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Jovére — Magyarorszdgon is kételezéen alkalmazandé — EU-rendelet sziilethet a k6z6sségi finan-
szirozds (crowdfunding) miik6dési kereteirél. Az olyan unids tagdallamokban, ahol madr van e pi-
acra vonatkozo szabdlyozds, vdlasztani lehet az EU vagy a nemzeti szabdlyok kézott. Itthon a
tékepiaci térvény modositdsa nyitotta meg elséként a legdlis utat a k6zésségi finanszirozdshoz.
A bank nélkiili pénziigyi szolgdltatdsokat zdszldjukra tiizé6 crowfundig szolgdltatéok — legyen szo
akdr személykézi hitelezésrél, k6z6sségi tékefinanszirozdsrol vagy kétvényjegyzésrél — piaca rob-
bandsszeriien né.

A pénzigyi technoldgia vagy fintech a pénziigyi szolgdltatasok terén megjelené innovativ megoldasok kore,
amelynek gyors fejl6dése megvaltoztatja a pénziigyi szolgdltatasokhoz valé hozzaférés madjat, strukturadlis
valtozasokat idéz el6 a pénzigyi szektorban. Megkonnyiti a megtakaritds, a hitelfelvétel és a befektetés
online médon, vagy mobileszk6zén térténd lebonyolitdsat anélkil, hogy az ligyfélnek egy hagyomanyos
bankkal kellene kapcsolatba Iépnie.

A digitalizacionak és az automatizacidnak koszonhetéen a hagyomanyos pénzpiaci és t6kepiaci szolgaltata-
sok, mint a befektetési tandcsadas és a részesedésvasarlas egyre szélesebb korben elérhet6k. A fintech fej-
I6désével egyidejlileg elterjedt a k6zosségi finanszirozas (crowdfunding), ahol digitdlis platformokon keresz-
tul kis 0sszeg befektetésével maganszemélyek is finanszirozhatnak vallalati projekteket, alternativat bizto-
sitva a hagyomanyos formaban torténd részvény- és kotvénykibocsatasnak, illetve vasarlasnak.

Hét b6 esztendd, 6tvenszer nagyobb piac

A kozosségi finanszirozas innovativ, alternativ finanszirozasi forma, amelyben a leendé befektet6k és a fi-
nanszirozasi forrast keresé vallalkozasok egy erre a célra létrehozott platformon keresztiil taladlhatjak meg
egymast. A finanszirozas pénziigyi kdzvetit6 intézmény kdzrem(ikodése nélkil torténik. A kozosségi finan-
szirozdas kozvetlen kapcsolatot hoz l1étre a megtakaritdsok és a beruhazasok kozott, az innovativ vallalkozék
hozzaférhet6bbé teszik a piacot az induld vallalkozdsok szamara is.

A koz0sségi finanszirozas a gazdasagban a kkv-szektor, kiilondsen a startup vallalkozdsok szamdara nyujt fi-
nanszirozasi lehetGséget. Az elmult években a nemzetkozi kbzosségi finanszirozasi piac hihetetlen néveke-
dést mutatott. Mig 2010-ben az ezzel a mddszerrel 6sszegy(ijtott teljes finanszirozas még az 1 milliard dol-
lart sem érte el, addig 2010 és 2017 kozotti hét évben mintegy 50 milliard dollart fektettek be a globalis
kozosségi finanszirozasi piacon, amelyet teljes egészében két szerepld, az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai
Unid uralja. Itt a fent emlitett 50 milliard dollarbdl 25,8, illetve 16,9 millidrd dollart gy(ijtottek be.

Szlikséges azonban megjegyezni, hogy az Eurdpai Unid (EU) piacat teljes mértékben az Egyesilt Kirdlysag
hatarozza meg. Az 6sszegy(ijtott pénzeszkdzok 88 szdzaléka az angliai befektet6ktdl szarmazik. Ebbél kovet-
kez6en az EU a Brexitet kovet6en (amelynek jelenlegi hatarideje 2020. janudr 31.) hatalmas részesedést
veszit el a kozosségi finanszirozas teriletén.

Adomanyoktdl a személykozi hitelezésen at a jovedelemmegosztasig

Az Eurdpai Bizottsag a 2015-ben publikalt Utmutatdjaban a kozoésségi finanszirozas tébb formajat kilonboz-
teti meg aszerint, hogy milyen mértékben hasonlit a konstrukcié a hagyomanyos banki és t6kepiaci finan-
szirozasi formdkra. Eszerint az alabbi tipusok hatarolhaték el:

- A jutalomalapu k6zosségi finanszirozas keretében egyének adomanyoznak egy projektnek vagy vallalko-
zasnak. Ezért elvdrjdk, hogy kés6bb valamilyen nem pénzbeli jutalmat, példaul arukat vagy



szolgéltatasokat kapjanak. Az Egyesiilt Allamok legsikeresebb crowdfunding platformjai a 2008-ban indult
Kickstarter és Indiegogo is ezen modell szerint m(ikodnek.

Az adomanyalapu kdzosségi finanszirozas soran az egyének Ugy adomanyoznak kis 6sszegeket egy meg-
hatdrozott jotékonysagi projekt nagyobb finanszirozasi céljanak teljesitésére, hogy ennek fejében nem
kapnak pénzbeli vagy mas anyagi ellenszolgaltatdst. Adomanyalapu kézosségi finanszirozassal foglalkozé
platform példaul a Crowdrise vagy GlobalGiving.

A személykozi hitelezés azt jelenti, hogy a k6zosség pénzt kdlcsondz egy vallalatnak azzal a feltétellel, hogy
a pénzt kamattal noévelve fizetik vissza. Ez a konstrukcié tulajdonképpen a banki hitelezés kézvetlen alter-
nativaja. A banktdl torténé hagyomanyos hitelfelvételtdl azonban abban tér el, hogy itt sok befektetstél
veszik fel a kolcsont. A legnépszer(ibb személykozi hitelezéssel foglalkozé oldalak az amerikai Lending Club
és Prosper.

A sajatt6ke-alapu k6zosségi finanszirozas abbdl all, hogy valaki befektetésért cserébe elad az lizletrészé-

bdl tobb befektetének. A részvényeladassal torténd finanszirozas jél megalapozott. A magdntéke, a koc-

kazati t6ke és az informalis befektetések hosszu ideje szerepet jatszanak a vallalatok fejlesztésében. A f6

kiilonbség a sajattéke-alapu kozosségi finanszirozas és a hagyomanyos modellek koz6tt az, hogy utdbbi

»,€gy az egyben” kapcsolat Iétesitése helyett a k6z0sségi finanszirozast a lehetséges befektet6k széles ko-

rének kinaljak, akik kozll néhanyan lehetnek jelenlegi vagy jov6beli ligyfelek is.

A sajatt6ke-alapu kozosségi finanszirozas ezt ugy valdsitja meg, hogy egy internetalapu platformon hozza

Ossze a vallalatokat a leendd befektet6kkel. Jellemzbit tekintve a kockazatit6kealap-kezeld tarsasdgok mu-

kodéséhez és az un. lzleti angyalok befektetéseihez hasonlit leginkdbb. A sajatt6ke-alapu kdzosségi finan-

szirozasra példaként a brit CrowdCube, vagy Seedrs emlithets, amelyek tevékenységiikh6z engedélyt sze-

reztek az angol pénziigyi felligyelett6l. Ennek megfelel6en mindkét cég ligyfeleit befektetévédelmi alap

védi.

- A kozosségi finanszirozas nyereségrészesedés / jovedelemmegosztas tipusaban a vallalkozasok megoszt-
hatjak jov6beli profitjukat vagy jovedelmiket a kozosséggel a mostani finanszirozas fejében.

- A hitelviszonyt megtestesit6 értékpapiralapu k6zosségi finanszirozas keretében egyének fektetnek a val-
lalat dltal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirba, pl. kdtvénybe.

- A hibrid modellek lehet&séget kindlnak a vallalkozasoknak a kiilonb6z6 kozosségi finanszirozasi formak

elemeinek kombinalasara.

Eurdpai Unié: cselekedni kell!

Az Eurdpai Bizottsag 2018. marciusaban publikalt fintech cselekvési tervében hangsulyozta, hogy a kdzos-
ségi finanszirozasi tevékenységre nincs meglévs szabalyozasi keret. 11 tagallamban (példaul az Egyesiilt Ki-
ralysagban, Olaszorszagban, Németorszagban) azonban mar sajat egyedi rendszert vezettek be. E nemzeti
rendszerek gyakran ellentétesek egymassal, és akadalyozzak a kdzosségi finanszirozasi szolgaltatasok egy-
séges piacanak fejlédését.

Cselekvési tervében ezért az Eurdpai Bizottsag javaslatot terjesztett el6 a befektetésen, illetve hitelnyujta-
son alapuld eurdpai kdzosségi finanszirozasi lizleti szolgaltatdkrdl sz6l6 unids rendelet megalkotasara. A
javaslat célja, hogy megfelel6 és ardnyos szabalyozasi keret biztositasaval atfogd bejelentési rendszerben,
egységes felligyelet mellett tegye lehetévé a kozosségi finanszirozasi platformok szdmara a hatarokon at-
nyulé tevékenység folytatasat.

Az eurdpai kozosségi finanszirozasi Gzleti szolgdltatdkrol sz6l6 rendelettervezet meghatdrozza a k6zosségi
finanszirozasi szolgaltatast nydjtok mikodési és szervezeti, valamint engedélyezési és felligyelési szabdlyait.
Célja, hogy megkonnyitse e szolgaltatasok elterjedését a bels6 piacon, tovdbba, hogy szolgaltatok
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rendelkezzenek a kockazatok bekovetkezési valdszinliségének csokkentéséhez sziikséges biztositékokkal,
tovabba a befektet6k minden sziikséges informaciéhoz hozzajussanak.

A tervezet lehet6séget kivan biztositani a kozosségi finanszirozasi szolgaltatdknak arra, hogy olyan unids
cimkét igényeljenek, amely felhatalmazza 6ket, hogy bizonyos feltételek mellett az unié egész teriiletére
kiterjesszék tevékenységliket. Fontos, hogy bar az alapvets cél a kdzosségi finanszirozasra vonatkozé egy-
séges szabalyok |étrehozasa unids szinten, az nem valtja fel az erre vonatkozé mar létez6 nemzeti szabdlyo-
kat. Az adott szolgdltatdé donthet tehat arrdl, hogy az alkalmazandé nemzeti jog alapjan, azaz hazai alapon
nyujt szolgdltatasokat, vagy engedélyt kér a javasolt rendelet alapjan torténd szolgaltatasnyujtasra.

Az unids jogalkotas érdemi része idén nyaron kezd6dott meg, s a rendeletet varhatéan 2020-ban fogadjak
el. A jogszabaly a rendeleti formabdl fakaddan kotelezd érvényl lesz, ennek megfelelGen tagallami imple-
mentaciét nem igényel. A rendelet az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban vald kihirdetését koveté huszadik
napon lép hatdlyba, és ezt kovetS 12. hdnaptdl kell majd alkalmazni.

Mi tortént eddig itthon?

Magyarorszagon 2009-ben jelent meg az els6é kozosségi finanszirozdssal foglalkozé oldal, a Noba.hu. Ezt
harom évvel késGbb kovettek Ujabb kezdeményezések, mint példaul az Indulj.be, vagy a Creative Selector.
A piac fejl6déséhez sziikséges egy jol mikodd Gzleti struktura, atlathatdsag és megfelels szintli befektet6-
védelemi szabdlyok kialakitasa.

Itthon jelenleg a koz6sségi finanszirozassal kapcsolatos tevékenységre nem létezik specialis jogszabaly. A
tevékenységet a hatalyos pénzligyi és befektetési szolgaltatasokra vonatkozo jogszabalyok, az Eurdpai Unid
jogi aktusai, az Eurdpai Bankhatésag (EBA) és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag (ESMA) altal kiadott véle-
mények tiikrében kell megitélni.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a 2015-ben és 2016-ban kiadott allasfoglaldsaiban ismertette a k6zosségi
finanszirozdsra vonatkozo allaspontjat. A magyar jegybank alldspontjanak kialakitdsa soran figyelembe vette
az EBA 2015. februdrjaban megjelent, a hitelezési tipusu kozosségi finanszirozdssal kapcsolatos véleményé-
ben foglaltakat. Az EBA-vélemény amellett, hogy elemezte a kozosségi finanszirozashoz kapcsolédd kocka-
zatokat, hangsulyozta, hogy a crowdfundingot a meglevé direktivak ala sziikséges besorolni, amig nincs egy-
séges szabalyozas az EU-ban.

Az MNB véleménye szerint a kozosségi finanszirozas kilonb6z6 valtozatai nagyon hasonlitanak azokhoz a
pénziigyi tevékenységekhez, amelyek jelenleg is szabdlyozottak. A kozosségi finanszirozasban a természetes
és jogi személyek finanszirozasa, pénz ataddsa és pénz befektetése megfeleltethetd a hitelintézeti térvény-
ben, a befektetési vallalkozasokrol és az drutbzsdei szolgdltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékeny-
ségek szabalyairdl sz616 torvényben, illetve a kollektiv befektetési formakrdél sz616 térvényben szabalyozott
tevékenységeknek. Ezért e tevékenységek csak jegybanki engedély birtokdban vagy bejelentés alapjan foly-
tathatok.

Az MINB, az dllasfoglalasain tulmenden, 2019. oktéber 25-én mutatta be sajat fintech stratégiajat. Ebben
kifejtette, hogy hazdnkban nem rendezett a globalisan egyre inkabb terjedd alternativ finanszirozasi meg-
olddsok szabdlyozasa, ezaltal azilyen jellegl platformok, vallalkozasok konkrét pénziigyi tevékenységi kdrbe
valé besoroldsa. Az MNB stratégidjaban ezért a kozosségi finanszirozds specifikus szabalyozasi hatterének
megalkotdsat javasolja.

A t6kepiacrél szo6ld6 torvényben (Tpt.) foglaltak alapjan 2016. julius 1-jét6l a t6zsde gazdasagi tarsasagok
t6kepiaci forrasbevondasat elGsegitd platformokat mikodtethet. A kkv-k t6kepiaci bedgyazottsaganak nove-
lése érdekében - 6sszhangban az eurdpai és régids piacokon indult kezdeményezésekkel - a torvény
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biztositja, hogy a t6zsde a kkv-k igényeire specializalédott alpiacokat, igy zartkor( finanszirozasi platformot
és un. crowdfunding platformot is mikodtethessen.

A magyar jogalkoté tehat reagdlva a nemzetkozi folyamatokra és észlelve a kdzosségi finanszirozas irdnt
novekvé igényt a t6zsde szamadra lehetbvé tette e tevékenység végzését.

A moddositas nem nevesiti t6zsdei tevékenységnek a forrdsbevonast eldsegitd platformok mikodtetését. Az
idézett szabalyozas célja, hogy a t6zsde szamara lehet6vé tegye e tevékenység végzését, ugyanis azt sajatos
helyzetébdl addéddan kizdrdlag a Tpt.-ben nevesitett tevékenységeket végezheti. Az MNB dllasfoglalasaban
foglaltak szerint a kozosségi finanszirozas egy olyan platform mikodtetését igényli, mely segit a finansziro-
zast keresGk és finanszirozok kdzvetitésében, a t6zsde, mint specidlis kereskedési helyszin, pedig minden
szempontbdl (technikai, szakértelem) megfelel6 lehet egy ilyen tevékenység végzésére.

A jové mar elkezd6dott

Altalaban a fintech és azon beliil is a crowdfunding szerepe és térnyerése megkérdéjelezhetetlen. Felkel-
tette a vallalkozasok, befektet6k érdeklédését, igy megfeleld szint(i szabalyozottsag esetén a kkv-k és start-
up-ok finanszirozasanak fontos szegmensévé valhat. Ameddig azonban a jogszabalyi biztositékok hidnyoz-
nak, addig az emberek kozotti altaldnos bizalom hatdrozza meg ezeknek a szolgaltatdsoknak az elfogadott-
sagat.

Mindezt az EU jogalkoto szervei is felismerték, és az altaluk javasolt rendeleti szabalyozdassal keretet kivan-
nak adni e tevékenységnek. Hangsulyozandd azonban, hogy a k6zosségi finanszirozasra vonatkozé egységes
unids szabalyok létrehozdsa mellett fontos a tagallami kiegészit6 feltételrendszer megteremtése is. A jelen-
legi unids koncepcid alapjan a kozosségi finanszirozasi szolgaltaténak kell majd eldénteni, hogy a nemzeti
vagy ez EU-s szabalyok hatdlya alatt akar-e tevékenykedni.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank szabdlyozdsi szakértéje
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