PENZUGYI SZERVEZETEK FELUGYELETEERT ES FOGYASZTOVEDELEMERT FELELOS ALELNOK

A befektetési tanacsadas és befektetési elemzés tevékenységek jogértelmezése

l. TENYALLAS

Az dllasfoglalds iranti kérelem el6terjesztGje (Kérelmezd) altal roviden vézoltak szerint relevéns képesitések
birtokdban — tobbek kozott kdzgazdasagi alapképzés (BSc) és pénzligyi mesterképzés (MSc) — egyéni vallalkozas
keretén belll pénziigyi és befektetési oktatd blogot szeretne létrehozni, melyen pénziigyi és befektetési ismereteket
tanito, ingyenesen elérhetd cikkeket jelenitene meg. Az oktatd jellegl, ingyenesen elérhet6 cikkek mellett digitalis
oktatd termékeket, szolgdltatasokat is kifejlesztene, példaul pénziigyi és befektetési ismereteket oktatd digitalis e-
Kényveket és online videdalapu oktatd tanfolyamokat, tovabba egy havidijas szolgaltatast is nydjtana, melynek
keretében a feliratkozok hozzaférnek exkluziv, edukativ tartalmakhoz, mindezeket pedig ellenérték fejében kinalna
az olvaséknak.

A tartalmak egyetlen célja az edukdcid lenne befektetési és pénziigyi ismeretek oktatasa altal, kizarélag online
formaban lennének elérhetéek a nyilvanossag szamara, személyre szabott befektetési tandcsaddst nem nyujtana.
Objektiv formaban keriilnének publikalasra, szubjektiv véleménynyilvanitas csakis akkor képezné az oktatd tartalmak
részét, ha az nem mindsil engedélykoteles befektetési szolgaltatasi tevékenységnek. Az oktaté tartalmak tulnyomd
részt eszkdzkategoriakrél szélnanak, konkrét pénziigyi eszk6zok csak példaként keriilnének emlitésre.

A Kérelmez6 tevékenységét korabbi allasfoglalasokhoz képest is igyekszik meghatdarozni, illetve a hasonld targyu
allasfoglalasokban rogzitett tevékenységek egyes elemeinek kizardsat is emlitette, amelyeket nem tervez végezni,
példaul napi videdk, éles tékepiaci kereskedések, vagy olyan tartalmak kozzététele, amelyek a jelenben zajlanak és a
jovébe mutatnak.

1. A JOGKERDESEK

A Kérelmezs elsé kérdésében altaldanossagban érdeklédik a tervezett konstrukcidé vonatkozdsdban a befektetési
szolgaltatasi tevékenység, kiegészit6 szolgaltatds megvaldsulasardl. A tovabbi kérdéseinek alapjaul konkrét példakat
emlit. A felvetett kérdések részben fedik egymast, tovabba tobb esetben hivatkozik a Kérelmezé korabbi MNB
allasfoglalasok egy-egy fordulatdra, ezekre is tekintettel kéri a tervezett tevékenység részelemeinek értékelését.
Mindezeket az aldbbi kérdéskordk szerint csoportosithatjuk, igy az MNB az allasfoglalasat az alabbi kérdések
sorrendjében haladva alakitotta ki:

1. A fentebb részletezett oktatdi tevékenységek barmelyike a befektetési vallalkozasokrdl és az arutézsdei
szolgaltatdkrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz6l6 2007. évi CXXXVIII. térvény
(Bszt.) 5. § (1) bekezdése szerinti befektetési szolgaltatasi tevékenységek valamelyikének, kiilondsen a Bszt.
5. § (2) bekezdés f) pontja szerinti befektetési elemzés és pénzigyi elemzésnek mindsiil-e, illetve
engedélykoteles tevékenységnek tekintheté-e?

2. Mi szamit a Bszt. 6. §-a szerinti pénzligyi eszkdznek? A torvény 6. §-anak a) pontja szerinti atruhazhato
értékpapir alatt pontosan mi értend&? A végezni kivant oktatdsi tevékenység esetén megvaldsul-e a Bszt. 6.
§-a szerinti pénzlgyi eszkoz fogalma?

3. A befektetési ismereteket oktatd tartalmak készitésével kapcsolatosan megvaldsulnak-e a tékepiacrél szélo
2001. évi CXX. torvény (Tpt.) 5. § (1) bekezdés 9. pontja szerinti befektetési ajanlas ,befolyasolhatésag” és
,t6kepiac hatdsaitdl vald fliggés” részelemei?
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4. Konkrét pénzigyi eszk6zokre vonatkozod példak emlitése és tények kozlése tekintetében megvaldsul-e a Tpt.
5. § (1) bekezdés 9. pontja szerinti befektetési ajanlds és a Bszt. 5. § (2) bekezdés f) pontjaban foglalt
befektetési elemzés fogalma, illetve ezekbdl kifolydlag ezek engedélykoteles tevékenységnek tekinthet6ek-
e?

5. Oktatasi tartalmak keretében pénziigyi eszkdzre vonatkozd véleménynyilvanitds esetén a Tpt. 5. § (1)
bekezdés 9. pontja szerinti befektetési ajanlas részelemeinek mindegyike megvaldsul-e, és a Bszt. 5. § (2)
bekezdés f) pontjdban foglalt befektetési elemzés és pénziigyi elemzésnek mingsiil-e?

1. Az MNB ALLASPONTJA

A Kérelmez6 beadvanydban tébb, hasonld targyu allasfoglaldsra is hivatkozik, amelyek egy-egy fordulatat kiragadva
kéri azok értelmezését az altala végezni kivant tevékenység tiikrében. Ezért el6ljaroban az MNB felhivja a figyelmet
arra, hogy az egyes allasfoglalasok az adott esetben a kérelmez6k altal elGadott tényallasok alapjan foglaljak
magukba az MNB jogértelmezését. Azokat célszerl lehet hasonld tevékenységek értelmezése sordn irdnyaddnak
tekinteni, azonban nem indokolt kiragadva, kilon-kilon vizsgdlni egy-egy fordulatot, mivel az allasfoglalasok alapjaul
szolgald tényallasok jellemzGen eltérGek.

3.1. Befektetési szolgaltatasi tevékenység feltételei, befektetési tanacsadas, befektetési elemzés, befektetési ajanlas
egyes részelemei (1. kérdés, 3. kérdés)

A Bszt. 5. § (1) bekezdése meghatarozza, hogy befektetési szolgaltatasi tevékenységnek csak olyan tevékenység
tekinthetd, amelyet rendszeres gazdasagi tevékenység keretében, pénziigyi eszkdzre vonatkozdan végeznek. A 8. §
(1) bekezdése rogziti, hogy befektetési szolgdltatasi tevékenység és kiegészitd szolgaltatas - az (1a)-(4) bekezdésben
foglaltak figyelembevételével - a Felligyelet engedélyével végezhetd, illetve nyujthato.

3.1.1. Rendszeres gazdasagi tevékenység

A Bszt. rendelkezései nem tartalmazzdk ezen fogalom konkrét meghatdrozasat, azonban a torvényhez flizott
Kommentéar! megallapitja, hogy a rendszeres gazdasagi tevékenység az lizletszerlien végzett tevékenység egyik
részelemének tekinthetd, ugyanis az lizletszer(iség megallapitasahoz szlikségszer(i, hogy a gazdasagi tevékenységet
rendszeres id6kozonként, illetve dijazds vagy mas gazdasagi el6ny érdekében végezzék. A Bszt. altal meghatarozott
fogalomban azonban expressis verbis nem szerepel az a kitétel, hogy az adott tevékenységet ellenérték fejében
végezzék, igy nem zarhatd ki, hogy befektetési szolgaltatasi tevékenység ingyenesen nyujtott szolgaltatassal is
megvalosithatd. Ezt rogzitette a Fellgyelet egy korabbi allasfoglaldsa is, amelynek értelmében: ,[...] a Feliigyelet
dlldspontja szerint énmagdban azon lehetdség esetleges fenndlldsa, hogy a Tdrsasdg az lgyféltél kifejezetten a
befektetési elemzésben szerepl6 informdciok kézléséért nem kér ellenszolgdltatdst, még nem zdrja ki azt, hogy a
Tdrsasdg az elemzési szolgdltatdst iizleti tevékenységének részeként - quasi iizletszeriien - nyujtsa”.?

Mindezeken tul fontos elem a rendszeresség kovetelményének meghatdrozasa is, amely az ismétlGdést feltételezi.
A jogszabalyi kovetelményt vizsgdlva a Kérelmezd dltal el6adottak alapjan valdszinlileg megvaldsul a befektetési

szolgdltatds fentiekben vizsgalt részeleme, mivel a vazolt konstrukcié szerint egyéni vdllalkozéként részben
ingyenesen, részben ellenérték fejében nyujtand jov6beli szolgdltatasat.
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3.1.2. Pénzlgyi eszkodz

Befektetési szolgdltatdsi tevékenység csak abban az esetben valdsul meg, ha a tevékenységet pénzligyi eszkozre
vonatkozdan végzik. A kiegészit6 szolgaltatasok esetében expressis verbis nem torvényi feltétel, hogy a szolgaltatast
pénziligyi eszkdzre vonatkozdan végezzék, azonban mivel a befektetési szolgaltatastdl a kiegészit6 szolgaltatas, mint
fogalom nem valaszthatd el, annak targya is csak pénzigyi eszkdz lehet. A Bszt. 4. § (2) bekezdése alapjan pénzigyi
eszkdznek mindsul tobbek kozott az atruhazhatd értékpapir, a pénzpiaci eszkoz, illetve a kollektiv befektetési forma
altal kibocsatott értékpapir.

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 5. pontja alapjan atruhdzhatd értékpapir a tékepiacon forgalomképes értékpapir a
fizet6eszkoz kivételével.

A Kérelmez6 roviden felvazolt ténydllasaban utalast tesz arra, hogy tevékenysége értékpapirokra is kiterjedne.
Megallapithatjuk, hogy e tevékenységét pénziigyi eszkdzre végezné, igy a befektetési szolgaltatasi tevékenység ezen
eleme is megvaldsulhat.

3.1.3. Befektetési tanacsadas, befektetési elemzés

Az MNB allaspontja szerint a bemutatott tényallas alapjan a befektetési szolgaltatasok koziil nemcsak a Kérelmezé
altal megjelolt befektetési elemzés, mint kiegészitd szolgdltatds, hanem a befektetési tanacsadas, mint befektetési
szolgaltatasi tevékenység vizsgalata is relevans lehet.

A Bszt. 5. § (1) bekezdés e) pontja a befektetési szolgaltatasi tevékenységek kozé sorolja a befektetési tanacsadast,
amely tevékenység a Bszt. 4. § (2) bekezdésének 9. pontjaban meghatérozott definicid szerint a pénzlgyi eszkozre
vonatkozé ligylethez kapcsolddd, személyre sz616 ajanlds nyujtasa, ide nem értve a nyilvanossag szamara kozolt tény,
adat, koérilmény, tanulmany, riport, elemzés és hirdetés kozzétételét, tovabba a befektetési vallalkozas altal az tigyfél
részére adott, e torvény szerinti el6zetes és utdlagos tajékoztatast.

A befektetési tandcsadas egyik Iényeges eleme tehat, hogy azt pénzlgyi eszkozre végezzék, mely feltétel
megvaldsulhat a tervezett szolgaltatas korében.

A befektetési tandcsadasnak tovdbbi fontos részeleme a személyre szabott ajanlds, melynek sordn az Ugyfél
személyes koriilményeinek, hatterének, befektetési céljainak, ismereteinek, tapasztalatainak, kockazati profiljanak és
pénzlgyi hatterének vizsgalatdval és mérlegelésével torténik az ajanlds. E tevékenység soran személyes
kapcsolatfelvétel torténik az tgyféllel, akinek egy alkalmassagi tesztet kell kitoltenie, mely felméri a befektetési
terlleten vald jartassagat, és e teszt valaszai alapjan levont kévetkeztetésekre figyelemmel kell kialakitani a konkrét,
személyre szabott ajanlast.

A Kérelmez§ altal vazolt tényallas arra utal, hogy egyedileg nem szdlitana meg célkozonsége tagjait, csupdan altalanos
jellegli edukacids tartalmat nydjtana, igy az altala felvazoltak alapjan feltehet6leg nem valdsulna meg személyes
ajanlas, ezaltal befektetési tanacsadasi tevékenység sem.

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 8. pontja szerint befektetési elemzés a pénziigyi eszkézre vagy annak kibocsatodjara
vonatkozd, a Tpt. szerinti befektetési ajanlas, ide nem értve a befektetési tanacsadast. A Tpt. 5. § (1) bekezdés 9.
pontjdban foglaltak szerint befektetési ajanlas a pénziigyi eszkozre, t6zsdei termékre vagy annak kibocsatojara
vonatkozé olyan elemzés, javaslat vagy mds informacié, amelynek nyilvdnossagra hozatala vagy masok szamara oly
modon torténd hozzaférhet6vé tétele, amely alapjan az nyilvanossagra keriilhet, befolydsolhatja, hogy a befektetd
sajat vagy mas pénzét, egyéb vagyontargyat részben vagy egészben a tékepiac hatdsaitdl tegye fliggbvé.

A befektetési elemzési tevékenység soran a befektetési tanacsadassal ellentétben az ligyfél pénzigyi hatterének

megismerése és vizsgalata nélkili, ezektdl fluggetlen ajanlas torténik, melynek sordn csak a piaci folyamatok,
koriilmények figyelembevételére kerll sor. Az elemzés tehdt nem személyre szabott, hanem altaldban, azaz
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objektive dolgoz ki befektetési stratégiara vonatkozd javaslatot vagy ajanlast, illetve foglalkozik a pénziigyi eszkdzok
piaci helyzetének varhaté alakuldsaval.®

A befektetési elemzés és befektetési ajanlas elhataroldsaban lényeges elem, hogy befektetési elemzés, mint
kiegészitd szolgdltatds, kizardlag pénziigyi eszkdzre vagy annak kibocsatéjara végezhetd, mig befektetési ajanlas
t6zsdei termékre vagy annak kibocsatdjara is vonatkozhat.

A befektetési elemzés sordn az ligyfelek objektiv, fliggetlen informacidkat kapnak a piaci folyamatokrdl, illetve ehhez
kapcsolédé tényekrdl, tovabba ezen tényekbdl levont kovetkeztetések birtokaba is jutnak, ezaltal legalabb kdzvetve
ajanlasra vagy javaslattételre is sor keriil e szolgdltatas nyujtdsa soran.

A definiciobdl lathato, hogy tobb feltételnek egyuttesen kell teljestlnie ahhoz, hogy befektetési elemzési
tevékenység végzése megallapithatd legyen, igy kilondsen:

- befektetési stratégidra vonatkozo javaslat vagy ajdanlds,
- befektetd dontésének befolydsoldsa,
- t6kepiac hatdsaitdl vald fiiggés.*

A Kérelmez6 altal kulon is nevesitett , befolyasolhatdsag” feltételével kapcsolatban az MNB felhivja a figyelmet a
kérdés vonatkozasaban iranymutatd, korabbi allasfoglalasara, mely szerint ,,az ajanldsban lIévé objektiv adattartalom
a potencidlis befekteté tudatdban olyan szubjektiv mérlegelési folyamatot indit el, amelynek eredménye lehet egy
dltala meghozott befektetsi déntés, tehdt az ajanlds tartalma és a befektetsi déntés, illetve az ajanlds tartalma és
mdr maga a befektet6i mérlegelés is ok-okozati viszonyban dllnak egymdssal. Hangsulyozandd, hogy nem
sziikségszerli a befektetdi déntés meghozatala, e ténydlldselemet mdr a befolydsolds lehetéségének bizonyithato
fenndlldsa esetén is megvaldsultnak kell tekinteni.”>

A Kommentar alapjan a befolyasolasi feltétel vonatkozdsaban elegendd, ha az adott informacid, javaslat alkalmas
arra, hogy a pénzlgyi eszkdzzel kapcsolatos befektetési dontést befolydsolja, azaz sugallja a befektetési stratégiat.
(Példaul valamely beruhazasra vonatkozdé megallapodas megkotése varhatdéan emelkedést hozhat az adott cég
részvényeinek arfolyamaban.)® igy az olyan orientald jellegii konkrét példak, befektetési javaslatok ismertetése,
miszerint a mai gazdasagi kornyezetben melyek a kedvezé befektetések, mar alkalmas informaciok lehetnek arra,
hogy befolydsoljak a befektet6t a dontésében.

A ,t6kepiac hatasaitol valo fliggés” fogalmi elem tekintetében kiemelend6k az MNB kordbbi allasfoglalasaiban is
rogzitettek, miszerint ,,a potencidlis befektets az esetleges déntését az ajdnlds tartalma alapjan a tékepiac aktudlis
trendjeire tekintettel hozza meg. Amennyiben a befektetd a kézétett becslés alapjdn hozza meg déntését arrol, hogy
a tbékepiacon kivdn befektetni, s ezdltal befektetését a tékepiac alakuldsatdl teszi fiiggévé, a ténydlldselem
megvalésul.””

A befekteté pénzének, egyéb vagyontargyanak a tékepiac hatasaitdl torténd fliggbvé tétele tehat kilondsen akkor
valésul meg, ha a befektetd kifejezetten a t6kepiacon kivan eredményt, hozamot realizalni.

Mindezek alapjan 6sszességben megallapithatd, hogy nem zarhaté ki, hogy a Kérelmezd tevékenysége keretén belil
megvaldsulna a befektetési elemzés, tekintettel arra, hogy pénziigyi eszkézre vonatkozé informdacié bemutatottak
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szerint tervezett kozzététele mar alkalmas lehet a befolydsolasra, vagyis arra, hogy bizonyos mértékd rahatast
jelentsen a tartalmat befogadd személy befektetési dontéshozatalara.

A Kérelmez§ fenti altalanosabb jellegli kérdéseit konkrét példak utjan is részletezte, mellyel 6sszefiiggésben az MNB
allaspontjat a 3.3. pontban fejti ki, illetve bizonyos részelemekkel kapcsolatban is érdekl6dott arra vonatkozdan,
hogy az adott elem megvaldsulhat-e a végezni kivant tevékenység tekintetében.

3.2. A végezni kivant tevékenység targya: pénziigyi eszk6zok (2. kérdés)

A 3.1.2. pontban kifejtettek szerint a Kérelmezd értékpapirra végezné tevékenységét, tehat pénziigyi eszkodzre
vonatkozéan, amelynek tekintetében az értékpapirok bemutatasa konkrétsaganak megitélését kéri. igy abban is kéri
az MNB allasfoglalasat, hogy miként mindsithet6 az a tervezett aktivitdsa, amelynek sordn altaldban emlitene
részvény-tipusokat, illetve valtoztatna-e a jov6beni szolgaltatas megitélésén, amennyiben konkrétan beazonosithatd
részvénysorozatokat vizsgalna.

Ezzel Osszefliggésben az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy abban az esetben, ha altaldnossdagban mutatnd be a
tevékenység végzése soran példaul a részvények torvényi kellékeit, vagy a részvények t6zsdei bevezetésének
folyamatdt, a szolgdltatds az oktatds keretein belil maradna, viszont ha a részvényekr6l mar nem csak
altalanossagban kozolne ismereteket, hanem példaul konkrét részvények jelenlegi arfolyamainak Osszevetése
torténne, illetve arra mutatna ra, hogy befektetési szempontbdl hogyan teljesitett egy adott részvény a
kozelmultban, ugy mar megvaldsulhat a tervezett szolgaltatas sordn a pénziigyi eszkozre végezett tevékenység, mint
fogalmi elem.

3.3. Tovabbi tevékenységelemek értékelése (4. kérdés)

A Kérelmezé beadvanyaban tobb példat is részletezett, melyeket konkrétan megemlitene a publikalni tervezett
anyagokban a tevékenysége soran, és ezek jogi mindsitését kérte.

A Kérelmezd olyan tényeket is kozolne pénziigyi eszkdzdkre vonatkozdan, amelyek az allampapir.hu oldalon mar
nyilvdnossagra keriltek, és az el6adottak szerint célkdzonségét arrdl tajékoztatnd, hogy ezen informaciok alapjan a
jelenlegi inflaciés kdrnyezetben a Prémium Magyar Allampapir (PMAP) hozama magasabb, mint a Magyar Allampapir
Plusz (MAP+) hozama, valamint azt a kdvetkeztetést lehet levonni, hogy hozam szempontjabél a PMAP a legvonzébb
magyar allampapir, melynek jovGébeli hozama az inflacié alakuldsatdl is fugg.

Amennyiben a Kérelmezd pusztdn megismételné a forras megjelolésével a hivatkozott honlapon kozzétett
informacidt, az 6nmagdban még feltehet6en nem valdsitana meg a befektetési elemzés torvényi tényalldsat.

3.4. Pénzlgyi eszkGzre vonatkozd véleménynyilvanitas (5. kérdés)

A Kérelmezé altal el6adottak szerint konkrét személyes véleményt is flizne oktatd tartalmaihoz, melynek keretén
bellil példaul arrdl is beszélne, hogy véleménye szerint a legtobb kisbefekteté szamara egy jol diverzifikalt, passziv
indexkovetd alap — példaul egy S&P 500 ETF — jelenti a legalkalmasabb részvénybefektetési eszkdzt hosszu tavu
vagyonépités céljdra. Ennek okaiként a piacon elérheté legalacsonyabb koltségeket, a széleskor(i diverzifikaciot,
illetve a passziv stratégiat jeloli meg, mely nem igényel beavatkozast a befektetd részérél. Meglatasa szerint ezen
stratégia feliilteljesitette a profi alapkezel6k altal elért hozamokat, viszont egyuttal azt is kiemelné, hogy ez pusztin
az G véleménye, amely nem feltétlenil jelenti azt, hogy minden olvasé szamara alkalmas lenne az emlitett eszkoz,
tovabba az S&P 500 multbeli teljesitménye nem jelent garanciat a jov6re nézve.

Amennyiben akar egy befektet6i korhoz, befektetési célhoz rendelten a legalkalmasabb, legjobb, legtobb hozamot
hozé befektetés ismertetése torténik a véleménynyilvanitas keretében, az nem zarna ki a befektetési elemzés
megvalodsuldsat, mert alkalmas lehet arra, hogy a potencidlis befektetét a jelen allasfoglalasban részletesen
elemzettek szerint befolyasolja befektetdi dontése meghozatalaban. Ha altaldnossagban mutatna be a kockazatokat,
tovabba a befektetési termékeket, azokat értékesité kilonboz8 intézmény-tipusokat, a tevékenység valdszin(ileg
nem lépné tul az oktatas kereteit.
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3.5. Osszefoglalas

Az allasfoglalas iranti kérelemben el6adott tényallds alapjan Osszességében az a megallapitas tehetd, hogy a
befektetési elemzés fogalmi elemei a végezni kivant tevékenység soran bizonyos esetekben megvaldsulhatnak, igy
amennyiben a KérelmezG6 az altala leirt szolgdltatasok végzése kozben atlépi az altalanos jellegli oktatd tartalmak
kereteit az dllasfoglalasban részletezettek szerint, Ugy az adott szolgdltatds kizardlag a hivatkozott tevékenység
végzésére jogositd MNB engedély birtokdban nyujthatd. Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a Kérelmezének ezen
tevékenységét elGzetesen és a végzése soran folyamatosan értékelnie kell a fenti jogszabalyi keretekre figyelemmel
abbdl a szempontbdl, hogy a tervezett konstrukcié révén ne valdsitson meg engedély nélkili, vagyis jogosulatlan
pénzigyi tevékenységet.

2023. aprilis 12.
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