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A megtakaritasi jellegti életbiztositast értékesitd biztositok és a fiiggetlen
biztositaskozvetit6k vezetSi részére

Tisztelt Vezérigazgato6 ur/Holgy!

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feligyelete (a tovabbiakban: Feliigyelet) tevékenységének céljaival
Osszhangban, jelen vezetSi korlevélben a Magyarorszagon megtakaritasi jellegt életbiztositast
értékesitd biztositok, illetve fiiggetlen biztositaskozvetitok részére azon kovetelményeket kivanja
megfogalmazni, melyek hozzajarulhatnak a megtakaritasi jellegli életbiztositasi termékek tgyfelek
altali jobb 0Osszehasonlithatésagahoz, illetve az értékesitéshez kapcsolédd transzparencia-
szabalyok erésitéséhez, és ezekhez kapcsoloddan a kéltségek csokkentéséhez.

A vezetdi korlevélben a Felugyelet a vonatkozé jogszabalyi rendelkezéseken, mint minimum
kovetelményeken felil fogalmaz meg elvarasokat. Tekintettel arra, hogy a jelen vezetdi
korlevélben foglalt javaslatok a prudens mikodés el6segitését szolgaljak, azok megvaldsulasat a
Felugyelet folyamatosan figyelemmel fogja kisérni.

A jelen vezet6i levél el6képeként, a megtakaritasi jellegl életbiztositasi termékekhez, illetve azok
értékesitéséhez kapcsolédd  transzparencia-szabalyok erésitése, és ehhez kapcsoléddan a
koltségek csoOkkentése tavlati céljaval a Feligyelet 2003. 6szén témavizsgalatot inditott a
megtakaritasi jellegti életbiztositasok hozamainak és koltségeinek vizsgalatira. Az elkészult
elemzés tapasztalataira alapozva, a Fellgyelet kezdeményezésére 2006. 6szén fels6vezetdi szintd
egyeztetésre kertlt sor a nagyobb magyarorszagi életbiztositok képviselGivel. Az itt sziletett
dontés értelmében megalapitasra keriilt a témdaban egy piaci és felugyeleti szakért6kbél allo
testiilet, az un. Transzparencia Munkacsoport. A jelen vezetéi korlevélben megfogalmazott
javaslatok nagymértékben a munkacsoport szakmai tevékenységén alapulnak.

Megtakaritasi jellegi életbiztositasnak azok az életbiztositasok tekintheték, amelyek vagy csak a
biztositott meghatarozott idépont(ok)ban vald életben léte esetén nyujtanak szolgaltatast, vagy
pedig mindenképpen a biztositd kifizetésével érnek véget. Ilyen biztositasok kiléndsen a
befektetési egységekhez kotott életbiztositasok (BEK), a vegyes, a term fix, az elérési és a dij-
visszatéritéses elérési, az egész életre sz0l6, valamint a (garanciaid6s és garancia id6 nélkdli)
jaradékbiztositasok.

A jelen vezetdi korlevél alapszintd, és az ezt tartalmazo, de tovabbi javaslatokat is megfogalmazo,
magasabb szintl javaslatokbol all. Ez a megosztas lehet6séget ad arra, hogy az az életbiztosito,
amely a javaslatokat magira nézve Onként elfogadja, de nem kivan a magasabb szintd
javaslatoknak megfelelni, az alapszintd javaslatok alkalmazasaval hozzajaruljon egy atlathatobb
piaci kérnyezet kialakulasahoz.



Biztositaskézvetitd érdekeltségének és dijazasanak nyilvanossagra hozatala

Alapszinten célszerinek tartja a Felugyelet, hogy valamennyi biztositaskézvetits, az altala
valasztott modszerrel - pl. egy, az tgyfélnek atadott nyomtatvanyon - a biztositaskozvetités és
tanacsadas koltségeirdl altalaban beszélve, tdjékoztatassa az tgyfelet arrdl a tényrdl, hogy az altala
nydjtott tanacsadasi szolgaltatasért, illetve biztositaskozvetitéi tevékenységéért dijazasban
részesil, s ennek elsédleges forrasa az tgyfél altal fizetendd biztositasi dij. Szitkségesnek tartjuk,
hogy a kozlés tényét az tgyfél alairasaval igazolja. Abban az esetben, ha az tgyfél kifejezetten
rakérdez a konkrét dijazas mértékére, javasoljuk, hogy a biztositaskézvetité a dijazasanak a
modelljét kézolje egy fiktiv, elére megkonstrualt példan, ami az adott biztositd, vagy fiiggetlen
biztositaskozvetité dijazasanak elveit mutatja.

Magasabb szintG elvaras a Feligyelet részérél, hogy az tgyfél kifejezett kérdése nélkil is, a
biztositaskozvetitéi tevékenységet végz6 koézolje az tgytéllel, hogy az adott biztositas megkotése
utan milyen Utemezésben, és mekkora dijazas (,,jutalék”) illeti meg 6t ezért. Ebben az esetben a
biztositaskozvetité a konkrét szerzédés utan jard dijazast kozli.

Mas szektorok esetében (is) mar korabban megfogalmazott, hasonlo tartalmu ajanlasok:

A pénziigyi szervezetek dltal nyujtott szolgaltatasok kozvetitésére igenybe vett iigynoki
tevékenység ellenbrzésérél, a kockdzatok kezelésérdl szolo 1/2002. szamU PSZAF
modszertani Utmutatd 17. ¢) pontjaban foglaltak értelmében - valamennyi feliigyelt
szektorban ideértve a biztositasi szektort is - javasojuk ,,a szerzodésben, a torvényi
kotelezettséggel dsszhangban vilagosan meghatdarozni az tigynokét megilleté  jutalékot,
dijazast”.

A PSZAF elndkének a fogyasztok pénziigyi szervezetek dltali tdjékoztatdsarol szolé 15/2001.
szamu ajanlasanak 12. i) pontja értelmében a pénziigyi szervezetnek biztositania kell, ,, hogy
a fogyaszto a penziigyi szervezet iigynoke kozvetitésével létrejovi szerzédések esetén is
maradeéktalanul megkapja a sziikséges informaciokat.”

A dijakra és a jutalékokra vonatkozoan a befektetés-kezelési (vagyonkezelési) tevékenységet
igenybevevo iigyfelek tdjékoztatasa soran alkalmazando elvekrdl tartalmaz szektorsemleges
elvardasokat a 1/2006 szaml PSZAF Felligyeleti Tanacs dltal kiadott ajanlas, melynek 7.
pontja megfogalmazza, hogy a , szerzodés megkotése elott a Tarsasag teljes koriien
tajékoztassa az tigyfelet, a megkotendo szerzodeést érintd minden lényeges koriilményrdl és
feltételrdl. Igy kiilondsen adjon tdjékoztatdst a miiltbeli hozamokrdl és kockdzatokrdl, az
tigyfelet terheld allando és eseti koltségekrol, dijakrol, a termékhez kapcsolodo, az iigyfelek
védelmeét szolgalo intézményekrol (BEVA, Pénztarak Garancia Alapja), azok elérhetdoségeérol
és az iigyfelet megilleto jogorvoslati lehetoségekrdl.”

Ugyanezen ajanlas 10. pontja értelmében elvarhato, hogy ,,az azonos tipusu (pl. felvallalhato
kockazatok), azonos gyakorisagu (pl. havonta portfolio-jelentés), azonos részletezettségii (pl.
fobb eszkozcsoportok), valamint egymdssal 6sszehasonlithato szerkezetii (pl. kezelési dijakrol
minden évben) informdciok, és mds relevans adatok nyujtasa az ivigyfél szamdra egységes
formatumban torténjen.” Az ajanlas 13. pontja régziti tovabba, hogy a ,, Tarsasag — az
onkéntes-, és magannyugdijpénztari tagsag kivételével -, illetve a kézremiikodo forgalmazo,
az tigyfelet legalabb negyedévente tdjékoztassa az elért tokenovekmény/hozam/kamat stb.
tekintetében, valamint a felszamitott dijak, kéltségek vonatkozasaban.”

A befektetés-kezelési tevékenységet végzok altal elért teljesitmények bemutatasrol, az azokhoz
kapcsolédo  kozzétételekkel kapcsolatos  elvardsokrél  szols, 4/2006. szami  PSZAF
FelUgyeleti Tandcs dltal kiadott ajanlds 11. pontja szintén tobb szektorra kiterjedd
elvarasokat fogalmaz meg: a , Tarsasagoknak javasolt, hogy utaljanak arra, hogy a



bemutatott teljesitményekhez tartozo részletes dijstruktura hol taldlhato meg (pl.
tajékoztatoban, tarsasag honlapjan, stb.), tovabba a bemutatott idoszakra vonatkozoan éves
bontasban ajanlatos feltiintetni a kéltségek aranyat a kezelt vagyon atlagos értékére vetitve”.
Ugyanezen ajanlas 1V. fejezete tartalmazza, hogy , ,ahol az informdcio brutto hozamra
vonatkozik, javasolt feltiintetni a koltségek, jutalékok, dijak stb. hatasait, mértékét. (BEK
biztositdasok tekintetében ez a szabaly csak korlatokkal alkalmazhato, tekintettel az értékesitési
Jjutalék specialis voltara. Ugyanakkor elvart ebben az esetben is az ajanlas szerint, hogy a
BEK eszkoézalap ertékeét befolyasolo valamennyi koltség keriiljon feltiintetésre, ha azok hatdsa
az arfolyamban nem jelenik meg).”

Az életbiztositasok kalkulalt koltségeinek a bemutatasa

Alapszinten célszertinek tartjuk egy belsé megtérulési rata (jelen korlevélben: ,egységes
koltségmutatd”) szamitasat és kommunikalasat, aminek a hagyomanyos biztositasok esetében a
technikai kamatlabhoz viszonyitott nagysiaga a koltségek miatti kamat (hozam) veszteséget, a
BEK biztositasok esetében pedig - 0%-0s éves hozam feltételezése esetén - magat a koltségek
miatti hozamveszteséget mutatja.

Az egységes koltségmutatd azt szamitja ki, hogy — figyelembe véve a kilonbozé
valoszintGségekkel killonb6z6 idépontokban esedékes biztositoi szolgaltatasokat — (a dijtartalékon,
illetve az alapokon elért) tobb meghatarozott hozam-szcenarié esetén, a befizetett dfjaira vetitve
az ugyfél milyen belsé megtériilési ratat ér el. Az egységes koltség-mutat6 a biztositasban kalkulalt
koltségeket szazalékos hozamveszteséggé transzformalja ugy, hogy figyelembe veszi a biztositasi
elemek (pl. haldleseti kifizetés) szolgaltatas értékét noveld hatasat is. A koltségmutatd szamitasa
soran — az Osszehasonlithatosag érdekében — a halanddsagot egy egységes, a Mellékletben jelzett
halandésagi tablaval kell szamitani. Az egységes koltségmutato szamitasi metodikajat 1d. a jelen
korlevél Mellékletében.

Indokoltnak tartjuk, hogy a fenti egységes koltségmutatdt a biztositd tébb, elére meghatarozott
szcenarioval (mégpedig évi 0%, illetve hagyomanyos biztositasok esetében a technikai
kamatlabnak megfelel6; 3; 6; és 9% hozam) kézolje.

Alapszinten elegendének tartjuk, hogy a biztositaskozvetité csak az egységes koltségmutatd egy
modellértékét, egy fiktiv, el6re megkonstrualt példan kézolje, ami az adott termék koltségszintjét
altalaban mutatja.

Magasabb szintt javaslat, hogy a biztositaskozvetité a konkrét szerzédésre vonatkozéd
koltségmutatot kozolje.

Mas szektorok esetében (is) megfogalmazott, hasonlo tartalmu ajanldsok:

A mar korabban emlitett ajanlasok mellett - melyek nemcsak a dijakkal, hanem a koltségek
transzparens bemutatasaval oOsszefiiggo kivanalmakat is rogzitik - a hozamok, referencia-
hozamok szamitdsdrél szol6 3/2006. szami PSZAF Felligyeleti Tanacs dltal kiadott ajanlas
tobb pénziigyi dgazat tekintetében is megfogalmaz hasonlo elveket. (Hangsulyozni sziikséges,
hogy a konyv szerinti értéken torténo nyilvantartasok sajatos szabalyai miatt, az ott leirtak, a
biztositott és a biztosito kozotti kapcsolatrendszerben (a BEK biztositasok kivételével) nem
minden tekintetben alkalmazhatok).

A PSZAF Felugyeleti Tanacsanak 1/2005. szaml, a pénztari befektetési teljesitmények
nyilvanossagra hozatala soran alkalmazando elvekrdl szolo ajanlasa ugyancsak megfogalmaz
hasonlo elveket.



A visszavasarlasi érték bemutatasa

Alapszinten sziikségesnek tartja a Feliigyelet, hogy a biztosité az tgyfél altal kotott biztositas
visszavasarlasi értékét (ha van), az addig befizetett dijak szazalékaban el6re meghatarozott hozam-
szcenario(k) mellett elére, az Gsszes (illetve hatarozatlan tartam esetén az elsé 15-20) biztositasi
évforduléra bemutassa. Formaja lehet az, hogy — az eddigi, tobbek koézott a visszavasarlasi értékre
vonatkozoé informacié meg6rzése mellett — ezt a biztosité beépiti a termékismertetSbe.

Javasoljuk, hogy a biztositok a visszavasarlasi értékeket tobb hozam-szcenarié mellett adjak meg,
ahol ezek megegyeznek az egységes koltségmutatonal mar megfogalmazott alapértékekkel
(mégpedig évi 0%, illetve hagyomanyos biztositasok esetében a technikai kamatlabnak megfeleld;
3; 6 és 9% hozam).

Tajékoztatasul, mas szektorok esetében megfogalmazott, hasonlo tartalmu ajanlasok:

Tekintettel arra, hogy ez az elvaras, kifejezetten biztositds-specifikus, ehhez hasonlo, mas
szektorok vonatkozasaban nem emlitheto.

Kérem, hogy a jelen vezetdi korlevélben megfogalmazott javaslatainkat fontoljak meg.

Téjékoztatom, hogy a jelen korlevélben foglaltaknak a Pénziigyi Szervezetek Allami Felgyeletérdl
52616 1999. évi CXXIV. szamua toérvény 3. {-aban megjelolt torvények hatalya ala tartozo
szervezetekre, személyekre nézve kotelez6 ereje nincs, rendeltetése a prudens mikodés
el6segitése, ugyanakkor azok megvalosulasat a Felugyelet a helyszini vizsgalatok alkalmaval,
valamint a feliigyelési tevékenység soran figyelembe veszi.

Budapest, 2007. majus 31.

Tisztelettel:

Varga Csaba
féigazgato-helyettes



Melléklet a 3/2007. szamu vezetdi kotlevélhez - Az egységes koltségmutato
szamitasi metodikaja

Vegyes, elérési, dijvisszatéritéses elérési, term fix és egész életre sz616 biztositas
esetében
Az ,r”7 az alabbi képlet megoldasaban, éves dijfizetés esetében:
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SAD,: a halaleseti biztositasi 0sszeg a k. évben
SAM,: az elérési biztositasi Osszeg a k. évben
SAT,: alejarati biztositasi 6sszeg a tartam végén
az x éves él6k szama

az x évesen meghaltak szama

a biztositottak belépési életkora

a biztositas tartama

B on adT

A fenti képletben feltételeztiik, hogy nincs dijemelés, ezért BP az esetleges hozamvisszatéritések
esetén is ugyanaz marad a tartam soran. Bz egyébként javaslat is arra, hogy a dijemelést ne vegyiik
figyelembe az r szamitasanal, még ha a hozamvisszatérités hatasat figyelembe is vesszik
kilonb6z6 szcenariok mellett.

A fenti képletbdl a kilénb6z6 klasszikus megtakaritasi tipusa vegyes biztositasokat kilonbozé
paraméterezéssel lehet el6allitani. Mégpedig:

e A SAT, = 0 minden biztositasnal, kivéve a term fix biztositast

e Vegyes biztositas esetében az SAD, = SAM, ha a szokasos vegyes biztositasrél van szo,
ahol az elérési és a halaleseti 6sszeg egyforma, s killénb6z6, ha nem.

e Flérési biztositas esetében mindegyik SAD = 0.

e Dijvisszatéritéses elérési biztositas esetében a SAD évrdl évre az addig befizetett
biztositasi dij fliggvényében né.

e Fgész életre sz6l6 biztositas esetében n = w — x, és az SAM = 0.

e Term fix biztositas esetében SAT, = a lejarati biztositasi 6sszeg, SAD-k pedig az adott
évben halal esetén nyujtandé szolgaltatas jelenértékei, ha vannak ilyenek (pl. ,,sima” term
fix biztositas esetében a SAD értékek nullak, ha van halaleseti 6sszeg, akkor az, ha esetleg
még feltételes jaradék is van, akkor annak az egyszeri dija, vagyis diszkontalt értéke —
diszkonttényez6ként itt a technikai kamatlabat hasznalva)

Ha feltételezziik, hogy a hozam nem nagyobb a technikai kamatldbnal, akkor vegyes, elérési és
egész €letre sz016 biztositasok esetében a biztositasi Osszegek (SAD-k és SAM) nem valtoznak a



tartam soran, dijvisszatéritéses elérési és term fix biztositasok esetében pedig az SAD-k a
teltételekben leirt szabalyok szerint valtoznak.

Ha figyelembe akarjuk venni a hozamok hatasat el6re régzitett hozam-szcenariok mellett, akkor
ki kell szamitani, hogy mekkora lesz az egyes években SAD-k és SAM értéke az el6re régzitett
éves brutté 3, 6 és 9%-os hozam mellett (figyelembe véve a feltételekben rogzitett
hozammegosztast a biztosito és az Ugyfél kozott), s az igy kiszamitott SAD és SAM értékeket kell
a fenti képletbe behelyettesiteni.

Havi dijfizetés esetén feltessziik, hogy az év koézben meghaldk az év soran az évbdl eltelt id6
aranyaban halnak meg. Ekkor az éves dijas egyenlet egyes tagjai helyébe az alabbiak 1épnek, ahol
HP-vel a havi brutté dijat jeloljik (az r, igy az IRR természetesen tovabbra is éves nagysag):
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Ha a brutté dij megegyezik a nettéval (tehat nincs koltség), és a hozam nem haladja meg a
technikai kamatlabat, akkor az r-re a technikai kamatlab lesz a megoldas. Emiatt azt mondhatjuk,
hogy a technikai kamatldb (i), és a fenti szamitds eredményeként kijott r (IRR) kilonbsége (i-f)
hozzavet6legesen azt mutatja meg, hogy a koltség mekkora kamatveszteségként kifejezve.



Ugyanez technikai kamatlabnal magasabb hozam feltételezése esetén a hozam és r kilonbsége
lesz.

Ha r-re t6bb megoldas is adédna, akkor a technikai kamatlabhoz, illetve a feltételezett hozamhoz
legk6zelebb esé megoldast tekintjik helyesnek.

Jaradékbiztositasok

Eves kifizetést, el6leges, egyszeri dijas (halasztott, vagy azonnal indulé, garanciaidé nélkiili, vagy
garanciaidds) jaradékok esetében a fenti képlet az alabbiak szerint médosul:
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BP:  az egyszeri brutt6 dij a megfelel6 induld éves jaradékra
SAA,: az éves jaradéktag a k. évben
eg: az elol garanciaidSs jaradékok esetében a garanciaidé hossza (e nélkil eg=0)
hg: a hatul garanciaidés jaradékok esetében a garanciaidé hossza

w: a legmagasabb megfigyelt életkor

A hozamvisszatérités hatasat a fenti médon kell itt is figyelembe venni.

A fenti képletben feltételeztiik, hogy egy jaradék vagy eldl, vagy hatul garanciaidds, egyszerre
mindketté nem. Ha mégis, akkor a képletet értelemszertien kell modositani.

Halasztott jaradékok esetében a halasztas alatt természetesen az SAA-k értéke 0. Halasztott, elol
garanciaidGs jaradék esetében az eg-t a halasztast figyelembe véve kell meghatarozni.

Havi kifizetést jaradékok esetében a fentihez hasonld korrekcioval kell itt is élni.

A hasznalt halanddsagi tabla

Az 0Osszehasonlithatosag érdekében a hagyomanyos biztositasok esetében javasoljuk a 2000-es,
nemek szerint kiilonb6z6 simitott néphalandésagi tabla hasznalatat.

BEK biztositas

A BEK biztositas esetében az eltérés a vegyes biztositasnal alkalmazott médszerhez képest, hogy
lehet6ség van a kockazati rész teljes elkilonitésére, igy azt nem vizsgaljuk, csak a dijakat és a

koltségrészeket.
Jelolések:
D: brutté havi dij (ahogyan befizették, vagyis eladasi arfolyamon)
a: abszolut értékben meghatarozott havi levonasok (adminisztraciés dij, esetleg

egyéb koltségek — kockazati dijak nem!)



& havi dfj aranyaban meghatarozott havi levonasok (adminisztracios dij, esetleg
egyéb koltségek — kockazati dijak nem!)
S eladasi és vételi arfolyam kilonbsége (az eladasi arfolyam szazalékaban)
H,: a hatar, ameddig az elsé éves havi dijbdl kezdeti egységeket képeznek
Vi H, hatarig a k. éves havi dij ennyied részét vonjak el
Az alabbi egyenl6ségben (illetve fent a jaradékoknal) felhasznaljuk az alabbi 6sszefiiggéseket:
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Ha 0%-os (netté és brutté) hozamot feltételeziink, akkor a kérdés az, hogy mely r kamatlab
mellett teljestl az alabbi egyenl6ség?
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Feltéve, hogy H, > D minden k-ra teljestil. Ha nem teljestil, akkor a fenti képletet a hatarig kell
alkalmazni, a f6l6tt pedig nem vonunk v,-t.

Ha az el6re r6gzitett hozam-szcenariok hatasat vizsgaljuk, akkor az alabbi képletet hasznaljuk:
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Ahol h a 3, 6 vagy 9%-0s brutté hozamok mellett, az érvényes alapkezelési dijak figyelembe
vételével szamitott nettd hozam.
Megjegyzések:

e A halanddsagot a dfjaknal és a szolgaltatasoknal sem vettiik figyelembe

e Feltételeztik, hogy a koltségeket honap elején vonjak le



e Feltettiik, hogy a havi dij a tartam soran nem valtozik (vagyis a tartam elején még
nincs ,,belitemezve” annak valtozasa
e Feltettiik, hogy az abszolut koltségek csak a felhalmozasi egységekbdl, a relativ
koltségek viszont az Gsszes egységbdl kertilnek elvonasra.
Az igy kiszamitott r szintén egyfajta belsé megtériilési rataként (IRR) szolgil, s értéke 0%-os
hozamnal negativ. Ez 6nmagaban megmutatja, hogy a koltségek mekkorak hozamveszteségre
atszamolva. 0%-t6l kiilonb6z6 hozamszcenariok esetében a feltételezett hozam és az r
kilonbsége mutatja a felszamolt koltségek nagysagat hozamveszteséggé transzformalva.
Amennyiben r-re tobb megoldas is addédik, a 0-hoz, illetve a feltételezett hozamhoz kozelebbi
értéket tekintjiik helyesnek.





