A Magyar Nemzeti Bank 2/2024. (1V.9.) szdmu ajanlasa
a tokepiacon iranyado termékjovahagyasra vonatkozo kévetelményekhez kapcsolédéan

I. Az ajanlas célja és hatalya

Az ajanlds célja a t6kepiacon iranyadd termékjovahagydsra vonatkozdé kovetelményekkel
kapcsolatban a Magyar Nemzeti Bank (a tovdbbiakban: MNB) elvardsainak megfogalmazasa,
és ezzel a jogalkalmazds kiszamithatésaganak novelése, a vonatkozd jogszabdlyok egységes
alkalmazasanak elGsegitése.

A pénzlgyi eszkozok piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv
modositasardl szolo, 2014. majus 15-i 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (a
tovabbiakban: MIFID Il irdnyelv), valamint a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi
iranyelvnek az tgyfelek pénzligyi eszkdzeinek és pénzeszkdzeinek védelme, a termékiranyitasi
kotelezettségek, valamint a dijak, jutalékok vagy pénzbeli és nem pénzbeli juttatdsok
nyljtdsara vagy atvételére alkalmazandd szabdlyok tekintetében torténé kiegészitésérdl
sz016, 2016. aprilis 7-i (EU) 2017/593 felhatalmazdson alapulé bizottsagi iranyelv (a
tovdbbiakban: MIFID Il felhatalmazason alapuld iranyelv) részletes termékirdnyitasi
kovetelményeket allapit meg a pénziigyi eszkozoket kialakitd és forgalmazd befektetési
vallalkozdsok szdmara. A vonatkozd unids szabalyoknak valé megfelelést a befektetési
vallalkozdsokrodl és az arut6zsdei szolgdltatokrol, valamint az ltaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairdl szélé 2007. évi CXXXVIIl. torvény (a tovdbbiakban: Bszt.) és a befektetési
véllalkozas altal alkalmazanddé termékjévahagyasi folyamatrdl sz6lé 16/2017. (VI. 30.) NGM
rendelet [a tovabbiakban: 16/2017. (V1. 30.) NGM rendelet] biztositja.

Az MNB jelen ajanlas kozzétételével biztositia az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag (a
tovdbbiakban: ESMA) 2023. augusztus 3-i, ESMA 35-43-3448 szdmu, a termékiranyitasra
vonatkozé MIFID Il irdnyelv szerinti kovetelményekrél sz6l6 irdnymutatdsainak (a
tovabbiakban: ESMA irdnymutatas)! valé megfelelést.

Az ajanlas cimzettjei

e a Bszt. szerinti befektetési vallalkozasok,

e a hitelintézetekrél és a pénzigyi vallalkozdsokrél szold 2013. évi CCXXXVII. torvény
szerinti hitelintézetek, amennyiben a Bszt. szerinti befektetési szolgaltatasi
tevékenységet végeznek, valamint lgyfeleiknek strukturalt betéteket értékesitenek
vagy azokkal kapcsolatos tanacsadast nydjtanak,

e a kollektiv befektetési formakrdl és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyu
torvények modositdsardl sz6lé 2014. évi XVI. torvény (a tovabbiakban: Kbftv.) szerinti
AEKBV-alapkezel6k a Kbftv. 6. § (2) bekezdésében szereplé tevékenységek végzése
korében, valamint

e a Kbftv. szerinti alternativ befektetési alapkezel6k a Kbftv. 7. § (3) bekezdésében
szereplG tevékenységek végzése korében

thttps://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-08/ESMA35-43-3448 Guidelines on product governance HU.pdf
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(a tovabbiakban egyitt: Intézmény), kivéve, ha a pénziigyi eszkozok kizardlag a Bszt. 51. § (1)
bekezdése szerinti elfogadhaté partnerek szamdra kerililnek forgalmazasra vagy terjesztésre
[6sszhangban a Bszt. 17/A. § (7) bekezdésében foglalt mentességgel].

Jelen ajanlas a jogszabalyi rendelkezésekre teljeskorlien nem utal vissza az elvek és elvarasok
megfogalmazasakor, mindez azonban a kapcsolédo jogszabalyi elGirasoknak vald megfelelés
kotelezettségét nem érinti.

Jelen ajanlas adatkezelési, adatvédelmi kérdésekben irdnymutatast nem fogalmaz meg, a
személyes adatok kezelése vonatkozdsaban semmilyen elvarast nem tartalmaz, és az abban
foglalt kovetelmények semmilyen mdédon nem értelmezhet6k személyes adatok kezelésére
vonatkozd felhatalmazasnak. Az ajanlasban rogzitett fellgyeleti elvarasok teljesitésével
Osszefliggésben torténd adatkezelés kizardlag a mindenkor hatalyos adatvédelmi jogszabalyi
rendelkezések betartasaval végezhetd.

I. Ertelmez6 rendelkezések

Az ajanlas alkalmazdasdban:

a) termék: a Bszt. 6. §-a szerinti pénzligyi eszkoz és a Bszt. 4. § (2) bekezdés 58a. pontja szerinti
strukturalt betét;

b) kialakitd: olyan Intézmény, amely terméket allit el§, beleértve a termék létrehozasat,
kifejlesztését, kibocsatdsat és kialakitasat, valamint a vallalati kibocsatéknak uj termékek
bevezetéséhez nyljtott tandcsadast;

c) forgalmazo: olyan Intézmény, amely terméket és szolgaltatdst kinal, ajanl vagy értékesit az
ugyfelek szamara.

IlI. Altalanos rendelkezések

1. Az MNB elvarja, hogy az ajanlasban foglaltakat az Intézmény a 16/2017. (VI. 30.) NGM
rendelet 2. §-dval és 6. § (1) bekezdésével 6sszhangban megfelel6 és aranyos mdédon
alkalmazza, figyelembe véve a termék, a befektetési szolgdltatas és a termék célpiacanak
jellegét.

2. Az MNB elvarja tovabba, hogy amennyiben az Intézmény egyszerre termékek kialakitéja
és forgalmazdja, az ajanlasban foglaltakat megfelel6en alkalmazza, gy, hogy a kialakitdkra
és forgalmazodkra vonatkozd szempontokra is figyelemmel legyen.

3. Az MNB elvarja tovabba, hogy a kialakitéként, illetve forgalmazdként eljaré Intézmény

tdmassza ald és dokumentalja a termékirdnyitasi rendszere keretében hozott dontéseket,
tobbek kozott a célpiac azonositasa és a kapcsolddd forgalmazasi stratégiak tekintetében.
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IV. A kialakitokkal szembeni elvarasok
IV.1. A potencialis célpiac kialakité altali azonositasa: vizsgalando kategdriak

4. A potencialis célpiac nem azonosithatd kizarélag mennyiségi kritériumok alapjan, a
kialakitonak kell6 mértékben sziikséges figyelembe vennie a minGségi szempontokat is. A
termék célpiacanak meghatdrozasa soran elvards, hogy a kialakitd vegye figyelembe az
adott termékre vonatkozéan? elvégzett forgatdkdnyv- és dijszabasi struktira elemzések
eredményeit is3. Kiiléndsen a tdmegpiacra szant szolgdltatasok esetében lehet relevans a
folyamatok automatizaldsa, ami olyan képleteken vagy algoritmus alapi mddszereken
alapul, amely a termékekre és lgyfelekre vonatkozé kvantitativ kritériumokat dolgoz fel.
Az ilyen szdmszer( adatok altalaban valamilyen pontozdsos médszertannal allithatok el6
(példaul a termékjellemzGket, igy a pénzigyi eszkdzok volatilitdsat, a kibocsatok
minGsitését stb. felhaszndlva, vagy a tényadatok szadmszer( rendszerbe torténd
y,atvaltdsa” utjan). Az MNB elvarja, hogy a célpiac azonositasakor az Intézmény ne
kizarélag a kvantitativ szempontokra tamaszkodjon, azokat kell6 mértékben
egyensulyozza ki kvalitativ szempontokkal is.

5. Az MNB elvarja, hogy a kialakité a termék potencidlis célpiacdnak azonositasakor a jelen
ajanlas 9. pontjdban megadott kategodrialistat vegye alapul, a célpiac értékelésekor a
kategdridk mindegyikét hasznalva. Ennek soran elvart, hogy a kialakité elemezze, hogy
melyik kategdéria mennyire relevans az adott termék szempontjabdl, majd a termék
tipusaval, jellegével és egyéb tulajdonsagaival ardnyosan hatdrozza meg az azonositas
mélységét (az ajanlas 9-21. pontjdban ismertetettek szerint).

6. Az egyes kategoriak vizsgdlatakor a kialakitonak szlikséges figyelembe vennie a kilénb6z6
kategdridk kozotti viszonyt, mert ezek mindegyike hozzajarul az adott termék potencialis
célpiacanak meghatarozasahoz. Az MNB elvarja, hogy a kialakito e kategériak mindegyikét
elemezze, a kategoriak dsszevondsa nélkiil.

7. A kialakité nem zarhatja ki a jelen ajanlds 9. pontja szerinti 6t kategdria egyikét sem. Ha a
kialakitd megitélése szerint ez az 6t kategdria tul szlik a potencialis célpiac megfelel6
azonositasahoz, tovabbi kategdridk is kialakithatdk. A tovabbi kategdriak haszndlatara
vonatkozé dontés meghozatalanal a kialakitd figyelembe veheti a forgalmazdkkal
folytatott informacidocsere jellemz@it is. A forgalmazdkkal folytatott informacidcsere
elGsegitése és a nyitott architektira 6sztonzése érdekében példaul a kialakité a tovabbi
kategdridk haszndlatat azokra az esetekre korlatozhatja, ahol azok hasznalata
elengedhetetlen a termék potencialis célpiacanak megfelel6 meghatarozdsahoz.

2 A ,forgatékonyvelemzés” és a ,dijszabasi struktira” kifejezések a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet 5. § (3) és (5) bekezdésében elGirt
elemzésekre utalnak.

3 Példaul az Intézmény altal végzett forgatokonyv-elemzések kimutathatjdk, hogy a termék értéke kilonosen érzékeny a negativ piaci
korilményekre, ami az ligyfelek kockazattlirése szempontjabdl szlikebb célpiac azonositasahoz vezet. Egy masik példa, hogy az Intézmény
altal végzett dijszerkezet-elemzés felfedheti, hogy a termék dijstruktiraja nem egyeztethet6 Gssze az azonositott célpiaccal, ami arra készteti
az Intézményt, hogy mddositsa a termék dijszerkezetét, illetve Ujraértékelje a célpiacot. Az ESMA a MiFID Il és a MiFIR befektetévédelemre
és a kozvetit6kre vonatkozd kérdéseinek és wvalaszainak (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
349 mifid ii_gas on_investor protection topics.pdf) 16.2—4. kérdéseiben Utmutatast adott a dijszabasi struktura elemzésére vonatkozd
kovetelmény alkalmazasahoz.
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8. A potencialis célpiac — kell6 részletességgel torténé — azonositasa jogszabalyban rogzitett
kotelezettség®. Tekintve, hogy a kialakitd rendszerint nem all kdzvetlen kapcsolatban a
potencidlis végsé Ugyfelekkel, tovabba figyelemmel a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet 5.
§ (2) bekezdésében foglalt rendelkezésre, a célpiac kialakité altali azonositdsa elsGsorban
a termékre vonatkozo elméleti ismereteken és tapasztalatokon alapulhat.

9. A kialakiténak az alabbi 6t kategdridt javasolt haszndlnia a potencidlis célpiac
azonositdsara:

a) Atermék célcsoportjdt alkotd ligyfelek tipusa

Az Intézmény — az ligyfelek Bszt. szerinti besoroldsa alapjan — megadja, hogy milyen tipusu
tgyfeleknek szanja a terméket (,lakossagi lgyfél”, ,szakmai Ugyfél” vagy ,elfogadhatd
partner”).

b) Ismeretek és tapasztalat

Az Intézmény megadja, hogy a potencidlis lgyfeleknek milyen — a termék megértését
el6segité — ismeretekkel kell rendelkeznilik a termék mikodésérdl, igy példaul az adott
terméktipusrol, a termékjellemzdkrdl, illetve a termékhez kapcsolédd témakrol.

Az Osszetett hozamprofillal rendelkezé strukturalt termékek esetében példaul az Intézmény
megadhatja, hogy a terméket olyan befektet6knek szdnja, akik ismerik és értik az ilyen tipusu
termékek mikodését és a befektetés lehetséges kimeneteleit. A tapasztalat tekintetében az
Intézmény megadhatja, hogy a termék célcsoportjat alkotd Ugyfelek mennyi gyakorlati
tapasztalattal rendelkezzenek, példdul az adott terméktipusra, a termék egyes jellemzdire,
illetve a termékhez kapcsolddé témakra vonatkozélag. Az Intézmény elGirhatja példaul azt,
hogy az Ugyfélnek milyen régéta kell tevékenykednie a pénziigyi piacokon. A tudds és a
tapasztalat egyesesetekben fligghet egymadstél: példaul szamottev6é tapasztalattal nem
rendelkez6 befektetd is a termék célcsoportjahoz tartozhat, amennyiben a tapasztalat hianyat
kiterjedt tudas ellensulyozza.

c) Pénziigyi helyzet, kiemelt figyelemmel a veszteséqviselési képességre

Az Intézmény megadja, hogy a potencidlis lgyfeleknek — szazalékos aranyban — milyen
veszteségviselési képességgel kell rendelkeznilik (példaul a kismértékd veszteségtdl a teljes
veszteségig), van-e a befektetett Osszeget meghaladd fizetési kotelezettség (példaul
potlolagos fedezet biztositasa). Ez megadhatd példaul azoknak az eszk6zoknek a maximalis
aranyaként, amelyek befektetésre kertilhetnek.

d) Kockdzattiirés és a termék kockdzat, illetve nyereséq profilignak megfelelésége a célpiac
szdmdra

Az Intézmény megadja, hogy a célcsoportot alkotd lgyfeleknek milyen legyen az altalanos

viszonyuldsa a befektetési kockazathoz.

Javasolt a kockazattal szembeni alapvet6 hozzadllast kategorizalni (példaul ,kockazatkeresg”,
»,Spekulativ”, ,kiegyensulyozott”, ,konzervativ’) és egyértelmien jellemezni. Miutan a
l[dncban szereplé kilonboz6 vallalkozasok eltéré szemlélet alapjan hatdrozzak meg a

* Figyelemmel a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet 5. § (1) bekezdésében foglaltakra.
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kockazatot, az Intézménynek sziikséges egyértelmivé tennie, hogy milyen feltételeknek kell
megfelelnie egy lgyfélnek az emlitett besorolasokhoz. Az Intézménynek adott esetben a
PRIIPs rendeletben® vagy a Kbftv.-ben elGirt kockazati mutatdkat javasolt hasznalnia e
kotelezettség teljesitése soran. Elvart, hogy adott esetben az Intézmény vegye figyelembe a
lakossagi befektetési csomagtermékek és biztositasi alapu befektetési termékek (a
tovadbbiakban: PRIIP-ek) 0Osszesitett kockazati mutatdja alatti narrativdban szerepl6
kockazatokat is, példaul a deviza-, illetve likviditdsi kockazatot.

e) Az ugyfél céljai és igényei

Az Intézmény megadja, hogy a terméket a célcsoportot alkotd lgyfelek milyen befektetési
céljai és igényei kielégitésére tervezték, beleértve a termék célcsoportjat képez6 lgyfelek
tagabb kord pénziigyi céljait és altaldnos stratégiajat, amelyet a befektetés kapcsan kovetnek.
A célok a célcsoporthoz tartozd ulgyfelek befektetéseinek és elvardsainak részletesebb
ismertetésével pontosithaték. Azon célok és igények, amelyek kielégitésére a terméket
szanjak, a konkréttdl az altaldnosig terjedhetnek. Egy terméket tervezhetnek példaul egy adott
korcsoport igényeinek kielégitésére, adohatékonysag elérésére az Ugyfél adougyi
illetékességétdl fliggben, vagy tervezhetik meghatarozott befektetési célok — mint példaul
,valutavédelem”, ,z6ld befektetés” vagy ,etikus befektetés” —elérésére. Elvart tovabba, hogy
az Intézmény hivatkozzon a varhaté befektetési id6horizontra, illetve az ajanlott tartasi id6re
(példaul a befektetési tartasi évek szama), megfelelGen figyelembe véve a korai kilépésnek az
ugyfelekre gyakorolt lehetséges hatdsait (példaul a koltségek tekintetében).

10. Az ligyfelek célkitlizéseinek és igényeinek tagabb kategdridjan bellil az MNB elvarja, hogy
az Intézmény hatdrozza meg azokat a fenntarthatdsaggal kapcsolatos célkitlizéseket is,
amelyekkel a termék Osszeegyeztetheté. A MiFID Il felhatalmazason alapuld rendelet 2.
cikk (7) bekezdése szerinti ,fenntarthatdsagi preferencidk” fogalommeghatarozasaval
0sszhangban és a befektetési tandcsadasi és portfdlidkezelési szolgdltatas nyujtasa soran
iranyado el6zetes tajékozddasi kotelezettség teljesitésének egyes szempontjairdl sz6lo6
1/2024 (I11.6.) szamG MNB ajanlas szerint a célpiac megfelels szintli részletezettségének
biztositasa érdekében a fenntarthatdsaggal kapcsolatos célkit(izések meghatdrozasakor
elvart, hogy az Intézmény hatdrozza meg a kévetkezd szempontokat:

a) atermék azon minimalis aranyat, amelyet az (EU) 2020/852 rendelets 2. cikk 1.
pontjaban meghatarozott kdrnyezeti szempontbdl fenntarthaté befektetésekbe
fektetnek be,

b) atermék azon minimalis aranyat, amelyet a 2019/2088/EU rendelet’ 2. cikk 17.
pontjaban meghatarozott fenntarthat6 befektetésekbe fektetnek be,®

c) afébb kdros hatdsokat®, amelyeket a termék figyelembe vesz a fenntarthatdsagi
tényez6kre nézve, ideértve az e megfontolast aldtdmasztd mennyiségi vagy

5 A lakossagi befektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt informéciokat tartalmazo
dokumentumokrdl sz616, 2014. november 26-i 1286/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet.

6 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete (2020. junius 18.) A fenntarthatd befektetések elémozditasat célzo keret
létrehozasarol, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mddositasardl szélé 2020. junius 18-i (EU) 2020/852 eurdpai parlamenti és tandcsi
rendelet [a tovabbiakban: (EU) 2020/852 rendelet]

7 A pénzigyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrél szolé 2019. november 27-ei 2019/2088/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet (a tovdbbiakban: 2019/2088/EU rendelet)

8 A termék fenti két pontban emlitett minimalis ardnya a termék kotelez6 erej(i szerz6déses dokumentacidjaban kozzétett arany, mint példaul
a2019/2088/EU rendelet 6. cikkében vagy barmely mas vonatkozé jogi dokumentumban szerepld ardny.

° A f6bb kéros hatdsok a 2019/2088/EU rendelet 20. preaumbulumbekezdése szerint: ,,(...) f6bb kdros hatdsnak a befektetési dontések és a
befektetési tandcsadds azon hatdsait kell tekinteni, amelyek negativ kévetkezményekkel jarnak a fenntarthatdsdgi tényezékre nézve. Az MINB
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min&ségi kritériumokat is. Az Intézmény hasznédlhatja az SFDR RTS'%-ben
bemutatott kategdéridkat (az egyes f6bb karos hatdsokra vonatkozé mutatdkon
alapulé megkozelités helyett), mint példaul »kibocsatasok”,
,energiahatékonysag”, ,viz és hulladék” stb., valamint

d) adott esetben azt, hogy a termék kornyezeti, tarsadalmi vagy vallalatiranyitasi
kritériumokra, vagy ezek kombinacidjara 6sszpontosit-el.

11. A kialakitott termék jellemzGitdl fligg6en a fenti kategdriak leirdsa a célcsoportot alkotd
Ugyfelek egy tdgabb korének azonositdsat eredményezheti, amely egy szlikebb csoportot
is magaban foglalhat. Ha példdul a termék alkalmasnak mindésiil a témara vonatkozo
altalanos ismeretekkel és tapasztalattal rendelkezd lgyfelek szdmadra, nyilvdnvaldan
alkalmas a magasabb szint( tuddssal és tapasztalattal rendelkez6k szamara is.

12. A téves értelmezés és a félreértések elkeriilése érdekében a kialakiténak javasolt
egyértelmlen definidlnia a potencidlis célpiac — a jelen ajanlas 9. pontja szerinti 6t
kategoria segitségével torténé — meghatarozasahoz hasznalt fogalmakat és kifejezéseket.

IV.2. A potencialis célpiac azonositdsa: kiilonbségtétel a kialakitott termék jellege alapjan

13. A potencidlis célpiac azonositdsat megfelel6 és aranyos mddon sziikséges elvégezni,
figyelembe véve a termék jellegét. Ez azt jelenti, hogy a célpiac azonositdsa soran
figyelembe veendék a termék jellemz6i, koztiik annak 6sszetettsége (beleértve a koltségek
és dijak szerkezetét), kockazat, illetve nyereség profilja vagy likviditasa, valamint innovativ
jellege.

14. Ebben az 6sszefliggésben elvart, hogy az Intézmény hatdrozza meg és megfelel6en fokozza
az elGallitott termékekhez rendelend6 Osszetettségi szintet annak érdekében, hogy
meghatdrozza a célpiac azonositdasanak szlikséges részletességi szintjét. Bar az
Osszetettség relativ fogalom, amely t6bb tényez6tdl is fligg, az MNB elvarja, hogy az
Intézmény vegye figyelembe a Bszt. 45. § (3) bekezdésében meghatdrozott kritériumokat

és elveket is.

15. Az Osszetettebb termékek, példdul az Osszetett hozamprofillal rendelkez6 strukturalt
termékek esetében elvart, hogy a potencialis célpiac azonositasa részletesebb legyen. Az
egyszer(ibb, gyakoribb termékek esetében a potencialis célpiac azonositasa varhatéan
kevésbé lesz részletes, a terméktdl fliggben egyes kategdridk leirdsa altalanosabb jellegl

2022. junius 29. napjdn publikdlt Kérdések és vdlaszok a pénziigyi szolgdltatdsi dgazatban a fenntarthatdsdggal kapcsolatos kézzétételekrol
52616 2019/2088 rendelet és a fenntarthatd befektetések elémozditdsdt célzo keret létrehozdsdrdl sz6lé 2020/852 rendelet alkalmazdsdhoz
nevii dokumentum 5. kérdésére adott vdlasza szerint: ,,a fenntarthatdsdgi tényezékre gyakorolt kdros hatds a pénziigyi termék alapjdul
szolgdld befektetésnek a fenntarthatdésdgi tényezGkben okozott negativ irdnyu eredményeként fogalmazhaté meg. A pénziigyi piaci szerepld
pénzligyi termékének alapjdaul szolgald befektetés kozvetleniil vagy kbzvetetten kdros hatdssal lehet a fenntarthatdsdgi tényezGkre (mint
példaul: a levegd tisztasdgdra, a biodiverzitdsra, az ivévizkészletre, az emberi jogokra, a munkakériilményekre stb.)”

10 Az (EU) 2019/2088 eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a jelent8s karokozas elkeriilését célzé elvvel kapcsolatos informéciok
tartalmat és megjelenitését részletesen meghatarozo, valamint a fenntarthatdsagi mutatdkkal és a fenntarthatdsdg szempontjabdl karos
hatdsokkal kapcsolatos informdcidk tartalmat, mddszertanat és megjelenitését, tovabba a kornyezeti és tarsadalmi jellemzék és a
fenntarthatd befektetési célkit(izések el6mozditasaval kapcsolatos, a szerz8déskotés el6tti dokumentumokban, a weboldalakon és az
id6szakos jelentésekben szerepld informaciok tartalmat és megjelenitését meghatarozd szabdlyozastechnikai standardok tekintetében
torténd kiegészitésérdl szolo 2022. aprilis 6-i 2022/1288/EU felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet (a tovabbiakban: SFDR RTS)

11 A befektetési tanacsaddasi és portféliokezelési szolgéltatas nyudjtasa sordn irdnyadd el6zetes tajékozddasi kotelezettség teljesitésének egyes
szempontjairdl szolé 1/2024 (lll. 6.) sz. MNB ajanlas (a tovabbiakban: MNB alkalmassagértékelés ajanlds) 20. pont b) pontban emlitettek
szerint
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16.

17.

18.

19.

lehet. Minél egyszer(ibb a termék, annal inkdbb kevésbé részletes kategorialeiras
szlikséges.

Egyes kilondsen Osszetett és kockazatos termékek, példaul a kiilonbozetre vonatkozd
pénziigyi megallapodasok (a tovabbiakban: CFD) és mads hasonld jellemzdékkel bird
termékek esetében elvart, hogy a kialakitd végezzen kell6en részletes célpiaci értékelést,
amelynek eredményeként akar jelent6sen csdkken az azonositott célpiac, vagy olyan
eredményt ad, hogy egyaltaldn nincs kompatibilis célpiac. Ha a kialakité dgy itéli meg, hogy
a CFD vagy a hasonlé tulajdonsagokkal rendelkez6 termék nem rendelkezik kompatibilis
célpiaccal, akkor a terméket nem teheti elérhet6vé forgalmazas céljabol. Ha a kialakito ugy
itéli meg, hogy létezik olyan célpiac, amelynek igényei, jellemz6i és céljai
OsszeegyeztethetGk egy CFD-vel vagy egy hasonld jellemz&kkel rendelkezd termékkel, az
ilyen célpiacnak minden esetben azokra a nagy kockazatvallaldsi hajlanddsagu lgyfelekre
kell korlatozddnia, akik ismerik a kockazatokat, és akik befektetésiikkel atlagosan képesek
és készek pénzt vesziteni, és akik spekulativ befektetéseket keresnek, amelyeken csak
csekély eséllyel realizdlnak pozitiv hozamot.

A kialakité donthet dgy is, hogy bizonyos termékekre vonatkozdan egységes megkozelitést
alkalmaz a célpiac meghatdrozasahoz, amennyiben azok kell6en 06sszehasonlithato
termékjellemz&kkel rendelkeznek (,klaszterezési megkozelités”). A klaszterek szerinti
megkozelités alkalmazasakor elvart, hogy a kialakitd olyan részletességgel hatarozza meg
a célpiacot, hogy csak a megfeleléen 0Osszehasonlithaté jellemzdékkel és kockazati
jellemz6kkel rendelkez6 termékeket csoportositsa ©ssze (azaz a klasztereknek
onmagukban homogéneknek és mds klaszterekhez képest heterogéneknek kell lennilik).
A homogén klaszterek azonositdsanak biztositasa soran az MNB elvarja, hogy az Intézmény
kilonos figyelmet forditson a termékek dsszetettségének szintjére, ami azt jelenti, hogy
minél Osszetettebbek a klaszter alapjdul szolgdlé termékek, annal részletesebb a
csoportositas. Altalanossagban elmondhatd, hogy bizonyos osszetettebb termékek
esetében varhatd, hogy a klaszterek szerinti megkdzelités nem lesz megfelels, és az
Intézménynek az egyes termékek szintjén szlikséges meghataroznia a célpiacot.

Az MNB elvarja, hogy a kialakitdé a termékek csoportositasakor tébb kulcsfontossagu
tényez6t vegyen figyelembe, példaul: kockazati tényez6k (mint a piaci-, hitel- és likviditasi
kockazat); dijszabasi struktura (a koltségek szintje és tipusa); opcids elemek (szarmaztatott
termékek vagy bedgyazott opcidkat tartalmazé termékek esetében); a tékeattétel; a
hitelez6i felt6késitésre vald jogosultsag; aldarendeltségi zaradékok; az alapul szolgdld
eszk6z megfigyelhet6sége (példaul ismeretlen vagy atlathatatlan indexek hasznalata);
t6ketorlesztési garancidk vagy t6kevédelmi zaradékok; a termék likviditdsa (azaz a
kereskedési helyszineken vald forgalomképesség, a vételi és eladasi ar kozotti kilonbség,
értékesitési korlatozasok, kilépési dijak); és a befektetési termék devizaneme.

A klaszterképzési megkozelités alkalmazasakor elvart, hogy a kialakitd minden egyes
termék esetében ellenéGrizze és dokumentdlja, hogy a termék egy adott klaszterhez
tartozik-e, és igy az e klaszterhez meghatarozott célpiacot hozza lehet-e rendelni ehhez a
termékhez. E célbdl elvaras, hogy minden klaszterben egyértelm( kritériumok kertljenek
meghatdrozasra. A csoportositasi megkozelités alkalmazasakor az MNB elvarja, hogy a
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20.

21.

22.

23.

24.

kialakitd minden esetben vegye figyelembe a dijszabasi struktura és az egyes termékekre
vonatkozo forgatékonyvelemzések eredményeit.

Elvart, hogy a potencidlis célpiac azonositasa mindenkor kell6en részletes legyen ahhoz,
hogy ne foglalhasson magaban olyan befektet6i csoportokat, amelyek igényeivel,
jellemzdivel és céljaival a termék nem Osszeegyeztethetd.

Az egyedi vagy személyre szabott termékek esetében a termék célpiaca altalaban a
terméket megrendel6 lgyfél, kivéve, ha a terméket mas lgyfelek korében is forgalmazni
tervezik.

IV.3. A kialakito forgalmazasi stratégidja és az altala meghatarozott célpiac kozotti
kapcsolat

A Bszt. 17/A. § (2) bekezdése értelmében a kialakitonak biztositania kell, hogy a tervezett
forgalmazasi stratégidja 6sszhangban alljon az azonositott célpiaccal, és a Bszt. 40. § (2)
bekezdése értelmében a kialakitd észszerl lépéseket koteles tenni annak biztositdsara,
hogy az adott pénzligyi eszkdzt az azonositott célpiac szamara forgalmazzak. Figyelemmel
az el6z6ekre, az MNB elvarja, hogy a kialakité uUgy hatdrozza meg a forgalmazasi
stratégidjat, hogy az elGsegitse az egyes termékeknek az adott termék azonositott célpiaca
szamdra torténé forgalmazasat. Ebbe beletartozik az is, hogy amennyiben a kialakité
megvalaszthatja a termékei forgalmazdit, olyan forgalmazdk kivalasztasara torekedjen,
amelyek lgyfeleinek tipusa, valamint a kinalt szolgdltatdsok jellege O0sszeegyeztethetd a
termék azonositott célpiacdval.

A forgalmazasi stratégia meghatarozasa keretében a kialakiténak javasolt megadnia, hogy
a forgalmazénak mennyi informacioval kell rendelkeznie az lgyfelekrél ahhoz, hogy
megfelel6en felmérhesse a termék célpiacat. A kialakitdnak ezért javasolt azon befektetési
szolgaltatas tipusanak a meghatdrozasa, amelyen keresztiil a célcsoportot alkotd ligyfelek
a termékhez hozzajuthatnak. Tandcsadas nélkili értékesitésre alkalmas termék esetén az
Intézmény megjeldlheti az el6nyben részesitett értékesitési csatornat.

V. A forgalmazoékkal szembeni elvarasok
V.1. A forgalmazé altali célpiac-értékelés idGzitése és annak kapcsolata mas
termékjovahagyasi folyamatokkal

Az MNB elvarja, hogy a célpiac forgalmazé altali azonositdsa (azaz az adott termék
Jtényleges” célpiacanak azonositdsa) a forgalmazé altal forgalmazandé termékek korére
vonatkozé &ltaldnos dontéshozatali folyamat részét alkossa. A tényleges célpiac
azonositdsat ezért mar egy korai stadiumban, el6zetes jelleggel — még miel6tt a
mindennapi Uzleti tevékenység részévé valna — indokolt elvégezni, az Intézmény vezetd
testllete dltal meghatdrozott Uzleti iranyelvek és forgalmazdsi stratégidk alapjan. A
forgalmazasra szant termékek célpiacanak meghatarozasa sordn kiilonosen azt sziikséges
biztositani, hogy a forgalmazé termékkinalatanak meghatarozasa érdekében hozott
dontéseket a forgalmazdé [Ugyfélkdrének jellemzGi, célkitlizései és szikségletei
figyelembevételével hozzak meg.
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25.

26.

27.

28.

A forgalmazé felel6s azért, hogy mar a kezdetektél biztositsa, hogy az altala kinalando
termékek és az ahhoz kapcsoléddan altaluk nyujtandd szolgdltatasok oOsszhangban
legyenek a célcsoportot alkotd ligyfelek igényeivel, jellemzGivel és céljaival. A termékek,
szolgaltatasok és forgalmazdsi stratégiak célpiaccal valé altaldnos 06sszhangjaval
kapcsolatos szempontokat az Intézmény altal kindlt vagy nyujtott szolgdltatdsokra,
tevékenységekre, termékekre és miliveletekre vonatkozd irdnyelvekben, bels6
szabdlyozasokban kell kezelni és hivatalos formaba dnteni, 6sszhangban a Bszt. vonatkozd
rendelkezéseivel.??

A szolgdltatasok és termékek korére vonatkozé dontéshozatali folyamat és a célpiac
azonositasara szolgald folyamat egyuttesen, kdzvetlenil befolyasolja az Intézmény napi
Uzletvitelét, mivel a vezetd testllet dontéseinek megvaldsitdsa az Intézmény
dontéshozatali lancan és hierarchidjan keresztll torténik. Ezek a folyamatok egytttesen
kozvetlen hatassal vannak a kinalt termékek és szolgdltatdsok Osszeegyeztethetlségére,
és befolydsolnak minden egyéb — kiilonésen a koltségvetési célok és a javadalmazasi
politikdk meghatdrozasara irdanyuldé — folyamatot, amely kapcsolddik a nyujtott
szolgdltatasokhoz.

Az MNB elvarja, hogy az Intézmény kiemelt figyelmet forditson azokra a befektetési
szolgdltatasokra, amelyeken keresztil a célpiac szdmdra a termékeket kinalja. E téren
szlikséges a termékek jellegének megfeleld figyelembevétele, kiillonos tekintettel azokra a
termékekre, amelyeket nagyobb Osszetettség vagy kockazat jellemez, illetve amelyeknél
mas hasonlé jellemz6 (példaul a likviditas hidnya vagy innovacid) tapasztalhatd?!s.

Ha példdul a forgalmazd részletes adatokkal rendelkezik egyes (gyfeleir6l (példaul
befektetési tandcsadasra vonatkozdan fennalld lzleti kapcsolat révén), dénthet Ugy, hogy
az adott termék kockazat, illetve nyereség profiljara vald tekintettel az adott csoportot
alkoté Ugyfelei érdekét az szolgalja a leginkabb, ha a termék elérését esetiikben kizarja.
Hasonléképpen donthet a forgalmazd ugy is, hogy egyes nem 0Osszetett termékeket,
amelyekkel kapcsolatban potencidlisan kizarélag megbizas végrehajtast (Un. execution-
only) végez, az ugyfelek magasabb szintl védelme érdekében csak megfelelési vagy
alkalmassagi kovetelmények alapjan kinal.

A forgalmazonak tehat sziikséges eldontenie, hogy mely termékeket ajanl (akar
portfélidkezelés nyujtasan keresztiil), kindl, illetve értékesit aktivan az lgyfelek egyes —
ismeretekkel, tapasztalattal, pénzligyi helyzettel stb. kapcsolatos k6z06s tulajdonsagok altal
jellemzett — csoportjai szamara. Sziikséges eldontenie azt is, hogy mely termékeket tesz
elérhet6vé a — meglévé vagy jov6beni — ligyfelek szamara sajat kezdeményezésre, aktiv
értékesités nélkili megbizas-végrehajtas (execution-only) révén, figyelembe véve, hogy

12 A Bszt. 17. § (5) bekezdés, 19/A. § (1) bekezdés és a 21/A. § (1) bekezdés a) pontjaban foglaltak.

13 Ez Gsszhangban van a MIFID |l felhatalmazason alapuld irdnyelv (18) preambulumbekezdésével, amely egyértelm(ivé teszi, hogy:
,2014/65/EU irdnyelvben meghatdrozott kbvetelmények ismeretében és a befektetévédelem érdekében a termékirdnyitdsi kévetelmények —
a termék tipusatdl vagy a nydujtott szolgdltatdstdl, valamint az értékesitési ponton hatdlyos kévetelményektél fiiggetleniil — az elsédleges és
mdsodlagos piacokon értékesitett valamennyi termékre alkalmazanddk. Az emlitett szabdlyok azonban a termék dsszetettségével és a
nyilvdnosan rendelkezésre dllo, megszerezhetd informdcio mértékével ardnyosan alkalmazhatok, figyelembe véve az eszkéz jellegét, a
befektetési szolgdltatdst és a célpiacot. Az ardnyossdg azt jelenti, hogy ezek a szabdlyok egyes egyszerd, végrehajtdsi (execution-only) alapon
forgalmazott termékek esetében lehetnek viszonylag egyszeriiek, amennyiben ezek a termékek megfelelnek a lakossdgi tmegpiac igényeinek
és jellemzGinek.”
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29.

30.

ilyen helyzetekben az tgyfélr6l rendelkezésre all6 adatok mennyisége igen korlatozott
lehet.

Ugyanezen dltalanos dontéshozatali szakaszokban elvart, hogy a forgalmazdé mérlegelje
milyen forgalmazasi stratégidkat szlikséges alkalmaznia a kilénb6z6 Ugyfélcsoportok
esetében, beleértve a termékek forgalmazdsanak médjat is. Kiilondsen abban az esetben,
ha az Intézmény ,nudging” (terelgetés) és digitalis kozOsségbevondsi gyakorlatokat,
példaul gamifikicios* technikdkat kivan alkalmazni bizonyos termékek forgalmazasa
soran; elvart, hogy a forgalmazé gondosan mérje fel, hogy az ilyen technikdk alkalmazasa
annak az lgyfélcsoportnak a legjobb érdekét szolgalja-e, amelyre az ilyen stratégidkat
alkalmazzak. Ezért szlikséges, hogy a forgalmazé az Ugyfelek vagy potencidlis lgyfelek
jellemz6i alapjan hatdrozza meg, hogy mely Ugyfélcsoportok szamara fog ilyen
szolgaltatasokat nyujtani. Bizonyos gamifikdcios technikak azonban soha nem fogjak az
Ugyfél érdekeit szolgdlni, igy a kereskedési applikaciékban vagy fellileteken az ligyfelek
olyan kdros magatartdsokra valé 6sztonzése, mint példdul a kereskedései szdmdanak
maximalizdlasa. Emellett a ,nudging” és a digitdlis kozosségbevonasi gyakorlatok
hozzajarulhatnak a termékek célpiacukon kivili forgalmazdsahoz. Szolgaltatdsai
célpiacdnak meghatdrozdsakor elvart, hogy a forgalmazé kiemelt figyelmet forditson
azokra a helyzetekre is, amikor szolgdltatascsomagot nyujt az Ugyfeleknek, példaul
végrehaijtasi szolgaltatast kiegészit6 hitelnyljtdsi szolgdltatassal egyiitt, amelyek koziil az
utdbbi lehet6vé teszi az Uigyfél szdmdra az ligylet végrehajtasat.

Amennyiben a forgalmazé a rendelkezésére allo, befektetési vagy kiegészit6 szolgdltatasok
révén gyljtott, illetve mas forrasbdl szarmazé valamennyi informacié és adat alapjan,
beleértve a mas kialakitoktol szerzett adatokat és informacidkat is, gy itéli meg, hogy egy
adott termék soha nem lesz Osszeegyeztethet6 a meglévé vagy jovébeni lgyfelei
igényeivel és jellemzGivel, az MNB elvdrja, hogy tartézkodjon az adott termék
termékkinalataba torténd felvételétdl.

V.2. A termékjovahagyasi kovetelmények és az alkalmassag vagy megfelelGség értékelése

31.

kozotti kapcsolat

A forgalmazd tényleges célpiac azonositasara és a termék tényleges célpiacnak megfelel6
forgalmazasa biztositdsara vonatkozoé kotelezettsége nem vélthato ki az alkalmassag vagy
a megfelelGség értékelésével; az el6bbieket az ilyen értékelésen feliil, azt megel6z6en kell
elvégezni. Adott termék esetében a célpiac azonositdsa és a kapcsolédd forgalmazasi
stratégia meghatdrozasa biztositja, hogy a termék azon ligyfelekhez keriljon, akik
igényeire, jellemzdire és céljaira tervezték, nem pedig az lgyfelek egy masik csoportjahoz,
amelyekkel esetleg nem Osszeegyeztethetd.

14 A gamifikacids technikdk jatékokat vagy jatékszer( versenyelemeket adnak hozza a nem jatékjellegl kornyezethez, példaul a pénzlgyi

szolgéltatdsokhoz. Jatékszer( elemek példdul a kovetkez6k: pontok vagy belépSkartyak megszerzése; pontozas vagy ranglista megtartasa;

teljesitménygrafikonok bemutatdsa; jelentésteli torténetek vagy avatarok hasznalata a felhasznalok bevonasa érdekében; vagy csapattarsak

bevezetése konfliktus, egylttmiikddés vagy verseny elGidézése érdekében. A gamifikacio a digitélis bevonasi gyakorlatok egyik alkalmazhaté

tipusa; a digitalis bevondsi gyakorlatok pedig arra vonatkoznak, hogy a felhaszndlok mennyire aktivan lépnek kapcsolatba egy

szoftveralkalmazassal vagy platformmal.
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32.

33.

34,

V.3. A célpiac forgalmazd altali azonositasa: vizsgalando kategoriak

Az MNB elvarja, hogy a forgalmazd is a kialakito altal hasznalt kategérialistat vegye alapul
a termékei célpiacanak meghatdrozasakor, figyelemmel a jelen ajanlas 9. pontjaban
foglaltakra, elkeriilve azt is, hogy két vagy tobb kategdriat egyesitsen, figyelemmel a jelen
ajanlas 6. pontjaban foglaltakra. A forgalmazénak azonban konkrétabban indokolt
meghatdroznia a tényleges célpiacot. Elvart, hogy vegye figyelembe a termékek jellegét és
az altala nyujtott befektetési szolgdltatasok tipusat, valamint a nyujtott befektetési
szolgaltatasokkal érintett Ugyféltipusokat, tovabba azt, hogy milyen részletességgel
kerlilnek gydjtésre informacidék az UgyfelektSl. Ebben az Osszefliggésben elvart a
forgalmazotol annak  biztositasa, hogy a termékek tényleges célpiacainak
meghatdrozasahoz hasznalt fogalmak 06sszhangban legyenek az alkalmassagi és
megfelel6ségi intézkedésekkel 0Osszefliggésben hasznalt fogalmakkal. Példaul a
kialakitonak az ismeretek és tapasztalatok célpiaci jellemzéit illetéen, amely tagan utalhat
,belépbszintl (relevans tapasztalttal nem rendelkezé), ,atlagos” (tapasztalattal mar
rendelkez6) vagy ,fejlett” (jelentGs tapasztalattal rendelkez6) befektet6kre, elvart, hogy a
forgalmazo részletesebb osztalyozast alkalmazzon. Ennek az osztalyozasnak 6sszhangban
kell lennie az alkalmassdgra vagy a megfelel6ségre vonatkozd sajat szabdlyaival, illetve
adott esetben a termékek jellemzéire is tekintettel kell lennie. Egy masik példa a fogalmak
alkalmazasara, ha egy forgalmazé az lgyfél kockazati toleranciajat ugy definialja, hogy az
tgyfél a befektetése értékének hdny szazaléka elvesztését, illetve az elvesztés kockazatat
hajlandé tolerdlni. Kilonésen elvart, hogy a termékek tényleges célpiacanak
meghatdrozasakor a forgalmazo kdvetkezetes kifejezéseket és fogalommeghatdrozasokat
alkalmazzon, és biztositsa a homogén termékjellemzékkel rendelkezé termékek
tekintetében meghatdrozott tényleges célpiacok kozotti sszhangot.

Miutan a kialakitd els6sorban az elméleti ismeretei és hasonldé termékre vonatkozd
tapasztalatai alapjan jeloli meg a célpiacot, a célpiac meghatdrozasat az egyes lgyfelek
ismerete nélkil végzi. A kialakité altal végzett értékelés ezért inkabb annak az altalanosabb
megitélésére iranyul, hogy a kialakité pénziigyi piacokkal kapcsolatos ismeretei és hasonlé
termékekre vonatkozd korabbi tapasztalatai alapjan a termék jellemzdi, illetve jellege
mennyiben egyeztethet6 0ssze a befektetlk bizonyos tipusaival. A megallapitott korlatok
alapjat — ebben az esetben — elvontabb megfontolasok képezik.

A forgalmazdnak ezzel szemben a tényleges célpiacot szikséges meghatdroznia,
figyelembe véve a kialakité altal meghatarozott potencidlis célpiac jelentette korlatokat. A
forgalmazonak javasolt a tényleges célpiac meghatdrozasat a sajat Ugyfélbazisara
vonatkozé informdciokra és ismeretekre, valamint — ha van — a kialakitotél kapott
informacidkra vagy a sajat maga altal végzett kutatasbdl szarmazdé informdcidkra
alapoznia. Kiloéndsen igaz ez abban az esetben, amikor a forgalmazé uj véllalkozas, amely
még nem rendelkezik elegendd tényleges informaciéval sajat Gigyfeleirdl. A forgalmazénak
a kialakitd célpiacra vonatkozd 3altalanosabb jellegl értékelését az Ugyfeleire vagy
potencialis tigyfeleire vonatkozé meglévs informacidkkal egyiitt javasolt felhasznalnia a
termékre vonatkozd, tényégleges célpiac azonositdsdhoz, vagyis az ugyfelek azon
csoportjanak meghatdrozasahoz, akiknek szolgaltatasai nydjtasa révén a terméket
ténylegesen kinalni fogja.
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35.

36.

37.

38.

Ehhez javasolt az Ugyfélbazis — a meglévé és potencialis lGgyfelek jellemzGinek — a
mélyrehatd elemzése (lehetnek példaul a forgalmazdnak olyan, bankbetéttel rendelkezé
ugyfelei, akik szamdra befektetési szolgaltatasokat kivan nyujtani). A forgalmazdénak
javasolt felhasznalni minden észszerlen hasznos és elérhetd informaciét és adatot, amely
a rendelkezésére 3all, illetve amely befektetési és kiegészité szolgaltatdsok révén
Osszegy(jthets. Emellett felhasznalhat hozza minden egyéb észszerlen hasznos és
elérhetd informaciét és adatot, amely a rendelkezésére dll, illetve amely befektetési és
kiegészits szolgdltatasokon kivili forrdsokbdl 6sszegydjthetd.

A kialakitd altal meghatarozott célpiac pontositasa soran az arra vonatkozé alapveté
dontésekt6l nem javasolt az eltérés. A forgalmazénak azonban a kialakité 4ltal
meghatarozott célpiacra vald tamaszkodas mellett sziikséges annak a sajat Ggyfélbazishoz
valo illeszkedését is figyelembe vennie. Az MNB elvarja, hogy a forgalmazo e célbdl kiilon
eljarast alakitson ki, amelyet minden esetben lefolytat. Ezen eljaras soran az MNB elvarja
az aranyossag elvének betartasat, azaz a kialakito altal meghatdrozott célpiac vizsgalatakor
és — szlikség esetén — pontositdsakor a forgalmazénak intenzivebben javasolt foglalkoznia
az Osszetettebb termékekkel, mig az egyszerlbb termékek esetében kevésbhé
mélyrehatdéan jarhat el. Az ilyen Osszetettebb termékek megfelelé ellenérzésének
biztositasa érdekében elvart, hogy a forgalmazé azt is meghatarozza, hogy a kialakité
célpiacdnak leirdsa mellett hozza kell-e férnie az alapul szolgalo értékelésekhez, példaul a
kialakitd szcendridelemzésének eredményeihez és a dijszabasi struktura elemzéseihez. Ha
ezen eljards eredményeként a forgalmazé arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a kialakito altal
meghatdarozott célpiac pontositdsa nem sziikséges, mddositds nélkil haszndlhatja a célpiac
kialakito altali meghatarozasat.

A forgalmazdé donthet Ugy is, hogy a célpiacot Ugy hatdrozza meg, hogy egyes termékek
esetében klaszterezési megkdzelitést alkalmaz, 6sszhangban a 17-19. pontokban emlitett,
megfelel6 szintl részletezettség biztositdsara vonatkozd elvekkel. Példaul annak
biztositdsa érdekében, hogy csak a megfelel6en 06sszehasonlithatéd jellemzdékkel
rendelkez8, a Kbftv. szerinti AEKBV-ket!® soroljon egy klaszterbe a célpiac azonositasa
céljabdl, a megkilonbozteté tényez6k példaul a kovetkez6k lehetnek: azon
eszkdzosztalyok, melyekbe az AEKBV befektet, az AEKBV befektetési stratégia, kockdzati
besoroldsa, dijszabasi strukturaja (példaul a koltségek szintje és tipusai), t6keattétel
jelenléte és mértéke. Ezeket a tényezbket kumulativ mdédon sziikséges alkalmazni.

A célpiac forgalmazo altali értékelésére altaldban azt kdvetéen keril sor, hogy a kialakito
mar tdjékoztatta az altala azonositott célpiacrdl. El6fordulhat azonban, hogy a kialakité és
a forgalmazé a célpiac azonositasat — ideértve az esetleges fellilvizsgalatot és pontositast
— azonos id6ben végzi el. Ez torténhet példaul akkor, amikor a kialakité és a forgalmazé
egyltt fejleszt ki egy kozos célpiaci standardot a forgalmazott termékekre. Mind a
kialakitd, mind a forgalmazd tovabbra is felelGsséggel tartozik azért a kotelezettségért,
hogy a célpiacot a Bszt.-ben és a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendeletben foglaltak szerint és
az ajanlasban részletesebben rogzitett elvarasok szerint azonositsa. A kialakitonak
tovabbra is észszer( lépéseket sziikséges tennie annak biztositasara, hogy a termékeket az

15 Kbftv. 4. § (1) bekezdés 8. pontja szerinti fogalom
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39.

40.

41.

42.

43.

azonositott célpiac szamara forgalmazza, a forgalmazénak pedig annak biztositasara, hogy
a terméket csak abban az esetben kinalja vagy ajanlja, ha ez az ligyfél érdekét szolgdlja.

Az MNB elvarja, hogy a forgalmazé a termékkindlata meghatdrozdsakor — amennyiben az
altala nyujtott szolgdltatas tipusa nem teszi lehetévé a célpiac mélyrehaté elemzését (igy
kiilonosen a megfelelési teszt alapjan végzett végrehajtds, valamint az un. execution-only
szolgdltatasok esetében) — kiemelten koriltekintéen jarjon el. Ez kiléndsen fontos azoknal
a termékeknél, amelyeket magasabb 6sszetettség vagy kockazat jellemez, illetve amelyek
mas hasonlé jellemzG6vel birnak (példaul a likviditas hianya vagy innovacid), tovabba olyan
helyzetben, amikor jelent6s dsszeférhetetlenség all fenn (példaul az Intézmény altal vagy
a csoport mas tagja altal kibocsatott termékek tekintetében). llyen korilmények
fennalldsa esetén nagyon fontos, hogy a forgalmazé megfelelGen figyelembe vegye a
termék kialakitéja altal nyujtott valamennyi relevans informaciét, mind a célpiac, mind a
forgalmazasi stratégia tekintetében.

V.4. A célpiac azonositdsa: kiilonbségtétel a forgalmazott termék jellege alapjan

Az MINB elvdrja, hogy a célpiac azonositasat a forgalmazd is megfelelé és ardnyos modon
végezze el, figyelembe véve a termék jellegét, a 13-21. pontokban foglaltaknak
megfelelGen.

Egyszer(bb, gyakoribb termék célpiacanak a kialakité altali azonositasa esetén a célpiac
forgalmazo dltali azonositasanak nem feltétlentl kell a kialakité altal azonositott célpiac
pontositasat eredményeznie.

V.5. A célpiac forgalmazo altali azonositasa és értékelése: kapcsolodas a befektetési
szolgaltatasokhoz

Az ajanlasban foglaltaknak megfelel6en az MNB elvarja, hogy a forgalmazé azonositsa és
mérje fel azon lgyfélcsoport koriilményeit, igényeit, akiknek ténylegesen kindlni vagy
ajanlani fogja a terméket, hogy biztositsa a termék és a célcsoporthoz tartozé lgyfelek
OsszeegyeztethetGségét. Ez a kovetelmény aranyosan alkalmazando, a termék jellegétdl
(figyelemmel a 40. pontban foglaltakra), valamint az Intézmény altal nyujtott befektetési
szolgaltatasok tipusatdl fliggben.

Megjegyzendd, hogy a nyujtott szolgaltatasok befolydsoljdk a tényleges célpiac el6zetes
értékelését, mivel annak mélysége fligg az lgyfelekrGl rendelkezésre allo informacidk
mennyiségétdl, ami viszont fligg a nyujtott szolgaltatasok tipusatdl és az azok nyujtasara
vonatkozo izletviteli szabalyoktdl (kalonosen a befektetési tanacsadasra és a
portfolidkezelésre igaz, hogy mas szolgaltatdsokhoz képest tobb informaciéo megszerzését
teszi lehetévé az lgyfelekrdl). Kiemelend6 az is, hogy a célpiac értékelése is hatassal van
arra a dontésre, hogy — a termék jellegét és az azonositott célcsoporthoz tartozo lgyfelek
kortlményeit, igényeit figyelembe véve — milyen tipusu szolgaltatdsok nyujtasara keriljon
sor, tekintve, hogy a befektet6k védelmének szintje a kiilonb6z6 befektetési szolgdltatasok
esetében az értékesités helyén érvényben |év6 szabdlyoktdl fliggben eltérd. A befektetési
tandcsadasi és a portfdlidkezelési szolgaltatdsokra kiilonosen igaz, hogy a megfelel§ségi
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44.

45.

46.

vagy az execution-only szolgaltatasokhoz képest a befektet6k fokozottabb védelmét teszik
lehetdévé.

Fentiek alapjan a forgalmazénak a termékkindlata meghatdrozasakor ajanlott kiemelten
korultekint6en eljarnia, ha az dltala nyujtott szolgaltatas tipusa nem teszi lehet6vé
szdmdra a célpiac mélyrehatd elemzését. Amennyiben példaul a forgalmazd csak a
megfelel6ség értékelésével Osszekapcsolt végrehajtast nyujt (példaul egy kozvetitSi
platformon keresztil), ajanlott figyelembe vennie, hogy a tényleges célpiac értékelése
altalaban az Ugyfelek ismereteinek és tapasztalatdnak kategéridjara korlatozodik
[figyelemmel a 9. pont b) alpontban foglaltakra]; ha pedig execution-only alapon nyujt
szolgaltatdst'®, akkor rendszerint még az ugyfelek ismereteinek és tapasztalatanak
értékelésére sincs modjal’. E tekintetben javasolt, hogy az Intézmény forditson kiemelt
figyelmet a kialakito altal javasolt forgalmazasi stratégiara (figyelemmel a 23. és 49-51.
pontokban foglaltakra).

Mindez kiemelten fontos azoknal a termékeknél, amelyeket nagyobb Osszetettség, illetve
kockazat jellemez (vagy amelyeknél mds hasonlé jellemz6, példaul innovacid
tapasztalhatd), tovabbd olyan helyzetben, amikor jelentés 6sszeférhetetlenség all fenn
(példaul a vallalatcsoport mas tagja altal kibocsatott termékek tekintetében, vagy amikor
a forgalmazdénak harmadik felek 6sztonzéket nyujtanak), szem el6tt tartva azt is, hogy a
megfelel6ségi feltétel csak korlatozott védelmet nyujt az lgyfeleknek az értékesités
helyén. llyen korilmények fenndlldsa esetén nagyon fontos, hogy a forgalmazd
megfelel6en figyelembe vegye a termék kialakitdja altal nyujtott valamennyi relevans
informdciét, mind a potencialis célpiac, mind a forgalmazasi stratégia tekintetében. Ha
példaul a kialakité célpiaca egy olyan jellemzékkel biré terméket ir le, amely nem csupan
részletes ismereteket és tapasztalatot feltételez az ligyfél részérél, hanem meghatarozott
pénziigyi helyzetet, egyedi célokat és igényeket is, a forgalmazé donthet ugy, hogy
korultekint6 megkozelitést alkalmaz, és az adott terméket nem veszi fel a
termékkinalataba, annak ellenére, hogy az Intézménynek maddjaban allna az lgyfélkore
ismeretei és tapasztalata szempontjabdl el6zetesen megvizsgalni az adott termék
OsszeegyeztethetGségét az Intézmény lgyfélkorével.

Figyelembe véve tovabba, hogy az lgyfelek szdmara biztositott védelem szintje csdkken,
amennyiben a rendelkezésre allé informacié nem elegendd a célpiac teljes értékelésének
elvégzéséhez, a forgalmazd ugy is donthet, hogy lehetévé teszi az ligyfelek szamara a
tandcsadas nélkili tevékenységet, miutdn figyelmezteti 6ket arra, hogy az Intézménynek
nincs maédja az ilyen termékekkel valo 6sszeegyeztethetdségiik teljes korl értékelésére.
Az 50. pontban emlitettek szerint ezt a dontést minden esetben a termék jellemz8inek
(példaul a koltségek, illetve 0Osszetettség szempontjabdl), valamint mas relevans
helyzeteknek (mint példdul az 6sszeférhetetlenség el6fordulasa a sajat kibocsatasu eszkoz
vasarldsa, vagy 0sztonz6k elfogaddsa esetén) a mérlegelésén sziikséges alapulnia. Ezért a
termékeket nem szabad tanacsadas nélkili értékesités keretében forgalmazni, ha a

16 Amennyiben a Bszt. 45. § (3) bekezdése szerinti szolgaltatdsokat az ebben a pontban felsorolt eszk6z6k esetén Ugy nydjtja, hogy nem

értékeli az Ugylet megfelelGségét és ezért nem szerzi be a megfelelGségértékeléshez szikséges informaciokat.

17 A fentebb irtaknak megfeleléen (figyelemmel a 35. pontban foglaltakra) a célpiac meghatdrozasahoz a forgalmazé a befektetési és
kiegészit6 szolgaltatasok révén gydjtott informacidk mellett felhasznalhat barmilyen egyéb, észszer(ien hasznosnak itélt informaciot és adatot
is, amely a rendelkezésére all, illetve amely mas forrasokbdl 6sszegylijthets. Ezért még az execution-only befektetési szolgaltatasokat nyujtd
Intézménynek is mddja lehet a célpiac mélyrehatdbb értékelésére.
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47.

48.

49.

forgalmazo észszerlien (azaz el6zetesen) nem szamithat arra, hogy a termék forgalmazasi
stratégiaja (beleértve a forgalmazasi és tajékoztatasi stratégiat is) altaldban lehet6vé teszi
a termék szamara az azonositott célpiac elérését. Hasonldképpen, az arra vonatkozd
figyelmeztetés, hogy az Intézmény nincs abban a helyzetben, hogy értékelje az tgyfél
termékkel vald teljes OsszeegyeztethetGségét, figyelembe véve a célpiacon kivili
értékesitéseket is, nem mentesiti az Intézményt a termékek felllvizsgalatanak
kotelezettsége aldl (figyelemmel a 62. pontban foglaltakra).

Ha azonban a forgalmazé barmilyen médon lgyfeleket, illetve potencialis tigyfeleket kivan
megkeresni annak érdekében, hogy valamely terméket ajanljon vagy aktivan értékesitsen
szamukra, valamint, ha portfélidkezelés keretében fontoldra veszi a termék portfélidba
helyezését, akkor a célpiac mélyrehaté értékelése minden esetben elvart.

V.6. A forgalmazo forgalmazasi stratégidja

A forgalmazdnak sziikséges figyelembe vennie a kialakité altal meghatarozott forgalmazasi
stratégia megfelel6ségét. Az MNB felhivja ugyanakkor a figyelmet arra, hogy a
forgalmazonak sajat forgalmazasi stratégidjat minden esetben az Ugyfélkorére és a
nyljtott szolgdltatasok tipusara vonatkozé informaciék fényében sziikséges
meghatdaroznia.

Figyelembe véve a termék és a befektetési szolgaltatas jellegét, elvart, hogy a forgalmazé
finomitsa a kialakité altal meghatdrozott forgalmazasi stratégiat, ideértve a forgalmazé
ugyfélbdazisanak jellemzGinek figyelembevételét is. Kiléndsen abban az esetben, ha a
forgalmazo ugy itéli meg, hogy egy viszonylag sz(k célpiaccal rendelkezd Osszetettebb
termék nem tandacsadasi szolgdltatas keretében is forgalmazhatd, tovabbi intézkedéseket
sziikséges meghatdroznia annak biztositasa érdekében, hogy a forgalmazasi stratégia
Osszeegyeztethet6 legyen a termék célpiacaval. llyen esetekben elvart, hogy a forgalmazo
vegye figyelembe a kévetkez6 szempontokat:

a) milyen marketingstratégiat kell kovetni a termék esetében (példaul aktiv
marketing, ,nudging”, illetve gamifikacids technikék, ,finfluenszerek”!® stb.);
példaul a forgalmazo donthet Ugy, hogy egy Osszetettebb terméket csak akkor
bocsat rendelkezésre, ha azt az tigyfél kéri, és nem értékesiti azt aktivan, és nem
alkalmaz semmiféle gamifikacids technikat vagy influenszereket az ilyen termék
Ugyfelei szdmara torténd forgalmazasa sordn; és

b) a terméket az ligyfél dltal vdlasztott fellileten meg kell-e jeleniteni, és ha igen,
hogyan; példaul a forgalmazé donthet Ugy, hogy egy Osszetettebb terméket nem
jelenit meg a weboldal egyik kiemelt helyén vagy az ugyfél keresési
eredményeinek tetején, illetve donthet Ggy, hogy ilyen terméket csak akkor
mutat be, ha azt az tUgyfél kifejezetten kéri.

18 Az influenszer altaldban olyan személy, aki aktiv a koz6sségi médiaban, és:
» hatasa van masok vasarlasi dontéseinek befolydsolasara tekintélye, ismeretei, helyzete vagy a kozonségével vald kapcsolata miatt; és
» kbvetdivel egy kilon piaci terileten aktivan egyittmdkodik. Az alabbiak mérete a piaci rés targyanak méretétdl flgg.

A finfluenszer” esetében az influenszer pénziigyi témdakban general tartalmat, példaul a befektetésekkel kapcsolatban.
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50. A kialakité altal javasolt forgalmazasi stratégia megfelel6 figyelembevétele mellett a

51.

52.

53.

54,

forgalmazo donthet ugy, hogy koriltekint6bb megkozelitést alkalmaz, azzal, hogy a
befektet6knek fokozottabb védelmet biztositd befektetési szolgdltatasokat, példaul
befektetési tandcsadast nyujt. Attdl figgetlenil, hogy a kialakitd dgy itéli meg, hogy egy
adott termék jellemz6i Osszeegyeztethet6k a tandcsadds nélkili szolgaltatasokon
keresztlili forgalmazdsi stratégidval, a forgalmazé donthet udgy, hogy a meglévd és
potencialis Ggyfeleinek jellemz&i (példaul az adott tipusu termékre vonatkozé ismeretek
szlik kore, illetve tapasztalatok hidanya, instabil pénzligyi helyzet vagy nagyon rovid tava
célok) olyanok, hogy az lgyfelek érdekeit a befektetési tandcsadas nyujtasa szolgdlja a
legjobban.

A forgalmazd bizonyos korilmények kozott ugy is donthet, hogy a kialakité altal
meghatdrozott forgalmazasi stratégidhoz képest kevésbé koriltekinté megkozelitést
alkalmaz. Annak ellenére példaul, hogy a kialakité ugy itéli meg, hogy egy adott terméket
annak jellemzd6i miatt befektetési tandcsaddson keresztil kell kindlni, a forgalmazé az
adott terméket az ligyfélkor egy meghatarozott része szamara végrehajtasi szolgdltatasok
(execution-only) keretében is elérhetévé teheti. Az MNB elvarja, hogy a forgalmazé ezen
lehetdséggel csak a termék és a célcsoportot alkotd lgyfelek jellemzGinek mélyrehatd
elemzését kdvetben éljen. A dontést emellett —azon kotelezettsége keretében, hogy a 22-
23. pontokban foglaltak szerint értékesitési informacidkat nyudjtson a kialakitonak —
jelentenie sziikséges a kialakitonak.

V.7. Portféliokezelés, portfolioelv, kockazatok fedezése, diverzifikacio

Az lgyfélnek nyujtott portfélidalapu befektetési tanacsadas és portféliokezelés esetén a
forgalmazd hasznalhat termékeket fedezeti és diverzifikacids célra. llyen esetben a
termékek a célpiacon kivil is értékesithet6k, ha a portfdlid egésze vagy a pénziigyi eszkoz
és a kapcsoldédo fedezeti ligylet egylittesen alkalmas az lgyfél szamara. A ,pozitiv”
célpiacon kivili értékesitések a termék fenntarthatdsaggal kapcsolatos célkitlzéseivel
osszefliggésben is megvaldsulhatnak, feltéve, hogy a megkdzelités 6sszhangban van az
MNB alkalmassagértékelés ajanlas 80. pontjaval.

A célpiac forgalmazd altali azonositdsa nem érinti az alkalmassag értékelését. Ez azt jelenti,
hogy bizonyos esetekben megengedhet6 az azonositott célpiac és az lgyfél egyéni
megfelelése kozotti eltérés, ha a termék ajanldsa vagy értékesitése teljesiti a
portfdélidalapon vizsgalt alkalmassagi kovetelményeket, valamint az egyéb alkalmazandé
jogi kovetelményeket (koztiik a kozzétételre, az Osszeférhetetlenség azonositdsara és
kezelésére, valamint a javadalmazasra, az 6sztonzékre vonatkozdkat).

A befektetési tandcsadas, a portfolidalapu befektetési tandcsadas vagy a portfélidkezelési
szolgaltatasok nyujtdsa nem mentesiti az Intézményt az egyes forgalmazandd termékek
célpiacdnak meghatarozdsa és a célpiactdl vald eltérések nyomonkovetése aldl. Ezeket
annak biztositdsa érdekében sziikséges elvégezni, hogy a célpiacon kivili értékesitek olyan
esetekre korlatozédjanak, ahol ez diverzifikacids vagy fedezeti célbdl indokolt. llyen
célokbdl azonban az ,Ugyféltipus” és ,lgyfelek ismeretei és tapasztalata” célpiaci
kategdriaitél vald eltérések sem indokolhatdk. A portfélidkezelés esetében azonban,
tekintettel a szolgaltatds sajatos jellegére, a célpiac ,ligyfelek ismereteinek és
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tapasztalatainak” szintje figyelembe veheti az MNB alkalmassagértékelés ajanlas 31.
pontjaban meghatdrozott megkozelitést.

A forgalmazénak nem szlikséges a ,pozitiv’ célpiacon kivili értékesitést jelenteni a
kialakitonak, ha az értékesités diverzifikacids vagy fedezeti célbdl tortént, és ha ez az
értékesités az lgyfél teljes portfolidjat vagy a fedezett kockazatot tekintve tovabbra is
alkalmas az tigyfél szamara.

Az MNB elvarja, hogy a forgalmazé a termék ,negativ”’ célpiacon torténd értékesitését
jelentse a kialakiténak, és kozolje az ligyféllel, akkor is, ha az diverzifikacids vagy fedezeti
célbdl tértént. Az MNB elvarja, hogy a forgalmazo biztositsa, hogy a ,negativ” célpiacon
torténd értékesités még diverzifikacids célbdl is csak ritkan fordul elé (figyelemmel a 69-
78. pontokban foglaltakra).

V.8. A kialakitd, illetve a forgalmazo altal végzendé rendszeres feliilvizsgalat annak
felmérésére, hogy a termékek és szolgaltatasok elérik-e a célpiacot

A Bszt. 17/A. § (3) bekezdése és a 16/2017. (V1. 30.) NGM rendelet 5. § (8) bekezdése és 8.
§ (4) bekezdése elGirja, hogy a kialakiténak és a forgalmazdnak rendszeresen felll kell
vizsgdlnia a terméket annak felmérésére, hogy a termék tovabbra is megfelel-e az
azonositott célpiac igényeinek, jellemzGinek és céljainak, valamint, hogy a forgalmazasi
stratégia tovabbra is megfelel6-e. Az MNB elvarja, hogy a rendszeres fellilvizsgalatra
legaldbb évente keriljon sor.

Az Intézménynek mind mennyiségi, mind minGségi kritériumokat szlikséges alkalmaznia a
termék jellemzGinek tekintetében. llyenek lehetnek tobbek kozott a termék kockazati
tényezbinek valtozasa, a befektetési stratégia, a koltségszerkezet (példaul a koltségek
szintje és tipusai), a piaci feltételek (példaul kedvezétlen piaci feltételek, szabalyozasi
fejlemények) és a forgalmazasi tapasztalatok (példaul lgyfélpanaszok, célpiacon kivdli
értékesitések, tigyfélfelmérések eredményei, az tigyfelek online kereskedési magatartasa).
Az MINB elvarja, hogy az Intézmény hatdrozza meg a termékfeliilvizsgalatok gyakorisagat -
aminek az 57. pont szerint legaldbb éves gyakorisaginak kell lennie - és mélységét,
figyelembe véve a termék és adott esetben a szolgdltatds jellegét. Példaul a kizardlag
végrehajtasra vonatkozé mentesség keretében forgalmazott egyes egyszerlibb termékek
esetében el6fordulhat, hogy a termékfelilvizsgalatok ritkdbbak és kisebb mélységet
igényelnek, és ilyen esetekben az ad hoc felllvizsgdlatokat nagymértékben az lgyfelek
panaszai, illetve a termék kockazat-hozam profiljat jelentésen befolydsold piaci
események iranyithatjak. Az a kialakitd, amely tandcsot adott egy vallalati kibocsatonak
egy Uj termék bevezetéséhez, az adott termékre vonatkozdan is ardnyosan alkalmazhatja
a fellilvizsgdlati kotelezettséget, flggetlentl attdl, hogy egyszer(ibb vagy Osszetettebb
termékrél van-e szo.

A kialakitonak aranyos alapon szikséges megvizsgalnia, hogy milyen informdaciéra van
sziiksége a fellilvizsgalat elvégzéséhez, és hogyan gyljtheti dssze ezt az informaciot. A
MIFID 1l felhatalmazason alapulé iranyelv (20) preambulumbekezdésének megfeleléen
relevans informacié lehet példaul, hogy mely forgalmazasi csatorndkat hasznaltdk, az
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értékesités mekkora hanyada tortént a célpiacon kiviil, jelentGséggel bir tovabba az
ugyféltipusokra vonatkozé 6sszefoglald informdcid, a kapott panaszok 6sszefoglaléja vagy
a kialakito altal javasolt, az ligyfelek egy meghatarozott csoportjanak visszajelzés céljabdl
feltett kérdések kore. Ezek az informacidk oOsszesitett informacidk is lehetnek,
eszkozonkénti vagy értékesitésenkénti bontas nem sziikséges.

Az MNB elvarja, hogy kialakito altal végzett felllvizsgalat alatamasztdsahoz a forgalmazo
atadja a kialakité szdmdra az értékesitésre vonatkozd informdciét és minden egyéb
relevans informaciét, ami a forgalmazé sajat, idGszakos fellilvizsgalatabol ered.
Amennyiben a forgalmazé a kialakité altal végzett felllvizsgdlatok tamogatasdhoz relevans
informacidkkal rendelkezik, azokat proaktiv médon a kialakitoé rendelkezésére sziikséges
bocsatania, nem csak a kialakitd kérésére. A forgalmazénak e kérben javasolt mérlegelnie
minden olyan adatot és informacidt, amely arra utalhat, hogy valamely termék vagy
szolgaltatds kapcsan rosszul azonositottdk a célpiacot, vagy hogy a termék vagy
szolgaltatas tobbé nem felel meg az azonositott célpiac koriilményeinek, példaul mert a
termék piaci valtozasok miatt illikviddé vagy nagyon volatilissé valt. Ezekre az
informdcidkra is vonatkozik az ardnyossag elve, és altaldban lehetnek Gsszesitettek, az
eszkozonkénti vagy értékesitésenkénti bontas altaldban nem sziikséges. Javasolt azonban
eszkozspecifikus informdcidkat nydjtani olyan esetekben, amelyek kiilondsen relevansak
bizonyos eszk6zok tekintetében (példaul, ha a forgalmazé arra a kovetkeztetésre jut, hogy
valamely termék kapcsdn rosszul azonositottak a célpiacot).

A kialakité célpiacdn kivili értékesitésekre vonatkozé informacidk ataddsa tekintetében
elvart, hogy a forgalmazé képes legyen jelenteni a célpiacon kivili értékesitésre vagy a
kialakito altal ajanlott forgalmazasi stratégia kiszélesitésére vonatkozdan hozott dontéseit,
tovabba atadni a célpiacon kiviili értékesitésekre vonatkozé informacidkat, figyelemmel a
jelen ajanlas 55. pontjaban foglalt kivételekre.

Az MNB elvdrja, hogy a forgalmazd sajat felllvizsgalata céljabdél meghatarozza, hogy
milyen informacidkra van sziiksége ahhoz, hogy megbizhatd kovetkeztetéseket tudjon
levonni arra vonatkozdan, hogy a termékeket az azonositott célpiac szamara forgalmazta-
e. Ahhoz, hogy ilyen megbizhaté kovetkeztetéseket tudjon levonni, az Intézménynek
tovabbi informaciokat kell gydjtenie Ugyfeleirdl. Ezenkivil az Intézménynek at kell
gondolnia a tandacsadas nélkuli értékesitéseken keresztiil forgalmazott, Gsszetettebb
termékekre vonatkozé forgalmazasi stratégidjat, ha példaul a felllvizsgalat azt mutatja,
hogy ezeket a termékeket tul gyakran forgalmazzak a ,pozitiv” célpiacon kivil (vagy akar
a ,negativ” célpiacon).

A forgalmazénak mindaddig sziikséges fellilvizsgalnia a termékeket, amig azokat kinalja,
értékesiti vagy ajanlja. Példaul, ha a forgalmazé mar nem kinal'°, nem értékesit vagy nem
ajanl?® egy terméket, a forgalmazé mar nem koteles feliilvizsgdlni az adott termék
célpiacadt, annak ellenére, hogy az lgyfél még mindig befektethet az adott termékbe.
Amennyiben a forgalmazo azt ajanlja Ggyfeleinek, hogy tartsanak olyan terméket, amelyet

19 Ebben az 6sszefiiggésben a ,kindlat” alkalmazasa széles kord, és azt tagan kell értelmezni

20 Az Intézmény akkor ajanl egy terméket az tigyfélnek, ha vasarlasra, tartasra vagy eladasra vonatkozo javaslatot tesz.
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mar nem kinal vagy nem értékesit, az ajanlas megtétele el6tt tovabbra is el kell végeznie
az adott termék célpiacanak fellilvizsgalatat.

V.9. Olyan felek altal kialakitott termékek forgalmazasa, akik nem tartoznak a
termékjovahagydasra vonatkozo, a MiFID Il iranyelvnek megfelel6en megfogalmazott
kovetelmények hatalya ala

Az MNB elvarja, hogy a MiFID Il iranyelvnek megfelel§ termékjovahagyasi kovetelmények
hatalya ala nem tartozd felek altal kialakitott termékeket forgalmazé Intézmény kell6
gondossaggal jarjon el annak érdekében, hogy megfelel§ szintl szolgaltatdst és
biztonsagot nyujtson Ugyfeleiknek, Osszehasonlitva azokkal az esetekkel, amikor a
terméket a MIFID Il iranyelvnek megfelel6 termékjovahagyasi kovetelményekkel
Osszhangban alakitottdk ki.

Azon korilmény, hogy a terméket nem a MiIFID Il irdanyelvnek megfelel
termékjovdhagyasi kovetelményekkel 6sszhangban alakitottak ki (mivel az a MIFID Il
iranyelvnek megfelel6 termékjévahagydsi kovetelmények hatdlya ala nem tartozé fél altal
kerilt kibocsatdsra), befolyasolhatja az informdacidgyljtés folyamatat vagy a célpiac
azonositasat:

a) Célpiac_meghatdrozasa: a forgalmazénak akkor is sziikséges meghatdroznia a
célpiacot, ha a kialakit6 nem hatarozta meg azt’! (figyelemmel a 32. pontban
foglaltakra). Tehat akkor is elvart a ,sajat” célpiac meghatdrozdsa, ha az Intézmény
nem kapott a kialakitotél a célpiacra vonatkozé leirdst vagy informaciét a
termékjovahagyasi folyamatrél. Az MNB elvérja, hogy az Intézmény ennek soran
megfelel6 és ardnyos mddon jarjon el (figyelemmel a 6. pontban foglaltakra).

b) Informacidgydijtési folyamat: a forgalmazdval szemben elvart tovdbbad minden
tovabbi észszer( |épés megtételére annak biztositasara, hogy a kialakitétél beszerzett
termékinformacié szintje megbizhatd és megfelel6 min&ségl legyen, annak
érdekében, hogy a termékek forgalmazasa a célpiac jellemzdivel, céljaival és igényeivel
dsszhangban térténjen??. Amennyiben a relevans informécié nyilvdnosan nem
elérhet6 (példadul a PRIIPs rendelet szerinti-kiemelt informacidkat tartalmazé
dokumentumbdl vagy egy tajékoztatdobdl), ezen észszer(i l1épés lehet a kialakitéval vagy
megbizottjaval torténé megdllapodas annak érdekében, hogy a forgalmazd
hozzdjusson a célpiac értékelését lehet6vé tévé valamennyi relevans informaciéhoz. A
nyilvanosan elérhets informacio csak akkor fogadhaté el, ha az informacid egyértelmd,
megbizhatd és a szabalyozédsi kovetelményeknek megfelel6en éllitottdk eld?3.
Elfogadhatdk példaul a Prospektus iranyelv?*, a Transzparencia irdnyelv?, az AEKBV

2! Figyelemmel a 16/2017. (V1. 30.) NGM rendelet 6. § (6) bekezdésében foglaltakra.

22 Figyelemmel a 16/2017. (V1. 30.) NGM rendelet 6. § (3) bekezdésében foglaltakra.

2 Figyelemmel a 16/2017. (V1. 30.) NGM rendelet 6. § (5) bekezdésében foglaltakra.

24 Az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kdzzéteendd tdjékoztatdrdl és a 2001/34/EK iranyelv mddositasardl
sz616, 2003. november 4.-i 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelv

% A szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdival kapcsolatos informacidkra vonatkozd &tlathatdsagi kévetelmények
harmonizéciojardl sz6l6 2004/109/EK iranyelv egyes rendelkezéseinek végrehajtaséra iranyado részletes szabalyok megallapitasardl sz616,
2007. marcius 8.-i 2007/14/EK bizottsagi irdnyelv.

19/25



66.

67.

68.

69.

irdnyelv?®, az ABAK irdnyelv?’ kovetelményeinek, illetve harmadik orszdgok ezekkel
egyenértékl kovetelményeinek megfelel6en kdzzétett informaciok.

A 65. pontban emlitett kotelezettség az els6dleges és mdasodlagos piacokon értékesitett
termékekre vonatkozik, és aranyos maddon, a nyilvanosan elérhet6 informacidk szintjétdl
és a termék dsszetettségétdl fliggben alkalmazandd?®. Ennek megfelelSen az egyszer(ibb,
gyakoribb termékre, példaul torzsrészvényekre vonatkozd informaciok esetében altaldban
nincs szikség a kialakitoval kotendé megdllapoddsra, azok beszerezhet6k az ilyen
termékek kapcsan — szabalyozasbdl ered6en — kozzétett kilonbozd informaciéforrasokbdl.

Az MNB meglatdsa szerint, amennyiben a forgalmazé semmilyen mdédon nem tud
elegendd informaciot beszerezni a MIFID Il irdnyelvnek megfelelé termékjévahagyasi
kovetelmények hatalya ald nem tartozé felek altal kialakitott termékrél, az azt jelenti, hogy
a forgalmazé képtelen a Bszt. szerinti kotelezettségei teljesitésére, ezért az adott terméket
nem veheti fel a termékkindlataba.

V.10. A termékjovahagyasi kovetelmények alkalmazasa a termékjovahagyasi
kovetelmények alkalmazasi id6pontja el6tt kialakitott termékek forgalmazasara
vonatkozéan

A 2018. januar 3. el6tt kialakitott, de a befektetSk részére 2018. januar 3. utdn értékesitett
termékek a forgalmazoékra alkalmazandd termékjévahagyasi kovetelmények hatdlya ald
esnek, ideértve kilondsen a pénzlgyi termékek célpiacanak azonositasara vonatkozo
kotelezettséget. llyen esetben a forgalmazodnak sziikséges ugy eljarnia, mintha a kialakité
a Bszt. szerinti termékjovdhagyasi kovetelmények hatalya ald nem tartozé fél lenne.
Amennyiben a kialakitd (6nkéntesen, illetve a forgalmazdkkal kotott kereskedelmi
megallapodas alapjan) ezen ajanlasnak megfelel6en azonositotta a célpiacot, a forgalmazé
a kialakité altal azonositott célpiacra annak kritikus felllvizsgdlatat kovet6en
tamaszkodhat.

VI. A kialakitokat és a forgalmazdkat egyarant érinté elvarasok

”

VI.1. A ,,negativ” célpiac azonositasa és a ,,pozitiv” célpiacon kiviili értékesités

Az MNB elvarja, hogy az Intézmény mérlegelje, hogy a termék Osszeegyeztethetetlen-e a
célcsoportba tartozd bizonyos igyfelekkel (,negativ”’ célpiac)?®. Ennek sordn az
Intézménynek a 4-12. és 32-39. pontokban szereplS kategdridkat és elveket sziikséges
alkalmaznia. A ,pozitiv’ célpiac azonositdsara vonatkozé megkdzelitéshez hasonléan a
végs6 lgyfelekkel kdzvetlen kapcsolatban nem allé kialakitd a ,negativ’ célpiacot is
elméleti alapon tudja azonositani, azaz annak altaldanosabb megitélése alapjan, hogy az
adott termék konkrét jellemzGi miért volnanak Osszeegyeztethetetlenek a befektet6k
bizonyos csoportjaival. A forgalmazénak a kialakitd altal megadott, altalanosabb jellegi

26 Az dtruhazhaté értékpapirokkal foglalkozoé kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozd torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezések 6sszehangolasardl sz6l6, 2009. jalius 13-i 2009/65/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv

27 Az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint a 2003/41/EK irdnyelv. tovabbd az1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet
madositasardl sz616, 2011. junius 8-i 2011/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv

28 Figyelemmel a 16/2017. (V1. 30.) NGM rendelet 6. § (4) bekezdésében foglaltakra.

2 Figyelemmel a 16/2017. (V1. 30.) NGM rendelet 5. § (1) bekezdésében és 7. § (2) bekezdésében foglaltakra.
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,hegativ’ célpiacot és a sajat lgyfélkorére vonatkozé informacidkat figyelembe véve
modjaban all konkrétabban azonositani azon tgyfelek csoportjat, akik szamadra az adott
terméket nem forgalmazza. A forgalmazénak emellett azon Ugyfelek csoportjait is
azonositania kell, akik igényeivel, jellemz&ivel és céljaival egy adott termék
forgalmazasahoz kapcsolddd szolgaltatas nem Osszeegyeztethetd.

A fenntarthatdsagi tényezbket figyelembe vevé termékek esetében nem elvards, hogy az
Intézmény a fenntarthatdsaggal kapcsolatos célkitlizések tekintetében ,,negativ” célpiacot
azonositson. Ez azt jelenti, hogy a termékek fenntarthatdsdggal kapcsolatos célkitlizései
csak a ,pozitiv’ célpiac azonositasdahoz jarulnak hozza az egymdssal 0sszeegyeztethetd
fenntarthatdsagi célkitlizésekkel rendelkez6 Ugyfelek (ligyfélcsoportok) tekintetében.
Ugyanezeket a termékeket a ,pozitiv’ fenntarthatésagi célpiaci célkitlizésen kivil esé
Ugyfelek részére is lehetséges forgalmazni, feltéve, hogy Osszeegyeztethet6k a jelen
ajanldsban meghatarozott tébbi célpiaci kategdria jellemz8ivel®°. Ezért a fenntarthatdségi
tényez6ket figyelembe vevé termékek esetében az Intézménynek mindig ,negativ”
célpiac-értékelést kell végeznie az Ot célpiac-kategdria (lgyféltipus, ismeretek és
tapasztalat, pénzigyi helyzet, kockdzati tolerancia, valamint célkitlizések és igények)
tekintetében, de nem veheti figyelembe a termékek fenntarthatésaggal kapcsolatos
célkitlizéseit. Ennek célja annak értékelése, hogy ezek az egyéb célpiaci szempontok
Osszeegyeztethetetlenek-e bizonyos Ugyfelekkel, példdul ha a fenntarthatdsagi
tényezbket figyelembe vevé termék olyan kockdzatos terméket érint, amelyet olyan
hosszu tavu befektetési horizonttal rendelkez6 lgyfeleknek szantak, akik hajlanddk és
képesek a befektetésiik elvesztésére (ebben az esetben a termék nem lenne
Osszeegyeztethet6 az alacsony kockdazattliréssel rendelkezé ligyfelekkel, fliggetlenl attdl,
hogy fenntarthatdsdagi preferencidik 0sszeegyeztethet6k-e a termék fenntarthatésaggal
kapcsolatos célkitlizéseivel).

A kialakité és a forgalmazd altal a ,pozitiv’ célpiac értékeléséhez hasznalt célpiaci
jellemzék kozott vannak olyanok, amelyek automatikusan megadjak azon ellentétes
befektet6i jellemz6ket, amelyekkel a termék nem egyeztetheté Ossze (példaul a
,Spekulaciés” befektetési célra szant termék nem alkalmas akkor, ha a cél az ,,alacsony
kockazat”). llyen esetben az Intézmény a ,negativ” célpiacot ugy is definidlhatja, hogy a
termék nem egyeztethet6 6ssze a ,pozitiv” célpiacon kiviil esé Ggyfelekkel.

E korben is fontos az aranyossag elvének figyelembevétele. A potencialis ,,negativ” célpiac
felmérésekor a tényezbk és kritériumok szama és részletessége fligg a termék jellegétdl,
kiilonosen az Osszetettségétdl és a kockazat, illetve nyereség profiltél. Egy hagyomanyos
termék esetében varhatdan kisebb azoknak a lehetséges befektetGknek a kore, akikkel az
adott termék nem Osszeegyeztethetd, mig egy Osszetettebb termék esetében azoknak az
Ugyfeleknek a kore, akikkel az adott pénzligyi eszk6z Osszeegyeztethetetlen, nagyobb
lehet.

30 Az (EU) 2021/1269 felhatalmazason alapuld irdnyelv (7) preambulumbekezdése kifejti, hogy "annak biztositdsa érdekében, hogy a
fenntarthatdsdgi tényezéket tartalmazo pénziigyi eszkbzék a fenntarthatdsdgi preferencidkkal nem rendelkezd igyfelek szamdra is kénnyen
elérhetéek maradjanak, a befektetési vdllalkozdsok nem kételezhetSk olyan ligyfélcsoportok azonositdsdra, amelyek igényeivel, jellemzéivel
és célkitlizéseivel a fenntarthatdsdgi tényezbket tartalmazo pénziigyi eszkéz nem Gsszeegyeztethetd".
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73.

74.

75.

76.

77.

78.

A termék bizonyos koriilmények koézott, minden mas jogi kovetelmény teljesiilése esetén
— ideértve a koOzzétételre, az alkalmassagra és a megfelel6ség, valamint az
Osszeférhetetlenség azonositasara és kezelésére vonatkozd kovetelményeket is — a
»pozitiv” célpiacon kivil is értékesithet6. Ezt azonban mindig az adott eset tényszerd
adatainak kell aldtamasztania. Elvart tovdbbd az eltérés okdnak egyértelm(
dokumentadlasa, valamint annak alkalmassagi jelentésbe foglalasa, amennyiben van.

Miutan a ,negativ” célpiac konkrétan megadja azokat az lgyfeleket, akik igényeivel,
jellemzdivel és céljaival a termék nem egyeztethets Ossze, és akik szdmdra a termék nem
forgalmazhatd, az ebbe a csoportba tartozo befektetSk részére torténd értékesités csak
kivételes lehet, az eltérést ennek megfelel6en jelentés oknak kell indokolnia, és elvart,
hogy az indokolds dltalanossagban alaposabb legyen, mint a ,pozitiv” célpiacon kivili
értékesités esetében.

A termékek ,pozitiv’ célpiacon kivili értékesitésére sor keriilhet példaul tandcsadas
nélkili értékesités eredményeként (azaz amikor az ligyfél keresi meg az Intézményt egy
bizonyos termék megvasarlasa céljabol, anélkiil hogy az Intézmény aktiv értékesitési
tevékenységet folytatott volna, vagy az ugyfelet az Intézmény barmilyen moddon
befolyasolta volna), amely esetben az Intézmény nem rendelkezik minden sziikséges
informdcidval annak mélyrehaté értékeléséhez, hogy az ligyfél a célpiachoz tartozik-e. Ez
a helyzet allhat fenn példaul a csak megfelel6ségi alapon miikdodd végrehajtasi platformok
esetében. Az Intézménnyel szemben elvdras, hogy a termékjévahagyasi eljardsok
keretében elGzetesen elemezze az ehhez hasonld szituacidkat, és felel6s dontést hozzon
arrél, hogy bekovetkezésik esetén hogyan kezeli 6ket; valamint, hogy az lgyfelekkel
foglalkozé munkatarsak tajékoztatast kapjanak a vezets testiilet szintjén meghatarozott
megkozelitésrdl, hogy annak megfeleléen jarhassanak el.

Az Intézménynek ajanlott figyelembe vennie az Ugyfeleknek kinalni szandékozott
termékek jellegét is (példaul azok 6sszetettségét és kockazatat), az tgyfelekkel szembeni
esetleges Osszeférhetetlenség fennalldsat (mint példaul a sajat kibocsatdsu termékek
esetében), valamint sajat lGzleti modelljét. Az Intézmény példaul mérlegelheti annak a
lehet6ségét, hogy a ,negativ’ célpiachoz tartozd lgyfelek szamara nem engedi az
Ugyletkotést, mig mas lgyfelek szdmara lehet6vé teszi a ,,szlirke zdndba”, azaz a ,pozitiv”
és ,,negativ” célpiac kozé esé termékekkel végzett ligyleteket.

Az MNB elvarja, hogy amennyiben — az Ugyfelek panaszai vagy egyéb mas forrasbdl
szarmazo adatok alapjan — a forgalmazo tudomadsara jut, hogy egy adott termék esetében
az el6zetesen azonositott célpiacon kivili értékesités jelentds mértéklivé valt (példaul az
érintett lgyfelek szama alapjan), ezt az informaciot megfelel6en figyelembe vegye a
termék és a hozza kapcsoldddan kindlt szolgaltatas rendszeres feliilvizsgalata soran. llyen
esetben a forgalmazdé példdul arra a kovetkeztetésre juthat, hogy a célpiac eredeti
meghatdrozasa téves volt, illetve a kapcsolédd forgalmazasi stratégia nem volt megfeleld
a termék szamara, igy azokat felil kell vizsgalni.

Amennyiben a célpiactdl vald (,pozitiv” célpiacon kivili vagy a ,,negativ”’ célpiacra es6)
eltérés relevans lehet a kialakitd termékjovahagyasi folyamata tekintetében (és
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kiilonosen, ha ismétl6dd), azt sziikséges jelenteni a kialakito felé, figyelembe véve az 55.
pontban emlitett kivételeket.

VI.2. A célpiacra vonatkozé kévetelmények alkalmazasa a nagykereskedelmi piacon (azaz a

szakmai ligyfelekkel és elfogadhaté partnerekkel) kereskedd Intézmény esetében

Szakmai ligyfelek és elfogadhatd partnerek, mint a kézvetitési Idnc részei

79.

80.

81.

A Bszt. 17/A. §-a és 40. § (3) bekezdése rogziti, hogy a megcélzott ugyfelek a ,végsé
ugyfelek” legyenek. Ez azt jelenti, hogy az Intézménynek nem kell célpiacot meghataroznia
mas Intézmények (szakmai Ugyfelek) tekintetében, hanem a végsé ligyfelek, azaz a
kozvetitési lancban szerepl$ utolsd lgyfelek szempontjai szerint kell azt kialakitania. A
végs6 felhasznald konkrét tipusat a jelen ajanlas 9. pont a) alpontjdban emlitett
Ugyféltipus-kategoria szerint kell megadni.

Amennyiben egy szakmai tgyfél vagy elfogadhatd partner azzal a céllal vasarol valamely
terméket, hogy azt tovabbértékesitse mads lgyfelek szamara, azaz a kozvetitési lanc egyik
szerepl6jeként jar el, nem tekintendé végsé tgyfélnek. llyen esetben a szakmai Ggyfél —
vagy elfogadhatd partner — forgalmazoként jar el, ezért a forgalmazéra vonatkozd
termékjovahagyasi kovetelményekre, illetve elvardsokra kell figyelemmel lennie.

Amennyiben példdul az Intézmény valamely terméket olyan elfogadhatd partner részére
értékesit, amely azzal a szandékkal vasarolja azt meg, hogy szélesebb korben, szakmai vagy
lakossagi ligyfelek részére forgalmazza azt, az elfogadhaté partnernek a relevéns célpiacot
a ra, mint forgalmazdra vonatkozé kotelezettségekkel 6sszhangban Ujra kell értékelnie. Ha
az elfogadhatd partner a tovabbi forgalmazast megel6z6en a terméket mddositja, az nagy
valdszinlséggel azt jelenti, hogy a forgalmazéra vonatkozd kovetelmények mellett a
kialakitora vonatkozo termékjovahagyasi elGirasoknak is eleget kell tennie.

Szakmai ligyfelek és elfogadhatd partnerek, mint végsé ligyfelek

83.

------

Ugyfélkategoridk (lakossagi Ugyfél, szakmai Ggyfél, elfogadhatd partner) igényeihez
igazitja. A nagykereskedelmi piac esetében — amely csak a szakmai lgyfeleket és az
elfogadhatd partnereket foglalja magaban — a Bszt. bizonyos feltételezéseket enged meg
az Ugyfelek befektetési kockazatokkal kapcsolatos ismereteire és tapasztalataira
vonatkozdan.

A Bszt. elGirja az Intézmény szamdra annak biztositasat, hogy az altala kialakitott, illetve
forgalmazott termékeket Ugy alakitsa ki, hogy azok megfeleljenek az ligyfelek vonatkozd
kategdridjan beliil valamely azonositott célpiac igényeinek3!. Egy adott termék
tekintetében megfelel6 célpiac felmérésénél ezért az Intézménynek figyelembe kell
vennie az adott Ugyfélkategdriat, és hogy az lehet6vé tesz-e szamara bizonyos
feltételezéseket a végsas ligyfelek ismereteire és tapasztalatara vonatkozdan.
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Szakmai iigyfelek, mint végsé ligyfelek

84. A Bszt. szerinti lGigyfélbesoroldsi rendszer az lizletvitelbdl fakadod védelem szintjét az egyes
ugyfélkategoriak (lakossagi ugyfél, szakmai ugyfél, elfogadhaté partner) igényeihez
igazitja.

85. Az Intézmény jogosult feltételezni, hogy a szakmai lgyfelek rendelkeznek azokkal az
ismeretekkel és tapasztalatokkal, amelyek sziikségesek azon termékek vagy szolgaltatasok
kockazatainak megértéséhez, amelyek tekintetében szakmai Ugyfélnek mindsitették
Sket®2. A szabdlyozas ettdl fuggetlenil kiildnbséget tesz az eleve szakmai ligyfelek és a
kérésre szakmai tgyféllé minGsitett Ugyfelek kozott, rogzitve, hogy az utdbbi kategdridba
tartozo Ggyfelek esetében nem feltételezhet6 az eleve szakmai ligyfelekkel 6sszemérhet6
ismeretek és tapasztalat megléte.

86. Az Intézménnyel szemben ezért elvart, hogy a célpiac azonositasa soran figyelembe vegye
szakmai tgyféllé mindsitett lGgyfelek és az eleve szakmai ligyfelek feltételezett ismeretei
kozotti kilonbségeket. A kilonb6z6 Ugyfélkategdridk ismereti és tapasztalati profiljai
kozotti eltéréseket sziikséges figyelembe venni példdul az eltéré6 megkozelitések
tekintetében.

87. El6fordulhat, hogy egyes termékekhez (példdul a lakossagi tomegpiacon vald
forgalmazasra alkalmas termékekhez) tdgan meghatdrozott célpiac tartozik, amely a
lakossagi és a szakmai lgyfeleket is magaban foglalja. Az ilyen termékek — példaul a
szokasos AEKBV-alapok befektetési jegyei és részvényei — esetében alapértelmezettnek
tekinthet6, hogy a célpiac a szakmai ligyfeleket is magdban foglalja. Mas termékekhez,
killonodsen egyes Osszetett kockazati profillal rendelkez6 termékekhez azonban szlikebben
definidlt célpiac tartozhat. Egy feltételhez kotott atvaltoztathatd kotvény esetében példaul
a célpiac esetleg csak az eleve szakmai Ugyfelekre vagy a kérésre szakmai Ugyféllé
mindsitett Ugyfelekre terjedhet ki, akik varhatéan megértik az ilyen termékek
komplexitasat.

Elfogadhato partnerek, mint végsé ligyfelek

88. A szabdlyozasi keretrendszerben az elfogadhatd partnerek a befekteték és a t6kepiaci
szerepl6k legtobb ismerettel rendelkezd csoportjat jelentik, ezért esetiikben az
Uzletvitelbdl fakadd védelem jelent6s része nem alkalmazandé. A Bszt. azonban a nem
lakossagi Ugyfeleknek nyujtott védelmet is fokozni kivanja, igy bizonyos tajékoztatasi és
jelentési kotelezettségeket ir el6 az Intézmény elfogadhatd partnerekkel végzett
ugyleteire. Bar az Intézmény nem koteles alkalmazni a Bszt. 17/A. §-dban és 40. §-dban
rogzitett kovetelményeket, ha elfogadhaté partnerrel kot Gigyletet [figyelemmel a Bszt. 51.
§ (2) bekezdésében foglaltakra], ekkor is biztositani kell a ,becsiletes, tisztességes és
szakszer(” eljarast, valamint a ,tisztességes, vilagos és nem félrevezet6” kommunikaciét
az elfogadhatd partnerekkel folytatott tigyletek sordn.

32Figyelemmel a Bszt. 48. §-aban és 49. §-dban foglaltakra.
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89.

90.

91.

92.

93.

94.

Amennyiben a végsé lgyfelek célpiaca csak elfogadhatd partnerekbdl all, az értékelés
varhatdan kevésbé lesz atfogd. Az elfogadhatd partnerek varhatdan részletes ismeretekkel
rendelkeznek a piaci kérnyezetrdl, a kereskedelmi életképességrél és az adott befektetési
dontéshez kapcsolddd egyéb kulcsfontossagl tényez6krél és kockazatokrdl.

VII. Zar6 rendelkezések

Az ajanlds az Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés
i) pontja szerint kiadott, a felligyelt pénzigyi szervezetekre kotelezd erével nem
rendelkezd szabdlyozé eszkdz. Az MNB dltal kiadott ajanlas tartalma kifejezi a jogszabalyok
altal tamasztott kdvetelményeket, az MNB jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni
javasolt elveket, illetve mddszereket, a piaci szabvanyokat és szokvanyokat.

Az ajanlasnak valé megfelelést az MNB az altala fellgyelt pénziigyi szervezetek kérében az
ellen6rzési és monitoring tevékenysége soran figyelemmel kiséri és értékeli, 6sszhangban
az altalanos eurdpai feliigyeleti gyakorlattal.

Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi szervezet az ajanlas tartalmat
szabalyzatai részévé teheti. Ebben az esetben a pénziigyi szervezet jogosult feltlintetni,
hogy a szabalyzataban foglaltak megfelelnek az MNB altal kiadott vonatkozd ajanlasnak.
Amennyiben a pénzligyi szervezet csupan az ajanlds egyes részeit kivanja szabalyzataiban
megjeleniteni, gy az ajanlasra vald hivatkozast kerilje, illetve csak az ajanlasbdl atemelt
részek tekintetében alkalmazza.

Az MNB a jelen ajanlds alkalmazasat 2024. julius 15. napjatdl varja el az érintett pénzigyi
szervezetektdl.

2024. jdlius 15-én a t6kepiacon irdnyadd termékjévahagyasra vonatkozd
kovetelményekhez kapcsolddo 25/2018. (VII.5.) szamu MNB ajanlas hatalyat veszti.

Dr. Matolcsy Gyorgy sk.
a Magyar Nemzeti Bank elndke
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