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a portfoliokezelési és befektetéskezelési tevékenység végzése soran a portfoliokra terhelt
koltségekrol, és az 6sztonzokrol

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) témaelemzés keretében vizsgalta a
befektetés-kezelési tevékenység soran a portfoliokra terhelt koltségek, visszatéritések
témakorét.

A témaelemzés célja  volt, hogy a  Feliigyelet atfogd  képet kapjon a
portfolidkezelési/befektetéskezelési tevékenységre vonatkozo engedéllyel rendelkezd hitelintézetek,
befektetési vallalkozasok és befektetési alapkezelok (Befektetéskezeld) altal kezelt nyugdijpénztari,
biztositoi és egyéb portfoliok (Portfolié), valamint a befektetési alapok (Alap) koltségterhelésérol,
a visszatéritések, kiilonosen a kapott és adott anyagi és nem anyagi juttatasok (0sztonzok)
mértékérél. A témaelemzés soran a Feliigyelet kiemelt figyelmet forditott a Portfoliokra terhelt
egyéb lehetséges koltségek mértékére, az Osszes koltséghez viszonyitott aranyara, illetve a
Befektetéskezelok részére fizetett sikerdijak alkalmazasara.

A témaelemzés tapasztalatai alapjan a Felligyelet az alabbiakra hivja fel a Befektetéskezelok
figyelmét.

1. A Feliigyelet a Portfoliokra terhelt portféliokezelési dij és az Alapokra terhelt alapkezelési dij
meghatarozasaval kapcsolatban az alabbiakat varja el:

1.1. A maximalizalt vagy minimalizalt alapkezelési-, portfoliokezelési dijak helyett javasolt
konkrét szazalékban kifejezett dijak alkalmazdsa, vagy amennyiben a Befektetéskezeld a
kezelési dijak tekintetében maximalizalt vagy minimalizalt értékeket alkalmaz, akkor az
érintett Alapok kezelési szabalyzataban, az érintett Portfoliokra vonatkozoé portfoliokezelési
szerzOdésben indokolt azon feltételek részletes bemutatasa, amelyek befolyasoljak, hogy a
Befektetéskezeld ténylegesen mekkora mértékli kezelési dijat terhel az Alapokra,
Portfoliokra.

1.2. Azon sajat kezelésii befektetési jegy allomanyok utan, amelyek a Befektetéskezeld altal
kezelt mas alapokba, portfoliokba keriilnek elhelyezésre (pl.: tipikusan alapok alapja
konstrukciok), prudencidlis szempontbdl nem indokolt alapkezelési, portfoliokezelési dijat
felszamitani, tekintettel arra, hogy ezaltal ugyanazon allomany utan a Befektetéskezeld
kétszer szamol fel kezelési dijat.

1.3. Az Alapok esetében elvart, hogy a befektetési alapkezelé a befektetéket elGzetesen
tajékoztassa arrdl, milyen tényezOk indokoljak az egyszeri indulaskori, atalakulaskori vagy
megszlinéskori dijak felszamitasat, valamint milyen Osszetevéi vannak ezen egyszeri
dijaknak. A Feliigyelet j6 gyakorlatnak tartja, ha a befektetési alapkezel6 a fenti jogcimek
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egyikén sem szamit fel semmilyen egyszeri dijat (0sszhangban a befektetési alapok
egyesiilésére vonatkozé jogszabalyi rendelkezésekkel®).

Pénztari portfoliok vagyonkezelési dijszamitasa soran, amennyiben a Portfélioban szerepld
sajat kezelésti befektetési alapok alapkezelési dija meghaladja a hatdlyos jogszabalyban
rogzitett vagyonkezelési dij mértékét és az adott befektetés a pénztar szamara kdzvetleniil is
megvaldsithatd lenne, a vagyonkezelési dijat ardnyosan csdkkenteni kell a vagyonkezelési
dij és az alapkezelési dij kiilonbozetével.

2. Az Alapokra és Portfoliokra terhelt egyéb koltségekkel® kapcsolatban a Feliigyelet az alabbi
elvarasokat fogalmazza meg:

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

A befektetok minél pontosabb tajékoztatasa érdekében kiilondsen elvart, hogy az Alapokat,
Portfoliokat terheld koltségek minél teljesebb kore bemutatasra keriiljon, a felmeriilt
koltségek nagysdga eldre ismert legyen, ezért mindenkor indokolt a kezelési
szabalyzatban®, portfolickezelési szerzédésben a harmadik személyek részére fizetendd
dijak 6sszegének, kiszamitasi ¢és kiegyenlitési modjanak leirdsa, az egyéb koltségek Osszes
koltséghez viszonyitott aranyanak meghatarozott %-ban torténé korlatozasa, amely a
Feliigyelet allaspontja szerint értékpapiralap esetben nem haladhatnd meg a 2%-ot,
ingatlanalap esetén a 20%-0t.

A Feliigyelet téves és az ligyfelek megtévesztésére alkalmas, ezért keriilendé gyakorlatnak
tartjfa a befektetési alapkezelési tevékenységhez kothetéen felmeriild koltségek
(programhasznélati dij, tagsagi elofizetési dij, szakértéi dij, tandcsadd testiileti dij,
tanacsadoi dij, egyéb igénybe vett szolgaltatas, felmeriilt koltségek, ingatlanalaptol eltérd
alap esetén marketing dij) egyéb koltségként Alapokra torténd terhelését. Az el6z6ekben
nevesitett egyeb koltségeket indokolt az alapkezelési dijban érvényesiteni.

A kétszeres dijterhelés elkeriilése érdekében, egyéni portfoliok esetében sem indokolt
egy¢éb jellegli kezelési dijak felszamitasa a portfolidkezelési dijak mellett.

Az Alap/Portfolié eszkozeinek indokolatlanul gyakori befektetése jelentds koltségterhet
rohat az Alapra/Portfoliora, mig a megbizds végrehajtojanak jelentds forgalom ¢és
jutalékbevételt generdlhat. Amennyiben a tranzakcids koltségek 0Osszes koltséghez
viszonyitott aranya varhatdan meghaladja a 20%-ot, a Feliigyelet jo gyakorlatnak tartja, ha
erre a tényre a Befektetéskezel6 dokumentalhaté modon felhivja a befektetok figyelmét.

3. A Feliigyelet a kapott dszténzék” vonatkozasaban a kovetkezéket varja el:

! A befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrol szo16 2011. évi CXCIIL. torvény (Batv.) 74. § szerint
,»Az egyesiilés elokészitésével és végrehajtasaval kapcsolatos jogi, tanadcsaddi vagy adminisztrativ koltségek nem
terhelhet6k sem az egyesiilésben részt vevé AEKBV-kre, sem azok befektetSire.” Ez a rendelkezés a Batv. 78. § (1)
bekezdése értelmében az AEKBV-nek nem min6siil befektetési alapokra is alkalmazando.

> A befektetési alap kezelési szabalyzataban, a portfolidkezelési szerzédésben nevesitve nem szerepld, az Alapra,
Portfoliora terhelt koltség. A Feliigyelet értelmezésében az Alapot/Portfoliot terheld dijak az Alap/Portfolio
szempontjabol koltségnek mindsiilnek.

¥ Lasd tovabba Batv. A kezelési szabalyzat kotelezé tartalmi elemeit bemutaté 3. melléklet 1. Fejezet VIIL. Dijak és
koltségek 36.3. pontjat és a II. Fejezet XI. Dijak és koltségek 48.3. pontjat.

* A Befektetéskezeld altal kapott 8szténzének mindsiil a barmely harmadik személy altal adott anyagi vagy nem anyagi
juttatas, elény, amely elsddleges célja a befektetéskezeld altal kezelt alap, portfoliod befektetéseinek befolyasolésa.
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3.1.

3.2.

3.3.

A juttatasok elszamolasi folyamatanak atlathatova tétele érdekében a BefektetéskezelGk
torekedjenek arra, hogy az érintett Alapok és Portfoliok kozvetleniil kapjak meg a
juttatasokat, azaz a Befektetéskezeld ne alljon a juttatas nyajtoja és az Alap/Portfolio kozé.

Amennyiben a Befektetéskezeld — a vonatkozd kormanyrendelet alapjan® — juttatisokat
fogad el, akkor erre a tényre ki kell térnie az érintett Alapok kezelési szabalyzataban, illetve
Portf6liok esetében a portfolidkezelési szerzodésben, tovabba be kell mutatnia a juttatasok
mértékének szamitdsara vonatkoz6é modszert és az 0sztonzok elfogadhatdsagat lehetdvé
tévo feltételrendszert, igy kiillonosen az Alapok esetén annak részletezését, hogy a juttatas a
nyujtott szolgaltatds mindségének javitasa érdekében torténik.

A Feliigyelet a hasonld befektetési politikdval rendelkezé Alapok, Portfoliok atlagos
kezelési dijdhoz viszonyitott alacsonyabb kezelési dij alkalmazasanak gyakorlatat a
juttatasok Befektetéskezeld altali elfogadasanak egyfajta kompenzacidjaként nem tartja
megfelelonek.

A Feltigyelet a sikerdij meghatarozasanak elszamoléasa és kiegyenlitése soran a kovetkezoket
varja el:

4.1.

4.2.

4.3.

Relativ teljesitménymérést alkalmazo Alapok és Portfoliok esetében elvart, hogy a sikerdij
szamitasa a kezelési szabalyzatban, vagy a portfoliokezelési szerz6désben elore
meghatarozott referencia indexhez kapcsolodjon, mig a referenciahozammal nem
rendelkez6 Alapok és Portfoliok esetében elvart, hogy — az 1.1. pontban elvartakkal
Osszhangban — a sikerdij mértéke konkrétan meg legyen hatarozva.

A sikerdijak elszamolési gyakorisagat illetden elvart, hogy a Befektetéskezeld mindig
jellemzden tobb éves — befektetési iddtavot megeélzo portfolio esetében negyedéves vagy
havi sikerdij-elszamolds nem minésiil prudens gyakorlatnak. Altalanossagban a sikerdijak
évente torténd elszamolasa feleltethetd meg leginkdbb a befektetdk érdekeinek, amely
egyuttal jobban tiikr6zi az adott portf6lio hosszabb tavu teljesitményét is.

A Feliigyelet nem tartja megfelelonek az egyes portfolidelemek (pl. ingatlanok) értékesitése
utani sikerdij elszamolast. Az egyes portfolidelemek nyereséges értékesitése ugyanis nem
tikkrozi az Alap/Portfolio egészének valodi teljesitményét, illetve referenciahozamtol
elmarado teljesitmény esetén is lehetdvé teszi a sikerdij kifizetését (Pl. egyedi ingatlanok
adasvételéhez kotott sikerdijfizetés).

Budapest, 2013. szeptember 27.

Dr. Szasz Karoly
elnok
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A Dbefektetési alapkezelokre vonatkozd szervezeti, Osszeférhetetlenségi, {izletviteli és kockazatkezelési

kovetelményekrdl szolo 344/2011. (X11.29.) Korm. rendelet.
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