PENZPIAC

Ki a kovetkez6?

PENZUGYI BOTRANYOK | A kisbefektetdk koziil mindenki
azt talalgatja, lesz-e folytatasa a brokercsodoknek. Panik
kezd kialakulni. A bizalomvesztés érintheti a stabil, de
magyar tulajdonban Iévé pénziigyi cégeket is. Varga Mihaly
nemzetgazdasagi miniszter lapunknak az nyilatkozta,
hamarosan szigoritjak a szektor ellendrzésének szabalyait.

z elmult 6t évben tizenhdrom
pénziigyi véllalkozas ment cs6d-

be, ami egy olyan, tobb szaz sze-
replével miikodd piacot, mint a magyar,
nem rengetett meg. Természetesen az érin-

tett iigyfeleknek ez nem vigasz, de élta-
lanossdagban elmondhatd, hogy a magyar
pénziigyi rendszer stabil — reagélt Varga
Mihdly nemzetgazdasagi miniszter a Fi-
gyeldnek az elmiilt hetek pénzpiaci bot-

ranyaira, illetve a kdvetkezményekre. A
kisbefektet6k korében ugyanis érzékel-
hetden kisebb panik kezd kialakulni, az
pedig pusztit6 hatdsu lenne, ha megren-
diilne a bizalom a pénziigyi vallalkozédsok
irdnt. Az tigyfelek pénzkivondsa érthetd,
hiszen akar 15 évre visszanyulo tigyekrdl
is hallani — l4sd Buda-Cash —, ami fel-
veti a kérdést: milyen munkét végezhe-
tett ez id6 alatt a feliigyelet. Ahol nem-
rég friss ellendrzési modszereket vezet-
tek be, melyek aztan kibuktattak a most
megismert eseteket.

A tarcavezet$ szerint hamarosan tar- =
gyalja a kormdny azt az elSterjesztést, =

amely a pénziigyi szektor kontrolljanak

szigoritdsarol, a vizsgdlatok gyakorib- S

ba tételérol, a biintetési tételek emelésé-
16l sz6l. Ezt alapvetGen unids jogszaba-

A megoldasok helye
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lyi irdnymutatdsok tették sziikségessé, de
az elmuilt hetek botrdnyai — Buda-Cash,
Hungdria, Quaestor — utdn még indokol-
tabb a jegybanki feliigyeleti munka meg-
erdsitése. Az emlitett brokercégek, befek-
tetési vallalkozdsok eseteinek tapaszta-
latai is beépiilnek majd a médositdsok-
ba — igéri Varga Mihdly. Az nem szere-
pel a tervekben, hogy megemeljék az Or-
szagos Betétbiztositdsi Alap, illetve a Be-
fektetd-védelmi Alap kifizetési limitjeit
(ezek megfelelnek a nemzetkozi standar-
doknak, az OBA esetében ez 100 ezer, a
Bevéndl pedig 20 ezer eurd), az viszont
igen, hogy a pénziigyi szektor hozz4ja-
ruldsdt noveljék, hogy tobb pénz alljon
majd a két alap rendelkezésére.

Ugy tudjuk, hogy ezzel a jogi el6készi-
t6 munkéval parhuzamosan kormanypér-

ti képviseldk is késziilnek benytjtani mé-
dosito javaslatokat a parlamenthez. Ezek
dtfedésben vannak a kormanyzati szandé-
kokkal, ezért a miniszter szerint jobb len-
ne megvarni, amig a kabinet, pontosabban
a Nemzetgazdasdgi Minisztérium javas-
lata bekeriil az Orszaggy(ilés elé.

UJABB DOMINO: QUAESTOR
Az ellendrzés szigoritdsat a legtijabb bré-
kercs6d tette még aktudlisabbd. Az MNB
felfiiggesztette a Quaestor Ertékpapl’r Zrt.
tevékenységi engedélyét, miutdn a hét-
f6n inditott célvizsgdlata sordn a tdrsa-
sagndl szabalytalansagokat észlelt. Még
kedden feliigyeleti biztost is kirendel-
tek a céghez.

Az esemény a Quaestor Financial
Hrurira Kft., a Quaestor-csoport vélla-

LEPETT
A KULUGY IS

B A Quaestornél tapasztaltak
miatt a Kiilgazdasagi és Kiilligy-
minisztérium (KKM) is Iépett.
Azonnali hatéllyal felbontot-

ta az isztambuli kereskedéhdz,
valamint a moszkvai vizumkoz-
pont izemeltetésére vonatkozé
szerz6déseket a Quaestor cso-
port elnok-vezérigazgatdja, Tar-
soly Csaba érdekeltségi kérébe
tartozo6 cégekkel.®

lati kotvényeket kibocsété cégének on-
csddjével kezdddott — legaldbbis a cso-
port allitdsa szerint. A tarsasag a Buda-
Cash-botrannyal hozta osszefiiggésbe
a likviditasi nehézségeket, mondvan, a
piacon olyan panik alakult ki, hogy az
tigyfelek nagy mennyiségii kotvényt ki-
vantak értékesiteni, amely meghaladta a
Quaestor-csoport likvid pénziigyi eszko-
zeit. A cég az dllam segitségét kérte. A
Magyar Nemzeti Bank (MNB) nyilatko-
zataibdl viszont az deriilt ki, hogy sza-
balytalansdgokat talaltak ndluk.

A jegybank tigy ldtja, hogy a cég csak
eléremenekiilt kozleményével. Valdja-
ban az utdn jelentettek csddot, hogy az
MNB hétfén vizsgalatot kezdett, és gya-
nus dolgokra bukkant. 150 millidrdnyi
fiktiv kotvényt bocsathattak ki — mond-
ta a parlament gazdasagi bizottsiga-
nak iilésén Windisch Laszl6 jegyban-
ki alelnok.

A Quaestor-csoport széles kort pénz-
ligyi, utazasi szolgdltatassal (QuaesTour),
ingatlanberuhdzasokkal foglalkozik.
Moszkvdban és Isztambulban keres-
kedShdzat nyitott, el6bbiben pedig vi-
zumkozpontot is. A kotvénykibocsatd
cég, a Quaestor Financial Hrurira Kft.
2007-ben alakult, és az 6sszegydjtott
t6kével a csoport tagvdllalatait finan-
szirozta. Tulajdonosa a Quaestor Pénz-
tigyi Tandcsado Zrt. volt. A cég 2014-ben
70 millidrd forint keretosszeg(i kibocsa-
tasi programot inditott Quaestor Kot-
vényprogram 2014-2015 néven, ame-
lyet 2014. november 20-dn engedélye-
zett az MNB, és amelyet a piac azonnal
tgy értékelt, hogy a programmal taldn
kitolodik a Quaestor-sztori, de nem ol-
dédik meg a hidny.

Az eddigi ismeretek alapjan épp ez az,
ami miatt a tarsasig esete mds, mint a
masik két bajba jutott értékpapircégé.
Kotvényt vissza nem fizetni nem biin-
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tetd jellegd torténet, igaz, a tarsasag fel-
fiiggesztése jelzi, hogy itt sem csak er-
ol lehetett sz6. A Quaestor azt hirdette,
hogy haircuttal, de folyamatosan vissza-
vasdrolja a kotvényeit. Ez még akkor is
lehetetlen, ha amiigy megvan az érték,
mert nem lehet likvid eszkozként dru-
sitani valamit, ami illikvid eszkozok-
ben fekszik.

Sajnos nagy valdsziniiséggel az ellen-
érték sincs meg. Csak sejteni lehet az
eszkozoket: ETO Park, vagyis a gy6ri
komplexum (stadion, hotel és pldza), a
Lifestyle Hotel Matra (egy kivalé ho-
tel Matrahdzan), a Duna City, ez egy
ingatlanprojekt, amelybdl még csak a
gigantikus méret iires telek van meg.
A Quaestor-csoportban van egy csomé
portf6lideég, példaul alternativ tavkoz-
1ési vdllalat, illetve van egy bankjuk, a
Credigen. Felmeriil a kérdés: hogyan
vehetett banklicencet egy ennyire sé-
riilékeny csoport, a feliigyelet miként
€s hogyan vizsgdlodott, mieldtt kiad-
ta az engedélyt?

A cégrdl egyébként az hirlett, hogy
J6 kormdnyzati kapcsolatokkal rendel-
kezik. Tarsoly Csaba, a csoport legfon-
tosabb vezetdje aktivan részt vett a ha-
zai labdarigééletben, a Gyéri ETO FC
tulajdonos-elnoke, és az MLSZ mun-
kdjéban is tevékeny volt. Taldn a gyori
kot6dés miatt, de a piac szerint j6 vi-
szonyban volt Szijjarté Péter kiiliigy-
miniszterrel. Egy pletyka szerint még
az is felmeriilt, hogy a minisztérium
altal feliigyelt Exim nemzetkozi kot-
vénykibocsdtdsaiban is szerepet kap-
hatna a Quaestor. Ezt ma a Deutsche
Bank és a Jefferies, vagyis nagynev(
nemzetkozi cégek végzik, nyilvanvald
képtelenség lett volna, hogy a helyiiket
a Quaestor vegye at. Forrasaink sze-
rint ez azonban val6ban felmeriilt, ar-
16l viszont mdr csak pletykdk vannak,
hogy ennek a kisérletnek lehetett-e ko-
ze Natrdn Roland Exim-vezér tavoza-
sdhoz. O ugyanis informatoraink egy-
behangzé véleménye szerint kivdl6an
végezte a munkdjdt, sokakat meglepett
hirtelen lecserélése. A mostani torté-
net taldn arra is alkalmat ad, hogy ki-
deriiljon, mi tortént a csoport egy ko-
rdbbi MFB-hitelével.

LETARTOZTATASOK

Biztonsdg Invest — ez volt a kordbbi neve
az tjabb elhullott brékerhdznak, a Hun-
garia Ertékpapir Zrt.-nek. Pedig még
marcius elsd hetében is javdban agital-
tak a cég tigynokei, prébdltak ligyfele-
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ket szerezni. Noha a Buda-Cash bezé-
rdsa utdn a piacon érezhetd nyugtalan-
sdg volt, de a Hungdria értékesit6i igye-
keztek megnyugtatni a megcélzott kli-
enseket. ,,Ndlunk is jartak a feliigyeldk,
de minden rendben volt, egy hét milva
megjelenik az errdl sz6l6 kozlemény™ —
mondtdk a telefonban. Nos, nem ez je-
lent meg, hanem valami egészen mds.
Az MNB célvizsgélata sordn a tarsa-
sdgnal észlelt szabélytalansdgok miatt
madrcius 5-én felfiiggesztette a befek-
tetési vallalkozds tevékenységi enge-
délyét, és feliigyeleti biztost rendelt ki
a tarsasdghoz — jelent meg deriilt égbdl
villimcsapdsként a jegybank kozlemé-
nye. Sajnos igazz4 valt a rémalom, még
egy cég esett ki a brokerpiacrol. Letar-
téztatdsok is voltak. Az MNB az ille-
tékes rendor-fékapitanysagnal biintetd-
feljelentést is tett, €s négy embert mar
orizetbe vettek. A Buda-Cash-iigyben
kilenc embert, koztiik a vezérigazgatot
vették Grizetbe.

A Hungiria Ertékpapir kicsi volt, kiilo-
nds, nem volt része a hazai brokerelitnek.
A cég leginkdbb a portf6lidkezelési szol-
gdltatdsat nyomta, rdaddsul a sajdt cso-

portban kialakitott vallalati kotvénye-
it is igyekezett teriteni az ligyfelekre.
A Hungdria Gold, egy azonos vezeté-
sti és tulajdonosi korhoz tartozo tarsa-
sag volt ezekben a kibocsito, és utélag
elég kétségbeesett finanszirozasi 1épés-
nek tinik, hogy még a legutobbi idGben,
vagyis az alacsony hozamok idején is
egy évre 9,5 szdzalékos kamattal, azaz
rovid és draga finanszirozassal keres-
tek forrdst az ingatlanbefektetéseikhez.
Azokban a modellportfélickban, ame-
lyeket kindlt a cég, benne voltak a sa-
jat csoportba ill6 kotvények. Viva Bond
Start, Viva Bond Mix, Viva World Max,
Viva Alap Mix — ezek a portf6liok fan-
tazianevei, és azokban volt véllalatikot-
vény-kategéria is, ami a csoport sajat
ilyen értékpapirjait jelentette.

NEM EGYEDI TORTENET

A brokerhdz és sok céges kotvény a cso-
portban — ez nem egy egyedi torténet a
magyar t6kepiacon. Az ilyen sztoriknal
mindig az a nagy izgalom, hogy kap-e a
tarsasdg zold 1dmpat egy tjabb kibocsa-
tashoz, ami segit visszafizetni a kordb-
bit, de valéjdban mdr van egy lyuk.
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Visszatérve a Hungdridra, az volt az
értékesitési szoveg, hogy a csoportbeli
véllalati kotvényekre a Beva-hatdly nem
vonatkozik, de ha portféliokezelésen be-
liil veszi meg valaki, akkor védett a be-
fektetés. Hogy aztdn mi tortént? Ponto-
san még nem lehet tudni, de forrdsaink
szerint, ahogy mindenhonnan ment el a
pénz a Buda-Cash-sztori utdn, tigy bi-
zalmatlansdg alakult ki a Hungdridval
szemben is, borult a sztorijuk. Szeren-
csére, mivel nem nagy cég, a piaci ré-
szesedése a kezelt vagyont tekintve csak
0,5 szédzalék volt a befektetési vallalko-
zésok piacdn, és a tarsasdg nem kezel-
te hitelintézet vagyondt. A Figyelonek

“azt mesélték a céget ismerd forrsaink,
hogy kordbban a Hungaria is probalt ép-
pen a takarékszovetkezeti vilagbol ki-
nétt intézményekkel tizleti kapcsolatot
kiépiteni, de azok rendetlenségeket ta-
lltak, és végiil eldlltak ettdl.

A piacon azonnal elterjedt, hogy a
Hungdridnak valamilyen kapcsolata lett
volna a Buda-Cashsel, vagyis pénzt tar-
tottak volna a bukott brékerhdzndl. Mi
Gigy hallottuk, hogy ez nem igaz. Sze-
rencsére a Hungédridndl nem a Buda-

A Hungaria Ertékpapir
irodaja. Elindultak

a letartéztatdsok

Cash szdzmillidrdos tételér6l van szo,
az MNB megfogalmazdsa szerint a fel-
tart szabdlytalansdggal érintett dllo-
mény csupdn toredéke a kozelmiltban
ismertté valtaknak. Ugy tudjuk, nem a
Buda-Cash-botrdnyon csiszott meg a
tarsasdg, bar egy kiilonds elem Ossze-
koti a két céget. A Misor-Hang nevi
véllalkozds, amely a Gazdasagi Radiot
tizemelteti, el6bb a Buda-Casht6l nem
fiiggetlen Opimus Nyrt. portf6liéjdban
volt, aztdn éppen a Hungdria szallt be-
le. De kik is voltak itt a vezet6k? Seres
Istvdnnak, a tarsasag 56 éves megha-
tarozo tulajdonosdnak vallalatcsoport-
ja ceglédi kozponttal egykoron Bizton-
sdg Invest néven futott, azéta a Zsig-
mond téri irodahdzban j6 néhdny ilyen
tarsasdg mikodott, neviikben aranyra,
gyémdntra, ingatlanra, biztonsdgi va-
gyonkezelésre utalva. Cégtarsa Kecs-
kés Ldszloné volt, aki a legtobb vallal-
kozdsban feles tizlettarsként szerepelt.
Nem tiintek szélhamosnak — mondjdk
a piacon, de osszeomlott a kdrtyavar.
Azt ma még nem lehet tudni, hogy hol
borult a bili. A csoportnak voltak ko-
telezettségei, de a kotvények kibocsa-

UNGARISCHE
POLITIK

B Megddbbentden gyengén
szerepel a magyar politika a
brékerbotranyok kapcsan. Ha

a Buda-Cash-ligy 15 éve zajlik,
rettentd blama, ahogyan a két
politikai oldal kimazsolazza az
idGszak ellenoldali pénziigyi ve-
zetdit, és kizardlag azokat cital-
ja felelésnek. Aki ért valameny-
nyire a torténethez s ismeri a
szereplGket, csak kapkodja a fe-
jét, amikor Rogan Antal dssze-
kever két Gyarmati Janos nevi
embert, illetve Gjabb balolda-

li brékerbotranyt, Bajnai-balhét
emleget. Hihetetlen mokas,
hogy a kormanyoldal azért rén-
gatna eld felelGsdket a multbal,
mert 6tévenkénti brékercég-el-
lendrzést irt el6. Ha ez gond,
akkor tényleg senkiben nem
mertilt fel az elmdlt 6t évben,
hogy véltoztatast kezdemé-
nyezzen? Lett volna ra politikai
tdmogatdas. A baloldal ugyan-
olyan kinos. Hatvanas pulzussal
azért tdmadja Ader Janos koz-
tarsasaqi elndkot, amiért nem
fogadta el azonnal a kordbban
agyongyalazott takarékszo-
vetkezeti integraciét. A Figye-
16 dgy tudja, hogy amikor Ader
visszadobta a térvényt, valéban
|6halélaban, csalddjukat hat-
rahagyva jottek vissza egyes
buda-cashes vezeték egy térok
incentive Gtrél. Amugy a kéris-
me valdszinlileg jogos: ha az in-
tegracio el6bb nézi at a négy re-
giondlis kisbank szamait, hama-
rabb kibukik a balhé, akdr ren-
geteg pénzt meg lehetett volna
fogni, de a politikai tdmadas a
korébbi nyilatkozatok tiikrében
nagyon ciki.@

toja nem a brékerhdz volt. Itt tigyfél-
pénznek és -papirnak kellett veszély-
ben lennie. ,,Az egész piacon van egy-
fajta panik, ha nem vegytiszta a cég-
csoportban a sok tevékenység, akkor
el6bb-utébb sszekeveredik valami” —
hallottuk a Hungariarol.

A FRANKDOSSZIE

Azt mar kevésbé tudni, hogy a frank-
tigy mennyire tett be a tdrsasagnak, mert p
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kordbban ezt a céget is a
nagy vesztesek kozott le-
hetett hallani. Volt még
ilyen érintett tarsasag a
piacon, de az vagy kihul-
lott, vagy a tulajdonosok
mélyen a zsebiikbe ny1il-
varendezték a helyzetet.
A piaci pletykdk szerint
azonban, ha a Hungdria-
ndl vagy kiilonosen, ha a
Buda-Cashnél korabban
minden teljesen rendben
is lett volna, bnmagédban
a svdjci frank esete be-
donthette volna a cége-
ket. A hatdrids deviza-
kereskedelemmel fog-
lalkoz6 tarsasagok azért
roppantak bele ebbe a
sztoriba, mert legfeljebb
8 szdzalékos letétet kér-
tek az iigyfelektdl, és ha
a piac 15-20 szazalékot
elmozdul, azt nagyon
nehéz utdlag beszedni.

Hiéb{‘ Vd“ cgy Cég.ne”k Szijjarto Péter miniszter, Elena Cvetkova, az intézmény vezetdje és Tarsoly Csaba
1-2 milliard forintnyi tG- a moszkvai vizumkozpont atadéjan. A viszony akkor még kivalé volt

kéje papiron, az mar 20
millidrdos frankkotésdllomdnyndl el-  szélyben az iigyfelek pénze, mert azt
aszott. Ilyen volatilitdsnal nagyon kony-  elkiilonitve kell tartani. Ha baj van, jon
ny( tonkremenni. Tisztességes miko-  egy tGkepotldsi kotelezettség, amely-
désnél persze ilyenkor sem lehet ve- nek vagy megfelel a brékercég tulajdo-

UJSAGIROKENT

nosa, vagy nem. A versenytarsak min-
denesetre meglepddtek, mert januar-
ban, a svdjcifrank-para idején a tdrsa-
sdgok egyeztettek, elkezdték egymas-
nak teriteni a kdrtydkat. Minden-
ki tudta, hogy & mit €It 4t €s mit
a masik. Urai vagyunk a hely-

M Botanoo-, E-Star-, BTel-, Quaestor-kétvény - a szakujsagird id6rdl idére azzal a kel-
lemetlen helyzettel szembesiil, hogy biztosan felismeri, ha egy pénziigyi véllalko-

zas Uzleti modellje nem fenntarthatd. Példaul, ha olyan befektetési - vagy mas mé-
don megtakaritasokat gydijtd - cégekrdl van sz6, mint amelyek az el6z6 felsorolasban
felbukkantak. Mar régen nincs meg a kételezettségeknek megfeleld érték a tarsasag-
ban, csak Ujabb és Gjabb kibocsatdsokkal lehet eléremenekiilni a kordbbi tartozasok
eldl. Sok magyar céq ilyenkor kinosan viselkedik, gy6zelmi jelentéseket publikal, ami-
kor sikeriil az esedékes toke- vagy kamatfizetési kotelezettségének eleget tenni. Eset-
leg tdmad, feljelenti az 6t értékeld elemz6t vagy éppen Gjsagirét. Volt olyan cég, amely
o6t pert kezdeményezett eqy ilyen tartalmd cikkem miatt, négyet megnyertiink, az 6t6-
dikre mér el sem jottek, mert addigra valéban kipukkant a lufi. Sajnos ezek nehéz uj-
saqiréi szerepek. Ha vészmadarkodik, el6re megirja egy befektetés tarthatatlansagat,
akkor kdnnyen megkapja, hogy 6 okozta a bizalomvesztést, amigy semmi baj nem lett
volna az értékpapirral. A redlis sajtomunkatédrsra mindenki haragszik, a befektetdk azt
gondoljak, hogy amennyiben nem sziiletik cikk, 6k még megkaphatték volna a remélt
hozamot, a kibocsaté azért, mert vége szakad a dalnak, az intézményi befektetdknek
is kinos, hogy amit az Ujsdgiré ilyen tisztan Iat, azt 6 miért nyalta be. Sokszor még a
hatésagok sem tdmogatdk, akdr piacbefolyasolasi vizsgélatot is inditanak. Valami kii-
16n6s oknal fogva ugyanis piacmanipuldldsnak mindig csak a negativ cikkeket gondolja
a hatdsdg, az indokolatlanul pozitivat, a befektetésre biztatét sohasem. Eqyetlen em-
ber lehetne hélas a rossz kibocsatokat leleplezé cikkekért, az a befektetd, aki igy nem
fektet be, de ez persze nem egy jol artikuldlhaté témeg. Ez volt a helyzet a Quaestor-
ral is. Klilonb6z6 piaci szerepl6k és kiilonb6z6 pénziigyi Gjsagirék szamara mar régéta
érthetetlen volt, hogy miként kaphatja meg az Gjabb kétvénykibocsatasi engedélyeket
a csoport, amikor biztos volt, hogy nem lesz fedezet ri.®
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zetnek — hirlett a Buda-Cashr6l
és a Hungdridrdl is. Egyvalamit
nem értek, hogy a feliigyelet mi-
ért nem jelzett egy honap alatt
semmit, hiszen ,,0lyan bekéré-
sek voltak, hogy az Exceleken
egész munkanapokat dolgoztak
a kollégak, tényleg jo kérdések-
kel, nem lehetett mellébeszélni”
—mesélték a versenytarsak. Egy
biztosnak tiinik, a frankbotrany
nemcsak anyagilag razta meg a
cégeket, de a bukott ligyfelek
szdja is egyre nagyobb lett. A
kovetkez6 valsagig taldn itt van
a vége a magyar tokepiac leg-
tjabb kori krizisének. Mindig
a bank- és a brokercséd a vég-
s6 jele az igazi valsagoknak. A
Buda-Cash és a Hungdria kihul-
ldsa utdn mdr csak egy szerep-
16nél rezeg a léc, de az egy egé-
szen mds sztori, rovid tdvon nem
fog kibukni.
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