Befektetési egységekhez kotott életbiztositas eszk6zalapja befektetési politikdjanak egyoldali médosithatésaga a
referenciaindex médosulasara, megsziinésére tekintettel

1. TENYALLAS

A Biztositd a Megkeresés keretében — lényegét tekintve — a jogkérdés alapja szempontjabdl relevans jogszabalyi
rendelkezéseket — a biztositasi tevékenységrél sz6l6 2014. évi LXXXVIII. torvény (Bit.) 107. § (3) bekezdését és az
ahhoz kapcsoldodé rendelkezéseket — mutatta be. A Megkeresés alapjan absztrahdalhaté tényallas az, hogy a Biztositd
a jogkérdés megvalaszoldsatol fliggben hatdrozza meg kovetendS gyakorlatat, azaz eszkozalapok befektetési
politikdjat a referencia-index megvaltozasa (mddositasa) esetén nem maddositja, hanem a korabbi eszkozalapot
megszlnteti és helyébe Ujat vezet be, vagy, ezzel szemben, a befektetési politikat — az eszkézalap fenntartdsa mellett
— egyoldalian mddositja.

2. JOGKERDES

2.1. A Megkeresés jogkérdésként a kovetkez6 értelmezés meger@sitését — azaz annak MNB altali helyességére
vonatkozé vélemény kiadasat — kéri, miszerint adott eszkozalap befektetési politikdjaban meghatarozott referencia
index tovabbi feltétel nélkiil mdédosithatd, amennyiben az adott eszkdzalap kockazati szintje ennek kévetkeztében
nem modosul és a modositott referencia-index Osszhangban 4ll az adott portféli6 megcélzott stratégiai
eszkozallokacidjaval. A Biztositd alldspontja szerinti értelmezés helyessége esetén tehat nem alkalmazandé az a
megszoritd értelmU jogszabalyi rendelkezés, miszerint a befektetési politika mddositasara csak akkor kerilhet sor, ha
az eredeti befektetési politika megvaldsitasa a befektetési kérnyezet vagy az eszkoézok elérhetéségének vagy
megfelel6ségének megvaltozasa miatt nem lehetséges.

2.2, A Biztositonak a jogkérdés kapcsan kifejtett részletes alldspontja szerint adott eszkdzalap befektetési
politikajaban meghatarozott referenciaindex tovabbi feltétel nélkiil mddosithatd, amennyiben az adott eszkozalap
kockazati szintje ennek kovetkeztében nem mddosul és a mddositott referencia index dsszhangban all az adott
portféliéd megcélzott stratégiai eszkozallokacidjaval. A biztositd megitélése szerint a referencia index 6nmagaban nem
befolydsolja a befektetési politika megvaldsitdsat, nem alakitja a befektetési Gsszetételt és nem befolyasolja a
vagyonkezelSt a vagyonkezel6i dontések meghozataldban. Ervelése szerint tehat az eredeti befektetési politika akkor
is megvaldsul, ha a referenciaindexet a biztositd a fentiek szerinti szempontok alapjan mdédositja. A referenciaindex
a Biztosité megitélése szerint arra szolgdl, hogy a vagyonkezelt portfoélio altal elért tényleges hozam utdlag
Osszevethet6 legyen az adott piacon egy atlagos piaci szerepl6 altal elérhet6 atlaghozammal (benchmark hozam),
tehat elsGsorban az utdlagos befektetési teljesitményértékelés/mérés a célja. Ervelése szerint, mindezekre
tekintettel a Biztositénak maddjaban all az adott eszkoézalap befektetési politikajaban rogzitett referenciaindexet
madositani, amennyiben az adott eszkdzalap kockazati szintje ennek kévetkeztében nem mddosul és a médositott
referenciaindex 6sszhangban all az adott portfélido megcélzott stratégiai eszkozallokacidjaval.

3. Az MINB ALLASPONTIA

3.1. Amint az az MNB honlapjan megtaldlhatd, ,Alldsfoglalds kéréssel kapcsolatos eljdrdsok és elvek” cimdi
tajékoztatoban? is szerepel, a jogszabalyok altal meghatérozott kérdn kiviil az MNB-nek nincs hatdskoére — tébbek
kozott — szerz6dések, lzleti megolddsok, folyamatok jogi megfelelGségének el6zetes, altalanos vizsgalatara.
Allasfoglalas kiadasara jellemzGen jogszabalyi rendelkezések értelmezése, illetve keretjellegli normativ
rendelkezések tartalommal vald feltoltése vonatkozasaban kerdl sor. Az allasfoglalds kiadasa nem hatdsagi gy, arra
nem vonatkoznak a hatdsagi eljarasokban iranyadd hataridék, és barmely tevékenységnek, Uzleti dontésnek,
joglgyletnek (illetve ezek elhatdrozasanak, megkezdésének, végrehajtasanak) az MNB allasfoglalasatol valo fliggévé
tétele kizardlag az allasfoglalast kérd személy felelGssége. A jelen allasfoglalasban foglaltak nem értelmezhetéek a
Megkeresésben irtakkal 6sszefliggd lizleti koncepcio, megoldas jogszabalyi megfelelGségével kapcsolatos feligyeleti
allaspontként, az MNB célja a jelen —nem kételez6 erejli — allasfoglalas kiadasaval 6sszefliggésben az, hogy a Biztosité
annak ismeretében alakithassa ki sajat jogi allaspontjat.

1 http://www.mnb.hu/felugyelet/szabalyozas/allasfoglalasok/allasfoglalas-keressel-kapcsolatos-eljarasok-es-elvek
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3.2.  ABiztositd altal bemutatott jogkérdés a Bit. 107. & (3) bekezdése — kiilondsen e rendelkezés masodik mondata
— mellézhetetlen alkalmazandésagara irdnyul, 6sszefliggésben a Bit. relevans, 12. mellékletével, kiemelten annak 10.
pontjaval. A jogkérdés lényegét, a kétféle (formalis, illetve funkcionadlis) értelmezés alapjit a kévetkezd relevans
tényezGk adjak.

Els6ként, a befektetési egységekhez kotott biztositdsok mogotti befektetéseket megtestesité eszkozalapok
befektetési politikajanak kdtelezd tartalmi eleme a referenciaindex?.

Masodsorban, a befektetési politika csak akkor médosithatd, amennyiben a szerzédési feltételek ezt lehetdvé teszik,
az eszkozalap kockazati szintjét a modositas nem befolyasolja és az eredeti befektetési politika megvaldsitasa a
befektetési kornyezet vagy az eszkozok elérhetbségének vagy megfelel6ségének megvdltozdsa miatt nem
lehetséges®. Mindebbdl — formalis értelmezés esetén — az kdvetkezik, hogy az eszkézalap a befektetési politika
mell6zhetetlen részét képezd referenciaindex valtozasa esetén fészabaly szerint nem mddosithato, tekintettel arra,
hogy a referenciaindex valtozdsa kapcsan nem értelmezhetd az ,eredeti” befektetési politika megvaldsitasanak
lehetetleniilése, azaz az eszkdzalap mddositasat lehetdvé tévs, konjunktiv jogszabalyi feltételek egyike semmiképp
sem teljestilhet.

Az el6bbiekkel szemben —az MNB alldspontja szerint, a rendelkezést a ,, funkcionalis” értelmezés keretében vizsgalva
— a referenciaindex valtozasa az eszk6zalap kockazati szintjét nem befolyasolhatja, az eszkozosszetételt, azaz a
befektetés, az eszkozalap jellegadd min6ségét, alkotdéelemét nem érinti, a referenciaindex mddositasara szinte
sosem a befektetési kdrnyezet vagy az eszkdzok elérhetGségének vagy megfelel§ségének megvaltozdsa miatt van
szlikség, hanem magaban az indexben rejl§, ahhoz kapcsolddd okbdl, tovabba jellemzs, hogy a referenciaindex kiilsé
koralmények hatdsara is megvaltozhat, megszlinhet (pl. nem szolgaltatjak tovabb, az alapjaul fekvé eszk6zokben
jelentGs valtozas kovetkezik be, ezért 1ényegesen mddositjak stb.). Alapos a Biztositd azon allaspontja, miszerint a
referenciaindex célja, alkalmazasanak indoka az eszkdzalapon (portfolidn) elért hozam Gsszevethetdsége a relevans
piaci atlaghozammal (benchmarkkal), azaz a referenciaindexnek elsGsorban egyfajta specialis Ugyféltajékoztatasi
(termékdsszehasonlithatdsagot és eredményességmérést biztositd) funkcidja van*. Ebbél kévetkezSen a
referenciaindex nem az eszkdzalapok sajatsagos pénziigyi-gazdalkodasi lényegéhez tartozd, hanem lényeges,
azonban egyfajta technikai, kllsé viszonyitasi értékként meghatdrozhatdé mérészam, illetve ennek megfeleltethetd,
ezt szabalyozo jogintézmény. Ebbdl pedig az kdvetkezik, hogy a Bit. 107. § (3) bekezdésében foglalt — a befektetési
politika egyoldald mddositasat, a Bit. szerint ,megvaltoztatasat” lehet6vé tévs — feltételeket teljesitettnek kell
tekinteni a referenciaindex jogkérdés szerinti megvaltozasakor. Az el6bbi kritériumokat elfogadva arra a
kovetkeztetésre lehet jutni, hogy az adott eszkdzalap kockdazati szintjének befolydsolasa kizart, az ,eredeti”
befektetési politika megvaldsithatatlansaga pedig kérdésként sem meriilhet fel, nem értelmezhetd. Az el6bbiek
kapcsan azonban feltételezni sziikséges, hogy a befektetési politika mddositasanak lehetGségét a szerzddési
feltételek megfelel6en — az aldbbiakban részletezettek szerint — rendezik.

Ezt az értelmezést a Bit. 105. § (2) bekezdésében foglalt rendelkezés sem rontja le, mely jogszabalyi rendelkezés
szerint a biztositasi szolgaltatdshoz kapcsolédd referenciaérték — igy akar referenciaindex — alkalmazasa esetén a
szolgdltatdshoz kapcsolddo befektetéseket a referenciaértéket megalapozé befektetésekhez kell a lehetd legjobban
igazitani, azaz amikor az adott eszkdzalap befektetési politikajanak Iényegét valamely index kovetése adja. A
Megkeresésben foglalt jogkérdés azonban nem az el6bbiek szerinti befektetési politikaval érintett eszkbzalapokra
iranyulnak. A jogkérdés és az MNB allasfoglaldsa most arra az esetre vonatkozik, mikor az eszkdzalaphoz

2 A Bit. 12. melléklet, ,A befektetési politika tartalmi elemei”, 10. pontja szerint kotelezé tartalmi elem a megcélzott hozam
mutatdja (referencia index), alapvetSen az eszkozalap jellemzd Gsszetételét tiikrozd tékepiaci index vagy tobb tékepiaci index
kombinacidja.

3 A Bit. 107. § (3) bekezdése értelmében a biztositd az eszkdzalapok befektetési politikdjat a szerzédési feltételekben foglaltak
szerint és csak Ugy véltoztathatja meg, hogy a mdédositas nem befolyasolja egy adott eszkdzalap kockazati szintjét. A befektetési
politika mddositasara csak akkor keriilhet sor, ha az eredeti befektetési politika megvaldsitdsa a befektetési kbrnyezet vagy az
eszkozok elérhetGségének vagy megfelel6ségének megvaltozdsa miatt nem lehetséges.

4 Ezt tdmasztja ala pl. a Bit. — mar hivatkozott — 12. mellékletének 10. pontja, tovabba a referenciaindex ilyen szerepe tlnik ki a
Bit. 10. melléklet 18. pontjabdl, valamint a 8/2016. (VI. 30.) MNB ajanlas (,,UL ajanlas”) 98. pontjabdl is.



kapcsoldéddan ,,csupdn” annak teljesitménye mérését szolgald referenciaindex valtozik anélkil, hogy a befektetett
eszkdzoknek - a befektetési politikara kihatdan, annak kereteit szétfeszitéen — valtoznia kellene.

Mindezek alapjan a jogszabdly céljat, a rendelkezés kontextusat figyelembe vevé, funkciondlis értelmezés, illetve az
erre alapozd biztositdi gyakorlat — az MNB jogvéleménye szerint — elvi alapon, generdlisan nem kifogasolhatd,
amennyiben a valtoztatdssal érintett Ugyfelek biztositasi szerzédései (a biztositasi szerzédési feltételek) a
referenciaindex valtoztatasanak lehet&ségét figyelemfelhivasra alkalmas moddon tartalmazzdk. Ezen feltétel
teljestlése lgyfélvédelmi szempontbdl is szlikségszer(i, mivel végs6 soron jelen esetben mégis csak arrdl van sz,
hogy az lgyfél befektetése teljesitményének fokmérdje keriil menet kézben — a biztositd altal egyoldalian —
megvaltoztatdsra. Az elGbbiekbdl kovetkezben, a biztositasi szerzGdési feltételek tartalmanak megallapitasa sordn
Ugyelni kell arra is, hogy a referenciaindex megvaltoztatasa lehet6ségének kikotése a biztosité szamara egyoldalu
szerz6désmodositdsi lehet&séget teremt, azaz relevansak a Ptk. 6:104. § (2) bekezdés d) pontjaban irtak, kiemelten
az esetleges egyoldalu szerz6désmddositas, a referenciaindex megvéltoztatasanak lehetséges — alapos® — okainak
magaban a szerz8dési feltételekben vald el6zetes meghatdrozasanak kotelezettsége®. ElSbbiek szem elétt tartasa
mellett, a funkciondlis értelmezés szempontjabdl az a lényeges, hogy adott befektetési politikdju eszkozalap
teljesitményének mérésére alkalmas referenciaindex szerepeljen az eszkozalap befektetési politikajaban, és mivel
jelen esetiinkben a referenciaindex az eszkbzalapnak, a befektetésnek a Iényegét nem, csak teljesitményének
mérhet8ségét, Gsszehasonlithatosagat érinti, csak jarulékos, technikai eleme a befektetési politikdnak. A jelen
jogkérdés szempontjabdl igy a befektetési kérnyezet, kockazati szint stb. valtozdsa relevans kérdésként most nem
merdl fel.

Budapest, 2022. januar 17.

5 llyen alapos ok lehet kiilondsen, ha az index szamitasdval az azt kordbban szolgaltaté személy felhagy, vagy az index szerkezetét
oly médon valtoztatja meg, hogy az mar nem tiikrozi az eszkdzalap 6sszetételét, annak teljesitménye mérésére mar nem alkalmas.

6 A Polgari Torvénykonyvrél szold 2013. évi V. torvény 6:104. § (2) bekezdésének d) pontja értelmében fogyaszto és vallalkozas
kozotti szerz6désben az ellenkezé bizonyitasdig tisztességtelennek kell tekinteni kiiléndsen azt a kikotést, amely lehet6vé teszi,
hogy a vallalkozas a szerz6dést egyoldalian, a szerz6désben meghatdrozott alapos ok nélkil mddositsa, kiiléndsen, hogy a
szerz6désben megallapitott pénzbeli ellenszolgdltatds mértékét megemelje, vagy lehetévé teszi, hogy a vallalkozas a szerz&dést
egyoldaluan, a szerz6désben meghatdrozott alapos okkal mdédositsa, ha ilyen esetben a fogyasztd nem jogosult a szerzdéstél
eldlini vagy azt felmondani.

Az MNB allaspontjat megerésit6, tovabbi részletes szempontokat tartalmazd jogértelmezést tartalmaz a Legfels6bb Birdsag
2/2012. (XII. 10.) PK véleménye, melyet a Kuria 1/2014. Polgari jogegységi hatarozatdval megfeleléen iranyaddnak tekintett és
melyet az MNB is — nem csupan a PK vélemény targyat képezd fogyasztdi kdlcsdnszerz6désekre, hanem a pénziigyi fogyasztéi
termékekre altaldban —irdnyaddnak tekint.



