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Hatély

Alanyi hataly

. Ezek az iranymutatasok a kovetkezdkre alkalmazandok:

a. llletékes hatésagok és
b. Vallalkozasok

Térgyi hataly

. Ezek az iranymutatdsok a MiIFID II. irAnyelv 25. cikkének (2) bekezdésével és a MiFID II.

felhatalmazéason alapulé rendelet 54. és 55. cikkével dsszefliggésben alkalmazanddk, és a
MIFID IlI. iranyelv I. mellékletének A. szakaszaban felsorolt alabbi befektetési szolgaltatasok
nyujtasara vonatkoznak:

o befektetési tanacsadas;

o portfélickezelés.

. Noha az iranymutatasok els6sorban azon helyzetekre vonatkoznak, amelyekben a

szolgaltatdsokat lakossagi Ugyfeleknek nyujtjak, azokat — a szilkséges mértékben — akkor
is alkalmazanddnak kell tekinteni, ha a szolgaltatdsokat szakmai utgyfeleknek nyuijtjak,
figyelembe véve a MIFID Il. felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikkének (3) bekezdése
és a MiFID Il. iranyelv Il. melléklete szerinti rendelkezéseket.

Idébeli hataly

. Ezek az iranymutatasok az ESMA honlapjan, valamennyi hivatalos uniés nyelven térténé

kozzétételének idépontjat kovetd 6 hénap elteltével alkalmazandoék.

A MiFID 11! alapjan korabban kiadott ESMA-irdnymutatasok ugyanezen a napon hatalyukat
vesztik.

Jogszabdlyi hivatkozasok, roviditések és fogalommeghatarozasok

Jogszabalyi hivatkozasok

ESMA-rendelet Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2010. november 24-i
1095/2010/EU rendelete az eurdpai fellgyeleti hatdsag
(Europai  Ertékpapir-piaci Hatdsag) létrehozasarol, a
716/2009/EK hatarozat modositasardl és a 2009/77/EK
bizottsagi hatarozat hatalyon kivil helyezésérél.?

1 ESMA35-43-1163 - - Iranymutatasok a MiFID 1. iranyelv szerinti alkalmassagi kévetelmények bizonyos szempontjairol.
2HL L 331.,2010.12.15., 84. o.
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MIFID Il. irAnyelv

MIFID Il. felhatalmazason
alapul6 rendelet

2021/1253
felhatalmazéason alapuld
bizottsdgi rendelet

Fogalommeghatarozasok

Alkalmasségi értékelés

Befektetési termék

Robottanacsadas

Vallalkozasok

SHL L 173., 2014.6.12., 349. 0.
4HLL87.,2017.3.31, 1. 0.
SHLL 277.,2021.8.2., 1. 0.

Az Europai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU
2014. majus 15-i irAnyelve a pénzigyi eszk6zok piacairdl,
valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv
modositasarol.®

A Bizottsdg 2016. apriis 25-i (EU) 2017/565
felhatalmazéason alapul6 rendelete a 2014/65/EU europai
parlamenti és tanacsi iranyelvnek a befektetési
vallalkozasok szervezeti kovetelményei és mikodési
feltételei, valamint az irdnyelv alkalmazésaban
meghatarozott kifejezések tekintetében torténd
kiegészitésérél.*

A Bizottsdg 2021. apriis 21-i (EU) 2021/1253
felhatalmazéason alapul6 rendelete az (EU) 2017/565
felhatalmazason alapuld rendeletnek a fenntarthatosagi
tényezéknek, kockazatoknak és preferenciaknak a
befektetési vallalkozasokra vonatkoz6 bizonyos szervezeti
kovetelményekbe és miikddési feltételekbe vald integralasa
tekintetében térténé modositasaral.®

Az ugyfélre vonatkozo teljes informaciogydjtési folyamat, és
egy ezt kdvetd értékelés egy adott befektetési termék tgyfél
szamara valo alkalmassagardl olyan vallalat altal, amely
alaposan ismeri az adott terméket, igy ajanlhatja azt vagy az
ugyfél nevében belefektethet.

(A MIFID II. iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 15. pontja
szerinti) pénzilgyi eszkdz, illetve (a MiFID II. irAnyelv 4. cikke
(1) bekezdésének 43. pontja szerinti) strukturdlt betét.

Befektetési tanacsadasi, illetve portféliokezelési
szolgaltatasok nyujtasa (teljes egészében vagy részben) egy
ugyfelekkel érintkez6 eszkdzként hasznalt, automatizalt vagy
félig automatizalt rendszeren keresztul.

(A MIFID Il. iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjaban
meghatarozott) befektetési vallalkozasok és (a MiFID Il.
irnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 27. pontjdban
meghatarozott) hitelintézetek a MiIFID II. iranyelv |.
mellékletének A. szakaszaban felsorolt befektetési
szolgéltatasok, azaz befektetési tanacsado és
portfolibkezelési szolgaltatasok nyujtasa esetén, befektetési
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vallalkozdsok és hitelintézetek (az Ugyfeleknek nydijtott,
strukturalt  betétekhez  kapcsolodd  értékesités vagy
tanacsadas nyujtasa esetén), (az AEKBV-iranyelv® 2. cikke
(1) bekezdésének b) pontjaban meghatarozott) AEKBV
alapkezel6 tarsasagok és (az ABAK-iranyelv 7 5. cikke
(1) bekezdésének a) pontjdban meghatarozott) kiilsé
alternativbefektetésialap-kezelék (ABAK) (az AEKBV-
irAnyelv 6. cikke (3) bekezdésének a) pontja, valamint
b) pontjanak i) francia bekezdése és az ABAK-iranyelv
6. cikke (4) bekezdésének a) pontja, valamint b) pontjanak i)
francia bekezdése szerinti) befektetési szolgaltatasok, azaz
egyedi portfélidkezelés és a nem az alaptevékenység részét
képez6 szolgaltatasok nyujtasa esetén.

Cel

Ezen iranymutatdsok célja a MIFID Il. iranyelv szerinti alkalmassagi kdvetelmények
bizonyos szempontjai alkalmazasanak pontositdsa annak érdekében, hogy a MIFID I
25. cikkének (2) bekezdését és a MIFID Il felhatalmazason alapul6 rendelet 54. és
55. cikkeit kdzosen, egységesen és kdvetkezetesen alkalmazzak.

Az ESMA varakozasai szerint ezek az iranymutatasok néhany fontos kérdés kiemelése és
ezaltal a meglévé standardok értékének ndvelése révén elésegitik a konvergencia javitasat
a MiIFID Il. iranyelv szerinti alkalmasséagi kovetelmények értelmezése és az azokra iranyuld
felugyeleti megkozelitések terén. Az ESMA arra szamit, hogy mivel segiti a vallalkozasokat
a szabalyozasi standardok betartasaban, ez a befektetdk védelmének megerésddését
vonja maga utan.

Megfelelési és beszadmolasi kotelezettségek

Az irAnymutatdsok jogallasa

7.

Ez a dokumentum az ESMA-rendelet 16. cikkének megfelel6 iranymutatasokat tartalmaz®.
Az ESMA-rendelet 16. cikkének (3) bekezdésének megfeleléen az illetékes hatésagok és
a pénzugyi piaci szereplék minden eréfeszitést megtesznek azért, hogy megfeleljenek az
irAnymutatasoknak.

. Az iranymutatasok hatalya ala es6 illetékes hatdsagoknak ugy kell betartaniuk az

irAnymutatasok rendelkezéseit, hogy adott esetben beépitik azokat sajat nemzeti jogi
és/vagy felligyeleti keretrendszereikbe, ideértve azokat az eseteket is, amikor adott
iranymutatasok elsésorban a pénzpiaci szerepl6kre iranyulnak. Ebben az esetben az

6 2009/65/EK iranyelv

72011/61/EU iranyelv

8 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010. november 24-i 1095/2010/EU rendelete az eurpai felligyeleti hatésag (Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hat6sag) létrehozasardl, a 716/2009/EK hatarozat médositasardl és a 2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon
kivll helyezésérdl.
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illetékes hatosagoknak felligyelet révén kell biztositaniuk, hogy a pénzigyi piaci szerepl6k
betartsak az iranymutatasokat.

Beszamolasi kbvetelmények

9. Az iranymutatasok hatélya ala tartozé illetékes hatésagoknak az 6sszes hivatalos unids
nyelvre leforditott valtozatok ESMA altali kdzzétételétél szamitott két honapon belil
értesitenitik kell az ESMA-t arrol, hogy betartjdk-e, illetve be kivanjék-e tartani ezen
iranymutatasok rendelkezéseit, illetve be kell szamolniuk arrél, hogy mely okok miatt
kivannak eltérni azoktol.

10. A vallalkozdsok nem kotelesek bejelenteni, hogy megfelelnek-e ezen
irAnymutatasoknak.

V. IrAnymutatdsok a MiFID szerinti alkalmassagi kovetelmények bizonyos
szempontjairol

Il AZ UGYFELEK TAJEKOZTATASA AZ ALKALMASSAGI ERTEKELES CELJAROL
ES ALKALMAZASI KOREROL

Vonatkoz6 jogszabalyok: A MiFID Il 24. cikkének (1), (4) és (5) bekezdései, valamint a
MiFID Il felhatalmazason alapuld rendelet 54. cikkének (1) bekezdése.

1. sz. altalanos iranymutatés

11. A vallalkozasoknak egyeértelm( és egyszer( modon kell tajékoztatniuk tgyfeleiket az
alkalmassagi értékelésrél és annak céljarél, amely lehetévé teszi a vallalkozas szamara,
hogy az ugyfél érdekében jarhasson el. Ennek vildgosan ki kell térnie arra, hogy a
vallalkozas feladata az értékelés elvégzése, hogy az Ugyfelek megértsék, miért kérik
Oket bizonyos informaciok szolgaltatasara, valamint megértsék annak fontossagat, hogy
ezeknek az informacioknak naprakészek, pontosak és teljesek legyenek. Ezek az
informacidkat egységes formatumban is benyujthatok.

Kiegészitd iranymutatasok

12. Az alkalmassagi értékeléssel kapcsolatos informéciok segitséget nydjthatnak az
ugyfeleknek a kdvetelmények céljanak megértésében. Ez dszténdzné 8ket, hogy pontos
és elegendd informaciot nyujtsanak tudasukrol, tapasztalataikrol, pénzigyi helyzetikrél
(ideértve a veszteségek viselkedésérdl) és a befektetési célkitlizéseikrél (beleértve a
kockazattoleranciat). A vallalkozasoknak fel kell hivniuk tgyfeleik figyelmét arra, hogy
fontos és teljes korl informacidkkal kell rendelkeznilk ahhoz, hogy a vallalkozas
megfeleld termékeket vagy szolgaltatasokat ajanlhasson az ugyfél szamara. Ezen
informaciok hidnydban a vaéllalkozdsok nem nydjthatnak befektetési tandcsadasi és
portfolibkezelési szolgaltatasokat az tigyfelek szamara.
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A véllalkozasok dontenek arrdél, hogy hogyan tajékoztatjak Ugyfeleiket az alkalmassagi
értékelésrél. A hasznalt formatumnak ennek ellenére lehetévé kell tennie az ellenérzési
részleg szamara az informaciok biztositasa tényének ellendrzését.

A véllalkozdsoknak nem szabad azt allitaniuk vagy érzékeltetnitik, hogy az tgyfél dént
a befektetés alkalmasséagarél, vagy hogy az ugyfél hatarozza meg, melyik pénzigyi
eszkoz felel meg sajat kockazati profiljanak. A vallalkozasok példaul nem jelenthetik ki
az Ugyfélnek egy adott pénzigyi eszkdzrdl, hogy azt az Ugyfél valasztotta ki mint
szdméra alkalmasat, és nem kérhetik az tgyféltdl valamely eszkdéz vagy szolgaltatas
alkalmassaganak megerdsitését.

A vallalkozas alkalmassagi értékelésért vallalt felelésségének korlatozasara iranyuld
barmilyen felel6sségkizaro nyilatkozat (vagy mas hasonld nyilatkozattipus) semmilyen
modon nem befolydsolnda a gyakorlatban az Ugyfelek szamara nydjtott szolgaltatas
jellemzését, sem a vallalkozas megfelelési kovetelményeinek értékelését. Példaul az
alkalmassagi értékelés elvégzéséhez szilkséges Ugyféladatok dsszegydlijtésekor (pl.
befektetési horizont/tartasi idészak vagy a kockazattolerancidahoz kapcsolddo
informacio) a vallalkozasoknak nem szabad azt allitaniuk, hogy nem értékelik az
alkalmassagot.

Annak érdekében, hogy segitsenek az Ugyfeleknek a ,fenntarthatdéségi preferenciak” a
MIFID 1l felhatalmazason alapuld rendelet 2. cikkének (7) bekezdésében bevezetett
fogalméat és az ezzel 6sszefiiggésben meghozandd dontéseket, a vallalkozasoknak
kdzérthetéen, a szakzsargon mell6zésével kell kifejtenilk a fenntarthatosagi
preferenciak fogalménak a 2. cikk (7) bekezdése a)-c) pontjaban talalhato
meghatarozasaban foglalt kiilénb6zd kifejezések és elemek kozoétti, valamint az ilyen
termékek, illetve a hasonlé fenntarthatdsagi jellemzékkel nem rendelkezé termékek
kozotti kulonbségeket. A vallalkozdsoknak a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi
szempontokra val6 hivatkozdskor haszndlt kifejezéseket és fogalmakat is részletesen ki
kell fejtenidk.

Annak érdekében, hogy az ugyfelek megfeleld informacidkhoz jussanak a
robottandcsadas Utjan nydjtott szolgaltatasokra vonatkoz6an, a vallalkozasoknak
tajékoztatniuk kell az Ugyfeleket a kovetkezdkrél az egyéb szikséges informaciok
mellett:

e az emberi beavatkozas pontos mértékének és terjedelmének vilagos részletezése,
valamint hogy az tgyfél kérhet-e emberi interakciot, illetve annak maédja;

e annak részletezése, hogy az ugyfelek altal adott valaszok kozvetlen hatassal
lesznek az altaluk ajanlott vagy nevilkben vallalt befektetési dontések
alkalmassagara;

e abefektetési tanacsadasi vagy a portféliokezelési szolgaltatas nyujtasahoz hasznalt
informacioforrasok leirasa (példaul, ha internetes kérd6ivet hasznalnak, a
vallalkozasoknak el kell magyarazniuk, hogy a kérddivre adott valaszok lehetnek a
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robottanacsadas kizarolagos alapjai, vagy hogy a vallalkozas hozzaférhet-e méas
ugyfél-informacidékhoz vagy fibkokhoz);

e annak részletezése, hogy miként és mikor aktualizaljak az ugyfél adatait a helyzete,
személyes kdrulményei, sth. tekintetében.

18. Feltéve, hogy az ugyfeleknek atadott 6sszes informéacidnak és jelentéseknek meg kell
felelnilk a vonatkoz6 rendelkezéseknek (beleértve a tartds adathordozon torténd
informacidszolgaltatasra vonatkoz6 kotelezettségeket is), a vallalkozasoknak gondosan
mérlegelnitik kell, hogy irasos nyilatkozataik hatékonysagi szempontbdl megfelel6k-e
(pl. a nyilatkozatokat kdzvetlenil az tgyfelek rendelkezésére bocsatjak, azok lathatdak
és érthetéek). A robottanacsadast nyujtd vallalkozasok szamara ez kilénésen a
kdvetkezbket foglalhatja magaban:

e avonatkozo informécidk hangsulyozasa (pl. olyan tervezési funkciok hasznalataval,
mint az el6ugré mezdk);

e annak eldbntése, hogy bizonyos inform&cidkat interaktiv széveggel egészitsenek ki
(példaul olyan tervezési funkcidék hasznalataval, mint az eszkoztippek) vagy egyéb
modon tovabbi informéacidkkal szolgaljanak az lgyfelek szdméara (pl. a GYFK-
részben).

LIl AZ ,ISMERD AZ UGYFELEDET ES TERMEKEDET” ELV
Az Ugyfelek megértéséhez szilkséges intézkedések

Vonatkozé jogszabalyok: A MiFID Il 16. cikkének (2) bekezdése és 25. cikkének
(2) bekezdése, valamint a MiFID Il felhatalmazason alapul6 rendelet 54. cikkének (2)—
(5) bekezdései és 55. cikke.

2. sz. altaldnos irAnymutatas

19. A vallalkozasoknak megfelelé politikdkat és eljarasokat kell kidolgozniuk,
megvaldsitaniuk és fenntartaniuk (beleértve a megfelel6 eszkdzoket), hogy
megismerhessék Ugyfeleik 1ényeges helyzetét és tulajdonségait. A vallalkozasoknak
gondoskodniuk kell arrdl, hogy az Ugyfeleikrél 6sszegyljtdtt informacidk értékelése
kovetkezetes mddon torténjen, fuggetlentl az ilyen informéaciok gyiijtéséhez hasznalt
eszkdzoktol.

Kiegészitd iranymutatasok

20. A vallalkozasok politikainak és eljarasainak lehetévé kell tennilk szamukra, hogy
Osszegyljtsék és értékeljék az alkalmassagi értékelés elvégzéséhez szikséges
valamennyi informaciot valamennyi Ugyfélre vonatkozéan, figyelembe véve a 3.
irhAnymutatasban kidolgozott elemeket.

21. Példaul a vallalkozasok kérddiveket is készithetnek (digitalis formaban is), amelyeket az
ugyfeleik toltenek ki, vagy olyan inform&ciokat tartalmaznak, amelyeket az tigyfelekkel

9
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folytatott megbeszéléseken gydijtenek. A vallalkozasoknak gondoskodniuk kell arrdl,
hogy az ugyfeleik szamara feltett kérdések kelléen konkrétak legyenek, és hogy az
informaciogydjtésre hasznalt barmely mas moddszert ugy tervezzék meg, hogy
megkapjak az alkalmassagi értékeléshez sziikséges informaciokat.

Az alkalmassagi értékelés céljabol készitett, az ugyfelekkel kapcsolatos informaciok
gydjtésére iranyulé kérddivek megtervezésekor a vallalkozasoknak tisztaban kell lenniik
azokkal a leggyakoribb okokkal, amelyek miatt a befekteték nem tudjak megfelel6en
kitdlteni a kérdbiveket. Kilénosen:

o figyelmet kell forditani a kérd6iv egyértelmiiségére, teljességére és érthetéségére,
valamint el kell kerilni a félrevezetd, zavaros, pontatlan nyelvezet és a szaknyelv
talzott hasznalatat;

e az elrendezést gondosan kell kidolgozni, és kertlni kell a befekteti valasztas
befolyasolasat (betltipus, sorkdz stb.);

e Kerulni kell azt, hogy elemek egy sorozatéra vonatkozéan egyetlen kérdés réven
gydjtsenek informaciot, kildondsen a tudas, a tapasztalat és a kockazattolerancia
felmérése soran.

e a vallalkozasoknak meg kell fontolniuk azt a sorrendet, amelyben kérdéseket
tesznek fel annak érdekében, hogy hatékonyan gydjtsenek informaciokat;

e a szukséges informacidk 6sszegyljtése érdekében a kérdbivekben nem szabad
feltUntetni a valaszadas mell6zésének lehetéségét (kildndsen a befektetd pénzugyi
helyzetére vonatkozo informaciok gy(ijtése esetén).

A vallalkozasoknak tovabba ésszerii Iépéseket kell tennilik annak felmérése érdekében,
hogy az ugyfél mennyire van tisztdban a befektetési kockazattal, valamint mennyire
ismeri a kockazatok és a befektetések megtérilése kozotti kapcsolatot, mivel ez
kulcsfontossagu ahhoz, hogy a véllalkozasok az alkalmassagi értékelés elvégzése soran
az ugyfelek érdekeinek megfeleléen jarjanak el. Az ezzel kapcsolatos kérdések
bemutatasakor a vallalkozasoknak egyértelmlen és egyszerlien kell elmagyarazniuk,
hogy a vélaszadas célja az Ugyfelek kockazati hozzaalldsanak (kockazati profil), igy a
szamukra megfeleld pénzigyi eszkdézok (és azokhoz kapcsol6dd kockazatok)
felmérése.

Az alkalmassagi értékelés elvégzéséhez szukséges informaciok tbbbek kozoétt olyan
elemeket tartalmaznak, amelyek befolyasolhatjdk példaul az Ugyfél pénzigyi
helyzetének (beleértve a veszteségek viselésére vald képességét) vagy a befektetési
ceélkitizések (beleértve a kockazati toleranciat) elemzését. Ezen elemekre példak a
kovetkez6k:

e az ugyfél csaladi allapota (kiléntsen az ugyfél jogképessége arra, hogy
kotelezettséget vallaljon azon eszkdzokre, amelyek tarstulajdonosa a partnere);

10
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e csaladi helyzet (az Ugyfél csaladi helyzetében bekévetkezd valtozasok hatassal
lehetnek pénziigyi helyzetére, példaul egy Ujszulott vagy egy egyetemet kezdd
gyermek);

o életkor (amely leginkabb a befektetési célkitlizések helyes értékeléséhez fontos,
kildnésen a befektet§ altal vallalt pénzigyi kockazatok szintje, valamint a
megtartasi id6szak/befektetési horizont, ami az arra vald hajlanddsagot jelzi, hogy
egy befektetést egy bizonyos id8szakig megtart);

o foglalkoztatasi helyzet (a munkahelybiztonsdg mértéke vagy az a tény, hogy az
ugyfél kozel &ll a nyugdijazashoz, hatassal lehet pénzigyi helyzetére vagy
befektetési célkitiizéseire);

e a likviditas sziikségessége bizonyos fontos befektetésekre vonatkozdan vagy egy
jovObeli  pénzugyi kotelezettség finanszirozasanak szikségessége (pl.
ingatlanvasarlas, oktatasi dijak).

A szikséges informaciok meghatarozasakor a vallalkozasoknak szem el6tt kell
tartaniuk, hogy milyen hatassal lehetnek az ilyen informaciokra vonatkozé lényeges
valtozasok az alkalmassagi értékeléssel kapcsolatban.

Az ugyfél fenntarthatésagi preferenciaira vonatkozo6 tgjékoztatasnak a ,fenntarthatésagi
preferenciak” a MiFID II. felhatalmazason alapulé rendelet 2. cikkének (7) bekezdésében
taldlhatd meghatarozasaban emlitett valamennyi szempontot tartalmaznia kell, és
kelléen részletesnek kell lennie ahhoz, hogy lehetévé tegye az tgyfél fenntarthatosagi
preferencidinak dsszehangolasat a pénzigyi eszkdzoknek a fenntarthatosaggal
kapcsolatos jellemzdivel. A vallalkozasoknak a kovetkezd informaciokat kell az
ugyfelektél beszerezniuk:

e Az lgyfélnek vannak-e fenntarthatosagi preferenciai (igen/nem).

o Amennyiben az Ugyfél az el6zd kérdésre ,igennel’ valaszolt, az Ugyfélnek
vannak-e fenntarthatosagi preferencidi a MIFID Il. felhatalmazason alapuld
rendelet 2. cikkének (7) bekezdése szerinti fogalommeghatarozas a), b) vagy c)
pontja barmelyikének tekintetében.

e Az a) és b) pontot illetéen a minimalis arany.

e Ac) pontotilletéen mely f6bb karos hatasokat kell figyelembe venni, beleértve az
adott megfontolast igazolé mennyiségi vagy minéségi kritériumokat is.

Az eljards sordn a vallalkozasoknak semleges és elfogulatlan megkozelitést kell
alkalmazniuk, hogy az tgyfelek valaszait ne befolyasoljak.

Ennek érdekében a véllalkozasok az alabbiaknak megfeleléen jarhatnak el:
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o A vallalkozasok informaciokat gydjthetnek az Ugyfél azon fenntarthatésagi
preferenciairdl, amelyek a MIFID II. felhatalmazason alapul6 rendelet 2. cikke
(7) bekezdésének a)—c) pontjaban kifejtett egy vagy tébb szempontra utalnak.
Ezt a szempontot feleletvalasztés eldontendd kérdések utjan lehet értékelni.

e A vallalkozasok informaciokat gydjthetnek tovabba arra vonatkozéan, hogy az
ugyfélnek a b) és c) pont szerinti esetleges fenntarthatdsagi preferenciai a
kérnyezeti, tarsadalmi vagy iranyitasi fenntarthatosagi tényezéket érintik-e, akar
kalon-kulon, akar ezek valamilyen kombinacidjaként, vagy hogy az ugyfél
fenntarthat6sagi preferencidi nem érintik ezeket a szempontokat.

o Amennyiben az ugyfél preferenciakrol szamol be az a) és b) pontban emlitett
~-minimalis arany” tekintetében, a vallalkozasok ezt az informéciét a pontos
szazalékos arany helyett a minimalis szazalékos aranynak megfelel6en is
Osszegyljthetik. Ezeket a szazalékos aranyokat az tgyfél felé semleges modon
és kell6 részletességgel kell megjeleniteni. A vallalkozasok példaul ugy
segithetik az Ggyfelet a minimalis arany meghatarozasdban, hogy a minimalis
aranyt hozzavet6leges szabvanyositott minimalis aranyokkal kézelitik meg, pl.
Jlegfeljebb 20%, legfeljebb 25%, legfeljebb 30% stb.”.

¢ Amennyiben az lgyfél a fébb karos hatasokat figyelembe vevé pénziigyi eszkdzt
kivan bevonni, az 6sszegy(jtétt informacioknak a fébb karos hatasok c) pontban
emlitett minéségi vagy mennyiségi elemeire is ki kell terjedniltk. A vallalkozasok
a fébb karos hatdsokra vonatkozé mutatok valamennyi csoportja tekintetében
tesztelhetik az Ugyfélnek a f6bb karos hatasok beillesztésével kapcsolatos
preferenciait és hajlandésagat annak alapjan, hogy az ugyfél preferenciai a
kornyezeti, tarsadalmi vagy iranyitasi szempontokkal kapcsolatosak-e, és ehhez
(a fébb karos hatasokra vonatkozé egyes mutatokon alapuldé megkoézelités
helyett) hasznalhatigqk az SFDR felhatalmazason alapulé rendeletben °
ismertetett kategoridkat (példaul kibocsatdsok, energiahatékonysag, viz és
hulladék stb.).

Ezt kbvetéen minden kategdria esetén értékelni lehet, hogy az fontos/alapveté-e
az ugyfél szamara vagy sem. Az emlitett kvalitativ értékelés olyan modszereken
alapulhat, amelyeknél a termékek esetében figyelembe veszik a f6bb karos
hatasokat (pl. kizaréasi stratégiak/vitakkal kapcsolatos szabalyok/a szavazasra és
szerepvéllalasra vonatkozé szabalyok).

Amennyiben az tgyfél a fébb karos hatasokat figyelembe vevd pénzigyi eszkozt
kivan bevonni, a vallalkozasok megkérdezhetik az tigyféltél, hogy vannak-e olyan
konkrét gazdasagi tevékenységek, amelyeket a vonatkozé fébb karos hatasok
alapjan ki kivan zarni a befektetései korébdl (példaul olyan konkrét gazdasagi
tevékenységek, amelyek az uniés taxondmiai keret értelmében jelentésen
karosnak minésulnek és/vagy ellentétesek az tugyfélnek a kdrnyezetvédelemmel

° A BIZOTTSAG (EU) 2022/1288 FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE
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és az etikaval kapcsolatos nézeteivel, és amelyek a fenntarthatésagi tényezékre
gyakorolt bizonyos f6bb karos hatasokhoz kapcsolédnak).

A vallalkozasoknak szabalyzatokkal és utasitasokkal kell rendelkezniik az tgyfelekkel
érintkez6 munkatarsak szamara olyan helyzetekre vonatkoz6an, amikor az ugyfelek azt
valaszoljdk, hogy vannak fenntarthatésagi preferenciaik, de nem kozlik a
preferencigjukat a MiFID Il. felhatalmazason alapuld rendelet 2. cikke (7) bekezdésének
a)—c) pontjaban emlitett konkrét szempontok egyikére, illetve a minimalis aranyokra
vonatkoz6an sem. A vallalkozéas figyelembe veheti példaul a felhatalmazéason alapul6
rendelet 2. cikke (7) bekezdésének a)-c) pontja szerinti szempontok barmelyikét.
Amennyiben a vallalkozasok ezt a megkdzelitést alkalmazzak, ismertetnitk kell azt az
ugyféllel, és tajékoztatniuk kell az Ugyfelet az ajanlott befektetési termék(ek)
fenntarthatésagi jellemzdirél, illetve arrdl, hogy a vallalkozas az tgyfél nevében milyen
termék(ek)be fog befektetni, tovabba az alkalmassagi jelentésben'® dokumentalniuk kell
az ugyfél arra vonatkozd dontését, hogy a fenntarthatésagi preferencidkat nem
hatdrozza meg részletesebben. A vallalkozasoknak biztositaniuk kell, hogy a
robottanacsadasi szolgaltatasok nyujtasakor is hasonlé megallapodasok legyenek
érvényben, tekintettel a korlatozott emberi interakciéra ilyen esetekben.

Portféliokezelési vagy portfélidalapd megkozelitésen alapuld befektetési tanacsadd
szolgaltatds nyujtasakor a vallalkozasoknak a fenti 26. és 27. bekezdésben
meghatarozottaknak megfeleld részletességgel kell informacidkat gydijtenitik az ugyfél
fenntarthatésagi preferenciait illetéen. A vallalkozasoknak azt is meg kell kérdezniik az
ugyfeltél, hogy a portfoli6 mely részét/mekkora hanyadat kivanja befektetni a
fenntarthatésagi preferenciainak megfelelé termékekbe. Amennyiben a vallalkozasok
olyan modellportfoliokkal dolgoznak, amelyek a fenti 26. bekezdésben felsorolt
kriteriumokat vagy azoknak egy részét egyuttesen tartalmazzak, ezeknek a
modellportfélioknak lehetévé kell tennilik az gyfél preferenciainak részletes értékelését,
és azok alapjan nem szabad olyan kérddivet késziteni, amely az tgyfelet arra késztetné,
hogy a kritériumok olyan kombinaciojat fogadja el, amely nem felelne meg a sajat
fenntarthat6sagi preferenciainak.!

A vallalkozasoknak minden ésszer(i Iépést meg kell tennitik annak érdekében, hogy
kielegitéen értékeljek a vallalkozas ajanlataban 1évé termékek f& jellemzdihez és
tipusaihoz kapcsol6dé kockézatok Ugyfeleik altali tudoméasulvételét. Az, hogy a
véllalkozasok mechanizmusokat fogadjanak el az 6nértékelés elkeriilése és az tgyfél*?
altal adott valaszok kovetkezetességének biztositdsa érdekében, kiléndsen fontos az
ugyfél tudasanak és tapasztalatdnak helyes értékeléséhez. A vallalkozasok altal az
ugyfél ismereteirél és tapasztalatairdl 0sszegylijtott informaciokat teljes egészében
figyelembe kell venni a termékekkel kapcsolatos ismeretek és az ajanlott Ugyletek vagy
a portfélio kezelése soran felmerll6 kockazatok atfogd értékelésénél.

10 Az alkalmassagi jelentés a MIFID II. iranyelv 25. cikkében emlitett »megfeleléségi nyilatkozat«.”
11 Ezt a bekezdést az iranymutatasok 87. bekezdésével osszefiiggésben kell értelmezni.
12| 4sd a 4. sz. iranymutatast.
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Tovabba fontos, hogy a vallalkozasok értékeljék az Ugyfelek alapvetd pénzigyi
fogalmakra vonatkoz6 tudasat, mint példaul a befektetési kockazat (beleértve a
koncentracios kockazatot) és a kockazat/hozam elénydk és hatranyok mérlegelésen
alapulé kompromisszuma. Ennek érdekében a vallalkozdsoknak fontolora kell venniik a
veszteség/megtérulés szintjeinek indikativ és érthet6 példait, amelyek a vallalt kockazat
szintjétél figgéen felmerilhetnek, és értékelniik kell az Ugyfél valaszat ezekre a
forgatokonyvekre.

A vallalkozasoknak ugy kell megterveznilk a kérdGiveiket, hogy 0ssze tudjak gyUljteni a
szikséges informacidkat az ugyfeleikrdl. Ez kiilléndsen fontos lehet azon vallalkozasok
szadméara, amelyek robottanacsadasi szolgéltatdsokat nyujtanak, tekintettel a korlatozott
emberi interakciora. Annak érdekében, hogy biztositsédk az ezen értékelésre vonatkozo
kovetelményeknek val6 megfelelést, a vallalkozasoknak figyelembe kell vennitk a
kovetkez6 tényezbket:

e az, hogy az internetes kérd8iv segitségével gydjtétt informaciok lehetdvé teszik-e a
vallalkozasnak az arra valo kdvetkeztetést, hogy az adott tanacsok megfelelék az
ugyfeleik szdméra a tudasuk, tapasztalatuk, pénzigyi helyzetik, befektetési
célkitizéseik és szukségleteik alapjan;

o a kérddbivben feltett kérdések elég vilagosak-e, és/vagy a kérdbivet arra tervezték-
e, hogy szikség esetén tovabbi pontositasokat vagy példakat nyujtson az
ugyfeleknek (pl. az olyan tervezési funkcidk, mint az eszkdzleirasok vagy az eléugro
mez8k hasznalataval);

e az emberi interakcié (beleértve a tavoli interakciét e-mailen vagy mobiltelefonon
keresztll) az ugyfelek szaméara elérheté-e az internetes kérdGivre toérténd
valaszadaskor;

o tettek-e lépéseket az ugyfelek altal adott kovetkezetlen valaszok kezelésére
(példaul a kérd8ivhez olyan tervezési funkcidkat adnak, amelyek értesitik az
ugyfeleket, amikor valaszaik bels6leg kovetkezetlennek tlinek, és javasoljak
szamukra azok Ujragondolasét; vagy olyan rendszerek megvalositasa, amelyek
automatikusan megjeldlik felulvizsgalatra vagy a véllalkozas Aaltali nyomon
kovetésre az Ugyfél altal adott, latszélag kévetkezetlen informacidkat).
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Az ugyfelektdl gyljtend6 informaciok terjedelme (aranyossag)

Vonatkoz6 jogszabalyok: A MiIFID Il 25. cikkének (2) bekezdése, valamint a MiFID Il
felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikkének (2)—(5) bekezdései és 55. cikke.

3. sz. altalanos irAnymutatas

33. Mielétt befektetési tanacsadasi vagy portféliokezelési szolgaltatasokat nyujtananak, a
véllalkozasoknak Ossze kell gydijtenilik az 0sszes szikséges informaciét®® az ugyfél
ismereteir6l, tapasztalatairdl, pénzigyi helyzetérdl és befektetési célkitizéseirdl. A
szilkséges informacio mértéke valtozé lehet, és figyelembe kell vennie a befektetési
tanacsadasi vagy portfoliokezelési szolgaltatasok jellemzéit, a befektetési termékek
tipusat és jellemzéit, valamint az tgyfelek tulajdonséagait.

Kiegészitd iranymutatasok

34. Annak meghatarozdsa sordn, hogy mely informacidkat kell a véllalkozdsoknak
figyelembe vennilk az ugyfél tudasara, tapasztalatdra, pénzigyi helyzetére és
befektetési célkitlizéseire vonatkozoan:

e a) azon pénzlgyi eszkdz vagy Ugylet tipusa, amelyet a vallalkozas ajanlani vagy
végrehajtani szandékozik (ideértve az dsszetettséget és a kockazat szintjét is);

e avdllalkozas altal esetlegesen nyujtott szolgaltatas jellege és terjedelme;
e az ugyfél igényei és korulményei;
e az ugyfél tipusa.

35. Noha a gy(jtend6 informaci6 terjedelme valtozé lehet, minden esetben érvényes az a
standard kovetelmény, hogy biztositani kell, hogy az ajanlat vagy az ugyfél nevében
végrehajtott befektetés alkalmas legyen az ugyfél szdmara. A MiFID lehetévé teszi a
vallalkozasok szamara, hogy azok azon termékekkel vagy szolgéltatasokkal aranyos
mértékl informaciot gyljthetnek, amelyeket az Ugyfélnek kinalnak, vagy amelyekkel
kapcsolatban az Uugyfél t6lik konkrét befektetési tanacsadasi vagy portfoliokezelési
szolgéltatast igényel. Nem teszi azonban lehetévé a vallalkozasoknak, hogy
csokkentsék az tgyfeleket megilletd védelmi szintet.

36. Az 0sszetett vagy kockazatos pénzugyi eszkdzokhodz vald hozzéaférés biztositdsa soran
példaul a vallalkozasoknak gondosan meérlegelnitik kell, hogy az Ugyfél esetében
mélyrehatébb informaciok gylijtése szilkséges-e, mint mas, kevésbé Osszetett* vagy
kockazatos®® eszkozok esetében. Ez azt a célt szolgélja, hogy a vallalkozasok értékelni

18 Sziikséges informaciok”: a vallalkozasok altal annak érdekében gydjtott informaciok, hogy megfeleljenek a MiFID Il szerinti
alkalmassagi kdvetelményeknek.

14 A MiFID Il. iranyelv értelmében és a 7. sz. iranymutatasban meghatarozott kritériumok figyelembevételével.

15 Az egyes vallalkozasok feladata, hogy el6re meghatarozzak a befektet6k szamara adott ajanlatban 1évé pénziigyi eszkézok
kockazatat, figyelembe véve — ha rendelkezésre allnak — a vallalkozasokat felliigyel6 illetékes hatosagok altal kiadott
iranymutatasokat.
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tudjak, milyen mértékben képes az ugyfél megérteni és pénzlgyileg viselni az ilyen
eszkozokkel 6sszefliggb kockazatokat.'® Az ilyen 6sszetett termékek esetében az ESMA
elvarja a véllalkozasoktol, hogy atfogd értékelést végezzenek tobbek kozott az tgyfél
arra vonatkoz6 tudasarol és tapasztalatarol, hogy példaul képes-e megérteni azokat a
mechanizmusokat, amelyek a befektetési terméket Osszetetté teszik, vagy hogy az
tgyfél forgalmazott-e mar ilyen termékeket (példaul szarmaztatott termékek vagy
tékeattételes termékek), vagy hogy mennyi ideig kereskedett velik, stb.

llikvid pénzigyi eszkozok !” esetében az Gsszegyljtendd ,szlikséges informacio”
magaban foglalja az arra vonatkozd adatokat is, hogy az ugyfél milyen hosszu ideig
hajlandé megtartani a befektetést. Mindig szikséges informaciét gyijteni az tgyfél
pénzigyi helyzetérél, azonban a gy(ljtend6 informacidk terjedelmét adott esetben az
ajanlando vagy jegyzendd pénzigyi eszkoz tipusa hatarozhatja meg. Az illikvid vagy
kockazatos pénzlgyi eszk6zok esetében példaul a gyljtendé ,szikséges informacio”
kiterjedhet minden olyan, alabb felsorolt elemre, amely sziikséges annak feltdrasahoz,
hogy az Ugyfél pénzugyi helyzete lehetévé teszi-e szamara az ilyen eszk6zdkbe torténd
beruhazast:

e az ugyfél rendszeres és Osszes jovedelmének mértéke; arra vonatkozo informacio,
hogy a jovedelem allandé vagy ideiglenes jellegi; illetve a jovedelem forrasa
(példaul munkabér, nyugdijjellegi jévedelem, befektetésbél szarmazo jévedelem,
bérletbdl szarmazé bevétel stb.);

e az ugyfél vagyona, beleértve a likvid vagyont, a befektetéseket és az
ingatlantulajdont, ezen belll pedig az ugyfél tulajdonaban 1év6 pénzlgyi
befektetések, személyes és befektetési tulajdon, nyugdijalap vagy béarmilyen
készpénzbetét. A vallalkozasnak adott esetben informéciét keII gy(]jtenie a fenti

,,,,,

garanciakrél és mas korlatozasokrdl is.

e ) azugyfélrendszeres pénziigyi kotelezettségvallalasai, ezen beliil az tgyfél altal
tett vagy tervezett pénzigyi kotelezettségvallalasok (példaul az tgyfél tartozasai,
adossagainak teljes 6sszege és egyéb idészakos kotelezettségvallalasai).

A gyUjtendd informaciok meghatarozasakor a vallalkozasoknak figyelembe kell vennitk
a nyujtando szolgaltatas jellegét is. A gyakorlatban ez a kévetkezéket jelenti:

e amennyiben a vallalkozds befektetési tanacsadasi szolgaltatast nyujt, elegendé
informaciot kell gyUjtenie ahhoz, hogy értékelni tudja az tigyfél arra valo képességét,

16 Mindenesetre annak biztositdsa érdekében, hogy az Ugyfelek megértsék a befektetési kockazatot és a potencidlis
veszteségeket, a vallalkozasnak lehet6ség szerint vilagosan és érthetéen kell bemutatnia ezeket a kockazatokat, lehetéleg
illusztrativ példakkal szolgalva a veszteségek mértékére egy rosszul teljesité befektetés esetén.

17 Az egyes vallalkozasok hatarozhatjdk meg el6zetesen, hogy az altaluk a befektetéknek kinalt pénzlgyi eszkdzok kozil
melyeket minésitik illikvidnek, adott esetben figyelemmel a vallalkozas felligyeletét végzé illetékes hatdsagok altal kozzétett
esetleges iranymutatasokra.
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hogy megértse a vallalkozas altal szamara ajanlott egyes pénzigyi eszk6zok
természetét és kockazatait;

e amennyiben a véllalkozas portfoliokezelési szolgaltatast nyujt, az ugyfél nevében a
vallalkozasnak meg kell hoznia a befektetéssel kapcsolatos dontéseket, ezért az
ugyfélnek nincs sziiksége olyan részletes ismeretekre és olyan szint( tapasztalatra
a portféliot alkotd dsszes potencidlis pénziigyi eszkoz tekintetében, mint abban az
esetben, ha befektetési tandcsadasi szolgaltatast vesz igénybe. Mindazonaltal az
ugyfélnek ebben a helyzetben is at kell tudni latnia legalabb a portféliGhoz
kapcsolddé altalanos kockazatokat, és atfogo ralatassal kell rendelkeznie az adott
esetben a portfolié részét képez6, potencialis pénzigyieszkdz-tipusok kockézataira.
A véllalkozadsoknak nagyon pontos képet kell alkotniuk az ugyfél befektetési
profiljarol.

Hasonldképpen az ugyfél altal igényelt szolgaltatas terjedelme is befolyasolhatja az
ugyfélrdl gydjtott informaciok részletességét. A vallalkozasoknak példaul tdbb
informaciot kell gydjtenitik azokrdl az Ggyfelekrél, akik a telijes pénzlgyi portfélidjukra
vonatkozoan kérnek befektetési tanacsadast, mint azokrdl, akik kifejezetten egy-egy, a
teljes portfélidjuknak csupan viszonylag kis részét képez6 pénzésszeg befektetésével
kapcsolatban kérnek tanacsot.

A vallalkozasoknak az ugyfél tipusat is figyelembe kell venniuk, amikor a gyijtendd
informaciordl dontenek. Rendszerint mélyrehatobb informacidkra van sziikség példaul a
potencialisan kiszolgaltatott (példaul id6sebbek) vagy tapasztalatlan Ggyfelek esetében,
akik elsd alkalommal vesznek igénybe befektetési tanacsadasi vagy portféliokezelési
szolgaltatast. Ha azonban egy vallalkozas szakmai Ugyfélnek nyujt befektetési
tanacsadasi vagy portféliokezelési szolgaltatast (fontos, hogy a szakmai Ugyfélként
torténd besorolas megalapozott legyen), altalaban joggal feltételezheti, hogy az Utgyfél
rendelkezik a sziikséges tapasztalattal és ismeretekkel, ezért ezzel kapcsolatban nem
koteles informaciot gydjteni.

Hasonloképpen amennyiben a befektetési szolgaltatds abban all, hogy egy eleve
szakmainak mindsilé Ugyfélnek ¥ nyljtanak befektetési tanacsadast vagy
portféliokezelési szolgaltatast, a vallalkozas joggal feltételezheti, hogy az tgyfél képes
viselni a befektetési célkitlizéseivel 0Osszhangban allo, kapcsolédd befektetési
kockazatokat, ezért altalaban nem koteles informaciot gyUjteni az Ggyfél pénzigyi
helyzetérél. Mindamellett ezen informaciét meg kell szerezni, ha ezt az ligyfél befektetési
célkitizései szikségessé teszik. Ha példaul az Ugyfél egy kockazat fedezését tlzi ki
célul, a vallalkozasnak részletes informaciokra van sziksége az adott kockazattal
kapcsolatban, hogy eredményes fedezeti célu eszkdzt javasolhasson.

A gylijtendd informacio fugg az tgyfél igényeitél és korilményeitdl is. A vallalkozasoknak
példaul valészinlileg részletesebb informaciéra lesz sziikséguk az lgyfél pénzigyi
helyzetével kapcsolatban, amennyiben annak befektetési célkitlizései sokoldaluak

18 A MIFID 1I. iranyelv 1. melléklete |. szakaszaban meghatarozottak szerint (,Ugyfelek szakmainak tekintett kategoriai”).
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és/vagy hosszl tavuak, és kevesebbre akkor, ha az tgyfél rovid tavu, biztonsagos
befektetést keres. 1°

43. Az ugyfél pénzigyi helyzetére vonatkozé informaciok magukban foglaljgdk a
befektetésére vonatkozé informaciokat is. Ez azt foglalla magédban, hogy a
véllalkozasoktol elvarhatd, hogy eszkdzonkeént birtokoljadk az tgyfelek azon pénzugyi
befektetéseire vonatkozé informéacidkat, amelyeket az lgyfelek a vallalkozasoknal
tartanak. A rendelkezésre bocsatott tanacsok terjedelmétdl fliggéen a vallalkozasoknak
arra is kell 6sztondzniik az tgyfeleket, hogy kozoljék a mas véllalkozasoknal birtokolt
pénzlgyi befektetéseik részleteit, lehetéség szerint eszkdzdonként.

Az ugyfelekre vonatkozo informéciok megbizhatésaga

Vonatkozé jogszabalyok: A MIFID Il 25. cikkének (2) bekezdése, valamint a MiFID Il
felhatalmazason alapulo rendelet 54. cikkének (7) bekezdése és az els6 albekezdése.

4. sz. altalanos iranymutatas

44. A vdllalkozasoknak ésszerli |épéseket kell tennilk, és megfelel6 eszkdzoket
rendelkezniltk annak biztositasara, hogy az ugyfeleikrdél gydijtétt informaciok
megbizhatéak és kovetkezetesek legyenek anélkil, hogy jogosulatlanul
tamaszkodnanak az tgyfelek énértékelésére.

Kiegészit6 iranymutatasok

45. Az gyfelektdl elvarhatd, hogy helyes, naprakész és teljes informacidkat szolgaltassanak
az alkalmassag értékeléshez. A vallalkozasoknak azonban ésszer( lépéseket kell
tennilk az ugyfelekrdl gy(jtétt informaciok megbizhatésaganak, pontossaganak és
kovetkezetességének ellenbrzésére » . A vallalkozasok tovabbra is felelésséggel
tartoznak annak biztositasaért, hogy megfeleld informaciékat szerezzenek az
alkalmassagi értékelés elvégzéseéhez. E tekintetben az tgyfél altal alairt minden olyan
megallapodas, vagy a vallalkozas altal tett nyilatkozat, amely a vallalkozas
felelésségének az alkalmassagi értékelés tekintetében torténd korlatozasara iranyul,
nem felel meg a MiFID Il. irAnyelv és a kapcsol6do felhatalmazason alapulé rendelet
vonatkozo kovetelményeinek.

46. Az onértékelést objektiv kritériumokkal kell ellensulyozni. Példaul:

e a vallalkozas ne azt kérdezze meg az Ugyféltdl, hogy érti-e a kockézat/hozam
elényok és hatranyok mérlegelésen alapuldé kompromisszumat és a
kockézatdiverzifikacié fogalméat, hanem mutasson be gyakorlati példakat olyan

1% Olyan helyzetek is adédhatnak, amelyekben az tigyfél nem egyezik bele telies pénziigyi helyzetének felfedésébe. Ehhez a
kérdéshez lasd a ,Kérdések és valaszok” a MiFID Il szerinti befektetévédelemmel kapcsolatos témait (ESMA35-43-349).

20 A szakmai ugyfelek esetében a véllalkozasoknak figyelembe kell venni a 3. sz. irdnymutatasban meghatarozott aranyossagi
elveket a MiFID Il felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikke (3) bekezdésével 6sszhangban.
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esetekre, amelyek a gyakorlatban eléfordulhatnak, példaul grafikonok vagy
észszerl feltételezéseken alapul6 pozitiv és negativ forgatokdnyvek segitségével;

e a vallalkozas ne azt kérdezze az Ugyféltél, hogy rendelkezik-e megfelelé
ismeretekkel a befektetési termékek egyes tipusainak fé jellemzéit és kockazatait
illetéen, hanem példaul olyan kérdéseket érdemes feltennie, amelyek célja az tgyfél
valos ismereteinek felmérése a befektetési termékek konkrét tipusaival
kapcsolatban, példaul feleletvalasztos kérdések segitségével, ahol az tgyfélnek a
megfeleld valaszt kell adnia;

e avallalkozas ne azt kérdezze meg az igyféltél, hogy kell6képpen tapasztaltnak érzi-
e magat a bizonyos eszkdzokbe torténé befektetéshez, hanem azt, hogy milyen
tipusu eszkdzoket ismer, és hogy milyen friss és gyakori a kereskedési tapasztalata
van velik kapcsolatban;

o a vallalkozas ne azt kérdezze meg az ugyféltél, hogy szerinte elég befektetend6
pénzeszkodzzel rendelkezik-e, hanem kérjen targyszer( adatokat az tgyfél pénzigyi
helyzetérdl, pl. rendszeres jovedelemforras és fenndlld kotelezettségek (pl. banki
hitelek vagy mas addéssagok, amelyek jelentésen befolyasolhatjak az tigyfél azon
képességének értékelését, hogy anyagilag viselje a befektetéssel kapcsolatos
kockazatokat és veszteségeket);

e a vallalkozas ne azt kérdezze meg az ugyféltél, hogy szivesen vallal-e kockazatot,
hanem azt, hogy egy adott id6tartamra vetitve milyen mértéki veszteséget lenne
hajlando elfogadni akar az egyedi befektetés, akar a teljes portfélio tekintetében.

Az ugyfél ismereteinek és tapasztalatainak értékelése soran a vallalkozasnak kerilnie
kell a tulsagosan tagan értelmezhet6, igennel/nemmel megvalaszolhato, illetve a nagyon
tagan értelmezhetd, feleletvalasztos tipusu onértékelési kérdéseket (a vallalkozasok ne
kérjék példaul arra az ugyfelet, hogy valassza ki a befektetési termékek listajarél, hogy
mely termékeket ismeri). Amennyiben a vallalkozdsok az Uugyfélnek az adott
vallalkozassal folytatott Ugyletei alapjan (pl. egy masik befektetési szolgaltatason
keresztul) el6re kitdltik a valaszokat, biztositaniuk kell, hogy csak teljes mértékben
objektiv, relevans és megbizhat6é informéacidkat hasznéljanak fel, és hogy az ugyfél
lehetéséget kapjon az elbre kitdltott valaszok felllvizsgélatara és szikség esetén
helyesbitésére és/vagy kiegészitésére a beszerzett informaciok pontossaganak
biztositdsa érdekében. A véllalkozasoknak kerllnitk kell azt is, hogy a feltételezéseikre
alapozzak az ugyfelek tapasztalatara vonatkoz6 informaciokat.

Az Ugyfeleik kockazattoleranciajanak kérddives felmérése soran a vallalkozasoknak
nem csak a jovébeni befektetések kivanatos kockazat/hozam-jellemzéit kell vizsgalniuk,
hanem figyelembe kell vennitk az Ugyfél kockazati megitélését is. E célbdl, mikbzben
kertlni kell a kock&zattoleranciara vonatkozé onértékelést, konkrét kérdéseket lehetne
feltenni az ugyfelek személyes dontéseir6l kockazati bizonytalansag esetén. Tovabba a
véllalkozasok példaul grafikonokat, konkrét szdzalékokat vagy konkrét szamadatokat
hasznalhatnanak, amikor megkérdezik az Ugyféltél, hogy hogyan reagalna, ha
portfélidjanak értéke csdkkenne.
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49. Amennyiben a vallalkozasok az ugyfelek altal kezelendd eszkdzoket (példaul online
kérddiveket vagy kockazatiprofil-meghatarozé szoftvert) hasznalnak az alkalmassagi
értékelés soran, gondoskodniuk kell arrél, hogy megfeleld rendszerekkel és ellen6rzé
intézkedésekkel rendelkezzenek annak biztositasara, hogy az eszkozok a célnak
megfelelnek és kielégité eredményeket hoznak. A kockazatiprofil-meghataroz6 szoftver
példaul vizsgéalhatja az tgyfél altal adott valaszok koherencigjat, ezaltal ramutathat a
kilénb6zd gyijtott informacidk kozoétti esetleges ellentmondasokra.

50. A vallalkozasoknak ezenkivul ésszerl lépéseket kell tennilk az ilyen eszkozok
hasznélataval jaré potencialis kockazatok enyhitésére is. Potencialis kockazattal jar
példaul az, ha az ugyfelet konkrét valaszok megadaséara 6sztondznék azért, hogy
hozzaférjen olyan pénzigyi eszk6zokhoz, amelyek maskilénben nem lennének
szdmara alkalmasak (anélkil, hogy megfeleléen tikroznék az ugyfelek valds
kortlményeit és szukségleteit)?L.

51. Az ugyfelekre vonatkoz6 informéacidk kovetkezetességének biztositasa érdekében a
vallalkozasoknak teljességében kell szemlélnilk a megszerzett informéaciét. A
véallalkozasoknak tisztaban kell lennitk az 6sszegyljtétt informaciok kozotti esetleges
ellentmondasokkal, és fel kell vennitk a kapcsolatot az tgyféllel az esetleges Iényeges
kovetkezetlenségek vagy pontatlansagok helyesbitése érdekében. llyen ellentmondéas
lehet példaul, ha a kevés ismerettel vagy tapasztalattal rendelkezé tgyfelek agressziven
viszonyulnak a kockazatokhoz, vagy ha az oOvatos kockazati profilhoz ambiciézus
befektetési célkitlizések tarsulnak.

52. A vallalkozdsoknak olyan mechanizmusokat kell elfogadniuk, amelyek csdkkentik azt a
kockazatot, hogy az ugyfelek hajlamosak tulbecsiilni tudasukat és tapasztalataikat,
példaul olyan kérdések felvételével, amelyek segitenék a vallalkozasoknak az tgyfelek
altalanos tajékoztatasat a kilonb6zd tipusu pénzigyi eszkdzok jellemzéirél és
kockézatairdl. Az ilyen intézkedések kulondsen fontosak lehetnek a robottanacsadas
esetében, mivel az ugyfelek altali talbecsilés kockazata magasabb lehet, ha egy
automatizalt (vagy félig automatizalt) rendszeren keresztll nyujtanak informaciot,
kilondsen olyan esetekben, amikor nagyon korlatozott vagy nincs emberi interakcié az
Ugyfelek és a vallalkozas munkatarsai kdzott.

21 Ebben a tekintetben lasd az 5.sz. iranymutatas 54. bekezdését, amely arra a kockazatra tér ki, hogy a vallalkozasok
meggy6zhetik az tgyfeleket arrol, hogy médositsak a korabban megadott valaszaikat anélkll, hogy a pénzlgyi helyzetiikben
véltozas kovetkezett volna be.
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Az ugyfelekre vonatkozo informaciok frissitése

Vonatkozé jogszabalyok: A MIFID Il 25. cikkének (2) bekezdése, valamint a MiFID I
felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikke (7) bekezdésének méasodik albekezdése és
55. cikkének (3) bekezdése.

5. sz. altaldnos iranymutatas

53.

Ha egy vallalkozas folyamatos kapcsolatot tart fenn az ugyféllel (példaul folyamatos
tanacsadast vagy portfoliokezelési szolgaltatdsokat nyujt), annak érdekében, hogy el
tudja végezni az alkalmassagi értékelést, eljarasokat kell elfogadniuk a kdvetkezdk
meghatarozasara:

(@ a gydGjtott ugyfél-informéciok mely részét szikséges frissiteni és milyen
gyakorisaggal;

(b) hogyan torténik a frissités, és mit kell tennie a vallalkozasnak akkor, ha kiegészité
vagy frissitett informéciokat szerez, illetve ha az tgyfél nem hajlandé megadni a
kért informaciokat.

Kiegészitd iranymutatasok

54.

55.

56.

A véllalkozdsoknak rendszeresen felll kell vizsgélniuk az ugyfél-informécidkat annak
érdekében, hogy azok mindig naprakészek, pontosak és teljesek legyenek. Ennek
érdekében a vallalkozasoknak olyan eljarasokat kell bevezetnitik, amelyek 6sztonzik az
Ugyfeleket az eredetileg szolgaltatott informaciok aktualizalasara, amennyiben jelent6s
valtozasok kovetkeznek be.

Az aktualizalas gyakorisaga valtozhat példaul az tugyfelek kockazati profiljatol fliggéen
és figyelembe véve az ajanlott pénzlgyi eszkbdzok tipusat. Az alkalmassagi
kovetelmények értelmében az ugyfélrdl gydijtétt informaciok alapjan a vallalkozas
rendszerint meghatarozza az tgyfél kockézati profiljat, azaz azt, hogy altalaban milyen
tipusu befektetési szolgaltatasok vagy pénzigyi eszk6zok lehetnek megfelel6k szamara,
figyelembe véve ismereteit és tapasztalatat, pénzigyi helyzetét (beleértve a
veszteségek viselésének képességét) és befektetési célkitlizéseit (beleértve
kockézattolerancigjat). Az a kockézati profil példaul, amely az ugyfél szadméra
kockézatosabb termékek szélesebb kdréhez biztosit hozzaférést, egy olyan elem, amely
nagy valdszinlséggel gyakoribb aktualizalast kivan. Bizonyos események is
elindithatjak a frissitési folyamatot: ez térténhet példaul a nyugdijkorhatart eléré tgyfelek
esetében.

A frissitést példaul az tgyfelekkel folytatott id6szakos talalkozok utjan vagy a nekik
kikildott adatfrissitési kérddiveken keresztil lehet végrehajtani. A szikséges
intézkedések kozott szerepelhet tobbek kozott az Ggyfél profiljanak az dsszegylijtott
naprakész informacidk szerinti modositasa.
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57. Az ugyfél fenntarthatésagi preferenciait illetéen ezeket az informacidkat — a meglévd
kapcsolatok esetében — legkésdbb az Ugyfélinformacioknak az (EU) 2021/1253
felhatalmazason alapulé bizottsagi rendelet alkalmazasanak megkezdését kovetd
legkdzelebbi frissitésekor modositani kell. Az Ugyfeleknek lehetéséget kell biztositani
arra, hogy szikség esetén azonnal frissitsék a profiljukat. Amennyiben az tgyfél nem
kéri profiljanak azonnali frissitését, mindaddig, amig a vallalkozastél be nem szerzik az
dgyfél fenntarthatésagi preferenciaira vonatkozé informaciokat, az Ugyfél
sfenntarthatésagi szempontbdl semlegesnek” mindsul, és ennek megfeleléen a 85.
bekezdésben foglaltakkal 6sszhangban az Ugyfél szaméara fenntarthatésaggal
kapcsolatos jellemz&kkel rendelkez6 és nem rendelkezé termékek egyarant ajanlhatok.

58. Az is fontos, hogy a vallalkozasok olyan intézkedéseket hozzanak, amelyek enyhitik
annak kockazatat, hogy az Ugyfelet sajat profiljuk frissitésére 0szténdzzék annak
érdekében, hogy egy olyan befektetési termék megfelelének latsszon, amely egyébként
alkalmatlan lenne szamara, anélkil, hogy valédi véaltozas kovetkezne be az ugyfél
helyzetében?2. Az ilyen jellegli kockazatok kezelésére vonatkozé bevalt gyakorlatra
példa, hogy a vallalkozasok elfogadhatnak olyan eljarasokat, amelyekkel az tgyletek
megkezdése elbtt vagy utan ellenérizhetik, hogy az Ugyfél profiljat tul gyakran frissitik-e,
vagy csak az utols6 médositas utan eltelt rovid id6é utan (kilénésen, ha ez valtozas az
ajanlott befektetést megel6zd napokban tértént). Az ilyen helyzeteket ezért a megfelel
ellendrzési részleg elé kell utalni vagy jelenteni. Ezek a politikak és eljarasok kilénésen
fontosak olyan helyzetekben, ahol magas a kockéazata annak, hogy a véllalkozas érdekei
Utk6znek az ugyfelek legjobb érdekeivel, pl. sajat elhelyezési helyzetekben, vagy ha a
vallalkozas 6sztdnzést kap egy termék forgalmazasara. Egy tovabbi figyelembe veendd
tényez6 az tgyféllel l1étrejovd interakcid tipusa (pl. szemtdl szembe kontra automatizalt
rendszeren keresztil)%.

59. A véllalkozasoknak tajékoztatniuk kell az tgyfelet, ha a tovabbi szolgaltatott informéaciok
a profilia médositasat eredményezik: vagy kockazatosabba valik (és ezért lehetséges,
hogy a kock&zatosabb és Osszetettebb termékek szélesebb koére lenne szédmara
alkalmas, ami nagyobb veszteséget is eredményezhet) vagy forditva: konzervativabba
valik (és ezért lehetséges, hogy a termékek szlikebb kére lenne szamara alkalmas).

Ugyfélinformaciok jogi személyek vagy csoportok esetében

Vonatkozé jogszabdalyok: A MIFID Il 25. cikkének (2) bekezdése valamint a MiFID I
felhatalmazason alapul6 rendelet 54. cikkének (6) bekezdése.

6. sz. altalanos iranymutatas

60. A vallalkozasoknak el6zetesen ki kell alakitaniuk egy szabalyzatot arrél, hogyan kell
elvégezni az alkalmassagi értékelést olyan helyzetekben, amikor az tgyfél jogi személy

22 Tovabba ebben az dsszefiiggésben fontosak azok az intézkedések, amelyeket azért fogadnak el, hogy az lgyfél-informaciok
megbizhatésagat biztositsak a 44. bekezdésben talalhat6 4. sz. iranymutatas szerint.

2 Erre vonatkozoan lasd az ESMA Aaltal készitett ,Kérdések és valaszok a MIFID Il. iranyelv szerinti befektetévédelemmel
kapcsolatos témakrol” ciml dokumentumot (Hiv.: ESMA35-43-349 — A nem megfelel6 termékekre vonatkozo tranzakciokkal
kapcsolatos kérdés).
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vagy két vagy tdébb természetes személybdl allé csoport, vagy ha egy masik természetes
személy képvisel egy vagy tébb természetes személyt. A szabdlyzatnak valamennyi
helyzetre vonatkozéban meg kell hataroznia a MiFID Il. irdnyelv alkalmasséagi
kovetelményeinek valé megfelelés érdekében kdvetendd eljarast és kritériumokat. A
vallalkozasnak egyértelmiien és el6zetesen tajékoztatnia azokat az ugyfeleket, akik
olyan jogi személyek, személyek csoportjai vagy természetes személyek, akiket egy
masik természetes személy képvisel, arrél, hogy ki tartozik az alkalmassagi értékelés
hatélya ald, hogyan fogjdk az alkalmassagi értékelést elvégezni a gyakorlatban, és az
milyen hatassal lehet a relevans tigyfelekre, a meglévd szabalyzattal 6sszhangban.

Kiegészitd iranymutatasok

61.

62.

63.

64.

65.

A vallalkozasoknak ellendrizniik kell, hogy az alkalmazand6 nemzeti jogi keret
tartalmaz-e olyan konkrét utalasokat, amelyeket figyelembe kell venni az alkalmassagi
értékelés elvégzésénél (ez torténhet példaul, ha a jogi képviseld kijeldlését jogszabaly
irja eld: pl. kiskoru vagy cselekvéképtelen személyek vagy jogi személy esetében).

A szabdlyzatnak vilagosan meg kell kilénb6ztetnie azokat a helyzeteket, amelyekben
az alkalmazand6 nemzeti jogszabalyok képvisel6 kinevezését irjak el — mint példaul a
jogi személyek esetében — és azokat a helyzeteket, amelyekben nem koételezé képviseld
megbizdsa, valamint az utobbi helyzetre kell 6sszpontositania. Ha a politika
eldiranyozza az ugyfelek kdzotti megallapodasokat, részletesen irasban tajékoztatni kell
Oket arrdl, hogy milyen hatassal lehetnek az ilyen megallapodasok az érdekeik
védelmére. A vallalkozas altal a politikaja alapjan hozott intézkedéseket megfelelé
maodon dokumentalni kell, hogy lehetdség legyen utdlagos ellenérzésekre.

Helyzetek, amelyekben az alkalmazandd nemzeti jogszabalyok képvisel6 kinevezését

irjak el

A MIFID Il felhatalmazason alapuld rendelet 54. cikke (6) bekezdésének masodik
albekezdése hatarozza meg az alkalmassagi értékelés elkészitésének modjat azokra a
helyzetekre vonatkozban, amelyekben az tigyfél egy természetes személy altal képviselt
természetes személy vagy szakmai Ugyfélként vald kezelését kérd jogi személy.
Esszeriinek tiinik, hogy ugyanez a megkdzelités minden jogi személyre vonatkozzon,
fuggetlendl attdl, hogy kérték-e szakmai tgyfélként valé kezelésiket.

A vallalkozasoknak biztositaniuk kell, hogy eljarasaik megfelel6 médon beépitsék ezt a
cikket a szervezetlkbe, ami tobbek kozott azt jelentené, hogy meggy6zédnek arrdl, hogy
a képviseld — a vonatkozd nemzeti jogszabalyok szerint — valéban jogosult az Ggyleteket
a mogottes ugyfél nevében végrehajtani.

Helyzetek, amelyekben az alkalmazandd nemzeti jogszabalyok nem iriak el6 képviselb

kinevezését

Amennyiben az Ugyfél két vagy tobb természetes személy csoportja és az alkalmazandé
nemzeti jogszabalyok nem irjak elé képviseld kinevezését, a vallalkozas politikajanak
meg kell hataroznia, hogy kit6l kell begydjteni a sziikséges informaciokat és hogyan kell
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az alkalmassagi értékelést elvégezni. Az Ugyfeleket megfeleléen tajékoztatni kell a
vallalkozas altal alkalmazott (a vallalkozas politikajaban meghatarozott) megkozelitésrél,
valamint ennek a megkozelitésnek az alkalmassagi értékelés gyakorlati
megvaldsitasanak modjara gyakorolt hatasardl.

A vallalkozasok a kovetkez6khoz hasonld megkozelitéseket alkalmazhatnak:

(@ a két vagy tobb természetes személybdl allé csoport felhivasa egy képviseld
kijelblésére; vagy

(b) informacio gylijtése az egyes Ugyfelekrél és az egyes ugyfelek alkalmassaganak
értekelése.

A két vaqy tébb természetes személybdl allé csoport felhivasa eqy képviseld kijelblésére

Amennyiben az egy vagy tobb természetes személybdl allé csoport képviselbt jeldl ki, a
MIFID Il felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikke (6) bekezdésének masodik
albekezdésével megegyez6 megkozelitést lehet alkalmazni: a képviselének kell
rendelkeznie a megfelel6 tudassal és tapasztalattal, a pénzlgyi helyzet és a befektetési
célkitizések pedig a mogottes Ugyfélre/ligyfelekre vonatkoznak. A kijeldlésnek
0sszhangban kell allnia az alkalmazand6 nemzeti jogszabalyokkal, és azt a vallalatnak
irasba kell foglalnia. Az gyfeleket — a csoport egy részét — irasban pontosan tajékoztatni
kell arrél, hogy az ugyfelek kozott létrejové megallapodas milyen hatassal lehet az
érdekeik védelmeére.

A véllalkozés politikaja ennek ellenére kételezheti a mogoéttes Ugyfélt/igyfeleket arra,
hogy elfogadjak befektetési célkitlizéseiket.

Ha az érintett feleknek nehézségei tamadnak annak eldéntésében, hogy ki(k)tdl kell a
tudasra és tapasztalatra vonatkozéan informaciokat gydjteni, milyen alapon Kkell
meghatarozni a pénzlgyi helyzetet az alkalmassagi értékeléshez, vagy hogyan kell
meghatarozni a befektetési célkitizéseiket, a vallalkozasnak a legkoériltekintébb
megkozelitést kell valasztania, figyelembe véve ennek megfeleléen a legkevesebb
tudassal és tapasztalattal rendelkez6 személyre, a leggyengébb pénzugyi helyzetre
vagy a legkonzervativabb befektetési célokra vonatkozé informacidkat. Alternativ
megoldasként a vallalkozas politikdja azt is meghatéarozhatja, hogy ilyen helyzetben nem
lesz képes befektetési tanacsadast vagy portfoliokezelési szolgéltatdsokat nyujtani. A
vallalkozasoknak dvatosnak kell lennilk, ha jelentds eltérés tapasztalhaté a tudas és a
tapasztalat szintjében vagy a csoport kilonb6z8 tgyfeleinek pénzigyi helyzetében, vagy
amikor a befektetési tanacsadas vagy portfélibkezelési szolgaltatasok magukban
foglalhatnak tokeattételes pénziigyi eszkdzoket vagy flggd kotelezettségekkel jard
ugyleteket, amelyek olyan jelentés veszteségeket eredményezhetnek, amelyek
meghaladhatjak az tgyfélcsoport kezdeti befektetését, és egyértelmlien dokumentalniuk
kell a valasztott megkozelitést.

24



“ ESMA

European Securities and Markets Authority

Informacié qyljtése az egyes Uqyfelekr6l és az eqyes lqgyfelek alkalmassaganak
értékelése

70. Ha egy vallalkozas ugy dont, hogy a csoport tagjat képezd minden egyes egyéni tgyfélre
vonatkozdéan gyl(ijt informaciokat és értékeli az alkalmassagot, amennyiben jelentés
eltérés mutatkozik ezen egyéni ugyfelek tulajdonsagai kozétt (pl. a vallalkozés
kulonb6zb befektetési profilokba sorolja 6ket), felmeril a kérdés, hogy hogyan lehetne
ezen Ugyfélcsoport eszkdzeire vagy a portfélidjara vonatkozéan nyujtott befektetési
tanacsadasi és a portféliokezelési szolgéltatdsok kdvetkezetességét biztositani. llyen
helyzetben el6fordulhat, hogy a pénzligyi eszkdz a csoport egyik Ugyfél tagja szamara
megfeleld, egy masik tag szamara viszont nem. A vallalkozas politikajanak pontosan
meg kell hatéroznia a hasonl6 helyzetek megoldasanak maodjat. A vallalkozasnak itt is a
legkorultekintébb megkdzelitést kell alkalmaznia, figyelembe véve a csoporthoz tartozo,
a legkevesebb tudassal és tapasztalattal, a leggyengébb pénzigyi helyzettel vagy a
legkonzervativabb befektetési célkitizésekkel rendelkezé Ugyféllel kapcsolatos
informacidkat. Alternativ megoldasként a vallalkozas politikaja azt is meghatarozhatja,
hogy ilyen helyzetben nem lesz képes befektetési tanacsadast vagy portfolibkezelési
szolgaltatasokat nyujtani. Ebben az 6sszefiggésben meg kell jegyezni, hogy ha
informaciokat gylijtenek a csoporthoz tartozé valamennyi tgyfélrél, és ha az értékelés
céljabdl egy atlagos tudasszintet vesznek figyelembe, az val6sziniileg nem felelne meg
a MIFID Il. irdnyelv szerinti atfogd elvnek, amely szerint az tgyfél legjobb érdekeit kell
szem el6tt tartani.

A befektetési termékek megértéséhez sziikséges mechanizmusok

Vonatkozé jogszabalyok: A MiFID Il 16. cikkének (2) bekezdése és 25. cikkének
(2) bekezdése valamint a MiFID Il felhatalmazason alapul6 rendelet 54. cikkének
(9) bekezdése.

7. sz. altalanos iranymutatas

71. A vallalkozasoknak biztositaniuk kell, hogy a befektetési termékek jellemzdi, jellege és
tulajdonsagai (ideértve a koltségeket és kockazatokat) megértése érdekében
alkalmazott politikak és eljarasok lehetévé tegyék szamukra, hogy megfelel6
befektetéseket ajanljanak, vagy tgyfeleik nevében a megfelelé termékekbe fektessenek
be.

Kiegészits iranymutatasok

72. A vallalkozasoknak szilard és objektiv eljarasokat, modszereket és eszkdzoket kell
elfogadniuk, amelyek lehetévé teszik szamukra a kilonbdzé jellemzdk — koztik a
fenntarthatéosagi tényez6k — és a relevans kockazati tényez6k megfelel§
figyelembevételét (példaul hitelkockazat, piaci kockazat, likviditasi kockazat?*, stb.)

2 Kulenosen fontos, hogy az azonositott likviditasi kockazat ne keriljon kiegyensulyozasra mas kockazati mutatokkal (példaul a
hitel-/partnerkockazat és a piaci kockazat értékeléséhez elfogadottak). Ennek oka, hogy a termékek likviditasi jellemzéit 6ssze
kell hasonlitani az arra vonatkozé informéciokkal, hogy az ugyfél hajland6-e megtartani a befektetést egy bizonyos idészakra,
azaz az ugynevezett tartasi id6szakra.
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minden olyan befektetési termékre vonatkozéan, amelyet ajanlhatnak vagy amelyekbe
az ugyfelek nevében befektethetnek. Ide tartozik a vallalkozas termékirdnyitasi
kotelezettség céljabdl végzett elemzésének 2° figyelembe vétele is. Ebben az
Osszefliggésben a véllalkozasoknak gondosan értékelnitk kell, hogy bizonyos termékek
hogyan viselkedhetnek bizonyos korilmények kozott (pl. az atvaltoztathatd kotvények
vagy egyéb, a bankok helyredllitasarél és szanalasardl szo6l6 iranyelv® hatalya ala
tartozé hitelviszonyt megtestesitd instrumentumok, mely példaul részvényekké
valtoztathatja 6ket). Kilondsen fontos a termékek ,0sszetettségének” figyelembevétele,
€s ezt péarositani kell az ugyfél adataival (kuléndsen a tudasuk és a tapasztalataik
tekintetében). Bar az 6sszetettség egy relativ kifejezés, amely szamos tényez6tél fligg,
a vdallalkozdsoknak figyelembe kell venniik a MiIFID II. irAnyelv meghatarozott
kritériumokat és elveket is, amikor meghatarozzak és megfeleléen moddositjak az
Osszetettség szintjét a termékek jellemzbihez viszonyitva az alkalmassagi értékelés
céljabol.

A termékek fenntarthatosagi tényezdinek mérlegelésekor — tekintettel azoknak az tgyfél
fenntarthatésagi preferenciaival torténd késébbi megfeleltetésére — a vallalkozasok
példaul rangsorolhatjak és csoportosithatjak az altaluk kinalt termékek korébe tartozo
pénzigyi eszkdzoket az alabbiak szerint: i) a kérnyezeti szempontbdl fenntarthatonak
minésulé gazdasagi tevékenységekbe fektetett hanyad (a taxondmiai rendelet 2.
cikkének 1. pontjdban foglaltak szerint); ii) a fenntarthaté befektetések aranya (a
pénzigyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatdosaggal kapcsolatos kozzétételekrél
sz0l6 rendelet 2. cikkének 17. pontjaban foglaltak szerint); iii) a fébb karos hatasok és
egyeéb koérnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi fenntarthatésagi jellemzdk figyelembevétele.
Ennek a csoportositadsnak dsszhangban kell allnia a véllalkozas altal a termékiranyitasi
kotelezettségek teljesitése céljabdl végzett elemzéssel is. Felhivjuk a vallalkozasok
figyelmét, hogy a pénzlgyi eszkézoknek az alkalmassag értékelése céljabdl torténd
csoportositasa nem helyettesitheti az Ugyfélinformacioknak a fenti 26. és 27.
bekezdésben foglaltak szerinti 6sszegyjtését.

A vallalkozasoknak olyan eljarasokat kell elfogadniuk, amelyek biztositjak, hogy a
termékajanlatban szerepld befektetési termékek megértéséhez és helyes besorolasahoz
haszndlt informaciék megbizhatéak, pontosak, kovetkezetesek és naprakészek
legyenek. Az ilyen eljarasok elfogadasakor a vallalkozasoknak figyelembe kell vennitik
a termékek kulonbdzé jellemzbit és jellegét (példaul az &sszetettebb, bizonyos
jellemzbkkel rendelkezé termékek esetében részletesebb eljarasokra van szikség, és a
vallalkozasoknak nem kell kizar6lag egy adatszolgéltatéra tdmaszkodniuk annak
érdekében, hogy megértsék és besoroljdk ezeket a befektetési termékeket, viszont

5 Kulénosképpen a MIFID 11 (a 24. cikk (2) bekezdésének masodik albekezdése) értelmében ,a vallalkozas érti az altala kinalt
vagy ajanlott pénziigyi eszkdzoket” annak érdekében, hogy teljesitse kotelezettségét a kinalt vagy ajanlott termékek és a végsé
tgyfelek kapcsol6dé célpiaca kdzétti kompatibilitasra vonatkozéan.

% Az Europai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU iranyelve (2014. majus 15.) a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
helyredllitasat és szanalasat célzé keretrendszer létrehozasardl és a 82/891/EGK tanéacsi iranyelv, a 2001/24/EK, 2002/47/EK,
2004/25/EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK, 2011/35/EU, 2012/30/EU és 2013/36/EU iranyelv, valamint az 1093/2010/EU és a
648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet médositasardl (HL L 173., 2014.6.12., 190-348. 0.).
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ezeket az adatokat tébb informaciodforras alapjan ellenériznitk kell, meg kell vitatniuk
vagy 0ssze kell hasonlitaniuk).

75. Ezenkivil a véllalkozasoknak meg kell vizsgélniuk a felhasznalt informacidkat annak
érdekében, hogy tukrozhessék a termék besorolasara esetlegesen hatassal |évé fontos
valtozast. Ez kiilénosen fontos a pénzigyi piacok folyamatos fejl6édését és ndvekedését
tekintve.

LIl AZ UGYFELEK SZAMARA ALKALMAS TERMEKEK
A befektetések alkalmasséaganak biztositasdhoz szikséges intézkedések

Vonatkozé jogszabalyok: A MiFID Il 16. cikkének (2) bekezdése és 25. cikkének
(2) bekezdése valamint a MiFID Il felhatalmazason alapul6 rendelet 21. cikke.

8. sz. altaldnos iranymutatas

76. Annak érdekében, hogy ugyfeleinek alkalmas befektetéseket ajanlhasson, a
vallalkozdsnak politikakat és eljarasokat kell létrehoznia annak biztositasara, hogy
kovetkezetesen figyelembe vegye az alabbiakat:

e minden olyan, az Ugyfélre vonatkozbéan rendelkezésre all6 informacio, amely
szUkségeS az egyes befektetések alkalmasségénak értékeléséhez beleértve az

,,,,,

e az alkalmassagi értékelés soran figyelembe vett befektetések dsszes Iényeges
jellemzéje, beleértve az 6sszes relevans kockazatot és az ligyfél szamara felmerilé
kozvetlen vagy kozvetett koltségeket.?’

Kiegészitd iranymutatasok

77. Felhivjuk a vallalkozasok figyelmét, hogy az alkalmassagi értékelés nem korlatozodik a
pénziigyi eszkdz vasarldsara vonatkozd ajanlasokra. Minden ajanlasnak alkalmasnak
kell lennie, legyen az egy eszkdz megvasarlasara, tartdsara, eladaséra vagy azok ellen
tett ajanlas?.

78. Az alkalmassagértékelési folyamat soran eszkdzoket (példaul modellportfoliokat,
eszkozallokaciés szoftvert vagy a potencidlis befektetésekhez kockazatiprofil-
meghatarozé szoftvert) igénybe vevd vallalkozasoknak megfelel6 rendszerekkel és
ellendrzési intézkedésekkel kell rendelkeznitik annak biztositasara, hogy az eszk6zok a
célnak megfelelnek és kielégité eredményeket hoznak.

27 Lasd a MIFID Il felhatalmazason alapulé rendelet 50. és 51. cikkét arra vonatkozéan, hogy az tgyfeleket tajékoztatni kell a
koltségekrol.

% Lasd a MIFID Il felhatalmazason alapul6 rendelet 87. preambulumbekezdését, valamint az eurdpai értékpapir-piaci
szabdlyozok bizottsaga altal 2010. aprilis 19-én kiadott CESR/10-293. sz., ,A MiFID szerinti tandcsadéas fogalmanak megértése
— kérdések és valaszok” cim(i dokumentum IV. szakaszanak (31) bekezdését.
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Ebben a tekintetben az eszkdzoket ugy kell megtervezni, hogy figyelembe vegyék
valamennyi ugyfél vagy befektetési termék fontos sajatossagait. Példaul azok az
eszkdzok, amelyek Ugyfeleket vagy befektetési termékeket sorolnak be,
altalanossagban nem lennének alkalmasak erre a célra.

A véllalkozdsoknak olyan politikakat és eljarasokat kell kidolgozniuk, amelyek
segitségével képesek biztositani tobbek kozoétt a kdvetkezdket:

o az ugyfélnek nyujtott tanacsadasi és portfolickezelési szolgaltatasok soran kell6
mértékl kockazatdiverzifikaciot vesznek figyelembe;

e azugyfél kelléképpen tisztaban van a kockazat és a hozam kozotti dsszefliggéssel,
azaz azzal, hogy a kockazatmentes eszk6zdk szlikségszerlien alacsony nyereséget
termelnek, valamint az idétartam ezen &sszefliggésre gyakorolt hatasaval és a
befektetéseivel jard koltségekkel;

e az Ugyfél pénzigyi helyzetébdl adéddan képes finanszirozni a befektetéseket és
viselni az azokbdl szarmazé esetleges veszteségeket;

o llikvid termék esetén a befektetési tandcsadasi vagy portfolibkezelési szolgaltatas
nyujtdsa soran adott személyes ajanlas vagy végrehajtott tigylet soran figyelembe
veszik, hogy az ugyfél milyen id6tartamig hajland6 fenntartani a befektetést;
valamint

o semminemi d&sszeférhetetlenség nem befolyasolja hatranyosan az alkalmassagi
értékelés mindségét.

A fenntarthatosagi preferenciakra csak azt kdvetéen szabad rakérdezni, hogy az
alkalmassagot az ismeretekre és a tapasztalatra, a pénzigyi helyzetre és mas
befektetési célkitlizésekre vonatkozo kritériumok alapjan értékelték. Miutan az értékelést
kovetden az alkalmas termékek korét meghataroztak, masodik lépésben meg kell
hatarozni a terméket, illetve portféliokezelés vagy portfélidalapu befektetési tandcsadas
esetén az ugyfél fenntarthatdésagi preferenciainak megfelelé befektetési stratégiat.

Amennyiben a vdllalkozds az (EU) 2021/1253 felhatalmazason alapuld bizottsagi
rendelet (8) preambulumbekezdésében emlitett befektetési tandcsadassal
0sszefliggésben olyan terméket kivan ajanlani, amely nem felel meg az tgyfél kezdeti
fenntarthatosagi preferenciainak, ezt kizarélag akkor teheti meg, ha az Ugyfél a
fenntarthatosagi preferencidit kiigazitotta. Az alkalmassagi jelentésben a véllalkozasnak
magyarazatot kell adnia ra, hogy miért valasztotta ezt a lehetdséget, illetve dokumentalni
kell az Ugyfél dontését. Felhivjiuk a vallalkozasok figyelmét, hogy ez a lehetdség
kizar6lag a fenntarthatésagi preferencidkra vonatkozik, és hogy az alkalmassagi
értékelés egyéb kritériumai tekintetében a terméknek meg kell felelnie az tigyfélprofilnak,
ellenkezd esetben a MIFID Il felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikkének (10)
bekezdésében foglaltaknak megfeleléen nem ajanlhato.
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Amennyiben az ligyfél a fenntarthatésagi preferencidit kiigazitja, ez a kiigazitas kizarolag
a szOban forgd befektetési tanacsadasra vonatkozhat, nem altalaban az tgyfélprofilra.
Befektetési tanacsadas esetén a kiigazitast az alkalmasséagi jelentésben is dokumentalni
kell, és azt kulonféle eljarasokkal rendszeresen nyomon kell kdvetni. Szigorian azt
kdvetben, hogy az Ugyfél kifejezte szandékat a preferenciai kiigazitasat illetéen, a
vallalkozas tajékoztathatja az Ugyfelet az altala kinalt, fenntarthatésagi jellemzdkkel
rendelkezé termékekrél.

Portfolidkezelés esetén az ugyfél fenntarthatésagi preferencidit — a fenntarthatésagi
jellemzékkel rendelkezd befektetésekbe befektetendé minimalis aranyt is beleértve — a
megbizasrol és a befektetési stratégiarol valé megallapodas soran dssze kell gydijteni és
ertékelni kell. Ha a vallalkozas nem tud eleget tenni ezeknek a preferenciaknak, errél az
ugyféllel a befektetési stratégia meghatarozasarol sz6l6 megbizasrol valo
megallapodaskor egyeztetnie kell, és meg kell kérdeznie az Ugyfelet, hogy ki kivanja-e
igazitani a preferenciait. Az Gigyfél erre vonatkoz6 dontését a megbizasban rogziteni kell.

Portfolidalapu befektetési tanacsadas esetén a vallalkozasoknak a kezdeti alkalmassagi
értékelés soran értékelnitk kell az tgyfél fenntarthatdsagi preferenciait, a minimalis
aranyt is beleértve. A vallalkozasnak ezt kdvetéen nyomon kell kdvetnie, hogy ezek a
preferencidk a portfélié szintjén tovabbra is teljeslinek-e, és adott esetben megfeleld
ajanlasokat kell kiadnia.

Portfolibkezelés vagy portfélidalapu befektetési tanacsadas esetén, ha az ugyfél a
kezdeti alkalmassagi értékelést kovetden a fenntarthatosagi preferencidit kiigazitja, a
vallalkozasoknak értékelnitik kell a valtozas hatasat, valamint azt, hogy emiatt sziikség
van-e a portfolié kiegyensulyozasara.

Amennyiben az ugyfél nem valaszol vagy nemmel valaszol arra a kérdésre, hogy
vannak-e fenntarthat6sagi preferenciéi, a véllalkozas ezt az ugyfelet ,fenntarthatosagi
szempontbdl semlegesnek” tekintheti, és fenntarthatésaggal kapcsolatos jellemz&kkel
rendelkezd és nem rendelkezd termékeket egyarant ajanlhat az Ugyfél szamara.

Az alkalmassagi értékelés elvégzéséhez elfogadandd modszertan eldontése soran a
vallalkozasnak figyelembe kell vennie a nyuijtott szolgaltatasok tipusat és jellemzéit, és
altalanossagban véve az Uzleti modelljét is. Példaul ha egy véllalkozas portféliot kezel
vagy tanécsot ad az Ugyfele széméra a portféliéjét illetéen, onan m(’)dszertant kell

hajtsa vegre az alkalmassagi ertekelest.

Az alkalmassagi értékelés lebonyolitasakor a portfélidkezelést nyujté vallalkozasnak
értékelnie kell — ezen irAnymutatasok 38. bekezdésének masodik alpontjaval
0sszhangban — az Ugyfél ismereteit és tapasztalatat azon pénzigyi eszkdz tipuséara
vonatkozdan, amely esetleg a portféliGjaba kertl, valamint a portfélidja kezelésére
vonatkozo kockazatok tipusat. Az érintett pénzligyi eszkdzok dsszetettségétél fliggben
a vallalkozasnak pontosabban kell értékelnie az tigyfél ismereteit és tapasztalatait, mint
egyedil azon tipus alapjan, amelyhez az eszkéz tartozik (pl. a kétvények helyett az
alarendelt kélcson). Masrészt az ugyfél pénzlgyi helyzete és befektetési célkitlizései
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vonatkozasaban az eszk6z(6k) és tranzakcié(k) hatasaival kapcsolatos alkalmassagi
értékelést az ugyfél portféliojanak szintjén lehet elvégezni. A gyakorlatban, ha a
portfolibkezelési megallapodas részletesen meghatarozza azt a befektetési stratégiat,
amely megfeleld az Ugyfél szamara a MIFID Il. iranyelv altal meghatarozott és a
vallalkozas altal kovetendd alkalmassagi kritériumok tekintetében, a befektetési
dt’)ntések alkalmasségénak értékelése tt')rténhet a portféliékezelési megéllapodésban

rrrrr

egészeben kell tikroznie ezt az elfogadott befektete3| stratégiéat.

Ha egy vallalkozas a befektetési tanacsadas keretében az tigyfél portfélidjanak egészére
figyelemmel megfelel6 alkalmassagi értékelést hajt végre, az egyrészt azt jelenti, hogy
az ugyfelek tuddsanak és tapasztalatainak szintjét minden egyes befektetési termék és
a kapcsol6doé ugyletre vonatkoz6 kockazatok tekintetében értékelni kell. Masrészt az
ugyfel péangyi herzete és befektetési célkitﬁzései vonatkozéséban a termék és a

VA

88. Amennyiben a vallalkozas az ugyfél teljes portfolidjat figyelembe vevé alkalmassagi
értékelést végez, az alkalmassagot a fenntarthatdosagi preferencidk tekintetében is
értékelheti, példaul oly médon, hogy a szoban forgé preferencidkat (a fenntarthatésagi
jellemzdkkel rendelkez6 befektetésekbe befektetendé minimalis aranyt is beleértve)
atlagosan alkalmazza a portf6lio egészére vagy a portfoli6 azon részére/hanyadara,
amelyet az Uugyfél fenntarthatosagi jellemzékkel rendelkezé termékekbe kivan
befektetniz.

89. Ha egy véllalkozés az L'ngfél portféliéjénak egészére figyelemmel megfelelé
diverzifikaciot kell biztositania, flgyelembe véve az ugyfél portfélidjanak kitettségét a
kalénb6z6 pénzigyi kockazatoknak (a foldrajzi kitettség, a kulféldi pénznemnek valo
kitettség, az eszk®zosztalyoknak vald kitettség stb.). Azokban az esetekben, amikor
példaul a vallalkozas szemszdgébdl az tigyfél portfélidjanak mérete tul kicsi ahhoz, hogy
lehet6veé tegye a hitelkockazatok hatékony diverzifikalasat, a vallalkozas fontoléra veheti
az ilyen Ugyfelek ,atirAnyitasat” olyan tipusu befektetések felé, amelyek ,biztonsdgosak”
vagy ondlléan diverzifikaltak (mint példaul a diverzifikalt beruh&zasi alapok).

A véllalkozésoknak kulénosen k('jrl'jltekint(jen keII eljarniuk a hitelkockazatok
tartozo klbocsatokra valo kitettségét kulénosen figyelembe kell venni. Ennek az az oka,
hogy ha egy ugyfél portfélidja olyan termékekre dsszpontosul, amelyeket egyetlen
gazdalkod6é egység (vagy ugyanazon csoport gazdalkodé egységei) bocséat ki, e
gazdalkodo egység nemteljesitése esetén az Ugyfél elveszitheti a teljes befektetését. Az
ESMA a bankok helyreallitasardl és szanalasarél szol6 iranyelvre vonatkozé 2016. évi

2 Lasd az iranymutatas 26. bekezdését.
30 |asd az iranymutatas 29. bekezdését.
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nyilatkozata®! felhivja a sajat elhelyezés elvén mi(ikodé vallalkozasok figyelmét arra,
hogy ,el kell kertilnilk a szandlasi rendszer hatalya ala tartozé, a vallalkozas vagy
ugyanazon csoport gazdalkodé egységei altal kibocsatott pénziigyi eszk6z6kbe térténé
befektetések tulzott koncentracidjat”. Ezért a termékek hitelkockazatanak értékeléséhez
végrehajtandd megkozelitéseken kivil (lasd a 7. iranymutatést) a vallalkozdsoknak el
kell fogadniuk olyan ad hoc intézkedéseket és eljarasokat, amelyek biztositjak, hogy a
hitelkockazati koncentraciét hatékonyan megallapitjak, ellenérzik és csdkkentik (példaul
tartalmazhatja az el6zetes kiiszobértékek megallapitasat)*2.

Az automatizalt eszkdzokkel végzett alkalmassagi értékelés kovetkezetességének
biztositdsa érdekében (még akkor is, ha az ugyfelekkel valo interakcid nem torténik meg
az automatizalt rendszereken keresztiil) a vallalkozasoknak rendszeresen figyelemmel
kell kisérnilk és tesztelniiik azokat a algoritmusokat, amelyek aladtdmasztjak az ajanlott
vagy az Uugyfelek nevében vallalt lgyletek alkalmassagat. Az ilyen algoritmusok
meghatarozasakor a vallalkozasoknak figyelembe kell vennitk az Ugyfeleknek tett
ajanlataikban taldlhaté termékek jellegét és tulajdonsagait. A vallalkozdsoknak
kalondsen a kovetkez6 intézkedéseket kell meghozniuk:

e olyan megfelel6 rendszertervezési dokumentumok Iétrehozasa, amelyek vilagosan
meghatarozzak az algoritmusok céljat, alkalmazéasi korét és tervezését. a dontési
faknak vagy a dontési szabalyoknak e dokumentumok részét kell képezniik adott
esetben;

¢ olyan dokumentalt vizsgélati stratégia létrehozasa, amely részletezi az algoritmusok
vizsgélatdnak alkalmazasi korét. ennek magéban kell foglalnia a vizsgalati terveket,
a vizsgalati Ugyeket, a vizsgalati eredményeket, a hibakezelést (ha relevans) és a
végso vizsgalati eredményeket;

o rendelkezni a medfelel6 politikdkkal és eljarasokkal egy adott algoritmus
modositasanak kezelésére vonatkozoan, ideértve e médositasok nyomon kovetését
és nyilvantartasat. Ide tartoznak azok a biztonsagi intézkedések, amelyek biztositjak
az algoritmus figyelemmel kisérését és megakadalyozzak az ahhoz valé
jogosulatlan hozzaférést;

o felllvizsgalni és aktualizalni az algoritmusokat annak érdekében, hogy tikrézzék
azokat a fontosabb valtozasokat (pl. a piaci valtozasok és az alkalmazandé jog
valtozasai), amelyek hatassal lehetnek a hatékonysagukra;

o rendelkezni olyan politikakkal és eljarasokkal, amelyek lehetéveé teszik az
algoritmuson bellli hibak észlelését és megfeleld kezelését, ideértve példaul a

31 Lasd a ,MiFID-gyakorlatok a bankok helyredllitasarol és szanalasarol sz6l6 iranyelv szerinti szanalasi rendszer hatalya ala
tartozé pénzugyi eszkdzoket értékesitd vallalkozasok szamara” c. dokumentumot (ESMA/2016/902).

32 E célbdl az emlitett ESMA-nyilatkozatnak megfeleléen a vallalkozasoknak figyelembe kell venniik a kinalt értékpapirok
sajatossagait (beleértve a kockazati jellemzéiket és a kibocsato koriilményeit), valamint az Ggyfelek pénziigyi helyzetét, beleértve
a veszteségek viselését és a befektetési célkitlizéseiket, beleértve a kockazati profiljukat is.
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tanacsadas felfliggesztését, ha ez a hiba valészinlileg nem megfelelé tanacsokat
eredményez és/vagy megseérti a vonatkozé jogszabélyokat;

o rendelkezni megfelel eréforrasokkal — ideértve az emberi és technoldgiai
eréforrasokat is — az algoritmusok teljesitményének figyelemmel kisérése és
felugyelete érdekében a rendelkezésre all6 tanacsok megfelel6 és id6szeri
felulvizsgélata révén; és

o rendelkezni megfelelé belsd befejezési eljarassal annak érdekében, hogy a fenti
intézkedéseket megtegyék.

Az egyenértékii termékek koltségei és Osszetettsége

Vonatkoz6 jogszabalyok: A MiFID Il 25. cikkének (2) bekezdése valamint a MiFID Il
felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikkének (9) bekezdése.

9. sz. altalanos iranymutatas

91. Az alkalmassagra vonatkoz6 politikaknak és eljarasoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy
mielétt a vallalkozas dontést hozna azon befektetési termék(ek)re vonatkozoan,
amelyeket ajanlani kivan vagy az ugyfél nevében kezelt portfélioban befektet, a
lehetséges befektetési alternatividk alapos értékelése megtdrténjen, figyelembe véve a
termékek koltségeit és dsszetettségét.

Kiegészité iranymutatasok

92. A vallalkozadsoknak olyan eljarassal kell rendelkezniik, amely figyelembe veszi a
szolgaltatas jellegét, az Uzleti modellt és a kindlt termékeket, hogy értékelje azokat a
rendelkezésre all6 termékeket, amelyek ,egyenértékiiek” egymassal abbdl a
szempontbol, hogy megfelelnek az ugyfél igényeinek és korilményeinek, példaul a
hasonlé célpiacokkal és hasonlé kockazat/hozam profillal rendelkezé pénzigyi
eszkozok.

93. A koltségtényezd mérlegelésekor a vallalkozasoknak figyelembe kell vennilik azokat a
koltségeket és dijakat, amelyek a MiFID Il 24. cikke (4) bekezdésének és a MiFID I
felhatalmazéson alapul6 rendelet vonatkozo6 rendelkezései hatalya ala tartoznak. Ami az
Osszetettséget illeti, a vallalkozasoknak meg kell felelnitik a fenti 7. sz. irAnymutatasban
meghatarozott kritériumoknak. A korladtozott termékkinalati vagy az egyetlen
terméktipust ajanlo vallalkozasok esetében, ahol az ,egyenértéki” termékek értékelése
korlatozhatd, fontos, hogy az Ugyfelek teljes koérlen tudomasul vegyék ezeket a
korilményeket. Ebben az 0Osszefliggésben kulondsen fontos, hogy az ugyfelek
megfelel6 tajékoztatast kapjanak arrdl, hogy a kinalt termékek korét korlatozzak a
MIFID 113 24. cikke (4) bekezdése a) pontjanak ii) alpontja értelmében.

3 A MIFID IlI. iranyelvvel 6sszhangban a vallalkozasoktdl ezért nem varhato el a piacon létezé Gsszes befektetési lehetéség
figyelembe vétele ahhoz, hogy megfeleljenek a MiFID Il felhatalmazéason alapulé rendelet 54. cikke (9) bekezdésének.
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Ha egy vallalkozas olyan kdzos portfoliéstratégiakat vagy befektetési mintaajanlatokat
hasznal, amelyek (a vallalkozas &ltal meghatérozott) ugyanazon befektetési profillal
rendelkezd kildnb6z6 tgyfelekre alkalmazandok, az egyenértéki termékek koltségének
és Osszetettségenek értékelése magasabb szinten térténhet, kézpontilag (példaul egy
befektetési bizottsdgon vagy egyéb, kozos portfoliéstratégiakat vagy befektetési
mintaajanlatokat meghataroz6 bizottsagon beldl), habar a vallalkozdsnak akkor is
gondoskodnia kell arrdl Ugyfelenként, hogy a kivalasztott befektetési termékek
alkalmasak legyenek és megfeleljenek az tigyfél profiljanak.

A vdllalkozdsoknak meg kell indokolniuk azokat a helyzeteket, amelyekben
koltségesebb vagy 6sszetettebb terméket valasztanak vagy ajanlanak egy egyenértéki
termékkel szemben, figyelembe véve azt, hogy a termékek kivalasztasi folyamatahoz a
befektetési tanacsadas vagy portféliokezelés dsszefliggésében tovabbi kritériumokat is
meg lehet fontolni (példaul a portf6lié diverzifikacidjat, likviditdsat vagy kockazati
szintjét). A vallalkozdsoknak dokumentalniuk kell ezeket a dontéseket, és nyilvantartast
vezetni azokrol, mivel a véllalkozason bellli ellenérzési részlegnek kulon figyelmet kell
szentelnie ezeknek a dontéseknek. A vallalkozasnak felll kell vizsgalnia a vonatkozé
dokumentumokat. A befektetési tanacsadas soran a vallalkozasok ugy is donthetnek,
hogy j6l meghatarozott okokbdél azt ajanljak az tgyfélnek, hogy a koltségesebb és
Osszetettebb pénziigyi eszkozt valassza.

A befektetések kozotti valtas koltségei és eldnyei

Vonatkozé jogszabalyok: A MiFID Il. iranyelv 16. cikkének (2) és 25. cikkének
(2) bekezdése, valamint a MiFID Il felhatalmazéason alapulé rendelet 54. cikkének
(11) és (12) bekezdése.

10. sz. altalanos iranymutatas

96.

A vallalkozasoknak megfelelé politikakat és eljarasokat kell kidolgozniuk annak
érdekében, hogy egy befektetések kozotti valtas koltségeinek és elényeinek elemzése
eredményeképpen ezek a vallalkozasok ésszerlien bizonyithassak, hogy a befektetések
kozotti valtas varhato elényei nagyobb mértékiek a koltségeknél. A vallalkozasoknak
tovabba végre kell hajtaniuk a megfelelé ellenérzéseket, hogy elkerlljék a MiFID Il
szerinti vonatkozé kdvetelmények kijatszasat.

Kiegészits iranymutatasok

97.

Ezen iranymutatas alkalmazasaban az olyan befektetési dontések, mint példaul egy
kezelés alatt all6 portfolid egy index leképezése céljabdl torténd kiegyensulyozasa (az
ugyféllel kotott megallapodasnak megfeleléen) egy passziv stratégia esetében altalaban
nem tekintend6k befektetések kozotti valtasnak. Az egyértelmiiség kedvéért az ilyen
kuszobértékek fenntartasa nélkil végrehajtott tranzakcidk befektetések kozotti valtasnak
tekintend6k. Az 6nallé szakmai Ugyfelekre vonatkozéan a koltség-haszon elemzést a
befektetési stratégia szintjén lehet végrehajtani.
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A vallalkozasoknak minden szilkséges informaciét figyelembe kell venniik annak
érdekében, hogy el tudjdk végezni a befektetések kozotti valtds koltség-haszon
elemzését, vagyis az Uj beruhazas(ok) elényeinek és hatranyainak értékelését. A
koltségdimenzié mérlegelésekor a véllalkozasoknak figyelembe kell vennitik azokat a
koltségeket és dijakat, amelyek a MIFID Il 24. cikke (4) bekezdésének és a MIFID I
felhatalmazéason alapulé rendelet vonatkozo rendelkezései hatélya ala tartoznak. Ebben
az dsszefliggésben mind a pénzbeli, mind a nem pénzbeli kdltség- és elénytényezék
fontosak lehetnek. Ezek tobbek kdzott a kdvetkezdket foglalhatjak magukban:

e a javasolt alternativ Ggylet varhat6é nettdé hozama (amely szintén figyelembe veszi
az ugyfél/ugyfelek altal fizetendd esetleges elézetes koltségeket) a meglévd
befektetés varhaté nett6 hozaméval szemben (figyelembe Kkell vennie az
ugyfél/igyfelek szamara esetlegesen felmerilé barmely kilépési koltséget is a mar
portfélidjaban/portfolidjukban 1évé termékrél vald lemondashoz);

e az ugyfél helyzetének és szukségleteinek valtozasa, ami oka lehet a befektetések
kozotti valtds megfontolasanak, pl. varatlan és nem tervezett csaladi esemény
kovetkeztében a likviditds szikségessége rovid tavon;

e atermékek jellemzéinek és/vagy a piaci kdrlilmények valtozasa, amely okot adhat
az ugyfél/ugyfelek portfélioja/portfélioi kozotti valtasra, pl. ha egy termék illikviddé
valik a piaci trendek miatt;

e a befektetések kozotti valtasbol eredé elénydk az ugyfél portfoliéja szamara, mint
példaul i) a portfélié diverzifikacidjanak ndvekedése (a foldrajzi tertlet, az eszkdz
tipusa, a kibocsato tipusa stb. szerint); ii) a portfélio kockazati profiljanak fokozott
O0sszehangolasa az Ugyfél kockazati célkitlizéseivel; iii) a portfélio likviditasanak
novekedése; vagy iv) a portfolié teljes hitelkockazatanak csokkenése;

A befektetési tanadcsadas soran a véllalkozas altal a lakossagi Ugyfél szaméra a
tranzakcié lebonyolitasa el6tt biztositandé alkalmassagi jelentésben vilagosan
részletezni kell, hogy az ajanlott valtas elényei meghaladjak-e annak koltségeit.

100. A vallalkozasoknak olyan rendszereket és ellenérzési intézkedéseket is el kell fogadniuk,

101.

amelyekkel nyomon kdvetheték az ajanlott befektetések kdzotti valtas koltségének és
elényeinek felmérésére vonatkozo kotelezettség kijatszasanak kockazata, példaul olyan
esetekben, amikor egy termék értékesitésére vonatkozo tanacsot egy masik termék
megvasarlasara iranyuldé tanacsadas koévet (pl. napokkal késébb), de a két Ugylet
valéjaban kezdettél fogva szigoruan egymashoz kapcsolédott.

Ha egy vallalkozas olyan kdzos portfoliéstratégiakat vagy befektetési mintaajanlatokat
alkalmaz, amelyek ugyanazon befektetési profilon belil (a véllalkozas A&ltal
meghatarozott médon) kilénb6z6 tgyfelekre vonatkoznak, a befektetések kozotti valtas
koltség-haszon elemzését az egyéni lgyfeleknél vagy egyéni Ugyleteknél magasabb
szinten lehet elvégezni. Pontosabban, ha egy befektetések kozotti valtasrél kozpontilag
dontenek, példaul egy befektetési bizottsdg vagy barmely mas, a kodzos
portfolidstratégiakat vagy a befektetési mintaajanlatokat meghatarozé bizottsag altal, a
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koltség-haszon elemzést az emlitett bizottsag szintjén lehet elvégezni. Ha errél a
Valtasrol kozpontilag dontenek, az e szinten végzett koltség-haszon elemzés
altalanossagban valamennyi hasonl6 tgyfélportféliora alkalmazando lenne anélkil, hogy
az egyes egyéni Ugyfelekrdl Kkulon értékelést készitenének. llyen helyzetben a
véllalkozas az érintett bizottsag szintjén is megallapithatja, hogy miért nem térténik meg
a befektetések kozotti valtds bizonyos Ugyfelek szamara. Annak ellenére, hogy a
koltség-haszon elemzés magasabb szinteken végezhetd ilyen helyzetekben, a
vallalkozasnak mindazonaltal megfeleléen ellenériznie kell, hogy egyes ugyfelek nem
rendelkeznek-e olyan sajatos tulajdonsagokkal, amelyek kilén elemzést igényelhetnek.

102. Amennyiben egy portfélickezeld egy személyre szabottabb megbizatasban és
befektetési stratégidban egyezett meg egy ugyféllel az Ugyfél egyedi befektetési igényei
miatt, a befektetések kozotti valtas Ggyfél szinten torténd koltség-haszon elemzésének
alkalmasabbnak kell lennie, ellentétben a fentiekkel3*.

103. A fentiek ellenére, ha egy portfélickezel6 ugy gondolja, hogy egy portfélié dsszetételét
vagy paraméterét meg kellene valtoztatni oly médon, amelyet az tgyfél altal elfogadott
megbizatds nem engedélyez (pl. egy részvénykdzpontu stratégiardl egy fix kamatozas
kbzponta stratégiara), a portfoliokezeldbnek meg kell beszélnie ezt az lgyféllel, és
felulvizsgélnia az alkalmassagi értékelést, vagy egy Ujat készitenie, és Uj megbizatast
adnia.

IV EGYEB KAPCSOLODO KOVETELMENYEK
A vallalkozasok alkalmazottainak képesitése

Vonatkozé jogszabalyok: A MiFID Il 16. cikkének (2) bekezdése, 25. cikkének
(1) bekezdése és 25. cikkének (9) bekezdése, valamint a MiFID Il felhatalmazason
alapulé rendelet 21. cikke (1) bekezdésének d) pontja.

11. sz. &ltalanos irAnymutatas

104. A vallalkozasoknak biztositaniuk kell, hogy az alkalmassagi eljaras lényeges részét
lebonyolit6 alkalmazottai rendelkeznek a szikséges jartassaggal, tudassal és
szakértelemmel.

Kiegészits iranymutatasok

105. A munkatarsaknak tisztaban kell lennitik az alkalmassagi értékelési eljarasban betdltott
szerepukkel, és rendelkezniik kell a kijelolt felelésségi korok ellatasahoz sziikséges
jartassaggal, tudassal és szakeértelemmel, beleértve a vonatkozé szabdlyozasi
kovetelményeket és eljarasokat.

106. A munkatarsaknak rendelkeznitk kell a MiFID I1. iranyelv 25. cikkének (1) bekezdésében
eldirt (és az ismeretek és kompetenciak értékelésére vonatkozé ESMA-iranymutatasban

34 A szakmai tigyfelekkel fenntartott kapcsolatokért lasd a 89. bekezdést.
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részletesen meghatarozott®) sziikséges ismeretekkel és szakértelemmel, tobbek kozott
az alkalmasséag értékelése tekintetében. A munkatarsaknak tovabba rendelkeznitk kell
a szlkséges ismeretekkel és szakértelemmel a MIFID Il felhatalmazdson alapul6
rendelet 2. cikkének (7) bekezdésében meghatarozott fenntarthatésagi preferenciadkra
vonatkozo kritériumok tekintetében, és az ugyfeleknek nem szakmai nyelvezet
hasznélataval is el kell tudniuk magyarazni a kilénféle szempontokat. A
vallalkozasoknak ennek érdekében megfelel6 képzést kell biztositaniuk a munkatarsak
szamara.

Az ugyfelekkel kdzvetlenitl nem érintkezd, de a megfeleléség értékelésében barmely
mas mobdon részt vevé egyéb alkalmazottaknak az alkalmassag értékelésének
folyamataban betoltott szerepuktdl fliggben szintén rendelkeznitk kell a szikséges
készségekkel, ismeretekkel és szakértelemmel®®. Ilyen feladat lehet példaul a kérddivek
létrehozédsa, az alkalmassagi értékelés elvégzéséhez szilkséges algoritmusok
meghatarozasa, illetve az alkalmasséagi értékelés elvégzéséhez és az alkalmassagi
kovetelményeknek valé megfelelés ellen6rzéséhez szikséges egyéb szempontok
meghatarozésa.

Adott esetben az automatizalt eszk6zok (ideértve a hibrid eszkdzoket is) alkalmazasa
soran a befektetési vallalkozdsoknak biztositaniuk kell, hogy az ilyen eszkdzok
meghatarozasaval kapcsolatos tevékenységekben részt vevé alkalmazottaik:

(@) megfelel6 ismeretekkel rendelkeznek a digitalis tanacsadashoz hasznalt
technoldgiarol és algoritmusokrél (kiléndsen a digitalis tanacsok alapjaul szolgélo
algoritmusok logikajarél, kockazatairdl és szabalyairdl); és

(o) képesek megérteni és felllvizsgalni az algoritmusok altal generalt
digitalis/automatizalt tanacsadast.

Nyilvantartas

Vonatkoz6 jogszabdlyok: A MIFID Il felhatalmazason alapul6é rendelet 16. cikkének
(6) bekezdése, 25. cikkének (5) és (6) bekezdései, valamint a 72—75. cikkei.

12. sz. 4ltalanos iranymutatés

109.

A véllalkozasoknak legalabb a kdvetkez6krdl kell gondoskodniuk:

(@) megfelelé nyilvantartasi és megbrzési intézkedésekkel modszeres és atlathato
nyilvantartast kell biztositaniuk az alkalmassagi értékelés vonatkozéasaban,
beleértve az informaciok Osszegyljtését az Ugyféltél, a befektetési
tanacsadasokat, az elvégzett alkalmassagi értékelést kdvetben végrehajtott

% Hiv.: ESMA71-1154262120-153 EN (mdd.).

% Az ESMA megjegyzi, hogy egyes tagallamok el6irjak a befektetési tanacsadassal és/vagy portfoliokezeléssel vagy azokkal
egyenértékl rendszerekkel foglalkoz6 alkalmazottak tanisitasat annak biztositasa érdekében, hogy az alkalmasséagi folyamat
érdemi feladataiban k6zrem(kodé alkalmazottak rendelkezzenek a szlkséges tudassal és szakértelemmel.
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valamennyi befektetést (és tékekivonast) és az Ugyfeleknek nyujtott kapcsolédéd
alkalmassagi jelentéseket;

(b) biztositjdk, hogy a nyilvantartasi intézkedések kialakitasuknal fogva lehetévé
tegyék az alkalmassagi értékeléssel kapcsolatos hibak (példaul visszaélésszerl
értékesités) kimutatasat);

(c) biztositjadk, hogy a nyilvantartdsok — ideértve az lgyfelek szdmara biztositott
alkalmassagi jelentéseket — hozzaférhetéek legyenek a vallalkozas érintett
személyei és az illetékes hatésdgok szaméra;

(d) megfelelé folyamatoknak kell rendelkezésre allniuk a nyilvantartasi intézkedések
esetleges hidnyossagainak vagy korlatainak mérséklésére.

Kiegészitd iranymutatasok

110.

111.

112.

A vallalkozasok altal elfogadott nyilvantartasi intézkedéseket ugy kell megtervezni, hogy
azok lehetévé tegyék a vallalkozasok szamara egy adott befektetés/t6kekivonas és
befektetési tanacs okanak utélagos visszakeresését, még akkor is, ha ez a tanacs nem
eredményezett tényleges befektetést/tékekivonast. Ez fontos lehet az Ugyfél és a
vallalkozas koOzotti esetleges vita esetén. Az intézkedés emellett az ellendrzés
szempontjabdl is jelentéséggel bir: példaul a nyilvantartas hianyossagai hatraltathatjak
az illetékes hatdsdgnak a vallalkozas alkalmassagi folyamataval kapcsolatos
értékelését, az Uzletviteli informacidkat pedig kevésbé alkalmassa tehetik arra, hogy
azonositsak a visszaélésszeri értékesitéssel 6sszefliggé kockazatokat.

A vdllalkozasok ezért kotelesek nyilvantartdst vezetni minden, az alkalmassagi
értékeléssel 0Osszefiggd informaciordl, tébbek koézott az Ugyfélre vonatkozé
informaciokrol (beleértve az informécié felhasznalasdnak madjat és az lgyfél kockazati
profiljanak kialakitasa szempontjabdl valé értelmezését), valamint az tgyfélnek ajanlott
vagy a nevében vasarolt pénzigyi eszktzdkre vonatkozé informéaciokrél, valamint az
ugyfeleknek nyujtott alkalmassagi jelentésrél. A nyilvantartasnak a kdvetkezéket kell
tartalmaznia:

o avallalkozas altal az alkalmassagi értékelés tekintetében végrehajtott modositasok,
kilbndsen az tgyfél kockazati profiljanak valtozasai;

e azon pénziugyieszkoz-tipusok, amelyek az adott profilhoz alkalmasak, és az
értékelés indokolasa, valamint az esetleges valtozasok és azok okai.

o azok a helyzetek, amelyek esetében az Gigyfél fenntarthatésagi preferenciait a MiFID
Il felhatalmazéson alapul6 rendelet 54. cikkének (10) bekezdésével 6sszhangban
kiigazitjak, a kiigazitas egyértelmi indokolasat is beleértve.

A vallalkozasoknak ismerniik kell azokat a tovabbi kockéazatokat, amelyek
befolyasolhatjdk az internetes/digitalis eszk6zokon keresztil biztositott befektetési
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szolgéltatasok nyujtasat, mint példaul a rosszindulati kibertevékenység, és olyan
intézkedéseket kell hozniuk, amelyek enyhithetik ezeket a kockéazatokat®.

87 A vallalkozasoknak az ilyen kockazatokat nemcsak az iranymutatasban meghatarozott rendelkezésekkel kapcsolatban kell
figyelembe venniik, hanem a MiFID II. irAnyelv 16. cikkének (4) bekezdésében foglalt szélesebb kori kotelezettségek részeként,
amely szerint minden észszer(i lépést meg kell tenni a befektetési szolgaltatdsok és tevékenységek, valamint az ahhoz

kapcsolodd, felhatalmazason alapulé jogszabalyi kovetelmények teljesitésének folyamatossaga és szabalyossaga biztositasanak
érdekében.
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