A Magyar Nemzeti Bank 12/2016. (XIl.1.) szamu ajanlasa

az 6nkéntes nyugdijpénztarak valaszthatod portfélios rendszerének kialakitasardl, miikodtetésérdl

I. Az ajanlas célja és hatalya

Az Onkéntes Koélcsonds Biztositd Pénztarakrdl szélé 1993. évi XCVI. tdrvény (a tovabbiakban: Opt.)
lehetbvé teszi az dnkéntes nyugdijpénztar (a tovabbiakban: pénztar) szamara, hogy valaszthato portfdlids
rendszert (a tovabbiakban: VPR) alakitson ki. A pénztartagok alapvets érdeke, hogy olyan megalapozott
dontések alapjan vélasszanak portféliot, amelyek valdban a nyugdijcéld megtakaritasuk gyarapitasat
szolgadljak.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének az dnkéntes nyugdijpénztarak valaszthaté portfélids
szabalyzatainak kialakitasardl szolé 12/2013. (VII. 30.) szamu ajanlasa kiaddsa ota eltelt id6ben az
engedélyezés és felligyelés soran 6sszegyUjtott tapasztalatok, a jogszabalyi kornyezet véltozasa, valamint
a VPR elterjedése és sokoldallibba valasa a hivatkozott ajanlas feltlvizsgalatat indokolja.

A fentiekre figyelemmel, jelen ajanlas célja, hogy

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

megfogalmazza a Magyar Nemzeti Bank (a tovdbbiakban: MNB) elvardsait a pénztar VPR-rel
kapcsolatos tevékenységével 6sszefliggésben, figyelemmel az azt érint6 felligyeleti gyakorlatra is;

meghatdrozza a jogszabalyok altal tdmasztott kbévetelmények tartalmat tliikr6z6, de a jogszabalyi
el6irdsokon tulmutatd, elvart gyakorlatot. Az MNB engedélyezési és jogérvényesitési gyakorlatan
alapuld és egyben az egységes jogalkalmazast el6segit6 elvarasok és alkalmazni javasolt elvek,
maodszerek a megfelels szolgdltatdi tevékenység kialakitasat segitik eld;

az egységes jogértelmezés és a legjobb gyakorlat érdekében az ajanldsban megfogalmazott
prudencialis elvek hatékonyan épiljenek be a pénztar VPR-jébe, illetve a rendszer szabalyait
tartalmazo szabalyzataba (a tovabbiakban: VPR Szabalyzat);

hozzajaruljon az o©ngondoskodasi szemlélet er&sodéséhez, annak minél szélesebb kord
elterjedéséhez;

az ajanlasban foglalt elvardsok tényleges kovetése jaruljon hozza a pénztari szektor mikodésébe
vetett bizalom megdrzéséhez, megerdsitéséhez;

el@segitse, hogy a pénztartagok megértsék a VPR jellemzéit, kockazatait, és azok ismeretében
képesek és hajlanddak legyenek tajékozott dontést hozni;

kihangsulyozza, hogy a pénztari megtakaritas a nyugdijcéli megtakaritdsok meghatarozé formaja,
amely a pénztartagoktdl egyediildlidan hosszu tdvu befektetési és elGtakarékossagi szemléletet
O0tvoz8 megkozelitést igényel;

erdsitse az ugynevezett életciklus-szemléletet. A pénztari megtakaritasok sajatossdga, hogy a
pénztartagok eltéré élethelyzetben, a nyugdijazasukig hatralévé id6 figyelembe vételével
donthessenek arrél, hogy milyen hosszu id6szakra mekkora kockazatot vallalnak. A pénztar altal
kialakitott VPR lehet8séget biztosit arra, hogy a pénztartagok a szdmukra legmegfelel6bb
portfélidt valaszthassak. Ennek feltétele, hogy a pénztar olyan portfélidkat alakitson ki, amelyek
igazodnak a pénztartagok igényeihez és megteremtik a tényleges valasztasi lehetfséget a
pénztartagok szamara;



i) a VPR Szabalyzat az egyes portféliokban elhelyezheté befektetési eszkozoket, illetve azok
kockazatait pontosan irja le, a pénztartagok részére megfelel§ szinti tajékoztatas nyujtson.

Az ajanlas cimzettjei az Opt.-ben meghatarozott azon természetes és jogi személyek, akik, illetve amelyek
a VPR kialakitasaban, mukodtetésében szerepet kapnak, a kihelyezett vagy kiszervezett tevékenység
keretében részt vesznek a VPR m(ikodtetésében.

A VPR Szabalyzat és a pénztar befektetési politikdja szerves kapcsolatban van egymadssal, ezért az ajanlas
a befektetési politikdknak a VPR-t érint6 kialakitasaval szemben tamasztott elvart gyakorlatot,
kovetelményeket is megfogalmazza.

Az ajanlds az elvek és elvarasok megfogalmazasakor a kapcsolédd, az 1. mellékletben felsorolt
jogszabalyokban foglalt, konkrét rendelkezésekre nem hivatkozik, azonban a jogszabdlyoknak vald
megfelelést az MNB tovabbra is elvérja és ellenérzi.

Il. Alapelvek

1. Ongondoskodasi szemlélet

A tarsadalmi folyamatok egyre inkdbb a személyek 6ngondoskodasanak erésitése irdnyaba hatnak. A
nyugdijcéli el6takarékossag kiemelt, egyediildlléan hosszd megjelenési formdja a pénztéri
megtakaritas, igy fontos, hogy a maganszemélyek minél el6bb megismerhessék a nyugdijpénztari
VPR-t, valamint az ebben kindlt lehet&ségeket, és mindezen ismeretek birtokaban dontsenek a VPR-
be vald belépésrél. A VPR vonzdva tételét szolgdlja, ha minél tdbb pénztar dont a VPR |étrehozasardl:
minél szélesebb koérben van lehet6séglik a pénztartagoknak a VPR-ben torténé részvételre, annal
tobben rendelkezhetnek megfelelS ismeretekkel a VPR-rél.

2. Onkéntesség (a VPR kialakitasaban, a portfélidvalasztasban)

A VPR kialakitasa sordn tekintettel kell lenni a pénztartagsag valds igényeire, ezekre figyelemmel kell
az igazgatdtandcsnak (a tovdbbiakban: IT) javaslatot tenni a kdzgydilés részére. A VPR bevezetése,
madositdsa és megsziintetése a kozgy(ilés kizardlagos hataskorébe tartozik, és a kdzgylilési dontéssel
Osszefliggésben a pénztartagok szdmara a legmagasabb szint(i tajékozottsagot kell biztositani. A VPR
bevezetése és mikodtetése soran, a létrehozott portféliok kozotti valasztds a pénztartagok sajat,
onkéntes dontésén kell, hogy alapuljon, ezért szlikséges torekedni arra, hogy a pénztartagok atfogd
tajékoztatast kapjanak az egyes portfolidkrol.

3. Atlathatésag (hozamok, kockdzatok, szolgaltatok, befektetések)
A VPR atlathatdsaga hozzajarul a pénztartagok aktivitdsahoz. A VPR atlathatdsagat a VPR Szabalyzat
alapozza meg, ezért elvdrdas, hogy a VPR Szabdlyzat egyértelmiien, szabatosan legyen
megfogalmazva. Torekedni kell arra, hogy a pénztar meglévd, illetve Uj tagjai dontésiik
meghozatalakor tisztaban legyenek a pénztar és a portféliok mikodésének révid és hosszu tavu
céljaival, az egyes portfdliok kockdzati szintjével, mértékével és eredményességével. A pénztartag
dontésének meghozatalakor fontos informacid, hogy a pénztar milyen szolgaltatdkat biz meg a
vagyonkezeléssel, nyilvantartassal, stb., illetve milyen a portfélidban |év6é egyes eszkdzcsoportok
egymashoz viszonyitott ardnya. Az atlathatdsagot erd@siti, ha tablazatok és grafikonok segitik a
pénztartagok eligazodasat. Kilonosen ajanlott példaul a céldatummal meghatarozott portfdlidk
befektetési politikajanak bemutatasa sordn a grafikus abrazolas.

4. Rugalmassag (portféliok szama, portféliok kozti atlépések egyszerlisége)
A cél az, hogy a pénztdrtagok sajat elhatarozdson alapuld dontési jogukat aktivan gyakorolni tudjdk a
VPR keretein belll. A pénztartag sajat élethelyzetének megfelel6 valasztasat segiti elG, ha a pénztar a
VPR-ben a tagi igényeknek megfelel6 szdamu portféliot alakit ki. A VPR-ben meg kell engedni az Uj
portfolidk kialakitdsanak, illetve portfdliok megsziintetésének lehetGségét annak érdekében, hogy
ezekkel a pénztar a kialakult kortilményeknek megfelel6en éljen. Fontos annak biztositasa, hogy a
pénztartagok dontéseiket a piaci és egyéb korilmények hatdsara gyorsan, koltségtakarékosan
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hozhassak meg, a pénztar minél kisebb mértékben ,korlatozza” a valtasokat (a valtasi dijak mértéke,
a valtasok gyakorisaga, stb.).

Megbizhatdsag (személyi feltételek, a nyilvantartasok szamuviteli, informatikai tamogatottsaga)

A VPR m(ikbdése soran az egyik legfontosabb szempont a megbizhatdsag. Az egyediilalléan hosszu
tavl megtakaritas kezelésében részt vev6k megbizhatdsagat a magas szint(i szakmai felkésziiltség, a
megszerzett gyakorlat, az intézmények tGkeerGssége, a nyilvantartdsok informatikai
tdmogatottsaganak biztonsaga, tovabba az egyes szereplGk kozotti dsszeférhetetlenség elkerlése
garantalhatja. Ezek biztositasa, illetve pontos ismertetése a VPR Szabalyzatban erésitheti a VPR
mUkodése irdnti bizalmat.

Eredményesség (az idGskori nyugdijellatds érzékelhets kiegészitése)

A pénztari VPR egyik célja, hogy az 6ngondoskodas egyre nagyobb szerepet kapjon az id&skori
nyugdijelldtdsban, ezért az allami tamogatdssal is rendelkez6 megtakaritdsok befektetésének
eredményessége Ossztarsadalmi érdek. Elvarads, hogy a portféliok mindegyike biztositsa az
értékallanddsagot, a hosszu tavu redlhozam elérése alapkovetelmény.

lll. Befektetési politika

A pénztar koteles befektetési politikat késziteni, amelynek elfogadasa az IT hatdskorébe tartozik. A
pénztar koteles a befektetési politikat a tevékenységi engedély hatdlybalépését kdveté 180 napon
belll, az annak elfogadasat kéveté 15 napon belil az MNB részére megkildeni. Amennyiben a
befektetési politika mddositasara kerill sor, Ugy a pénztar koteles az err6l szélé6 dontését a
pénztartagokkal — a dontés meghozatalatdl szdmitott 30 napon belil — az alapszabalyban
meghatarozottak szerint ismertetni és ezzel egyidejlleg a mddositott befektetési politikat az MNB
részére megkildeni.

A pénztdr a befektetési politikdt a mddositasat koveté 8 munkanapon beliil koteles az MNB altal
Gzemeltetett kozzétételi helyen kozzétenni.

A pénztar a befektetési politikdjdban foglalja Ossze a pénztar vagyonkezelésével kapcsolatos
ismereteket, igy a pénztar teljes vagyonanak befektetésével kapcsolatos minden tudnivalét. Ennek
része a szolgdltatok kivalasztasanak, dijazasuk, szamonkérésiik elveinek, az egyéni szamldkhoz
rendelt tartalék, a mulkodési, likviditasi és szolgdltatdsi tartalék és a fliggd tételek befektetési
elveinek, céljainak, a befektetési politikaban érvényre juttatandd pénztartagi és pénztari érdekeknek
a meghatarozasa.

Az MNB elvarja, hogy a pénztar a befektetési politikdjaban a befektetési stratégiai eszkozallokacio
(minimum, maximum és célaranyok) és a megcélzott hozamok mutatdinak (referencia indexek)
meghatdrozdsakor az egyes eszkdzcsoportok szintjén és az egyes portfolidk szintjén is meghatarozza
a befektetési célaranyokat, amelyeket a portfdlid szintl referencia index leképez. Szintén elvart a
stratégiai eszkozallokaciotdl torténd rovid tava eltérések meghatarozasa (taktikai eszkozallokacio),
amelynek soran javasolt, hogy az egyes eszkdzokre vonatkozd eltérések mértéke — a stratégiai
eszkozallokacidban definidlt célaranyokndl — ne legyen +/- 15 szazalékpontnal nagyobb. Az abszolut
hozamra torekvG stratégiat kovetd portféliok esetében a feldllitott célaranyoktdl valé limitdlt
eltérésre vonatkozo elvarast nem kell alkalmazni.

A VPR-t mlkodtets pénztar esetében a befektetési stratégiat az egyes portfélidkra kell kialakitani, a
jogszabdlyban, illetve a pénztdr befektetési politikajdban rogzitett befektetési limitek betartasat is az
egyes portfolidk szintjén kell vizsgalni.

Ha a pénztdr a jogszabdlyban meghatarozott befektetési limiteken beliil szigorubb feltételeket szab,
akkor a szolgaltatdkkal (vagyonkezels, letétkezel) kotott szerz6désben meg kell hatarozni a sajat
limit tullépés eseteit, mértékét, azok helyreallitdsanak idejét, az esetleges veszteség viselésének
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rendjét, valamint a limittullépés esetén kdvetendd jelentési kotelezettségre vonatkozd eljarast. A
limitfigyelést portfdlionként és napi szinten kell elvégezni. A VPR-t miikddtets pénztar esetében a
befektetési politikdban meghatarozott limitek helyreallitadsanak ideje portfélidnként és eszk6zénként
is eltérd lehet.

A befektetési limitek elsGdleges figyelése a pénztar letétkezel6jének és a pénztar befektetéssel
foglalkozé alkalmazottjainak feladata, azonban a vagyonkezel6nek is figyelemmel kell kisérnie a
vagyonkezelési iranyelvekben rd meghatarozott limitek betartdsat. A jogszabdlyban rogzitett
befektetési limitek figyelésére vonatkozo eljardsrendet, valamint a pénztar altal felallitott limitek
figyelését a letétkezel6i szerz6désben kell rogziteni.

Miutan a jogszabdalyok nem tartalmaznak korlatozé rendelkezést a pénztari vagyonkezelést végz6
befektetési alapkezel6k sajat kezelésében lévé alapok befektetési jegyeinek pénztari portféliokban
torténd elhelyezésére, ezért elvards a pénztartdl, hogy a kihelyezett vagyonkezelés soradn a részére
vagyonkezelést végz6 befektetési alapkezel6 a pénztari portfdlidba elhelyezett sajat kezelésben 1évé
befektetési jegyei utdn ne szamitson fel egyszerre vagyonkezelési dijat és alapkezelési dijat is (kettSs
dijazas tilalma).

Elvards, hogy a pénztar kell6 koriltekintéssel, a pénztartagok érdekeinek figyelembe vételével
allapitsa meg a vagyonkezel6k dijazdsat, kilondsen abban az esetben, ha a vagyonkezel6 és a
pénztar azonos pénziigyi csoporthoz kapcsolddik, és a pénztari portfdlidban a csoporthoz tartozé
alapkezeld altal kezelt alapokat, illetve egyéb, a csoport tagjai altal kibocsatott pénziigyi eszk6zoket
helyez el. VPR-t m{kodtet6 pénztar esetében a vagyonkezelési dij, a portfélid Osszetételére
tekintettel portfélidnként eltérd lehet.

Elvards, hogy a portféliékezelés soran a kozvetett befektetési instrumentumok tekintetében a
pénztartagot kozvetetten terhel6 befektetési koltségek mértéke — a kozvetlen befektetésekhez
kapcsolédd koltségekhez viszonyitottan — a vagyonkezelési koltségekkel Osszhangban dlljon (a
tovdbbiakban: 0sszhangszabaly). Az 6sszhang kifejezés arra utal, hogy bizonyos esetekben — el6re
kalkuldlva — nem zdrhatd ki, hogy a kozvetett befektetések koltsége magasabb, mint a kézvetlené,
azonban ez csak kivételes és alaposan indokolt esetben lehetséges. Elvards, hogy a pénztar az ismert,
tobbletkoltséget okozd eseteket egyértelmlen mutassa be a befektetési politikaban.

Az Osszhangszabaly betartasa sordn elvards, hogy a vagyonkezel6 altal a portféliéban elhelyezett
kozvetett befektetési instrumentumok kezelési dija ne legyen magasabb, mint a vagyonkezelési
szerz6désben meghatarozott vagyonkezelési dij.

Amennyiben a pénztar befektetései kozott elhelyezett kozvetett befektetés portfélidja 10 %-ot
meghaladd tovabbi kozvetett befektetést is tartalmaz, akkor az az 6sszhangszabaly megsértését
jelenti, kivéve, ha a vagyonkezel6 bizonyitani tudja, hogy ezzel a pénztartagot terhel6 koltség
alacsonyabb, mintha azokat kdzvetleniil vdsarolta volna meg.

IV. A VPR-re vonatkozé altalanos kévetelmények

A VPR lehet6séget nyujt a pénztartag szamdra, hogy a felhalmozasi id6szakban az egyéni szamldjan
Iévé megtakaritasat — egyéni dontése szerint — a pénztar altal kialakitott portfélidk kdzil valamelyik
portfélidban vagy két portfélié kozott megosztva helyezze el. Az ajanlasban a portfélio alatt a
pénztar altal a jogszabdlyban meghatdrozott valaszthatd, 6nallé befektetési stratégiaval rendelkezé
vagyontomeget kell érteni, amely a vagyonkezel6k kozott megoszthatd, azonban ez a portfdlid
befektetési stratégidjat nem maddosithatja.

Elvaras, hogy a pénztar torekedjen olyan portfdliok kialakitasara, amelyek mindenkor lehet6vé teszik
a pénztartag pillanatnyi életkoranak, nyugdijig hatralévé idejének, kockazatvisel6 képességének és
hajlandésaganak megfelelS portfélidk kivalasztasat.
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Az MNB elvarja, hogy a pénztar életciklus-szemlélet alapjan alakitsa ki a pénztartag szamara elérhetd
portfdlidkat. Az életciklus-szemlélet a pénztartagsdg kordsszetétele alapjan kialakitott, ahhoz
igazodd oOsszetételli és kockazatu portfdliok kialakitasat jelenti. Az életciklus-szemléletet is
figyelembe vev6 VPR kialakitasahoz szlikséges a megfelel§ befektetési lehetGségek biztositasa és a
kockazatcsokkentést megvaldsité mechanizmus alkalmazasa. Ennek érdekében az MNB elvarja, hogy
az életciklus szemléletl portfoliok esetében a pénztartagok szamara pontosan kerlljenek
bemutatasra az egyes portfdlidkra jellemzé kockazatok, kiemelve a portfélio altal megcélzott
korcsoportot.

A VPR kialakitdsa soran a legnagyobb felel6sség a VPR Szabdlyzat kidolgozdsdban részt vevé IT
tagokra harul. Az ajanlasban megfogalmazott, a tdjékoztatdssal 0sszefiiggd elvarasok elsGsorban e
személyek tevékenységére vonatkoznak, kiilonos tekintettel arra, hogy a VPR-t meghatdrozé
befektetési politika elkészitése és elfogadasa is az IT hataskorébe tartozik.

A VPR bevezetésének feltétele a VPR Szabdlyzat elkészitése és nyilvanossagra hozatala, amelynek
minden informdciét tartalmaznia kell a VPR mikodésérdl, és 6sszhangban kell allnia a pénztar
befektetési politikajaval. A jol kidolgozott VPR Szabalyzat el&segiti a pénztartagok doéntési joganak a
gyakorlasat.

A VPR bevezetése, mddositasa, illetve megsziintetése folyamatanak elemei:

a) a befektetési politika IT altali elfogadasa bevezetés és megsziintetés esetén, valamint
madositaskor, ha sziikséges,

b) a VPR Szabalyzat IT altali elGkészitése,

c) a VPR Szabdlyzatnak vagy mddositdsdnak, illetve a VPR megsziintetésének kozgydlés altali
elfogadasa, valamint

d) a VPR miukodtetésének és a VPR Szabdlyzat, illetve annak mddositdsdanak MNB altali
engedélyezése.

A VPR bevezetésére, mddositasara és megsziintetésére vonatkozd dontés, illetve a VPR Szabalyzat
elfogaddsa és moddositdsa a kozgyllés kizardlagos hataskorébe tartozik. A VPR Szabdlyzat
hatalybalépésének a feltétele az MNB engedélye. Elvart, hogy az engedélyezésre irdnyulé kérelmet a
pénztar a VPR Szabalyzat elfogadasardl, illetve mddositdsardl dont6 kozgyllést koveté 30 napon
belll nydjtsa be az MNB-nek.

A pénztari befektetési politikdnak az a része, amely a VPR Szabdlyzatnak is tartalmi eleme (a
portféliok szdma, megnevezése, és a varhatd kockdzatok leirdsa) akkor Iép hatalyba, ha a VPR
Szabdlyzatot a pénztar kozgylilése elfogadta, és ezt kovet6en az MNB jovahagyta. A hatdlybalépés
id6pontja a befektetési politika VPR Szabalyzattal érintett rendelkezései tekintetében nem lehet
korabbi, mint az MNB-nek a VPR Szabdlyzatot, illetve annak mddositasat engedélyezé hatarozatanak
jogerdére emelkedésének napja.

Az MNB elvérja, hogy a VPR Szabalyzat olyan rendelkezéseket tartalmazzon, amelyek a hatalyos
jogszabalyi el6irdsoknak megfelelnek, a jelen ajanldsban, valamint az IT altal elfogadott befektetési
politikdban meghatarozott elvekkel, célokkal 6sszhangban allnak.

A VPR Szabalyzatban kizardlag a pénztartagok egyéni szamldjan meglévé forrdsok befektetéseirdl
lehet és kell rendelkezni, a miikoddési, a likviditasi, a fliigg6 és szolgdltatdsi portfolié befektetéseinek
szabalyait, az esetleges limitsértések kezelésének szabalyait a pénztdrak befektetési politikajaban
javasolt szerepeltetni.



V. A VPR Szabdlyzatra vonatkozé6 kovetelmények

V. 1. Az altalanos rész tartalma
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A VPR Szabalyzat altalanos részében ismertetni kell a VPR Szabalyzat hatalyat, targyat, a vonatkozo
jogszabalyi hatteret, a VPR mi(ikbédési mechanizmusat, a pénztartagok és a pénztar jogait és
kotelezettségeit.

A VPR Szabalyzat hatdlya kiterjed a pénztar minden tagjara, valamint a VPR mikodtetésében
szerepet vallalo természetes és jogi személyre, igy tobbek kdzott a pénztar vezetd tisztségviselGire,
az Uugyvezet6re (helyettes (igyvezetére), a befektetésekért felel6s vezetére, az egyéb
alkalmazottakra, megbizottakra, a vagyonkezelGre és a letétkezelGre.

A VPR mikodésére vonatkozd jogszabalyok ismertetése soran térekedni kell arra, hogy a pénztar
csak azokat a jogszabalyokat szerepeltesse, amelyek ténylegesen és kozvetlenil szabalyozzédk a VPR-
t, valamint a VPR Szabdlyzat elkészitésekor, illetve mddositasakor hatdlyosak. A roviditések
haszndlatakor a hivatalos (példaul a Nemzeti Jogszabalytdrban meghatdrozott) vagy altalanosan
elfogadott roviditések alkalmazasa javasolt. Elvards, hogy a VPR szabdlyzat a VPR-re vonatkozo, azzal
kapcsolatos MNB ajanldsok ismertetését is tartalmazza.

A befektetéssel jard altaldnos kockazatok ismertetése sordn elvards, hogy a pénztar bemutassa a
pénztartdl flggetlen gazdasdgi, pénziigyi, jogi kornyezetet, a befektetéssel érintett pénzigyi
eszkozok jellemzGit, azok kockazatait. Ezek aktualizaldsat a VPR Szabdlyzat egyéb iranyud
madositasakor kell elvégezni.

A kockdazatok bemutatasa soran meg kell kiilénbéztetni az egyes eszkdzcsoportokat, igy kiilondsen a
tulajdonosi, tagsagi jogokat és a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat, tovabba azokon beliil a
tovabbi alcsoportokat (példaul allampapir, véllalati kotvény). Az MNB javasolja, hogy a pénztar a VPR
Szabdlyzatban térjen ki az ingatlanbefektetéseket jellemz6 sajatos kockdzatokra, az egyes pénz- és
t6kepiaci (példdul swap, repd, hataridds) Ugyletek sajatossagaira, kockazatdnak ismertetésére,
valamint jelezze a pénztari befektetésekre jellemz& kockazatok specialitdsait (példaul a befektetés
id6tdvija, az egyén felelGssége, likviditas).

A valaszthato portféliék hozamara, t6kéjének megdvasara a pénztar nem tud igéretet vagy garanciat
vallalni, vagy barmely mds, egyéb biztositékot nyujtani, amelyre egyértelmlen fel kell hivni a
pénztartagok figyelmét.

A VPR Szabdlyzatnak tartalmaznia kell — egyebek mellett — a valaszthatd portféliok szamat,
megnevezését, az egyes portféliok jellegét és a portfélidkra jellemzd kockazatok leirdsat.

Az atlathatdsag kovetelményének érdekében a VPR Szabdlyzatot dgy kell tagolni, kialakitani, hogy
abban ismétlések, belsé ellentmondasok ne legyenek.

V.2. A portféliok ismertetése
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A pénztdr maga hatdrozza meg, hogy hdany vdlaszthaté portféliét hoz létre. A portfolidk
kialakitasakor szamitasba kell vennie, hogy a pénztarnak hany tagja van, milyen a pénztartagsag
korosszetétele, mekkora a pénztartagok vagyona. Az egyes portfélidk inditdsanak feltételeit ugy kell
kialakitani, hogy az azokat valasztd pénztartagok Osszesitett vagyona elérje azt a mértéket,
amelyeket gazdasagosan, hatékonyan lehet befektetni (méretgazdasagossagi feltétel).

Az egyes portfoliok nagysaganak meghatdrozdsakor ajanlott alkalmazni a kollektiv befektetéseket
szabalyozd, a kollektiv befektetési formadkrdl és kezelSikrél, valamint egyes pénzligyi targyu
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torvények modositasardl szolé 2014. évi XVI. torvényben meghatarozott mértékeket, amelyek
iranymutatast adhatnak a pénztar szamara is az egyes kezelhet6 portfdlidk nagysagara.

A VPR bevezetésekor torekedni kell arra, hogy az tényleges valasztasi lehet&séget biztositson a
pénztartagok szamara, ennek megfelel6en cél — a pénztartagok igényeivel is Osszhangban —
lehetdség szerint legalabb harom portfélio kialakitasa (tényleges alternativa kévetelménye).

Elvards, hogy az egyes portfoliok elnevezése (fantazianeve) utaljon a portfdélié jellegére,
Osszetételére, kockazatdra, ezzel is eligazitast adva a pénztartagok szamara. Az abszolut hozamra
torekvé és a céldatummal meghatdrozott portféliok esetében a portfélié nevében fel kell tlintetni a
portfdlié jellegét is (orientadld névhasznalat kovetelménye).

A portfélio elnevezése soran figyelembe kell venni, hogy a befektetési vallalkozasokrél és az
arut6zsdei szolgdltatdkrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szolé 2007. évi
CXXXVIIL. torvény, illetve a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl sz6lo
78/2014. (lll. 14.) Korm. rendelet szdmos, a befektetési alapokhoz kapcsolddo fogalmat hasznal, véd,
ezért a pénztari portfdliok elnevezésekor kilonos tekintettel kell lenni ezen elnevezés-védelmi
szabadlyokra is (elnevezés védelme).

A VPR Szabalyzatban meg kell hatarozni azt a portfdliét, amely a pénztar mikodése alatt nem szlinik
meg (a tovabbiakban: alapportfélid). Az alapportfélié az a portfélié, amelybe a portféliot nem
valasztd, illetve a VPR sziinetelésének hatdlya alatt a pénztarba Ujonnan belépd pénztartag, illetve az
0rokos vagy kedvezményezett vagyona keril. Az alapportfélid kialakitasa soran torekedni kell arra,
hogy a pénztartagok minél szélesebb korének az igényeit tudja kielégiteni, illetve a pénztarral
szemben tdmasztott hozamelvardsoknak és a kdzepesnek tekinthetd kockazati szint 6sszhangjanak
meg tudjon felelni. A pénztdr mas besorolasi elv alapjan is besorolhatja azokat a pénztartagokat az
alapportfdliotél eltéré portfélidba, akik nem nyilatkoznak, ha ezt a VPR Szabalyzat egyértelm(ien
tartalmazza. llyen elv lehet példaul a pénztartag életkordnak megfelel6 kockdazatu portfélidba
helyezés.

A pénztdr az abszolUit hozamra toérekvd portféliokat nem kezelheti alapportfélioként, és nem
sorolhatja be a portfdliét nem valaszté pénztartagokat ezekbe a portfélidkba.

A VPR Szabadlyzatban az egyes portféliok Osszetételét ismertetni kell, azonban az eszkdzszintl
ismertetést, az egyes eszkozokre, eszkdzcsoportokra kialakitott minimalis-maximalis limiteket, a
célaranyokat, az egyes portféliokhoz kapcsolhatd kockdazatokat csak altaldnosan sziikséges
bemutatni, a részletes — tablazatban is bemutatott — ismertetést a pénztar befektetési politikdja
tartalmazza.

Az MNB — a 21. pontban foglaltaknak megfelel6en — elvdrja, hogy a pénztar életciklus-szemlélet
alapjan alakitsa ki a VPR-t, ismertesse a pénztdrtaggal, hogy atlagos kockdzatviselési hajlanddsagot
feltételezve életkora szerint melyik a neki legmegfelel6bb portfélio. Az életciklus-szemlélet
megvaldsitdsdhoz  sziikséges a megfelel6 befektetési lehet6ségek biztositdsa és a
kockazatcsokkentést megvaldsitd mechanizmusok alkalmazasa.

Az egyes portfélidk esetében a pénztar a VPR Szabdlyzatban pontosan mutassa be az alabbiakat:

a) mely korosztalynak ajanlja az adott portfélidt és milyen indokok alapjan,

b) milyen id6pontra, id6tavra optimalizalja a hozamot,

c) milyen kovetkezményekkel jarhat a portfélié elhagyasa,

d) milyen kockazattal jar, ha a pénztartag nem a sajat életciklusanak megfeleld portféliot valasztja,

e) a felhalmozasi idGszak melyik szakaszaban lehet célszer( két portfolié valasztasa (amennyiben a
VPR Szabalyzat lehet6vé teszi a pénztartag egyéni szamlajan |év6 Osszeg két portfdlié kozotti
megosztasat),

f) milyen elényokkel, illetve kockazattal jar, ha a pénztartag két portfdliot valaszt.
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Elvart, hogy a nyugdijkorhatarhoz kozeled6 pénztartag tajékoztatdsa kiterjedjen a
kockazatcsokkentési stratégiat megvaldsitd portfolidvaltasok megfelel6 id6pontban térténd
megvaldsitasanak modjara is. A pénztar a portfélidvaltasok megkonnyitésével teheti vonzéva a
nyugdijkorhatar el6tt all6 pénztartag szamara a portfélidvaltast, portféliomegosztast (példaul
portfdliévaltasi, megosztasi koltségek elhagyasa).

V.3. Specialis portfdlidk
V.3.1. Abszolut hozamra torekvé portfolio
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A pénztarnak lehet&sége van Un. abszolut hozamra térekvd 6nallé portfdlid kialakitdsara. Az abszolut
hozamra térekvé portfdlié esetében referenciaindexként a megcélzott hozamszintet tiikr6z6 mutatd
is alkalmazhatd, ekkor azonban az abszolut hozamra torekvé stratégiat, illetve a mutatot el6zetesen
rogziteni kell a befektetési politikdban. Az abszolut hozamra toérekvé stratégia célja, hogy a piaci
tendencidktdl figgetleniil, folyamatosan pozitiv hozamot biztositson.

A pénztarnak a VPR Szabalyzatban egyértelmd( és vildgos mddon kell ismertetnie, hogy az abszolut
hozamra torekvGé portfélié a benchmarkkévetsd portfélioktdl jelentésen eltéré logika alapjan
m(ikédik, ennek kovetkeztében jelentdsen eltérd a kockazata és varhaté hozama is.

A pénztarnak a folyamatos pozitiv hozamelvaras teljesilését — 6sszhangban a hozamok szamitasaval
kapcsolatos jogszabalyi kovetelményekkel — az éves hozamok szintjén kell vizsgalnia.

Az abszolut hozamra torekvé portfélid esetében tobb vagyonkezel6 alkalmazasakor (beleértve a
sajat vagyonkezelést is) eltér6 hozamelvarast is meg lehet hatdrozni a vagyonkezel6k szamara,
azonban ezeknek is tlkroznie kell az abszolit hozamra térekvést, és 6sszhangban kell allniuk a
portfdlié elvart hozamszintjével.

Amennyiben a pénztar abszolut hozamra torekvé portfélid kialakitdsa mellett dont, akkor tudomasul
veszi, hogy az abszolut hozam akkor varhaté el a vagyonkezel6tél, ha a jogszabdlyi keretek kozott a
vagyonkezel§ nagyobb mozgasteret és dontési szabadsagot kap.

A vagyonkezel6nek biztositott szabadsag korlatja, hogy a vagyonkezeld csak azokat az eszkozdket és
olyan mértékben veheti meg, illetve csak olyan lgyleteket koéthet, amelyeket a jogszabalyok a
pénztar részére megengednek.

Miutan az inflacid mértékének meghaladasa alapcél, ezért célszer( olyan mutaté alkalmazasa, amely
Osszekothetd a hazai inflacié alakuldsaval, annak mértékéhez igazithato, igy egyebek mellett a révid
futamidejl allampapir hozam (ZMAX, RMAX) vagy nem t6kepiaci mutatdként elfogadhatd az éves
inflacié mértéke (dec/dec), a jegybanki alapkamat vagy a BUBOR is. A pénztarnak a vélasztott mutaté
értékének meghaladasat kell célul kitlznie.

A vagyonkezel6nek biztositott nagyfoku dontési szabadsagra tekintettel elvards, hogy a
meghatdrozott mutatdkhoz képest is magasabb hozam elérését célozza meg a vagyonkezel§, a
pénztar pedig olyan referencia indexet allapitson meg a vagyonkezelési iranyelvekben, amelynek
elérése aktiv portfolidkezelés révén érhetd el.

Az abszolUt hozamra torekvé portfélio esetében a vagyonkezel§ nagyfoku rendelkezési jogot kap a
befektetések megvdlasztasaban, ezért elvart, hogy a dijazasa a kitlizott hozamszint elérésével legyen
szoros kapcsolatban (sikerdij).

Az MNB kilonosen elvdrja az abszolut hozamra torekvé portfdlié esetében, hogy a vagyonkezel§
dijazdsat megallapité vagyonkezelési szerz6dés (Osszhangban a befektetési politikdban a
vagyonkezel6k dijazasara szolé rendelkezéssel) a vagyonkezel§ elvart hozamszintt6l vald tartos



elmaradasa esetére tartalmazzon a vagyonkezel§ tekintetében dijvisszatéritésre vagy a pénztar
részére egyéb kedvezmény nyujtasara vonatkozo rendelkezést is.

V.3.2. Céldatummal meghatarozott portfolié
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A pénztar elGre kialakitott 6sszetételd, céldatumokkal meghatarozott portfélidkat (target date fund)
is kialakithat. E portfdliok esetén a pénztartag — a portfélioba térténé belépésrél meghozott —
egyszeri dontése alapjan a pénztar dltal el6re meghatarozott id6pontokban lejaré, a portfdlié
befektetési Gsszetételét a VPR Szabdlyzatban rogzitettek szerint valtoztatd portfélioban helyezi el
egyéni szamldjan Osszegylilt megtakaritdsat. A pénztarnak a befektetési osszetétel valtozasanak,
m(ikédésének szabdlyait, sajatos kockazatait a VPR Szabalyzatban is ismertetnie kell.

A pénztarnak a VPR Szabdlyzatban egyértelmlen meg kell hatdroznia azt, hogy a céldatummal
meghatarozott portfdli6 miben tér el az életciklus-szemlélet alapjan kialakitott un. hagyomanyos
t6kepiaci benchmarkos portfdliétél, mennyiben térnek el a két megoldasban a pénztartagok jogai.

A pénztarnak torekednie kell arra, hogy a céldatummal meghatdrozott portféliét ugy allapitsa meg,
hogy annak futamideje alatt ne kelljen véltoztatnia a portfélidban meghatarozott befektetési
politikajat.

Céldatummal meghatarozott portfélio csak ©6ndllé portfélioként hozhatd Iétre. Amennyiben a
pénztar a célddtummal meghatarozott portfélidk bevezetése mellett dontott, akkor célszer( tobb,
egymastdl megkilonboztetheté portféliot kialakitani annak érdekében, hogy a pénztartagoknak
érdemi dontésre legyen lehetGsége.

Tobb céldatummal meghatarozott portfélid kialakitasa soran a pénztdrnak a méretgazdasagossagi
szempontokra is figyelemmel kell lennie. A pénztarnak a célddtummal meghatarozott portfdlidk
befektetési politikajat ugy kell kialakitania, hogy az a portfdliok futamideje alatt egymastdl
hatdrozottan eltér§ Osszetétell, a megcélzott pénztartagi kor varhaté nyugdijba vonuldsat
figyelembe vevd, fokozatosan csokkend kockazatu legyen.

A pénztarnak a VPR Szabalyzatban ki kell emelnie, hogy azon pénztartag, aki a céldatummal
meghatdrozott portfélidt valasztotta, azonban annak lejaratakor nem nyilatkozik egyéni szamldjan
lév6é megtakaritasa tovabbi elhelyezésérél, a VPR lejarat nélkiili alapportfdliéjaba vagy példaul a
lejard portfdlid célddtumahoz legkdzelebb es6 céldatumu portfdlidba kerdl, aszerint, hogy a VPR
Szabdlyzat milyen modszert tartalmaz. Uj belépd esetében, amennyiben a pénztartag nem valaszt
portfélidt, a pénztdr a VPR Szabalyzatban rogzitett mddon, a nyugdijkorhatar elérésének varhatd
datuma szerint is besorolhatja a pénztartagot a ra irdanyadd céldatummal meghatarozott portfélidba.

Abban az esetben, ha a pénztar csak céldatummal meghatdrozott portfélidkat hoz létre, nem csak
konkrét portfdlio megjeltlésével allapithatja meg az alapportfélidt, hanem Un. mozgd alapportféliét
is kijelolhet (példaul mindig a legrovidebb futamidejl portféliot nevezi ki alapportfélidnak).

A célddtummal meghatarozott portféliéban Iévé pénztartagot a pénztarnak — a céldatum elérését
megel6z6 legaldbb 90 nappal korabban — dgy kell tajékoztatnia a lejaratrdl és a valasztasi
lehet6ségérdl, hogy a pénztar meg tudjon gy6z4dni arrdl, hogy a pénztartag az informacié birtokaba
kerdilt, és az alapjan a pénztartagnak lehet6sége van Ujabb dontés meghozatalara.

Elvart, hogy a pénztar a befektetési politikdban a céldatummal meghatdrozott portfélid specidlis
kockazatait a pénztartagok szamara érthet6en mutassa be. Ennek keretében hangsulyosan ki kell
emelni, hogy a befektetési politika automatikusan — el6re meghatarozott ttemben — valtozik, a
pénztartagoknak ilyen esetekben nem kell egyedi dontést hozniuk.



V.4. A befektetési politika a VPR-ben

67. A befektetési politikat az IT alakitja ki és fogadja el. A VPR Szabdlyzatban a befektetési politika azon
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részét koteles a pénztar szerepeltetni, amely a megalapozott portfélidvaltassal kapcsolatos
informacidt tartalmazza, igy kilén6sen az egyes portfdlidk jellegét és kockazatat.

Amennyiben a pénztar az IT altal elfogadott teljes pénztari befektetési politikdt — a javasoltak
ellenére — a VPR Szabalyzat részévé vagy mellékletévé teszi, akkor a befektetési politika barmely
valtoztatdsa a VPR Szabalyzat mddositasanak tekintendd, és ezzel a kozgylilés hataskorébe keriil at,
hatalyba |épéséhez az MNB engedélye szlikséges.

A pénztarnak az IT altal elfogadott, moddositott befektetési politikdt a pénztartagokkal az
alapszabdlyban meghatarozottaknak megfeleléen 30 napon belil ismertetnie kell. Ha a befektetési
politika elfogaddsa, mddositasa — a 68. pontban leirtak alapjan — a kozgy(ilés hataskorébe tartozik, az
IT-nek az errél sz6l6 hatarozatat kovet6 30 napon belili id6pontra Ossze kell hivnia a pénztar
kozgyllését, amelyen a befektetési politika elfogaddsdra, moddositdsara a VPR Szabalyzat
elfogadasaval, mddositasaval egyitt keril sor. A VPR Szabdlyzat kozgytilés altali elfogaddsadig,
valamint MNB dltali engedélyezéséig a mddositott befektetési politika nem Iéphet hatalyba.

Amennyiben a VPR Szabdlyzat mddositdsat a befektetési politikdban végrehajtott valtoztatas
indokolja (példaul 4j portfdlié bevezetése), akkor a VPR Szabalyzat MNB altali jovahagyasara az IT
altal elfogadott befektetési politika ismeretében keriilhet sor, ezért a pénztarnak az engedélyezési
kérelemhez csatolnia kell a befektetési politikat is.

Elvards, hogy a pénztdr az egyes portfélidkra vonatkozd befektetési elképzeléseit (céldatummal
meghatdarozott és ,hagyomanyos” benchmarkkoévet6 portfdliok esetében is) a VPR Szabalyzatban
ismertesse, Osszhangban a portfélid célcsoportjat képezd pénztartagsdg datlagos életkoraval,
feltételezett kockazatvisels képességével és hajlanddsagaval (Eletciklus-szemlélet).

A portfdlidk vdlasztasat eldsegitd tajékoztatas keretében a pénztarnak szikséges kiemelnie, hogy
sem az egyes portfoliék Gsszetétele, sem a kordbban elért hozama nem ad garanciat a jovébeli
hozam nagysdagara.

Amennyiben a befektetési politika elfogadasa kozgy(ilési hataskorbe tartozik (példaul a befektetési
politika a VPR Szabalyzat mellékletét képezi), a dontés el6készités minden esetben indokolassal
torténjen meg, az IT dontését megalapozd indokok részletes ismertetésével. A pénztarnak a
tajékoztatas keretében célszerli bemutatnia a javasolt befektetési politikdt megalapozé érveket és
ellenérveket, a befektetési modell kialakitasat is, hogy a pénztartagok tudatdban legyenek a dontési
alternativaknak.

A VPR miukodtetése soran jol megkllonboztethetd elveknek, befektetési stratégianak kell
megjelennie az egyes portfoliok dsszetételében. Altaldnos elvards, hogy a pénztartagok minden
portfdlid esetében a felhalmozasi id6szak teljes hosszat és az adott portfélidé ,,ajanlott futamidejét”
tekintve Osszességében redalhozamot érjenek el. Redlhozam alatt a Kézponti Statisztikai Hivatal altal
kozzétett éves (dec/dec) inflacids ratat meghaladd hozam értendd.

Az egyes portféliok befektetési politikdjanak 0Osszhangban kell lennie az adott portfélio
célcsoportjanak tekintett pénztartagok atlagos életkoraval, illetve ebbdl kdvetkez6en varhatd
nyugdijazasuk id6pontjaval, tovdbba a sziikséges mérték likviditassal.

V.5. Uj portféliok bevezetése, a portfoliok megsziintetése

76.

A VPR mikodése soran, a befektetési piac valtozdsa miatt szlikségessé vdlhat a mar meglévd
portfélidk mellé Uj portfélid bevezetése. Az Uj portfdlio bevezetését indokolhatja, ha a pénztar



77.

78.

79.

80.

81.

82.

tagjainak kordsszetétele oly mddon valtozik, hogy a meglévé portféliok mar nem kinadlnak megfeleld
valasztast a pénztartagok szamara.

Uj portfélié bevezetését az IT sajat hataskorében eljarva 6nalléan kezdeményezheti, vagy a VPR
Szabdlyzatban el6re meghatarozott mértékld vagyonnal rendelkez6 pénztartagok egylttesen
inditvanyozhatjak azt. Az IT a VPR Szabadlyzatban foglalt feltételek teljeslilése esetén a tagi
kezdeményezést koteles megtargyalni és a kdzgylilés elé terjeszteni. Az Uj portfdélié bevezetésének
méretgazdasagossagi kovetelménye, hogy az Uj portfdlié kezelése 6nmagdaban is gazdasagos legyen,
az egyes portféliok koltségeit mas portfdlidra haritani nem lehet. Az 6nallé portfélioban kezelendd
vagyon minimalis nagysagat a VPR Szabalyzatban kell meghatarozni.

Portfélié megsziintetése esetén megfelelS id6t kell biztositani a portféliéban Iévé pénztartagoknak
arra, hogy mas portfélidba léphessenek at. A VPR Szabdlyzatban rendelkezni kell arrél, hogy a nem
valasztd pénztartagok megtakaritdsai a megsziiné portfdliobdl melyik portfélidoba keriilnek at.
Elvaras, hogy a nem valaszté pénztartagok megtakaritasait befogadd portfélio kockazati jellemz&iben
lehetSleg kevéssé térjen el a megsziing portfélidétdél. Ha a megsz(ing portfoliéban |év6 pénztartag
két portfélio kdzott osztotta meg az egyéni szamldjan 1évé megtakaritasat, és a megsziinéskor nem
nyilatkozik, lehetséges megoldas, hogy a megszind portféliébdl a altala valasztott masik portfélidba
kerll a vagyona. A VPR Szabalyzatban a pénztarnak rendelkeznie kell arrdl is, hogy a pénztar a
portfélid megsziintetésével érintett tagjait hogyan és milyen hatarid6n beliil tajékoztatja a
portfélidvaltas sziikségességérdl, valamint az atlépési jog gyakorlasanak elmaradasahoz kapcsolédé
kovetkezményekrél.

Az egyes portféliok miikodésének felfliggesztésére, illetve sziineteltetésére nincs lehetGség.

A pénztarat érint6 atalakulds (egyesiilés, szétvalas) esetére célszer( rendelkezni a VPR Szabdlyzatban
arrél, hogy az atalakulé pénztar portfélidéi hogyan keriilnek at a jogutdd pénztarhoz (példaul 6nalld
portfélidként miikddnek tovdbb hatarozott vagy hatarozatlan ideig, vagy egységesitik a portfélidkat).
Szervezeti valtozds esetén kilénosen figyelni kell arra, hogy ha az érinti a VPR-t, az csak az MNB
joévahagyasat kovet6en mikodtethetd tovabb.

Két pénztar egyesiilése (6sszeolvadasa, beolvadasa) soran, ha az egyik vagy mindkét pénztar VPR-t
m(ikodtet, rendelkezni kell a VPR Szabdlyzatban azokrdl a pénztartagokrdl is, akik mindkét
pénztarban tagok, de nem valasztanak portféliot. (Példaul a VPR Szabdlyzatban meg kell hatarozni,
hogy milyen hataridé mellett jogosultak az dtalakuld, megsz(ind pénztar tagjai portféliot valasztani, a
portfélié vélasztasra rendelkezésre allo hataridé elmulasztasa milyen jogkovetkezményekkel jar.)

Atalakulds esetén a VPR Szabalyzatban rendelkezni kell azon pénztartagok besoroldsardl, akik egy
pénztaron belil két portfélidt valasztottak. Lehet6séget kell adni arra, hogy a korabban két portféliot
valaszté pénztartagok a vallalt kockdzatokhoz hasonld szintli kockdzatot viseljenek az atalakult
pénztarban is. A VPR Szabalyzatnak ki kell térnie azon pénztartagok besorolasara, akik az
atalakuldssal érintett pénztarban két portfélidban is tagok és nem hoznak dontést, illetve a
kedvezményezettek és 6rokosok besorolasdnak szabalyaira.

V.6. A VPR bevezetése, miik6dtetése, sziineteltetése illetve folytatasa, megsziintetése

83.
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Nem célszer( olyan portfdlié kialakitasa, amely 6nallé portfélioként nem lizemeltethets rentdbilisan.

A jogszabdly lehetdséget ad arra, hogy a pénztdr a VPR miikodtetését szlineteltesse. A
szlineteltetésre rendkiviili kortilmények kozott keriilhet sor. Tekintettel arra, hogy a szlineteltetés
alapjaul szolgalé rendkivili koriilmény hosszabb ideig is fennallhat, a VPR Szabalyzatban rogziteni
kell a szlineteltetés lehetséges id6tartamat (ameddig a szlineteltetés fenntarthato, illetve amelyet
koévetben a pénztarnak a VPR megsziintetésérél vagy — akar modositasokkal torténé — folytatdsardl
kell dontenie). Sziikséges tovabba meghatarozni — legaldbb példalézo jelleggel — azokat a rendkiviili
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koriilményeket, eseteket (és lehetséges megoldasaikat), amelyek bekovetkezése esetén dtmenetileg
nem biztositott a VPR zavartalan m(ikodése és igy annak szlineteltetésére keriilhet sor. A VPR
szlineteltetése ideje alatt a pénztartagok vagyona az altaluk kordbban valasztott portfélid(k)ban
marad, illetve befizetéseik tovdbbra is oda keriilnek, az Gdjonnan belépd pénztartagok azonban csak
az alapportfoliéba kerilhetnek, valasztasra ebben az idészakban nincs lehetGség. Portfolidvaltasra,
portféliomegosztasra sz6l6 kezdeményezést a pénztar ezen idészak alatt nem fogadhat be, azonban
a VPR mikodése sziinetelésének kezd6 napjat megel6z6en a pénztarhoz mar beérkezett
portfdlidvaltasi, megosztasi igényeket — amennyiben az a VPR Szabalyzatban rogzitett egyéb
kovetelményeknek megfelel — végrehajthatja. Célszer(i azonban a teljesités el6tt a pénztartagok
figyelmét felhivni, hogy a sziineteltetés idején a mozgdsterik szdkal.

Amennyiben a VPR mikodésének folytatdsa el6l az akadalyok elharulnak (rendkiviili helyzet
megszlinik), a pénztar a VPR m(ikodtetését az MNB altal korabban jovahagyott VPR Szabalyzat
alapjan folytathatja.

Amennyiben a VPR sziineteltetésének oka a VPR Szabdlyzatban rogzitett feltételek szerint kovetkezik
be, a VPR miukodésének sziineteltetéséhez és annak folytatdsdhoz az MNB engedélye nem
sziikséges. A dontés ezekben az esetekben az IT hatdskérében marad, az eseményt azonban a
pénztar koteles bejelenteni az MNB-nek. (Szlineteltetés megkezdése, befejezése)

V.7. A VPR koltségei
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A VPR létrehozasahoz, illetve Gj portfolié bevezetéséhez szilkséges forrdsokat a pénztar a mikodési
tartalékbdl fedezi, ennek keretében fejleszti ki a szlikséges informatikai, szamviteli és jelentési
rendszert, valamint hatarozza meg a pénztartagok tajékoztatadsanak madjat.

Elvards, hogy ha a VPR kialakitdsanak koltségeit nem a pénztar fedezi, akkor a prudens és
transzparens koltségelszamoldsra figyelmet kell forditania, a koltségviselés feltételeit a VPR
Szabdlyzatban kell meghatdroznia, és egyértelm(ivé tennie azt, hogy mindez hosszi tavon nem
eredményezi a pénztartagok koltségeinek indokolatlan névekedését a VPR mikodtetésével
Osszefliggésben.

A VPR folyamatos befektetéseinek, mikodtetésének vagyonardnyos koltségeit a fedezeti tartalékbdl
kell biztositani (pl. vagyonkezel6i dij, letétkezeldi dij, forgalmazasi dijak).

A vagyonardnyos koltségek kialakitdsa sordn elvdras, hogy azok a vagyon(rész) jellegével,
Osszetételével, kezelésének nehézségi fokaval aranyos nagysaguak legyenek, igy az egyes valaszthaté
portfdlidkra eltér6 vagyonkezelési dijak is megallapithatdak, azonban a jogszabdlyban meghatarozott
mértéket 6sszességében nem haladhatjak meg.

A VPR mUkodtetésével kapcsolatos egyéb, nem vagyonaranyos koltségek (informatika, Uj portfélid
bevezetése, stb.) a m(ikodési tartalék terhére szamolhatoak el.

A pénztartagokat a vagyonaranyos koltségeken fellil csak a sajat kezdeményezés(i portfolidvaltassal
kapcsolatos koltségek terhelhetik. Elvards, hogy a pénztar a jogszabalyban rogzitett koltséghataron
belil térekedjen arra, hogy csak a ténylegesen, az egyes pénztartagokra kimutathatd koltségeket
szamolja fel. Tekintetbe kell venni, hogy a pénztar minden portféli6 vonatkozdsiaban csak a
portféliora esé koltségeket szdmolhatja fel, a pénztartagok csak az adott portfélidban felmeriilt
vagyonaranyos koltségeket viseljék. A VPR Szabdlyzatban szikséges azt is rogziteni, hogy a
portfélidvaltassal felmerllé koltséget a pénztar mikor, milyen szabalyok szerint érvényesiti a
pénztartaggal szemben.



V.8. Portfélidvaltas, portfolio-megosztas
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A VPR célja, hogy a pénztartagok sajat elhatarozasukbdl, a VPR Szabdlyzat adta kereteken belll
barmely id6pontban megvaltoztathassak korabbi dontésiket, és attdl (vagy dontés hidnyaban a
besorolastél) eltéré portféliot valasszanak. A pénztartag egyidejlleg, a VPR Szabalyzat
rendelkezésétdl fliggben egy vagy két portfélidban tarthatja egyéni szamlajan 1évé megtakaritasat.

A pénztarnak a VPR Szabalyzatban kell meghatdroznia azt, hogy a pénztartag milyen id6k6zénként
kezdeményezhet portféliovaltast. Célszer(l olyan s(rlséggel lehet6vé tenni a portfdlidvaltast, hogy
azt barmely pénztartag az igényeinek megfeleléen kezdeményezhesse, ne korlatozza dontési
szabadsagaban. Javasolt, hogy legaldbb negyedévente tegye lehetévé a pénztar a portfolidvaltast,
de a VPR Szabalyzatban meghatarozhatd ennél hosszabb vagy révidebb id§ is. A valtasi id6szakok
meghatarozasat befolydsolja a pénztartagok megfelel6 tdjékoztatasanak, a valtasi igények
feldolgozasanak, az optimdlis Ugyletkotési nagysag kialakuldsanak és az ligylet lebonyolitasanak
idGigénye. A pénztar a portféliovaltasi igényeket 6sszegydijti, és a valtas id6pontjaban végrehaijtja a
szlikséges |épéseket.

A VPR Szabdlyzatban annak ismertetésére is ki kell térni, hogy a gyakori portfélidvaltasnak lehetnek
negativ kovetkezményei, Ugymint a veszteség realizdlasa, hozam elmaradasa, portféliévaltasi
koltségek felszamolasa.

A portfélidvaltassal Osszefiggésben (igy példdul a portfélidvaltasi igények elbirdlasanak
hatdridejével, a késedelmesen vagy hibdsan benyujtott portfélidvaltasi igények kezelésével
kapcsolatban) a VPR Szabalyzatban részletes eljarasi szabalyrendszert kell megalkotni. A pénztartag
a portfélidvaltasi, - megosztasi igényét irasban teheti meg. A VPR Szabdlyzatban meg kell hatarozni,
hogy a pénztartag a portféliévaltasi id6pontot megel6z6en meddig nyujthatja be az igényét. Ezen
id6pontnak igazodnia kell a portfélidvaltas lebonyolitdsdnak iddsziikségletéhez. A portfélidvaltast,
- megosztast kezdeményez6 nyomtatvanyon fel kell hivni a pénztartag figyelmét arra, hogy a
pénztar rendelkezik befektetési politikdval, amely a portfélidk részletes ismertetését tartalmazza,
illetve hogy hol tekinthet6 meg a befektetési politika. A nyomtatvanyon nyilatkoztatni kell a
pénztartagot, hogy dontését a befektetési politika ismeretében hozta meg.

A portfélié-megosztasi kérelemben a pénztartagnak meg kell hatdroznia, hogy az altala valasztott
portfélidk kdzott milyen aranyban osztja meg a befizetéseit, illetve azt, hogy befizetései melyik
portfdlidba, vagy milyen ardnyban keriiljenek, ha a VPR Szabalyzat ezt lehet6vé teszi. Ennek
hidnydban a portfélio-megosztdas nem hajthatd végre. A portféliévaltds vagy - megosztas
eldontésénél az MNB javasolja, hogy a pénztdr hivja fel a pénztartagok figyelmét a pénztari teljes
koltségmutatd (TKM) elérhetbségére, illetve annak értelmezésére.

V.9. Tdjékoztatas a pénztartagok részére
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A pénztarnak a VPR Szabdlyzatban rogzitenie kell a pénztartagok tajékoztatasanak helyét, tartalmat
és szabalyait. A pénztdrnak a pénztartagot el kell 1atnia minden informacidval, amely a befektetési
dontésének megalapozottsagat noveli, tdjékoztatnia kell arrél, hogy melyik portfélié(k)ban van az
egyéni szamldjan lévé megtakaritasa elhelyezve, kiilon ki kell emelnie, hogy hol tekinthet§ meg a
portféliéra vonatkozd éves, 10 éves és 15 éves hozamratdja és az adott idészakra vonatkozd
referencia index hozama, tovdbba mennyi volt az id6szaki inflacid, az egyes portfélidk vagyona,
milyen az egyes portfolidk befektetési politikaja.

A pénztarnak fel kell hivnia a pénztartagok figyelmét arra, hogy a kordbbi id6szakokban elért
hozamok nem garantaljak a jov6beni hozamokat.

Elvdras a pénztarral szemben, hogy — az éves egyéni szamlaértesitén felll — a pénztar internetes
honlapjan folyamatosan tajékoztatast adjon a pénztartagok szamara a VPR mUikodésérél.
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A pénztarnak a VPR Szabalyzatban fel kell hivnia a pénztartagok figyelmét arra, hogy az MNB altal
m(ikédtetett honlap (www.mnb.hu, illetve www.kozzetetelek.hu) is tartalmaz a valasztashoz
sziikséges — esetenként Gsszehasonlitd jellegli — informaciokat (példaul befektetési politikak,
hozamadatok). Ezen felll a pénztarnak ki kell alakitania olyan — elektronikus vagy személyes —
tajékoztatasi csatornakat, amelyek a pénztartagoknak folyamatos informaciot biztositanak
(ugyfélszolgalat).

Az MNB elvarja a pénztartdl, hogy kisérje figyelemmel az egyes pénztartagok jogszabaly szerinti
nyugdijba vonuldsanak idejét, és azt megel6z6en 5 évvel az éves szamlaértesitGben adjon részletes,
irdsos tajékoztatdst a pénztartag szamara az dltala valasztott portfolio(k) Osszetételérdl,
kockazatdrdl, varhatd teljesitményérdl, valamint ismertesse a tobbi portfélié kockazatat, az
esetleges portféliovaltds, -megosztds kovetkezményeit.

V.10. Szamvitel, informatika
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A pénztdrnak olyan nyilvantartasokat kell vezetnie, amely a jogszabalyok a&ltal a VPR
mikodtetéséhez elbirt szilkséges szamviteli és informatikai hatteret biztositja. A pénztarnak a
befektetett eszkdzoket tartalmazo analitikus nyilvantartdsat agy kell kialakitania, hogy az alkalmas
legyen az egyes valaszthatd portfélidk elkilondlt nyilvantartdsara. A pénztarnak az egyéni
szamldkat, az azokhoz tartozé hozambevételeket és a befektetési koltségeket vdlaszthatd
portfélidnként elkilonitetten kell kimutatnia.

Ha a pénztar VPR Szabdlyzatdban lehet6séget biztosit a tagjai szdmara, hogy egyid6ben két
portféliét is valaszthassanak, akkor olyan szamviteli, informatikai rendszert kell kialakitania, amely
a pénztartag vagyonat megosztva is nyilvan tudja tartani. A pénztartag rendelkezhet Ugy, hogy a
befizetései el6re meghatdrozott aranyban keriljenek az egyes portfélidkba.

A VPR Szabalyzatban a pénztarnak ismertetnie kell a szamviteli politikdja keretében kialakitott, a
pénztartagok vdlasztasa szerinti befektetési portféliék hozamdanak és a befektetésekkel kapcsolatos
koltségeknek pénztartagonként elkiilonitett nyilvantartasara vonatkozo szabalyait.

A szamviteli nyilvantartasnak garantalnia kell, hogy az egyes portfélidk vagyonardnyos koltségei
csak az adott portféliot terhelhetik, azok mas portfélié terhére nem szamolhatdak el.

A pénztarnak olyan informatikai hattér kialakitasardl kell gondoskodnia, amely lehetévé teszi a
pénztartagok portfélié-valasztasra, valamint portféliévaltasra vonatkozdé rendelkezéseinek
nyilvantartdsat és nyomon kovetését, biztositja az egyes befektetési alszamlak, azokon keresztiil az
egyes befektetési portféliok hozamanak és a befektetésekkel kapcsolatos koltségeknek valaszthatd
portfélionként és pénztartagonként torténd elkiilonitett nyilvantartdsat.

Az informatikai rendszerben utélag is megallapithaténak kell lennie a portfélidvaltas bejelentése
id6pontjanak, illetve tartalmdnak, valamint a portféliévaltas id6pontjanak.

Az informatikai rendszernek biztositania kell, hogy barmely id6pontban megallapithaté legyen az
egyes portfélidk tagjainak szdma és a pénztartagok egyéni szamlajanak egyenlege.

Javasolt, hogy az informatikai rendszerek tegyék lehetévé, hogy a pénztartagok az egyéni
szamldjukkal kapcsolatos informacidkat barmely idépontban lekérdezhessék, a megfelel6 — igy
kiilonosen a szikséges azonositast a jogszabalyi el6irdsokkal Gsszhangban biztositdé — hattér
(elektronikus alairas, idGbélyegzé stb.) kialakitdsat kovetSen az elektronikus rendelkezés is
lehetévé valjon.
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Az informatikai rendszert célszer(i alkalmassa tenni arra, hogy a pénztartagok kilonboz6
paraméterek megadasat kovetGen meg tudjak allapitani, hogy mely(ek) a szamukra adott
idépontban a legalkalmasabb portfélio(k) (kalkulator).

A pénztiarnak a paraméterek meghatarozasa soran toérekednie kell arra, hogy minél tobb adat
figyelembe vételére legyen lehetGség. Olyan paraméterek vélasztasara is lehet6séget kell adni,
amelyek tikrozik a pénztartag egyéni kockazatvallalasi hajlanddsagat, a nyugdijazadsdig hatralévé
id6t, a tagdijfizetési hajlanddsagat, képességét, felhalmozott vagyonat stb.

V.11. Ertékpapirok atvezetése

113.

114.

115.

116.

117.

118.

119.

120.

121.

A jogszabalyok annak érdekében, hogy az egyes portfolidk kozott indokolt értékpapirmozgasoknak
ne legyen indokolatlan tobbletkéltsége, lehetévé teszik, hogy az ilyen esetekben a pénztar a
t6kepiaci szolgdltatd igénybevétele nélkil, kbzvetlenil is végrehajthassa az tgyletet. Elvaras, hogy
a fentiek alapjan a pénztar a VPR Szabdlyzatban ismertesse dontését az atvezetés alkalmazasardl,
annak eseteirdl.

A pénztadr a vélaszthatd portfdlidinak egymds kozotti, valamint a valaszthatd portfélidk és a még
nem azonositott befizetéseket tartalmazo fligg6 portfdlid kozotti értékpapir atvezetés soran az
atvezetésre kerul6 értékpapirok kivalasztasanak elveirél, médszereirél, esetkoreirél, a déntésre
jogosultak korérél, az atvezetéssel kapcsolatos tdjékoztatdsi kotelezettségrdl és az atvezetés
elszdmoldsanak folyamatdrdél a VPR Szabadlyzatban koteles rendelkezni. Portféliok kozotti
atvezetésre csak indokolt és sziikséges mértékben kerlilhet sor, az atvezetés nem iranyulhat
valamely portfdlié tudatos el6nyhoz juttatdsara.

A VPR Szabalyzatban azt is rogziteni kell, ha a pénztar nem él a jogszabdlyban biztositott atvezetés
lehetGségével.

Az értékpapir atvezetések kezdeményezésekor tekintettel kell lenni az egyes portfélidk lehetséges
eszkOzosszetételére, igy csak olyan értékpapir atvezetését lehet kezdeményezni, amelyik a
befogadd portféliéban elhelyezheté.

Az dtvezetésre keril6 értékpapirok kivalasztasandl figyelemmel kell lenni az atvezetés
kovetkeztében felmeril6 koltségekre, amelyek nem haladhatjdk meg ugyanezen értékpapirokkal a
piacon végrehajtott tranzakcid koltségeit.

Elvards, hogy a pénztadr elére szabalyozott mdédon, minden esetre kiterjedéen dontse el az
értékpapir dtvezetések teljesitési napja meghatdrozasi elveit és ezt a VPR Szabdlyzatban rogzitse.

Az atvezetend6 értékpapirokra a vagyonkezel§ tegyen javaslatot, a befektetési limitek és a
portfdlidra vonatkozo befektetési politika alapjan.

Az atvezetés végrehajtasat kdvetben a pénztar haladéktalanul koteles tajékoztatni a letétkezel6t.

VI. Zaré rendelkezések

Az ajanlas a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6lé 2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés i) pontja
szerint kiadott, kotelez6 er6vel nem rendelkez§ szabalyozd eszkdz, amely ismerteti a MNB
jogalkalmazasi gyakorlatanak alapjait. Az MNB 4dltal kiadott ajanlas tartalma kifejezi a jogszabalyok
altal tdmasztott kovetelményeket, az MNB jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni javasolt
elveket, illetve mddszereket, a piaci szabvanyokat és szokvanyokat.
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Az ajanlasnak valé megfelelést az MNB az dltala felligyelt intézmények korében, a jogszabalyi
el6irdsok betartasanak ellenérzése keretében értékeli, 6sszhangban az altalanos eurdpai felligyeleti
gyakorlattal. Amennyiben az ajanlas cimzettje a jelen ajanlasban foglaltaktdl eltér, akkor az MNB
vizsgalni fogja, hogy az alkalmazott gyakorlat az Ugyfél szdmdara nem jar-e jogellenes vagy
indokolatlan hatrannyal.

Az MNB elvarja, hogy a pénztar az MNB ajanlasat az internetes honlapjan kozzétegye.
Az MNB jelen ajanlas alkalmazdasat 2017. januar 1-tdl varja el az ajanlas cimzettjeitdl.
2017. janudr 1-jén hatélyét veszti a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnékének az 6nkéntes

nyugdijpénztarak vélaszthatd portfélids szabalyzatainak kialakitasardl szélé 12/2013. (VII. 30.)
szamu ajanlasa.

Dr. Matolcsy Gyorgy sk.
a Magyar Nemzeti Bank elndke



1. melléklet a 12/2016. (12.1.) szamU MNB ajanlashoz

Kapcsolddo jogszabalyok

a) Opt,

b) a Polgari Torvénykonyvrél sz6lé 2013. évi V. térvény,

c) aMagyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény,

d) az o6nkéntes nyugdijpénztirak beszamolokészitési és kdnyvvezetési kotelezettségének
sajatossagairdl szolé 223/2000. (XII. 19.) Korm. rendelet,

e) az dnkéntes kélcsdnds nyugdijpénztérak befektetési és gazdalkodasi szabalyairdl szélé 281/2001.
(XII. 26.) Korm. rendelet.
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