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Megtévesztoen tajékoztatott a CDO kotvényekrdl a K&H Bank

A K&H Bank Zrt. 2005 oktobere és 2007 majusa k6zott a fogyasztok megtévesztésére
alkalmas magatartast tanusitott az altala értékesitett CDO-kétvények un. tajékoztaté
leirasainak alkalmazasaval — allapitotta meg a Gazdasagi Versenyhivatal (GVH). A
banknak emiatt 40 millié forint birsagot kell fizetnie.

A GVH annak vizsgalatara inditott eljarast a K&H Bank Zrt. ellen, hogy az megsértette-e a
versenytérvény  rendelkezéseit a  CDO-kdétvények  forgalmazasaval kapcsolatos
tevékenysége soran a befektetés Iényeges jellemzdi, biztonsagossaga, a vallalt kockazatok,
a nyujtott garanciak tekintetében a fogyasztok részére adott tajékoztatasokkal.

A koétveny hitelviszonyt megtestesité értékpapir. A kibocsaté (az adoés) arra vallal
kotelezettséget, hogy a koétvényben megjeldlt pénzdsszeget, tovabba ennek kamatat a
kétvény mindenkori tulajdonosanak vagy birtokosanak (a hitelezének) a koétvényben
megjelblt idében és mddon megfizeti. Az in. CDO-k (collateralised debt obligation), azaz az
addssagfedezetli kotelezettségek olyan specidlis értékpapirok, amelyek mdgott kétvények,
hitelek vagy egyéb eszkdzok allnak fedezetként. A befekteték a CDO véasarlasaval atvallaljak
az adott hitel-, illetve kdtvényportfolié kockazatat.

A K&H Bank 2005 6szén kezdte el értékesiteni az anyavallalatatol, a KBC-t6l megvasarolt
CDO termékeket. A CDO kétvények kiemelt, privat banki Ugyfelek és vallalati tgyfelek
részére kerlltek értékesitésre. A kdtvenyek 50 ezer eurd (ennek megfelel6 6sszegi forint,
illetve amerikai dollar) 6sszegekben voltak jegyezhetéek.

A CDO kétvényekre vonatkozd adasvételi szerz6dés megkdtése el6tt a fogyaszté elvileg
tobb forrasbdl kaphatott tajékoztatas a kétényekrdl. A potencialis befekteték az adasvétel
szerz6dés megkdtése eldtt kézhez kaptak az egyes CDO kétvényekre vonatkozé 4 oldalas
magyar nyelvl Tajékoztatd leirdst, mint marketing anyagot. A bank honlapjan elérheté volt
egy tobb mint 100 oldalas angol nyelvi kibocséatasi tajékoztaté. Valamennyi kétvényhez
késziilt egy 3-4 oldalas, a bank internetes honlapjan is elérheté un. Osszefoglald. A
szerzédéskotéskor az Osszefoglalok nem keriiltek atadasra. A fogyasztok privat bankaruk
altal szobeli tajékoztatdsban is részesilhettek, amelynek tartalma telies egészében nem
rekonstrualhaté. A versenyhatésaghoz érkezett bejelentések szerint a koétvények
megvasarlasaval kapcsolatos fogyasztéi doéntési folyamatban jelentés szerepik volt a
Téajékoztatoknak.

A K&H bank altal értékesitett CDO kodtvényekkel kapcsolatban a 2008. és a 2009. évben a
fogyasztok szamara kedvezétlen piaci események kdvetkeztek be, amelyek kihatassal voltak
a kotvények értékére. Példaul a Moody’s 2008. junius 3-an megvaltoztatta a Baker, a Dorset,
a Hannover, az Oxford, a Pembridge, a Regent és a Sydney CDO kétvények mindsitését,
amely a mogottes portfoliok hitelmin6ségének romlasara adott reakcié volt. 2008. junius 26-
an pedig a Fitch Ratings lemindsitette a Baker Street Finance Limited tizenegy
kdtvényosztalyat és a Baker Street Finance USD Limited kilenc kétvényosztalyat, amely



érintette a kotvények értékét. A Fitch lemindsitésének elsdédleges oka volt a Baker Street
nem elsérangu (subprime) amerikai (US) lakossagi jelzalogfedezetli értékpapirjainal és
strukturalt pénzigyi CDO-inal varhaté magasabb veszteségek voltak.

2008 nyaran (kb6zelebbrdl nem ismert idépontban) az érintett fogyasztok tajékoztatast kaptak
arrél, hogy a Moody’s hitelmindsité tGgyndkség junius 3-an megvaltoztatta kilenc, a KBC
Financial Products &ltal menedzselt CDO kibocsatds mindsitését. A tdjékoztatasban
szerepelt az is, hogy a rendkivili piaci események miatt a KBC csoport nem biztosit
masodpiaci likviditast a kétvényekre. Amint a piaci kdérilmények a KBC megitélése szerint
normalizalédnak, ismét tervezi masodpiaci likviditas lehetéségének megteremtését.

A GVH szerint ha egy vallalkozas egy bonyolult terméket kinal a fogyasztoék szamara, akkor
szamolnia kell azzal, hogy a termékrdl adott tajékoztatdsnak is ehhez igazoddan
bonyolultnak kell lennie. A tdjékoztatasok tartalmat a véllalkozasnak kell6 odafigyeléssel, a
szakmai gondossag kdvetelményei szerint kell meghataroznia. A jelen Ggyben vizsgalt
Téajékoztatok mint marketing anyagok esetében a terjedelem korlatozott volta ténylegesen
nem mertlhetett fel, e vonatkozdsban sem volt akadalya annak, hogy az eljaras ala vont a
kinalt termék barmely Iényeges tulajdonsagardél igaz és pontos tajékoztatast adjon.

A Baker Street, a Sydney Street, a Pembridge Square, az Oxford Street, a Dorset Street, a
Hannover Street és a Regent Street kétvény esetében alkalmazott Tajékoztatdk arrdl
informaltdk a fogyasztokat, hogy a koétvény egy egyszer( vallalati kétvény, amelynek
megvéasarldsaval a fogyasztd tébb szaz vallalat hitelkockazatat vallalja fel. A mésik fontos
Uzenet az volt, hogy a KBC csoport aktiv vallalatfigyelést folytat, amely révén idében
észreveszik a bajt és lecserélik a gondban lévé vallalatok hiteleit, amely biztositja a
kdtvényesek vedelmét.

A GVH allaspontja szerint nem felelt meg a valésagnak a Tajékoztaték azon lizenete, hogy
az adott kdtvény egy egyszeri vallalati kétvény, amely mdgoétt kizarélag tébb vallalat hitelei
allnak, s az egyes vallalatokkal kapcsolatos hitelkockazat a KBC aktiv vallalatfigyelése révén
kezelhetévé valik. A vallalati kbtvény jelleget tdbbszdrésen, igen nagy terjedelemben és tébb
aspektusbdl is hangsulyozé tajékoztatdk ugyan kitértek a kétvények mogotti pénzaramlasra,
azonban ezt nem oly modon tették, hogy a fogyaszto el6tt ténylegesen ismert legyen, milyen,
ténylegesen nemcsak vallalati hitelekkel kapcsolatos eszk6z6ket magaban foglalé portfolié
all a kétveny mogott, s ennek megfeleléen milyen jellegli kockézatokkal kell szamolnia.
Valamennyi kibocsatés olyan mogoéttes portfoliéval rendelkezik, amely nemcsak vallalati
kitettséget tartalmaz, hanem példaul amerikai lakossagi jelzélogfedezetl értékpapirokat és
kdzelebbrél meg nem nevezett ,mas eszk6zdk”. A Tajékoztatdk azt sem kdzolték a
fogyasztokkal, hogy a Tajékoztatékban rdgzitett portfolid 6sszetételében, az abban I1évé
eszk6zOk aranyaban valtozas kdvetkezhet be.

A vizsgalt Tajékoztatok kategorikus allitdssal a magyar allamkdtvénynél is biztonsagosabb
befektetésnek mindsitették az adott CDO kétvényeket. Az allamkétvény mint az allampapir
egyik fajtaja az allam &ltal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapir. A jellemzéen
elhanyagolhaté kockézatunak tekintett allampapirok esetén a téke visszatéritésére és a
kamatfizetésekre az allam garanciat véllal. A K&H altal tadott Tajékoztatdk tartalma elfedi,
hogy az allamkétvény a mégoétte allé allami garancia révén mindenképpen mas kockazatot
jelent, mint a CDO kétvények, s ezaltal a Tajékoztatok nem adtak redlis képet a CDO
kétvényekrdl, a kétvények biztonsagat illetéen a ténylegesesnél kedvezdbb képet sugalltak a
fogyasztok szdmara. A Tajékoztatok figyelmen kivil hagytdk azt a koérllményt, hogy az
allampapir visszafizetése allamilag garantélt, s ennek kdszdénhetéen hagyoményosan a



legbiztonsagosabb befektetési formanak mindsil. A CDO kétvények esetében ilyen garantélt
visszafizetés nem létezett (mint ahogy még garantalt masodpiac sem létezett).

A Baker Street, a Sydney Street, a Pembridge Square, az Oxford Street, a Dorset Street és a
Regent Street és a Hannover kodtvény esetében alkalmazott Tajékoztatok azt kdzolték a
fogyasztokkal, hogy a koétvények varhatd futamideje 10 év, azonban a fogyaszt6 szamara
nem feltétlendl jelent még ilyen hosszu tavu elkételezettséget sem, a papirokra ugyanis likvid
masodpiacot garantalt. A Tajékoztatdk szerint a kétvények révidebb tavu befektetésnek is
alkalmasak, de mindemellett a K&H Bank legalabb egy-masfél éves periédusra ajanlja. A
fogyasztok altal megkotott kétveny adasveteli szerzédések ekdzben a lejératot tébb mint 30
évben hatédroztdk meg.

A Baker Street, a Sydney Street, a Pembridge Square, az Oxford Street és a Dorset Street
kétvények esetében alkalmazott Tajékoztatdk — a 10 éves futamiddvel, illetve a kdtvény
legalabb egy-masfél éves periddusra térténd ajanlasaval 6sszefliggésben - kozolték, a
kétvényekre a KBC likvid masodpiacot garantal. A Tajékoztatok ugyanakkor a fogyaszték
megtévesztésére alkalmas modon nem tartalmaztak, hogy ,ez az allitas nyilvanvaléan csak
normal piaci kérilmények koézoétt értelmezhetd”. Elhallgattak azt, hogy nem adhat6 biztositék
a kotvények likviditéasat illetéen, a KBC nem koteles ajanlatot tenni a koétvények
megvasarlasara, s barmikor, barmilyen okkal felfiggesztheti e tevékenységét. Ezzel a
lehet6séggel élt is a KBC csoport, amikor 2008 nyaran k6zélte, hogy nem biztosit
masodpiaci likviditast a kdtvényekre.

A fentiek miatt a GVH megallapitja, hogy a K&H Bank Zrt. 2005 oktébere és 2007 majusa
kdzott a fogyasztok megtévesztésére alkalmas magatartast tanusitott az altala értékesitett
CDO-koétvények un. Tajékoztatd leirdsainak alkalmazasaval. A pénzintézetre a
versenyhatésag 40 millié forintos birsagot szabott ki. A birsag 6sszegének megallapitasakor
sulyositd kérulménynek bizonyult, hogy a bank korabban mér tébbszér megtévesztette a
fogyasztokat, mostani bizalmi terméket érint6 jogsértése pedig jelentds pénzdsszeget
igényelt és tobb éven at valdsult meg. Enyhité kérilményként vette figyelembe a GVH, hogy
a bank toérekszik arra, hogy a CDO kétvénytulajdonos tgyfelekkel peren kivili egyezséget
kdsson. Enyhité kériimény tovabbda, hogy az ligyben érintett fogyasztok kére atlagosnak
nem mindsithetd.
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