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A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének 10/2013. (V1. 28.) szamii ajanlasa a
kezelt portfolion elért teljesitményre, illetve hozam szamitasara és bemutatasara vonatkozo
elvarasokrol

|. Az ajanlas célja és hatalya

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) altal kiadott ajanlasok altalanos célja a
Feliigyelet hataskorébe utalt jogszabalyok egységes alkalmazéasanak eldsegitése érdekében a
jogalkalmazés kiszamithatosagadnak novelése. A Feliigyelet altal kiadott ajanlasok a vonatkozd
jogszabalyi rendelkezéseken, mint minimum kovetelményeken feliil fogalmaznak meg az egységes
jogalkalmazast eldsegitd elvardsokat. Az ajanlasnak a pénziigyi szervezetekre nézve kotelezd ereje
nincs, ugyanakkor az ajanlasban foglalt elvarasok kovetését, illetve az ahhoz torténd igazodast a
Feliigyelet ellendrzési és monitoring tevékenysége sordn kiemelt figyelemmel kiséri.

Jelen ajanlas célja, hogy elvarasokat fogalmazzon meg a befektetés-kezelési tevékenységet végzo
szervezetek altal kezelt portfoliokon elért hozamok Osszehasonlitisara és a teljesitmények
bemutatdsara vonatkozdan, valamint eldsegitse a referenciaindexek megfeleld megvalasztasat és a
referenciahozamok szamitasat. Tovabbi cél, hogy a megfogalmazott elvarasok — a hazai piac
sajatossagait figyelembe véve — 6sszhangban legyenek a Global Investment Performance Standards
(GIPS) elveivel és elvarasaival. Az ajanlasban megfogalmazottak kovetése ugyanakkor nem jelenti
a GIPS elveknek torténd automatikus megfelelést.

Az ajanlds cimzettjei azok a pénziigyi szervezetek, melyek a vonatkozd jogszabalyok
felhatalmazasa alapjan befektetés-kezelési tevékenység végzésére jogositd engedéllyel
rendelkeznek (Befektetéskezeld). Befektetés-kezelési tevékenység alatt a befektetési alapkezeld
altal befektetési alapok részére végzett befektetéskezelést, illetve befektetési alapkezeld vagy
befektetési vallalkozas (ideértve a befektetési szolgaltatasi tevékenységet nyujtd hitelintézetet is)
altal tgyfelek (ideértve a biztositok, pénztarak, foglalkoztatéoi nyugdijszolgaltatoi intézmények)
részére végzett portfoliokezelést értjiik.

Az ajanlas alkalmazasa szempontjabol portfélionak mindsiil a befektetés-kezelési tevékenységet
végzl szervezet szamara atadott eszkozok, illetdleg ezen eszk6zokbdl a szervezet altal dsszedllitott,
tobbféle vagyonelemet tartalmazo eszkdzok dsszessége.

Az ajanlasban foglalt tajékoztatasnak (ideértve a kozzétételeket iS) mindsiil minden, a
Befektetéskezeld altal ligyfeleihez vagy a nyilvanossag szamara eljuttatott vagy k6zolt informacio.

A Befektetéskezeld altal kezelt portfoliok hozamanak szamitasara és a teljesitmények bemutatasara
vonatkoz6 normaanyagot kiilondsen az alabbi jogszabalyok tartalmazzak, igy a jelen ajanlés az ott
megfogalmazottak tekintetében kivan kovetendd jogalkalmazdi gyakorlatot megfogalmazni:

e a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrol szolo 2011. évi CXCIIIL.
torvény (Batv.) 23. § (3) bekezdése;

e a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd
tevékenységek szabalyairdl sz616 2007. évi CXXXVIIL. torvény (Bszt.) 3. szamu melléklete;



e az Onkéntes kolcsonds nyugdijpénztarak befektetési €s gazdalkodési szabalyairol szolo
281/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet;

e a magannyugdijpénztarak befektetési €s gazdalkodasi tevékenységérdl szolo 282/2001. (XII.
26.) Korm. rendelet;

e a biztositokrodl és a biztositasi tevékenységrol sz616 2003. LX. torvény 14. szamt melléklete;

o a foglalkoztatoi nyugdijrol és intézményeirdl szol6 2007. évi CXVIL. torvény.

Jelen ajanlds a jogszabdlyi rendelkezésekre nem kivan visszautalni az elvek és elvarasok
megfogalmazasakor, amennyiben tehat a jogszabalyok azokon talmutatdo kovetelményeket irnak
eld, az ezeknek valo megfelelést a Felligyelet természetesen tovabbra is elvarja.

I1. Tisztességes tajékoztatas

1. A Befektetéskezel6 nem mutathat be olyan teljesitményt és nem kozolhet olyan, a teljesitmény
bemutatashoz kapcsolddo informaciot, amely téves, kétértelmii vagy félreérthetd. Kifejezetten tilos
a tényleges teljesitményhez képest feltételezésen alapuld és szinlelt eredmények, az adott portfolid
Osszetételének szempontjabol nem megfeleld referenciaindexhez mért, illetve szelektiven
kivalasztott id6szakok teljesitményeinek bemutatasa.

1I1. Az eszkozok értékelése

2. A Befektetéskezelonek befektetési alapok esetében a kezelési szabalyzatban, tigyfelek esetében
pedig a portfoliokezelési szerzddésben kell rogzitenie az értékelésre vonatkozd politikajat, eljarasat,
az értékelési modszereket — ideértve az azokban bekovetkezd valtozasokat — annak érdekében, hogy
az értékelési elveknek kovetkezetes modon tudjon eleget tenni.

3. A portfolidkat legalabb havonta, vagy a portfoliokat érintdé nagy értéki kiilsé pénzforgalmi
mozgasok esetén kell értékelni. Nagy értékli kiilsd pénzforgalmi mozgasnak azon pénzaramlas
tekinthetd, amely torzitand a portfolio teljesitményét, ha a portfolid6 nem keriilne értékelésre a
pénzforgalmi mozgas idopontjaban. A Befektetéskezelonek elére kell rogzitenie, hogy egy adott
portfolié szempontjabol mit tekint nagy értékii pénzforgalmi mozgasnak, amely meghatarozhat6 az
adott pénzaramlas abszolut értékének nagysagaban, vagy az adott portfolio eszkozértékének
szazalékaban. (Példaul egy kiilsé pénzaramlas nagy értékiinek mindsiil, ha annak értéke meghaladja
a portfolio adott id0szaki kezdd értékének 5%-at). A nagy értékli pénzaramlas definidlasat olyan
faktorok befolyasolhatjdk, mint az adott portfolié befektetési politikaja, az alkalmazott befektetési
stratégia multbeli és varhato volatilitasa, valamint a befektetési iranyelvekben megcélzott készpénz
arany.

4. A portfolidk éves teljesitményének meghatirozéasa soran az adott iizleti év, valamint az azt
megeldzo lizleti év utolsé tizleti napjara vonatkozo értékeléseket kell alapul venni. Havonta torténd
portfolio értékelés esetében az értékelés napja a naptari honap utolsé napja, vagy — amennyiben ez
szabadnapra esik — a honap utolso6 iizleti napja.

5. Amennyiben jogszabaly masképpen nem rendelkezik, a Befektetéskezel a portfolioban 1évo
eszk6zok értékelése sordn a valds értéket alkalmazza. A valods érték azon legfrissebb nyilvanos



tranzakciokban szerepld ar, amelyben a felek egymastdl fiiggetleniil, sajat érdekiiknek megfelelden,
a megfeleld informaciok birtokaban és prudens modon vesznek részt. Piaci arak hianyaban az
értékelésnek — amennyiben jogszabaly masképpen nem rendelkezik — a Befektetéskezel6 piaci
értékre vonatkozo legjobb becslésén kell alapulnia és nem alkalmazhato a bekertilési értéken torténd
értékelés.

6. Egy eszkoz valos értékének meghatarozasa soran a Befektetéskezelonek az értékelést az
alabbiak szerint kell elvégeznie:

a) Az eszkozt az objektiv, nyilvanosan elérhetd €s legfrissebb piaci aron kell értékelni, ha az
adott eszkoznek 1étezik likvid piaca.

b) Tulajdonosi jogokat megtestesitd értékpapir esetében, amennyiben az adott eszkéz tobb
piacra is be van vezetve, de az tigynevezett ,,main market”-en nincs elérhetd legfrissebb
piaci ar, akkor az adott eszkdz masik — kevésbé likvid vagy illikvid — piacan elérhetd ar
hatarozza meg az eszkoz valds értékét. Az illikvid piac jellemzdje, hogy az adott eszkdzre
relative kevesebb tranzakcié kottetik, az drak nem a legfrissebbek, vagy az arjegyzések
nagymértékben valtoznak.

C) Ha a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirnak nincs likvid piacon jegyzett ara, Gigy a kevésbé
likvid vagy illikvid piacokon elérhet arat (amennyiben az adott eszkdz mas piac(ok)ra is be
van vezetve), vagy a likvid piacokon 1év6 hasonld eszk6zok objektiv, nyilvanosan elérhetd
¢és legfrissebb piaci inputjai (elsésorban a hozamokban meglévé kockazati prémiumok)
alapjan  meghatarozott érték  tekinthetd valos értéknek. Minden esetben a
Befektetéskezeldnek kell meghatdrozni, hogy az értékelendd eszkdz szempontjabol mely
eszkozoket tekinti hasonlonak.

d) Amennyiben az illikvid piacon sem jegyeznek arat az eszkozre, vagy a Befektetéskezeld
véleménye szerint azok nem megfelelden tiikrozik az adott eszkoz elfogadhatéan kozelitd
értekét, akkor a Befektetéskezel6 értékelésének az adott eszkdzzel kapcsolatban nyilvanosan
elérheté informaciokon (pl. kibocsatordl rendelkezésre alld informaciok, stb.) kell alapulnia.

e) Ha az értékeléshez nem allnak rendelkezésre nyilvanos informaciok — vagy azok az adott
eszkoz értékelése szempontjabol nem megfeleléek —, akkor a valds értéknek a
Befektetéskezeld legjobb becslésén kell alapulnia. A becslés soran a Befektetéskezelonek
tekintettel kell lennie azon feltételezésekre és Osszefliggésekre, amelyeket a piaci szereplok
valdszintisithetden felhasznalndnak az eszkoz értékelése sordn, figyelembe véve az adott
kortilmények kozott elérhetd legjobb informacidkat.

IV. Referenciaindexek és a referenciahozam szamitasa

7. Referenciaindexként a kezelt portfolio jellemzod Osszetételét tikkr6z0 pénz- és tOkepiaci indexet,
vagy azok kombinacioit javasolt alkalmazni. A jellemzd Osszetétel a kezelt portfolio altal
megcélzott stratégiai eszkdzaranyt jelenti. Az Osszetételt jellemzd indexként teljes hozam jellegii
indexet (pl.: RMAX, MAX, BUX) javasolt alkalmazni, amelyek esetében a hozam az index el6z6
idOszaki zaro értékének és a targyidészaki zaro értékének szazalékos valtozasat fejezi ki.



8. Elvaras, hogy a kivalasztott index a lefedendd portfolidrész dsszetételével dsszhangban legyen,
azaz a referenciaindex hozama és a portfoliorész hozama kozott alapvetden linedris legyen a
kapcsolat abban az esetben, ha a taktikai (alul/feliilsulyozas, értékpapir-kivalasztas, idézités)
befektetési dontést a Befektetéskezeld nem hoznéd meg. Ennek megfeleléen nem alkalmazhat6 az
inflacié pl. a diszkont-kincstarjegyek referenciahozamaként, ugyanis az inflacidé mértéke és a
kincstarjegyek hozama egymadstol erdsen fiiggetlen, kozottiik linearis kapcsolat alapvetden nincs.

9. A referenciaindexeknek altaldnossagban az alabbi kritériumoknak kell megfelelniiik:
a) a befektetési portfolioval leképezhetd legyen;
b) a szamitasi modja, értéke a Befektetéskezeld szamara elérhetd legyen;

c) megfeleld reprezentativ erdvel birjon (képviselje a piaci forgalom, kapitalizacio szignifikans
hanyadat);

d) flggetlen legyen, azaz értékét az egyes piaci szereplék tudatosan befolyasolni ne tudjak;

e) a referenciaindexben szerepld instrumentumok nevei és indexen beliili stlyai egyértelmiien
definidlva legyenek;

f) olyan eszk6zoket tartalmazzon, amelyeket a befektetok meg tudnak vasarolni a piacon;

g) hozama rendszeresen szamithatd legyen, illetve az index historikus hozamai is elérhetéek
legyenek;

10. A kamatozd, hitelviszonyt megtestesitdé értékpapir-befektetésekhez rendelt indextipusok
kivélasztasakor kiemelt koriiltekintéssel kell eljarni, mivel az index hozamat nem csak a benne 1év6
értékpapirok tipusa, hanem azok lejarati szerkezete is nagymértékben befolyasolja. Igy pl. hazai
allampapirok esetében a ZMAX és az RMAX index az egy éven beliili, a MAX index az éven tuli
befektetések referenciaindexeként alkalmazhatd. Az adott indexek Osszetételén tul figyelemmel kell
lenni az indexek kosaraban 1évo értékpapirok atlagos hatralévd futamidejére is.

11. A referenciaindexek kivalasztasa — €s kiilondsen a késdbbi értékelése — sordn figyelemmel kell
lenni az indexek szamitasi modjanak sajatossagaibol adodo tokéletlenségre, torzitasokra.

12. A Befektetéskezelének biztositania kell, hogy a tényleges hozam és a referenciahozam
szamitasi modja azonos legyen. Ennek megfelelden a napi iddstlyos hozamrata szamitas esetében a
referenciaindexek napi hozamait kell mértani lancba allitani és referenciahozamként figyelembe
venni.

13. Tekintettel arra, hogy a Befektetéskezeld koltséghatékonyan napi szinten nem képes a
referenciaindexeket pontosan leképezni és kovetni (mivel ez folyamatos, napi rendszerességi, kis
tételt iigyleteket jelentene), elfogadhat6 az a modszer is, ha a referenciaindexek teljesitményét nem
napi, hanem havi bazison szdmitjak. Ebben az esetben a havi referenciahozamot a nyit6 €s a zaro
indexértékek alapjan kell szdmitani. Nem javasolt ugyanakkor egy hénapnal hosszabb iddszakos
bazisra alkalmazni a leirt szamitasi modot (azaz pl. egy negyedév kezdd és zard indexértéke alapjan
szamitani a negyedéves referenciahozamot).

14. A hozamrata szamitassal megegyez6 modon kell szamitani az éves, tobb éves
referenciahozamokat, azaz a napi, havi referenciahozamokat mértani lancba kell allitani.



15. A napi referenciaindex teljesitményeket legalabb nyolc tizedesjegy pontossaggal, a havi
referenciahozamokat szazalékos formaban legalabb két tizedesjegy pontossaggal javasolt szamitani.

16. Abszolit hozamra térekvd portfoliok esetében a referenciahozam alkalmazasatol el lehet
tekinteni, de javasolt a felek kozotti szerz6désben ennck tényét, tovabba a referenciahozam
alkalmazasanak hianyat rogziteni. Referenciahozam hianyadban a szerz6désben javasolt
szerepeltetni, hogy a Befektetéskezeld milyen hozamelvarassal rendelkezik (tipikusan RMAX,
ZMAX, de lehet akar egy konkrét szdzalékban kifejezett szam is), egyuttal hangstlyozni, hogy az
ilyen befektetési stratégiaval miikodd portfoliok esetében az RMAX és ZMAX indexek jellemzden
nem a portfolié osszetételét tiikrozik vissza.

V. A hozamok szamitasara vonatkozo alapelvek

17. A portféliok hozamait legalabb havi alapon kell meghatarozni.

18. Amennyiben jogszabaly masképpen nem rendelkezik a teljesitmények meghatarozasa soran —
kivéve azon, jellemzden nem napi eszkozértékeléssel rendelkezd portfoliok esetében, ahol a
portfoliot egy adott honapon beliil kizarolag akkor értékelik at, ha nagy értékiinek mindsitett kiilso
pénzforgalmi mozgas torténik — a kiils6 pénzforgalmi mozgasokkal figyelembe vett idGstlyozott
hozamszamitast kell alkalmazni, amelynek soran az id6északi hozamokat mértani lancba kell allitani.
A portfolié ujrabefektetett hozama, a kapott kamat- és osztalékbevételek nem mindsiilnek kiilso
pénzforgalmi mozgasnak.

19. A nem napi eszkozértékelést alkalmazod portfoliok esetében az iddsulyozott hozam
szamitasanak legpontosabb moddja, ha a portfolid értékét minden nagy értéki kiilsé pénzforgalmi
mozgas esetén meghatarozzak, ezek alapjan részidészaki hozamokat szamolnak, majd ezen
részidszakokra szamolt hozamok mértani lancszorzataval szamithat6 a teljes id6szaki hozam. Ez a
szamitasi mod a teljes hozamot a kiilsé (vagy nagy értékii kiilsé) pénzforgalmi mozgasok
figyelembe vétele nélkiil hatarozza meg. Tekintettel azonban arra, hogy sok esetben a portfoliokat
érintd kiils6 (vagy nagy értékii kiilsd) pénzforgalmi mozgasok 1ddzitése kiszamithatatlan, indokolt a
szamitasi mod kiigazitdsa annak érdekében, hogy a kiilsé (vagy nagy értékii kiils) pénzforgalmi
mozgasok ne torzitsdk a portf6li6 hozamat. Ezaltal adott portf6lid6 hozama tulajdonképpen
korrigalasra keriil a kiils6 (vagy nagy értéki kiils6) pénzforgalmi mozgasok hozamra gyakorolt
hataséaval.

20. A kiils6 pénzforgalmi mozgasokat figyelembe vevo idéstilyos hozamszamitas soran javasolt
a modositott Dietz formula alkalmazasa, vagy a bels6é megtériilési rata (IRR) szamitasa. A belsd
megtériilési rata ebben az esetben az a kamatlab, amely mellett az adott idészaki pénzbearamlasok
¢s pénzkidramlasok jelenértéke egyenld egymassal. A szamitasi mdodszerek éven beliili mdédositasa
nem megengedett, a szamitasi modszert elézetesen szerzédésben és/vagy szabalyzatban rogziteni
szlikséges.

21. A portf6lié bruttdé hozama a portfoliot terheld kereskedési kdltésegek levonasa utan szdmitott
hozam. Olyan portfoliok esetében, ahol a kiilonféle koltségek (pl.: alapkezelési dij, letétkezelési dij,
forgalmazoi dij, adminisztrativ koltségek, kereskedési koltségek) portfoliora torténd terhelése
Osszevont dijban (bundled fee) torténik és a Befektetéskezeld azonositani tudja azon részaranyt,



amelyet a kereskedési koltségek képviselnek, akkor a Befektetéskezeld csak ezen koltséghanyadot
veszi figyelembe a bruttd hozamok szamitisa sordn. Amennyiben a Befektetéskezel6 nem tudja
azonositani a kereskedési koltségek részaranyat, akkor az Osszevont dij teljes értékét csokkentd
tényezoként kell figyelembe venni a bruttd hozam szamitasa soran.

22. Osszevont koltségstruktiraban miikodé portfoliok bruttdé hozamanak szamitasa soran a
Befektetéskezeld nem veheti figyelembe a kereskedési koltségek becsiilt értékét. Kereskedési
koltségek kozé tipikusan a befektetési vallalkozasnak, végrehajtasi helyszinnek (szabalyozott piac,
multilateralis kereskedési rendszer, rendszeres internalizalo, arjegyzod, stb.) fizetendd jutalékok,
dijak és a bid-offer spread-ek tartoznak. A portfolié nettd6 hozamat a portfoliot terheld Osszes
koltség levonasa utan kell szamitani.

23. A napi teljesitményeket legalabb nyolc tizedesjegy pontossaggal, a havi hozamokat szazalékos
formaban legalabb két tizedesjegy pontossaggal javasolt szamitani.

V1. A teljesitmények bemutatasara vonatkozo alapelvek

24. A Befektetéskezelonek tajékoztatasa soran fel kell tiintetnie:
a) ahozamszamitas devizanemét;

b) a hozamszamitas devizanemében a teljesitményhez kapcsolddd informaciokat, igy a
referenciaindex hozamokat, a kockazati mutatészamokat és az inflaciés mutatoszamokat (az
inflacios mutatdészdmokat mindig az adott portfoli6 denomindltsdganak megfeleld
devizaban);

c) a portfolio szempontjabol legrelevansabb dijak (portfoliokezelési dijak, sikerdijak,
letétkezelési dijak) aktualis mértékeit. Befektetési alapok esetében nem elegendd egy olyan
internetes hivatkozassal utalni a kezelési szabalyzatra, amely szerint a befektetési alapot
terheld dijak, koltségek részletes bemutatdsa a kezelési szabalyzatban taldlhat6. Az
osszevont dijstruktiraval rendelkezé portfoliok esetében be kell mutatni azokat a
koltségnemeket, amelyeket az 6sszevont dij magaban foglal;

d) a portfolio indulasi datumat, a portfolio esetleges névvaltozasait, a futamidé soran a
portfolio befektetési politikdjadban bekovetkezett valtozasokat, valamint az 4talakuldsok
datumait;

e) a portfolié referenciaindexének rovid bemutatasat, amely magaban foglalja a referenciaindex
struktarajat (foldrajzi, illetve szektoralis lefedettséget, fobb alkotdelemeket, illetve azok
sulyait).

25. Ha az adott portfolid szempontjabol nem Iétezik megfeleld referenciaindex, akkor azt a
Befektetéskezelonek indokolnia kell. llyenek lehetnek az abszolut hozamra térekvé portfoliok,
amelyek befektetési politikajuk alapjan valamennyi eszkozosztalyba fektethetnek. Abszolut
hozamra torekvo stratégiat alkalmazo portfoliok esetében egyrészt be kell mutatni azon minimalisan
elvart hozam mértékét (amely nem feltétleniil egy konstans szamot jelent, hanem lehet valamely
referencia index, pl.: RMAX, ZMAX), amelyet a Befektetéskezel6 feliil kivan teljesiteni, masrészt
azon kockdézati szintet, amelyen beliil maradva véarhat6 a minimalisan elvart hozamszint teljesitése.



26. Ha a Befektetéskezelé megvaltoztatja egy adott portfolio referenciaindexét, akkor fel kell
tintetni a referenciaindex megvaltozasanak datumat, valamint indokolni kell a valtoztatas okat.
Minden esetben indokolni kell, hogy az 1) referenciaindex miért tiikr6zi vissza jobban a portfolio
teljesitményét. A referenciaindex megvaltoztatasa altalaban a jovore vonatkozik, ugyanakkor
lehetnek olyan esetek is, amikor a Befektetéskezelé visszamendlegesen valtoztatja meg a portfolio
referenciaindexét (példaul 0j index megjelenése, amely visszatekintve jobban tiikrozi a portfélid

tiintesse fel a referencia index visszamendleges hatalyli megvaltoztatasanak okat és tényét.

27. A referenciaindex olyan célbol torténd visszamendleges hatalyu megvaltoztatasa, amely altal a
Befektetéskezeld az adott portfolid teljesitményét a valdsagosnal jobbnak tiinteti fel nem
megengedett.

28. Amennyiben egy portfolio egyedi referenciaindexszel, vagy kiilonb6z6é referenciaindexek
kombinacidival rendelkezik, akkor a Befektetéskezelének be kell mutatnia a referenciaindex
OsszetevOit, azok sulyait, valamint a referenciaindex Osszetevbinek feliilvizsgalatara ¢és
ujrastlyozasara vonatkozo6 eljarast.

29. A jogszabalyok altal eldirt 5 éves visszatekintd hozambemutatas mellett abban az esetben, ha
egy portfolio tobb mint 5 éve mikddik, akkor a Befektetéskezel6tdl elvart, hogy a teljesitmények
éves bontasban torténé bemutatasa soran az idésort 10 évre visszamendleg egészitse ki, illetve
amennyiben a portf6li6 még nem rendelkezik 10 éves visszatekinté multtal, akkor a portfolid
indulasatél kezdddden éves bontasban valamennyi iizleti év teljesitményadatait mutassa be.
Amennyiben valamely portfolio esetében a kezdeti id6szak kevesebb, mint egy év, akkor a hozamot
csak ezen résziddszakra — azaz az indulasi datumtol az {izleti év végéig — vonatkozdan nominalisan
szabad bemutatni.

30. A bemutatasra keriild portfolibhozamok mellett a Befektetéskezelének a referenciahozam
értékeit is be kell mutatnia ugyanazon tzleti évekre, illetve iddszakokra vonatkozodan, tovabba
ugyanolyan bontasban, mint a portfélidhozamokat.

31. Az éves bontasban megjelenitett hozamadatok mellett javasolt a bemutatasra keriilé idészak
kumulalt hozamanak feltiintetése mind a portfélio, mind a referenciaindex vonatkozasaban.

32. Elvart, hogy a Befektetéskezeld0 a bemutatisra keriild iizleti évek végére vonatkozodan
feltiintesse teljes kezelt vagyonanak értékét, valamint az adott portfolioban kezelt vagyon értékét.

33. A Befektetéskezel6tol elvart, hogy minden bemutatasra keriil6 iizleti évre vonatkozdan
kockdzati mutat6t tiintessen fel. A megfeleld kockdzati mutatd kivalasztdsa a Befektetéskezeld
feleléssége, ugyanakkor amennyiben a portfolié befektetési politikaja szempontjabol megfeleld,
javasolt a szorast hasznalni. Az abszolut hozamra torekvé portfoliok esetében nem a szoras a
legkifejez6bb kockazati mérdszam, ezért esetiilkben alkalmazhat6 az un. Sortino rata, illetve a Value
at Risk (VaR).

34. Ugyancsak elvart a Befektetéskezel6tol, hogy a havi hozamokat alapul véve 3 éves annualizalt
ex-post szorasadatokat tlintessen fel mind a portfolio, mind pedig a referenciaindex
vonatkozasaban. Amennyiben a szoras nem megfeleld mérészam az adott portfolié kockazatanak



kifejezésére, akkor a Befektetéskezelonek ezt egyrészt indokolnia kell, masrészt egy addicionalis
kockazati mutatoval sziikséges meghataroznia a 3 éves annualizalt adatokat. Abszolut hozamra
torekvé portfoliok esetében a 3 éves annualizalt ex-post szoras helyett az un. Calmar, illetve
Sterling ratak alkalmazhatéak.

35. Amennyiben historikus modon nem 4&ll rendelkezésre a szamitashoz sziikséges 36 havi
hozamadat, a Befektetéskezelonek nem sziikséges feltlintetnie a 3 éves annualizalt ex-post szorast,
ugyanakkor ezen tényt egyértelmiien jeleznie kell. Ha a szamitashoz sziikséges hozamadatok a
portfolio vonatkozasaban rendelkezésre allnak és a referenciaindex vonatkozasaban nem, ugy
javasolt feltiintetni a 3 éves annualizalt ex-post szoras értékét.

36. A portfolio, valamint a hozza tartozo referenciaindex éves bontasban bemutatasra keriild
hozamadatai, illetve az éves, valamint 3 éves annualizat ex-post kockazati mutatoszamok mellett
javasolt feltiintetni az adott {izleti év inflaciés mutatdjat. Inflacios mutatoként a december/december
alapu fogyasztoi arindex vagy GDP-deflator alkalmazasa javasolt.

37. Javasolt megjeleniteni minden olyan tényt, informaciét vagy eseményt, amelyek megkonnyitik
a hozamadatok ¢és teljesitménybemutatasok értelmezését (kiilondsen az olyan Iényegesnek
tekintheté eseményeket, amelyek a hozamok jelentdsebb mértékii elmozdulasat okoztak).

38. Javasolt bemutatni azokat a fébb Osszefliggéseket és feltételezéseket, amelyeket a
Befektetéskezeld piaci éarak hidnyaban felhasznalt valamely portfolidelem értékelése soran.
Tulajdonosi jogokat megtestesitd értékpapir szorzoészamos modszerrel (példaul P/E, P/BV, stb.)
torténd értékelése esetében ilyenek lehetnek példaul azok a feltételezések, amelyek alapjan a
Befektetéskezeld kivalasztotta az értékelésbe bevont hasonld eszkozoket.

39. A hozamot szazalékos (két tizedes jegyre kerekitve a kerekités szabalyai szerint) formaban
javasolt bemutatni.

40. Az egy évnél hosszabb id6szakok hozamait évesiteni kell (a hozamot egy évre, a kamatos
kamatszamitds modszerével szadmitva — tort kitevovel, 365 napos éves bazison — ajanlott
meghatarozni).

VI1I. Zaroé rendelkezések

41. Az ajanlas a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérél szolo 2010. évi CLVIIL (Psztv.)
torvény 21. § ¢) pontja szerint kiadott — kotelezd erével nem rendelkezd — ajanléas, amely ismerteti a
Feliigyelet jogalkalmazasi gyakorlatanak alapjait.

42. A Felligyelet elndke altal kiadott ajanlas tartalma kifejezi a jogszabalyok altal tdmasztott
kovetelményeket, a Feliigyelet jogalkalmazési gyakorlata alapjan alkalmazni javasolt elveket,
illetve modszereket, a piaci szabvanyokat €s szokvanyokat.

43. A Feligyelet felhivja a figyelmet arra, hogy a Befektetéskezelok az ajanlas tartalmat
szabalyzatuk részévé tehetik. Ebben az esetben a Befektetéskezelok jogosultak feltiintetni, hogy az
adott szabalyzatdban foglaltak megfelelnek a Feliigyelet elnoke altal kiadott, vonatkozd szamu
ajanlasnak. Amennyiben a Befektetéskezelok csupan az ajanlas egyes részeit kivanjak



szabalyzataikban megjeleniteni, Ugy az ajanlasra vald hivatkozést keriiljék, illetve csak az
ajanlasbol atemelt részek tekintetében alkalmazzak.

44, Az ajanlas a CFA Institute altal kiadott jelenleg hatalyos GIPS standardok minél szélesebb korti
hazai alkalmazasat is szolgalja.

45. A Feliigyelet jelen ajanlas atvételét és alkalmazasat legkorabban 2013. szeptember 1. napjat
kdvetden varja el az érintett intézményektol.

46. 2013. augusztus 31. napjan hatélyat veszti a PSZAF Feliigyeleti Tanacsanak 3/2006. (IIL.1)
szamu, a hozamok, referencia-hozamok szamitasarol szol6 és a PSZAF Feliigyeleti Tanacsanak
4/2006. (V.25.) szamu, a befektetés-kezelési tevékenységet végzok altal elért teljesitmények
bemutatasarol, az azokhoz kapcsolodé kozzétételekkel kapcsolatos elvarasokrol szolo ajanlasa.

Budapest, 2013. janius 28.



