Dr. Gal Istvan*:

A kozo6sségi finanszirozas tiindoklése vagy bukasa? — a kozosségi finanszirozas
felligyeleti szemmel

A kézosségi finanszirozdssal kapcsolatban a hazai forumokon megjelent irasok sok esetben nem
nélkiilozték azt a feliitést, amely szerint a k6z6sségi finanszirozds a kézeljévében jelentésen fel
fog futni Magyarorszdgon, tékét biztositva ezzel a finanszirozdst igénylé projektek szamdra.
Valéban beindult hazdnkban ez a kiilféldén — els6sorban az Egyesiilt Allamokban — mdr
bejdaratott forrasgyliijtési forma? Jelen cikk ezt a kérdést kivanja koérbejdrni, elsésorban a
tevékenységgel Osszefiiggé engedélyezési és feliigyeleti feladatokat ellaté Magyar Nemzeti
Bank (MNB) szemszdgébdl. A téma kézelmultbeli aktudlisat pedig az adja, hogy 2023. november
10. napjatdl kizardlag feliigyeleti engedéllyel végezhetd a kz6sségi finanszirozdsi tevékenység.

»Sok kicsi, sokra megy”, roviden igy foglalhatd Ossze a kozosségi finanszirozas, illetve angol
elnevezéssel crowdfunding lényege. Célja az, hogy megkonnyitse valamely projekt finanszirozasat
azdltal, hogy a kozosség teremtette elényoket kihasznalva a projekt részére tGkét biztosit. A
konstrukcié keretében a projekttel szimpatizald befektet6k mindegyike ahhoz kiilonb6z6 dsszeg
befizetéssel, illetéleg befektetéssel jarul hozza a szolgdltatd daltal miikodtetett, nyilvdnosan
hozzaférhetd, internetalapd informacidés rendszeren (platform) keresztil. Az ilyen jellegi
finanszirozds esetében altaldban nem jellemz6 az egy-két befektet6 nagyobb 0Osszegl
hozzajaruldsa, hanem az — ahogyan a nevében is benne van — elsdsorban a kozosség erejére épit.

A kozosségi finanszirozasnak — tipikusan — harom szerepl6je van: a befektetd, a szolgaltaté és a
projektgazda. A projektgazda valamely Uzleti tervének megvaldsitasdhoz forrast kivan gydjteni,
amit a befektet6 szabad pénzeszkoze biztosit. Ezen két személy és igény kozotti 0sszekotd kapcsot
pedig a szolgaltatd és az dltala Gzemeltetett platform biztositja. A szolgdltatd tehat olyan mddon
hozza 6ssze a projektgazdat a befektetével, hogy a platformon megjelenést biztosit a projektgazda
Uzleti tervének: a projektgazda ezen a fellileten egy kampany keretében mutatja be, hogy milyen
célbdl, milyen feltételekkel és mennyi t6két keres, a befektet6k pedig az el6bbi informaciok
ismeretében hozzdajarulhatnak a projekthez. A finanszirozas lényeges jellemzdje, hogy a szolgaltato
semmilyen kockazatot nem vallal a projektgazda lzleti tervének megvaldsuldsat illetéen, kizardlag
a feleket hozza 6ssze.

A hozzdjarulds jellege alapjan a finanszirozds lehet befektetési alapu (,equity-based
crowdfunding”) vagy hitelezési alapu (,credit-based”). EIGbbi esetben a befektet6 az altala tett
vagyoni hozzajarulasért cserébe a projektgazdatdl értékpapirban megtestesild tulajdonjogot
(részvény) szerez, mig utdbbi esetben a befektet6 hitelt nyujt a projektgazda Uzleti tervének
megvaldsitdsahoz, és ezt a hitelt a projektgazda kamatostul fizeti vissza neki. Mindkét tipus jelentds
Osszegl t6ke bevonasara alkalmas, amely révén kivdlthatja a hagyomdanyosnak tekinthetd
forrasgydijtési lehetGségeket (banki hitelek, kockazati t6kebefektetés stb.). Az el6bbi két forman
tul még ismert a jutalom alapu (,reward-based”) és az adomany alapu (,donation-based”)
finanszirozas is, amelyekre azonban mar nem terjed ki a szabalyozas hatalya, igy azokkal a jelen



cikkben sem foglalkozunk (a cikkben kozosségi finanszirozason tehat kizardlag a befektetési és a
hitelezési alapu finanszirozast értjik).

Szabalyozasi keretek

A terlilet hosszu ideig nem rendelkezett megfelel6 szabalyozassal, melyben valtozast a 2020
oktdberében megjelent —a hazai viszonylatban is kovetlentl hatdlyos és alkalmazandé — az eurépai
kdzosségi finanszirozasi Uzleti szolgaltatokrdl sz6lé EU rendelet, tovabba az annak végrehajtdsat
el6segiteni hivatott tovabbi EU-s rendeletek (RTS-ek) hoztak. Igencsak nagynak mondhatd
szabalyozasi (irt szlintetett meg az unids szabalyozas, lehet&séget biztositva ezzel a kozOsségi
finanszirozasi tevékenység legadlis keretek kozott torténd végzéséhez. A rendelet hatdlya azonban
kizdrdlag a befektetési és hitelezési alapu kozosségi finanszirozasra terjed ki, és nem foglalkozik a
jutalom és az adomany alapu finanszirozassal, melyek — szamos kérdést felvetve — igy szabalyozas
nélkil maradtak. A fogyaszténak mindGsulé projektgazda részére nyujtott szolgaltatasokra
ugyancsak nem terjed ki a rendelet hatdlya, igy ezek a tevékenységek nem mindgsiilhetnek
kozosségi finanszirozasnak.

A kozosségi finanszirozasra vonatkozé szabdlyozdshoz természetesen — az ezen elGirasok
betartasat ellendrizni hivatott — megfelel§ felligyeleti hatdsdg is dukal, és ezt a szerepet az MNB
latja el. K6z6sségi finanszirozasi szolgaltatdsokat csak az Eurdpai Unidban letelepedett olyan jogi
személyek nyudjthatnak, amelyeket a rendeletnek megfelel6en ko6z6sségi finanszirozasi
szolgdltatoként engedélyeztek. Kiemelendd, hogy 2023. november 10-ig a rendelet moratériumot
biztositott, igy a szolgaltatok eddig az id6pontig engedély hidnydban is jogszerlien folytathattak
tevékenységiiket. A leendd szolgdltatd részére a tevékenység végzésére vonatkozd engedélyt az
MNB adja meg, és a késGbbiekben ezen hatdsag latja el a szolgdltatd felligyeletét is. Az MNB
feladata tehat sokrét(, ugyanis az el6bbi hataskorokon tul fellép a kbzosségi finanszirozas engedély
nélkili végzésével szemben is.

A kozo6sségi finanszirozas eldnyei

A kozoOsségi finanszirozas egyik Iényegi el6nye abban rejlik, hogy segitségével olyan projektek is
megvaldsulhatnak, amelyek az egyéb t6kebevonasi lehetdségek mellett egyébként nem tudnanak.
Mindezek folytan e forrasgydjtési forma remekil kiegészitheti az eddig rendelkezésre alld
finanszirozdsi palettat, igy az intézményi (kockdzati t6ékealapok) és a nem intézményi
(angyalbefektet6k) befektetési formakat, tovabba a hitelintézetek biztositotta klasszikus banki
hiteleket. A k6zosségi finanszirozas keretében kozvetlen kommunikacié alakulhat ki a szerepl6k
kozott, amely azonnali visszajelzést jelenthet az adott projekt sikerességét illetéen. Emellett a
projekttel érintett terlileten magasabb szakmai tudassal rendelkez6 befekteték is megjelenhetnek,
akik akar tdmogatni is tudjak az Gzleti terv hatékony megvaldsulasat.

Raadasul a szolgdltato altal izemeltetett internetes platform révén — jelentés koltségmegtakaritast
eredményezve — nem kapnak szerepet az egyes kozvetit6 intézmények. Végezetil a fellleten
megjelend projekt reklam funkcidval is bir a projektgazda szemsz6gébdl.
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Tul szigoru kévetelmények?

A fenti, meglehet&sen csabitonak tlnd finanszirozasi konstrukcio ellenére ma Magyarorszagon egy
belfoldi jogi személy sem rendelkezik k6zdsségi finanszirozdsra irdnyuld MNB engedéllyel, illetéleg
2023. november 10-ét megel6z6en — élve a rendelet biztositotta engedélyezési moratériummal —
kizarélag egy hazai szerepl§ végzett a rendelet hatdlya ald tartozd kozdsségi finanszirozasi
tevékenységet. A kilfoldi szolgaltatok esetében mar nagyobb a kinalat, igy hatdron atnyulé
szolgdltatas keretében tobb szerepld lelhetd fel. Végezetil vannak, akik maradtak a rendelet altal
nem szabalyozott jutalom vagy adomany alapu finanszirozasnal, igy ket nem is érintik a k6zosségi
finanszirozas szabalyozasa és annak alkalmazasa koruli kérdések.

Miben keresendd tehat annak oka, hogy az MNB ajtajanal nem tolonganak az egyes leendé
szolgdltatok, azzal a céllal, hogy a projektgazdakat Osszehozzdak a befektetSkkel? Az egyik
lehetséges valaszt a szolgaltatéra vonatkozo engedélyezési és miikodési kovetelmények, tovabba
a kdzosségi finanszirozas végzésére vonatkozo el6irdsok adhatjdk meg. Ahogyan az mar korabban
emlitésre kerilt, a szolgaltatonak a kézosségi finanszirozasi tevékenység jogszer(i végzéséhez az
MNB altal kiadott engedéllyel kell rendelkeznie. ElGbbi engedély tevékenységi jellegl, azaz
magahoz a szolgdltatd alapitasahoz nem, a kozosségi finanszirozasi tevékenység végzéséhez
viszont mar engedélyre van sziikség (egylépcsGs engedélyezés). Tovabbi fontos elem, hogy a
leendé szolgaltatonak a letelepedés szerinti allam illetékes — tehdt a székhelye szerinti —
hatésagahoz kell engedélykérelemmel folyamodnia.

Az engedélyezés soran szamos kovetelmény teljesiilését kell igazolni. A leendé szolgdltatonak a
beadvdnyhoz a személyére és a végzett tevékenységre vonatkozé adatokon tulmenéen — tébbek
kozott — csatolnia kell a rendeletnek valé megfelelést biztositd irdnyitdsi rendszer és bels6
ellen6rzési mechanizmusok leirdsat (beleértve a kockazatkezelési és a szamviteli eljarasokat is); az
adatkezel6 rendszer ellen6rzését és védelmét szolgdld rendszerek, er6forrdsok és eljardsok
ismertetését; a prudencialis biztositékok részletes a leirdsat (sajat téke igazoldsa, biztositasi
kotvény megléte, elsé 3 évre vonatkozd lzleti terv stb.); valamint az Uzletmenet-folytonossagi
tervet is. A jogszabalyszer(i m(kodés érdekében szamos bels6 szabalyzat kialakitasa is sziikséges,
amelyeket mar az MNB-hez benyujtott kérelemhez mellékelni kell (pl. kiszervezésre,
Ugyfélpanaszok kezelésére, ligyfelek tdjékoztatdsara vonatkozd szabalyzatok).

Az engedélyezési kovetelmények folyamatos biztositasan tul a szolgdltatéval szemben — tébbek
kozott — az is elvdras, hogy az Ugyfelei érdekeinek leginkabb megfelel6en, becsiiletesen,
tisztességesen és szakszerlen jarjon el, hatékony és atlathatd panaszkezelési eljarasokat
mUikodtessen, maradéktalanul tartsa be az Osszeférhetetlenségi kovetelményeket (pl. a sajat
platformon 1évé projektekbe torténs befektetés tilalma), tovabbd vezessen nyilvantartast a
szolgaltatasairdl és tranzakcidirdl. Kardindlis el6irds, hogy a szolgaltatonak tilos elfogadnia
barmilyen dijazdst azért, hogy a befektet6i megbizdsokat egy meghatdrozott kozosségi
finanszirozasi ajanlat felé iranyitsa, ilyen médon a szolgdltaté nem tehet szert egyéb plusz
bevételforrasra.
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Amennyiben tlizetesebben megvizsgaljuk a szolgaltaté miikddésérére és a kbzosségi finanszirozas
nyujtasdra vonatkozo el6irasokat, a tékepiaci szektorban mar ismert szabdlyozasi megoldasokkal,
hasonldé fogalmi kategdriakkal is taldlkozhatunk. Példdul a MIFID Il szerinti lakossagi és szakmai
ugyfél elhatarolashoz hasonléan a rendelet is kiilonbséget tesz tapasztalt és nem tapasztalt
befekteté kozott, ahol az eltérd kategéridhoz eltéré kotelezettségek tarsulnak a szolgaltatd
oldalardl. A szolgaltaténak a befektetési vallalkozas el6zetes tdjékozddasi kotelezettségéhez (a
megfelelés és alkalmassag felmérése) hasonldéan ugyancsak meg kell gy6z6dnie a nem tapasztalt
befektet6 pénziigyi ismereteir6l és tapasztalatairdl. A projektekre vonatkozé informacidkat
tartalmazé és a befektet6k részére kotelez6en rendelkezésre bocsatandd kiemelt befektetési
informdcidkat tartalmazé adatlap (KIIS) pedig tulajdonképpen a kibocsatdi tajékoztatdnak felel
meg. Mindezek alapjan a kdzdsségi finanszirozas szabalyozasi keretrendszere — figyelembe véve
annak egyedi sajatossagait is — jelentGsen épit az eddigi szabdlyozasi hagyomanyokra.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy a szolgéltatonak az engedély megszerzéséhez, tovabba a
folyamatos mikodés soran meglehet6sen széleskorli prudencialis kovetelménynek kell
megfelelnie, amely egyes szerepl6ket talan elriaszt a tevékenység folytatasatdl. A szigoru
engedélyezési és mi(ikodési kovetelmények léte ugyanakkor indokolt, hiszen a kozosségi
finanszirozasi tevékenység soran a befektet6k altal rendelkezésre bocsatott pénzbeli hozzajarulas
sorsa forog kockan.

Engedély nélkiili tevékenység veszélye

A gyakorlatban a kdzosségi finanszirozassal kapcsolatos legnagyobb félelmet az engedélykoteles
tevékenységbe (itkozés veszélye jelentheti. Ez az aggodalom nem megalapozatlan, hiszen ez a
forrasgydjtési forma olyan tevékenységeket foglal magaban, amelyek végzése adott esetben a
pénz- vagy tGkepiac teriiletén engedélykoteles szolgdltatasnak is minGsiilhet (pl. hitel- és
pénzkdlcson nyujtdsa, pénziigyi eszkdz elhelyezése). Ennek kapcsan ki kell emelni, hogy a k6zosségi
finanszirozas egy, kizdrélag a rendelet hatalya ald tartozd specialis tevékenység, amelyre teljes
egészében a rendelet elGirdsai az irdnyaddak. A rendelet szerint az e korben végzett
tevékenységeket — a tartalmi hasonldsag ellenére — el kell hatarolni az egyes tagdllami agazati
jogszabdlyok altal szabalyozott engedélykoteles szolgdltatdsoktdl. Ennek hidnydban a kozosségi
finanszirozds ugyanis nem tudna betolteni azon eredeti rendeltetését, hogy jelentGsebb
adminisztrativ teher nélkil nagyszamu, valtozd 6sszegl pénziigyi hozzajarulasok révén forrashoz
juttassa az adott projektgazdat.

A fentieket erGsiti meg egyrészt a hitelintézeti torvény rendelkezése, amely szerint nem mindgsil
pénziigyi szolgdltatds kozvetitésének a kozosségi finanszirozasi szolgaltatds, masrészt az MNB altal
a témaban a kdzelmultban kiadott allasfoglalds is. Utébbi — a hitelezési alapu finanszirozas kapcsan
— egyértelmden rogzitette, hogy a befektet6 altal a kozosségi finanszirozas keretében akar tobb
projektgazda részére nyujtott pénzkdlcsonre —amennyiben az kizarélag a rendelet altal kozvetlendil
szabdlyozott jogi konstrukcié keretében zajlik — a hitelintézeti torvény hatalya nem terjed ki, és igy
arra ezen torvény szerinti engedély megléte sem sziikséges.

4/5



Amennyiben tehat a kdzosségi finanszirozas az arra jogositd engedély alapjan és annak keretei
kozott zajlik, az nem valdsit meg a pénz- és t6kepiaci dgazati jogszabdlyok hatalya ala tartozé
engedélykoteles tevékenységet egyik szerepl6 oldaldarél sem. Ebbél fakaddan a kozOsségi
finanszirozds kapcsan féként harom esetben meriilhet fel az engedély nélkili tevékenység
lehet&sége: ha ezen forrdsgyljtési forma folytatasara az arra jogositd engedély hianyaban kerdl
sor; ha tulterjeszkednek a kozosségi finanszirozas végzésére vonatkozé engedély keretein, és egyéb
engedélykoteles tevékenységet végeznek; valamint ha a rendelet szerinti engedély birtokaban
fogyasztonak minGsiil6 projektgazddnak nydjtanak szolgaltatdst. Utébbira ugyanis nem terjed ki a
rendelet hatdlya, igy az ilyen tevékenység engedélykoteles pénziigyi szolgdltatasnak vagy
befektetési szolgaltatasnak mindsiilhet.

Még reménykedhetnek a startupok

Osszegezve elmondhatd, hogy — az el6zetes varakozasokkal ellentétben —a kéz6sségi finanszirozas
korabban vart felfutdsara jelenleg Magyarorszdgon még nem kerilt sor. Ebben kozrejatszhatnak a
szolgdltatokra vonatkozd meglehet6sen szigoru kovetelmények, valamint az engedély nélkili
tevékenységvégzéstdl vald félelem is. A korabbiakban ismertetett aggalyok ellenére a kdzosségi
finanszirozasi tevékenységben jelentds potencial rejlik, igy elképzelhetd, hogy a kezdeti id6szakot
kdvetben fellendiilés kdvetkezik be ezen a teriileten. Az els6dleges célkozonségének tekinthetd
startupok és kkv-k szdmdra ez a finanszirozasi forma ugyanis megfelel6 alternativa lehet a
hagyomanyos forrasgy(jtési lehet&ségek mellett, és az ilyen mddon a tékepiacra bedaramld forras
jelentds katalizatorként hathat ezen cégek kialakulasaban, fennmaraddasaban vagy felfutasaban.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank tékepiaci jogérvényesitési jogi tandcsaddja

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. mdrcius 14-én a Portfolié.hu oldalon.”
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