A Magyar Nemzeti Bank 25/2018. (VII.5.) szamu ajanlasa
a tokepiacon iranyado termékjovahagyasra vonatkozo kévetelményekhez kapcsolédéan

I. Az ajanlas célja és hatalya

Az ajanlds célja a tékepiacon irdanyadd termékjévahagydsra vonatkozd kovetelményekkel kapcso-
latban a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) elvarasainak megfogalmazasa, és ezzel a
jogalkalmazas kiszamithatdsaganak névelése, a vonatkozd jogszabalyok egységes alkalmazasanak
el6segitése

A pénzigyi eszk6z6k piacairdl, valamint a 2002/92/EK irdnyelv és a 2011/61/EU iranyelv mdédosi-
tasarol sz6lé 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (a tovabbiakban: MIFID Il irdny-
elv), valamint a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek az Ggyfelek pénzlgyi eszko-
zeinek és pénzeszkozeinek védelme, a termékirdnyitdsi kotelezettségek, valamint a dijak, jutalékok
vagy pénzbeli és nem pénzbeli juttatasok nydjtasara vagy atvételére alkalmazandé szabalyok te-
kintetében torténd kiegészitésérdl sz616 2017/593/EU felhatalmazason alapuld bizottsagi iranyelv
(a tovabbiakban: MIFID Il felhatalmazason alapuld irdnyelv) részletes termékiranyitasi kovetelmé-
nyeket allapit meg a pénzigyi eszkdzoket kialakitd és forgalmazd befektetési vallalkozasok sza-
mara. A vonatkozd unids szabalyoknak valé megfelelést a befektetési vallalkozasokrdl és az aru-
t6zsdei szolgdltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz6l6 2007. évi
CXXXVIII. torvény (a tovabbiakban: Bszt.) és a befektetési vallalkozas altal alkalmazando termékjo-
vahagyasi folyamatrdl sz6lé 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet (a tovabbiakban: 16/2017. (VI. 30.)
NGM rendelet) biztositja.

Az MNB jelen ajanlds kozzétételével biztositja az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (a tovabbiakban:
ESMA) 2018. februdr 5-i, ESMA 35-43-620 szdmu, a termékiranyitdsra vonatkozé MIFID Il. kdvetel-
ményekrél sz6l6 irdanymutatdsainak (a tovabbiakban: ESMA irdnymutatés?) valé megfelelést.

Az ajanlds cimzettjei a Bszt. szerinti befektetési vallalkozasok, a hitelintézetekrél és a pénziigyi val-
lalkozasokrol sz6ld 2013. évi CCXXXVII. torvény szerinti hitelintézetek, amennyiben a Bszt. szerinti
befektetési szolgaltatasi tevékenységet végeznek, valamint lgyfeleiknek strukturdlt betéteket ér-
tékesitenek vagy azokkal kapcsolatos tandcsadast nyujtanak, a kollektiv befektetési formakrdl és
kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasardl szold 2014. évi XVI. torvény
(a tovabbiakban: Kbftv.) szerinti AEKBV-alapkezelSk a Kbftv. 6. § (2) bekezdésében szerepld tevé-
kenységek végzése korében, valamint a Kbftv. szerinti alternativ befektetési alapkezel6k a Kbftv. 7.
§ (3) bekezdésében szerepld tevékenységek végzése korében (a tovabbiakban egyutt: Vallalkozas).

Jelen ajanlds a jogszabalyi rendelkezésekre teljeskorlien nem utal vissza az elvek és elvarasok meg-
fogalmazasakor, mindez azonban a kapcsolddé jogszabalyi elGirasoknak valé megfelelés kotele-
zettségét nem érinti.

*https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_hu.pdf



1. Ertelmezd rendelkezések
Az ajanlas alkalmazasaban:

a) termék: a Bszt. 6. §-a szerinti pénziigyi eszkdz és a Bszt. 4. § (2) bekezdés 58a. pontja szerinti
strukturdlt betét;

b) kialakito: olyan Vallalkozas, amely terméket allit el6, beleértve a termék létrehozasat, kifejlesz-
tését, kibocsatasat és kialakitasat, valamint a vallalati kibocsatdknak uj termékek bevezetéséhez
nyujtott tandcsadast;

c) forgalmazo: olyan Vdllalkozds, amely terméket és szolgdltatast kinal, ajanl vagy értékesit az Ggy-
felek szamara.

IlI. Altalanos rendelkezések

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

2. Az MINB elvarja tovabba, hogy amennyiben a Vallalkozas egyszerre termékek kialakitoja és for-
galmazdja, az ajanlasban foglaltakat megfelel6en alkalmazza, gy, hogy a kialakitékra és forgal-
mazokra vonatkozd szempontokra is figyelemmel legyen.

IV. A kialakitékkal szembeni elvarasok
A potencialis célpiac kialakité altali azonositasa: vizsgalando kategériak

3. Apotencidlis célpiac nem azonosithato kizarélag mennyiségi kritériumok alapjan, a kialakitonak
kell6 mértékben sziikséges figyelembe vennie a min&ségi szempontokat is. Kiilondsen a témeg-
piacra szant szolgaltatdsok esetében lehet relevans a folyamatok automatizalasa, ami olyan
képleteken vagy algoritmus alapi mddszereken alapul, amely a termékekre és ligyfelekre vo-
natkozd kvantitativ kritériumokat dolgoz fel. Az ilyen szdmszer( adatokat altaldban valamilyen
pontozdsos rendszerrel allitjak el (példaul a termékjellemzéket, igy a pénziigyi eszkdzok vo-
latilitasat, a kibocsatok mindgsitését stb. felhasznalva, vagy a tényadatok szdmszer( rendszerbe
torténd ,atvaltasa” atjan). Az MNB elvarja, hogy a célpiac azonositasakor a Vallalkozas ne kiza-
rélag a kvantitativ szempontokra tamaszkodjon, azokat kell6 mértékben egyensulyozza ki kva-
litativ szempontokkal is.

4. Az MNB elvarja, hogy a kialakité a termék potencialis célpiacanak azonositasakor a jelen ajanlas
8. pontjaban megadott kategdrialistat vegye alapul, a célpiac értékelésekor a kategéridk mind-
egyikét hasznalva. Ennek sordn elvart, hogy a kialakité elemezze, hogy melyik kategdria meny-
nyire relevans az adott termék szempontjabdl, majd a termék tipusaval, jellegével és egyéb
tulajdonsagaival ardnyosan hatarozza meg az azonositds mélységét (az ajanlas 8-14. pontjaban
ismertetettek szerint).

5. Az egyes kategoriak részletezésekor a kialakitdnak sziikséges figyelembe vennie a kiilonb6z6

kategdriak kozotti viszonyt, mert ezek mindegyike hozzajarul az adott termék potencialis célpi-
acanak meghatarozdsahoz.
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6. A kialakitd nem zarhatja ki a 8. pont szerinti 6t kategéria egyikét sem. Ha a kialakitdo megitélése
szerint ez az 6t kategdria tul szik a potencialis célpiac megfelel6 azonositasahoz, tovabbi kate-
goriak is kialakithatdk. A tovabbi kategoriak hasznalatara vonatkozd dontés meghozataldndl a
kialakito figyelembe veheti a forgalmazok felé fennalld informacids csatornak jellemzéit is. A
forgalmazokkal folytatott informacidcsere el6segitése és a nyitott architektira 6szténzése ér-
dekében példaul a kialakitd a tovabbi kategdridk haszndlatat azokra az esetekre korlatozhatja,
ahol azok haszndlata elengedhetetlen a termék potencidlis célpiacanak megfelel6 meghataro-
zasahoz.

7. A potencidlis célpiac — kell6 részletességgel torténd — azonositasa jogszabalyban rogzitett ko-
telezettség?. Tekintve, hogy a kialakitd rendszerint nem &ll kbzvetlen kapcsolatban a potencialis
végsd Ugyfelekkel, tovabba figyelemmel a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet 5. § (2) bekezdésé-
ben foglalt rendelkezésre, a célpiac kialakitd altali azonositasa elsésorban a termékre vonat-
kozd elméleti ismereteken és tapasztalatokon alapulhat.

8. A kialakitdnak az aldbbi 6t kategodridt javasolt hasznalnia a potencidlis célpiac azonositasara:
a) A termék célcsoportjdat alkotd iigyfelek tipusa

A Vdllalkozdas — az ligyfelek Bszt. szerinti besorolasa alapjan — megadja, hogy milyen tipusu lgyfe-
leknek szanja a terméket (,lakossagi lGgyfél”, ,szakmai tgyfél” vagy ,elfogadhaté partner”).

|II

b) Ismeretek és tapasztalat

A Vallalkozas megadja, hogy a potencidlis Gigyfeleknek milyen — a termék megértését eldsegit6 —
ismeretekkel kell rendelkezniiik a kiilonb6z6 elemekrél, igy példaul az adott terméktipusrdl, a ter-
mékjellemzG6krél és/vagy a kapcsoldédd tematikus teriletekrél.

A bonyolult hozamprofillal rendelkezd strukturalt termékek esetében példaul a Vallalkozas meg-
adhatja, hogy a terméket olyan befektetGknek szénja, akik rendelkeznek ismeretekkel az ilyen ti-
pusu termékek miikodésérél és az azoktdl varhatéd eredményekrél. A tapasztalat tekintetében a
Vallalkozds megadhatja, hogy a termék célcsoportjat alkoté lgyfelek mennyi gyakorlati tapaszta-
lattal rendelkezzenek a kilonb6z6 elemek terén, példaul az adott terméktipusra, a termékjellem-
z6kre és/vagy a kapcsolodd tematikus teriletekre vonatkozdan. A Villalkozas elGirhatja példaul
azt, hogy az Ggyfélnek milyen régota kell tevékenykednie a pénziligyi piacokon. A tudas és a tapasz-
talat egyes esetekben fligghet egymastél: példaul szdmottevs tapasztalattal nem rendelkezd be-
fektets is a termék célcsoportjahoz tartozhat, amennyiben a tapasztalat hidnyat kiterjedt tudas
ellensulyozza.

c) Pénziigyi helyzet, kiemelt figyelemmel a veszteséqgviselési képességre

A Vallalkozas megadja, hogy a potencialis ligyfeleknek — szazalékos aranyban — milyen veszteség-
viselési képességgel kell rendelkeznilk (példaul a kismértékil veszteségtél a teljes veszteségig),
van-e a befektetett 6sszeget meghalado fizetési kotelezettség (példaul pétldlagos fedezet biztosi-
tdsa). Ez megadhato példaul azoknak az eszk6zoknek a maximdlis aranyaként, amelyek befekte-
tésre kerllhetnek.

2 Ldsd a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet 5. § (1) bekezdését.
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d) Kockdzattlirés és a termék kockdzat/nyereséq profilidnak megfelel6séqge a célpiac szamdra
A Villalkozas megadja, hogy a célcsoportot alkotd lgyfeleknek milyen legyen az dltalanos viszo-
nyulasa a befektetési kockazathoz.

7))

Javasolt a kockazattal szembeni alapvet6 hozzaallast kategorizalni (példaul , kockazatkeresd”, ,spe-
kulativ”, ,kiegyensulyozott”, , konzervativ”) és egyértelm(ien jellemezni. Miutan a lancban szereplé
kiilonb6z6 vallalkozasok eltér6 szemlélet alapjan hatarozzdk meg a kockazatot, a Vallalkozasnak
sziikséges egyértelmlivé tennie, hogy milyen feltételeknek kell megfelelnie egy ligyfélnek az emli-
tett besoroldsokhoz. A Vallalkozdsnak adott esetben a PRIIPs rendeletben? vagy a Kbftv.-ben el8irt
kockdazati mutatdkat javasolt haszndlnia e kotelezettség teljesitése sordn.

e) Az Ggyfél céljai és igénvyei

A Viallalkozas megadja, hogy a terméket a célcsoportot alkoté lgyfelek milyen befektetési céljai és
igényei kielégitésére tervezték, beleértve a potencidlis Gigyfelek tagabb korl pénziigyi céljait és al-
taldnos stratégiajat, amelyet a befektetés kapcsan kovetnek. Ehhez felhaszndlhaté példaul az elvart
befektetési id6tartam (hdny éven keresztil kivanja az lgyfél az adott befektetést megtartani). A
célok a célcsoporthoz tartozé tgyfelek befektetéseinek és elvarasainak részletesebb ismertetésé-
vel pontosithatdk. Azon célok és igények, amelyek kielégitésére a terméket szanjak, a konkréttdl
az altalanosig terjedhetnek. Egy terméket tervezhetnek példaul egy adott korcsoport igényeinek
kielégitésére, adohatékonysdag elérésére az lgyfél addlgyi illetékességétdl fliiggben, vagy tervez-
hetik meghatarozott befektetési célok — mint példdul ,valutavédelem”, ,zold befektetés” vagy , eti-
kus befektetés” — elérésére.

9. A kialakitott termék jellemzéitél fliggben a fenti kategoridk leirdsa a célcsoportot alkoté tgyfe-
lek egy tdgabb korének azonositasat eredményezheti, amely egy szlikebb csoportot is magaban
foglalhat. (Ha példdul a termék alkalmasnak mindésil a témdra vonatkozé altalanos ismeretek-
kel és tapasztalattal rendelkez6 ligyfelek szamara, nyilvanvaléan alkalmas a magasabb szintd
tudassal és tapasztalattal rendelkez6k szamara is.)

10. A téves értelmezés és a félreértések kockazatanak elkertilése érdekében a kialakitdnak javasolt
egyértelmden definidlnia a potencialis célpiac — fenti 6t kategéria segitségével torténé — meg-
hatdrozasadhoz hasznalt fogalmakat és kifejezéseket.

A potencialis célpiac azonositasa: kiilonbségtétel a kialakitott termék jellege alapjan

11. A potencidlis célpiac azonositasat megfelel6 és ardnyos modon sziikséges elvégezni, figyelembe
véve a termék jellegét. Ez azt jelenti, hogy a célpiac azonositasa soran figyelembe veenddk a
termék jellemz6i, koztlik annak 6sszetettsége (beleértve a koltségek és dijak szerkezetét), koc-
kazat/nyereség profilja vagy likviditasa, valamint innovativ jellege.

12. Az Osszetettebb termékek, példaul az 6sszetett hozamprofillal rendelkezé strukturalt termékek
esetében elvart, hogy a potencidlis célpiac azonositdsa részletesebb legyen. Az egyszer(ibb,

3 A lakossagi befektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt informacidkat tartalmazé doku-
mentumokrdl sz6l6 1286/2014/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet.
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gyakoribb termékek esetében a potencialis célpiac azonositdsa varhatéan kevésbé lesz részle-
tes* az alabbiak szerint:

e atermékek egyes tipusanal a kialakité a 8. pontban emlitett célpiac-kategoridk azo-
nositasa soran kdzos megkozelitést alkalmazhat olyan pénziigyi eszkbzokre vonat-
kozdan, amelyek egy hasonld termékjellemzékkel bird tipust alkotnak (példaul egy
kiilsé referenciaérték megléte miatt, vagy mert a termékek egy adott kdvetelmé-
nyekkel rendelkez6 t6zsdei szegmensbe tartoznak);

e aterméktdl fliggben egyes kategdriak leirdsa altalanosabb jellegl lehet, tekintettel
arra, hogy minél egyszer(ibb a termék, annal kevésbé részletesen sziikséges leirni a
kategoriat.

13. Elvart, hogy a potencidlis célpiac azonositdsa mindenkor kell6en részletes legyen ahhoz, hogy
ne foglalhasson magaban olyan befektet6i csoportokat, amelyek igényeivel, jellemzéGivel és cél-
jaival a termék nem egyeztethetd Gssze.

14. Az egyedi vagy személyre szabott termékek esetében a termék célpiaca altaldban a terméket
megrendel§ igyfél, kivéve, ha a terméket mas tgyfelek korében is forgalmazni tervezik.

A kialakité forgalmazasi stratégidja és az altala meghatarozott célpiac kozotti kapcsolat

15. A Bszt. 17/A. § (2) bekezdése értelmében a kialakiténak biztositania kell, hogy a tervezett for-
galmazasi stratégidja 6sszhangban alljon az azonositott célpiaccal, és a Bszt. 40. § (2) bekezdése
értelmében a kialakito észszerl lépéseket koteles tenni annak biztositasara, hogy az adott
pénziigyi eszkdzt az azonositott célpiac szdmadra forgalmazzak.

A kialakitonak ezért ugy sziikséges meghataroznia a forgalmazasi stratégidjat, hogy az elGsegitse az
egyes termékeknek az adott termék azonositott célpiaca szamara torténd forgalmazasat. Ebbe be-
letartozik az is, hogy amennyiben a kialakité megvalaszthatja a termékei forgalmazéit, olyan for-
galmazdk kivalasztasara torekedjen, amelyek ligyfeleinek tipusa, valamint a kinalt szolgdltatdsok
jellege 0sszeegyeztethetd a termék azonositott célpiacaval.

16. A forgalmazasi stratégia meghatarozasa keretében a kialakiténak javasolt megadnia, hogy a
forgalmazdnak mennyiinformacidval kell rendelkeznie az tigyfelekrél ahhoz, hogy megfelel6en
felmérhesse a termék célpiacat. A kialakitdnak ezért javasolt azon befektetési szolgaltatas ti-
pusanak a meghatarozasa, amelyen keresztiil a célcsoportot alkoté ligyfelek a termékhez hoz-
zajuthatnak. Tanacsadas nélkili értékesitésre alkalmas termék esetén a Vallalkozas megjel6l-
heti az el6nyben részesitett beszerzési csatornat.

4 Lasd a MiFID Il felhatalmazason alapulé iranyelv (19) preambulumbekezdését.
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V. A forgalmazdékkal szembeni elvarasok

A forgalmazo altali célpiac-értékelés id6zitése és annak kapcsolata mdas termékjovahagyasi fo-
lyamatokkal

17. Az MINB elvarja, hogy a célpiac forgalmazé altali azonositdsa (azaz az adott termék ,, tényleges”
célpiacanak azonositasa) a forgalmazé éltal forgalmazandd termékek korére vonatkozé altala-
nos dontéshozatali folyamat részét alkossa. A tényleges célpiac azonositasat ezért mar egy ko-
rai stadiumban, el6zetes jelleggel — még miel6tt a mindennapi lizleti tevékenység részévé valna
—indokolt elvégezni.

18. A forgalmazd felel6s azért, hogy mar a kezdetektdl biztositsa, hogy az altala kindlandé termé-
kek és az ahhoz kapcsoldddan altaluk nyudjtandé szolgaltatdsok 6sszhangban legyenek a célcso-
portot alkoté Ugyfelek igényeivel, jellemzGivel és céljaival.

19. A szolgaltatasok és termékek korére vonatkozé dontéshozatali folyamat és a célpiac azonosita-
sara szolgalod folyamat egylittesen, kozvetlenl befolyasolja a Vallalkozas napi lzletvitelét, mi-
vel a vezet6 testiilet dontéseinek megvaldsitdsa a Vallalkozas dontéshozatali [ancan és hierar-
chidjan keresztil torténik. Ezek a folyamatok egylittesen kdzvetlen hatdssal vannak a kinalt ter-
mékek és szolgdltatasok 0sszeegyeztethetGségére, és befolyasolnak minden egyéb —kiilondsen
a koltségvetési célok és a javadalmazasi politikdk meghatdrozdsdra iranyulé — folyamatot,
amely kapcsolddik a nyujtott szolgaltatasokhoz.

20. Az MNB elvarja, hogy a Vallalkozas kiemelt figyelmet forditson azokra a befektetési szolgdlta-
tdsokra, amelyeken keresztiil a célpiac szamdra a termékeket kindlja. E téren sziikséges a ter-
mékek jellegének megfeleld figyelembe vétele, kiilénds tekintettel azokra a termékekre, ame-
lyeket nagyobb Osszetettség vagy kockazat jellemez, illetve amelyeknél mds hasonlé jellemz6
(példaul a likviditas hidnya vagy innovacid) tapasztalhaté®.

Ha példaul a forgalmazo részletes adatokkal rendelkezik egyes tigyfeleirdl (példaul befektetési ta-
nacsadasra vonatkozdan fennallé Uzleti kapcsolat révén), donthet Ggy, hogy az adott termék koc-
kazat/nyereség profiljara valo tekintettel az adott csoportot alkotd tgyfelei érdekét az szolgalja a
leginkabb, ha a termék elérését esetiikben kizarja. Hasonléképpen donthet a forgalmazd dgy is,
hogy egyes nem 0Osszetett termékeket, amelyekkel kapcsolatban potencidlisan kizarélag megbizas
végrehajtast (Un. execution-only) végez, az lgyfelek magasabb szint(i védelme érdekében csak
megfelelési vagy alkalmassagi kovetelmények alapjan kinal.

21. A forgalmazdnak tehat sziikséges eldontenie, hogy mely termékeket ajanl (akar portfélidkeze-
|és nyujtasan keresztiil), kinal, illetve értékesit aktivan az Ggyfelek egyes —ismeretekkel, tapasz-
talattal, pénziigyi helyzettel stb. kapcsolatos k6z6s tulajdonsagok altal jellemzett — csoportjai

5 Ez dsszhangban van a MiFID Il felhatalmazason alapulé irdnyelv (18) preambulumbekezdésével, amely egyértelm(ivé teszi, hogy: ,,2014/65/EU
irdnyelvben meghatarozott kovetelmények ismeretében és a befektet6védelem érdekében a termékiranyitasi kovetelmények — a termék tipusatdl
vagy a nyujtott szolgaltatastdl, valamint az értékesitési ponton hatalyos kovetelményektdl fliggetlenil — az elsGdleges és masodlagos piacokon ér-
tékesitett valamennyi termékre alkalmazanddk. Az emlitett szabalyok azonban a termék 0sszetettségével és a nyilvanosan rendelkezésre 4all6, meg-
szerezhet6 informacié mértékével aranyosan alkalmazhatdk, figyelembe véve az eszkoz jellegét, a befektetési szolgaltatast és a célpiacot. Az ara-
nyossdag azt jelenti, hogy ezek a szabalyok egyes egyszer(i, végrehajtasi (execution-only) alapon forgalmazott termékek esetében lehetnek viszonylag
egyszer(iek, amennyiben ezek a termékek megfelelnek a lakossagi tomegpiac igényeinek és jellemz&inek.”
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22.

szamara. Sziikséges elddntenie azt is, hogy mely termékeket tesz elérhetévé a — meglévé vagy
jovébeni — Ggyfelek szamara sajat kezdeményezésre, aktiv értékesités nélkiili megbizas-végre-
hajtas (execution-only) révén, figyelembe véve, hogy ilyen helyzetekben az ligyfélrél rendelke-
zésre allé adatok mennyisége igen korlatozott lehet.

Amennyiben a forgalmazé a rendelkezésére all6, befektetési vagy kiegészits szolgdltatdsok ré-
vén gy(jtott, illetve mas forrasbdl szarmazo valamennyi informacid és adat alapjan, beleértve
a mas kialakitoktol szerzett adatokat és informacidkat is, ugy itéli meg, hogy egy adott termék
soha nem lesz 0sszeegyeztethetd a meglévé vagy jov6beni lgyfelei igényeivel és jellemzéivel,
az MINB elvarja, hogy tartézkodjon az adott termék termékkinalatdba torténd felvételétdl.

A termékjovahagyasi kovetelmények és az alkalmassag vagy megfelel6ség értékelése kozotti
kapcsolat

23.

A forgalmazé tényleges célpiac azonositasara és a termék tényleges célpiacnak megfelel6 for-
galmazdsa biztositasara vonatkozé kotelezettsége nem valthatd ki az alkalmassag vagy a meg-
felelGség értékelésével; az el6bbieket az ilyen értékelésen feliil, azt megel&z6en kell elvégezni.
Adott termék esetében a célpiac azonositasa és a kapcsolddd forgalmazasi stratégia meghata-
rozdsa biztositja, hogy a termék azon ligyfelekhez keriiljon, akik igényeire, jellemzGire és célja-
ira tervezték, nem pedig az lgyfelek egy mdasik csoportjahoz, amelyekkel esetleg nem 6ssze-
egyeztethetd.

A célpiac forgalmazé altali azonositasa: vizsgalandé kategoriak

24.

25.

26.

Az MNB elvarja, hogy a forgalmazé is a kialakito altal haszndlt kategodrialistat (Iasd a 8. pontot)
vegye alapul a termékei célpiacanak meghatdrozasakor. A forgalmazénak azonban konkrétab-
ban indokolt meghatdroznia a tényleges célpiacot, figyelembe véve a termékek jellegét és az
altala nyujtott befektetési szolgdltatasok tipusat, valamint a nyujtott befektetési szolgaltata-
sokkal érintett Gigyféltipusokat.

Miutdn a kialakitd elsGsorban az elméleti ismeretei és hasonld termékre vonatkozd tapasztala-
tai alapjan jeloli meg a célpiacot, a célpiac meghatarozasat az egyes lgyfelek ismerete nélkil
végzi. A kialakité altal végzett értékelés ezért inkabb annak az altalanosabb megitélésére ira-
nyul, hogy a kialakité pénziigyi piacokkal kapcsolatos ismeretei és hasonlé termékekre vonat-
kozd korabbi tapasztalatai alapjan a termék jellemzGi/jellege mennyiben egyeztethetd 6ssze a
befektet6k bizonyos tipusaival. A megallapitott korlatok alapjat —ebben az esetben — elvontabb
megfontoldsok képezik.

A forgalmazdnak ezzel szemben a tényleges célpiacot sziikséges meghataroznia, figyelembe
véve a kialakitd altal meghatarozott potenciadlis célpiac jelentette korlatokat. A forgalmazdnak
javasolt a tényleges célpiac meghatarozasat a sajat ligyfélbazisdra vonatkozdé informacidkra és
ismeretekre, valamint — ha van — a kialakitotdl kapott informacidkra vagy a sajat maga altal
végzett kutatasbdl szarmazé informacidkra alapoznia. Kiiléndsen igaz ez abban az esetben,
amikor a forgalmazo Uj vallalkozas, amely még nem rendelkezik elegend6 tényleges informaci-
6val sajat lgyfeleirdl. A forgalmazdnak a kialakité célpiacra vonatkozé altaldnosabb jellegd ér-
tékelését az ligyfeleire vagy potencidlis lgyfeleire vonatkozdé meglévé informdacidkkal egyitt
javasolt felhasznalnia a termékre vonatkozd, tényégleges célpiac azonositdsdhoz, vagyis az
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27.

28.

29.

30.

ugyfelek azon csoportjanak meghatarozasahoz, akiknek szolgaltatasai nyujtasa révén a termé-
ket ténylegesen kindlni fogja.

Ehhez javasolt az lgyfélbazis — a meglévé és potencialis Ggyfelek jellemzGinek — a mélyrehatd
elemzése (lehetnek példaul a forgalmazdnak olyan, bankbetéttel rendelkezé ligyfelei, akik sza-
mara befektetési szolgdltatasokat kivan nyujtani). A forgalmazdnak javasolt felhasznalni min-
den észszerlien hasznos és elérhetd informaciét és adatot, amely a rendelkezésére all, illetve
amely befektetési és kiegészitd szolgaltatasok révén oOsszegyljthet6. Emellett felhasznalhat
hozza minden egyéb észszerlien hasznos és elérhet6 informaciét és adatot, amely a rendelke-
zésére all, illetve amely befektetési és kiegészitd szolgaltatdsokon kiviili forrasokbdl 6sszegylijt-
heté.

A kialakito altal meghatdrozott célpiac pontositasa sordn az arra vonatkozé alapvet6 dontések-
t6l nem javasolt az eltérés. A forgalmazdnak azonban a kialakité altal meghatarozott célpiacra
valé tdmaszkodds mellett sziikséges annak a sajat ligyfélbazishoz vald illeszkedését is figye-
lembe vennie. Az MNB elvarja, hogy a forgalmazo e célbdl kiilon eljardst alakitson ki, amelyet
minden esetben lefolytat. Ezen eljards sordn az MNB elvarja az ardnyossag elvének betartasat,
azaz a kialakité altal meghatdrozott célpiac vizsgdlatakor és — szlikség esetén — pontositasakor
a forgalmazoénak intenzivebben javasolt foglalkoznia az 6sszetettebb termékekkel, mig az egy-
szer(ibb termékek esetében kevésbé mélyrehatdan jarhat el. Ha ezen eljaras eredményeként a
forgalmazo arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kialakité altal meghatarozott célpiac pontositdsa
nem szikséges, mddositds nélkll hasznalhatja a célpiac kialakité altali meghatarozasat.

A célpiac forgalmazo altali értékelésére altaldban azt kbvetéen keril sor, hogy a kialakité mar
tajékoztatta az altala azonositott célpiacrodl. El6fordulhat azonban, hogy a kialakité és a forgal-
mazé a célpiac azonositasat — ideértve az esetleges fellilvizsgalatot és pontositast —azonos id6-
ben végzi el. Ez torténhet példaul akkor, amikor a kialakité és a forgalmazé egyiitt fejleszt ki
egy koz0s célpiaci standardot a forgalmazott termékekre. Mind a kialakitd, mind a forgalmazé
tovabbra is felel6sséggel 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 kialakiténak tovabbra is észszer( |épéseket sziikséges tennie
annak biztositasara, hogy a termékeket az azonositott célpiac szamara forgalmazza, a forgal-
mazdnak pedig annak biztositdsara, hogy a terméket csak abban az esetben kinalja vagy ajanlja,
ha ez az lgyfél érdekét szolgalja.

Az MNB elvdrja, hogy a forgalmazé a termékkinalata meghatarozasakor —amennyiben az altala
nyujtott szolgaltatds tipusa nem teszi lehet6vé a célpiac mélyrehatd elemzését (igy kiilonosen
a megfelelési teszt alapjan végzett végrehajtas, valamint az execution-only szolgaltatasok ese-
tében) — kiemelten koriltekintGen jarjon el. Ez kiilonésen fontos azokndl a termékeknél, ame-
lyeket magasabb 6sszetettség vagy kockazat jellemez, illetve amelyek mas hasonlé jellemzével
birnak (példdul a likviditas hianya vagy innovacio), tovabba olyan helyzetben, amikor jelentés
osszeférhetetlenség all fenn (példdul a Vallalkozas altal vagy a csoport mas tagja altal kibocsa-
tott termékek tekintetében). llyen korilmények fennallasa esetén nagyon fontos, hogy a for-
galmazd megfelel6en figyelembe vegye a termék kialakitéja altal nyujtott valamennyi relevans
informaciét, mind a célpiac, mind a forgalmazasi stratégia tekintetében.
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A célpiac azonositasa: kiilonbségtétel a forgalmazott termék jellege alapjan

31. Az MNB elvdrja, hogy a célpiac azonositasat a forgalmazd is megfelel6 és aranyos modon vé-
gezze el, figyelembe véve a termék jellegét, a 11-14. pontban foglaltaknak megfelelGen.

32. Egyszer(ibb, gyakoribb termék célpiacanak a kialakité altali azonositasa esetén a célpiac forgal-
mazé altali azonositasanak nem feltétlenil kell a kialakitd altal azonositott célpiac pontositasat
eredményeznie.

A célpiac forgalmazo altali azonositasa és értékelése: kapcsolddas a befektetési szolgaltatasok-
hoz

33. Az ajanlasban foglaltaknak megfelel6en az MNB elvarja, hogy a forgalmazo azonositsa és mérje
fel azon ligyfél-csoport korlilményeit, igényeit, akiknek ténylegesen kinalni vagy ajanlani fogja
a terméket, hogy biztositsa a termék és a célcsoporthoz tartozo lgyfelek 6sszeegyeztethet§sé-
gét. Ez a kdvetelmény aranyosan alkalmazandd, a termék jellegétdl (lasd a fenti 31. pontot),
valamint a Vdllalkozas altal nyujtott befektetési szolgdltatasok tipusatdél fuggben.

34. Megjegyzendd, hogy a nyujtott szolgdltatasok befolydsoljak a tényleges célpiac el6zetes érté-
kelését, mivel annak mélysége fligg az ligyfelekrél rendelkezésre allé informdacidk mennyiségé-
t6l, ami viszont fligg a nyujtott szolgdltatasok tipusatdl és az azok nyujtasara vonatkozé tzlet-
viteli szabalyoktdl (kiilondsen a befektetési tanacsadasra és a portféliokezelésre igaz, hogy mas
szolgdltatasokhoz képest tobb informacié megszerzését teszi lehet6vé az lGgyfelekrél). Kieme-
lendé az is, hogy a célpiac értékelése is hatassal van arra a dontésre, hogy — a termék jellegét
és az azonositott célcsoporthoz tartozo lgyfelek korilményeit, igényeit figyelembe véve — mi-
lyen tipusu szolgaltatdsok nyujtdsdra keriljon sor, tekintve, hogy a befekteték védelmének
szintje a kiilonb6z6 befektetési szolgdltatdsok esetében az értékesités helyén érvényben lévs
szabalyoktdl fliggben eltér6. A befektetési tanacsadasi és a portféliokezelési szolgaltatasokra
kiilonosen igaz, hogy a megfelelGségi vagy az execution-only szolgaltatasokhoz képest a befek-
tet6k fokozottabb védelmét teszik lehet6vé.

35. Fentiek alapjan a forgalmazdénak a termékkindlata meghatarozdsakor ajanlott kiemelten koriil-
tekint6en eljarnia, ha az altala nyujtott szolgaltatas tipusa nem teszi lehet6vé szamara a célpiac
mélyrehatd elemzését. Amennyiben példaul a forgalmazé csak a megfelelGség értékelésével
Osszekapcsolt végrehajtast nyujt (példaul egy kozvetitdi platformon keresztiil), ajanlott figye-
lembe vennie, hogy a tényleges célpiac értékelése altaldban az lgyfelek ismereteinek és ta-
pasztalatdnak kategodridjara korlatozédik (lasd a 8b pontot); ha pedig execution-only alapon
nyujt szolgdltatdast, akkor rendszerint még az ligyfelek ismereteinek és tapasztalatanak értéke-
lésére sincs modja®. E tekintetben javasolt, hogy a Vallalkozas forditson kiemelt figyelmet a
kialakito altal javasolt forgalmazasi stratégiara (lasd a 16. és 39-41. pontot).

36. Mindez kiemelten fontos azoknal a termékeknél, amelyeket nagyobb 6sszetettség, illetve koc-
kazat jellemez (vagy amelyeknél mads hasonld jellemzd, példaul innovdacié tapasztalhato),

& A fentebb irtaknak megfelelGen (lasd a 26. pontot) a célpiac meghatarozasdhoz a forgalmazé a befektetési és kiegészit6 szolgaltatasok révén
gyUjtott informacidk mellett felhasznélhat barmilyen egyéb, észszerlien hasznosnak itélt informaciét és adatot is, amely a rendelkezésére all, illetve
amely mas forrdsokbdl sszegydljthetd. Ezért még az execution-only befektetési szolgéltatdsokat nyujté Vallalkozdsoknak is modjuk lehet a célpiac
mélyrehatébb értékelésére.
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37.

38.

tovabba olyan helyzetben, amikor jelent6s 6sszeférhetetlenség all fenn (példaul a vallalatcso-
port mas tagja altal kibocsatott termékek tekintetében, vagy amikor a forgalmazénak harmadik
felek 6sztonzbket nyudjtanak), szem el6tt tartva azt is, hogy a megfelelGségi feltétel csak korla-
tozott védelmet nyujt az Ggyfeleknek az értékesités helyén. llyen korilmények fennallasa ese-
tén nagyon fontos, hogy a forgalmazo megfelelGen figyelembe vegye a termék kialakitdja altal
nyujtott valamennyi relevans informaciét, mind a potencialis célpiac, mind a forgalmazasi stra-
tégia tekintetében. Ha példaul a kialakitd célpiaca egy olyan jellemzdékkel bird terméket ir le,
amely nem csupdn részletes ismereteket és tapasztalatot feltételez az Ggyfél részérdl, hanem
meghatdrozott pénzligyi helyzetet, egyedi célokat és igényeket is, a forgalmazé donthet ugy,
hogy koriltekinté megkozelitést alkalmaz, és az adott terméket nem veszi fel a termékkinala-
tadba, annak ellenére, hogy a Vallalkozdsnak mdédjaban allna az Ggyfélkore ismeretei és tapasz-
talata szempontjabodl el6zetesen megvizsgdlni az adott termék dsszeegyeztethetGségét a Val-
lalkozds ligyfélkorével.

Figyelembe véve tovabba, hogy az lgyfelek szdmdra biztositott védelem szintje csdkken,
amennyiben a rendelkezésre allé informaciéo nem elegendé a célpiac teljes értékelésének el-
végzéséhez, a forgalmazo ugy is donthet, hogy lehet6vé teszi az ligyfelek szdmdra a tanacsadas
nélkuli tevékenységet, miutan figyelmezteti 6ket arra, hogy a Vallalkozdsnak nincs mddja az
ilyen termékekkel val6é 6sszeegyeztethetGségiik teljes korl értékelésére.

Ha azonban a forgalmazé barmilyen médon meg kivan keresni tgyfeleket, illetve potencidlis
ugyfeleket annak érdekében, hogy valamely terméket ajanljon vagy aktivan értékesitsen sza-
mukra, valamint ha portfélidkezelés keretében fontoldra veszi a termék portfélidba helyezését,
akkor a célpiac mélyrehato értékelése minden esetben elvart.

A forgalmazo forgalmazasi stratégiaja

39.

40.

41.

A forgalmazdénak sziikséges figyelembe vennie a kialakité altal meghatarozott forgalmazasi
stratégia megfelel6ségét. Az MNB felhivja ugyanakkor a figyelmet arra, hogy a forgalmazdnak
sajat forgalmazasi stratégidjat minden esetben az ligyfélkorére és a nyujtott szolgaltatasok ti-
pusara vonatkozé informacidk fényében sziikséges meghataroznia.

A kialakité altal javasolt forgalmazasi stratégia megfelel6 figyelembevétele mellett a forgal-
mazdé donthet ugy, hogy koriltekint6bb megkdzelitést alkalmaz, azzal, hogy a befektetGknek
fokozottabb védelmet biztositd befektetési szolgdltatdasokat, példaul befektetési tandcsadast
nyujt. Attél fliggetlendl, hogy a kialakité ugy itéli meg, hogy egy adott termék jellemz6i 0ssze-
egyeztethet6k a tandcsadas nélkiili szolgaltatdsokon keresztiili forgalmazasi stratégiaval, a for-
galmazé donthet ugy, hogy a meglévd és potencialis lgyfeleinek jellemzdi (példdul az adott
tipusu termékre vonatkozé ismeretek sz(ik kore, illetve tapasztalatok hianya, instabil pénzigyi
helyzet vagy nagyon rovid tavu célok) olyanok, hogy az lgyfelek érdekeit a befektetési tanacs-
adas nyujtdsa szolgalja a legjobban.

A forgalmazd bizonyos kérilmények kozott gy is donthet, hogy a kialakité altal meghatarozott
forgalmazasi stratégidhoz képest kevésbé koriiltekinté megkdzelitést alkalmaz. Annak ellenére
példaul, hogy a kialakitd ugy itéli meg, hogy egy adott terméket annak jellemzG6i miatt befekte-
tési tanacsadason keresztiil kell kinalni, a forgalmazdé az adott terméket az Ggyfélkor egy meg-
hatdrozott része szamara végrehajtasi szolgaltatasok (execution-only) keretében is elérhetévé
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teheti. Az MNB elvarja, hogy a forgalmazo ezen lehet8séggel csak a termék és a célcsoportot
alkotd lgyfelek jellemzGinek mélyrehaté elemzését kovetben éljen. A dontést emellett —azon
kotelezettsége keretében, hogy (a 11-12. pontban foglaltak szerint) értékesitési informacidkat
nyujtson a kialakiténak — jelentenie kell a kialakiténak.

Portfoliokezelés, portfélidelv, kockazatok fedezése, diverzifikacié

42.

43,

44,

45.

Az Ugyfélnek nyujtott portfolidelvi befektetési tandcsadas és portfolidkezelés esetén a forgal-
mazo hasznalhat termékeket fedezeti és diverzifikacids célra. llyen esetben a termékek a célpi-
acon kivil is értékesithet6k, ha a portfolid egésze vagy a pénzligyi eszkoz és a kapcsolédo fe-
dezeti tgylet egylttesen alkalmas az ligyfél szamara.

A célpiac forgalmazo altali azonositdasa nem érinti az alkalmassag értékelését. Ez azt jelenti,
hogy bizonyos esetekben megengedhet6 az azonositott célpiac és az ligyfél egyéni megfelelése
kozotti eltérés, ha a termék ajanldsa vagy értékesitése teljesiti a portfélidalapon vizsgalt alkal-
massagi kovetelményeket, valamint az egyéb alkalmazandé jogi kdvetelményeket (koztik a
kozzétételre, az 0sszeférhetetlenség azonositasara és kezelésére, valamint a javadalmazasra,
az 6sztdonzbkre vonatkozokat).

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

Az MNB elvarja, hogy a forgalmazo a termék negativ célpiacon torténd értékesitését jelentse a
kialakitonak, és kozolje az Ggyféllel, akkor is, ha az diverzifikacids vagy fedezeti célbdl tortént.
Az MINB elvarja, hogy a forgalmazé biztositsa, hogy a negativ célpiacon térténd értékesités még
diverzifikacids célbdl is csak ritkan fordul el6 (lasd a 57-64. pontot).

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

46.

47.

A Bszt. 17/A. § (3) bekezdése és a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet 5. § (8) bekezdése és 8. § (4)
bekezdése elGirja, hogy a kialakitdnak és a forgalmazdnak rendszeresen feliil kell vizsgalnia a
terméket annak felmérésére, hogy a termék tovabbra is megfelel-e az azonositott célpiac igé-
nyeinek, jellemzGinek és céljainak, valamint, hogy a forgalmazasi stratégia tovabbra is megfe-
lel6-e. Az MNB elvarja, hogy a rendszeres fellilvizsgalatra legaldbb évente keriljon sor.

A kialakiténak ardnyos alapon sziikséges megvizsgdlnia, hogy milyen informacidra van sziiksége
a felllvizsgalat elvégzéséhez, és hogyan gyl(ijtheti 6ssze ezt az informaciét. A MiFID Il felhatal-
mazason alapulé irdnyelv (20) preambulumbekezdésének megfelel6en relevans informacio le-
het példaul, hogy mely forgalmazasi csatornakat hasznaltak, az értékesités mekkora hanyada
tortént a célpiacon kiviil, jelent6séggel bir tovabba az ligyféltipusokra vonatkozé 6sszefoglald
informacid, a kapott panaszok dsszefoglaléja vagy a kialakito altal javasolt, az ligyfelek egy meg-
hatdrozott csoportjanak visszajelzés céljabdl feltett kérdések kore. Ezek az informacidk dssze-
sitett informacidk is lehetnek, eszkdozonkénti vagy értékesitésenkénti bontds nem szlikséges.
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48. Az MNB elvarja, hogy kialakité altal végzett felllvizsgalat alatamasztasahoz a forgalmazo atadja
a kialakité szdmadra az értékesitésre vonatkozo informaciot és minden egyéb relevans informa-
ciot, ami a forgalmazo sajat, id6szakos fellilvizsgdlatabdl ered. A forgalmazdnak e kdrben java-
solt mérlegelnie minden olyan adatot és informaciot, amely arra utalhat, hogy valamely termék
vagy szolgdltatds kapcsan rosszul azonositottak a célpiacot, vagy hogy a termék vagy szolgalta-
tds tobbé nem felel meg az azonositott célpiac korilményeinek, példaul mert a termék piaci
valtozasok miatt illikviddé vagy nagyon volatilissa valt. Ezekre az informacidkra is vonatkozik az
aranyossag elve, és altalaban lehetnek dsszesitettek, az eszk6zonkénti vagy értékesitésenkénti
bontas altaldaban nem sziikséges. Javasolt azonban eszkdzspecifikus informacidkat nyujtani
olyan esetekben, amelyek kilénosen relevansak bizonyos eszk6zok tekintetében (példaul, ha a
forgalmazo arra a kovetkeztetésre jut, hogy valamely termék kapcsan rosszul azonositottdk a
célpiacot).

49. A kialakitod célpiacan kiviili értékesitésekre vonatkozé informdacidk atadasa tekintetében elvart,
hogy a forgalmazé képes legyen jelenteni a célpiacon kivili értékesitésre vagy a kialakito altal
ajanlott forgalmazasi stratégia kiszélesitésére vonatkozdéan hozott dontéseit, tovabba atadni a
célpiacon kivili értékesitésekre vonatkozé informacidkat, figyelemmel a 44. pontban foglalt
kivételekre.

Olyan felek altal kialakitott termékek forgalmazasa, akik nem tartoznak a termékjovahagyasra
vonatkozd, a MIFID Il irdnyelvnek megfelel6en megfogalmazott kovetelmények hatalya ala

50. Az MNB elvarja, hogy a MIFID Il irdnyelvnek megfelel6 termékjévahagydsi kovetelmények ha-
talya ald nem tartozé felek altal kialakitott termékeket forgalmazo Vallalkozas kell6 gondossag-
gal jarjon el annak érdekében, hogy megfelels szintl szolgaltatast és biztonsagot nyujtson ligy-
feleiknek, 6sszehasonlitva azokkal az esetekkel, amikor a terméket a MIFID Il irdnyelvnek meg-
felel6 termékjévahagyasi kovetelményekkel 6sszhangban alakitottdk ki.

51. Azon korilmény, hogy a terméket nem a MIFID Il irdanyelvnek megfelelé termékjévahagyasi
kovetelményekkel 6sszhangban alakitottak ki (mivel az a MIFID Il irdnyelvnek megfelel6 ter-
mékjovahagyasi kovetelmények hatdlya ala nem tartozo fél altal keriilt kibocsatasra), befolya-
solhatja az informacidgydijtés folyamatat vagy a célpiac azonositasat:

e Célpiac meghatdrozasa: a forgalmazdnak akkor is sziikséges meghataroznia a célpiacot, ha
a kialakité nem hatarozta meg azt’ (lasd a 24. pontot). Tehat akkor is elvart a ,,sajat” célpiac
meghatdrozasa, ha a Vallalkozds nem kapott a kialakitétél a célpiacra vonatkozé leirdst vagy
informaciét a termékjévahagyasi folyamatrol. Az MNB elvarja, hogy a Vallalkozas ennek so-
ran megfeleld és ardnyos maddon jarjon el (lasd a 11. pontot).

e Informacidgydjtési folyamat: a forgalmazdval szemben elvart tovabba minden tovabbi ész-
szer( lépés megtételére annak biztositasara, hogy a kialakitotél beszerzett termékinforma-
cio szintje megbizhatd és megfelel6 min&ségl legyen, annak érdekében, hogy a termékek
forgalmazésa a célpiac jellemzGivel, céljaival és igényeivel sszhangban térténjené. Ameny-
nyiben a relevans informacio nyilvdnosan nem elérhet6 (példaul a lakossagi befektetési

7 Lasd a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet 6. § (6) bekezdését.
8 Lasd a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet 6. § (3) bekezdését.

12/18



csomagtermékekre, illetve biztositasi alapu befektetési termékekre (PRIIP) vonatkozo ki-
emelt informdcidkat tartalmazé dokumentumbdl® vagy egy tajékoztatébdl), ezen észszer(i
Iépés lehet a kialakitéval vagy megbizottjaval torténé megallapodds annak érdekében, hogy
aforgalmazd hozzajusson a célpiac értékelését lehetévé tévé valamennyi relevans informa-
ciohoz. A nyilvanosan elérhet6 informdacio csak akkor fogadhaté el, ha az informdacio egyér-
telmd, megbizhaté és a szabdlyozési kdvetelményeknek megfelel§en éllitottak el5°. Elfo-
gadhatodk példaul a prospektus iranyelvl!, a transzparencia iranyelv!2, az AEKBV-iranyelv?3,
az ABAK-iranyelv!* kévetelményeinek, illetve harmadik orszagok ezekkel egyenértékii k-
vetelményeinek megfelel6en kozzétett informacidk.

52. Az 51. pontban emlitett kotelezettség az elsédleges és mdsodlagos piacokon értékesitett ter-
mékekre vonatkozik, és ardnyos médon, a nyilvanosan elérhet6 informacidk szintjétdl és a ter-
mék Osszetettségétdl fuggéen alkalmazandd®®. Ennek megfelel6en az egyszer(bb, gyakoribb
termékre, példaul torzsrészvényekre vonatkozé informacidk esetében daltaldban nincs szlikség
a kialakitéval kotend6 megallapoddsra, azok beszerezhetbk az ilyen termékek kapcsan — szaba-
lyozasbdl ered6en — kozzétett kiilonb6z6 informacidforrasokbdl.

53. Az MNB meglatdsa szerint, amennyiben a forgalmazé semmilyen médon nem tud elegendd
informaciét beszerezni a MIFID Il irdnyelvnek megfelel6 termékjovahagydsi kovetelmények ha-
talya 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 termék-
kindlataba.

A termékjovahagyasi kovetelmények alkalmazasa a termékjovahagyasi kovetelmények alkalma-
zasi idépontja el6tt kialakitott termékek forgalmazasara vonatkozéan

54. A 2018. januar 3. el6tt kialakitott és forgalmazott termékek nem tartoznak a Bszt.-ben megha-
tarozott termékjovahagyasi kovetelmények hatalya ala.

55. A 2018. januar 3. el6tt kialakitott, de a befektet6k részére 2018. januar 3. utan értékesitett
termékek a forgalmazdékra alkalmazando termékjovahagyasi kovetelmények hatdlya ald esnek,
ideértve kiilondsen a pénziigyi termékek célpiacanak azonositasara vonatkozé kotelezettséget.
llyen esetben a forgalmazdnak sziikséges ugy eljarnia, mintha a kialakité a Bszt. szerinti ter-
mékjovahagyasi kdvetelmények hatalya ala nem tartozé fél lenne. Amennyiben a kialakito (6n-
kéntesen/forgalmazokkal kotott kereskedelmi megallapodds alapjan) ezen ajanlasnak megfe-
lelGen azonositotta a célpiacot, a forgalmazd a kialakité altal azonositott célpiacra annak kriti-
kus fellilvizsgalatat kovetéen tdmaszkodhat.

9 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014. november 26-i 1286/2014/EU rendelete a lakossagi befektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi
alapu befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt informdcidkat tartalmazé dokumentumokrél (HL 352., 2014.12.9., 1-23. 0.).

10 Ladsd a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet 6. § (5) bekezdését.

1 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2003. november 4.-i 2003/71/EK irdnyelve az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor
kozzéteendd tajékoztatordl és a 2001/34/EK irdnyelv modositasardl (magyar kiilénkiadas fejezet 06 konyv 006 356-381. 0.)

12 A Bizottsag 2007. marcius 8.-i 2007/14/EK irdnyelve a szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok kibocsatdival kapcsolatos informdcidkra vonat-
kozo &tlathatdsagi kovetelmények harmonizécidjardl szolo 2004/109/EK iranyelv egyes rendelkezéseinek végrehajtasara irdnyado részletes szaba-
lyok megallapitdsardl (HL 69., 2007.03.09., 27. 0.).

13 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 20009. julius 13-i 2009/65/EK irdnyelve az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalko-
zésokra (AEKBV) vonatkozé térvényi, rendeleti és kdzigazgatasi rendelkezések 6sszehangoldsardl (HL L 302., 2009.11.17., 32. 0.).

14 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2011. junius 8-i 2011/65/EU irdnyelve az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint a 2003/41/EK irdnyelv.
tovabba az1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet mddositdsardl (HL L 174. 2001.7.1. 1-73. 0.).

15 Lasd a 16/2017. (V1. 30.) NGM rendelet 6. § (4) bekezdését.
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56.

A kialakiténak azonban legkésébb a Bszt. 17/A. § (3) bekezdésében rogzitett rendelkezéssel
Osszhangban 2018. janudr 3. utan elvégzend6 kovetkezd termékfellilvizsgdlati ciklust kovetSen
sziikséges meghatdroznia az ilyen termékek célpiacat. Ezt kbvetben ez a célpiac figyelembe ve-
endé a forgalmazd sajat fellilvizsgalati folyamata soran.

VI. A kialakitokat és a forgalmazdkat egyarant érinté elvarasok

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

57.

58.

59.

60.

Az MINB elvarja, hogy az Vallalkozds mérlegelje, hogy a termék 0sszeegyeztethetetlen-e a cél-
csoportba tartozdé bizonyos ugyfelekkel (,negativ” célpiac)®. Ennek soran a Vallalkozasnak a 3-
10. és 24-30. pontban szerepl6 kategoridkat és elveket szlikséges alkalmaznia. A ,pozitiv” cél-
piac azonositdsara vonatkozé megkdzelitéshez hasonldan a végsé lgyfelekkel kozvetlen kap-
csolatban nem all6 kialakité a negativ célpiacot is elméleti alapon tudja azonositani, azaz annak
altaldnosabb megitélése alapjan, hogy az adott termék konkrét jellemz&i miért volnanak 0sz-
szeegyeztethetetlenek a befektet6k bizonyos csoportjaival. A forgalmazénak a kialakité altal
megadott, altaldnosabb jellegli negativ célpiacot és a sajat Ugyfélkdrére vonatkozo informdci-
Okat figyelembe véve maddjaban all konkrétabban azonositani azon tgyfelek csoportjat, akik
szamara az adott terméket nem forgalmazza. A forgalmazdnak emellett azon tgyfelek csoport-
jait is azonositania kell, akik igényeivel, jellemzGivel és céljaival egy adott termék forgalmaza-
sahoz kapcsolédd szolgdltatas nem Osszeegyeztethetd.

A kialakité és a forgalmazé daltal a pozitiv célpiac értékeléséhez haszndlt célpiaci jellemzék ko-
zOtt vannak olyanok, amelyek automatikusan megadjak azon ellentétes befektetdi jellemzGket,
amelyekkel a termék nem egyeztethetd Ossze (példaul a ,spekuldcios” befektetési célra szant
termék nem alkalmas akkor, ha a cél az ,,alacsony kockazat”). llyen esetben a Vallalkozas a ne-
gativ célpiacot ugy is definidlhatja, hogy a termék nem egyeztethet6 Gssze a pozitiv célpiacon
kiviil esé lgyfelekkel.

E korben is fontos az aranyossag elvének figyelembe vétele. A potencidlis negativ célpiac fel-
mérésekor a tényezGk és kritériumok szdma és részletessége fligg a termék jellegétdl, kilono-
sen az Osszetettségétdl és a kockazat/nyereség profiltdl. Egy hagyomanyos termék esetében
varhatdan kisebb azoknak a lehetséges befektetGknek a kore, akikkel az adott termék nem 6sz-
szeegyeztethet6, mig egy Osszetettebb termék esetében azoknak az tigyfeleknek a kore, akikkel
az adott pénziigyi eszkoz 6sszeegyeztethetetlen, nagyobb lehet.

A termék bizonyos kortilmények kdzott, minden mas jogi kovetelmény teljesiilése esetén —ide-
értve a kozzétételre, az alkalmassagra és a megfelel6ség, valamint az 6sszeférhetetlenség azo-
nositasara és kezelésére vonatkozé kévetelményeket is — a pozitiv célpiacon kivil is értékesit-
hetd. Ezt azonban mindig az adott eset tényszer(i adatainak kell alatdmasztania; és elvart az
eltérés okdnak egyértelmd dokumentalds, valamint annak alkalmassagi jelentésbe foglaldsa,
amennyiben van.

16 1 4sd a 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet 5. § (1) bekezdését és 7. § (2) bekezdését.
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61. Miutan a negativ célpiac konkrétan megadja azokat az ligyfeleket, akik igényeivel, jellemzgivel
és céljaival a termék nem egyeztethet6 Ossze, és akik szdmara a termék nem forgalmazhaté, az
ebbe a csoportba tartozo befektetSk részére torténs értékesités csak kivételes lehet, az elté-
rést ennek megfelelGen jelentSs oknak kell indokolnia, és az indokolasnak altaldnossagban ala-
posabbnak kell lennie, mint a pozitiv célpiacon kivili értékesités esetében.

62. A termékek pozitiv célpiacon kivili értékesitésére sor keriilhet példaul tanacsadas nélkili érté-
kesités eredményeként (azaz amikor az ligyfél keresi meg a Vallalkozast egy bizonyos termék
megvasarldsa céljabdl, anélkil hogy a Vallalkozas aktiv értékesitési tevékenységet folytatott
volna, vagy az Ugyfelet az adott Vallalkozas barmilyen médon befolyasolta volna), amely eset-
ben a Villalkozas nem rendelkezik minden szlikséges informaciéval annak mélyrehatd értéke-
|éséhez, hogy az ligyfél a célpiachoz tartozik-e. Ez a helyzet dllhat fenn példaul a csak megfele-
|6ségi alapon m(ikodé végrehajtasi platformok esetében. A Vallalkozassal szemben elvaras,
hogy a termékjovahagyasi eljarasok keretében elézetesen elemezze az ehhez hasonlé szitudci-
Okat, és felelés dontést hozzon arrél, hogy bekovetkezésiik esetén hogyan kezeli 6ket; vala-
mint, hogy az lgyfelekkel foglalkozé munkatarsak tajékoztatast kapjanak a vezetd testiilet
szintjén meghatarozott megkdzelitésrél, hogy annak megfelel6en jarhassanak el.

A Vallalkozasnak ajanlott figyelembe vennie az tigyfeleknek kindlni szandékozott termékek jellegét
is (példaul azok 6sszetettségét és kockazatat), az Uigyfelekkel szembeni esetleges 6sszeférhetetlen-
ség fennalldasat (mint példdul a sajat kibocsatdsu termékek esetében), valamint sajat lizleti modell-
jét. Egyes Vallalkozdsok példaul mérlegelhetik annak a lehet6ségét, hogy a negativ célpiachoz tar-
tozo lgyfelek szamara nem engedik az lgyletkdtést, mig mas lgyfelek szdmara lehetévé teszik a
»szlrke zéndba”, azaz a pozitiv és negativ célpiac kdzé esé termékekkel végzett ligyleteket.

63. Az MNB elvérja, hogy amennyiben — az ligyfelek panaszai vagy egyéb mas forrdsbdl szarmazé
adatok alapjan — a forgalmazd tudomasara jut, hogy egy adott termék esetében az elGzetesen
azonositott célpiacon kivili értékesités jelentds mértékdlvé valt (példdul az érintett lgyfelek
szama alapjan), ezt az informaciot megfelel6en figyelembe vegye a termék és a hozzda kapcso-
I6ddan kinalt szolgaltatds rendszeres felllvizsgdlata soran. llyen esetben a forgalmazé példaul
arra a kovetkeztetésre juthat, hogy a célpiac eredeti meghatdrozasa téves volt, illetve a kap-
csolddo forgalmazasi stratégia nem volt megfelel6 a termék szamadra, igy azokat felil kell vizs-
galni.

64. Amennyiben a célpiactdl vald (pozitiv célpiacon kiviili vagy a negativ célpiacra esé) eltérés re-
levans lehet a kialakité termékjovahagyasi folyamata tekintetében (és kiilonosen, ha ismét-
|6d8), azt sziikséges jelenteni a kialakito felé, figyelembe véve az 44. pontban emlitett kivéte-
leket.

A célpiacra vonatkozo kovetelmények alkalmazasa a nagykereskedelmi piacon (azaz a szakmai
tigyfelekkel és elfogadhaté partnerekkel) kereskedd Vallalkozasok esetében

Szakmai ligyfelek és elfogadhatd partnerek mint a kézvetitési Idnc részei
65. A Bszt. 17/A. §-aban foglaltak az Ggyfél minGsitésétdl (lakossagi, szakmai vagy elfogadhato part-

ner) fuggetlendl alkalmazanddk. A Bszt. 17/A. §-a és 40. § (3) bekezdése ugyanakkor rogziti,
hogy a megcélzott lgyfelek a ,végsé ligyfelek” legyenek. Ez azt jelenti, hogy a Vallalkozdsnak
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nem kell célpiacot meghataroznia mads Vallalkozadsok (szakmai Ggyfelek és elfogadhaté partne-
rek) tekintetében, hanem a végsd tgyfelek, azaz a kozvetitési ldncban szerepl6 utolso tgyfelek
szempontjai szerint kell azt kialakitania. A végsé felhaszndalo konkrét tipusat a 8. pont a) alpont-
jaban emlitett ligyféltipus-kategdria szerint kell megadni.

Amennyiben egy szakmai tigyfél vagy elfogadhato partner azzal a céllal vasarol valamely terméket,
hogy azt tovabbértékesitse mas ligyfelek szamdra, azaz a kdzvetitési lanc egyik szerepl6jeként jar
el, nem tekintend6 végsé tgyfélnek. llyen esetben a szakmai ligyfél — vagy elfogadhato partner —
forgalmazoként jar el, ezért a forgalmazdra vonatkozd termékjovahagydsi kovetelményekre, illetve
elvarasokra kell figyelemmel lennie.

66.

Amennyiben példaul a Vallalkozas valamely terméket olyan elfogadhatd partner részére érté-
kesit, amely azzal a szandékkal vasarolja azt meg, hogy szélesebb korben, szakmai vagy lakos-
sagi Ugyfelek részére forgalmazza azt, az elfogadhato partnernek a relevans célpiacot a ra mint
forgalmazora vonatkozo kotelezettségekkel 6sszhangban Gjra kell értékelnie. Ha az elfogad-
hatd partner a tovabbi forgalmazdst megel6z6en a terméket mddositja, az nagy valdszinliség-
gel azt jelenti, hogy a forgalmazdra vonatkozé kévetelmények mellett a kialakitéra vonatkozé
termékjovahagyasi el6irdsoknak is eleget kell tennie.

Szakmai ligyfelek és elfogadhatd partnerek mint végsé ligyfelek

67.

68.

A szabalyozas szerinti GgyfélminGsitési rendszer az (izletvitelbdl fakadd védelem szintjét az
egyes lgyfélkategoridk (lakossagi tUgyfél, szakmai tgyfél, elfogadhaté partner) igényeihez iga-
zitja. A nagykereskedelmi piac esetében — amely csak a szakmai ligyfeleket és az elfogadhaté
partnereket foglalja magaban — a Bszt. bizonyos feltételezéseket enged meg az ligyfelek befek-
tetési kockazatokkal kapcsolatos ismereteire és tapasztalataira vonatkozdan.

A Bszt. elGirja a Vallalkozasok szamara annak biztositasat, hogy az altaluk kialakitott és/vagy
forgalmazott termékeket ugy alakitsak ki, hogy azok megfeleljenek az ligyfelek vonatkozé ka-
felel6 célpiac felmérésénél ezért a Vallalkozasnak figyelembe kell vennie az adott lgyfélkate-
goriat, és hogy az lehetGvé tesz-e szamdra bizonyos feltételezéseket a végsd ligyfelek ismere-
teire és tapasztalatara vonatkozdan.

Szakmai ligyfelek mint végsé ligyfelek

69.

A Vallalkozas jogosult feltételezni, hogy a szakmai ligyfelek rendelkeznek azokkal az ismeretek-
kel és tapasztalatokkal, amelyek sziikségesek azon termékek vagy szolgdltatasok kockazatainak
megértéséhez, amelyek tekintetében szakmai tigyfélnek mingsitették Gket'. A szabalyozas et-
tél flggetlentl kiilonbséget tesz az eleve szakmai ligyfelek és az opcionalis szakmai lgyfelek
kozott, rogzitve, hogy az utdbbi kategdridba tartozé lgyfelek esetében nem feltételezhetd az
eleve szakmai ligyfelekkel 6sszemérhet6 ismeretek és tapasztalat megléte.

17 Lasd a Bszt. 40. § (2) bekezdését.
18 L 4sd a Bszt. 48. §-at és 49. §-at.
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70. A Vdllalkozassal szemben ezért elvart, hogy a célpiac azonositasa soran figyelembe vegye a la-

71.

kossagi és szakmai ligyfelek, valamint a szakmai lgyfelek kategdridjan bellil az opcionalisan és
az eleve szakmai Ugyfelek feltételezett ismeretei kozotti kilonbségeket. A kiilonb6z6 tgyfélka-
tegoriak ismereti és tapasztalati profiljai kozotti eltéréseket sziikséges figyelembe venni pél-
ddaul az eltéré megkozelitések tekintetében.

El6fordulhat, hogy egyes termékekhez (példaul a lakossagi tomegpiacon valé forgalmazasra al-
kalmas termékekhez) tdgan meghatarozott célpiac tartozik, amely a lakossagi és a szakmai ligy-
feleket is magaban foglalja. Az ilyen termékek — példaul a szokdsos AEKBV-alapok befektetési
jegyei és részvényei — esetében alapértelmezettnek tekinthetd, hogy a célpiac a szakmai ligy-
feleket is magaban foglalja. Mas termékekhez, kiilonosen egyes Osszetett kockazati profillal
rendelkezé termékekhez azonban szlikebben definialt célpiac tartozhat. Egy feltételhez kotott
atvaltoztathatd kotvény esetében példaul a célpiac esetleg csak az eleve szakmai ligyfelekre
vagy opcionalis szakmai Ugyfelekre terjedhet ki, akik varhatéan megértik az ilyen termékek
komplexitasat.

Elfogadhato partnerek mint végsé ligyfelek

72. A szabdlyozasi keretrendszerben az elfogadhaté partnerek a befektet6k és a tékepiaci szerep-

73.

Vi

74.

75.

|6k legtdbb ismerettel rendelkez6 csoportjat jelentik, ezért esetiikben az (izletvitelbél fakadd
védelem jelentGs része nem alkalmazandd. A Bszt. azonban a nem lakossdgi Ggyfeleknek nyuj-
tott védelmet is fokozni kivanja, igy bizonyos tajékoztatasi és jelentési kotelezettségeket ir el
a Vallalkozasok elfogadhaté partnerekkel végzett ligyleteire. Bar a Vallalkozds nem koteles al-
kalmazni a Bszt. 40. §-aban rogzitett kovetelményeket, ha elfogadhatd partnerrel kot tgyletet
[lasd a Bszt. 51. § (2) bekezdését], ekkor is biztositani kell a ,becsliletes, tisztességes és szak-
szer(” eljarast, valamint a ,tisztességes, vilagos és nem félrevezet6” kommunikaciot az elfo-
gadhato partnerekkel folytatott tigyletek soran. A Bszt. 17/A. §-dban rogzitett kovetelmények
tovabba az lgyfél minGsitésétdl (lakossagi, szakmai vagy elfogadhatd partner) fliggetlentl al-
kalmazanddk.

Amennyiben a végsé lgyfelek célpiaca csak elfogadhaté partnerekbdl all, az értékelés varha-
tdan kevésbé lesz atfogd. Az elfogadhatd partnerek varhatéan részletes ismeretekkel rendel-
keznek a piaci kornyezetrél, a kereskedelmi életképességrél és az adott befektetési dontéshez
kapcsolédo egyéb kulcsfontossagu tényezGkrél és kockazatokrol.

. 2aro rendelkezések

Az ajanlas az Magyar Nemzeti Bankrdl sz6lé 2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés i)
pontja szerint kiadott, a felligyelt pénzligyi szervezetekre kotelez6 erével nem rendelkez§ sza-
balyozd eszkdz. Az MNB altal kiadott ajanlas tartalma kifejezi a jogszabalyok altal tamasztott
kovetelményeket, az MNB jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni javasolt elveket, illetve
maddszereket, a piaci szabvanyokat és szokvanyokat.

Az ajanlasnak vald megfelelést az MNB az altala felligyelt pénziigyi szervezetek kérében az el-

len6rzési és monitoring tevékenysége soran figyelemmel kiséri és értékeli, 6sszhangban az al-
talanos eurdpai felligyeleti gyakorlattal.
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76.

77.

Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a pénzligyi szervezet az ajanlas tartalmat szabalyzatai
részévé teheti. Ebben az esetben a pénzligyi szervezet jogosult feltlintetni, hogy a szabalyzata-
ban foglaltak megfelelnek az MNB altal kiadott vonatkozo ajanlasnak. Amennyiben a pénzigyi
szervezet csupdn az ajanlas egyes részeit kivanja szabalyzataiban megjeleniteni, Ggy az ajan-
Iasra valé hivatkozast kertilje, illetve csak az ajanlasbol atemelt részek tekintetében alkalmazza.

Az MINB a jelen ajanlds alkalmazasat 2018. julius 16. napjatol varja el az érintett pénzligyi szer-
vezetktdl.

Dr. Matolcsy Gyorgy s.k.,
a Magyar Nemzeti Bank elndke
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