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[rAnymutatasok

1. Hataly
Alanyi hataly

1. Ezek az iranymutatasok a kovetkezdkre alkalmazandok:

e Vallalkozasok.
o llletékes hatdsagok:
Téargyi hataly

2. Ezek az iranymutatasok a pénzigyi eszk6zok és strukturalt betétek el6allitasaval vagy
forgalmazasaval kapcsolatban alkalmazandok. Ezek az irdnymutatasok kulondsen a
kovetkez6 kdvetelményekre vonatkoznak:

i. 2014/65/EU iranyelv! (MiFID II. iranyelv) 9. cikkének (3) bekezdése;
ii. AMIFID Il 16. cikkének (3) és (6) bekezdése;
iii. A MIiFID Il. 24. cikkének (1) és (2) bekezdése;

iv. A Bizottsag (EU) 2017/593 felhatalmazason alapul6 iranyelve? (MiFID I.
felhatalmazéason alapulé iranyelv) 9. és 10. cikke.

Id6beli hataly

3. Ezek az iranymutatasok az ESMA honlapjan, valamennyi hivatalos unids nyelven térténé
kozzétételének id6pontjat kovetd két honap elteltével alkalmazandok.

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

2 A Bizottsag (EU) 2017/593 felhatalmazason alapul6 iranyelve (2016. aprilis 7.) a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelvnek az ligyfelek pénzigyi eszkdzeinek és pénzeszkdzeinek védelme, a termékiranyitasi kotelezettségek, valamint a dijak,
jutalékok vagy pénzbeli és nem pénzbeli juttatdsok nyujtasara vagy atvételére alkalmazandé szabalyok tekintetében torténé
kiegészitésérél (HL L 87., 2017.3.31., 500. 0.).
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2. Jogszabdlyi

hivatkozasok, roviditések es

fogalommeghatarozasok

2.1 Jogszabalyi hivatkozasok

A Bizottsag (EU) 2021/1253 A Bizottsdg 2021. aprilis 21-i (EU) 2021/1253
felhatalmazason alapul6é felhatalmazason alapulé rendelete az (EU) 2017/565

rendelete

ESMA-rendelet

MIFID Il. felhatalmazason
alapul6 rendelet

MIFID Il. irAdnyelv

2.2 Roviditések
AFTB
EB

EGT

SHLL 277.,2021.8.2., 1. 0.
4HLL 331, 2010.12.15,, 84. 0.
®HLL87.,2017.3.31,, 1. 0.
®HL L 173.,2014.6.12., 349. 0.

felhatalmazason alapulé rendeletnek a fenntarthatosagi
tényezéknek, kockazatoknak és preferencidknak a
befektetési vallalkozasokra vonatkozé bizonyos szervezeti
kovetelményekbe és miikddési feltételekbe vald integralasa
tekintetében torténé modositasarol®

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete
(2010. november 24.) az eurbpai fellgyeleti hatésag
(Europai  Ertékpapir-piaci Hatdsag) |étrehozasarol, a
716/2009/EK hatarozat modositasardl és a 2009/77/EK
bizottsagi hatarozat hatalyon kivll helyezésérdl*

A Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo
rendelete  (2016. 4prilis 25.) a 2014/65/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi irdnyelvnek a befektetési véallalkozasok
szervezeti kdvetelményei és mikdodési feltételei, valamint az
iranyelv  alkalmazasdban meghatarozott kifejezések
tekintetében torténd kiegészitésérél®

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve
(2014. mjus 15.) a pénzigyi eszkdzok piacairdl, valamint a

2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU irényelv
modositasarol®

Aranyossaggal Foglalkoz6 Tanacsadd Bizottsag
Eurodpai Bizottsag

Eurépai Gazdasagi Térség
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ESMA Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag

EU Eurépai Unio

KD konzultacios dokumentum

KFA kozos felugyeleti intézkedeés

PFER A Pénzugyi Felugyeletek Eurdpai Rendszere
SMSG Ertékpapir-piaci érdekképviseleti csoport

2.3 Fogalommeghatarozasok

El6allitd olyan véllalkozas, amely egy terméket gyart, beleértve a
termék létrehozasat, fejlesztését, kibocsatasat vagy
tervezéseét, beleértve azt az esetet is, amikor a vallalati
kibocsatéknak 0 termék bevezetésével kapcsolatban
tanacsot adnak;

Forgalmazé olyan vallalkozas, amely egy ugyfélnek terméket vagy
szolgaltatast kindl, ajanl vagy értékesit.

Termékek pénziugyi eszkdozok (a MiIFID IlI. iranyelv 4. cikke (1)
bekezdésének 15. pontja értelmében), kivéve a kiegészitési
zaradékon kivil mas beédgyazott sza&rmazékos terméket nem
tartalmazd kotvényeket, a MIFID Il. iranyelv 16a. cikkében
foglalt mentességgel 6sszhangban, valamint a strukturalt
betéteket (a MIFID Il. iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 43.
pontja értelmében)

véllalkozasok (A MIFID 1. irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjaban
meghatarozott) befektetési vallalkozasok és (a MiIFID Il.
irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 27. pontjaban
meghatarozott) hitelintézetek (a MiFID Il. irAnyelv 4. cikke (1)
és (2) Dbekezdésében meghatarozott) befektetési
szolgaltatasok és tevékenységek, befektetési vallalkozasok
és hitelintézetek az ugyfeleknek nydjtott, strukturalt
betétekhez kapcsolédo értékesités vagy tanacsadas
nydjtasa esetén, (az AEKBV-iranyelv 7 2. cikke (1)
bekezdésének b) pontjdban meghatarozott) AEKBV

7 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2009/65/EK iranyelve (2009. jdlius 13.) az atruhazhat6 értékpapirokkal foglalkozo kollektiv
befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozd torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések 0Osszehangolasarél
(HL L 302., 2009.11.17., 32. 0.).



European Securities and Markets Authority

¢ ESMA

alapkezel6 tarsasagok és (az ABAK-iranyelv 8 5. cikke
(1) bekezdésének a) pontjdban meghatarozott) kilsé
alternativbefektetésialap-kezel6k  (ABAK) az  egyeéni
portfoliokezeléssel kapcsolatos befektetési szolgaltatasok
vagy nem alapvetd szolgaltatasok nyujtasa esetén (az
AEKBV-iranyelv 6. cikke (3) bekezdésének a) és b) pontja és
az ABAK-iranyelv 6. cikke (4) bekezdésének a) és b) pontja
értelmében), kivéve minden esetben, ha a pénzugyi
eszk6zok kizardlag a jogosult szerz6d6 felek szamara
kerllnek forgalmazasra vagy terjesztésre (a MIFID Il 16a.
cikkében foglalt mentességgel 6sszhangban).

8 Az Eurépai 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 modositasarol (HL L 174., 2011.7.1., 1-73. 0.).
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3. Cél

4. A jelen iranymutatasok az ESMA-rendelet 16. cikkének (1) bekezdésén alapulnak. Az
irAnymutatasok célja a Pénzigyi Fellgyeletek Eurépai Rendszerén (PFER) beldli
kovetkezetes, hatékony és eredményes felligyeleti gyakorlatok kialakitdsa, valamint a
MIFID Il. termékiranyitasi kovetelményeinek kozos, egységes eés kovetkezetes
alkalmazéasanak biztositasa. Az ESMA azt varja, hogy az irAnymutatasok teljesitésével a
befekteték védelme ezéltal er6sddni fog.
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Megfelelési és beszamolasi kotelezettségek

4.1 Azirdnymutatasok jogallasa

5.

Az ESMA-rendelet 16. cikkének (3) bekezdésével 6sszhangban az illetékes hatosagoknak
és a pénzlgyi piaci szerepléknek minden eréfeszitést meg kell tenniik azért, hogy
megfeleljenek ezeknek az iranymutatasoknak.

Az irAnymutatasok hatalya ala tartoz¢ illetékes hatdéségoknak 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 pénzigyi piaci szereplSkre iranyulnak. Ebben az esetben az
illetékes hatésagoknak feliigyelet révén kell biztositaniuk, hogy a pénzigyi piaci szerepl6k
betartsak az iranymutatasokat.

4.2 Adatszolgaltatasi kovetelmények

7.

10.

Két hénapon belll, azt kdvetéen, hogy az iranymutatdsokat az ESMA honlapjan, az Unio
valamennyi hivatalos nyelvén kozzétették, a jelen iranymutatdsok hatalya ala tartozé
illetékes hatésagoknak értesitenitik kell az ESMA-t arrdl, hogy (i) megfelelnek, (i) nem
felelnek meg, de szandékukban all megfelelni, avagy (ii) nem felelnek meg és nem all
szandékukban megfelelni az irhAnymutatasoknak.

Meg nem felelés esetén az illetékes hatésagoknak — két hénapon belil azt kdvetéen, hogy
az iranymutatast az ESMA honlapjan, az Unié valamennyi hivatalos nyelvén kbzzétették —
arrol is értesitenitk kell az ESMA-t, hogy miért nem felelnek meg az iranymutatasnak.

Az értesitésekhez hasznalandé Grlap az ESMA honlapjan talalhaté. A kitoltétt Grlap az
ESMA részére tovabbitando.

A pénziugyi piaci szereplbk nem kotelesek bejelenteni, hogy megfelelnek-e a jelen
irAnymutatasoknak.
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5. Iranymutatasok a MiFID |Il. iranyelv 16.cikke (3) és (6)
bekezdésének és 24. cikke (2) bekezdésének alkalmazasahoz

5.1 Altalanos rendelkezések

11. Ezeket az iranymutatasokat a MIFID II. felhatalmazason alapul6 iranyelv 9. cikk (1)
bekezdés masodik albekezdésével és 10. cikk (1) bekezdésének elsd albekezdésével
o0sszhangban megfelel6 és aranyos madon kell alkalmazni, figyelembe véve a befektetési
termék, a befektetési szolgaltatas és a termék célpiacanak jellegét.

12. Amennyiben egy vallalkozas egyszerre befektetési termékek elballitdja és forgalmazdja,
az alabbi iranymutatasokat megfeleléen kell alkalmazni, ugy, hogy a vallalkozas eleget

tegyen az elSallitokra és forgalmazdkra vonatkozé valamennyi hatalyos kotelezettségnek.

13. Altaldban az el8allitéként és/vagy forgalmazoként eljaré vallalkozasoknak ala kell
tamasztaniuk és dokumentalniuk kell a termékirdnyitasi rendszerik keretében hozott
dontéseket, tobbek kozott a célpiac azonositdsa és a kapcsolodo forgalmazasi stratégidk
tekintetében.

5.2 Iranymutatasok el6allitok szamara
A potencialis célpiac el6allité altali azonositasa: vizsgalandoé kategériak

14. Az el6allitbnak a potencidlis célpiacot nem szabad kizarélag mennyiségi kritériumok
alapjan azonositania, hanem kell6 mértékben figyelembe kell vennie a min&ségi
szempontokat is. A termék célpiacanak meghatarozasa soran az eléallitoknak figyelembe
kell vennitlk az adott termékre vonatkoz6an® elvégzett forgatdkonyv- és dijszabasi
struktlra elemzések eredményeit is'®. Kiulonésen a tomegpiacra szant szolgaltatasok
esetében szikség lehet a folyamatok automatizdldsara, ami altaldban olyan képleteken
vagy algoritmus alapt modszereken alapul, amely a termékekre és tigyfelekre vonatkozé
kvantitativ kritériumokat dolgoz fel. Az ilyen szamszer(i adatokat altalaban valamilyen
pontozasos rendszerrel allitjak el6 (példaul a termékjellemzdket, igy a pénzugyi eszkdzok
volatilitasat, a kibocsaték mindsitését stb. felhasznalva, vagy a tényadatok szamszeri
rendszerbe torténd ,atvaltasaval’). A célpiac azonositdsakor a vallalkozasoknak nem
szabad csupan az ilyen kvantitativ szempontokra tamaszkodniuk, azokat kell6 mértékben
ki kell egyensulyozniuk kvalitativ szempontokkal is.

9 A forgatokonyvelemzés” és a ,dijszabasi struktara” kifejezések a MiFID 1l felhatalmazason alapuld iranyelv 9. cikkének (10),
illetve (12) bekezdésében eldirt elemzésekre utalnak.

10 példaul a vallalkozas altal végzett forgatokonyv-elemzések kimutathatjak, hogy a termék értéke kiiléndsen érzékeny a negativ
piaci korilményekre, ami az lgyfelek kockazattiirése szempontjabdl sziikebb célpiac azonositasahoz vezet. Egy masik példa,
hogy a vallalkozéas altal végzett dijszerkezet-elemzés felfedheti, hogy a termék dijstruktirdja nem egyeztetheté Ossze az
azonositott célpiaccal, ami arra készteti a vallalkozast, hogy modositsa a termék dijszerkezetét és/vagy Ujraértékelje a célpiacot.
Az ESMA a MiFIDIl és a MiFIR befektetbvédelemre és a kozvetitékre vonatkozé kérdéseinek és
vélaszainak (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-

349 _mifid_ii_gas_on_investor_protection_topics.pdf) 16.2-4. kérdéseiben Utmutatast adott a dijszabasi struktira elemzésére
vonatkoz6 kdvetelmény alkalmazésahoz.
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15. Az el6allitoknak az ezen iranymutatasban megadott kategorialistat kell alapul venniik a
befektetési termékeik célpiacanak azonositasakor. A kategériak felsorolasai
Osszeadddnak: a célpiac értékelésekor minden eléallitonak a kategoriak mindegyikét
hasznalnia kell. Ennek soran az elballitbnak elemeznie kell, hogy melyik kategdria
mennyire relevans az adott termék szempontjabol, majd az azonositas mélységét a termék
tipusaval, jellegével és egyéb tulajdonsdgaival ardnyosan kell meghatdroznia (az
irAnymutatasok 19-31. pontjaban ismertetettek szerint).

16. Az el6éllitoknak e kategodriak mindegyikét részleteznitk/leirniuk kell, a kategoridk
Osszevonasa nélkil, figyelembe véve azok kapcsolatat és biztositva a kildnbdzé
kategoriak kozotti kovetkezetességet, mivel mindegyik hozz4jarul az adott termék
célpiacdnak meghatarozdsahoz.

17. Az el6allitok nem zarhatjak ki az alabb bemutatott 6t kategéria egyikét sem. Ha az eléallité
megitélése szerint ez az 6t kategoria tul sziik a célpiac megfelel6 azonositasahoz, tovabbi
kategoridk is hasznélhatéak. A tovabbi kategoriak haszndlatara vonatkozé dontés
meghozataldnal az eléallité figyelembe veheti a forgalmazok felé fennallé informacids
csatornak jellemzdit is. A forgalmazdkkal folytatott informaciocsere elésegitése és a nyitott
architektira 6sztonzése érdekében példaul az elballité a tovabbi kategoériak hasznalatat
azokra az esetekre korlatozhatja, ahol azok hasznalata elengedhetetlen a termék
célpiacanak megfeleld meghatarozasahoz.

18. Az el6allitoknak azonositaniuk kell egy potencidlis célpiacot!!. Miutan rendszerint nem
allnak kdzvetlen kapcsolatban tgyfelekkel, valamint a MIFID Il. felhatalmazéason alapul6
iranyelv 9. cikk (9) bekezdésének masodik albekezdésével 6sszhangban, ez azt jelenti,
hogy a célpiac altaluk térténé azonositasa toébbek kozott a termékre vonatkozé elméleti
ismereteiken és tapasztalataikon alapulhat.

19. Az el6allitéknak az alabbi 6t kategériat kell hasznalniuk:

a) A termék célcsoportjat alkotd tgyfelek tipusa: A vallalkozasnak meg kell adnia,
milyen tipusu tgyfeleknek szanja a terméket. Ezt az tgyfelek MiFID II. irAnyelv
szerinti besorolasa alapjan kell megadnia, azaz: ,lakossagi tgyfél”, ,szakmai
ugyfél” vagy ,elfogadhaté partner”. A MiFID Il 16a. cikkében meghatarozott
mentességgel vald esetleges visszaélés elkeriilése érdekében 2a termék
kizar6lag elfogadhatd partnerek részére torténé értékesitésére vagy
forgalmazasara vonatkozd dontést a vallalkozas bels¢ folyamatai alapjan
egyértelmiien el6zetesen kell meghozni (akar az eredeti célpiaci értékelés
elvégzésekor, akar idészakos felllvizsgalatok elvégzésekor).

b) Ismeretek és tapasztalat: A vallalkozasnak meg kell adnia, hogy a megcélzott
ugyfeleknek milyen ismeretekkel kell rendelkeznitk a kilonb6zd elemekrél,
példaul az adott terméktipusrdl, a termékjellemz&krdl, és/vagy kapcsolédo
témakrél, amely ismeretek segithetik a termék megértését. Az Osszetett

11 L asd a MiFID felhatalmazason alapulé iranyelv 9. cikkének (9) bekezdését.
12 A MIFID Il 16a. cikke szerint a vallalkozas tobbek kozott mentesil a termékiranyitasi kovetelmények alél, ha a pénzugyi
eszkozoket kizarélag elfogadhato partnerek szamaéra forgalmazzak.

10
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c)

d)

e)

hozamprofillal rendelkezé strukturalt termékek esetében példaul a vallalkozas
megadhatja, hogy a terméket olyan befektetéknek szanja, akik rendelkeznek
ismeretekkel az ilyen tipusu termékek mikodésérdl és az azoktdl varhatod
eredményekrél. A tapasztalat tekintetében a vallalkozas megadhatja, hogy a
termék célpiacdt alkot6 Ugyfelek mennyi gyakorlati tapasztalattal
rendelkezzenek a kilénb6zé elemek terén, példaul az adott terméktipusra, a
termékjellemzdkre és/vagy a kapcsolddé tematikus terlletekre vonatkozéan. A
vallalkozas el6irhatja példaul azt, hogy az ugyfélnek milyen régota kell
tevékenykednie a pénzlgyi piacokon. A tudas és a tapasztalat egyes
esetekben fligghet egymastol (példaul egy kevés vagy semennyi tapasztalattal
nem rendelkez6 befekteté is a termék célcsoportjahoz tartozhat, ha a
tapasztalat hianyat kiterjedt tudas ellensulyozza).

Pénziqgyi helyzet, kiemelt figyelemmel a veszteséqgviselési képességre: A
vallalkozasnak meg kell adnia, hogy azoknak az ugyfeleknek, akiknek a
terméket szanja, szazalékos ardnyban mekkora veszteséget kell képesnek és
hajlandonak lenniik elviselni (példaul a kismértékli veszteségtél a teljes
veszteségig), €s hogy van-e a befektetett 0sszeget meghaladd fizetési
kotelezettség (példaul letéti felhivasok). Ez megadhat6 a befektetésre kertld
eszkdzok maximalis aranyaként.

Kockazattlirés és a termék kockdzat/nyereséqg profiljanak megfelelésége a
célpiac szdmara: A vallalkozasnak meg kell adnia, hogy a célpiacot alkoto
Ugyfeleknek milyen legyen az altalanos viszonyuldsa a befektetési
kockazathoz. A kockazattal szembeni alapvetd hozzaallast kategorizalni kell
(példaul kockazatkeres6 vagy spekulativ’, ,kiegyensulyozott”, ,konzervativ”),
és egyeértelmien jellemezni kell. Miutdan a lancban szereplé kilénb6z6
vallalkozasok eltér6 szemlélet alapjan hatarozzak meg a kockazatot, a
vallalkozasnak egyértelm(ivé kell tennie, hogy milyen feltételeknek Kkell
megfelelnie egy ugyfélnek az emlitett besorolasokhoz. A vallalkozasoknak
adott esetben a PRIIPs-rendeletben vagy AEKBV-iranyelvben® el6irt kockazati
mutatokat kell hasznalniuk e kotelezettség teljesitése soran. Adott esetben a
véallalkozasoknak figyelembe kell venniik a PRIIP-ek Osszesitett kockazati
mutatoja alatti narrativaban szerepld kockazatokat is, példaul a deviza- és/vagy
likviditasi kockazatot.

Az ugyfél céljai és igényei: A véllalkozdsnak meg kell adnia, hogy a terméket a
célpiacot alkoté Ugyfelek milyen befektetési céljai és igényei kielégitésére
tervezték, beleértve az ugyfelek tdgabb értelemben vett pénzigyi céljait és
altalanos stratégiajat, amelyet a befektetés kapcsan kovetnek. A célok a
célpiachoz tartozo ugyfelek befektetéseinek és elvarasainak részletesebb
ismertetésével pontosithatéak. A célok és igények, amelyek kielégitésére a

13 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014. november 26-i 1286/2014/EU rendelete a lakossagi befektetési csomagtermékekkel,
illetve biztositasi alapu befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt informéacidkat tartalmazé dokumentumokrol (HL 352.,
2014.12.9., 1-23. 0.).
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terméket szanjdk, a konkréttdél az altalanosig terjedhetnek. Egy terméket
tervezhetnek példaul egy adott korcsoport igényeinek kielégitésére,
adohatékonysag elérésére az Ugyfél adougyi illetékességétdl fiiggben, vagy
tervezhetik meghatarozott befektetési célok elérésére, mint példaul a
,valutavédelem”, ,rendszeres kifizetések”, stbh. Ezenkivul hivatkozni kell a
varhat6 befektetési idéhorizontra/ajanlott tartasi idére (pl. a befektetési tartasi
évek szama), megfeleléen figyelembe véve a korai kilépésnek az lgyfelekre
gyakorolt lehetséges hatésait (példaul a kdltségek tekintetében).

20. Az Ugyfelek célkitlizéseinek és igényeinek tagabb kategdridjan belll a vallalkozasnak meg
kell hataroznia azokat a fenntarthatésaggal kapcsolatos célkitlizéseket is, amelyekkel a
termék Osszeegyeztethetd. A célpiac megfeleld szintl részletezettségének biztositasa
érdekében a fenntarthatésaggal kapcsolatos célkitlizések meghatarozasakor a
vallalkozasok adott esetben meghatarozhatjak a kdvetkezd szempontokat (a MiFID II.
felhatalmazason alapul6 rendelet 2. cikkének (7) bekezdése szerinti fenntarthatdéséagi
preferenciak” fogalommeghatarozasaval 6sszhangban!* és a MiFID Il. megfeleléségi
kovetelmények egyes szempontjairdl szol6 ESMA-iranymutatdsokban részletesebben
meghatarozottak szerint):

a) A termék azon minimdlis ardnya, amelyet az (EU) 2020/852 rendelet 2.
cikkének 1. pontjAban meghatarozott kornyezeti szempontbol fenntarthatd
befektetésekbe fektetnek be;

b) A termék azon minimdlis aranya, amelyet az (EU) 2019/2088 rendelet 2.
cikkének 17. pontjaban meghatérozott fenntarthaté befektetésekbe fektetnek
be16;17

c) A termék mely f6bb karos hatasokat (PAIl) veszi figyelembe a fenntarthatosagi
tényezbkre nézve, ideértve az e megfontolast alatamaszté mennyiségi vagy
mindségi kritériumokat is. A vallalkozasok hasznalhatjak az SFDR RTS-ben
bemutatott kategoéridkat (az egyes PAI mutatékon alapuld megkdzelités
helyett), mint példaul ,kibocsatasok”, ,energiahatékonysag”, ,viz és hulladék”
stb.

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

15 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete (2020. junius 18.) a fenntarthatd befektetések elémozditasat célzd
keret létrehozéasarél, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet médositasardl (HL L 198, 2020.6.22., 13. 0.).

16 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szolgaltatasi agazatban a
fenntarthatésaggal kapcsolatos kozzétételekrdl (HL L 317., 2019.12.9., 1. 0.).

17 A termék fenti két pontban emlitett minimalis aranya a termék kotelezé erejii szerz6déses dokumentaciojaban kozzétett arany,
mint példaul az (EU) 2019/2088 rendelet 6. cikkében vagy barmely mas vonatkozé jogi dokumentumban szerepld arany.

18 A Bizottsag (EU) 2022/1288 felhatalmazéason alapulé rendelete (2022. aprilis 6.) az (EU) 2019/2088 eur6pai parlamenti és
tanacsi rendeletnek a ,jelentds karosodas” elvével kapcsolatos informaciok tartalmanak és megjelenitésének részleteit
meghatéroz6 szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl, meghatarozva a fenntarthatosagi mutatokkal
és a kedvezétlen fenntarthatdsagi hatasokkal kapcsolatos informaciok tartalmat, modszertanat és megjelenitését, valamint a
koérnyezeti vagy tarsadalmi jellemzok és a fenntarthaté befektetési célkitlizések elémozditasaval kapcsolatos informaciok tartalmat
és megjelenitését a szerz6déskotést megel6z6 dokumentumokban, a weboldalakon és az idészakos jelentésekben (HL L 196.,
2022.7.25., 1-72. 0.).
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d) Adott esetben a termék kornyezetvédelmi, tarsadalmi vagy iranyitasi
kritériumokra, vagy ezek kombinacidjara 6sszpontosit-e;

Az eléallitott konkrét termék jellemzdbitdl fliggéen a fentiek kdzll egy vagy tébb kategoria
leirdsa a célpiacot alkotd ugyfelek egy tagabb kérének azonositdsat eredményezheti,
amely egy szlikebb csoportot is magaban foglalhat. Ha példaul a termék alkalmasnak
mindsul a témara vonatkozo altalanos ismeretekkel és tapasztalattal rendelkezd lgyfelek
szamara, nyilvanvaléan alkalmas a magasabb szinti tudassal és tapasztalattal
rendelkez6k szamara is.

A téves értelmezés és a félreértések kockdzatanak elkertilése érdekében az elballitonak
egyértelmiien definialnia kell a célpiac fenti 19. bekezdésben felsorolt 6t kategdria
segitségével torténd meghatarozasahoz hasznalt fogalmakat és kifejezéseket.

A potencialis célpiac azonositasa: kiilonbségtétel az el6allitott termék jellege alapjan

23.

24.

25.

26.

A potencialis célpiac azonositasat minden termék esetében megfeleld és aranyos modon
kell elvégezni, figyelembe véve a befektetési termeék jellegét. Ez azt jelenti, hogy a célpiac
azonositasa soran figyelembe kell venni a termék jellemzéit, kdztilk annak dsszetettségét
(beleértve a koltségek és dijak szerkezetét), kockdzat/nyereség profiljat vagy likviditasat,
valamint innovativ jellegét.

Ebben az 6sszefliggésben az elballitoknak meg kell hatarozniuk és megfeleléen fokozniuk
kell a gyartott termékekhez rendelend6 Osszetettségi szintet annak érdekében, hogy
meghatarozzak a célpiac azonositasdnak szikséges részletességi szintjét. Bar az
Osszetettség relativ fogalom, amely tébb tényez6tdél is fligg, a vallalkozasoknak figyelembe
kell venniik a MiFID Il. 25. cikkének (4) bekezdésében meghatarozott kritériumokat és
elveket is.

Az Osszetettebb termékek, példaul az Osszetett hozamprofillal rendelkezé strukturalt
termékek esetében ezért a célpiac azonositdsanak részletesebbnek kell lennie. Az
egyszer(bb, gyakoribb termékek esetében a célpiac azonositasa varhatéan kevéshé lesz
részletes?°: A befektetési terméktél fliiggben a fenti kategoriak kozil egy vagy tobb
kategéria leirasa altalanosabb jellegli lehet. Minél egyszeriibb a termék, annal kevésbé
részletesen szikséges leirni a kategoriat.

Egyes kulondsen dsszetett és kockazatos termékek, példaul a kilonbdzetre vonatkozé
pénziugyi megallapodasok (CFD-k) és mas hasonlé jellemzdkkel bird termékek esetében
a gyartoknak nagyon 6vatos célpiaci értékelést kell végezniik, amelynek eredményeként
jelentésen csokken a célpiac, vagy egyaltalan nincs kompatibilis célpiac. Ha a gyarté ugy
itéli meg, hogy a CFD vagy a hasonlé tulajdonsagokkal rendelkezd termék nem
rendelkezik kompatibilis célpiaccal, akkor a terméket nem forgalmazhatja. Ha az eléallité
ugy itéli meg, hogy létezik olyan célpiac, amelynek igényei, jellemz6i és céljai
Osszeegyeztetheték egy CFD-vel vagy egy hasonlé jellemzdkkel rendelkezé termékkel, az

19 A MIiFID Il alkalmassagi kévetelmények egyes szempontjairdl szolé ESMA-iranymutatasok 27. pontjanak masodik francia
bekezdésében emlitettek szerint (vd. ESMA 35-43-3172).
20 asd a MiFID 1. felnatalmazason alapuld iranyelv 19. preambulumbekezdését.
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ilyen célpiacnak minden esetben azokra a nagy kockazatvallalasi hajlandéséagu ugyfelekre
kell korlatozédnia, akik ismerik a kockazatokat, €s akik befektetésiikkel atlagosan képesek
és készek pénzt vesziteni, és akik spekulativ befektetéseket keresnek, amelyeken csak
csekély eséllyel realizalnak pozitiv hozamot.

Az el6allitok doénthetnek ugy is, hogy bizonyos termékekre vonatkozdéan egységes
megkozelitést alkalmaznak a célpiac meghatarozasahoz, amennyiben azok kell6en
Osszehasonlithatd termékjellemzékkel rendelkeznek (,klaszterezési megkdzelités”). A
klaszterek szerinti megkdzelités alkalmazasakor az eléallitoknak olyan részletességgel
kell a célpiacot meghatéarozniuk, hogy csak a megfeleléen 6sszehasonlithaté jellemzdkkel
és kockazati jellemzdkkel rendelkezé termékeket csoportositsak o6ssze (azaz a
klasztereknek 6nmagukban homogéneknek és mas klaszterekhez képest heterogéneknek
kell lennitik). A homogén klaszterek azonositdsanak biztositasa soran a véllalkozasoknak
kulonos figyelmet kell forditaniuk a termékek dsszetettségének szintjére, ami azt jelenti,
hogy minél dsszetettebbek a klaszter alapjaul szolgalé termékek, annal részletesebb a
csoportositas. Altalanossagban elmondhatd, hogy bizonyos 6Osszetettebb termékek
esetében varhatd, hogy a klaszterek szerinti megkdzelités nem lesz megfeleld, és a
vallalkozasoknak az egyes termékek szintjén kell meghatarozniuk a célpiacot.

Az eldallitoknak a termékek csoportositasakor tébb kulcsfontossagu tényezét kell
figyelembe vennilk, példaul: kockazati tényezdk (példaul piaci-, hitel- és likviditasi
kockazat); dijszabasi struktara (a koltségek szintje és tipusa); opciondlis elemek
(szarmaztatott termékek vagy beagyazott szarmaztatott termékeket tartalmazo6 termékek
esetében); a tbkeattétel; a hitelezbi feltbkésitésre vald jogosultsag; alarendeltségi
zaradékok; az alapul szolgal6 eszk6z megfigyelhetésége (pl. ismeretlen vagy atlathatatlan
indexek hasznalata); téketorlesztési garanciak vagy t6kevédelmi zaradékok; a termék
likviditdsa (azaz a kereskedési helyszineken valé forgalomképesség, a vételi és eladasi ar
kozotti kalonbség, értékesitési korlatozasok, kilépési dijak); és a befektetési termék
devizaneme).

A klaszterképzési megkozelités alkalmazasakor az el6allitonak minden egyes termék
esetében ellendriznie és dokumentalnia kell, hogy a termék egy adott klaszterhez tartozik-
e, és igy az e klaszterhez meghatarozott célpiacot hozza lehet-e rendelni ehhez a
termékhez. E célbol minden klaszterben egyértelmi kritériumokat kell meghatarozni. A
csoportositasi megkozelités alkalmazasakor az eléallitbknak minden esetben figyelembe
kell vennilk a dijszabasi struktira és az egyes termékekre vonatkoz6 forgatékdnyv-
elemzések eredményeit.

A célpiacot minden esetben, beleértve a klaszterezési megkozelités alkalmazasat is,
kelléen részletes szinten kell meghatarozni, hogy elkerllheté legyen olyan befektetdi
csoportok bevonasa, amelyek igényei, jellemz6éi és célkitlizései nem felelnek meg a
terméknek.

Az egyedi vagy személyre szabott termékek esetében a termék célpiaca altalaban a
terméket megrendeld Ugyfél, kivéve, ha a terméket mas ugyfelek korében is forgalmazni
tervezik.
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Az el6allité forgalmazasi stratégiaja és az altala meghatarozott célpiac kozotti kapcsolat

32.

33.

A MIFID Il. iranyelv 16. cikke (3) bekezdése értelmében az elballitonak biztositania kell,
hogy a tervezett forgalmazasi stratégiaja 6sszhangban alljon az azonositott célpiaccal, és
a MiFID Il. iranyelv 24. cikke (2) bekezdése értelmében az elballitd észszerl Iépéseket
kételes tenni annak biztositasara, hogy az adott pénzigyi eszkdzt az azonositott célpiac
hogy az el6segitse az egyes termékeknek az adott termék célpiaca szamara torténd
forgalmazasat. Ebbe beletartozik az is, hogy amennyiben az elballité megvalaszthatja a
termékei forgalmazéit, koteles mindent megtenni annak érdekében, hogy olyan
forgalmazdkat valasszon, amelyek tgyfeleinek tipusa és amely altal kinalt szolgaltatasok
Osszeegyeztethetbk a termeék célpiacaval.

A forgalmazasi stratégia meghatarozasa keretében az eléallitonak meg kell adnia, hogy a
forgalmazonak mennyi informacioval kell rendelkeznie az Ugyfelekr6l ahhoz, hogy
megfeleléen felmérhesse a termék célpiacat. Az eléallitonak ezért javaslatot kell tennie
azon befektetési szolgéltatas tipusara, amelyen keresztil a célcsoportot alkoto tgyfelek a
pénzigyi eszk6zh6z hozzajuthatnak. Tanacsadas nélkili értékesitésre alkalmas termék
esetén a vallalkozas megijeldlheti az elényben részesitett beszerzési csatornat.

5.3 Irdnymutatasok forgalmazok szamara

A

forgalmazé altali célpiac-értékelés idézitése, és annak kapcsolata mas

termékiranyitasi folyamatokkal

34.

35.

A célpiac forgalmazé altali azonositasanak (azaz az adott termék ,tényleges” célpiaca
azonositasanak) a forgalmazd altal értékesitendd szolgaltatasok és termékek korére
vonatkozo éltalanos dontéshozatali folyamat részét kell alkotnia. A célpiac tényleges
azonositasanak ezért mar a korai szakaszban, el6zetesen (azaz az Uzleti tevékenység
megkezdése elbtt és/vagy annak eldontése el6tt, hogy a terméket bele kell-e foglalni a
véllalkozas ajanlataba) kell megtorténnie, a vallalkozas vezetd testllete altal
meghatarozott Uzleti iranyelvei és forgalmazasi stratégiai alapjan. A forgalmazéasra szant
termékek célpiacanak meghatdrozasa kiléndsen azt hivatott biztositani, hogy a
forgalmazé termékkinalatdnak meghatarozasa érdekében hozott déntések a forgalmazé
ugyfélkore jellemzbinek, célkitlzéseinek és szukségleteinek figyelembevételén
alapuljanak.

A forgalmazdknak felel6sséget kell vallalniuk kildndsen azért, hogy kezdettél fogva
biztositsdk a kinalandd termékek és befektetési és/vagy kiegészité szolgaltatasok
altalanos konzisztenciajat, és hogy megvalasszak, mely termékeket kinaljak a kilonb6z6
szolgaltatasok keretében, hogy biztositsak a megcélzott Ugyfelek igényeivel, jellemzdivel
és célkitizéseivel valé 0OsszeegyeztethetGséget. A termékek, szolgaltatasok és
forgalmazasi stratégiak célpiaccal valo altalanos 6sszhangjaval kapcsolatos szempontokat
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a vallalkozas kinalt vagy nyujtott szolgaltatasokra, tevékenységekre, termékekre és
mUveletekre vonatkozo iranyelveiben kell kezelni és hivatalos formaba onteni.?!

A szolgéaltatdsok és termékek korére vonatkozo dontéshozatali folyamat és a célpiac
azonositasara szolgalo folyamat egyuttesen kézvetlentl befolyasolja a vallalkozas napi
Uzletvitelét, mivel a vezet6testiilet dontéseinek megvaldsitdsa a véllalkozas dontéshozatali
lancan és hierarchigjan keresztil torténik. Ezek a folyamatok egyiittesen kozvetlen
hatassal vannak a kinalt termékek és szolgaltatasok Osszeegyeztethetbségére, és
befolyasolnak minden egyéb folyamatot, amely kapcsolédik a nyujtott szolgaltatasokhoz,
kildnésen a koltségvetési célok és a munkaerd-javadalmazasi szabalyzatok
meghatarozasat.

A vallalkozdsoknak kiemelt figyelmet kell forditaniuk azokra a befektetési szolgaltatasokra,
amelyeken keresztil célpiacaik szamara a termékeket kinaljak. E téren az ESMA elvarja,
hogy a termékek jellegét megfeleléen figyelembe vegyék, és kilonds figyelmet forditsanak
azokra a termékekre amelyeket 6sszetettség/kockazat jellemez, vagy amelyeknél mas
hasonld jellemzé (példaul a likviditas hianya vagy innovacié) all fenn.?? Ha példaul egy
forgalmaz6 részletes adatokkal rendelkezik egyes Ugyfeleirdl (példaul befektetési
tanacsadasra vonatkozéan fennalld Uzleti kapcsolat révén), donthet Ggy, hogy az adott
termék kockazat/nyereség profiljara vald tekintettel az adott csoportot alkoté Ugyfelei
érdekét az szolgalja a leginkdbb, ha a végrehajtasi szolgéltatdsokat esetiikben kizarja.
Hasonl6képpen donthet a forgalmazo6 Ugy is, hogy egyes nem 0Osszetett, potencidlisan
végrehajtasi alapon nyujthaté termékeket az Ugyfelek magasabb szintl védelme
érdekében csak a megfeleléségi vagy alkalmassagi kovetelmények alapjan kinal.

Konkrétan tehat a forgalmazonak el kell dontenie, hogy mely termékeket ajanl (akar
portfolibkezelés nyujtdsan keresztil), kindl, illetve értékesit aktivan az tgyfelek egyes (az
ismeretekkel, tapasztalattal, pénzugyi helyzettel sth. kapcsolatos k6z6s tulajdonsagok altal
jellemzett) csoportjai szaméara. Szintén el kell dontenie, hogy mely termékeket tesz
elérhetbvé a (meglévé vagy jovébeni) Ugyfelek szamara sajat kezdeményezésre, aktiv
értékesités nélkuli végrehajtasi szolgaltatasok révén, figyelembe véve, hogy az ilyen
helyzetekben az tgyfélrdl rendelkezésre allé adatok mennyisége igen korlatozott lehet.

Ugyanezen altalanos dontéshozatali szakaszokban a forgalmazéknak mérlegelnitik kell,
hogy milyen forgalmazasi stratégiakat sziikséges alkalmazni a kilénb6z8 tgyfélcsoportok
esetében, beleértve a termékek forgalmazasanak maédjat is. Kiiléndsen abban az esetben,

2L A MiFID I 9. cikke (3) bekezdésének b) pontjaval 6sszhangban.

2 Ez Bsszhangban van a MiFID II. felhatalmazason alapul6 iranyelv 18. preambulumbekezdésével, amely egyértelmiivé teszi,
hogy: ,2014/65/EU iranyelvben meghatarozott kdvetelmények ismeretében és a befektetévédelem érdekében a termékiranyitasi
kovetelmények — a termék tipusatél vagy a nyujtott szolgaltatastél, valamint az értékesitési ponton hatalyos kévetelményektél
fuggetlenll — az elsédleges és masodlagos piacokon értékesitett valamennyi termékre alkalmazanddk. Az emlitett szabalyok
azonban a termék Osszetettségével és a nyilvanosan rendelkezésre allo, megszerezhetd informacié mértékével aranyosan
alkalmazhatok, figyelembe véve az eszkdz jellegét, a befektetési szolgaltatast és a célpiacot. Az ardnyossag azt jelenti, hogy
ezek a szabalyok egyes egyszer(i, végrehajtasi alapon forgalmazott termékek esetében lehetnek viszonylag egyszeriek,
amennyiben ezek a termékek megfelelnek a lakossagi tmegpiac igényeinek és jellemzdinek.”
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ha a vallalkozasok nudging és digitalis bevonasi gyakorlatokat??, példaul gamifikacios
technikdkat kivannak alkalmazni bizonyos termékek forgalmazasa soran; a
forgalmazdknak gondosan fel kell mérnitk, hogy az ilyen technikdk alkalmazasa annak az
Ugyfélcsoportnak a legjobb érdekét szolgalja-e, amelyre az ilyen stratégidkat alkalmazzak.
A forgalmazoknak ezért az Ugyfelek vagy potencialis Ugyfelek jellemzdéi alapjan meg kell
hatérozniuk, hogy mely tgyfélcsoportok szdmara fognak ilyen szolgaltatdsokat nyujtani.
Bizonyos gamifikacios technikak (példaul a (potencidlis) tgyfél kdros magatartas felé
torténé elmozditasara szolgald kereskedési alkalmazasokban alkalmazott technikak, (pl. a
kereskedések szamanak maximalizalasa) azonban soha nem allnak az tugyfél érdekében.
Emellett a nudging és a digitalis bevonasi gyakorlatok hozzajarulhatnak a termékek
célpiacukon Kkivili forgalmazasahoz. Szolgéltatasaik célpiacAnak meghatarozésakor a
forgalmazoknak kiemelt figyelmet kell forditaniuk azokra a helyzetekre is, amikor
szolgéltatascsomagot nyujtanak az Ugyfeleknek, példaul a végrehajtasi szolgaltatasokat
és a hitelnyujtas kiegészité szolgaltatasat is, amely lehetévé teszi az Ugyfél szamara az
Ugylet végrehajtasat.

Amennyiben a forgalmazé a rendelkezésére allo, befektetési vagy kiegészit6
szolgaltatasok révén gy(jtott vagy mas forrasbdl szarmazo valamennyi informacié és adat
alapjan, beleértve a mas el6allitoktdl szerzett adatokat és informaciokat is, ugy itéli meg,
hogy egy adott termék soha nem lesz 6sszeegyeztethet6 a meglévé vagy jovbeni Ugyfelei
igényeivel és jellemzdivel, minden esetben tartézkodnia kell az adott termék
termékkinalataba (azaz a kinek és mely befektetési szolgaltatason keresztiil kinalandé
szolgaltatasok kérébe) torténd felvételétdl.

A termékiranyitasi kovetelmények és az alkalmassag vagy megfeleléség értékelése
kozotti kapcsolat

41.

A forgalmazo tényleges célpiac azonositasara és a termék tényleges célpiacnak megfelel
forgalmazasa biztositasara vonatkoz6 kotelezettsége nem valthato ki az alkalmassag vagy
a megfeleléség értékelésével; az elébbieket az ilyen értékelésen fellil, azt megelézéen kell
elvégezni. Ezen belll egy adott termék célpiaca azonositasanak és a kapcsolédo
forgalmazasi stratégia meghatarozasanak biztositania kell, hogy a termék az ugyfelek
azon tipusahoz keriljon, amelyek igényeire, jellemzdire és céljaira tervezték, nem pedig
az ugyfelek egy masik csoportjahoz, amelyekkel esetleg nem 0sszeegyeztetheté.

A célpiac forgalmazo6 altali azonositasa: vizsgalandé kategoriak

42.

A forgalmazoknak az elballitok altal hasznalt kategériak azonos listajat (lasd: 19. és 20.
bekezdés) kell alapul venniiik termékeik célpiacanak meghatarozasahoz, elkeriilve azt is,
hogy két vagy tobb kategoriat egyesitsenek (lasd: 16. bekezdés). A forgalmazéknak

2 A gamifik&cios technikak jatékokat vagy jatékszer(i versenyelemeket adnak hozza a nem jatékjellegli kornyezethez, példaul a
pénzlgyi szolgaltatasokhoz. Jatékszer( elemek példaul a kdvetkezdk: pontok vagy belépdkartyak megszerzése; pontozas vagy
ranglista megtartasa; teljesitménygrafikonok bemutatasa; jelentésteli torténetek vagy avatarok hasznalata a felhasznalok
bevonasa érdekében; vagy csapattarsak bevezetése konfliktus, egyuttmikédés vagy verseny elSidézése érdekében. A
gamifikacio a digitalis bevonasi gyakorlatok egyik alkalmazhat6 tipusa; a digitalis bevonasi gyakorlatok pedig arra vonatkoznak,
hogy a felhasznal6k mennyire aktivan Iépnek kapcsolatba egy szoftveralkalmazassal vagy platformmal.
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azonban konkrétabb szinten kell meghatarozniuk a célpiacot, és figyelembe kell vennilk,
hogy milyen tipusu ugyfeleknek nyujtanak befektetési szolgaltatasokat, milyen jellegi
termékeket és milyen tipust befektetési szolgaltatasokat nyujtanak, és milyen
részletességgel gylijtenek informaciokat az ugyfelektél. Ebben az Osszefliggésben a
forgalmazoknak biztositaniuk kell, hogy a termékek tényleges célpiacainak
meghatarozdsahoz hasznalt fogalmak 0Osszhangban legyenek az alkalmassagi és
megfeleléségi intézkedésekkel Osszefliggésben hasznalt fogalmakkal. Példaul az
eléallitonak az ismeretek és tapasztalatok célzott piaci kategérigjat illetéen, amely tagan
utalhat ,alap”, ,atlagos” vagy ,fejlett” szintl befektetékre, a forgalmazénak részletesebb
osztalyozast kell alkalmaznia, amely 6sszhangban van az alkalmassagra vagy a
megfelel6ségre vonatkozé szabalyokkal, adott esetben a termékek jellemzdire tekintettel;
egy masik példa egy forgalmazé, amely az ligyfelek kockazati toleranciajaval kapcsolatban
meghatarozza az Ugyfelek hajlanddsagat arra, hogy vallaljak a termék értékének bizonyos
szazalékkal tértén6é csokkenésének kockazatat. Fontos, hogy a termékek tényleges
célpiacanak meghatarozasakor a forgalmazoknak kovetkezetes kifejezéseket és
fogalommeghatarozasokat kell alkalmazniuk, és biztositaniuk kell a homogén
termékjellemzékkel rendelkez6 termékek tekintetében meghatarozott tényleges célpiacok
kozotti 6sszhangot.

Miutan az eléallitbnak az elméleti ismeretei és hasonlé termékre vonatkozo tapasztalatai
alapjan kell megjel6lnie a potencidlis célpiacot, a célpiac meghatarozdsat az egyes
ugyfelek pontos ismerete nélkul végzi. Az el6allitd altal végzett értékelés ezért inkabb
annak az altalanosabb megitélésére iranyul, hogy az el6allitd pénzigyi piacokkal
kapcsolatos ismeretei és hasonlé termékekre vonatkozé korabbi tapasztalatai alapjan a
termék jellemzdi/jellege mennyiben egyeztethetd dssze a befektetdék 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 el6allitd altal meghatarozott potencidlis célpiac jelentette korlatokat. A
forgalmazoknak a célpiac meghatarozasat a sajat Ugyfélbazisukra vonatkozo
informaciokra és ismeretekre és (ha van) az eldallitotol kapott informaciokra, vagy a sajat
maguk altal végzett kutatasbol szarmazé informaciokra kell alapozniuk (kuléndsen abban
az esetben, amikor a forgalmazé uj vallalkozas, amely még nem rendelkezik elegendd
tényleges informaciéval sajat Ugyfeleirél). A forgalmazdéknak az eldallitd célpiacra
vonatkozo, altalanosabb értékelését az tigyfeleikre vagy potencidlis Ugyfeleikre vonatkozé
meglévd informaciokkal egyutt kell felhasznalniuk a termékre vonatkozé sajat célpiacuk
azonositasahoz, amely az igyfelek azon csoportjat jelenti, akik szamara szolgaltatasaik
nyujtasa révén ténylegesen kinalni fogjak a terméket.

A forgalmazoknak ehhez mélyrehatéan elemeznilik kell az Ggyfélbazisuk, azaz a meglévé
és potencialis Ugyfeleik jellemzéit egyarant (lehetnek példaul a forgalmazénak olyan,
bankbetéttel rendelkezé Ugyfelei, akik szamara befektetési szolgaltatasokat kivan
nyujtani). Ehhez a forgalmazonak fel kell hasznalni minden észszerlien hasznos és
elérhet6 informaciét és adatot, amely a rendelkezésére all, illetve amely befektetési és
kiegészit6 szolgaltatasok révén 6sszegylijthetd. Emellett felhasznalhat hozza minden
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egyeb észszerlien hasznos és elérhet6 informaciot és adatot, amely a rendelkezésére all,
illetve amely befektetési és kiegészité szolgaltatasokon kivtili forrasokbdl 6sszegylijthetd.

Az elballitd altal meghatarozott célpiac pontositasa soran a forgalmazd nem térhet el az
arra vonatkoz¢6 alapvet6é dontésekrdl. A forgalmazoé azonban azt sem teheti meg, hogy az
eléallitd altal meghatarozott célpiacra tamaszkodik anélkil, hogy figyelembe venné, az
hogyan illeszkedik sajat tigyfélbazisdhoz. A forgalmazoknak e célbdl kilon folyamatot kell
kialakitaniuk és fenntartaniuk, amelyet minden esetben le kell folytatni. E folyamat soran
be kell tartani az aranyossag elvét, azaz az el6allitd altal meghatarozott célpiac
vizsgalatakor és — szilkség esetén — pontositasakor a forgalmazénak intenzivebben kell
foglalkoznia az Osszetettebb termékekkel, mig az egyszerlibb, gyakoribb termékek
esetében kevésbé mélyrehatoan jarhat el. Az ilyen Osszetettebb termékek megfeleld
ellendrzésének biztositasa érdekében a forgalmazoknak azt is meg kell hatarozniuk, hogy
az el6allitd célpiacanak leirasa mellett hozza kell-e férnidk az alapul szolgalod
értékelésekhez, példaul az elballité forgatdkdnyvének eredményeihez és a dijszabasi
struktdra elemzéseihez. Ha e folyamat eredményeként a forgalmazé arra a
kovetkeztetésre jut, hogy az el6allitd altal meghatarozott célpiac pontositdasa nem
szikséges, modositas nélkil hasznalhatja a célpiac eléallité altali meghatarozasat.

A forgalmazok donthetnek ugy is, hogy a célpiacot Uugy hatdrozzdk meg, hogy egyes
termékek esetében klaszterezési megkozelitést alkalmaznak, dsszhangban a 27-30.
bekezdésben emlitett, megfelel6 szintl részletezettség biztositasara vonatkozé elvekkel.
Példaul annak biztositdsa érdekében, hogy csak a megfeleléen Osszehasonlithatd
jellemzékkel rendelkezé6 AEKBV-ket csoportositsak a célpiac azonositasa céljabél, a
megkiilénbdztetd tényezdk az AEKBV éltal befektetett eszkdzosztalyok tipusai, befektetési
stratégidja, kockazatai, dijszabasi struktaraja (pl. a koltségek szintje és tipusai), az
esetlegesen alkalmazott tékeattétel stb. lennének. Ezeket a tényezbket kumulativ médon
kell alkalmazni.

A célpiac forgalmazé altali értékelésére altaldban akkor kerul sor, amikor az el6allitd mar
kozélte vele az altala azonositott célpiacot. El6fordulhat azonban, hogy az eléallité és a
forgalmazo az eldallitd, illetve a forgalmazd célpiacanak azonositasat, beleértve az
esetleges fellilvizsgalatot és pontositast, azonos idében végzi el. Ez torténhet példaul
akkor, amikor az el6allit6 és a forgalmazd egyutt fejleszt ki egy kdzds célpiac
meghatarozdsédra szolgal6 moédszertant azokra a termékekre, amelyeket &ltaldban
cserélnek. Mind az el6allitd, mind a forgalmazé tovabbra is felelésséggel tartozik azért a
kotelezettségért, hogy a célpiacot a MiFID Il. iranyelvben és a MiFID Il. felhatalmazason
alapulé iranyelvben foglaltak szerint, az ezekben az iranymutatasokban rogzitett
részletesebb médon azonositsa. Az el6alliténak tovabbra is észszer(i Iépéseket kell tennie
annak biztositadsara, hogy a termékeket az azonositott célpiac szamara forgalmazzak, a
forgalmazonak pedig annak biztositasara, hogy a termékeket csak abban az esetben
kinaljak vagy ajanljak, ha ez az tgyfél érdekét szolgalja.

Termékkinalatuk meghatarozasakor a forgalmazdéknak kiemelt figyelmet kell forditaniuk
azokra a helyzetekre, amikor az altaluk nyujtott szolgaltatas tipusa nem teszi lehetévé
szamukra a célpiac mélyrehaté elemzését (kilondésen a megfelel6ségi alapon végzett
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végrehajtasi szolgaltatasok €s a végrehajtasi alapon nyujtott szolgaltatasok esetében). Ez
kiemelten fontos azokndl a termékeknél, amelyeket 6sszetettség/kockazat jellemez (vagy
amelyeknél mas hasonl6 jellemz6, példaul a likviditds hidnya vagy innovacio all fenn),
tovabba olyan helyzetben, amikor jelentds &sszeférhetetlenség all fenn (példaul a
véllalkozas altal sajat maga, vagy a csoport mas tagja Aaltal kibocsatott termékek
tekintetében). llyen korilmények fennalldsa esetén nagyon fontos, hogy a forgalmazoé
megfeleléen figyelembe vegyen a termék elballitoja altal nydjtott valamennyi relevans
informaciot, mind a célpiac, mind a forgalmazasi stratégia tekintetében.

A potencidlis célpiac azonositasa: kilonbségtétel a forgalmazott termék jellege alapjan

50.

51.

A potencidlis célpiac azonositasat a forgalmazénak megfelelé és aranyos maédon kell
elvégeznie, figyelembe véve a termék jellegét, a 23-31. pontban foglaltaknak megfeleléen.

Egyszeriibb, gyakoribb termék célpiacanak az eléallité altali azonositasa esetén a célpiac
forgalmazo altali azonositdsanak nem feltétlendl kell az eléallité altal azonositott célpiac
pontositasat eredményeznie.

A célpiac forgalmazé A&ltali azonositdsa és értékelése: kapcsoldédas a befektetési
szolgaltatasokhoz

52.

53.

54.

A fent leirtaknak megfeleléen a forgalmazok kotelesek azonositani és felmérni azon
tgyfelek csoportjanak kérilményeit és igényeit, amelyeknek ténylegesen kinalni vagy
ajanlani fogjadk a terméket, hogy biztositsédk a termék és a célcsoporthoz tartozé tgyfelek
Osszeegyeztethetéségét. Ezt a kdvetelményt aranyosan kell alkalmazni, nem csak a
termék jellegétdl (lasd a fenti 50. pontot), hanem a vaéllalkozas altal nyujtott befektetési
szolgaltatasok tipusatdl figgden is.

Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy egyrészt a nyujtott szolgaltatasok befolyasoljak
a tényleges célpiac el6zetes értékelését, mivel annak mélysége fligg az ugyfelekrdl
rendelkezésre allé informaciok mennyiségétdl, ami viszont fliigg a nyujtott szolgaltatasok
tipusatol és az azok nyujtasara vonatkozo Uzletviteli szabalyoktol (kilondsen a befektetési
tanacsadasra és a portfolibkezelésre igaz, hogy mas szolgaltatasokhoz képest tobb
informacid megszerzését teszi lehetévé az lgyfelekrdl). Masrészt a célpiac értékelése is
hatdssal van arra a dontésre, hogy a termék jellegét és az azonositott célcsoporthoz
tartozo Ugyfelek korilményeit és igényeit figyelembe véve milyen tipusu szolgéltatasok
nyujtasara kerlljon sor, tekintve, hogy a befekteték védelmének szintje a kuldnb6zé
befektetési szolgaltatasok esetében az értékesités helyén érvényben lévé szabalyoktdl
fuggben eltér6. A befektetési tanacsadasi és a portfolidkezelési szolgaltatdsokra
kiléndsen igaz, hogy a megfelel6ségi vagy végrehajtasi alapon nyujtott szolgaltatasokhoz
képest a befekteték fokozottabb védelmét teszik lehetdvé.

A forgalmazéknak ezért termékkinalatuk meghatarozasakor kiemelt figyelmet Kkell
forditaniuk azokra a helyzetekre, amikor az altaluk nyujtott szolgaltatas tipusa nem teszi
lehetévé szamukra a célpiac mélyrehatd elemzését. Amennyiben példaul a forgalmazo
csak a megfeleléség értékelésével dsszekapcsolt végrehajtasi szolgaltatdsokat végez
(példaul egy kozvetitdi platformon keresztl), figyelembe kell vennie, hogy a tényleges
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korlatozddik (lasd a 19b pontot); ha pedig csak végrehajtasi alapon nyujtott végrehajtasi
szolgaltatasokat nyuijt, akkor rendszerint még az tigyfelek ismereteinek és tapasztalatanak
értékelésére sincs modja. 2* E tekintetben a vallalkozasoknak kilonos figyelmet kell
forditaniuk az el6allité altal javasolt forgalmazasi stratégiara (lasd a 33., 59-61. pontot).

Ez kiemelten fontos azokndl a termékeknél, amelyeket dsszetettség/kockazat jellemez
(vagy amelyeknél mas hasonld jellemzd, példaul innovacié all fenn), tovabba olyan
helyzetben, amikor jelentés dsszeférhetetlenség all fenn (példaul a vallalatcsoport mas
tagja altal kibocséatott termékek tekintetében, vagy amikor a forgalmazdnak harmadik felek
Osztonzbéket nyujtanak), szem el6tt tartva azt is, hogy a megfelel6ségi feltétel csak
korlatozott védelmet nyujt az gyfeleknek az értékesités helyén (a végrehajtasi alap esetén
pedig még ennyi védelem sincsen). llyen kérilmények fennéllasa esetén nagyon fontos,
hogy a forgalmazd megfeleléen figyelembe vegyen a termék elballitéja altal nyujtott
valamennyi relevans informaciot, mind a potencialis célpiac, mind a forgalmazasi stratégia
tekintetében. Ha példaul az el6allitd célpiaca egy olyan jellemzékkel bird terméket ir le,
amely nem csupén részletes ismereteket és tapasztalatot tesz szikségessé az ugyfél
részérdl, de egy meghatarozott pénzigyi helyzetet és egyedi célokat/igényeket is, a
forgalmazo ugy donthet, hogy korultekintd megkdzelitést alkalmaz azzal, hogy az adott
terméket nem veszi fel a termékkinalatdba (annak ellenére, hogy a vallalkozasnak
modjaban allna az Ugyfélkére ismeretei és tapasztalata szempontjabdl el6zetesen
megvizsgalni az adott termék dsszeegyeztethetéségét a vallalkozas tgyfélkdrével).

Figyelembe véve tovabba, hogy az ligyfelek szamara biztositott védelem szintje cstkken,
amennyiben a rendelkezésre allé informacié nem elegend a célpiac teljes értékelésének
elvégzéséhez, a forgalmazok ugy donthetnek, hogy lehetdvé teszik az lgyfelek szamara
a tanacsadas nélkiili tevékenységet, miutan figyelmeztetik 6ket arra, hogy a vallalkozasnak
nincs modja az ilyen termékekkel vald 6sszeegyeztethet6segik teljes korl értékelésére. A
60. bekezdésben emlitettek szerint ezt a dontést minden esetben a termék jellemz&inek
(pl. a koltségek/Osszetettség szempontjabdl), valamint mas relevans helyzeteknek (mint
példaul az 6sszeférhetetlenség el6fordulasa sajat elhelyezés vagy dsztonzés elfogadasa
esetén) a mérlegelésén kell alapulnia. Ezért a termékeket nem szabad tanacsadas nélkuli
értékesitések keretében forgalmazni, ha a forgalmazo észszerlien (azaz el6zetesen) nem
szamithat arra, hogy a termék forgalmazasi stratégiaja (beleértve a forgalmazasi és
tajékoztatasi stratégiajat) altalaban lehetévé teszi a termék szamara az azonositott célpiac
elérését. Hasonlbképpen, az arra vonatkozé figyelmeztetés, hogy a vallalkozas nincs
abban a helyzetben, hogy értékelie az Ugyfél termékkel val6 teljes
Osszeegyeztethetéségét, nem mentesiti a vallalkozast a termékek fellilvizsgalatanak
kotelezettsége aldl, figyelembe véve a célpiacon kivili értékesitéseket is (lasd még: 72.
bekezdés).

2 A fent leirtaknak megfeleléen (lasd a 45. pontot) a célpiac meghatarozasahoz a forgalmazd a befektetési és kiegészitd
szolgaltatasok révén gy(jtétt informaciok mellett felhasznalhat barmilyen egyéb, észszerlien hasznosnak itélt informaciot és
adatot is, amely a rendelkezésére all, illetve amely mas forrasokbdl 6sszegyUjtheté. Ezért még a csak megfelel6ségi vagy
végrehajtasi alapon nyujtott befektetési szolgaltatasokat nyujtdé vallalkozasoknak is modjuk lehet a célpiac mélyrehatobb
értékelésére.
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Ha azonban a forgalmazé barmilyen médon meg kivan keresni tigyfeleket vagy potencidlis
Ugyfeleket annak érdekében, hogy valamely terméket ajanljon vagy aktivan értékesitsen
szadmukra, vagy ha a terméket portfoliokezelés nyujtasa céljdbdl fontolora veszi, akkor a
célpiac mélyrehato értékelése minden esetben kotelezé.

A forgalmaz6 forgalmazasi stratégiaja

58.

59.

60.

A forgalmazoénak figyelembe kell vennie, és kritikus szemmel at kell tekintenie az eléallité
altal azonositott forgalmazasi stratégiat. Végsé soron azonban, ideértve azt is, amikor az
eléallitdé nem tartozik a MIFID II. iranyelv hatalya ala, és igy nem koteles forgalmazasi

s sz

€s a nyujtott szolgaltatasok tipusara vonatkozé informéacidk fényében kell meghataroznia.

Figyelembe véve a termék és a befektetési szolgaltatas jellegét, a forgalmazoknak
finomitaniuk kell az el6allité altal meghatarozott forgalmazasi stratégiat, figyelembe véve
a forgalmazo ugyfélbazisanak jellemzdéit. Kildndsen abban az esetben, ha a forgalmazé
ugy itéli meg, hogy egy viszonylag szlk célpiaccal rendelkezb 6sszetettebb termék nem
tanacsadasi szolgaltatasok keretében is forgalmazhatd, tovabbi intézkedéseket kell
meghataroznia annak biztositasa érdekében, hogy a forgalmazasi stratégia
Osszeegyeztethetd legyen a termék célpiacaval. llyen esetekben a forgalmazdknak
figyelembe kell vennitk az alabbi szempontokat:

¢ Milyen marketingstratégiat kell kdvetni a termék esetében (pl. aktiv marketing, nudging
és/vagy gamifikacios technikak, ,=finfluenszerek” sth.). Példaul a forgalmazé donthet
agy, hogy egy 6sszetettebb terméket csak akkor bocséat rendelkezésre, ha azt az igyfél
kéri, és nem értékesiti azt aktivan, és nem alkalmaz semmiféle gamifikacios technikét
vagy finomhangol6 tényez6t az ilyen termék Ugyfelei szamara térténd forgalmazasa
soran; és

o A terméket az Ugyfél valasztasi kornyezetében kell-e megjeleniteni, és ha igen,
hogyan. Példaul a forgalmazé donthet Ugy, hogy egy 6sszetettebb terméket nem jelenit
meg a weboldal egyik kiemelt helyén vagy az ugyfél keresési eredményeinek tetején,
vagy donthet dagy, hogy ilyen terméket csak akkor mutat be, ha azt az Ugyfél
kifejezetten kéri.

Ezen belll, az eléallité altal javasolt forgalmazasi stratégiat megfeleléen figyelembe véve,
a forgalmazd dénthet Ugy, hogy koriltekintébb megkoézelitést alkalmaz, azzal, hogy a
befektetéknek fokozottabb védelmet biztositd befektetési szolgaltatasokat, példaul
befektetési tanacsadast nyujt. Attél példaul, hogy az eléallitéd ugy itéli meg, hogy egy adott
termék jellemz6i 6sszeegyeztethetbék a tanacsadas nélklli szolgaltatasokon keresztiili
forgalmazasi stratégiaval, a forgalmaz6 még donthet ugy, hogy a meglévd és potencialis

% Az influenszer altalaban olyan személy, aki aktiv a k6zosségi médiaban, és:

. hatdsa van masok vasarlasi déntéseinek befolyasolasara tekintélye, ismeretei, helyzete vagy a kozonségével vald
kapcsolata miatt; és
e  kovetSivel egy kilon piaci teriileten aktivan egyittmikddik. Az alabbiak mérete a piaci rés targyanak méretétdl fligg.

A finfluenszer” esetében az influenszer tartalmat general olyan pénziigyi ttmakban, mint a befektetések.
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ugyfeleinek jellemzdi (példaul az adott tipusu termékre vonatkozo ismereteik nagyon szik
kore és tapasztalataik hianya, instabil pénzigyi helyzet, vagy nagyon rovid tava célok)
olyanok, hogy az ugyfelek érdekeiket a befektetési tanacsadas nyujtdsa szolgélja a
legjobban.

A forgalmazo bizonyos korulmények kozott forditva is donthet, ugy, hogy az eléallité altal
meghatarozott forgalmazasi stratégiahoz képest kevésbé koriltekinté megkozelitést
alkalmaz. Annak ellenére példaul, hogy az el6allitdé ugy itéli meg, hogy egy adott terméket
annak jellemzd&i miatt befektetési tandcsadason keresztul kell kinalni, a forgalmaz6 az adott
terméket az Ugyfélkér egy meghatdrozott része szamara végrehajtasi szolgaltatdsok
keretében is elérhetévé teheti. Az ESMA elvarja, hogy a forgalmazo ilyen helyzetben csak
a termék és a célcsoportot alkotd Ugyfelek jellemz&inek mélyrehatd elemzését kdvetden
jarjon el igy. A dontést emellett, azon kotelezettsége keretében, hogy (a 32-33-. pontban
foglaltak szerint) értékesitési informaciokat nyujtson az eléalliténak, amelyet az figyelembe
vehet a termékiranyitasi folyamata soran és az alkalmas forgalmazok kivalasztasakor,
jelentenie kell az eléallitonak.

Portfoliokezelés, portfolidelv, kockazatok fedezése, diverzifikacio

62.

63.

64.

Az ugyfélnek nyujtott portfolidelvi befektetési tanacsadas és portfolidkezelés esetén a
forgalmaz6 hasznalhat termékeket diverzifikacios és fedezeti célokra. llyen esetben a
termékek a célpiacon kivul is értékesithetdk, ha a portfolié egésze vagy a pénzigyi eszkdz
és a kapcsolddo fedezeti Ugylet egyuttesen megfeleld az ligyfél szamara. A pozitiv termék
célpiacan kivdli értékesitések a termék fenntarthatésaggal kapcsolatos célkitlizéseivel
Osszefiiggésben is megvaldsulhatnak, feltéve, hogy a megkoézelités 6sszhangban van az
ESMA alkalmassagi irAnymutatasaiban vazolt megkdzelitésselz.

A célpiac forgalmazé altali azonositdsa nem érinti az alkalmassag értékelését. Ez azt
jelenti, hogy bizonyos esetekben megengedhetd az azonositott célpiac és az ligyfél egyéni
jogosultsdga kozotti eltérés, ha a termék ajanlasa vagy eértékesitése teljesiti a
portfoliéalapon vizsgalt alkalmassagi kovetelményeket, valamint az egyéb hatélyos jogi
kovetelményeket (koztik a kozzétételre, az Osszeférhetetlenség azonositasara és
kezelésére, a javadalmazasra és az 6sztonzékre vonatkozokat).

A befektetési tanacsadas, a portfolidalapd megkozelités vagy a portfolibkezelési
szolgéaltatasok nyujtdsa nem mentesiti a vallalkozast az egyes forgalmazandd termékek
célpiacdnak meghatarozdsa és a célpiactdl valo eltérések nyomon kovetése alél annak
biztositasa érdekében, hogy a termékeket csak akkor forgalmazzak a célpiacon kivil, ha
ez diverzifikacids vagy fedezeti célbol indokolt. E célbdl a termék , igyféltipus” és ,lugyfelek
ismeretei és tapasztalata” célpiaci kategériditol valé eltérések nem indokolhatdk
diverzifikaciés vagy fedezeti célbdl. A portfoliokezelés esetében azonban, tekintettel a
szolgéaltatas sajatos jellegére, a célpiac ,ugyfelek ismereteinek és tapasztalatainak” szintje

26 Az ESMA alkalmassagi iranymutatasainak (ESMA35-43-3172) 88. bekezdése.
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figyelembe veheti az ESMA alkalmassagi iranymutatasaiban meghatérozott
megkozelitést?’.

65. A forgalmazé nem kételes a pozitiv célpiacon kivili értékesitést jelenteni az elballitdonak,
ha az értékesités diverzifikacids vagy fedezeti célbdl tortént, és ha az értékesités az tigyfél
teljes portfoli6jat vagy a fedezett kockazatot tekintve tovabbra is alkalmas.

66. A termék negativ célpiacon torténd értékesitését mindig jelenteni kell az elballitonak és
kozolni kell az Ugyféllel, akkor is, ha az diverzifikaciés vagy fedezeti célbdl tortént. A
negativ célpiacon térténd értékesitésnek még diverzifikacios célbdl is csak ritkan szabad
el6fordulnia (lasd a 80-88. pontot is).

Py

Az eléallito, illetve a forgalmazé altal végzenddé rendszeres feliilvizsgalat annak
felmérésére, hogy a termékek és szolgaltatdsok elérik-e a célpiacot

67. A MIiFID I1l. iranyelv 16. cikkének (3) bekezdése és a MIFID Il. felhatalmazéason alapuld
iranyelv 9. és 10. cikke el6irja, hogy az el6allitoknak és forgalmazoknak rendszeresen felll
kell vizsgélniuk a termékeket annak felmérésére, hogy a termék tovabbra is megfelel-e az
azonositott célpiac igényeinek, jellemzdinek és céljainak, beleértve a fenntarthatésaggal
kapcsolatos célokat, és hogy a tervezett forgalmazasi stratégia tovabbra is megfelel6-e.

68. A vallalkozasoknak mind mennyiségi, mind minéségi kritériumokat kell alkalmazniuk a
termék jellemz8inek (pl. a termék kockazati tényezbinek valtozasa, befektetési stratégia,
koltségszerkezet (pl. a kdltségek szintje és tipusai), a piaci feltételek (pl. kedvezbtlen piaci
feltételek, szabdalyozasi fejlemények) és a forgalmazas (pl. tgyfélpanaszok, célpiacon
kivuli értékesitések, ugyfélfelmérések eredményei, online Ugyfélkereskedési magatartas)
tekintetében. A vallalkozasoknak meg kell hatarozniuk a termékfelllvizsgalatok
gyakorisagat és mélységét, figyelembe véve a termék és adott esetben a szolgéltatas
jellegét. Példaul a kizérolag végrehajtasra vonatkozdé mentesség keretében forgalmazott
egyes egyszeriibb termékek esetében el6fordulhat, hogy a termékfellilvizsgalatok
ritkabbak és kisebb mélységet igényelnek, és ilyen esetekben az ad hoc fellilvizsgéalatokat
nagymértékben az ugyfelek panaszai és/vagy a termék kockazat-megtérilés profiljat
jelentésen befolyasold piaci események iranyithatjak. Az az eléallitd, amely tanacsot adott
egy vallalati kibocsaténak egy Uj termék bevezetéséhez, az adott termékre vonatkozo6an is
aranyosan alkalmazhatja a felllvizsgalati kotelezettséget, fliggetlentl attél, hogy
egyszerlbb vagy dsszetettebb termékrél van-e sz6.

69. Az el6allitoknak aranyos alapon meg kell vizsgalniuk, hogy milyen informacidkra van
szikséguk a felllvizsgalat elvégzéséhez, és hogyan gylijthetik Ossze ezeket az
informacidkat. A MiFID II. felhatalmazason alapul6 iranyelv 20. preambulumbekezdésének
megfeleléen relevans informacié lehet példaul az, hogy mely forgalmazasi csatornakat

27 Kulénosen, amint az ESMA alkalmassagi iranymutatas 38. pontjanak masodik alpontja kifejti ,(...) amennyiben a véllalkozas
portfoli6kezelési szolgaltatast nyujt, az tigyfél nevében a vallalkozasnak meg kell hoznia a befektetéssel kapcsolatos dontéseket,
ezért az ugyfélnek nincs sziiksége olyan részletes ismeretekre és olyan szintii tapasztalatra a portfoliét alkoté dsszes potencialis
pénzigyi eszkdz tekintetében, mint abban az esetben, ha befektetési tanacsadasi szolgaltatast vesz igénybe. Mindazonaltal az
tgyfélnek ebben a helyzetben is at kell tudni latnia legalabb a portfolihoz kapcsol6dé altalanos kockazatokat, és atfogo ralatassal
kell rendelkeznie az adott esetben a portfolio részét képezd, potencialis pénziigyieszkdz-tipusok kockazataira. A véallalkozasoknak
nagyon pontos képet kell alkotniuk az tgyfél befektetési profiljarol.
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hasznaltak, az értékesités mekkora hanyada tortént a célpiacon kivil, az tgyféltipusokra
vonatkoz6 dsszefoglald informacio, a kapott panaszok 6sszefoglaldja vagy az eléallito altal
javasolt, az ugyfelek egy mintajanak visszajelzés céljabol feltett kérdések. Ezek az
informaciok dsszesitett informaciok is lehetnek, az eszkdzonkénti vagy értékesitésenkénti
lebontds nem sziikséges.

Az eldallitok altal végzett felllvizsgalatok alatdmasztasahoz a forgalmazdknak at kell
adniuk az el6allitobknak az értékesitésre vonatkozd informacidkat és minden egyéb
relevans informacioét, ami a forgalmazd sajat, id6szakos felllvizsgalatabol ered.
Amennyiben a forgalmazék az el6allitok altal végzett felllvizsgalatok tAmogatasahoz
relevans informaciokkal rendelkeznek, azokat proaktiv médon a gyarté rendelkezésére kell
bocsataniuk, nem csak a gyarté kérésére. A forgalmazoknak mérlegelniik kell tovabba
minden olyan adatot és informéciot, amely arra utalhat, hogy valamely termék vagy
szolgéltatds kapcsan rosszul azonositottak a célpiacot, vagy hogy a termék vagy
szolgaltatas tobbé nem felel meg az azonositott célpiac kdrilményeinek, példaul mert a
termék piaci valtozasok miatt illikviddé vagy nagyon volatilissa valt. Ezekre az
informacidkra is vonatkozik az aranyossag elve, és altaldban lehetnek 6sszesitettek, az
eszkozonkénti vagy értékesitésenkénti lebontds altalaban nem  szikséges.
Eszkozspecifikus informacidkat kell nyujtani azonban olyan esetekben, amelyek kilénbsen
relevansak bizonyos eszkozok tekintetében (példaul, ha a forgalmazé arra a
kovetkeztetésre jut, hogy valamely termék kapcsan rosszul azonositottak a célpiacot).

Az el6allité célpiacan kivili értékesitésekre vonatkozé informacidk atadasa tekintetében a
forgalmazonak képesnek kell lennie jelenteni a célpiacon kivili értékesitésre vagy az
el6allité altal ajanlott forgalmazasi stratégia kiszélesitésére vonatkozdéan hozott dontéseit,
tovabba atadni a célpiacon kivuli értékesitésekre vonatkoz6é informacidkat, figyelemmel az
65. pontban foglalt kivételekre.

A forgalmazéknak sajat felllvizsgalatuk céljab6l meg kell hatarozniuk, milyen
informaciokra van sziikségik ahhoz, hogy megbizhato kévetkeztetéseket tudjanak levonni
arra vonatkozoan, hogy a termékeket az azonositott célpiac szamara forgalmaztéak-e.
Ahhoz, hogy ilyen megbizhaté kévetkeztetéseket tudjanak levonni, a vallalkozasoknak
tovabbi informaciokat kell gyUjtenitk tgyfeleikrél. Ezenkivil a vallalkozasoknak at kell
gondolniuk a tanacsadas nélkiili értékesitéseken keresztill forgalmazott, dsszetettebb
termékekre vonatkoz6 forgalmazasi stratégiajukat, ha példaul a felllvizsgalat azt mutatja,
hogy ezeket a termékeket tul gyakran forgalmazzak a pozitiv célpiacon (vagy akar a
negativ célpiacon) kivul.

A forgalmazéknak mindaddig felll kell vizsgélniuk a termékeket, amig azokat kinaljak,
értékesitik vagy ajanljak. Példaul, ha a forgalmazé mar nem kinal, nem értékesit vagy
ajanl» egy terméket, a forgalmaz6 mar nem koteles fellilvizsgélni az adott termék célpiacat,
annak ellenére, hogy az Ugyfél még mindig befektethet az adott termékbe. Amennyiben a

28 Ebben az 0sszefliggésben az ,ajanlat” alkalmazasa széles kor, és azt tagan kell értelmezni.
2 A vallalkozas akkor ajanl egy terméket az tigyféinek, ha azt ajanlja az tigyfélnek, hogy vasaroljon, birtokoljon vagy értékesitsen
egy terméket.
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forgalmazé azt ajanlja Ugyfeleinek, hogy vélasszanak olyan terméket, amelyet mar nem
kinal vagy értékesit, az ajanlas megtétele el6tt még mindig el kell végeznie az adott termék
célpiacanak felllvizsgalatat.

Olyan

felek altal eléallitott termékek forgalmazasa, amelyek nem tartoznak a

termékiranyitasra vonatkozé MiFID Il. kdvetelmények hatélya ala

74. A nem a MiFID Il. termékiranyitasi kdvetelmények hatalya ala tartozo felek altal eléallitott
termékeket forgalmazo vallalkozasoknak el kell végeznitk a szikséges atvilagitast annak
érdekében, hogy megfeleld szintli szolgaltatast és biztonsagot nyujtsanak Ugyfeleiknek
ahhoz képest, mintha a terméket a MIiFID II. termékiranyitasi kovetelményekkel
0sszhangban alakitottak volna ki.

75. Az,

ha a terméket nem a MiIFID Il. termékiranyitasi kovetelményekkel 6sszhangban

alakitottak ki (mint példaul a MiFID II. termékiranyitasi kovetelmények hatalya al4d nem
tartoz6 felek altal kibocséatott befektetési termékek esetében), befolyasolhatja az
informaciogydijtés folyamatat vagy a célpiac azonositasat:

Célpiac meghatarozasa: A forgalmazonak akkor is meg kell hataroznia a célpiacot, ha
az eldallit6 nem hatarozott meg célpiacot® (lasd a 42. pontot). Tehat a véllalkozasnak
akkor is meg kell hataroznia a ,sajat” célpiacat, ha nem kapott az el6allitotol a célpiacra
vonatkozd leirdst vagy informaciot a termékjovahagyéasi folyamatrél. Ennek soran
megfeleld és aranyos modon kell eljarni (lasd a 23. pontot).

Informaciogytijtési folyamat: a forgalmazénak minden észszer(i Iépést meg kell tennie
annak biztositasara, hogy az el6allitétél beszerzett termékinformacié szintje
megbizhaté és megfeleld minéségli legyen, annak biztositasa érdekében, hogy a
termékek forgalmazasa a célpiac jellemzdivel, céljaival és igényeivel 6sszhangban
torténjens. Amennyiben a relevans informaciok nem nyilvanosan elérhetéek (példaul a
biztositasi alapu befektetési termékekre (PRIIP) vonatkoz6 kiemelt informéacidkat
tartalmazd dokumentumbdl vagy egy tajékoztatdbdl), ezen észszer(i |épéseknek
magukban kell foglalniuk az el6allitéval vagy megbizottjaval térténd megallapodast
annak érdekében, hogy a forgalmazé hozzajusson a célpiac értékelését lehetdvé tévd
valamennyi relevans informacidohoz. A nyilvanosan elérhet informaciok csak akkor
fogadhatok el, ha az informacié egyérteiml, megbizhatdé, és a szabalyozasi
koévetelményeknek megfelel6en allitottak elé= Elfogadhatok példaul a tajékoztatérol
sz06l6 iranyelv, az atlathatésagrol szolo iranyelv, az AEKBV-iranyelv vagy az ABAK-
iranyelv  kovetelményeinek, illetve harmadik orszagok ezekkel egyenértéki
kovetelményeinek megfeleléen kézzétett informaciok.

76. A 75. pontban emlitett kdtelezettség az elsédleges és masodlagos piacokon értékesitett
termékekre vonatkozik, és aranyos médon, a nyilvanosan elérhetd informaciok szintjétdl

30 Lasd: MiFID II. felnatalmazéson alapuld iranyelv 10. cikkének (1) bekezdése.
81 Lasd a MiFID 1. felhatalmazason alapuld iranyelv 10. cikk (2) bekezdésének harmadik albekezdését.
32 asd: MiFID II. felnatalmazason alapuld iranyelv 10. cikkének (2) bekezdése.
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és a termék Osszetettségét figgben alkalmazandé®. Ennek megfeleléen az egyszer(ibb,
gyakoribb termékre, példaul térzsrészvényekre vonatkozé informaciok esetében altalaban
nincs szikség az elballitoval kdétendé megallapodasra, azok beszerezhet6k az ilyen
termékek kapcsan hatosagi célokra kozzétett szamos informaciéforrasbol.

Amennyiben a forgalmazé semmilyen médon nem tud elegendd informaciét beszerezni a
MIFID Il. termékiranyitasi kdvetelmények hatalya ala nem tartozo felek altal elGallitott
termékrdl, a vallalkozas képtelen a MIFID IlI. szerinti kotelezettségei teljesitésére, ezért az
adott terméket nem veheti fel a termékkinélataba.

A termékiranyitasi kdvetelImények alkalmazasa a MIFID Il. iranyelv alkalmazasi id6pontja
el6tt eléallitott termékek forgalmazasara vonatkozéan

78.

79.

A 2018. januar 3. el6tt gyartott és a befektet6k szamara tovabbra is forgalmazott
termékeknek a forgalmazdkra vonatkoz6 termékiranyitasi kovetelmények hatalya ala kell
tartozniuk, kilénos tekintettel arra a kdvetelményre, hogy minden termék esetében meg
kell hatarozni a célpiacot. llyen esetben a forgalmazénak ugy kell eljarnia, mintha az
eléallitd a MiFID Il. termékiranyitasi kdvetelmények hatalya ala nem tartozé fél lenne.
Amennyiben az el6allité (6nkéntesen / forgalmazodkkal kotott kereskedelmi megallapodas
alapjan) ezen iranymutatasoknak megfeleléen azonositotta a célpiacot, a forgalmazé6 az
el6allité altali azonositott célpiacra annak kritikus feltlvizsgalatat kdvetéen tamaszkodhat.

Az eldéllitonak azonban legkésébb a MIFID Il 16. cikkének (3) bekezdése szerinti
kovetkez6, 2018. januar 3. utani termékfellilvizsgalati folyamat ciklusat kévetéen célpiacot
kell kijeldlnie az ilyen termékekhez. Ezt kdvetéen a forgalmazonak ezt a célpiacot kell
figyelembe vennie a sajat felllvizsgalati folyamata soran.

/&4

5.4 Az eldadllitokat és a forgalmazokat egyarant érintd kérdésekre

vonatkoz6 irdnymutatasok

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

80.

A vallalkozashak mérlegelnie kell, hogy a termék 6sszeegyeztethetetlen-e a célcsoportba
tartozd bizonyos ugyfelekkel (,negativ’ célpiac) *. Ennek soran a vallalkozasnak
ugyanazon kategoriakat és elveket kell alkalmaznia, amelyek a fenti 14-22. és 42-49.
pontban szerepelnek. A ,pozitiv’ célpiac azonositdsara vonatkozdé megkozelitéshez
hasonléan az el6allitd, aki nincs kdzvetlen kapcsolatban a végsé ugyfelekkel, a negativ
célpiacot is elméleti alapon tudja azonositani, azaz annak &ltalanosabb megitélése
alapjan, hogy az adott termék konkrét jellemz&i miért volnanak 6sszeegyeztethetetlenek a
befekteték bizonyos csoportjaival; mig a forgalmazénak az eldallitdé altal megadott,
altalanosabb jellegli negativ célpiacot és a sajat ugyfélkérére vonatkozé informaciokat
figyelembe véve mddjdban &ll konkrétabban azonositani azon Ugyfelek csoportjat, akik
szdmara az adott terméket ne forgalmazza. A forgalmazénak emellett azon ugyfelek

3 Lasd a MiFID 1. felhatalmazason alapuld iranyelv 10. cikk (2) bekezdésének harmadik albekezdését.
34 Lasd a MiFID 1. felhatalmazason alapulé iranyelv 9. cikkének (9) bekezdését és 10. cikkének (2) bekezdését.
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csoportjait is azonositania kell, akik igényeivel, jellemzGbivel és céljaival egy adott termék
forgalmazasahoz kapcsol6do szolgaltatds nem dsszeegyeztethetd.

A fenntarthatdsagi tényezéket figyelembe vevd termékek esetében a vallalkozasoknak a
fenntarthatésaggal kapcsolatos célkitlizéseik tekintetében nem kell negativ célpiacot
azonositaniuk. Ez azt jelenti, hogy a termékek fenntarthatosaggal kapcsolatos célkitlizései
csak a ,pozitiv’ célpiac azonositasahoz jarulnak hozza az egymassal 6sszeegyeztethetd
fenntarthatésagi célkitlizésekkel rendelkezé Ugyfelek (lUgyfélcsoportok) tekintetében.
Ugyanezeket a termékeket tovabbra is a ,pozitiv’ fenntarthatésagi célpiaci célkitizésen
kival es6 ugyfelek részére lehet forgalmazni, feltéve, hogy 6sszeegyeztetheték az ezen
iranymutatasokban meghatarozott tdbbi célpiaci kategodria jellemzdivel = . Ezért a
fenntarthatosagi tényezéket figyelembe vevd termékek esetében a vallalkozasnak mindig
negativ célpiac-értékelést kell végeznie az 6t célpiac-kategoria (Ugyféltipus, ismeretek és
tapasztalat, pénzigyi helyzet, kockazati tolerancia, valamint célkitlizések és igények)
tekintetében, de nem veheti figyelembe a termékek fenntarthatésaggal kapcsolatos
célkitizéseit. Ennek célja annak értékelése, hogy ezek az egyéb célpiaci szempontok
0sszeegyeztethetetlenek-e bizonyos Ugyfelekkel, példaul ha a fenntarthatésagi tényezdket
figyelembe vevd termék olyan kockazatos terméket érint, amelyet hosszu tavu befektetési
horizonttal rendelkezé Ugyfeleknek szantak, és hajlandok és képesek a befektetésik
Osszegének elvesztésére (ebben az esetben a termék nem lenne 6sszeegyeztethet az
alacsony kockazattlréssel rendelkez6 Ggyfelekkel, figgetlendl attdl, hogy fenntarthatésagi
preferenciaik O0sszeegyeztetheték-e a termék fenntarthatdosaggal kapcsolatos
ceélkitlzéseivel).

Az el6allitok és a forgalmazok altal a pozitiv célpiac értékeléséhez hasznalt célpiaci
jellemzdk kodzott vannak olyanok, amelyek automatikusan megadjdk azon ellentétes
befektetéi jellemzdket, amelyekkel a termék nem egyeztethetd6 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 definialhatja, hogy a
termék vagy szolgaltatds nem egyeztethetd 0Ossze a pozitiv célpiacon kivil esé
Ugyfelekkel.

Itt is fontos az aranyossag elvének figyelembevétele. A potencialis negativ célpiac
felmérésekor a tényez6k és kritériumok szama és részletessége fligg a termék jellegétdl,
klldndsen az dsszetettségétél és a kockazat/nyereség profitdl (azaz egy hagyomanyos
termék esetében varhatéan kisebb azoknak a lehetséges befektetéknek a kére, akikkel az
adott termék nem 6sszeegyeztethetd, mig egy 6sszetettebb termék esetében azoknak az
ugyfeleknek a kore, akikkel az adott pénziigyi eszkbz 6sszeegyeztethetetlen, nagyobb
lehet).

% Az (EU) 2021/1269 felhatalmazason alapulo iranyelv (7) preambulumbekezdése kifejti, hogy "annak biztositasa érdekében,
hogy a fenntarthatésagi tényezdket tartalmazé pénzlgyi eszk6zok a fenntarthatésagi preferenciakkal nem rendelkezé Ugyfelek
szamara is kdnnyen elérhetéek maradjanak, a befektetési vallalkozasok nem kotelezhetdk olyan ligyfélcsoportok azonositasara,
amelyek igényeivel, jellemzdivel és célkitlizéseivel a fenntarthatésagi tényezéket tartalmazé pénzigyi eszk6z nem
Osszeegyeztethetd".
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Lehetnek olyan helyzetek, amikor a termék bizonyos kértilmények kdzott, minden mas jogi
kovetelmény teljeslilése esetén (ideértve a kozzétételre, az alkalmassagra és a
megfelel6ségre, valamint az 0Osszeférhetetlenség azonositasara és kezelésére
vonatkozodkat) a pozitiv célpiacon kivil is értékesitheté. Ezt azonban mindig az adott eset
tényszer( adatainak kell alatamasztania; az eltérés okat egyértelmien dokumentalni kell,
és azt az alkalmassagi jelentésbe kell foglalni, ha van ilyen.

Mivel a negativ célpiac kifejezetten jelzi azokat az lgyfeleket, akiknek szikségleteivel,
jellemzdivel és célkitlizéseivel a termék nem kompatibilis, és akik szamara a termék nem
forgalmazhat6. Az e csoportba tartozd befektetfk részére torténd értékesitésnek ritka
esetnek kell lennie, az eltérés indoklasanak ennek megfeleléen jelentésnek kell lennie, és
altalaban megalapozottabbnak kell lennie, mint a pozitiv célpiacon kivili értékesités
indokolasa.

A termékek célpiacon kivlli értékesitésére kerllhet sor példaul tanacsadas nélkuli
értékesités eredményeként (azaz amikor az tigyfél keresi meg a vallalkozast egy bizonyos
termék megvasarlasa céljabdl, anélkil hogy a vallalkozas aktiv értékesitési tevékenységet
folytatott volna, vagy az Ugyfelet az adott vallalkozas barmilyen médon befolyasolta volna),
ahol a vallalkozas nem rendelkezik minden sziikséges informaciéval annak mélyrehato
értékeléséhez, hogy az ugyfél a célpiachoz tartozik-e; ez allhat fenn példaul a csak
megfeleléségi alapon miikdédsé végrehajtasi platformok esetében. A vallalkozasokkal
szemben elvaras, hogy a termékiranyitasi eljarasok keretében elézetesen elemezzék az
ehhez hasonlé szituaciokat, és felel6és dontést hozzanak arrdl, hogy bekdvetkezésik
esetén hogyan kezelik 6ket; valamint, hogy az Ugyfelekkel foglalkoz6 munkatérsak
tajékoztatast kapjanak a vezetétestilet szintjen meghatarozott megkdzelitésrél, hogy
annak megfelel6en jarhassanak el. A véllalkozdsoknak figyelembe kell vennitik tovadbba az
ugyfeleknek kinélni szandékozott termékkoriket alkoté termékek jellegét (példaul azok
Osszetettségét/kockazatat), az Ugyfelekkel szembeni esetleges 06sszeférhetetlenség
fennallasat (mint példaul a sajat kibocsatasu termékek esetében), valamint sajat tzleti
modelljiket. Egyes vallalkozasok példaul mérlegelhetik annak a lehetéségét, hogy a
negativ célpiachoz tartoz6 tgyfeleket nem engedik befektetni, mig mas tgyfelek szamara
lehetévé teszik a ,szurke zénaba”, azaz a pozitiv és negativ célpiac k6zé es6 pénzugyi
termékekkel végzett lgyleteket.

Fontos, hogy amennyiben, példaul az tgyfelek panaszai vagy mas forrasbol szarmazé
adatok alapjan, a forgalmazé tudomaéséara jut, hogy egy adott termék esetében az
el6zetesen azonositott célpiacon kivlli értékesités jelentés mértékive valt (példaul az
érintett Ggyfelek szama alapjan), ezt az informaciét megfeleléen figyelembe kell vennie a
termékek és a hozzajuk kapcsoléddéan kinalt szolgaltatasok rendszeres feliilvizsgalata
soran. llyen esetben a forgalmaz6 példaul arra a kdvetkeztetésre juthat, hogy a célpiac
eredeti meghatarozasa téves volt, és azt felul kell vizsgéalni, vagy hogy a kapcsol6do
forgalmazasi stratégia nem volt megfelelé a termék szamara, és felll kell vizsgalni.

Amennyiben a célpiactdl valé (pozitiv célpiacon kivili, vagy a negativ célpiacra es®) eltérés
relevans lehet az el6allité termékiranyitasi folyamata tekintetében (és kiiléndsen, ha
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ismétlédd), azt jelenteni kell az elGallitd felé, figyelembe véve az 65. pontban emlitett
kivételeket.

A célpiacra vonatkozé kdvetelmények alkalmazéasa a nagykereskedelmi piacon (azaz a
szakmai ugyfelekkel és elfogadhaté partnerekkel) kereskedé vallalkozasok esetében

Szakmai tgyfelek és elfogadhat6 partnerek mint a kdzvetitési lanc részei

89.A MIFID 1. 16. cikkének (3) bekezdésében és 24.cikkének (2) bekezdésében
meghatarozott kdvetelmények a lakossagi €s szakmai tgyfelek szamara gyartott és/vagy
forgalmazott szolgaltatdsokra és termékekre vonatkoznak. Ugyanakkor ezek a cikkek
meghatarozzak, hogy a megcélzott Ugyfelek a ,végsé ugyfelek” legyenek. Ez azt jelenti,
hogy a véllalkozdsnak nem kell célpiacot meghataroznia méas vallalkozdsok (szakmai
ugyfelek és elfogadhato partnerek) tekintetében, hanem hogy a célpiacot a végsé Ugyfelek
(azaz a kdzvetitési lancban szerepld utolsé ligyfelek) szempontjai szerint kell kialakitania.
A végso felhasznalod konkrét tipusat a 19. pont a) alpontjaban emlitett tgyféltipus-kategoria
szerint kell megadni.

90. Amennyiben egy szakmai Ugyfél vagy elfogadhat6 partner azzal a céllal vasarol valamely
terméket, hogy azt tovabbértékesitse mas Ugyfelek szdmara, azaz a kdzvetitési lanc egyik
szerepldjeként jar, nem tekintendé végsé tgyfélnek.

91. llyen esetben a szakmai tgyfél (vagy elfogadhat6 partner) forgalmazéként jar el, ezért a
forgalmazokra vonatkozé termékiranyitéasi kbvetelményeknek kell megfelelnie.

92. Ha példaul a vallalkozas valamely terméket egy elfogadhatd partner részére értékesit,
amely azzal a szandékkal vasarolja azt meg, hogy szélesebb kdrben, szakmai vagy
lakosséagi tgyfelek részére forgalmazza, az elfogadhat6 partnernek a relevans célpiacot a
ra mint forgalmazora vonatkozé kotelezettségekkel 6sszhangban Gjra kell értékelnie. Ha
az elfogadhato partner a tovabbi forgalmazast megel6z6en a terméket modositja, az nagy
valdszinliséggel azt jelenti, hogy a forgalmazodkra vonatkozdéak mellett az elallitdkra
vonatkozo6 termékiranyitasi eléirasoknak is eleget kell tennie.

Szakmai ligyfelek mint véqgsé lqyfelek

93. A MIiFID szerinti tgyfélbesorolasi rendszer az Uzletvitelbdl fakad6é védelem szintjét az
egyes ugyfélkategoriak (lakossagi ugyfél, szakmai tgyfél, valaszthatd partner) igényeihez
igazitja.

94. A véllalkozasok jogosultak feltételezni, hogy a szakmai tgyfelek rendelkeznek azokkal az
ismeretekkel és tapasztalatokkal, amelyek szikségesek azon termékek vagy
szolgéltatasok kockézatainak megértéséhez, amelyek tekintetében szakmai Ugyfélnek
minésitették 6ket®. A MIFID II. ettdl fuggetlenil kilonbséget tesz az eleve szakmai
ugyfelek és az vélaszthatd szakmai Ugyfelek kdzott, régzitve, hogy az utdbbi kategodriaba

36 Lasd a MIFID II. iranyelv 1. mellékletét.
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tartozo ugyfelek esetében nem feltételezhetd az eleve szakmai lUgyfelekkel 6sszemérhet6
ismeretek és tapasztalat megléte.

95. A vallalkozdsoknak ezért a célpiac azonositasa soran figyelembe kell vennilk a lakossagi
eleve szakmai Ugyfelek feltételezett ismeretei kozotti kulonbségeket* . A kilonbozo
ugyfélkategoridk ismereti és tapasztalati profiljai kozotti eltéréseket figyelembe kell venni
példaul az eltér6 megkozelitések tekintetében.

96. El6fordulhat, hogy egyes termékekhez (példaul a lakossagi tomegpiacon valo
forgalmazéasa alkalmas termékekhez) tdgan meghatarozott célpiac tartozik, amely a
lakossagi és a szakmai ugyfeleket is magaban foglalja. Az ilyen termékek, példaul a
szokéasos AEKBV-alapok befektetési jegyei és részvényei esetében alapértelmezettnek
tekinthetd, hogy a célpiac a szakmai Ugyfeleket is magaban foglalja. Mas termékekhez,
kilénosen egyes Osszetett kockazati profillal rendelkezé termékekhez azonban szlikebben
definialt célpiac tartozhat. Egy feltételhez kotott atvaltoztathatd kétvény esetében példaul
a célpiac esetleg csak az eleve szakmai Ugyfelekre vagy opciondlis szakmai tgyfelekre
terjedhet ki, akik varhatéan megeértik az ilyen termékek komplexitasat.

87 Lasd a MIFID Il. iranyelv 1l. melléklete 1.1 pontjanak masodik albekezdését.
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