Allasfoglalas a Kbftv. kockazati — és magant6kealapok altal torténé pénzkolcsonnyujtasra
vonatkozd, 2023. szeptember 1. napjatél mddositott rendelkezéseinek értelmezése targydban

l. TENYALLAS

A kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikr6l, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
modositasardl szolé 2014. évi XVI. torvény (Kbftv.) 67. § (9a) bekezdése a kockazati t6kealapok és
magantGkealapok kolcsonnyujtasi lehet6sége tdrgydban 2023. szeptember 1. napjdig akként
rendelkezett, hogy ,a kockdzati tékealap és a magdntékealap pénzkélcsént nyujthat olyan
vdllalkozds részére, amelyben részesedéssel rendelkezik [...]”. A hivatkozott rendelkezés a gazdasag
versenyképességének novelése érdekében torténd torvénymaoddositasokrdl széléd 2023. évi XXXIX.
torvény 134. §-a alapjan 2023. szeptember 1. napjatdl azonban akként modosult, hogy ,,a kockdzati
tékealap és a magdntékealap pénzkélcsént nyujthat azzal, hogy a pénzkélcsén idétartama nem
haladhatja meg a kockdzati tékealap, illetve a magdntékealap futamidejébbl a kélcsénnyujtds
idépontjaban hdtralévé teljes idétartamot”.

A hivatkozott mddositashoz flizott indokolds szerint ,,a tovdbbiakban a kockdzati tékealap és a
magdntbkealap pénzkélcsént nem csak tagi kélcsénként nydjthat, de tagi kélcsén esetében
vdltozatlanul”, amely szerint tehat a magdnt6kealapok és kockazati t6kealapok pénzkdlcsdnnyujtasi
lehet6sége 2023. szeptember 1. napjatdl nem korlatozddik azon vallalkozasokra, amelyben a
t6kealap részesedéssel rendelkezik (illetve ezen véllalkozasok altal ellen6rzott vallalkozasokra).

1. A JOGKERDESEK

A Kérelmez6 Beadvanyban vazolt tényalldssal Osszefliggésben feltett kérdései az aldbbiakra
iranyulnak:

(i) A Kbftv. 67. § (9a) bekezdésének 2023. szeptember 1. napjatdl hatalyos rendelkezése alapjan a
kockdazati t6kealap és a magantdkealap korlatozas nélkil nyujthat-e Gzletszerlien pénzkolcsont barki
szamara? (l. jogkérdés)

(i) Milyen limitek vonatkoznak az alap altal nyujtott olyan pénzkdlcsonokre, amelyeket nem olyan
vdllalkozds vagy ezen vallalkozas altal ellenérzott mas vallalkozas részére nyujt, amelyben
részesedéssel rendelkezik? (ll. jogkérdés)

1. A KERELMEZO ALLASPONTIA

Az |. jogkérdés vonatkozasaban a Kérelmezd allaspontja szerint pénzkdlcson lizletszerl nyujtdsa a
hitelintézetekrél és a pénzlgyi vallalkozasokrdl szolé 2013. évi CCXXXVII. torvény (Hpt.) alapjan
engedélykoteles tevékenységnek mindsil, amely alél maga a Hpt. vagy egyéb torvény adhat kivételt.
llyen kivételt allapitott meg a Kbftv. mindeziddig a tGkealap részesedésével érintett vallalkozasok,
valamint e vdllalkozasok altal ellenérzott vallalkozasok tekintetében, azonban a Kérelem targyat
képez6 torvénymoddositds ezt a kivételszabdlyt szélesitette ki, ahogy erre a torvénymaddositas
indokolasa is utal.

A Kérelmezd altal kifejtett allaspont szerint a Kbftv. mddositas el6tti szovege, illetve a mddositott
szOveg sem utal arra, hogy a Hpt. rendelkezéseit alkalmazni sziikséges, igy ez alapjan a Kbftv.-ben
foglalt rendelkezés a pénzkolcson nyujtasa tekintetében lex specialis szabalynak tekinthetd a
kockazati és magantbkealapok esetében, fliggetleniil attdl, hogy a Kbftv. szévege nem tartalmazza az
,uzletszer(d” végzésre torténd utalast. Mindezek alapjan a Kérelmezd allaspontja szerint a kockazati
tokealap és a magantSkealap a Kbftv. alapjan 2023. szeptember 1. napjatél - a kolcson



futamidejének kivételével - korlatozas nélkiil jogosult pénzkolcsén nyujtasdra, ideértve azon
pénzkolcsont is, amely vallalkozasnak nem mindsiilé személy részére nyujtanak.

A ll. jogkérdés vonatkozasdban a Kérelmezé alldspontja szerint a pénzkdlcsénnel kapcsolatos limitek
tekintetében a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl sz6l6 78/2014.
(1. 14.) Korm. rendelet (Korm. rendelet) médositasara nem keriilt sor, igy az tovdbbra is kizarélag az
egy vallalkozasba, illetve a vallalkozas dltal ellenérzott mas vallalkozdsokba befektetett tGke, valamint
az e vallalkozasnak, illetve a vallalkozas altal ellenérzott mas vallalkozdsoknak nyujtott pénzkdlcson
tekintetében allapit meg korlatozast, amely alél a Korm. rendelet 35/A. § (3) bekezdése alapjan a
befektet6k felmentést adhatnak. Tekintettel arra, hogy a hivatkozott korlatozason kiviil a Kbftv. és a
Korm. rendelet relevans rendelkezést nem tartalmaz, a Kérelmezé allaspontja szerint a
tokealapkezel6 szabadon allapithatja meg a kezelési szabalyzatban az egyéb pénzkolcsonnylijtas
feltételeit, azonban tekintettel sziikséges lenni a kockazati- és magantGékealap torvényi
definicidjaban meghatarozott azon célra, miszerint ezen alapok f6 befektetési célpontja vallalatok,
vallalatrészek megszerzése, azaz egyéb személyek részére torténd pénzkolcsén nyljtasa okan
létrejovo kovetelések nem képezhetik kizardlagosan az alap portféliéjat.

V. Az MINB ALLASPONTIA
(1) Az I. JOGKERDES TEKINTETEBEN

Az |. jogkérdés vonatkozdsdaban mindenekelStt tisztdzandd a kockazati t6kelapok és
magantGkealapok jogszabalyi fogalma és ezen befektetési alapok jogi definiciéjukbdl levezethet6
célja és rendeltetése. A Kbftv. 4. § (1) bekezdésének 59. pontja a kockdzati t6kealap definicidja
korében rogziti, hogy a ,kockdzati tékealap: olyan zdrtvégli ABA, amelyet vdllalkozdsfejlesztés
finanszirozdsanak céljabol hoztak létre és befektetési politikdja szerint az &sszesitett téke-
hozzdjaruldsa és a le nem hivott tékéje legaldbb 70%-dt a vdllalati fejlédés kezdeti szakaszdban
lévé vdllalkozdsokba fekteti, amelynek kollektiv befektetési értékpapirjait zdrtkériien kizdrdlag
szakmai befekteték részére hozzdk forgalomba, és amely nem tékedttétellel finanszirozott”. A
hivatkozott jogszabalyhely 70. pontja pedig a magantGkealap fogalma kérében kimondja, hogy a
»magdntékealap: olyan zdrtvégli ABA, amelyet vallalatok, vdllalatrészek megszerzésének
finanszirozdsa (ideértve az akviziciét is) céljabol hoztak létre, kollektiv befektetési értékpapirjait
zdrtkérden kizardlag szakmai befekteték részére hozzdk forgalomba, és amely nem tékedttétellel
finanszirozott, valamint az eredeti befektetés idépontjat kévetd ot éven beliil nem gyakorolhatdk
visszavdltdsi jogok”.

A Kbftv. kockazati t6kealap és magdantbkealap — jogszabaly-mddositassal nem érintett — definicidja
szerint tehdt ezen befektetési alapok tovabbra is elsGdlegesen vdllalkozasfejlesztések, illetve
vallalatok, vallalatrészek megszerzésének finanszirozasara johetnek létre azzal, hogy a kockazati
t6kealapok az Osszesitett téke és a le nem hivott téke legaldabb 70%-at a vallalati fejl6dés kezdeti
szakaszdban |évé vallalkozasokba kotelesek fektetni. A kockazati- és magantSkealapok eszkozeit
tehat — elsGdleges eszkézkategdridjuknak megfeleléen — tovabbra is elsGdlegesen tarsasagi
részesedések alkothatjak, ekként a befektetési alap tekintetében a kezelési szabalyzatban sem
hatarozhaté meg olyan befektetési politika és célkitlizés, amely ezen alapvet6 jellemzéknek nem
felel meg.

A Kbftv. 67. § (9a) bekezdésének moddositasa ugyan megsziintette a kockazati t6kealapok és
magantGkealapok altal nyudjthatd pénzkolcsondk szlikitett kord tagi kolcson jellegét, ugyanakkor az
MNB dllaspontja szerint a jogszabaly-mddositas jogalkotdi célja nem lehetett a kolcsOnnyujtas
lehet&ségének teljes kord, barki szamara torténd kiszélesitése, az tovdbbra is — a mddositas eldtti
helyzethez képest ugyan tdgabban —, de 06sszességében a Hpt. vonatkozd rendelkezéseivel
egylttesen értelmezendd. A Kbftv. hivatkozott mddositasa tehdt annak altaldnos megfogalmazasa



ellenére sem tekinthet6 ugy, hogy az a kockazati- és magdant6kealapok kélcsonnyujtasi lehetéségét
kiterjesztené a barki részére és barmely célbdl torténd, lzletszerl pénzkdlcsdnnyujtas lehetbségére.
Az MNB dllaspontja szerint ugyanis az érintett befektetési alapok vildgos jogszabalyi célja nem
teljestl akkor, ha ezek az alapok tékéjuket vagy annak egy részét ,barki szamara” nyujthatd
pénzkolcsonok keretében helyeznék ki, tehat befektetési politikdjuk és azok végrehajtasa tovabbra is
kizadrdélag arra iranyulhat, hogy t6kekihelyezésiik révén elsédlegesen vallalkozdsokat fejlesszenek,
illetve vallalatokat, véllalatrészeket szerezzenek meg a t6kealap tekintetében meghatarozott konkrét
befektetési politika és célok keretei kozott.

A jogkérdéssel Osszefliggésben vizsgadlanddak tovabba a kockazati t6ékealapok és magantékealapok
kezelésére tevékenységi engedéllyel rendelkezé befektetési alapkezel6k mikodése és tevékenysége
tekintetében irdnyadd jogszabalyi rendelkezések is. A Kbftv. 4. § (1) bekezdésének 19. pontja szerint
,19. befektetési alapkezels: befektetési alapkezelési tevékenység végzésére vonatkozd engedéllyel
rendelkezé ABAK, illetve AEKBV-alapkezel6”, mig a hivatkozott jogszabalyhely 60. pontja szerint a
,kockdzati tékealap-kezel6: rendszeres gazdasdgi tevékenységként kizdrdlag kockdzati tékealapot,
illetve magdntékealapot kezel6 ABAK”.

Az ABAK 3ltal végezhetd tevékenységek taxative keriiltek rogzitésre a Kbftv.-ben.

A Kbftv. 5. §-a alapjan ,[a] befektetési alapkezelS kollektiv portfdliokezelési tevékenységének végzése
el6zetes hatdsdgi engedélyhez kététt, amelyet a Feliigyelet ad ki. A 6. § (1) bekezdés a) pontjaban,
valamint a 7. § (1) bekezdés a) pontjdban meghatdrozott tevékenység folytatdsdra — amennyiben e
térvény mdsképp nem rendelkezik — kizdrélag befektetési alapkezels kaphat engedélyt”.

A Kbftv. 7. § (1)-(3) bekezdései szerint:

(1) Az ABAK-nak az 5. § szerinti hatdsdgi engedély birtokdban legaldbb az aldbbi tevékenységeket
kell végeznie:

a) befektetéskezelés (a befektetési politika végrehajtdsdval kapcsolatos befektetési, stratégiai és
eszkézallokdcids déntések meghozatala és végrehajtdsa);

b) kockdzatkezelés.

(2) Az ABAK az ABA kezelése sordn az aldbbi tevékenységeket végezheti:

a) adminisztrativ feladatok:

aa) kényvviteli és jogi feladatok elldtdsa,

ab) informdcidszolgdltatds befektetbk részére,

ac) eszkézok értékelése, drazdsa, addiigyek intézése,

ad) jogszerii magatartds ellenérzése,

ae) a befektetékkel kapcsolatos nyilvantartdsok vezetése,

af) hozamfizetés,

ag) kollektiv befektetési értékpapir forgalomba hozataldval és forgalmazdsdval Gsszefiiggd
adminisztrdcios feladatok,

ah) a megkétott ligyletek teljesitése, a bizonylatok megkiildését is ideértve,

ai) nyilvantartdsok vezetése;

b) kollektiv befektetési értékpapir forgalmazdsa és az ABAK dltal kezelt kollektiv befektetési
értékpapir forgalomba hozatala;

c) az ABA eszkézeihez kapcsolddo tevékenységek: az ABAK bizalmi feladatainak elldtdsdhoz sziikséges
szolgdltatdsok, a létesitmények kezelése, az ingatlankezeldi tevékenységek, vdllalkozdsok szamdra a
tékeszerkezettel, ipari stratégidval és ezekhez kapcsolodo ligyekkel kapcsolatos tandcsadds, az
dsszeolvaddsokkal és vdllalkozdsok megvdsdrldsdval kapcsolatos tandcsadds és szolgdltatdsok,
valamint az ABA és mindazon vdllalatok és egyéb eszkdz6k kezeléséhez kapcsolddd szolgdltatdsok,
amelyekben az adott ABA befektetéssel rendelkezik.



(3) Az ABAK az (1) és (2) bekezdésben felsorolt tevékenységek, valamint — kiilén engedély birtokdban
végzett — AEKBV részére folytatott alapkezelés mellett kizdrdlag az aldbbi tevékenységeket végezheti
rendszeres gazdasdgi tevékenysége keretében; az a)-d) pontokban meghatdrozott tevékenységek
esetén az adott tevékenységre elGirt engedély birtokdban és figyelemmel a (4) bekezdésre:

b) befektetési tandcsadds,

c) kollektiv befektetési értékpapirok letéti Grzése, letétkezelése, amely dematerializdalt értékpapirok
esetében az értékpapirszdmla vezetését is tartalmazza, valamint a végzett tevékenység jellegétél
fliggben ligyfélszamla vezetését is magdban foglalja, tovabbd a kollektiv befektetési értékpapirokkal
kapcsolatos adminisztrativ szolgdltatdsok,

d) pénziigyi eszkézzel kapcsolatos megbizds felvétele és tovdbbitdsa”.

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy az ABAK alapkezel6 — megfelel6 hatdsagi engedély birtokaban
— kizardlag Kbftv. 7. § (1)-(3) bekezdéseiben rogzitett tevékenységeket végezheti rendszeres
gazdasagi tevékenység keretében a profiltisztasagi kovetelmények alapjan, azon tul tovabbi
tevékenység végzésére nem jogosult, amely tekintetben a Kbftv. nem mddosult.

A Hpt. 3. § (1) bekezdése hatdrozza meg a pénzligyi szolgaltatdsok korét (ide tartozik a hitel és
pénzkolcsdn nyljtasa is), melynek Uzletszerl végzése a Hpt. 3. § (3) bekezdése alapjan az MNB
engedélyéhez kotott. A Hpt. 7. § (2) bekezdése alapjan pénziigyi szolgaltatdsokat (igy a hitel- és
pénzkolcsonnyujtast is) — torvény eltérd rendelkezése hidnydban — kizardélag pénzigyi intézmények
nylUjthatnak. A Kbftv. modositott rendelkezése az MNB dllaspontja szerint az 4altaldnos
megfogalmazds ellenére sem tekinthet6 az Uzletszerl, barmely fél részére nyujthatd kolcsonre
iranyuld felhatalmazasnak, ezen kélcsénnyujtds keretében a kockazati és magantékealapok tovabbra
is kizardlag tevékenységikkel szoros Osszefliggésben, igy jellemz6en tovabbra is elsGsorban a
részesedéssel érintett vallalkozasok, vagy a kolcsonnyujtassal parhuzamosan (azt kvetéen belathatd
idén beldl) ilyenné valé véllalkozasok részére nyljthatnak kdlcsont, mig egyéb vonatkozasban (pl.
természetes személyek, befektetési céllal |atékorben nem lévé vallalkozasok irdanyaban) a
kolcsonnyljtas bizonyosan nem valdsithat meg uzletszerli hitel- és pénzkolcsonnyujtasi
tevékenységet, tekintettel arra, hogy a Hpt. rendelkezései szerint ezen tevékenységet iizletszerlien
pénziigyi intézmények végezhetik az MNB engedélye alapjan.

Kiemelend6 tovabb3a, hogy a Hpt.-hez fliz6tt indoklas szerint a pénzligyi szolgaltatasi tevékenységek
jelleglikb6l és a kockdzatukbdl addddan megkovetelik, hogy azokat csak olyan személyek
végezhessék, akiknek tevékenységére részletes prudencialis és feliigyeleti elGirasok vonatkoznak.
Mindezeken feliil a Hpt. rendkiviil szigora kdovetelményrendszert tamaszt a pénziigyi szolgaltatasi
tevékenységek végzésének engedélyezéséhez, melyet az MNB az engedélyezési eljarasokban és az
azt kovet6 miikodés soran is folyamatosan figyelemmel kisér, ezeknek a kovetelményeknek tehat

minden intézménynek meg kell felelnie, aki pénzligyi szolgaltatast végez.

Az Alapkezel6 tehat tévesen vonja le azon kovetkeztetést, hogy a Kbftv. 67. § (9a) bekezdése a Hpt. 3.
§ (3) bekezdésére [,Ha toérvény mdsként nem rendelkezik, kizardlag a pénziigyi kézvetitérendszer
feltigyeletével kapcsolatos feladatkérében eljaréo MINB-nek (a tovdbbiakban: Feliigyelet) az e térvény
alapjén kiadott engedélyével végezheté az (1) és (2) bekezdésben meghatdrozott pénziigyi
szolgdltatds, valamint kiegészité pénziigyi szolgdltatds.”] hivatkozva adja meg a felhatalmazast a
pénzkolcsdnnyljtas Gzletszer(i végzésére. A Kbftv. 67. § (9a) bekezdésében torténé felhatalmazas
ugyanis azért sziikséges, mert az AEKBV-alapkezel6k és az ABAK-ok a profiltisztasag elve alapjin
egyébként nem végezhetnének mas tevékenységet, mint amit a Kbftv. 6. és 7. §-ai tartalmaznak,
éppen ezért a Kbftv. 67. § (9a) bekezdésében lehetévé tett pénzkolcsonnyujtast csak a leheté
legszlikebben vett értelemben, a kockazati t6kealap és a magantékealap jogszabalyi rendeltetésével
Osszefliggésben lehet végezni.



Az MNB Jdllaspontja szerint tehdt a pénzkélcsonnyujtas lehetdsége tovabbra is kizardlag
vallalkozasok részére, és kizardlag azon vadllalkozasok tekintetében értelmezhet6 a jogszabalyi
célokkal Gsszhangban allénak, amelyekben a kockazati- vagy magant6kealap részesedéssel
rendelkezik, illetve a pénzkdlcsén a részesedésszerzéssel egyidejlleg nyujtott vagy részesedés
hianyaban egy befektetési fokuszban |évé vdllalkozas részére, elére meghatarozott, konkrét,
belathatd idon beliil részesedéssé konvertalandé kélcson formajaban keriil kihelyezésre.

Az MNB dllaspontja szerint tovabba a kockazati- és magantdékealapok a fenti korlatok mellett is
csak a pénziigyi szolgaltatasokra egyébként iranyadd Hpt.-s szabalyozas kereteinek megtartasa
mellett, az lizletszeriiséget el nem éré6 mértékben és modon végezhetnek pénzkolcsonnyijtasi
tevékenységet. Az ezzel ellentétes, megengeddbb értelmezés ugyanis — azon tulmenden, hogy a
profiltisztasagi elGirasok megsértése mellett az érintett befektetésialap-tipusok jogszabalyban
rogzitett definiciojabdl levezethet6 célok és befektetési politika megvaldsitasat sem biztositana —
végso soron jelentGs versenyel6nyhoz is juttatna e két intézménytipust a pénziigyi intézményekkel
szemben.

(1) A 1l. JOGKERDES TEKINTETEBEN

A Il. jogkérdés tekintetében az MNB nem osztja a Kérelmez6 azon jogi allaspontjat, mely szerint
tekintettel arra, hogy a Korm. rendelet 35/A. §-a nem kerlilt mddositasra és az ott hivatkozott
korlatozason kiviil a Kbftv. és a Korm. rendelet relevans rendelkezést nem tartalmaz, a Kérelmez§
allaspontja szerint az alapkezel6 szabadon allapithatja meg a kezelési szabdlyzatban az egyéb
pénzkolcsonnyljtas feltételeit azzal, hogy tekintettel sziikséges lenni a kockazati- és magantSkealap
torvényi definicidjaban meghatdrozott azon célra, miszerint ezen alapok f6 befektetési célpontja
vallalkozasfejlesztés, illetve vdllalatok, vallalatrészek megszerzése, azaz egyéb személyek részére
torténd pénzkolcson nyujtasa okan létrejové kovetelések nem képezhetik kizarélagosan az ilyen
tipusu alap portféligjat.

Az MINB dllaspontja szerint az MNB |. jogkérdés tekintetében kifejtett jogi alldspontjat tdmasztja ald
tobbek kozott azon koridlmény, hogy a jogalkotd a kockazati- és magant6kealapok befektetési
szabalyai korében iranyadd Korm. rendelet V/A. fejezetét nem moddositotta az esetlegesen
kiszélesitett kdlcsonnyujtasra vonatkozd korlatokkal, amely tehdat kozvetve szintén utal arra, hogy
ezen befektetési alapok befektetési, kdlcsonnyujtasi szabalyai és lehet&ségei érdemben és jelents
mértékben nem vialtoztak meg a korabbiakhoz képest. A mddositas hidnya az MNB allaspontja
szerint nem tekinthet6 az alapkezel6k részére szolé olyan felhatalmazasnak, amely alapjan — az
egyébként szigorubb, tagi részesedési keretek kézott nyujtott kélcsonhoz rendelt szabalyokhoz
képest — ezen a kéron tulmendéen az alapkezel6k lényegében szabadon alakithatnak ki az egyéb
kélcsonnyujtasi kereteket és korlatokat.

Az MNB allaspontja szerint tehat a Korm. rendelet V/A. fejezete tovabbra is iranyadé a kockazati
tokealapok és magantdkealapok altal nydjtott minden formajua pénzkolcson vonatkozasaban, azzal,
hogy a tagi kolcsonokén tul amikor a befektetési alap részesedéssel még nem rendelkezik és
akként nyujt kolcsont valamely befektetési fokuszaban lévé vallalkozasnak, hogy azt elGre
meghatdrozott idépontban t6kévé konvertdlhatja, azon esetben az alapkezel6 nem alakithat ki
olyan befektetési politikait és nem kérhet olyan mértékii t6kévé konvertalhaté kolcsonre
vonatkozd befektet6i hozzajarulast, amely Osszességében a befektetési alap jogszabalyi céljaval
ellentétes elsddleges eszk6zaranyokat eredményez(het).

% %k %

Végezetill felhivom szives figyelmét arra, hogy az MNB véleményét kizardlag a Kérelmezé altal
rendelkezésre bocsatott informacidk alapjan alakitotta ki, és az abban foglalt egyedi jogértelmezés



csak a Kérelmezd altal a Beadvanyban el6adott ténydllasra vonatkozik. Az MNB véleménye nem
tekinthet6 kotelez6 erejl allasfoglaldsnak, a benne foglaltaknak mas hatésagra, illetve a birésagra
nézve nincs kotelezé tartalma. A jelen allasfoglalds kizardélag a Kérelmez6 tajékoztatdsa céljabol
készilt, a benne foglaltak egyéb célok érdekében, tovabbd harmadik személyekkel szemben nem
haszndlhatdak fel, illetve jogvita eldontésére nem alkalmazhatdak.

Budapest, 2024. februar 01.



