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l. Hataly
Alanyi hataly
1. Ezek az iranymutatasok a kovetkez6kre alkalmazandok:
a. llletékes hatésagok és
b. Vallalkozasok
Targyi hataly

2. Ezek az irdanymutatasok a kdvetkezd, a 2014/65/EU iranyelv? (a tovabbiakban: MiFID II)
I. mellékletének A. szakaszaban felsorolt befektetési szolgaltatasok nydjtasa
tekintetében alkalmazandok:

a. befektetési tanacsadas;
b. portfélidkezelés.

3. Noha az iranymutatasok elsésorban azon helyzetekre vonatkoznak, amelyekben a
szolgéaltatdsokat lakossagi Ugyfeleknek nyujtjak, azokat — a sziikséges mértékben —
akkor is alkalmazandénak kell tekinteni, ha a szolgaltatdsokat szakmai tgyfeleknek
nyuijtjak, figyelembe véve az (EU) 2017/565 felhatalmazason alapul6 bizottsagi rendelet?
(a tovabbiakban: MiFID Il felhatalmazason alapulé rendelet) 54. cikkének (3) bekezdése
és a MiFID ll-iranyelv Il. melléklete szerinti rendelkezéseket.

Id6beli hataly

4. Ezen irAnymutatasok a beszamolasi kovetelményre vonatkozé, a 13. bekezdésben
emlitett id6ponttdl szamitott 60. naptdl alkalmazandok.

A MiFID 13 alapjan korabban kiadott ESMA-irdnymutatasok ugyanezen a napon
hatalyukat vesztik.

II. Fogalommeghatarozasok

5. Eltér6é rendelkezés hianyaban ezek az iranymutatasok a MIFID ll-irAnyelvben és a
felhatalmazason alapulé MIFID Il-rendeletben hasznalt kifejezéseket azzal egyez6
maédon értelmezik.

! Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014. majus 15-i 2014/65/EU iranyelve a pénziigyi eszkdzok piacairdl, valamint a 2002/92/EK
iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv médositasarol (HL L 173., 2014.6.12., 349. 0.).

2 A Bizottsag 2016. aprilis 25-i (EU) 2017/565 felhatalmazason alapul6 rendelete a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti kovetelményei és mikddési feltételei, valamint az iranyelv alkalmazasaban
meghatarozott kifejezések tekintetében torténd kiegészitésérél (HL L 87., 2017.3.31., 1-83. 0.).

3 ESMA/2012/387 — Iranymutatasok a MiFID szerinti alkalmassagi kovetelmények bizonyos szempontjairdl.
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6. Ezen tulmen6en a jelen iranymutatéas alkalmazasaban a  kovetkez6
fogalommeghatarozasok alkalmazandok:

o befektetési termék™ a (MIFID Il 4. cikke (1) bekezdésének 15. pontja szerinti)
pénzigyi eszkdz és a (MIFID Il 4. cikke (1) bekezdésének 43. pontja szerinti)
strukturalt betét.

o vallalkozasok™ az 1. pontban meghatarozott kdvetelmények hatalya ala tartozo
véllalkozasok, koztik (a MIFID Il 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjaban
meghatarozott) befektetési vallalkozasok, beleértve a hitelintézeteket (a MiFID Il
4. cikke (1) bekezdésének 2. pontja szerinti) befektetési szolgaltatdsok és
tevékenységek nyljtasa esetén, a befektetési vallalkozasok és a hitelintézetek az
tgyfeleknek nyuijtott, strukturalt betétekhez kapcsolédé értékesités vagy tanacsadas
nyljtasa esetén, az AEKBV alapkezeld tarsasagok és (az ABAK-iranyelv* 5. cikke
(1) bekezdésének a) pontjaban meghatarozott) kilsé alternativbefektetésialap-
kezelék (ABAK) az (AEKBV-iranyelv® 6. cikke (3) bekezdésének a) és b) pontjai,
valamint az ABAK-iranyelv 6. cikke (4) bekezdésének a) és b) pontjai szerinti) egyedi
portféliokezelés, illetve nem alaptevékenységhez tartozé szolgaltatds formajaban
nyujtott befektetési szolgaltatdsok nyuljtasa esetén;

o ,alkalmassagi értékelés”: az ugyfélre vonatkozo teljes informaciogyjtési folyamat, és
egy ezt kovetd értékelés egy adott befektetési termék Ugyfél szamara vald
alkalmassagardl olyan vallalat altal, amely alaposan ismeri az adott terméket, igy
ajanlhatja azt vagy az ugyfél nevében belefektethet.

e robottanacsadas”: befektetési tanacsadasi és portfolibkezelési szolgaltatasok
nyujtasa (teliesen vagy részben) egy Ugyfelekkel érintkez6 eszkdzként hasznalt
automatizalt vagy félig automatizalt rendszeren keresztiil.

7. Ezek az iranymutatasok teljes egésziikben alkalmazandék valamennyi olyan vallalkozas
szamara, amely befektetési tanacsadasi és portféliokezelési szolgéaltatdsokat nyduit,
fuggetlenil az tgyfelekkel valé interakcié maédjatél. Néhany iranymutatas alkalmazasa
kiléndésen fontosnak tekinthetd, ha a vallalkozasok robottanacsadast nyujtanak (ezen
irAnymutatasok alkalmazasdban a fentiekben meghatarozva) az ugyfelek és a
vallalkozasok munkatarsai kozotti korlatozott (vagy egyaltalan nem létezd) interakcio
miatt. Adott esetben a szoveg kifejezetten kitér erre.

4 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2011. junius 8-i 2011/61/EU iranyelve az alternativbefektetésialap-kezelSkrél, valamint a
2003/41/EK és 2009/65/EK iranyelvek, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet médositasarol (HL L 174.,
2011.7.1., 1-73. 0.).

5 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2009. julius 13-i 2009/65/EK iranyelve az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv
befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkoz6 torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések Osszehangolasarol
(HL L 302., 2009.11.17., 32. 0.).
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Az iranymutatdsok nem feltétlen kotelezettségként értelmezendék, noha a javaslatok
gyakran a ,kell” segédigét hasznaljak. Mindamellett az iranymutatasok a MiFID Il
jogszabalyokban foglalt kovetelmények leirasakor rendszerint a ,kbteles” vagy
.kotelezd” szét hasznaljak.

. cel

Ezen iranymutatdsok célja a MiIFID ll-irAnyelv szerinti alkalmassagi kovetelmények
bizonyos szempontjai alkalmazasanak pontositasa annak érdekében, hogy a MiFID I
25. cikkének (2) bekezdését és a MIFID Il felhatalmazason alapulé rendelet 54. és
55. cikkeit kdzosen, egységesen és kovetkezetesen alkalmazzak.

Az ESMA varakozésai szerint az iranymutatasok néhany fontos kérdés kiemelése és
ezaltal a meglévd standardok értékének novelése révén elGsegitik a konvergencia
javitdsat a MIFID ll-irAnyelv szerinti alkalmassagi kévetelmények értelmezése és az
azokra iranyuld fellgyeleti megkozelitések terén. Az ESMA arra szamit, hogy mivel
segiti a vallalkozasokat a szabalyozasi standardok betartasaban, ez a befekteték
védelmének megerésddését vonja maga utan.

IV. Megfelelési és beszamolasi kotelezettségek

Az irAnymutatasok jogallasa

11.

12.

Ez a dokumentum az ESMA-rendelet 16. cikke alapjan kibocsétott iranymutatdsokat
tartalmaz®. Az ESMA-rendelet 16. cikkének (3) bekezdésének megfeleléen az illetékes
hatdésagok és a pénziigyi piaci szereplék minden eréfeszitést megtesznek azért, hogy
megfeleljenek az irAnymutatasoknak.

Az iranymutatasok hatalya ala esé illetékes hatosagoknak ugy kell betartaniuk az
irAnymutatasok rendelkezéseit, hogy adott esetben beépitik azokat sajat nemzeti jogi
és/vagy fellgyeleti keretrendszereikbe, ideértve azokat az eseteket is, amikor adott
iranymutatasok elsésorban a pénzpiaci szereplékre iranyulnak. Ebben az esetben az
illetékes hatdésagoknak fellgyelet révén kell biztositaniuk, hogy a pénzlgyi piaci
szerepl6k betartsak az iranymutatasokat.

Beszdmolasi kovetelmények

13.

Az iranymutatasok hatalya ala tartoz¢ illetékes hatosdgoknak az 6sszes hivatalos uniés
nyelvre leforditott valtozatok ESMA altali kozzétételétél szamitott két hdnapon belll
értesitenitk kell az ESMA-t arrdl, hogy betartjak-e, illetve be kivanjak-e tartani ezen

G,Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010. november 24-i 1095/2010/EU rendelete az eurdpai fellgyeleti hatosag (Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hat6sag) Iétrehozasarol, a 716/2009/EK hatarozat moédositasarél és a 2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon
kivul helyezéseérdl.
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irAnymutatasok rendelkezéseit, illetve be kell szdmolniuk arrél, hogy mely okok miatt
kivannak eltérni azoktol.

A vallalkozasok nem kotelesek  bejelenteni, hogy megfelelnek-e ezen
irhnymutatasoknak.

V. lIranymutatasok a MiFID Il szerinti alkalmasséagi kovetelmények bizonyos
szempontjairol

AZ UGYFELEK TAJEKOZTATASA AZ ALKALMASSAGI ERTEKELES CELJAROL

Vonatkozé jogszabalyok: A MiFID Il 24. cikkének (1), (4) és (5) bekezdései, valamint a
MiFID Il felhatalmazéason alapul6 rendelet 54. cikkének (1) bekezdése.

1. sz. altalanos iranymutatas

15.

A vallalkozasoknak egyértelm( és egyszerii modon kell tajékoztatniuk lGgyfeleiket az
alkalmassagi értékelésrél és annak céljardl, amely abban all, hogy lehetévé teszi a
vallalkozds szamara, hogy az Ugyfél érdekében jarhasson el. A t4jékoztatdsnak
vilagosan ki kell térnie arra, hogy a vallalkozas feladata az értékelés elvégzése, hogy az
Ugyfelek megértsék, miért kérik 6ket bizonyos informaciok szolgaltatasara, valamint
megértsék annak fontossagat, hogy ezek az informaciok naprakészek, pontosak és
teljesek legyenek. Ezek az informaciok egységes formatumban is nyujthatok.

Kiegészitd iranymutatasok

16.

17.

18.

Az alkalmassagi értékeléssel kapcsolatos informacidknak segitenitik kell az tigyfeleket
a kovetelmények céljanak megértésében. Ez 6szténdzné bket, hogy pontos és elegendd
informaciot nyujtsanak tudasukrol, tapasztalataikrél, pénzigyi helyzetikrél (ideértve a
vesztesegviselési képességiket) és a befektetési ceélkitlzéseikrél (beleértve a
kockazatviselési hajlandosagukat). A vallalkozasoknak fel kell hivniuk Ggyfeleik
figyelmét arra, hogy pontos és teljes korl informaciokkal kell rendelkeznitk ahhoz, hogy
a vallalkozas alkalmas termékeket vagy szolgaltatasokat ajanlhasson az ugyfél
szamara. Ezen informaciok hianyaban a vallalkozasok nem nyujthatnak befektetési
tanacsadasi és portfolibkezelési szolgaltatasokat az tgyfelek szamara.

A véllalkozasok donthetnek arrél, hogy hogyan tajékoztatjak tgyfeleiket az alkalmassagi
értékelésrél. A hasznalt formatumnak azonban lehetévé kell tennie annak ellen6rzését,
hogy az informaciék atadasra keriltek az tgyfeleik szamara.

A vallalkozasoknak nem szabad azt allitaniuk vagy érzékeltetnitk, hogy az igyfél dont
a befektetés alkalmasséagardél, vagy hogy az ugyfél hatarozza meg, melyik pénzigyi
eszkoz felel meg sajat kockazati profiljanak. A vallalkozdsok példaul nem jelenthetik ki
az Ugyfélnek egy adott pénzlgyi eszkdzrdl, hogy azt az Ugyfél valasztotta ki mint
szamara alkalmasat, és nem kérhetik az tgyféltél valamely eszkdz vagy szolgaltatas
alkalmassaganak megerdsitését.
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A vallalkozas alkalmassagi értékelésért vallalt felelésségének korlatozasara iranyuld
barmilyen felelésségkizard nyilatkozat (vagy mas hasonlé nyilatkozattipus) semmilyen
mddon nem befolydsolna a gyakorlatban az lgyfelek szaméra nyujtott szolgéltatas
jellemzését, sem a vallalkozas megfelelési kbvetelményeinek értékelését. Példaul az
alkalmassagi értékelés elvégzéséhez szilkséges ugyféladatok (pl. befektetési
idétav/tartasi idészak vagy a kockazatviselési hajlandésaghoz kapcsolodéd informéacid)
Osszegyljtésekor a vallalkozdsoknak nem szabad azt allitaniuk, hogy nem értékelik az
alkalmassagot.

Annak érdekében, hogy az ugyfelek megfelel6 informacidkhoz jussanak a
robottandcsadas (tjan nyujtott szolgdltatasokra vonatkozoéan, a vallalkozdsoknak
tajékoztatniuk kell az Ugyfeleket a kovetkezOkrél az egyéb szikséges informaciok
mellett:

e az emberi beavatkozas pontos mértékének és terjedelmének vildgos 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 vagy a nevikben meghozott befektetési dontések
alkalmassaganak meghatéarozasara,

o abefektetési tanacsadasi vagy a portféliokezelési szolgaltatas nyujtasahoz hasznalt
informacioforrasok leirasa (példaul, ha internetes kérddivet hasznalnak, a
vallalkozasoknak el kell magyarazniuk, hogy a kérddivre adott valaszok lehetnek a
robottanacsadas kizarélagos alapjai, vagy hogy a vallalkozas hozzaférhet-e méas
tgyfél-informacidkhoz vagy fiokokhoz);

e annak részletezése, hogy miként és mikor aktualizéljak az tgyfél adatait a pénzugyi
helyzete, személyes korilményei, stb. tekintetében.

Feltéve, hogy az Ugyfeleknek éatadott t6sszes informacié és jelentés meg felel a
vonatkoz6  rendelkezéseknek (beleértve a tartds adathordozén  torténd
informacidszolgaltatasra vonatkoz6 kotelezettségeket is), a vallalkozasoknak gondosan
mérlegelnitik kell, hogy irasos nyilatkozataik hatékonyak-e (pl. a nyilatkozatokat
kozvetlenil az ugyfelek rendelkezésére bocsatjak, azok lathatdak és érthetbek). A
robottanacsadast nyujto vallalkozasok szamara ez kilondsen a kdvetkezdket foglalhatja
magaban:

e a relevans informaciék hangsulyozasa (pl. olyan funkcidk hasznélataval, mint a
felugro ablakok);

e annak elddntése, hogy bizonyos informéaciokat interaktiv széveggel egészitsenek ki
(példaul olyan funkciék hasznélataval, mint a helyi sugé) vagy egyéb modon tovabbi
informaciokkal szolgaljanak az ugyfelek szdmara (pl. a GY. I.K.-részben).
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Il AZ,ISMERD AZ UGYFELEDET ES TERMEKEDET” ELV
Az Ugyfelek megértéséhez sziilkséges intézkedések

Vonatkoz6é jogszabalyok: A MiIFID Il 16. cikkének (2) bekezdése és 25. cikkének
(2) bekezdése, valamint a MiFID Il felhatalmazdson alapul6 rendelet 54. cikkének (2)-
(5) bekezdései és 55. cikke.

2. sz. altalanos irAnymutatas

22. A vdllalkozasoknak megfeleld politikakat és eljarasokat kell kidolgozniuk,
megvaldsitaniuk  és fenntartaniuk (beleértve a megfeleld eszkdzoket), hogy
megismerhessék ugyfeleik |ényeges helyzetét és tulajdonsagait. A véllalkozasoknak
gondoskodniuk kell arrdl, hogy az Ugyfeleikrél 6sszegylijtétt informaciok értékelése
kovetkezetes mdédon torténjen, figgetlendl az ilyen informacidk gyljtéséhez hasznalt
eszkdzoktol.

Kiegészitb iranymutatasok

23. A vallalkozdsok politikdinak és eljarasainak lehetévé kell tennilk szamukra, hogy
Osszegyljtsék és értékeljek az alkalmassagi értékelés elvégzéséhez szikséges
valamennyi informéaciét valamennyi Ugyfélre vonatkozdéan, figyelembe véve a 3.
irhnymutatasban kidolgozott elemeket.

24. Példaul a vallalkozasok kérddiveket is készithetnek (digitalis formaban is), amelyeket az
Ugyfeleik toltenek ki, vagy olyan informacidkat tartalmaznak, amelyeket az tgyfelekkel
folytatott megbeszéléseken gydijtenek. A vallalkozasoknak gondoskodniuk kell arrdl,
hogy az ugyfeleik a feltett kérdéseket helyesen értelmezzék, és az informaciogydjtésre
hasznalt barmely mas modszert Ugy kell megtervezniik, hogy megkapjak az
alkalmassagi értékeléshez sziikséges informacidkat.

25. Az alkalmassagi értékelés céljabdl készitett, az tgyfelekkel kapcsolatos informéaciok
gy(ijtésére iranyuld kérdbivek megtervezésekor a vallalkozasoknak tisztaban kell lennitik
azokkal a leggyakoribb okokkal, amelyek miatt a befektet6k nem tudjak megfeleléen
kitolteni a kérdbiveket. Kulonosen:

o figyelmet kell forditani a kérd6iv egyértelmiiségére, teljességére és érthetéségére,
valamint el kell kerulni a félrevezet6, zavaros, pontatlan nyelvezet és a szaknyelv
tulzott hasznalatat;

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

e Kkerulni kell azt, hogy tobb elemre vonatkoz6an egyetlen kérdés révén gyljtsenek
informaciot, kilondsen a tudas, a tapasztalat és a kockazatviselési hajlandésag
felmérése soran.
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26.

27.

e avallalkozasoknak kilonos figyelemmel kell lennitik a feltett kérdések sorrendjére,
annak érdekében, hogy hatékonyan gyjtsenek informaciokat;

e a szukséges informacidk 6sszegylijtése érdekében a kérdbivekben nem szabad
feltintetni a valaszadas mell6zésének lehetdségét (kulondsen a befekteté pénzugyi
helyzetére vonatkozo informaciok gylijtése esetén).

A vallalkozasoknak tovadbba észszerli |épéseket kell tenniik annak felmérése
érdekében, hogy az ugyfél mennyire van tisztdban a befektetési kockazattal, valamint
mennyire ismeri a kockazatok és a befektetések megtértlése kdzotti 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 egyértelmiien és egyszeriien kell elmagyarazniuk,
hogy a valaszadas célja az lgyfelek kockazatviselési hajland6saganak (kockazati profil),
és ez alapjan a szadmukra alkalmas pénziigyi eszk6zok kdrének (és azokhoz kapcsol6do
kockéazatok) felmérése.

Az alkalmassagi értékelés elvégzéséhez szikséges informaciok tobb olyan elemet
tartalmaznak, amelyek befolyasolhatjak példaul az Ugyfél pénzigyi helyzetének
(beleértve a veszteségviselési képességét) vagy a befektetési célkitiizések (beleértve a
kockazattiiré hajlandosag) elemzését. Ezen elemekre példak a kovetkezék:

e az Uugyfél csaladi allapota (kulondsen az ugyfél jogi lehetésége arra, hogy
kotelezettséget vallaljon olyan eszkdzokre, amelyek tarstulajdonosa a partnere);

e csaladi helyzet (az ugyfél csaladi helyzetében bekdvetkezd valtozasok hatassal
lehetnek pénzugyi helyzetére, példaul egy ujszuldtt vagy egy egyetemet kezdd
gyermek);

o életkor (amely leginkabb a befektetési célkitiizések helyes értékeléséhez fontos,
kilénésen a befektetd§ altal vallalt pénzlgyi kockazatok szintje, valamint a
megtartasi id6szak/befektetési idétav, ami az arra valé hajland6sagot jelzi, hogy egy
befektetést egy bizonyos idészakig megtart);

o foglalkoztatasi helyzet (a munkahelybiztonsag mértéke vagy az a tény, hogy az
ugyfél kozel all a nyugdijazashoz, hatassal lehet pénzigyi helyzetére vagy
befektetési célkitlizéseire);

e a likviditas sziikségessége bizonyos fontos befektetésekre vonatkozdan vagy egy
jovBbeli  pénzigyi kotelezettség finanszirozasanak szikségessége (pl.
ingatlanvasarlas, tandijak).
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29.

30.

31.

32.
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Az ESMA véleménye szerint helyes gyakorlatnak tekinthet6 a vallalkozasok szamara a
nem pénzlgyi elemek megfontolasa az Ugyfél befektetési célkitlizéseire vonatkozo
informaciok gyUjtése soran, valamint — a (27) bekezdésben felsorolt elemeken tul — az
informaciogyljtés az ugyfél kornyezetvédelmi, tarsadalmi és vallalatiranyitasi
tényezbkkel kapcsolatos preferenciairdl.

A szikséges informacidk meghatarozasakor a vallalkozasoknak szem el6tt kell
tartaniuk, hogy milyen hatdssal lehetnek az ilyen informéacidkra vonatkozd Iényeges
valtozasok az alkalmasséagi értékeléssel kapcsolatban.

A vallalkozasoknak minden észszer(i Iépést meg kell tennilik annak érdekében, hogy
kielégitéen értékeljék, hogy Ugyfeleik tisztdban vannak-e a vallalkozas ajanlataban lévé
termékek 6 jellemzdivel és a termékek tipusaihoz kapcsoldédé kockazatokkal. Az, hogy
a véllalkozasok mechanizmusokat fogadjanak el az 6nértékelés elkertilése és az tgyfél’
altal adott valaszok kovetkezetességének biztositdsa érdekében, kiléndsen fontos az
Ugyfél tudasanak és tapasztalatanak helyes értékeléséhez. A vallalkozasok altal az
ugyfél ismereteirél és tapasztalatairdl 0sszegyijtott informaciokat teljes egészében
figyelembe kell venni a termékekkel kapcsolatos ismeretek és az ajanlott Uigyletek vagy
a portfélio kezelése soran felmeril6 kockazatok ismeretének atfogo értékelésénél.

Tovabba fontos, hogy a vallalkozasok értékeljék az Ugyfelek alapvetd pénzigyi
fogalmakra vonatkoz6 tudasat, mint példaul a befektetési kockazat (beleértve a
koncentracios kockazatot), illetve a kockazat és hozam kozoétti dsszefliggést. Ennek
érdekében a vallalkozdsoknak fontolora kell vennitk, hogy a vallalt kockazati szint
fuggvényében felmerild veszteség/megtérilés mértékét indikativ és értheté példakkal
szemléltetve mutassak be, és értékelniik kell az Uugyfél valaszat ezekre a
forgatékdnyvekre.

A vallalkozasoknak ugy kell megterveznilk a kérddiveiket, hogy dssze tudjak gydjteni a
szukséges informacidkat az tgyfeleikrél. Ez kuldndsen fontos lehet azon vallalkozasok
szamara, amelyek robottanacsadasi szolgaltatasokat nydjtanak, tekintettel a korlatozott
emberi interakciéra. Annak érdekében, hogy biztositsadk az ezen értékelésre vonatkoz6
kovetelményeknek valé megfelelést, a vallalkozasoknak figyelembe kell venniik a
kovetkezé tényezbket:

e az, hogy az internetes kérd6iv segitségével gyijtott informaciok lehetdvé teszik-e a
vallalkozasnak az arra val6 kdvetkeztetést, hogy az adott tanacsok alkalmasak-e az
Ugyfeleik szamara a tudasuk, tapasztalatuk, pénzigyi helyzetik, befektetési
celkitizéseik és szukségleteik alapjan;

7 Lasd a 4. iranymutatast.
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a kérdéivben feltett kérdések elég vilagosak-e, és/vagy a kérdbivet ugy tervezték-e,
hogy sziikség esetén tovabbi pontositdsokat vagy példakat nyujtson az tgyfeleknek
(pl. az olyan funkciék, mint a helyi sugok vagy az eléugré ablakok hasznélataval);

az emberi interakcié (beleértve a tavoli interakciét e-mailen vagy mobiltelefonon
keresztil) az ugyfelek szamara elérheté-e az internetes kérdbivre torténd
vélaszadéaskor;

tettek-e lépéseket az Ugyfelek altal adott kovetkezetlen valaszok kezelésére
(példaul a kérd6ivhez olyan funkcidkat adnak, amelyek értesitik az Ugyfeleket,
amikor valaszaik a kérdéiven belll kovetkezetlennek tlinek, és javasoljak szamukra
azok Ujragondoldsat; vagy olyan rendszerek megvalGsitasa, amelyek
automatikusan megjelolik felllvizsgalatra vagy a vallalkozas altali nyomon
kovetésre az ugyfél altal adott, latszélag kdvetkezetlen informaciokat).

Az ugyfelektél gyijtendd 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 portfolibkezelési szolgéltatdsokat nyujtananak, a
véllalkozasoknak 6ssze kell gydijtenilik az 0sszes sziikséges informaciét® az Ugyfél
ismereteirdl, tapasztalatairdl, pénzuigyi helyzetérél és befektetési célkitlizéseirél. A
szliikséges informacio mértéke valtozé lehet, és figyelembe kell vennie a befektetési
tanacsadasi vagy portféliokezelési szolgaltatasok jellemzéit, a befektetési termékek
tipusat és jellemzéit, valamint az tgyfelek tulajdonsagait.

Kiegészits iranymutatasok

34. Annak meghatarozasa soran, hogy mely informéacidkat kell a vallalkozdsoknak
figyelembe vennilk az ugyfél tudasara, tapasztalatara, pénzigyi helyzetére és
befektetési célkitlzéseire vonatkozoéan:

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

a vallalkozas altal esetlegesen nyujtott szolgaltatas jellege és terjedelme;
az ugyfél igényei és korulményei;

az ugyfeél tipusa.

8 ,Sziikséges informaciok™: a vallalkozasok altal annak érdekében gydijtott informaciok, hogy megfeleljenek a MiFID Il szerinti
alkalmassagi kdvetelményeknek.
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35.

36.

37.

Noha a gyljtendd informacié terjedelme valtozé lehet, minden esetben érvényes az a
kovetelmény, hogy az ajanlat vagy az Ugyfél nevében végrehajtott befektetés
alkalmassaganak megitélése egységesen, azonos szinvonalon torténjen. A MiFID
lehetévé teszi a vallalkozasok szamara, hogy azok azon termékekkel vagy
szolgaltatdsokkal aranyos mértékl informaciét gyljthetnek, amelyeket az lgyfélnek
kinalnak, vagy amelyekkel kapcsolatban az ugyfél t6lik konkrét befektetési tanacsadasi
vagy portfélidkezelési szolgaltatast igényel. Nem teszi azonban lehetévé a
véllalkozasoknak, hogy cstkkentsék az ugyfeleket megilletd védelmi szintet.

Az dsszetett vagy kockazatos pénzugyi eszkdzokhoz vald hozzaférés biztositasa soran
példaul a vallalkozasoknak gondosan mérlegelnitik kell, hogy az Ugyfél esetében
mélyrehatdbb informacidk gyljtése sziikséges-e, mint mas, kevéshé osszetett® vagy
kockazatos® eszkozok esetében. Ez azt a célt szolgalja, hogy a vallalkozasok értékelni
tudjak, milyen mértékben képes az uUgyfél megérteni és pénzigyileg viselni az ilyen
eszkozokkel Osszefliggd kockazatokat.'* Az ilyen oOsszetett termékek esetében az
ESMA elvarja a vallalkozasoktol, hogy atfogd értékelést végezzenek tdbbek kdzott az
ugyfél arra vonatkozé tudasardl és tapasztalatardl, hogy példaul képes-e megérteni
azokat a mechanizmusokat, amelyek a befektetési terméket 6sszetetté teszik, vagy hogy
az ugyfél kereskedett-e mar ilyen termékekkel (példaul szarmaztatott termékek vagy
tékeattételes termeékek), vagy hogy mennyi ideje kereskedik veliik, stb.

lllikvid pénzigyi eszkozok '? esetében az Osszegyljtendd ,szikséges informacio”
magaban foglalja az arra vonatkoz6 adatokat is, hogy az ugyfél milyen hosszl ideig
hajland6 megtartani a befektetést. Mindig szukséges informaciot gydjteni az ugyfél
pénzugyi helyzetérél, azonban a gydjtendé informaciok terjedelmét adott esetben az
ajanlando vagy jegyzend® pénziigyi eszkdz tipusa hatarozhatja meg. Az illikvid vagy
kockazatos pénzlgyi eszk6zok esetében példaul a gyljtendé ,szikséges informacio”
kiterjedhet minden olyan, alabb felsorolt elemre, amely szlikséges annak feltarasahoz,
hogy az ugyfél pénzlgyi helyzete lehetévé teszi-e szamara az ilyen eszk6zdkbe torténd
befektetést:

e az Ugyfél rendszeres és dsszes jovedelmének mértéke; arra vonatkozé informacio,
hogy a jovedelem 4&llandé vagy ideiglenes jellegl; illetve a jévedelem forrasa
(példaul munkabér, nyugdijjellegl jovedelem, befektetésbdl szarmazé jévedelem,
bérletbdl szarmazo bevétel stb.);

9 A MiFID ll-irdnyelv értelmében és a 7. sz. irdnymutatasban meghatarozott kritériumok figyelembevételével.

10 Az egyes vallalkozasok feladata, hogy elére meghatarozzak a befekteték szamara adott ajanlatban lévé pénzigyi eszkzok
kockazatat, figyelembe véve — ha rendelkezésre allnak — a vallalkozasokat felligyel6 illetékes hatdsagok altal kiadott
iranymutatasokat.

1 Mindenesetre annak biztositasa érdekében, hogy az ugyfelek megértsék a befektetési kockazatot és a potencialis
veszteségeket, a vallalkozasnak lehetéség szerint vilagosan és érthetéen kell bemutatnia ezeket a kockazatokat, lehetdleg
illusztrativ példakkal szolgalva a veszteségek mértékére egy rosszul teljesité befektetés esetén.

2 Az egyes vallalkozasok hatarozhatjgdk meg el6zetesen, hogy az altaluk a befektetéknek kinalt pénzigyi eszkézok koziil
melyeket mindsitik illikvidnek, adott esetben figyelemmel a vallalkozas felligyeletét végzé illetékes hatdsagok altal kozzétett
esetleges irdnymutatasokra.
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38.

39.

40.

e az ugyfél vagyona, beleértve a likvid vagyont, a befektetéseket és az
ingatlantulajdont, ezen bellil pedig az Uugyfél tulajdonaban Iév6é pénzigyi
befektetések, személyes és befektetési célu ingatlantulajdon, nyugdijalap vagy
barmilyen készpénzbetét. A vallalkozasnak adott esetben informaciot kell gyljtenie

,,,,,

hitelekrdl, garanciakrél és mas korlatozasokrol is.

e az ugyfél rendszeres pénzigyi kotelezettségvallalasai, ezen belll az tgyfél altal tett
vagy tervezett pénzigyi kotelezettségvallalasok (példaul az Ugyfél tartozasai,
adossagainak teljes dsszege és egyéb idészakos kotelezettségvallalasai).

A gy(ijtendd informaciok meghatarozasakor a vallalkozasoknak figyelembe kell vennitk
a nyujtando szolgaltatas jellegét is. A gyakorlatban ez a kovetkezdket jelenti:

e amennyiben a vallalkozas befektetési tanacsadasi szolgaltatast nyujt, elegendé
informaciot kell gyUjtenie ahhoz, hogy értékelni tudja az tigyfél arra valé képességét,
hogy megértse a vallalkozas altal szaméara ajanlott egyes pénzigyi eszktzok
természetét és kockazatait;

e amennyiben a véllalkozas portféliokezelési szolgaltatast nyujt, az tigyfél nevében a
vallalkozdsnak meg kell hoznia a befektetéssel kapcsolatos dontéseket, ezért az
Ugyfélnek nincs szlksége olyan részletes ismeretekre és olyan szint(i tapasztalatra
a portfoliot alkoté dsszes potencidlis pénziigyi eszkoz tekintetében, mint abban az
esetben, ha befektetési tanacsadasi szolgéltatast vesz igénybe. Mindazonaltal az
Ugyfélnek ebben a helyzetben is at kell tudni latnia legalabb a portfélihoz
kapcsolédé altalanos kockazatokat, és atfogo ralatassal kell rendelkeznie az adott
esetben a portfélio részét képezd, potencialis pénzigyieszkdz-tipusok kockazataira.
A vallalkozasoknak nagyon pontos képet kell alkotniuk az Ugyfél befektetési
profiljarol.

Hasonléképpen az ugyfél altal igényelt szolgaltatas terjedelme is befolyasolhatja az
ugyfélrél gydijtott informaciok részletességét. A vallalkozdsoknak példaul tébb
informaciot kell gydjtenitik azokrél az Ggyfelekrél, akik a teljes pénzugyi portfélidjukra
vonatkozéan kérnek befektetési tanacsadast, mint azokrdl, akik kifejezetten egy-egy, a
teljes portfoliojuknak csupén viszonylag kis részét képezd pénzosszeg befektetésével
kapcsolatban kérnek tanacsot.

A vallalkozasoknak az Ugyfél tipusat is figyelembe kell vennitk, amikor a gydjtendd
informaciordl dontenek. Rendszerint mélyrehatobb informacidkra van sziikség példaul a
potencialisan kiszolgaltatott - példaul idésebb — vagy tapasztalatlan tigyfelek esetében,
akik els6é alkalommal vesznek igénybe befektetési tanacsadasi vagy portféliokezelési
szolgaltatast. Ha azonban egy vallalkozas szakmai Ggyfélnek nyujt befektetési
tanacsadasi vagy portféliokezelési szolgéltatdst (azzal, hogy a szakmai Ugyfélként
torténd besorolds megalapozott), altalaban joggal feltételezheti, hogy az ugyfél
rendelkezik a szukséges tapasztalattal és ismeretekkel, ezért ezzel kapcsolatban nem
koteles informéciot gydjteni.
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41. Hasonléképpen amennyiben a befektetési szolgéltatds abban &ll, hogy egy eleve
szakmainak minésulé Ugyfélnek ** nyujtanak befektetési tanacsadast, a vallalkozas
joggal feltételezheti, hogy az Ugyfél képes viselni a befektetési célkitizéseivel
O0sszhangban all6, kapcsolodd befektetési kockdzatokat, ezért altaldban nem koteles
informaciot gy(jteni az tgyfél pénzigyi helyzetérél. Mindamellett ezen informaciét meg
kell szerezni, ha ezt az ugyfél befektetési célkitizései szukségessé teszik. Ha példaul
az ugyfél egy kockazat fedezését tizi ki célul, a vallalkozasnak részletes informaciokra
van sziksége az adott kockazattal kapcsolatban, hogy eredményes fedezeti célu
eszkozt javasolhasson.

42.  Agyljtend6 informacio6 fligg az tgyfél igényeitél és korilményeitdl is. A vallalkozasoknak
példaul valdszinileg részletesebb informaciora lesz sziukséglik az Ugyfél pénzugyi
helyzetével kapcsolatban, amennyiben annak befektetési célkitlizései sokoldaluak
és/vagy hosszl tavuak, és kevesebbre akkor, ha az Ugyfél révid tavl, biztonsagos
befektetést keres. 14

43. Az Ugyfél pénzigyi helyzetére vonatkozd informaciok magukban foglaljak a
befektetésére vonatkoz6 informacidkat is. Ez azt foglalla magaban, hogy a
véllalkozasoktol elvarhatd, hogy eszkdzonként birtokoljak az lUgyfelek azon pénzigyi
befektetéseire vonatkozé informéacidkat, amelyeket az Ugyfelek a vallalkozasoknal
tartanak. A rendelkezésre bocsatott tanacsok terjedelmétdl fliggéen a vallalkozasoknak
arra is kell 6sztonodznitk az Ugyfeleket, hogy kodzoljek a mas vallalkozasoknal 1évé
pénzigyi befektetéseik részleteit, lehetéség szerint eszkdzdnkent.

Az Ugyfelekre vonatkozé informéaciék megbizhatésaga

Vonatkoz6 jogszabalyok: A MiIFID Il 25. cikkének (2) bekezdése, valamint a MiFID Il
felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikkének (7) bekezdése és az els6 albekezdése.

4. sz. altalanos iranymutatas

44, A véllalkozasoknak észszer(i |épéseket kell tennilik, és megfeleld eszkdzokkel kell
rendelkezniltk annak biztositasara, hogy az Uugyfeleikrél gydijtoétt informaciok
megbizhatéak és kdvetkezetesek legyenek anélkil, hogy tulzottan tAmaszkodnanak az
ugyfelek 6nértékelésére.

Kiegészitd iranymutatasok

45. Az Ugyfelektél elvarhatd, hogy helyes, naprakész és teljes informaciokat szolgaltassanak
az alkalmassag értékeléshez. A véllalkozasoknak azonban észszer( lépéseket kell
tennitk az ugyfelekrdl gydijtott informaciék megbizhatésaganak, pontossaganak és

13 A MIFID ll-iranyelv 1. melléklete |. szakaszaban meghatarozottak szerint (,Ugyfelek szakmainak tekintett kategoriai”).
14 Olyan helyzetek is adddhatnak, amelyekben az tgyfél nem egyezik bele teljes pénzugyi helyzetének felfedésébe. Ehhez a
kérdéshez lasd a ,Kérdések és valaszok” a MiFID |l szerinti befektetévédelemmel kapcsolatos témait (ESMA35-43-349).
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46.

47.

48.

*

kovetkezetességének ellenbrzésére . A vallalkozasok tovabbra is felelésseéggel
tartoznak annak biztositasaért, hogy megfelel6 informaciokat szerezzenek az
alkalmassagi értékelés elvégzéséhez. 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 ll-iranyelv és a kapcsol6dé felhatalmazason alapul6é rendelet
vonatkozo kdvetelményeinek.

Az onértékelést objektiv kritériumokkal kell ellensulyozni. Példak:

e avallalkozas ne kérdezze meg az ugyféltél, hogy érti-e a kockazat és hozam kozotti
Osszefliggést és a kockazatdiverzifikacié fogalmat, hanem mutasson be gyakorlati
példadkat olyan esetekre, amelyek a gyakorlatban el6fordulhatnak, példaul
grafikonokkal vagy pozitiv és negativ forgatokonyvekkel;

e avallalkozas ne azt kérdezze meg az ligyféltdl, 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 veluk kapcsolatban;

o a vallalkozas ne azt kérdezze meg az ugyféeltél, hogy szerinte elég befektetendd
pénzeszkdzzel rendelkezik-e, hanem kérjen tényszer(i adatokat az tgyfél pénzigyi
helyzetérél, pl. rendszeres jovedelemforras és fennallo kotelezettségek (pl. banki
hitelek vagy mas addssagok, amelyek jelentésen befolyasolhatjak az tgyfél azon
képességének értékelését, hogy anyagilag viselje a befektetéssel kapcsolatos
kockazatokat és veszteségeket);

e avallalkozas ne azt kérdezze meg az ugyféltdl, hogy szivesen vallal-e kockazatot,
hanem azt, hogy egy adott id6tartamra vetitve milyen mértékii veszteséget lenne
hajlandoé elviselni akar az egyedi befektetés, akar a teljes portfélié tekintetében.

Az ugyfeleik kockazatviselési hajlandésaganak kérddives felmérése soran a
vallalkozasoknak nem csak a jovObeni befektetések kivanatos kockazat/hozam-
jellemzéit kell vizsgalniuk, hanem figyelembe kell venniik az ugyfél kockazati
megitélését is. E célbdl, mikdzben keriini kell a kockazatviselési hajlandésagra
vonatkozé onértékelést, konkrét kérdéseket lehetne feltenni az lgyfelek személyes
dontéseir6l kockazati bizonytalansag esetén. Tovabba a vallalkozasok példaul
grafikonokat, konkrét szazalékokat vagy konkrét szamadatokat hasznalhatnanak,
amikor megkérdezik az ugyféltél, hogy hogyan reagalna, ha portfolidjanak értéke
csokkenne.

Amennyiben a vallalkozasok az Ugyfelek éaltal kezelendd eszkdzdket (példaul online
kérdGiveket vagy kockazatiprofil-meghatarozé szoftvert) hasznalnak az alkalmassagi

15 A szakmai tigyfelek esetében a vallalkozasoknak figyelembe kell venni a 3. sz. irAnymutatasban meghatarozott aranyossagi
elveket a MiFID Il felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikke (3) bekezdésével 6sszhangban.
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értékelés soran, gondoskodniuk kell arrél, hogy megfelel6 rendszerekkel és ellenérzd
intézkedésekkel rendelkezzenek annak biztositasara, hogy az eszktzok a célnak
megfelelnek és kielégité eredményeket hoznak. A kockazatiprofil-meghatarozo6 szoftver
példaul vizsgalhatja az ugyfél altal adott valaszok koherenciajat, ezaltal ramutathat a
kilénb6z6 gydijtott informaciok kozotti esetleges ellentmondasokra.

49. A vallalkozdsoknak ezenkivul észszerl lépéseket kell tennilk az ilyen eszk6zok
hasznéalataval jaré potencialis kockazatok enyhitésére is. Potencialis kockazattal jar
példaul az, ha az ugyfelet konkrét valaszok megadaséara 6sztondznék azért, hogy
hozzé&férijen olyan pénzugyi eszkdzokhodz, amelyek maskildonben nem lennének
szamara alkalmasak (anélkil, hogy megfeleléen tikroznék az Ugyfelek valds
kortlményeit és sziikségleteit)®®.

50. Az ugyfelekre vonatkoz6 informéacidk kovetkezetességének biztositasa érdekében a
vallalkozdsoknak teljességében kell szemlélnilk a megszerzett informéaciét. A
vallalkozasoknak tisztdban kell lennilk az dsszegyl(jtdtt informaciok kdzotti esetleges
ellentmondasokkal, és fel kell vennitk a kapcsolatot az ligyféllel az esetleges Iényeges
kovetkezetlenségek vagy pontatlansdgok helyesbitése érdekében. llyen ellentmondas
lehet példaul, ha a kevés ismerettel vagy tapasztalattal rendelkez6 Ggyfelek agressziven
viszonyulnak a kockazatokhoz, vagy ha az évatos kockazati profilhoz ambiciézus
befektetési célkitlizések tarsulnak.

51. A vallalkozasoknak olyan mechanizmusokat kell elfogadniuk, amelyek csdkkentik azt a
kockazatot, hogy az ugyfelek hajlamosak tulbecsiilni tudasukat és tapasztalataikat,
példaul olyan kérdések felvételével, amelyek segitenék a véllalkozasokat az lgyfelek
kilonb6z6 tipusu pénzigyi eszkdzok jellemzdit és kockazatait illeté altalanos
tajékozottsaga értékelésében. Az ilyen intézkedések kilondsen fontosak lehetnek a
robottanacsadas esetében, mivel az lgyfelek altali tulbecstilés kockazata magasabb
lehet, ha egy automatizalt (vagy félig automatizalt) rendszeren keresztll nydjtanak
informaciot, kulondésen olyan esetekben, amikor az ugyfelek és a vallalkozas
munkatarsai k6z6tti emberi interakcié nagyon korlatozott vagy hianyzik.

16 Ebben a tekintetben lasd az 5. sz. iranymutatas (54) bekezdését, amely arra a kockézatra tér ki, hogy a vallalkozasok
meggy6zhetik az tgyfeleket arrél, hogy médositsak a korabban megadott valaszaikat anélkil, hogy a pénziigyi helyzetikben
véltozas kovetkezett volna be.
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Az ugyfelekre vonatkoz6 informaciok frissitése

Vonatkoz6 jogszabalyok: A MiIFID Il 25. cikkének (2) bekezdése, valamint a MiFID Il
felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikke (7) bekezdésének méasodik albekezdése és
55. cikkének (3) bekezdése.

5. sz. altalanos irAnymutatas

52.

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

(@ a gydjtott ugyfél-informaciok mely részét sziikséges frissiteni és milyen
gyakorisaggal;

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

Kiegészitb iranymutatasok

53.

54.

55.

56.

A vallalkozasoknak rendszeresen felll kell vizsgalniuk az tgyfél-informéacidkat annak
érdekében, hogy azok mindig naprakészek, pontosak és teljesek legyenek. Ennek
érdekében a vallalkozdsoknak olyan eljarasokat kell bevezetnilik, amelyek dsztdénzik az
Ugyfeleket az eredetileg szolgaltatott informacidk aktualizalasara, amennyiben jelentés
véltozasok kovetkeznek be.

Az aktualizalas gyakorisaga valtozhat példaul az Ugyfelek kockazati profiljatél fliggéen
és figyelembe véve az ajanlott pénzigyi eszkdzok tipusat. Az alkalmassagi
kovetelmények értelmében az ugyfélrél gydijtott informaciok alapjan a vallalkozas
rendszerint meghatarozza az ugyfél kockazati profiljat, azaz azt, hogy altalaban milyen
tipusu befektetési szolgaltatasok vagy pénzigyi eszk6zok lehetnek megfelelék szamara,
figyelembe véve ismereteit és tapasztalatat, pénzugyi helyzetét (beleértve a
veszteségviselési képességét) és befektetési célkitlizéseit (beleértve kockazatviselési
hajlanddsagat). Az a kockazati profil példaul, amely az lgyfél szamara kockazatosabb
termékek szélesebb koréhez biztosit hozzaférést, egy olyan elem, amely nagy
valoszinlséggel gyakoribb aktualizalast kivan. Bizonyos esemeények is elindithatjak a
frissitési folyamatot: ez térténhet példaul a nyugdijkorhatart elérd lGgyfelek esetében.

A frissitést példaul az Ugyfelekkel folytatott idészakos talalkozék utjan vagy a nekik
kikuldott adatfrissitési kérd6iveken keresztul lehet végrehajtani. A szukséges
intézkedések kozott szerepelhet tobbek kozott az lgyfél profiljanak az 0sszegydjtott
naprakész informéciok szerinti modositasa.

Az is fontos, hogy a vallalkozasok olyan intézkedéseket hozzanak, amelyek enyhitik
annak kockazatat, hogy az Ugyfelet sajat profiljuk frissitésére 6sztbndzzék annak
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57.

érdekében, hogy egy olyan befektetési termék alkalmasnak t(injon , amely egyébként
alkalmatlan lenne szamara, anélkil, hogy valodi véaltozas kdvetkezne be az ugyfél
helyzetébenv. Az ilyen jellegli kockazatok kezelésére vonatkozé bevalt gyakorlatra
példa, hogy a vallalkozasok elfogadhatnak olyan eljarasokat, amelyekkel az lgyletek
megkezdése elbtt vagy utan ellendrizhetik, hogy nem frissitik-e az utgyfél profiljat tul
gyakran, vagy az utols6 médositas utan eltelt id6 nem tal rovid-e (kiléndsen, ha ez
valtozas az ajanlott befektetést megelé6z6 napokban tértént). Az ilyen helyzeteket ezért
a megfeleld ellendrzési terilet elé kell utalni vagy jelenteni. Ezek a politikak és eljarasok
kuléndsen fontosak olyan helyzetekben, ahol magas a kockazata annak, hogy a
vallalkozas érdekei Utkbznek az ugyfelek legjobb érdekeivel, pl. sajat elhelyezési
helyzetekben, vagy ha a véllalkozas 6sztonz6t kap egy termék forgalmazasa utan. Egy
tovabbi figyelembeveendé tényezd az ligyféllel Iétrejové interakcio tipusa (pl. személyes
vagy automatizalt rendszeren keresztil torténd)z.

A véllalkozasoknak tajékoztatniuk kell az Ggyfelet, ha a tovabbi szolgéltatott informaciok
a profilia médositasat eredményezik: vagy kockazatosabba valik (és ezért lehetséges,
hogy a kockazatosabb és Osszetettebb termékek szélesebb koére lenne szédmara
alkalmas, ami nagyobb veszteséget is eredményezhet) vagy forditva: konzervativabba
valik (és ezért lehetséges, hogy a termékek szlikebb kore lenne szamara alkalmas).

Ugyfélinformaciok jogi személyek vagy csoportok esetében

Vonatkoz6 jogszabalyok: A MIFID Il 25. cikkének (2) bekezdése valamint a MiFID Il
felhatalmazason alapul6 rendelet 54. cikkének (6) bekezdése.

6. sz.

58.

altalanos iranymutatas

A vallalkozasoknak el6zetesen ki kell alakitaniuk egy szabdlyzatot arrél, hogyan kell
elvégezni az alkalmasséagi értékelést olyan helyzetekben, amikor az tugyfél jogi személy
vagy két vagy tobb természetes személybdl allé csoport, vagy ha egy masik természetes
személy képvisel egy vagy tobb természetes személyt. A szabalyzatnak valamennyi
helyzetre vonatkoz6ban meg kell hataroznia a MIFID ll-iranyelv alkalmassagi
koévetelményeinek valé megfelelés érdekében kbvetendd eljarast és kritériumokat. A
vallalkozasnak egyértelmiien és el6zetesen tajékoztatnia azokat az ugyfeleket, akik jogi
személyek, személyek csoportjai vagy olyan természetes személyek, akiket egy masik
természetes személy képvisel, arrdl, hogy ki tartozik az alkalmassagi értékelés hatalya
ala, hogyan fogjak az alkalmassagi értékelést elvégezni a gyakorlatban, és az milyen
hatassal lehet a relevans ugyfelekre, a meglévé szabalyzattal 6sszhangban.

17 Tovabba ebben az 6sszefliggésben fontosak azok az intézkedések, amelyeket azért fogadnak el, hogy az tigyfél-informaciok
meghbizhat6sagat biztositsak a (44) bekezdésben talalhaté 4. sz. iranymutatas szerint.

18 Erre vonatkozéan lasd az ESMA éltal készitett ,Kérdések és valaszok” a MiFID Il szerinti befektetévédelemmel kapcsolatos
témakrol cimi dokumentumot (Hiv.: ESMA35-43-349 — A nem megfelel6 termékekre vonatkozé tranzakcidkkal kapcsolatos
kérdés).
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Kiegészitd iranymutatasok

59.

60.

61.

62.

63.

64.

A vallalkozasoknak ellenériznilk kell, hogy az alkalmazandé nemzeti jogi keret
tartalmaz-e olyan konkrét utalasokat, amelyeket figyelembe kell venni az alkalmasséagi
értékelés elvégzésenél (ez térténhet példaul, ha a jogi képviseld kijeldlését jogszabaly
irja eld: pl. kiskoru vagy cselekvdképtelen személyek vagy jogi személy esetében).

A szabalyzatnak vildgosan meg kell kilonboztetnie azokat a helyzeteket, amelyekben
az alkalmazandd nemzeti jogszabalyok képviseld kinevezését irjak el6 — mint példaul a
jogi személyek esetében — és azokat a helyzeteket, amelyekben nem koételezé képviseld
megbizdsa, valamint az utébbi helyzetre kell Osszpontositania. Ha a politika
el6iranyozza az lgyfelek 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 megfelel6
maodon dokumentalni kell, hogy lehetéség legyen utdlagos ellenérzésekre.

Helyzetek, amelyekben az alkalmazandd nemzelti jogszabalyok képviselé kinevezését
iriak el

A MIFID Il felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikke (6) bekezdésének masodik
albekezdése hatarozza meg az alkalmassagi értékelés elkészitésének madjat azokra a
helyzetekre vonatkozdan, amelyekben az ligyfél egy természetes személy altal képviselt
természetes személy vagy szakmai ugyfélként valé kezelését kérd jogi személy.
Eszszer(inek tlinik, hogy ugyanez a megkdzelités minden jogi személyre vonatkozzon,
fuggetlendl attdl, hogy kérték-e szakmai tgyfélként valé kezelésuket.

A vallalkozasoknak biztositaniuk kell, hogy eljarasaik megfelel6 médon beépitsék ezt a
cikket a szervezetlikbe, ami tdbbek kozott azt jelentené, hogy meggy6zédnek arrdl, hogy
a képviseld — a vonatkoz6 nemzeti jogszabalyok szerint — valéban jogosult az Uigyleteket
a mogottes tgyfél nevében végrehajtani.

Helyzetek, amelyekben az alkalmazandd nemzeti jogszabalyok nem iriak el6 képvisel6
kinevezését

Amennyiben az tgyfél két vagy tobb természetes személy csoportja és az alkalmazandé
nemzeti jogszabalyok nem irjak el6 képviseld kinevezését, a vallalkozas politikajanak
meg kell hataroznia, hogy kitél kell begydjteni a szlikséges informaciokat és hogyan kell
az alkalmassagi értékelést elvégezni. Az Ugyfeleket megfeleléen tajékoztatni kell a
vallalkozas altal alkalmazott (a vallalkozas politikdjaban meghatarozott) megkdzelitésrdl,
valamint ennek a megkozelitésnek az alkalmassagi értékelés gyakorlati
megvalositasanak modjara gyakorolt hat&sarol.

A vallalkozasok a kovetkez6khoz hasonld megkozelitéseket alkalmazhatnak:
(@) a két vagy tobb természetes személybdl allé csoport felhivasa egy képviseld

kijelolésére; vagy
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65.

66.

67.

68.

*

(b) informacio gylijtése az egyes ugyfelekrdl és az egyes Ugyfelek alkalmassaganak
értekelése.

A két vagy tobb természetes személybdl allé csoport felhivasa eqy képviseld kijelolésére

Amennyiben a két vagy tobb természetes személybdl allé csoport képviselét jeldl ki, a
MIFID Il felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikke (6) bekezdésének masodik
albekezdésével megegyezd megkozelitést lehet alkalmazni: a képviselének kell
rendelkeznie a megfeleld tudassal és tapasztalattal, a pénzigyi helyzet és a befektetési
célkitiizések pedig a mogottes ugyféelre/ligyfelekre vonatkoznak. A kijelélésnek irasban
kell torténnie és dsszhangban kell allnia az alkalmazandd nemzeti jogszabalyokkal, és
azt a vallalatnak nyilvantartasba kell vennie. Az Ugyfeleket — a csoport egy részét —
irasban pontosan tajékoztatni kell arrél, hogy az tigyfelek k6zoétt 1étrejové megallapodas
milyen hatassal lehet az érdekeik védelmére.

A vdllalkozéas politikdja ennek ellenére kételezheti a mogottes Ugyfélt/ligyfeleket arra,
hogy elfogadjak befektetési célkitizéseiket.

Ha az érintett feleknek nehézségei tamadnak annak eldéntésében, hogy ki(k)tél kell a
tudasra és tapasztalatra vonatkozéan informaciokat gydjteni, milyen alapon kell
meghatéarozni a pénzigyi helyzetet az alkalmassagi értékeléshez, vagy hogyan kell
meghatarozni a befektetési célkitlizéseiket, a vallalkozasnak a legkdriltekintébb
megkozelitést kell valasztania, figyelembe véve ennek megfeleléen a legkevesebb
tudassal és tapasztalattal rendelkez6 személyre, a leggyengébb pénzigyi helyzetre
vagy a legkonzervativabb befektetési célokra vonatkoz6 informaciokat. Alternativ
megoldasként a vallalkozas politikdja azt is meghatéarozhatja, hogy ilyen helyzetben nem
lesz képes befektetési tanadcsadast vagy portféliokezelési szolgaltatasokat nyujtani. A
vallalkozasoknak kortltekintéen kell eljarniuk, ha jelent6s eltérés tapasztalhaté a tudas
és a tapasztalat szintjében vagy a csoport kulénb6z6 tgyfeleinek pénzigyi helyzetében,
vagy amikor a befektetési tanacsadas vagy portféliokezelési szolgaltatasok magukban
foglalhatnak tékeattételes pénzigyi eszkdzoket vagy fliggd kotelezettségekkel jard
ugyleteket, amelyek olyan jelent6s veszteségeket eredményezhetnek, amelyek
meghaladhatjak az tgyfélcsoport kezdeti befektetését, és egyértelmien dokumentalniuk
kell a valasztott megkdzelitést.

Informacié qyljtése az eqyes lgyfelekrél és az eqyes ligyfelek alkalmassaganak
értékelése

Ha egy vallalkozas ugy dont, hogy a csoport tagjat képezd minden egyes egyéni tUgyfélre
vonatkozoan gyUjt informacidkat és értékeli az alkalmassagot, amennyiben jelent6s
eltérés mutatkozik ezen egyéni ugyfelek tulajdonsagai kozétt (pl. a vallalkozas
kialonb6z6 befektetési profilokba sorolja dket), felmerll a kérdés, hogy hogyan lehetne
ezen ugyfélcsoport eszkozeire vagy a portfoliojara vonatkozéan nyujtott befektetési
tandcsadasi és a portféliokezelési szolgaltatasok kdvetkezetességét biztositani. llyen
helyzetben eléfordulhat, hogy a pénzlgyi eszkdz a csoport egyik Ugyfél tagja szamara
megdfeleld, egy masik tag szamara viszont nem. A vallalkozas politikdjanak pontosan
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meg kell hataroznia a hasonlé helyzetek megoldasanak maodjat. A vallalkozasnak itt is a
legkorultekintébb megkdzelitést kell alkalmaznia, figyelembe véve a csoporthoz tartozo,
a legkevesebb tudassal és tapasztalattal, a leggyengébb pénziigyi helyzettel vagy a
legkonzervativabb befektetési célkitlizésekkel rendelkezé Ugyféllel kapcsolatos
informacidkat. Alternativ megoldasként a vallalkozas politikaja azt is meghatarozhatja,
hogy ilyen helyzetben nem lesz képes befektetési tandcsadast vagy portféliokezelési
szolgaltatdsokat nyujtani. Ebben az 6sszefliggésben meg kell jegyezni, hogy ha
informacidkat gyljtenek a csoporthoz tartozé valamennyi tgyfélrél, és ha az értékelés
céljabdl egy atlagos tudasszintet vesznek figyelembe, az valdszinileg nem felelne meg
a MIFID ll-iranyelv szerinti atfogd elvnek, amely szerint az tgyfél legjobb érdekeit kell
szem el6tt tartani.

A befektetési termékek megértéséhez szikséges mechanizmusok

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

7. sz. altalanos irAnymutatas

69. A vallalkozasoknak biztositaniuk kell, hogy a befektetési termékek jellemzéi, jellege és
tulajdonsagai (ideértve a koltségeket és kockazatokat) megértése érdekében
alkalmazott politikak és eljarasok lehetévé tegyék szamukra, hogy alkalmas
befektetéseket ajanljanak, vagy ugyfeleik nevében a szamukra alkalmas termékekbe
fektessenek be.

Kiegészitd iranymutatasok

70. A vallalkozasoknak szilard és objektiv eljarasokat, modszereket és eszkdzoket kell
elfogadniuk, amelyek lehetévé teszik szamukra a kiloénbdzé jellemzék és relevans
kockazati tényezdk megfeleld figyelembevételét (példaul hitelkockazat, piaci kockazat,
likviditasi kockazat!®, stb.) minden olyan befektetési termékre vonatkozéan, amelyet
ajanlhatnak, vagy amelyekbe az lgyfelek nevében befektethetnek. Ide tartozik a
vallalkozas termékiranyitasi kotelezettség céljabdl végzett elemzésének? figyelembe
vétele is. Ebben az 6sszefliggésben a véllalkozasoknak gondosan értékelniiik kell, hogy
bizonyos termékek hogyan viselkedhetnek bizonyos korilmények kozott (pl. az
atvaltoztathaté kotvények vagy egyéb, a bankok helyreallitasarél és szanalasarol sz6lo

19 Kulénosen fontos, hogy az azonositott likviditasi kockazat ne keriljon kiegyensulyozasra mas kockazati mutatdkkal (példaul a
hitel-/partnerkockazat és a piaci kockazat értékeléséhez elfogadottak). Ennek oka, hogy a termékek likviditasi jellemzéit dssze
kell hasonlitani az arra vonatkozé informéaciokkal, hogy az tigyfél hajland6-e megtartani a befektetést egy bizonyos idészakra,
azaz az ugynevezett tartasi idészakra.

2 Kulenosképpen a MIFID 11 (a 24. cikk (2) bekezdésének masodik albekezdése) értelmében ,a vallalkozas érti az altala kinalt
vagy ajanlott pénziigyi eszk6zbket” annak érdekében, hogy teljesitse kdtelezettségét a kinalt vagy ajanlott termékek és a végsé
ugyfelek kapcsol6do célpiaca kozétti kompatibilitasra vonatkozoan.
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irAnyelv> hatalya ala tartozé hitelviszonyt megtestesité instrumentumok, mely példaul
részvényekké valtoztathatja 6ket).

Kuloéndsen fontos a termékek ,0sszetettségének” figyelembevétele, és ezt parositani kell
az ugyfél adataival (kulondsen a tudasuk és a tapasztalataik tekintetében). Bar az
Osszetettség egy relativ kifejezés, amely szamos tényez6tél fugg, a vallalkozasoknak
figyelembe kell venniuk a MiFID ll-iranyelvben meghatarozott kritériumokat és elveket
is, amikor meghatarozzak és megfeleléen modositjak az Osszetettség szintjét a
termékek jellemzbihez viszonyitva az alkalmassagi értékelés céljabol.

A vallalkozasoknak olyan eljarasokat kell elfogadniuk, amelyek biztositjak, hogy a
termékajanlatban szerepl6 befektetési termékek megértéséhez és helyes besorolasahoz
hasznalt informaciék megbizhatéak, pontosak, kovetkezetesek €és naprakészek
legyenek. Az ilyen eljarasok elfogadasakor a vallalkozasoknak figyelembe kell vennitik
a termékek kulonbozé jellemzbit és jellegét (példaul az 6sszetettebb, bizonyos
jellemzékkel rendelkezé termékek esetében részletesebb eljarasokra van szikség, és a
vallalkozdsoknak nem kell kizar6lag egy adatszolgéltatéra tamaszkodniuk annak
érdekében, hogy megértsék és besoroljadk ezeket a befektetési termékeket, viszont
ezeket az adatokat tobb informacioforras alapjan ellenériznilk kell, vitatniuk kell vagy
Ossze kell hasonlitaniuk).

Ezenkivul a véllalkozasoknak felll kell vizsgalniuk a felhaszndlt informéacidkat annak
érdekében, hogy tukrézhessék a termék besorolasara esetlegesen hatassal [évé fontos
valtozdsokat. Ez kilondsen fontos a pénzigyi piacok folyamatos fejlédését és
névekedését tekintve.

AZ UGYFELEK SZAMARA ALKALMAS TERMEKEK

A befektetések alkalmassaganak biztositasahoz sziikséges intézkedések

Vonatkoz6é jogszabalyok: A MiFID Il 16. cikkének (2) bekezdése és 25. cikkének
(2) bekezdése valamint a MiFID Il felhatalmazason alapul6 rendelet 21. cikke.

8. sz. altalanos irAnymutatas

74.

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

21 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/59/EU iranyelve (2014. majus 15.) a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
helyreallithsat és szanalasat célzo keretrendszer létrehozésarol és a 82/891/EGK tanécsi irdnyelv, 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 médositasarél (HL L 173., 2014.6.12., 190-348. o.).
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e minden olyan, az ugyfélre vonatkozbéan rendelkezésre &ll6 informacio, amely
szllkséges az egyes befektetések alkalmassaganak értékeléséhez, beleértve az
ugyfél jelenlegi befektetési portfolidjat (és az azon bellli eszkézmegoszlast) is;

e az alkalmassagi értékelés soran figyelembe vett befektetések Gsszes lényeges
jellemzéje, beleértve az 6sszes relevans kockazatot és az tigyfél szamara felmerilé
kozvetlen vagy kozvetett koltségeket.?

Kiegészitd iranymutatasok

75.

76.

7.

78.

Felhivjuk a vallalkozasok figyelmét, hogy az alkalmassagi értékelés nem korlatozédik a
pénziigyi eszkbz vasarlasara vonatkozo ajanlasokra. Minden ajanlasnak alkalmasnak
kell lennie, legyen az egy eszk6z megvéasarlasara, tartasara, eladasara vagy azok ellen
tett ajanlas?.

Az alkalmassagértékelési folyamat sordn eszkozoket (példaul modellportfolidkat,
eszkozallokaciés szoftvert vagy a potencidlis befektetésekhez kockazatiprofil-
meghataroz6 szoftvert) igénybe vevd vallalkozasoknak megfelelé rendszerekkel és
ellenérzési intézkedésekkel kell rendelkeznitik annak biztositasara, hogy az eszkdzok a
célnak megfelelnek és kielégité eredményeket hoznak.

Ebben a tekintetben az eszkozoket ugy kell megtervezni, hogy figyelembe vegyék
valamennyi Ugyfél vagy befektetési termék fontos sajatosségait. Példaul azok az
eszk6zok, amelyek lgyfeleket vagy befektetési termékeket tag kategoridkba sorolnak
be, altalanossagban nem lennének alkalmasak erre a célra.

A vallalkozasoknak olyan politikdkat és eljardsokat kell kidolgozniuk, amelyek
segitségével képesek biztositani tébbek kozott a kovetkezbket:

e az ugyfélnek nyujtott tanacsadasi és portféliokezelési szolgaltatasok soran kell6
mértékl kockazatdiverzifikaciot vesznek figyelembe;

e azugyfél kell6képpen tisztdban van a kockazat és a hozam kozétti 0sszefliggéssel,
azaz azzal, hogy a kockazatmentes eszk6zdk sziikségszeriien alacsony nyereséget
termelnek, illetve hogy a befektetési idétav és a befektetéseivel jard koltségek
milyen hatassal vannak erre;

e az ugyfél pénzugyi helyzetébdl adéddan képes finanszirozni a befektetéseket és
viselni az azokbél szarmazé esetleges veszteségeket;

22 Lasd a MIFID Il felhatalmazason alapulé rendelet 50. és 51. cikkét arra vonatkozoan, hogy az uUgyfeleket tajékoztatni kell a
koltségekrdl.

2 Lasd a MIFID II felhatalmazason alapulé rendelet 87. preambulumbekezdését, valamint az eurdpai értékpapir-piaci
szabalyozok bizottsaga altal 2010. aprilis 19-én kiadott CESR/10-293. sz. ,A MiFID szerinti tanacsadas fogalmanak megértése —
kérdések és valaszok” ciml dokumentum IV. szakaszanak (31) bekezdését.
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79.

80.

81.

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

e semminemi &sszeférhetetlenség nem befolyasolja hatranyosan az alkalmassagi
értékelés mindségeét.

Az alkalmassagi értékelés elvégzéséhez elfogadand6 modszertan eldontése soran a
vallalkozasnak figyelembe kell vennie a nyujtott szolgaltatasok tipusat és jellemzébit, és
altalanossagban véve az Uzleti modelljét is. Példaul ha egy véllalkozas portféliot kezel
vagy tanacsot ad az Ugyfele szamara a portfoligjat illetéen, olyan modszertant kell

hajtsa végre az alkalmasséagi értékelést.

Az alkalmasséagi értékelés lebonyolitasakor a portfélibkezelést nyujté vallalkozasnak
értékelnie kell — ezen irAnymutatasok (38) bekezdésével 6sszhangban — az Ugyfél
ismereteit és tapasztalatat azon pénzlgyi eszkdz tipusara vonatkozéan, amely esetleg
érintett pénzlgyi eszk6zok 6sszetettségétdl fliggden a vallalkozasnak pontosabban kell
értékelnie az Ugyfél ismereteit és tapasztalatait, mint egyedil azon tipus alapjan,
amelyhez az eszk6z tartozik (pl. a kétvények helyett az alarendelt kdlcson). Masrészt az
ugyfeél pénzigyi helyzete és befektetési célkitlizései vonatkozasdban az eszkdz(6k) és
tranzakcié(k) hatasaival kapcsolatos alkalmassagi értékelést az tgyfél portféliGjanak
szintjén lehet elvégezni. A gyakorlatban, ha a portfoliokezelési megéllapodas
részletesen meghatarozza azt a befektetési stratégiat, amely alkalmas az ugyfél
szaméara a MIFID ll-iranyelv altal meghatarozott és a vallalkozas altal kévetendd
alkalmassagi kritériumok tekintetében, a befektetési dontések alkalmassaganak
értékelése tdrténhet a portféliokezelési megallapodasban meghatarozott befektetési
dontéssel dsszehasonlitva, tovabba az tgyfél portfoli6janak egészében kell tikrdznie
ezt az elfogadott befektetési stratégiat.

,,,,,

figyelemmel megfelel6 alkalmassagi értékelést hajt végre, az egyrészt azt jelenti, hogy
az ugyfelek tudasanak és tapasztalatainak szintjét minden egyes befektetési termék és
a kapcsol6dé ugyletre vonatkoz6 kockazatok tekintetében értékelni kell. Masrészt az
ugyfél pénzigyi helyzete és befektetési célkitlizései vonatkozasaban a termék és a
tranzakcié hatdsaival kapcsolatos alkalmassagi értékelést az Ugyfél portféliGjanak
szintjén lehet elvégezni.

Ha egy vallalkozas az ugyfél portfélidjanak egészére figyelemmel megfelelé
alkalmassagi értékelést hajt végre, az ugyfelek portfoliéjaban megfeleld mértéki
diverzifikaciot kell biztositania, figyelembe véve az ugyfél portfélidjanak kitettségét a
kalénb6z6 pénzigyi kockazatoknak (a foldrajzi kitettség, a kulféldi pénznemnek valo
kitettség, az eszkozosztalyoknak valo kitettség stb.). Azokban az esetekben, amikor

,,,,,

24



*

*

*

esma

*

82.

lehetbvé tegye a hitelkockazatok hatékony diverzifikalasat, a vallalkozas fontoldra veheti
az ilyen Ugyfelek ,atiranyitasat” olyan tipusu befektetések felé, amelyek ,biztonsagosak”
vagy 6nmagukban véve diverzifikaltak (mint példaul a diverzifikélt befektetési alapok).

A vallalkozasoknak kuléndsen kordltekintéen kell eljarniuk a hitelkockazatok
tartozo kibocsatokra vald kitettségét kulonosen figyelembe kell venni. Ennek az az oka,
hogy ha egy ugyfél portféliGja olyan termékekre Osszpontosul, amelyeket egyetlen
gazdalkod6 egység (vagy ugyanazon csoport gazdalkodd egységei) bocsat ki, e
gazdalkodo egység nemteljesitése esetén az ligyfél elveszitheti a teljes befektetését. Az
ESMA a bankok helyreallitasardl és szanalaséarol szo6l6 iranyelvre vonatkozé 2016. évi
nyilatkozata?* felhivia a sajat elhelyezés elvén miikodé vallalkozasok figyelmét arra,
hogy ,el kell kerllnilk a szandlasi rendszer hatalya ala tartozé, a vallalkozas vagy
ugyanazon csoport gazdalkodo egységei altal kibocsatott pénziigyi eszk6zbkbe torténé
befektetések tulzott koncentracidjat”. Ezért a termékek hitelkockazatanak értékeléséhez
végrehajtandd megkozelitéseken kivil (lasd a 7. irAnymutatast) a vallalkozdsoknak el
kell fogadniuk olyan ad hoc intézkedéseket és eljarasokat, amelyek biztositjak, hogy a
hitelkockazati koncentraciot hatékonyan megallapitjak, ellenérzik és csokkentik (példaul
tartalmazhatja az elézetes kiiszobértékek megallapitasat)®.

Az automatizalt eszkdzokkel végzett alkalmassagi értékelés kovetkezetességének
biztositasa érdekében (még akkor is, ha az ugyfelekkel valé interakci6 nem az
automatizalt rendszereken keresztil torténik meg) a vallalkozdsoknak rendszeresen
figyelemmel kell kisérnilk és tesztelniilk azokat az algoritmusokat, amelyek
alatdmasztjdk az ajanlott vagy az ugyfelek nevében vallalt Ugyletek alkalmassagat. Az
ilyen algoritmusok meghatarozasakor a vallalkozdsoknak figyelembe kell venniik az
Ugyfeleknek tett ajanlataikban talalhaté termékek jellegét és tulajdonsagait. A
vallalkozasoknak kulondsen a kdvetkezd intézkedéseket kell meghozniuk:

e olyan megfelel6 rendszertervezési dokumentumok létrehozasa, amelyek vilagosan
meghatarozzak az algoritmusok céljat, alkalmazasi korét és tervezését. Ahol
Iényeges, ott dontési faknak vagy dontési szabalyoknak is e dokumentumok részét
kell képeznilk;

e olyan dokumentalt vizsgalati stratégia létrehozasa, amely részletezi az algoritmusok
vizsgalatanak alkalmazasi kdrét. Ennek magaban kell foglalnia a vizsgalati terveket,
a teszteseteket, a vizsgalati eredményeket, a hibakezelést (ha relevans) és a végs6
vizsgalati eredményeket;

e rendelkezni a megfelel6 politikakkal és eljarasokkal egy adott algoritmus
modositasanak kezelésére vonatkozoan, ideértve e médositasok nyomon kovetését

24 Lasd a MiFID-gyakorlatok a bankok helyredllitasardl és szanalasardl szl iranyelv szerinti szanalasi rendszer hatalya ala
tartozé pénziigyi eszkézdket értékesité vallalkozasok szamara c. dokumentumot (ESMA/2016/902).

% E célbdl az emlitett ESMA-nyilatkozatnak megfeleléen a vallalkozasoknak figyelembe kell venniiik a kinalt értékpapirok
(beleértve a kockazati jellemzéiket és a kibocsato koriilményeit) sajatossagait, valamint az tigyfelek pénzigyi helyzetét, beleértve
a veszteségek viselését és a befektetési célkitlizéseiket, beleértve a kockazati profiljukat is.
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és nyilvantartasét. Ide tartoznak azok a biztonsagi intézkedések, amelyek biztositjak
az algoritmus figyelemmel kisérését és megakadalyozzak az ahhoz val6
jogosulatlan hozzéaférést;

o felllvizsgéalni és aktualizalni az algoritmusokat annak érdekében, hogy tikrozzék
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 lehetévé teszik az
algoritmuson bellli hibak észlelését és megfelelé kezelését, ideértve példaul a
tanacsadas felfliggesztését, ha ez a hiba valdszinlileg nem az tigyfeleknek alkalmas
tanacsokat és/vagy a vonatkozo jogszabalyok megsértését eredményezi;

e rendelkezni megfelelé eréforrasokkal — ideértve az emberi és technoldgiai
er6forrasokat is — az algoritmusok teljesitményének figyelemmel kisérése és
feligyelete érdekében a rendelkezésre all6 tanacsok megfelelé és id6szeri
felilvizsgélata révén; és

¢ rendelkezni megfelel6 belsé jovahagyasi 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

83.

Az alkalmassagra vonatkozo6 politikaknak és eljarasoknak gondoskodniuk kell arrél, hogy
miel6tt a vallalkozas dontést hozna azon befektetési termék(ek)re vonatkozoéan,
amelyeket ajanlani kivan, vagy amelyekbe az ligyfél nevében kezelt portfélié részeként
befektet, a lehetséges befektetési alternativdk alapos értékelése megtorténjen,
figyelembe véve a termékek koltségeit és dsszetettségét.

Kiegészitd iranymutatasok

84.

A vallalkozasoknak olyan eljarassal kell rendelkezniiik, amely figyelembe veszi a
szolgéltatas jellegét, az tzleti modellt és a kindalt 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.

26



* esma

*

85. A koltségtényezd mérlegelésekor a vallalkozasoknak figyelembe kell vennilk azokat a
koltségeket és dijakat, amelyek a MIFID Il 24. cikke (4) bekezdésének és a MiIFID I
felhatalmazason alapul6 rendelet vonatkozé rendelkezései hatélya ala tartoznak. Ami az
Osszetettséget illeti, a vallalkozasoknak meg kell felelnitik a fenti 7. sz. irAnymutatasban
meghatarozott kritériumoknak. A korlatozott termékkindlati vagy az egyetlen
terméktipust ajanlé vallalkozasok esetében, ahol az ,egyenérteki” termékek
értékelésének lehetdésége korlatozott, fontos, hogy az lgyfelek teljes korlGen tisztaban
legyenek ezekkel a kortilményekkel. Ebben az 6sszefliggésben kiuléndsen fontos, hogy
az ugyfelek megfeleld tajékoztatast kapjanak arrdl, hogy mennyire korlatozott a kinalt
termékek kore a Mi FID 1126 24. cikke (4) bekezdése a) pontjanak ii) alpontja értelmében.

86. Ha egy véllalkozas olyan kdzos portfolidstratégiakat vagy befektetési mintaajanlatokat
hasznal, amelyek (a vallalkozas altal meghatarozott) ugyanazon befektetési profillal
rendelkezé kilonbozé Ggyfelekre alkalmazandok, az egyenértékil termékek koltségének
€s Osszetettségének értékelése magasabb szinten térténhet, kbzpontilag (példaul egy
befektetési bizottsdgon vagy egyéb, kozos portfolibstratégiakat vagy befektetési
mintaajanlatokat meghatarozé bizottsdgon belll), habar a vallalkozdsnak akkor is
minden Ugyfél tekintetében gondoskodnia kell arrél, hogy a kivalasztott befektetési
termékek alkalmasak legyenek és megfeleljenek az tgyfél profiljanak.

87. A vallalkozasoknak meg kell tudniuk indokolni azokat a helyzeteket, amelyekben
koltségesebb vagy Osszetettebb 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 portfélid diverzifikacidjat, likviditasat vagy kockazati
szintjét). A véallalkozasoknak dokumentélniuk kell ezeket a dontéseket, és nyilvantartast
vezetni azokrol, mivel a vallalkozason bellli ellenérzési tertletnek kilon figyelmet kell
szentelnie ezeknek a dontéseknek. A vallalkozasnak felll kell vizsgalnia a vonatkozé
dokumentumokat. A befektetési tanacsadas soran a vallalkozasok ugy is donthetnek,
hogy tajékoztatjak az tgyfelet arrél, hogy j6l meghatarozott okokbél azt ajanljak az
ugyfélnek, hogy a koltségesebb és dsszetettebb pénziigyi eszkdzt valassza.

A befektetések kozotti valtas koltségei és eldnyei

Vonatkoz6é jogszabalyok: A MiFID Il 16. cikkének (2) bekezdése és 25. cikkének
(2) bekezdése, valamint a MiFID Il felhatalmazason alapulé rendelet 54. cikkének
(11) bekezdése.

10. sz. altalanos iranymutatas

88. A vallalkozasoknak megfeleld politikakat és eljarasokat kell kidolgozniuk annak
érdekében, hogy egy befektetések kozotti valtas koltségeinek és elényeinek elemzése
eredményeképpen ezek a vallalkozdsok észszerlien bizonyithassak, hogy a

2 A MIFID Il-iranyelvvel 6sszhangban a vallalkozasoktdl ezért nem varhat6 el a piacon létez6 Gsszes befektetési lehetéség
figyelembe vétele ahhoz, hogy megfeleljenek a MiFID Il felhatalmazason alapul6 rendelet 54. cikke (9) bekezdésének.
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befektetések kozotti valtas varhatd elényei nagyobb meértékiek a koltségeknél. A
vallalkozasoknak tovabba végre kell hajtaniuk a megfeleld ellen6rzéseket, hogy
elkeruljék a MiFID 1l szerinti vonatkozo kdvetelmények kijatszasat.

Kiegészitd iranymutatasok

89.

90.

91.

Ezen iranymutatds alkalmazasdban az olyan befektetési dontések, mint példaul egy
kezelés alatt alld portfolio egy index leképezése céljabdl torténd kiegyensulyozésa (az
ugyféllel kotott megallapodasnak megfeleléen) egy passziv stratégia esetében altalaban
nem tekintend6k befektetések koézotti valtasnak. Az egyértelmiiség kedvéért a
kiiszobértékek fenntartasa nélkil végrehajtott tranzakciok befektetések kozotti valtadsnak
tekintendék. A szakmai tUgyfelekre vonatkozdan a kéltség-haszon elemzést a befektetési
stratégia szintjén lehet végrehajtani.

A vallalkozdsoknak minden szilkséges informéciot figyelembe kell vennitk annak
érdekében, hogy el tudjak végezni a befektetések kozotti valtas koltség-haszon
elemzését, vagyis az Uj befektetés(ek) elényeinek és hatranyainak értékelését. A
koltségdimenzié mérlegelésekor a vallalkozasoknak figyelembe kell vennitiik azokat a
koltségeket és dijakat, amelyek a MIFID Il 24. cikke (4) bekezdésének és a MiFID I
felhatalmazason alapul6 rendelet vonatkozo rendelkezései hatalya ala tartoznak. Ebben
az Osszefliggésben mind a pénzbeli, mind a nem pénzbeli kdltség- és elénytényezék
fontosak lehetnek. Ezek tobbek kdzott a kdvetkezdket foglalhatjak magukban:

e a javasolt alternativ Ugylet varhaté nett6 hozama (amely szintén figyelembe veszi
az ugyfél/ugyfelek altal fizetendd esetleges elézetes koltségeket) a meglévd
befektetés varhaté nettd hozaméval szemben (figyelembe kell vennie az
ugyfél/igyfelek szamara esetlegesen felmerulé barmely kilépési koltséget is a mar
portfoliéjaban/portfélidjukban Iévé termékrél valoé lemondashoz);

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

o a termékek jellemzdinek és/vagy a piaci kérilmények valtozasa, amely okot adhat
az ugyfél/ugyfelek portfolibja/portfélidi kozotti valtasra, pl. ha egy termék illikviddé
valik a piaci trendek miatt;

o a befektetések kozotti valtasbol eredd elébnydk az agyfél portfolidja szamara, mint
példaul i) a portfolié diverzifikaciojanak novekedése (a foldrajzi terllet, az eszkdz
tipusa, a kibocsato tipusa stb. szerint); ii) a portf6lid6 kockazati profiljanak fokozott
Osszehangolasa az ugyfél kockazati célkitlizéseivel; iii) a portféliod likviditasanak
ndvekedése; vagy iv) a portfolié teljes hitelkockazatanak csokkenése;

A befektetési tanacsadas soran a vallalkozas altal a lakossagi ugyfél szamara a
tranzakcidé lebonyolitasa el6tt biztositandd alkalmassagi jelentésben vildgosan
részletezni kell, hogy az ajanlott valtas elényei miért nagyobbak a kdltségeinél.
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A vallalkozasoknak olyan rendszereket és ellendrzési intézkedéseket is el kell fogadniuk,
amelyekkel nyomon koévethetd az ajanlott befektetések kozotti valtas koltségének és
elébnyeinek felmérésére vonatkozod kotelezettség megkerulésének kockazata, példaul
olyan esetekben, amikor egy termék értékesitésére vonatkoz6 tanacsot egy masik
termék megvasarlasara iranyuld tanacsadas kovet (pl. napokkal késébb), de a két tigylet
valdjaban kezdettél fogva szigoruan egymashoz kapcsolédott.

Ha egy vallalkozas olyan kdz0s portfoliéstratégiakat vagy befektetési mintaajanlatokat
alkalmaz, amelyek ugyanazon befektetési profilon belldl (a vallalkozas altal
meghatarozott modon) kilonb6z6 ugyfelekre vonatkoznak, a befektetések kozotti valtas
koltség-haszon elemzését az egyéni Ugyfeleknél vagy egyéni tgyleteknél magasabb
szinten lehet elvégezni. Pontosabban, ha egy befektetések kozotti valtasrol kozpontilag
dontenek, példaul egy befektetési bizottsag vagy barmely méas, a kozos
portféliéstratégidkat vagy a befektetési mintaajanlatokat meghataroz6 bizottsag altal, a
koltség-haszon elemzést az emlitett bizottsdg szintjén lehet elvégezni. Ha errél a
valtasrél kozpontilag dontenek, az e szinten végzett koéltség-haszon elemzés
altalanossagban valamennyi hasonlé tgyfélportfoliéra alkalmazandé anélkil, hogy az
egyes egyeéni ugyfelekrél kilon értékelést készitenének. llyen helyzetben a vallalkozas
az érintett bizottsag szintjén is megallapithatja, hogy miért nem térténik meg a
befektetések kozotti valtas bizonyos lgyfelek szamara. Annak ellenére, hogy a koltség-
haszon elemzés magasabb szinteken végezhetd ilyen helyzetekben, a vallalkozasnak
mindazonaltal megfeleléen ellendriznie kell, hogy egyes Ugyfelek nem rendelkeznek-e
olyan sajatos tulajdonsagokkal, amelyek kiilén elemzést igényelhetnek.

Amennyiben egy portféliockezel6 egy személyre szabottabb megbizatasban és
befektetési stratégidban egyezett meg egy ugyféllel az tgyfél egyedi befektetési igényei
miatt, a befektetések kodzotti valtas ugyfél szinten torténd koltség-haszon elemzése
alkalmasabb lehet, ellentétben a fentiekkel>.

A fentiek ellenére, ha egy portfolidkezel6 ugy gondolja, hogy egy portfolié dsszetételét
vagy paraméterét meg kellene valtoztatni oly médon, amelyet az tgyfél altal elfogadott
megbizatas nem engedélyez (pl. egy részvényfokuszu stratégiarol egy koétvényfokuszu
stratégiara valé valtas), a portféliokezelének meg kell beszélnie ezt az Ugyféllel, és
felllvizsgalnia az alkalmassagi értékelést, vagy egy Ujat készitenie, és Uj megbizatast
adnia.

27 A szakmai tgyfelekkel fenntartott kapcsolatokért lasd a (89) bekezdést.
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Il 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

96. A vallalkozasoknak biztositaniuk kell, hogy az alkalmassagi eljards Iényeges részét
lebonyolité alkalmazottai rendelkeznek a szikséges jartassaggal, tudassal és
szakértelemmel.

Kiegészitb iranymutatasok

97. A munkatarsaknak tisztaban kell lennitk az alkalmassagi értékelési eljarasban betoltott
szerepukkel, és rendelkezniik kell a kijelolt feleléssegi kdrok ellatadsahoz szikséges
jartassaggal, tudassal és szakértelemmel, beleértve a vonatkoz6 szabdalyozasi
kovetelmények és eljarasok ismeretét.

98. A vallalkozas nevében az Ugyfeleknek a pénzigyi eszkdzdkrél, strukturalt betétekrél,
befektetési szolgaltatasokrél vagy kiegészitd szolgaltatasokrol befektetési tanacsot vagy
informaciot (illetve portfolibkezelési szolgaltatast) nyujté alkalmazottaknak birtokaban
kell lennitik az MIFID ll-iranylev 25. cikkének (1) bekezdése szerinti (és részletesebben
az ESMA-iranymutatdsokban a tudas és kompetencia értékelése céljabdl
meghatarozott 2 ) kotelezettségeik teljesitéséhez sziikséges ismereteknek és
szakértelemnek, ide értve az alkalmassagi értékelésre vonatkoz6 ismereteket és
szakértelmet is.

99. Az egyéb alkalmazottaknak, akik nem allnak kézvetlen kapcsolatban az tgyfelekkel (és
ezért nem tartoznak a (97) bekezdésben emlitett Uj rendelkezések hatalya ala), hanem
mas modon vesznek részt az alkalmassagi értékelésben, rendelkezniik kell az
alkalmassagi eljarasban 2° betoltott szerepikhoz kapcsolédd feladatok ellatdsahoz
szlkséges jartassaggal, tudassal és szakértelemmel. llyen feladat lehet példaul a
kérdbivek létrehozasa, az alkalmassagi ertékelés elvégzéséhez sziikséges algoritmusok
meghatarozasa, illetve az alkalmassagi értékelés elvégzéséhez és az alkalmassagi
kévetelményeknek valé megfelelés ellenbrzéséhez sziikséges egyéb szempontok
meghatarozésa.

2 Hiv.: ESMA71-1154262120-153 EN (mdd.). ES

2 Az ESMA megjegyzi, hogy egyes tagallamok el6irjak a befektetési tanacsadassal és/vagy portfoliokezeléssel vagy azokkal
egyenértékl rendszerekkel foglalkozé alkalmazottak tanUsitasat annak biztositdsa érdekében, hogy az alkalmasséagi folyamat
érdemi feladataiban kézremiik6dé alkalmazottak rendelkezzenek a sziikséges tudassal és szakértelemmel.
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100.

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

(@) megfeleld ismeretekkel rendelkeznek a digitadlis tanacsadashoz hasznalt
technoldgiardl és algoritmusokrél (kilondsen a digitalis tanacsok alapjaul szolgald
algoritmusok logikajardl, kockézatairol és szabalyairol); és

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

Nyilvantartas

Vonatkoz6é jogszabéalyok: A MIFID Il felhatalmazason alapul6é rendelet 16. cikkének
(6) bekezdése, 25. cikkének (5) és (6) bekezdései, valamint a 72-75. cikkei.

12. sz. &ltalanos irAnymutatas

101.

A vallalkozasoknak legalabb a kdvetkezokrél kell gondoskodniuk:

(@ megfeleld nyilvantartasi és meg6érzési intézkedésekkel rendszerezett és atlathaté
nyilvantartast kell biztositaniuk az alkalmassagi értékelés vonatkozasaban,
beleértve az informaciok Osszegyljtését az Ugyféltél, a befektetési
tanacsadasokat, az elvégzett alkalmassagi értékelést kovetéen végrehajtott
valamennyi befektetést (és tékekivonast) és az Ugyfeleknek nyujtott kapcsolédé
alkalmassagi jelentéseket;

(b) Dbiztositjak, hogy a nyilvantartasi intézkedések kialakitasuknal fogva lehetévé
tegyék az alkalmassagi értékeléssel kapcsolatos hibak (példaul visszaélésszer(
értékesités, ,félreértékesités”) kimutatasat;

(c) biztositjak, hogy a nyilvantartasok — ideértve az Ugyfelek szamara biztositott
alkalmassagi jelentéseket — hozzaférhetéek legyenek a vallalkozas érintett
személyei és az illetékes hatésagok szamara;

(d) megfelel6 folyamatoknak kell rendelkezésre allniuk a nyilvantartasi intézkedések
esetleges hidnyossagainak vagy korlatainak mérséklésére.

Kiegészits iranymutatasok

102.

A véllalkozasok altal elfogadott nyilvantartasi intézkedéseket gy kell megtervezni, hogy
azok lehetévé tegyék a vallalkozasok szamara egy adott befektetés/t6kekivonas és
befektetési tanics okanak utdlagos 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 ellenérzés
szempontjabdl is jelentéséggel bir: példaul a nyilvantartas hianyossagai hatraltathatjak
az illetékes hatésagnak a vallalkozas alkalmassagi folyamataval kapcsolatos
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103.

104.

értékelését, a véllalatvezetést pedig kevésbé alkalmassa teheti arra, hogy azonositsa a
visszaélésszerl értékesitéssel (,félreértékesitéssel”) 0sszefiggd kockazatokat.

A véllalkozasok ezért kotelesek nyilvantartast vezetni minden, az alkalmassagi
értékeléssel 0Osszefuggd informaciordl, tobbek kozott az Ugyfélre vonatkozo
informaciokrdél (beleértve az informacié felhasznalasanak maédijat és az ugyfél kockazati
profiljdnak kialakitdsa szempontjabdl valo értelmezését), valamint az tgyfélnek ajanlott
vagy a nevében vasarolt pénzlgyi eszktzdkre vonatkozé informaciokrél, valamint az
ugyfeleknek nyuijtott alkalmassagi jelentésrél. A nyilvantartasnak a kdvetkezéket kell
tartalmaznia:

o avallalkozas altal az alkalmassagi értékelés tekintetében végrehajtott médositasok,
kilbndsen az ugyfél kockazati profiljAnak valtozasai;

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

A vallalkozasoknak ismernilk kell azokat a tovabbi kockazatokat, amelyek
befolydsolhatjak az internetes/digitélis eszk6zokon keresztul biztositott befektetési
szolgéltatasok nyujtasat, mint példaul a rosszindulati kibertevékenység, és olyan
intézkedéseket kell hozniuk, amelyek enyhithetik ezeket a kockazatokat®.

30 A vallalkozasoknak az ilyen kockazatokat nemcsak az iranymutatdsban meghatarozott rendelkezésekkel kapcsolatban
figyelembe kell venniik, hanem az MiFID Il-iranyelv 16. cikkének (4) bekezdésében foglalt szélesebb korl kotelezettségei
részeként, amely szerint minden ésszer(i Iépést meg kell tennie a befektetési szolgaltatasok és tevékenységek, valamint az ahhoz
kapcsolddod, felhatalmazason alapulé jogszabalyi kdvetelmények teljesitésének folyamatossaga és szabalyossaga biztositasanak
érdekében.
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