PENZUGYI SZERVEZETEK FELUGYELETEERT ES FOGYASZTOVEDELEMERT FELELOS ALELNOK

Allasfoglalds kozosségi média platformon kdzzétett posztok Bszt. szerinti megitélésére vonatkozdan
I. TENYALLAS

A Kérelmez8 egy magyarorszagi székhely( gazdasagi tarsasagot (Tarsasag) tervez alapitani azzal a céllal, hogy a
hazai pénzigyi kulturat és pénzigyi tudatossagot erésitse. A Tarsasag ennek keretében egy online platformot
Uzemeltetne, amelyen a weboldal felhasznaldi elsGsorban pénziigyi, tékepiaci tartalmakat, bejegyzéseket
tehetnének koézzé és a megjelent posztokat véleményezhetnék is. A bejegyzések megismerése és hozzajuk
kapcsoléddan a véleménycsere, az egyes pénziigyi eszkozok kereskedésére, befektetésére iranyuld személyes
tapasztalat kozlése biztositott lenne valamennyi regisztralt felhaszndlé részére. A bejegyzések tartalma
irdnyulhat kl6nb6z6 pénzigyi eszkézokkel, t6kepiaci termékekkel (példaul értékpapirok) kapcsolatos jelentés,
hir, arfolyam megosztasara. Az oldal hasznalata a maganszemélyek és a nonprofit szervezetek részére ingyenes
lenne. (Els6 konstrukcid).

A Tarsasag lzletszer( gazdasagi tevékenysége keretében lehet6vé tenné egyfel6l befektetési vagy pénzigyi
tanacsadas nyujtdsara hatdsagi engedéllyel rendelkezd cégek részére, masfel6l egyéb sajtdszervezetek,
influencerek részére, hogy regisztraljanak a platformra és ott sajat tartalmaikat, hirdetéseiket kozzétegyék,
meglévé mas weboldalukat rekldmozzak. A Tarsasag az adott iizleti felhasznaldra biznd, hogy az altala kozzétett
tartalomhoz a platform egyéb felhasznalé ingyenesen vagy térités ellenében férhetnek hozza. (Masodik
konstrukcid).

A Tarsasag tevékenysége a Kérelem szerint mindkét konstrukcié esetében a platform lizemeltetésére terjedne
ki, valamint a tartalmak moderalasara, nem terjedne ki ugyanakkor a tartalmak kdzzétételére, véleményezésére,
szerkesztésére, az oldalon kozzétett tartalmak hatasdra hozott befektet6i dontésekbdl ereds veszteségek
tekintetében a Tarsasag kizarna a felelGsséget.

Il. FELMERULT JOGKERDES

1. kérdés: Az Els6 konstrukcidban a Tarsasag altal kifejtett tevékenység a befektetési vallalkozasokrol és az
arut6zsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhets tevékenységek szabalyairdl sz6l6 2007. évi CXXXVIIL.
torvény (Bszt.) 4. § (2) bekezdés 9. pontja szerinti befektetési tanacsaddsnak és/vagy a t6kepiacrdl sz6l6 2001.
évi CXX. torvény (Tpt.) 5. § (1) bekezdés 9. pontja szerinti befektetési ajanlasnak, ezaltal a Bszt. 4. § (2) bekezdés
8. pontja szerinti befektetési elemzésnek mindgsiil-e?

2. kérdés: A Masodik konstrukcidban a Tarsasag altal kifejtett tevékenység a Bszt. 4. § (2) bekezdés 9. pontja
szerinti befektetési tanacsadasnak és/vagy a Tpt. 5. § (1) bekezdés 9. pontja szerinti befektetési ajanlasnak,
ezaltal a Bszt. 4. § (2) bekezdés 8. pontja szerinti befektetési elemzésnek mingsiil-e?

111. Az MNB ALLASPONTJA

Az MNB el6zetesen rogziti, hogy befektetési szolgdltatasi tevékenységnek a rendszeres gazdasdagi tevékenység
keretében, pénziigyi eszkdzre vonatkozdan végzett, a Bszt. 5. § (1) — (2) bekezdésében felsorolt tevékenységek
mindsilnek.

Rendszeres gazdasagi tevékenység
A tényallas szerint a Kérelmez6 a Tarsasagot Uzletszerl gazdasagi tarsasagként alapitana. A Tarsasag ingyen

biztositana a regisztraciot és a tartalmakhoz valé hozzaférést az Els6 konstrukcid keretében a maganszemélyek
és a nonprofit cégek szdmara. A maganszemély és nonprofit cég felhasznaldk a Tarsasagnak kozvetlenil nem



fizetnek dijat a regisztraciéért. A Masodik Konstrukciéval kapcsolatban nem rogziti kifejezetten a Kérelem, hogy
az Uzleti regisztracio is ingyenesen elvégezhetd-e, csak annyit emlit a Kérelmez6, hogy a Masodik konstrukciot
Uzletszer(, for profit gazdasagi tevékenységként kivanja folytatni, valamint a professzionalis, tevékenységi
engedéllyel rendelkezd cégek és az influencerek sajat maguk donthetik el, hogy az altaluk kozzétett tartalmakat
ingyenesen vagy térités ellenében teszik hozzaférhetévé a felhasznaldk részére. A Kérelem alapvetéen nem tér
ki arra, hogy a honlap mikodtetési koltségeit hogyan tervezi fedezni a Tarsasag, milyen bevételekre — példaul
marketing, reklam, szponzoracié stb. — szdmithat. A rendszeres gazdasagi tevékenység fordulat a fentiekre
figyelemmel vélelmezhet6en fennall.

Pénziigyi eszkoz

A pénziigyi eszk6zok felsoroldsat a Bszt. 6. §-a tartalmazza. A Kérelemben ismertetett konstrukciokban a Tarsasag
altal mikodtetett honlapon a felhasznaldk az egyes pénziigyi eszk6zok — példaul értékpapirok — kereskedésére,
befektetésére iranyuld személyes tapasztalatokat oszthatjak meg és véleményezhetik, ez alapjan a pénzigyi
eszkdzre végzett fordulat megvaldsul.

Befektetési tanacsadas

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 9. pontja alapjan a befektetési tanacsadas ,pénziigyi eszkézre vonatkozo lgylethez
kapcsolddd, személyre sz4616 ajanlas nyujtasa, ide nem értve a nyilvanossag szamara kézolt tény, adat, koriilmény,
tanulmany, riport, elemzés és hirdetés kozzétételét, tovabba a befektetési vallalkozas altal az tgyfél részére
adott, e torvény szerinti el6zetes és utdlagos tajékoztatast”.

Befektetési ajanlas

A Tpt. 5. § (1) bekezdés 9. pontja alapjan a befektetési ajanlas ,pénziigyi eszkozre, t6zsdei termékre vagy annak
kibocsatdjara vonatkozod olyan elemzés, javaslat vagy mas informacio, amelynek nyilvanossagra hozatala vagy
masok szamara oly modon torténd hozzaférhet6vé tétele, amely alapjan az nyilvanossagra keriilhet, befolyasol-
hatja, hogy a befektets sajat vagy mas pénzét, egyéb vagyontargyat részben vagy egészben a tékepiac hatdsaitdl
tegye fligg6vé”.

Befektetési elemzés

A Bszt. 4. § (2) bekezdés 8. pontja alapjan a befektetési elemzés a ,pénziigyi eszkdzre vagy annak kibocsatdjara
vonatkozd, a Tpt. szerinti befektetési ajanlas, ide nem értve a befektetési tanacsadast”.

[11.1 Els6 konstrukcio

A befektetési tanacsadas két Iényeges fogalmi eleme — azaz, hogy a tandcsadas nyujtasa pénziigyi eszkdzre
vonatkozd konkrét lgylethez kapcsolddjon, illetve az ajanlas személyre sz6lé legyen — a Tarsasag platform
Uzemeltetési és bejegyzés moderdlasi tevékenysége vonatkozasdban valdszinlsithetéen nem valdsul meg,
tekintettel arra, hogy a Tarsasag maga a Kérelem szerint nem tesz k6zzé bejegyzéseket és nem véleményezi a
felhaszndldk altal kozzétett tartalmakat, amennyiben tevékenysége az oldal miikbdtetésében, fenntartasaban,
valamint a posztok, hozzaszélasok moderalasaban (példaul az oldal dltal meghatéarozott k6z6sségi alapelveket,
személyiségi jogokat sértd tartalmak, spamek eltavolitdsaban) meril ki. A rendelkezésre allé informacidk és a
fentebb mar hivatkozottak szerint a kdzzétett bejegyzések tartalmdért alapvetden a kdzzétevs és hozzdszélo
felhasznald felelds.

A Tarsasagnak a Kérelemben felvazolt tevékenysége tehat — az MNB allaspontja szerint — nagy valdszintiséggel
nem valdsitja meg a Bszt. 4. § (2) bekezdés 9. pontja szerinti befektetési tanacsadasi és a Bszt. 4. § (2) bekezdés
8. pontja szerinti befektetési elemzési tevékenységet, mivel nem teljesiilnek a befektetési tanacsadas vagy a
befektetési elemzés fogalmi elemei.



Az MNB tovdbbd tdjékoztatja, hogy a befektetési tanacsadas, befektetési elemzés és befektetési ajanlds
témakorében az MNB szamos 4llasfoglaldst tett kozzé kordbban, ahol ezen befektetési szolgdltatasok definicids
elemeit értelmezi.?

Felhasznaldk altali kozzététel

A Kérelem targya nem terjed ki annak értelmezésére, hogy az Els6 konstrukcidban a magdnszemély és nonprofit
cég felhaszndldk altali kozzététel hogyan mindsithet§ a Bszt. szerint, ugyanakkor az MNB az alabbiakat
relevansnak tartja rogziteni a felhasznaldk altali kdzzététel és hozzaszélasok vonatkozasaban.

A Kérelem szerint a maganszemély és a nonprofit cég felhasznaldk valtozatos tartalmakat tehetnek kozzé, igy
akar kereskedési adatokat elemz6 honlapokat, m(ikods, tevékenységi engedéllyel rendelkez6 befektetési
szolgaltatok hirdetéseit stb., valamint aktivan véleményezhetik, hozzaszdlasokat flizhetnek az egyes posztokhoz,
személyes tapasztalataikat oszthatjak meg. Ezen hozzdszdlasok, vélemények tartalma megjelenithet konkrét
pénziigyi eszkdzoket, ajanlasokat, hivatkozasokat, esetleges kiprobalt befektetési stratégidkat, utaldsokat,
rekldmokat is. Az egyes hozzaszolasok, vélemények, hivatkozdsok tartalma, nyilvdnossaga egyedileg vizsgalhatd,
ugyanakkor amennyiben az adott posztban, hozzaszélasban személyes ajanlds, befektetési dontésre iranyuld
rabeszélés, adott esetben pénziigyi eszkdzre vonatkozdan konkrét lgylethez tanacsadas nyujtasa stb. jelenik
meg, abban az esetben felmerilhet a Bszt. 4. § (2) bekezdés 9. pontja szerinti befektetési tanacsadas, a Bszt. 4.
§ (2) bekezdés 8. pontja szerinti befektetési elemzés végzése, amelyek engedélyhez kotott tevékenységek. Az
MNB honlapjan megjelent? az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA) tajékoztatéjanak kivonata, amely
kifejezetten rogziti, hogy a természetes személyek altal javasolt befektetési stratégia is mindsithetd befektetési
ajanlasnak, amennyiben az szélesebb kor( terjesztésre irdnyul. Ez magaban foglalja a k6zosségi médidban vald
kozzétételt is, igy terjesztési csatornak lehetnek elemzdi jelentések, cikkek, a hagyomdanyos média vagy akar a
kozosségi média is. Tehat amennyiben a Bszt. 5. § (1)-(2) bekezdésében foglalt valamely befektetési szolgéltatas
definiciés elemei megvaldsulnak a szolgaltatas nyujtasa sordn, ugy a tevékenység engedélykotelesnek mingsil
(Bszt. 8. § (1) bekezdés). Befektetési szolgaltatasi, illetve kiegészit6 szolgaltatdsi tevékenységet csak az erre
engedéllyel rendelkezé befektetési vallalkozas vagy hitelintézet végezhet (Bszt. 7. § (1) bekezdés).

Madsrészt, ha az egyes felhaszndld altal kozzétett bejegyzés vagy az altala irt hozzdszolds példaul részletes
termékismertetést tartalmaz, a befektetési szolgdltaté javara (Ugyfeleket prébal akviralni, rabeszéls
kommunikaciot alkalmaz, adott esetben hivatkozasokat, adattovabbité Grlapok kitdltését tartalmazo linkeket, az
egyes posztok és hozzaszélasok jellege alapjan felmerilhet a t6kepiaci kdzvetitsi tevékenység végzése is.

A kozvetitGk korét a Bszt. 111. § (2) bekezdése a)-b) pontjai, valamint a 115. § (4) bekezdése hatarozza meg, ezek
szerint a kdzvetit6i lancolat egy megbizd befektetési véllalkozasbél, a megbizott figgs tigynokbsl/befektetési
véllalkozasbdl és esetlegesen tovabbi kdzvetit6bdl épul fel. A Bszt. altalanos jelleggel kozvetitének nevesiti
azokat, akik/amelyek az 6ket megbizd szolgaltatd teljeskord és feltétel nélkili felelGsségére az altala végzett
tevékenység végzését elGsegitd tevékenységet végeznek.

A befektetési szolgaltatasi tevékenységet reklamozd, hirdet6 tevékenységtdl vald elhatarolasahoz tobb tényezd
komplex vizsgalata sziikséges. A kozvetit6i jelleg megitéléséhez az MNB tobb allasfoglalasban is kifejtette,
megerGsitette a vizsgalandd szempontokat, amelyek attanulmanyozasa ajanlhaté a kérdés mérlegelése, a
tervezett konstrukcio kialakitdsa soran.?

Allasfoglalas pénziigyi eszkdz6khoz és kriptopiaci eszkdzokhodz kapcsolédé oktatd anyagokat biztositd eldfizetéses platformra vonatkozéan
elérhetd: https://alk.mnb.hu/data/cms2609141/12566 2023 kozzeteteli peldany.pdf

A befektetési tanacsadas, a befektetési és pénzigyi elemzés, valamint a befektetési ajanlas tevékenységek értelmezése elérhetd:
https://alk.mnb.hu/data/cms2602635/213004 2022 Kozzeteteli peldany.pdf?fbclid=IwAR2KWJvxONqn8P4NVGrehhdDUK m5tc52Fv3cr6
Nabm HuVT9z9-PzWypEg

A befektetési tanacsadas és befektetési elemzés tevékenységek jogértelmezése elérhetd:
https://alk.mnb.hu/data/cms2611283/A befektetesi tanacsadas es befektetesi elemzes tevekenysegek jogertelmezese.pdf

? https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer/felugyeleti-hirek/hirek-ujdonsagok/az-esma-nyilatkozata-a-kozossegi-mediara-

vonatkozo-befektetesi-ajanlasokrol
* A befektetési vallalkozdsokrol és az arutézsdei szolgdltatdkrol, valamint az éltaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz61é 2007. évi
CXXXVIII. térvény (Bszt.) kdzvetitSi szabalyainak értelmezése elérhetd: https://alk.mnb.hu/data/cms2490783/tmp95C4.tmp(22201942).pdf
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https://alk.mnb.hu/data/cms2611283/A_befektetesi_tanacsadas_es_befektetesi_elemzes_tevekenysegek_jogertelmezese.pdf
https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer/felugyeleti-hirek/hirek-ujdonsagok/az-esma-nyilatkozata-a-kozossegi-mediara-vonatkozo-befektetesi-ajanlasokrol
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https://alk.mnb.hu/data/cms2490783/tmp95C4.tmp(22201942).pdf

I11.2 Masodik konstrukcié
I11.2.1 Befektetési szolgaltatas végzésére engedéllyel rendelkezd felhasznald altali kozzététel

A Bszt. 5. § (1) bekezdés e) pontjaban foglalt befektetési tanacsadas nyujtasara, a Bszt. 5. § (2) bekezdés f)
pontjaban foglalt befektetési elemzés és pénziigyi elemzés kiegészit6 szolgdltatas nyujtasara tevékenységi
engedéllyel rendelkezd befektetési vallalkozas vagy hitelintézet —ideértve a Magyarorszagra a pénziigyi eszk6zok
piacairdl, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU irdnyelv mddositaséardl sz616 2014/65/EU irdnyelv 34.
cikke szerint notifikalt hatdron atnyuld szolgaltatot is — ezen tevékenységei tekintetében kozzéteheti a sajat
bejegyzéseit, hirdetheti a honlapjan megjelend tartalmakat a kozosségi médidban is. Ezzel kapcsolatban az ESMA
konzultaciés dokumentumaban (Konzultaciés dokumentum) hivja fel a figyelmet arra, hogy a digitalis marketing
és hirdetések sordn ugyanugy sziikséges megfelelni a vonatkozd jogszabalyi el&irdsoknak.*

[11.2.2 Pénziigyi influencerek

A Masodik konstrukcid keretében a Kérelem szerint lehet&ség van arra is, hogy influencerek tegyenek kozzé
posztokat a honlapon, akadr hozzajarulas, térités ellenében is. A pénziigyi influencerek olyan természetes
személyek, akik altaldban valamilyen k6zosségi média feliileten befektetésekkel, megtakaritasokkal kapcsolatos
informaciét ajanlanak, promotalnak. A t6kepiacon irdnyadd termékjévahagyasra vonatkozd kévetelményekhez
kapcsolddd 2/2024. (IV.9.) szdmu MNB ajanlas® ugy fogalmaz, hogy a forgalmazdnak sziikséges figyelembe vennie
a kialakitdo altal meghatarozott forgalmazasi stratégia megfelel6ségét, ennek keretében milyen
marketingstratégiat kell kovetni a termék esetében, példdul pénziigyi influencerek (finfluencerek)
alkalmazasaval.

A Konzultacios dokumentum is rogziti, hogy az affiliate marketingnek kiilonb6z6 Gzleti modelljei vannak, és
kiilonb6z6 szerepl6k vehetnek benne részt, miikédhetnek kozvetitéként. Az ESMA allaspontja szerint alapveten
a befektetési szolgaltato felelGsségi korébe tartozna, hogy milyen marketingstratégiat valaszt, milyen tartalmu
megallapodasokat kot az egyes finfluencerekkel, az egyes finfluencerek hogyan felelnek meg az atlathatdsagi
kovetelményeknek. El6fordulhat az is, hogy egy influencer sajat kezdeményezésére egyes pénziigyi eszkdzoket,
befektetési szolgaltatdsokat népszer(sit, ajanlasokat vagy véleményeket oszt meg.

Erdemes felhivni a figyelmet, hogy a Bszt. nem ismeri a finfluencer fogalmat, az altala végzett tevékenység a
jellege alapjan a Bszt. 111-116. §-a szerinti t6kepiaci kozvetitének is mindsiilhet. Amennyiben a Bszt. 5. § (1)-
(2) bekezdésében foglalt valamely befektetési szolgaltatas — igy kulondsen a befektetési tanacsadas,
befektetési elemzés — definicids elemei megvaldsulnak az altala végzett promacid, szolgaltatas nyujtasa soran,
ugy a tevékenység engedélykotelesnek mindsiilhet, ezért ezzel kapcsolatban a jelen allasfoglalas Iil.1.
pontjaban irtak atgondolasa is javasolt.

% % %k

Felhivom szives figyelmét arra, hogy az MNB a véleményét kizardlag a Kérelmezd altal rendelkezésre bocsatott
informacidk alapjan alakitotta ki. Az abban foglalt egyedi jogértelmezés csak a Kérelmezd altal el6adott
ténydllasra vonatkozik. Az MNB véleménye nem tekinthetd kotelez§ ereji llasfoglaldsnak, a benne foglaltaknak
mas hatdsagra, illetve a birdsagra nézve nincs kotelezd tartalma.

2024. jalius 31.

A Tarsasag kérdése arra irdnyult, hogy a tényallasban szerepld tevékenység a Bszt. szerinti kozvetitGi tevékenységnek mingsilhet? elérhetd:
https://alk.mnb.hu/data/cms2433353/tmp8899.tmp(11500873).pdf
A Bszt. szerinti  fugg6  Ugynok altal igénybe vett  kozrem(kédd  tevékenységének  mindGsitésérél  elérhetd:

https://alk.mnb.hu/data/cms2602627/Kozzetetele allasfoglalasnak osztalyvezeto altal jovahagyva.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-12/ESMA35-43-
3682 Discussion Paper on MIFID 1l investor protection topics linked to digitalisation.pdf és itt:

https://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2024/esma-reports-on-the-application-of-mifid-ii-marketing-

requirements
https://www.mnb.hu/letoltes/2-2024-termekjovahagyas-ajanlas.pdf
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