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A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének 9/2012. (VI111. 9.) szami
feliilvizsgalt ajanlasa a befektetés-kezelési (vagyonkezelési) tevékenységet végzok
befektetési dontéshozatalaval, iizletkotéseikkel kapcsolatos elvarasokrol, valamint a
felmeriil6é kockazatok kezelésérol

I. Az ajanlas célja és hatalya

A Feliigyelet tevékenységének célja a pénz- és tdkepiac zavartalan és eredményes
mukodésének, a pénziigyi szervezetek tlgyfelei érdekei védelmének, a piaci viszonyok
atlathatosaganak, a pénziigyi piacokkal szembeni bizalom erdsitésének, tovabba a tisztességes
piaci verseny fenntartasa érdekében a pénziigyi szolgaltatdsi, a kiegészitd pénziigyi
szolgaltatasi, a befektetési szolgaltatdsi, a kiegészit0 befektetési szolgaltatasi, az
elszdmolohazi, a  befektetés-kezelési,  arutdzsdei  szolgaltatdsi, a  biztositasi,
biztositaskozvetitdi, a biztositasi szaktandcsaddi tevékenységet szervezd szervezet, illetve
személy, az Oonkéntes kolcsonds biztositd pénztarak, a magannyugdijpénztarak, kozraktarak,
kockazati toketarsasagok, kockézati tOkealapok, kockazati tokealap kezeldk, valamint a
tdzsd¢k ¢és tagjaik (a tovabbiakban egyiitt: pénziigyi szervezetek) prudens és hatékony
miikodésének, tulajdonosaik gondos joggyakorlasanak eldsegitése és folyamatos feliigyelete.
Ennek keretében a PSZAF ajanlasokat fogalmaz meg és tesz kozzé. Az ajanlasok altalanos
célja a jogalkalmazas kiszamithatosaganak novelése, a vonatkozd jogszabalyok egységes
alkalmazasanak eldsegitése.

Jelen ajanlas célja a befektetés-kezelési tevékenységet végzd szervezetek esetében, a
jogszabalyi kovetelményeknek ¢és az tligyfelek, valamint tulajdonosok érdekei védelmének
megfeleld szervezeti keretek ¢és eljarasok meghatarozasa, tovabba a kockazatkezelési
rendszereik hatékonysagat eldsegitd elvek megfogalmazasa.

Az ajanlas kozzétételéhez fiizott elvarasok:

e aprudens mikodés kovetelményének érvényre juttatasa,

o a jogszabalyi eldirasok betartasanak elosegitése,

o aziigyfelek szerzddésben rogzitett érdeke érvényesiilhessen, és a késobbi jogvitdk
elkeriilhetok legyenek,

o azlgyfelek egyenjogusaga és az ligyletek piacszeriisége érvényesiiljon,

o azlgyfelek, valamint a tulajdonosi érdekek megfeleld védelemben részesiiljenek.

Jelen ajanlds cimzettjei azok a pénziigyi szervezetek, melyek a rdjuk vonatkozd agazati
jogszabalyok felhatalmazasa alapjan befektetés-kezelési tevékenység (Onkéntes kolcsonds
biztositdé pénztarak részére illetéleg magannyugdijpénztarak részére torténd vagyonkezelés, a
befektetési egységekhez kotott életbiztositasokhoz (unit-linked) kapcsoldédd eszkdzalapok
kezelése, befektetési alapkezelés, egyéni portfoliokezelés /ide értve a biztositok altal
kiszervezett tartalékok eszkozfedezetének kezelését is/) végzésére jogositd engedéllyel
rendelkezhetnek, illetdleg a tevékenységek(et) iizletszertien folytatjadk. Ezek a befektetés-
kezel6 szervezetek a kdvetkezok:

e bank;



o befektetési vallalkozas;

o Dbefektetési alapkezeld;

e biztosito részvénytarsasag;

o Onkéntes pénztar, amely a sajat pénztari vagyon befektetését és kezelését végezheti;

e magannyugdijpénztdr, amely a sajat pénztdri vagyonbefektetését ¢&s kezelését
végezheti.

Az ajanlas alkalmazasa szempontjabol iigyfélnek mindésiil a befektetés-kezelo
szervezettel kapcsolatba 1évé valamennyi személy vagy szervezet, aki/ami az adott
térsaséggall létesitett jogviszony alapjan szolgaltatast vesz igénybe, illetve szamara
szolgaltatast teljesit.

Az ajanlas alkalmazasa szempontjabdl portfolionak minésiil a befektetés-kezelési
tevékenységet végzo szervezet szamara atadott eszkozok, illetéleg ezen eszkozokbdl a
szervezet altal osszeallitott, tobbféle vagyonelemet tartalmazé eszkozok osszessége (Tpt.
5. § (1) bekezdés 105. pontja).

Az ajanlas alkalmazasa tekintetében az alabbi befektetés-kezeldi kapcsolatok tartoznak
annak hatalya ala:

Tevékenység megnevezése Tipus Megbizott fél Megbizo fél
Alapkezelés Alapkezel6 Barmilyen tigyfél
Pénztari vagyonkezelés Kiszervezett Befektetés-kezeld Pénztar (intézmény)
Pénztari vagyonkezelés Sajat Pénztar Pénztartag (természetes

személy)
Unit-linked eszkozalapok Kiszervezett Befektetés-kezeld Biztosito (intézmény)
vagyonkezelés
Unit-linked eszkozalapok Sajat Biztosito Biztositott (természetes
vagyonkezelés személy)
Biztositastechnikai tartalékok Kiszervezett Befektetés-kezeld Biztosito (intézmény)
eszkozfedezetének -befektetés-
kezelése
Egyéni portféliokezelés Befektetés-kezeld Barmilyen ligyfél

A tablazatban megfogalmazott befektetés-kezelési kapcsolatokra haté normaanyagot
kiilonosen (de nem kizarolagosan) az alabbi jogszabalyok tartalmazzak, igy a jelen
ajanlas az ott megfogalmazottak tekintetében kivan kovetendé jogalkalmazoi
gyakorlatot megfogalmazni, ugyanakkor az a hivatkozott jogszabalyok rendelkezéseit
nem érinti:

o a befektetési vallalkozasokrol és az arutdzsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk
végezhetd tevékenységek szabdlyairdl szolé 2007. évi CXXXVIIL torvény
rendelkezései,

e a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési forméakrol szolo 2011. évi
CXCIIL torvény rendelkezésert,

o atdkepiacrol szolo 2001. évi CXX. térvény vonatkozo rendelkezései

L A “tarsasag” megnevezés alatt valamennyi, az ajanlas cimzettjei kozott nevesitett piaci szereplét értjiik.




e a biztositokrol és biztositasi tevékenységrol szolo 2003. évi LX. torvény befektetési
szabalyai, tovabba a biztositd eszkdzeinek nyilvantartasara, konyvvezetésére ¢&s
beszamoldjara vonatkozo szabalyai,

e a kiilonbozé pénztarakra vonatkozd dagazati jogszabalyok (igy kiilondsen: a
magannyugdijrol és a magannyugdijpénztarakrol sz6lo 1997. évi LXXXII. térvény, az
Onkéntes Kolcsonds Biztositd Pénztarakrol szold 1993. évi XCVI. torvény, a
magannyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérdl szolo 282/2001.
(XII. 26.) Korm. rendelet, az 6nkéntes kolcsonds nyugdijpénztarak befektetési és
gazdalkodasi szabalyairol szolo 281/2001. (XI1. 26.) Korm. rendelet) befektetésekre
vonatkoz6 normai.

Jelen ajanlas a jogszabalyi rendelkezésekre nem kivan visszautalni az elvek és elvarasok
megfogalmazasakor, amennyiben tehat a jogszabalyok azokon tilmutato
kovetelményeket irnak elé, az ezeknek valo megfelelést a Feliigyelet természetesen
tovabbra is elvarja.

Az érintett témaban korabban a Feliigyelet még nem adott ki ajanlast. Ugyanakkor atfogobban
¢s univerzalis jelleggel megjelent a Feliigyelet elnokének

e @ 2/2000. szdmu ajanldsa a hitelintézetek eszkoz-forras gazdalkodasarol és a piaci
kockéazatainak kezelésérol,

e a3/2000. szdmu ajanldsa a befektetési szolgaltatok kockazatkezelési rendszereirdl,

e a8/2001. szamu ajanlasa a hitelkockazatok kezelésérol,

valamint a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete Feliigyeleti Tanacsanak

e 3/2008. (XI.20.) szaml ajanldsa a pénzmosas €és a terrorizmus finanszirozasa
megeldzésérol és megakadalyozasarol

sz610 szabalyozo6 hatdsagi dokumentuma és

e 5/2012. szamu Vezetdi korlevél az egyes pénziigyi szervezetek altal igénybe vett
szolgaltatokkal, kereskedési partnerekkel kapcsolatos elvarasokrol.

Az emlitett dokumentumok befektetés-kezelok vonatkozasaban is értelmezhetd pontjait — a
megfeleld kiegészitésekkel — adaptélja, ugyanakkor azok eredeti hatadlyat nem érinti.

I1. A befektetés-kezelési (vagyonkezelési) tevékenységet végzok befektetési
dontéshozatalaval, iizletkotéseikkel kapcsolatos elvarasok, valamint a felmeriild
kockazatok kezelése

A Dbefektetés-kezelési (vagyonkezelési) tevékenységek folyamataban hat témakort
célszeri kiemelten kezelni. Elsé 1épésként a dontéshozatali mechanizmusok, majd a
befektetés-kezelés elvart szervezeti kereteinek a felépitése keriil bemutatasra. Ezt koveti
az iigyletek megkotésének, lebonyolitasanak, nyilvantartasba vételének a szakasza,
valamint az ehhez kapcsolodo fedezet- és limitellendrzési 1épések. Majd osszefoglalasra
keriilnek az allokacios sajatossagok és végiil a kockazatok kezelésének a részletezése
torténik meg.


http://www.pszaf.hu/bal_menu/szabalyozo_eszkozok/pszafhu_bt_ajanlirelvutmut/ajanlas_pszaf/pszafhu_ajanlirelvutmut_20050815_49.html
http://www.pszaf.hu/bal_menu/szabalyozo_eszkozok/pszafhu_bt_ajanlirelvutmut/ajanlas_pszaf/pszafhu_ajanlirelvutmut_20050815_51.html
http://www.pszaf.hu/bal_menu/szabalyozo_eszkozok/pszafhu_bt_ajanlirelvutmut/ajanlas_pszaf/pszafhu_ajanlirelvutmut_20050815_79.html
http://www.pszaf.hu/bal_menu/szabalyozo_eszkozok/pszafhu_bt_ajanlirelvutmut/ajanlas_ft/pszaf_ajanlas_3_2008.html
http://www.pszaf.hu/data/cms2366611/vezkorlev_5_2012.pdf

Mindezek alapjan az alabbiakat javasoljukz:

1. Dontéshozatali mechanizmusok

A.) Altalanos ajanlasok

1. A prudens tarsasag tulajdonosa a tulajdonosi joggyakorlas keretében megfeleld
iranymutatast nyujt és feliigyeletet gyakorol a tarsasag felett. Ez tipikusan a befektetési
politikan, atfogé Kkeretszabalyozason, az altala iranyitott tervezésen, a jelentds
tulajdonosi feliigyeleten, ellendrzéseken keresztiil valosul meg. Ezeken Kkiviil gyakorlat
még a tulajdonosi részvétellel miikodoé stratégiai dontéshozatali testiilet (financial committee,
investment committee) felallitasa is. Amennyiben ilyen szervezet felallitasra keriil, igy ebben
a testiiletben a tulajdonosi képviselon kiviil a befektetési szakembereivel képviseltetesse

magat a tarsasag is, €s ott a befektetési szakembereknek dontéshozatali jogot is biztositani
kell.

2. A stratégiai és a tranzakcids befektetési dontések kozé ékelodjon be egy taktikai
dontéshozatali szint is. A taktikai dontéshozatal lényege a rovidtavon kovetendé
befektetési magatartas meghatarozasa a tulajdonos altal meghatarozott kereteken beliil,
figyelembe véve a pénz- és tokepiac aktualis helyzetét, az ehhez kapcsolodo piaci
varakozasokat, valamint a portfoliok alakulasat. A taktikai dontéseket a vezeték és a
befektetési szakemberek kdzosen hozzak meg, ennek formaja lehet a piaci eseményektol
fiiggé gyakorisagu, eseti jelleggel folytatott megbeszélések. Ez a forum megfelelé formai
kovetelmények szerint kell, hogy miikodjon, és a dontésekrél irasos dokumentum (pl.
emlékeztetd, feljegyzés, jegyzokonyv, stb.) is késziiljon.

3. A stratégiai jellegii dontések egyértelmiien Kkiiloniiljenek el a taktikai, illetve
tranzakcios dontésektol. Ezt a felelosségi szintek, hataskorok egyértelmii
meghatarozasa, rogzitése biztositja.

4. A tulajdonos a befektetési politika betartasat, és a stratégiai dontésekbél kibontott
tervek megvalositasat kell6 modon és mértékben kontrollalja.

B.) Egyes befektetés-kezeloi kapcsolatokat érintd ajanlasok

5. A befektetés-kezeld az altala igénybe vett harmadik fél letétkezeldk, szdmlavezetok és
kereskedési partnerek kivalasztasa soran kell6 gondossaggal jarjon el.

6. A Dbefektetés-kezel6 (Onkéntes ¢és magannyugdij-) pénztarak vagyonkezelését a
pénztartagok altalanos felhatalmazasa alapjan, az adott pénztar befektetési politikajanak
megfelelden végzik (6sszhangban a jogszabalyi kdvetelményekkel), €s igy a befektetés-kezeld
szerepe tanacsadasra és végrehajtasra korlatozodik.

7. Amennyiben a befektetés-kezel6 hagyomanyos (nem unit linked) biztositastechnikai

crer

értek-vezérelt befektetési eszkoz értékelésébdl fakado specidlis kovetelményekre, tovabba a
biztositd teljes miikodését akar termék, akar agazati, akdr intézményi szinten kialakitott

% Az ajanlas szovegében az egyes javaslati pontok logikai sorrend szerint épiilnek fel.



eszkoz-forras gazdalkodasi (ALM) elvekre is. Igy forditson kiemelt figyelmet az élet agban a
magas technikai kamatkiigérésii (pl. 5,5 %) matematikai tartalékok eszkozfedezeti
portfolidival kapcsolatos tranzakciokra, ugyanis ezek a portfoliok bizonyos piaci
koriilmények kozott - sajatossagukbdl fakadoan- nem kezelhetok egyiitt a piaci elven arazott
¢és kezelt portfoliokkal. Ezeket a kérdéseket a befektetés-kezelési tevékenységre iranyuld
szerzOdésben szilikséges elOre irasban rogziteni, beleértve a felek kozotti feleldsségi
viszonyokat is (a biztositd szervezetén beliil meghozott ALM dontésekért, azok hatdsaiért a
befektetés kezeld f0szabaly szerint nem kell, hogy feleljen).

2. Szervezeti keretek

1. A befektetés-kezelO szervezetén beliil az egyes tevékenységeket megfeleld mértékben el
kell kiiloniteni. Kiemelt szempontként kell kezelni, hogy a szervezeti felépités :

- megteremtse az egyes funkciok fliggetlen végzésének ¢és értékelésének feltételeit,
- csokkentse a belsé informéacioval torténd visszaélés veszélyét,
- erdsitse a folyamatba épitett ellendrzést.

2. Mindezek figyelembe vételével annal a befektetés-kezeldi intézményi kornél is sziikséges
ez az elkiilonités, ahol jogszabaly azt nem irja eld. Kiemelt fontossagu, hogy a szervezetiikon
beliil hozzanak létre egymadstdl elkiiloniilt front office és back office feladatokat ellatd
egysegeket.

3. A portfolidkezelés soran jellemzden ,feliilrél tekintenek” a kezelt vagyontomegre, a
taktikai dontések meghozatalakor vagy a teljes allomanyt tekintik egy portfoélionak, vagy
annak instrumentumonkénti portfolidcsoportjara hataroznak meg kovetendd stratégiat (ez az
elv.a mar emlitett ,hagyomanyos” biztositastechnikai tartalékok eszkozfedezetére csak
bizonyos piaci koriilmények kozott alkalmazhatd). A tarsasagok mindezt vegyek figyelembe a
tranzakcios dontések meghozatalaért felelds szervezeti egység (a front office) kialakitasakor,
illetve azon beliil a befektetési munkatarsak feladat- és hataskoreinek meghatarozasakor.
(Bizonyos mérethatar felett kezelt vagyonallomany, illetve portf6lié darabszam esetén az
instrumentum jellegi feleldsség mellett portfolio dsszefogd feladat is adhatd a befektetési
munkatarsaknak.)

4. Amennyiben a befektetés kezelonél termékértékesité (Sales) munkatarsak is alkalmazasra
keriilnek, ugy szervezetileg kiilonitsék el dket a portfolio kezelé6 munkatarsaktol. Az
iranyitasi rendszer kialakitdsa soran tigyeljenek arra, hogy termékértékesitd és portfolio
kezeld munkatars egymassal fliggelmi (irdnyité-iranyitott) viszonyba ne keriiljon.

5. A front office, valamint a back office szervezeti egységek egymastol fiiggetleniil
végezzék tevékenységiiket, azaz szervezeti egységek legaldbb az els6 szamu vezetd
helyettesének szintjéig kiiloniiljenek el. A back office fiiggetlensége kizarolag ugy
biztosithatd, hogy az iranyitasukat elkiilonitik azokt6l a személyektdl, akik a befektetési
dontéshozatali folyamatban kozvetleniil részt vesznek, azaz az egyes konkrét iizleti dontés
meghozataldért felelés vezetd ¢és munkatars(ak) semmilyen feliigyeleti jogkorrel nem
rendelkezhet(nek) a back office vagy a konyvelés felett.



6.A back office munkatarsak (atmeneti vagy tartds) helyettesitését ne a front office
munkatarsak bevonasaval oldjak meg, és a front office munkatarsak se helyettesitsenek back
office munkatarsakat.

7. A szervezeti felépitéssel szemben elvart prudens gyakorlatnak tiikrozddnie kell a
befektetés-kezeld Szervezeti €s mitkkodési szabalyzataban (SzMSz), belsé szabalyzataiban. Az
egyes munkatarsaknak rendelkeznie kell munkakdri leirassal, amely egyértelmiien rogziti a
helyettesitési rendet is.

3. Usyletkotés, iigyletek lebonyolitasa, rogzitése

1. Az iigyfélvagyont a sajat vagyonelemektol minden idépontban folyamatosan el kell
egymastol kiiloniteni.

2. Altalanosnak tekinthetd az a gyakorlat, hogy a portfoliomenedzserek befektetési
instrumentum tipusra (kotvény, részvény) szakosodtak, és igy nem a kezelt portfoliokat,
hanem a portfolidkat alkotd termékcsoportokat menedzselik. Ettdl fiiggetleniil az tligyletek
megkdtésénél, valamint a nyilvantartasi rendszerben torténd rogzitésénél a folyamatba épitett
ellendrzés, illetve a portfoliokezelés részeként alkalmazzdk a tarsasdgok a ,,négy szem elvét”
is, ezt a kontrollt az informatikai kornyezet is tamogassa.

3. A befektetés-kezelo a befektetési szolgaltatoknak adott megbizasokat (és ne csak a mar
teljesiilt tigyleteket) rogzitse a nyilvantartasi rendszerében, ami altal nyomon kdvethetdk az
€16 megbizasok is. Ennek hidnya felfokozott piaci kornyezetben bizonytalanna teheti a napi
cél teljesiilésének nyomon kovetését, €s bizonyos foku kockazatot jelent a fedezeti és limit
feltételek betartasa terén.

4. A befektetés-kezeld végezzen folyamatba épitetten ellendrzést az ligyletek esetleges
félrearazasara vonatkozoan, ennek biztositasara informatikai kontrollt alakitson ki. Hibas
rogzités esetén a belsd ellendr, illetve a compliance officer vizsgalata csupan az utdlagos
feleldsség megallapitasara nyujt lehetdséget, mig a folyamatba épitett arazéds ellendrzése
preventiv médon megakadalyozza a piaci értékaranytol eltérd tigyletek megkotését. Tilos az
ligyfél szamara hatranyos kereskedés.

5. A befektetési szolgaltatonak adott megbizas, illetve az tizletk6tés soran tilos:

o a tilzott kereskedés (churning of portfolio: felesleges, tilzottan aktiv kereskedés a
diszkrecionalisan kezelt portfolioval, az iigyfélnek felszamithaté kereskedési
dijak, jutalékok novelésének, maximalizalasanak érdekében),

e az informacios elénnyel valé visszaélés (front running: ekkor a megbizas
végrehajtoja az iigyfél, illetve egyes portfoliok megbizasanak ismeretében, annak
teljesitése elott olyan sajat vagy érdekeltségi korébe tartozo ajanlatot ad a
befektetési szolgaltatonak, amellyel sajat javara kihasznalja az iigyfél, illetve
egyes portfoliok megbizasanak arakra gyakorolt hatasat).

4. Fedezetellenorzés, limitek ellenorzése

1. A befektetés-kezeld a portfoliok kezelése soran az egyes ligyletekre vonatkozd dontések
meghozatala elott végezzen limitellenérzéseket, mert a jogszabalyok, illetve szerzddések
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kiilonboz6é kotelezd érvényl kovetelményeket fogalmazhatnak meg a vagyontomeggel,
valamint annak tulajdonosédval (birtokosaval) szemben. Ezen tulmenden a tarsasag, illetve
annak tulajdonosa bels¢ limiteket, korlatozasokat is sziikségesnek tarthat (iizletk6tdi limitek,
partner limitek, belsd allomanyi limitek), amelyekkel korlatozni kivanja az esetlegesen fellépd
tranzakcios kockazatokat.

2. A befektetés-kezeldo sajat maga is alakitson ki limitfigyelést, ne bizza azt teljes
mértékben a letétkezelore, mivel egy megvalosuld limitsértés esetén mar csak utolag
(tobbletkoltséggel és tobbletkockazattal) allithato helyre a limiteldirasoknak is megfelelo
helyzet. A Dbefektetés-kezelo olyan nyilvantartasi rendszert miikodtessen, amely
tamogatja -tobbek kozott- az automatizalt, preventiv limitfigyelési tevékenységet, és
fedezetellendrzési mechanizmusokat is.

3. A befektetés-kezel6 munkatarsainak felelésségi és hataskoreinek a meghatarozasakor
minden egyes érintett munkakorokhoz keriilljon meghatarozasra egy-egy iizletkotéi
limit, amely altal intézményi szinten, valamint az egyes szervezeti egységeken beliil is
létrejonnek az iigyletek értékéhez kapcsolodo engedélyezési savok. Ezen kiviil a nagyobb
1étszamu ¢és jelentdsebb kezelt vagyonnal rendelkezd tarsasagok esetében hozzanak létre egy
tobbrétegli, informatikailag tamogatott engedélyezési piramist.

4. Nem tekinthetd prudens gyakorlatnak az, amennyiben az {iizletk6téi limitek kialakitasat
mellézik, illetve a limitek helyett az adasvételi szerzdédésekkel kapcsolatban allapitanak meg
szigoru alairasi jogosultsagot, mert ez a megoldas azt a kockazatot erdsiti, hogy egy téves
(talvallalt) megbizas esetén a tarsasag mar visszavonhatatlan kotelezettséget vallalt.

5. A befektetés-kezelonél elvart a tevékenységével kapcsolatban felmeriilé valamennyi
jelentés mértéki partnerkockazat kezelését és figyelését elosegité partnerlimit rendszer
létrehozasa. Jelentdosebb kezelt vagyonnal rendelkezé tarsasagok esetében, a
partnerkockazat csokkentése érdekében az igénybe vett befektetési szolgaltatasok
teljesitésével ne csak egy, kizardlagos partnert bizzanak meg. Elvart a vilagos,
egyértelmii partner-kivalasztasi és partnerkockazat-kezelési tevékenység kovetkezetes
alkalmazasa. Az egy partnerrel szemben fennallo valamennyi kotelezettség figyelembe
veendd, fiiggetleniil attol, hogy azok kiillonb6z6 tipusu iigyletekbdl szarmaznak. A
limitek megallapitasa soran egy iligyfélként kezelendok az egymassal tulajdonosi-
iranyitasi kapcsolatban allo természetes és jogi személyek, valamint a jogi személyiseég
nélkiili gazdasagi tarsasagok.

5. Allokacios sajatossagok

1. A befektetés-kezelonek mindig az egyenlo elbanas elvét kell biztositania a kiilonboz6
portfoliok és iigyfelek tekintetében, ezt megfeleld szétosztasi (allokacids) szabalyok
kovetkezetes alkalmazasaval kell biztositani.

2. A nyilvantartasi rendszer az allokaciés mechanizmust kellé mértékben, zart moédon
tamogassa, és azt a munkatarsak ténylegesen alkalmazzak is. Keriiljék a
»potmegoldasokat”, példaul tablazatkezel6 szoftverekkel végzett vagy ,,prébalgatassal
végzett” allokaciot. Ennek oka az, hogy a manualis adatbevitel gyengiti az allokacio
adat- és szamolasi biztonsagat. Ezen kivill meg kell emliteni, hogy kizirélag a
nyilvantartasi rendszer zart, elore paraméterezett allokaciés modszere tudja biztositani
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a szamitasi elvek kovetkezetes (objektiv) megvaldsitasat, ettél eltéro eszkoz, példaul
tablazatkezelok hasznalata viszont lehetoséget teremthetnek ezen szamitasi elvek
szubjektiv, illetve téves alkalmazasara.

3. Keriiljék a tarsasagok az ,,egy instrumentum - egy iigylet - egy portfolio allokacios
elv” alkalmazasat. llyenkor a gyakorlat szerint egyazon instrumentumbo6l ugyanazon a
napon csak egy portfolié esetében kotnek iizletet, mas portfélio tekintetében mar nem.
Ez a fajta iizletkotés ingadozo (volatilis) piaci kornyezet esetében akar jelentds
veszteséget is okozhat egyes portfolioknak.

6. Kockazatok kezelése

1. A befektetés-kezelok alakitsanak ki és mikodtessenek olyan szervezetet, valamint
alkalmazzanak olyan mukodési, eljarasi €s nyilvantartdsi rendet, amely az engedélyezett
tevékenység jellemzdinek és kockazatainak megfelelden lehetdvé teszi a kotelezettség-,
pozicid-, és kockazatvallalasok kell6 gyakorisaggal és pontossaggal torténd figyelemmel
kisérését és ellendrzését.

2. Ennek keretében a befektetés kezeld olyan hatékony kockazatkezelési rendszert
miitkodtessen, amely alkalmas az iigyfél-, piaci-, likviditasi-, mikodési- és hitelkockéazatok
felismerésére, mérésére, nyomon kovetésére €s kezelésére. A befektetés-kezeld miikodése
soran vegye figyelembe a jogi kockazatokat is, valamint ha tevékenysége soran felmeriil, az
arukockazatokat is.

3. Legaldbb az alabbi kockazati kategoriakat sziikséges azonositani, mérni, kezelni:

o Ugyfélkockéazat

o Partnerkockazat

o Kibocsatoi kockazat

o Elszamolasi kockazat (settlement risk)
e Nyitva szallitasi kockazat

o Letétkezel6i kockazat

o Teljesités el6tti kockazat (pre-settlement risk)
o Biztositéki kockazat

o Kamatldbkockazat

« Ujrabefektetési kockazat

« Arfolyamkockazatok

o Likviditasi kockazat

o Mikodeési kockazat

e Orszagkockazat

4. A kockédzat kezelése soran hatiarozzak meg a kockazatkezelési politikat, a
kockazatkezelési rendszerrel kapcsolatos folyamatokat, feladatokat, eljarasokat, dontési
és ellenérzési jogositvanyokat. Ennek megfelelden sziikséges a kockazatok mérésére
hasznalt eljarasok és modszerek kidolgozasa, a mérések elvégzése, a kockézati limitek, vagy
egyéb fejlett kockazatkezelési eszkoz felallitasa, jelentések készitése. Amennyiben a
kockazatkezelés (részben vagy egészben) limiteken alapul, gy rogzitsék a limittallépés
esetén kovetendd eljarasokat is. Sziikséges a kockézatkezelési rendszerrel kapcsolatos belsd
ellendrzési eljarasok kialakitasa €s rogzitése is. A csoporthatterti tarsasagok alakitsdk ki a
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csoportszintli kockézatkezelés kereteit is (a portfoliok teljesitményének mérése, ellendrzése, a
partnerkockazat, az operativ likviditismenedzsment és a kamatlabkockazat tekintetében).

5. A tarsasag iranyito szerve kockazati tipusonként tekintse at és hagyja jova a
kockézatkezelési politikat, hatdrozza meg a vezetdi jelentések fobb tartalmi elemeit és
gyakorisagat, biztositsa a megfeleld képzettségii €s hozzaértd kockazatkezeld kivalasztasat és
kinevezését. Ezen kiviil a(z adott) kockazat kezelésért felelds személy alakitsa ki a
kockazatkezelés gyakorlatat, hajtsa végre az igazgatdsag altal elfogadott kockazatkezelési
politikat, biztositsa, hogy a kockazat kezelése és ellendrzése a meghatarozott programnak
megfelelden torténjen, ellendrizze rendszeresen a limitek betartasat, alakitsa ki és alkalmazza
a kockdzati pozici6 pontos mérésére szolgdld modszert, valamint legalabb évenkénti
gyakorisaggal készitsen atfogo jelentést az igazgatdsag részére a kockazatkezelési program
végrehajtasaval kapcsolatosan.

6. A befektetés kezeld az iizleti teriilettol fiiggetlen kockazatkezelési teriiletet hozzon létre,
¢s ez jelenjen meg a tarsasag SzMSz-ben is.

7. Az lzleti teriilet a kockazatok operativ menedzselését végezze, az lzleti teriileten
dolgozok legyenek tudatiban annak, hogy dontéseik milyen tipust és mekkora kockazattal
jarnak. Az (lizleti teriilettdl) fliggetlen kockazatkezelés feladata a kockazati poziciok figyelése
¢s eredményének mérése. A szdmitdsok kiérlelt, irasban definialt modszertanon kell, hogy
alapuljanak.

8. A fliggetlen kockazatkezelési egység rendszeresen tajékoztassa a befektetés-kezeld iranyitd
testiiletét a tarsasag altal vallalt sajat, illetve ligyfélpoziciokrol és a lehetséges veszélyekrol.

9. A befektetés-kezel6é a kezelt portféliokra végezzen kockazati mutatészam szamitést is
(ilyenek lehetnek pl.: duration és modositott duration, konvexitas, volatilitas, Sharpe és
Treynor mutato, stb.). A befektetési kockazatmérés soran elengedhetetlen a kovetési hiba
figyelése is (tracking error: a referenciahozamokhoz képest elért tobblethozam szorasa).

10. Amennyiben a befektetés-kezeld opcios ligyletekkel is foglalkozik, nélkiilozhetetlen
megfeleld opcidarazasi modell alkalmazasa.

11. Adott esetben a kockazatkezelési politika és eljarasok alkalmazkodjanak a megbizé
altal tamasztott igényekhez, illetve a megbizoval szemben tamasztott jogszabalyi és
prudencialis elvarasokhoz (pl. pénztarak és biztositok részére kezelt vagyontomegek).

12. A befektetés-kezeld koriiltekintd jar el az iigyfeleivel valo tlizleti kapcsolat 1étesitésekor,
az Uugyféllel vald rendszeres, aktiv kapcsolata soran a leheté legnagyobb mértékben
tisztaban Kkell lennie az iigyfél tevékenységének tartalmaval, {izleti kapcsolata jellegével,
partnerkorével, pénziigyi szokdsaival, belfoldi és nemzetkdzi piaci gyakorlataval, az
alkalmazott pénznemekkel, szokasos nagysagrend;jiikkel.

13. A befektetés-kezelok az iigyfelekkel kapcsolatban felmeriilé6 kockazatok kezelésénél
legyenek tekintettel a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa megel6zésérél és
megakadalyozasarél szolo 2007. évi CXXXVI torvény rendelkezéseire, valamint a



Feliigyelet altal e témaban Kkiadott tovabbi szabalyozo hatosagi eszkozokben
megfogalmazott elvarasokra. 3

I11. Zaro rendelkezések

14. Az ajanlas a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérdl sz616 2010. évi CLVIIL (Psztv.)
torvény 21. § c¢) pontja szerint kiadott — kdtelezd erével nem rendelkezd — ajanlas, amely
ismerteti a Feliigyelet jogalkalmazasi gyakorlatanak alapjait.

15. Az ajénlas az intézményekre nézve kotelezé erdvel nem rendelkezik, de az annak valo
megfelelést a Feliigyelet a jogszabalyi eldirdsok betartasanak ellendrzése keretében értékeli.

16. A Feliigyelet felhivja a figyelmet arra, hogy az intézmény az ajanlas tartalmat szabalyzatai
részéveé teheti. Ebben az esetben az intézmény jogosult feltiintetni, hogy a szabalyzataban
foglaltak megfelelnek a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnoke altal kiadott
vonatkoz6 ajanlasnak.

Feliilvizsgalva: 2012. julius

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete Feliigyeleti Tanacsanak 3/2008. (X1.20.) szami ajanlasa a
pénzmosas €s a terrorizmus finanszirozdsa megel6zésérol és megakadalyozasarél A Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyelete Feliigyeleti Tanacsanak 11/2006. szamu ajanlasa a belsé védelmi vonalak kialakitasarol és

mukodtetésérol.
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