Kiegészit6 allasfoglalas a kozosségi finanszirozas (crowdfunding) megitélése targyaban
. A TENYALLAS

Az MNB 2015. december 1-én kelt allasfoglaldsaban felligyeleti szempontbdl megvizsgalta és értékelte az
Ugyvédi Iroda kérelmében bemutatott konstrukciét a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrél szél6
2013. évi CCXXXVII. torvény (Hpt.), valamint a befektetési véllalkozasokrdl és az arut6zsdei szolgaltatokrol,
valamint az daltaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szold 2007. évi CXXXVIII. térvény (Bszt.), valamint a
kollektiv befektetési formakrdl és kezelGikrdl, valamint egyes pénziigyi targylu térvények maodositasarol szélo
2014. évi XVI. torvény (Kbftv.) alapjan.

Az Ugyvédi Iroda ligyfele, a Tarsasag egy olyan online crowdfunding platformot m(ikédtet (Platform), amely
interneten érhetd el. Az egyéni maganbefekteték (Befektet6k) a Platformon taldlhatjdk a projektek altalanos
leirasat, melyet a pénziigyi forrasokat keresé projektcégek (Projektcég) készitenek, és toltenek fel a Platformra
annak érdekében, hogy a Befektet6ktsl kdzvetleniil forrashoz jussanak (Befektetés). Ujabb alldsfoglalas iranti
kérelmében a Tarsasag pontositva korabbi jogi allaspontjat, a kdlcsdnalapi crowdfunding kapcsan egy (j
megolddsi javaslatot ismertetett abbdl a célbdl, hogy a kézdsségi finanszirozas soran semmilyen fellgyeleti
engedélyt igényl6 tevékenység ne valdsulhasson meg, és ezzel eleget tehessen a 2015. december 1-én kiadott
allasfoglalasban foglaltaknak.

A Tarsasag mikaodteti a Platformot, de nem ad sem altalanos, sem személyre szabott befektetési tanacsot a
potencialis Befektet6knek, tovabba pénzt sem szed téliik. Maga a Befektetés a Tarsasag kozremdlkodése nélkiil,
banki atutalas utjan térténik, kozvetlenil a projektcég bankszamlajara. A Befektetd kozvetlendl a Projektcégnek

fizet. A Tarsasag dijat kap a Projektcégtél a Befektetés sikere esetén.

A Befektetés profitrészvétell alarendelt kdlcson formaban térténik, mely magan viseli mind a t6kebefektetés
(sajat t6éke), mind a kdlcson ismertetjegyeit.

1. A JOGKERDES
Az Ugyvédi Iroda az alabbi kérdésekben kérte az MNB Ujabb allasfoglalasat.

2.1. Mentesllnek-e a Tarsasag, a Befektet6k vagy a Projektcégek a banki engedélykotelezettség alol
figyelemmel az ismertetett lizleti modellre és a lll. pontban leirt jogi allaspontra?

2.2. Befolyasolja-e az MNB konkluzidjat az aldbb bemutatasra keriil6 Befektetési limit |éte vagy mértéke?
2.3. Befolyasolja-e az MNB konkluziéjat, ha a Tarsasag a Befektet6k szamara kotelez6vé tesz egy

nyilatkozatot arrdl, hogy nem kivannak Uzletszer( tevékenységet folytatni?
1. Az UGYVEDI IRODA ALLASPONTIA

Az Ugyvédi Iroda szerint az lzleti modell barmely szereplSjére vonatkozé engedélykdtelezettség a Tarsasag
Uzleti modelljét teljes mértékben ellehetetlenitené. A Befektet6k tipikusan maganszemélyek, akik vagy olyan
befektetési lehetGségeket keresnek, ahol megtakaritasaik egy meghatdrozott részét viszonylag nagyobb
kockazat mellett, de magasabb hozamért befektethetik, vagy akik a kdrnyezetiikben szolgaltatast nyujtd, egyes
helyi kis- vagy mikrovallalkozasokat kivannak tamogatni.

Az MNB korabbi allasfoglaldsa alapjan értelmezési problémaként jelentkezett, hogy a Befektet6k oldalan
engedélyezési kotelezettség merilhet fel, amennyiben a Befektet6k a kélcsont olyan mddon nyujtjak, mely
kimeriti az Uzletszerl tevékenység torvényi fogalmat. A Tarsasag ennek kikliszObolésére a Befektetés
Osszegének projektenkénti és BefektetGnkénti limitalasat tervezi.

Emellett a Befektet6k elméletileg korlatlan szamua Befektetést tehetnek, igy a gyakorisagi kovetelménynek
egyes Befektet6k megfelelhetnek. Az Ugyvédi Iroda allaspontja szerint az lgyletek azonban nem elére
egyedileg meg nem hatarozott jellegliek. Minden egyes Befektetés egy teljesen egyedi projekt vonatkozasaban
torténik, melyek jellege, leirdsa stb. alapvet6en kilonbozik egymastél. Mivel minden projekt egyedi és a



Befektet6 minden esetben 6nalldan, egyénileg értékeli a projekt megvaldsithatésagat és dont arrdl, hogy
befektet-e vagy sem (ha igen, milyen feltételekkel), a Hpt. elére egyedileg meg nem hatdrozott tgyletekre
vonatkozé kovetelménye nem teljesiil.

A Hpt. értelmében a nyilvdnossagtdl szarmazd visszafizetendd pénzeszkdz gyljtése magdba foglalja a pénz
feltétlen visszafizetésének kotelezettségét. A Projektcégek visszafizetési kotelezettsége azonban fligg bizonyos
feltételektdl. Az Ugyvédi Iroda allaspontja szerint amennyiben ezek a feltételek nem teljesiilnek, a Befektet6
nem kovetelhet visszafizetést, igy fogalmilag a Projektcégek tevékenysége nem mindsilhet nyilvanossagtol
szarmazé visszafizetend6 pénzeszkozt gyljtésének.

Az Ugyvédi Iroda kérelmében felhivta a figyelmet az Eurépai Bankhatdsag (EBA) kdlcsén-alapu crowdfundingra
vonatkozé véleményére, mely kiemeli, hogy a Befektet§ altal a crowdfunding platformon keresztiil nyujtott
befektetés nem mindsil a betétbiztositasi-rendszer altal nyujtott védelemre jogosult betétnek, figyelembe
véve a 2014/49/EU rendelet 2. szakasz (1) bekezdésének 3. pontjdban meghatarozott betét fogalmat. Az EBA
vélemény szerint a tipikus crowdfunding platformok kdlcson-alapu valtozata nem tiinik olyannak, amely betétet
vagy visszafizetend6 pénzeszkozt gy(jtene, és egyidejlileg hitelt nyujtana.

Iv. Az MNB ALLASPONTJA

Az MNB a 2015. december 1-én kiadott allasfoglaldsaban foglaltakat fenntartva, de azt kiegészitve a kdvetkezd
véleményt alakitja ki a kiegészité jellegi allasfoglalas iranti kérelemben adott Ujabb informacidk ismeretében.

4.1. A tényallas megitélése a tékepiaci szabalyok oldalardél

Az Ugyvédi Iroda kérelmében nem vitatja az MNB korabbi alldsfoglaldsban e kérben kialakitott allaspontjat. A
Bszt. rendelkezései alapjan megvizsgalva a bemutatott konstrukciét az MNB kodzponti kérdésnek tekintette
annak eldontését, hogy pénziigyi eszkozre torténik-e ligyletkotés a finanszirozas sordn. Befektetési szolgaltatasi
tevékenységek és kiegészit6 szolgdltatasok megvaldsulasardl ugyanis akkor beszélhetiink, ha a tevékenységet
pénziigyi eszkozokre kiterjed6en folytatjdk. A befektetési szolgdltatdsi tevékenységek és kiegészit6
szolgaltatasok kapcsan definicids elem a pénziigyi eszk6z megléte, amely a kereskedés targyat képezi.

A korabbi kérelem és jelenlegi kiegészit6 informacidk alapjan tovabbra is azt irjak, hogy a Platformon végzett
finanszirozasi tevékenység targya nem Bszt. szerinti pénzlgyi eszkéz, hanem kolcsén, pénz formajaban.
Amennyiben a tevékenységet nem a Bszt. 6. §-a szerinti pénzlgyi eszkozre végzik, Ugy az adott tevékenység
nem tekinthetd befektetési szolgaltatasnak. A kiegészit6 allasfoglalas irdnti kérelemben el6adottak alapjan sem
allapithatd meg minden kétséget kizardan, hogy a Platformot mikddtet6 Tarsasag befektetési szolgaltatast
nyujtana, ugyanis pénzigyi eszkdz a tényallas szerint nem jelenik meg.

Az MNB a tevékenységek oldalardl is megvizsgalta a konstrukciét. A leginkabb szdba johetd tevékenységek
(befektetési tandcsadds, multilaterdlis kereskedési rendszer, befektetési elemzés, megbizas felvétele és
tovdbbitdsa) kapcsan az MNB kitért arra, hogy e tevékenységek lényegiiket tekintve eltérnek a kodzosségi
finanszirozas ismérveitdl, és kiemelte, hogy azokat pénziigyi eszkdzre lehet végezni. Ha pedig ilyen eszk6z nem
jelenik meg, ugy e tevékenységekrdl sem beszélhetiink.

A Kbftv. alapjan az MNB megvizsgalta a kollektiv portfdlidkezelés megvaldsuldsanak lehetfségét is. A
tényallasban leirtak alapjan a Tarsasag ugyan megteremti a technikai lehetGségét annak, hogy a potencialis
BefektetSk a Platformon kozvetlenil keressenek nekik tetszé projekteket, igy a Platform segit a befektetési
lehetBségek feltarasaban, de a finanszirozas elvileg kdzvetlenil torténik. Ez azt feltételezi, hogy nem hoznak
|étre egy olyan vagyontomeget, amelybél a Platformot m(kodtet6 Tarsasag dontése vagy jovahagyasa esetén
torténhetne befektetés az egyes projektekbe. Tovabba a leirds szerint nem allapithaté meg, hogy a kollektiv
befektetési forma Iétrehozataldhoz sziikséges kollektiv befektetési értékpapir vagy természetét tekintve annak
megfelel6 egyéb okirat kerlilne kibocsatdsra, ezért a befektetéskezelés mellett valdszin(Gsithet6en kollektiv
befektetési forma Iétrehozatalara sem kerdl sor.

Mindazonaltal az MNB nem zarta ki annak lehet6ségét, hogy kivételes esetben akar a Bszt., akar a Kbftv.

szerinti kozvetit6i magatartdst valdsitson meg a Tarsasag. Nem kizart, hogy a Platformon befektetési vallalkozas
jelenik meg egy projekt megvaldsitdjaként. A kozvetitGi tevékenység lényegi ismérveit vizsgalva a kérelem
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szerint a Platformot lizemeltetS Tarsasag anyagilag érdekelt, hiszen dijazdsban részesil a sikeres befektetések
utan. Emellett az adatkezelésre és —tovdabbitasra is sor keriilhet, hiszen a Platformra regisztracioval lehet
bekerilni, a regisztralt felhaszndldk adatait a Tarsasag kezelheti. A dijazas és az adatok kezelése a kozvetitést
megalapozo kritériumok koézé sorolanddk. Amennyiben a Platformon befektetési vallalkozas is megjelenik, gy
az eset korilményeit vizsgalva kell eldénteni, hogy kozvetit6i magatartdsra sor kerilhet-e. Ha igen, ugy a
Tarsasagnak kozvetit6ként regisztralni kell magat és a befektetési vallalkozassal ilyen tartalmd megbizasi
jogviszonyban kell alinia.

2016. julius 1-t6l a tékepiacrél szoldé 2001. évi CXX. torvény (Tpt.) 298. §-a, ami a tézsde altal végezhetd
tevékenységeket sorolja fel, a pénzlgyi kozvetitérendszert érint6 egyes torvények modositasarol szélo 2016.
évi LlIll. torvény 44. § (1) bekezdése alapjan a kovetkez6 tevékenységgel egészil ki: gazdasagi tarsasagok
t6kepiaci forrasbevondasat elésegité platformok miikodtetése. A modositd torvény 44. §-dhoz flizott indokolas
szerint a KKV-k t6kepiaci bedgyazottsaganak novelése érdekében - 6sszhangban az eurdpai és régios piacokon
indult kezdeményezésekkel - a torvény biztositja, hogy a tézsde a KKV-k igényeire specializalddott alpiacokat,
igy zartkor( finanszirozasi platformot és un. crowdfunding platformot is mikddtethessen. A magyar jogalkoté
tehat reagalva a nemzetkozi folyamatokra és észlelve a kdzosségi finanszirozas irant novekvs igényt a t6zsde
szamara lehet6vé tette e tevékenység végzését. Az MNB allaspontja szerint ez azonban nem zarja ki annak
lehet6ségét, hogy tézsdének nem minGsilé gazdasagi tarsasagok is végezhessenek Magyarorszagon ilyen
jellegli tevékenységet. A moddositds nem nevesiti tézsdei tevékenységnek a forrasbevondst elGsegitd
platformok miikodtetését. Az idézett szabalyozds célja, hogy a t6zsde szdmara is lehetévé tegye e tevékenység
végzését, ugyanis az sajatos helyzetébdl addddan kizardlag a Tpt.-ben nevesitett tevékenységeket végezheti. A
kozosségi finanszirozas — ahogy a jelen tényallasban is megjelenik — egy olyan platform mdkodtetését igényli,
mely segit a finanszirozast keres6k és finanszirozok kozvetitésében, a tézsde, mint specidlis kereskedési
helyszin, pedig minden szempontbdl (technikai, szakértelem) megfelel6 lehet egy ilyen tevékenység végzésére.

Végezetil az MNB felhivja arra figyelmet, hogy a crowdfunding esetében a befektetés megnevezés a
hétkoznapitdl eltéré tartalommal bir.

4.2. A tevékenység vizsgalata a pénzpiaci szabalyok oldalarol

Az MNB a Tarsasag altal végzett tevékenység vizsgdlata soran a koélcsdnnyujtas, a pénziigyi kozvetitGi
tevékenység, a pénzforgalmi szolgaltatas, valamint a betét és egyéb visszafizetend6 pénzeszkoz gylijtése
pénzligyi szolgdltatasok végzését elemezte.

A Tarsasdg most benyujtott beadvanyaban pontositotta a ténydllast és bemutatta javaslatait, melyek arra
irdnyulnak, hogy sem a Tdrsasag, sem a Befektet6k, sem pedig a Projektcégek altal nyujtott szolgaltatas ne
mindsiiljon engedélykdteles pénzlgyi szolgdltatdsnak. Az alabbiakban elemezésre keriilnek a pontositott
tényallas azon pontjai, melyek a pénziigyi szolgaltatasok nyujtasa szempontjabdl relevanciaval birnak.

4.2.1. Kolcsénnyujtas

A koélcsdnnyujtas szempontjabdl az MNB két esetet azonositott, mely a tevékenység besoroldsat meghatarozza.
Az egyik a Befektetd altal adott pénzosszeg Projektcég altal torténd visszafizetésének kotelezettsége, a masik
pedig a Befektet6k tevékenységének Uizletszerlisége.

A Hpt. 6. § (1) bekezdés 40. pont b) ba) alpontja szerinti pénzkélcsonnyujtas ,a hitelezé és az adds kézétt
létesitett hitel- vagy kélcsénszerz6dés alapjan a pénzésszeq rendelkezésre bocsdtdsa, amelyet az ados a
szerzGdésben megdllapitott idépontban — kamat ellenében vagy anélkiil — kételes visszafizetni”.

Az MNB illaspontja szerint azt a tényt, hogy a Projektcég fizetésképtelensége esetén nem kell visszafizetni a
Befektet6k pénzét, nem lehet alapesetként értelmezni, és a teljes konstrukcidt ez alapjan meghatarozni. A
Projektcég rendes m(ikodése sordn ugyanis akként jar el, hogy a részére atadott pénzeszkozoket a futamidd
végén visszafizeti. A Projektcég Uzleti tevékenysége nyilvanvaldan a részesedések visszafizetésére és a projekt
végrehajtasara irdnyul. Tevékenységének megitélésekor a fizetésképtelenség egyedi esetébdl kiindulni
félrevezet6 eredményre vezetne, hiszen elképzelhetd, hogy az be sem kovetkezik.
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A visszafizetési kotelezettség a kérelemben meghatarozott feltételtél valo fliggévé tétele az MNB megitélése
szerint Onmagaban szintén nem olyan korlatozds, mely feltétel alkalmazdsa esetén a Befektet6k
kolcsdnnyujtasa mar automatikusan nem tartozik a Hpt. 6. § (1) bekezdés 40. pont b) ba) alpontja ala.

Tekintettel arra, hogy nem zdrhatd ki, hogy a Befektet6k tevékenysége pénzkdlcsdnnyujtdsnak mindsilhet,
szlikséges az Uzletszerliség elemzése is.

Az lizletszer(iség definiciéjat a Hpt. 6. § (1) bekezdés 116. pontja tartalmazza.

,116. Uzletszerl tevékenység: az ellenérték fejében nyereség, illetve vagyonszerzés végett — elGre egyedileg
meg nem hatarozott ligyletek megkotésére irdnyuld — rendszeresen folytatott gazdasagi tevékenység.”

Egy tevékenység akkor mindsil Uzletszerlinek, ha a fenti definici6 valamennyi fogalmi eleme egylttesen
fennall.

A Befektet6k - befektetésik ellenében - éves kamatot kaphatnak, tovabba egyes Projektcégek a kolcson
idejének lejartakor jaré prémiumot is kinalnak, igy a tevékenység ellenérték fejében, nyereség, illetve
vagyonszerzésre iranyultsaga nem zarhato ki. Ezen tényallasi elem fennallasanak megitélésénél ugyanis az egyik
donté tényez6 az, hogy a Projekt a Befektet6k szamdra bevételt eredményez-e, illetve, hogy a Befektet6k
tevékenységilket nyereség elérése céljabol végzik-e.

Az Ugyletek el6re egyedileg meg nem hatdrozottsdganak értékelésénél azt kell vizsgdlni, hogy az adott
szerz6dés valamennyi eleme — igy kiilondsen a szerz6dé felek személye, a szerzGdés targya, a fizetési feltételek
(fizetés helye, mddja, ideje) egyedileg vannak-e megallapitva.

Rendszeresség, illetve rendszeresen folytatott tevékenység alatt a kifejezés nyelvtani értelmezése alapjan az
egy alkalomnal tobbszor, bizonyos id6k6zénként ismétl6dSen végzett tevékenységet értjik. Az MNB gyakorlata
szerint az eseti jellegl, akar évi legfeljebb egy-két ligyletkotéssel is lehet Uizletszerlien végzett a tevékenység, ha
a szerz6dés tartalma egyébként a szolgaltatas rendszeres, folyamatos nyujtasara utal.

A Tarsasag tajékoztatast nyujtott arrdl, hogy a Befektet6k regisztracios folyamata biztositja, hogy csak
maganszemélyek regisztralhatnak a Platformon. A Befektetés projektként és Befekteténként is limitalhato az
Osszegét tekintve. A Tarsasag ezt a limitet orszagonként eltéréen is megallapithatja. Magyarorszagon — ha
szlikséges — feltehetden egy relative alacsonyabb 6sszeg keriilne alkalmazasra. A Tarsasag igy biztositana, hogy
a Befektet6k ne megélhetés céljabdl tegyék meg Befektetéseiket (vagyis, hogy tevékenységik ne
mindsiilhessen Uzletszer(inek). A Befektet6k figyelmeztetést kapnak tovabba annak kockézatairdl, hogy
tevékenységik Uzletszerlinek mindsiilhet (vagyis, hogy az ilyen tevékenység banki engedélykoteles),
amennyiben célja megélhetésiik biztositasa.

A tényallasban leirtak szerint tehat a Befektet6k altal eszkdzélhetd befektetések dsszege limitalhatd, azonban a
befektetések szama nem korlatozott, egy Befektet§ korlatlan szamu projektben is részt vehet. A projektek
leirdsai értelemszer(ien el6re nem meghatdrozottak. A Platformon barmely, befektetni vagyé maganszemély
regisztralhat. A befektetési cél maganszemélyek esetén is arra utal, hogy tevékenységiik gazdasagi jelleg.

Fentieket 0sszegezve a BefektetGk Projektcégek részére végzett kdlcsonnyujtasi tevékenysége a Hpt. 6. § (1)
bekezdés 116. pontjaban szerepld Uzletszerl tevékenységnek mingsilhet.

Onmagdban a Befektet6k Tarsasag 4altali figyelmeztetése az (Uzletszerlien folytatott tevékenység
kovetkezményeire, illetve a Befektet6kt6l az lzletszerlség kapcsan kért nyilatkozat nem feltétlenil alkalmas
arra, hogy a Tarsasdg meggy6z6djon arrdl, hogy a Befektet6k nem végeznek a Platformon engedélykoteles
tevékenységet, illetve kisz(irje az lzletszer( tevékenységet folytatd BefektetSket.

4.2.2. Pénzlgyi szolgaltatas kozvetitése
Hivatkozassal az el6z6 pontban kifejtettekre elmondhatd, hogy amennyiben a Befektet6k megvaldsitjak az

engedélykoteles pénziigyi szolgdltatdas nyujtasat, abban az esetben a Tarsasag tevékenysége a Hpt. 3. § (1)
bekezdés i) pontja szerinti pénziigyi szolgaltatds kdzvetitésének minésilhet.
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4.2.3. Pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasa

A Tarsasag tajékoztatast adott arrdl, hogy a Tarsasag egyaltalan nem vesz, és nem is kivan részt venni barmilyen
pénzforgalmi szolgaltatds nyujtasaban. A tajékoztatast az MNB tudomdsul vette.

4.2.4. Betét és mas visszafizetend6 pénzeszkoz gy(ijtése

A betét és mas visszafizetendd pénzeszkdz gylijtése szempontjabdl az MNB korabbi allasfoglalasaban azt
emelte ki, hogy a visszafizetés kotelezettsége nem volt részletezve az eredeti tényalldsban. A Hpt. 6. § (1)
bekezdés 9. pontja szerint ,betét és mds, a nyilvdnossdgtdl szarmazo visszafizetendd pénzeszkéz gydlijtése:
pénzeszkdzok egyedileg el6re meg nem hatdrozott személyektdl torténd gydjtése oly mddon, hogy azzal a
betétgydijté tulajdonosként rendelkezhet, de kételes azt — kamattal, mds elény biztositdsdval vagy anélkil —
visszafizetni”.

A betétgylijtés kapcsan elmondhatd — hasonldan a 4.2.1. pontban kifejtettekhez —, hogy az a tény, miszerint
fizetésképtelenség esetén nem kell a Projektcégnek az altala gydijtott Osszegeket visszafizetni, tovabba a
visszafizetési kotelezettség feltételt6l valo fliggbvé tétele nem minGsil olyan korlatozasnak, amely
egyértelmden kizarna a visszafizetési kotelezettséget, igy a Projektcégek altal folytatott tevékenység a Hpt. 6. &
(1) bekezdés 9. pontja szerinti betét és mas, a nyilvanossagtél szarmazé visszafizetendd pénzeszkoz gylijtése
pénziigyi szolgdltatdsnak minGsilhet.

Tekintettel arra, hogy a Projektcégek e tevékenysége folyamatosan zajlana, barmely Befektet6 elhelyezhetné
naluk a befektetéseit és a Projektcégek ellenérték fejében, nyereségszerzési célzattal, sajat befektetéseik
beinditasa érdekében jarnanak el, az lizletszer(iség mindhdarom tényallasi eleme fennallhat és igy az lGzletszer(

tevékenységvégzés a Projektcégek oldalardl sem zarhaté ki.

Budapest, 2016. szeptember 30.
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