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A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének 12/2013. (V1. 30.) szamu ajanlasa
az onkéntes nyugdijpénztarak valaszthato6 portfolios szabalyzatainak kialakitasarol

. Az ajanlas célja és hatz’tlyal

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elndkének (a tovabbiakban: Feliigyelet) altal
kiadott ajanlasok altalanos célja a jogalkalmazas és az engedélyezés kiszamithatdosaganak
novelése, a Feliigyelet hataskorébe utalt jogszabalyok egységes alkalmazasanak eldsegitése. Az
ajanlas kotelezo erdvel nem rendelkezik, ugyanakkor az ajanlasban foglalt elvarasok kovetését,
az azokhoz torténd igazodast a Feliigyelet tevékenysége soran figyelemmel kiséri, illetve
vizsgalatai sordn értékeli. A Feliigyelet a pénztarak tevékenységének értékelésekor tekintetbe
veszi az ajanladsban foglalt elvarasok megfelelé gyakorlati alkalmazéasat, az abban
megfogalmazott elvek kovetését.

Az ajanlas célja, hogy egyrészt vilagossa tegye a Felligyelet elvarasait a pénztarak valaszthato
portfolios rendszerrel (a tovabbiakban: Rendszer) kapcsolatos tevékenysége soran alkalmazott
engedélyezési, jogérvényesitési gyakorlat esetében, masrészt kifejezze a jogszabalyok altal
tamasztott kovetelmények tartalmat tiikr6z6, de a jogszabalyi eldirasokon talmutatd jo
gyakorlatot. A Felligyelet engedélyezési €s jogérvényesitési gyakorlatan alapul6 és egyben az
egységes jogalkalmazast el6segitd elvarasok ¢és alkalmazni javasolt elvek, moddszerek a
megfeleld szolgaltatdéi tevékenység kialakitasanak orientaciojat szolgaljdk. A javaslat
megfogalmaz olyan elvarasokat is, amelyeket tapasztalat nem tamaszt ala, azonban a

jogszabalyi kornyezet lehetdséget biztosit a gyakorlati bevezetésre.

A Rendszer miikodtetése a tagok szdmara fokozott kockéazatvallalast jelent. Ebbdl kovetkezéen
az egyes portfoliokban foglalt befektetési eszkdzok, illetve kockazatok pontos leirasa — a tagok
megfeleld szintll tajékoztatdsa érdekében — a Feliigyelet engedélyezési gyakorlatdban kiemelt
jelentdséggel bir. Az ajanlas kozzétételével kapcsolatosan a Feliigyelet altal tamasztott
elvaras, hogy az ajanlasban az egységes jogértelmezéshez iranyt mutatd gyakorlat kialakitasa
érdekében megfogalmazott prudencidlis elvek hatékonyan épiiljenek be a pénztarak
Rendszerébe, az azt szabalyoz6 Valaszhato Portfolios Rendszer Szabalyzatdba (a tovabbiakban:
Szabalyzat). Az ajanlasban foglalt elvarasok tényleges kovetése hozzajarul a pénztari szektor
mitkddésébe vetett bizalom megdrzéséhez, megerdsddéséhez. Hozzajarul ahhoz is, hogy a
pénztartagok megértsék a Rendszer jellemzoit, kockéazatait és azok ismeretében képesek és
hajlandoak legyenek tajékozott dontést hozni. A bizalom megerdsitése a pénztartagok alapvetd
érdekei mellett a pénztari szolgaltatok célkitlizéseit is szolgalja, indokolt tehat, hogy azok az
ajanlasban foglaltakat sajat tevékenységiikben is érvényesitsék.

! A magannyugdijpénztarak altal bevezetett és mitkddtetett valaszthato portfolids rendszer nem tartozik az ajanlas
hatalya ala, mivel a magannyugdijrol és a magannyugdijpénztarakrol sz6l6 1997. évi LXXXII. térvény, valamint a
magannyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérdl szol6 282/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet
részletes szabalyokat tartalmaz a magannyugdijpénztari valaszthato portfolios rendszer miikodtetésére,
befektetéseire.



A fenti célok megvaldsulasa érdekében a legnagyobb feleldsség a Szabdlyzat kidolgozéasaban
kozvetleniil résztvevd igazgatotanacsi tagokra harul. Az ajanlasban megfogalmazott
tajékoztatassal 0sszefliggd elvarasok kiillondsen e személyek tevékenységére vonatkoznak.

Az ajanlas hatdlya a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérdl szold 2010. évi CLVIIL
torvény (Psztv.) 4.§ (1) bekezdés i) pontja alapjan az Onkéntes Kolcsonds Biztositd
Pénztarakrol szold 1993. évi XCVI. tdrvényben (a tovabbiakban: Opt.) meghatirozott azon
szervezetekre és személyekre terjed ki, amelyek tevékenysége a Rendszer kialakitdsaban,
milkodtetésében kiszervezett tevékenység keretében szerepet kap.

Az ajanléds konkrét jogszabalyi rendelkezésekre nem hivatkozik az elvek és elvarasok
megfogalmazasakor, azonban a jogszabalyoknak val6 megfelelést a Felligyelet tovabbra is
elvarja és ellendrzi.

I1. Altalanos elvek

A Rendszer lehetOséget biztosit a tagoknak arra, hogy a jogszabalyok &ltal meghatarozott
kereteken beliil sajat maguk — életkoruk, a kockazatviselési hajlandosaguk és a jovobeni
varakozasuk alapjan — felelésen dontsenek megtakaritasaik id6tavjarol, id6tartamarol,
hatékony, biztonsagos, hosszitadvon magas hozamot biztositod befektetésérol.

Az oOnkéntes nyugdijpénztarak valaszthatd portfoliés rendszert 2001. januar elsejétol
mikodtethetnek. A jogszabalyi és  prudencidlis  szempontbol elvart magatartas
megfogalmazasat a bekdvetkezett jogszabalyi valtozasok, a jelentésen megvaltozott piaci
helyzet, az engedélyezés soran 0sszegyijtott tapasztalatok és a Rendszer egyre népszeriibbé és
sokoldalubba valasa teszi idészertivé. A Szabalyzat és a pénztarak befektetési politikaja szerves
kapcsolatban vannak egymadssal, ezért a befektetési politikdknak a Rendszert érintd
kialakitasaval szemben tamasztott tényleges ¢és elvart gyakorlatot, kovetelményeket is
megfogalmazza az ajanlas.

A Rendszerbe torténd belépéshez, a portfoliok kozotti valasztashoz sziikséges dontés
meghozataldhoz a tagoknak birtokdban kell lenni minden olyan informdacionak, amely
biztositja a megalapozott valasztasukat.

Ennek érdekében a Szabalyzatban Kkell bemutatni az egyes portfoliokba megvasarolhatd
pénziigyi eszk6zok korét, azok jellemzoit, egyedi és csoportos kockazatait, a Rendszer
bevezetésének, miikddtetésének €s a tagi dontések koltségeit.

Tajékoztatni kell a tagokat a hossza tava befektetésekkel jard elényokrél, hatranyokrol,
valamint a kockazatokrol, €s a befektetésiik likviditasanak korlatozottsagarol, arrdl, hogy a
pénztari megtakaritashoz csak jogszabalyokban meghatarozott id6 utan juthatnak.

Kiilonosen fontos a pénztari megtakaritasok folyamatos atlathatosagat biztositani annak
érdekében, hogy a tag barmely idépontban dontést tudjon hozni a befektetésirdl, a
portfoliovaltasrol.

A Rendszer miikodése sordn, figyelembe véve a befektetések idotavjat altalanos elvaras, hogy
olyan befektetési politika keriiljon kialakitasra, amely a tagok részére a megcélzott idétavban
biztositja az elérni kivant hozamszintet, megalapozva ezzel a hossza tava dontést. Ezért
tartozkodni kell a hosszu tdvra meghatarozott portfoliok Osszetételének, befektetési
keretszabalyainak gyakori (évenkénti) mddositasatol.



I11. A pénztarak valaszthaté portfolios rendszere

1. A Rendszer lehetdvé teszi, hogy a pénztar felhalmozési idészakban 1€v0 tagjai az egyéni
nyugdijszamldjukon 1€évo Osszeget a valaszthato portfoliok valamelyikébe fektethessék.

2. A Rendszer bevezetésének elofeltétele:

- a Szabalyzat igazgatotanacs altali el6készitése,
- a Szabalyzat kozgyilés altali elfogadasa, valamint
- a Felligyeletnek a Szabalyzat elfogadasara vonatkoz6 engedélye.

A Feliigyelet altal elfogadott Szabalyzat alapjan nyilik lehetéségiik a tagoknak az egyéni
portfolié valasztasara.

3. Az oOnkéntes nyugdijpénztarak esetében a Szabalyzat és modositasa is a kozgyllés
kizardlagos hataskorébe tartozik, mely hatalybalépéshez mindenkor a Feliigyelet engedélye
sziikséges.

4. A Szabalyzatban a fedezeti tartaléknak a tagok egyéni szamldjan meglévd forrasainak
befektetéseir6l kell rendelkezni, a miikodési, a likviditdsi és a fliggd portfoliok
befektetéseinek meghatarozasat, az azokra vonatkozo szabalyokat a pénztarak befektetési
politikaja tartalmazza.

A Szabalyzat elemei

Altalanos rész

5. A Szabalyzat altalanos részében ismertetni kell a Szabalyzat hatalyat, targyat és a
vonatkoz6 jogszabalyi hatteret, a Rendszer altalanos tulajdonsagait, miikddési
mechanizmusat, a tagok és a pénztar kotelezettségeit €s jogait.

A befektetéssel jaré kockazatok ismertetése soran elvaras, hogy a pénztar bemutassa a
pénztartol fiiggetlen gazdasagi, pénziigyi, jogi kornyezetet (makrogazdasagi mutatok), a
befektetéssel érintett pénziigyi eszk6zok jellemzdit, azok kockézatat. A bemutatds soran
meg kell kiilonboztetni az egyes értékpapirokat, igy kiilonosen a tulajdonosi jogokat
megtestesitd értékpapirokat, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat. Ugyancsak
javasolt kitérni az ingatlanbefektetéseket jellemzé kockazatokra, ki kell térni az egyes
pénz- ¢és tokepiaci (pl. swap, repo, hataridds) tligyletek kockéazatanak ismertetésére,
valamint jelezni kell a pénztari befektetésekre jellemzd kockazatok specialitasait (pl. a
befektetés id6tavja, az egyéni feleldsség, likviditas, stb.).

Javasoljuk felhivni a figyelmet, hogy a Rendszer miitkodése soran vallalt befektetési
kockazatok viselése kizarolag a tagot terheli, pénztari (partner) kockazatokat csokkentd
védelmi rendszerek (pl. OBA, BEVA) nem dallnak rendelkezésre. Elvards, hogy
bemutassak azokat az iigyleteket, megoldasokat, amelyek az egyes kockazatokat
csOkkenthetik (pl. fedezeti ligyletek).
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A Szabalyzatnak tartalmaznia kell — egyebek mellett — a valaszthaté portfoliok szamat,
megnevezeését, Osszetételét, az egyes portfoliokhoz kapcsolodd befektetési politika és a
varhato kockazatok leirasat.

Az atlathatosag kovetelményének érdekében — lehetdség szerint — a Szabalyzatban kertilni
kell az ismétléseket.

A portfoliok ismertetése

Miutdn az Onkéntes nyugdijpénztarak maguk hatdrozzak meg, hogy hany valaszthato
portfoliot alakitanak ki, ezért ennek megallapitasakor szamitasba kell venni, hogy a
pénztarnak hany tagja van, milyen a kordsszetétel, mekkora a pénztar vagyona. Az egyes
portfoliok inditasanak feltételeit tgy kell kialakitani, hogy az azokat valasztdé tagok
vagyona elérjen egy olyan nagysagot, amit gazdasagosan, hatékonyan lehet befektetni.
(méretgazdasagossagi feltétel)

Az egyes portfoliock nagysaganak meghatirozasakor ajanlott alkalmazni a kollektiv
befektetések nagysdgat is szabalyozd, a befektetési alapkezelokrdl ¢és a kollektiv
befektetési formakrol szold 2011. évi CXCIIL toérvényben (tovabbiakban: Batv.)
meghatarozott mértékeket, amelyek irdnymutatist adhatnak a pénztarak szamara is az
egyes kezelhetd portfoliok nagysagara.

A Rendszer bevezetésekor torekedni kell arra, hogy az tényleges valasztasi lehetdséget
biztositson a tagok szamara, ennek megfelelden a cél tobb (lehetdség szerint harom, vagy
anndl tobb) portfolio kialakitasa. (megfeleld szamu alternativa biztositasanak feltétele)

Elvaras a pénztarak felé, hogy az egyes portfoliok elnevezése (fantazianeve) is jellemezze
a portfolid jellegét, Osszetételét, kockazatat, ezzel is eligazitast adva a tagok szamara. Az
abszolit hozamra torekvd és a céldaitummal meghatarozott portfoliok esetében fel kell
tiintetni a portfolio jellegét ismertetd nevet is. (orientald névhasznalat feltétele)

Az elnevezés soran figyelembe kell venni, hogy a tékepiacrol szold 2001. évi CXX.
torvény (Tpt.) és a Batv. szamos, a befektetési alapokhoz kapcsolddd fogalmat véd, ezért a
pénztari portfoliok elnevezésekor kiilonos tekintettel kell lenni ezen elnevezés-védelmi
szabalyokra is. Az elnevezésekkel kapcsolatban a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete elnokének 10/2012. (X. 5.) szdmu ajanldsa a pénzpiaci alapokrdl is tartalmaz
megkotéseket, valamint a kategoridk meghatarozasa sordn figyelembe vehetdk mas piaci
szereplok erre vonatkoz6 javaslatai is. (elnevezés védelme)

A Szabalyzatban meg kell hatarozni, hogy melyik az a portfolio, amely a pénztar
milkodése alatt nem sziinik meg, ahova azoknak a tagoknak a vagyona is kertl, akik nem
valasztanak portfoliot. (alapportfolio) Az alapportfolié kialakitasa soran torekedni kell
arra, hogy a pénztartagok legszélesebb korének igényeit ki tudja elégiteni, illetve a
pénztarakkal szemben tamasztott hozamelvarasoknak és kockazati szint osszhangjanak
meg tudjon felelni.

Az alapportfolio kialakitasa nagy kortiltekintést igényel, hiszen azoknak a tagoknak a
megtakaritasai is ebbe a portfolioba keriilnek, akik nem élnek a vélasztas lehetdségével.

A Szabalyzatban az egyes portfoliok osszetételét ismertetni kell, azonban az eszkdzszintli
ismertetést, az egyes eszkozokre, eszkozcsoportokra kialakitott minimalis-maximalis
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limiteket, a célaranyokat az egyes portfoliokhoz kapcsolhatdo kockazatokat ebben a
fejezetben csak altalanosan sziikséges bemutatni, a részletes ismertetést a Szabalyzat
befektetési politika fejezete tartalmazza.

Specialis portfoliok

A pénztaraknak lehetdségiik van un. abszolut hozamra térekvo portfolié kialakitasara. Az
abszolit hozamra torekvd portfoliok esetében referenciaindexként a megcélzott
hozamszintet tiikr6z6 mutatd is alkalmazhatd, ekkor azonban az abszolut hozamra térekvd
stratégiat, illetve a mutatdt eldzetesen a befektetési politikdban rogziteni kell. Az abszolut
hozamra torekvO stratégia célja, hogy a piaci tendencidktol fiiggetleniil folyamatosan
pozitiv hozamot biztositson a pénztarnak.

Az abszolut hozamu portfoliok esetében elvaras, hogy a hozam — Osszhangban a
jogszabalyi meghatarozassal, illetve a vagyonkezel6k befektetési szabadsagaval — a pénztar
altal meghatarozott mutatohoz képesti pozitiv eltérést jelentsen.

A folyamatos pozitiv hozam-elvaras teljesiilését — 0sszhangban a hozamok szdmitasaval
kapcsolatos kovetelményekkel — az éves hozamok szintjén kell vizsgalni.

A pénztarak tobb abszolut hozamra torekvo portféliét is kialakithatnak, amennyiben ezek
hozamelvérasa, jelentdsen eltér egymastol. A pénztarak a hozamhoz rendelt kockazatot
méré mutatot is bemutathatnak, ha azzal el6 tudjak segiteni a tagok dontését. (pl. VAR)

Az abszolut hozamra toérekvd portfolid esetében a pénztirak a vagyonkezeldk részére
szabad mozgasteret biztositanak a pénztari befektetések megvalasztasdban.

A vagyonkezeloknek biztositott szabadsag mértéke csak akkora lehet, hogy a
vagyonkezelOk csak azokat az eszkdzoket vehetik meg és csak olyan tligyleteket kothetnek,
amelyeket a jogszabalyok a pénztarak részére megengednek.

Miutan az inflacid6 mértékének meghaladasa alapcél, ezért célszerli olyan mutato
alkalmazasa, amely Osszekothetd a hazai inflacié alakulaséaval, annak mértékéhez
igazithato, igy egyebek mellett a rovid futamidejii allampapir hozam (RMAX), vagy nem
tokepiaci mutatoként elfogadhato az éves inflacié mértéke, a jegybanki alapkamat, vagy a
BUBOR is.

Elvéaras, hogy a vagyonkezeloknek biztositott nagyfokii dontési szabadsag miatt, a
meghatarozott mutatokhoz képest is magasabb hozam elérését célozzak meg, azaz a
pénztarak olyan mértékii hozamszintet allapitsanak meg, amelynek elérése aktiv
portfoliokezelés révén érhetd el.

Az abszolut hozamra térekvd portfolid esetében, a befektetési politikdban rogziteni kell az
abszolut hozamra torekvo stratégiat, illetve ismertetni kell az elvart mutatot.

Az abszolut hozamra torekvd portfolio esetében a vagyonkezeld nagyfoku rendelkezési
jogot kap a befektetések megvalasztasaban, ezért elvart, hogy a dijazasa részben vagy
egészben is ennek megfeleléen alakuljon, igy dijazésa a kitliz6tt hozamszint elérésével
legyen szoros kapcsolatban. Torekedni kell arra, hogy a vagyonkezeld dijazdsa minél
nagyobb mértékben fiiggjon az altala elért hozamtol.(Sikerdij)
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Az oOnkéntes nyugdijpénztirak 2012. november 30-t6l olyan eldre meghatarozott
Osszetétell, céldatumokkal meghatarozott egy, vagy tobb portfoliot (targat date fund) is
kialakithatnak. E portfoliok esetén a tag — a rendszerbe torténé belépésekor — egyszeri
dontése alapjan a pénztar altal elére meghatarozott idépontokban lejaro, a portfolid
befektetési Osszetételét a Szabalyzatban rogzitettek szerint valtoztatd portfolioban helyezi
el egyéni szamlajan Osszegylilt megtakaritasat. A befektetési Osszetétel valtozasanak,
mikddésének szabdlyait, sajatos kockazatait a Szabalyzat befektetési politika részében kell
rogziteni.

A pénztarnak torekednie kell arra, hogy a céldatummal meghatarozott portfoliot ugy
allapitsa meg, hogy annak futamideje alatt ne kelljen valtoztatnia a portfélioban
meghatarozott befektetési politikajat.

Céldatummal meghatarozott portfolio, vagy portfoliok csak onalld portfolioként hozhatok
létre, amelyek célddtuma eltér egymastél. Amennyiben a pénztar a céldatummal
meghatarozott portfoliok bevezetése mellett dontott, akkor célszerti tobb, egymastol
megkiilonboztethetd portfoliot kialakitani, hogy a tagoknak érdemi dontésre legyen
lehetdsége.

Tobb céldatummal meghatarozott portfélid kialakitasa soran a pénztarnak fel kell mérnie,
hogy az egyes portfoliok milyen méretgazdasagossagi szempontoknak kell megfelelnitik.
A céldatummal meghatarozott portfolié befektetési politikajat ugy kell kialakitani, hogy az
a portfolio futamideje alatt tobb, egymastol hatarozottan eltérd Gsszetételli, a megcélzott
tagi kor varhatd nyugdijba vonulasat figyelembe vevo, csokkend kockazat legyen.

A tag csak egy célditummal meghatarozott portfoliot valaszthat, azonban dontésétol
barmely iddszakban — a Szabalyzatban meghatarozott portfolio valtasi szabalyok
alkalmazasaval — eltérhet. A Szabalyzatban egyértelmiivé kell tenni, hogy azon tagok, akik
a céldaitummal meghatarozott portfolidt valasztottdk, azonban annak lejaratakor nem
nyilatkoztak egyéni szamldjukon 1évé magtakaritdsanak tovabbi elhelyezésérdl, akkor a

crer

A céldatummal meghatarozott portfoélioban 1évd tagokat, a céldatum elérését megel6zd
legalabb 30 - 90 nappal (ha kell t6bbszor is) a pénztarnak ugy kell tajékoztatni a lejaratrol
¢s a valasztasi lehetdségérdl, hogy a pénztar meg tudjon gy6z6dni arrdl, hogy a tag az
informacio birtokaba keriilt, és ezaltal a tagnak Ichet6sége van 1jabb dontés
meghozatalara.

Abban az esetben, ha a pénztar csak céldaitummal meghatarozott portfoliokat hoz létre,
meg kell jeldlnie, melyik céldaitummal meghatarozott portf6lio az alapportfolio.

Elvart, hogy a befektetési politikdban a céldaitummal meghatarozott portfolido specialis
kockazatait a tagok szamdra érthetden mutassak be. Ennek keretében hangsulyosan ki kell
emelni, hogy a befektetési politika automatikusan — elére meghatarozott — iitemben
valtozik, a tagoknak nem kell ilyen esetekben egyedi dontést hozniuk.

A befektetési politika

Az Onkéntes nyugdijpénztirak kotelesek befektetési politikat késziteni. A befektetési
politikat az igazgatotanacs (tovabbiakban: IT) alakitja ki. A Szabalyzatba a befektetési
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politika azon részét koteles a pénztar belefoglalni, amely a megalapozott portfolidvaltassal
kapcsolatos informacidkat tartalmazza, igy kiilonosen az egyes portfoliok lehetséges
eszkOzOsszetételét, azok tervezett aranyat és a portfoliok kockazatat.

Az olyan informaciokat, amelyek a fedezeti tartalékon Kiviili pénztari eszkozok
befektetéseivel kapcsolatosak €s nem portfolio-specifikusak, a pénztar befektetési
politikajaban kell szabalyozni.

A Rendszerre vonatkozé dontések a pénztar kozgyiilésének kizarolagos hataskorébe
tartoznak, igy a befektetési politikanak az 6nkéntes kolcsonds nyugdijpénztarak befektetési
¢s gazdalkodasi szabalyairdl szolo 281/2001. (XII. 26.) Korm. rendeletben meghatarozott
(tovabbiakban: Rendelet) azon része is, amelyet a Szabalyzatnak kotelezden tartalmaznia
kell. (A targyévre és a targyévet kovetd évre vonatkozo, a befektetési politikaban
meghatarozott eszkdzcsoportonkénti megengedett minimalis €és maximalis szazalékos
megoszlas és a referenciaindexek valtozasa).

Amennyiben a pénztar az IT altal elfogadott teljes befektetési politikat a Szabalyzat
részevé teszi, vagy mellékletként csatolja, akkor a befektetési politika barmely valtoztatasa
a kozgytilés hataskorébe keriil at.

Elvaras, hogy a Rendszert miikodtetd pénztar az egyes portfoliokra vonatkozé befektetési
elképzeléseit ismertesse, Osszhangban a portfolio célcsoportjat képezd tagsag atlagos
¢letkoraval, kockazatviseld képességével €s hajlanddsagaval.

Ki kell emelni, hogy sem a portfoliok varhatd osszetétele, sem a korabban elért hozamok a
jovore vonatkozoan nem adnak garanciat a hozamok nagysagara és azt, hogy a pénztari
hozam (portf6lio hozama) nem feltétlen esik egybe a tagok egyéni szamldjan megjelend
hozammal.

A pénztarakat érint0 szervezeti atalakulasok (beolvadas, Gsszeolvadés, szétvalas) soran
rendelkezni kell a Szabélyzatban arrdl, hogy az atalakulo pénztar portfolidja, hogyan kertil
at a jogutod pénztarba (pl. 6nalld portfolioként mikodnek — meghatarozott ideig, vagy
véglegesen — tovabb, egységesitik a portfoliokat, stb.). Szervezeti atalakulds soran
célszerlinek latjuk a megsziind pénztar tagjainak megfeleld 1d6t biztositani a portfolid
vélasztasra, a portfoliovaltasra.

Szervezeti valtozas esetén (beolvadas, 6sszeolvadas) kiilondsen figyelni kell arra, hogy a
Rendszer miikddtetése csak a Feliigyelet jovahagyasat kovetden folytathato.

Rendkiviili piaci armozgasok esetében, illetve ha az elfogadott befektetési politika
fenntartdsa sulyosan veszélyezteti a tagok vagyonanak hosszii tava értékallanddsagat,
ebben az esetben is — amennyiben az kiilonosen indokolt — csak a (rendkiviili) kozgyiilés
keretében donthetnek a Szabalyzat modositasdval egyidoben a befektetési politika
valtoztatasarol.

Az IT a befektetési politika altala javasolt valtozasardl vagy valtozatlanul hagyasardl a
soron kovetkezd kozgytilés koteles donteni. Ha az IT a befektetési politika valtozatlanul
hagyasat javasolja, akkor errdl is a kozgytilésnek kell dontést hoznia.

A dontés elokészités minden esetben indokoldssal torténjen meg, az IT dontését
megalapozo indokok részletes ismertetésével. A tajékoztatas keretében célszerti bemutatni
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a javasolt befektetési politikat megalapozo érveket és ellenérveket is, hogy a tagok
tudataban legyenek a dontési alternativaknak.

A tokepiac miikodésének sajatossdgaira tekintettel a kozgytilés tajékoztatasaba a pénztar
vezetése bevonhatja a vagyonkezeld(ke)t is, azonban ez a pénztar vezetésének felelosségét
nem csokkenti.

A Rendszer mitkodtetése esetén jol megkiilonboztethetd elveknek, befektetési stratégianak
kell megjelennie az egyes portfoliok Osszetételében. Altalanos elvaras, hogy a tagok
minden portfolio esetében a felhalmozasi id6szak teljes hosszat tekintve osszességében
realhozamot ¢rjenek el.

Realhozam alatt a KSH altal kozzétett éves (év/év) inflacios ratat meghaladdo hozam
értendo.

A Rendszer miikodése esetén az egyes portfoliok befektetési politikajanak Osszhangban
kell lennie az adott portfolio célcsoportjanak tekintett pénztartagok atlagos életkoraval,
illetve ebbdl kovetkezéen varhaté nyugdijazasukkal, illetve a sziikséges mértékli és
folyamatos likviditassal.

A Szabalyzat altalanos részében meghatarozott befektetési célok, stratégia,
eszkozismertetés, rendszerismertetés részletes kifejtése ebben a részben sziikséges, igy az
eszkozallokacid (minimum ¢és maximum aranyok), a megcélzott hozamok mutatoi
(referenciaindexek) portfolionkénti meghatarozasa, a kockazatok portfolionkénti részletes
ismertetésére .

Elvaras, hogy az egyes portfoliok lehetséges Osszetételének ismertetése a legrészletesebb
legyen. Az eszkozcsoportokon (pl. hitelviszonyt megtestesitdé eszkozok) belil 1évo
eszk6zok (pl. onkormanyzati kotvény, allampapir stb.) kockazata jelentdsen eltér(het)
egymastol, ezért ezek portfolion beliili minimalis-maximalis ardnyanak leirdsa kiilon-kiilon
torténjen meg, illetve ezek célaranyanak kiilon-kiilon ismertetése a kovetelmény,
amennyiben a pénztar valamely portfolioban  (kozvetett, vagy kozvetlen)
ingatlanbefektetésekkel kivan foglalkozni, akkor azok kockdzataival részletesen
foglalkozni kell.

Elvaras, hogy a pénztarak, csak olyan savban hatirozzdk meg az egyes eszk6zok,
eszkozcsoportok portfolion beliili aranyanak alsé és fels6 hatarat, amelyek az egyes
eszkozokre megallapitott célaranytol legfeljebb +/- 15 szazalékpontos eltérést engednek
meg, ugyanis ez ad megfelel6 eligazitast a tagoknak, a pénztar, illetve a valasztott portfolio
kockézatvallalasi hajlanddsagarol, elképzeléseirdl. Az abszolut hozamra torekvd stratégiat
kovetd portfolidk esetében az elvarast nem kell alkalmazni.

A célaranytol torténd eltérési lehetdségnek annyi mozgésteret kell a vagyonkezeldknek
biztositani, hogy a piaci mozgasok lekdvetésére megfeleld lehetdségiik legyen.

A Rendszert mikodtetd pénztarak esetében elvards, hogy az egyes portfoliok
eszkozOsszetételének minimalis-maximalis aranyainak meghatdrozdsakor az egyes
portfoliok egymastol markdnsan megkiilonboztetd eszkozosszetételt allapitson meg a
pénztar, a portfoliok — ezen beliill az egyes eszkozok — kozotti atfedés a legkisebb
mértékiiek legyen. A célaranytol meghatarozott eltérések mértéke ne tegye lehetévé, hogy
sz€lsdséges esetben két portfolid Osszetétele egybeessék.
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A megcélzott eszkozoket, eszkdzcsoportokat megfelelden reprezentald indexeket adjanak
meg a pénztarak, tehat pl. a fejlédo piaci befektetésekhez a megfeleld fejlodo piaci indexet,
a fejletthez pedig a fejlett piaci indexe(ke)t kell rendelni. Az ingatlan befektetések
(kozvetett-kozvetlen) esetében az ingatlanokra jellemz6 index megadasa kovetelhetdé meg.
A portfoliok és a benchmarkok viszonyardl a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
elndkének 10/2013. (V1. 28.) szamu ajanlasa a kezelt portf6lion elért teljesitményre, illetve
hozam szamitasara és bemutatdsara vonatkozo elvarasokrol szol6 ajanldsa az iranyado

Befektetési limitek

A Rendszert miikodtetd pénztirak esetében a befektetési limitek betartdsat az egyes
portfoliok szintjén kell vizsgalni.

Ha a pénztar befektetési limitjei szigoribbak, mint a jogszabdly altal meghatarozottak,
akkor a szolgaltatokkal kotott szerzodésben meg kell hatarozni, a sajat limittallépés eseteit,
mértékét, azok helyreallitdsanak idejét, az esetleges veszteség viselésének rendjét, valamint
a limittallépés esetén kovetendd jelentési kotelezettség meghatarozasat. A limitfigyelést
portfolionként és napi szinten kell elvégezni.

A befektetési limitek elsddleges figyelése a pénztar letétkezeldjének és a pénztarak
befektetéssel foglalkozo alkalmazottjainak feladata, azonban a vagyonkezel6(k)nek is
figyelemmel kell kisérniiik a vagyonkezelési irdnyelvekben rajuk meghatarozott limitek
betartasat. A befektetési limitek figyelésére vonatkoz6 eljarasi rendet, illetve a pénztar altal
felallitott limitek figyelését a letétkezeldi szerzddésben kell rogziteni. A befektetési limitek
figyelésével kapcsolatos eljaras kialakitisa soran a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete elnokének a letétkezelési tevékenységrdl szold 7/2013. sz. ajanlasaban
foglaltakat kell alapul venni.

Miutén a jogszabalyok nem tartalmaznak korlatozo rendelkezést a befektetési alapkezelOk
altal sajat kezelésben 1évO alapok befektetési jegyeinek pénztari portfoliokban torténd
elhelyezésére, ezért elvards a pénztarak felé, hogy a kihelyezett vagyonkezelés soran
torekedjenek arra, hogy a résziikre vagyonkezelést végzd befektetési alapkezeld a pénztari
portfolioba elhelyezett sajat kezelésében 1évé befektetési jegyei utan ne szamitsanak fel
egyszerre vagyonkezelési dijat és alapkezelési dijat is. (Kettds dijazas)

Elvéaras a pénztarak felé, hogy kelld koriiltekintéssel allapitsdk meg a vagyonkezelOk
dijazasat abban az esetben is, ha a vagyonkezeld egy pénziigyi csoport tagja és a pénztari
portfolioba a csoporthoz tartozé alapkezeld altal kezelt alapokat helyezi el.

Elvaras, hogy a portfoliockezelés soran a kozvetett befektetési instrumentumok
alkalmazasa soran biztositva legyen, hogy a pénztartagot kozvetetten terheld befektetési
koltségek mértéke - a kozvetlen befektetésekhez kapcsolddod koltségekhez viszonyitottan -
a vagyonkezelési koltségekkel 6sszhangban alljanak. Az 6sszhang kifejezés arra utal, hogy
bizonyos esetekben — elére kalkulalva — lehet magasabb a kozvetett befektetések koltsége,
mint a kozvetlené, azonban ez csak kivételes és alaposan indokolt esetben lehetséges.
Elvaras, hogy az ismert tobbletkdltséget okozo eseteket minél egyértelmiiben mutassak be
a befektetési politikaban.
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Az Osszhangszabaly teljesiilését fedezeti alap és befektetési alap Osszefliggésében kell
vizsgalni, fiiggetleniil attdl, hogy az egyes valaszthatd portféliokban mekkora aranyban
szerepel az adott alap.

Uj portféliok bevezetése, a portfoliock megsziintetése

A Rendszer miikodése soran eldallhat olyan helyzet, hogy a méar meglévo portfoliok mellé
uj portfolio(k) bevezetése valik indokoltta. Ez lehet a piaci helyzet alakuldsanak
fliggvényében egy, a meglévd portfolioknal alacsonyabb, illetve magasabb kockazatot
reprezentald dsszetételi portfolio.

Uj portfolié bevezetésére vonatkozd javaslatot az IT onallodan, sajat elhatarozasbol
kezdeményezhet, vagy ha a tagok, a Szabalyzatban el6ére meghatarozott mértékli vagyont
birtokolva kérik azt. Az 1) portfolid bevezetésének van méretgazdasagossagi
(kozgazdasagi ésszerliségi) kovetelménye, nevezetesen, hogy az 1j portfolio kezelése
Oonmagaban is gazdasidgos legyen, az egyes portfoliok koltségeit més portfoliora héritani
nem lehet. Az 6nallé portfolioban kezelendd vagyon nagysagat a Szabalyzatban kell
meghatarozni.

Elvaras, hogy a Szabalyzatban meghatdrozzak azon eseteket, illetve koriilményeket,
amikor egy kialakitott portféli6 megsziintetését kezdeményezik. Megsziintetésre akkor
kertilhet sor, ha a Szabalyzatban meghatarozott minimum értéket a portfolio értéke
meghatarozott idén tal, vagy ideig nem éri el, ennek kdvetkeztében az 6nallo portfolio
mitkddtetése mar nem rentabilis.

Portf6li6 megsziintetése esetén megfeleld 1dot kell adni a portfolioban 1évo tagoknak arra,

hogy mas portfolioba 1éphessenek at. Amennyiben a tag nem vélaszt, akkor az 6 egyéni
szamlajan Osszegyllt megtakaritasat az alapportfolioban kell elhelyezni, illetve ezt kdvetd
befizetéseit ebbe a portfolioba kell teljesitent.

Portfoliok miikodésének felfiiggesztésére nincs lehetdség.

A Rendszer bevezetésének, miikodtetésének, sziineteltetése illetve folytatasa,
megsziintetése

A Rendszer bevezetésekor a méretgazdasagossagi szempontokra is fegyelemmel kell
lenni. Nem célszerli olyan portfoliok kialakitasa, amelyek ©nallo portfolioként nem
iizemeltethetdek rentabilisan. Tekintetbe kell venni, hogy egy-egy portfolio esetén a tagok,
de a pénztar is csak a portfolidra esé koltségeket szamoljak fel, mas portfoélidban 1évo
tagok ne viseljék az adott portfolio koltségeit.

A jogszabaly lehetOséget ad arra, hogy a Rendszer miikodtetését sziineteltessék. A
Rendszer sziineteltetéseinek eseteit, annak megoldasait, iddtartamat a Szabdlyzatban
rogziteni kell. A Rendszer sziineteltetése ideje alatt a tagok vagyona az altaluk kordbban
valasztott portfolioban marad, illetve befizetéseik tovabbra is oda keriilnek, az Gjonnan
belépd tagok azonban csak az alapportfolioba keriilhetnek, vélasztisra ebben az
1d6szakban nincs lehetdség.



68.

69.

70.

11

Amennyiben a Rendszer miikodésének folytatiasa cldl az akadalyok elharulnak, a
Rendszer a Feliigyelet altal kordbban jovahagyott Szabalyzat alapjan folytathatja
mikodését.

A Rendszer sziineteltetéséhez és annak folytatdsdhoz nem kell feliigyeleti engedély, az
események bejelentéskotelesek.

Amennyiben a Rendszer sziineteltetésének feltételei a Szabalyzatban rogzitettek szerint
kovetkezik be, a dontés az IT hatask6rében marad.

A Rendszer koltségei

71.

72.

73.
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76.

A Rendszer létrehozasahoz, illetve 0j portfolio bevezetéséhez sziikséges forrasokat a
pénztarak a miikodési tartalékbol fedezik. Ennek keretében fejlesztik ki a sziikséges
informatikai, szamviteli és jelentési rendszert, valamint hatarozzak meg a tagok
tajékoztatasanak modjat.

Elvaras, ha a Rendszer kialakitasnak koltségeit nem a pénztar fedezi, akkor a prudens és
transzparens koltségelszamoldsra nagy figyelmet kell forditani, a koltségviselés feltételeit a
Szabalyzatban rogziteni kell, vilagossa kell tenni, hogy emiatt a Rendszer iizemeltetése
nem okozhatja a tagok koltségeinek indokolatlan névekedését.

A Rendszer folyamatos mitkodtetésének vagyonaranyos koltségeit a fedezeti tartalékbol
kell biztositani. (pl. vagyonkezeldi dij, letétkezel6i dij, forgalmazasi dijak, stb.)

A vagyonaranyos koltségek kialakitasa soran elvaras, hogy azok a vagyon jellegével,
Osszetételével aranyos nagysagiak legyenek, igy az egyes valaszthatod portfoliokra eltéré
vagyonkezelési dijak is megallapithatéak, azonban a jogszabalyban meghatarozott
mértéket Osszességében nem haladhatjak meg.

A Rendszer miikodtetésével kapcsolatos egyéb, nem vagyonaranyos koltségek
(informatika, 0j portfolid bevezetése, stb.) a miikodési tartalék terhére szamolhatoak el.

A tagokat kozvetleniil csak a sajat kezdeményezésii portfoliovaltassal kapcsolatos
koltségek terhelhetik. Elvards a pénztarak felé¢, hogy a jogszabalyban rogzitett felsd
koltséghataron beliil torekedjenek arra, hogy csak a ténylegesen, az egyes tagokra
kimutathat6 koltségeket szamoljak fel.

A portfoliovaltas

77.

Elvaras, hogy a Szabalyzat tartalmazza a portfoliovaltds milyen i1dékozokben
kezdeményezhetd. Célszerli olyan siirliséggel lehetdvé tenni a portfoliovaltast, hogy azt
barmely tag az igényeinek megfeleléen kezdeményezhesse, ne korlatozza dontési
szabadsagaban és a pénztar nagy valoszinliséggel vesztség mentesen végre tudja hajtani.
Javasolt, hogy legalabb negyedévente tegye lehetévé a pénztar a portfoliovaltast, de a
tagok donthetnek ennél hosszabb, vagy rovidebb id6 meghatarozasa mellett is. A valtasi
1d6szakok meghatarozasat befolyasolja az, hogy a tagok megfeleld tdjékoztatdsanak, a
valtasi igények feldolgozasanak, az optimalis ligyletkotési nagysag kialakulasanak, az
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tigylet lebonyolitdsanak van idéigénye. A pénztar a portfoliovaltasi igényeket Osszegyiijti
¢s a valtas idopontjaban végrehajtja a sziikséges Iépéseket.

A tag a portfoliovaltasi igényét irasban teheti meg. A Szabalyzatban meg kell hatarozni,
hogy a tagok a valtasi idopontot megel6z6en meddig nyujthatjak be valtasi igényiiket.
Ennek igazodnia kell a valtas lebonyolitasanak iddsziikségletéhez.

A Szabalyzatban rogziteni kell a tagok tajékoztatasanak tartalmat és szabalyait. A tagokat
el kell latni minden olyan informacioval, amely a befektetési dontését megalapozhatja.
Tajékoztatni kell, hogy melyik portfélioban van az egyéni szamldjan 1évé megtakaritasa
elhelyezve, mennyi volt az egyes portfolioknak az éves és 10 éves hozamratdja, ez hogy
viszonyult a referencia index hozamratdjadhoz, mennyi volt az egyes portfoliok vagyona,
milyen az egyes portfoliok befektetési politikaja.

Elvaras, hogy a pénztarak - az éves egyéni szamlaértesiton feliil — internetes honlapjukon
folyamatosan tajékoztatast adjanak a tagok szdmara a Rendszer miikodésérol.

A Szabalyzatban fel kell hivni a tagok figyelmét, hogy a Felligyelet honlapja is tartalmaz a
valasztashoz sziikséges — esetenként 6sszehasonlitd jellegii — informaciokat. Ezeken feliil a
pénztarnak ki kell alakitania olyan — elektronikus, vagy személyes — tajékoztatasi
csatorndkat, amelyek a tagoknak folyamatos informaciot biztositanak (ligyfélszolgalat).

Szamvitel, informatika

82.
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A pénztaraknak olyan nyilvantartasokat kell vezetniiik, amely a Rendszer jogszabalyok
altal eldirt miikodtetéséhez sziikséges szamviteli €s informatikai hatteret biztositja. A
pénztarnak a befektetett eszkozoket tartalmazo analitikus nyilvantartasukat ugy kell
kialakitaniuk, hogy az alkalmas legyen az egyes valaszthato portfoliok szerinti
nyilvantartasra. Az egyéni szdmlakat, az azokhoz tartozo hozambevételeket €s a befektetési
koltségeket valaszthato portfolionként elkiilonitetten kell kimutatni.

A Szabdlyzatban a pénztar szamviteli politikaja keretében kialakitott, a pénztartagok
valasztasa szerinti befektetési portféliok hozamanak és a befektetésekkel kapcsolatos
koltségeknek pénztartagonként elkiilonitett nyilvantartasara vonatkozo szabalyait kell
ismertetni.

A szamviteli nyilvantartdsnak garantidlnia kell, hogy az egyes portfélick nem
vagyonaranyos koltségei csak az adott portfoliot terhelhetik, azok mas portfolio terhére
nem szamolhatoak el.

A pénztaraknak olyan informatikai hattér kialakitasarol kell gondoskodniuk, amely
lehetévé teszi a tagok portfolio valasztasara, valamint portfoliovaltasra vonatkozo
rendelkezéseinek nyilvantartasat és nyomon kovetését, biztositja az egyes befektetési
alszamldk, azokon keresztiil az egyes befektetési portfoliock hozamanak ¢és a
befektetésekkel kapcsolatos koltségeknek valaszthatd portfolionként és pénztartagonként
torténd elkiilonitett nyilvantartasat.

Az informatikai rendszerben utolag is megallapithatonak kell lennie a porfoliovaltas
bejelentésének datuma, a porfoliovaltas datuma, illetve annak tartalma.
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87. Az informatikai rendszernek biztositania kell, hogy barmely idépontban megallapithatd
legyen az egyes portfoliok tagjainak szama, illetve a tagok egyéni szdmldjanak egyenlege.

88. Javasolt, hogy az informatikai rendszerek tegyék lehetévé, hogy a tagok az egyéni
szamlajukkal kapcsolatos informaciokat barmely idépontban lekérdezhessék, a megfeleld
jogi hattér (elektronikus alairas, idobélyegzo, stb...) kialakitasat kovetden az elektronikus
rendelkezés is lehetdvé valjon.

Ertékpapirok atvezetése

89. A jogszabalyok, annak érdekében, hogy az egyes portfoliok kozott indokolt
értékpapirmozgasoknak ne legyen indokolatlan tobbletkoltsége pénztari szinten, lehetové
tették, hogy az ilyen esetekben a szabalyozott piacok igénybevétele nélkiil, kozvetlentil is
végrehajthassak az ligyletet. Elvaras, hogy a fentiek alapjan a Szabélyzatban ismertessék a
pénztar dontését az atvezetés alkalmazasardl, illetve annak eseteirdl.

90. A Rendszert miikodtetd pénztar a valaszthatd portfélidinak egymas kozotti, valamint a
valaszthatd portfolioi és a fliggd portfolio kozotti értékpapir atvezetés soran az atvezetésre
kertilé értékpapirok kivalasztasanak elveit, modszereit, a dontésre jogosultak korének
meghatarozasat, az atvezetéssel kapcsolatos tdjékoztatasi kotelezettséget és az atvezetés
elszdmolasanak folyamatdt a Szabalyzatban koteles rogziteni. Portfoliok kozotti
atvezetésre csak az indokolt és sziikséges mértékben keriilhet sor, az atvezetés nem
iranyulhat valamely portfolio tudatos eldnyhoz juttatasara.

91. A Szabalyzatban azt is jelezni kell, ha a pénztar nem ¢él a jogszabalyban eldirt atvezetés
lehetéségével.

92. Elvaras, hogy a pénztar elére szabalyozott modon, minden estre kiterjedden dontse el az
értékpapir atvezetések teljesitésének napjat €s ezt a Szabalyzatban rogzitsék.

93. Az atvezetendé értékpapirokra a vagyonkezel6 tegyen javaslatot a befektetési limitek és a
portfoliora vonatkozé befektetési politika alapjan.

94. Szabalyozni kell, hogy ki donthet az atvezetésrdl és milyen elére meghatarozott esetekben.

95. Elvaras, hogy az atvezetéseket szigoruan dokumentaljak, ennek megfeleléen szerzodések
illetve tranzakcids értesiték késziiljenek, amelyben az atvezetés arfolyamat, 6sszegét meg
kell jelolni, tovabba az eladd és a vevd portfolid megnevezését.

V. Z.aro rendelkezések

Az ajanlas a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérdl szol6 2010. évi CLVIIL torvény 21. §
c) pontja szerint kiadott ajanlds, amely ismerteti a Feliigyelet jogalkalmazasi gyakorlatanak
alapjait.

Az ajanlds az intézményekre nézve kotelezd erdvel nem rendelkezik, de az annak valo
megfelelést a Feliigyelet a jogszabalyi eldirasok betartasanak ellendrzése keretében értékeli.

A Feliigyelet felhivja a figyelmet arra, hogy az intézmény az ajanlds tartalmat szabalyzatai
részévé teheti. Ebben az esetben az intézmény jogosult feltiintetni, hogy a szabalyzatiban
foglaltak megfelelnek a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelet Elnoke altal kiadott
vonatkozo ajanlasnak. Amennyiben az intézmények csupan az ajanlds egyes részeit kivanjak
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szabalyzataikban megjeleniteni, gy az ajanldsra vald hivatkozast keriiljék, illetve csak az
ajanlasbol atemelt részek tekintetében alkalmazzak.

Az ajanlasban foglalt elvek gyakorlati megvalositdsat az altaldnos eurdpai feliigyeleti
gyakorlattal 6sszhangban a Feliigyelet ellen6rizni fogja.

Budapest, 2013. julius 30.



