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A BEFEKTETÉSEK TEL JES ÍTMÉNYMÉRÉSÉNEK GLOBÁLIS  SZOKVÁNYAI  (GIPS ®)

A befektetési gyakorlat, szabályozás, teljesítménymérés és a teljesítmények bemutatása a 
múltban országonként jelentôsen eltért. Néhány országban saját helyi teljesítményszámítási és 
bemutatási útmutatókat hoztak létre, míg másoknál elvétve találhatók teljesítménybemutatási 
szokványok. Ez a gyakorlat korlátozta a teljesítményadatok összehasonlíthatóságát a különbözô 
országokban mûködô cégek között és megnehezítette a társaságok globális terjeszkedését.

A CFA Institute (korábbi nevén Befektetés-kezelôk és Elemzôk Szervezete – Association for 
Investment Management and Research vagy AIMR1) felismerte a teljesítménybemutatási szok-
ványok globális rendszere iránti igényt, és 1995-ben megalapította és megfinanszírozta a Befek-
tetések Teljesítménymérésének Globális Szokványai (GIPS®) Bizottságot, melynek feladata a 
befektetési teljesítmények bemutatása egységes szokványainak kifejlesztése volt. 1999. február-
jában a GIPS bizottság véglegesítette GIPS-et és bemutatta az AIMR igazgatótanácsának, mely 
elfogadta azt. 

Bár a CFA Institute finanszírozza és támogatja GIPS-et, GIPS sikere a globális befektetési 
iparág különbözô területein mûködô szakértôk összefogásának eredménye. A következô fontos 
iparági csoportok vettek részt a munkában és járultak jelentôsen hozzá a GIPS elterjedéséhez és 
fejlesztéséhez: 
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1 2004. májusában az AIMR nevét CFA Institute-ra cserélte.



GIPS 1999-es kiadásakor a GIPS bizottság helyét a Befektetési Teljesítmény Tanács (Investment 
Performance Council – IPC) vette át, mely a GIPS-ért felelôs globális bizottságként funkcionál. 
Az IPC-nek 15 országból 36 tagja van. A tagok sokféle és elmélyült befektetési gyakorlattal 
rendelkeznek és a legkülönfélébb méretû cégektôl, befektetési alapoktól, illetve magánvagyon-
kezelés, biztosítás, nyugdíjalapok, kockázati tôke, ingatlan, befektetési tanácsadás, teljesítmény-
mérés és hitelesítés szakterületrôl érkeztek. 

Az IPC elsôdleges célja, hogy minden ország fogadja el a GIPS-et, mint „A szokványt” a befek-
tetési társaságok múltbéli befektetési teljesíményének bemutatására. Az IPC a GIPS-nek való 
megfelelést egyfajta „útlevél”-ként képzeli, amely a társaságok számára lehetôvé teszi a globális 
befektetés-kezelési versenybe való belépést és az azonos alapon történô versenyzést. A GIPS 
útlevél kiegyenlíti a feltételeket és a befektetés–kezelôk között elôsegíti a globális versenyt, a 
leendô ügyfelekben pedig nagy fokú bizamlat kelt a GIPS-nek megfelelô társaság teljesítmény-
bemutatásainak hitelessége és általános gyakorlata iránt. 

E cél elérése érdekében az elmúlt 5 évben az IPC kettôs stratégiát alkalmazott (1) a létezô helyi 
szokványok közelítése a GIPS felé és (2) javított befektetési teljesítményszámítási és jelentési 
szokvány kialakítása a regionális szokványok legjobb elemeinek GIPS-be történô beépítése 
révén. 

Az IPC határozottan javasolja, hogy azon országok, ahol nincs elfogadott befektetési teljesít-
ménymérési szokvány, fogadják el a GIPS-et helyi szokványként és szükség esetén fordítsák 
le a helyi nyelvre, a helyi nyelvre lefordított GIPS elterjedését támogatva (translation of GIPS 
– TG). Ugyanakkor az IPS elismeri, hogy a létezô regonális szokványok hatékony átmenetéhez 
néhány országban szükség lehet bizonyos hosszú távon érvényben lévô követelményekkel 
kiegészíteni a GIPS-et. 

Az IPC 1999. óta támogatja az országspecifikus GIPS (Country Version of GIPS – CVG) 
megközelítést, amelynek értelmében azon országok, ahol már saját teljesítménymérési szokvá-
nyok léteztek, a GIPS-et mint alapszokványt értelmezhetik. Ezt az alapszokványt csak a helyi 
szabályozási vagy jogi követelményeket, illetve a piacon elfogadott gyakorlatot figyelembe véve 
egészíthették ki. Minden más különbséget átmeneti idô után meg kell szüntetni a CVG-ben, 
hogy az konvergáljon a GIPS-hez. A CVG modell elôsegíti az iparág közös teljesítménymérési 
és bemutatási gyakorlat felé történô elmozdulását.

Jelenleg Észak-Amerika, Európa, Afrika és a csendes-óceáni térség 25 országa fogadta el 
a GIPS-et és javasolja a befektetés-kezelô társaságoknak a GIPS követését a teljesítmények 
számításának és bemutatásának során. A 25 országból 9 az IPC által elfogadott CVG-t alkal-
maz (Ausztrália, Dél-Afrikai Köztársaság, Egyesült Államok, Írország, Japán, Kanada, Egyesült 
Királyság, Olaszország és Svájc). A többi IPC által elfogadott szokvány vagy a GIPS fordításai 
(német, dán, francia, magyar, holland, norvég, lengyel, spanyol) vagy maga az angol nyelvû 
GIPS.

ELÔSZÓ
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Az eredeti GIPS továbbfejlesztése mellett a jelenlegi változat új fejezeteket is tartalmaz az in-
gatlan és a kockázati tôke befektetések témájában, valamint új elôírásokat a díjak tekintetében.
Útmutatást tartalmaz továbbá a hirdetésekben történô a GIPS-nek megfelelôségre való hivatkozá-
sokkal kapcsolatosan és meghatároz néhány, az útmutatók fejlesztése során kialakult álláspontot 
(pl. a társaság meghatározása, kompozitok meghatározása, hordozhatóság) és beépít néhány a 
világ minden tájáról származó helyi teljesítménymérési és jelentési módszert . Szószedet és számos 
példa segíti a GIPS alkalmazását. (A dôlt betûvel szedett szavak definíciója az E. mellékletben
található GIPS szószedetben található meg.) A GIPS már nem csak egy nemzetközi minimum 
szokvány, hanem a legmagasabb szakmai szintû teljesítménymérési és bemutatási gyakorlat mely 
szükségtelenné teszi az egyedi helyi szokványokat. 

Most a GIPS-hez történô konvergencia második szakaszába lépünk – azaz GIPS olyan irányú 
továbbfejlesztéséhez, amikor az összes regionális szokvány legjobb helyi módszerét beépítjük 
GIPS-be. Az egységes globális befektetési teljesítményszámítási és bemutatási szokvány elérése 
érdekében az IPC határozottan javasolja, hogy azok az országok, ahol nincs elfogadott befektetési 
teljesítménymérési szokvány, vagy az angol nyelvû GIPS-et fogadja el vagy fordítsa le helyi nyelv-
re, azaz a TG módszert alkalmazza. 

Az IPC reményei szerint az új GIPS életbelépése után nem lesz többé szükség országspecifikus
GIPS-re (CVG). A CVG-nek megfelelô társaságok a 2006. január 1-t megelôzô idôszakokra 
kölcsönös elismertségre jogosultak. A CVG-nek megfelelô múltbeli teljesítményeik kielégítik a 
GIPS követelményeit az elmúlt 5 éves teljesítménybemutatásra vonatkozóan. Így a világ összes 
országában mûködô társaság egy szokványnak, a GIPS-nek felel meg 2006. január 1-tôl, és az 
iparág összes szokványa konvergál. 
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A. BEVEZETÉS: MIÉRT VAN SZÜKSÉG GLOBÁLIS SZOKVÁNYOKRA?

1.  A pénzügyi piacok és a befektetési iparág jellege egyre inkább globalizálódik. A 
résztvevô cégek és országok sokfélesége, a befektetési folyamatok globalizálódása és a 
kezelésben lévô vagyon exponenciális növekedése szükségessé teszik a befektetési teljesít-
mények számításának és a teljesítmények bemutatásának egységesítését.

2.  Mind a leendô ügyfelek, mind a befektetés-kezelôk élvezni fogják annak elônyét, ha a 
befektetések teljesítményének mérésére és bemutatására vonatkozó szokványok világszer-
te elfogadottá válnak. A befektetési gyakorlat, a szabályozás, a teljesítménymérés és a be-
fektetések teljesítményérôl szóló jelentések jelenleg jelentôsen eltérnek az egyes országok-
ban. Néhány ország jól bevált nemzeti szokványokkal rendelkezik, míg más országokban 
kevés elismert szokvány létezik a befektetések teljesítménymérésére vonatkozóan.

3.  A teljesítménybemutatási szokványok használatának befektetés-kezelô társaságok számára 
történô kötelezôvé válása elôsegíti, hogy az ügyfelek biztosak lehessenek abban, miszerint 
a teljesítményrôl szóló információk teljesek és helyesek. Kevésbé fejlett teljesítménybemu-
tatási szokványokkal rendelkezô országokban mûködô befektetés-kezelô társaságok azonos 
esélyekkel tudnak majd versenybe szállni más, fejlettebb szokványokkal rendelkezô 
országokban mûködô társaságokkal. A fejlettebb szokványokkal rendelkezô országokból 
származó társaságok pedig biztosabbak lehetnek abban, hogy korrekt módon fogják ôket 
összehasonlítani „helyi” társaságokkal, ha olyan országban versenyeznek megbízásért, 
amelyben még nem általánosan elfogadottak a teljesítménymérés szokványai.

4.  A befektetés-kezelô társaságok leendô és meglévô ügyfelei egyformán profitálnak majd a 
befektetések teljesítménymérésének globális szokványainak általánossá válásából azáltal, 
hogy ezután jobban bízhatnak a befektetés-kezelô cégek által közölt teljesítmény számok-
ban. A teljesítménymérés szokványainak minden országban történô általánossá válása 
pedig az összes befektetés-kezelô társaság számára lehetôvé teszi, hogy teljesítményüket 
oly módon számolják ki és mutassák be, hogy ügyfeleik könnyen összehasonlíthassák azt 
más társaságok teljesítményeivel.

B. JÖVÔKÉP

5.  Egy globális befektetésteljesítménymérési szokvány létrejötte lehetôvé teszi a teljesítmé-
nyek általánosan elfogadott módon történô bemutatását, mivel a bemutatott teljesítmé-
nyek (1) könnyedén összehasonlíthatóvá teszik a befektetés-kezelô cégek eredményeit, 
függetlenül a földrajzi elhelyezkedésüktôl és (2) elôsegítik a párbeszédet a befektetés-
kezelôk és leendô ügyfeleik között azon kritikus kérdésekre koncentrálva, hogy hogyan 
érte el a befektetés-kezelô az adott teljesítményt és mi a jövôbeli befektetési stratégiája.

C. CÉLOK

6.  A befektetések teljesítményének helyes számítására és bemutatására vonatkozó, teljes be-
tekintést és összehasonlítást lehetôvé tévô szokványok elfogadottá tétele az egész világon.

7.  Pontos és konzisztens befektetési teljesítmény adatok biztosítása jelentésekhez, nyilvántar-
tásokhoz, értékesítéshez és teljesítménybemutatásokhoz.

I. BEVEZETÉS
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8.  A befektetés-kezelôk közötti tisztességes verseny elôsegítése az egész világon, az újonnan 
belépô cégek piacra lépésének korlátozása nélkül.

9.  Az egész világra kiterjedô iparági önszabályozás elôsegítése.

D. ÁTTEKINTÉS

10.  A Befektetések Teljesítménymérésének Globális Szokványainak (továbbiakban GIPS) 
alapvetô jellegzetessége: 

a.   A GIPS-nek való megfelelés céljából a befektetés-kezelô társáságnak meg kell hatá-
roznia egy egységet, amely megfelel a szokványnak („társaság”). A társaságot egy be-
fektetési társaságként, leányvállalatként, vagy divízióként kell meghatározni, amely 
különálló üzleti egységként áll kapcsolatban a meglévô vagy a leendô ügyfelekkel.

b.  A GIPS a társaságok által használt, a befektetések teljesítményének bemutatásá-
ra vonatkozó etikai szokványok együttese, a társaságok teljesítményének valós és 
teljes körû bemutatása céljából.

c.  A GIPS megköveteli, hogy a társaságok minden díjfizetô, teljes jogkörrel kezelt
portfoliót valamely kompozitba kötelezôen besoroljanak, amely kompozitokat az abba 
besorolandó portfoliók stratégiájának és/vagy befektetési céljainak hasonlatossága 
alapján határoznak meg. A szabvány megköveteli továbbá, hogy a társaságok kez-
detben vagy minimum 5 év vagy, amennyiben a társaság illetve a kompozit 5 éve 
még nem léteznek, a társaság illetve kompozit létezésének kezdetétôl tartó idôszakra 
vonatkozó GIPS szerinti teljesítményt mutassanak be. A legalább 5 év GIPS szerin-
ti teljesítmény bemutatása után a társaságnak minden évben egy éves teljesítmény 
adatot hozzá kell adni, míg el nem jut minimálisan a tíz (10) évhez. 

d.  A GIPS megköveteli, hogy a társaságok meghatározott számítási és prezentációs 
módszereket használjanak és a teljesítmények mellett bizonyos további tájékoztatást 
adjanak.

e.  A GIPS a kiindulási adatok megbízhatóságán alapul. A kiindulási adatok pontossá-
ga kritikus a teljesítmények bemutatásának megbízhatósága szempontjából. Például 
a referencia-indexet és a kompozitokat ex ante kellene létrehozni / kiválasztani, nem 
pedig utólag.

f.  A GIPS olyan útmutatókat tartalmaz, amelyeket a társaságoknak követniük 
kötelezô, ha a GIPS-nek meg kívánnak felelni. A GIPS többi eleme ajánlott a 
befektetés-kezelôk számára, hogy teljesítményeiket a „legjobb gyakorlat” szerint 
mutathassák be.

g.  A GIPS-et kell alkalmazni a befektetések teljesítményének hiteles és teljeskörû be-
tekintést nyújtó bemutatásának céljából. A teljes és tisztességes bemutatás kívánal-
mának való megfelelés valószínûleg többet igényel a pusztán a minimum követel-
ményeknek való megfelelésnél. Amennyiben egy társaság a GIPS-et használja olyan 
teljesítmény bemutatási helyzetekben, melyeknek vonatkozásában a GIPS nem ad 
külön útmutatást, vagy amely megítélés függvénye, a GIPS által megkövetelteken túli 
nyilatkozatok is szükségesek lehetnek. A bemutatott teljesítmény teljeskörû magya-
rázata érdekében javasolt, hogy a társaságok minden odatartozó további információt 
és kiegészítô információt csatoljanak.

h.  Minden követelményt, magyarázatot, módosítást és kapcsolódó útmutatót be kell 
tartani, mikor egy társaság megfelelését megállapítják. Ezek a GIPS Kézikönyvben 
és a CFA Institute honlapján (www.cfainstitute.org) hozzáférhetôek lesznek.



3i.  Ha a vonatkozó helyi vagy nemzeti törvények és szabályok ellentmondanak a 
GIPS-nek a GIPS megköveteli, hogy a társaságok feleljenek meg a vonatkozó helyi 
vagy nemzeti törvényeknek és szabályoknak az különbségeket teljeskörûen hozzák 
nyilvánosságra.

j.   A GIPS nem tér ki a teljesítménymérés, az értékelés, az eredmény forrása elemzé-
sének minden aspektusára és nem fed le minden eszközcsoportot. A GIPS az idôk 
folyamán tovább fog fejlôdni a teljesítménymérés további részleteinek kidolgozása 
érdekében. A ma még csak ajánlott GIPS elemek a jövôben kötelezôvé válhatnak.

k.  A GIPS tartalmaz kiegészítô ingatlan és kockázati tôke elôírásokat, melyeket ezen 
eszközosztályokra alkalmazni kell (lásd a II.6 és II.7 fejezeteket). 

E. TERÜLETEK

11.   A GIPS alkalmazása: Bármely országból származó társaság alkalmazhatja a GIPS-et.  
A GIPS alkalmazása az egész világra kiterjedôen elôsegíti az azt alkalmazó társaságnak a 
befektetési iparban való részvételt.

12. Múltbeli befektetési teljesítmények:

a.  A társaságnak minimum 5 olyan év éves eredményét kötelezô bemutatnia, amelyek 
megfelelnek a GIPS elôírásainak. Ha a társaság vagy a kompozit kevesebb, mint 5 
éve létezik, akkor a teljesítményeket a társaság vagy a kompozit indulásától kezdve 
kell bemutatni; és

b.  Az eredmények 5 évre visszamenôleg történô bemutatása után a társaságnak 
további éves hozamokat is közzé kell tennie mindaddig, amíg legalább az elôzô 
10 év hozamait be nem mutatja. Például, ha egy társaság egyszer már bemutatta 
5 évre visszamenôleg a GIPS-nek megfelelô teljesítményét, a társaságnak minden 
újabb évben ki kell ezt egészítenie egy további év teljesítményével, így 5 évvel a 
GIPS-nek való megfelelés után a társaságnak 10 évre visszamenôleges teljesítmény 
adatai lesznek.

c.  A társaságok bemutathatnak a GIPS-nek nem megfelelô teljesítmény-adatokat a 
GIPS-nek megfelelô hozam adatokkal összekapcsolva, amennyiben a 2000. január 
1-jét követô idôszakra vonatkozóan már nem kerül sor a GIPS-nek nem megfelelô 
adatok bemutatására és a társaságok azt is közzéteszik, hogy mely periódusban és 
milyen szempontból nem feleltek meg a GIPS-nek.

d.  Azok a társaságok, melyek korábban megfeleltek a Befektetési Teljesítmény 
Tanács (IPC) által elismert országspecifikus GIPS változatnak (CVG), kölcsönös-
séget élveznek és nyilatkozhatnak a 2006. január 1. elôtti múltbeli teljesítményeik 
GIPS-nek való megfelelésérôl. (A CVG-rôl további információk találhatók a „GIPS 
háttér” részben.) Amennyiben a társaság korábban megfelelt egy CVG-nek, a 
társaságnak minimálisan 10 évre visszamenôleg (vagy a kezdetektôl) továbbra is be 
kell mutatnia a CVG-nek megfelelô teljesítményét. 

Az ebben a részben leírtak nem akadályozhatják meg a társaságokat abban, hogy azonnal 
akár 5 évnél több év befektetési teljesítményeit mutassák be.

F. MEGFELELÉS

13.  Életbelépés dátuma: Az IPC 2004. december 7-én módosította a GIPS szokványokat és a 
módosításokat a CFA Institute igazgatótanácsa 2005. február 4-én fogadta el. A módosított 
szokványok életbelépésének dátuma 2006. január 1. Minden olyan teljesítmény-bemuta-
tásnak, amely 2005. december 31. utáni idôszakokra is tartalmaz eredményeket, meg kell 
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felelnie a módosított GIPS követelményeinek. Azoknak a teljesítménybemutatásoknak, me-
lyek 2005. december 31-ig tartalmaznak hozamadatokat, elég a GIPS 1999-es változatának 
megfelelniük. A módosított GIPS korábbi alkalmazása javasolt. 

14.  Követelmények: A társaságoknak az összes GIPS-ben elôírt követelményt teljesíteniük kell, 
hogy megfeleljenek a GIPS-nek. Bár a társaságoknak azonnal meg kell felelniük a GIPS 
által támasztott követelményeknek, néhány követelmény egy jövôbeli idôpontig nem lép még 
hatályba. Ezek az alábbiak:

a.   A 2008. január 1-jével kezdôdô idôszakokra az ingatlan-befektetéseket legalább 
negyedévente értékelni kell.

b.  A 2010. január 1-jével kezdôdô idôszakokra a társaságoknak minden nagyobb külsô 
pénzmozgás napján értékelniük kell a portfoliókat. 

c.  A 2010. január 1-jével kezdôdô idôszakokra a társaságoknak a hónapok utolsó 
napján vagy munkanapján értékelniük kell a portfoliókat.

d.  A 2010. január 1-jével kezdôdô idôszakokra a kompozitok hozamát legalább havon-
ta az egyedi portfoliók súlyozott átlagaként kell számítani. 

e.   A 2010. január 1-jével kezdôdô idôszakokra a kimetszett eszközcsoportok hozama 
nem tartozhat bele az eszközcsoport-kompozitok hozamába, kivéve ha a kimetszett 
eszközcsoportokat ténylegesen külön kezelik, önálló készpénz egyenleggel. 

Amíg ezek a jövôbeli követelmények nem lépnek hatályba, ezeket ajánlásoknak kellene tekinteni. 
Javasolt, hogy a társaságok feleljenek meg ezen követelményeknek a hatályba lépésük elôtt. A kö-
vetelmények hatályba lépése utáni GIPS-nek történô megfelelést megkönnyítendô, ajánlott rögtön 
megkezdeni olyan szoftverek kifejlesztését, amelyek a jövôbeli követelményeknek is megfelelnek.

15.  A megfelelés ellenôrzése: A társaságoknak minden szükséges lépést meg kell tenniük annak 
biztosítása érdekében, hogy teljesítsék a GIPS összes követelményét, mielôtt a GIPS-nek való 
megfelelésükrôl nyilatkozatot tennének. Hangsúlyozottan javasolt, hogy a társaságok rend-
szeres idôközönként belsô megfelelési ellenôrzéseket tartsanak és megfelelô üzleti kontrollt 
alakítsanak ki a befektetési teljesítménymérési folyamat minden lépcsôjénél — az adatok 
rögzítésétôl a prezentációs anyagokig — annak érdekében, hogy a megfelelési nyilatkozatok 
érvényességét biztosítsák.

16.  A külsô (harmadik) fél általi teljesítménymérés és kompozit-kialakítás: a GIPS elismeri a 
független, harmadik fél általi teljesítménymérés szerepét és értéket, amellyel ezek a társaság 
teljesítménymérési tevékenységéhez hozzá tudnak járulni. Azokban az esetekben, ahol a 
harmadik fél általi teljesítménymérés már megalapozott gyakorlat vagy elérhetô lehetôség, a 
GIPS bátorítja a társaságokat ezek igénybevételére. Hasonlóképpen, ahol a gyakorlat szerint 
harmadik félnek lehetôsége van kompozitokat összeállítani társaságok számára, a társaságok 
használhatják ezen kompozitokat a GIPS-nek megfelelô prezentációikban, feltéve, hogy 
maguk a kompozitok is megfelelnek a GIPS követelményeinek. 

17.  Minta prezentáció: Az A. mellékletben található minta prezentációk bemutatják, hogy egy, 
a szokványoknak megfelelô teljesítmény-bemutatás milyen formát ölthet.

G. EGY GLOBÁLIS SZOKVÁNY LÉTREHOZÁSA

18.  A Befektetési Teljesítmény Tanács (IPC) 1999-ben alakult azzal a feladattal, hogy megfe-
leljen a magasszintû globális befektetési teljesítménymérési szokvány fenntartására és fej-
lesztésére irányuló folyamatos igénynek. Az IPC gyakorlatias és hatékony keretet biztosít a 
GIPS végrehajtására és bátorítja a minél szélesebbkörû nyilvános részvételt az iparági-szintû 
szabványban. 



519.  Az IPC egyik alapvetô célja, hogy minden ország fogadja el a GIPS-et, mint a befekteté-
si teljesítmények számításának és bemutatásának közös módszerét. 2004. decemberéig a 
világ több mint 25 országa fogadta el a GIPS-et, vagy volt elfogadás folyamatában. Az IPC 
hiszi, hogy a GIPS létrehozása és elfogadása fontos lépés az összehasonlítható befektetési 
teljesítmények elérhetôségének globális szintû biztosításához. A GIPS-nek való megfelelés a 
társaságoknak „útlevelet” biztosít és egyenlô esélyeket teremt, ahol minden társaság azonos 
alapon versenyezhet.

20.  A befektetési teljesítménymérési szokványok hatékony alkalmazásához és folyamatos 
mûködéséhez szükségszerû egy helyi támogató szervezet jelenléte egy adott országon belül. 
Az egyes országok helyi támogatói fontos kapcsolatot jelentenek az IPC, a GIPS kormány-
zó testülete, és a helyi piacok között, ahol a befektetés-kezelôk mûködnek. 

  A helyi támogató a GIPS és IPC munkájának aktív támogatásával biztosítja, hogy az ország 
érdekeit figyelembe vegyék a GIPS továbbfejlesztésekor. Bár a GIPS-nek való megfelelés
önkéntes, a helyi támogatók nagy mértékben elôsegíthetik a GIPS sikerét. 

21.  Az IPC szorgalmazza, hogy azon országokban, ahol nem létezik a befektetések teljesítmé-
nyének szokványa, a GIPS-et fogadják el helyi szokványként és fordítsák le a helyi nyelvre 
ha szükséges, így segítve elô a „GIPS fordítás” (TG) elterjedését. 

22.  A GIPS-nek való megfelelés a társaságoknak „bejutási jogot” biztosít, hogy minden befek-
tetés-kezelôvel együtt ôket is vegyék tekintetbe, így lehetôvé téve minden társaságnak, hogy 
azonos alapon legyenek értékelhetô. 

23.  Bár a GIPS lefordítható más nyelvekre, amennyiben a szokvány különbözô változatai (pl. 
TG-k) közt különbség mutatkozik, a GIPS angol nyelvû változata a mérvadó. 

24.  Az IPC folyamatosan fejleszti a GIPS-et, hogy az mindig megtartsa érvényességét a változó 
befektetés-kezelôi iparban, és elhatározta, hogy ötévente felülvizsgálja a GIPS-et.

25.  A GIPS önszabályozó jellege szükségessé teszi az erkölcsi feddhetetlenséghez való erôteljes 
elkötelezettséget. Az önszabályozás a törvényhozókat is segíti azon felelôsségük gyakorlá-
sában, hogy általánosan biztosítsák az információk tisztességes nyilvánosságra hozatalát a 
pénzügyi piacokon. A törvényhozóknak javasolt:

•  a nemzetközi legjobb gyakorlat szokványoknak való önkéntes megfelelés haszná-
nak felismerése,

•  a néhány törvényhozó által preferált feladat felvállalásának meggondolása, nevesül 
a valótlan GIPS megfelelési nyilatkozatokkal, mint hirdetési csalással szemben 
szankciók alkalmazása, és

•  a független hitelesítési szolgáltatások elismerése és támogatása.

26.  Ahol létezô törvények és szabályok már elôírnak a teljesítmények bemutatására vonat-
kozó szokványokat, a társaságoknak határozottan javasolt, hogy a helyi elôírásokon felül 
feleljenek meg a GIPS elôírásainak is. Az alkalmazandó törvényeknek és szabályoknak való 
megfelelés nem jelenti szükségszerûen a GIPS-nek való megfelelést. Amikor a társaság a 
GIPS-nek és a helyi törvényeknek és szabályoknak is megfelel, nyilvánosságra kell hozni 
azon helyi törvényeket és szabályokat, amelyek ellentétesek a GIPS elôírásaival.
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A GIPS nyolc fejezetre tagozódik, amely fejezetek a teljesítményekrôl szóló információk bemu-
tatásának alapelemeit tükrözik: a megfelelés alapelvei, kiindulási adatok, számítási módszertan, 
kompozitok elôállítása, nyilvánosságra hozatal, a teljesítmények bemutatása és a jelentések, ingatla-
nok, továbbá a kockázati tôke.

A GIPS minden fejezete az elsôként felsorolt követelményekre és az azt követô ajánlásokra oszlik. 
A GIPS által megkövetelt elemek azok a szokványok, amelyeket egy társaságnak követnie kell ah-
hoz, hogy a GIPS-nek megfelelônek mondhassa magát. A társaságokat erôsen ösztönzik arra, hogy 
az ajánlásokként felsorolt szokványokat is fogadják el és vezessék be annak biztosítása érdekében, 
hogy a társaság teljes mértékben magáévá tegye a GIPS szellemét és céljait. A GIPS-nek megfelelô 
prezentációra példák az A. mellékletben találhatók. Az E. mellékletben található szószedet refe-
renciaként szolgál és rövid leírásokat tartalmaz a GIPS-ben található legfontosabb szavakról és 
kifejezésekrôl. A szövegben dôlt betûvel szedett szavak megtalálhatók a GIPS szószedetben. 

0. A megfelelés alapjai: A legfontosabb témák, melyeket a társaságnak figyelembe kell vennie, 
mikor a GIPS-nek történô megfelelésrôl nyilatkozik, a társaság meghatározása, a társaság szabálya-
inak és eljárásainak dokumentálása, a GIPS újabb verzióival a megfelelés fenntartása és a megfele-
lési nyilatkozat helyes használata, a hitelesítés megemlítésével. A társaság meghatározása az alapja 
a társaság-szintû megfelelésnek és ez létesít egyértelmû határokat, melyek alapján a társaság teljes 
vagyona meghatározható. Miután a társaság a GIPS összes követelményének megfelelt, megfelelôen 
kell használnia a megfelelési nyilatkozatot, hogy a GIPS-nek történô megfelelésrôl beszámoljon. 

1. Kiindulási adatok: A kiindulási adatok konzisztenciája kritikus a GIPS-nek történô tényleges 
megfelelés szempontjából és megteremti a teljes, valós és összehasonlítható befektetési teljesítmé-
nyek bemutatásának alapjait.

2. Számítási módszertan: A társaságok teljesítményeinek bemutatása közötti összehasonlítható-
ság eléréséhez követelmény a hozamszámítási módszerek egységessége. A GIPS bizonyos számítási 
módszerek használatát írja elô mind a portfoliókra, mind a kompozitokra.

3. Kompozitok elôállítása: A kompozit olyan portfolió vagy portfoliók összessége, amelyek jól 
reprezentálnak egy adott befektetési célkitûzést vagy stratégiát. A kompozit hozama a kompozitban 
szereplô összes portfolió teljesítményének vagyonnal súlyozott átlaga. Az eredmények korrekt be-
mutatása, konzisztenciája és a társaságok, illetve idôszakok közötti összehasonlíthatóság szempont-
jából alapvetô fontosságú a valódi tartalommal bíró, vagyonnal súlyozott kompozitok kialakítása.

4. Nyilvánosságra hozatal: Kiegészítô adatok nyilvánosságra hozatala révén a társaságoknak 
lehetôségük nyílik arra, hogy a teljesítménybemutatásaikban megjelenô nyers számokat részle-
tesen is kifejtsék, és bemutassák a prezentációk végsô felhasználóinak azt a sajátos környezetet, 
amelyben a teljesítményeket értelmezni lehet. A GIPS-nek történô megfeleléshez a társaságoknak 
nyilvánosságra kell hozniuk bizonyos információkat a teljesítményük bemutatásával kapcsolatosan 
és a társaság által alkalmazott szabályok tekintetében. A nyilvánosságra hozatalok statikus informá-
cióknak tekintendôk, melyek általában nem változnak idôszakról idôszakra. Bár a nyilvánosságra 
hozatalok némelyike kötelezô minden társaságra nézve, mások bizonyos körülményekre vonatkoz-
nak, így ezek nem megkövetelhetôk. A nem alkalmazandó nyilvánosságra hozatalok esetében nincs 
szükség „negatív megerôsítésre”. 

5. A teljesítmény bemutatása és a jelentések: Miután egy társaság összegyûjtötte a kiindulási 
adatokat, kiszámította a hozamokat, kialakította a kompozitokat és meghatározta a nyilvánosságra 
hozandó részeket, a GIPS befektetési teljesítmények bemutatására vonatkozó követelményei alapján 
kell bemutatni a teljesítményét. Ezen irányelveknek semmilyen véges halmaza nem fedheti le az 
összes lehetséges helyzetet vagy láthatja elôre a befektetési ipar struktúrájában, technológiájában, 
termékeiben vagy a követett gyakorlatban bekövetkezô jövôbeli fejleményeket. Amikor szükséges, 
a társaságok felelôsek azért, hogy a GIPS-nek megfelelô prezentációikba belefoglaljanak a GIPS 
által nem megkövetelt információkat is.

II. A BEFEKTETÉSEK TELJESÍTMÉNYMÉRÉSÉNEK GLOBÁLIS SZOKVÁNYAINAK ELÔÍRÁSAI



76. Ingatlan: Ezek a rendelkezések minden olyan befektetésre vonatkoznak, ahol a hozamok 
elsôsorban ingatlan eszközök tartásából, forgalmazásából, fejlesztésébôl vagy kezelésébôl származ-
nak. Az ingatlan magába foglalja a földterületet, az építés alatt lévô épületeket, kész épületeket és 
más befektetési célú szerkezeteket és fejlesztéseket. Az elôírások arra való tekintet nélkül alkalma-
zandóak, hogy a társaság mekkora befolyással bír a befektetések kezelésére. Az elôírásokat arra 
való tekintet nélkül alkalmazni kell, hogy az ingatlan eszköz vagy befektetés generál-e bevételt. 
Ugyancsak alkalmazandók olyan ingatlan befektetésekre, melyek tôkeáttétellel érintettek.

7. Kockázati tôke: Ezek a rendelkezések minden kockázati tôke befektetésre vonatkoznak, kivéve 
a nyíltvégû vagy megújuló alapokat (melyeknek a GIPS elôírásait kell követniük). A kockázati tôke 
befektetéseket a GIPS kockázati tôke értékelési alapelveknek megfelelôen kell értékelni, melyek a 
D. mellékletben találhatóak. A kockázati tôke olyan, nem nyilvános cégekbe a fejlôdés különféle 
szakaszaiban történô befektetésekre utal, mely magába foglalja a kockázati befektetést, kivásárlási 
befektetést és az mezanin befektetést is. Az alapok alapja és a másodlagos befektetések is beletar-
toznak a kockázati tôke befektetésbe. A befektetôk jellemezôen közvetlenül, alapok alapján vagy 
korlátozott társuláson keresztül fektetnek kockázati tôke eszközökbe. 

0. A MEGFELELÉS ALAPJAI

0.A A társaság meghatározása — Követelmények

0.A.1  A GIPS-et az egész társaságra kiterjedôen kell alkalmazni.

0.A.2   A társaságot ügyfelek vagy potenciális ügyfelek felé különálló üzleti egységként 
megjelenô befektetési társaságként, leányvállalatként vagy divízióként kell meghatá-
rozni. 

0.A.3  A társaság teljes vagyona minden, a meghatározott társaságon belül teljes és nem 
teljes jogkörrel kezelt eszköz piaci értékének összesítése kell legyen. Ebbe bele 
tartoznak mind a díjfizetô, mind a díjat nem fizetô eszközök.

0.A.4   A társaságoknak bele kell foglalni a kompozitokba minden al-tanácsadónak kiadott 
eszköz teljesítményét, feltéve, hogy a társaság teljes jogkörrel választhatott al-tanács-
adót. 

0.A.5  Nem megengedett, hogy a társaság szervezetében bekövetkezett változások a 
kompozitok múltbeli hozamainak módosulásához vezessenek. 

0.B A társaság meghatározása — Ajánlások

0.B.1  A társaságok számára javasolt a társaság lehetô legtágabb értelmû, legtöbbet mon-
dó meghatározása. A meghatározásnak tartalmazni kellene a világ bármely részén 
fekvô összes (országos, regionális, stb.) irodát, ami azonos márkanév alatt mûködik, 
tekintet nélkül a befektetés-kezelô cég tényleges nevére. 

0.A Document Policies and Procedures — Követelmények

0.A.6   A társaságoknak írásban kell azon szabályzataikat és eljárásaikat dokumentálni, 
melyeket a GIPS követelményeinek való megfelelés megteremtése és fenntartása 
során alkalmaznak.
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0.A Megfelelési nyilatkozat — Követelmények

0.A.7   Miután egy társaság a GIPS minden követelményét teljesítette, a társaságnak a 
következô Megfelelési Nyilatkozatot kell használnia annak jelzésére, hogy a társa-
ság megfelel a GIPS-nek:

„[A társaság neve] ezt a jelentését a befektetések teljesítménymérésének globá-
lis szokványainak (GIPS®) megfelelôen készítette el és mutatta be.”

0.A.8   Ha a társaság nem felel meg a GIPS minden követelményének, a társaság nem 
mondhatja azt, hogy „megfelel GIPS-nek, kivéve…”. 

0.A.9  Tilos a kompozit bemutatáshoz alkalmazott számítási módszertanról azt állítani, 
hogy az „GIPS szerinti (vagy annak megfelel)”. 

0.A.10  Tilos egyedi, létezô ügyfél teljesítményére utalni úgy, hogy az „a GIPS-nek 
megfelelôen került kiszámításra”, kivéve abban az esetben, amikor a GIPS-nek 
megfelelt társaság a meglévô ügyfél felé jelenti az egyedi megbízás teljesítményét. 

0.A A társaság alapvetô felelôssége — Követelmények

0.A.11  A társaságoknak minden ésszerû erôfeszítést meg kell tenniük, hogy a leendô 
ügyfelek számára a GIPS-nek megfelelô bemutatót nyújtsanak. Azaz a társaságok 
nem választhatják meg, kinek akarnak GIPS-nek megfelelô teljesítményeket bemu-
tatni. (Ha a lehetséges ügyfél a megelôzô 12 hónapban kapott GIPS-nek megfelelô 
bemutatót, a társaság teljesítette ezt a követelményt.)

0.A.12  A társaságoknak a kompozitok listáját és a kompozitok leírását biztosítaniuk kell 
bármely leendô ügyfél számára, aki ezt igényli (a lista és a kompozit leírás mintát a 
B. melléklet tartalmazza). A társaságoknak a „megszüntetett” kompozitokat is fel kell 
sorolnia a társaság kompozit listáján a megszüntetést követô legalább 5 évig. 

0.A.13  A társaságoknak bármelyik, a társaság listáján szereplô kompozitra biztosítani kell a 
GIPS-nek megfelelô bemutatót és a kompozit leírását bármely leendô ügyfél számá-
ra, aki ezt kéri. 

0.A.14  Amikor a társaság más társaságokkal együtt közösen lép a piacra, a GIPS-nek meg-
felelt társaságnak meg kell gyôzôdnie arról, hogy egyértelmûen meg van határozva 
és el van különítve a többi közösen fellépô társaságtól, és hogy egyértelmû, hogy 
melyik társaság felel meg GIPS-nek. 

0.A.15  A társaságok számára javasolt a GIPS ajánlásainak való megfelelés és meg kell fe-
lelniük a GIPS minden alkalmazandó követelményének, beleértve a módosításokat, 
jelentéseket, útmutatókat, állásfoglalásokat vagy magyarázatokat, melyeket a CFA 
Institute és a Befektetési Teljesítmény Tanács (Investment Performance Council 
– IPC) bocsát ki és amelyek a CFA Institute honlapján (www.cfainstitute.org) és a 
GIPS Kézikönyvben lesznek hozzáférhetôek.



90.B Hitelesítés — Ajánlások

0.B.2  A társaságoknak javasolt a hitelesítési eljárás, mely a társaság teljesítménymérési 
folyamatainak és eljárásainak független, külsô (harmadik fél általi) felülvizsgálata-
ként határozható meg. Az egész társaságra egyetlen hitelesítési jelentést bocsátanak 
ki, nem lehet csak egyetlen kompozitot hitelesíteni. A hitelesítés elsôdleges célja, 
hogy megállapítsa, a GIPS-nek való megfelelésrôl nyilatkozó társaság pontosan 
betartotta-e a GIPS szokványait. 

0.B.3  A hitelesített társaságok számára javasolt a kompozitok bemutatásához és reklámok-
hoz olyan nyilvánosságra hozatalt fûzni, mely kijelenti, hogy a társaságot hitelesítet-
ték. A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a hitelesítés idôszakát, amennyiben 
a kompozit bemutatás tartalmaz olyan idôszaki teljesítményeket is, amelyek nem 
estek a társaság-szintû hitelesítés hatálya alá. A hitelesítérôl szóló nyilvánosságra 
hozatal szövege az alábbiak szerint kellene hangzania: 

„[A társaság neve]-ot a [hitelesítô neve] hitelesítette a [dátum] idôszakokra. 
A hitelesítési jelentés másolata igény esetén rendelkezésre áll.”

1. KIINDULÁSI ADATOK

1.A Kiindulási adatok — Követelmények
 
1.A.1  Minden olyan adatot és információt, amely egy társaság teljesítményének bemuta-

tásához és az megkövetelt számítások elvégzéséhez szükséges, össze kell gyûjteni és 
meg kell ôrizni.

1.A.2  A portfolió-értékeléseket piaci értéken kell elvégezni (nem beszerzési áron vagy 
könyv szerinti értéken).

1.A.3  A 2001. január 1-jét megelôzô idôszakokra a portfoliókat legalább negyedévente 
kell értékelni. A 2001. január 1-tôl 2010. január 1-ig terjedô idôszakra a portfoli-
ókat legalább havonta kell értékelni. A 2010. január 1-tôl kezdôdô idôszakokra a 
társaságoknak a portfoliókat minden nagyobb külsô pénzmozgás napján értékelniük 
kell majd.

1.A.4  A 2010. január 1-tôl kezdôdô idôszakokra a társaságoknak a portfoliókat a naptári 
hónap utolsó napján, vagy utolsó munkanapján kell értékelniük.

1.A.5  A társaságoknak a 2005. január 1-tôl kezdôdô idôszakokra kereskedés-napi nyilván-
tartást kell alkalmazniuk.

1.A.6  A kamatozó kötvény típusú értékpapírok, valamint minden olyan eszköz esetén, 
amelybôl kamatjövedelem származik, az idôarányos kamatokat el kell határolni 
az értékelésnél. A kötvénytípusú kamatozó értékpapírok piaci értékeibe bele kell 
számolni a felhalmozott jövedelmeket. 

1.A.7  A 2006. január 1-jével kezdôdô idôszakokra a kompozitok éves értékelésének kon-
zisztens kezdô és végdátuma kell legyen. Az értékelés kezdô és végdátumának egy 
naptári év végére (vagy az év utolsó munkanapjára) kell esni, kivéve, ha a kompozit 
jelentés nem naptári fiskális évrôl szól.

1.B Kiindulási adatok — Ajánlások

1.B.1  Az osztalékokat (az esedékes osztalék nélkül való kereskedés, az ex-dividend nap-
tól kezdve) kellene elhatárolni.
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1.B.2  A nettó hozamok bemutatásakor a társaságoknak a befektetés-kezelési díjakat el kelle-
ne határolni. 

1.B.3  Ajánlott a naptári hónap végén vagy a hónap utolsó munkanapján végzett értékelés. 

2. SZÁMÍTÁSI MÓDSZERTAN

2.A Számítási módszertan — Követelmények

2.A.1  A realizált és nem realizált árfolyamnyereséget és a jövedelem jellegû bevételeket 
is magába foglaló, teljes hozamot kell használni.

2.A.2  Külsô pénzmozgásokkal korrigált idôvel súlyozott hozamszámítást kell alkalmazni. 
A részidôszakok hozamait mértani láncba kell állítani. A külsô pénzmozgásokat a 
társaság dokumentált, kompozit-specifikus szabályzataival konzisztens módon kell 
kezelni. Minimálisan: 

 a.  A 2005. január 1-tôl kezdôdô idôszakokra olyan idôvel súlyozott hozamszá-
mítást kell alkalmazni, amelyet a napokkal súlyozott külsô pénzmozgásokkal 
korrigálnak.

 b.  A 2010. január 1-tôl kezdôdô idôszakokra a társaságoknak minden nagyobb 
külsô pénzmozgás napjára el kell végeznie az értékelést.

2.A.3  A kompozitok hozamát az egyedi portfoliókból az idôszak eleji vagyonnal súlyozot-
tan kell számítani, vagy olyan módszerrel, amely az idôszak eleji vagyonon felül a 
külsô pénzmozgások hatását is tükrözi.

2.A.4  A portfolióban tartott készpénzbôl és készpénz-jellegû eszközökbôl származó hoza-
mokat bele kell foglalni a teljes hozam számításába.

2.A.5  A teljesítményt az idôszak alatt felmerült összes kereskedési költség levonása után 
kell kiszámítani. A kereskedési költségek becslése nem megengedett. 

2.A.6  A 2006. január 1-jével kezdôdô idôszakokra a társaságoknak az egyedi portfolió 
hozamokból vagyonnal súlyozott kompozitok hozamát legalább negyedévente kell 
kiszámítani. A 2010. január 1-jéével kezdôdô idôszakokra az egyedi portfolió hoza-
mokból vagyonnal súlyozott kompozitok hozamát legalább havonta kell kiszámítani. 

2.A.7  Ha a tényleges, közvetlen kereskedési költségek nem azonosíthatók és nem 
különíthetôk el egy csomagba foglalt díjtól 

 a.  a bruttó hozamok számításakor a hozamokból le kell vonni a teljes csomag-
ba foglalt díjakat, vagy annak a közvetlen kereskedési költségeket tartalmazó 
részét. A kereskedési költségek becslése nem megengedett. 

 b.  a nettó hozamok számításakor a hozamokból le kell vonni a teljes csomagba 
foglalt díjat, vagy annak a közvetlen kereskedési költségeket tartalmazó részét és 
a vagyonkezelési díjat. A kereskedési költségek becslése nem megengedett.

2.B Számítási módszertan — Ajánlások

2.B.1  A hozamokat az osztalékokon, kamatokon és árfolyamnyereségeken keletkezô 
vissza nem igényelhetô forrásadó figyelembevételével kellene számítani. A 
visszaigényelhetô forrásadót el kellene határolni.



112.B.2  A társaságoknak a portfolió hozamokból vagyonnal súlyozott kompozitok hozamát 
legalább havonta kellene kiszámítani. 

2.B.3  A társaságoknak a portfoliókat minden nagyobb külsô pénzmozgás napján értékelni 
kellene. 

3. KOMPOZITOK ELÔÁLLÍTÁSA
 
3.A Kompozitok elôállítása — Követelmények

3.A.1  Minden díjfizetô, teljes jogkörrel kezelt portfoliót legalább egy kompozitba bele 
kell foglalni. Bár nem díjfizetô, teljes jogkörrel kezelt portfoliót bele lehet foglalni 
kompozitba (a megfelelô nyilvánosságra hozatal mellett), nem teljes jogkörrel kezelt 
portfoliót tilos a társaság kompozitjaiba besorolni. 

3.A.2  Egy társaság kompozitjait a hasonló befektetési célkitûzések és/vagy stratégiák szerint 
kell meghatározni. Igény esetén a teljes kompozit leírást elérhetôvé kell tenni. 

3.A.3  Új portfoliókat idôben és következetesen be kell sorolni a kompozitokba azután, 
hogy befektetés-kezelésbe kerülnek, kivéve ha az ügyfél speciálisan rendelkezik.

3.A.4  Megszûnt portfoliókat a megfelelô kompozit múltbeli adatai között kell szerepeltetni 
az utolsó olyan teljes mérési idôszakig, amikor a portfolió még befektetés-kezelés 
alatt volt.

3.A.5  Portfoliókat nem lehet egyik kompozitból a másikba átsorolni, hacsak az ügyfél által 
megadott irányelvekben történt dokumentált változás vagy a kompozit újradefiniálá-
sa ezt nem teszik szükségessé. A portfolió múltbeli adatait a megfelelô kompozitban 
kell hagyni.

3.A.6  Átváltoztatható és más hibrid értékpapírokat a különbözô idôszakok folyamán és a 
kompozitokon belül egységesen kell kezelni.

3.A.7  Több eszközcsoportból álló vegyes portfoliókból kimetszett, készpénz allokáció nél-
kül kezelt egyes portfoliórészek nem jeleníthetôk meg különálló portfolióként és így 
nem lehet ôket kompozitba foglalni. Amikor egy önálló eszköz-osztály kimetszésre 
kerül egy több eszközcsoportból álló vegyes portfolióból, és a hozamok egy eszköz-
csoport-kompozit elemeiként kerülnek bemutatásra, a készpénzt a kimetszett hoza-
mokhoz idôben és konzisztens módon kell allokálni. 2010. január 1-tôl a kimetszett 
eszközcsoportok hozamait nem szabad önálló eszközcsoport-kompozitok hozamába 
beleszámítani, kivéve ha a kimetszett eszközcsoportokat ténylegesen külön kezelik, 
önálló készpénz egyenleggel.

3.A.8  A kompozitok csak a társaság tényleges kezelésében álló eszközöket foglalhatnak 
magukba, szimulált és modell portfoliók teljesítményét nem szabad tényleges telje-
sítményekkel összekapcsolni.

3.A.9  Amennyiben egy társaság egy portfolió adott kompozitba bekerüléséhez minimális 
portfolióméretet állapít meg, akkor semmilyen e portfolióméret alatti portfolió nem 
foglalható bele a kompozitba. Semmilyen kompozit-specifikus minimális portfoliómé-
retet érintô változás nem alkalmazható visszamenôleg. 
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3.B Kompozitok elôállítása — Ajánlások

3.B.1  A kimetszett eszközcsoportok hozamait nem kellene eszközcsoport-kompozitok ho-
zamába beleszámítani, kivéve ha a kimetszett eszközcsoportokat ténylegesen külön 
kezelik, önálló készpénz egyenleggel. 

3.B.2  A jelentôs külsô pénzmozgások hatásának kiszûrése érdekében ajánlott egy idôszakos 
új megbízás használata (szemben a kompozit összetételének kiigazításával, az olyan 
portfoliók kitörlésével, ahol jelentôs külsô pénzmozgások vannak).

3.B.3  A társaságoknak nem kellene a kompozitokat olyan leendô ügyfelek felé reklámozni, 
amelyek vagyona nem éri el a kompozit minimális méretét. 

4. NYILVÁNOSSÁGRA HOZATAL

4.A Nyilvánosságra hozatal — Követelmények

4.A.1  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a „társaság” definícióját, mely a társaság 
által kezelt teljes vagyont és a társaság-szintû megfelelést meghatározza. 

4.A.2  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a társaság összes kompozitjáról egy 
teljeskörû lista és leírás elérhetôségét.

4.A.3  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a minimális méretet – ha van ilyen –, 
mely méretnél kisebb portfoliókat nem foglalnak bele egy kompozitba sem. A tár-
saságoknak szintén nyilvánosságra kell hozni bármely a minimális méretet érintô 
változást. 

4.A.4  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a teljesítmény meghatározásához hasz-
nált devizanemet.

4.A.5  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a tôkeáttétel és származékos termékek lé-
tét, használatát és mértékét (ha az számottevô), beleértve az eszközök használatának, 
gyakoriságának és jellemzôinek leírását, lehetôvé téve a kockázatok azonosítását.

4.A.6  A társaságoknak nyilvánvalóvá kell tenni, hogy a teljesítményeket bruttó vagy nettó 
módon számítják-e.

4.A.7  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a osztalékokon, kamatokon és árfo-
lyamnyereségeken keletkezô forrásadó kezelésérôl szóló lényeges részleteket. 
Amennyiben adók figyelembevételével számított indexet használ a társaság, nyil-
vánosságra kell hozni a referenciaindex adóbázisát (pl. luxemburgi vagy USA-beli), 
csakúgy, mint a kompozitnál alkalmazott adóbázist.

4.A.8  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni és meg kell magyarázni az egy 
kompoziton belüli portfoliók, valamint a referenciaindex és a kompozit esetében alkal-
mazott devizaárfolyamok közötti bármilyen ismert eltérést.

4.A.9  Amikor a prezentáció olyan helyi törvényekkel és szabályokkal van összhangban, 
melyek különböznek a GIPS követelményeitôl, a társaságoknak nyilvánosságra kell 
hozni ezt a tényt és azt, hogy a helyi törvények és szabályok milyen módon ütköz-
nek a GIPS-szel.

4.A.10  Minden 2000. január 1. elôtti idôszakra vonatkozó bemutatott teljesítményre, amely 
nem felel meg a GIPS-nek, a társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a meg nem 
felelés idôszakát és mikéntjét.



134.A.11  A 2010. január 1. elôtti idôszakokra, amikor egy önálló eszközcsoport kerül kimet-
szésre egy több eszközcsoportból álló vegyes portfolióból és ezek a hozamok egy 
önálló eszközcsoport-kompozit elemeiként kerülnek bemutatásra, a társaságoknak 
nyilvánosságra kell hozni azon szabályokat, melyek a kimetszett rész hozamaihoz 
történô készpénz-allokációs mechanizmusra vonatkoznak.

4.A.12  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a bemutatott teljesítményekhez tartozó 
díjstruktúrát. 

4.A.13  Amennyiben a kompozit tartalmaz olyan portfoliót, amelyre csomagba foglalt díjak 
vonatkoznak, a társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a csomagba foglalt díjak-
kal érintett portfoliók arányát a kompozit százalékában minden bemutatott éves 
idôszakra.

4.A.14  Amennyiben a kompozit tartalmaz olyan portfoliót, amelyre csomagba foglalt díjak 
vonatkoznak, a társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a különféle díjtípusokat, 
amiket a csomag tartalmaz. 

4.A.15  Amikor bruttó teljesítményt mutatnak be, a társaságoknak nyilvánosságra kell hozni, 
hogy a közvetlen kereskedési költségeken kívül más díjak levonásra kerültek-e.

4.A.16  Amikor nettó teljesítményt mutatnak be, a társaságoknak nyilvánosságra kell hozni, 
hogy a befektetés-kezelôi díjakon és a közvetlen kereskedési költségeken kívül más 
díjak levonásra kerültek-e.

4.A.17  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni, hogy hozamszámítási és jelentési sza-
bályzatairól további információ igény esetén rendelkezésre áll.

4.A.18  2006. január 1-tôl a társaságoknak nyilvánosságra kell hozni, ha al-tanácsadó(ka)t 
alkalmaznak, és az idôszakot, amikor alkalmazták. 

4.A.19  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni minden olyan jelentôs eseményt, amely 
a leendô ügyfelet segíti a múltbeli teljesítmények értelmezésében.

4.A.20  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a kompozitok leírását. 

4.A.21  Amennyiben a társaságot másként határozzák meg, a társaságnak nyilvánosságra 
kell hozni az új értelmezés idôpontját és okát. 

4.A.22  Amennyiben a társaság újraértelmezett egy kompozitot, a társaságnak nyilvánosság-
ra kell hozni az újraértelmezés idôpontját és mibenlétét. A kompozitok változtatását 
nem lehet visszamenôleg alkalmazni. 

4.A.23  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a kompozit nevében történô bármilyen 
változást. 

4.A.24  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a kompozit létrehozásának dátumát. 

4.A.25  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni, amennyiben 2010. január 1. elôtt nem 
a naptári hónap utolsó napján vagy az utolsó munkanapon végezték a portfolió 
értékelését. 

4.A.26  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni, hogy melyik szóródás-mutatót használták. 
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4.B Nyilvánosságra hozatal — Ajánlások

4.B.1  Amennyiben egy anyavállalat több meghatározott társaságot tartalmaz, minden 
társaság számára javasolt, hogy hozza nyilvánosságra az anyavállalat többi társasá-
gának listáját. 

4.B.2  A társaságoknak nyilvánosságra kellene hozni, amikor a számítási módszertan-
ban vagy az értékelés forrásában bekövetkezett változás érdemben befolyásolja 
a kompozit hozamát. 

4.B.3  A hitelesített társaságoknak a kompozit bemutatáshoz hozzá kellene adni egy olyan 
nyilvánosságra hozatalt, melyben kijelentik, hogy a társaságot hitelesítették és 
egyértelmûen megjelöli az idôszakot, amelyre a hitelesítés érvényes, amennyiben 
a kompozit bemutatás tartalmaz olyan idôszaki hozamokat is, amelyek nem estek 
a társaság-szintû hitelesítés hatálya alá. 

5. A TELJESÍTMÉNY BEMUTATÁSA ÉS JELENTÉSEK

5.A A teljesítmény bemutatása és jelentések — Követelmények

5.A.1 A következôket minden bemutatott kompozitra közölni kell:

 a.  Legalább öt év visszamenôleges, a GIPS követelményeinek megfelelô teljesít-
ményt (illetve a társaság vagy a kompozit létrejötte óta számított teljesítményt, 
ha az kevesebb, mint öt év). Az öt év teljesítményének bemutatását követôen 
a társaságnak be kell mutatni a további évek éves teljesítményét is mindad-
dig, míg el nem éri a tíz évre visszamenô hozamadatokat. (Például, miután 
a társaság bemutatja öt, a GIPS-nek megfelelô év teljesítményét, a társaság-
nak minden évben még egy év teljesítményét hozzá kell adnia ehhez annak 
érdekében, hogy öt évvel azután, hogy a társaság a GIPS-nek megfelelônek 
deklarálta magát, a társaság tíz év teljesítményét mutathassa be.)

 b. Minden évre az éves teljesítményt.

 c.  A kompozitban lévô portfoliók számát és eszközök értékét, továbbá vagy azt 
a százalékot, amelyet a kompozit a társaság által kezelt összvagyonban kép-
visel, vagy a társaság által kezelt összvagyont minden egyes periódus végén. 
Amennyiben a kompozit ötnél kevesebb portfolióból áll, a portfoliók száma 
nem kötelezô. 

 d.  Az egyedi portfoliók hozama szóródásának mértékét minden éves idôszakra. 
Amennyiben a kompozit ötnél kevesebb portfolióból áll az év egészében, a 
szóródás bemutatása nem kötelezô. 

5.A.2  A társaságok összeköthetnek a GIPS-nek nem megfelelô teljesítményeket a 
GIPS-megfelelô hozamokkal, amennyiben a társaságok teljesítik a GIPS-nek nem 
megfelelô teljesítményekkel kapcsolatos nyilvánosságra hozatali követelményeket és 
amennyiben a 2000. január 1-jét követô idôszak tekintetében már csak a GIPS-nek 
megfelelô hozamadatok kerülnek bemutatására. (Például egy 1995. óta létezô tár-
saságnak, amely az összes historikus teljesítményadatát be kívánja mutatni és 2005. 
január 1-tôl felel meg a GIPS elôírásainak, legalább 2000. január 1-tôl a GIPS 
követelményeinek megfelelô teljesítményeket kell bemutatnia és meg kell felelnie a 
nyilvánosságra hozatali követelményeknek a 2000. január 1-jét megelôzô, GIPS-nek 
nem megfelelô teljesítménytörténet tekintetében.)

5.A.3  Egy évnél rövidebb idôszakok teljesítményét sem portfoliók, sem kompozitok eseté-
ben nem lehet évesíteni.



155.A.4 a.  Egy múltbeli társaság, vagy érdekeltség teljesítmény adatait egy új társaság, 
vagy új érdekeltség eredmény történetéhez kell kapcsolni, vagy ezen új társa-
ság vagy érdekeltség eredmény történeteként kell bemutatni, ha:

  i.  lényegében az összes befektetési döntéshozót alkalmazza az új társaság 
(pl. elemzô osztály, portfoliókezelôk és más fontosabb alkalmazottak), 

  ii.  az új társaságon belül az alkalmazottak és a döntéshozatali folyamat válto-
zatlan és független marad, és

  iii.  az új társaság rendelkezik azokkal az adatokkal, melyek dokumentálják és 
alátámasztják a jelentett teljesítményeket. 

 b.  Az új társaságnak nyilvánosságra kell hozni, hogy a múltbeli társaság teljesít-
ményei hozzá vannak kapcsolva az új társaság teljesítmény adataihoz. 

 c.  Az 5.A.4.a és 5.A.4.b mellett, ha egy társaság csatlakozik egy már létezô tár-
sasághoz, mindkét társaság kompozitjainak teljesítményét össze kell kapcsolni a 
folytatólagos hozamokkal, ha a múltbeli társaság kompozitjának lényegében az 
egész vagyona átkerül az új társasághoz. 

 d.  Ha egy a GIPS-nek megfelelô társaság megszerez egy, a GIPS-nek nem 
megfelelô társaságot, vagy egy, a GIPS-nek megfelelô társaságot szerez meg 
egy, a GIPS-nek nem megfelelô társaság, a társaságoknak egy évük van, hogy 
a GIPS-nek nem megfelelô eszközöket megfeleltessék. 

5.A.5  Amennyiben egy kompozit tartalmaz vegyes portfolióból kimetszett eszközcsoportot, 
vagy ilyenekbôl áll, a bemutatásnak tartalmaznia kell a kimetszett eszközcsopor-
tok százalékos arányát a kompoziton belül 2006. január 1-ével kezdôdôen minden 
idôszakra. 

5.A.6  A kompozit által meghatározott befektetési stratégiát vagy megbízást tükrözô refe-
renciaindex (vagy indexek) teljes hozamát minden éves idôszakra be kell mutatni. 
Amennyiben ilyen referenciaindex nem kerül bemutatásra, ennek okát le kell írni. 
Amennyiben a társaság megváltoztatja egy adott kompozithoz tartozó, a teljesítmény 
bemutatásakor használt referenciaindexet, a változás idôpontját és okát is nyilvános-
ságra kell hozni. Amennyiben egyedi referenciaindex, vagy több index kombináci-
ójaként létrejött referenciaindex kerül alkalmazásra, a társaságnak be kell mutatnia 
a referenciaindex létrehozásának részleteit és a a referenciaindexet alkotó indexek 
újrasúlyozásának folyamatát.

5.A.7  Amennyiben a kompozitok tartalmaznak bármilyen díjat nem fizetô portfoliót, a 
társaságnak be kell mutatnia minden éves periódus végén a kompozit eszközeinek 
azon százalékát, amely díjat nem fizetô portfoliókból áll.

5.B A teljesítmény bemutatása és jelentések — Ajánlások

5.B.1 Az alábbiakat ajánlott a társaságoknak bemutatni:

 a.  a bruttó módon, a befektetés-kezelôi díjak, adminisztrációs díjak és adók (ki-
véve a vissza nem igényelhetô forrásadókat) levonása elôtt számított kompozit 
teljesítményt;

 b. kumulált kompozit és referenciaindex hozamokat minden idôszakra;

 c. súlyozatlan átlag és medián hozamokat minden egyes kompozitra;

 d.  a GIPS által megkövetelt vagy ajánlott specifikus információkat bemutató ábrá-
kat és grafikonokat;
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 e. negyedéves és/vagy rövidebb idôszaki hozamokat;

 f. 12 hónapnál hosszabb idôszakok évesített kompozit és referenciaindex hozamát;

 g. kompozit-szintû ország és szektor-súlyokat. 

5.B.2  A társaságoknak ajánlott bemutatni releváns, kompozit-szintû, kockázat mérésé-
re alkalmas mutatókat – mint például a béta, követési hiba, módosított átlagos 
hátralévô futamidô (modified duration), információs hányados, Sharpe mutató,
Treynor mutató , hitelmutatók, kockáztatott érték (VaR) és volatilitás – mind a 
kompozitok, mind a referenciaindexek hozamával kapcsolatosan.

5.B.3  Miután a társaság teljesítette a hozamok megkövetelt 5 éves a GIPS-nek megfelelô 
bemutatását, javasolt a historikus adatsorok maradék részének megfeleltetése is a 
GIPS szokványoknak. (Ez nem mond ellent annak a GIPS követelménynek, hogy a 
társaságnak folytatólagosan új éves adatokat kell hozzáadnia a teljesítmény-bemuta-
tásához, hogy elôállítsa a 10-éves teljesítmény bemutatást.)

6. INGATLAN

Itt következnek az ingatlan eszközökre vonatkozó számítási és bemutatási szabályok. Az ingatlan 
elôírások kiegészítik a GIPS követelményeit és ajánlásait (melyek a II.1.-tôl a II.5.-ig terjedô rész-
ben találhatók), kivéve azokat az ingatlan elôírásokat, melyek felülírják a GIPS korábbi értékelési 
szabályait: II.6.A.1, II.6.A.2, II.6.B.1, és II.6.B.2. Nem tekinthetô ingatlannak és ezért a GIPS 
általános elôírásai vonatkoznak a következôkre: 

•  Nyilvános ingatlan-értékpapírok, beleértve a nyilvános részvénytársaságok által 
kibocsátott tôzsdére bevezetett értékpapírokat,

• Jelzálog fedezetû értékpapírok (Commercial mortgage-backed securities, CMBS),
•  Magánadósság befektetések (Private debt investments), beleértve a kereskedelmi 

és lakossági hiteleket, ahol a várható hozam kizárólag a szerzôdésben rögzített ka-
matlábtól függ, az alapul szolgáló ingatlan által generált gazdasági teljesítményben 
történô részvétel nélkül. 

Ha egy portfolió vegyesen tartalmaz ingatlan és egyéb, nem ingatlan típusú befektetéseket, ezek 
a követelmények és ajánlások csak a portfolió ingatlan részére vonatkoznak, és amikor a társaság 
az ingatlan részt kimetszi a portfolióból, a GIPS kimetszésre vonatkozó elôírásait (lásd II. 3. A. 7) 
alkalmazni kell. 

6.A Ingatlan kiindulási adatok — Követelmények

6.A.1  Az ingatlanbefektetéseket legalább 12 havonta egyszer piaci értéken kell értékelni. 
A 2008. január 1-jével kezdôdô idôszakokra az ingatlanbefektetéseket legalább 
negyedévente kell értékelni. 

6.A.2   Az ingatlanbefektetéseket legalább 36 havonta egyszer külsô szakmailag megkü-
lönböztetett, elismert vagy engedéllyel rendelkezô kereskedelmi ingatlan értékelônek/
értékbecslônek kell értékelni. Olyan piacokon, ahol sem megfelelô szakvizsgával 
rendelkezô, sem megfelelôen ellenôrzött értékelôk vagy értékbecslôk nem állnak 
rendelkezésre, és más országból való ilyen értékelôk és értékbecslôk általában nem 
mûködnek, a helyi szolgáltatókért felelôs félnek meg kell tennie a szükséges lépése-
ket, hogy biztosítsa, hogy csak jól képzett ingatlan értékelôket használnak. 



176.B Ingatlan kiindulási adatok — Ajánlások

6.B.1 Az ingatlanbefektetéseket legalább negyedévente kellene értékelni.

6.B.2  Az ingatlanbefektetéseket legalább 12 havonta kellene külsô értékelô vagy 
értékbecslô által értékeltetni.

6.B.3  A belsô megtérülési ráta számításakor a társaságoknak legalább negyedéves pénz-
mozgásokat kellene használni. 

6.A Ingatlan nyilvánosságra hozatal — Követelmények

6.A.3  A GIPS egyéb nyilvánosságra hozatali követelményein túl, az ingatlan befektetések 
teljesítménybemutatásákor nyilvánosságra kell hozni:

 a.  A rész hozamok számítási módszerét – azaz, hogy a rész hozamokat (1) külön 
számítják az idôsúlyos hozamok láncolásával , (2) úgy módosítják, hogy a jöve-
delem hozam és a tôkehozam kiadja a teljes hozamot , vagy (3) készpénz bevétel 
elismerés módon,

 b. a társaság kezelési jogkörének meghatározását,

 c.  az értékelés módszereit és eljárásait (pl. diszkontált pénzmozgás értékelési mo-
dell, tôkésített bevétel módszer, értékesítési összehasonlító módszer, fizetendô
hitel értékelése a tôkeáttételes ingatlanok értékének megállapításakor), 

 d. a kompozitban található egyedi portfoliók teljesítményeinek tartományát,

 e.  az értékelés forrását (külsô értékelô által készített értékelés vagy belsô értékelés, 
vagy harmadik féltôl származó értékek) minden idôszakra, 

 f.  a külsô értékelô által értékelt teljes ingatlan eszközök százalékos részesedését a 
kompozit eszközeinek teljes piaci értékébôl (vagyonnal súlyozva, nem súlyozat-
lanul), minden idôszakra, és

 g. az ingatlan befektetések külsô értékelôk általi értékelésének gyakoriságát. 

6.B Ingatlan nyilvánosságra hozatal — Ajánlások

6.B.4  Ha az indulástól számított belsô megtérülési ráta teljesítmények kerülnek bemutatásra, 
a társaságnak nyilvánosságra kellene hozni az idôszak hosszát és a számításban hasz-
nált pénzmozgások gyakoriságát is. 

6.A A teljesítmény bemutatása és jelentések — Követelmények

6.A.4  A teljes hozam mellett a jövedelem- és tôkefelértékelôdés rész hozamot is be kell 
mutatni. 

6.B A teljesítmény bemutatása és jelentések — Ajánlások

6.B.5  Amennyiben lehetséges, a megfelelô ingatlan referenciaindex tôke és jövedelem szeg-
menseit is be kellene mutatni. 

6.B.6  Ajánlott a társaságoknak a kompozit keletkezéstôl számított belsô megtérülési ráta 
bemutatása. 
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18 6.B.7  Ajánlott a következô adatok bemutatása, különösen azokban az esetekben, mikor a 
befektetés-kezelô befolyásolni tudja a befektetôk tôkerészletbefizetéseinek idôzítését
az alap vagy portfolió kezdeti ingatlanszerzési idôszakában: 

 a.  Bruttó és nettó (sikerdíjat beleértve) kezdetektôl számított, évesített idôsúlyos 
hozam és belsô megtérülési ráta (a kompozit záró piaci nettó eszközértékén alapuló 
végsô érték alapján) a kompozit utolsó jelentett évéig. 

 b.  Bruttó és nettó (sikerdíjat beleértve) kezdetektôl számított, évesített idôsúlyos 
hozam és belsô megtérülési ráta (csak a realizált pénzmozgásokon alapuló érték, 
a nem realizált nyereség kizárásával) a kompozit utolsó jelentett évéig.

 c.  Ezeken kívül más teljesítménymérési módszerek további hasznos informá-
ciókat nyújthatnak mind a lehetséges, mind a jelenlegi befektetôknek. A 
GIPS kockázati tôke elôírásai (lásd GIPS II.7) útmutatást adnak olyan további 
mérôszámokra vonatkozóan, mint a befektetési és realizációs többszörös és a 
befizetett tôkével kapcsolatos mutatók. 

7. KOCKÁZATI TÔKE

Itt következnek a kockázati tôke befektetésekre vonatkozó számítási és bemutatási szabályok, 
kivéve a nyíltvégû vagy megújuló alapokat (melyeknek a GIPS általános elôírásait kell követni). A 
kockázati tôke elôírások kiegészítik a GIPS követelményeit és ajánlásait (melyek a II.1.-tôl a II.5.-ig 
terjedô részben találhatók), kivéve azokat a kockázati tôke elôírásokat, melyek felülírják a GIPS 
korábbi értékelésre (II.7.A.1, és II.7.B.1.), számítási módszertanra (II.7.A.2 és II.7.A.3), díjakra 
(II.7.A.4 és II.7.A.5) valamint a hozamok bemutatására és a jelentésekre vonatkozó szabályait 
(II.7.A.20).

7.A Kockázati tôke kiindulási adatok — Követelmények

7.A.1  A kockázati tôke befektetéseket a D. mellékletben található GIPS kockázati tôke 
értékelési alapelveknek megfelelôen kell (lehetôleg negyedévente, de legalább 
évente) értékelni 

7.B Kockázati tôke kiindulási adatok — Ajánlások

7.B.1 A kockázati tôke befektetéseket legalább negyedévente kellene értékelni. 

7.A Kockázati tôke számítási módszertan — Követelmények

7.A.2  A társaságoknak ki kell számítani az évesített, kezdetektôl számított belsô megtérü-
lési rátát (SI-IRR). 

7.A.3  Az évesített SI-IRR-t napi vagy havi pénzmozgások alkalmazásával és a nem likvi-
dált, megmaradó eszközök idôszak végi értékelésével kell számítani. A részvény-
kifizetéseket a kifizetés idején kell értékelni. 

7.A.4  A nettó hozamokat a befektetés-kezelési díjak, a hozadék érdekeltségek és a tranzakciós 
költségek beszámításával kell érteni. 

7.A.5  Befektetési tanácsadók szempontjából minden hozamot csökkenteni kell a társulás 
és/vagy alap díjával és a hozadék érdekeltséggel . A nettó hozamokat továbbá minden 
befektetési tanácsadói díj, költség és hozadék érdekeltség beszámításával kell érteni.

A BEFEKTETÉSEK TEL JES ÍTMÉNYMÉRÉSÉNEK GLOBÁLIS  SZOKVÁNYAI  (GIPS ®)



197.A. Kockázati tôke kompozitok elôállítása — Követelmények

7.A.6  Minden zártvégû kockázati tôke befektetést, beleértve, de nem kizárólagosan az 
alapok alapjait, társulásokat vagy közvetlen befektetéseket, bele kell foglalni egy 
stratégia és induló év alapján meghatározott kompozitba. 

7.A.7  A társulás/alap befektetéseket, a közvetlen befektetéseket és a nyíltvégû kockázati tôke 
befektetéseket (pl. megújuló alapok) külön kompozitokba kell sorolni. 

7.A. Kockázati tôke nyilvánosságra hozatal — Követelmények

7.A.8 A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a kompozit induló évét.

7.A.9  Minden lezárt (megszüntetett) kompozit esetében a társaságnak nyilvánosságra kell 
hozni a kompozit utolsó értékesítési dátumát

7.A.10  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a kompozit nem realizált értékcsökkenés-
ének / értéknövekedésének mértékét az utolsó idôszakra. 

7.A.11  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a kompozit teljes elkötelezett tôkéjének 
mértékét az utolsó idôszakra.

7.A.12  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a kockázati tôke befektetések értékelésé-
hez a legutóbbi idôszakra használt módszertant. Amennyiben bármilyen változás 
történt az elôzô idôszakhoz képest akár az értékelés alapjában, akár a módszertaná-
ban, a változást nyilvánosságra kell hozni. 

7.A.13  Amennyiben a teljesítménybemutatás a GIPS kockázati tôke értékelési alapelvein 
kívül más helyi vagy regionális értékelési útmutatóknak is megfelel, a társaságok-
nak nyilvánosságra kell hozni, hogy mely helyi vagy regionális útmutatók kerültek 
alkalmazásra. 

7.A.14  A társaságoknak dokumentálniuk kell az értékelés felülvizsgálati eljárásokat és 
nyilvánosságra kell hozni, hogy az eljárások igény esetén rendelkezésre állnak. 

7.A.15  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a kompozitok befektetési stratégiájá-
nak meghatározását (pl. korai szakasz, fejlesztés, kivásárlás, általános, megfordító, 
mezanin, földrajzi, közép piac (middle market), és nagy tranzakciók). 

7.A.16  Amennyiben alkalmaz referenciaindexet, a társaságnak nyilvánosságra kell hozni a 
referenciaindex számításának módját. 

7.A.17  Amennyiben a kompoziton belüli befektetésekre a tisztességes értéken kívül más 
értékelést alkalmaznak, a társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a legutóbbi 
bemutatott idôszakra annak okát, hogy a tisztességes érték miért nem alkalmazható. 
Továbbá a társaságoknak nyilvánosságra kell hozni a következôket:

 a.  A nem tisztességes érték alapú befektetések nyilvántartási értéke a teljes alap 
százalékában.

 b. A nem tisztességes érték alapon értékelt eszközök száma

 c. A nem tisztességes érték alapú befektetések abszolút értéke. 
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7.A.18  A társaságoknak nyilvánosságra kell hozni, hogy napi vagy havi pénzmozgásokat 
használnak a SI-IRR kiszámításához. 

7.A.19  Ha a társaság nem naptári év végét használ idôszak végének, nyilvánosságra kell 
hozni a használt idôszak végét. 

7.A Kockázati tôke teljesítmény bemutatása és jelentések — Követelmények

7.A.20  A társaságoknak a kompozitokra mind a nettó, mind a bruttó évesített SI-IRR-t be 
kell mutatniuk, a kezdetektôl minden évre. 

7.A.21  A társaságoknak minden bemutatott idôszakra jelenteniük kell:

 a. Az aktuális dátumig az összes befizetett tôkét (kumulált lehívások )

 b. A teljes aktuális befektetett tôkét és

 c. Az aktuális dátumig kumulált kifizetéseket nagyságát.

7.A.22  Minden bemutatott idôszakra a társaságoknak jelenteni kell a következô 
többszörösöket: 

 a. A teljes érték és a befizetett tôke aránya (befektetési többszörös vagy TVPI)

 b. a kumulált kifizetések és a befizetett tôke aránya (realizációs többszörös vagy DPI)

 c. a befizetett tôke és az elkötelezett tôke aránya (PIC többszörös), és

 d. a maradványérték és és a befizetett tôke aránya (RVPI)

7.A.23  Amennyiben referenciaindex kerül bemutatásra, a kompozit stratégiáját és induló évét 
tükrözô referenciaindex kumulált évesített SI-IRR-jét is be kell mutatni ugyanazok-
ra az idôszakokra, amelyekre a kompozit bemutatás történt. Amennyiben referen-
ciaindex nem kerül bemutatására, el kell magyarázni a bemutatás során, miért nem 
hoztak referenciaindexet nyilvánosságra. 

 
7.B Kockázati tôke teljesítmény bemutatása és jelentések — Ajánlások

7.B.2  A társaságoknak be kellene mutatni a befektetések (portfolió cégek) átlagos tartási 
idôszakát a kompozitok teljes életében.



21

A hitelesítés elsôdleges célja annak megállapítása, hogy a társaság, amely magát a GIPS 
elôírásainak megfelelônek mondja, valóban betartja az elôírásokat. A hitelesítési folyamat növeli 
a teljesítménymérô csoportok ismereteit és szaktudását, továbbá az eredmények bemutatásának 
konzisztenciáját is javítja.

A hitelesítési eljárások megkísérelnek egyensúlyt teremteni a teljesítmény-bemutatás minôségének, 
pontosságának és relevanciájának biztosítása és a befektetési eredmények független ellenôrzésébôl 
a társaságoknál felmerülô költségek minimalizálása között. A társaságoknak fel kellene ismerniük a 
belsô folyamatok és eljárások fejlesztésének elônyeit, amelyek legalább olyan jelentôsek, mint a 
hitelesítés marketing elônyei.

A Befektetési Teljesítmény Tanács (IPC) célja a hitelesítési folyamatok vázolásakor a hitelesítés 
széleskörû elfogadásának elôsegítése volt.

A hitelesítés már jelenleg is fokozottan ajánlott, s a jövôben várhatóan kötelezô érvényûvé válik. 
Az IPC 2010-ig újraértékeli a kötelezô hitelesítés valamennyi aspektusát és elegendô idôt fog 
biztosítani a szakmának, hogy a változásokat végrehajtsa. 

A. A HITELESÍTÉS TÁRGYA ÉS CÉLJA

1.  Hitelesítés alatt értjük egy befektetés-kezelô társaság teljesítménymérési folyamatának és 
eljárásának harmadik, független fél, a „hitelesítô” által végzett vizsgálatát. A hitelesítés meg-
vizsgálja, hogy

 a.  a társaság minden, a GIPS által megkövetelt kompozit kialakítási szabálynak megfe-
lelt társaság-szinten, és

 b.  a társaság folyamatai és eljárásai oly módon vannak kialakítva, hogy a teljesítmé-
nyek számítása és bemutatása a GIPS-nek megfelelôen történjen.

  A társaság egésze tekintetében egy egységes hitelesítési dokumentum kerül kibocsátásra; 
GIPS hitelesítô vizsgálat egyedi kompozitokra nem végezhetô.

2.  Egy független, harmadik fél által végzett hitelesítés hitelessé teszi, hogy a társaság megfelel 
a GIPS-nek, valamint alátámasztja a befektetési teljesítmények valós és teljeskörû bemutatá-
sának irányelveit. 

3.  A kezdeti minimális idôtartam, amelyre hitelesítés végrehajtható, a társaság bemutatott 
eredményének egy teljes éve. A javasolt idôtartam, amire a hitelesítés vonatkozzék, a 
társaság teljesítmény-történetének azon szakasza, amelyre a GIPS-nek történô megfelelés 
bejelentése vonatkozik.

4. A hitelesítési jelentésnek igazolnia kell, hogy:

 a.  a társaság minden, a GIPS által megkövetelt kompozit kialakítási szabálynak megfe-
lelt társaság-szinten, és

 b.  a társaság folyamatai és eljárásai oly módon vannak kialakítva, hogy a teljesítmé-
nyek számítása és bemutatása a GIPS-nek megfelelôen történhessen.

A hitelesítôtôl származó ilyen jelentés nélkül a társaság nem jelentheti, hogy a GIPS-nek történô 
megfelelését hitelesítették.

III. HITELESÍTÉS
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5.  A hitelesítési eljárás befejezése után a hitelesítô juthat olyan következtetésre, mi-
szerint a társaság nem felel meg GIPS-nek, vagy hogy a társaság adatai nem teszik 
lehetôvé a teljes hitelesítést. Ilyen esetekben a hitelesítônek egy olyan nyilatkozatot 
kell kibocsátania a társaság számára, amelyben leírja, miért nem volt lehetséges a 
hitelesítési jelentés kiadása.

6.  Az elsôdleges hitelesítô elfogadhatja egy helyi vagy egy elôzô hitelesítô munkáját, 
és felhasználhatja azt kialakítandó véleménye alapjának részeként.

7.  A minimális GIPS hitelesítési folyamat leírása a következô, III/B - Elôírt hitelesítési 
eljárás részben található.

B. Megkövetelt hitelesítési eljárás

Az alábbi felsorolás egy befektetés-kezelô társaság GIPS hitelesítô vizsgálata során a hitelesítôk 
által követendô hitelesítési vizsgálat minimális követelményeit tartalmazza. A hitelesítôknek ezen 
vizsgálati folyamatot kell végrehajtaniuk, mielôtt a társaság részére hitelesítô nyilatkozatot bocsáta-
nak ki.

1. Elôkészület a hitelesítésre

 a.  A társaság megismerése: A hitelesítôknek válogatott mintákat kell beszerezniük a 
társaság teljesítménymérési beszámolóiból, továbbá a társaságra vonatkozó egyéb 
információkat, annak érdekében, hogy megfelelô cégismerettel rendelkezzenek.

 b.  A GIPS elôírásainak ismerete: A hitelesítôknek ismerniük kell a GIPS által elôírt 
követelményeket és ajánlásokat, beleértve azok minden módosítását, a jelentéseket, 
illetve a hozzájuk kapcsolódó útmutatókat, állásfoglalásokat és magyarázatokat, 
amelyeket a CFA Institute és a Befektetési Teljesítmény Tanács (Investment 
Performance Council – IPC) bocsát ki, és amelyek a CFA Institute honlap-
ján (www.cfainstitute.org) és a GIPS Kézikönyvben lesznek hozzáférhetôek. A 
hitelesítôknek minden magyarázatot és módosítást figyelembe kell venni, amikor
egy társaság megfelelési nyilatkozatáról határoznak. 

 c.  A teljesítménymérési szokványok ismerete: A hitelesítôknek ismerniük kell az adott 
országnak a társaságra vonatkozó teljesítménymérési törvényeit és rendeleteit, és 
meg kell határozniuk, hogy ezen törvények és rendeletek miben különböznek a 
GIPS-tôl.

 d.  A társaság szabályzatainak ismerete: A hitelesítôknek meg kell ismerniük a társa-
ságnál érvényben lévô azon szabályokat és feltételezéseket, amelyek biztosítani hi-
vatottak, hogy a társaság a GIPS követelményeinek minden tekintetben folyamatosan 
megfeleljen. Minimális elvárás, hogy a hitelesítôk a társasággal kapcsolatban meg 
tudják határozni a következô szabályokat és eljárásokat:

  i.  befektetési döntéshozatali szabadságra vonatkozó belsô szabályok. A 
hitelesítônek a társaság írásos nyilatkozatát kell kérnie arról, hogy a társaság 
miként határozza meg a portfoliókezelési megbízás jogkörét, illetve milyen 
szempontok alapján tekint egy megbízást teljes jogkörûnek;

  ii.  a befektetési stratégia alapján kialakított kompozitok meghatározásának sza-
bályai. A hitelesítônek írásos listát kell beszereznie a társaság által felállított 
kompozit meghatározásról, valamint az ügyfélportfoliók egyes kompozitokba 
történô besorolásának kritériumairól;

  iii.  az új ügyfélportfoliók egyes kompozitokba történô besorolása idôpontjának 
meghatározására vonatkozó szabályok; 



23  iv.  a lezárt ügyfélportfoliók egyes kompozitokból történô kivezetése idôpontjának 
meghatározására vonatkozó szabályok;

  v.  a kamatból, illetve osztalékokból származó jövedelmek idôbeli elhatárolásá-
hoz kapcsolódó szabályok;

  vi. az értékpapírok piaci áron történô értékeléséhez kapcsolódó szabályok;
  vii.  a portfolió idôsúlyos hozama számításának módszere;
  viii.  a tôke be-, illetve kiáramlás idôpontjával kapcsolatos feltételezések;
  ix.  a kompozitok hozamszámításának módszere;
  x.  a kompozitok hozamainak bemutatásához kapcsolódó szabályok;
  xi.  a jövedelmek, illetve a realizált tôkenyereségek után várható adókötelezett-

ségek elszámolásának idôpontjával kapcsolatos szabályok az adózás utáni 
teljesítmény bemutatása érdekében;

  xii.  a kompozithoz kijelölt referenciaindex által nem tartalmazott országokba és 
értékpapírokba történô befektetések esetén követendô szabályok;

  xiii.  tôkeáttétel és egyéb származékos termékek használatának módjai; és
  xiv.  bármely más szabály vagy eljárás, amely a teljesítmények bemutatásához 

kapcsolódik.

 e.  A teljesítmények kiszámításához kapcsolódó értékelési elvek ismerete: A hitelesítôk 
számára elengedhetetlen, hogy tisztában legyenek a teljesítmény számítására hasz-
nált értékelési adatok rögzítésének módszereivel és szabályaival. A hitelesítôknek 
külön meg kell gyôzôdniük arról, hogy:

  i.  a társaság pénzmozgásokra vonatkozó besorolása (például befizetések, kifize-
tések, osztalék-, kamat-, díj- és adófizetések stb.) a kívánt céloknak megfelelô
és a valós hozamszámokat megalapozó;

  ii.  a társaság jövedelmek, kamatok és osztalékok elszámolására vonatkozó eljárá-
sa, összhangban van a pénzforgalmi, illetve idôbeli elhatárolás szemléletével;

  iii.  a társaság az adótételeket, adóvisszaigényléseket és adóelhatárolásokat szabá-
lyosan kezeli, és az eljárás a kívánt módszereknek megfelelnek (azaz adózás 
elôtti vagy adózott hozam);

  iv.  a társaság a vásárlások és eladások, illetve más pozíciók nyitásához és zárásá-
hoz kapcsolódó elszámolásokra vonatkozó eljárásai egymással összhangban 
vannak és pontos eredményt biztosítanak; és

  v.  a társaság befektetések és származékos termékek nyilvántartására vonatkozó 
eljárása GIPS elôírásaival összhangban van.

2. Hitelesítési eljárás

 a.  A társaság meghatározása: A hitelesítôknek meg kell gyôzôdniük arról, hogy a 
társaság megfelelô módon került definiálásra.

 b. Kompozitok létrehozása: A hitelesítôknek meg kell gyôzôdniük arról, hogy:

  i.  A társaság a kompozitokat a GIPS elôírásainak megfelelô alapelvek alapján 
hozta létre és tartja fenn;

  ii.  a társaság valamennyi teljes döntési jogkörrel bíró megbízás alapján, befekte-
tés-kezelôi díj fejében kezelt portfoliója valamely kompozitban helyet kapott;

  iii.  a teljes döntési jogkörrel bíró megbízások értelmezését az adott társaság eseté-
ben folyamatosan, változtatás nélkül alkalmazzák;

  iv.  minden portfolió minden pillanatban a neki megfelelô kompozitban szerepel 
és az egyes kompozitban minden, a kritériumok alapján az adott csoportba 
sorolandó portfolió szerepel;

  v.  a kompozitokhoz tartozó referenciaindexek összhangban állnak a kompozitok 
definíciójával és idôben is konzisztensen kerülnek alkalmazásra;

I I I .  H ITELES ÍTÉS
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  vi.  a társaság a kompozitok kialakításával és fenntartásával kapcsolatos irányelve-
ket következetesen alkalmazza;

  vii. a társaság kompozitokról készült listája teljes.

 c.  Nem teljes döntési jogkörrel bíró megbízás alapján kezelt portfoliók. A 
hitelesítôknek a társaság által kezelt összes portfolióról listát kell beszerezniük 
és mintavétellel meg kell állapítaniuk, hogy a befektetés-kezelési szerzôdés és a 
társaságnak a teljes jogkörû megbízás megállapítására vonatkozó szabályai alapján 
a portfolió besorolása a teljes jogkörû vagy a nem-teljes jogkörû megbízás alapján 
kezelt portfoliók közé helyesen történt-e.

 d.  Mintaportfoliók kiválasztása: A hitelesítôknek listát kell kérniük minden még aktív, 
valamint már lezárt portfolióról minden kompozitra és a hitelesítési vizsgálat teljes 
idôtartamára vonatkozóan. A hitelesítôk a társaság GIPS-nek történô megfelelését 
mintavételre épülô vizsgálati eljárás révén is ellenôrizhetik. A hitelesítôknek a min-
taportfoliók kiválasztásakor az alábbi kritériumokat kellene szem elôtt tartaniuk:

  i.  a társaság által felállított kompozitok száma;
  ii.  az egyes kompozitok által tartalmazott portfoliók száma;
  iii. a kompozit sajátosságai;
  iv. a kezelés alatt álló teljes vagyon;
  v.  a társaság belsô ellenôrzésének rendje (az ellenôrzô pontok tényleges 

mûködése);
  vi a vizsgált idôtartam hossza; és
  vii  a számítógépes háttér, valamint a kompozitok létrehozásához és karbantartásá-

hoz használt szoftver, külsô teljesítménymérôk használata, valamint a teljesít-
ményadatok számítása.

A fenti lista nem teljes, csupán a minimális szempontokat és követelményeket tartalmazza 
melyeket a mintavétel során a mintaportfoliók kiválasztásakor és értékelésekor követni 
kellene. Hasznos lehet például egy olyan portfolió beválasztása a mintába, amely méreténél, 
illetve különösen jó vagy rossz teljesítményénél fogva a kompozit teljesítményére jelentôs 
hatással van. A pontos nyilvántartás-vezetés hiánya, vagy hibák elôfordulása a mintavétel 
körének kibôvítését, illetve további hitelesítô vizsgálatok végzését is szükségessé teheti.

 e.  Egyes portfoliók ellenôrzése: A kiválasztott portfoliók tekintetében a hitelesítôknek 
meg kell gyôzôdniük arról, hogy:

  i.  a kompozitba történt eredeti besorolás idôpontja a társaság belsô elôírásaival 
összhangban van-e;

  ii.  már lezárt portfoliók esetén a kompozitból történô kivezetés idôpontja a társa-
ság belsô elôírásaival összhangban van-e;

  iii.  a portfolió befektetés-kezelési szerzôdésében rögzített befektetési irányelvek 
összhangban állnak-e az adott portfoliót tartalmazó kompozit meghatározásával 
a befektetés-kezelési szerzôdés, a portfolióról készült összesített kimutatások, 
valamint a kompozitok meghatározása alapján;

  iv.  a kompozitba sorolt portfolió valóban létezik-e, a kiválasztott portfoliók útjának 
végigkövetésével a befektetés-kezelési szerzôdésektôl a kompozitokig;

  v.  minden portfolió, amelynek kezelése azonos befektetési irányelvek alapján 
történik, ugyanazon kompozitba került-e besorolásra; és

  vi.  a kompozitok közti átsorolások a befektetés-kezelési szerzôdésekben rögzített 
irányelvekkel, illetve a társaság ügyfeleinek elvárásait tükrözô más dokumen-
tumokkal összhangban történnek-e meg.
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társaság a teljesítményét az általa elfogadott és teljesítménybemutatásai során nyil-
vánosságra hozottt eljárásokkal és feltételezésekkel összhangban számította-e ki. A 
hitelesítôknek eközben:

  i.  újra kellene számítaniuk egy, a társaság portfolióiból vett minta hozamait 
egy, a GIPS által elôírt, elfogadható hozamszámítási formulával (pl.: idôsúlyos 
hozammal); és

  ii.  egy ésszerû méretû mintát kellene venniük a kompozit számításokból annak 
érdekében, hogy meggyôzôdhessenek a következôk pontosságáról: a hoza-
mok vagyonméret szerinti súlyozása, a hozamok mértani összekapcsolása az 
éves hozam kiszámításához; és az egyes hozamok szóródásának kiszámítása az 
összesített kompozit hozam körül.

 g.  Nyilvánosságra hozatal: A hitelesítôknek a kompozit bemutatásokból egy-egy mintát 
meg kell vizsgálniuk, annak érdekében, hogy megbizonyosodjanak arról, hogy a 
bemutatások a GIPS által megkövetelt információkat és közzétételeket tartalmazzák.

 h.  Adatmegôrzési szabályok: A hitelesítônek megfelelô dokumentációval kell ren-
delkeznie hitelesítô nyilatkozatának alátámasztására. A hitelesítônek a társaság 
fontosabb szabályzataira és a hitelesítési eljárás alatt a hitelesítô számára tett egyéb 
nyilatkozataira vonatkozóan a társaságtól írásos nyilatkozatot kell beszereznie.

C.  A BEFEKTETÉSI TELJESÍTMÉNY BEMUTATÁSÁNAK RÉSZLETES  
VIZSGÁLATA

A GIPS hitelesítéstôl függetlenül egy társaság dönthet egy további, részletesebb, specifikusan
célzott vizsgálat (vagy teljesítmény audit) lefolytatása mellett is, amely egy bizonyos kompozit 
bemutatására vonatkozik.

A társaságok nem állíthatnak olyat, hogy egy bizonyos kompozit a GIPS-nek megfelelôen önállóan 
lett megvizsgálva, hacsak a hitelesítô nem végezte el a III. B. részben leírt GIPS hitelesítési eljárást 
is. A társaságok nem állíthatnak olyat, hogy egy bizonyos kompozit bemutatás „GIPS hitelesítve” 
lett és nem tehetnek ilyen értelmû kijelentést sem. A GIPS hitelesítés kizárólag a teljes társaság-
szintû hitelesítésre vonatkozhat. A társaságok csak akkor nyilatkozhatnak a hitelesítésrôl, miután 
egy hitelesítô kibocsátott egy GIPS hitelesítési jelentést.

A GIPS-nek megfelelô hitelesítés bejelentéséhez egy kompozit bemutatás részletes vizsgálata nem 
szükséges. Nem valószínû, hogy egy ilyen jellegû vizsgálat bármikor a GIPS által elôírt követel-
mény lenne, vagy kötelezôvé válna.

I I I .  H ITELES ÍTÉS
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1. PÉLDA:
Minta 1 Befektetési Társaság 

Vegyes kompozit
1995. január 1-tôl 2004. december 31-ig

Minta 1 Befektetési Társaság ezt a jelentését a befektetések teljesítménymérésének 
globális szokványainak (GIPS®) megfelelôen készítette el és mutatta be. 

Megjegyzések:
1.  Minta 1 Befektetési Társaság egy vegyes portfolió befektetés-kezelô, mely kizárólag ka-

nadai értékpapírokba fektet. A Minta 1 Befektetési Társaság független befektetés-kezelô 
társaságként határozható meg, mely nem kapcsolódik semmilyen anyavállalathoz. A 2000 
és 2004 közötti idôszakban a Minta 1 Befektetési Társaságot a Hitelesítés Szolgáltató Rt. 
hitelesítette. A hitelesítési jelentés másolata igény esetén rendelkezésre áll. A társaság telje-
sítményszámítási és jelentési szabályzatairól és eljárásairól további információ igény esetén 
rendelkezésre áll.

2.   A kompozit tartalmaz minden nem adózó vegyes portfoliót, ahol az eszközösszetétel 30% 
S&P TSX és 70% Scotia Kanadai Kötvény Index Alap és az eszközallokációban 10% az 
eltérési lehetôség. 

3.  A referenciaindex: 30% S&P TSX; 70% Scotia Kanadai Kötvény Index Alap, havi újrasúlyo-
zással. 

4. Az értékelések számítása és a teljesítmények jelentése kanadai dollárban történt. 
5.  A bruttó teljesítmények bemutatása a kereskedési költségek levonása után, a befektetés-

kezelési és letétkezelési díjak levonása elôtt történik. A hozamok a vissza nem igényelhetô 
forrásadók levonása után kerülnek bemutatásra. A nettó teljesítmények számítása a 
negyedéves bruttó kompozit hozamokból a legmagasabb, 0,25 % díj levonásával történik. 
A befektetés-kezelési díj a következô: 1,00 % az elsô 25 millió CAD eszközre és 0,60 % az e 
feletti eszközökre. 

6.  A kompozit 1995. februárjában lett létrehozva. A társaság kompozitjainak teljes listája és 
leírása igény esetén rendelkezésre áll.

7.  Az 1995-ben és 1996-ban a Minta 1 Befektetési Társaság nem felelt meg GIPS-nek, mert a 
portfoliókat évente értékelte.

8.   A belsô szóródás számítása a kompozitban az egész év során megtalálható portfoliók súlyo-
zatlan szórásával történik.

A. MELLÉKLET – MINTÁK A TELJESÍTMÉNYMÉRÉS GIPS-NEK MEGFELELÔ BEMUTATÁSÁRA

Év
Bruttó
hozam

(százalék)

Nettó
hozam

(százalék)

Referencia-
hozam

(százalék)

Portfoliók 
száma

Belsô
szóródás 
(százalék)

Kompozit teljes 
vagyona 

(Millió CAD)

Társaság teljes 
vagyona

(Millió CAD)

1995 16,0 15,0 14,1 26 4,5 165 236

1996 2,2 1,3 1,8 32 2,0 235 346

1997 22,4 21,5 24,1 38 5,7 344 529

1998 7,1 6,2 6,0 45 2,8 445 695

1999 8,5 7,5 8,0 48 3,1 520 839

2000 –8,0 –8,9 –8,4 49 2,8 505 1014

2001 –5,9 –6,8 –6,2 52 2,9 499 995

2002 2,4 1,6 2,2 58 3,1 525 1125

2003 6,7 5,9 6,8 55 3,5 549 1225

2004 9,4 8,6 9,1 59 2,5 575 1290
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2. PÉLDA:

Minta 2 Vagyonkezelô Rt.
Globális részvény, referenciaindex: MSCI, közvetlen módon befektetô  

aktívan kezelt megbízások
Jelentés devizaneme: CHF       létrehozás dátuma: 1999. július 1.

Idôszak
Teljes  
hozam  

(%)

MSCI World  
(ri) CHF-ban 

referenciaindex 
hozama (%)

Portfoliók 
száma

Kompozit 
szóródása 

(tartomány)

Kompozit teljes 
vagyona 

(millióban)

A társaság által 
kezelt eszközök 
arányában (%)

2004 18,0 19,6 6 0,2 84,3 <0,1

2003 –35,3 –33,0 8 0,7 126,6 0,1

2002 –16,0 –14,5 8 1,5 233,0 0,2

2001 –13,5 –11,8 7 1,3 202,1 0,2

2000 60,2 46,1 <5 N/A 143,7 0,2

1999 21,3 17,5 <5 N/A 62,8 <0,1

1998 22,5 26,3 <5 N/A 16,1 <0,1

Megfelelési nyilatkozat 
Minta 2 Vagyonkezelô Rt. ezt a jelentését a befektetések teljesítménymérésének globális szokvá-
nyainak (GIPS®) megfelelôen készítette el és mutatta be.

A társaság meghatározása 
A Minta 2 Vagyonkezelô Rt. egy 1997-ben alapított független befektetés-kezelési társaság. A 
Minta 2 Vagyonkezelô Rt. különbözô részvény, kötvény és vegyes eszközöket kezel elsôsorban 
svájci és európai ügyfelek számára. A társaság teljesítményszámítási és jelentési szabályzatairól és 
eljárásairól további információ igény esetén rendelkezésre áll.

Referenciaindex 
A devizaárfolyamok forrásai különbözhetnek a kompozit és a referenciaindex esetében. 

Díjak 
A teljesítmények a befektetés-kezelési, letétkezelési díjak és forrásadó levonása elôtt, de a kereske-
dési költségek levonása után kerültek bemutatásra. 

Kompozitok listája 
A kompozitok teljes listája és leírása igény esetén rendelkezésre áll. 

Hitelesítés 
A Minta 2 Vagyonkezelô Rt-t 1998-tól 2003-ig évente független hitelesítô hitelesítette. 

Díjstruktúra 
A szokványos fix vagyonkezelési díj 50 millió CHF eszközméretig évi 0,35%.

Minimális portfolióméret 
Az Globális részvény, referenciaindex: MSCI kompozitba kerüléshez szükséges minimális 
portfolióméret 1 millió CHF. 

A.  MELLÉKLET
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3. PÉLDA:
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Megfelelési nyilatkozat 
Minta 3 Ingatlan Kezelô Társaság ezt a jelentését a befektetések teljesítménymérésének globális szok-
ványainak (GIPS®) megfelelôen készítette el és mutatta be.

A társaság
A Minta 3 Ingatlan Kezelô Társaság (a „Társaság”), az ABC Capital, Inc. leányvállalata, az 1940-es 
Befektetési Tanácsadókról szóló törvény szerinti bejegyzett befektetési tanácsadó. A társaság teljes 
jogkörrel rendelkezik a teljes mértékben tulajdonolt és a közös vállalkozásokban lévô befektetések 
kiválasztása, tôkésítése, vagyonkezelése és eladása tekintetében. A társaság kompozitjainak teljes listája 
és leírása igény esetén rendelkezésre áll.

A kompozit
Az Ingatlan kompozit (a „Kompozit”) a Társaság által kezelt összes díjfizetô, teljes jogkörrel kezelt
hagyományos befektetési és kockázati stratégiájú és jövedelem-fókuszú portfoliójából áll, a minimum 
kezdeti portfolió méret 10 millió USD. A kezdetben megfelelô portfoliókat a kompozitból kizárják, ha 
a vagyonuk tôkekifizetés miatt a minimálisan elôírt eszköznagyság alá csökken. A Kompozit 1998-ban
jött létre. A Kompozit szóródását a portfoliók hozamának tôkével súlyozott szórásával mérjük. 

Értékelés
Az eszközöket negyedévente értékeli a Társaság és évente értékbecsli az Értékbecslô Intézet egy füg-
getlen tagja. Mind a belsô, mind a külsô ingatlanértékelések elsôsorban az egyes ingatlanok jövôbeni 
várható szabad pénzmozgásainak (tôkeáttétellel nem érintett pénzmozgások) piaci kamatlábakkal történt 
diszkontálásán és a várható tartási idôszak végi ár tôkésített végsô értékén alapulnak. Ingatlan jelzálogok, 
kötelezvények és kölcsönök piaci értékelése összehasonlítható ingatlankölcsönök uralkodó kamatlábai 
alapján történik, ha a létezô kölcsönök feltételei kizárják az ilyen kölcsönök azonnali visszafizetését. 
Kölcsönök visszafizetésének díját, ha van ilyen, a tervezett eladás évében vettük figyelembe.

A teljesítmények számítása 
A hozamok amerikai dollárban denominálva kerülnek bemutatásra. A hozamok tôkeáttételtôl megtisz-
títva kerülnek bemutatásra. A Kompozit hozama az egyes portfoliók idôszak eleji értékével súlyozott 
átlagaként kerül kiszámításra. A hozamok tartalmazzák a készpénzt és készpénz jellegû eszközöket és a 
hozzájuk tartozó kamatjövedelmeket. A jövedelem hozamok a megszolgált jövedelmek elhatárolásán 
alapulnak. A beruházások, bérlôknek tett javítások és lízing díjak tôkésítettek és beleszámítják az ingatlan 
bekerülési költségébe, nem kerülnek amortizálásra, az értékelési folyamat során egyeztetésre kerülnek 
és a tôkehozam komponensben jelennek meg. A jövedelem és tôke hozamok nem feltétlenül egyenlôek 
a teljes hozammal a negyedéves hozamok láncolása miatt. Az éves hozamok a negyedéves hozamok 
láncolásával számított idôsúlyos hozamok. Az évesített, kezdetektôl számított idôsúlyos megtérülési 
rátához a végsô érték a Kompozit nettó eszközeinek záró piaci értékén alapul. A kezdetektôl számított 
belsô megtérülési rátához a befektetôk hozzájárulásait és nekik való kifizetéseket 1995. január 1-tôl, és a
Kompozit nettó eszközeinek 2004. december 31-i záró piaci értékével megegyezô végsô értéket használ-
tuk. Az IRR számítása havi pénzmozgások felhasználásával történt. A hozamok a GIPS-nek megfelelô 
számításával és bemutatásával kapcsolatos eljárásokról további információ igény esetén rendelkezésre áll.

Befektetés-kezelôi díjak 
A portfoliók némelyike a megállapított referenciaindex feletti IRR 10 és 20 %-a közötti sikerdíjat fizet.
A jelenleg érvényes befektetési tanácsadói díjak a következôk:

 30 millió dollárig: 1,6%
 30 – 50 millió dollár: 1,3%
 50 millió dollár felett: 1,0%

A NCREIF Property Index referenciaindex
A National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) Property Index referenciaindex a 
nyilvánosan elérhetô forrásokból származik. A NCREIF Property Index tôkeáttétellel nem érintett, kü-
lönféle ingatlan típusokat tartalmaz, a készpénzt és más nem ingatlanhoz köthetô eszközöket és forráso-
kat, bevételeket és kiadásokat nem veszi figyelembe. Az index számítása során alkalmazott módszertan
nem konzisztens a Kompozit számítása során alkalmazott módszertannal, mert a referenciaindex a 
teljes hozamot a jövedelem és tôkeátértékelési hozamok negyedévenkénti összeadásával számítja. 

A.  MELLÉKLET
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4. PÉLDA:

Minta 4 Magántôke Társulás 
Kivásárlás kompozit

1995. január 1-tôl 2002. december 31-ig

Év

Évesített 
bruttó 
SI-IRR

(%)

Évesített
nettó

SI-IRR
(%)

Referencia-
index
hozam

(%)

Kompozit 
vagyona

(millió USD)

A Társaság 
által kezelt 

teljes vagyon
(millió USD)

1995 (7,5) (11,07) (9,42) 4,31 357,36

1996 6,2 4,53 2,83 10,04 402,78

1997 13,8 10,10 14,94 14,25 530,51

1998 13,1 9,28 14,22 25,21 613,73

1999 53,2 44,53 37,43 54,00 871,75

2000 40,6 26,47 32,97 24,25 1.153,62

2001 29,9 21,86 27,42 8,25 1.175,69

2002 25,3 17,55 25,24 10,25 1.150,78

Év

Befizetett
tôke

(millió USD)

Befektetett 
tôke

(millió USD)

Kumulált
kifizetések

(millió USD)

Befektetési 
többszörös 

(TVPI)

Realizációs 
többszörös 

(DPI) PIC RVPI
1995 4,68 4,68 0 0,92 0,00 0,19 0,92
1996 9,56 9,56 0 1,05 0,00 0,38 1,05
1997 14,54 12,91 2,55 1,16 0,18 0,58 0,98
1998 23,79 22,15 2,55 1,17 0,11 0,95 1,06
1999 25,00 19,08 15,78 2,79 0,63 1,00 2,16
2000 25,00 17,46 27,44 2,07 1,10 1,00 0,97
2001 25,00 14,89 39,10 1,89 1,56 1,00 0,33
2002 25,00 13,73 41,25 2,06 1,65 1,00 0,41

TVPI = Teljes érték és befizetett tôke aránya
DPI = Kifizetett tôke és befizetett tôke aránya
PIC = Befizetett tôke és elkötelezett tôke aránya
RVPI = Maradványérték és befizetett tôke aránya

A Minta 4 Magántôke Társulás ezt a jelentését a befektetések teljesítménymérésének 
globális szokványainak (GIPS®) megfelelôen készítette el és mutatta be.
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A Minta 4 Magántôke Társulás egy független kockázati tôke befektetési társaság, londoni, new 
yorki és san franciscoi irodákkal. A Minta 4 Kivásárlási kompozit kockázati tôke kivásárlásokba 
fektet és 1995. januárjában jött létre. 

A Minta 4 Kivásárlási kompozit megfelel az XYZ Kockázati Tôke Egyesület értékelési irányelve-
inek. Az értékeléseket a Minta 4 értékelési bizottsága készíti és egy független tanácsadó testület 
vizsgálja felül. A Minta 4 követi a tisztességes érték alapú értékelést a GIPS Kockázati Tôke 
Értékelési Alapelvek ajánlásai szerint. A Minta 4 Kivásárlási kompoziton belül minden befektetés 
vagy egy legfrissebb tranzakció, vagy egy jövedelmezôségi töbszörös alapján kerül értékelésre. 
A Minta 4 értékelési felülvizsgálati eljárásai igény esetén rendelkezésre állnak. 

A referenciaindex a GP-BO index, mely a QRS index hozama plusz 500 bázispont. A referen-
ciaindex hozamokat havi pénzmozgásokkal számolták. A kompozitban mindössze egy alap van 
minden idôszakban és ebbôl következôen a kompoziton belüli portfoliók szóródása minden 
évben nulla. 

A Minta 4 Kivásárlási Alap induló éve 1995, a teljes elkötelezett tôke pedig 25 millió USD. 
A kompozit teljes vagyona (nem realizált hozamok) 10,25 millió USD 2002. december 31-én. 

Az alap SI-IRR-je havi pénzmozgásokkal számított. 

A társaság kompozitjainak teljes listája és a kompozitok teljesítménye igény esetén rendelkezésre 
áll. A társaság teljesítményszámítási és jelentési szabályzatairól és eljárásairól további információ 
igény esetén rendelkezésre áll. 

A.  MELLÉKLET
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Minta Vagyonkezelô Társaság

A kompozitok listája és leírása 

A Small Cap Growth kompozit tartalmaz minden magas jövedelmezôséggel és növekedési 
jellemzôvel, valamint alacsony kapitalizációval rendelkezô amerikai részvénybe fektetô intézményi 
portfoliót. A referenciaindex a Russell 2000® Growth Index. 

A Large Cap Growth kompozit tartalmaz minden magas jövedelmezôséggel és növekedési 
jellemzôvel, valamint magas kapitalizációval rendelkezô amerikai részvénybe fektetô intézményi 
portfoliót. A referenciaindex a Russell 1000® Growth Index. 

A Core Fixed Income kompozit tartalmaz minden kötvényjellegû kamatozó értékpapírba 
fektetô intézményi portfoliót. A kompozit portfolióinak átlagos hátralévô futamideje plusz vagy 
minusz 20%-kal térhet el a referenciaindexétôl. A referenciaindex a Lehman Brothers Aggregate 
Bond Index.

Az Intermediate Fixed Income kompozit tartalmaz minden kötvényjellegû kamatozó érték-
papírba fektetô intézményi portfoliót. A kompozit portfolióinak átlagos hátralévô futamideje 
plusz vagy minusz 20%-kal térhet el a referenciaindexétôl. A referenciaindex a Lehman Brothers 
Intermediate Aggregate Bond Index.

A High Yield Fixed Income kompozit tartalmaz minden magas hozamú kötvénytípusú érték-
papírba fektetô intézményi portfoliót. A referenciaindex a Lehman Brothers U.S. Corporate High 
Yield Bond Index.

A Balanced Growth kompozit tartalmaz minden vegyes intézményi portfoliót, amely 50–70%-ot 
fektet növekedési részvényekbe, a jellemzô allokáció 55–65%. A referenciaindex 60%-ban a S&P 
500® és 40%-ban a Lehman Brothers Aggregate Bond Index. Csak 5 millió dollárnál nagyobb 
portfoliók kerülhetnek a kompozitba. 

Megszûnt kompozitok

A GARP Equity kompozit tartalmaz minden méltányosan árazott és összehasonlítva „olcsó” 
növekedési részvényekbe fektetô intézményi portfoliót. A referenciaindex a S&P 500® Index. A 
kompozit 2003. novemberében szûnt meg. 

A Small-Mid Cap Growth kompozit tartalmaz minden magas jövedelmezôséggel és növekedé-
si jellemezôvel rendelkezô amerikai részvénybe fektetô intézményi portfoliót. A referenciaindex a 
Russell 2500® Growth Index. A kompozit 2004. februárjában szûnt meg.

B. MELLÉKLET – KOMPOZIT LISTA ÉS LEÍRÁS MINTA



33

A. A GIPS HIRDETÉSI IRÁNYELVEK CÉLJA

A befektetések teljesítménymérésének globális szokványai etikai szokványok rendszerét kínálja a 
befektetési szakma számára, melyet a társaságok teljesítményeik lehetséges ügyfeleknek történô 
bemutatása során követnek. GIPS célja a befektetés-kezelôk egységesebbé és összehasonlítha-
tóbbá tétele a földrajzi helyüktôl függetlenül, és a társaságok és a lehetséges ügyfelek közötti pár-
beszéd elôsegítése az olyan lényegi kérdésekrôl, mint hogy hogyan érte el a társaság a múltbeli 
eredményeit és hogyan határozza meg a jövôbeni befektetési stratégiáit. 

A GIPS hirdetési irányelvek a teljesítményadatok hirdetéséhez kivánnak globális iparági legjobb 
gyakorlat elvként szolgálni. A GIPS hirdetési irányelvek nem helyettesítik a GIPS-et és nem 
mentik fel a társaságot a teljes GIPS követelményeinek megfelelô teljesítménybemutatások alól. Az 
irányelvek csak azokra a táraságokra érvényesek, melyek már társaság-szinten megfeleltek a GIPS 
minden követelményének és a GIPS-nek megfelelésrôl nyilatkoztak. A GIPS-nek megfelelt társasá-
gok választhatják a megfelelés hirdetését a GIPS hirdetési irányelvek használatával. 

Az irányelvek kötelezôek azon társaságok számára, amelyek hirdetéseikben a GIPS hirdetési 
irányelveknek megfelelési nyilatkozatot szerepeltetnek. Az irányelvek önkéntesek azon társaságok 
számára, melyek hirdetéseikben nem szerepeltetnek megfelelési nyilatkozatot. Minden társaság-
nak javasolt ezen etikai irányelveknek való megfelelés. 

A hirdetés meghatározása
Ezen irányelvek szempontjából hirdetésnek minôsül minden olyan anyag, amit újságok, magazi-
nok, a társaság tájékoztatói, levelek, média vagy bármely más egynél több lehetséges ügyfélnek 
szánt írott vagy elektronikus anyag számára terjesztenek vagy terveznek. Bármely írott anyag 
(kivéve a személyes prezentációkat és az egyedi ügyfeleknek történô beszámolókat) hirdetésnek 
számít, amit a tanácsadó jelenlegi ügyfelek megtartása vagy új ügyfelek megszerzése érdekében 
terjeszt.

A GIPS hirdetési irányelvek és a jogi szabályozási követelmények viszonya
A GIPS hirdetési irányelvek a hirdetések etikai keretét teremtik meg. Nem változtatják meg a 
helyi szabályozók tevékenységének körét a hirdetések szabályozásának kérdéseiben. A teljesítmé-
nyeiket hirdetô társaságoknak minden a hirdetésekre vonatkozó szabálynak és követelménynek 
is meg kell felelni. A társaságoknak javasolt, hogy jogi és szabályozási jellegû tanácsot kérjenek, 
mert valószínû, hogy további nyilvánosságra hozatalra is köteles. Azokban az esetekben, amikor 
alkalmazandó törvény illetve jogszabály ellentmond a GIPS hirdetési irányelveknek, az irányelvek 
megkövetelik, hogy a társaságok a törvénynek, illetve jogszabálynak feleljenek meg. A társasá-
goknak nyilvánosságra kell hozni minden törvény/jogszabály és a GIPS hirdetési irányelvek közti 
ellentmondást. 

A kollektív befektetések, mint pédául a befektetési alapok és a nyíltvégû befektetési társaságok szá-
mítása és hirdetése a legtöbb piacon szabályozott. Ezek a hirdetési irányelvek nem szándékoznak 
helyettesíteni a jogszabályokat, amennyiben a társaság kizárólag egy kollektív befektetés teljesít-
ményét hirdeti. Ha azonban egy GIPS-nek megfelelô társaság teljesítményadatokat kiván hirdetni, 
a társaságnak minden alkalmazandó törvényt és szabályozást alkalmaznia kell a GIPS hirdetési 
irányelvek mellett, hogy a GIPS-nek megfelelési nyilatkozatot a hirdetésben használhassa. 

C. MELLÉKLET – GIPS HIRDETÉSI IRÁNYELVEK
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B. A GIPS HIRDETÉSI IRÁNYELVEK KÖVETELMÉNYEI

Minden a GIPS hirdetési irányeleveinek megfelelési nyilatkozatot tartalmazó hirdetésnek tartal-
maznia kell a következôket: 

1. A társaság leírása. 

2.  Az érdeklôdô felek hogyan juthatnak a GIPS követelményeinek megfelelô teljesítménybemu-
tatáshoz és/vagy a társaság kompozitjainak listájához és leírásához. 

3. A GIPS hirdetési irányelveknek megfelelési nyilatkozatot:
   [A társaság neve] megfelel a befektetések teljesítménymérésének globális szokvá-

nyainak (GIPS®). 

Minden olyan hirdetésnek, mely a GIPS hirdetési irányelveknek megfelelési nyilatkozatot 
tartalmaz és teljesítményadatokat mutat be, a következô információkat is tartalmaznia kell (az 
idevágó információkat a GIPS követelményeinek megfelelô teljesítménybemutatásból kell átven-
ni/származtatni): 

4. A hirdetett kompozit stratégiájának leírása.

5. A kompozit legutóbbi idôszaki teljesítménye a következôk valamelyike mellett:

 a.  1, 3 és 5 éves kumulált évesített kompozit hozamok, az idôszak végi dátumok 
egyértelmû megjelölésével (vagy a kompozit indulása óta eltelt évesített hozam, ha 
az indulásóta eltelt idô 1 évnél hosszabb, de 5 évnél rövidebb). 1 évnél rövi-
debb idôszakokra vonatkozó hozamok évesítése nem megengedett. Az évesített 
hozamokat a GIPS-nek megfelelô idevágó teljesítménybemutatással megegyezô 
idôszakokra kell kiszámítani; vagy

 b.  5 év éves kompozit hozamok, az idôszak végi dátumok egyértelmû megjelölésével 
(vagy a kompozit indulása óta, ha a kompozit 5 évnél újabb). Az éves hozamokat a 
GIPS-nek megfelelô idevágó teljesítménybemutatással megegyezô idôszakokra kell 
kiszámítani. 

6.  Hogy a teljesítmények a befektetés-kezelôi díjak levonása elôtt vagy után kerültek bemu-
tatásra. 

7.  A referenciaindex teljes hozamát ugyanarra az idôszakra, amire a kompozit hozama bemu-
tatásra került, és a referenciaindex leírását. (A megfelelô kompozit referenciaindex hozam 
ugyanaz, mint a GIPS-nek megfelelô idevágó teljesítménybemutatásban szereplô referen-
ciaindex teljes hozama.) Amennyiben referenciaindex nem kerül bemutatásra, a hirdetésben 
nyilvánosságra kell hozni, hogy miért nem. 

8. A hozamok kifejezéséhez használt deviza. 

9.  A tôkeáttétel vagy származékos ügyletek használatának és mértékének leírása, ha az áttétel 
vagy származékos ügyletek a kompozit befektetési stratégia aktív részeként használatos (azaz 
nem csak a hatékony portfolió kezelés céljából). Ahol a tôkeáttétel/ származékos ügyletek 
nincs lényeges hatással a hozamokra, a nyilvánosságra hozatal nem követelmény. 

10.  Hirdetésben 2000. január 1. elôtti idôszakokra bemutatott a GIPS-nek nem megfelelô 
teljesítményadatok esetén a társaságoknak nyilvánosságra kell hozni az idôszako(ka)t 
mely(ek)ben nem felelt meg a GIPS-nek, és hogy melyik konkrét információ nem a GIPS-
nek megfelelô, valamint meg kell adni az ok(ok)at is, amiért az információ nem felel meg  
a GIPS-nek. 
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A társaságoknak javasolt kiegészítô információk vagy további információk bemutatása (a GIPS 
hirdetési irányelvekben megkövetelt információk mellett), feltéve hogy a kiegészítô információk 
egyértelmûen meg vannak jelölve és ugyanannyira vagy kevésbé feltûnôek, mint az irányelvek-
ben megkövetelt információk. Ahol a GIPS-nek nem megfelelt idôszakokra is bemutatásra kerül 
kiegészítô információ, ezeket az idôszakokat nyilvánosságra kell hozni és magyarázatot kell hozzá 
fûzni, hogy mely információ nem a GIPS-nek megfelelô és miért. 

A kiegészítô és további információkkal foglalkozik az „Útmutató a kiegészítô információk használatá-
hoz” és a felhasználóknak ehhez az iránymutatáshoz kell fordulni, ha további tisztázásra szorul az 
ilyen típusú adatok nyilvánosságra hozatalának módja. 
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HIRDETÉS MINTA 
 

Teljesítmények nélküli minta hirdetés 

Minta 4 Befektetés-kezelô

A Minta 4 Befektetési-kezelô a Minta 4 Rt. intézményi vagyonkezeléssel 
foglalkozó részlegeként mûködô kvalitatív, növekedés-orientált  
befektetés-kezelésre specializálódott, bejegyzett befektetési tanácsadó 
társaság.

A Minta 4 Befektetés-kezelô megfelel 

a befektetések teljesítménymérésének 

globális szokványainak (GIPS®). 

 

 

Ha kiváncsi a Minta 4 Befektetés-kezelô kompozitjainak teljes 
listájára és leírására és/vagy a GIPS-nek megfelelô teljesít-
ménybemutatásra, keresse John Doe-t (800) 555-1234,  
vagy írjon: Minta 4 Befektetés-kezelô, 123 Main Street,  
Resultland 12345, vagy e-mail jdoe@sample4investments.com 

Minta hirdetés teljesítményadatokkal (1, 3, és 5 éves évesített hozamok)

Minta 4 Befektetés-kezelô: A Global Equity Growth kompozit teljesítménye

2004. március 31-ig 2003. december 31-ig

Az eredmények 
a díjak levonása 
elôtt, USD-ben 

értendôk

Legutóbbi idôszak
(3 hónap)

1 év 3 év
évesített

5 év 
évesített

Global Equity 
Growth 

–3,84% –19,05% –14,98%  0,42%

MSCI World 
Index

–4,94% –19,54% –16,37% –1,76%

A Minta 4 Befektetés-kezelô a Minta 4 Rt. intézményi vagyonkezeléssel foglalkozó 
leányvállalata, egy kvalitatív, növekedés-orientált befektetés-kezelésre specializálódott, 
bejegyzett befektetési tanácsadó társaság. A Global Equity Growth kompozit stratégiája 
a jövedelmezôségre, növekedésre és a legfontosabb értékelési mutatókra koncentrál. 

A Minta 4 Befektetés-kezelô megfelel a befektetések teljesítménymérésének globális  
szokványainak (GIPS®).

Ha kiváncsi a Minta 4 Befektetés-kezelô kompozitjainak teljes listájára és leírására és/vagy 
a GIPS-nek megfelelô eljeítménybemutatásra, keresse Jean Paul-t +12 (034) 5678910,  
vagy írjon: Minta 4 Befektetés-kezelô, One Plain Street, Resultland 12KJ4,  
vagy jpaul@sample4inv.com.
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VAGY a társaság bemutathat:

Minta hirdetés teljesítmény adatokkal (5 év évesített hozamai)

Minta 4 Befektetés-kezelô: Global Equity Growth kompozit teljesítménye

Az eredmények a 
díjak levonása elôtt, 
USD-ben értendôk

Legutóbbi idôszak
(3 hónap 2004.  
március 31-ig)

2003.  
dec. 31.

2002.  
dec. 31.

2001.  
dec. 31.

2000.  
dec. 31.

1999.  
dec. 31.

Global Equity 
Growth kompozit

–3,84% –19,05% –17,05% –8,47% 31,97% 25,87%

MSCI World Index –4,94% –19,54% –16,52% –12,92% 25,34% 24,80%

A Minta 4 Befektetés-kezelô a Minta 4 Rt. intézményi vagyonkezeléssel foglalkozó leányvállalata, 
egy kvalitatív, növekedés-orientált befektetés-kezelésre specializálódott, bejegyzett befektetési ta-
nácsadó társaság. A Global Equity Growth kompozit stratégiája a jövedelmezôségre, növekedésre 
és a legfontosabb értékelési mutatókra koncentrál.

A Minta 4 Befektetés-kezelô. megfelel a befektetések teljesítménymérésének globális  
szokványinak (GIPS®).

Ha kiváncsi a Minta 4 Befektetés-kezelô kompozitjainak teljes listájára és leírására és/vagy  
a GIPS-nek megfelelô bemutatóra, keresse Jean Paul-t +12 (034) 5678910, vagy írjon:  
Minta 4 Befektetés-kezelô, One Plain Street, Resultland 12KJ4, vagy jpaul@sample4inv.com.
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BEVEZETÉS
A kockázati tôke eszközök értékelése kérdésében megoszlanak a vélemények a befektetési tanács-
adók, gyakorlati szakemberek és befektetôk között. Az egyes értékelési módszerek hibahatára 
gyakran nagyobb lehet, mint a különbözô értékelési módszerek közti eltérés. Az eszközök értéké-
nek volatilitása gyakran szintén magas, növelve annak képzetét, hogy a múltbéli értékelés „rossz” 
volt. Bár a „készpénztôl készpénzig” mért hozam az alapvetô módszer, a kockázati tôke alapok 
részben a nem realizált, köztes hozamok alapján gyûjtenek tôkét. Az ezeket a köztes hozamokat 
alátámasztó nem realizált eszközök értékelése kritikus ehhez az elemzéshez. 

Bár sok a vitatott pont, léteznek közös elevek:

•  A kockázati tôke iparágnak a tisztesség és a szakmai hozzáértés elôtérbe helyezésére kell 
törekednie, ha javítani akarja a befektetôk bizalmát és az önszabályozást. 

•  A befektetôk felé tett jelentések szempontjából fontos a folytonosság és az összehasonlít-
hatóság és az értékelés sok vonatkozásának átláthatónak kellene lennie. A több információ 
azonban nem mindig jelent nagyobb átláthatóságot és az információk közlése útjában jogi 
és gyakorlati akadályok állnak. 

•  Minden kockázati tôke befektetés feltételezések sorozatán alapul. A befektetôk részérôl 
indokolt azt elvárni, hogy a köztes értékelések tükrözzék legalább azokat a tényezôket, 
amelyek a feltételezéseket hátrányosan érintik. 

•  Mikor kockázati tôke eszközök nyilvános forgalomba kerülnek, a köztes értékelésekkel 
szembeni érvek elmaradnak, bár ahol korlátozott vagy alacsony a forgalom, maradhatnak 
gyakorlati megfontolások.

Ezen megfontolások után következnek az értékelés alapjáról és módszertanáról szóló viták. A 
tisztességes értékelési alapelvek felé történô elmozdulás a pénzügyi jelentések legtöbb területén 
lendületet kapott. Különösen a korai idôszakban lévô kockázati befektetések esetében, melyek 
még több évig nem válnak jövedelmezôvé, a gyakorlati problémák fennmaradnak és a tisztességes 
értékelési alapelvek hasznosságának nagyobb támogatottságot kell szereznie, mielôtt a részletes 
irányelvekrôl lehetségessé válhat a konszenzus. 

ÉRTÉKELÉSI IRÁNYELVEK 
A következôket minden kockázati tôkébe fektetô befektetési típusra érvényesnek kell tekinteni. 
Ezek az alapelvek nem vonatkoznak a nyíltvégû vagy megújuló alapokra. 

1.  Az értékelést megfelelô tapasztalattal és készségekkel rendelkezô személyeknek kell tisztes-
ségesen és szakszerûen elvégezni, a felsô vezetés irányításával. 

2.  A társaságoknak dokumentálniuk kell az értékelés felülvizsgálati eljárásukat.

3.  A társaságok a lehetô legteljesebb átláthatóságot kell biztosítaniuk az alapok befekteté-
seinek értékelési alapjáról. A legutolsó bemutatott idôszakra vonatkozóan egyértelmûen 
nyilvánosságra kell hozni a kockázati tôke befektetések értékelésének módszerét, beleértve 
az összes fô feltevést. 

4.  Az értékelés alapja logikailag összefüggô kell legyen és szigorúan kell alkalmazni. Bár aján-
lott a tisztességes érték értékelés, minimális követelmény, hogy minden értékelésnek el kell 
ismernie az eszközök értékének csökkenését. (Kérjük olvassa el a További megfontolások 
címû részt további útmutatásként az érték csökkenésének körülményeirôl.)

D. MELLÉKLET – KOCKÁZATI TÔKE ÉRTÉKELÉSI ALAPELVEK



395.  Az értékelést az egymást követô jelentési idôszakokban konzisztens és összehasonlítható 
alapon kell elvégezni. Ha akár az értékelés alapján, akár a módszerén változtatni célszerû, 
a változtatást meg kell magyarázni. Ha a változtatás eredményeként a befektetések értéke-
lésében lényeges változás következik be, a változtatás következményeit is nyilvánosságra 
kellene hozni. 

6.  Az értékelést legalább évente el kell végezni. (Ajánlott a negyedéves értékelés.)

TISZTESSÉGES ÉRTÉK AJÁNLÁS
Ajánlott a nemzetközi jelentési alapelvekkel összhangban álló tisztességes érték alapú értékelés 
használata a kockázati tôke befektetésekre. Ezen értékelésnek azt az összeget kellene tükröznie, 
amennyiért egy eszköz megszerezhetô vagy eladható tudatosan, prudensen és kényszer nélkül 
cselekvô, hajlandó felek közti aktuális tranzakcióban.

Az egyes kockázati tôke eszközök értékének meghatározásának pontossága általában nagyfokú 
bizonytalansággal jár. Ebbôl következôen ajánlott azt az értékelési módszert részesíteni elônyben, 
amely a legkisebb számú becslést tartalmazza, szemben azzal a módszerrel, amely további 
szubjektív feltételezéseket vezet be. Ugyanakkor amennyiben az utóbbi módszer pontosabb és 
értelmesebb eredményeket ad, akkor az elôbbi módszer helyett azt kellene alkalmazni. 

Értékelési hierarchia
A kockázati tôke befektetések értékelése során a következô tisztességes érték módszertan hierarchiát 
kellene követni: 

1.  Piaci tranzakció 
Ha a finanszírozás új szakaszának vagy részesedések eladásának részeként lényeges befekte-
tést megtestesítô független harmadik fél által kötött nemrégi tranzakció történt, ez alkothatja 
a tisztességes érték legmegfelelôbb mértékét. 

2.  Piaci-alapú többszörösök 
Ilyen harmadik fél által kötött tranzakció további érvényességének hiányában egy befekte-
tés tisztességes értéke kiszámítható a jövedelmezôség vagy más piaci alapú többszörösök al-
kalmazásával. Az alkalmazott többszörösnek az értékelt üzlet jellegének megfelelônek kelle-
ne lennie. A piaci-alapú többszörösök közé tartoznak, de nem kizárólagosan, a következôk: 
árfolyam nyereség hányados (price to earnings), vállalkozás érték és EBIT (kamat és adó 
nélküli eredmény) arány (enterprise value to EBIT), vállalkozás érték és EBITDA (kamat, 
adó és amortizáció nélküli eredmény) arány (enterprise value to EBITDA), stb. 

3.  Diszkontált várható jövôbeni pénzmozgások 
Ennek a módszernek a kockázatokkal korrigált várható pénzmozgások jelenértékét kellene 
kifejeznie, a kockázatmentes kamatlábbal diszkontálva. 

További szempontok

1.  Amikor harmadik fél által kötött tranzakciók érdekelt felek között történtek, vagy az új 
befektetôk céljai a befektetéskor többségében stratégiai célúak (azaz az új befektetô nem 
kizárólag pénzügyi befektetôként cselekedett), a vagyonkezelônek meg kellene gondolnia az 
értékelés figyelmen kivül hagyását vagy megfelelô diszkontálását alkalmazni.

2.  Egy befektetés értékében jelentôs csökkenés következhet be, többek között szerzôdési 
feltételek be nem tartása, adósságfizetés elmaradása, hitelezô védelem vagy csôdeljárás
kérvényezése, nagyobb per (különösen szellemi jogok esetében), a vezetés elvesztése vagy 
a vezetôségben bekövetkezett részleges vagy teljeskörû változások miatt. Más események 
lehetnek többek közt a cégen belüli csalások, az alap devizájától különbözô befektetési 
deviza jelentôs értékcsökkenése, jelentôs változás a nyilvános tôkepiaci viszonyokban, vagy 
bármely esemény mely a jövedelmezôség jelentôs befektetéskori szint alá eséséhez vagy a 
cég jelentôs és konzisztens tervezett szint alatti teljesítményéhez vezet. Az értékcsökkenés 
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mértékének becslése a legtöbb esetben mind kvantitatív, mind kvalitatív elemzést igényel 
és a lehetô legnagyobb gondossággal kellene végrehajtani. 

3.  A társaságnak olyan szabályzatokat kellene kidolgozni, mely biztosítja a portfolión belüli 
jelentôs értékcsökkenés esetén az ügyfelek/lehetséges ügyfelek tájékoztatását. A negyed-
éves beszámolók elkészítéséig történô várakozás sok esetben nem biztosítaná a lehetséges 
befektetôk megfelelô tájékoztatását, mely elôfeltétele a tájékozott döntés meghozásának. 

4.  Az értékelési hierarchián belül vannak olyan iparágak, ahol nagyon egyedi értékelési mód-
szerek alkalmazhatók. A megfelelô iparágon belül bármelyik alábbi módszer használható 
elsôdleges értékelési módszertanként, ha nem áll rendelkezésre harmadik fél által kötött 
alkalmas tranzakció. A két módszer valamelyikének alkalmazásakor a társaságnak mindig 
meg kell okolnia, hogy az alkalmazott mérték a legalkalmasabb és legpontosabb módszer a 
tisztességes érték kiszámítására. 

 a.  Nettó eszközök: Azon társaságok esetén, melyek értékük többségét a saját 
eszközeikbôl és nem a társaság nyereségébôl származtatják, ez a módszer elônyben 
részesíthetô. 

 b.  Iparági referenciaindexek: Bizonyos iparágakban léteznek metrikák, mint például 
az „elôfizetônkénti ár”, amelyek használhatók a társaság értékének származtatására. 
Ezek a mérôszámok nagyon speciálisak az általuk képviselt iparágakra, és nem 
alkalmazhatók diverzifikáltabb társaságoknál. 

5.  Ajánlott, hogy az értékeléseket egy, az értékelôtôl független szakképzett személy vagy szer-
vezet is vizsgálja felül. Ezek lehetnek független szakértôk, független tanácsadó testület vagy 
egy, az értékelésért felelôs vezetôktôl független bizottság. 

6.  A jelen dokumentum Értékelési hierarchia címû fejezetében leszögezett módon a tisztes-
séges érték nemrégi tranzakciók használatát veszi figyelembe az értékelés elsôdleges mód-
szertanaként. Ennek megfelelôen, ha egy befektetés elôször történik, annak a befektetésnek 
a „költség”-e képezi a legfrissebb tranzakciót és ebbôl következôen a tisztességes értéket. 
Ebben az esetben a költség használata nem azért megengedett, mert a befektetés költségét 
jeleníti meg, hanem mert a legfrisebb tranzakció értékét jeleníti meg. 

A költség, mint az értékelés alapja csak akkor megengedett, ha a tisztességes érték becslése 
megbízhatóan nem határozható meg. Bár a tisztességes érték alapú értékelést mindig meg kellene 
kísérelni, a kockázati tôke elôírások felismerik, hogy létezhetnek olyan körülmények, mikor a nem-
tisztességes érték alap szükségszerû. Végsô soron a társaságoknak nem szabad elfelejteniük, hogy 
a befektetôk tisztességes érték alapon hozzák döntéseiket, nem idejétmúlt múltbéli költség-alapú 
mérôszámok alapján. 

Minden olyan esetben, amikor nem-tisztességes érték alapon értékelnek, a társaságoknak nyilvá-
nosságra kell hozniuk annak magyarázatát, hogy a tisztességes érték alap miért nem alkalmazha-
tó. Továbbá a társaságnak minden kompozitra nyilvánosságra kell hozni a nem tisztességes érték 
alapon értékelt eszközök számát, az ilyen állományok teljes értékét és az állományok értékét a 
kompozit/alap teljes eszközeinek százalékában. 



417.  Azon cégek esetében, amelyek több szektorban is tevékenykednek, és ezért nem megva-
lósítható összehasonlítható céget vagy szektort találni, a nyereség-folyamokat külön lehet 
értékelni. Összehasonlítható méretû cégek adataiból képzett átlagos szektor többszörösök 
alkalmazhatók, amennyiben nem praktikus, vagy lehetetlen elegendô számú közvetlenül 
összehasonlítható cég beazonosítása. 

8.  A befektetés befektetéskori többszöröse(i)t csak végsô esetben kellene használni, amennyi-
ben összehasonlítható tôzsdén jegyzett cégek nem állnak rendelkezésre. 

9.  Minden részvény-szerû befektetést részvényként kellene értékelni, kivéve ha a realizálható 
értékük kimutathatóan más, mint a részvényérték. 

10.  Ha a kockázati tôke társaság adott részvénybefektetés mellett hiteljellegû eszközökbe és 
elsôbbségi részvényekbe is fektetett, ezeket az eszközöket általában nem a hozamuk alapján 
kellene értékelni. Ezeket költség plusz esetleges prémium és felhalmozott kamat összegen 
kellene értékelni, amennyiben az teljesen megszolgált, levonva a tartalékolást/diszkontot, 
amennyiben ilyen létezik. 
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Az itt következô definíciók kizárólag a GIPS értelmezésére szolgálnak.

ELHATÁROLÁS Az a pénzügyi nyilvántartási mód, mely a jogilag kikövetelhetô követelés 
létrejöttekor, nem pedig a teljesítéskor rögzíti a pénzügyi tranzakciókat. 

TOVÁBBI INFORMÁCIÓK Olyan GIPS által megkövetelt vagy ajánlott információ, mely a megfelelés 
szempontjából nem tartozik a kiegészítô információk közé. 

ADMINISZTRÁCIÓS DÍJ A kereskedési költségeket és a befektetés-kezelési díjakat leszámítva minden 
más díj. Az adminisztációs díjak magukba foglalják a letétkezelési díjakat, 
számviteli díjakat, tanácsadási díjakat, jogi szakértôi díjakat, teljesítmény-
mérési díjakat vagy más kapcsolódó díjakat. Ezek az adminisztrációs díjak 
jellemzôen nem tartoznak a befektetés-kezelô társaság hatáskörébe és ezért 
ezeket nem tartalmazza sem a bruttó, sem a nettó hozam. Ugyanakkor létez-
nek olyan piacok és befektetési formák, ahol az adminisztációs díjak a tár-
saság hatáskörébe tartoznak. (Lásd a „csomagba foglalt díjak” definícióját.)

REFERENCIAINDEX Független hozamérték (vagy korlát érték), mely a befektetési stratégia 
hatékony végrehajtásának objektív mércéje. 

CSOMAGBA FOGLALT DÍJ Olyan díj, amely többféle díjat foglal egy „csomagba”. A csomagba foglalt 
díjak a befektetés-kezelési, tranzakciós, letétkezelési és más adminisztratív 
díjak bármilyen kombinációját tartalmazhatják. A csomagba foglalt díjak 
két konkrét példája a burkolt díj és a mindenre kiterjedô díjazás. 

Mindenre  A néhány országban mûködô univerzális bankrendszer  
kiterjedô díj  miatt a vagyonkezelés, az értékpapírkereskedés és a letétke-

zelés gyakran ugyanannak a cégnek a része. Ez a bankok 
számára lehetôvé teszi, hogy az ügyfeleiknek választási lehe-
tôséget kínáljanak a díjak kivetésének módját illetôen. Az 
ügyfeleknek számtalan díjkonstrukciót kínálnak, azaz a díjak 
lehetnek csomagba foglalva vagy külön elszámolva. A min-
denre kiterjedô díjazás a befektetés-kezelési díjak, kereskedési 
költségek, letétkezelési és más adminisztratív díjak bármilyen 
kombinációját tartalmazhatja. 

Burkolt díj  A burkolt díjak egy bizonyos befektetési termékre jellem-
zôek. Az Egyesült Államok értékpapír- és tôzsdefelügyelete 
(SEC) a burkolt díj számlát (ma gyakrabban külön kezelt 
számlának vagy SMA-nak hívják) a következôképpen hatá-
rozta meg: „minden olyan tanácsadói program, melyben - 
nem az ügyfél számláján történt tranzakció alapján számolt 
- befektetési tanácsadási szolgáltatásokért (ami tartalmazhat 
portfoliókezelést, vagy más tanácsadók kiválasztására vonat-
kozó tanácsadást) és a tranzakciók végrehajtásáért megha-
tározott díj(ak)at számolnak fel.” A külön kezelt számlák 
jellemzôen egy befektetési tanácsadóként szereplô támogató 
(bróker vagy független szolgáltató), egy al-tanácsadóként 
közremûködô befektetés-kezelô társaság, más szolgáltatók 
(letétkezelés, tanácsadás, jelentés, teljesítmény, befektetés-
kezelô kiválasztás, monitoring és a kereskedések végrehaj-
tása), forgalmazó és az ügyfél (a brókercég ügyfele) közötti 
szerzôdés(ek)et (és díjakat) tartalmaznak. A burkolt díjak 
lehetnek mindent magukba foglaló, eszközalapú díjak 
(amelyek tartalmazhatják a befektetés-kezelési, tranzakciós, 
letétkezelési és más adminisztációs díjak bármely kombiná-
cióját). 

E. MELLÉKLET – GIPS SZÓSZEDET
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(INGATLAN)
A hozam számításakor használt nevezô, mely a mérési idôszak alatti 
„súlyozott átlag részesedés”-ként határozható meg. Az alkalmazott tôkének 
nem kellene tartalmaznia a mérési idôszak során felhalmozott elhatárolt 
jövedelmet vagy tôkehozamot. A kezdeti tôke az idôszak során felmerülô 
pénzmozgások (befizetések és kifizetések) súlyozásával korrigált. A 
pénzmozgások jellemzôen a pénzmozgások portfolióba érkezése vagy a 
portfolióból kilépése tényleges napja alapján súlyozottak. Más súlyozási 
módszerek is elfogadhatóak, de ha egy módszer kiválasztásra került, azt 
konzisztensen kellene alkalmazni. 

TÔKEHOZAM

(INGATLAN)
A mérési idôszak során végig tartott ingatlan befektetések és készpénz 
jellegû eszközök piaci értékében bekövetkezett változás (záró piaci érték 
mínusz nyitó piaci érték), kiigazítva az összes beruházással (levonva) és az 
eladások nettó bevételével (hozzáadva). A hozam a mérési idôszak során 
alkalmazott tôke százalékában számítódik. Szinonímák: tôke-értéknöveke-
dési hozam, értéknövekedési hozam. 

HOZADÉK 
ÉRDEKELTSÉG
(KOCKÁZATI TÔKE)

Az általános társak által az alap befektetései által kitermelt profitból meg-
keresett profit (általában 20-25 %). „Hozadék”–ként is ismert.

KIMETSZÉS /  
KIMETSZETT 
ESZKÖZCSOPORT

Egy vegyes portfolió egy vagy több eszközcsoportot tartalmazó részlete. 

ZÁRTVÉGÛ ALAP

(KOCKÁZATI TÔKE)
A befektetési alapok azon típusa, amelynél a befektetôk száma és a teljes 
elkötelezett tôke rögzített és nem növelhetô és/vagy váltható vissza. 

ELKÖTELEZETT TÔKE 
(KOCKÁZATI TÔKE)

Egy kockázati tôke alaphoz felajánlott tôke. Ezt a pénzt jellemzôen nem 
egyszerre fizetik be, hanem három-öt év alatt hívják le, az alap megalaku-
lásának évétôl kezdve. „Kötelezettségvállalás”-ként is ismert. 

KOMPOZIT Hasonló befektetés-kezelési megbízást, célt vagy stratégiát képviselô egye-
di portfoliók összessége.

KOMPOZIT 
LÉTREHOZÁSÁNAK 
DÁTUMA

Az az idôpont, amikor a társaság a portfolióit elôször csoportosította egy 
adott kompozitba. Elôfordulhat, hogy a kompozit létrehozásának dátumánál 
korábbi idôszakok kompozit teljesítménye is bemutatásra kerül. (Lásd: 
kompozit indulásának dátuma.) 

KOMPOZIT 
MEGHATÁROZÁSA

Részletes kritériumrendszer, mely meghatározza a potfoliók kompozitokba 
kerülését. A kompozit meghatározását dokumentálni kell a társaság szabály-
zataiban és eljárásaiban. 

KOMPOZIT LEÍRÁS A kompozit stratégiájára vonatkozó általános információk. A leírás 
lehet rövidebb, mint a kompozit meghatározása, de a kompozit minden 
kiemelkedô jellegzetességét tartalmaznia kell. 

KOMPOZIT INDULÁSÁNAK 
DÁTUMA

A legkorábbi idôpont, amikortól a kompozit teljesítményét bemutat-
ják. A kompozit indulásának dátuma nem feltétlenül esik egybe azzal az 
idôponttal, amikor a portfoliókat elôször csoportosították a kompozitba. 
Ez a teljesítményadatok kezdeti idôpontja. (Lásd: kompozit létrehozásának 
dátuma.) 

E .  MELLÉKLET
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LETÉTKEZELÉSI DÍJ A portfolió eszközeinek ôrzéséért a letétkezelônek fizetendô díj. A
letétkezelôi díjak jellemzôen eszköz-alapú és tranzakció-alapú részbôl 
állnak össze. A teljes letétkezelôi díj tartalmazhat további szolgáltatásokért 
felszámított díjakat, beleértve a számviteli, értékpapírkölcsönzési vagy tel-
jesítményszámítási szolgáltatásokat. A tranzakciónként számolt letétkezelôi 
díjakat a letétkezelôi díjakba kellene beszámítani és nem a kereskedési 
költségekbe. 

KÖZVETLEN BEFEKTETÉS 
(KOCKÁZATI TÔKE)

Közvetlenül kockázati tôke eszközökbe történô befektetés (azaz nem társu-
láson vagy alapon keresztüli). 

SZÓRÓDÁS A kompozit egyedi portfoliói éves hozamainak tartomány mérôszáma. A 
mérôszám lehet többek között a legmagasabb/legalacsonyabb, a kvartilis 
közötti távolság és a szórás (tôkével súlyozott vagy súlyozatlan). 

KÜLÖNÁLLÓ ÜZLETI 
EGYSÉG 

Egy olyan egység, részleg, osztály vagy iroda, amely szervezetileg és funk-
cionálisan elkülönül a többi egységtôl, részlegtôl, osztálytól vagy irodától, 
az általa kezelt eszközöket teljes joggal kezeli és a befektetési döntéshoza-
tali folyamatában autonóm. Ennek meghatározására használható lehetsé-
ges kritériumok többek között:
• jogi személyiség
• különálló piac- vagy ügyfél típus (pl. intézményi, lakossági, privát 

ügyfél, stb.)
• különálló és megkülönböztethetô befektetési folyamatot alkalmaz

KIFIZETÉS 
(KOCKÁZATI TÔKE)

Kockázati alap korlátozott társainak kifizetett készpénz vagy tôke érték. 

LEHÍVÁS

(KOCKÁZATI TÔKE)

Ha az általános társ és a korlátozott társak megállapodtak a teljes elkötele-
zett tôkét illetôen, lehívásnak nevezzük a korlátozott társak által az általános 
társak rendelkezésére bocsátott eszközöket, amely annyi lépésben történ-
het, ahogy azt az általános társ szükségesnek látja. 

ZÁRÓ PIACI ÉRTÉK

(KOCKÁZATI TÔKE)
A korlátozott társ alapban fennmaradó részesedése. Nettó eszközértéknek 
vagy maradványértéknek is nevezik.

MEGÚJULÓ ALAP 
(KOCKÁZATI TÔKE)

Olyan nyíltvégû alap, amely lehetôvé teszi a befektetôknek a folya-
matos befizetést és/vagy visszaváltást. Némely megújuló alap a profitot
újrabefekteti, hogy biztosítsa a jövôbeni befektetésekhez a szükséges tôkét. 

EX-ANTE A tény megtörténte elôtti. (Lásd: ex-post.)

EX-POST A tény megtörténte utáni. (Lásd: ex-ante.)

KÜLSÔ PÉNZMOZGÁS A portfolióba be- vagy onnan kikerülô készpénz, értékpapír vagy eszköz. 

KÜLSÔ ÉRTÉKELÉS

(INGATLAN)
A külsô értékelés egy képzett, szakmailag megkülönböztetett, elismert vagy 
engedéllyel rendelkezô kereskedelmi ingatlan értékelô/értékbecslô független fél 
által megállapított piaci érték. A külsô értékelést a helyi irányító értékbecslô 
testület értékelési szabványait követve kell elvégezni. 

TISZTESSÉGES ÉRTÉK Az az érték, amelyen egy eszköz megszerezhetô vagy eladható egy haj-
landó felek által kötött aktuális tranzakció során, ahol a felek tudatosan, 
prudensen és kényszer nélkül cselekednek. 

DÍJSTRUKTÚRA A társaság aktuális befektetés-kezelési díjai vagy csomagba foglalt díjai az 
adott teljesítménybemutatásra vonatkozóan. Jellemzôen eszköznagyság-
kategóriák szerint kerül felsorolásra, és az adott leendô ügyfél számára 
megfelelônek kellene lennie.
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IDÔPONTJA

(KOCKÁZATI TÔKE)

A kompozit teljes kifizetésének dátuma.

TÁRSASÁG A GIPS céljaira a „társaság” kifejezés a GIPS-nek megfeleléshez meghatá-
rozott egységre utal. Lásd a különálló üzleti egység definícióját.

ÁLTALÁNOS TÁRS

(KOCKÁZATI TÔKE)
A társulás egyik társ típusa. Az általános társ felelôs a társulás tetteiért. A 
kockázati tôke világában az általános társ az alapkezelô, míg a korlátozott 
társak az intézményi- és vagyonos magánbefektetôk a társulásban. Az 
általános társ kezelési díjat és a profit meghatározott százalékát kapja (lásd
a kapott kamat hozadék érdekeltség definícióját). 

BRUTTÓ HOZAM Az eszközöknek az adott idôszak alatt felmerülô kereskedési költségekkel 
csökkentett hozama. 

BRUTTÓ HOZAM

(KOCKÁZATI TÔKE)
Az eszközöknek az adott idôszak alatt felmerülô minden tranzakciós költ-
séggel csökkentett hozama. 

JÖVEDELEM HOZAM

(INGATLAN)
A teljes vagyonon (beleértve a készpénzt és a készpénzjellegû eszközöket) 
a mérési idôszakban keletkezett elhatárolt befektetési jövedelem, az összes 
meg nem térítendô kiadások, kamatkiadások és ingatlanadók levonása 
után. A hozam a mérési idôszakra vonatkozó alkalmazott tôke százaléká-
ban számítódik. 

BELSÔ ÉRTÉKELÉS

(INGATLAN)
A belsô értékelés a tanácsadó vagy a mögöttes független kezelô legjobb 
becslése a piaci értékrôl, az adott körülmények között elérhetô legfrissebb 
és legpontosabb információkra alapozva. A belsô értékelés tartalmazhat 
iparági gyakorlati módszereket mint például a diszkontált pénzmozgások, 
értékesítés összehasonlítás, helyettesítési költség vagy az összes jelentôs, a 
befektetésre számottevô hatást gyakorolható (mind általános piaci, mind 
eszköz-specifikus) esemény áttekintése. Prudens feltételezéseket és becslé-
seket kell alkalmazni, az eljárást minden idôszakban azonos módon kell 
lefolytatni, kivéve ha a váltás a piaci érték jobb becslését eredményezi.

BELSÔ MEGTÉRÜLÉSI 
RÁTA (IRR)
(KOCKÁZATI TÔKE)

Az IRR az az évesített visszavezetett diszkontráta (tényleges kamatos 
kamat ), amely egy befektetéshez tartozó összes megfelelô pénzbeáramlás 
(befizetett tôke, mint például a nettó befektetést eredményezô lehívások) 
jelenértékét egyenlôvé teszi az összes megfelelô pénzkiáramlás (mint pél-
dául a kifizetések) jelenértékének és a nem realizált maradvány portfolió 
(nem likvidált állományok) jelenértékének összegével. Köztes kumulált 
hozam mérésénél bármely IRR a maradvány eszközök értékelésétôl függ. 

BEFEKTETETT TÔKE 
(KOCKÁZATI TÔKE)

A befizetett tôke azon része, melyet a portfolióban lévô cégekbe fektettek. 

BEFEKTETÉSI TANÁCSADÓ

(KOCKÁZATI TÔKE)
Bármely egyén vagy intézmény, aki ügyfeleknek díjazás ellenében be-
fektetési tanácsokat kínál. A befektetési tanácsadónak természeténél fogva 
nincs szerepe a társulás/alap mögöttes portfolió cégeinek kezelésében. 

BEFEKTETÉS-KEZELÔI DÍJ A befektetés-kezelô társaságnak a portfolió folyamatos kezeléséért 
fizetendô díj. A befektetés-kezelôi díjak jellemzôen eszköz-alapúak (az 
eszközök százaléka), teljesítmény-alapúak (egy referenciaindexhez viszo-
nyított teljesítmény alapján) vagy a kettô ötvözete, de más formában is 
megjelenhet. 

BEFEKTETÉSI TÖBBSZÖRÖS 
(TVPI TÖBBSZÖRÖS) 
(KOCKÁZATI TÔKE)

A teljes érték befizetett tôkéhez viszonyított aránya. A befektetésnek az 
eredeti befektetéshez mért teljes hozamát jelenti, figyelmen kívül hagyva a
befektetés idejét. A teljes érték a maradványérték és a kifizetett tôke össze-
adásával képezhetô. 
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NAGYOBB KÜLSÔ 
PÉNZMOZGÁS

A GIPS nem tartalmaz konkrét készpénznagyságot vagy százalékot, amely 
nagyobb külsô pénzmozgásnak minôsülne. Ehelyett a társaságoknak kell 
meghatározniuk a kompozit-specifikus méretet (összeg vagy százalék), amit
nagyobb külsô pénzmozgásnak neveznek. 

KORLÁTOZOTT TÁRS

(KOCKÁZATI TÔKE)
A korlátozott társulás egyik befektetôje. Az általános társ felelôs a társulás 
tetteiért, a korlátozott társak pedig általában védettek a jogi perek és az 
eredeti befektetéseiken túlmenô veszteségek ellen. A korlátozott társ jöve-
delmet, tôkenyereséget és adóelônyöket kap. 

KORLÁTOZOTT TÁRSULÁS 
(KOCKÁZATI TÔKE)

A legtöbb kockázati tôke alap által alkalmazott jogi forma. Általában 
meghatározott idôre szóló befektetési eszköz. Az általános parner, vagy a 
kezelô társaság kezeli a társulást, a társulási megállapodásban lefektetett 
szabályok szerint. A megállapodás tartalmazza továbbá a feltételeket, 
díjakat, struktúrákat és más olyan témákat, melyekben a korlátozott társak 
és az általános társ megállapodott. 

PIACI ÉRTÉK Az az aktuális jegyzett ár, melyen a befektetôk az adott értékpapírokat az 
adott idôpontban megveszik vagy eladják.

PIACI ÉRTÉK

(INGATLAN)
Az a legvalószínûbb ár, amelyet egy ingatlanért meg kellene kapni egy, 
a tisztességes eladás minden szükséges feltételét kielégítô versengô és 
nyitott piacon, ahol mind az eladó, mind a vevô prudensen, és tudatosan 
cselekednek és feltételezve, hogy az árat nem érik torzító hatások. A 
meghatározás implicite azt tartalmazza, hogy az eladás egy meghatározott 
idôpontban a következô feltételek mellett valósult meg:
a.  Az eladó és a vevô cselekedni szeretnének.
b.  Mindkét fél jól informált, vagy megfelelô tanácsokat kaptak és a 

saját legjobbnak vélt érdekeik szerint járnak el. 
c.  A nyitott piacon megfelelô ideig kerestek/kínáltak. 
d.  A fizetés pénzeszközben vagy ahhoz mérhetô pénzügyi megegyezés

keretében történik. 
e.  Az ár az eladott ingatlanért kapható normális vételárat tükrözi, 

speciális vagy kreatív finanszírozás, illetve az eladással kapcsolatban
lévôk által kínált kedvezmények nem hatnak rá.

KELL A GIPS-nek való megfeleléshez megkövetelt elôírás. (Lásd a követelmény 
definícióját.)

NETTÓ HOZAM A bruttó hozam a befektetés-kezelôi díjakkal csökkentve.

NYÍLTVÉGÛ ALAP

(KOCKÁZATI TÔKE)
A befektetési alapok azon típusa, amelyben a befektetôk száma és a teljes 
elkötelezett tôke nem rögzített (azaz jegyezhetô és/vagy visszaváltható). 
(Lásd az megújuló alap definícióját.)
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(KOCKÁZATI TÔKE)
Az a vélt legjobb ár, melyen az értékelés napján a tulajdonban lévô 
érdekeltség feltételek nélküli, készpénzért történô eladása lezajlott volna, 
feltételezve:
a.  egy hajlandó eladót;
b.  hogy az értékelés napját megelôzôen (a tulajdon természetét és a 

piac állapotát figyelembe véve) ésszerû idô állt rendelkezésre az
érdekeltség megfelelô értékesítésére, az árról és a feltételekrôl való 
megállapodásra és az eladás véglegesítésére;

c.  hogy a piac állapota, az értékek szintje és más körülmények a 
szerzôdéskötések bármely korábbi feltételezett napján ugyanazok 
voltak, mint az értékelés napján;

d.  hogy különleges érdekekkel bíró leendô vevô további vételi ajánla-
ta nem került figyelembe vételre; és

e.  hogy a tranzakcióban mindkét fél tudatosan, prudensen és kényszer 
nélkül járt el. 

BEFIZETETT TÔKE 
(KOCKÁZATI TÔKE)

A elkötelezett tôke azon része, amit a korlátozott társ ténylegesen átutalt a 
kockázati alaphoz. Kumulált lehívott összegként is ismert. 

PIC TÖBBSZÖRÖS

(KOCKÁZATI TÔKE)
A befizetett tôke és a elkötelezett tôke aránya. Ez az arány a lehetséges 
ügyfeleknek arról nyújt információt, hogy a teljes kötelezettségvállalásból 
mennyit hívtak le. 

PORTFOLIÓ Egyedileg kezelt eszközegyüttes. A portfolió lehet alportfolió, megbízás 
vagy kollektív alap. 

KOCKÁZATI TÔKE Kockázati tôke többek között, de nem kizárólagosan a kockázati 
tôkének szánt szervezetek, a tôkeáttételes kivásárlások , konszolidációk 
(consolidations), mezanin és rossz adósságra alapuló befektetések és 
sokféle hibrid befektetés, mint például a kockázati lízing és kockázati 
faktoring. 

SZAKMAILAG MEG-
KÜLÖNBÖZTETETT, 
ELISMERT VAGY 
ENGEDÉLLYEL RENDELKEZÔ 
KERESKEDELMI INGATLAN 
ÉRTÉKELÔ/ ÉRTÉKBECSLÔ 
(INGATLAN)

Európában, Kanadában és Délkelet-Ázsia egyes részein az elsôdleges 
szakmai minôsítést a Royal Institution of Chartered Surveyors (RICs) 
adja. Az Egyesült Államokban szakmai minôsítésnek az „Appraisal 
Institute (MAI) tagja”cím számít. Továbbá minden állam szabályozza az 
ingatlan értékbecslôket és a tapasztalat, munkaterület és teszteredmények 
alapján regisztrálják, engedélyezik vagy elismerik ôket. 

INGATLAN Ingatlan befektetések többek közt:
•  Teljesen vagy részben tulajdonolt ingatlanok,
•  Vegyes alapok (commingled funds), ingatlanalapok és biztosítótár-

saságok elkülönült megbízásai 
•  nem-nyilvános ingatlan alapok (REITs) és ingatlant mûködtetô 

társaságok (REOCs) nem jegyzett, nem-nyilvános kibocsátású érték-
papírjai és

•  részvényekhez kötött adósságok, mint például a részesedést biz-
tosító jelzálog hitelek, vagy bármely tulajdonérdekeltség, amikor 
is a befektetés idôpontjában a befektetô hozamának egy része az 
alapügyletben szereplô ingatlan teljesítményétôl függ.

REALIZÁCIÓS TÖBBSZÖRÖS

(KOCKÁZATI TÔKE)
A realizációs többszöröst (DPI) úgy számítják, hogy a kumulált kifizetéseket 
osztják a befizetett tôkével.

AJÁNLÁS / AJÁNLOTT A GIPS-nek történô megfeleléshez javasolt elôírások. Az ajánlások a leg-
jobb gyakorlatnak minôsülnek, de nem követelmények. (Lásd: „kellene.”)

E .  MELLÉKLET
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A BEFEKTETÉSEK TEL JES ÍTMÉNYMÉRÉSÉNEK GLOBÁLIS  SZOKVÁNYAI  (GIPS ®)

KELLENE A GIPS ajánlásainak követése javasolt (ajánlott) de nem követelmény. 
(Lásd: ajánlás)

KÖVETELMÉNY / 
MEGKÖVETELT / 
KÖTELEZÔ

Azok az elôírások, melyeket GIPS-nek történô megfeleléshez követni kell. 
(Lásd: kell)

MARADVÁNYÉRTÉK

(KOCKÁZATI TÔKE)
A korlátozott társ maradék részesedése az alapban. (A befektetés értéke az 
alapban.) Záró piaci értékként vagy nettó eszközértékként is utalnak rá. 

MARADVÁNYÉRTÉK ÉS 
BEFIZETETT TÔKE ARÁNYA 
(RVPI) 
(KOCKÁZATI TÔKE)

A maradványérték osztva a befizetett tôkével. 

TELJESÍTÉSNAPI 
NYILVÁNTARTÁS

Az eszköz vagy kötelezettség azon napon történô elismerése, amikor a 
pénz, az értékpapír illetve a kapcsolódó papírok kicserélôdtek. A teljesít-
ményre tett hatása: a kereskedés napja és a teljesítés napja között a portfolió 
nem ismeri el a bekerülési költség és az aktuális piaci ár közti különbsé-
get. E helyett a teljesítés napján a bekerülési ár és az aktuális piaci ár kö-
zötti teljes különbözet elismerésre kerül. (Lásd: kereskedésnapi elszámolás )

KIEGÉSZÍTÔ INFORMÁCIÓ Bármely, a GIPS-nek megfelelô teljesítménybemutatás részeként közölt, 
teljesítménnyel összefüggô információ, amely kiegészíti vagy megerôsíti a 
GIPS által megkövetelt és/vagy ajánlott nyilvánosságra hozatal és bemutatás 
elôírásait. 

IDÔSZAKOS ÚJ MEGBÍZÁS Olyan eszköz, melyet a társaságok arra használhatnak, hogy a jelentôs 
pénzmozgások portfolióra gyakorolt hatását kiszûrjék. Amikor jelentôs 
pézmozgás történik a portfolióban, a társaság ezt a pénzmozgást „idôszakos 
új megbízás”-ként kezelheti, ezáltal a portfolióhoz kapcsolódó megbízást a 
társaság a pénzmozgás portfolió teljesítményére gyakorolt hatása nélkül 
hajthatja végre.

IDÔSÚLYOS HOZAM A befektetések idôszakról idôszakra vonatkozó hozamainak számítása, 
mely kiszûri a jellemzôen ügyfél által irányított külsô pénzmozgások hatását 
és a legjobban tükrözi a társaság meghatározott stratégia vagy cél szerinti 
eszközkezelôi képességeit. 

TÁRSASÁG ÁLTAL KEZELT 
TELJES VAGYON 

A társaság által kezelt teljes vagyon az összes eszköz, amellyel kapcsolatban 
a társaságnak befektetés-kezelôi felelôssége van. A társaság által kezelt 
teljes vagyon tartalmazza a társaságon kívül kezelt eszközöket (pl. al-tanács-
adóknál), ha a társaságnak eszközallokációs fennhatósága van. 

TELJES HOZAM

(INGATLAN)
A portfolió piaci értékében a mérési idôszak során bekövetkezett változás, 
kiigazítva a beruházásokkal (levonva), az eladások nettó bevételével (hoz-
záadva), és az elhatárolt befektetési jövedelemmel (hozzáadva), melyet 
a mérési idôszak során a portfolióban alkalmazott tôke százalékában 
fejeznek ki.

TELJES ÉRTÉK

(KOCKÁZATI TÔKE)
A portfolió maradványértéke plusz a kifizetett tôke . 

KERESKEDÉSNAPI 
ELSZÁMOLÁS

A tranzakciók a portfolióban a vétel vagy eladás napján jelennek meg, 
nem a teljesítés napján. Az eszköz vagy kötelezettség a tranzakció 
megkötésétôl számított 3 napon belüli (kereskedési nap, T+1, T+2 vagy 
T+3) elismerése kielégíti a GIPS szerinti kereskedésnapi elszámolás követel-
ményét. (Lásd: teljesítésnapi elszámolás) 



49KERESKEDÉSI KÖLTSÉGEK Egy értékpapír vásárlásának vagy eladásának a költsége. Ezek a költ-
ségek jellemzôen a belsô vagy külsô brókerek brókeri díjainak vagy 
spreadjeinek formájában jelentkeznek. A tranzakciónként számolt 
letétkezelôi díjakat letétkezelôi díjként kellene kezelni és nem közvetlen 
tranzakciós költségként. A kereskedési költségek becslése nem megenge-
dett.

TRANZAKCIÓS  
KÖLTSÉGEK 
(KOCKÁZATI TÔKE)

Minden, a portfolió cégeinek vásárlásával, eladásával, átszervezésével és 
feltôkésítésével kapcsolatos jogi, pénzügyi, tanácsadói és befektetési banki 
díjat magában foglal.

KOCKÁZATI TÔKE

(KOCKÁZATI TÔKE)
Egy befektetési intézmény által nyújtott, részvény és/vagy kölcsöntôke for-
májában megjelenô kockázati tôke olyan üzleti vállalkozás támogatására, 
mely várhatóan növeli értékét. 

INDULÓ ÉV 
(KOCKÁZATI TÔKE)

Az az év, amelyben egy kockázati tôke alap vagy társulás elôször hív le 
vagy gyûjt tôkét a befektetôktôl. 

E .  MELLÉKLET






