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. Hataly
Alanyi hataly
1. Ezek az irAnymutatasok alkalmazandok:
e az alabbi kévetelmények hatalya ala tartozo vallalkozasokra:
i. 2014/65/EU iranyelv! (MIFID Il. irdnyelv) 9. cikkének (3) bekezdése;
ii. a MiFID Il. irAnyelv 16. cikkének (3) bekezdése;
iii. a MiFID I1. iranyelv 24. cikkének (1) és (2) bekezdése;

V. a Bizottsdg (EU) 2017/593 felhatalmazason alapul6 iranyelve 2 (MiFID II.
felhatalmazéason alapulé irdnyelv) 9. és 10. cikke.

o afenti vallalkozasok felligyeletéért felelds illetékes hatdésagokra.
Targyi hataly

2. Ezek az irdanymutatdsok az 1. pontban emlitett kovetelmények tekintetében
alkalmazanddk; ezen belll a befektetési termékek el6allitasat és forgalmazasat érintik.

Id6beli hataly

3. Ezek az iranymutatdsok 2018. januar 3-atél alkalmazandok.

. Cél

4. Az iranymutatdsok célja a vallalkozasokra vonatkozé, 1. pontban meghatarozott
termékiranyitasi kotelezettségek pontositasa.

5. Az ESMA az iranymutatasokkal el6 kivanja segiteni a termékiranyitasra vonatkozé MiFID
II. kovetelmények egységesebb alkalmazasat. Az ESMA véarakozsai szerint az
iranymutatasoknak vald megfeleléssel a befekteték védelme hasonléan erésédni fog. Az
V. melléklet magyarazo célu példakat tartalmaz. E példak nem képezik az iranymutatasok
részét, céljuk az, hogy segitséget nyuljtsanak a vallalkozasok és illetékes hatdsagok
szamdra az iranymutatasok alkalmazdsanak megértéséhez.

1 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014. majus 15-i 2014/65/EU iranyelve a pénziigyi eszkdzok piacairél, valamint a 2002/92/EK
irdnyelv és a 2011/61/EU iranyelv médositasarol (HL L 173., 2014.6.12., 349. o.).

2 A Bizottsag 2016. aprilis 7-i 2017/593/EU felhatalmazason alapuld iranyelve a 2014/65/EU eur6pai parlamenti és tanacsi
iranyelvnek az Ggyfelek pénziigyi eszkdzeinek és pénzeszkdzeinek védelme, a termékiranyitasi kotelezettségek, valamint a dijak,
jutalékok vagy pénzbeli és nem pénzbeli juttatasok nyujtasara vagy atvételére alkalmazandé szabalyok tekintetében torténd
kiegészitésérdl (HL L 87., 2017.3.31., 500-517. o0.).



* esma

6.

*

Fogalommeghatarozasok
Az iranymutatasok tekintetében a kovetkez6 fogalommeghatarozasokat kell alkalmazni:

o ,vallalkozas™ az 1. pontban meghatarozott kdvetelmények hatalya ala tartozo
vallalkozasok, koztik (a MIFID Il. irAnyelv 4. cikk (1) bekezdésének 1. pontjaban
meghatarozott) befektetési vallalkozasok, beleértve a hitelintézeteket (a MiFID II.
irAnyelv 4. cikk (1) bekezdésének 2. pontja szerinti) befektetési szolgaltatasok és
tevékenységek nyuljtasa esetén, a befektetési vallalkozasok és a hitelintézetek az
ugyfeleknek nyuijtott, strukturdlt betétekhez kapcsolédo értékesités vagy tanacsadas
nyujtasa esetén, az AEKBV alapkezel6 tarsasagok és (az ABAK-iranyelv3 5. cikk (1)
bekezdésének a) pontjaban meghatérozott) kilsé alternativbefektetésialap-kezelbk
(ABAK) az (AEKBV-iranyelv 6. cikk (3) bekezdésének a) és b) pontja, valamint az
ABAK-iranyelv 6. cikk (4) bekezdésének a) és b) pontja szerinti) egyedi
portfolibkezelés, illetve nem alaptevékenységhez tartozé szolgéltatds formajaban
nyujtott befektetési szolgaltatasok nyujtasa esetén;

o  befektetési termék”: a (MiFID Il. iranyelv 4. cikk (1) bekezdésének 15. pontja szerinti)
pénzigyi eszkdz és a (MIFID Il. irAnyelv 4. cikk (1) bekezdésének 43. pontja szerinti)
strukturalt betét;

o elGallitd”: a MiFID Il. felhatalmazason alapulé iranyelv 15. preambulumbekezdését és
9. cikkének (1) bekezdését figyelembe véve olyan vallalkozds, amely befektetési
terméket allit el6, beleértve a termék létrehozasat, kifejlesztését, kibocsatasat és
kialakitasat, és beleértve a vallalati kibocsatoknak Uj termékek bevezetéséhez nyuijtott
tanacsadast;

o forgalmazd”: a MiFID Il. felhatalmazason alapul6 iranyelv 15. preambulumbekezdését
és 10. cikkének (1) bekezdését figyelembe véve olyan véllalkozas, amely befektetési
terméket és szolgaltatast kinal, ajanl vagy értékesit az tigyfél szamara.

IV. Megfelelési és adatszolgéltatasi kdtelezettségek

Az iranymutatasok jogallasa

7.

Ez a dokumentum az ESMA-rendelet 16. cikkének megfeleléen kibocsatott
irAnymutatasokat tartalmaz. Az ESMA-rendelet 16. cikkének (3) bekezdésével
0sszhangban az illetékes hatdsagoknak és a pénzpiaci szerepléknek minden eréfeszitést
meg kell tennilik azért, hogy megfeleljenek az irAnymutatasoknak.

3 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2011. junius 8-i 2011/61/EU iranyelve az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint a
2003/41/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet modositasardl (HL L 174., 2011.7.1., 1-73. 0.).

4 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009. jdlius 13-i 2009/65/EK iranyelve az atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv
befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések 6sszehangolaséarol
(HL L 302., 2009.11.17., 32. 0.).
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8. Az iranymutatasok hatalya ala esé illetékes hatésagoknak uagy kell betartaniuk az
irAnymutatasok rendelkezéseit, hogy beépitik azokat sajat felligyeleti gyakorlataikba,
ideértve azokat az eseteket is, amikor adott irAanymutatasok elsésorban a pénzlgyi piac
szerepldire iranyulnak.

Jelentési kotelezettségek

9. Az irdnymutatas hatalya ali tartoz6 illetékes hatdsagok az irAnymutatasok ESMA
honlapjan valamennyi unios hivatalos nyelven torténé kdzzétételének napjatdl szamitott
két hénapon belil kotelesek értesiteni az ESMA-t arrél, hogy megfelelnek-e, illetve meg
kivannak-e felelni ezen irAnymutatasoknak, illetve amennyiben nem felelnek meg vagy
nem kivannak megfelelni, arrél, hogy mely okok miatt kivannak eltérni azoktdl.

10. A vallalkozasok nem kotelesek bejelenteni az ESMA-nak, hogy megfelelnek-e ezen
irAnymutatasoknak.

V. lIranymutatasok a MiIFID Il. iranyelv 16. cikke (3) bekezdésének és 24. cikke (2)
bekezdésének alkalmazasahoz

V.1. Altalanos rendelkezések

11. Ezeket az irAnymutatasokat a MIFID Il. felhatalmazdson alapulé irdnyelv 9. cikk (1)
bekezdés masodik albekezdésével és 10. cikk (1) bekezdésének elsé albekezdésével
dsszhangban megfelel6 és aranyos médon kell alkalmazni, figyelembe véve a befektetési
termék, a befektetési szolgéltatas és a termék célpiacanak jellegét.

12. Amennyiben egy véllalkozas egyszerre befektetési termékek elballitdja és forgalmazdja,
az alabbi iranymutatasokat megfeleléen kell alkalmazni, ugy, hogy a vallalkozas eleget
tegyen az el6allitékra és forgalmazdkra vonatkozé valamennyi hatalyos kotelezettségnek.

V.2. Iranymutatasok el6allitok szamara
A potenciélis célpiac eléallité altali azonositasa: vizsgalando kategoriak

13. Az eléallitbnak a potencialis célpiacot nem szabad kizar6lag mennyiségi kritériumok
alapjan azonositania, hanem kell6 mértékben figyelembe kell vennie a min6ségi
szempontokat is. Kilonésen a tomegpiacra szant szolgaltatasok esetében sziikség lehet
a folyamatok automatizdlasara, ami &ltalaban olyan képleteken vagy algoritmus alapu
mobdszereken alapul, amely a termékekre és ligyfelekre vonatkoz6 kvantitativ kritériumokat
dolgoz fel. Az ilyen szamszer(l adatokat altalaban valamilyen pontozasos rendszerrel
allitjak el6 (példaul a termékjellemzéket, igy a pénzligyi eszkdzok volatilitasat, a kibocsatok
minésitését stb. felhasznalva, vagy a tényadatok szamszer rendszerbe t6rténd
.atvaltasaval’). A célpiac azonositasakor a vallalkozdsoknak nem szabad csupan az ilyen
kvantitativ szempontokra tamaszkodniuk, azokat kell6 mértékben ki kell egyensulyozniuk
kvalitativ szempontokkal is.
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Az eléallitoknak az ezen iranymutatasokban megadott kategarialistat kell alapul vennitik a
befektetési termékeik célpiacanak azonositdsakor. A kategoridk felsorolasai
Osszeadddnak: a célpiac értékelésekor minden elballitonak a kategériak mindegyikét
hasznalnia kell. Ennek soran az el6allitbnak elemeznie kell, hogy melyik kategodria
mennyire relevans az adott termék szempontjabol, majd az azonositds mélységét a termék
tipusaval, jellegével és egyéb tulajdonsagaival ardnyosan kell meghataroznia (az
irhnymutatasok 18-24. pontjaba ismertetettek szerint).

Az egyes kategoridk részletezésekor/leirasakor az eléallitonak figyelembe kell vennie a
kllonb6zd kategoéridak kozotti viszonyt, mert mindegyikik hozzajarul az adott termék
célpiacanak meghatarozasahoz.

Az elballitok nem zarhatjak ki az alabb bemutatott 6t kategoria egyikét sem. Ha az eléallitd
megitélése szerint ez az 6t kategéria tul szlik a célpiac megfelel6 azonositasahoz, tovabbi
kategoridk is hasznélhatéak. A tovabbi kategoriak hasznélatara vonatkoz6 dontés
meghozatalanal az eléallitd figyelembe veheti a forgalmazék felé fennallé informaciés
csatornak jellemzdit is. A forgalmazokkal folytatott informaciocsere elésegitése és a nyitott
architektura dsztonzése érdekében példaul az elballitd a tovabbi kategéridk hasznalatat
azokra az esetekre korlatozhatja, ahol azok haszndlata elengedhetetlen a termék
célpiacanak megfelel6 meghatarozasahoz.

Az el6allitéknak azonositaniuk kell egy potencidlis célpiacot®. Miutan rendszerint nem
allnak kozvetlen kapcsolatban tgyfelekkel, valamint a MiFID II. felhatalmazason alapul6
irdnyelv 9. cikk (9) bekezdésének masodik albekezdésével 6sszhangban, ez azt jelenti,
hogy a célpiac altaluk torténd azonositasa tobbek kodzott a termékre vonatkozd elméleti
ismereteiken és tapasztalataikon alapulhat.

Az eldallitoknak az alabbi 6t kategdriat kell hasznalniuk:

(a) Atermék célcsoportjat alkot6 tigyfelek tipusa: A vallalkozasnak meg kell adnia, milyen
tipusu Ugyfeleknek szanja a terméket. Ezt az Ugyfelek MIFID Il. iranyelv szerinti
besorolasa alapjan kell megadnia, azaz: ,lakossagi ugyfél’, ,szakmai tgyfél” vagy
.elfogadhato partner”.

(b) Ismeretek és tapasztalat: A vallalkozasnak meg kell adnia, hogy a megcélzott
ugyfeleknek milyen ismeretekkel kell rendelkeznilik a kulénbdzd elemekrél, példaul
az adott terméktipusrdl, a termékjellemzékrél, és/vagy kapcsoldédd tematikus
teruletekrél, amely ismeretek segithetik a termék megértését. A bonyolult
hozamprofillal rendelkezé strukturalt termékek esetében példaul a vallalkozas
megadhatja, hogy a terméket olyan befektetbknek szanja, akik rendelkeznek
ismeretekkel az ilyen tipusu termékek milkodésérél és az azoktdl varhato
eredményekrdl. A tapasztalat tekintetében a vallalkozas megadhatja, hogy a termék
célcsoportjat alkoté Ugyfelek mennyi gyakorlati tapasztalattal rendelkezzenek a

5 Lasd a MiFID felhatalmazason alapul6 iranyelv 9. cikkének (9) bekezdését.
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(d)

(e)

kilénb6zb elemek terén, példaul az adott terméktipusra, a termékjellemzékre és/vagy
a kapcsolodoé tematikus teruletekre vonatkozoan. A vallalkozas el6irhatja példaul azt,
hogy az Ugyfélnek milyen régota kell tevékenykednie a pénzigyi piacokon. A tudas
és a tapasztalat egyes esetekben flgghet egymastdl: példaul egy kevés vagy
semennyi tapasztalattal nem rendelkezd befektetd is a termék célcsoportjahoz
tartozhat, ha a tapasztalat hianyat kiterjedt tudas ellensulyozza.

Pénzigyi helyzet, kiemelt figyelemmel a veszteséqgviselési képességre: A
vallalkozdsnak meg kell adnia, hogy azoknak az ugyfeleknek, akiknek a terméket
szanja, szazalékos aranyban mekkora veszteséget kell képesnek és hajlanddénak
lennitk elviselni (példaul a kismértékl veszteségtél a teljes veszteségig), és hogy
van-e a befektetett 6sszeget meghaladé fizetési kételezettség (példaul pétldlagos
fedezet biztositasa). Ez megadhaté a befektetésre kerilé eszk6zok maximalis
aranyaként.

Kockazattlirés és a termék kockazat/nyereség profilianak megfelelésége a célpiac
szdmara: A vallalkozasnak meg kell adnia, hogy a célcsoportot alkot6 tgyfeleknek
milyen legyen az altalanos viszonyulasa a befektetési kockazathoz. A kockazattal
szembeni alapvetd§ hozzaallast kategorizalni kell (példaul ,kockazatkeresd vagy
spekulativ’, ,kiegyensulyozott®’, ,konzervativ’), és egyértelmlen jellemezni kell.
Miutdn a lancban szereplé kulonbozé vallalkozasok eltéré szemlélet alapjan
hatéarozzak meg a kockazatot, a vallalkozasnak egyértelmlvé kell tennie, hogy milyen
feltételeknek kell megfelelnie egy Uugyfélnek az emlitett besorolasokhoz. A
véllalkozasoknak adott esetben a PRIIPs-rendeletben vagy AEKBV-iranyelvben el&irt
kockazati mutatokat kell hasznalniuk e kotelezettség teljesitése soran.

Az Ugyfél céljai és igényei: A vallalkozasnak meg kell adnia, hogy a terméket a
célcsoportot alkotd Ugyfelek milyen befektetési céljai és igényei kielégitésére
tervezték, beleértve a megcélzott tgyfelek tagabb kor(i pénzugyi céljait és altalanos
stratégigjat, amelyet a befektetés kapcsan kovetnek. Ehhez felhasznalhaté példaul
az elvart befektetési idétartam (hany éven keresztll kivanjak az adott befektetést
megtartani). A célok a célcsoporthoz tartozé Ugyfelek befektetéseinek és
elvardsainak részletesebb ismertetésével pontosithatéak. A célok és igények,
amelyek kielégitésére a terméket szanjak, a konkréttdl az altalanosig terjedhetnek.
Egy terméket tervezhetnek példaul egy adott korcsoport igényeinek kielégitésére,
addhatékonysag elérésére az Ugyfél adolgyi illetékességétdl fliggben, vagy
tervezhetik meghatarozott befektetési célok elérésére, mint példaul a
,valutavédelem”, ,zold befektetés” vagy ,etikus befektetés”.

19. Az eléallitott konkrét termék jellemzbitél fliggéen a fentiek kdzll egy vagy tobb kategdria
leirdsa a célcsoportot alkotd tgyfelek egy tagabb korének azonositdsat eredményezheti,
amely egy szlikebb csoportot is magaban foglalhat. Ha példaul a termék alkalmasnak
min&sul a témara vonatkozé altalanos ismeretekkel és tapasztalattal rendelkezé tgyfelek
szamara, nyilvanvaléan alkalmas a magasabb szintl tudassal és tapasztalattal
rendelkezdk szamara is.
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20. A téves értelmezés és a félreértések kockazatanak elkertlése érdekében az eléallitonak
egyértelmien definialnia kell a célpiac fenti 6t kategodria segitségével torténd
meghatarozdsahoz hasznalt fogalmakat és kifejezéseket.

A potencidlis célpiac azonositasa: kilonbségtétel az eléallitott termék jellege alapjan

21. A potencidlis célpiac azonositasat megfelel és aranyos médon kell elvégezni, figyelembe
véve a befektetési termék jellegét. Ez azt jelenti, hogy a célpiac azonositdsa soran
figyelembe kell venni a termék jellemzéit, koztik annak Osszetettségét (beleértve a
koltségek és dijak szerkezetét), kockazat/nyereség profiljat vagy likviditasat, valamint
innovativ jellegét.

22. Az Osszetettebb termékek, példaul az 6sszetett hozamprofillal rendelkezé strukturalt
termékek esetében ezért a célpiac azonositdsanak részletesebbnek kell lennie. Az
egyszeribb, gyakoribb termékek esetében a célpiac azonositasa varhatdéan kevésbé lesz
részletes®:

o A befektetési termékek egyes tipusai esetében az eléallité a fenti 18. pontban emlitett
célpiac-kategéridk azonositasa sordn kozos megkdzelitést alkalmazhat olyan
pénzugyi eszkdzokre vonatkozdan, amelyek egy kell6en hasonlé termékjellemzdkkel
biré tipust alkotnak (példaul egy kils6 referenciaérték megléte miatt, vagy mert a
termékek egy adott kdvetelményekkel rendelkezé té6zsdei szegmensbe tartoznak).

o A befektetési terméktdl figgbéen a fenti kategériak kdzil egy vagy tébb kategdria
leirasa altalanosabb jellegi lehet. Minél egyszeriibb a termék, annal kevésbé
részletesen sziikséges leirni a kategoriat.

23. A célpiac azonositasanak azonban mindenkor kelléen részletesnek kell lennie ahhoz, hogy
ne foglalhasson magaban olyan befektetéi csoportokat, amelyek igényeivel, jellemzdivel
és céljaival a termék nem egyeztethetd dssze.

24. Az egyedi vagy személyre szabott termékek esetében a termék célpiaca altalaban a
terméket megrendel6 Ugyfél, kivéve, ha a terméket mas Ugyfelek kérében is forgalmazni
tervezik.

Az eléallité forgalmazasi stratégiaja és az altala meghatarozott célpiac k6zotti kapcsolat

25. A MiFID 11. iranyelv 16. cikke (3) bekezdése értelmében az eldallitonak biztositania kell,
hogy a tervezett forgalmazasi stratégidja 6sszhangban alljon az azonositott célpiaccal, és
a MiFID Il. iranyelv 24. cikke (2) bekezdése értelmében az el6allitd ésszerl l1épéseket
koteles tenni annak biztositasara, hogy az adott pénzigyi eszkdzt az azonositott célpiac
szamara forgalmazzak. Az eléallitonak ugy kell meghataroznia a forgalmazasi stratégigjat,
hogy az el6segitse az egyes termékeknek az adott termék célpiaca szamara torténd
forgalmazasat. Ebbe beletartozik az is, hogy amennyiben az el6éallité megvalaszthatja a

5 Jasd a MiFID II. felnatalmazason alapul6 iranyelv 19. preambulumbekezdését.
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termékei forgalmazoit, koteles mindent megtenni annak érdekében, hogy olyan
forgalmazokat valasszon, amelyek tgyfeleinek tipusa és amely altal kinalt szolgaltatasok
O0sszeegyeztethetdk a termék célpiacaval.

A forgalmazasi stratégia meghatarozasa keretében az eléallitonak meg kell adnia, hogy a
forgalmazénak mennyi informacioval kell rendelkeznie az Ugyfelekrél ahhoz, hogy
megfeleléen felmérhesse a termék célpiacat. Az el6allitbnak ezért javaslatot kell tennie
azon befektetési szolgéltatas tipuséra, amelyen keresztil a célcsoportot alkoto tgyfelek a
pénzigyi eszk6zhdz hozzajuthatnak. Tanacsadas nélkuli értékesitésre alkalmas termék
esetén a vallalkozas megjeldlheti az elényben részesitett beszerzési csatornat.

V.3. Iranymutatasok forgalmazék szamara

A

forgalmazé Altali célpiac-értékelés idézitése, és annak kapcsolata mas

termékiranyitasi folyamatokkal

27

28.

29.

30.

. A célpiac forgalmazo altali azonositasanak (azaz az adott termék ,tényleges” célpiaca
azonositasanak) a forgalmaz6 altal forgalmazandé szolgaltatdsok és termékek korére
vonatkoz6 altalanos dontéshozatali folyamat részét kell alkotnia. A tényleges célpiac
azonositasat ezért mar egy korai stadiumban el kell végezni, akkor, amikor a vezet6
testilet a vallalkozas uzletpolitikajat és forgalmazasi stratégiait meghatarozza -, tovabba
el6zetes jelleggel (azaz még mieldtt az a mindennapi Uzleti tevékenység részéve valna).

A forgalmazéknak felel6sséget kell vallalniuk kilénésen azért, hogy mar a kezdetektél
biztositsdk, hogy az altaluk kinaland6 termékek és az ahhoz kapcsolédban altaluk
nyUjtandé szolgaltatdsok 6sszhangban legyenek a célcsoportot alkotd Ugyfelek igényeivel,
jellemzdivel és céljaival.

A szolgéltatasok és termékek korére vonatkozé dontéshozatali folyamat és a célpiac
azonositasara szolgal6 folyamat egyuttesen kodzvetlentl befolyasolja a vallalkozas napi
Uzletvitelét, mivel a vezetd testllet dontéseinek megvaldsitasa a vallalkozas
dontéshozatali lancan és hierarchiajan keresztil torténik. Ezek a folyamatok egyiittesen
kozvetlen hatassal vannak a kinalt termékek és szolgaltatasok 6sszeegyeztethetbségere,
és befolyasolnak minden egyéb folyamatot, amely kapcsolédik a nydjtott
szolgaltatasokhoz, kildnésen a koltségvetési célok és a munkaeré-javadalmazasi politikak
meghatarozasat.

A véllalkozasoknak kiemelt figyelmet kell forditaniuk azokra a befektetési szolgaltatasokra,
amelyeken keresztul célpiacaik szaméra a termékeket kinéljak. E téren az ESMA elvérja,
hogy a termékek jellegét megfeleléen figyelembe vegyék, és kuldnds figyelmet forditsanak
azokra a termékekre amelyeket 0sszetettség/kockazat jellemez, vagy amelyeknél més
hasonlé jellemzd (példaul a likviditds hianya vagy innovacié) all fenn.” Ha példaul egy

7 Ez ésszhangban van a MiFID II. felhatalmazason alapulé iranyelv 18. preambulumbekezdésével, amely egyértelmiivé teszi,
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forgalmazd részletes adatokkal rendelkezik egyes Ugyfeleirdl (példaul befektetési
tandcsadéasra vonatkozoan fennalld Uzleti kapcsolat révén), donthet ugy, hogy az adott
termék kockazat/nyereség profiljara valé tekintettel az adott csoportot alkotdé Ugyfelei
érdekét az szolgalja a leginkadbb, ha a végrehajtasi szolgéaltatasokat esetiikben kizarja.
Hasonléképpen donthet a forgalmaz6 ugy is, hogy egyes nem Osszetett termékeket,
amelyekkel kapcsolatban potencidlisan kizar6lag megbizas végrehajtast , végez, az
ugyfelek magasabb szintli védelme érdekében csak a megfelel6ségi vagy alkalmassagi
kévetelmények alapjan kinal.

31. Konkrétan: a forgalmazénak el kell dontenie, hogy mely termékeket ajanl (akar
portféliokezelés nydjtadsan keresztil), kindl, illetve aktivan értékesit az tigyfelek egyes (az
ismeretekkel, tapasztalattal, pénzigyi helyzettel sth. kapcsolatos k6z6s tulajdonsagok altal
jellemzett) csoportjai szamara. Szintén el kell dontenie, hogy mely termékeket tesz
elérhetévé a (meglévé vagy jovébeni) Ggyfelek szamara sajat kezdeményezésre, aktiv
értékesités nélkili végrehajtasi szolgaltatdsok révén, figyelembe véve, hogy az ilyen
helyzetekben az ugyfélrdl rendelkezésre allé adatok mennyisége igen korlatozott lehet.

32. Amennyiben a forgalmazé a rendelkezésére allo, befektetési vagy kiegészit6
szolgaltatasok révén gyiijtétt vagy mas forrasbol szarmazoé valamennyi informacio és adat
alapjan, beleértve a mas eldallitdktol szerzett adatokat és informaciokat is, ugy itéli meg,
hogy egy adott termék soha nem lesz dsszeegyeztetheté a meglévé vagy jovébeni ligyfelei
igényeivel és jellemzdivel, minden esetben tartézkodnia kell az adott termék
termékkindlataba (azaz a kinek és mely befektetési szolgaltatdson keresztil kindlandé
szolgaltatasok korébe) torténd felvételétdl.

A termeékiranyitasi kovetelmények és az alkalmassag vagy megfeleléség értékelése
kozotti kapcsolat

33. A forgalmazo tényleges célpiac azonositasara és a termék tényleges célpiacnak megfeleld
forgalmazasa biztositasara vonatkoz6 kotelezettsége nem valthat6 ki az alkalmasséag vagy
a megfeleléség értékelésével; az elébbieket az ilyen értékelésen felll, azt megelézden kell
elvégezni. Ezen belll egy adott termék célpiaca azonositdsanak és a kapcsolédo
forgalmazasi stratégia meghatarozasanak biztositania kell, hogy a termék az lgyfelek
azon tipuséhoz keriljon, amelyek igényeire, jellemzdire és céljaira tervezték, nem pedig
az ugyfelek egy masik csoportjahoz, amelyekkel esetleg nem dsszeegyeztethetd.

A célpiac forgalmazo altali azonositdsa: vizsgalando6 kategoériak

34. A forgalmazoknak is az el6allitok altal hasznalt kategorialistat (lasd a 18. pontot) kell alapul
vennilk a termékeik célpiacanak meghatarozasakor. A forgalmazoknak azonban

kovetelmények — a termék tipusatél vagy a nyujtott szolgaltatastdl, valamint az értékesitési ponton hatalyos kdvetelményektd!
fuggetlenil — az els6dleges és masodlagos piacokon értékesitett valamennyi termékre alkalmazandok. Az emlitett szabalyok
azonban a termék Osszetettségével és a nyilvanosan rendelkezésre all6, megszerezhetd informacié mértékével aranyosan
alkalmazhatdk, figyelembe véve az eszkdz jellegét, a befektetési szolgaltatast és a célpiacot. Az aranyossag azt jelenti, hogy
ezek a szabalyok egyes egyszer(i, végrehajtasi alapon forgalmazott termékek esetében lehetnek viszonylag egyszeriek,
amennyiben ezek a termékek megfelelnek a lakossagi tomegpiac igényeinek és jellemzgdinek.”
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35.

36.

37.

38.
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konkrétabban kell meghatarozniuk a célpiacot, figyelembe véve, hogy milyen
ugyféltipusnak nyujtanak befektetési szolgaltatasokat, valamint a befektetési termékek
jellegét és az altaluk nyujtott befektetési szolgaltatasok tipusat.

Miutan az eléallitonak az elméleti ismeretei és hasonld termékre vonatkozé tapasztalatai
alapjan kell megjeldlnie a potencidlis célpiacot, a célpiac meghatarozasat az egyes
ugyfelek ismerete nélkul végzi. Az el6allito altal végzett értékelés ezért inkabb annak az
altalanosabb megitélésére iranyul, hogy az eléallitdé pénzugyi piacokkal kapcsolatos
ismeretei és hasonld termékekre vonatkoz6 korabbi tapasztalatai alapjan a termék
jellemzéi/jellege mennyiben egyeztetheté Ossze a befektetbk bizonyos tipusaival. A
megallapitott korlatok alapjat ebben az esetben tehat elvontabb megfontolasok képezik.

A forgalmazonak ezzel szemben a tényleges célpiacot kell meghataroznia, figyelembe
véve az elballitd altal meghatarozott potencidlis célpiac jelentette korlatokat. A
forgalmazoknak a célpiac meghatarozdsat a sajat Ugyfélbazisukra vonatkozo
informaciokra és ismeretekre és (ha van) az el6allitotol kapott informaciokra, vagy a sajat
maguk altal végzett kutatasbol szarmazd informéaciokra kell alapozniuk (kuléndsen abban
az esetben, amikor a forgalmazé Uj vallalkozas, amely még nem rendelkezik elegenddé
tényleges informaciéval sajat ugyfeleirél). A forgalmazoknak az eléallitd célpiacra
vonatkozé, altalanosabb jellegl értékelését az Ugyfeleikre vagy potencialis Ugyfeleikre
vonatkozé meglévd informacidkkal egyutt kell felhasznalniuk a termékre vonatkozé sajat
célpiacuk azonositdsahoz, amely az Ugyfelek azon csoportjat jelenti, akik szamara
szolgaltatasaik nyujtasa révén ténylegesen kinalni fogjak a terméket.

A forgalmazoknak ehhez mélyrehatéan elemezniuk kell az tgyfélbazisuk, azaz a meglévé
és potencialis Ugyfeleik jellemzéit egyarant (lehetnek példaul a forgalmazénak olyan,
bankbetéttel rendelkezd Ugyfelei, amelyek szamara befektetési szolgaltatasokat kivan
nyujtani). Enhez a forgalmazonak fel kell hasznalni minden ésszerlien hasznos és elérhetd
informaciot és adatot, amely a rendelkezésére all, illetve amely befektetési és kiegészitd
szolgaltatasok révén 0Osszegyljtheté. Emellett felhasznalhat hozza minden egyéb
ésszerlien hasznos és elérhetd informaciét és adatot, amely a rendelkezésére all, illetve
amely befektetési és kiegészitd szolgaltatadsokon kivili forrasokbdl 6sszegydijthetd.

Az elBallitd altal meghatarozott célpiac pontositasa soran a forgalmazé nem térhet el az
arra vonatkozo alapvet6 dontésektél. A forgalmazé azonban azt sem teheti meg, hogy az
eldallito altal meghatarozott célpiacra tamaszkodik anélkul, hogy figyelembe venné, hogy
az hogyan illeszkedik sajat igyfélbazisahoz. A forgalmazdknak e célbdl kulon eljarast kell
kialakitaniuk és fenntartaniuk, amelyet minden esetben le kell folytatni. Ezen eljaras soran
be kell tartani az aranyossag elvét, azaz az el6allité altal meghatérozott célpiac
vizsgalatakor és — szilkség esetén — pontositdsakor a forgalmazénak intenzivebben kell
foglalkoznia az dsszetettebb termékekkel, mig az egyszeriibb, gyakoribb termékek
esetében kevésbé mélyrehatéan jarhat el. Ha ezen eljaras eredményeként a forgalmazo
arra a kovetkeztetésre jut, hogy az el6allitd altal meghatarozott célpiac pontositasa nem
szikséges, modositas nélkul hasznalhatja a célpiac el6allitoé altali meghatarozasat.
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39.

40.

*

A célpiac forgalmazo altali értékelésére altaldban akkor keril sor, miutan az eléallité mar
kozolte vele az altala azonositott célpiacot. El6fordulhat azonban, hogy az eléallité és a
forgalmazo az eléallitd, illetve a forgalmazd célpiacanak azonositasat, beleértve az
esetleges felllvizsgalatot és pontositast, azonos idében végzi el. Ez torténhet példaul
akkor, amikor az el6allitd és a forgalmazd egyutt fejleszt ki egy kdzds célpiaci standardot
azokra a termékekre, amelyeket altalaban cserélnek. Mind az eléallité, mind a forgalmazo
tovabbra is felel6sséggel tartozik azért a kotelezettségért, hogy a célpiacot a MiIFID II.
irAnyelvben és a MIFID Il. felhatalmazason alapuldé irdnyelvben foglaltak szerint, az
ezekben az iranymutatasokban régzitett részletesebb médon azonositsa. Az eléallitébnak
tovabbra is ésszer(i l1épéseket kell tennie annak biztositdsédra, hogy a termékeket az
azonositott célpiac szamara forgalmazzak, a forgalmazénak pedig annak biztositasara,
hogy a termékeket csak abban az esetben kinaljak vagy ajanljak, ha ez az ugyfél érdekét
szolgalja.

Termékkinalatuk meghatarozasakor a forgalmazéknak kiemelt figyelmet kell forditaniuk
azokra a helyzetekre, amikor az altaluk nyujtott szolgaltatas tipusa nem teszi lehetévé
szamukra a célpiac mélyrehaté elemzését (kilonésen a megfeleléségi teszt alapjan
végzett végrehajtasi szolgaltatasok és a kizarGlag végrehajtds alapjan nyujtott
szolgéltatdsok esetében). Ez kiemelten fontos azoknal a termékeknél, amelyeket
Osszetettség/kockazat jellemez (vagy amelyeknél mas hasonld jellemz6, példaul a
likviditds hidnya vagy innovacié all fenn), tovabba olyan helyzetben, amikor jelentds
Osszeférhetetlenség all fenn (példaul a vallalkozas altal sajat maga, vagy a csoport mas
tagja altal kibocsatott termékek tekintetében). llyen kériilmények fennallasa esetén nagyon
fontos, hogy a forgalmazé megfeleléen figyelembe vegyen a termék elballitoja altal nyujtott
valamennyi relevans informacidét, mind a célpiac, mind a forgalmazasi stratégia
tekintetében.

A potencidlis célpiac azonositasa: klilonbségtétel a forgalmazott termék jellege alapjan

41.

42.

A potencidlis célpiac azonositasat a forgalmazénak megfelel6 és aranyos mdodon kell
elvégeznie, figyelembe véve a befektetési termék jellegét, a 21-24. pontban foglaltaknak
megfelelden.

Egyszeribb, gyakoribb termék célpiacanak az el6allité altali azonositasa esetén a célpiac
forgalmazo éltali azonositasanak nem feltétlendl kell az eléallitd altal azonositott célpiac
pontositasat eredményeznie.

A célpiac forgalmazo6 A&ltali azonositdsa és értékelése: kapcsolodas a befektetési
szolgaltatasokhoz

43.

A fentebb irtaknak megfeleléen a forgalmazok kotelesek azonositani és felmérni azon
Ugyfelek csoportjanak kortlményeit és igényeit, amelyeknek ténylegesen kinalni vagy
ajanlani fogjak a terméket, hogy biztositsak a termék és a célcsoporthoz tartoz6 tigyfelek
Osszeegyeztethetéségét. Ezt a kdvetelményt ardnyosan kell alkalmazni, nem csak a
termék jellegétdl (lasd a fenti 41. pontot), hanem a vallalkozas altal nyujtott befektetési
szolgaltatasok tipusatodl fuggden is.
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Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy egyrészt a nyujtott szolgaltatasok befolyasoljak
a tényleges célpiac el6zetes értékelését, mivel annak mélysége fugg az ugyfelekrdl
rendelkezésre allé informaciok mennyiségétdl, ami viszont fligg a nyujtott szolgaltatasok
tipuséatol és az azok nyujtdséra vonatkozo Uzletviteli szabalyoktdl (kildnésen a befektetési
tanacsadasra és a portfolibkezelésre igaz, hogy mas szolgaltatdsokhoz képest tébb
informacid megszerzését teszi lehetévé az Ugyfelekrdl). Masrészt a célpiac értékelése is
hatdssal van arra a dontésre, hogy a termék jellegét és az azonositott célcsoporthoz
tartoz6 ugyfelek kortlményeit és igényeit figyelembe véve milyen tipusu szolgaltatasok
nyujtasara keruljon sor, tekintve, hogy a befekteték védelmének szintje a kulonb6z6
befektetési szolgéltatasok esetében az értékesités helyén érvényben lévé szabalyoktol
fuggben eltér6. A befektetési tanacsadasi és a portféliokezelési szolgaltatasokra
kiléndsen igaz, hogy a megfeleléségi vagy a kizarélag végrehajtas alapjan nyujtott
szolgaltatasokhoz képest a befektet6k fokozottabb védelmét teszik lehetévé.

A forgalmazdknak ezért termékkinalatuk meghatarozdsakor kiemelt figyelmet Kkell
forditaniuk azokra a helyzetekre, amikor az altaluk nyujtott szolgéltatas tipusa nem teszi
lehetévé szamukra a célpiac mélyrehaté elemzését. Amennyiben példaul a forgalmazoé
csak a megfeleléség értékelésével Osszekapcsolt végrehajtasi szolgaltatasokat végez
(példaul egy kozvetitdi platformon keresztl), figyelembe kell vennie, hogy a tényleges
korlatozodik (lasd a 18b pontot); ha pedig kizarélag végrehajtas alapjan nyujtott
végrehajtasi szolgaltatdsokat nyujt, akkor rendszerint még az tgyfelek ismereteinek és
tapasztalatanak értékelésére sincs modja®. E tekintetben a vallalkozasnak kiemelt
figyelmet kell forditania az eléallité altal javasolt forgalmazasi stratégiara (lasd a 26. és 49-
51. pontot).

Ez kiemelten fontos azoknal a termékeknél, amelyeket dsszetettség/kockazat jellemez
(vagy amelyeknél mas hasonl6 jellemzd, példaul innovacié all fenn), tovabba olyan
helyzetben, amikor jelentds Osszeférhetetlenség all fenn (példaul a vallalatcsoport mas
tagja altal kibocsatott termékek tekintetében, vagy amikor a forgalmazonak harmadik felek
Osztonzéket nyujtanak), szem el6tt tartva azt is, hogy a megfeleléségi feltétel csak
korlatozott védelmet nyujt az tgyfeleknek az értékesités helyén (a kizarélag végrehajtas
alapjan pedig még ennyi védelem sincsen). llyen kérilmények fennallasa esetén nagyon
fontos, hogy a forgalmazé megfeleléen figyelembe vegyen a termék eléallitdja altal nyujtott
valamennyi relevans informaciét, mind a potencialis célpiac, mind a forgalmazasi stratégia
tekintetében. Ha példaul az el6allitd célpiaca egy olyan jellemzékkel bird terméket ir le,
amely nem csupan részletes ismereteket és tapasztalatot tesz szikségessé az ugyfél
részérdl, de egy meghatarozott pénzigyi helyzetet és egyedi célokat/igényeket is, a
forgalmazo6 ugy donthet, hogy korultekinté megkozelitést alkalmaz azzal, hogy az adott
terméket nem veszi fel a termékkinalataba, annak ellenére, hogy a vallalkozasnak

8 A fentebb irtaknak megfeleléen (lasd a 36. pontot) a célpiac meghatarozasahoz a forgalmazé a befektetési és kiegészits
szolgaltatasok révén gydijtott informaciok mellett felhasznalhat barmilyen egyéb, ésszerlien hasznosnak itélt informaciot és adatot
is, amely a rendelkezésére all, illetve amely mas forrasokbol dsszegyUjtheté. Ezért még a csak megfelel6ségi vagy kizarolag
végrehajtds alapjan nyujtott befektetési szolgéltatdsokat nyujtd vallalkozasoknak is modjuk lehet a célpiac mélyrehatébb
értékelésére.
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47.

48.

*

modjaban allna az Ugyfélkére ismeretei és tapasztalata szempontjabdl el6zetesen
megvizsgalni az adott termék 6sszeegyeztethetdségét a vallalkozas Ugyfélkorével.

Figyelembe véve tovabb4, hogy az lgyfelek szdmara biztositott védelem szintje csokken,
amennyiben a rendelkezésre allé informacié nem elegendd a célpiac teljes értékelésének
elvégzéséhez, a forgalmazdok ugy donthetnek, hogy lehetdvé teszik az Ugyfelek szamara
a tanacsadas nélkili tevékenységet, miutan figyelmeztetik 6ket arra, hogy a vallalkozasnak
nincs modja az ilyen termékekkel valo dsszeegyeztethetéségik teljes korl értékelésére.

Ha azonban a forgalmazé barmilyen médon meg kivan keresni tigyfeleket vagy potencialis
Ugyfeleket annak érdekében, hogy valamely terméket ajanljon vagy aktivan értékesitsen
szamukra, vagy ha a terméket portféliokezelés nyujtasa céljabol fontolora veszi, akkor a
célpiac mélyrehato értékelése minden esetben kotelezé.

A forgalmazo forgalmazasi stratégiaja

49.

50.

51.

A forgalmazonak figyelembe kell vennie, és kritikus szemmel at kell tekintenie az eléallitd
altal azonositott forgalmazasi stratégiat. Végsé soron azonban - ideértve azt is, amikor az
eléallitdé nem tartozik a MiFID Il. irdnyelv hatalya ald, és igy nem koteles forgalmazasi
stratégia azonositasara - a forgalmazonak sajat forgalmazasi stratégigjat az ugyfélkorére
€s a nyuijtott szolgaltatasok tipusara vonatkozé informéacidk fényében kell meghataroznia.

Ezen belll - az eléallitd altal javasolt forgalmazasi stratégiat megfeleléen figyelembe véve
- a forgalmazd donthet ugy, hogy koriltekintdbb megkdzelitést alkalmaz, azzal, hogy a
befektetéknek fokozottabb védelmet biztositdé befektetési szolgaltatasokat, példaul
befektetési tanacsadast nyujt. Attél példaul, hogy az eléallité agy itéli meg, hogy egy adott
termék jellemz6i Osszeegyeztethetbk a tanacsadas nélkuli szolgaltatasokon keresztli
forgalmazasi stratégiaval, a forgalmazé még dénthet gy, hogy a meglévd és potencialis
ugyfeleinek jellemzdi (példaul az adott tipusu termékre vonatkozé ismereteik nagyon sziik
kore és tapasztalataik hianya, instabil pénzlgyi helyzet, vagy nagyon rovid tava célok)
olyanok, hogy az ugyfelek érdekeiket a befektetési tandcsadds nyujtasa szolgélja a
legjobban.

A forgalmazé bizonyos koérilmények kdzott forditva is donthet, agy, hogy az eléallitd altal
meghatarozott forgalmazasi stratégiahoz képest kevésbé koriltekintd megkdzelitést
alkalmaz. Annak ellenére példaul, hogy az eléallito ugy itéli meg, hogy egy adott terméket
annak jellemzd&i miatt befektetési tanacsadason keresztil kell kinalni, a forgalmaz6 az adott
terméket az Ugyfélkdr egy meghatarozott része szamara végrehajtasi szolgaltatasok
keretében is elérhetévé teheti. Az ESMA elvarja, hogy a forgalmazo ilyen helyzetben csak
a termék és a célcsoportot alkoté lgyfelek jellemzdinek mélyrehatd elemzését kovetéen
jarjon el igy. A dontést emellett - azon koételezettsége keretében, hogy (a 21-22. pontban
foglaltak szerint) értékesitési informaciokat nyujtson az eléallitdnak, amelyet az figyelembe
vehet a termékiranyitasi folyamata soran és az alkalmas forgalmazoék kivalasztasakor -
jelentenie kell az el6allitonak.
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Portféliokezelés, portfélidelv, kockazatok fedezése, diverzifikacio

52.

53.

54.

55.

Az ugyfélnek nyujtott portfélidelvii befektetési tanacsadas és portfoliokezelés esetén a
forgalmazd hasznalhat termékeket fedezeti és diverzifikaciés célra. llyen esetben a
termékek a célpiacon kivil is értékesitheték, ha a portfélié egésze vagy a pénzigyi eszkdz
és a kapcsolodo fedezeti Ugylet egylttesen alkalmas az tgyfél szamara.

A célpiac forgalmazé altali azonositdsa nem érinti az alkalmassag értékelését. Ez azt
jelenti, hogy bizonyos esetekben megengedhetd az azonositott célpiac és az tgyfel egyéni
megfelelése kozotti eltérés, ha a termék ajanlasa vagy értékesitése teljesiti a
portféliéalapon vizsgalt alkalmassagi kdvetelményeket, valamint az egyéb alkalmazandé
jogi kovetelményeket (ko6ztik a kdzzétételre, az Osszeférhetetlenség azonositasara és
kezelésére, a javadalmazasra és az 0sztonz6kre vonatkozokat).

A forgalmazd nem koételes a pozitiv célpiacon kivili értékesitést jelenteni az eléalliténak,
ha az értékesités diverzifikaciés vagy fedezeti célbdl tortént, €s ha ez az értékesités az
Ugyfél teljes portfélidjat vagy a fedezett kockazatot tekintve tovabbra is alkalmas.

A termék negativ célpiacon torténé értékesitését mindig jelenteni kell az eléallitonak és
kozolni kell az ugyféllel, akkor is, ha az diverzifikaciés vagy fedezeti célbdl tortént. A
negativ célpiacon torténd értékesitésnek még diverzifikacios célbdl is csak ritkan szabad
el6fordulnia (lasd a 67-74. pontot).

Az elballitd, illetve a forgalmazé altal végzendd rendszeres feliilvizsgalat annak
felmérésére, hogy a termékek és szolgaltatasok elérik-e a célpiacot

56.

57.

58.

A MIFID I1l. irdnyelv 16. cikkének (3) bekezdése és a MIFID II. felhatalmazason alapul6
iranyelv 9. és 10. cikke el6irja, hogy az eléallitoknak és forgalmazdknak rendszeresen felll
kell vizsgalniuk a termékeket annak felmérésére, hogy a termék tovabbra is megfelel-e az
azonositott célpiac igényeinek, jellemzdinek és céljainak, és hogy a tervezett forgalmazasi
stratégia tovabbra is megfelel6-e.

Az elballitéknak aranyos alapon meg kell vizsgalniuk, hogy milyen informacidkra van
szilkséguk a felllvizsgalat elvégzéséhez, és hogyan gyljthetik Ossze ezeket az
informaciokat. A MiFID II. felhatalmazéson alapul6 irdnyelv 20. preambulumbekezdésének
megfeleléen relevans informacié lehet példaul az, hogy mely forgalmazasi csatornakat
hasznaltak, az értékesités mekkora hanyada tortént a célpiacon kivil, az tgyféltipusokra
vonatkoz6 6sszefoglald informacid, a kapott panaszok 6sszefoglaldja vagy az eléallité altal
javasolt, az ugyfelek egy mintajanak visszajelzés céljabol feltett kérdések. Ezek az
informaciok dsszesitett informaciok is lehetnek, az eszkdzénkénti vagy értékesitésenkénti
lebontas nem szikséges.

A MIFID eléalliték altal végzett felllvizsgalatok alatdmasztdsahoz a forgalmazoknak at kell
adniuk az el6allitéknak az értékesitésre vonatkoz6 informacidkat és minden egyéb
relevans informaciot, ami a forgalmazé sajat, idészakos fellilvizsgalatabol ered. A
forgalmazoknak mérlegelnitk kell tovabba minden olyan adatot és informéaciot, amely arra
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utalhat, hogy valamely termék vagy szolgaltatas kapcsan rosszul azonositottak a célpiacot,
vagy hogy a termék vagy szolgaltatds tébbé nem felel meg az azonositott célpiac
kérilményeinek, példaul mert a termék piaci valtozdsok miatt illikviddé vagy nagyon
volatilissa valt. Ezekre az informacidkra is vonatkozik az aranyosség elve, és altaldban
lehetnek Osszesitettek, az eszkdzénkénti vagy értékesitésenkénti lebontas altaldban nem
szilkséges. Eszkozspecifikus informécidkat kell nydjtani azonban olyan esetekben,
amelyek kiléndsen relevansak bizonyos eszkdzok tekintetében (példaul, ha a forgalmazé
arra a kovetkeztetésre jut, hogy valamely termék kapcsan rosszul azonositottdk a
célpiacot).

Az eléallitoé célpiacan kivili értékesitésekre vonatkozé informacidk atadasa tekintetében a
forgalmazénak képesnek kell lennie jelenteni a célpiacon kivili értékesitésre vagy az
eléallito altal ajanlott forgalmazasi stratégia kiszélesitésére vonatkozdan hozott dontéseit,
tovabba atadni a célpiacon kivuli értékesitésekre vonatkozé informéciokat, figyelemmel az
54. pontban foglalt kivételekre.

Olyan felek altal eléadllitott termékek forgalmazasa, amelyek nem tartoznak a
termékiranyitasra vonatkozé MiFID Il. kbvetelmények hatalya ala

60.

61.

A nem a MiFID Il. termékiranyitasi kévetelmények hatalya ala tartozo felek altal eléallitott
termékeket forgalmaz6 véllalkozasoknak kell6 gondossaggal kell eljarniuk annak
érdekében, hogy megfeleld szintl szolgaltatast és biztonsagot nyujtsanak tgyfeleiknek
0sszehasonlitva azokkal az esetekkel, amikor a terméket a MiFID II. termékiranyitasi
kovetelményekkel 6sszhangban alakitottak ki.

Az, ha a terméket nem a MIFID Il. termékiranyitasi kdvetelményekkel 6sszhangban
alakitottak ki (mint példaul a MIiFID II. termékiranyitasi kovetelmények hatalya ald nem
tartoz6 felek altal kibocsatott befektetési termékek esetében), befolyasolhatja az
informaciogydjtés folyamatat vagy a célpiac azonositasat:

e Célpiac meghatérozésa: A forgalmazonak akkor is meg kell hataroznia a célpiacot, ha
az elGallité nem hatarozott meg célpiacot® (lasd a 34. pontot). Tehat a vallalkozasnak
akkor is meg kell hataroznia a ,sajat” célpiacat, ha nem kapott az eléallitotol a célpiacra
vonatkozo leirdst vagy informéciét a termékjovahagyasi folyamatrdl. Ennek soran
megfeleld és aranyos modon kell eljarni (lasd a 21. pontot).

o Informaciégyijtési folyamat: a forgalmazénak minden ésszeri( lépést meg kell tennie
annak biztositasra, hogy az eléallitotél beszerzett termékinformécio szintje megbizhat6
és megfeleld mindségl legyen, annak biztositasa érdekében, hogy a termékek
forgalmazasa a célpiac jellemzdivel, céljaival és igényeivel 6sszhangban torténjen?.
Amennyiben a relevans informaciok nem nyilvanosan elérhetéek (példaul a lakossagi
befektetési csomagtermék, illetve biztositasi alapt befektetési termékekre (PRIIP)

9 Lasd: MiFID Il. felhatalmazason alapulo iranyelv 10. cikkének (1) bekezdése.
10 Lasd a MiFID II. felnatalmazason alapuld iranyelv 10. cikk (2) bekezdésének harmadik albekezdését.
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vonatkoz6 kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentumbdl ! vagy egy
tajékoztatébdl), ezen ésszerii Iépéseknek magukban kell foglalniuk az eléallitéval vagy
megbizottjaval térténé megallapodast annak érdekében, hogy a forgalmazo
hozzajusson a célpiac értékelését lehetbve tévd valamennyi relevans informaciohoz. A
nyilvanosan elérhet6 informaciok csak akkor fogadhatok el, ha az informacié
egyértelmi, megbizhatd, és a szabalyozasi kdvetelményeknek megfeleléen allitottak
el6'?. Elfogadhatok példaul a tajékoztatordl szold iranyelv, az atlathatésagrol szélo
iranyelv, az AEKBV-iranyelv vagy az ABAK-iranyelv kovetelményeinek, illetve
harmadik orszagok ezekkel egyenértéki kovetelményeinek megfeleléen kozzétett
informaciok.

62. A 61. pontban emlitett kotelezettség az elsédleges és masodlagos piacokon eértékesitett
termékekre vonatkozik, és ardnyos modon, a nyilvanosan elérhetd informaciok szintjétél
és a termék Osszetettségét fliggden alkalmazandd*®. Ennek megfeleléen az egyszer(ibb,
gyakoribb termékre, példaul térzsrészvényekre vonatkozd informaciok esetében altalaban
nincs szikség az eldallitéval kdétendé megallapodasra, azok beszerezheték az ilyen
termékek kapcsan hatosagi célokra kozzétett szamos informaciéforrasbol.

63. Amennyiben a forgalmazé semmilyen médon nem tudod elegendé informaciot beszerezni
a MiFID Il. termékiranyitasi kovetelmények hatalya ala nem tartozo felek altal el6allitott
termékrdl, a vallalkozas képtelen a MIFID Il. szerinti ktelezettségei teljesitésére, ezért az
adott terméket nem veheti fel a termékkinalataba.

A termékiranyitasi kovetelmények alkalmazasa a MIFID Il. iranyelv alkalmazasi idépontja
elétt eléallitott termékek forgalmazasara vonatkozéan

64. A 2018. januar 3. el6tt elballitott és forgalmazott termékek nem tartoznak a MiFID Il
irAnyelvben meghatarozott termékiranyitasi kbvetelmények hatalya ala.

65. A 2018. januar 3. el6tt eléallitott, de a befektetdk részére 2018. januar 3. utan értékesitett
termékek a forgalmazékra alkalmazandd termékiranyitasi kovetelmények hatalya ala
esnek, ideértve kilondsen a pénzigyi termékek célpiacanak azonositasara vonatkozo
kotelezettséget. llyen esetben a forgalmazonak ugy kell eljarnia, mintha az eléallité a
MIFID II. termékiranyitasi kovetelmények hatalya ala nem tartozo fél lenne. Amennyiben
az el6allité (6nkéntesen / forgalmazokkal kotott kereskedelmi megallapodas alapjan) ezen
iranymutatasoknak megfeleléen azonositotta a célpiacot, a forgalmazé az el8allité altali
azonositott célpiacra annak kritikus felllvizsgalatat kovetéen tamaszkodhat.

66. Az eldallitonak azonban legkésébb a MIFID IlI. iranyelv 16. cikkének (3) bekezdésével
O0sszhangban 2018. januar 3. utan elvégzendd kdvetkezd termékfelilvizsgalati ciklust

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

12 asd a MiFID II. felhatalmazason alapul6 iranyelv 10. cikkének (2) bekezdését.

13 Lasd a MiFID II. felhatalmazason alapulo iranyelv 10. cikk (2) bekezdésének harmadik albekezdését.
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kévetéen meg kell hataroznia az ilyen termékek célpiacat. Ezt kdvetéen a forgalmazénak
ezt a célpiacot kell figyelembe vennie a sajat feltlvizsgalati folyamata sorén.

Az eldédllitokat és a forgalmazéokat egyarant érintd kérdésekre vonatkozé
iranymutatasok

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

67.

68.

69.

70.

A véllalkozasnak mérlegelnie kell, hogy a termék dsszeegyeztethetetlen-e a célcsoportba
tartozd bizonyos Ugyfelekkel (,negativ’ célpiac) *. Ennek soran a vallalkozasnak
ugyanazon kategoériakat és elveket kell alkalmaznia, amelyek a fenti 13-20. és 34-40.
pontban szerepelnek. A ,pozitiv’ célpiac azonositasara vonatkozé megkdzelitéshez
hasonléan az el6allitd, aki nincs kdzvetlen kapcsolatban a végsé lgyfelekkel, a negativ
célpiacot is elméleti alapon tudja azonositani, azaz annak &altalanosabb megitélése
alapjan, hogy az adott termék konkrét jellemz8i miért volnanak dsszeegyeztethetetlenek a
befekteték bizonyos csoportjaival; mig a forgalmazonak az eléallité altal megadott,
altalanosabb jellegli negativ célpiacot és a sajat Ugyfélkorére vonatkozé informaciokat
figyelembe véve maédjaban all konkrétabban azonositani azon uUgyfelek csoportjat, akik
szamara az adott terméket ne forgalmazza. A forgalmazénak emellett azon ulgyfelek
csoportjait is azonositania kell, akik igényeivel, jellemz8ivel és céljaival egy adott termék
forgalmazasahoz kapcsolodé szolgaltatas nem dsszeegyeztethetd.

Az elballitok és a forgalmazok altal a pozitiv célpiac értékeléséhez hasznalt célpiaci
jellemzdk koézott vannak olyanok, amelyek automatikusan megadjak azon ellentétes
befektetéi jellemzdket, amelyekkel a termék nem egyeztethet6 Ossze (példaul a
»Spekulaciés” befektetési célra szant termék nem alkalmas akkor, ha a cél az ,alacsony
kockazat”). llyen esetben a vallalkozas a negativ célpiacot ugy is definiadlhatja, hogy a
termék vagy szolgaltatas nem egyeztethetd Ossze a pozitiv célpiacon kivul esd
ugyfelekkel.

Itt is fontos az aradnyossag elvének figyelembe vétele. A potencidlis negativ célpiac
felmérésekor a tényezdk és kritériumok szama és részletességge fugg a termék jellegétdl,
kildndsen az dsszetettségétél és a kockazat/nyereség profitdl (azaz egy hagyomanyos
termék esetében varhatéan kisebb azoknak a lehetséges befektetéknek a kore, akikkel az
adott termék nem 6sszeegyeztethetd, mig egy Osszetettebb termék esetében azoknak az
ugyfeleknek a kore, akikkel az adott pénziugyi eszk6z dsszeegyeztethetetlen, nagyobb
lehet).

Lehetnek olyan helyzetek, amikor a termék bizonyos koriilmények kdzétt, minden mas jogi
kovetelmény teljestilése esetén (ideértve a kozzétételre, az alkalmassagra és a
megfeleléség, valamint az 0&sszeférhetetlenség azonositdsara és kezelésére
vonatkozdkat) a pozitiv célpiacon kivul is értékesithet. Ezt azonban mindig az adott eset

14 asd a MiFID II. felhatalmazason alapul6 iranyelv 9. cikkének (9) bekezdését és 10. cikkének (2) bekezdését.
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tényszer( adatainak kell alatamasztania; az eltérés okat egyértelmiien dokumentalni kell,
és azt az alkalmasségi jelentésbe kell foglalni, ha van ilyen.

Miutan a negativ célpiac konkrétan megadja azokat az Ugyfeleket, akik igényeivel,
jellemzéivel és céljaival a termék nem egyeztethetd 6ssze, és akik szamara a termék nem
forgalmazhato, az ebbe a csoportba tartozé befekteték részére torténd értékesitésnek
csak ritkdn szabad el6fordulnia, az eltérést ennek megfeleléen jelentés oknak kell
indokolnia, és az indoklasnak altalanossagban alaposabbnak kell lennie, mint a pozitiv
célpiacon kivili értékesités esetében.

A termékek célpiacon Kivili értékesitésére kerilhet sor példaul tanacsadas nélkili
értékesités eredményeként (azaz amikor az tigyfél keresi meg a vallalkozast egy bizonyos
termék megvasarlasa céljabol, anélkil hogy a vallalkozas aktiv értékesitési tevékenységet
folytatott volna, vagy az ugyfelet az adott véllalkozas barmilyen médon befolyésolta volna),
ahol a véllalkozas nem rendelkezik minden sziikséges informéaciéval annak mélyrehatd
értékeléséhez, hogy az Ugyfél a célpiachoz tartozik-e; ez allhat fenn példaul a csak
megfelel6ségi alapon mikoéds végrehajtasi platformok esetében. A vallalkozasokkal
szemben elvaras, hogy a termékiranyitasi eljarasok keretében el6zetesen elemezzék az
ehhez hasonl6 szituacidkat, és felelés doéntést hozzanak arrél, hogy bekdvetkezésik
esetén hogyan kezelik 6ket; valamint hogy az ugyfelekkel foglalkozé munkatarsak
tajékoztatast kapjanak a vezetd testllet szintjen meghatarozott megkozelitésrél, hogy
annak megfeleléen jarhassanak el. A vallalkozasoknak figyelembe kell vennitk tovabba az
Ugyfeleknek kinalni szandékozott termékkdriket alkoté termékek jellegét (példaul azok
Osszetettségét/kockazatat), az Ugyfelekkel szembeni esetleges 6sszeférhetetlenség
fennallasat (mint példaul a sajat kibocsatasu termékek esetében), valamint sajat tzleti
modelljuket. Egyes vallalkozasok peéldaul mérlegelhetik annak a lehetbségét, hogy a
negativ célpiachoz tartozé Ggyfeleket nem engedik mikoédni, mig mas ugyfelek szamara
lehetbvé teszik a ,szurke zonaba”, azaz a pozitiv és negativ célpiac k6zé es6 pénzigyi
termékekkel végzett Ugyleteket.

Fontos, hogy amennyiben - példaul az lgyfelek panaszai vagy mas forrasbdl szarmazé
adatok alapjan - a forgalmaz6 tudomasara jut, hogy egy adott termék esetében az
el6zetesen azonositott célpiacon kivili értékesités jelentds mértékive valt (példaul az
érintett Ggyfelek szama alapjan), ezt az informaciot megfeleléen figyelembe kell vennie a
termékek és a hozzajuk kapcsoldéddan kinalt szolgéltatdsok rendszeres fellilvizsgalata
soran. llyen esetben a forgalmazé példaul arra a kévetkeztetésre juthat, hogy a célpiac
eredeti meghatdrozasa téves volt, és azt felul kell vizsgalni, vagy hogy a kapcsolodo
forgalmazasi stratégia nem volt megfelel6 a termék szamara, és felul kell vizsgalni.

Amennyiben a célpiactdl valé (pozitiv célpiacon kivuli, vagy a negativ célpiacra esd) eltérés
relevans lehet az el6allité termékiranyitasi folyamata tekintetében (és kuléndsen, ha
ismétlédd), azt jelenteni kell az elballitd felé, figyelembe véve az 54. pontban emlitett
kivételeket.
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A célpiacra vonatkoz6 kovetelmények alkalmazasa a nagykereskedelmi piacon (azaz a
szakmai ugyfelekkel és elfogadhaté partnerekkel) kereskedé vallalkozasok esetében

Szakmai tgyfelek és elfogadhaté partnerek mint a kdzvetitési lanc részei

75.

76.

77.

78.

A MIFID II. iranyelv 16. cikke (3) bekezdésében foglaltak az ugyfél jellegétél (lakossagi,
szakmai, vagy elfogadhaté partner) fuggetlendl alkalmazanddk. A MiFID Il. irAnyelv 16.
cikkének (3) bekezdése és 24. cikkének (2) bekezdése ugyanakkor rogziti, hogy a
megceélzott Ugyfelek a ,végs6 ugyfelek” legyenek. Ez azt jelenti, hogy a vallalkozasnak nem
kell célpiacot meghataroznia a kozvetitdi lancban szerepelé mas vallalkozasok (szakmai
ugyfelek és elfogadhat6 partnerek) szamara, hanem a célpiacot a végsoé ugyfelek (azaz a
kozvetitési lancban szerepld utolsé Ugyfelek) szempontjai szerint kell kialakitania. A végsé
felhaszndld konkrét tipuséat a 18. pont a) alpontjaban emlitett tgyféltipus-kategdria szerint
kell megadni.

Amennyiben egy szakmai Ugyfél vagy elfogadhat6 partner azzal a céllal vaséarol valamely
terméket, hogy azt tovabbértékesitse mas lgyfelek szdmara, azaz a kdzvetitési lanc egyik
szerepldjeként jar el, nem tekintendé végsé ugyfélnek.

llyen esetben a szakmai Ugyfél (vagy elfogadhat6 partner) forgalmazoként jar el, ezért a
forgalmazokra vonatkozd termékiranyitasi kovetelményeknek kell megfelelnie.

Ha példaul a vallalkozas valamely terméket egy elfogadhaté partner részére értékesit,
amely azzal a szandékkal vasarolja azt meg, hogy szélesebb koérben, szakmai vagy
lakossagi Ugyfelek részére forgalmazza, az elfogadhat6 partnernek a relevans célpiacot a
rd mint forgalmazéra vonatkozo6 kotelezettségekkel dsszhangban Gjra kell értékelnie. Ha
az elfogadhaté partner a tovabbi forgalmazast megel6z6en a terméket médositja, az nagy
valészinliséggel azt jelenti, hogy a forgalmazdkra vonatkozoak mellett az eldallitokra
vonatkozé termékiranyitasi eléirasoknak is eleget kell tennie.

Szakmai ligyfelek és elfogadhaté partnerek mint végsé (gyfelek

79.

80.

A MIFID szerinti Ugyfélbesorolasi rendszer az Uzletvitelbdl fakadoé védelem szintjét az
egyes Ugyfélkategoriak (lakossagi Ugyfél, szakmai tigyfél, elfogadhato6 partner) igényeihez
igazitja. A nagykereskedelmi piac esetében (amely csak a szakmai Ugyfeleket és az
elfogadhaté partnereket foglalja magaban) a MiFID bizonyos feltételezéseket enged meg
az Ugyfelek befektetési kockazatokkal kapcsolatos ismereteire és tapasztalataira
vonatkozoan.

A MIFID Il. el6irja a vallalkozasok szamara annak biztositasat, hogy az altaluk eléallitott
és/vagy forgalmazott termékeket ugy alakitsak ki, hogy azok megfeleljenek az tgyfelek

s sz

15 Lasd a MiFID Il. iranyelv 16. cikke (3) bekezdésének harmadik albekezdését és 24. cikkének (2) bekezdését.
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tekintetében megfeleld célpiac felmérésénél ezért a vallalkozdsoknak figyelembe kell
vennilk az adott Ugyfélkategoriat, és hogy az lehetévé tesz-e szamukra bizonyos
feltételezéseket a végs6 Ugyfelek ismereteire és tapasztalatara vonatkozoan.

Szakmai ligyfelek mint végsé (igyfelek

81.

82.

83.

A véllalkozasok jogosultak feltételezni, hogy a szakmai tigyfelek rendelkeznek azokkal az
ismeretekkel és tapasztalatokkal, amelyek sziikségesek azon termékek vagy
szolgaltatdsok kockézatainak megértéséhez, amelyek tekintetében szakmai tgyfélnek
mindsitették Gket'®. A MiFID ettdl fiiggetlenll killonbséget tesz az eleve szakmai tigyfelek
€s az opciondlis szakmai Ulgyfelek kdzott, rogzitve, hogy az utébbi kategériaba tartozo
Ugyfelek esetében nem feltételezheté az eleve szakmai Ugyfelekkel &sszemérhetd
ismeretek és tapasztalat megléte.

A vallalkozasoknak ezért a célpiac azonositasa soran figyelembe kell vennilk a lakossagi
eleve szakmai Ugyfelek feltételezett ismeretei kozotti kulonbségeket!’. A kilonbozé
ugyfélkategoridk ismereti és tapasztalati profiljai kozotti eltéréseket figyelembe kell venni
példaul az eltér6 megkozelitések tekintetében.

El6fordulhat, hogy egyes termékekhez (példaul a lakossagi tdmegpiacon vald
forgalmazasra alkalmas termékekhez) tdgan meghatarozott célpiac tartozik, amely a
lakossagi és a szakmai Ugyfeleket is magaban foglalja. Az ilyen termékek, példaul a
szokasos AEKBV-alapok befektetési jegyei és részvényei esetében alapértelmezettnek
tekinthet6, hogy a célpiac a szakmai ugyfeleket is magaban foglalja. Mas termékekhez,
kilondsen egyes Osszetett kockazati profillal rendelkezé termékekhez azonban sziikebben
definialt célpiac tartozhat. Egy feltételhez kotott atvaltoztathaté kétvény esetében példaul
a célpiac esetleg csak az eleve szakmai Ugyfelekre vagy opciondlis szakmai tgyfelekre
terjedhet ki, akik varhatéan megértik az ilyen termékek komplexitasat.

Elfogadhatd partnerek mint végsé lgyfelek

84.

A MIFID szabalyozasi keretrendszerben az elfogadhaté partnerek a befekteték és a
tokepiaci szereplok legtobb ismerettel rendelkezd csoportjat jelentik, ezért esetikben az
Uzletvitelbdl fakadd védelem jelentés része nem alkalmazand6. A MIFID Il. iranyelv
azonban a nem lakossagi ugyfeleknek nyujtott védelmet is fokozni kivanja, igy bizonyos
tajékoztatasi és jelentési kotelezettségeket ir el6 a vallalkozasok elfogadhaté partnerekkel
végzett Ugyleteire. Bar a vallalkozasok nem kotelesek alkalmazni a MiFID Il. iranyelv 24.
cikkének kovetelményeit (a (4) és (5) bekezdés kivételével), ha elfogadhat6é partnerrel
kotnek Ugyletet (lasd a MIFID II. iranyelv 30. cikkének (1) bekezdését), ekkor is
biztositaniuk kell, hogy ,becsuletesen, tisztességesen és szakszerlen” jarjanak el, és
JLisztességes, vilagos és nem félrevezetd mddon” kommunikaljanak az elfogadhat6
partnerekkel folytatott tgyletek soran. A MIFID Il. iranyelv 16. cikke (3) bekezdésében

16 Lasd a MiFID Il. iranyelv Il. mellékletét.
17 Lasd a MiFID II. iranyelv 1. melléklete 11.1 pontjanak masodik albekezdését.
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rogzitett kdvetelmények tovabba az Gigyfél jellegétél (lakossagi, szakmai, vagy elfogadhato
partner) flggetlentl alkalmazandok.

85. Amennyiben a végsé Ugyfelek célpiaca csak elfogadhatd partnerekbdl all, az értékelés
varhatbéan kevéshé lesz atfogo. Az elfogadhat6 partnerek varhatéan részletes ismeretekkel
rendelkeznek a piaci kdrnyezetrdl, a kereskedelmi életképességrdl és az adott befektetési
dontéshez kapcsolddd egyéb kulcsfontossagu tényezdkrdl és kockazatokrol.
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