A PALLAS ATHENE DOMUS MERITI ALAPITVANY GAZDALKODASANAK ELLENORZESE
OSSZEFOGLALAS

Az MNB mint Alapité 2014-ben 266,4 Mrd Ft vagyonjuttatassal létrehozta a Pallas
Athéné Alapitvanyokat, azzal a céllal, hogy tamogassak és fejlesszék az oktatast,
mulvelédést és a tudomanyt, tamogassak és segitsék el a kdzgazdasagi, pénzlgyi
szakemberképzést és kutatasokat, 0sztondzzék a tudasteremtést, a gazdasagban
alkalmazhaté kutatas-fejlesztést. Kezdetben hat alapitvany létezett, amelyek id6kdzben
Osszeolvadtak, az igy megsz(iné alapitvanyok feladatait 2019-ben a jogutdéd Pallas
Athéné Domus Meriti Alapitvany (Alapitvany) vette at 259,6 Mrd Ft pénzbeli és 6,8 Mrd Ft
ingatlan 0sszérték( alapitdi vagyonjuttatassal.

Az Alapitvany Alapité Okirata alapjan az alapitvanyi vagyon felhasznaldsa és az azzal valé
rendelkezés joga a Kuratériumot illeti meg, a Kuratérium gondoskodik a célnak megfelelé
mikodésrél, biztositja az alapitvanyi vagyon gondos kezelését. Az Alapitvany befektetési
szabalyzataiban rogzitett konzervativ befektetési politikaja szerint befektetési
tevékenységének legfébb célja az alapitvanyi vagyonbdél biztonsagos, alacsony
kockazatu befektetések megvaldsitasa, rendszeres jovedelem generalasa céljait
megvaldsité tevékenységének hosszu tavu fenntartasa érdekében. A vagyon kezelésére,
a befektetési dontések el6készitésének tadmogatdsara 2015-ben a Pallas Athéné
Alapitvanyok létrehoztdk az OPTIMA Befektetési Zrt.-t. Azaltal, hogy az Alapitvany a
rendelkezésére bocsatott vagyon meghatarozo részét a 2020. évben a kizardlagos
érdekeltségébe tartozd OPTIMA Befektetési Zrt. 20 éves lejaratu kotvényébe fektette be,
avagyon kezelését, azzal egyutt befektetési politikaja célrendszerének megvaldsitasatis
a gazdasagi tarsasagra bizta.

Az OPTIMA Befektetési Zrt. befektetései finanszirozasara az Alapitvany altal lejegyzett
kotvényen (279,1 Mrd Ft) tul tovabbi forrasokat—a Neumann Janos Egyetemért Alapitvany
(NJE Alapitvany) altal lejegyzett kotvényeket (127,5 Mrd Ft) és banki hitelt (170 M EUR) —is
bevont. A forrasbevonasok eredményeként az OPTIMA Befektetési Zrt. kozel 500 Mrd
Ft - jelentés részben (407 Mrd Ft) kozpénzbdl szarmazé - vagyonnal valé
gazdalkodasaértvolt felelds. A befektetéseket az OPTIMA Befektetési Zrt. egy lényegében
atlathatatlan, a valds vagyon értékelését szinte ellehetetlenitd, kozvetlen vagy kozvetett
tulajdonaban allé gazdasagi tarsasagok és magantbkealapok altal alkotott cég- és
befektetési strukturan (OPTIMA csoport) keresztil hajtotta végre. Az OPTIMA csoport -
az alapitdi célokkal ellentétesen — magantékealapok kozbeiktatasaval tobb orszagon és
vallalkozéi szinten ativelé, rendkivil bonyolult céghalézatot épitett fel, melyek
kialakitdsara az ASZ nem azonositott racionalis gazdasagi indokokat.

Az OPTIMA csoport altal megvaldsitott befektetési tevékenység vonatkozasaban az
Alapitvany tényleges felel6sséggel rendelkez6 kuratorai nem gondoskodtak megfeleld
kontrollrendszer kialakitasarol, igy a befektetések valds értékének meghatarozasa, az
értékvaltozasokkal kapcsolatos dontési mechanizmusok nem voltak azonosithatéak. Az



Alapitvany a teljes cégstruktira vonatkozdasaban nem épitett ki megfeleld
kontrollrendszert, nem hatarozott meg beszamolasi szabalyokat a vagyon tényleges
befektetését végz6 gazdasagi tarsasagok befektetési tevékenységére vonatkozdan, az
altala kialakitott jelentési rendszer nem adott tdjékoztatast a kozvetett befektetések
teljesitményérél. Az Alapité mind a kuratdériumi hatarozatokrél, mind az Alapitvany
felligyelébizottsaga altal meghozott dontésekrdl csak formalis, hianyos jelentéseket
kapott, melyek nem tették lehetdvé a kontrollok érdemi gyakorlasat. Az Alapité az Alapito
Okiratban el6irtaknak megfelelé, minden lényegi kérdésrél torténd tajékoztatasa nem
teljeskorden valésult meg. (pl. tobb szaz milliard Ft-ot érintdé dontésrél sz6ld kuratériumi
hatarozat szovege az 6sszeg feltuntetése nélkul keriilt megkuldésre az Alapito felé.)

Az alapitéi kontrollt az MNB igazgatésaga az ASZ felhivasat kovetéen kezdte el
érdemben gyakorolni, amikor 2024. tavaszan felkérte az Alapitvany felligyelébizottsagat
soron kivuli vizsgalatok lefolytatdasara, az Alapité tajékoztatasara. Az elkészittetett
jelentés nyoman 2024. decemberben maga az MNB elnoke jelezte, hogy ,,A kapott
tajékoztatas éles ellentétben all a PADME Alapitvany Kuratdriuma és Felligyel6bizottsaga
altal az Alapité Okirat szerint az elmult években teljesitett éves alapitdi tajékoztatasokban
foglaltakkal”, amibél latszik, hogy az addig gyakorolt kontrollfunkciék nem mikodtek. Az
Alapitvany igazgatdja szerint a kuratériumi tagok, a befektetési ligyletek dontéshozoi elé
az OPTIMA Befektetési Zrt. altal készitett hatarozati javaslatok tényleges alapitvanyi
kontroll nélkil keriltek: ,, A befektetési dontésekhez kapcsoldddan felmerlilt szakértbi,
tanacsaddi, valamint déntéselbkészité elemzéseket és hattéranyagokat is az Optima
Befektetési Zrt. rendelte meg, elemezte ki, azokbol a Kuratérium annyit ismerhetett meg
amennyi az elGterjesztésekben szerepelt”, ,,az Alapitvany munkaszervezetében nincs és
nem is volt meg az a szervezeti er6forras, amivel ezen el8terjesztéseket befektetési,
megtérilési, pénziigyi szempontbdl érdemben ellendrizhette volna”. Az ASZ véleménye
szerint azonban a Kuratérium feleléssége, hogy a dontése elegendd és megfeleld
min6ségli, megbizhaté és valds informacidkon alapuljon, ennek érdekében elvarhaté a
dontést alatamaszto tények és adatok, vagy azok hianyanak értékelése. Klilondsen igaz
ez az Alapitvany esetében, hiszen tébb szaz milliard Ft kdzpénzbél szarmazo vagyon
kezelésérél hoztak meg hatarozataikat.

Az alapitvanyok altal rabizott vagyon befektetéseként — a rogzitett konzervativ befektetési
politikdval és a kozpénzektdl elvart gondos kezeléssel ellentétesen — az OPTIMA
Befektetési Zrt. kiilfoldi ingatlan befektetési tarsasagokban szerzett kozvetett
részesedést. 2023. év végén az OPTIMA csoport birtokolta a GTC S.A. lengyelorszagi
ingatlanbefektetési tarsasag 62,61%-o0s, valamint a svajci Ultima Capital S.A. tarsasag
33%-0s és egy 25%-os - megallapodds alapjan megfizetett, lehivhaté -
részvénycsomagjat, osszesen 450 Mrd Ft konyv szerinti értéken. A kiilfoldi
befektetések alapitoi juttatast meghaladdé osszegét az OPTIMA csoport hitelbél
finanszirozta, ezzel lényegesen tovabb novelte azok kockazatat.



A GTC S.A. részvényeinek megszerzésére vonatkozo dontésliket a kuratériumi tagok
néhany ora alatt hoztak meg, egy kirivé szakmai hianyossagokat tartalmazd, a kockazatok
és a varhaté hozam kapcsan megalapozatlan elékészité anyag alapjan. Az anyagban
egyanazon tény, a COVID-19 jarvany hatdsait hol elényként, hol a befektetés
kockazataként jelenitették meg. A GTC S.A. részvénycsomagjanak megvasarlasara
vonatkozé dontést 2020. aprilis 3-an hoztak, amikor mar latszodott a 2020-ban kezd6dd
negativ trend a GTC S.A. t6zsdei részvényarfolyamanal (34%-kal cs6kkent harom hénap
alatt). A jelent6s felarral torténé vasarlas idézitésének is megkérddjelezheté a
racionalitasa. A dontésel6készité hatarozati javaslatban a befektetés nagy elényeként
jelezték annak befektetés Osszegére vetitett, szerintik varhaté 11%-os hozamat, a
szamitas alatdmasztasa nélkiil. Az ASZ kérésére bemutatott hozamszamitas azonban az
ellenérzés megallapitasa alapjan kozgazdasagilag észszer(itlen volt, emiatt a
dontéseldkészité anyag — igy a meghozott dontés — nem volt kelléen megalapozott. A
hozamvarakozast és a GTC S.A. részvényekért fizetett 31%-os felarat a késébbi,
tényleges osztalék kifizetések sem igazoltdk vissza, hiszen a GTC S.A. altal a részvények
utan az OPTIMA csoporton bellli befekteték részére ténylegesen kifizetett osztalék a
bekerulési értékhez viszonyitottan (a 2021- 2024. években atlagosan 2,0%) jelentfsen a
doéntéskori varakozas alatt maradt. Az ASZ-nak a befektetési dontés
megalapozatlansagara vonatkozé megallapitasat tamasztja ala a Fitch Ratings 2023.
szeptemberi értékelése, amellyel a GTC S.A.-t lemindsitette. A mindésités alapjan a
tarsasag részvénye nem befektetési, hanem spekulativ kategdriaba kerult. A legutdbbi,
2024. novemberi Fitch Ratings a GTC S.A. jovébeli mindsitésének kilatasait a rovid tavu
likviditasi kockazatok és a nagyérték(i addssagallomany miatt stabilrél negativra
valtoztatta.

AGTC S.A. részvényvasarlaskoritézsdei atlagarfolyamahoz (6,86 PLN) képest az OPTIMA
csoport 31%-kal, kézel 60 Mrd Ft-tal magasabb 6sszeget - indokolatlan felarat -
fizetett az eladonak, amely atlagosan 9 PLN részvényenkénti bekeriilési arfolyamot
jelentett. A felarral kifejezett — és a vételarban megfizetett — Uzleti varakozas
megalapozatlan volt, annak gazdasagi indokoltsagat nem tudta sem ASZ, sem a GTC S.A.
részvénycsomag megvasarlasarol szolé elbterjesztés sem azonositani. A GTC S.A.
részvény tdézsdei arfolyama a vasarlast kovetden drasztikusan csokkent, a
bekeriilési értékhez viszonyitva tobb mint 50%-kal, a 2024. év végére tartésan 4 PLN
ala esett. A megvasarolt részvénycsomag 2024. év végi tézsdei arfolyam alapjan
szamitott értéke 162 Mrd Ft-tal csokkent. Az OPTIMA csoport a GTC S.A. részvény
tézsdei arfolyamcsokkenésének nem csupan tehetetlen elszenveddje, hiszen
62,61%-0s tulajdonosként érdemi befolyast gyakorol a tarsasag miikodésére.

Az OPTIMA csoport masik jelentds kulfoldi befektetése, az Ultima Capital S.A. tarsasag
t6zsdei részvényarfolyama szintén csokkené trendben valtozott, 2024. december 30-
an 88 CHF volt, ami a részvényenkénti 110,12 CHF bekeriilési arhoz képest 20%-o0s
csOkkenést jelentett. A befektetés kozgazdasagi racionalitasa mar a tarsasag
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tevékenységi profilja alapjan is megkérdbéjelezhetd, hiszen a koncentralt ingatlanpiaci
befektetések erbteljes kockazatot hordoznak a diverzifikacié hianya miatt. Az Ultima
csomag kapcsan az Optima csoport tovabbi kisebbségi részvényesekkel vételi
kotelezettséget rogzité megallapodasokat kotott, melyekbél eredéen a 2024. és a 2025.
évben merult fel fizetendd kotelezettsége mintegy 250 M CHF 6sszegben.

A 2024. év végi likviditasi helyzetet értékeld belso ellenérzési jelentés szerint, elsésorban
az Ultima Capital S.A. kapcsan 2025. junius 30-ig tovabbi olyan jelent6s kiadasok
merulnek majd fel, melynek eredményeképpen 80,5 Mrd Ft likviditasi hiany
prognosztizalhaté. Szintén a likviditasi helyzet sulyossagat jelzi az Alapitvany
feluigyelobizottsaganak 2025. januar 18-an kelt, az MNB elnokének cimzett levele,
melyben a felligyelObizottsag elnokének értékelése szerint ,,az Alapitvany cél szerinti
miikodése és fizetoképessége kozvetlen veszélyben van”. A fentiek alapjan fennall a
sllyos kockazata, hogy a részben hitellel is egyébként finanszirozott befektetésekhez
kapcsolddo tovabbi kotelezettségvallalasok fedezete nem biztositott.

Az ASZ megitélése szerint az Alapitvany beszamoléiban az OPTIMA Befektetési Zrt.
altal kibocsatott kotvény kényv szerinti értéke nem tiikrozte a befektetés tényleges
piaci értékét. Az Alapitvany a kotvényt bekerllési értéken tartotta nyilvan, azonban a
2024. évben akar 150 Mrd Ft értékvesztés elszamolasa lett volna indokolt. A
befektetési struktura atfogd értékelésének elmaradasa, valamint a hibas beszamolo
formatumbdl adddd tartalmi hidnyok miatt sériilt a megbizhato és valés 6sszkép
bemutatasa az Alapitvany beszamoléiban, amit az ASZ jelzett a Pénziigyminisztérium
Konyvvizsgaldéi kozfelugyelete felé. A 2021-2023. uzleti évek kapcsan a
Pénzugyminisztérium a rendkivili minéségellenérzést lefolytatta, annak eredményeként
az Alapitvany koényvvizsgalojat a kibocsatott jelentései visszavonasara kotelezte.
2025 januarjaban, az ASZ vizsgalat zarasakor az Alapitvany a 2021. évi, a 2022. évi és a
2023. évi konyvvizsgalé altal auditalt beszamoldval nem rendelkezett.

Az Alapitvany a kotelezd értékelésnél nem vette figyelembe a kozvetett befektetések
mogottes részvényportfolié tbézsdei arfolyamanak csokkenését, a befektetés
hozamtermel6 képességét, a kibocsatdo OPTIMA Befektetési Zrt. piaci megitélését és a
lejaratkor varhaté torlesztési képességét. Az OPTIMA Befektetési Zrt. altal kibocsatott
kotvénynek a kibocsaté altal utolag megallapitott kamata a 2021-2023. kozotti
idészakban 0,12-0,96% volt, ami a mértékadd kockazatmentesként elfogadott kamatok
toredékét jelentette, ezen tény a kotvény kapcsan mar onmagaban jelentds értékvesztési
O0sszeg elszamolast alapozott volna meg.

Az OPTIMA Befektetési Zrt. befektetései megvaldsitasahoz az Alapitvany vagyonan kivil
forrasként felhasznalta az NJE Alapitvany altal 127,5 Mrd Ft értékben lejegyzett
kotvények ellenértékeét is. A kotvényekhez rovid tavu, 8 banki, illetve 90 naptari napon
belll lejard visszafizetési opcidt biztositd megallapodasok és az Alapitvany altal kiallitott
kotelezettségvallalod nyilatkozatok kapcsolédtak, azonban az OPTIMA Befektetési Zrt.
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nem biztositotta a kotvény visszavaltasi feltételeit. A kotelezettségvallald
nyilatkozatokkal az OPTIMA csoport azt a latszatot keltette az NJE Alapitvany felé, hogy
a kotvényei ténylegesen likvid befektetések, azonban 2024. januarban, amikor az NJE
Alapitvany a kotvények eladési jogat érvényesiteni kivanta, azt az OPTIMA Befektetési Zrt.
nem tudta teljesiteni. Az OPTIMA Befektetési Zrt. és az NJE Alapitvany kozott 2025
januarjaban is folyamatban voltak azok a targyalasok, melyek a kotvény vételara
kiegyenlitésének moddjara és Utemezésére vonatkoznak, azonban a teljes 0Osszeg
szerz8dés szerinti kiegyenlitésére nem mutatkozik esély.

Az Optima Befektetési Zrt. a likviditasi problémak, a tovabbi, hataridbben nem teljesitett
szerz6déses kotelezettségei kapcsan, az MNB elndk altal az ASZ elndkének megkiildott
értékelésben hangsulyozta, hogy a ,bevételi és forras lehet6ségek, valamint a
kotelezettségallomany ismeretében az latszédik, hogy kulsé segitség nélkul a
PADME/Optima csoport jelenlegi helyzetének megnyugtatd rendezésére jelenleg nem
latunk lehetbséget”.

Az ASZ az ellenérzés soran a feltart tények alapjan tobb bilincselekmény gyanujat
allapitotta meg, ezért az ASZ tv. 30. § (1) bekezdése alapjan az ligyészségen
feljelentést tett.



