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Kozosségi finanszirozasi formak szabalyozasi tendenciai

I. Bevezetés
A XXI. szazad modern technolédgidja, kiilondsen az internet alapu szolgaltatasok elterjedése az
uj forrasgyljtési modok kialakulasat eredményezték. Ezek kozil is kiemelkedik
népszeriségével a széles tomegeket elérd kozosségi finanszirozas (crowdfunding-CF).

A koOzosségi finanszirozds megjelenése — nemzetkozi sikon — eltéré idépontokhoz
datalhat6. Ennek megfelelden a kapcsolddo szabalyozasi megoldasok is eltérhetnek egymastol
adott esetben, de mint latni fogjuk a részletszabalyok egy meghatarozott kore relative

azonossagot tiikroz

I1. A kozosségi finanszirozas altalaban, fogalom meghatarozasok
A CF tag értelemben egy Financial Technologies (Fintech) megoldast jelent. A Fintech
alapvetden a tomeg (mainstream) szolgaltatokkal szemben értelmezhetd 1ényegében olyan Uj
technolégiai megoldasok, amelyek hatékonyabb pénziigyi szolgaltatasokat és termékeket
kinalnak, enyhébb szabélyozasi kdrnyezetben, ebbdl kovetkezden versenyképesebbek.

Az egyes gazdasagi megkozelitésti fogalommeghatarozasok a kozosségi finanszirozasi
forma sajatos jegyeit emelik ki igy az online alapt forrasgyiijtés?, a tevékenység szabalyozott
vagy szabalyozatlan jellegét®, vagy éppen a felek kozotti kozvetlen miiveleteket, az online
ajanlatételre felhivast* hangsulyozzdk. Megjegyzésként 4lljon itt, hogy oOnmagaban a
nyilvanosan felhivas pénzeszkozok gytijtésére alaptdke felhalmozasa céljabol, nem fenomén,
az internet elterjedésével e modszer napjainkban altalanosan alkalmazast nyert. Fontos, hogy a
crowdfunding-tol elhatarolandd az Gn. crowdfund investing (CFI). A kifejezés magara a
5

finanszirozasi megoldas folyamatéara koncentral. A CFI kitolti az {irt a mikro finanszirozas> €s

! Eugenia Machiavello: Financial-Return Crowdfunding and Regulatory Approaches in the Shadow Banking,
Fintech and Collaborative Finance Era. European Company and Financial Law Review. 2017/2. sz. 664. o.

2 World Bank: Crowdfunding’s Potential for the Developing World.
http://documents.worldbank.org/curated/en/409841468327411701/Crowdfundings-potential-for-the-developing-

world (2019. 05. 31.)

3 Financial Conduct Authority (FCA): A review of the regulatory regime for crowdfunding and the promotion of
non-readily  realisable  securities by other media.  https://www.fca.org.uk/publication/thematic-
reviews/crowdfunding-review.pdf (2019. 05. 31.)

4 European Commission: Crowdfunding in the EU — Exploring the added value of potential EU action.
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2013/crowdfunding/docs/consultation-document_en.pdf (2019. 05. 31.)

® Jelen esetben adott befektetés megvalodsitasahoz sziikséges pénzeszkdzok eldteremtése.
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az intézményi befekteték® kozott, mivel képes nagyobb tokét biztositani az induld és a
kisvallalkozasoknak egyarant.’
Ezek alapjan a CF meghatarozhatd, mint egy atfogd gytijtéfogalom (umbrella term)
amelynek 1ényeges fogalmi elemei:
a) nagyszamui maganszemélyt6l vagy szervezetekt6l rendelkezésre bocsatott kisebb
mennyiségli pénzeszkdzok.
b) az online web-alapu platformon keresztiil torténd forrasgytijtés, amely
c) adott projekt megvaldsitasahoz, vallalkozas (re)finanszirozasahoz tizleti vagy személyi
kolcson és egyéb igények céljabol keriil felhasznalasra.®
Jogi aspektusbol megkdzelitve egy javaslat az Eurdpai Parlament és a Tanacs rendelete
az eurdpai kozosségi finanszirozasi iizleti szolgaltatokrol (ECSP) rendelkezései iranyadok.®
Az ECSP fogalomhasznalata differencial a szolgaltatas és feliiletek vonatkozasaban.
Ennek értelmében kdzosségi finanszirozasi szolgaltatas: a befektetdk vallalkozasfinanszirozasi
szandékanak és a projektgazdaknak egy k6zosségi finanszirozasi platform hasznalataval torténd
Osszeparositdsa. Maga a szolgaltatds a kovetkezok barmelyikébdl allhat: hitelnytjtas
eldsegitése €s a projektgazddk altal kibocsatott atruhdzhatd értékpapirok, vételre iranyulod
kotelezettségvallalds nélkiili elhelyezése, és iigyfélmegbizasok fogadasa és tovabbitasa.l”
Kozosségi finanszirozasi platform pedig a kozosségi finanszirozasi szolgaltatd altal
miikddtetett vagy kezelt elektronikus informécios rendszer.!!
Lathatjuk, hogy CF alatt lényegében olyan szolgaltatasokrol beszélhetiink, amely
lehetdvé teszi egy adott projekt kdzvetlen forrasgytlijtését online kornyezetben tobb befektetd

részérol.

Il. 1. Kozosségi finanszirozas kialakulasanak eléfeltételei
A CF platformok kialakulasa dontd modon egy jelentds technikai fejlddési folyamatra és egy
meghataroz6é gazdasidgi eseményre vezethetd vissza. Technikai oldalrol sziikségszerli

kovetelmény a web 2.0'2 megjelenése volt (2001 6sz ,,.com” elterjedése).®> A web 2.0 az addigi

62001. évi CXX. tdrvény a tékepiacrol. (Tpt.). 5. § (1). 60. a)-b).

" World Bank i. m. 22. 0.

8 Eleanor Kirby - Shane Worner: Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast.
https://www.iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding-An-Infant-Industry-Growing-Fast.pdf (2019. 05. 31.)

® Javaslat az Eur6pai Parlament és a Tanacs rendelete az eurdpai kozosségi finanszirozasi lizleti szolgaltatokrol
COM(2018) 113 final. (ECSP).

10 ECSP. 3. cikk (1) a) i)-ii).

1ECSP. 3. cikk (1) b).

12 Paul Anderson: What is Web 2.0? Ideas, technologies and implications for education. JISC Technology and
Standards Watch. 2007/2. sz. 50. o.

13 Tim O’Reilly: What Is Web 2.0. Oreilly. 2005/3. sz. 1-2. o.
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statikus HTML oldalakat egy interaktivabb ¢s dinamikusabb webes ¢lményre valtotta fel. A
web 2.0 lehetévé teszi az internetfelhasznalok szamara, hogy tartalmat hozzanak Iétre,
szerkesszenek, illetve oszthassanak meg. A web 2.0. a web populdris verzidja.l* ezen
taulmutatoan a web 3.0 verzid foleg a vizualitasra fokuszalva, a valosagos kornyezet integralasat,
realisztikus virtualis megjelenitését célozza.™®

Gazdasagi aspektusbol a 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsag determindlod
jelentdségli. A krizis kovetkezmény a kozvetlen személyek kozotti hitelezés (P2P lending)
feler6sodését eredményezte. A pénziigyi szektor, kivaltképpen a bankok likviditasi

problémakkal kiiszkodtek igy a kis- és kozép vallalkozasoknak alternativ megoldéasokat kellett

keresniiik, hogy hitelhez vagy tdmogatishoz jussanak.®

I1. 2. CF modellek csoportositasa
A CF modellek fejlédését a dinamikussag és valtozatossag jellemzi. Az Eurdpai Unidban (EU)
dont6é modon a kovetkez6 modellek terjedtek el:

Toke-alapti kozosségi finanszirozas (equity crowdfunding) az, amikor a befektetésért
cserébe tagsdgi jogokat megtestesitd okirat illetve értékpapir eladdsara keriil sor tobb
befektetdnek. A modell hasonld a részvények tézsdei és tézsdén kiviili adasvételéhez illetve a
kockazati toke befektetések korai vallalkozasokat finanszirozé modjaihoz.

Jutalomalap kozosségi finanszirozas (reward-based crowdfunding) alatt az egyének
adomanyoznak egy projektnek vagy vallalkozasnak. A hozzajarulasuk ellenszolgaltatasaért
késobb nem pénzbeli jutalmat kapnak pl. aruk, termékek vagy szolgaltatasok.

Adomanyalapu k6zosségi finanszirozas (donation-based crowdfunding) soran az egyének
kisebb 0Osszegeket adomanyoznak egy meghatdrozott jotékonysagi projekt nagyobb
finanszirozési céljanak teljesitésére, amiért nem kapnak pénzbeli vagy anyagi
ellenszolgaltatast.

Eredményrészesedés vagy bevételmegosztas (profit-sharing/revenue-sharing) soran a
vallalkozasok megoszthatjdk jovobeli {izleti eredményeiket és bevételiiket a kdzosséggel a

jelenlegi finanszirozas fejében.

14WEB 2.0.: https://www.techopedia.com/definition/4922/web-20 (2019. 05. 31.)

15 Anderson i. m. 52. o.

16 Bill Frezza: Caveat Emptor Banking: Peer-To-Peer Lending Challenges Too-Big-To-Fail Status Quo. Forbes.
2013/08/13. 1. o.
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A hitelviszonyt megtestesité értékpapir alapt kozosségi finanszirozas (debt-securities
crowdfunding) amikor az egyének befektetnek a vallalat altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirba pl. kotvény.

Hibrid modellek (hybrid models) nem alkotnak 6nallo tipust, hanem lehetdséget kinalnak
a vallalkozasoknak kiilonbozé kozosségi finanszirozasi modellek elemeinek kombinalasara.'’

Az emlitett CF tipusokat lehetséges két gytlijtokategoriaba rendezni. Az els6 a kozosségi
CF (community CF) e korbe az adomény és jutalomalapti megoldasok tartoznak. A masodik a
pénziigyileg megtériild CF (financial return CF) ide a személykdzi hitelezés és a tokealapu

modellek vonhatok.'® Az érdemi kiilonbség a két gyiijtd kategoria kozott az, hogy az elébbi

csoportba tartozok vonatkozasaban a hozam és a befektetés megtériilése elmarad.®®

II1. Nemzetkozi kitekintés (Amerikai Egyesiilt Allamok, Finnorszag)
Nemzetkozi téren 1éteznek specidlis a kdzosségi finanszirozast érintd anyagi €s eljarasjogi
jogszabalyok. Ennek megfeleléen sziikségesnek tartom a fObb szabalyozasi tendencidk

iranyado rendelkezéseinek attekintését.

IIL 1. Amerikai Egyesiilt Allamok: Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Act)

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a kozosségi finanszirozas gyors elterjedésére és
térnyerésére a jogalkotd gyorsan reagalt (2012) és megalkotta a Jumpstart Our Business
Startups Act-t (JOBS Act). A szabalyozas célja az induld vallalkozdsok (emerging growth
companies)?® novekedésének elésegitése végett a kedvezébb jogi kornyezet megteremtése, ezt
donté mddon kivétel szabalyok alkalmazéasaval valdsitja meg.

A fogalmi zavar megeldlegezése érdekében tisztazando, hogy a JOBS Act nem a
crowdfunding hanem a funding portal kifejezést hasznalja. A funding portal alatt minden olyan
személy értelmezhetd, aki kozvetitoként kizarélag a Securities Act-ben meghatarozottak?:
szerint eljarhat olyan tranzakcids miiveletekben amelyek masok értékpapirok vételére torténd
felhivast vagy értékpapirok eladasat jelenti.?? A tranzakciods folyamatok lebonyolitasa kizarélag

az JOBS Act feltételeinek?® eleget tevd brokerek vagy funding portal kézremiikodésével

17 European Commission: Crowdfunding explained. https://ec.europa.eu/growth/tools-databases/crowdfunding-
quide/what-is/explained_en (2019. 05. 31.)

18 Kirby — Worner i. m. 8. o.

1% Yannis Pierrakis, Liam Collins: Banking on Each Other. Peer-to-peer lending to business: evidence from
Funding Circle. NESTA. 2013/04/25. 1. o.

20 Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Act). JOBS Act sec. 101.

21 Securities Act of 1933. sec 4 (a) (6).

22 JOBS Act. sec. 304. (b) (80).

23 JOBS Act. sec. 4A. (a).
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lehetséges.?* A szabalyozas alapjan a tranzakciok alatt az értékpapirok, kibocsato altali
felajanlasa vagy értékesitése értendd.?

A garancialis rendelkezések a kibocsatoi- és befektetdi oldalt egyarant érintik. Ezek a
szabalyok meghatarozott id6- €s érték fliiggvényben korlatozasokat (limit) tartalmaznak. Ennek
alapjan, adott kibocsaté altal (12 honapos idészakban) a befektetok szamara eladhat6 aggregat

-t.26 Valamint a kibocsatokat a

mennyiség Osszege nem haladhatja meg az 1.000.000 USD
befektetékkel és a SEC-el szemben tovabbi tajékoztatasi?’ és egyéb a transzparencidt biztositd
kotelezettségek terhelik. Exemplifikativ. modon székhely informaci6, tulajdonosi ¢és
tokeszerkezeti struktira bemutatasa, lizleti terv a forrasgyljtés ideje ¢és felhasznalas célja.
Tovabba lényeges, hogy a kibocsatonak biztositania kell a befektetdk, értékpapirok
megvasarlasara iranyuld nyilatkozatdnak visszavondsat és egyéb SEC altal megallapitott
kozérdekii informéciok kozzétételének kotelezettsége is terheli.?®

A befektetd védelmi szempontok dominancidja tiikkrozédik, a befektetési limit hatdrok
megallapitdsakor amelyek mindenkor adott befekteté vagyoni viszonyaihoz igazodnak.
Ugyanakkor az ilyen befektetés megtételét korlatozé rendelkezések vonatkozasaban a
befektetoket megilleti a valasztas joga, a szabdlyozési keretek kozott. Ezek alapjan 12 hénapos
periddusban, egyrészt ha a befektetd éves nettd jovedelme (net worth) kevesebb mint 100.000
USD akkor lehetdsége van 2.000 USD vagy a befektetd éves nettd jovedelmének 5%-a koziil a
magasabb 0Osszeget kitevot befektetni. Masrészt, ha a befektetd éves nettd jovedelme
meghaladja a 100.000 USD-t akkor, ennek 10%-t de legfeljebb 100.000 USD? fektethet be.

A JOBS Act alapjan disztinkciot kell tenniink a kozvetitd szerepet betoltd platformokat
¢s a kibocsatok terheld kotelezettségek kozott. A tranzakcidkban kozremitkodd feleknek
brokerként vagy funding portalként regisztracios kotelezettsége egyrészt a SEC, masrészt ha
adott tevékenységhez kapcsolodik in. SRO (self-regulatory organization) iranyaba 4ll fenn.®
E f&szabaly alol kivételt jelent ha a SEC 4ltal meghatarozott valamelyik feltétel fennalldsa.3 A
regisztralt platformokra egyebekben a Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)®? 4ltal

meghatarozott eljarasjogi szabalyok alkalmazandok.

24 JOBS Act. sec. 302. (6) (C).

% JOBS Act. sec. 302. (6)

2 JOBS Act. sec. 302. (6) (A).

27 JOBS Act. sec. 4A. (b).

28 JOBS Act. sec. 4A. (b) (1) (A)-(D).

29 JOBS Act. sec. 302. (6) (B) i)-ii).

30 JOBS Act. sec. 4A. (a) (1)-(2).

31 JOBS Act. sec. 304. (a) (h) (1) (A)-(C).

%2 Fianacial Industry Regulatory Authority (FINRA): FINRA Rule(s):
http://finra.complinet.com/en/display/display content.html?rbid=2403&element_id=12226&record id=16802
(2019. 05. 31)
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Az ilyen kozvetitoket terheld a SEC altal meghatarozott informaciokat kozzéteszik és
tobbek kozott biztositjak, hogy az oktatd jellegli befektetéssel kapcsolatos szabalyozast minden
befekteté megismerte. A befektetd pedig nyilatkozik arrol, hogy tisztaban van az ilyen
vallalatokba torténd befektetés kiemelt kockazataval, a teljes befektetésének esetlegesen
bekovetkezo teljes elvesztésével €s ehhez kapcsoldddan anyagi helyzete lehetévé teszi egy

t.33 Tovabba kozvetitdk biztositjak, hogy megfeleld intézkedéseket

ilyen veszteség elviselésé
tettek a tranzakciok korében felmeriilé csaldsok kockazatanak csokkentése érdekében és a
befektetékkel kapcsolatos adatokat bizalmasan kezelik.3*

A kibocsatokat a SEC-el a befektetokkel, a brokerekkel és a funding portalokkal szemben
terheli tdjékoztatdsi kotelezettség, ezek kozds jellemzdje a transzparencia biztositasa®™. A
hosszas felsorolasbol példalozo jelleggel, elérhetévé kell tenniiik a kibocsatd nevét, formajat,
sz€khelyét, weboldaldnak cimét, vezetd tisztségviseldi nevét, az iizleti modellt. Tovabba inter
alia megjeloli a tokegylijtés Osszegét a gylijtési idOtartamot, bemutatja tokeszerkezetét és
tulajdonosi strukturajat emellett lehetdvé teszi, hogy a befektetdk visszavonjak az értékpapir
megvasarlasara iranyuld szandéknyilatkozatukat.36 37
A szabdlyozéas mind az elektronikus és az irott formatumt marketingkdzleményekkel

szemben szigoru kovetelményeket allit fel.>8

A kozleményeken egységesen fel kell tiintetni a
CF platform pontos nevét. Tartalmanak 6sszhangban kell lennie a johiszemiiség, a méltanyos
¢s tisztességes piaci kereskedelem elveivel. Nem tartalmazhat hamis, félrevezetd informéaciot,
olyan tényt amely megtévesztésre alkalmas tovabba nem tartalmazhat arra torténd felhivast,
hogy meghatarozott szervezetek kartalanitast biztositanak végiil fiktiv értékelésén alapuld
jovobeli eredménykimutatasokat ide nem ideértve matematikai szdmitasok meghatarozott
korét.

Lathatjuk, hogy a feleket szigora tajékoztatasi kotelezettség terheli a feleket. Ennek oka

egyrészt a kereskedelmi élet és tisztességes piaci kereskedelem fenntartdsa, mdasrészt a

gazdasagi blincselekmények kialakulasanak minimalizalasa.

3Vv6.: ECSP 15. cikk Belépéskori ismeretfelmérés és a veszteségviselési képesség tesztelése.
34 JOBS Act. sec. 4A. (a) (1)-(12).

% JOBS Act. sec. 4A. (b).

36 JOBS Act. sec. 4A. (b) (1) (A)-(D).

37V6. a kilépési lehetdséggel. ECSP Melléklet. F. rész. d).

3% FINRA Rule. 200. (c) (1).

3 FINRA Rule. 200. (c) (1)-(3).
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IIL. 2. Feliigyeleti szerv: Ertékpapir és Tézsde Feliigyelet (Securities and Exchange
Commission — SEC) szabalyozoi szerepe

Az amerikai pénziigyi szabalyozé rendszer Osszetett szisztéman alapul. Sommadsan
megfogalmazva az Egyesiilt Allamok Ertékpapir és Tézsde Feliigyelet (Securities and
Exchange Commission — SEC) mint feliigyeleti szerv és mint kormanyzati ligynokség,

biztositja a piacok hatékony miikodését®

, a FINRA szabalyozza az 0sszes részvény- €s egyéb
meghatdrozott tarsasagokat és képviseli alkalmazottait. Tovabba ellendrzéseket ¢és
vizsgalatokat végez, szabalyozza az értékpapir kereskedelmet, ellendérzi a wvallalatok
megfeleldségét, informaciot nyujt a befektetéknek.** A Dodd Frank Act*? értelmében mind a
belf61di*, mind a kiilf61di** nem banki pénziigyi vallalkozisok feliigyeletét a Korményzotanacs

(Board of Governors) latja el.

I11. 3. FINRA mint 6nszabalyozo testiilet szabalyrendszere

A FINRA szabalyozas alanyi hatalya ald a funding portalok és a veliikk kapcsolatba hozhato
felek tartoznak.*® Garancidlis szabaly, hogy a tag nyilvantartasba vétele kotelezd. Az
engedélyezési eljards. A kérelmez6 az erre rendszeresitett formanyomtatvanyon erre iranyulod
kérelmét, meghatarozott jelentkezési dij (application fee) lerovasa ellenében nyujthatja be.*®
Tovabbi tobblet feltételként jelentkezik a funding portalnak azon kotelezettsége mely alapjan a
nyilvantartasba vevd hatdsag eldzetes hozzajarulasat kell beszereznie, ha a tulajdonosi
struktirdban vagy a miikodését egyéb okbol 1ényeges mértékben befolyasold (25% vagy tobb)

valtozas kovetkezik be — ide nem értve a kinevezéseket, vélasztasokat.*’

Az engedélyezd
hatésdg meghatarozott idon beliill (14 nap) tovabbi dokumentumok és informaciok
rendelkezésre bocsatasat kérheti.*® A kérelmezé a kérelem benyujtasatél szamitott 24 napon
beliil visszavonhatja kérelmét. Ebben az esetben a FINRA a kérelmezdnek a jelentkezési dij

feldolgozasi dijjal csokkentett dsszegét visszatériti.*®

40'U.S. Securities and Exchange Commission (SEC): https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html (2019. 05. 31.)
4 FINRA: https://www.finra.org/about (2019. 05. 31.)

4 The Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. (Dodd Frank Act):
https://legcounsel.house.gov/Comps/Dodd-
Frank%20Wall%20Street%20Reform%20and%20Consumer%20Protection%20Act.pdf (2019. 05. 31.)

43 Dodd Frank Act. Section 113. (a).

44 Dodd Frank Act. Section 113. (b).

% FINRA. Rule 100. (a)-(b).

46 FINRA Rule. 110. (2)(3)(A).

4T FINRA Rule. 110 (a) (4) (A) (i)-(ii).

48 FINRA Rule. 110 (a) (6).

49 FINRA Rule. 110. (a)(7).

31


https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html
https://www.finra.org/about
https://legcounsel.house.gov/Comps/Dodd-Frank%20Wall%20Street%20Reform%20and%20Consumer%20Protection%20Act.pdf
https://legcounsel.house.gov/Comps/Dodd-Frank%20Wall%20Street%20Reform%20and%20Consumer%20Protection%20Act.pdf

S

Az 1j engedélyezési kérelemre vonatkozd dontés meghozatala eldtt egy vagy tobb
tagfelvételi interju is lefolytathat6. E korben szabalyozasi novum, hogy ha sziikséges és a
technikai feltételek adottak, kérelmezd meghallgatdsa videokonferencia utjdn vagy mas a
FINRA altal meghatarozott médon lehetséges.>® Azonban az engedély megadasa iranti kérelmet
hatésag érdemi vizsgalat nélkiil elutasitja®l, ha kérelmezé meghatarozott kovetelményeknek
nem tesz eleget. Ilyen kotelezO elutasitasi ok inter alia a szovetségi értékpapirjoggal vald
kollizio, hatékony (6n)ellendrzési rendszer és a megfeleld piaci szereplokkel pl. bankokkal
fennallé iizleti egyiittmiikodés teljes hianya.>?

A mérlegelést nem tiird elutasitasi okok tiikkrozik, hogy funding portdlnak a biztonsag
biztositasa érdekében a tobbek kdzott meghatarozott ellenérzd és nyilvantartasi®® tovabba olyan
rendszerrel kell rendelkeznie, amely a feliiletén folytatott tevékenységet feliigyeli.>* A CF
szolgaltatok vonatkozasaban felmeriild jogsértések jogkdvetkezményeit utald diszpozicioval®,
a FINRA vizsgalatokra ¢és szankciok alkalmazasara vonatkozd rendelkezéseit rendeli
megfelelden alkalmazni.®® Ide kapcsoléddan kiemelném a valasztott birdsagi klauzulat (pre-
dispute arbitration clause) melynek értelmében, ha a szerz6dd felek a szerzédés megkotése eldtt
kikotik a valasztott birdskodasi utat, a jovoben funding portallal, annak tevékenységével
kapcsolatos felmeriil§ jogvitdikat ktelezd ilyen forum elétt rendezni®” — a konjunktiv feltételek
megléte minden esetben vizsgéalando.

Megallapithatjuk, hogy a kotelezd jellegli regisztracidos kotelezettség, a tulajdonosi
struktaraban bekovetkezd valtozas eldzetes engedélyezési kérelemhez kotottsége mind olyan
rendelkezések, amelyek hozzdjarulnak a piac biztonsdgos ¢és atlathatdé miikodésének
elOsegitéseéhez. A gazdasdg e szegmensében alkalmazott technologia megoldasok,
kereskedelmi szokésok, Tlzleti tevékenységek ¢€s pénzmozgasok megitélése kiilonods
szakértelmet és odafigyelést igényel. Ebbol eredd kovetelmény a felmeriild jogvitdk valasztott
birdsagi uton torténd rendezése, alkalmas a vita tdrgyava tett jogkérdés szakszerli megitéléséhez

¢s dontés meghozatalahoz.

5 FINRA Rule. 110. (a)(9)(A).

5L FINRA Rule. 110 (a) (11) A)-B).

52 FINRA Rule. 110 (a) (11) A)-E).

53 FINRA Rule. 110. (3)(10)(A)-(E).
54 FINRA Rule. 300.(a)(1).

55 FINRA Rule. 800. (a).

5 FINRA Rule. 8000.

57 FINRA Rule 1200. (a)-(b).
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A finn szabdlyozas rovid (33 §) szabatos megfogalmazasu. A torvény megalkotasaval a

IV. Finnorszag: Money Collecting Act szabalyozasi rendszere

jogalkotd célja a karitativ tevékenységek, non-profit szervezetek finanszirozdsa érdekében
folytatott forrasgyljtés eldsegitése €s prevencios intézkedések amelyek a forrasgyljtési
tevékenységek jogszeriiségének megdrzését biztositjak.>® A torvény targyi hatalya kiterjed az
Osszegyljtott pénz kezelésére (arrangement) de a torvény nem alkalmazhatdé meghatarozott
egyéb tevékenységek pl. jotékonysagi aukciok, koncertek szervezése stb. vonatkozasaban.*

Attdl eltekintve, hogy a szabalyozas a filantrop CF modellre allapit meg rendelkezéseket,
az ingyenes jotékony célu kozosségi pénzgyiijtés is engedélykoteles tevékenység. A torvény ex
lege meghatdrozza a pénzgyljtést, ami olyan tevékenység, amely pénz kozcélbdl torténd
ellenszolgaltatas nélkiili gytjtése. Ellenszolgaltatasként csak olyan dolog nyujthatd, ami nem
rendelkezik 6nallo gazdasagi csereértékkel®® — nem fiat pénz. Az ilyen tevékenység folytatdsara
relative sziik alanyi kor jogosult, ugyanis a térvény az engedély benytjtasara jogosultak korébol
ex lege meghatarozott feleket kizar. Az irasbeliség kovetelménye érvényesiil, igy az engedély
iranti kérelmet irasban kell benytjtani, meghatarozott adatokkal.®*

FOszabaly szerint korlatozds nélkiil olyan belfoldi székhellyel rendelkezd (Finn)
meghatarozott gazdasagi formaban miikodd jogi személy nyujthat be kérelmet (corporation,
foundation) aki kizardlag non-profit tevékenységet végez. Mas gazdasagi tarsasagoknak csak
meghatarozott tobbletfeltételek teljesitése esetén lehetséges. Tilalom érvényesiil pl. egyhazak,
onkormanyzati szervek (joint municipal authorities) vonatkozdsadban akik egyaltalan nem

t.52 A kérelemben részletesen fel kell tiintetni

nyUjthatnak be engedélyezésre iranyuld kérelme
az akkumulécios és allokacios tervet. Tovabba a kérelmezd adatait, a gylijtési modokat,
potencialis forrasgytijtési cél Osszegszerli megjelolését, forrasgylijtés sordn 0Osszegyljtott
vagyont kezelé megnevezését.®

Az engedély visszavonasanak esetkorei ketté vallnak kotelezd torlési okokra és hatdsag
diszkrecionalis beldtasan alapul6 esetekre. Kotelezd megsziintetni az engedély érvényességét
akkor ha, azt az enged¢ly birtokosa kéri vagy ha torvényben meghatarozottaknak nem felel meg

és kérelmezd e kotelezettségének a rendelkezésére allo hataridon beliil sem tesz eleget. Szabad

belatason alapul a torlési jog gyakorldsa egyrészt akkor, ha az engedély birtokosat vagy a

%8 Money Collecting Act. section 1.

%9 Money Collecting Act. section 2. (1)-(2) 1).4).
0 Money Collecting Act. section 3. (1)-(2).

1 Money Collecting Act. section 10. (1)-(3).

52 Money Collecting Act. section 7. (1)-(3).

83 Money Collecting Act. Sec. 10. 1)-3).
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pénzgyljtési tevékenységgel kapcsolatba hozhaté mas személy biintetjogi felel0sségét a
birdsag jogerds itéletében megallapitotta vagy foglalkozastol eltiltottdk vagy szadndékosan
visszaélt az 0sszegylijtott vagyon felhasznalasaval. Mésrészt akkor, ha engedély birtokosat
vagy a pénzgyujtési tevékenységgel kapcsolatba hozhatd mas személy megsértette a torvény és
kiadott engedély rendelkezéseit.5*

A finn szabdlyozas értelmében altalanos feliigyeleti hatdskorrel (Utmutatasok, statisztika)
a beliigyminisztérium rendelkezik.%® Ugyanakkor a feliigyeleti hatosag mellet mas rendvédelmi
szerveket is megilleti a tajékoztatashoz vald jog.%® Az engedélyt kiadé hatdsag a nyilvanossagot
tajékoztatja az engedély megadasarol, elutasitasarol és a figyelmeztetésekrdl®” — kozhitelesség.
Végiil az ellenszolgaltatds nélkiili forrasgyljtési tevékenység vonatkozasaban felmeriild
jogsértésekre a nemzeti Biinteté Torvénykonyvben —meghatarozott vagyonelleni
blincselekményekre kiszabhatdo biintetések ¢és alkalmazhatd intézkedések (elkobzas)

iranyadok.®

V. A kozosségi finanszirozas szabalyozasa az ECSP® tiikrében

A technoldgiai fejlodés gyakori kovetkezménye, hogy a kiilonbozé jogteriiletek
felértékelédnek.”® Kiilonosen, a befektetési alapii kozosségi finanszirozas elterjedésének
hajnalan a nemzeti regulaciés folyamatok heterogenitst mutattak.”

Alapvetden a jogi szabalyozas diverziv jellege nem okozna jogalkalmazasi nehézséget,
ha adott CF platform csak belfoldi szolgaltatast nyujt. E korben a befektetési alapti CF
szabalyozasanak problematikdja a hatdron atnytld megoldasokban tiikrozddik. Az igazi
hatarokon atnyuldé CF megoldasoknak két lényegi ismérve van. Egyrészt, hogy az egyik
tagallamban megvalositandd projektek kiillonbozd tagallamokban miikodd platformokon
keresztiil is finanszirozhatok, masrészt az el6z6ek alapjan az, hogy a befektetdk a kiilonb6zd

tagallamok platformjait és projektjeit egyarant megvizsgalhatjak.’

6 Money Collecting Act. section 23. (1)-(2).

% Money Collecting Act. section 26. (1).

% Money Collecting Act. section 28. (1)-(3).

67 Money Collecting Act. section 29. (1).

8 Money Collecting Act. Section 25. (1)-(2).

8 Javaslat az Eur6pai parlament és a Tanécs rendelete az eurdpai kozosségi finanszirozasi iizleti szolgaltatokrol
COM(2018) 113 final. (ECSP).

0 Sajé Andras — Petrik B. Ferenc: High-Technology and Law: A Critical Approach. In: Computer Technology an
Law in Scandinavia. Institute of Political and Legal Sciencies (szerk. Peter Blume). Hungarian Academy of
Sciencies, Budapest 1989. 158. o.

" International Organization of Securities Commissions (I0SCO): Crowdfunding Survey Responses Report.
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD520.pdf (2019. 05. 31.)

2 Dirk Andreas Zetzsche, Christina Preiner: Cross-Border Crowdfunding — Towards a Single Crowdfunding
Market for Europe. European Business Organization Law Review. 2017/06/26. 45. o.
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Az ECSP feloldja a jogértelmezési nehézségeket. A hatarokon atnyuldé CF megoldasok
legalitdsa a négy alapszabadsagbodl derivalhat6. A szolgéltatdsok tagallamok kozti szabad
aramlasaval dsszhangban’ 4ll a fantomszékhely elve. Ennek értelmében a hatarokon atnytilo
megoldasokat alkalmazé CF feliiletek olyan tagallamban is nyujthatnak szolgaltatast ahol

fizikai jelenléttel (székhellyel) nem rendelkeznek.’*

V.1. ECSP: befektetési alapu kozosségi finanszirozas

Az ECSP kiilondsen a befektetési alapt kozosségi finanszirozas vonatkozasaban relevans. Az
ilyen CF szolgaltatas nyujtasat harom konjunktiv (gazdasagi forma, engedély, székhely) feltétel
egyiittes fenndllasdhoz koti. Ennek értelmében olyan jogi személyek, akiket kozosségi
finanszirozasi szolgaltatoként engedélyeztek €s az Unid valamely tagéllamaban tényleges és
allandé székhellyel rendelkeznek.”® Az 6sszes CF szolgaltatorol az Eurdpai Ertékpapir-piaci
Hat6sag (ESMA'®) naprakész nyilvantartast készit, amely a weboldalan nyilvanosan elérhetévé
tesz.”’

Lényeges, hogy a CF platformokon lebonyolitott iigyletek végrehajtasa egy szamitogépes
rendszer (kereskedési rendszer’®) segitségével torténik. Azonban az ECSP értelmében az ilyen
rendszer miikddtetésére a CF szolgaltatoknak onalléan nincs lehetdsége. A kereskedési
rendszer mikddtetését kiszervezheti, amely soran a miikddési kockazat elkeriilése érdekében,
az operativ funkciok ellatdsahoz harmadik felet kell igénybe vennie.”® Ez 1ényegében
kockazattelepités.

A szolgéltatds nyujtassal szemben tamasztott altalanos elvaras a potencialis tigyfelek
érdekeinek megfeleld, becsiiletes, tisztességes és szakszerii eljaras.®® Az objektiv miikodés
biztositasa és a jogi szabalyozasbol eredd arbitrazs megeldzése.8t A hatékony és prudens
vezetés biztositasa érdekében, megfeleld politikdk és eljarasok kialakitasa és végrehajtasuk
feliigyelete.8? Tovabba ki kell zarnia azon {igyfeleinek részvételét, akik a jegyzett toke vagy a

szavazati jogok legalabb 20 %-4aval rendelkeznek.®

8 Az Eurédpai Unié miikddésérdl szol6 szerzédés (EUSz). EUSz. 1. cim. 26. cikk (2); IV. cim. 56. cikk.
T ECSP. 10. cikk (9).

S ECSP. 4. cikk (1).

8 European Securities and Markets Authority.

TECSP. 11. cikk (1).

8 Szabalyozott piac (RM), multilateralis kereskedési rendszer (MTF), szervezett kereskedési rendszer (OTF).
9 ECSP. 8. cikk (1).

80ECSP. 4. cikk (2).

8L ECSP. 4. cikk (3).

82ECSP. 5. cikk.

83 ECSP. 7. cikk (2).
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A CF szolgaltatokat terheld tajékoztatasi kotelezettség ismertetése soran szigoruan az ECSP

V. 2. Tajékoztatasi kotelezettség

relevans rendelkezéseinek ismertetésére szoritkozom. Az ECSP szamos helyen tajékoztatasi
kotelezettséget ir eld, valamint megjegyezném, hogy kiilon nyelvhasznalati szabalyok
vonatkoznak a kiemelt befektetési informaciokat tartalmazé adatlapra® és a
marketingkdzleményekre.®°

Az tgyfeleknek nyujtott tajékoztatokkal szemben tamasztott altaldnos kdvetelmények,
vilagos, értheté megfogalmazas, valamint a teljesség €s pontossadg. Garancialis rendelkezés,
hogy a weboldal egyértelmiien meghatarozott részén és megkiilonboztetéstél mentes mddon
mindenkinek hozzaférhetévé kell tenni kiilonos figyelemmel arra, hogy a potencialis ligyfelek
még az ligylet kotés elétt ezeket megismerjék.8® Tovabbi tdjékoztatasi kdtelezettség keletkezik,
amikor a CF szolgaltatok az ligyfelei nevében mérlegelési jogkort gyakorol (mérlegelési jogkor
pontos modszere, paraméterei).®” Ha sziikséges tartés adathordozén és kelléen részletesen
tajékoztatjak tigyfeleiket az Osszeférhetetlenségek jellegérél és forrasair6l az ellene tett
1épésekrdl.t8 A | kellden részletes” fordulat az egyediesitésre utal, minden egyes iigyfél sajatos
jellemzdit figyelembe véve végzendd.

A CF szolgaltatok tajékoztatjdk tigyfeleiket arrol, hogy nyljtanak-e eszk6zok letéti
Orzésére iranyuld szolgéltatdsokat, igenld valasz esetén arrdl is, hogy ezt milyen feltételek
mellett végzik. Tovabba azt is, hogy ezt a CF szolgaltatd onalléan vagy harmadik félhez
kiszervezetten nyUjtja, végiil arrdl, hogy a pénzeszkozok tartasat, védelmét a CF szolgaltatd
vagy a nevében eljard harmadik fél szolgéltato biztositja.?® Az eddig ismertetett tdjékoztatasi
kotelezettségtol, némileg eltérd szabalyok vonatkoznak a marketingkdzleményekre ¢€s a
hirdetdtablakra.

Az ECSP a marketingkdzleményeket elhatarolja a tajékoztatoktol és a befektetési
tajékoztatoktol. Ez egy specialis kozlemény, amely a CF szolgaltatotol annak szolgaltatasaira
vonatkozik.®® Kritérium az egyértelmii megfogalmazas, nyelvhasznalati eléirdsoknak valo
megfeleloség, tilalmazott az egy adott projekt kiemelésére alkalmas marketing elemek

megjelenitése valamint az elézetes bejelentéshez és jovahagydshoz kotottség alkalmazasa.®

84ECSP. 16. cikk (7).
85ECSP. 19. cikk (3).

8 ECSP. 14. cikk (1)-(3).

87 ECSP. 4. cikk (3).

8 ECSP. 7. cikk (5) (6)a)-b).
8 ECSP. 9. cikk (1) a)-c).
VECSP. 3. cikk 1. ).
SLECSP. 19. cikk (1)-(4).
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A hirdetétdbla ¢és az azon feltiintetett informéciok, csak olyan CF szolgaltatok
vonatkozasaban relevansak, amelyek lehetdvé teszik befektetdik szamara meghatarozott
iigyletek lebonyolitasa céljabol a felek kozotti kozvetlen (P2P) kapcsolatba 1épését pl.

hitelmegallapodasok, atruhazhaté értékpapirok vétele és eladésa.

V. 3. Belépéskori ismeretfelmérés és a veszteségviselési képesség tesztelése
Az uniés szabalyozds a CF szolgaltatok kotelezettségeként allapitja meg a belépéskori
ismeretfelmérés €s a veszteségviselési képesség tesztelését.

A platformok eldzetesen megvizsgaljak, hogy a leendd befektetok szdmara megfeleldek-
e a kinalt CF ajanlatok és ha igen, melyek ezek, csak ezutdn biztositanak hozzaférést a
befektetéknek a CF kampéanyokhoz.®? A megfelelé ajanlatok megallapitdsa érdekében a
potencialis befektetoket informacionyujtasra hivjak fel. Ilyen informacio tobbek kozott adott
befektetd eldzetes értékpapir-és hitelpiaci, CF befektetési tapasztalata.®® Az informécidnyujtas
két éves periddusokban ismétlddik.%* Ha a CF szolgaltaté a kapott informaciok alapjan tigy véli,
hogy a leendd befektetok nem rendelkeznek elegendd ismerettel, err6l a befektetoket
tajékoztatja és figyelmeztetik ket a kockdzatokra, akkor ez nem akadalya a befektetd CF
projektbe torténd befektetésének megtételében.®® A CF szolgaltatok tovabbi kotelezettsége
felajanlani a befektetok veszteségviseld képességet vizsgald szimulacid elvégzését. A
veszteségviseld képesség alapja a befektetd sajat tokéjének 10%-a. A szimulacié eredménye
tajékoztatd jellegii, a befektetd szintén nem akadalyozhaté a CF befektetésben.? Majd az ECSP
a kiemelt befektetési informaciokat tartalmazo adatlap kotelezd tartalmi elemei kozott elhelyezi
a kotelezd kockazati figyelmeztetést. Ez példaul felhivast jelent a befektetett pénzdsszeg
részleges vagy teljes elvesztésének kockazatara, a betétbiztositasi és befektetOkartalanitasi
rendszerek és a szekunder piac hidnyara. Tovabba tanacsot a befektetési értékhatar
maximumara (netté jovedelem maximum 10%-a).%’

Lathatjuk, a szabalyozasi megoldasban, hogy a jogalkotd eldtérbe helyezi a befektetd
védelmi szempontokat. Az eurdpai szabalyozas végsd soron csak egy tobblépcsds tajekoztatast
nyujt a befektetdknek, ami a befektetéi motivaciot befolydsolhatja, de a végsd dontés

meghozatala a befektetd diszkrecionalis belatadsan alapul.

2 ECSP. 15. cikk (L).

9 ECSP. 15. cikk (2) a)-b).
% ECSP. 15. cikk (3).

% ECSP. 15. cikk (4).

% ECSP. 15. cikk (5).

97 ECSP. 16. cikk (2) ).
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V. 4. Feliigyelet és Engedélyezés

A rendelet alapjan a CF szolgaltatok a szolgaltatasaikat az ESMA feliigyelete alatt nytjtjak. A
kontinuitas elvével 6sszhangban a CF szolgaltatok miikodéstik alatt folyamatosan megfelelnek
az engedélyezés feltételeinek. Az ESMA ellendrzi a szolgéltatoknak eldirt kotelezettségeknek

t98

valé megfelelés Amennyiben valamely feliigyeleti feladat megfeleld elvégzéséhez

szlikséges, az ESMA jogosult arra, hogy az altala kibocsatott irdanymutatasokkal 6sszhangban
konkrét feliigyeleti feladatokat ruhazzon at egy tagallam illetékes hatosagara.®®

A CF szolgaltatas nyujtasa engedélykoteles tevékenység, az erre iranyuld kérelmet a jogi
személynek az ESMA-hoz kell benyujtania.!®® A kérelemnek kotelezd tartalmaznia a
potencialis k6zosségi finanszirozasi szolgaltatd adatait (cim, jogallas, alapszabaly, tizleti terv
stb.), tovabba meghatarozott alkalmazando eljarasainak leirasat (adatfeldolgoz6 rendszerek
ellendrzése, ligyfélpanaszok kezelésére szolgald eljarés, stb.). Esetleges tartalmi elem, azon
pénzforgalmi szolgaltatasok leirasa, amelyeket a leend6 kozosségi finanszirozasi szolgaltato a
PSD2% iranyelv alapjan nyujtani kivan.1%? A CF szolgaltatonak indokolatlan késedelem nélkiil
értesitenie kell az ESMA-t, ha az engedélyezési feltételekben barmely lényeges valtozas

bekovetkezik. 103

V. 5. Kiemelt kockazati jelleg

Az alternativ finanszirozdsi modok kiemelt kockézattal rendelkezd folyamatok. Befektetd
védelmi érdekeket szolgal az e tényre vonatkozo tajékoztatds. Az ECSP alapjan e tajékoztatasi
kotelezettség megoszlik a projektgazdak és szolgaltatok kozott.

Az egyediesités elvén alapul, hogy a kiemelt befektetési informacidkat tartalmaz6 adatlap
elkészitésének kotelezettsége az adott projektgazda tulajdonost terheli.'® Az adatlap
meghatarozott tartalmi elemekkel és arra vonatkozo felhivassal (clausula) rendelkezik, hogy a
CF ajanlatot sem az ESMA, sem mas illetékes nemzeti hatésagok nem ellendriztek és nem

hagytak jova.l®A projektgazda kérheti, hogy a CF szolgaltaté az ilyen adatlapot forditsa le a

% ECSP. 13. cikk (2)-(3).

9 ECSP. 36. cikk (1).

100 ECSP. 10. cikk (1).

101 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2015/2366 iranyelve (2015. november 25.) a belsé piaci pénzforgalmi
szolgaltatasokrol és a 2002/65/EK, a 2009/110/EK és a 2013/36/EU iranyelv és a 1093/2010/EU rendelet
moédositasardl, valamint a 2007/64/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél (PSD2). https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L 2366&from=hu

102 ECSP. 10. cikk (2) a)-g) k)-m).

103 ECSP. 12. cikk (4).

104 ECSP. 16. cikk (1).

105 ECSP. 16. cikk (2) a)-c).
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befektetok altal érthetd nyelvre. A forditds pontos, a Iényeges befektetési informaciokat
tiikrozi.1® Ha szolgaltaté a forditasi kotelezettségének nem tesz eleget, akkor rautald
magatartassal azt tanacsolja a befektetdknek, hogy tartzkodjanak a befektetéstol.l%” A
szolgaltato kotelezettsége az adatlap ellendrzése, Iényeges hiba estén hianypotlasra hivja fel a
befektetdt, ennek sikertelensége esetén az ajanlatot nem teszi meg vagy a meglévo ajanlatot
to6rli.1%® Egyebekben, ha az adatlap megfeleldsége feldl kétség nem meriil fel azt a befekteték

rendelkezésre bocsatja. 1%

VI. Konkluzié

Lathatjuk, hogy az alternativ finanszirozasi formakat érint6 jogi szabalyozasi tendencidk, eltérd
modon alakulnak nemzetko6zi téren. Ugyanakkor minden esetben k6zds, hogy a befektetdi
érdekek védelmét szolgald garancialis rendelkezések kiemelt szerepet kapnak. Ennek oka
kettds, egyrészt a befektetési alapii CF esetében az informacids aszimmetria projektgazdak és
befektetok kozott. Masrészt a finanszirozas, lakossagi kockazatitOkebefektetés jellege, amely
egyarant eredményezhet nyereséget de veszteséggel is zarulhat (all or nothing).

Végiil, emlitést érdemel, hogy hazankban jelenleg nem 4ll rendelkezésre specialis jogi
szabalyozads a befektetési alapti kozosségi finanszirozds vonatkozdsdban. Azonban
tokeportal.hu? elnevezéssel megjelent az elsd ilyen feliilet, amely vonatkozasaban a fentebb
ismertetett ECSP rendelkezései mérvadok, valamint relevans még a pénziigyi kozvetitérendszer

feliigyeletét ellato Magyar Nemzeti Bank (MNB).1!?

106 ECSP. 16. cikK (7).

107 ECSP. 16. cikk (7).

108 ECSP. 16. cikk (6).

109 ECSP. 16. cikk (1),

110 T8keportal: https://tokeportal.hu/ (2019. 05. 31.)

111 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol (Mnbtv.). Mnbtv. 4. § (9).
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