Dr. Oszoli Palma Judit*:
Termékiranyitas: GPS a befektet6khoz

Az unidés MIFID Il iranyelv és az annak nyomdn felépiilt szabdlyozds termékirdnyitdsi elGirdsai
olyanok, mint egy befektetdi GPS: segitenek abban, hogy a termékek valoban azokhoz jussanak
el, akiknek szantak 6ket.

A pénzigyi eszkozoket kialakito és forgalmazo befektetési vallalkozasokra, befektetési szolgaltatasi
tevékenységet végz6 hitelintézetekre és befektetési alapkezel6kre vonatkozd termékirdnyitdsi
kotelezettség szabdlyai a MIFID Il eurdpai iranyelv megalkotdasaval, illetve annak magyarorszagi
atultetésével 2018 elején léptek életbe.

Az unids szabdlyok alkalmazdasat segitend6 az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) kiadta a
termékiranyitdsra vonatkozé iranymutatdsat, amelyet az MNB egy ajanldsaval Ultetett 4t a hazai

szabdlyozasba. A fenntarthatdsagi szempontokat figyelembe vevé Uj unids szabdlyok megjelenése
ezutan az eredeti el6irdsok moddositasat tette szikségessé, igy azok termékirdnyitasi
kotelezettségekbe tortént beépiilése, valamint a kozos felligyeleti fellépés tapasztalatainak
integraldsa miatt az ESMA feliilvizsgalta eredeti iranymutatasait. igy egy Gjabb ESMA irdnymutatds
és MNB ajanlas sziletett.

A terméktdl az eladasig

A szabalyozas célja, hogy a befektetési termékek valdban a megfelel6 lgyfelekhez jussanak el és
megfeleljenek azok igényeinek, befektetési céljainak, ismereteinek és tapasztalatainak. Nem
pusztan felesleges papirmunkarél van tehat sz6. Ez egy komplex rendszer, amely a
termékfejlesztést6l a forgalmazason at a folyamatos fellilvizsgalatig terjed. A termékirdnyitasi
szabdlyok mind a termék el6allitéjara (példaul az alapkezel6re), mind a terméket az ligyfél szamara
ténylegesen értékesit6 forgalmazdra (példaul a bankra és befektetési vallalkozasra) is kiterjednek.

A célpiac azonositasa: ,Kinek szanjak a terméket?”

A termék elGallitojanak vagy forgalmazdjanak a célpiac azonositasa sordn mennyiségi kritériumok
mellett min&ségi szempontokat is figyelembe kell vennie. Az intézményeknek a pozitiv célpiac
azonositdsara kell torekednilik, fontos azonban, hogy nem csak azt a célcsoportot kell
meghatdrozni, akiknek megfelel6 a termék, de azt is, akiknek az nem alkalmas. A negativ célpiac
meghatdrozasat jogszabaly irja el6, amelynek soran azonositani kell azt az lgyfélcsoportot,
amelynek igényei, jellemz8i és céljai nem 6sszeegyeztethetbek a termékkel. Utdbbi eliras aldl csak
a fenntarthatdsagi tényezb6ket figyelembe vevé termékek mentesilnek, de kizarélag a
fenntarthatésdggal kapcsolatos célkitlizések tekintetében. Esetikben tehdt a pozitiv
fenntarthatdsagi célpiacon kivil es6 ligyfelek részére is lehetséges a termékek forgalmazasa.

A potencidlis célpiaci meghatarozast a jogszabdly alapjan a termék kialakitdja, mig a tényleges
célpiaci azonositdsat a forgalmazd végzi el. A kialakitd elméleti ismeretei és hasonld termékekre
vonatkozo tapasztalatai alapjan hatdrozza meg a potencidlis célpiacot, mig a forgalmazénak a
tényleges célpiac azonositasat kell meghataroznia. Ezt sajat vagy potencidlis Ugyfeleir6l
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rendelkezésre allo ismeretei, lgyfélbazis-elemzései, valamit a kialakitétdél kapott informacidk
alapjan végzi.

A tényleges célpiac meghatdrozdsat az MNB ajanlds szerint a forgalmazé a forgalmazandd
termékek korére vonatkozé dontéshozatali folyamat részeként mar el6zetesen elvégzi. Ennek
keretében biztositja, hogy a kinalt termék és nyujtott szolgaltatds 6sszhangban legyen a célpiac
igényeivel, jellemzGivel és céljaival. A tényleges célpiac meghatarozdsa soran a forgalmazdnak a
kialakitd altal hasznalt kategdrialistat kell alapul vennie, ugyanakkor anndl konkrétabban kell
meghatdroznia azt.

A termékek jellege és az altala nydjtott befektetési szolgaltatas tipusa és az érintett lgyféltipusok
mellett a forgalmazdnak figyelembe kell vennie az ligyfelekrél rendelkezésre all6 informacidkat is.
Elvart példaul, hogy a kialakito altal megjeldlt ,ismeretek és tapasztalatok” szerinti kategérianal
részletesebb osztdlyozast alkalmazzon, amely 0Osszhangban &Il az alkalmassagra vagy a
megfelel6sségre vonatkozé sajat elGirdsaival, illetve adott esetben tekintettel van a termék
jellemzdire is.

~A MNB feliigyelési gyakorlataban eléfordult olyan eset, amikor az intézmény a célpiac
azonositdsahoz az ligyfélkategoria, a termékismeret és tapasztalat, a pénziigyi helyzet, a
veszteségvisel6 képesség, tovdbba a kockdzati mutato, illetve az iigyfél céljai, igényei
kritériumokat figyelembe vette. E szempontokat azonban nem a megfeleléen megképzett
termékcsoportokhoz rendelte. Ez nem teszi lehetévé a célpiac mélyrehato elemzését, mivel
nem veszi figyelembe a termékcsoportokon beliil a kiilonb6z6 termékek jellemzéit,
Osszetettségét, azok esetlegesen eltéré célpiaci jellemzoit.”

Az intézmény donthet a , klaszterezési megkozelités” mellett. Ez alapjan bizonyos termékekre
vonatkozdan egységes megkozelitést alkalmaz a célpiac meghatdrozasahoz, amennyiben azok
kell6éen dsszehasonlithaté termékjellemz6kkel rendelkeznek. Ilyenkor azonban olyan
részletességgel kell meghatdroznia a célpiacot, hogy csak a megfelel6en 6sszehasonlithaté
jellemzdékkel rendelkezd termékeket csoportositsa 0ssze.

Minél sszetettebbek tehat a klaszter alapjaul szolgdld termékek, annal részletesebbnek kell lenni
a csoportositasnak. Az intézménynek minden termék esetében dokumentdlnia sziikséges, hogy a
termék egy adott klaszterhez tartozik-e, és igy az ahhoz meghatdrozott célpiac hozzarendelhet6-e
a termékhez.

Termékjovahagyas és felllvizsgdlat: ,,Megérteni, nem csak értékesiteni”

A termék piacra kertilésének kotelez6 jovahagydsi folyamatat jogszabadly irja el6, melynek sordn
ellenérizni kell annak 6sszeegyeztethet6ségét a célpiaccal, mérlegelni a kockazatok és koltségek
aranyossagat, és kezelni kell a potencialis 0sszeférhetetlenségeket. llyen lehet az ligyfélhatranyt
okozé ellentétes iranyu kitettségvallalas.

A pénzigyi termék teljes életciklusaban sziikséges a rendszeres fellilvizsgdlat elvégzése és az ennek
eredményére vonatkozd informdciok elérhetévé tétele a forgalmazdék szamara. A felllvizsgdlat
soran értékelni kell azt is, hogy az ajanlott termék vagy szolgaltatds mennyire felel meg az
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azonositott célpiac igényeinek, jellemzdéinek és céljainak, kitérve a forgalmazasi stratégia
megfelel6ségére is. A forgalmazasi stratégidban észlelt hidnyossagok esetén az el6allité
megvaltoztathatja a termék értékesitési csatornait.

Az el6allitéonak a termék fellilvizsgalata soran azonositania kell azokat az eseményeket is, amelyek
befolyasolhatjak a termék potencialis kockdzatat vagy a hozamaval kapcsolatos varakozasokat.
Amennyiben az el6allitdé azonositott ilyen eseményt, Ugy a jogszabaly alapjan meg kell tennie a
sziikséges intézkedéseket. llyenek lehetnek példaul az lgyfél (vagy a forgalmazo) tajékoztatasa a
terméket érint6 esemény kovetkezményeirdl, valamint a termékjévahagyasi folyamat
dokumentdciéjanak modositasa, vagy adott esetben a termék tovabbi kibocsatasanak ledllitasa,
illetve a termékjovahagyasi folyamat megvaltoztatasa.

A kinalt vagy ajanlott pénzigyi termékek kapcsan a forgalmazét is terheli felllvizsgalati
kotelezettség. Meg kell hataroznia azokat az informacidkat, amelyek birtokaban képes megitélni,
hogy a termékeket az azonositott célpiac szamara forgalmazza-e. A kotelezettség teljesitéséhez
sziikséges informdcidkat a forgalmazd gytijti be Ugyfeleir6l. Neki csak addig szikséges
felllvizsgdlnia a termékeket, amig azokat kindlja, értékesiti vagy ajanlja. A felllvizsgdlat
eredményérdl és az értékesitési tapasztalatokrdl értesitenie kell a termékkialakitét is, hiszen ezen
informaciék hozzijarulnak az el6allitd altal elvégzett felllvizsgalathoz. A MNB felligyelési
gyakorlata soran tapasztalt mar olyan hidnyossagot, hogy a forgalmazo ezt nem tette meg.

A jogszabdly elGirja a termékek kialakitdjanak vezets testiilete részére a termékjévahagyasi
folyamat ellenGrzését, valamint felllvizsgalatat. A forgalmazdk szdmara ugyancsak kotelezé
felllvizsgdlat soran pedig a vezetd testllet ellenérzi az adott célpiacnak kindlt vagy ajanlott
termékek és szolgdltatasok korének meghatdrozasat. Mind a kialakitd, mind a forgalmazé esetében
a vezet$ testilet munkajat a részikre Osszedllitott megfelelési jelentések segitik, amelyek a
kialakit6 esetében a kialakitott pénziigyi eszkozokrél és a forgalmazdsi stratégidrdl szolo
informacidkat, mig forgalmazé esetén a kinalt vagy ajanlott termékekre és nydjtott
szolgaltatasokra vonatkozé informacidkat tartalmaznak.

A befektetési szolgaltatdknak egy megfelelési vezet6t vagy safeguarding officert kell kinevezniiik a
termékjovahagyasi folyamatok kidolgozasanak és fellilvizsgalatanak ellenbérzésére. Az MNB ajanlas
alapjan a rendszeres fellilvizsgdlatra legalabb évente sort kell keriteni.

»A feliigyeleti tapasztalatok alapjan el6fordul, hogy az intézmények belsé szabdlyzataira
vonatkozo feliilvizsgdlat rendszerességét meghatdrozo eldirdsok hidnya jelent problémat,
mig mds esetben a belsé szabdlyzatok megfelelé rendelkezései ellenére marad el a
rendszeres feliilvizsgdlat. Hianyossdgot okozhat az is, ha a kialakito megfelelési vezetéje a
megfelelési jelentésben nem tiinteti fel legaldabb azokat a forgalmazdsi stratégidra
vonatkozo informdciokat, melyek a termékjovahagydsi folyamatban is szerepelnek.
Mindhdrom tipusu hianyossdg esetén hatdrozatban intézkedik az MNB.”

Az MNB ajanlas elvarja, hogy a feliilvizsgalat soran az elSallitd olyan mennyiségi és mindségi
kritériumokat is alkalmazzon a termék jellemz8inek értékelésekor, mint a termék kockazatanak,
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koltségeinek vagy a piaci feltételeknek a megvaltozdsa, illetve a forgalmazasi tapasztalatok
vizsgalata.

Forgalmazdi stratégia: ,,Megfelel6 helyre keriiljon a termék”

A forgalmazoknak is biztositani kell, hogy a terméket csak az azonositott célpiac szamdra
értékesitsék. Ehhez olyan értékesitési csatornakat kell valasztaniuk, amelyek megfelelnek a
kilonbozé tgyfelek jellemz8inek. A forgalmazdknak ugyanakkor nemcsak a termék elGallitéjatol
kapott informacidkat, hanem sajat elemzéseiket is figyelembe kell venniik, amelyekre
tdmaszkodva donthetnek ugy, hogy eltérnek a meghatarozott célpiactdl, azonban ezt minden
esetben jeleznilk kell az el6allité szamara is.

Osszességében a MIFID Il termékiranyitasi szabdlyai olyan védshalét alkotnak, amely
megakadalyozza, hogy barkinek barmit eladhassanak a t6kepiacon. Ugyanakkor e véd6halé nem
jelent teljes védelmet. Ezért fontos, hogy a befektet6k befektetési dontésiik el6tt koriltekintéen
tdjékozdédjanak és dévakodjanak a tul szép ajanlatoktdl. Nézzenek utdna mind a kivalasztott
szolgaltatonak, mind a terméknek. Ehhez megbizhaté forrds az MNB honlapjan talalhatd
Intézménykeresd és Figyelmeztetések menipont jelenthet.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank tékepiaci jogérvényesitési jogdsza

»Szerkesztett formdban megjelent 2025. oktober 20-dn a Portfdlié.hu oldalon.”
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