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Javaslat modositasi szandék megfogalmazasédhoz
a Torvényalkotési bizottsag szamara
a tokepiac stabilitasanak erositése érdekében tett egyes karrendezési
intézkedésekral szo6lo 2015. évi CCXIV. torvény modositasarél szolo
T/11001. szamu torvényjavaslathoz

1. A torvényjavaslat 1. §-a az alabbiak szerint médosul:

1. §
[A tékepiac stabilitasanak erdsitése érdekében tett egyes karrendezési intézkedésekrol
sz010 2015. évi CCXIV. torvény (a tovabbiakban: Karrendezési torvény) 4. § 3. pont a)
alpontja helyébe a kovetkez6 rendelkezés 1ép:

(E torvény alkalmazdsaban:

3. hozam: az értékpapirszamla-vezeto dltal a kdarrendezésre jogosultnak ténylegesen jovdirt)
»a) kamat osszegébdl a karrendezésre jogosult altal ténylegesen elért jovedelem,”]

(1) Hatalyat veszti a tOkepiac stabilitasanak erdsitése érdekében tett egyes karrendezési
intézkedésekrol sz6lo 2015. évi CCXIV. torvény (a tovabbiakban: Karrendezési torvény) 4. §

2. pontja.

(2) A Karrendezési torvény 4. §-a a kovetkezo 2a. ponttal egésziil ki:

»2a. A kotvény torvényes kamata:

a) a lejart, illetve az 1. § (1) bekezdése szerinti befektetési szolgaltatd altal lejarat elbtt
visszavasarolt kotvény esetén a vételi arbol a vétel és a lejarat datuma, illetve lejarat el6tt
visszavasarolt kotvény esetén az eladds napja kozotti idGtartamra szamitott a Polgari
Torvénykonyvrol szold 2013. évi V. torvény 6:47. §-a szerint szamitott kamat,

b) a mar a multban kamatot fizetett, és az 1. § (1) bekezdése szerinti befektetési szolgaltatd
felszamolasi eljarasanak elrendelésekor még a karrendezésre jogosult birtokaban 1évo
kotvények esetén a vételi arbol a vétel és az utolsd kamatfizetés napja kozotti idGtartamra
szamitott a Ptk. 6:47. §-a szerint szamitott kamat.”

(3) A Kéarrendezési torvény 4. § 3. pontja helyébe a kovetkez6 rendelkezés 1ép:
..3. hozam: az értékpapirszamla-vezetd altal a karrendezésre jogosultnak ténylegesen jo6vairt




a) kamat Osszege,

b) eladasi és vételi ar kiilonbozete lejart, illetve a lejarat elott az 1. § (1) bekezdése szerinti
befektetési szolgaltatd altal visszavasarolt kétvény esetén,

) csokkentve a (2a) bekezdés szerinti torvényes kamattal.”

2. A javaslat az alabbi uj 2. §-sal egésziil ki:

(1) A Kérrendezési torvény 16. § (3)-(6) bekezdései helyébe az alabbi rendelkezések 1épnek:

.(3) A kovetelés ellenértékének meghatarozasakor a jogosult értékpapirszamlajan a befektetési
szolgaltatd felszamolasanak elrendelésekor nyilvantartott kotvény vasarlasa érdekében
megfizetett 6sszeget kell alapul venni.

(4) A karrendezésre jogosult részére fizetendd ellenérték meghatarozasa soran a (3) bekezdés
szerinti 6sszegbdl le kell vonni a karrendezésre jogosultnak vagy jogelddjének 2008. januar 1-
¢ utan vasarolt az 1. § (1) bekezdése szerinti kibocsato altal kibocsatott kotvényére tekintettel
jovairt hozamot.

(5) Ha a (4) bekezdés szerinti 6sszeg nem haladja meg a harommillié forintot, a karrendezés
alapja a (4) bekezdés szerinti Osszeg.

(6) Ha a (4) bekezdés szerinti 6sszeg meghaladja a harommilli6 forintot, a karrendezés alapja a
(4) bekezdés szerinti 6sszeg harommillio forintot meghalad6 részének tizenegy szazalékaval
csokkentett 6sszeg.”

(2) A Karrendezési torvény 16. §-a az aldbbi (6a)-(6¢) bekezdésekkel egésziil ki:

,.(6a) Meg kell hatarozni a BEVA kartérités utan fennmarado kovetelésrész szazalékos aranyat
a (3) bekezdés szerinti 6sszeg és a BEVA altal megfizetett kartalanitas 6sszegének kiilonbségét
elosztva a (3) bekezdés szerinti 6sszeggel.

(6b) A karrendezés maximuma 30 milli6 forint, csokkentve a BEVA altal megfizetett
kartalanitas 6sszegével.

(6¢) A karrendezés soran Kkifizetendé ellenértéke a karrendezés alapjanak az (5), illetve (6)
bekezdés szerinti meghatarozott 6sszegének és a (6a) bekezdés szerinti BEVA kartérités utan
fennmaradd kovetelésrész szazalékos aranyanak szorzata, legfeljebb azonban a karrendezés
(6b) bekezdésben meghatarozott maximuma.””

Indokolds

A Dbenyujtott térvényjavaslat kisérletet tesz a hatalyos torvény diszkriminativ — igy az
Alaptorvény XV. cikkébe iitk6z6 — hozamszamitdsanak korrigaldsara. A hatalyos torvény
levonni rendeli a hozam részét képezd a kotvények eladési és vételi ardnak kiillonbségét a
diszkont kotvények, illetve a lejarat eldtt visszavaltott kamatozo kdtvények esetén. Nem rendeli
azonban levonni a lejart kamatozod kotvények eladasi és vételi dranak kiilonbségét, ami
tobbnyire negativ eldjelii tétel, mivel a kéarosultak tobbnyire (de nem mindig) névérték felett
vasaroltak a kamatozd kotvényeiket is. A negativ eldjeli tétel kivonasa a kétszeres negalas miatt
a karrendezést noveld tétel lenne, amelyet azonban nem ismer el a hatdlyban 1év6 torvény, igy
a befizetett toke egy részét is levonatja a karrendezés soran. Ezt a helyzetet kivanja orvosolni a
benyujtott térvényjavaslat.

A torvényjavaslat benytjtott normaszdvege azonban nem definidlja pontosan, hogy mit jelent
a ,kamat Osszegébdl a karrendezésre jogosult altal ténylegesen elért jovedelem”. A
torvényjavaslat indoklasa szerint ,,[a] Quaestor Ertékpapir Zrt. altal miikddtetett masodlagos



piacon vasarolt kdtvények esetén a vételarban a befektetd az idéaranyos kamatot is megfizette,
tehat az érté¢kpapirszdmlan jovairt kamat ebben az esetben nem tekinthetd teljes 6sszegében a
befektetésen elért hozamnak”.

Ez azonban csak az egyik része a kamatozo kotvények a névértéktdl eltérd vételaranak. A
Quaestor a felhalmozott kamaton tul is eltéritette a kdtvények eladéasi arat a névértéktdl a
csokkend kamattrend miatt. Egy hosszu lejarata fix kamatozasu kotvényt a kibocsatas napjan
gyakran a névérték alatt értékesitettek bizonyos diszkonttal, ami miatt a kotvény fix kamata
alacsonyabb lehetett, ami egy csokkend kamattrend mellett logikus, a kezdeti periodus
viszonylag alacsonyabb kamatat pedig egy diszkontarral kompenzaltak. A diszkont ¢és
kamatozd kotvények tehat nem valnak el élesen egymastol, a diszkont jelleg a kamatozo
kotvények értékesitése soran is megjelenhet. Ugyanez forditott eldjellel névérték feletti arat is
eredményezhetett. A Quaestor a kotvények kondicidinak meghatarozasakor megprobalta
megbecsiilni a kibocsataskori varhaté allamkotvény piaci hozamokat, és a kotvényeket
kotvénysorozattol  fliggben  ezen  referenciaként  hasznalt  allamkdtvénykamatnal
kotvénysorozattol fiiggden 1, 1,2 vagy 1,5%-os hozamfelarral értékesitette. Ha a Quaestor az
allampapirok varhato hozamat talbecsiilte, az a piaci kornyezetnél magasabb hozamot
eredményezett volna, amit a Quaestor egy negativ diszkonttal, egy a mar a kibocsatas napjan is
a névérteék feletti eladasi arral kompenzalt.

A két hatas, a megfizetett idéaranyos kamat és a mar a kezdetekkor is a névértéktol eltérd vételar
hatasa egymastol a hozamon beliil a kamatladb ismeretében meghatarozhatd. A térvényjavaslat
benyujtott szovegébdl nem vildgos, hogy csak a felhalmozott iddaranyos kamatot, vagy
mindkét hatasbol eredd eltérést figyelembe kell venni. Mindez sérti a normavildgossag az
Alaptorvény B) cikk (1) bekezdésébdl levezethetd kovetelményét.

A hatalyos térvény 4. § 3. pont b) alpontja a lejarat eldtt visszavaltott kamatozo kotvények
esetében is beszamitani rendeli az eladési és a vételi ar kiillonbozetét, ami egyben az ilyen
kotvények ,.kamatanak 0sszegébdl a karrendezésre jogosult altal ténylegesen elért jovedelem”
része. A benyujtott torvényjavaslat valtozatlanul hagyja a Karrendezési térvény 4. § 3. pont b)
alpontjat, ami miatt viszont a torvényjavaslat elfogaddsa esetén a lejarat eldtt visszavaltott
kamatozd kotvények esetén kétszer is figyelembe kell venni az eladasi €s a vételi ar
kiilonbségét, ami ellentmond a jozan ész kdvetelményének, amit az Alaptorvény 28. cikke is
nevesit.

A benyujtott modositd javaslat a térvény normaszovegének kérdését olyan modon kivanja
megoldani, hogy az eredeti javaslattal szemben megdrzi a kamat a hatalyos torvényben szerepld
Ezaltal hatasdban ugyanazt éri el, mint a benyujtott torvényjavaslat, viszont elkeriili a nem
kielégité modon definialt a , kamat 6sszegébdl a karrendezésre jogosult altal ténylegesen elért
jovedelem” fogalom hasznalatat, és elkeriili az eladési €s vételi ar kiilonbozetének duplan
torténd szamitasat a lejarat eldtt visszavaltott kamatozé kotvények esetén.

A benyujtott modosité javaslat ilyen médon figyelembe veszi mind a felhalmozott kamat, mind
amar a kibocsatas napjan is a névértéktdl eltérd vételar hatasat, vagyis valamennyi a névértéktol
eltérd vételarat eredményez6 hozamelemet.

A hatélyos Kérrendezési torvény hozamszamitasa tobb tovabbi alaptorvény-ellenes megoldast
is tartalmaz, amit a jelen moddositd inditvany ugyancsak orvosolni kivan. A karrendezés
alapjanak 30 millidban torténd limitalasa és a teljes kovetelésre vonatkozd hozamlevonas
egylittes hatasa azt jelenti, hogy olyan jelentds koveteléssel rendelkezd kéarosultak is nulla forint
karrendezésben részesiilnek, akik soha nem vettek ki a Quaestorbdl pénzt, igy megtériilésrdl az
esetiikben nem beszélhetiink. Nem jutnak hozzéa a kovetelésiiknek még a 30 millidig terjedd
részéhez sem, nulla forint karrendezésben részesiilnek, ami gyakorlatilag a vagyoni helyzetiik
alapjan diszkriminalja 6ket, igy sérti az Alaptorvény XIII. és XV. cikkét. A mddositd javaslat
a Tpt. megoldésat atvéve olyan modon kivanja megoldani ezt a helyzetet, hogy karrendezés
alapjat nem limitalja, viszont a karrendezés ellenértékét limitalja 30 millié forintban. A



Karrendezési torvény benyujtasa soran a torvény eldterjesztdjének nevében beszéld Volner Pél
IM allamtitkar azzal indokolta a torvény benyujtasat, hogy a tOkepiacba vetett bizalom
helyreallitdsa érdekében a javaslattevd egyszeri, méltanyossagi alapon a BEVA karrendezés
2016. jan. 1-tiil hatalyos szabalyozasahoz hasonld karrendezést kivan biztositani. A BEVA
szabalyozas ugyancsak nem limitdlja a BEVA kartérités szamitdsanak alapjat, a teljes kart
figyelembe veszi, abbol eszkozdl levonasokat, majd a kartérités 0sszegét limitalja szazezer
Eurdban, mintegy 30 millié forintban. Az alaptérvény-ellenes helyzet megoldasa érdekében
jelen modositd javaslat ezt a megoldast veszi at.

A hatélyos Karrendezési torvény a teljes hozamot levonatja, vagyis a korabban mar a BEVA-
ra atszallt kdvetelésrész hozamait is. Mindez hatasdban visszamend hatalyu jogalkotast valdsit
meg, mert olyan kovetelésrészhez is joghatast — hozamlevonast — rendel, ami mar a
Karrendezési torvény 2016. jan. 1-i hatalybalépésekor mar nem is volt a karosultak birtokéban.
A visszahat6 hatalya jogalkotas sérti az Alaptorvény B) cikk (1) bekezdését.

A modosito javaslat ezt olyan modon kivanja megoldani, hogy eldszor kiszamitja a karrendezés
alapjat a Karrendezési torvény levondsaival (hozamlevonas, 11%-o0s 0nrész) a teljes eredeti
kovetelésre a BEVA kartalanitas figyelmen kiviil hagyasaval, majd a karrendezés alapjanak a
kotvények a BEVA karrendezés utan is a karrendezésre jogosult tulajdondban marado
szazalékoz ardnyat itéli meg a karrendezés ellenértékeként.

A KSH adatai szerint 2008 és 2015 kozott a fogyasztoi arindex mintegy 30%-al nétt, a forint
ilyen mértékben inflalédott. Egy 2008 jan. 2-an vasarlasra forditott 6sszeg mas értéket képvisel,
mint ha nominalisan azonos 0sszegért valaki a Quaestor bed6lés napjan, 2015. marc. 9-én
vasarolt kotvényeket. A torvény tehat megkiilonbozteti a karosultakat, mert mig egyeseknek
megtériti befektetett tokéjiik teljes értékét, masoknak azonban csak részleges megtériilést
biztosit, mert nem veszi figyelembe a hosszii hozambeszamitasi periddus soran az inflacio
hatasat. A Karrendezési torvény nem kell6en differencialt megoldéasa pedig sérti az Alaptdrvény
XV. cikkébdl levezethetd diszkriminécio tilalmat, ugyanis az Alkotmanybirdsag gyakorlata
szerint nem csak abban az esetben all fenn a hatranyos megkiilonboztetés alkotmany altal
tilalmazott (6nkényes) modja, ha azonos helyzetben levoket megfeleld indok nélkiil eltéréen
kezel a jogi szabalyozas, hanem akkor is, ha kiilonb6z6 helyzetben levoket (e 1ényeges
kiilonbségekre tekintet nélkiil) azonos szabalyozasban részesit. Az Alkotmanybirdsag szerint
az egyenléket egyenldként, az egyenldtleneket erre az egyenldtlenségiikre figyelemmel kell
kezelnie a jogi szabalyozasnak.

A pénz vasarloértékének iddbeli valtozasat a jog hagyomanyosan a Ptk-ban definidlt torvényes
kamattal kezeli. A modosito javaslat éppen ezért a térvényes kamattal is szamol, azonban csak
arra a periodusra, amelyre hozamlevonast is eszk6z0l. A karosultak multbéli nyereségét a piaci
kornyezetnél némileg magasabb hozam jelentette, vagyis a piaci €s a Quaestor altal nyujtott
hozamok kiilonbsége. A piaci kamatot a szokasos jogi gyakorlattal megegyezéen a Ptk-ban
definialt torvényes kamattal veszi figyelembe a modosito javaslat.

A modositd javaslat csak a hozamlevondst korrigdlja a térvényes kamattal, nem szédmol
torvényes kamatos sem arra az iddszakra, amelyre hozamot (jovairt kamatot vagy az eladési és
vételi ar kiilonbozetébdl eredd nyereséget) sem vonat le.

A hatédlyos Karrendezési torvény valamennyi 2008. jan. 1-e utan jovairt hozamot levonni
rendeli, Ezaltal viszont nem csak a Quaestor Hrurira, kétvényeinek hozamait, hanem a Quaestor
Pénziigyi Tanacsado altal kibocsatott Quaestor Ingatlankdtvények kamatait is. A Quaestor
Ingatlankotvényeket a 2001-2003-as idészakban bocsatottak ki, és tiz éves futamidd utan egy
Osszegben a lejaratkor irtak rajuk jova kamatot. Mivel ezeket a kamatokat 2008. jan. 1-e utdn
irtak jova, ezeket is le kell vonni a hatadlyos Kérrendezési torvény értelmében. Vagyis a hatalyos
Kéarrendezési torvény hatasaban 2001-t61 rendeli levonni a hozamokat.



Fontos koriilmény, hogy az iligyészség is 2007-t0l vadolja fiktiv kotvénykibocsatassal a
Quaestor tigy vadlottjait Ibolya Tibor févarosi legfébb {igyész 2016. februar 5-i
sajtotajékoztatdja szerint. Vagyis a 2001-2003-ban kibocsatott, és akkor megvasarolt
kotvények 100%-ban valodi kotvények voltak. A hozzdjuk tartoz6 hozamok elvonésa sérti az
Alaptorvény XIII. bekezdésében biztositott tulajdonjogot, mert egy kibocsatdo fiktiv
kotvénykibocsatasara hivatkozva elvonja egy masik kibocsatoé altal kifizetett hozamot is, amely
kibocsatd azonban teljes mértékben ki tudta fizetni valamennyi hitelezdjét, a tokét és a
kamatokat is, a teljes kotvényprogramjat 2013-ban lezarta, és utana még tobb mint két évig
fizetoképes maradt, és minden tovabbi — nem kotvényes — hitelez6jét is kifizette ezen iddszak
alatt. Ez olyan lényeges koriilmény, amit nem vesz figyelembe a torvény, nem kezeli
kiilonbozoként a kiilonbozot, ami miatt a szabalyozas egyben az Alaptdrvény XV. szakaszat is
sérti a korabban mar hivatkozott Alkotmanybirdsagi gyakorlat érdekében.

A Kaérrendezési torvény parlamenti vitdja sordn a torvényt eldterjesztdje nevében beszéld
Volner Pal IM allamtitkar csalard modon csak a Quaestor Hrurira hozamok levonasarol, és
mintegy 60 milliard forint kdrrendezés kifizetésérdl beszélt, amibdl 57 milliard esne a Quaestor-
karosultakra. Azota kideriilt, hogy a térvény a QPT altal kibocsatott Ingatlankdtvények
hozamait is elvonni rendeli, és a karrendezés emiatt csak 34.7 milliard Ft. A torvényjavaslat
vitaja soran tehat megtévesztették az Orszaggylilést, és emiatt az a torvényhozoi szandéktol
eltérd torvényt szavazott meg, ami ezen felill még alaptorvény-ellenes is, tobbek kozott
pontosan az Ingatlankdtvények hozamanak levondsa miatt.

Jelen modositod javaslat az eredeti torvényhozodi szandékot ugy kivanja helyreallitani, és az
alaptorvény-ellenes allapotot ugy kivanja kikiiszobdlni, hogy a 2008. jan. 1-e utdn vésarolt
kotvényekre tekintettel jovairt hozamot rendeli levonni.



