése miatt. A Gazdasdgi Versenyhivatal {igyinditd6 végzésében
tobbek kozott a Tpvt. 70. §-anak (1) bekezdésére hivatkozott, tovabba a Tpvt. IIL.
fejezetére, amelynek azonban nem a jelenleg hatdlyos III. fejezetét, hanem a 2008.
szeptember 1-jét megeldzéen hatalyban 1évé szovegét idézik. A fogyasztokkal
szembeni tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmardl szoldé 2008. évi XLVII.
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torvény (a tovabbiakban: Fttv.) azonban jelent0s valtozasokat iktatott be 2008.
szeptember 1-jei hatallyal. A térvény miniszteri indokolésa szerint a Tpvt. - az iizleti
dontések tisztességtelen befolyasolasanak tilalmat eldir6 - III. fejezete a jovoben csak
a fogyasztd-vallalkozas viszonylaton tilmutatd magatartasokra, azaz a vallalkozasok
egymas kozotti kapcsolataira fog kiterjedni, igy az e fejezetben talalhato
rendelkezések mar csak az {lizletfelek (fogyasztonak nem mindsiild személyek)
vonatkozasaban értelmezenddk. A Gazdasagi Versenyhivatal nem csupan az anyagi
jogi rendelkezések, hanem a versenyfeliigyeleti eljarasra iranyado eljarasjogi eldirasok
meghatarozasa tekintetében is a CDO-kotvények forgalmazédsanak iddtartamat veszi
alapul, azonban ez az értelmezés megkérddjelezhetd, kiilonods tekintettel arra, hogy az
Fttv. zar6 rendelkezései értelmében a torvény eldirasainak tobbsége 2008. szeptember 1-
jén hatalyba lépett, s6t, az Fttv. 53. §-anak (1) bekezdése kimondja, hogy a térvény 10-
28. §-ban meghatarozott (igy az eljard hatdosagok kozotti hataskor-megosztasra €s az
egyes hatosagok eljardsara vonatkozd) szabdlyokat a rendelkezések hatalybalépését
kovetden inditott eljardsokban kell alkalmazni,

e a hataskor kérdését illetben nem az a dontd, hogy mikor tanusitottdk az adott
magatartast. Az eljaradsi jog szempontjabol ez nem relevans, a hataskor pedig
vitathatatlanul eljarasjogi kérdés,

e az eljarasi jog visszahato hatalya alapvetd alkotmanyos kérdés, s az eljarasi jog ezen
elvnek az attorése az alkotméanyos rendbe litkdzne,

e a Versenytanacs eljarasa tehat ellentétes az eljarasi szabalyok visszahatd hatalyanak
tilalmat el6ird jogelvekkel, tovabba a Tpvt.-ben és az Fttv.-ben meghatarozott
hataskor-megosztasi eljarasi szabalyokkal. A jelen eljarasban a Gazdasagi
Versenyhivatalnak kizarolag abban az esetben lenne hataskore, ha azt az Fttv. 10-11.
§-okban meghatarozott feltételek megalapoznak. Az Fttv. megsziintette a
hatalybalépését megeldzden a Gazdasagi Versenyhivatal, a PSZAF és a Nemzeti
Fogyasztovédelmi Hatdsag kozotti parhuzamos hataskort és egy kizardlagos hataskori
szabalyozast vezetett be, annak érdekében, hogy elkeriilje az ugyanazon anyagi jogi
szabalyokon alapulé parhuzamos eljardsokat. Az Fttv. a jelen iiggyel kapcsolatos
hataskort atadta a PSZAF-nak, s a Gazdasagi Versenyhivatal nem gyakorolhat olyan
hataskort, amelyet elvettek tdle,

e a PSZAF mér gyakorolta az Fttv. szerinti hataskort, a jelen eljardsban vizsgalt
magatartassal kapcsolatban, ugyanazon a jogalapon, azaz a Téjékoztatok fogyasztok
megtévesztésére vald alkalmassadganak vizsgalatan alapuld eljarast folytatott le,
amelyben jogsértést allapitott meg és birsagot rott ki. A PSZAF a vele szemben
folyamatban 1évé eljarasban nyilatkozott akként, hogy eljarasdban a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyeletérol szolo 2007. évi CXXXV 5.§ b) és d) pontjaiban
teremtett fogyasztovédelmi hataskort is érvényesitett, amely alapjan az Fttv.
szempontrendszerét is alkalmazta,

e az eljaras ala vont altal alkalmazott Tajékoztatok tekintetében egyébként nem
teljesiilnek az Fttv. 10. §-dnak (3) bekezdése alapjan alkalmazand6 11. §-ban
meghatarozott feltételek, tovabba a Tajékoztatok az Fttv. 10. §-anak (4) bekezdése
értelmében termékhez adott hasznalati és kezelési utmutatonak mindsiilnek, amelyek
miatt a Gazdasagi Versenyhivatal szintén nem rendelkezik hataskorrel a jelen eljaras
lefolytatasara,

e a Tpvt. 70. §-anak (1) bekezdése szerinti kdzérdek nem teljesiil, az eljaras ala vont a
Té4jékoztatokkal érintett CDO kotvényeket kizardlag kis szdmua privat banki
tgyfelének értékesitette, amely onmagaban nem indokolja a kozérdek fennallasat.
Szintén nem indokolja a kézérdek fennalldsat az a tény, hogy a CDO kdétvényeket
harom naptari évben értekésitette,

e mind a Tpvt. 67. §-dnak (4) bekezdése, mind az Fttv. 13. §-a szerint nem indithatd
versenyfeliigyelete eljards abban az esetben, ha a jogsértd kereskedelmi gyakorlat

6. oldal GVH VERSENYTANACS



megvaldsulasa 6ta hdrom év eltelt, azzal, hogy folyamatos jogsérté magatartasok
esetén a hataridé a magatartds abbahagyasakor indul. A magatartds folyamatossaga
nélkiil az eljards a vizsgalt idészak csak egy részét érintéen indulhatott volna, igy a
mar lejart hatdridejli magatartasok tekintetében az eljaras megsziintetésének van helye.

14. Az eljaras ala vont eldadta tovabba,

a Versenytanacs tobb vonatkozéasban elmulasztotta kelloen tisztazni a tényallast,

a Versenytanacs a CDO kotvények Tajékoztatdinak jogszeriségét ellendrzi, s
megkérddjelezhetd, hogy az eljaras ala vont kozleményeinek és mas anyagainak
értékelését is elvégzi,

azért célozta meg csak a privat banki ¢és a vallalati tigyfélkort, hogy a kdtvény csak
olyan befektetok részére legyen elérhetd, akik a befektetés jellegéhez mért elvart
gondossagi szintet és a termékben rejlé kockazatokat felmérni, megérteni képesek ¢€s
ennek megfelelden jarnak el,

a Versenytanacs Tajékoztatokkal szemben tamasztott mércéje egyrészt nem életszerti,
mert a tisztességes kereskedelmi tevékenység folytatdsahoz nem sziikséges €s nem is
elvart, de nem is tiikrozi a piaci gyakorlatot, masrészt ezt a mércét az eljaras ala vont
Tajékoztatoira iranyadd szektoralis szabdlyozas, a tOkepiacrol szold 2001. évi CXX
torvény (a tovabbiakban: Tpt.) vonatkozo6 rendelkezései sem indokoljék, hiszen az ott
meghatarozott formai kdvetelmények kozott nem szerepel a Versenytanacs altal
megkivant részletes tajékoztatds. Nyilvanvald, hogy ha egy szigoruan szabalyozott
tevékenység (és ilyen az értékpapirok értékesitése) esetén jogszabaly eldirja az
értékpapirok értékesitése esetén adando tdjékoztatas kotelezd tartalmat, ahogyan ezt a
Tpt. is teszi, akkor ezt a tdjékoztatdst egy masik jogszabaly alapjan sem lehet
elégtelennek mindsiteni. E tekintetben fontos hangsulyozni, hogy a PSZAF Altal
lefolytatott vizsgalat kimondta, hogy az eljaras ala vont T4jékoztatoi a Tpt. formai
kovetelményeinek megfeleltek,

elegendo a versenytarsak honlapjan elérhet6 ilyen, kiilfoldi kibocsatasu értékpapirokra
vonatkoz6 rovid tdjékoztatdsra egy pillantast vetni ahhoz, hogy lathaté legyen, a
magyarorszagi tOkepiac szerepléi miként értékesitik a kiilfoldon kibocsatott
értékpapirokat. Amennyiben a Gazdasagi Versenyhivatal az éaltala megkivant tartalmu
¢s terjedelmil tajékoztatd anyagot varta az eljaras ala vonttdl, gy a versenytarsakéhoz
képest eltérd, diszkriminativ mércét alkalmaz,

a Versenytanacs teljesithetetlen tdjékoztatasi elvéarast fogalmaz meg vele szemben.
Nem varhaté el, hogy a pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkozo tajékoztaté vagy
marketinges anyagokban az ligyfeleknek az adott termékhez kapcsolédd6 minden
tényrol tajékoztatadst nyujtsanak, s nem elegendd egyértelmiien hivatkozni azon
helyekre (pl. honlap), ahol ezen informéacié elérhetd.

15. Az eljaras ala vont a CDO kotvény mint egyszert vallalati kotvény, illetve a kotvény
mogotti portfolid vonatkozasdban eldadta,

a Tajékoztatok egyértelmiien rogzitették, hogy mit értenek egyszerti vallalati
kotvényeken (ugyanis a CDO kotvények mas, un. szintetikus, strukturalt termékekkel
ellentétben valdban egy ,,véllalat”, a megfelelé SPV ,véllalati kotvénye”) és hogy az
ilyen kotvénynek milyen jellegzetessége van. Ezen feliil a Téjékoztatok egyértelmi
informaciot tartalmaztak arrdl, hogy milyen koveteléseket - meghatarozo részben
kozvetlen vallalati hiteleket - csomagoltak a CDO kotvényekbe,

példaul a Baker Street kotvény esetében az értékesités eldtt minden befektetonek
atadta a 4 oldalas T4jékoztato leirast (marketing anyagot), amely azt a célt szolgalta,
hogy az eljaras ala vont eleget tegyen a Tpt.-nek az értékesités idopontjaban hatalyos
115. §-a altal eldirt tajékoztatdsi kotelezettségnek. A marketing anyag végén
egyértelmiien, a fOszoveg méretével azonos betiimérettel, dolt kiemeléssel
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figyelemfelhivas talalhato, hogy a dontéshozatal elétt milyen tovabbi dokumentumok
megismerése sziikséges, azaz, hogy a befektetdk olvassak el teljes kibocsatasi
tajékozatot és a magyar nyelvil 6sszefoglaldt, amely honlapjan megtalalhatd. A Baker
Street kapcsan alkalmazott T4jékoztatoban egyértelmiien bemutatdsra kertilt, hogy

o aCDO megjelenését €s tranzakcioit tekintve egy vallalati kotvény, de

o tulajdonosa nem a kibocsatd hitelkockdzatat, hanem a mogodttes portfolid
kockazatat viseli,

o pénzaramlasa 85%-ban kozvetlen vallalati hiteleket, illetve kozvetett
hitelalapt  szdrmaztatott termékeket, 15%-ban pedig eszkozfedezetli
koveteléseket (tipikusan ingatlanfedezetii) tartalmaz,

A Baker Street kotvények esetén alkalmazott eltérd tartalmi tajekoztatok
eszkozfedezetli kovetelésekrdl beszéltek. Az egyik esetben a ,kovetelés”-re hoztak
példat a zarojelben (azaz pl. hitelkartya-kovetelés), a masikban meg hogy milyen
eszkoz fedezi a (pl. hitelkartya-)kovetelést, ami eszkdz lehet (pl. ingatlan). Azaz nincs
ellentmondas, csak az egyik tdjékoztatoban az eszkozokre van példa, a masikban meg
a kovetelésre. Azaz azt is lehetett volna mondani, hogy pl. ingatlanfedezetii
hitelkartyakovetelések,

e ha elfogadasra is keriilne, hogy az eljarés ala vont kiillonb6z6 kézleményeiben, illetve
a vizsgalt harom éves iddszakban késdbbi idépontban alkalmazott Téjékoztatok eltérd
tajekoztatasokat adtak a CDO kotvények mogotti portfolioval kapcsolatban, akkor
ennek oka az aktiv vallalatfigyelés intézménye volt.

16. Az eljaras ala vont a kdtvény allampapirnal biztonsdgosabb volta vonatkozéséban eldadta,

e a Versenytanacs téves megallapitasokra jutott a magyar allamkdtvénnyel torténd
Osszehasonlitassal kapcsolatosan,

e nem helytidllo, hogy a mindsité intézmények altal alkalmazott mas értékelési
modszertan miatt az allamkotvények ¢€s mas kotvények ne  lennének
Osszehasonlithatok. A mindsitd tigynokségek altal meghatarozott betiiskala nem tesz
kiilonbséget az egyes kibocsatok kozott. A mindsités célja éppen az
Osszehasonlithatosag, az, hogy dssze lehessen vetni a kockdzatokat. Annak ellenére,
hogy az alkalmazott modszertan kiilonb6z6 a kibocsatok sajatossagainak megfelelden,
éppen az Osszehasonlithatosdg érdekében tartozik ugyanaz a definicid az egyes
kockazati besorolasokhoz mind vallalati, mind allami kockazat esetében. Azért
alakultak ki a vilagban egységes jelzések, mérdszamok, megjeldlések, hogy kiilonbdzo
jellemzokkel rendelkezd dolgokat, eszkozoket, folyamatokat Ossze lehessen
hasonlitani. Nyilvanvald, hogy nagyon sok esetben eltéré metodikat kell alkalmazni a
dolgok kiilonbozdsége miatt, ahhoz, hogy megkapjunk egy mérészamot, a mérdszam
(azaz a végeredmény kifejezése) azonban pontosan az Osszehasonlithatosagot teszi
lehetové,

e a (CDO kétvényekre €s a magyar allami kotvényekre adott mindsités 6sszehasonlithato
volt a Tajékoztatok kiaddsanak idOpontjdban és ez éppen azt mutatta, amit a
Tajékoztatok, azaz hogy a szoban forgd kotvények kotvényosztilyainak mindsitése
megegyezett az allamkotvényekével, azzal, hogy elébbiek magasabb kamatot
biztositottak. Hangsulyozand6 tehat, hogy a tajékoztatds kapcsan, amelyet egy adott
idépontban meglévd ismeretek szerint kell megadni, a Versenytanacs a jovébelatas
hidnyat roja fel az eljaras ala vontnak,

e a gazdasagi valsag hazai jelenléte bebizonyitotta, hogy allitasai valésagon alapulnak: a
magyar allamkdtvények piaca hosszu iddre befagyott, értékiik csokkent, a magyar
szuverén adossag mindsitése romlott. A kotvények lejartdig egyébként nem is
vallalkozhat a Gazdasagi Versenyhivatal arra, hagy azok kockazataval kapcsolatos
allitasait a ,félrevezetd” jelzdvel illesse, emiatt birsagot szabjon ki, hiszen az azt
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jelentené, hogy a Gazdasagi Versenyhivatal (mint hatdsag) elére latja a kotvények
jovobeli sorsat,

e nem fogadhato el egy olyan allaspont, amely szerint kéztudott, hogy az allampapirok
kevésbé kockazatosak, s itt elegendo csak az ukran allampapirokra utalni,

o az Osszefoglalok a kibocsatési tajékoztatok 0sszefoglaloi, magyar nyelven. Ezt a Tpt.
eldirasa miatt kellett elkésziteni. Mivel a kibocsatdé nem az eljaras ala vont volt, mire
hozza kertiltek a kotvények, addigra a kibocsatési tajékoztatok (amelyek a kibocsatas
elott késziilnek - ezért a varhaté mindsités) mar rég elkésziiltek. Tehat az eljaras ala
vont a T4jékoztato leirasokban mar valoban tényekrdl, és nem varhaté mindsitésekrdl
beszélhetett. Ezek az Osszefoglaloval nincsenek ellentétben, mert az Gsszefoglalod
értelemszertien, sziikségszeriien a kibocsatas el6tti allapotot irja le,

e az allampapirokkal megegyez6 kockazat, likvid masodpiac kozlések kapcsan
kiemelendd, hogy a marketing dokumentum a koétvények csédkockazatat tekintve a
PSZAF 4ltal is elismert hitelmindsité intézményeknek a marketing anyag késziiltének
idépontjaban érvényes mindsitéseit vette alapul tdjékoztatd jelleggel. Ebben az
idépontban (és ezt kovetden egészen 2008 nyardig) a széban forgd kotvények
hivatkozott kotvényosztalyainak mindsitése valoban a magyar allamkotvényekével
volt azonos és ez csak utdobb, a kotvények 2008 juliusaban bekovetkezett
leértékelddésekor valtozott meg. A marketing dokumentumban kozolt adatok utobb
torténd megvaltozasa miatt az eljards ald vont nem tartozik feleldsséggel, s erre a
dokumentum utols6 oldaldnak aljan szerepld szoveg is felhivja a befektetok figyelmét.
A kotvény hivatalos kibocsatasi tdjékoztatdja és annak osszefoglaldja arrdl is emlitést
tesz, hogy ,,nem garantalhatd, hogy a kapott mindsitést a Kotvényosztalyok megorzik
a Kotvények teljes ¢lettartama alatt.” Koztudomast tény, hogy a mindsitd
intézmények altal adott mindsités - mint altaldban barmiféle mindsités - idovel
valtozhat, ezért a befektetéknek ezzel kiilon figyelemfelhivas nélkiil tisztaban kellett
lenniiik kiilondsen azt figyelembe véve, hogy a CDO vasarlok kore a nagy Osszegli
befektetésekkel rendelkezd, tapasztaltabb privat banki tigyfélkorbdl kertiltek ki. Emiatt
a marketing anyag megallapitidsai annak készitése idépontjaban helytalloak voltak, a
mindsitésben késobb bekovetkezd valtozasok lehetdsége, pedig a befektetok részére
ismert kellett, hogy legyen,

e a marketing anyag dnmagaban, a kibocsatasi tajékoztatoval egyiitt pedig végképp
nem értelmezhetd gy, hogy a kotvény tekintetében tékevesztés ne fordulhatna eld,
illetve hogy a KBC garanciat vallalt volna. A marketing anyagbdl egyértelmiien
kidertil, hogy a kotvényre vonatkozdan tékevesztés bekdvetkezhet, tovabba, hogy a
KBC tékevédelme mire vonatkozoan €és hogyan értendd. A kotvények hivatalos
kibocsatasi tdjékoztatdja, s annak magyar nyelven is rendelkezésre all6 Osszefoglald
része tobb oldalon keresztiil targyalja a tOkevesztés eshetdségeit. Mindezen feliil a
kotvény Osszes hivatalos dokumentuma egyértelmiien sz6l arrdl, hogy a kotvények
visszafizetése a mogottes referencia portfolid teljesitményének fliggvénye, és ily
moddon a kibocsaton kiviil (amely egy Ltd., azaz Kft.) semmilyen masik fél nem
koteles a kotvény alapjan fennallo fizetési kotelezettséget teljesiteni. Szintén a magyar
nyelven is rendelkezésre 4all6 Osszefoglaloban vastag betlivel szerepel az, hogy
kotvények kizarolag a kibocsatd kozvetlen kotelezettségét testesitik meg €s azzal
kapcsolatban egyetlen mas szervezetet sem terhel semmilyen felelésség és a kdtvényre
senki nem nyujtott biztositékok, vagy vallalt garanciat.
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17. Az

18. Az

eljaras ala vont a futamidd vonatkozasaban eldadta,

a Versenytanacs Osszemossa a Tajékoztatok futamidével és masodpiaccal kapcsolatos
allitasait,

a Tajékoztatok sosem allitottak, hogy a futamidé 10 év, kifejezetten ,,varhato”
futamidordl tettek emlitést. A varhatdé futamidd valdsziniiségét mind az izleti
¢ésszertiség (a KBC FP dupla kamatfizetési kotelezettsége), mind a piaci gyakorlat és a
hasonl¢ tigyletek jellege perspektivdjabol alatdmasztotta, azonban ezt a Versenytanacs
figyelmen kiviil hagyta,

hasonlo strukturalt termékek esetén a futamidd0 mindig Osszetettebben van
meghatarozva, egyébként éppen olyan nem vart (és kivételes) esetekre tekintettel,
amikor az alapul fekvd hitelez6k érdekeinek védelme megkivan egy Un. jogi lejaratot
is. A CDO kétvényekbe becsomagolt kovetelések lejarati ideje nem volt hosszabb 10
évnél, igy a mogottes adossagok feltételeinek megfeleld torlesztés esetén a CDO
kotvény futamideje valdban 10 év. A jogi lejaratot csak abban az esetben kell
figyelembe venni, ha sok mogdttes adossagot nem torlesztenek hataridében, s ezért
hosszadalmas birdsagi és végrehajtasi eljarasokra lenne sziikség. A Versenytanacs
ugyanakkor a hosszabb, jogi lejaratot indokold esemény bekdvetkezte nélkiil még a
varhat6 futamidé lejartat megel6zden arra a megéllapitasra jut, hogy a 10 éves varhato
futamidd félrevezetd. Ez nyilvanvaldéan Onkényes értelmezése a futamidonek foleg
annak tlikrében, hogy az eljards soran ismertette azt a tényt, hogy a KBC altal
kibocsatott elsé CDO sorozatok a varhaté futamidd végén lejartak,

a kotvényeket legalabb egy-masfél éves befektetésnek ajanlotta, amely nem lehetett
félrevezetd, hiszen egyrészt egy ajanlas volt, amelyet a fogyasztok ennek megfeleléen
értelmezhettek, masrészt a Tajékoztatok kiaddsanak idépontjaban és a CDO kotvények
futamideje alatt a pénziigyi vilagvalsag bekovetkeztéig fennalld masodpiac alapjan
valos €s tényszerl allitas volt,

a marketing brosurdban az iligyfelek a kotvények futamidejével kapcsolatosan
megfeleld tajékoztatast kaptak, amikor a brostura ugy fogalmazott, hogy a CDO
kotvények varhato futamideje 10 év. A CDO kotvények mogottes portfolidja direkt
vallalati hiteleket, CDO-kat ¢s ABS-eket (eszkoz fedezeti értékpapirokat) tartalmaz.
Az a koriilmény, hogy a kotvényeknek van egy varhato lejarata és egy jogi lejarata (35
¢v) féképpen az ABS portfolionak tulajdonithatd. A cséd (nem fizetés) ala keriilt
ABS-ekre torténd fizetés ugyanis joval hosszabb ideig tarthat, mint a varhat6 lejarat.
Mivel azonban a portfolié swap counterparty (KBCFP) a varhato lejarat bekovetkezte
utan dupla kamatot kdoteles fizetni, igy alapos okkal feltételezhetd, hogy a kotvények
tényleges lejarata valoban a 10 éves varhato lejaratra fog esni. Alahtizando, hogy a
KBC altal kordbban kibocsatott els6 CDO sorozatok a varhato futamidé végén
lejartak. Erre is figyelemmel a tdjékozato leirds Osszedllitasakor az eljaras ald vont
csak a CDO kotvények relevans tulajdonsagait igyekezett 6sszefoglalni. Az eljaras ala
vont a rendkiviil alacsony valdszinliséggel bekdvetkezd jogi lejaratot az akkori
koriilmények ismeretében nem tartotta olyan Ilényeges informdacionak, mint amit
szerepeltetnie kellene a Tajékoztato leirasban.

eljaras ald vont a masodpiac vonatkozasaban eldadta,

minden jézanul gondolkodd befektetd szamara nyilvanvaldé kell legyen, hogy
rendkiviili piaci koriilmények olyan intézkedéseket tesznek sziikségess¢€, amelyekre
normdl piaci koriilmények kozott nem keriilne sor. Az egyoldali modositas
lehetdségére egyébként a Tajékoztatok kiilon is felhivtak a figyelmet,

a jelen eljarasban ezen tajékoztatas alapjan jogsértés megallapitasara az eljaras ala
vonttal szemben mar csak azért sem keriilhet sor, mert annak gyakorlatilag semmilyen
jelentdsége nincsen jelenleg az {igyfelek szempontjabol, hiszen ha Iétezne a
kizarolagosan az aktudlis mindsitéseken alapuldé masodlagos piac, a KBC akkor a
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kotvények piaci ardn, vagyis joval névérték alatt vasarolna meg azokat, igy egyetlen
befektetonek sem lenne érdeke, hogy éljen ezzel a lehetdséggel,

a kotvényekre vonatkozoan késziilt marketing anyag valdban tartalmazza azt, hogy
ezekre a kotvényre vonatkozdéan a KBC likvid masodpiacot garantal. Ez az allitas
nyilvanvaléan csak normal piaci koriilmények kozott értelmezhetd, az USA-bol
kiindult jelzalogpiaci valsag kovetkezményeként kialakult jelenlegi piaci és gazdasagi
helyzet azonban nem tekintheté normalisnak. A jelzdlogpiaci valsdg hatisaként a
Moody's ¢és a Fitch mindsitd intézmények ezeket a kotvényeket eldszér 2008
juniuséaban jelentésen lemindsitették €s emiatt a KBC Bank az altala kordbban éveken
at fenntartott masodpiacot az elsé leértékeléskor megsziintette. Hasonld
kotelezettségekre és azok visszavonasanak lehetdségére a Téjékoztatd leiras
Osszeallitasanak id6pontjaban hatalyos Tpt. kifejezetten utalt. A Tpt. 122. §-anak (3)
kezdése szerint rendkiviili koriilmény bekdvetkezte - igy kiilondsen a befektetési
szolgaltato mukodését akadalyozé tizemzavar és a rendkiviili tdjékoztatdsban kozzétett
tény miatt eldallo, elére nem latott piaci helyzet - esetén a befektetési szolgaltato
nyilvanosan kozzétett ajanlatatol elallhat. Az erre vonatkozé tajékoztatas pedig éppen
amiatt is tartalmazta a paraméterek eldzetes értesités nélkiili megvéltoztathatosaganak
lehetéségét, mivel azokat az eljaras ala vonton kiviilalldé koriilmények is
befolyasolhatjdk. Az elallas okat az tgyféllel kozolni kell. A masodpiac
megsziinésérol szolo irasbeli tajékoztatast a kotvénytulajdonosok a vonatkozd 2008.
junius havi kimutatdsban megkaptdk. Az atvételi elismervények datumabol
egyértelmiien lathato, hogy a CD ROM 4atadésara ugyan az adéasvételt kovetden, de
még olyan iddpontokban keriilt sor, amikor a kdtvényekkel masodpiaci kereskedésre
lehetéség volt. Ezaltal amennyiben az iigyfélnek az atadott dokumentacié alapjan
eladasi igénye tamadt volna, annak az eljaras ala vont eleget tudott volna tenni.

19. Az eljarés ala vont ismertette a CDO befektetéssel rendelkezd tigyfeleinek besoroldséaval,

crer

konstrukciot, illetve kotelezettségvallalast terjesztett eld, kérve a Tpvt. 75. §-dnak
alkalmazasat.

20. Az eljaras ala vont eldadta,

az eldzetes allaspont nem ismertette, hogy a Versenytanacs a birsagolashoz milyen
alaposszeget kivan felhasznalni, illetve az esetleges sulyosbité és enyhitd
koriilményeket, ezzel stilyosan megsértetve a védelemhez vald jogat is, hiszen nem
tette lehetdvé hogy az iigyben relevans adatokat mindkét fél ugyanolyan teljességben
¢s mélységben megismerhesse,

enyhitd kortiilményként veendd figyelembe, hogy

- a CDO kotvények forgalmazdsa utani idOszakban pénziigyi vilagvalsag
kovetkezett be, amely alapvetden befolyéasolta a CDO kotvények sorsat, illetve
a T4jékoztatoban foglalt feltételeket is,

- minden téle telhetdt megtett €s megtesz annak €rdekében, hogy CDO kotvény
tulajdonos tligyfelekkel peren kiviili egyezséget kdsson és ennek keretében a
megegyezett aron visszavasarolja a CDO kotvényeket,

- a Téjékoztatok mellett az tigyfelek a CDO kotvények adasvételét megelézden
vagy azzal egyiitt megkaptak vagy megszerezhett¢k a kotvényekre vonatkozo
teljes korli informaciot,

- az allitélagos jogsértés csak korlatozott szamu fogyasztot ért el,

- azeljaras sordn mindvégig egyiittmitkddé magatartast tanusitott,

- a T§jékoztatok olyan Magyarorszagon 1j termékekre vonatkoztak, amelyekre
vonatkozo t4jékoztatdsnak nem volt korabban hazai gyakorlata.
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21. Az eljaras ala vont kérte
e clsddlegesen az eljaras megsziintetését hataskor hianyaban,
e masodlagosan az eljaras megsziintetését jogsértés hianyaban,
e harmadlagosan jogsértés megallapitdsa esetén annak kovetkezményeinek mérséklését.

Iv.
Jogi hattér

22. A Tpvt. (2008. szeptember 1. elotti idészak vonatkozdsaban irdnyado) 8. §-anak (1)
bekezdése szerint tilos a gazdasadgi versenyben a fogyasztokat megtéveszteni. A Tpvt.
alkalmazasadban fogyasztd: a megrendeld, a vevd és a felhasznald. Ugyanezen cikk (2)
bekezdésének a) pontja értelmében a fogyasztok megtévesztésének mindsiil, ha az aru éra,
Iényeges tulajdonsaga - igy kiilondsen Osszetétele, hasznalata, az egészségre és a kornyezetre
gyakorolt hatdsa, valamint kezelése, tovabba az aru eredete, szarmazési helye, beszerzési
forrasa vagy modja - tekintetében valotlan tényt vagy valos tényt megtévesztésre alkalmas
modon allitanak, az arut megtévesztésre alkalmas arujelzével latjak el, vagy az aru lényeges
tulajdonsagairdl barmilyen mas, megtévesztésre alkalmas tajékoztatast adnak.

A Tpvt. 9. §-a szerint a hasznalt kifejezéseknek a mindennapi €letben, illetdleg a szakmaban
elfogadott altalanos jelentése az iranyadd annak megallapitasanal, hogy a tdjékoztatids a
fogyasztok megtévesztésére alkalmas-e.

A Tpvt. 77. §-a (1) bekezdésének d) pontja értelmében az eljard versenytanacs hatdrozataban
megallapithatja a magatartas torvénybe litkozését.

Az eljar6 versenytanacs a Tpvt. 78. §-dnak (1) bekezdése értelmében birsagot szabhat ki azzal
szemben, aki a Tpvt., illetve az Fttv. rendelkezéseit megsérti. A birsag 0sszege legfeljebb a
vallalkozas, illetve annak - a hatarozatban azonositott - vallalkozascsoportnak a jogsértést
megallapitd hatdrozat meghozatalat megel6z6 tlzleti évben elért nettd arbevételének tiz
szazaléka lehet, amelynek a birsaggal sujtott vallalkozas a tagja. A (3) bekezdés rogziti, hogy
a birsag 0Osszegét az eset 0sszes korliilményeire - igy kiillondsen a jogsérelem sulyara, a
jogsértd allapot idGtartamara, a jogsértéssel elért elonyre, a jogsértd felek piaci helyzetére, a
magatartas felrohatosagara, az eljarast segitdé egyiittmiikodé magatartasara, a torvénybe
itk6z6 magatartds ismételt tanusitasara - tekintettel kell meghatarozni. A jogsérelem sulyat
kiilonosen a gazdasagi verseny veszélyeztetettségének foka, a fogyasztok, iizletfelek érdekei
sérelmének kore, kiterjedtsége alapozhatja meg.

V.
A Versenytanacs dontése

23. A jelen eljarasban vizsgalt magatartast az eljaras ala vont 2005-ben, 2006-ban és 2007-
ben tanusitotta, ennek megfeleléen a magatartds megitélése sordn nem alkalmazhaté Fttv.,
amely a 2008. szeptember 1-jén lépett hatdlyba. A Versenytandcsnak abban kellett allast
foglalnia a vizsgalat altal behatarolt korben, hogy az eljaras ald vont a magatartés
tanusitasakor tiszteletben tartotta-e az akkor hatdlyos jogszabélyi rendelkezéseket, a Tpvt.
eldirasait.

A Versenytanacs nem osztotta az eljaras ala vont azon eldadésat, hogy a 2008. szeptember 1-
jét megel6zéen hatdlyban 1évé Tpvt. rendelkezések alkalmazasdra a Gazdasagi
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Versenyhivatalnak a jelenleg hatdlyos Tpvt. és az Fttv. eljarasi szabdlyai alapjan nincs
hataskore. Az eljaras ald vont tévesen helyezkedett arra az allaspontra, hogy a Tpvt. korabbi
ITI. fejezete megsemmisitésre keriilt. Egy 0j jogi szabalyozads lépett hatalyba a 2008.
szeptember 1-je utan elkdvetett magatartasokra, azonban nincs olyan jogszabalyi rendelkezés,
s nyilvanvaldan a jogalkotd szdndéka sem iranyult arra, hogy a 2008. szeptember 1. eldtti
magatartdsok elbirdlasara nincs lehetdség az ezen magatartasok tanusitdsanak idépontjaban
hatalyos korabbi jogszabaly alapjan. Az altalanos jogelveknek megfeleléen a vallalkozasok
magatartdsanak elbirdldsa sordn a magatartds tanUsitdsanak idOpontja szerinti anyagi
jogszabalyok (a jelen esetben a Tpvt. III. fejezetének rendelkezései) szerint kell eljarni,
amelyeknek elbiralasara a Tpvt. 45. §-a biztositja a Gazdasagi Versenyhivatal hataskorét.

Figyelemmel eljards ald vont el6adasara (amely szerint a jelen eljarasban a Gazdasagi
Versenyhivatalnak kizarolag abban az esetben lenne hataskore, ha azt az Fttv. 10-11. §-okban
meghatdrozott feltételek megalapozndk) a Versenytanacs megjegyzi, ha a vizsgalt magatartés
tanusitasara 2008. szeptember 1-jét kdvetden keriilt volna sor, a Gazdasagi Versenyhivatal
hataskore az Fttv. 10-11. §-a alapjan megallapitast nyerne.

24. A Versenytanacs nem osztotta az eljaras ald vont azon védekezését sem, hogy a jelen
esetben nem teljesiil a Tpvt. 70. §-anak (1) bekezdése szerinti kozérdek. Az eljaras nem egy
egyedi fogyasztoi panaszra vonatkozik, hanem az eljaras ala vont altalanos iizleti magatartasat
teszi vizsgalat targyava (amely magatartassal érintett kotvények igen magas értékére, illetve
az eljaras ala vont bevételére vonatkoz6 adatokat a Vj-58-003/2009. szamu irat tartalmazza).

25. A PSZAF 2009. aprilis 1-jei keltezésti, III/PJ-B-27/2009. szamu hatarozataban az eljaras
ald vontat azonnali hatéllyal felszolitotta és egyidejliileg figyelmeztette, hogy a jovében
maradéktalanul tartsa be a vonatkozo jogszabalyok, kiilonds tekintettel az ligyféltajékoztatasra
vonatkoz6 jogszabalyi rendelkezések eldirdsait, s a vonatkozo jogszabalyok megsértése miatt
10 milli6 forint feliigyeleti birsag megfizetését irta eld. A PSZAF hatarozatiban a Tpt. 115. §-
a (1) és (9) bekezdésének, illetve 54. §-a (1) bekezdésének (azaz nem valamely mas
jogszabaly, igy kiilondsen az Fttv.) megsértését allapitotta meg. Az eljaras ald vont a PSZAF
hatarozatanak birdsag altali feliilvizsgalatat kezdeményezte. A Versenytanacs az eldtte ismert,
aktaban elfekvo iratokbol indult ki, s nem ismert eldtte olyan PSZAF részérdl tett nyilatkozat,
amelyre az eljaras ala vont barmiféle bizonyiték becsatolasa nélkiil hivatkozott.

A kovetkezetes birdi gyakorlat (lasd pl. a Legfelsdbb Birosag Vj-3/2000. szamu iligyben
hozott KfIl. 39.312/2001/4. szamu dontését) a Gazdasagi Versenyhivatal feladata egy
magatartas versenyjogi megitélése. Mas hatdésag nem vizsgalja, hogy a vallalkozas fogyasztoi
tdjékoztatasa megfelel-e a versenyjogi kovetelményeknek vagy sem (vo. pl. a Fdvarosi
Birdsag Vj-8/1996. szamu ligyben hozott 2.K. 31.464/1996/4. szamu itéletével).

Egy magatartas Tpvt.-nek valé megfelelése szempontjabdl nincs annak jelentdsége, hogy ezen
magatartast a PSZAF miként itélte meg, azt jogszeriinek vagy jogszeriitlennek mindsitette-e.
Amint azt a Févarosi Birosag (a Fovarosi [télétabla 2.Kf. 27.121/2007/8. szamu itéletével
helybenhagyott) 11.K. 31.309/2006/9. szdmu itéletében (Vj-111/2005.) kiemelte, a Gazdasagi
Versenyhivatal versenyjogi vizsgalodasa eltér a PSZAF jogszerliségi vizsgalatatol.

Figyelemmel a fentiekre a Versenytanacs szerint — tekintettel a hatdskor kapcsan az
el6zéekben kifejtettekre is - megalapozatlan az eljaras ald vont azon védekezése, amely
szerint a PSZAF mar gyakorolta az Fttv. szerinti hataskort, a jelen eljarasban vizsgalt
magatartassal kapcsolatban.
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26. A Legfelsébb Birdsag mint feliilvizsgalati birdésag Vj-56/2006. szamu iligyben hozott,
Kfv.IV. 37.380/2008/7. szamu itéletében foglaltak alapjan aldhuzhatd, hogy

a Tpvt. rendelkezései azt a kotelezettséget rojak a vallalkozéasokra, hogy pénziigyi
szolgaltatdsaik ismertetése soran pontos, egyértelmi tdjékoztatast adva hassanak kozre
a fogyasztoi szandék kialakitasaban,

a reklamoknak (marketing anyagoknak) 6dnmagukban — minden tovabbi informéciod
megismerése nélkil - kell hitelesnek, igaznak és pontosnak kell lenniiik. Ez nem teljes
korti tajékoztatast jelent, de azt mindenképpen, hogy ne tartalmazzon valdtlan,
megtévesztd, hianyos informaciot,

a fogyasztok megtévesztése barmilyen, a megtévesztésre objektive alkalmas, a
tajékoztatas részét képezo magatartassal (reklam, marketing anyagok) megvalosul,

a Tpvt. III. fejezetében szerepld kategorikus negativ normdkbol egyértelmiien
levezethetd az objektiv feleldsségi mérce,

a Tpvt. III. fejezetébe iitk6z0 jogsértés mar a jogsértd tajékoztatas kozreadasaval
megvaldsul. A jogsértés megallapithatosaga szempontjdbol irrelevans, hogy a
vallalkozas a jogsértd tajékoztatasok mellett nem jogsértd tajékoztatasokat is kozread,
a tajékoztatas akkor is jogsértdnek mindsiil, ha utoébb modd van a teljes kort valos
informaciok  megismerésére. A reklamtevékenység  (marketingtevékenység)
vizsgalatakor a versenyjogi felel6sség aloli mentesiilésre nem alkalmas az a
hivatkozéas, hogy a fogyaszt6 a bankfiokban részletes tajékoztatast kaphat, ezzel
ugyanis a fogyasztokat terhelné a rekldm valdsagtartalmanak ellendrzése. Egy ilyen
vallalkoz6i érvelés nem is koriiltekintéen eljar6, hanem kifejezetten ,,gyanakvo”
fogyasztot feltételez, aki a rekldm (egyébként ténylegesen hidnyos) szovegét és az
abban kozolteket ,,gyanusnak™ taldlva tovabbi utanjarasba kezd a kinalt szolgaltatas
tekintetében,

a jogsértés sulyossaga korébe tartozd kérdés, hogy a fogyasztonak utébb mddjaban all
az akcio részletes feltételeirdl tajékozodni, azonban e koriilmény onmagaban nem
mentesit a versenyjogi feleldsség megallapithatosaga alol.

27. A Legfelsobb Birosag mint feliilvizsgélati birésag Vj-111/2005. szamu tigyben hozott,

Ktv.IL.

39.073/2008/8. szamu itéletében rogzitette,

a Gazdasagi Versenyhivatalnak a versenyjogi jogsértés vizsgalatakor nem a teljes
ligyintézési, dontési folyamatot kell vizsgdlnia, hanem a Tpvt. rendelkezései
értelmében annak azt az Onalldoan vizsgalhatd szakaszat, mozzanatat, amellyel
szolgaltatas reklamozasa torténik. Nem megalapozott az a védekezés, hogy a Tptv. 8.
(1) és (2) bekezdése megsértése csak a tijekoztatasi folyamat egészére vonatkozdan
vizsgalhato,

a fogyasztok megtévesztése, tisztességtelen befolyasolasa megvalosulhat olyan
rekldammal is, amely az 4ru lényeges tulajdonsagarol megtévesztésre alkalmas
tajékoztatast ad vagy valamilyen Iényeges koriilményt elhallgat.

28. A Fovarosi [télétablanak az eljarassal ald vonttal szemben Vj-33/2005. szamu eljarasban
hozott hatdrozat feliilvizsgalata soran meghozott 2.Kf. 27.048/2007/3. szamu itélete, amely

szerint

a fogyasztoknak adott nem megfeleld, hianyos és félreérthetd tajékoztatas egyiittesen
értékelhetd versenyjogsértének. A valds tényeket tartalmazé és elonyos tulajdonsagot
kiemeld tajékoztatas is lehet félrevezetd, ha elhallgat olyan adatot, amely a kozolt
lehetdségek értelmezéséhez elengedhetetleniil sziikséges,

a reklam tartalmaért onalldan felelds eljaras ala vontat nem mentesiti a jogsértés alol
az a korilmény, hogy az agazati szabalyozas kovetelményei nem esnek egybe a
versenyjogi megitéléssel, tovabba, hogy az eljards ala vont altal hivatkozott
piackutatasi adatok szerint a fogyasztok a pénziigyi dontések meghozatalat
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megeldzden Aaltalanossdgban koriiltekintébben jarnak el a magasabb érdekeltségii
banki szolgaltatasok soran,

az atlagos raciondlisan ¢€s koriiltekintéen eljaro fogyasztdéval szemben a magasabb
érdekeltségli  szolgaltatasok tekintetében elvarhatd magasabb mérce az ilyen
szolgaltatasokat (pénziigyi szolgaltatdsokat) nyujtd vallalkozdsokkal szemben is
kovetelmény. Nem mentesiilhet a magasabb mérce kovetelményeit megsértd
vallalkozds a felel6sség alol arra alapitottan, hogy a fogyasztoval szemben is
magasabb mérce szerinti koriiltekintés varhato el,

ha a fogyaszt6 a reklamok jellegét tekintve nem ismeri (nem ismerheti) fel a termék
vagy szolgaltatds Iényeges tulajdonsdgait, az a dontésének tisztességtelen
befolyasolasara alkalmassagot megvalositja,

a reklamoknak onmagukban (minden tovabbi informécidé megismerése nélkiil) kell
hitelesnek, igaznak és pontosnak lenniiik,

nem tekinthetd figyelemfelhivo reklamnak az, ahol objektiv, szamszaki adatokat
kozolve tajékoztatjak a termékrdl (szolgaltatdsokrol) a fogyasztot.

29. A kovetkezetes, jelen esetben is irdnyadd joggyakorlat korébdl a Versenytanacs
sziikségesnek tartja még kiemelni az alabbiakat [figyelemmel pl. a Févarosi télétabla 2.Kf.
27.048/2007/3. szamu (Vj-33/2005.), 2.Kf. 27.121/2007/8. szamu (Vj-111/2005.), 2.Kf.
27.496/2007/9. szamu (Vj-56/2006.), 2.Kf. 27.060/2008/8. szamu (Vj-50/2007.), 2.Kf.
27.350/2008/8. szamu (Vj-30/2007.) itéletére]:

a sérelem a megtévesztésre alkalmas informéciok kozreadasaval megvalosul. Igy ha a
fogyasztoban a megvételre kindlt termékkel, annak Iényeges tulajdonsdgaival
kapcsolatban téves képzet alakul vagy alakulhat ki, a jogsértés megallapithat6. Ehhez
nincs sziikkség arra, hogy a megtévesztettségébdl eredden a fogyasztd ténylegesen
szerzOdést kdsson.

toretlen a biroi gyakorlat abban a kérdésben, hogy a pénziigyi szolgaltatdsok esetében
kiemelkedden fontos a fogyasztok pontos, megfeleld tdjékoztatdsa. Anndl is inkabb,
mert - éppen a termék sajatossagai kovetkeztében - az értékesitési folyamatban a felek
kozotti bizalomnak is meghatarozo szerepe van. A fogyasztok ismereteinek a banki
szolgaltatasok teriiletén 1év0 hidnyossagai, valamint a pénziigyi szervezetek szakmai
hozzaértése iranti kényszerli bizalom igen hangstlyossa teszi a fogyasztokat
tajékoztatd vallalkozasok versenyjogi feleldsségét. Miutan a szolgaltatas - jellegébdl
fakadoan - a fogyasztoi oldalt kiszolgaltatotta teszi, alappal varhaté el a
vallalkozéasoktol a teljes, alapos, korrekt, megbizhato tajékoztatds. Csak igy keriilhet a
fogyasztd olyan helyzetbe, hogy megalapozottan hozzon dontést az adott banki
szolgaltatds esetleges igénybevételérél. A megalapozott fogyasztoi dontés
meghozatalanak pedig kiemelkedd jelentdsége van, hiszen e pénziigyi szolgaltatasok
érzékeny pontot érintenek: gyakran jelentds értékti (tobb millio forint értékii)
szolgaltatasrol van sz6, amely a felek kozott altaldban hosszabb iddtartamra - akar
tobb évtizedre - szolo jogviszonyt hoz létre. Igy még hangsilyozottabban kell
jelentkeznie a vallalkozéas azon kotelezettségének, hogy szolgaltatasairol teljes kor,
valds és pontos informéciokat bocsasson a fogyasztok rendelkezésére,

a reklamot megjelentetd vallalkozasnak elol kell jarnia a fogyasztok pontos,
valosadgnak megfeleld, tisztességes tajékoztatasaban. Kétségtelen, hogy a fogyasztotol
is elvarhatd, hogy dontése soran haszon-maximalizalasra torekedjék, és ennek
érdekében ¢ésszerli mértékii informaciokeresést folytasson. Ugyanakkor ez nem
jelentheti a t4jékozodas kotelezettségének parttalan atharitdsdt — az adott dontési
folyamatban hangzatos szlogenek altal tisztességteleniil befolyasolt — fogyasztora.

30. Figyelemmel a fentiekre a Versenytanacs szerint az eljaras ala vont védekezésének tobb
(pl. a fogyasztok utdlagos tdjékoztatasara vonatkozd) pontja nyilvanvaldan alaptalan.
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31. A Tpvt. 8. §-a jelen eljarasban iranyado (1) bekezdésének masodik mondata értelmében a
Tpvt. alkalmazasadban fogyaszt6 a megrendeld, a vevo €s a felhasznalo.

A jelen esetben az eljaras ala vont vallalkozasok, illetleg a privat banki tigyfélkorhoz tartozé
természetes személy fogyasztok irdnyaban fejtette ki vizsgalt magatartasat.

32. A Versenytandcs a vallalkozasok mint érintett fogyasztok vonatkozasaban kiemeli, hogy
ezen fogyasztoi kor esetében sem allithatd, hogy a vallalkozasok sziikségszertien kelld,
mindenre kiterjedd szakmai ismeretekkel, s ellendrzési lehetdséggel birnak a CDO
kotvényekkel kapcsolatos allitdsok megitéléséhez. Onmagaban a vallalkozoi {igyfélkérhoz
torténd tartozds nem jelenti azt, hogy a fogyasztdé rendelkezik a CDO kotvényekkel
kapcsolatos tajékoztatas megitéléséhez sziikséges kiillonleges szakmai ismertetekkel.

33. A mindenre kiterjedo kiilonleges szakmai ismeret megléte nem valoszintsithetd az érintett
természetes személy fogyasztok esetében sem.

34. Az ésszerlien tdjékozottan, az adott helyzetben altaldban elvarhatd figyelmességgel és
koriiltekintéssel eljar6 fogyasztd vonatkozdsdban a Versenytanacs egyetértdleg felhivja a
Févarosi Birosag 2.K. 33.639/2007/9. szamu, a Févarosi [télétabla 2.Kf. 27.350/2008/8.
szamu itéletével helybenhagyott itéletét (Vj-30/2007.), amely szerint a reklamok
valdsagtartalméaban fenntartds nélkiil megbizo fogyasztd racionalis fogyasztonak mindsiil. Az
a fogyaszto is ésszertien jar el, aki nem kételkedik a reklamok altal nyujtott tajékoztatasban,
nem kételkedik a reklamozéd szavahihetdségében, hanem a rekldmokat egy ésszerlien
koltséghatékony tdjékozodasi  folyamatban az izleti tisztesség kovetelményének
érvényesiilésében bizva kezeli. Az ésszerlien eljar6 fogyasztotol nem azt kell elvarni, hogy
ellendrizze a rekldmokban szerepld informdacio helytallosagat. A reklam egyik funkcioja
éppen az, hogy a véllalkozas és a fogyasztd kozott meglévd informdcids aszimmetria
feloldasara koltséghatékony megoldasokat keres, s ezek kozott - szamara koltségmegtakaritast
eredményezéen — a fogyasztd valosagosnak, pontosnak fogadja el a vallalkozas nyujtotta
tajékoztatast, torténjék az barmilyen forméban.

A jelen esetben nem mell6zhetd az a koriilmény sem, hogy a kiilon dijazas ellenében igénybe
vett privat banki szolgaltatast igénybe vevd fogyasztd és az eljards ala vont kozott egy
fokozott, személyes kapcsolaton alapuld bizalom alakult ki, amelynek kovetkeztében a
fogyasztéi oldalon esetlegesen felmeriilé t4jékozodasi igény kevésbé mutatkozik
sziikségesnek.

35. Figyelemmel a fentiekre a Versenytanacs nem tartotta alaposnak az eljaras ala vont azon
védekezését, amely a fogyasztokra haritotta volna az eljaras ald vont megtévesztésre alkalmas
magatartasaért fennallo feleldsséget arra vald hivatkozassal, hogy a fogyasztoknak kellett
volna kell6 gondossagot tantsitani. A fogyasztokkal szemben megfogalmazhato elvarhatosagi
mércét természetesen befolyasolja az altaluk eszk6zolt befektetések nagysdga, s ebbdl
adddodan a fogyasztdi kor nem mindsithetd atlagosnak, mindazonaltal ez nem valtoztat azon a
koriilményen, hogy az eljaras ala vontnak eleget kellett volna tennie a fentiekben részletezett
elvarasoknak, s Ot terheli a feleldsség a Tpvt.-be iitk6z6 magatartasért. Amint azt a
Versenytanacs mar a Févarosi {tél6tablanak az eljarassal ald vonttal szemben Vj-33/2005.
szamu eljarasban hozott hatarozat feliilvizsgalata soran meghozott 2.Kf. 27.048/2007/3.
szamu itélete kapcsan kiemelte, a magasabb érdekeltségli szolgaltatdsok tekintetében
elvarhatd magasabb mérce az ilyen szolgaltatdsokat (pénziigyi szolgéltatdsokat) nyujtd
vallalkozasokkal szemben is koOvetelmény, s nem mentesiilhet a magasabb mérce
kovetelményeit megsértd vallalkozas a feleldsség alol arra alapitottan, hogy a fogyasztdval
szemben is magasabb mérce szerinti koriiltekintés varhato el.
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36. A jelen eljarasban a Versenytanacs a Baker Street, a Sydney Street, a Pembridge Square,
az Oxford Street, a Dorset Street, a Hannover Street és a Regent Street kotvények magyar
nyelvi, igen nagyfokl azonossagot mutatd Tajékoztatdoinak Tpvt. szerinti értékelését végezte
el. Az Aldersgate ¢s a Chiswell Street kotvény esetében ilyen Tajékoztaté nem ismert.

37. A Versenytanacs megjegyzi, megalapozatlannak itélte az eljaras ald vont azon eldadasat,
hogy a Tajékoztatok haszndlati és kezelési utmutatonak tekintendék. Az eljards ald vont
hataskorrel kapcsolatos fejtegetéseihez kapcsolodoan az Fttv. korében kifejtett allaspontnak
ellentmondodan az eljards soran maga eljaras ald vont is marketing anyagoknak mindsitette a
Tajékoztatokat.

38. Ugyancsak megalapozatlan volt az eljards ald vontnak az a kifogasa, hogy a
Versenytandcs nemcsak a CDO kotvények Tajékoztatoit, hanem az eljards ald vont
kozleményeinek €és mas anyagainak értékelését is elvégzi. A Versenytanacs kizardlag a
Téajekoztatok értékelését végezte el, azzal, hogy az ehhez sziikséges tényallas feltardshoz
megkeriilhetetlen volt az eljaras ala vont mas, a Tajékoztatok jogszeriitlenségét alatdmasztod
anyagainak a megismerése és ismertetése is.

39. A Versenytandcs eloljaréban sziikségesnek tartja alahtizni,

e ha egy vallalkozds egy bonyolult terméket kinal a fogyasztok szadmara, akkor
szamolnia kell azzal, hogy a termékrdl adott tajékoztatasnak is ehhez igazoddan
bonyolultnak kell lennie, s igy a tadjékoztatdsok tartalmat a vallalkozasnak kelld
odafigyeléssel, a szakmai gondossag kovetelményei szerint kell meghataroznia,

e a vizsgalt Tajékoztatok mint marketing anyagok esetében a terjedelem korlatozott
volta ténylegesen nem meriilhetett fel, e vonatkozasban sem volt akadalya annak,
hogy az eljaras ald vont a kinalt termék barmely lényeges tulajdonsagardl igaz és
pontos tdjékoztatast adjon.

A CBO kotvény mint egyszerii vallalati kotvény,
a kotvény mogotti portfolio

40. A Baker Street, a Sydney Street, a Pembridge Square, az Oxford Street, a Dorset Street, a
Hannover Street és a Regent Street kdtvény esetében alkalmazott, s a jelen eljarasban a Tpvt.
alapjan értékelt marketing anyagok, a Tajékoztatok arrdl informaltdk a fogyasztokat, hogy a
kotvény egy egyszerli vallalati kotvény, amelynek megvasarlasaval a fogyasztd tobb szaz
vallalat hitelkockazatat vallalja fel.

A Téjékoztatok masik fontos iizenete volt, hogy a KBC csoport aktiv vallalatfigyelést folytat,
amely révén idOben észreveszik a bajt ¢€s lecserélik a gondban 1évé vallalatok hiteleit, amely
biztositja a kotvényesek védelmét, azzal, hogy természetesen a multbeli események nem
jelentenek semmiféle garanciat a jové szempontjabol, ugyanakkor a tajékoztatok azt is
kiemelték, hogy a csdd elkeriilése a KBC-nek is elsddleges érdeke. A Téjékoztatok alapjan a
fogyaszto alappal juthatott arra a kdvetkeztetésre, hogy a kotvények védelmét (is) szolgald
aktiv  vallalatfigyelés intézménye ¢értelemszertien az adott kibocsatdsok mogottes
portfolidjanak vallalati kitettségeit érinti.

A Tajékoztatok kitértek arra is, hogy az adott kdtvények mogotti pénzaramléas hany szazaléka
all
e kozvetlen vallalati hitelekbdl, illetve kozvetett hitelalapu szarmaztatott termékekbdl
(kotvényenként valtozdéan 80-90%), valamint
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e (tipikusan ingatlanfedezetli, illetve a Baker Street kotvény esetében tipikusan
hitelkartya-kovetelésekbdl, lizingbdl stb. 4allo) eszkozfedezetli kovetelésekbol
(kotvényenként valtozoéan 10-20%),

amelyeket egy portfolidba csomagol dssze a kibocsato és alakitja azt kotvényekke.

41. A Téjékoztatok alkalmasak volt arra, hogy téves képzetet keltsen a fogyasztokban
e az adott kotvény (vallalati kdtvény) jellegével kapcsolatban, ezzel 6sszefliggésben
e az adott kotvény mogotti portfolio tényleges tartalmardl és ezaltal a kotvény
megvasarlasaval vallalt kockazatokrol is.

42. A Tajékoztatok alkalmasak voltak a fogyasztok megtévesztésére a portfolid tartalmat,
jellegét illetden.

Nem felelt meg a valdsdgnak a Tajékoztatok azon iizenete, hogy az adott kotvény egy
egyszerti vallalati kotvény, amely mogott kizardlag tobb vallalat hitelei allnak, s az egyes
vallalatokkal kapcsolatos hitelkockazat a KBC aktiv vallalatfigyelése révén kezelhetdvé valik.
A vallalati kétvény jelleget tobbszordsen, igen nagy terjedelemben és tobb aspektusbol is
hangsulyoz6 tajékoztatok ugyan (az aldbbiakban kifejtettek szerint: mas vonatkozasaban is
megtévesztésre alkalmas modon) kitértek a kdtvények mogotti pénzaramlasra, azonban ezt
nem oly mddon tették, hogy a fogyaszto eldtt ténylegesen ismert legyen, milyen, ténylegesen
nemcsak vallalati hitelekkel kapcsolatos eszkozoket magaban foglald portfolio all a kotvény
mogott, s ennek megfeleléen milyen jellegli kockazatokkal kell szamolnia. Az eljaras ala vont
2008. junius 4-i, internetes honlapjan kozzétett tajékoztatdjabol (Vj-58-011/2009.)
megallapithatéan valamennyi kibocsatds olyan mogottes portfolidval rendelkezik, amely
nemcsak vallalati kitettséget tartalmaz, hanem példdul amerikai lakossagi jelzalogfedezeti
értékpapirokat és kozelebbrél meg nem nevezett ,,més eszk6zok™ is — mikozben a vallalti
jellegre hangsulyt helyezé Tajékoztatok alapjan a fogyasztok nem kaptak realis képet a
mogottes portfolid tartalmarol, s igy az azzal kapcsolatos befektetdi kockéazatrol.

43. A Téjékoztatok azt sem kozolték a fogyasztokkal, hogy a Téjékoztatokban rogzitett
portfolid Osszetételében, az abban 1€vo eszkozok aranydban valtozas kovetkezhet be.

A KBC Financial Products CDO Hirek cimii iratokbdl (Vj-58-011/2009.) ismertek a
tranzakcioknak a 2008. janius 30-i CDO Hirek cimi kiadvanyban kozolt adatai, illetve az
aktiv ligyletek O0sszefoglaldsa a 2008. juniusi és a 2008. decemberi, illetve a 2009.marciusi
allapot szerint, amelyekbdl megallapithatéan tobb esetben, valamennyi érintett kotvényre
(lasd a 36. pontot) kiterjedden eltérés volt a Tajékoztatokban kozolt aranyokhoz képest. A
T4jékoztatokban legfeljebb valamilyen tervezett, célul kitlizott aranyrol lehetett volna szo,
azonban ezen koriilményt az eljaras ald vont figyelmen kiviil hagyta, amely azt eredményezte,
hogy a fogyasztok megtévesztésre alkalmas tdjékoztatast kaptak az egyes kotvények mogotti
portfoli6 tartalmat, annak véltozatlansagat illetéen.

44. Kiemelend6 tovabba a Baker Street kotvények esetében, hogy
e a Versenytandcs eldtt ismert két Tajékoztatd nem azonos tartalommal adott
tajékoztatast a portfolio tartalmarol, mivel

o a 2006. februar 17-1 datumu Tajékoztatd szerint ,,a kotvény mogotti
pénzaramlas 85%-ban kozvetlen vallalati hiteleket, illetve kozvetett hitelalapu
szarmaztatott terméket, 15%-ban pedig eszkozfedezetl koveteléseket
(tipikusan hitelkartya-kovetelések, lizing stb.) tartalmaz” (Vj-58-012/2009.),

o akodzelebbrdl nem ismert idépontban alkalmazott masik Té4jékoztatod szerint ,,a
kotvény mogotti pénzaramlas 85%-ban kozvetlen vallalati hiteleket, illetve
kozvetett hitelalapti szarmaztatott terméket, 15%-ban pedig eszkozfedezetli
koveteléseket (tipikusan ingatlanfedezetii) tartalmaz” (Vj-58-012/2009.),
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e a két Tajékoztatd nem tartalmaz arra vonatkozo kozlést, hogy a portfolioban 1évo
eszkozok kozotti arany valtozhat,

e az eljaras ald vont internetes honlapjan 2009. junius 29-én kozzétett kdzleménybdl
(Vj-58-011/2009.) megallapithatéoan egyik Tajékoztatdé sem adott a valdsagnak
megfeleld tajékoztatast a portfolid tartalmdrdl, hiszen a kozlemény szerint ,,a Baker
Street egy menedzselt szintetikus CDO, amelynek 2,8 millidrd eurods
referenciaportfoligja elsOdlegesen befektetési mindsitésii vallalati kotvényeket
tartalmaz kozvetlen befektetés utjan (50,0%), kozvetett (szintetikus) befektetés utjan
(30,0%) — 10 hitelesemény csereiigylet (credit default swap — CDS) alkalmazasaval
l1étrehozott portfolion keresztiil, és ezen feliil 20,0%-nyi kiilonféle eszkozfedezetli
értékpapir taldlhaté benne.” A kozleményben ismertetett portfolid tartalma eltér a
Tajékoztatokban szerepld aranyoktol, mig a Tajékoztatok szerint a portfolioban 15%
eszkozfedezetli kovetelés szerepel, addig a 2009. junius 29-én kozzétett kozlemény
kozli, hogy a portfolioban 20,0%-nyi kiilonféle eszkozfedezetl értékpapir talalhato.

45. A Versenytanacs észlelte, hogy a belsé hasznalatra szolgéald (angol vagy magyar nyelvii)
un. Pitch Book-ok a Baker Street, a Pembridge Square, az Oxford Street, a Dorset Street és a
Hannover Street esetében kifejezetten tervezett referenciaportfoliordl beszéltek. Ellenkezd
bizonyiték hianyadban a Versenytanacs elfogadta az eljaras ald vont azon elGadasat, hogy
mivel a kibocsatdo nem az eljards ala vont volt, mire hozza keriiltek a kotvények, addigra a
kibocsatasi tajékoztatok (amelyek a kibocsatas eldtt késziilnek - ezért a varhaté mindsités)
mar rég elkésziiltek, s igy az eljaras ala vont a T4jékoztato leirasokban mar valdban tényekrol
¢s nem varhatd mindsitésekrdl beszélhetett.

Kiemeli ugyanakkor a Versenytanacs, mindez nem valtoztat azon, hogy az eljaras ald vont
altal alkalmazott T4jékoztatok alkalmasak voltak a fogyasztok megtévesztésére a portfolid
tartalmat, jellegét illetden, illetve nem kozolték, hogy a kotvények mogott allé portfolioban
1év0 eszkozok Osszetétele, aranya modosulhat.

A magyar dllamkotvénynél biztonsdagosabb befektetés

46. Az allamkotvény mint az allampapir egyik fajtaja az allam 4ltal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir. A jellemzden elhanyagolhaté kockazatiinak tekintett allampapirok
esetén a toke visszatéritésére és a kamatfizetésekre az allam garanciat vallal.

Amint az az eljards ald vont internetes honlapjan is szerepel, az allampapir a
legbiztonsagosabb befektetési forma, mivel visszafizetése allamilag garantalt, abszolut
biztonsagot kinal.

47. A vizsgédlt Téjékoztatok kategorikus dallitdssal a magyar dallamkotvénynél s
biztonsagosabb befektetésnek mindsitették az adott CDO kdtvényeket.

Ez az allitas a Tajékoztatok alkalmazasanak iddtartama alatt sem volt megalapozott, s ezaltal
alkalmas volt a fogyasztoi dontések tisztességtelen befolyasolasara:

e a Tajékoztatok tartalma elfedi, hogy az allamkotvény a mogotte allo allami garancia
révén mindenképpen mas kockazatot jelent, mint a CDO kotvények, s ezaltal a
T4jékoztatok nem adtak redlis képet a CDO kotvényekrdl, a kotvények biztonsagat
illetéen a ténylegesesnél kedvezObb képet sugalltak a fogyasztok szamara. Amint arra
a PSZAF III/PJ-B-27/2009. szam hatarozata is ramutat, a sovereign kockazat azonos
(ugyanazon szam ¢s betli, pl. Al) kockazati kategoriaba sorolds esetén sem azonos a
kereskedelmi kibocsatd kockéazataval, a két csoportot a mindsitd intézetek maguk altal
meghatarozott, de egymastol eltérdé moddszertan alapjan értékelik és soroljak be az
ugyanolyan elnevezésli kategoriakba,
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e a Tajékoztatok figyelmen kiviil hagytdk azt a koriilményt, hogy az allampapir
visszafizetése allamilag garantdlt, s ennek koszonhetéen hagyomanyosan a
legbiztonsagosabb befektetési formanak mindsiil. A CDO kotvények esetében ilyen
garantalt visszafizetés nem Iétezett (mint ahogy még garantdlt masodpiac sem
1étezett),

e a befektetés biztonsagossagat illetden a téves képzet megerdsitésére voltak alkalmasak
a Baker Street, a Sydney Street, a Pembridge Square, az Oxford Street és a Dorset
Street kotvények esetében alkalmazott Tajékoztatok azon kozlései is, amely szerint

,»a kibocsatott kotvények egyik legfontosabb tulajdonséga, hogy mindegyiknek
eurdpai allamokkal megegyez6 a kockazati besorolasa, némelyik pedig az EU
erdsebb gazdasigainak vagy az USA-nak megfelel6 mindsitést kapott. (Fitch:
AA+, AAA). Az értékelést fiiggetlen hitelmindsitd intézetek (Fitch, Moody’s)
végzik rendszeres id0kozonként. Bar a CDO mdogott tilnyomorészt vallalati
hitelek allnak, fent lathatd, hogy tulajdonképpen (a hitelmindsitok értékelése
alapjan) allampapirokkal megegyezd besoroldssal fizet azokndl jelentdsen
magasabb kamatot”,

- az adott ,struktura lehetdvé teszi, hogy az egyes kotvényosztalyok tobbnyire
eurdpai unios allamok hiteleinek megfeleld kockazati besorolast érjenek el”,
amellyel Osszefliggésben egy tablazat is szerepeltetésre kertilt,

mivel a Tajékoztatok mellézték annak figyelembe vételét, hogy az allamkotvény a
mogotte allo allami garancia révén mindenképpen mas kockézatot jelent, mint a CDO
kotvények,

e ¢z utdbbiakra figyelemmel a Hannover Street és a Regent Street kotvény esetében
alkalmazott T4jékoztatok is alkalmasak voltak a befektetés biztonsagossagat illeten a
téves képzet megerdsitésére azaltal, hogy egyebek kozott arrdl adtak tdjékoztatast, az
egyes kotvényosztalyok tobbnyire eurdpai unids allamok hiteleinek megfeleld
kockazati besorolast érnek el.

48. Nem voltak megalapozottak az eljaras ala vontnak az e korben tett eldadésai, igy az is,
hogy a gazdasagi valsag hazai jelenléte bebizonyitotta, allitdsai valésagon alapulnak, mivel a
magyar allamkotvények piaca hosszu idére befagyott, értékiik csokkent, a magyar szuverén
adossdg mindsitése romlott. Az elmult hdnapok eseményei egyértelmiien mutatjak, nem felelt
meg a valosagnak az az allitas, hogy az eljaras ala vont altal értékesitett CDO kotvények nem
biztonsagosabbak a magyar allamkotvénynél, s ezen allitds valotlansdga mar az allitas
megtételekor is fennallt.

49. Kiemelendd, a Tajékoztatok azt az iizenetet kozvetitették a fogyasztok felé, hogy az
eljaras ald vont altal értékesitett CDO kotvény biztonsdgosabb befektetés, mint a magyar
allamkotvény. Ennek megfelelden irrelevans az eljaras ala vont azon eléadéasa, hogy a CDO
kotvények kotvényosztalyainak mindsitése azonos volt a magyar dllamkotvényekével, mivel
az allitas nem a mindsités azonossagara, hanem a befektetés biztonsdgosabb voltara sz6l6an
fogalmazodott meg — mikdzben (amint azt a Versenytanacs az el6zdekben mar kiemelte)
maga az eljaréas ald vont is akként nyilatkozik meg internetes honlapjan, hogy az allampapir a
legbiztonsagosabb befektetési forma, mivel visszafizetése éllamilag garantalt, abszolut
biztonsagot kinal.
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A futamido

50. A Baker Street, a Sydney Street, a Pembridge Square, az Oxford Street, a Dorset Street és
a Regent Street és a Hannover kotvény esetében alkalmazott Téjékoztatok azt kozoltek a
fogyasztokkal, hogy a kotvények varhato futamideje 10 év, azonban a fogyasztd szamara nem
feltétleniil jelent még ilyen hosszu tava elkotelezettséget sem, a papirokra ugyanis likvid
masodpiacot garantalt. A Tajékoztatok szerint a kotvények révidebb tavh befektetésnek is
alkalmasak, de mindemellett az eljaras alé vont legaldbb egy-masfél éves periddusra ajanlja.

51. A fogyasztok altal megkotott kotvény adasvételi szerzddések a lejaratot tobb mint 30
évben hataroztak meg. Az eljaras ald vont a Gazdasagi Versenyhivatal megkeresésére adott
valaszéban részletesen kitért a kotvény varhatod lejarata és jogi lejarata kozotti kiilonbség
okara, azonban a Tajékoztatok erre vonatkozd informaciét nem tartalmaztak, hanem a
futamidd varhatdé hosszat 10 évben hatdroztdk meg. Ezaltal a Tajékoztatok futamiddvel
kapcsolatos tajékoztatasa alkalmas volt a fogyasztok megtévesztésére.

Megjegyzendd, Onmagaban az a tény is a terjedelmi korlattal nem birdo Tajékoztatok
futamiddvel kapcsolatos kozléseinek problematikus voltara mutat ra, hogy az eljaras aléd
vontnak az eljaras soran hosszadalmas magyaréazatot kellett ahhoz fliznie.

52. A Versenytanacs nem tartja megalapozottnak az eljards ald vont azon eldadésat, amely
szerint Osszemosasra keriilne a T4ajékoztatok futamiddvel és masodpiaccal kapcsolatos
allitasai. A Versenytanacs szerint a fogyasztoi dontéshozatal szempontjabdl a futamidé és a
masodpiac szorosan Osszekapcsolodik. A Tajékoztatok abban a vonatkozéasban is alkalmasak
voltak a fogyasztok megtévesztésére, hogy azt allitottdk, a kotvények még a 10 évnél
rovidebb tavia, legalabb egy-masfél éves befektetésként is ajanlottak, a KBC, illetve a
Hannover Street kotvény esetén az eljaras ala vont altal garantdlt masodpiacnak
koszonhetden. A tdjékoztatas ugyanakkor nem tartalmazta azt az egyértelmd, vilagos kozlést,
hogy a mésodpiac ténylegesen nem garantalt a futamidd végéig, a KBC ¢és az eljaras ala vont
egyoldaltan barmikor donthet a masodpiac megsziintetésérdl (lasd a garantalt méasodpiaccal
kapcsolatban az aldbbiakban tett megallapitasokat).

Garantalt likvid masodpiac

53. A Baker Street, a Sydney Street, a Pembridge Square, az Oxford Street ¢s a Dorset Street
kotvények esetében alkalmazott Tajékoztatok — a 10 éves futamiddvel, illetve a kotvény
legalabb egy-masfél ¢éves periddusra torténd ajanlédsaval Osszefliggésben - kozolték, a
kotvényekre a KBC likvid masodpiacot garantal. A Tajékoztatok ugyanakkor a fogyasztok
megtévesztésére alkalmas modon nem tartalmaztak, hogy (amint azt az eljards soran
védekezésében az eljards ald vont eldadta) ,,ez az allitds nyilvanvaldéan csak normal piaci
koriilmények kozott értelmezhetd,” s elhallgattdk azt, hogy — amint azt a belsd hasznalatra
készitett un. Pitch Book-ok is rogzitették - nem adhatd biztositék a kdtvények likviditasat
illetéen, a KBC nem koteles ajanlatot tenni a kotvények megvasarlasara, s barmikor,
barmilyen okkal felfiiggesztheti e tevékenységét. Ezzel a lehetdséggel €It is a KBC csoport,
amikor 2008 nyaran kozolte, hogy nem biztosit masodpiaci likviditast a kotvényekre.

A Versenytanacs tévesnek tartja az eljards ald vont azon megkozelitését, hogy ezen
tajékoztatas alapjan jogsértés megallapitasara azért sem keriilhet sor, mert annak gyakorlatilag
semmilyen jelent6sége nincsen jelenleg az iigyfelek szempontjabdl, hiszen ha létezne a
kizarolagosan az aktudlis mindsitéseken alapulé masodlagos piac, a KBC akkor a kdtvények
piaci aran, vagyis joval névérték alatt vasarolnd meg azokat, igy egyetlen befektetonek sem
lenne érdeke, hogy éljen ezzel a lehetdséggel. A fogyasztdéi dontés szempontjabol
nyilvanvaléan lényeges koriilmény volt a masodpiac léte vagy annak hidnya, s igy a
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fogyasztoi dontési folyamatot befolyasold informécid, hogy a masodpiac 1éte nem garantalt,
az barmikor egyoldalian megsziintethetd.

Megjegyzi tovabba a Versenytanacs, a jelen eljarasban vizsgalt marketing anyagok
értékelésének vonatkozasaban irrelevans az eljaras ala vont azon eldadasa, hogy a Tpt. (2007.
december 1-jétdl hatalyon kiviil helyezett) 122. §-a szerint az eljaras ala vont elére nem latott
piaci helyzet esetén nyilvanosan kozzétett ajanlatatol elallhat.

54. A Regent Street kotvény esetében alkalmazott Tajékoztatd szerint a KBC likvid
masodpiac fenntartasara torekszik, azt is kozolve, hogy az eljaras ala vont a kotvényt legalabb
egy-masfél éves periddusra ajanlja a masodlagos piac sajatossagai miatt.

Mindekozben a Regent Street kotvény kapcsan belsd hasznalatra késziilt un. Pitch Book ezen
kotvény esetében is egyértelmiien leszogezi, nem adhato biztositék a kotvények likviditasat
illetéen, erre a KBC FP és a KBC Bank N.V. nem koteles, s barmikor, barmilyen okkal
felfiiggeszthetik e tevékenységet. A Tajékoztaté ezt az informécidt nem tartalmazta, s a
Htorekszik” kifejezés alkalmazasa Onmagaban alkalmatlan volt az arr6l vald egyértelmdi,
vilagos kozlésre, hogy a kotvények likviditasat lehetdvé tevd masodpiac léte nem biztositott.

55. A Hannover Street kotvény esetében alkalmazott Téjékoztatd szintén a futamiddvel
kapcsolatban kozolte, a papirokat tekintve az eljaras alad vont likvid méasodpiac fenntartasara
torekszik, azt is jelezve, hogy az eljards ald vont a kotvényt legaldbb egy-masfél éves
periodusra ajanlja a masodlagos piac sajatossagai miatt.

A Hannover Street kotvény kapcsan belsd hasznalatra késziilt un. Pitch Book ezen kotvény
esetében is egyértelmiien leszogezi, nem adhat6 biztositék a kotvények likviditasat illetden,
erre a KBC FP és a KBC Bank N.V. nem koteles, s barmikor, barmilyen okkal
felfiiggeszthetik e tevékenységet. A Téjékoztatd ezt az informdacidt nem tartalmazta, s a
Htorekszik™ kifejezés alkalmazasa Onmagaban alkalmatlan volt az arr6l vald egyértelmdi,
vilagos kozlésre, hogy a kotvények likviditasat lehetové tevé masodpiac léte nem biztositott.

A Versenytandcs dontése

56. A Versenytanacs megallapitotta, hogy az eljards ala vont a fentiekben részletezettek
szerint 2005 oktobere ¢és 2007 majusa kozott a fogyasztok megtévesztésére alkalmas
magatartast tanusitott az altala értékesitett CDO-kotvények Un. Téjékoztatd leirdsainak
alkalmazaséaval, megsértve ezzel a Tpvt. 8. §-a (2) bekezdésének a) pontjat.

57. Az eljaras ald vont altal tantsitott magatartds vonatkozéasaban is helytalldo az Europai
Bizottsdg csomagolt lakossagi befektetésekre, igy a befektetési alapokra vonatkozo, 2009.
aprilis 30-1 kozleményének azon megallapitdsa, hogy a hibds termékkidolgozas ¢és
tajékoztatas, vagy a szinvonaltalan értékesités miatt a befektetok veszteségeket szenvednek el.

A Versenytanacs egyébirant aldhuzza, eljaras ala vont magatartdsdt nem a gazdasagi valsag
kovetkezményeinek tiikrében itélte meg. A Versenytanacs szerint az eljards ala vont
magatartdsa mar annak megvalositasa idépontjaban jogsértd volt, s erre a gazdasagi valsag
hatassal nem bir.

58. Az eljards ald vont tévesen jutott arra a kovetkeztetésre, hogy a Versenytandcs
tdjékoztatokkal szemben tdmasztott mércéje, a részletes tdjékoztatis kovetelménye nem
¢letszerti, s ha a Gazdasagi Versenyhivatal az altala megkivant tartalmu és terjedelmii
tdjékoztatd anyagot varja az eljaras ald vonttol, ugy a versenytarsakéhoz képest eltérd,
diszkriminativ mércét alkalmaz, s nem varhat6 el, hogy a pénziigyi szolgaltatisokra
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vonatkoz6 tajékoztatd vagy marketinges anyagokban az iigyfeleknek az adott termékhez
kapcsolddd minden tényrdl tajékoztatast nytjtsanak. A Versenytandcs szerint — kiilondsen egy
olyan kommunikécios eszkéz esetén, amely kapcsan terjedelmi korlat nem all fenn —
elfogadhatatlan ez az allaspont. Az el6z6ekben mar ismertetett és nyilvanvaldan az eljaras ala
vont eldtt is ismert birdi, illetve az ezzel teljes mértékben 6sszhangban allé6 versenytanacsi
gyakorlat mar évek ota vilagos, egyértelmii, a vallalkozdsok altal minden nehézség nélkiil
teljesithetd kovetelményeket kivan érvényre juttatni a fogyasztokat megcélzo, illetve elérd
tajékoztatasok vonatkozasaban.

Amint azt a Legfelsobb Birosag példaul a Kfv.IV. 39.190/2008/7. szamu itéletében (Vj-
68/2006.) kifejezésre juttatta, elvaras, hogy a reklam (marketing anyag) ne egyoldaluan,
hanem valamennyi, a fogyasztot befolydsold koriilményrdl tijékoztasson. A Versenytanacs
szerint ugyanakkor ez nem eredményezi azt, hogy jellemzden elvarhaté lenne egy
vallalkozastol, hogy a termékre vonatkozd valamennyi részletes informaciot feltiintesse egy
marketing anyagon. Mindazonaltal az elvart, hogy a fogyaszto realis képet alkothasson a
termékrdl, igy ha a véllalkozas egy nyilvanvaldan korlatokkal nem biré marketing anyagban a
termék pozitiv tulajdonsdgait ismerteti, akkor az ezen pozitiv tulajdonsagok helyes
értelmezéséhez sziikséges, adott esetben a termék negativ, a fogyasztd szamara nem eldnyos
tulajdonsagait ismertetd informaciokat is kozdlnie kell, kiegyensulyozott, a termékrdl, illetve
a termék adott tulajdonsagarol redlis képet ado tajékoztatast adva.

59. A jogsértéssel érintett idészakot a Versenytanacs a rendelkezésére 4llo adatok alapjan
allapitotta meg, figyelemmel az elotte ismert bejelentésekhez csatolt konkrét szerzodések
1étrejottének idopontjara is.

A Versenytanacs nem tartotta alaposnak az eljaras ala vontnak azt az eldadasat, amely szerint
a Tpvt. 67. §-anak (4) bekezdése a jelen magatartas értéklelésének korlatott szabna.

A Tpvt. 67. §-anak (4) bekezdése értelmében nem indithatdo vizsgélat, ha a Tpvt. IIL
fejezetének rendelkezéseibe iitk6z6 magatartas elkovetése oOta harom év eltelt. A
Versenytanacs megallapitotta, a jelen, 2009. aprilis 28-an inditott eljarasban az eljaras aléd
vont altal 2006. aprilis 28. el6tt tantsitott magatartds vonatkozdsdban nem alkalmazandé az
eléviilés Tpvt. 67.§-anak (4) bekezdésében rogzitett szabalya, figyelemmel arra, hogy noha a
kifogasolt, a kiilonb6zd elnevezésii CDO kotvények vonatkozasiban alapvetden egységes
magatartas az eljards meginditdsa eldtt tobb mint hdrom évvel kezdddott, azonban 2006.
aprilis 28. utan fejezddott be, igy — figyelemmel a hivatkozott bekezdés masodik mondatara,
amelynek értelmében ha a jogsértd magatartas folyamatos, a hataridé6 a magatartés
abbahagyasakor kezdddik — nincs akaddlya annak, hogy a versenyjogi értékelés a 2005
oktoberében kezdddo teljes idoszakot feldlelje (megjegyzendd, a magatartas egységes volta az
érintett CDO kotvények eljaras ala vont, illetve hitelmindsitdk altali kezelésében is
megmutatkozott).

60. A Versenytanacs — visszautalva az e téren kialakult kovetkezetes joggyakorlatra —
alahtizza, a T4jékoztatok jogsértd jellegén nem valtoztat, hogy a fogyaszté a Té4jékoztatoban
foglaltak mellett esetlegesen egyéb informaciokhoz is hozzajuthatott, azzal, hogy a
Versenytanacs el6tt nem ismert olyan bizonyiték, amely azt igazolna, hogy a szerzédéskotést
megeldzden a fogyasztd sziikségszeriien hozzajuthatott tovabbi, a Tajékoztatok jogsértonek
mindsiild tartalmat korrigalo tajékoztatasokhoz. A ,,Vallalati kotvény adédsvételi szerzodések™
rogzitik, a vevd kijelenti, hogy az 1996. évi CXI. térvény (Ertékpapir torvény) 69. §-a / a
tékepiacrol szold 2001. évi CXX. torvény 115. §-a szerinti teljes tokepiaci felvilagositast
megkapta €s a szerz0dést a tokepiaci kockazatok ismeretében koti meg, azonban ez a kitétel
csak legfeljebb valamiféle, tartalmilag kozelebbrél nem ismert tajékoztatds meglétére utal.
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A jogsértés aloli mentesiilés szempontjabol a Versenytanacs elégtelennek itélte a
T4jékoztatok azon, a jogsértd allitdsokat tartalmazd fOszoveghez képest kevésbé
hangsulyosan, kisebb betlimérettel szereplé azon kozléseket, amelyek szerint ,,a
tajékoztatoban szerepld informéciok altalunk megbizhatonak tartott forrdsokbol szarmaznak,
de nem vallalunk torvényi felel0sséget azok pontossagaért és teljességért”, illetve annak
jelzését, hogy ,jogunkban all eldzetes értesités nélkiill megvaltoztatni a tdjékoztatoban
szerepld barmely paramétert.” Az ilyen jellegli kitételek az eljaras ala vont céljai szerint a
Tpvt. szerinti mindsités vonatkozasaban teljesen stlytalannd tennének barmilyen tdjékoztatd
anyagot, amely megkozelités azonban elfogadhatatlan. A fogyasztok részére nyujtott
tajékoztatasnak minden esetben eleget kell tennie a legalapvetdbb kovetelménynek: a
vallalkozas pontos, egyértelmli tajékoztatast adva hasson kozre a fogyasztoi szandék
kialakitasaban — és az eljaras ala vont T4jékoztatdi nem feleltek meg ennek az elvarasnak.

61. A jogsértés megallapitdsa mellett a Versenytanacs birsagot szabott ki az eljaras ala vonttal
szemben a Tpvt. 78. §-anak (1) bekezdése alapjan, a birsadg Osszegét a Tpvt. 78. §-adnak (3)
bekezdésének megfelelden meghatdrozva.

62. A Versenytanacs stlyositd koriilményként vette figyelembe, hogy

e az eljaras ala vont esetében mar tobb alkalommal keriilt megéllapitasra, hogy a
fogyasztok megtévesztésére alkalmas magatartast tanusitott

e azigen jelentds pénzodsszeget érintd jogsértés tobb éven at valdsult meg (a jogsértéssel
érintett kdtvények értékére, illetve az eljaras ala vont bevételére vonatkoz6 adatokat a
Vj-58-003/2009. szamu irat tartalmazza),

e a jogsértd magatartds az eljaras ald vontnak felrohatd, mivel az adott helyzetben
altalaban elvarhat6 magatartasi mércét nem ¢éri el, a tarsadalom értékitéletének nem
felel meg,

e ajogsértés bizalmi jellegli termékkel Gsszefliggésben valdsult meg, amely esetében az
elkovetett jogsértés stilyosabb megitélési.

63. A Versenytanacs enyhitd koriilményként vette figyelembe, hogy

e az eljards ald vont torekszik arra, hogy a CDO kotvénytulajdonos tigyfelekkel peren
kiviili egyezséget kosson és ennek keretében a megegyezett aron visszavasarolja a
CDO kotvényeket,

e az eljaras ala vonttal szerz8dést kotott fogyasztok kore atlagosnak nem mindsithetd
(lasd a 35. pontot), amely az eljarads ald vont altal megvaldsitott tajékoztatdsokkal
kapcsolatos elhallgatasok stlyat enyhitette,

e a tdjékoztatok mellett a fogyasztok a CDO kotvények adasvételét megeldzden vagy
azzal egyiitt tovabbi informacidkhoz juthattak.

64. Nem volt figyelembe vehetd enyhitd koriilményként az eljaras ala vont azon eldadésa,
amely szerint

e a CDO kétvények forgalmazasa utani id0szakban pénziigyi vilagvalsdg kovetkezett
be, amely alapvetden befolydsolta a CDO kotvények sorsat, illetve a tdjékoztatoban
foglalt feltételeket is, mivel a Tajékoztatok nem a pénziigyi valsag kovetkeztében
valtak jogsértdve, hanem mar alkalmazéasuk idépontjaban is jogsértdek voltak,

e a tajékoztatok olyan Magyarorszagon 0 termékekre vonatkoztak volna, amelyekre
vonatkoz6 tajékoztatasnak nem volt korabban hazai gyakorlata, mivel a birdi és a
versenytanacsi gyakorlat az eljaras ala vont altal teljesitendd kovetelményeket illetéen
vilagos ¢és egyértelmii volt mas a jogsértd magatartds tanusitasakor (és azt
megelézden) is,

e az eljaras soran mindvégig enyhitd koriilményként értékelendd egyiittmiik6do
magatartdst tanusitott, mivel ez egyiittmikodés korében az eljaras ald vont
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adatszolgaltatisa nem tekintheték a jogkdvetdé magatartast eldird térvényi
kotelezettségen tilmutatdé mértékli olyan enyhité koriilményeknek, amelyek
onmagukban enyhébb szankcid kiszabasat vonnak maguk utan. Enyhit6 hatast lehetett
volna az eljardas ald vont olyan mértékli kozremiikddése, amely a jogsértés
felderitésének eredményességét szolgalta, amely azonban a jelen esetben nem allt
fenn,

e az ecljaras ald vonttal hany fogyaszté kotott szerzodést, mivel Onmagaban ezen
fogyasztok szdma enyhitd koriilményként nem volt figyelembe vehetd.

65. A fentiek mérlegelésének eredményeként a Versenytanacs a birsag 0sszegét — szem eldtt
tartva a szankcionalas specidl- és generdlpreventiv céljat is — 40.000.000 Ft-ban hatarozta
meg.

66. A birsdgot a hatirozat kézhezvételétdl szamitott harminc napon beliil kell megfizetni,
fiiggetlentil att6l, hogy a hatdrozattal szemben keresetet terjesztenek-e eld. A kozigazgatasi
hatosagi eljaras és szolgaltatas altalanos szabalyairdl szoldo 2004. évi CXL. térvény (a
tovabbiakban: Ket.) 110. §-a (1) bekezdésének a) pontja szerint a keresetlevél benyujtdsanak a
dontés végrehajtasara nincs halasztd hatalya, az iigyfél azonban a keresetlevélben a dontés
végrehajtasanak felfiiggesztését kérheti. A végrehajtdst a kérelem elbirdldsaig a
Versenytanacs nem foganatosithatja.

A Ket. 138. §-anak (1) bekezdése szerint a pénzfizetési kotelezettségének hataridore eleget
nem tevd késedelmi potlékot koteles fizetni. A (3) bekezdés szerint a késedelmi potlék
mértéke minden naptari nap utan a felszamitas idépontjaban érvényes jegybanki alapkamat
kétszeresének 365-0d része. Ennek ellentételezéseként a Tpvt. 83. §-anak (5) bekezdése ugy
rendelkezik, hogy ha az eljar6 versenytanacs hatarozata jogszabalyt sértett ¢€s ennek
kovetkeztében az ligyfélnek igénye keletkezik a birsag visszatéritésére, a visszatéritendd
Osszeg utan a mindenkori jegybanki alapkamat kétszeres Osszegének megfelelé kamatot is
meg kell tériteni.

A birsagnak a Gazdasidgi Versenyhivatal 10032000-01037557-00000000 szamu
birsagbevételi szamla javara torténd befizetéskor a kozlemény rovatban feltiintetend6

e azeljaras ala vont neve,

e aversenyfeliigyeleti eljards szdma,

e a befizetés jogcime (birsag).

67. A Versenytaniacs megalapozatlannak itélte az eljaras ald vontnak azt a kifogéasat, hogy az
eldzetes allaspont nem ismertette, a Versenytanacs a birsagolashoz milyen alapdsszeget kivan
felhasznalni, illetve az esetleges sulyosbitd ¢és enyhité koriilményeket, ezzel nem téve
lehetévé hogy az tigyben relevans adatokat teljességben és mélységben megismerhesse. A
Versenytanacs eldzetes allaspontja maradéktalanul megfelelt a Tpvt. 73. §-anak.

VL
Egyéb kérdések

68. A Tpvt. 75. §-anak (1) bekezdése értelmében ha a hivatalbdl indult versenyfeliigyeleti
eljarasban vizsgalt magatartas tekintetében az {ligyfél kotelezettséget vallal arra, hogy
magatartasat meghatarozott modon 6sszhangba hozza e torvény, illetve az EK-Szerzddés 81-
82. cikkének rendelkezéseivel, és a kozérdek hatékony védelme e mddon biztosithatd, az
eljar6 versenytanacs végzéssel - az eljaras egyidejii megsziintetésével - kotelezové teheti a
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vallalas teljesitését, anélkiil, hogy a végzésben a torvénysértés megvalosulasat, vagy annak
hianyat megallapitana.

Az eljaras ala vont az eljaras soran kotelezettségvallalast terjesztett eld, kérve a Tpvt. 75. §-
anak alkalmazasat.

A Versenytanacs a jelen esetben nem latta alkalmazhatonak a Tpvt. 75. §-at, igy nem fogadta
el az eljarés ala vont kotelezettségvallalas megtételére vonatkozo nyilatkozatat.

69. Az iizleti vallalkozasok fogyasztokkal szemben folytatott tisztességtelen kereskedelmi
gyakorlatairdl sz6l6 2005/29/EK  iranyelv implementéalasara megszabott hataridé 2007.
december 12. volt. Mivel a jelen esetben a vizsgalt magatartds tanUsitasara az
implementalasra megszabott hataridé leteltét megeldézéen keriilt sor, nem volt sziikséges
annak vizsgalata, hogy az irdnyelvben foglaltak alkalmazésa kedvezdbb eredménnyel jarna-e
az eljaras ala vont szamara.

Mindazonaltal a Versenytanacs emlékeztetni kivan a Févérosi [télétabla Vj-56/2006. szamu
tigyben hozott 2.Kf. 27.496/2007/9. szamu és a Vj-111/2005. szamu iigyben hozott 2.Kf.
27.121/2007/8. szamu itéleteire, amelyek kiemelték, a kapcsoloddo magyar szabalyozas az
unids joggal teljes mértékben harmonizalt. Az irdnyelv szabalyozasi modellje szerint az az
elvaras, hogy a piac a végso felhasznalok dontéséhez sziikséges informacidkat rendelkezésre
bocsassa, valamint garantalni kell, hogy a fogyasztok a dontéseiket a piacon 1évd ellenérdekii
félnek a megtéveszto, illetve agressziv, vagyis manipulativ értékesitési stratégiaitdl mentesen
hozzak meg. Az iranyelv szerint megtévesztd az olyan kereskedelmi gyakorlat, amely
barmilyen forméaban félrevezeti vagy félrevezetheti az atlagos fogyasztot, ugy, hogy az
ténylegesen vagy valdsziniileg olyan ligyleti dontést hozzon, amelyet egyébként nem hozott
volna meg. Tovabba az olyan kereskedelmi gyakorlat is megtévesztd, amely elmulasztja a
fogyasztd szamara sziikséges ¢és lényeges informacid kozlését, amelyre az 4tlagos
fogyasztonak sziiksége lenne ahhoz, hogy t4jékozott {izleti dontést hozhasson.

70. A Gazdasagi Versenyhivatal hataskore a Tpvt. 45. §-an, illetékessége a Tpvt. 46. §-an
alapul. E rendelkezések értelmében a Gazdasagi Versenyhivatal kizarolagos hataskorrel
rendelkezik minden olyan versenyfeliigyeleti ligyben, amely nem tartozik birésag (86. §)
hataskorébe, illetékessége pedig az orszag egész teriiletére kiterjed.

71. A hatarozat elleni jogorvoslati jogot a Tpvt. 83. §-anak (1) bekezdése biztositja.

Budapest, 2009. december 10.

dr. Zavodnyik Jozsef sk.
eléado versenytanacstag
dr. Dobos Gergely sk. dr. Szanté Tibor sk.
versenytanacstag versenytanacstag

26. oldal GVH VERSENYTANACS



