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2014/65/EU iranyelv (MIFID Il); a Bizottsag 2016. aprilis 7-i (EU) 2017/593
felhatalmazason alapulé Irdnyelve a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi iranyelvnek az Ggyfelek pénzligyi eszkdzeinek és pénzeszkdzeinek
védelme, a termékiranyitasi kotelezettségek, valamint a dijak, jutalékok
vagy pénzbeli és nem pénzbeli juttatasok nyujtdsdra vagy atvételére al-
kalmazandd szabalyok tekintetében torténé kiegészitésérdl (2017/593
EU Irdnyelv); a befektetési vallalkozds altal alkalmazandd
termékjévahagyasi folyamatrdl szél6 16/2017. (VI. 30.) NGM rendelet
(16/2017. NGM Rendelet); a befektetési vallalkozasokrdl és az arut6zsdei
szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl
sz016 2007. évi CXXXVIII. torvény (Bszt.)

Egyéb (termékiranyitas)

MIFID Il 16. cikk (3) bekezdés, 24. cikk (2) bekezdés; Bszt. 2018. januar 3-
t6l hatélyos 17/A. § (3) és (5) bekezdés, 40. § (3) bekezdés;

ESMA Guidelines on MIFID Il product governance requirements

Azon pénzligyi eszkdzok esetén, amelyek elérését — erre iranyulo tgyfél-
igény esetén - a Bank, mint befektetési szolgaltatd lehetévé teszi (pl. OTC
vagy XETRA részvények), de azok tényleges ajanlasa, illetve kinalasa érde-
kében nem tesz aktiv termékértékesitésre iranyuld |épéseket, a célpiaci
ellenérzés mell6zhetS-e?

A Bank értelmezése szerint a termékiranyitas témakorben a forgalmazo
fogalma értelmezhet§ sziken (ez esetben a Bank azon tevékenységei ér-
tenddk bele a forgalmazo fogalmaba, amikor ajanl, kinal, aktiv marketing
keretében forgalmaz termékeket), illetve tdgan (amikor a forgalmazdra
vonatkozdé MIFID Il kotelezettségeket a Banknak akkor is teljesitenie kell,
amikor csak elérhet6vé tesz az ligyfelei kérésére az ligyfelei szamara meg-
hatarozott termékeket). Tekintettel arra, hogy a hivatkozott jogszabalyok
és jogszabalyhelyek a termékiranyitds témakdrében egy aktiv, cselekvé
magatartast igényelnek a befektetési vallalkozas részérdl (,kinal, ajanl,
értékesit, forgalomba hoz, javasol”), a Bank allaspontja szerint olyan
pénziigyi eszkdzok esetében, amelyeket érintéen a Bank nem tesz aktiv
termékértékesitésre irdnyuld |épéseket, a célpiaci ellenérzés mellzhet6.

A MiFID 16. cikk (3) bekezdés hatodik albekezdése szerint ,,[aJmennyiben
valamely befektetési vdllalkozds nem sajdt maga dltal kialakitott pénz-
ligyi eszk6zbket kindl vagy javasol, kielégité megolddsokat kell alkalmaz-
nia az 6tédik albekezdésben emlitett informdcidk beszerzése és minden
egyes pénziigyi eszkéz jellemzBinek és azonositott célpiacainak megérteé-
sére.”

A 2017/593 EU iranyelv preambulumanak (15) bekezdése alapjin
,[alnnak érdekében, hogy korai szakaszban elkeriilhetd és csékkenthetd
legyen a befektetévédelmi szabdlyok be nem tartdsdnak esetleges koc-



kdzata, a pénziigyi eszk6zdket elddllito és forgalmazd befektetési vdllal-
kozdsoknak termékirdnyitdsi kévetelményeknek kell megfelelniiik. A ter-
mékirdnyitdsi kévetelmények alkalmazdsdban azok a befektetési vdllal-
kozdsok tekintenddk elGadllitoknak, amelyek létrehoznak, kifejlesztenek,
kibocsdtanak és/vagy kialakitanak egy pénziigyi eszkézt, beleértve a vdl-
lalati kibocsatoknak uj pénziigyi eszk6z6k bevezetéséhez nydjtott tandcs-
addst, mig az lgyfeleknek pénziiqyi eszkbz6ket és szolgdltatdsokat ki-

ndlo vagy értékesité befektetési vallalkozdsok forgalmazonak mindsiil-

nek”.

Fentiek értelmében, ha egy befektetési vallalkozas pénziigyi eszkozt ér-
tékesit az ligyfeleknek, fliggetlenul attdl, hogy azt az tgyfél kifejezett ké-
résére teszi vagy nem, forgalmazdénak fog mindsulni, ezaltal pedig a ter-
mékiranyitasi kovetelményeknek is meg kell felelnie.

A 2017/593 EU irdnyelv 10. cikk (1) bekezdése szerint tovabba ,[a] tag-
dllamok biztositjdk, hogy a befektetési vdllalkozdsok a 2014/65/EU
irdnyelv hatdlya ald nem tartozo szervezetek dltal elédllitott pénziigyi
eszkéz6k kindldasakor vagy ajdnldsakor is teljesitsék a 2014/65/EU
irdnyelv kévetelményeit. E folyamat részeként az ilyen befektetési val-
lalkozdsoknak hatékony szabdlyozdsokkal kell rendelkezniiik, amelyek
biztositjdak, hogy elegendé informdciot kapjanak az emlitett pénziigyi
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eszkozokrdl azok eléallitoitdl. A befektetési vallalkozdasok meghatdroz-

zak az adott pénziigyi eszk6z célpiacat, még ha az elédllitéja nem is ha-
tdrozott meg célpiacot.”

Az ESMA a Final Report on Guidelines on MiFID Il product governance
requirements (Guidelines)
(https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-

620 report on guidelines on product governance.pdf) 24. pontjaban

elismeri, hogy a célpiac meghatarozasa, ellenérzése az olyan forgalma-
z6k szamara, akik csak a megbizas végrehajtasa befektetési szolgaltatast
nyujtasat végzik, nehézségekbe utkozik: , The guidelines acknowledge
that when distributors carry out execution services under the execution-
only regime, firms would not be able to conduct an assessment of the
actual target market. To avoid that such situations lead to gaps in taking
client’s best interests into account, distributors, when defining their prod-
uct assortment (i.e. the products that will be offered, to whom, and
through the provision of which investment services), should pay particu-
lar attention to situations where they might not be able to conduct a
thorough target market assessment by virtue of the type of services they
provide. The quidelines further explain that when the intended service

would not allow for a more refined assessment of the manufacturer’s tar-

get market, the outcome of the distributors’ assessment may be that

the manufacturer’s more abstract target market will be used”.

Ezzel kapcsolatban a Guidelines 45. pontja megjegyzi: , It is therefore ex-
pected that when distributors define their product assortment, they pay
particular attention to situations where they might not be able to con-
duct a thorough target market assessment by virtue of the type of ser-
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vices they provide. In particular, where distributors only carry out execu-

tion services with the assessment of appropriateness (for example

through a brokerage platform), they should consider that they will usu-

ally be able to conduct an assessment of the actual target market which

is limited to the sole categories of clients’ knowledge and experience (see

paragraph 18(b)); where they only conduct execution services under the

execution-only regime, not even the assessment of clients’ 41 knowledge

and experience will usually be possible? In this respect, firms should pay
particular attention to the distribution strategy suggested by the man-
ufacturer (see paragraphs 26, 49 to 51)".

A fentiek alapjan kijelenthet8, hogy amikor a forgalmazé csak a megbizas
végrehajtasa befektetési szolgaltatast nyujtasat végzi, a célpiaci ellendr-
zést elGird jogszabalyi kdvetelménynek ugy tud a legteljesebben megfe-
lelni, ha figyelembe veszi a pénziigyi eszkozt kialakito célpiaci meghata-
rozdsat, forgalmazasi stratégidjat a sajat célpiaci meghatarozasanak ki-
alakitasakor.

A Guidelines 47. pontja tovabba kimondja, hogy: ,, Moreover, taking into
account that the client’s protection decreases when information availa-
ble is not sufficient to ensure a full target market assessment, distributors
may also decide to let clients operate on a non-advised basis after having

warned them that the firm is not in the position to assess their full com-

patibility with such products”. EIGbbi értelmében a forgalmazé donthet

ugy is, hogy figyelmezteti az Ulgyfelét a szolgaltatds nyujtdsat me-
gel6z6en arrdl, hogy nem tudja megitélni a pénzigyi eszkoz Ugyfél
szamara valé megfelelGségét.

A Gudelines 72. pontja tovabbi eligazitast ad: ,For example, the sale of
products outside the target market could occur as a result of nonadvised
sales (i.e. where clients approach a firm to purchase a certain product
without any active marketing by the firm or having been influenced in
any way by that firm), where the firm does not have all the necessary
information to conduct a thorough assessment of whether the client falls
within the target market, which might be the case, for instance, for exe-
cution platforms that only operate under the appropriateness regime. It
is expected that in the context of product governance arrangements,
firms analyse ex-ante situations such as the one described, and make a
responsible decision on how they are going to address them should
they occur, and that client-facing employees are informed of the ap-
proach defined at management body level, so that they can comply
with it”.

Mindezek alapjan a forgalmazdénak el6zetesen elemeznie kell az olyan
eseteket is, amikor az Ggyfél kérésére olyan pénziigyi terméket kell érté-
kesitenie, amelyrél nem all rendelkezésére minden, a célpiac azonosita-
sahoz sziikséges informacio. Ezen esetek elGzetes elemzésének eredmé-
nyeképpen elGre, az operativ vezetés szintjén ki kell dolgoznia a megfe-
lel§ eljarast, dontést, és gondoskodnia kell arrél, hogy az ligyfelekkel
kapcsolatba keril6 munkavallalék is értesiljenek az ilyenkor kévetendé
eljarasrol.
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Megjegyzend6 tovabba, hogy a MiFID Il 16. cikkének (3) bekezdés negye-
dik albekezdés azt a kotelezettséget is megallapitja, hogy a befektetési
szolgaltatoknak az altaluk kinalt vagy forgalomba hozott pénziigyi termé-
ket rendszeresen felil kell vizsgalniuk, amely fellilvizsgalat soran kilono-
sen vizsgdlni kell azt is, hogy a korabban azonositott célpiac és forgalma-
zasi stratégia tovabbra is megfelel-e.
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