A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének H-JE-IV-B-1125/2012. szamu hatarozata
az ING Befektetési Alapkezelo zartkorien miilkodé Részvénytarsasaggal szemben
feliigyeleti intézkedés alkalmazasarol és birsag kiszabasarol.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (székhely: 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.)
(Feliigyelet) altal az ING Befektetési Alapkezeld zartkoriien miikodd Részvénytarsasdgnal
(sz€khely: 1068 Budapest, Dozsa Gyorgy ut 84., B. épiilet) (Vagyonkezeld) lefolytatott
célvizsgalatot kovetden az alabbi

hatarozatot

hozom.

1. A Vagyonkezelével szemben folytatott, a Feliigyelet 2011. aprilis 5. napjan kelt JE-IV-
65/2011. szamu végzésével felfliggesztett célvizsgalati eljaras felfliggesztését
megszintetem.

2. Felszolitom a Vagyonkezel6t, hogy a jovében tartsa be a pénztari vagyonkezelésre
vonatkoz6 jogszabalyi eldirasokat.

3. A Vagyonkezel6t 200.000.000,- Ft, azaz Kettdszazmillié forint 6sszegii feliigyeleti birsag
megfizetésére kotelezem.

A kiszabott feliigyeleti birsagot a hatarozat jogerdre emelkedésétdl szamitott 22 (huszonkét)
munkanapon beliil kell a Feliigyeletnek a Magyar Allamkincstarnal vezetett 10032000-
00283834-30000003 szamu szamldjara — ,.feliigyeleti birsag” megjeloléssel, valamint a
hatdrozat szamanak feltiintetésével — befizetni. A feliigyeleti birsdg onkéntes befizetésének
elmaradasa esetén a kozigazgatasi végrehajtas szabalyai keriilnek alkalmazésra. A feliigyeleti
birsag befizetésére meghatarozott hataridé elmulasztisa esetén, a be nem fizetett birsagdsszeg
utan késedelmi potlék felszamolasara keriil sor, melynek mértéke minden naptari nap utan a
felszamitas idépontjaban érvényes jegybanki alapkamat kétszeresének 365-6d része. A
késedelmesen megfizetett késedelmi potlék utan nem szdmithat6 fel késedelmi potlék.
A késedelmi potlékot a Feliigyelet hivatkozott szamu szamldjara kell befizetni, a hatarozat
szamanak feltiintetésével, ,.késedelmi potlék” megjeloléssel. Ha a kotelezett a birsagfizetési
kotelezettségének hatariddben nem tesz eleget, a fizetési kotelezettség haladéktalanul
végrehajtasra kertil.
A Feltigyelet eljarasa soran eljarasi koltség nem meriilt fel.
A hatarozat ellen kozigazgatasi eljards keretében fellebbezésnek nincs helye. Az tigyfél,
illetve a kifejezetten ra vonatkozd rendelkezés tekintetében az eljaras egyéb résztvevdje a
hatarozat feliilvizsgalatat a kozléstdl szamitott 30 (harminc) napon beliil jogszabalysértésre
hivatkozéassal a Fovarosi Torvényszéktdl keresettel kérheti. A keresetlevelet — a FOvarosi
Torvényszéknek cimezve — a Feliigyeletnél kell harom példanyban benytjtani vagy ajanlott
kiildeményként postara adni. A keresetlevél benyujtasanak a hatdrozat végrehajtdsara nincs
halasztd hatdlya. A torvényszék a pert targyaldson kiviil birdlja el, a felek barmelyikének
kérelmére azonban targyalast tart. Targyalas tartasat az ligyfél a keresetlevélben vagy az
alperes kozigazgatasi szerv kereseti ellenkérelmének kézhezvételétdl szamitott 8 (nyolc)
napon beliil irdsban kérheti. Ennek elmulasztasa miatt igazolasnak nincs helye.

Indokolas

1. A VIZSGALAT CELJA ES LEFOLYTATASA
I.1 A Vizsgalat célja



A Feliigyelet a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérdl szol6, az eljaras meginditisakor
hatalyos 2007. évi CXXXV. torvény (Psztv.) 41. § (1), (2) és (4) bekezdése, valamint 43. §-a
alapjan, a 2010. december 17-én kelt kiértesito levélben foglaltak szerint 2011. januar 4-6.
napja kozott hivatalbol inditott helyszini célvizsgalatot (Vizsgalat) folytatott le a
Vagyonkezelénél. A Vizsgalat a 2008. januar 1-jét6l a helyszini szakasz lezardsanak napjaig
tart6 iddszakot érintette.

A Feliigyelet a Vizsgélat megallapitasait a 2011. februdr 11. napjan kelt vizsgélati jelentésben
(Vizsgalati Jelentés) foglalta 0ssze, és azt 2011. februar 14-én nyilatkozattételre megkiildte a
Vagyonkezeld részére. A Vizsgalati Jelentés észrevételezésére rendelkezésre allo 15 napos
¢szrevételezési hataridot a Felligyelet 8 napra leszallitotta.

A Vagyonkezel6 a 2011. februar 24. napjan érkezett beadvanyaban tajékoztatta a Felligyeletet
a Vizsgalati Jelentésben foglalt megallapitasokkal kapcsolatos észrevételeirdl (Eszrevételek).
Az Eszrevételeket a Feliigyelet attekintette, kiértékelte és a jelen hatarozat meghozatala soran
figyelembe vette.

A Vizsgalat f6 célja a Vagyonkezeld pénztari vagyonkezelési tevékenysége soran megjelend
kockézatok feltarasa és azonositdsa, valamint a pénztari portfoliokra vonatkozo befektetési
limitek betartdsdnak ellendrzése, tovabba a pénztari portfoliok koltségterhelésének vizsgalata
volt.

1.2 Az ING Onkéntes és Magannyugdijpénztarral szemben hozott hatdrozat

A Feliigyelet a Vizsgalatot megeldzden, 2010. jinius 17.— julius 22. k6zott — a befektetések
szabalyszerliségére, a torvényi limitek betartasara is kiterjedé — helyszini atfogd ellendrzési
eljarast folytatott le az ING Onkéntes és Magannyugdijpénztarnal (Pénztar), amelyet a 2010.
december 16-an kelt JE-IV/B-93/2010. hatarozattal (Hatarozat) zart le. A Hatarozat 1. a) — c)
pontja 2011. &prilis 29-1 hataridovel kotelezte a Pénztarat, hogy az indokolatlan
tobbletkoltséget okozd ¢és a befektetési korlat megkeriilésével eszkozolt befektetéseit
sziintesse meg, az indokolatlan tobbletkoltséget mutassa ki és intézkedjen a tagok javara
torténd megtéritése irant, az eldbbiek végrehajtasara feleldsok és hataridd megjelolésével
nyujtson be intézkedési tervet, tovabba arra is, hogy a kozvetett befektetések koltségeire
vonatkoz6 eldirasokat a jovében tartsa be.

A fenti kotelezettség a Hatarozat 1. bd) pontja alapjan magaban foglalta azt is, hogy a Pénztar
az elébbi hataridovel a befektetéssel okozott tobbletkoltséget a Vagyonkezeldvel szemben
kovetelésként érvényesitse.

A Pénztar a Hatdrozatban foglalt megallapitdsokat — a kovetkezd bekezdésben foglaltak
szerint — vitatta, azonban a Hatdrozat kotelezésein alapuld bizonyos cselekményeket a
Feliigyelet 2011. janius 16-an kelt JE-IV/105/2011. szama hatarozataban foglaltakra is
tekintettel, az alabb hivatkozott kozigazgatasi perben végrehajtas felfliggesztésével nem
érintett korben — végrehajtotta. Ennek megfeleléen 2011. jalius 11-én kelt beadvanyaban
3.185.538.230,- Ft, azaz Harommillidrd-egyszdznyolcvandtmillio-6tszazharmincnyolcezer-
kétszazharminc forint Osszegben kimutatta a jogszabalysértd befektetésekkel a
pénztartagoknak okozott tobbletkoltségeket, intézkedett a limitsértdé befektetések
megsziintetése irant. Emellett a Pénztar — a Feliigyelet 2011. oktober 14-én kelt JE-IV-
50045/2011. szamu hatarozatdban foglalt kotelezésre tekintettel — intézkedett a kimutatott
tobbletkoltség biztositékaként 3,19 millidrd, azaz Héarommillidrd-egyszazkilencvenmillio
forint Vagyonkezel0 altali letétbe helyezése, majd a letéti szerzdédésnek a Feliigyelet eldirasa
szerinti modositdsa irant is.

A Pénztar — személyi birsaggal érintett vezetdjével, dr. Borza Géborral egyiitt, mint I. és II.
rendl felperesek — a Hatarozat birdsagi feliilvizsgélatat kezdeményezték, keresetiikben — a
személyi birsag kifogasolasa mellett — annak a tobbletkoltséget okozd ¢és befektetési korlat
megkeriilésével eszkozolt befektetésekre vonatkozo rendelkezéseit, a Hatarozat rendelkezé
részének 1. és 10. pontjait timadtak. Az els6 fokon eljart Févarosi Torvényszék 2012. februar



21-én meghozott 8.K.30.374/2011/19. szamu itéletével (Els6foku télet) a keresetet, mint
megalapozatlant elutasitotta, megallapitva, hogy a Hatarozat sem anyagi, sem eljarasjogi
szabalyt nem sért. A felperesek fellebbezése folytan eljart Févarosi {tél6tabla 2012. julius 4-
én kelt 4.K£.27.125/2012/9. szamu, jogerds itéletében (Masodfoku ftélet) az elséfoku birdsag
itéletét — annak helyes indokaira utaldssal — helybenhagyta (e két bir6sagi hatdrozat egyiitt:
ftéletek).

A Hatarozat alapjaul szolgalo atfogd vizsgalat és a jelen Vizsgdlat, mint célvizsgalat targya
szorosan Osszefiigg, érdemében ugyanazon jogszabalysértd befektetési tevékenységben részt
vevd egyik, illetve masik fél oldalardl vizsgélja a Pénztar vagyondnak befektetését. Erre
tekintettel a Pénztar keresete alapjan lefolytatott birdsagi eljarasban meghozott elsé-, valamint
masodfoktl, jogerds hatarozatban foglaltak iranyaddak jelen hatdrozat tényallasi részében
rogzitett cselekmény mindsitése szempontjabal is.

L3 Az eljaras felfliiggesztése

A Feliigyelet az eljarast a 2011. aprilis 5-én kelt, JE-IV-65/2011. szamt végzésével a
kozigazgatasi hatosagi eljards és szolgaltatas altalanos szabalyairdl szolo 2004. évi CXL.
torvény (Ket.) 32. § (1) bekezdése alapjan — a Pénztarral szemben folytatott atfogo ellendrzési
eljarast lezaro Hatarozat teljesitését ellendrzo eljaras lefolytatasaig — felfiiggesztette.

A Vagyonkezel6 és a Pénztar a kozottiik 2012. augusztus 9-én 1étrejott ,,Kiengedési utasitas”
(Kiengedési Utasitas) alapjan egyiittesen utasitotta a letéteményesként eljart hitelintézetet,
hogy a pénztari vagyonkezelés soran a pénztartagoknak okozott, korabban hitelintézeti letétbe
helyezett tobbletkoltség teljes Osszegét, két részletben, 2012. augusztus 22. és 31. napjan,
utalja at a Pénztar részére. Az atutalasra megfelelden sor keriilt. A Vagyonkezeld és a Pénztar
kozott szintén 2012. augusztus 9-én Iétrejott ,Egyezség” (Egyezség) értelmében a
Vagyonkezel6 vallalta, hogy a letéti 6sszegen, mint jogosulatlan tobbletkoltségen tilmenden a
Pénztdr részére megtériti a pénztartagoknak megfizetendd késedelmi kamatot és a
jogosulatlan tobbletkdltség tagoknak torténd visszatéritésével Osszefiiggésben felmertilt
informatikai fejlesztési, tovabba postai és banki koltségeket.

II. A VIZSGALAT MEGALLAPITASAI, A MEGALLAPITASOK MINOSITESE, AZ ESZREVETELEK
ES EGYEB NYILATKOZATOK ERTEKELESE

II.1 A Vagyonkezeld pénztari befektetéseinek vizsgalata

IL.1.1 A Vizsgalat megallapitasai

A Vizsgalat a Vagyonkezeld vallalatiranyitasanak, belsé iranyitasanak keretében vizsgalta a
pénztarra vonatkoz6 befektetési stratégidk kialakitdsdnak és gyakorlati megvaldsitasanak
folyamatat, belsd kontrollrendszerét, ezen beliil a pénztari vagyonkezelésre vonatkozé belsd
szabalyozast, valamint a pénztari vagyonkezeldi szerzddéseket, mely korben prudencialis
megallapitdsokat fogalmazott meg, ezeket azonban a Vagyonkezeld ¢észrevételeiben
foglaltakra tekintettel — a Vizsgalati Jelentésben foglaltaktdl eltérve — korrigalta (Vizsgalati
Jelentés 1-17. pontjai).

A Vizsgalat a Vagyonkezeld jogszabalysértd eljarasaval kapcsolatos megallapitasait a
Vagyonkezel6 iizleti folyamatainak és tokéjének piaci kockazatai felmérése korében tette, a
Vagyonkezel6 altal kezelt harom zartkort, tovabba egy nyilvanos kibocsatasa befektetési alap
kapcsan.

A Vagyonkezel6 a Pénztar részére végzett vagyonkezelési tevékenysége soran a Pénztar teljes
fedezeti tartalékat kezelte. A Vagyonkezeld a vizsgalt idoszak alatt harom zartkoriien
forgalomba hozott, nyilt végli, alapok alapja konstrukcioban miikédd, eurd denominacidji —
az ING Abszolut Hozamu Alap kivételével, mely 2010. szeptember 29-¢t6l at lett alakitva
forint alapiva — befektetési alapot inditott el 2008. junius 25-én:

a) az ING Abszolut Hozami Nemzetkozi Részvény Alapokba Befekteté Befektetési Alapot
(ING Abszolut Hozamu Alap),



b) az ING Fejlédé Részvénypiaci Alapokba Befektetd Befektetési Alapot (ING Fejlodo
Részvény Alap),

c) és az ING Globalis Részvény Alapokba Befektetd Befektetési Alapot (ING Globalis
Részvény Alap).

A Pénztar vagyonat a Vagyonkezel6 e harom, zartkorGi alap mellett még a nyilvanos
kibocsatasu, forintban denominalt, 2009. 4prilis 20. napjatol alapokba befektetd befektetési
alapként mikoéddé ING Globalis Részvény Befektetési Alapba (ING Globalis Részvény
Befektetési Alap) is befektette. Ezen alapok (egylitt: Magyar Alapok) befektetési jegyeit
elsésorban a Pénztar magannyugdijpénztari agazata (Magan Agazat) fedezeti alapja vésarolta
meg, azonban keriiltek befektetési jegyek a Pénztar onkéntes nyugdijpénztari agazatdhoz
(Onkéntes Agazat) is (Vizsgalati Jelentés 18-22. pontjai).

A Magyar Alapokkal, azok mogottes portfolioszerkezetével kapcsolatban a Vizsgalat a
kovetkezoket allapitotta meg.

Az ING Abszolut Hozamu Alap portfolidja az alap atalakitdsaig szinte kizardlag ING
International Converging Europe Equity (ING ICEE) részalap ,,S” osztalyu befektetési jegyeit
tartalmazta, az atalakitds utdn viszont az ING (L) Invest Global Opportunities (ING 1GO,
korabbi nevén: ING (L) Invest Global Growth) és az ING (L) Invest Global High Dividend
(ING IGHD) részalapok ,,S” osztaly befektetési jegyei voltak megtalalhatdak a portfolioban.
Az ING Abszolut Hozamu Alap 2010. november hénapra vonatkozéd portfolid-jelentése
alapjan az ING IGO portfolion beliili sulya 47,28%, mig a ING IGHD-¢ 58,29% volt
(Vizsgalati Jelentés 23. pontja)'.

Az ING Fejlodé Részvény Alap portfolidja a vizsgalt idészak alatt szinte kizarolag két
befektetési jegyet tartalmazott: ING (L) Invest Emerging Markets (ING IEM) ¢és az ING
ICEE részalapok ,,S” osztalyl befektetési jegyeit. A befektetési jegyek ardnya a vizsgalt
periodus alatt jellemzéen 60-40 ardnyban oszlott meg a két részalap kozott, az alap 2010.
november honapra vonatkozé portfolio-jelentése alapjan az ING IEM portf6lion beliili aranya
61,97%, mig az ICEE aranya 37,83% volt (Vizsgalati Jelentés 24. pontja).

Az ING Globalis Részvény Alap portfolidja gyakorlatilag teljes mértékben két befektetési
jegybdl épiilt fel, az ING IGO ¢és az ING IGHD részalapok ,,S” osztaly befektetési jegyeibdl.
eloszldsa 52-48% volt, az ING IGO magasabb részaranya mellett. Az alap 2010. novemberi
portfolid-jelentése alapjan az ING 1GO részalap befektetési jegyeinek ardnya 53,18%, az ING
IGHD részalap aranya 46,63% volt a portfolion beliil (Vizsgalati Jelentés 25. pontja).

A nyilvanos kibocsatasu ING Globalis Részvény Befektetési Alap portfolioja gyakorlatilag
kizarolag az ING IGHD részalap ,,S” osztalyat tartalmazta (Vizsgalati Jelentés 37. pontja).

Az eldbbiekben hivatkozott kiilfoldi részalapok (Kiilfoldi Részalapok) az ING (L) — kordbbi
nevén: ING (L) Invest — SICAV ¢és az ING International SICAV (SICAV-ok) esernybalapok
részalapjai; az ING ICEE az ING International SICAV részalapja, az ING 1GO, IGHD, IEM
részalapok pedig az ING (L) SICAV részalapjai.

A kezelt pénztari portfoliok szerkezete, illetve a befektetési alapokon keresztiil megvalosulo
vagyonkezelés vizsgalata sordn a Vizsgalat megallapitotta, hogy az egyes pénztari portfoliok
kiilonbozo sulyu kiilfoldi részvénykitettségének megvalositasa szinte kizardlag kiilfoldi ING-
alapokon, azok fentebb mar megnevezett részalapjain, tovabba a Magyar Alapokon keresztiil
tortént. A Vizsgalat megallapitasai értelmében 2010. marcius 31-én a Pénztar teljes kitettsége
az ING International SICAV felé 6,96%, mig az ING (L) SICAYV felé¢ 25,7% volt (Vizsgalati
Jelentés 34. pontja).

A Kiilfoldi Részalapok altal kibocsatott befektetési jegyek koziil a pénztari portfoliokba
kozvetleniil a ,,P” osztalyu, lakossagi befektetok szamara kialakitott befektetési jegyek

' Az érintett Kiilfoldi Részalapok egyiittes, 100% feletti részardnya abbol addodott, hogy e Magyar Alap
kovetelés/kotelezettség egyenlege negativ volt.



crer

befektetok részére kialakitott — ,,S” befektetési jegy osztalyat kozvetett médon helyezte el a
Vagyonkezel6, a Magyar Alapok befektetési jegyeinek megvasarlasan keresztiil (Vizsgalati
Jelentés 35-36. pontja).

A befektetési limitek kapcsan a Vizsgalat mind a Magéan, mind az Onkéntes Agazatot illetéen
megallapitotta, hogy a Kiilfoldi Részalapok befektetési jegyeinek kozvetlen (,,P” osztaly) és
kozvetett (,,S” osztdly) megvasarlasaval a Vagyonkezeld a Kiilfoldi Részalapok
szempontjabol kibocsatonak mindsiilé SICAV-ok felé fennalld olyan szintii kitettséget hozott
létre, mely meghaladta a vonatkozd magan-, illetve dnkéntes nyugdijpénztari jogszabalyokban
megallapitott befektetési limitet. Ehhez kapcsoloddéan a Vizsgéalat megallapitotta, a
befektetéssel érintett eszkozok jellegébdl, az eldbbiekben jellemzett Osszetételébdl, a
kozvetett instrumentumok egymasra épiilésébdl kovetkezik az is, hogy a Vizsgalat soran
ellendrzott befektetések hozamai teljes mértékben fliggnek egymastol (Vizsgalati Jelentés 38.,
illetve 45. pontja).

A kozvetett dijak kapcsan, a zartkorli Magyar Alapokat illetden a Vizsgalat kimutatta, hogy
azok koltségterhelési — TER, Total Expense Ratio — mutatdi egységesen 1,53%-os értékiiek, a
Kiilfoldi Részalapok ,,S” osztalyainak mutatoi 0,78%-0,95% kozotti, mig ,,P” osztalyainak
mutatol 1,84%-1,89% kozotti értéket mutattak. A Vizsgalat a zartkori Magyar Alapok
koltségterhelésének ellenérzése soran figyelembe vette az ING luxemburgi alapok globalis
forgalmazdja és ezen Magyar Alapok kozott fennalldé megallapodas alapjan, az ING
luxemburgi alapokba — igy a SICAV-okba, illetve a Kiilfoldi Részalapokba — torténd
befektetés esetén a hazai alapok szamara jaro, az ING luxemburgi alapok alapkezelési dijanak
minimum 50%-a mértékéig terjedd, negyedévente kozvetleniil jovairt dijvisszatéritéseket is.
A zartkori Magyar Alapok koltségterhelése az egyes Kiilfoldi Részalapokba tortént
befektetések utan kapott visszatéritések beszamitasat kovetden sem modosul érdemben
(Vizsgalati Jelentés 50-57. pontjai).

A kozvetett koltségterhelés Osszetételének ellendrzése kapcsan a Vizsgalat megallapitotta,
valamennyi alap koltségszerkezetében a legjelentOsebb tételt az alapkezelési dij jelentette,
ezért az alapkezelési dijakat magukban is vizsgalta. A Kiilfoldi Részalapok esetében az
alapkezelési dij sulya kisebb volt a teljes koltségen beliil, azaz tobb egyéb koltség meriil fel,
mint az egyszerlibb koltségszerkezetli zartkori Magyar Alapok esetében. A Magyar Alapok
alapkezelési dija nagysagrendileg kétszerese volt a Kiilfoldi Részalapok ,,S” osztalyu
befektetési jegyei alapkezelési dijanak, ugyanakkor egységesen 5 bazisponttal alacsonyabb
volt a ,,P” osztalya befektetési jegyek alapkezelési dijainal. A Kiilfoldi Részalapok ,,S”
eszkozosztalyainak alapkezelési dija 0,60-0,72%, a ,,P” eszkdzosztalyok alapkezelési dija
egységesen 1,50%, mig a zartkérli Magyar Alapok alapkezelési dija egységesen 1,45% volt
(Vizsgalati Jelentés 58-61. pontjai).

II.1.2 A megallapitdsok mindsitése

A Vagyonkezel6 eljarasaval az alabbi jogszabalyhelyeket sértette meg:

A magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrdl sz6lo 1997. évi LXXXII. térvény (Mpt.)
4. § (2) bekezdés z) pontja szerint szolgaltatd az a természetes személy, jogi személy és jogi
személyiség nélkiili gazdasagi tarsasag, amely a pénztarral kotott szerzodés alapjan a pénztar
részére a pénztarizem mikodésének részét képezd, azt lehetévé tevd, eldsegitd, illetve a
pénztari szolgéltatasokat ténylegesen nyujtd tevékenységet végez. Szolgaltatdbnak mindsiil
kiilondsen az a tarsasdg, amelyhez a pénztdr a befektetési iizletmenetét kihelyezte, vagyis a
Pénztar részére vagyonkezelési tevékenységet végez. Az Mpt. 2. § (3) bekezdése értelmében a
pénztarak részére vagyonkezelési tevékenységet végzd pénziigyi intézményekre, befektetési
vallalkozasokra és befektetési alapkezelokre, és az ilyen tevékenységet végzo egyéb
szervezetekre a befektetési vallalkozasokrol és az arutdzsdei szolgdltatokrol, valamint az



altaluk végezhetd tevékenységek szabdlyairol szolo 2007. évi CXXXVIIL. torvényben (Bszt.),
foglaltakon kiviil az Mpt. rendelkezéseit is alkalmazni kell.

Az Mpt. 67. § (4) bekezdésének b) pontja értelmében a pénztar az allampapirok kivételével az
egy kibocsatod altal kibocsatott értékpapirba a pénztari eszkozok legfeljebb 10 szazalékat
fektetheti be (Limitszabaly).

Az Mpt. 66. § (3) bekezdése alapjan a pénztari befektetéseket tigy kell megvalasztani, hogy az
egyes befektetések hozama a lehetd legkisebb mértékben fiiggjon mas befektetések hozamatol
(Diverzifikacios Szabaly).

A magannyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérdl szolo 282/2001. (XII.
26.) Korm. rendelet (Mbr.) 2/A. szamu melléklete 1. fejezet 3. pontja szerint a pénztari
befektetési tevékenység folytatasa soran biztositani kell a portfolio megteleld
diverzifikaltsagat, a helyesen alkalmazott kock4zatmenedzsmentet, figyelemmel a
kotelezettségek lejarati  szerkezetébdl adodd tényezokre, a likviditasi sziikségletek
biztositasara. A kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazésa soran biztositani kell, hogy
a pénztartagot kozvetetten terheld befektetési koltségek mértéke — a kozvetlen
befektetésekhez kapcsolédd koltségekhez mérten — a vagyonkezelési koltségekkel
dsszhangban legyen (Osszhangszabaly).

Az Onkéntes Kolcsénds Biztositd Pénztarakrol sz616 1993. évi XCVI. térvény (Opt.) 2. § (2)
bekezdésének d) pontja szerint szolgaltaté az a természetes személy, jogi személy és jogi
személyiség nélkiili gazdasagi tarsasadg, amely a pénztarral kotott szerzodés alapjan a pénztar
részére a pénztariizem mukodésének részét képezo, azt lehetdvé tevo, eldsegitd, illetve a
pénztari szolgaltatdsokat ténylegesen nyujtd tevékenységet végez - ide nem értve az
egészségpénztari szolgaltatot. Szolgaltatonak mindsiil kiillondsen az, aki (amely) a fentiekben
meghatarozott pénztar részére letétkezeldi tevékenységet folytat, amelyhez a pénztir a
befektetési lizletmenetét, illetve a konyvelése, nyilvantartasai vezetését kihelyezte, amely a
pénztar részére tagszervezést végez, illetve amely az egészségpénztarak részére szolgaltatas-
szervezési tevékenységet lat el. Szolgaltatonak mindsiil az is, aki (amely) az e pontban
meghatarozott szolgaltatoval kotott szerzOdés alapjan az elézéek szerinti, pénztarral
kapcsolatos tevékenységet végez. E rendelkezésbdl kovetkezoen a Vagyonkezeld a Pénztar
Onkéntes Agazata szempontjabol is szolgaltatonak mindsiil, mint a kihelyezett befektetési
iizletmenetet ellato jogi személy. Az Opt. 1. § (3) bekezdése értelmében a pénztarak részére
vagyonkezelési tevékenységet végzd pénziigyi intézményekre, befektetési vallalkozasokra és
befektetési alapkezeldkre és az ilyen tevékenységet végzd egyéb szervezetekre az Opt.
rendelkezéseit is alkalmazni kell.

Az Mpt. 67. § (4) bekezdés b) pontjaba foglalt Limitszaballyal egyezden rendelkezik az
onkéntes kolcsonds nyugdijpénztarak befektetési ¢és gazdalkodasi szabalyairdl sz616
281/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet (Obr.) 9. § (1) bekezdés b) pontja, mely szerint a pénztar
befektetései kozott - az allampapirok kivételével - ugyanazon kibocsatd kiilonbozo
értékpapirjainak egylittes részaranya nem haladhatja meg az Osszes pénztari eszkoz tiz
szazalékat.

Az Mpt. Diverzifikacios Szabalyaval azonos rendelkezést tartalmaz az Obr. 8. § (2)
bekezdése, mely szerint a befektetéseket - a fedezeti iligyletek kivételével - ugy kell
megvalasztani, hogy az egyes befektetések hozama a lehetd legkisebb mértékben fiiggjon mas
befektetések hozamatol.

Az Mbr. Osszhangszabalyaval azonos szabalyt tartalmaz az Obr. 2. szamu mellékletének 1. e)
alpontja, eszerint a kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazéasa sordn biztositani kell,
hogy a pénztartagot kozvetetten terheld befektetési koltségek mértéke - a kozvetlen
befektetésekhez kapcsolodd koltségekhez viszonyitottan - a vagyonkezelési koltségekkel
osszhangban legyen. Az Obr. értelmezésében kozvetett befektetési instrumentumnak



tekinthetéek az Obr. 1. szamu mellékletében meghatarozott befektetési jegyek, illetve egyéb
kollektiv befektetési értékpapirok.

II.1.2.1 A Limitszabaly megkertiilése és a Diverzifikacios Szabaly megsértése

A Pénztar VagyonkezelGje azzal, hogy a Magyar Alapokon keresztiil is megvasarolta a
Kiilfoldi Részlapok kollektiv befektetési értékpapirjait, formalisan eleget tett a
Limitszabalynak, azonban érdemben megsértette azt, befektetési eljardsa a Limitszabaly
megkeriilését eredményezte. Ekként a Vagyonkezeld formalisan, latszolag eleget tett a
Limitszabalynak, hiszen a két kiilfoldi alap (a SICAV-ok), illetve a Magyar Alapok, mint
kibocsatok elkiiloniilnek, igy nem all fenn az a feltétel, hogy a pénztari vagyon tobb, mint
10%-4t egy kibocsato altal kibocsatott eszkozokbe fekteti. E befektetési modszer ugyanakkor
azt eredményezi, hogy a Vagyonkezeld altal kezelt pénztari vagyon 10%-ot, tehat a
jogszabalyi hatart meghalad6 része az ING (L) SICAYV Altal kibocsatott kollektiv befektetési
értékpapirokba keriilt befektetésre. A rendelkezés megkeriilése akként értendd: a befektetés a
Limitszabalynak latszolag — minden kibocsatonak nevezett entitds kiilon, ,.eredeti”
kibocsatoként vald elfogadasat feltételezd értelmezést megkovetelve — eleget tett, a
rendelkezés altal megkivant anyagi jogi allapotnak azonban a befektetésekkel létrehozott
helyzet nem felelt meg.

A Vizsgalat sordn ellendrzott befektetések struktirajabol, az érintett kdzvetett és tobbszordsen
kozvetett eszkozok Osszetételébol — az elobbiekben irtakra is tekintettel — az is kovetkezik,
hogy a Vagyonkezeld az Mpt.-ben, illetve az Obr.-ben foglalt Diverzifikdcios Szabalyt is
megsértette, mivel a Pénztar javara végzett befektetéseit nem ugy valasztotta meg, hogy az
abban foglalt egyes befektetések hozama a lehetd legkisebb mértékben fiiggjon mas
befektetések hozamatol. A kifogasolt befektetések hozamai a Kiilfoldi Részalapok egymas
kozti viszonyaban is szoros kapcsolatot mutatnak, a kozvetleniil megvasarolt Kiilfoldi
Részalapok (,,P” befektetési jegy osztalyukra tekintettel) és a Magyar Alapok (a kdzvetetten
megvasarolt ,,S” befektetési jegy osztdlyra tekintettel) viszonyaban pedig a befektetések
hozamai teljes mértékben fiiggnek egymastol.

I1.1.2.2 Az Osszhangszabaly megsértése

A Feliigyelet az alabbiakat mérlegelte az Mbr., illetve az Obr. Osszhangszabalya betartisanak
vizsgélata soran. Az Osszhangszabély alapjan a kdzvetett befektetési eszkdzok alkalmazasara
iranyuld vagyonkezeldi dontések meghozatalakor a tagokra haruld koltségeket fokozottan
figyelembe véve kell a Vagyonkezeldnek eljarnia, tekintettel arra, hogy a kozvetett befektetési
eszkozok esetében a pénztaraknal irdnyad6 altalanos befektetési szempontokhoz képest
elotérbe helyezi a pénztartagot terheld koltséget. Ennek 1ényege, hogy a pénztartagokat a
kozvetett befektetési eszkdzok portfolioba keriilése miatt ne terheljék indokolatlan koltségek,
vagyis, hogy a kozvetett befektetések az ugyanolyan befektetési Osszetételt megvalositod
kozvetlen befektetési koltségekhez képest ne jelentsenek 1ényegesen magasabb koltséget. Az
Osszhangszabaly nem jelenti ugyanakkor azt, hogy az azonos befektetési Osszetételt
eredményezd kozvetett és kozvetlen befektetések Osszevetése esetén a kozvetett befektetési
eszk0z megvasarlasa csak akkor lenne lehetséges, ha annak koltsége egyértelmiien
alacsonyabb, mint a kozvetlen befektetésé. A jogalkotd 0Osszhangot kovetel meg, ami
értelemszerlien egy eltérési sdvot enged meg. Az eltérési sav egyedileg hatarozhaté meg az
egyes befektetési eszkoz jellegére, a mogottes diverzifikdcio mértékére, a koltségek
kiilonbozd befektetok kozotti megosztasara, illetve a méretgazdasdgossagi szempontra
figyelemmel.

A Vizsgélat adatai alapjan megallapithatd, hogy az Osszhang — az eltérési sav toleralhato
mértéke — megléte szempontjabodl jelen esetben a mogottes diverzifikacido mértékének, illetve
a koltségek kiilonbozd befektetdk kozotti megosztasanak, valamint a méretgazdasagi
szempontnak gyakorlatilag nincs jelentdsége. A mdogottes diverzifikdcionak azért nincs



jelentésége az Osszhang megléte szempontjabol, mivel a jogszabalysértést éppen a Pénztar
szamara létrehozott harom, zartkoriit Magyar Alap lejegyzése eredményezte, ezen alapoknak a
Pénztar gyakorlatilag a teljes koltségét viselte, és az alapok kizdrdlag Pénztar részére
kozvetleniil is megvasarolt SICAV-ok részalapjainak termékeibdl lettek kialakitva. Az
elébbiekre tekintettel a koltségek kiilonbozo befektetok kozotti megosztasa sem értékelhetd az
0sszhang mérlegelésének szempontjaként, a zartkorii Magyar Alapokat kifejezetten a Pénztar
befektetéseinek elhelyezésére hoztdk létre. A méretgazdasagossagi szempont a Magyar
Alapok részére megvasarolt Kiilfoldi Részalapok befektetési jegyeinek ,,S” osztalya esetén — a
Vagyonkezel6 hivatkozdsaval szemben — nem mérlegelhetd akként, mint ami megalapozza a
Vizsgalat soran kimutatott eltérési sav alkalmazasat. Az ,,S” osztaly intézményi befektetoknek
szant jellege, magas belépési koltségei sem oOnmagukban, sem a Vagyonkezeld altal
megvasarolt eszkdzmennyiségre tekintettel nem indokoljak, hogy miért kellett annak — a ,,P”
osztalynal alacsonyabb koltségli — befektetési jegyeit a Magyar Alapok kozbejottével, s nem
kozvetleniil a Pénztar portfolidi szaméara, a ,,P” osztalyt befektetési jegyekhez hasonléan
megvasarolni, ez nagyobb mértékii eltérési sav elfogadasanak indoka sem lehet.

Az eldbbiekre tekintettel az eltérési sav elfogadhaté mértékének meghatarozéasa az eszk6zok
jellegének vizsgalata alapjan lehetséges. A Vizsgalat adatai alapjan megallapithat6, hogy a
pénztari befektetésekkel érintett valamennyi eszkoz kozvetett termék, ilyenek a Kiilfoldi
Részalapok befektetési jegyei és az azoknal egy kozvetettségi fokozattal tovabblépd Magyar
Alapok befektetési jegyei is. A tobbszordsen kozvetett termékek mindegyike a két SICAV
Kiilfoldi Részalapjai altal kibocsatott befektetési jegyein, azok ,,S” osztdlyainak
kombinaciojan alapszik, tehat minden kozvetett termék szoros Osszefliggésben all egymassal,
érdemi kiilonbséget nem mutatnak. Mivel az ,,S” osztalyl befektetési jegyek a Pénztar részére
kozvetleniil is megvasarolhatdak lettek volna, a Magyar Alapok eszkozei javara érdemi
eltérési sav nem allapithatd meg, minden olyan koltség — jelen esetben az alapkezelési
koltségek relevansak — amely a Kiilfoldi Részalapok 0,6-0,72%-o0s alapkezelési dija felett
keletkezett, tobbletkdltségnek mindsiil. Ezen, a pénztartagokat terheld koltségekkel szemben
nem mutathaté ki semmilyen olyan eldny, mely a koltségeket elfogadhatova tenné, ezért
mindezek indokolatlan tobbletkdltségek.

Az Mbr., illetve az Obr. rendelkezésének helyes értelmezése szerint az Osszhangszabalyt
minden befektetési dontés elétt, tehat a kdzvetlen és kozvetett befektetés lehetosége esetén is,
minden befektetési 1épcsonél alkalmazni kell. Donteni kell arrdl, hogy a végso alaptermékeket
kozvetleniil, vagy kozvetetten, a kollektiv befektetési alapokon keresztiil vasarolja-e meg a
Pénztar (els6 mérlegelési 1épés — a kollektiv alapok altal biztositott eldnyok nyilvanvaloak a
végsd alaptermékek, részvények kozvetlen megvasarlasdhoz képest). Ezt kovetden, egy
kozvetettségi szinttel feljebb arrol, hogy a kollektiv befektetési alap — a SICAYV, illetve a
Kiilfoldi Részalap — befektetési jegyének kozvetett megvasarlasa megfelel-e az
Osszhangszabalynak (masodik mérlegelési 1épés - jelen esetben a Magyar Alapokon
keresztiili megvasarlas eldényt nem, csupan tobbletkdltséget jelentett). Az Osszhangszabaly
helyes alkalmazasa a kozvetlenség-kozvetetettség fogalmanak relativ értelmezését koveteli
meg, hiszen minden kozvetett befektetési instrumentumba lehet kozvetlentil befektetni, illetve
azt ujabb, a kozvetettség egy tovabbi szintjén allo, Gjabb kozvetett termékként megvasarolni,
a végso alaptermékek elméletileg korlatlan szintli kozvetett termékbe ,,csomagolhatok be”.
Ezen tobbletkdltségek okozasaval a Vagyonkezelé megsértette az Osszhangszabalyt, illetve
az Opt. egyezé tartalmu rendelkezését, ami azt is eredményezte, hogy nem a Pénztar, mint
igyfél érdekében jart el, szamara jelentds anyagi hatranyt okozott, amivel egyidejiileg a Bszt.
61. § (1) bekezdését is megsértette.

A Bszt. vizsgalattal érintett idoszakban, 2011. jalius 14-ig hatalyos 61. § (1) bekezdése szerint
a befektetési vallalkozas a befektetési szolgaltatasi tevékenysége vagy kiegészitd szolgaltatasa
keretében az Tlgyféllel kotott szerzodés teljesitése, illetve az tligyfél megbizasanak



végrehajtasa soran mindenkor a jogszabalyokban foglaltaknak, a szakma szabalyainak
megfelelden ¢és az ligyfél érdekeivel Osszhangban jar el. Azzal, hogy a Vagyonkezeld a
vizsgalt iddszakban olyan befektetéseket hajtott végre, amellyel a Pénztarnak indokolatlan
tobbletkoltséget okozott, nem az iligyfél érdekével dsszhangban jart el. A Pénztar érdekével
nem egyezd eljaras egyben az Opt. 30. § (3) bekezdésében foglalt, a kizarolag a pénztartagok
érdekében torténd befektetés elvét kimondd jogszabalyi rendelkezést, tovabba az Mbr. 2/A.
szamu mellékletének 1.2 pontjanak befektetési gondossagra vonatkozo szabalyat is sérti. A
Vagyonkezeld ezen gondossagi szabalyokat az Mpt. 2. § (3) bekezdésének, illetve az Opt. 1. §
(3) bekezdésének rendelkezésébol kovetkezden koteles megtartani.

A fent elemzett jogszabalysértések — a Vizsgalat adatai alapjan — a zartkorii Magyar Alapok
pénztari portfolidba keriilésétdl, vagyis 2008. junius 25-t6] kezdédéen a Magyar Alapok
befektetési jegyeinek értékesitéséig, 2011. jalius 1. napjaig alltak fenn. A Vagyonkezeld a
pénztari portfoliok szdméara mar a zartkori Magyar Alapok létrehozasat megel6zden
lejegyezte a Kiilfoldi részalapok ,,P” osztalyu befektetési jegyeit, igy azok a létrehozatalukkal
a Pénztar portfoligjaba keriiltek.

A kimutatott tobbletkoltség a pénztartagok részére kozvetlen vagyoni hatranyként
jelentkezett, tekintettel az Mpt. 59. § (4) bekezdésének c) pontjara, mely szerint az egyéni
szamladk ¢és a szolgaltatasi tartalékok befektetésének kiaddsai a fedezeti tartalék terhére
elszamolhat6 kiadasok, illetve az Opt. 36. § (4) bekezdésnek d) pontjara, melynek értelmében
a befektetések vagyonaranyos koltségeit annak az alapnak a terhére kell elszamolni, amellyel
kapcsolatban felmertiltek.

I1.1.3 Az Eszrevételek és azok értékelése

A Vagyonkezel6 észrevételeit két fo részre tagolva terjesztette eld: elsé részben 6sszefoglald
allaspontjat ismerteti, masodik részében részletes észrevételeket tesz a Vizsgalati Jelentés
egyes pontjait illetden.

I1.1.3.1 Az 6sszefoglalo észrevételek

Az Eszrevételek 6sszefoglalo részében kifejtett érveket a Feliigyelet az alabbiakban részletezi.
A Vagyonkezel6 allaspontja értelmében eljarasa mindenben jogszerii volt, a jogszabalyoknak
val6 megfelelése nem csak formalis, hanem teljes volt, a Feliigyelet — hataskore hianyaban — a
Vagyonkezeld jogi feleldsségét altalanos értelemben nem allapithatja meg a Vizsgalati
Jelentésben. A Vagyonkezeld amellett érvelt, hogy a Limitszabaly értelmezése soran a
Feliigyelet téves, kovetkezetlen allaspontra helyezkedett, a Vagyonkezeld nem sértette meg a
Limitszabalyt, azt nem keriilte meg, a Feliigyelet tévesen jeldlte meg kibocsatoként a SICAV-
okat. Allaspontja szerint nem sértette meg a Bszt. 61. § (1) bekezdését sem, mindenben eleget
tett a Pénztar altal kinyilvanitott céloknak, autonom dontésének, a Feliigyelet azaltal, hogy a
Vagyonkezeld eljarasait a Pénztar érdekével ellentétesnek mindsitette, az {igyfél
maganautonomiajat korlatozta. Vitatta, hogy megsértette volna a Diverzifikacidés Szabalyt,
allaspontja szerint a végso befektetések semmiképp sem korrelalnak egymassal, a magyar €s a
kilfoldi alapok szintjén fogalmilag kizart a hozamok 6sszefliggesének vizsgalata, mivel ezek
csak kozvetitik a végs6 eszkozok hozamat. Ervelése szerint az Osszhangszabalyt nem sértette
meg, mindvégig a Pénztar érdekeinek megfelelden jart el, drazasi struktirdja megtakaritast
eredményezett a Pénztar részére.

Az 0Osszefoglalo észrevételekkel kapcsolatban a Feliigyelet allaspontja a kovetkezd. Az
Elséfoku ftélet, illetve az azt helyes indokaira utalassal helybenhagyd Masodfoku télet az
Eszrevételekben vitatott jogszabalysértések megtorténtét megallapitotta, ebbél kovetkezéen
azok elkovetése a jogerds birdsagi hatarozat tikkrében nem vitathato.

A jogi felel0sség altalanos megallapitasaval kapcsolatban a Feliigyelet allaspontja az, hogy a
Vizsgalati Jelentés ,,Osszefoglalé értékelés” cimii fejezetében rogzitett, a Vagyonkezeld altal
kifogasolt megallapitas nem a Vagyonkezeld polgari jogi feleldsségét allapitja meg, hanem
szoveges formaban utal a Bszt. 61. § (1) bekezdésének megsértésére, tehat arra, hogy a



Vagyonkezelé a rd vonatkozd szabalyok ismeretében, azokat megsértve jart el a Pénztar
érdekeivel ellentétesen. A Feliigyelet a torvényben biztositott, feliigyeleti hatosagi
hataskorébe tartozo szervezetek miikodése jogszabalyszeriiségének biztositasa, sziikség esetén
helyreéllitasa érdekében mindsitheti e szervezetek miikodését, eljarasat, akar akként is —
jogszabalysértés megallapitdsa ilyen helyzet —, mely mindsités az ellendrzott szervezet
allaspontjanak, értelmezésének nem felel meg. A feliigyelt szervezetek -eljarasainak,
muikddésének mindsitése nyilvanvaldan, fogalmilag sziikséges ahhoz is, hogy a Feliigyelet a
mindsités alapjan, sziikség szerint intézkedést alkalmazhasson az adott szervezettel szemben.
A Pénztar és a Vagyonkezeld befektetési tevékenysége esetében a befektetési eljaras elobbiek
szerinti mindsitésére — annak megallapitasara, hogy a Pénztar, illetve a pénztartagok
érdekének az eljaras megfelelt-e — e hatarozat I1.1.2 pontjaban, kiillondsen I1.1.2.2 alpontjanak
0todik ¢és hatodik bekezdésében hivatkozott jogszabalyi rendelkezések alapjan a Feliigyelet
hataskorrel rendelkezik. Az elébbiek mind a Feliigyelet jogi felelésség megallapitasara
vonatkoz6 hataskore hianya, mind a Feliigyeletnek — az altala a Vizsgalati Jelentésben tett
mindsitése révén — a Pénztar maganautonomidjaba tortént beavatkozasa kapcsan irdnyadoak.
A — Févarosi [télétabla altal helyes indokaira utaldssal helybenhagyott — Elséfoku ftélet
részletesen taglalja a Felligyelet hataskorének terjedelmét, intézkedési lehetdségeit, ennek
keretében kimondta (Elséfoku ftélet, 15. oldal), a jogalkoté a Feliigyelet feladatkorébe utalta a
pénztartagok kozosségének védelmét, melynek érdekében a Feliigyelet jogosult és koteles is
fellépni, emellett a Pénztarnak is a tagok, mint a Pénztar tulajdonosainak érdekét kell
képviselnie. Ezt az allaspontot a Masodfoku ftélet is megerdsitette, rogzitve, hogy a
Feliigyeletnek, mint felligyeleti hatosagnak jogkorénél fogva térvényben rogzitett feladata és
kotelezettsége, hogy a pénztartagok védelme érdekében fellépjen. A Feliigyeletnek e
kotelezettségeit rogziti a Psztv. 1. § (2) bekezdésének a), b) és e) pontjai is, melyek
értelmében a Felligyelet tevékenységének célja a pénziigyi kozvetitérendszer stabil,
zavartalan, atlathaté ¢és hatékony miikddésének biztositdsa, a pénziigyi kozvetitérendszer
részét képezd személyek és szervezetek prudens mikddésének eldsegitése, a tulajdonosok
gondos joggyakorlasanak folyamatos feliigyelete, tovabba a pénziigyi szervezetek altal
nyujtott szolgaltatdsok igénybe vevdi érdekeinek védelme, a pénziigyi kdzvetitérendszerrel
szembeni bizalom erdsitése.

Az Eszrevételek osszefoglald fejezetében a Vizsgalati Jelentéssel szemben megfogalmazott
tovabbi ellenérvekre az Elséfoka és a Masodfoka {télet ismeretében adhaté cafolat, a
kovetkezOk szerint. Az Elséfoku Itélet 16. oldalan kifejtettek szerint a Hatarozat egyértelmiien
kimutatta ¢és alatamasztotta, hogy a befektetési eljarassal a Pénztar megkeriilte a
Limitszabalyban meghatarozott 10%-os hatarértéket azzal, hogy vagyondnak 10% feletti
részét fektette egy adott luxemburgi kollektiv befektetési tarsasagba, az ING (L) SICAV-ba.
A Diverzifikéacios szabaly megsértését a Feliigyeletnek a Hatarozatban foglalt allaspontja
szerint értelmezve, ugyanitt kifejtette, a hazai ¢és a kiilfoldi befektetés kockazata azonosnak
tekintendd, ami fokozott kockézatot jelent, a magyar befektetési alapok arfolyamanak
alakuldsa, hozama teljes mértékben a kiilfoldi befektetési alapok hozamatol fiigg, ugyanis
ugyanazon részvények talalhatok mind a kiilf6ldi, mind a magyar befektetési alapok
befektetési jegyei mogott, ezen alapok teljes mértékben ugyanazt a derivalt kockazatot
hordozzak. A Masodfoku Itélet 8. oldaldn az elz8ekkel Gsszhangban hangsulyozza, a
Hatéarozat, illetve az alapjaul folytatott atfogd vizsgalat egyértelmiien kimutatta ¢&s
alatdmasztotta, hogy a Pénztar csak formalisan tett eleget a jogszabalyban foglalt
kotelezettségének, valdjaban azonban a befektetési korldt megkeriilésével kapcsolatos
tevékenységet folytatott, mivel vagyondnak 10% feletti részét fektette az ING (L) SICAV
luxemburgi kollektiv befektetési tarsasagba. Kifejtette, az egyidejiileg folytatott kdzvetlen és
kozvetett befektetési tevékenység a Diverzifikacids Szabaly megsértését is jelentette, mivel a
magyar befektetési alapok arfolyamanak alakulasa, hozama teljes mértékben a kiilfoldi
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befektetési alapok hozamatol fiiggdtt, mivel ugyanazon részvények alltak ezen alapok
befektetési jegyei mogott. A Masodfoku itélet (8. oldalan) az Elséfoku [télettel (16. oldal)
egyezden, a kiemelés igényével allapitotta meg, amennyiben egy befektetési jegy nem
elsddleges alaptermékek, hanem masok altal kibocsatott, de azonos alaptermékekbdl
Osszeallitott portfoliokat tartalmazd befektetési jegyek derivaltja, nem befektetési szintekrdl,
hanem a befektetési korlat megkeriilésérdl van szo. A Masodfoku [télet tényként allapitotta
meg (8. oldal), hogy a tobbszordsen kozvetett befektetésre a befektetési korlat tullépésével, a
vonatkoz6 jogszabalyok megsértése mellett keriilt sor.

Az Osszhangszabaly megsértése hatarozati megallapitasanak helytallé voltat az Elséfoku
ftélet 16-18. oldalan indokolja, eszerint a befektetési eszkozok kozvettsége és kozvetlensége
egymashoz valé viszonyukban értelmezendd, erre tekintettel, a vizsgalt befektetések esetében
a tobbszoros kozvetett befektetések nem tiltottak, azonban a tobbszords kozvetettség sem
jérhat a befektetési korlat kikeriilésével, a Diverzifikacidos Szabalyt is mindenkor meg kell
tartani, a befektetések fliggdségének minimumadra torekedve, a koltségek Osszhangjanak
érvényesiilnie kell. Jelen esetben a kozvetlen befektetések limitjének elérését kovetden
végezték az ezekhez képest kozvetett befektetéseket, tobblet kezelési dijjal tortént a befektetés
ugyanazzal a hozammal kecsegtetd, magyar alapokon keresztiili befektetések révén. A
kozvetlen (de Oonmagaban kozvetett) és a tobbszorosen kozvetett befektetések kapcsan
kimondta, hogy gazdasagi lényegét tekintve ugyanarrdl a befektetésrél van szd, ugyanazt
dragadbban megvenni pedig semmilyen értelmezés mellett nem jelenthet Gsszhangban allo
koltségeket. A koltségek Osszhangjara vonatkozd szabaly megsértéséhez kapcsolodoan az
Elséfoku ftélet rogzitette, a Pénztar indokolatlan koltségeket okozott tagjainak a jogellenes —
magyar alapokon keresztiil torténd, tobbszorosen — kozvetett befektetéseivel. A Masodfoku
ftélet indokai szerint is helytallo a Feliigyelet allaspontja, miszerint a koltségosszhang értelme
szerint a kozvetett befektetés tényleges koltsége csak akkor haladhatja meg az alternativ
kozvetlen befektetés becsiilhetd koltségét, ha annak tobbletkoltsége eldzetesen indokolhato;
mely indokoltsdg a Vizsgalattal érintett befektetések — azok tobbletkdltsége — esetében nem
volt bizonyitott, a tOobbszorosen kozvetett befektetések révén tortént magasabb aru
eszkOzvasarlast semmi sem magyarazta. A Maésodfok {télet indokoldsa a Pénztar
allaspontjaval szemben azt rogzitette: a Pénztar a Hatdrozatban megallapitott jogsértést
elkovette, a befektetés teljes idOszakara vonatkozd tobbletkoltség-kimutatas elkészitésével
maga is elismerte a tagoknak okozott indokolatlan tobbletkoltséget. A Masodfoku [télet az
Elséfoku Itélettel egyezden rogzitette, hogy a befektetések koltségstruktirajanak elemzése
nem a Felligyelet, hanem a Pénztar feladata, tehat az esetlegesen jelentkezd tobbletkoltségeket
a Pénztarnak kell elézetesen feltarnia, azok indokoltsagarél meggy6zddnie, a befektetések
megfeleloségét biztositania, ez a kotelezettsége nem hdarithatd a befektetési dontés
meghozatalat kdvetden, utdlagosan a Feliigyeletre.

Az Elséfoku Itélet, és az azt — annak helyes indokaira utalassal — helybenhagyd Masodfoku
ftélet a Feliigyelet altal vizsgalt befektetési eljaras soran elkdvetett jogszabalysértések
kapcsan, a korabban kifejtetteknek megfelelden, a Feliigyelet utal arra, e birésagi hatarozatok
a Pénztar eljarasat kifejezetten a befektetési tevékenység kapcsan, illetve a befektetési
tevékenységre vonatkoz6é megallapitasokra tekintettel mindsitik. Ebbol kovetkezden e
birdsagi hatarozatokban foglalt — itélt dolognak mindsiilé — megallapitasok a befektetések
azonossagabol kovetkezden a Vagyonkezeld viszonyaban is iranyadok.

I1.1.3.2 A részletes észrevételek

A részletes észrevételek kozott a Vizsgalati Jelentés 5., 9., 11. pontjahoz fiizott észrevételt a
Feliigyelet elfogadta, az abban foglaltakra tekintettel a Vizsgalati Jelentést helyesbiti. A
Vizsgalati Jelentés 12. pontjahoz flizott észrevételek csupan azt fejtik ki, hogy a Pénztar a
Vagyonkezel6 tevékenységével maradéktalanul tisztaban volt, azt mindenben elfogadhatonak
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tartotta. Ezen észrevételek a Vizsgalati Jelentés vonatkozé megallapitdsanak helytallosagat
nem vitatjak, azt nem is €rintik, ezért a Feliigyelet a megallapitasat fenntartja.

Az Eszrevételek részletes kifejtésében a Vizsgalati Jelentés 34. pontjahoz flizott észrevételt a
Feliigyelet részben elfogadja, az ott szerepld megallapitas szovegét pontositja, tekintettel arra,
hogy az ott szerepld tablazat valoban az esernydalapok (ING Invest és ING International
SICAV-o0k) szintjén mutatja be a SICAV-ok egyes fedezeti portfolidkon beliili stlyait,
masrészt mind a SICAV, mind a részalap egyarant kozvetett befektetési formanak mindsiil. A
Vagyonkezeld észrevételével szemben azonban a 34. pont tablazatdhoz flizott megallapitas
alapjan a levont konzekvencidk korrigalasra — a Limitszabaly megkeriilésével kapcsolatos
megéllapitas esetleges modositdsara, melldzésére — nincs mod, a hivatkozott ftéletek alapjan a
Limitszabaly megkeriilése megvalosult.

A Vagyonkezeld a Vizsgalati Jelentés 38. pontjahoz fizott észrevételeiben vitatta, hogy
megkeriilte volna a Limitszabalyt, véleménye szerint kifejezett jogszabalyi rendelkezés
hidnyaban a kozvetett befektetési instrumentumok mogottes eszkozeit nem lehet vizsgalni. A
Vagyonkezeld allaspontja szerint az Obr. 2. sz. mellékletének 6., illetve 7. pontjaba, és az
Mbr. 2. sz. mellékletének 5. pontjdba foglalt rendelkezések tartalmi sziikitésébol is az
kovetkezik, a kdzvetett instrumentumok mdogottes eszkdzeinek vizsgalatara nincs sziikség. A
Vizsgalat jogszabalyi felhatalmazés hianyaban és kovetkezetleniil vette figyelembe az egyes
befektetések mogottes Osszetételét. A kovetkezetlenség abban all, hogy a Vizsgalat a
kozvetettség egyes szintjein all6 alapokat Onkényesen valaszt ki, a kozvetettség végsod
szintjéig nem elemez. A végso, mogottes termékekkel kapcsolatban kifejtette, azok vizsgalatat
legfeljebb prudencialis szempontbol tartana indokoltnak, mely szinten a megfeleld
diverzifikdcio a nagyszamu végsd eszkozre tekintettel teljes mértékben biztositott, a
Limitszabalynak e szinten is megfelel. A Vagyonkezeld masodlagos érvelésként vitatta, hogy
a SICAV-ok mindsiilnének kibocsatonak, e korben utalt a tokepiacrdl sz6l6 2001. évi CXX.
torvény (Tpt.) 5. § (1) bekezdés 67. pontjdban foglalt kibocsato-fogalméra. Ervei szerint a
SICAV-ok tajékoztatoi és a vonatkozd luxemburgi jogszabaly szovegébdl az kovetkezik,
hogy a kockazatvallalas és a kibocsatoi feleldsség alapjan a Kiilfoldi Részalapok tekintenddk
kibocsatonak, ebben az esetben pedig kizarolag a Magan Agazatot érintéen, az ING IGHD
részalapot illetden mertil fel 13,65-11,31% kozotti mértéki, 10% feletti aggregalt kitettség. A
Vagyonkezeld vitatta a Diverzifikdcios Szabaly megsértését is, érvei szerint a kozvetett
befektetési instrumentumok a mogottes eszkdzok teljességének pozitiv és negativ hozamait
kozvetitik a befektetd felé, ezek diverzifikacidja miatt a végso befektetések semmiképpen sem
korrelalnak egymassal. A Magyar Alapok és a Kiilfoldi Részalapok koztes szintjén fogalmilag
kizartnak mindsitette a hozamok 0Osszefliggésének vizsgalatat, mert a kozvetett befektetések
onmagukban nem ,,termelnek” hozamot, csupan kozvetitik a végsd eszkdzcsoport hozamat.

A Vizsgalati Jelentés 38. pontjahoz flizott észrevétellel kapcsolatban a Feliigyelet a fentiekben
mar kifejtettekre hivatkozik, eszerint a tobbszorosen kozvetett, Magyar Alapokon keresztiil
eszkozolt befektetések kapcsan az ING (L) SICAV-ot illetéen a Limitszabaly megkeriilése
megallapithatd, a jogszabalynak vald6 megfelelés formalis, a befektetés a jogszabalyi
rendelkezés megkeriilését eredményezte. A korabban kifejtettekre visszautalva a Feliigyelet
fenntartja azon allaspontjat, hogy a Limitszabaly megtartdsa szempontjabdl jelen esetben a
SICAV-ok altal kibocsatott eszk6zok valamennyi transzformacids, kozvetettségi fokozatat
figyelembe kell venni, az adott eszkdznek valo kitettséget nem valamely adott kdztes szinten,
hanem a kibocsatot kovetd koztes szintek mindegyikén vizsgalni kell. Ettdl eltérd értelmezés
esetén a végsd mogottes termékek tetszéleges szamu hierarchikus Iépésen keresztiili
Lujracsomagolasa” révén egy adott végsdé mogottes termékdsszességgel, illetve annak
valamely kozvetett, transzformalo kibocséatojaval szembeni akar teljes, 100%-os kitettség is
jogszeri volna. Ebbdl az értelmezésbdl kovetkezik, hogy az egyes transzformaldk és a
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termékeik kozotti kapesolatnak van jelentdsége, nem pedig feltétleniil annak, hogy egy adott
kibocsatd személyét meg lehessen hatarozni. Jelen esetben a SICAV-ok szerepe azért
hangsulyos, mert a limitmegkeriilés vizsgalatakor érintett kozvetettségi, transzformacios
kapcsolatok tekintetében, a relevans hierarchidban ,,els6 Gjracsomagolonak™, a luxemburgi
jogszabalyok értelmében pedig kibocsatonak mindsiilnek. A luxemburgi tarshatdosdgnak —
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) — a Feliigyelet kérdésére 2012.
februar 17-én kelt levelében adott tdjékoztatasa értelmében a Vizsgalattal érintett kiilfoldi
befektetési jegyek esetében maguk a SICAV-ok tekintendok kibocsatonak, nem pedig a
Kiilfoldi Részalapok. Mindebbdl, illetve az [téletekben rogzitett indokokbol kovetkezik, hogy
a Vagyonkezeld allaspontjaval szemben a kozvetett instrumentumok mogottes eszkozei
Osszetételének vizsgalatara sziikség van, a , koztes szintek”, , kozvetitd eszk6zok™ szintjén is.
A Vagyonkezelé 4ltal az Eszrevételekben a Feliigyelet eljarasaval szemben elvart
kovetkezetesség valdjadban az ,,iijracsomagolasi”, transzformdcios lancolat egy adott elemét
valasztand ki Onkényesen. A mogottes végsd eszkozok megfeleld diverzifikaltsagara valo
hivatkozas nem alapos, tekintettel arra, hogy az eldbbiek szerint a ,,P” és ,,S” befektetési jegy
osztalyok dsszesitve értékelhetdek és értékelenddek az ING (L) SICAV felé fennallo kitettség
limitjének megtartasa tekintetében.

A kibocsatd mibenlétével kapcsolatban kifejtett Eszrevételekre valaszul — az el6zSekben
kifejtett, a koztes kibocsatok relacidinak vizsgéalatdra vonatkozod allaspontjat fenntartva — a
Feliigyelet ismételten hivatkozik a CSSF-t6] kapott tajékoztatasra, mely szerint a Kiilfoldi
Részalapok a kollektiv befektetési vallalkozds létesitd okiratdnak, illetve szabalyzatdnak
kifejezetten  eltérd rendelkezése hianyaban bizonyos jogi személyeket illetd
részjogosultsdgokkal, azok kisebb-nagyobb korével rendelkeznek. A  kibocsatd
meghatarozasaval kapcsolatban a CSSF tajékoztatisa egyértelmii, eszerint a luxemburgi
jogszabalyok értelmében a részalapok nevében eljar6 SICAV-ok tekintenddk a befektetési
jegyek kibocsatoinak.

A Diverzifikacids Szabaly megsértésével kapcsolatban a Vagyonkezeld észrevételezte, hogy a
befektetési lancolat kdzbensd szintjein az eszkdozok hozaménak egymastol vald fliggésének
vizsgalata gyakorlatilag lehetetlen, a végsé eszk6zok szintjén a nagyfokt diverzifikacié miatt
korrelacid egyaltalan nincs. Masodlagos érvelése szerint a korrelacid a kibocsatonak
tekintendé Kiilfoldi Részalapok hozamait illetéen a lehetd legkisebb mértékben all fenn. A
Feliigyelet ezzel kapcsolatban ismételten utal az Itéletekben foglaltakra, mely szerint a
Vizsgalattal érintett befektetések a Diverzifikaciés Szabalyba litkoztek, a Magyar Alapok
hozamai teljes mértékben a Kiilfoldi Részalapok hozamaitél fliggtek (nyilvanvaldan ettdl
fiiggtek az utdbbi részalapokban elhelyezett kozvetlen pénztari befektetések is).
Osszességében tehat megallapithatdo, hogy a Limitszabaly megkeriilésével, a Kiilfoldi
Részalapok ,,S” osztalyu befektetési jegyeinek megvasarlasa révén, a Magyar Alapokon
keresztiil eszkozolt tobbszorosen kozvetett befektetések a Magyar Alapok hozamainak a
Kiilfoldi Részalapok hozamaitol vald teljes mértékti fiiggése miatt sértik a Diverzifikacios
Szabalyt.

A Vizsgalati Jelentés 36. pontjara tett észrevételében a Vagyonkezelo a befektetési jegyek ,,S”
osztalyanak Magyar Alapokon keresztiili megvasarlasa, mint raciondlis és prudens megoldas
mellett érvelt, allaspontja szerint az altala alkalmazott konstrukcié a piaci retail arazasi
konzisztenciat biztositja, sét a piacon elérhetd hasonld alapok alapja konstrukcioban mitkodo
részvénytilsulyos vagy tiszta részvényalapok koltségterhelésénél joval kedvezobb.
Véleménye szerint allaspontjat erdsiti, hogy a ,,P” osztalyl befektetési jegyek kozvetlen
megvasarlasa befektetési szempontbdl megfelelének mindsiil, igy megfeleld a ,,P” osztallyal
jard koltségterhelés szintje is. A Feliigyelet ezen érveléssel kapcsolatban is az [téletekben
megallapitottakra utal, miszerint az ,,S” osztalyu befektetési jegyek kozvetett megvasarlasaval
jaro tobbletkoltségek indokolatlanok, az Osszhangszabaly sérelmét eredményezik, a
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Vagyonkezelé dragabban vasarolt meg olyan instrumentumokat, melyeket olcsdébban is
megvehetett volna. Ebbdl kovetkezéen a Vagyonkezeld eljardsa jogszabalysértd, igy
megfelelonek, illetve prudensnek semmiképp sem tekinthetd.

A Vizsgalati Jelentés e pontja elsdsorban a Vagyonkezelonek a Vizsgalat soran a Feliigyelet
kérdésére adott valaszdn alapszik. A Vagyonkezelé azzal érvelt, hogy a ,,P” osztaly
befektetési jegyei azért keriiltek be kozvetleniil a pénztari portfolioba, mert ott a végso
haszonélvezdk a pénztartagok — mint lakossagi tligyfelek — mig a hazai zartkorti alapok
intézményi befektetoknek mindsiilnek, ezért szamukra az ,,S” osztaly az idealis. A Feliigyelet
allaspontja szerint azaltal, hogy az ,,S” osztaly befektetési jegyeit a hazai zartkori alapok
vasaroltak meg, kizardlag a befektetési lanc boviilt. A harom hazai zartkort alap egyarant a
pénztari portfoliok szamara lett 1étrehozva, igy az ,,S” osztaly befektetési jegyei arfolyamanak
felértekelddésébol — a hazai zartkor alapok arfolyamanak emelkedésén keresztiill — végsod
soron szintén a pénztartagok profitdlhatnak. A végsd haszonélvezdk ebben az esetben is
ugyanazok, a kiilonbség annyi, hogy a befektetési lancba kdzbe¢kelddnek a hazai zartkori
alapok. Ezért szerepel a Vizsgalati Jelentésben, hogy a Vagyonkezel6 azon érvelése, amely a
végsO haszonélvezok, illetdleg az intézményi és retail befektetdi szegmensek alapjan probalja
magyarazni a befektetéseket, 6onmagdban nem indokolja, hogy miért kellett ugyanazon
részalap eltérd sorozatat alapok alapjan keresztiil elhelyezni a pénztari portfoliokba. Az
alkalmazott konstrukcid6 prudencidlis megfeleldsége vizsgalatanak nincs relevancidja,
tekintettel arra, hogy e konstrukcid jogszabalysértd. A fentiekre tekintettel a Feliigyelet a
megallapitast fenntartja.

A befektetési alapok egyik legjellemzdbb, a befektetok szempontjabol elonyos tulajdonsaga, a
sz¢éleskorli vagyonmegosztas, a befektetés korébe vont eszkozok diverzifikacidja, illetve az
ennek révén elérhetd kockazatcsokkentés nem érvényesiilt. A Magyar Alapok esetén a
Vagyonkezel6 a kockdzatmegosztas elonyeit nem hasznalta ki, a Magyar Alapok vagyonat
gyakorlatilag két, illetve egyetlen Kiilfoldi Részalap-eszkdzbe fektette, ezzel jelentds mértéki
arfolyam-ingadozasi kockazatnak tette ki a befektetonek mindsiild Pénztarat. A befektetési
alapok pénziigyi dontéseiket befektetési politikajuk és az irdnyado piaci elemzések alapjan,
szakértok eljarasaval kell, hogy meghozzak, a szakértelem az adott és lehetségesen adodo
piaci feltételekre adott Osszetett valaszhoz — tehdt az ésszeri befektetési dontés
meghozataldhoz— sziikséges. A Vagyonkezelé megbizdsdnak indoka, hogy e szervezet olyan
specialis szaktudassal rendelkezd alkalmazottakat foglalkoztat, akiknek kozremiikodése
befektetdk, jelen esetben a pénztartagok szdmara kozvetlen eldnyt jelent. Jelen esetben, a két,
illetve egyetlen Kiilfoldi Részalap termékeinek becsomagoldsa egy magyar alap befektetési
termékébe azt jelenti, hogy a Magyar Alapok kialakitasa soran a fenti szempontok koziil
egyik sem érvényesiilt, a pénztartagok altal varhato elonyok egyaltalan nem jelentkeztek.

A Vizsgélati Jelentés 37. pontjara tett észrevételében a Vagyonkezeld az ING Globalis
Részvény Befektetési Alap atalakitdsaval kapcsolatban fejtette ki allaspontjat, mely szerint
ezen alap atalakitasat kovetden a koncentracidos kockdzat nem novekedett, azt egyedi
kibocsatoi szinten lehet értelmezni, egy jol diverzifikéalt befektetési alap tekintetében e
kockazat nem értelmezhetd.

A feliigyeleti megallapitast és ennek fényében az észrevételt a SICAV-okhoz — mint
kibocsatokhoz — kapcsolodd azon kockazat nézdpontjabol kell vizsgélni, hogy extrém piaci
koriilmények kozott az alap vagy nem tudja teljesiteni a hirtelen megndvekedett visszavaltasi
megbizasokat, vagy azok teljesitése csak az egyes portfolidelemek piaci aron alul torténd
értékesitése kovetkeztében lehetséges, amely az alap arfolyamanak jelentds csokkenését vonja
maga utan. Ez tehat egyfajta ,,default risk”, amelyet a befektetési alapok, mint kibocsatok
szintjén is figyelembe kell venni. A Vizsgalati Jelentés arra utalt, hogy a vizsgalt id6szakban
ezen ,default risk”-nek legnagyobb mértékben (atlagosan 12%-os kitettséggel) a magéan
agazat novekedési portfolidja volt kitéve az ING IGHD részalap vonatkozasdban — kisebb
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részben a pénztari portfolioba kdzvetleniil megvasarolt részalap befektetési jegyein, nagyobb
részben pedig kozvetetten, a hazai befektetési alapokon keresztiil. Az ING Globalis Részvény
Befektetési Alap tekintetében a Vagyonkezeld észrevételeiben elismerte, hogy az a 2009.
aprilis 20-1 atalakitas el6tt az ING IGHD részalap 6sszetételét teljes mértékben masolta, annak
»klonja” volt. Az atalakitast kovetden ez az alap is alapokba befektetd befektetési alapként
mukodott. Mindezekre tekintettel a Feliigyelet a megallapitasat fenntartja, ezen észrevételek a
megallapitott jogszabalysértéseket nem cafoljak.

A Vizsgalati Jelentés 44. és 45. pontjaval kapcsolatban a Vagyonkezeld a Vizsgalati Jelentés
34. és 38. pontjdhoz flizott észrevételére hivatkozott, allaspontja szerint a Vagyonkezelé nem
csupan formalisan, de tartalmilag is eleget tett az Obr. — Mpt.-vel egyezd tartalmi —
Limitszabalyanak. A Feliigyelet az Eszrevételek sszefoglalé részéhez, illetve a Vizsgalati
Jelentés 34. és 38. pontjahoz fizott észrevételekre adott allaspontjat, jogértelmezését €s erre
tekintettel a megallapitasat fenntartja, a Vagyonkezeld megkeriilte az Obr. Limitszabalyat.

A Vagyonkezeld a Vizsgalati Jelentés 4.1.4 fejezetében foglaltakkal — a befektetések
kozvetlen és kozvetett koltségeinek vizsgalataval — kapcsolatban altaldnossagban hivatkozott
arra, hogy minden esetben a jogszabalyi rendelkezések ¢és a Feliigyelet altal 2007 4prilisaban
kozzétett allasfoglalasa szerint, tehat a szamdara elérhetd informaciok alapjan a lehet6
legnagyobb gondossaggal jart el. A Vizsgalati Jelentés e fejezetének 49., 50., 56., 59., 60.
pontjaihoz flizétt részletes észrevételében a Vagyonkezeld a kovetkezdket fejtette ki. A
Vizsgalati Jelentés 49. pontjdhoz kapcsolédéan hangstulyozta az ING luxemburgi
alapcsaladok fliggetlenségét az ING csoporttol, tovabba a vagyonkezelési dij aloli
mentességiikre hivta fel a figyelmet. Az 50. pont esetében észrevétele csak a Feliigyelet
megallapitasanak értelmezésére szoritkozott, azt nem vitatta.

A Vizsgalati Jelentés 49. pontjara tett észrevétel a Feliigyelet megallapitasat alatamasztja,
nem cafolja; a Feliigyelet a megallapitasat fenntartja. Az 50. ponthoz fiizott észrevétel
tartalmabol kovetkezéen nem igényli a Vizsgalati Jelentés vonatkozd megallapitasdnak
modositasat.

A Vizsgalati Jelentés 56., 59. €s 60. pontjaihoz kapcsoloddan észrevételeit egybefoglalva, de
tobb témakdrbe csoportositva fejtette ki a Vagyonkezeld.

A Vagyonkezel6 elsoként a Bszt. 61. § (1) bekezdésének megsértését vitatta, eldadta, hogy a
Vizsgalati  Jelentés megallapitasaival szemben  jogszabaly  koltségoptimalizalasi
kotelezettséget nem ir eld, az dncél nem lehet, a Bszt. 61. § (1) bekezdése az altalanos
jogszerliségi kovetelményen til nem hataroz meg tobblet-kotelezettséget a Vagyonkezeld
szamara. A Vagyonkezeld a Pénztarral megkotott szerzodésben foglalt mandatumanak
mindenben eleget tett, a Pénztar, mint igyfél mindvégig ugy tekintette, hogy az érdekei
semmiben nem sériiltek. A Vagyonkezeld véleménye szerint a Pénztar, mint tigyfél akarata €s
kinyilvanitott allaspontja ellenére a Feliigyelet nem jogosult az iigyfél érdekeinek sérelmét
megallapitani. Hivatkozott arra is, hogy a Feliigyelet a Célvizsgalat keretében a Vagyonkezeld
,,best execution” gyakorlatat megfelelonek talalta.

A Feliigyelet a Bszt. 61. § (1) bekezdésének megsértésére, a Pénztar, mint ligyfél érdekét
sértd vagyonkezel6i eljarasra vonatkozo alldspontjat, erre vonatkozd megéllapitasait
véltozatlanul fenntartja, hivatkozassal az Eszrevételek oOsszefoglalo részében e targyban
irottakra, valamint jelen hatdrozatban alkalmazott intézkedések indokoldséval kapcsolatban
kifejtettekre. A koltségoptimalizacid kapcsan a Feliigyelet hangsulyozza, hogy a Vizsgalati
Jelentés nem ennek elmaradasa, hanem a koltségosszhang hidnya miatt allapitotta meg az
Osszhangszabaly megsértését. A Vizsgalati Jelentés 13.-15. pontjaiban megfelelének
mindsitett ,,best execution” végrehajtasi politika megléte 6nmagaban nem biztositja, hogy a
Vagyonkezeld, mint a Pénztar kiszervezett, professzionalis szolgaltatdja, minden esetben és
feltétlen a Pénztar érdekeinek megfelelden jarjon el. A ,best execution” végrehajtasi politika
Onmagaban egy szabalyzat, csupan a kivdnatos eljaras elméleti hatterét teremti meg, mely
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eljaras jelen esetben nem valosult meg, a gyakorlat eltért a szabalyozastol. A Feliigyelet jelen
targykorhoz kapcsoldddan is utal az [téleteknek a Vagyonkezelé allaspontjaval ellentétes
megallapitasaira. A Vagyonkezeld e korben tett észrevétele azért sem fogadhato el, mert a
Pénztar, mint tgyfél, akaratat és kinyilvanitott allaspontjat meghaladdéan a Psztv. 1. § (2)
bekezdésének e) pontja, az Opt. 65. § (3) és az Mpt. 100. § (1) bekezdései alapjan a
Feliigyeletnek lehetésége van a pénztartagok érdekeinek védelme, valamint a
pénztartevékenységre vonatkoz6 jogszabalyi eldirdsok betartdsa érdekében — az adott
jogszabalyhelyeken felsorolt — intézkedéseket hozni, amit meg is tett a Pénztar vizsgalatat
lezar6 hatarozataban.

A Vagyonkezeld vitatta tovabba, hogy a Pénztar jelentds anyagi hatranyt okozott volna, kérte
az erre vonatkozd — allaspontja szerint kizarolag birdsagi hataskorbe tartozo kartéritési
felelosségre vonatkozo — megallapitas torlését a Vizsgalati Jelentésbol. Eldadta tovabba, hogy
a Kiilfoldi Részalapok ,P” osztalya befektetési jegyeinek befektetési szemponta
megfelelosége azok koltségvonzatanak megfeleloségét is jelenti, ebbdl pedig az kovetkezik,
hogy az ezzel egyezd szintre bedllitott Magyar Alapok arazdsa miatt ezen alapok kozott teljes
a koltségosszhang. A Vagyonkezeld érvelése szerint a Feliigyelet jogszabalyi rendelkezés
ellenére nem a kozvetlen és kozvetett, hanem két kozvetett koltséget hasonlitott Ossze.
Allitotta, hogy az altala kialakitott befektetési struktira miatt nem keletkezett indokolatlan
tobbletkoltség a Pénztar szdmara, ezt alatamasztandd, észrevételei 8. szami mellékletében
kozvetett portfolid kialakitdsa mellett szolo érveit gylijtotte Ossze, 9. szamu mellékletében
pedig elméleti levezetésen keresztiil mutatta be, nem alkalmazott tobblet dijterhelést a
pénztari portfoliokon. A Vagyonkezeld a koltségek altala lehetségesnek tartott kiszamitasi
moddjai Osszevetését kovetden is arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a Vizsgalati Jelentés 60.
pontjaban meghatarozott tobbletkoltség-mérték, illetve megallapitott jogszabalysértés nem
helytall6. A Vagyonkezeld végezetiil hivatkozott az aldbbiakra: az, hogy a Vagyonkezeld —
torvényi €s szerzddésben biztositott lehetdsége ellenére — nem szamolt fel vagyonkezelési
dijat, nem jelenti, hogy az ,S” osztalyll eszkozok kozvetlen megvasarlasa esetén se
szamolhatott volna fel ilyet. Utobbi esetben az arazasi struktira masként alakult volna, a
Pénztadr szamara a kozvetlen befektetés semmilyen elénnyel nem jart volna, az érintett
portfoliok terhelése nem lett volna a felére csokkenthetd. A Vagyonkezeld allaspontja szerint
a Felligyelet az arazasi strukturdbdl egy részletet kiragadva vizsgalt, gyakorlatilag emiatt
téves kovetkeztetésre jutott az ,,S” osztalyu befektetési jegyek kozvetlen megvasarlasa révén
elérhetd koltségmegtakaritds kapcsan, ebbdl kovetkezOen a tobbletkdltségek okozasara
vonatkoz6 megallapitdsa sem alapos. Véleménye szerint mas, kdzvetett pénziigyi eszkozokkel
vald tényleges Osszevetés alapjan sem allapithatd meg koltségtobblet a Pénztar terhére, sot, az
alkalmazott vagyonkezelési eljaras jelentdés megtakaritast eredményezett a Pénztar részére. A
fentiekkel kapcsolatban a Feliigyelet kiemeli, nem két kozvetett eszkdz arazdsdnak
egymashoz képest fennallo 6sszhangjat vizsgalta, hanem — dsszetételiiket tekintve ,,kozvetett”
— befektetési eszkdzok kozvetlen, illetve ,,atcsomagolt”, kozvetett befektetési koltségeinek
Osszhangjat. A Vizsgalati Jelentés nem kifogasolta a Magyar Alapok, valamint a Kiilfoldi
Részalapok arazasa 0sszhangjanak esetleges hianyat, hanem ezen alapok koltségstrukturajat —
kiilonos tekintettel az alapkezelési dijak mértékére — vizsgalta, az alapok koltségterhelésének
Osszhangjaval kapcsolatban a Feliigyelet nem vont le kdvetkeztetést.

A Feliigyelet az Osszhangszabaly megsértésével kapcsolatos valamennyi megallapitdsat
fenntartja azzal a pontositadssal, miszerint az ,,S” osztidlyba tartozd befektetési jegyek
kozvetlen vasarlasa az érintett pénztari portfoliok koltségterhelését nem csokkentette volna
pontosan a felére. Ervei megismétlése nélkiil utal az Eszrevételek osszefoglald részében,
illetbleg az [téletekben foglaltakra, miszerint a befektetési eljaras a Pénztar szamara
indokolatlan tobbletkoltséget okozott az ,,S” osztalya befektetési jegyek kozvetett, Magyar
Alapokon keresztiil torténdé megvasarlasa révén. A tobbletkdltség mértékére, lehetséges
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kiszamitasara vonatkozo okfejtés, elméleti levezetés, a valasztott vagyonkezelési eljaras révén
a Pénztarnak jut6d dijmegtakaritasra vonatkozé érvelés az el6bbiek, valamint a Pénztar altal a
vele szemben folytatott eljaras soran intézkedési terv részeként benyujtott, a Feliigyelet altal
elfogadott tobbletkoltség-szamitasra tekintettel nem relevans.

Az Eszrevételekben a Vagyonkezeld kérte, hogy a Feliigyelet egészitse ki a Vizsgalati
Jelentés 67. pontjat a Magan Agazat esetében megfizetett vagyonkezelési dijakat és az azok
kapcsan elért megtakaritisokat bemutatd — az Eszrevételekben kozolt — tablazattal.

A Feliigyelet a Vizsgalati Jelentés ekként torténd kiegészitését nem tartja indokoltnak, mivel a
Vizsgélati Jelentés az Onkéntes Agazatra vonatkozéan a tablazat tartalmanak magyarazatat
mar részletesen tartalmazta, tovabba a tablazat a 0,8 %-os torvényi korlathoz viszonyitja a
ténylegesen felszamolt vagyonkezelési dijakat, amelyek a Vizsgalati Jelentés érdemi
megallapitasait figyelembe véve nem relevansak, azokat a Feliigyelet nem is kifogésolta.
II.1.4 A Vagyonkezeld teljesitése

A Pénztar altal a Hatarozat 1. ba) alpontjanak teljesitéseként benyujtott kimutatas és az azokat
alatdmasztd okiratok szerint a Vagyonkezel$ a Pénztar fedezeti tartalékabol a Magyar Alapok
befektetési jegyeibe eszkodzolt, jogszabalysértd kozvetett befektetéseivel 3.185.538.230,- Ft,
azaz Harommilliard-egyszaznyolcvandtmillio-6tszazharmincnyolcezer-kétszazharmine forint
tobbletkoltséget okozott a Pénztarnak, ezen keresztiil a pénztartagoknak. A jelen hatarozat
tényallasaban megallapitottak szerint, a Vagyonkezeld a Pénztar altal tobbletkoltségként
kimutatott tobbletkoltséget — az Gsszeget a legkdzelebbi millid forintra felkerekitve — banki
letétbe helyezte. A banki letétb6l a mar hivatkozott Egyezség, illetve Kiengedési Utasitas
alapjan kertilt sor teljesitésre a Pénztar részére, 2012. augusztus 22., illetve 2012. augusztus
31. napjan. A Pénztar, illetve a Vagyonkezeld a teljesités tényleges megtorténtét 2012.
augusztus 31. napjan kildott elektronikus levelében igazolta. A Pénztir a beérkezett
pénzeszkozok tagok kozotti felosztasarél a Feliigyeletre 2012. oktober 8-an érkezett
beadvanyaban tajékoztatta a Feliigyeletet.

III.  AZ ALKALMAZOTT INTEZKEDESEK INDOKOLASA

III.1 A Vizsgalati Jelentés €szrevételezésére rovidebb hatarido eldirasa

A Felligyelet az észrevételezésre rendelkezésre allé 15 napnal rovidebb, 8 napos hataridd
eldirasat a Psztv. 44. § (4) bekezdése alapjan koteles megindokolni jelen hatarozatdban. E
jogszabalyhely értelmében az eljaras ald vont szervezetek és személyek a megallapitasokra
azok kézhezvételétdl szamitott tizendt napon beliil irdsban észrevételeket tehetnek. Ha ez az
idétartam az intézkedés eredményességét veszélyeztetné, a Feliigyelet rovidebb hataridét is
eléirhat. A rovidebb hataridé eldirasat a Feliigyeletnek az ellendrzési eljarast lezard
hatarozatdban meg kell indokolnia.

Jelen esetben a rovidebb hatarid6 eldirasat indokold, az intézkedés eredményességének
veszélyeztetd idomulas abban allt, hogy a pénztartagoknak okozott vagyoni hatrany
kikiiszobolésére, a jelentds ideje fennalld jogsértd helyzet miel0bbi megsziintetésére sor
keriilhessen. Az intézkedés eredményessége szempontjabol kiemelt jelentdsége volt annak,
hogy a VagyonkezelO a ra vonatkozé feliigyeleti hatarozat teljesitése révén a Pénztarat olyan
helyzetbe hozhassa, hogy az a magéannyugdijpénztari rendszerb6l 2011. februar 28-i
fordulonappal visszalépd tagokat illetd visszatéritett tobbletkoltséget a Nyugdijreform ¢és
Adossagesokkentd Alap részére a torvényi hataridén beliil, azaz 2011. méajus 31-i
fordulonappal atadhassa. A rovidebb észrevételezési hataridd biztosithatta volna, hogy a
Vagyonkezelével szembeni, jelen ellenérzési eljards hamarabb lezarulhasson, igy a
pénztartagokat megilleté tobblet tagdij, illetve a tarsadalombiztositdsi nyugdijrendszerbe
visszalépd pénztartagok a visszalépd tagi kifizetés teljes Osszegét 2011. augusztus 31-ig
megkaphassak.

1.2 A Vizsgalat felfliggesztésének megsziintetése
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A jelen hatdrozat indokolasanak tényallasi része 1.3 pontjaban foglaltakra, tovabba a Pénztar
teljesitésének megfeleloségére tekintettel a Vagyonkezelével szemben lefolytatott
célvizsgalatot lezar6 hatarozat meghozatalara iranyuld eljaras felfiiggesztésének oka
megszint, mivel a Pénztar karenyhitési, teljesitési képessége, ehhez kapcsolodoan pedig a
Vagyonkezelé karenyhitési hajlandosaga, teljesitése megallapithatova valt. Mindezekre
tekintettel a Feliigyelet jelen hatarozata 1. pontjdban rendelkezett a Vizsgalat
felfliggesztésének megsziintetésérol.

III.3  Felszolitas a jogszabalyban eldirtak betartasara

A Psztv. 47. § (1) bekezdésének a) pontja szerint, ha a feliigyeleti ellendrzés soran a
Feliigyelet megallapitja a Psztv. 4. §-aban meghatarozott toérvényekben, az azok
felhatalmazasa alapjan kiadott jogszabalyban, valamint a Psztv. 4. §-dban meghatarozott
szervezetek ¢és személyek mitkodésére vonatkozo egyéb jogszabalyban foglaltak megszegését,
megkeriilését, elmulasztasat vagy késedelmes teljesitését — ha torvény eltéréen nem
rendelkezik — Psztv. 4. §-dban meghatarozott, az adott tevékenységre vonatkozd torvény
szerinti intézkedést, kivételes intézkedést alkalmazza. Az Mpt. 115. § (2) bekezdésének a)
pontja, valamint az Opt. 70. § (2) bekezdésének a) pontja alapjan a Feliigyelet a pénztari
szolgaltatot felszolithatja a jogszabalyban eldirtak betartasara. A Bszt. 164. § (1)
bekezdésének a) pontja alapjan a Feliigyelet az e térvényben foglalt kotelezettségek sérelme
esetén alkalmazhat6 intézkedése soran az e torvényben, e torvény szerinti szabalyzatban vagy
a Feliigyelet hatarozataban foglaltak megsértése, illetdleg figyelmen kiviil hagyéasa esetében a
befektetési vallalkozast, a befektetési vallalkozas miikodtetdjének vezetd allasu személyét és
tulajdonosat figyelmezteti, illetéleg — ha sziikséges — a feltételeknek valé megfelelésre
hatarido kitlizésével felszolitja.

Az intézkedés alkalmazésa soran a Psztv. 47. § (4) bekezdésében meghatarozott koriilmények
koziil az a), e) és f) pontok alapul vételével tekintettel voltam a szabaly megsértésének,
illetéleg a hianyossagnak a sulyossagara, a szabalyszegéssel vagy a mulasztassal eldidézett
kockazatra, a kar mértékére, illetéleg a kdrenyhitési hajlandosagra, a felelds személyek altal a
Feliigyelettel kapcsolatban tanusitott egylittmiikodésre. E szempontok figyelembe vétele soran
ugy itéltem meg, hogy a Vagyonkezeld altal elkovetett és a Vizsgalat altal feltart jogsértés
kirivoan salyos volt, a Vagyonkezeld a Pénztar, illetve a pénztartagok részére jelentds anyagi
hatranyt okozott, karenyhitési, egyiittmiikodési hajlandosaga részleges volt.

Megitélésem szerint a Vagyonkezeld jogszabalyszeri mikodésének helyreallitasahoz ¢és a
Vagyonkezel6 tligyfelei érdekének védelmében elengedhetetlen a Vagyonkezeld rendelkezd
rész szerinti felszolitasa. A felszolitast sziikségesnek tartottam azon jogalkalmazdi cél
eléréséhez is, hogy a Vagyonkezeld a jovében tartozkodjon a hasonlo tipust jogsértések
elkovetésétdl, tovabba Osztondzve legyen a jogszabalysértéseket megvaldsitdo koriilményei
megvaltoztatasara.

Fentiekre tekintettel — a Psztv. 47. § (4) bekezdése szerinti mérlegelési jogkdromben eljarva —
a jelen hatarozat rendelkezd részének 2. pontjaban felszolitottam a Vagyonkezel6t, hogy a
jovoben tartsa be a pénztari vagyonkezelésre vonatkozo jogszabalyi eldirasokat.

1.4  Feliigyeleti birsag kiszabésa

A Psztv. 47. § (1) bekezdése szerint, ha a feliigyeleti ellendrzés soran a Feliigyelet
megallapitja a Psztv. 4. §-aban meghatarozott térvényekben, az azok felhatalmazasa alapjan
kiadott jogszabalyban, valamint a Psztv. 4. §-aban meghatarozott szervezetek és személyek
mikddésére  vonatkozd egyéb jogszabadlyban foglaltak megszegését, megkeriilését,
elmulasztasat vagy késedelmes teljesitését — ha torvény eltéréen nem rendelkezik — feliigyeleti
birsagot szab ki. A Psztv. 47/A. § (1) bekezdésének a) pontja alapjan a Psztv. 4. §-aban
meghatarozott szervezetek ¢és személyek miikodésére ¢€s tevékenységére vonatkozo
jogszabalyok, valamint belsd szabalyzatok rendelkezéseinek megsértése esetén a Psztv. 4. §-
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aban meghatéarozott szervezetekkel és személyekkel szemben kiszabhaté feliigyeleti birsag
0sszege szazezer forinttdl kétmilliard forintig terjedhet.

A Psztv. 1. § (2) bekezdésének e) pontja a Feliigyelet tevékenységének céljaként jeloli meg a
pénziigyi szervezetek altal nyujtott szolgéltatasokat igénybevevok érdekeinek a védelmét és a
pénziigyi  kozvetitorendszerrel szembeni  kozbizalom  erdsitését. A Feligyelet
tevékenységének el6bbi céljaira tekintettel hatarozottan kivan fellépni minden olyan, az
ellen6rzési eljarasaiban tapasztalt vagy egyéb modon tudomasdra jutott magatartassal
szemben, amely sérti vagy alkalmas arra, hogy sértse a pénziigyi szervezetek iigyfeleinek
érdekeit, illetve alkalmas a pénziigyi kozvetitérendszerrel szembeni kozbizalom gyengitésére.
II1.4.1 A birsagintézkedés alkalmazasa

A birsagintézkedés alkalmazasat, figyelemmel az aldbbiakra, a Psztv. 47. § (4) bekezdés a),
b), ¢) és g) pontjaiban foglaltak — vagyis a jogszabalyok megsértése illetve a hianyossagok
sulyossaga, azoknak a piacra, illetve az tigyfelekre gyakorolt hatdsa, illetve a jogsértéssel a
Vagyonkezel? altal elért vagyoni eldny — indokoljak.

Sulyos jogsértésnek mindsitettem, hogy a Vagyonkezeld a befektetési szolgaltatasi
tevékenysége keretében a Pénztarral kotott szerzodés teljesitése soran nem a jogszabalyokban
foglaltaknak megfelelden és nem a Pénztar érdekeivel 6sszhangban jart el. Fenti jogsértéssel a
Vagyonkezel6 a Pénztarnak és ezaltal a pénztartagoknak indokolatlan tobbletkoltséget
okozott, csokkentve a pénztartagok nyugdijcélil megtakaritasai, varhaté nyugdijszolgaltatasuk
Osszegét. A Vagyonkezeldnek az alapkezelési dijon keresztiil a jogsértésbdl kozvetlen
vagyoni elénye szarmazott. A magan-, illetve onkéntes nyugdijpénztarak abbodl a célbol
biznak meg pénztari vagyonkezeléssel iizletszeriien foglalkozd vagyonkezel6t, hogy a
vagyonkezeld széleskorli szakmai tapasztalatdval — a jogszabalyi rendelkezések betartdsa
mellett — biztositsa a pénztartagok megtakaritdsainak gyarapitasat, a lehetd legmagasabb
nyugdijszolgaltatas elérését. E feladatdnak a Vagyonkezeld nem megfelelden tett eleget. A
birsdg kiszabasat sziikségessé tevd jogszabalysértés sulyossaganal tekintettel voltam arra,
hogy mind a Limitszabaly, mind a Diverzifikacids szabaly, mind pedig az Osszhangszabaly
megsértése egyazon magatartasbol, a Vagyonkezel¢ altal valasztott jogszabalysértd
befektetési modszertan alkalmazasabol fakadt, tehat a Vagyonkezel6 jogsértd eljarasa kvazi-
halmazati, tobbszords — dsszességében sulyos — jogszabalysértést eredményezett. Figyelembe
vettem, hogy a sulyos jogszabalysértés 0sszességében az tligyfelekre is jelentOs hatassal volt,
szamukra anyagi hatrannyal, a Vagyonkezel0 részére pedig ugyanekkora anyagi elénnyel jart.
E korben stlyosité koriilményként vettem figyelembe, hogy a Vagyonkezeld kiilon
befektetési eljarasi modszert, sajat konstrukciot dolgozott ki és miikodtetett kifejezetten abbol
a célbol, hogy a Magyar Alapok létrehozédsaval a Limitszabalyt megkeriilhesse, illetve az
Osszhangszabalyt megsérthesse ugy, hogy a Vagyonkezeld szdmara ezen jogszabalysértd
befektetések révén meghatarozott szintli vagyoni elényt biztosit. A pénztartagoknak okozott
vagyoni hatrany egyidejiileg a Vagyonkezeld szamara vagyoni elényként jelentkezett.

A Vagyonkezeld cselekménye amellett, hogy a pénztartagok szamara anyagi hatranyt okozott,
alkalmas volt arra is, hogy a pénziigyi kozvetitdrendszerrel szembeni kdzbizalmat gyengitse.
Az Mpt. 22. § (1) bekezdésének 2010. november 2-ig — a vizsgalt idészak szinte teljes ideje
alatt — hatdlyos rendelkezései alapjan a magannyugdijpénztari rendszerben — a vegyes
finanszirozasu nyugdijrendszer masodik pillérében — val6 részvétel azok szamara, akik tagga
valtak, kotelezd volt, igy a tarsadalom tagjainak nem volt lehetdsége arra, hogy ezt mellézve
masféleképpen biztositsak oregkori nyugellatasukat. Az Mpt. ugyancsak 2010. november 2.
napjaig hatalyos 3. § (1) bekezdése értelmében a torvény alapjan pénztartagga valt minden
olyan — palyakezdé — személy, aki Magyarorszdgon elsO izben Iétesitett nyugdij-biztositasi
jogviszonyt, €s ebben az id6épontban még nem toltdtte be a 35. életévét. Az Onkéntes
nyugdijpénztari tagok a késobbi nyugdijszolgaltatds reményében, onkéntesen, piaci alapon,
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szolgaltatasukért a lehetd legteljesebb ellenszolgaltatast varva, fogyasztoi logikdju dontés
alapjan valasztottdk az Ongondoskodds e formajat. A magan-, illetve Onkéntes
nyugdijpénztarak a magannyugdijpénztari nyugdijszolgaltatasok fedezetét képezd pénztéri
vagyon kezelését, illetve befektetését dontd hanyadban nem maguk végzik, hanem a
jogszabaly altal biztositott lehetdséggel élve azt kihelyezték.

A vagyonkezelés kihelyezhetosége — a magannyugdijpénztarak esetében, figyelemmel a
jogszabalybol fakado, a vizsgalattal érintett idoszak nagyobb része alatt fenndllt belépési
kotelezettségre is — a Vizsgalattal érintett idoszak legnagyobb része alatt jelentds — legalis —
tizleti lehetdséget teremtett a vagyonkezel6k szamara, ugyanakkor kizarta azt, hogy a
pénztartagok részvételi joga a vagyonkezelési dontésekben érdemben érvényesiilhessen, igy
ezen a teriileten a pénztartagok kiszolgaltatott helyzetbe keriiltek. Ez egyrészt megkoveteli,
hogy a pénztari vagyont kezeld pénziigyi szervezetek a nyugdijcéli megtakaritasok kezelését,
illetve befektetését a pénztartagok érdekeinek elsddlegessége alapjan végezzék, masrészt a
masok pénzét egyéb jogcimeken lzletszerlien kezeld egyéb intézmények feleldsségénél
fokozottabb feleldsséget 16 rajuk. Mindezt a jogalkoto is kifejezésre juttatta az Mbr. 2/A.
szami mellékletének 1.2 pontjdban, kimondva, hogy a pénztari vagyon befektetését a
pénztartagok érdekében, kiemelt gondossaggal és feleldsséggel, képzettséggel kell végezni.
Ezzel azonos értelmii gondossagi szabalyt tartalmaz az Opt. 30. § (3) bekezdése.

A Vagyonkezel6 altal alkalmazott befektetési modszer, a Pénztar vagyona egy részének a
Vagyonkezel6 altal kezelt befektetési alapok befektetési jegyeibe fektetése csupan a —
Vagyonkezelénél bevételként jelentkezd — tobbletkdltségek felmeriilését biztositotta, a
befektetési modszer nem tobblethozam elérésére irdnyult, hanem a Limitszabaly
megkeriilésének biztositdsdra, arra, hogy a befektetéseket a Vagyonkezeld sajat
vallalatcsoportja altal kezelt alapokon keresztiil, a kivant haszonszint biztositdsa mellett
valdsitsa meg. A Vagyonkezeld cselekménye, az indokolatlan tobbletkoltségek felmeriilésével
okozott anyagi hatrany kovetkeztében kifejezetten ellentétes a pénztartagok érdekeivel, és
alkalmas arra, hogy a megtakaritdsi formak tarsadalmi elfogadottsagidt és az ebben
kozremiik6do pénziigyi szervezetek hitelét, moralis elfogadottsagat csokkentse, kiilondsen
azaltal, hogy a Vagyonkezeld eljardsa éppen a megtakaritasok tisztességes kezelésébe,
valamint a megtakaritok érdekeinek elsddlegességébe vetett kozosségi bizalmat assa ala.

A fentiek alapjan amellett, hogy a Vagyonkezel6t felszolitottam a jogszabalyban eldirtak
betartdsara, a pénztari vagyonkezelésre vonatkozo jogszabalyi rendelkezések jovobeli
maradéktalan érvényesiilésének kikényszeritése érdekében feliigyeleti birsdg kiszabasat is
sziikségesnek tartottam. Az emlitett, a birsag kiszabasanak sziikségességét alatdmasztod
mérlegelési szempontokon til ezen intézkedést tartottam a legalkalmasabbnak arra, hogy
Feliigyelet a Vagyonkezeld, illetve valamennyi ilyen tevékenységet végzd tarsasag részére
jelezze, hogy a jogsértést elkdvetd intézményeknél a jogsértés eredményeként eldallt vagyoni
elényt olyan intézkedéssel szankcionalja, mely a jogsértést elkovetd intézménynél kozvetlen,
a kovetkezd pontban foglaltaknak megfelelden a jogszabalysértés sulyaval aranyos anyagi
hatranyt jelent.

111.4.2 A feliigyeleti birsag 6sszegének meghatarozasa

A feliigyeleti birsag 0Osszegének meghatarozasanal elsésorban azt mérlegeltem, hogy a
Vagyonkezel6 altal elkdvetett jogsértések sulyossaga, gyakorisaga, az iigyfelek érdekeinek
potencialis és tényleges sérelmére, a Vagyonkezeld egyiittmiikodd készségére, valamint a
Vagyonkezelé piaci sulyara tekintettel mekkora Osszegli feliigyeleti birsag alkalmas arra,
hogy egyrészt a Vagyonkezel6t a jovore nézve visszatartsa a hasonld tipusu jogsértések
megvaldsitasatdl, masrészt Osztondzze a Vagyonkezel6t a jogszabalysértést megvalositod
koriilményei megvaltoztatasara, harmadrészt a Vagyonkezeld altal képviselt piac szamara
vildgosan jelezze, hogy a Feliigyelet a Vagyonkezeldnél feltart jogszabalysértéseket milyen
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sulya jogsértésnek tekinti, sajat jogalkalmazoi gyakorlatdban azokhoz milyen
jogkdvetkezményeket rendel.

A felligyeleti birsag 0sszegének meghatarozasanal — a Psztv. 47. § (4) bekezdésének a) €s b)
pontjdban foglaltak alapjan azt, hogy a Vagyonkezel6 a ra vonatkozd6 norméak egyik
leglényegesebbikét, a vagyonkezelés terliletén kiszolgaltatott helyzetli pénztartagok
vagyonanak csorbitdsatol vald tartézkodas kotelezettségét sértette meg, hossza idén keresztiil,
kirivban magas Osszegli vagyoni hatranyt okozva, ami alkalmas a pénziigyi
kozvetitérendszerrel szembeni kozbizalom nagymértékii gyengitésére, kirivoan sulyos €s a
piacra jelentds hatdsu, mindezek miatt kiemelkedden magas Osszegli birsag kiszabasat
indokol6 jogszabalysértésként értékeltem.

A Psztv. 47. § (4) bekezdésének 1) pontja alapjan figyelembe vettem azt is, hogy a
jogszabalysértd allapot huzamos ideig, tobb éven keresztiil allt fenn.

A Psztv. 47. § (4) bekezdésének c) pontja alapjan a Vagyonkezeld cselekményét birsagdsszeg
meghatarozasa szempontjabol a Pénztar tagjaira igen jelent0s hatdsunak itéltem, mivel az
csOkkentette a Pénztarbol a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe atlépd tagokat megilletd,
az Mpt. 4. § (2) bekezdésenek zsk) pontjaban meghatarozott kifizetest, illetve a Magan
Agazat esetén a Pénztarban maradd tagok, az Onkéntes Agazat esetén pedig az érintett
portfoliokat valasztott pénztartagok nyugdijvaromanyat. A Psztv. 47. § (4) bekezdésének c)
pontja alapjan ertekeltem azt is, hogy a jogsértes kiemelkedSen nagyszami pénztartagot, a
Magin Agazat tobb mint 6tszazezer, valamint az Onkéntes Agazat kozel hetvenezer tagjat
érintette.

A Psztv. 47. § (4) bekezdésének e) és g) pontja alapjan értékeltem azt is, hogy a
Vagyonkezeld6 a jogszabalysértéssel jelentds, Osszesen 3.185.538.230,- Ft, azaz
Harommilliard-egyszaznyolcvandtmillio-6tszazharmincenyolcezer-kétszazharmine forint
anyagi hatranyt okozott, ami egyidejiileg nala vagyoni elényként jelent meg.

A Psztv. 47. § (4) bekezdésének f) pontja alapjan ugyanakkor enyhité koriilményként vettem
figyelembe, hogy a Vagyonkezeld az 6t megbizd Pénztar altal kiszamitott tobbletkoltség
Osszegét a Pénztar felhivasara letétbe helyezte. A Vagyonkezeld javara értékeltem tovabba azt
a koriilményt, hogy a Vagyonkezeld a letéti Osszeg és a tobbletkdltséghez kapcsolodd
jérulékos Osszegek Pénztar szamdra torténd 4tutalasa, megtéritése irant a Kiengedési
Utasitasban, illetve az Egyezségben foglaltak szerint, a Masodfoku {télet meghozatalat kovetd
¢ésszerll hataridon beliil intézkedett. A Vagyonkezeld terhére értékeltem ugyanakkor, hogy az
anyagi hatrany elharitasa soran az elébbieket meghaladdéan onként semmilyen 1épést nem tett.
Mindezek alapjan a Vagyonkezelé karenyhitési hajlandésdga csupan részlegesnek
mindsithetd. A Felligyelet kiemelt figyelemmel volt arra, hogy a karenyhitési hajlandésag
teljes hianya — a kirivd jogsértésre, valamint a Psztv.-ben meghatarozott szazezertol
kétmilliard forintig terjedé birsagkeretre tekintettel — Iényegesen magasabb Gsszegli birsag
alkalmazasat is megalapozna.

A feliigyeleti birsdg Osszegének meghatarozasanal — a Psztv. 47. § (4) bekezdésének e)
pontjanak utolsé fordulata alapjan — végezetiil figyelembe vettem azt, hogy az okozott anyagi
hatranyt a Vagyonkezel$ a Pénztar részére megtéritette, a tobbletkoltségen feliil szerzodésben
vallalta a jarulékos informatikai, banki koltségek és a késedelmi kamat megtéritését is.

A fentiek alapjan a birsdg Osszegét a jelen hatarozat rendelkezd részének 2. pontjaban,
figyelemmel a Psztv. 47/A. § (1) bekezdés a) pontjaban foglalt rogzitett birsagkeretre, és
tekintettel a Psztv. 47. § (4) bekezdésében foglalt mérlegelési szempontok fentiek szerinti
értékelésére, 200.000.000,- Ft-ban, azaz Kettdszdzmilli6 forintban allapitottam meg. Ezen
Osszegli feliigyeleti birsag kiszabasaval lattam elérhetonek azt a jogalkalmazoéi célt, hogy a
Vagyonkezel6t a jovore nézve visszatartsam a hasonld tipusu jogsértések megvalositasatol,
tovabba 0sztondzzem a Vagyonkezeldt a jogszabalysértést megvalosité koriilményei
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megvaltoztatasara. Ezen birsagosszeg kiszabasat tartottam tovabba alkalmasnak arra, hogy a
tobbi piaci szerepld szamara jelezzem azt, hogy a Feliigyelet a jelen hatdrozatban feltart
jogsértések elkovetését — figyelembe véve a fent kifejtett stulyositod és enyhitd koriilményeket
— megfeleld, az elkovetett jogszabalysértés stlydhoz igazodd nyomatéku feliigyeleti birsag
kiszabasaval szankcionalja.
A Psztv. 48. § (1) bekezdése szerint a birsagot a kiszabasar6l hozott hatarozat jogerdre
emelkedésétdl szamitott huszonkét munkanapon beliil kell a hatarozatban megjelolt szamlara
befizetni.

skeskok
A hatdrozat a mar hivatkozott jogszabalyhelyeken, valamint a kozigazgatasi hatdsagi eljaras
¢s szolgaltatas altalanos szabalyairol szold 2004. évi CXL. torvény (Ket.) 71. §-anak (1) és
73. §-anak (3) bekezdésén alapul.
A hatarozatot a Feliigyeletnek a Psztv. 4. § (1) bekezdés a), f) és m) pontjaiban biztositott
hataskorében eljarva hoztam meg.
A késedelmi potlék Feliigyelet altali felszamitasanak lehetdségét a Ket. 132. §-a biztositja.
A kozigazgatasi végrehajtas szabalyainak a Felligyelet altal kiszabott birsag kapcsan valo
alkalmazasi lehetdsége a Psztv. 35. § (2) bekezdésén, valamint a Ket. 126. § (1) bekezdésének
a) pontjan alapul.
A hatarozat elleni jogorvoslatrol szo616 tajékoztatds a Ket. 100. § (1) bekezdés d) pontjan, a
100. § (2) bekezdésén, a 109. § (1) bekezdés a) pontjan, valamint a polgari perrendtartasrol
sz016 1952. évi III. torvény 326. § (7) bekezdésén, 327. § (1)-(2) bekezdésein, a 330. § (2)
bekezdésén, a 332. § (2a) bekezdésén és a 338. § (1)-(3) bekezdésein alapul.
A hatarozat a Ket. 73/A. § (1) bekezdés c) pontja, valamint 73/A. § (3) bekezdése értelmében
a kozlés napjan jogeros.

Budapest, 2012. oktéber 18.

Dr. Sz4sz Karoly s.k.,
a PSZAF elnoke
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