Dr. Gal Istvan*:

Szeptembertdl a befektetési alapkezeldknél is kotelezé a megfelelési teszt

2024. szeptember 1-jén hatalyba lIépett a kollektiv befektetési formakrdl szo6l6 torvény (Kbftv.)
azon mddositasa, amely immar a befektetési alapkezel6k altal végzett befektetési jegy
forgalmazas esetében is kotelez6vé teszi a megfelelési teszt felvételét, megsziintetve ezzel a
befektetési szolgaltatoi szektorral szembeni indokoltatlan kiillonbségtételt. Eddig ugyanis az
alapkezel6k forgalmazasa soran nem, kizarolag a befektetési szolgaltatok részére volt kotelezd a
megfelelési teszt felvétele. Egy-egy kockazatosabbnak mindsiil6 alap esetében ugyanakkor
kilonosen fontos az, hogy a befektet6é szamdra valéban a neki megfelel6 pénziigyi terméket
értékesitésék, ennek legf6bb zaloga pedig a megfelelési tesztben rejlik.

Amennyiben egy befektetési alap befektetési jegyének megvasarlasara adjuk a fejlnket, akkor
altaldban az alapkezel6vel szerz6déses kapcsolatban 4all6 valamely befektetési szolgaltatd
forgalmazot vesszik igénybe. Arra is van ugyanakkor lehet&ség, hogy a befektetési jegyet
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kdzvetlenll a pénziigyi termék ,gydrtojatdl”, azaz a befektetési alapkezel6tdl vasaroljuk meg. Az
alapkezel6é — a kollektiv portfélidkezelési tevékenység végzésére vonatkozd hatdsagi engedély
birtokdban — a Kbftv. alapjan ugyanis jogosult a sajat és mas befektetési alapkezelSk altal kezelt
alapok befektetési jegyeit forgalmazni. Magyarorszagon azonban ritkan élnek ezzel a lehetGséggel,

és a befektetési jegyek forgalmazasa jellemz6en a befektetési szolgdltatokon keresztil torténik.

2024 szeptembere el6tt, ha az alapkezel6 kiilon forgalmazoét is igénybe vett a befektetési jegy
forgalmazas kapcsan, eltéré értékesitési folyamattal taldalkozhattunk, attdl fliiggéen, hogy kitdl
vasaroltuk meg az értékpapirt. Az alapkezelGkre ugyanis e tekintetben nem terjedt ki a megfelelési
tesztet el6iréd, a befektetési szolgaltatokrdl szold torvény (Bszt.) hatalya, igy esetiikben a
forgalmazas sordan nem is volt kételez6 a megfelelési teszt felvétele. A jogszabaly-mddositas
egyebekben nemcsak az el6zetes tajékozddas részét képezé megfelelési tesztre vonatkozd Bszt.
el6irdsok, hanem szamos mas rendelkezés alkalmazdasat is kotelezévé tette az alapkezel6k altal
végzett forgalmazasra, az egyik legszembetlndbb valtozds azonban a megfelelési teszt
megjelenése volt.

Miért olyan fontos a megfelelési teszt?

A tGkepiacon szamos eltéré komplexitasu és kockazatu pénziigyi termék érhet6 el, amelyek kozil
nem minden termék alkalmas valamennyi befekteté szamadra. Annak érdekében, hogy a szolgaltatd
fel tudja mérni azt, hogy az adott termék megfelel6-e az azt megvasarolni kivané befektetd
szamara, be kell gy(ijtenie t6le az ennek megadllapitdsdhoz szlikséges informacidkat (az Ggyfél adott
befektetésre és pénziigyi eszkdzre vonatkozd kordbbi ismeretei, kereskedési tapasztalatai,
kockazatviselési hajlanddsaga és képessége, valamint befektetési célja). El6bbi elGzetes
tdjékozodas keretében — befektetési szolgdltatastdl fliggben — a szolgaltatd megfelelési vagy
alkalmassagi tesztet (egylttesen MIFID teszt) vesz fel az Ggyfélt6l, majd a begydjott informacidk
kiértékelését kovetben dont a megfelel6ség, alkalmassag kérdésér6l. A portfolidkezelés és a
befektetési tandcsadds befektetési szolgaltatdsok nyujtasa esetében alkalmassagi teszt, mig a



tobbi befektetési szolgaltatas esetében — bizonyos kivételekkel — megfelelési teszt felvételét irja
el6 a Bszt.

A szolgdltatd el6zetes tdjékozdddsa és ennek keretében a megfelelési teszt felvétele és
kiértékelése komoly befektetévédelmi funkcidval bir, megakadalyozva azt, hogy az ligyfél szamara
nem megfelel§ pénziigyi eszkdzbe fektesse pénzét, és esetlegesen nem kalkulalt veszteséget
szenvedjen el. llyen szempontbdl tehat kilonos jelentGsége van annak, hogy 2024 szeptemberét
megel6z6en az alapkezelSk altal forgalmazott befektetési jegyek esetében nem volt kotelezé az
el6zetes tdjékozoédds az alapkezel6k részérdl.

Korabbi szabalyozas — kiilonb6z6 rezsimek kozotti ellentét

A probléma alapjat az jelentette, hogy a mddositast megel6z6en az alapkezel6k dltal végzett
forgalmazasi tevékenységre teljes egészében a Kbftv. elGirasai voltak irdnyaddak, ilyen moédon a
befektetési alapkezel6k és a befektetési szolgaltatok daltal végzett forgalmazdsra — a tartalmi
hasonldsag ellenére — kiilonb6z8 jogszabalyi rezsimek (Kbftv. és Bszt.) vonatkoztak. Mivel e két
rezsim kozll kizarélag a Bszt. szabdlyozza és teszi kotelez6vé az el6zetes tajékozodast és ennek
keretében a megfelelési teszt felvételét, el6bbi kovetelmények —a mddositds megel6z6en — nem
voltak értelmezhetdek a Kbftv. szerinti forgalmazas esetében. Az érthetGség végett ki kell emelni,
hogy az alapkezel6k a Kbftv. alapjan csak a Kbftv. szerinti forgalmazasi tevékenységet végezhetik,
és a Bszt. szerinti forgalmazasra (ahol kotelez6 a teszt felvétele) nem szerezhetnek engedélyt.
Ennek oka az, hogy az alapkezel6k altal nyujthaté befektetési szolgaltatdsokat a Kbftv. tételesen
felsorolja, és ebben a kdorben nem szerepel a Bszt. szerinti forgalmazas. Az Alapkezel6k altal
végezhetd Kbftv. szerinti forgalmazas keretében tehdt nem volt jogszabdlyi lehet6ség a Bszt.
szerinti megfelelési teszt felvételére.

A kordbbi jogszabdlyi kornyezet tehat egyértelml volt a tekintetben, hogy a forgalmazasi
tevékenységet végz6 alapkezel6k nem kotelesek a megfelelési teszt felvételére. Az MNB
ugyanakkor észlelte azt, hogy — els6sorban befektetévédelmi szempontbdl — jogi kockazatot
hordoz az, amennyiben a szolgaltatd a kozel azonos tartalmu forgalmazasi tevékenységek végzése
soran a Bszt. alapjan koteles, mig a Kbftv. szerint nem koteles a teszt felvételére. A befektetd
ugyanis mindkét esetben ugyanazon tGkepiaci termékbe (befektetési jegy) fektet be, csak eltérd
tipusu szolgdltatétdl, igy eltérd rezsim hatdlya ald tartozé elGirasok keretei kdzott teszi ezt.

Az MNB allaspontja szerint a Kbftv. szerinti forgalmazads soran az el6zetes tajékozddas
elmulasztasa, igy a megfelelési teszt felvételének hidnya elsésorban a komolyabb befektetési
tapasztalattal nem rendelkezd lakossagi befektet6k szempontjabdl jelentett kiemelt kockazatot. A
megfelelési teszt f6 célja ugyanis az, hogy védelmet nyujtson azoknak a befektetéknek, akik nem
értik vagy nincsenek tisztadban az egyes tranzakcidk kévetkezményeivel és kockdzataival. Ezen
Ugyfélkor rdadasul az anyagi teherviselés tekintetében is sériilékenyebb, igy a nem megfelel§
korultekintéssel értékesitett pénzigyi eszkoz, illet6leg megkotott lgylet esetlikben jelentés
vagyoni érdeksérelemmel is jarhat.
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Uj szabalyozas szeptembert6l

Az MNB mindezen kockazatokra figyelemmel jogszabaly-mddositast kezdeményezett, amely — az
akkori — Gazdasagfejlesztési Minisztérium koézrem(kodésével szeptemberben lépett hatdlyba. A
mddositds szerint az ABAK-oknak és az AEKBV-alapkezelSknek forgalmazasi tevékenységiik soran
a Bszt. X. és XI. Fejezetének rendelkezéseit is megfelel6en alkalmazniuk kell. EIGbbi fejezetekbe —
az el6zetes tajékozddason tul — beletartoznak a befektetési szolgaltatasi tevékenység és kiegészits
szolgdltatas végzésének egyes szabalyai, igy az ligyfelek tajékoztatdsdra és a szerz6déskotésre
vonatkozo rendelkezések (el6zetes tajékoztatasi kotelezettség, Uigyfelek minGsitése, a szerz6désre
vonatkozo formai és tartalmi kovetelmények, valamint a szerz6déskotés megtagadasa) is. Mivel a
Bszt. e rendelkezései tobb helyen tovabbutalnak a befektetési vallalkozdsok szervezeti
kovetelményeire és mikodési feltételeire vonatkozo unids rendeletre (2017/565 EU rendelet), az
alapkezel6knek a forgalmazds soran ennek a szabalyozasnak is meg kell felelnitk.

A befektetési szolgdltatasi tevékenységet eddig is végz6 alapkezel6knek minden bizonnyal nem fog
sok Ujdonsagot okozni a Bszt. szabalyoknak valé megfelelés, viszont a kizardlag a Kbftv. hatdlya ald
tartozo és ez alapjan forgalmazast végz6 szereplSknek fel kellett késziilniik a valtozdsok okozta
Ujdonsagokra. Az egyik ilyen kihivds a megfelelési tesztek felvételi és kiértékelési modszertandnak
megfelel kialakitdsa lesz az alapkezelSk részérdl.

Az 6nkéntes megfelelési teszt akadalyai

Felmeril a kérdés, hogy a kordbbiakban ismertetett kockazatok fényében, az alapkezel6k miért
nem alkalmaztak onkéntesen a megfelelési tesztet, vagy a felligyeleti tevékenységet ellaté MNB
miért nem varta el ezt j6 gyakorlatként. A valasz az adatvédelmi elGirasokban keresendd.

Az elGzetes tajékozédas korébe tartozé alkalmassagi tesztek felvétele és az ezzel Osszefiiggd
jogkérdések kapcsan a Nemzeti Adatvédelmi és Informaciészabadsag Hatdsag ide vonatkozé 2019
novemberi dontése és a F6varosi Torvényszék ezt megerdsité itélete ugyanis kimondta, hogy
~jogszabdlyi kételezettség nélkiil bevezetett kételez6 adatkezelés — pusztdn a célszerliségre térténd
hivatkozdssal — nem lehet jogszer(”. Bar a dontés és az itélet az alkalmassagi tesztekrél szolt,
megallapitasai a megfelelési tesztekre is iranyaddnak tekinthet6k. Mivel a befektetési alapkezel6k
esetében a rajuk vonatkozd agazati jogszabalyok nem tették kotelez6vé a megfelelési teszt
felvételét, az adatok kezelésének jogcime sem volt biztositott. A szeptemberi jogszabaly-mddositas
igy adatvédelmi szempontbdl is rendezte az alapkezel6k el6zetes tajékozddasaval kapcsolatos
aggalyokat.

Nagyobb biztonsagban a befektet6k

A Kbftv. szeptemberben hatalyba Iépett mddositdsa egy régdta fenndlld és a befektetGk szamara
kockazatot hordozé jogszabalyi hianyossagot rendezett. A valtozas végérvényesen megsziintette a
kiilonb6z6 jogszabalyi rezsimek hatdlya alad tartozd, de lényegileg azonos tevékenységet végz6
befektetési szolgaltatok és befektetési alapkezelSk forgalmazasi tevékenysége kozotti indokoltalan
kiilonbségtételt. Ennek kdszonhetéen a befektet6k most mar azonos garancialis szabalyok mellett
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vasarolhatnak befektetési jegyet, flggetlenll attdl, hogy azt a befektetési alapkezelé vagy a
befektetési szolgaltatd forgalmazza.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank tékepiaci jogérvényesitési jogi tandcsaddja

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. november 19-én a Tézsdeforum oldalon.”
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