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I A TENYALLAS

Az Ugyvédi Iroda lgyfele (Tarsasag), egy Eurdpai Unids székhely(i cég, mely online crowdfunding platformot
(Platform) mikodtet. Az Ugyvédi Iroda a Tarsasag adatait az MNB-vel nem kézdlte. Az allasfoglalas kérés
alapjan a Platform elGsegiti a befektet6kre vard kislépték(i projektek — amelyek masként alig tudnak
megszerezni a szikséges t6két — és a befektetni vagydk taldlkozdsat. A Platform lehet6vé teszi a befekteték
szamara, hogy kozvetlenil a projektek, illetve projektcégek részére nyujtsanak biztositatlan, un. alarendelt
kolcsondket (Befektetés).

A Befektetés a Tarsasag kozrem(kddése nélkul, banki atutalds atjan torténik kozvetlenul a projektcég
Platformon kozzétett bankszamlajara. A Tarsasag csupan mdkddteti a Platformot, nem ad sem altalanos, sem
személyre szabott befektetési tanacsot a potencidlis befektet6knek, tovabba pénzt sem szed téliik.

Il A JOGKERDES
Az Ugyvédi Iroda az alabbi kérdésekben kérte az MNB &llasfoglalasat.
2.1 A Befektetést t6kebefektetésnek vagy kélcsonnek kell-e tekinteni?

2.2 Ha a Befektetés t6kebefektetésnek mindsil, abban az esetben az lzleti modell a befektetési
szolgaltatasok szabalyai ald esik-e, és ebbdl kovetkez6en befektetési szolgaltatasnak vagy kiegészit6é
befektetési szolgdltatasnak tekintendd-e, kovetkezésképpen engedélykoteles tevékenységnek
mindsil-e?

2.3 Ha a Befektetés kolcsonnek mingsil, abban az esetben az (zleti modell a pénziigyi szolgdltatasok
szabdlyai ald esik-e, és ebbdl kovetkezéen a pénzkolcsdn nyujtasa kozvetitésének tekintendG-e,
kovetkezésképpen engedély- vagy bejelentéskoteles tevékenységnek mindsil-e?

1. A TARSASAG ALLASPONTJA

Az Ugyvédi Iroda &llaspontja szerint a Befektetés mind a tSkebefektetés, mind az aldrendelt kolcsén
ismertetéjegyeit magan hordozza. Pro forma, a befektet6k biztositék nélkiili kolcsont kinalnak a
projektcégeknek, amely kdlcsén a projektcég barmely mas addssagdnak alad van rendelve. A Befektetések utan
kamatot fizet a projektcég, viszont a befektet6k nem kapnak szavazati jogot a projektcégnél vagy barmely mas
dontéshozatali jogkort a projekttel kapcsolatban. Masfel6l a nagyfoku aldrendeltség majdnem tdékejellegl
banasmddot eredményez a projektcég esetleges fizetésképtelensége esetén (azaz a projektcég barmely mas
hitelezGje kielégitést kereshet a befektets el6tt); ezen kivil a Befektetés megtériilése nem minden esetben
el6re meghatdrozott, hanem ardnyos is lehet a projektcég teljesitményével (ha a projektcég prémiumot ajanl),
amely szintén egy t6kejellegl vonas.

A fentiek alapjan, az Ugyvédi Iroda azt az allaspontot képviseli, hogy 6sszességében a kélcson jellemz6i
dominansak, ennél fogva a Befektetés kdlcsonnek tekintendé.

Tekintettel arra, hogy az Ugyvédi Iroda véleménye szerint a f6 jogi kérdés az, hogy az Uzleti modell
engedélykoteles-e, mindkét esetkor szabalyozasi korét elemzi.

3.1. Tokebefektetés

Ha a Befektetés t6kebefektetésnek mindsil, a Tarsasag tevékenysége befektetési szolgdltatasnak, vagy
kiegészit6 befektetési szolgaltatasnak minGsilhet. A befektetési vallalkozdsokrél és az arutdzsdei
szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szolé 2007. évi CXXXVIII. térvény
(Bszt.) 5. § (1) bekezdése értelmében a , befektetési szolgaltatas” fogalma a pénzigyi eszkdzokkel kapcsolatos
tevékenységeket tartalmaz. A Bszt. 6. § értelmében, a pénzlgyi eszk6zok — a torvény szo szerinti értelmezése
alapjan — tobbek kozott a részvények, kotvények és mas tézsdére bevezetett értékpapirok. Mindezekre
tekintettel az Ugyvédi Iroda véleménye szerint a Tarsasag tevékenysége csak akkor eshet a ,befektetési
szolgaltatasok” korébe, ha a projektcég részvénytarsasagi (vagy mas, azzal ekvivalens) formaban létezik.



Mindazonaltal, még abban az esetben is, ha ezen helyzet allna fenn, az Ugyvédi Iroda véleménye szerint a
Tarsasag tevékenysége egyik, a Bszt. 5. § (1) bekezdés a) és h) pontjaban felsorolt tevékenységeknek sem felel
meg.

Az Ugyvédi Iroda alldspontja szerint a Bszt. 5. § (2) bekezdése értelmében a ,kiegészité befektetési
szolgdltatas” kifejezés tobbek kozott a befektetési elemzést tartalmazza. A Bszt. 4. § (2) bekezdés 8. pontja
alapjan a befektetési elemzés csak pénziigyi eszkézokre vonatkozik. Az Ugyvédi Iroda beadvéanyaban kifejti,
hogy ennek értelmében az Ugyfél tevékenysége csak akkor tartozhat a Bszt. hatalya ala, ha a projektcég
részvénytarsasagi (vagy mas hasonld) formaban létezik. Feltéve, hogy ez az eset all fenn, a Bszt. ,befektetési
elemzés” definicidja a t6kepiacrdl sz6lé 2001. évi CXX. térvény (Tpt.) 5. § (1) bekezdés 9. pontjara utal, amely
meghatarozza a ,befektetési ajanlas” fogalmat. A definicid szerint a befektetési ajanlds csak olyan
értékpapirokra vonatkozik, amelyekkel a t6zsdén kereskednek. Ez tovdbb korlatozza a Bszt. alkalmazhatdsagat
a jelen esetben; azaz a Tarsasag tevékenysége csak akkor tekintendd kiegészit§ befektetési szolgdltatasnak, ha
a tevékenysége olyan értékpapirokat érint, amelyekkel a t6zsdén kereskednek.

A fentiek alapjan az Ugyvédi Iroda arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a Tarsasag tevékenysége nem minésiil
befektetési szolgaltatasnak, mivel tizleti modelljébdl kdvetkez6en nem foglalkozik pénziigyi eszkdzokkel (azaz
értékpapirokkal) és nem végez olyan tevékenységet, amely megfelelhetne a Bszt. 5. § (1) bekezdés a) és h)
pontjaban felsorolt tevékenységeknek.

Az Ugyvédi Iroda hozziteszi, hogy ezzel szemben, a Tarsasdg tevékenysége a kiegészit6 befektetési
szolgdltatasok korébe akkor eshetne — és igy az MINB altal megkdvetelt engedély sziikségessége meriilhetne fel
— ha tevékenysége a t6zsdén jegyzett értékpapirokkal lenne kapcsolatos.

3.2. Alarendelt kolcs6n

Az Ugyvédi Iroda &llaspontja szerint amennyiben a Befektetés kélcsdnnek mindsiil, a Tarsasdg tevékenysége
pénzlgyi szolgaltatas kozvetitésének mindsiilhet. Azonban a Hpt. 10. § (1) bekezdése és — azzal kapcsolatban - a
6. § (1) bekezdés 90. pontja alapjan, a pénziigyi szolgaltatds kozvetitésének csak akkor mingslilne a Tarsasag
tevékenysége, ha szerz6déses kapcsolatban allna pénzigyi intézményekkel (azaz a befekteték (ebben a
kontextusban a hitelez6k) nem maganszemélyek, hanem pénzigyi intézmények lennének). A széban forgd
Gzleti modell esetében egyértelmiien nem ez a helyzet, mivel a crowdfunding kézponti eleme t6ke biztositasa
olyan projektek/projektcégek szamara, amelyek — kulonb6z8 okokbdl — egyaltalan nem vagy csak nehezen
tudnak t6két szerezni a pénziigyi intézményektdl.

Tovabba az Ugyvédi Iroda véleménye szerint a befektet6k (kdlcsdnzési) tevékenysége nem illik bele a Hpt. 3. §
(1) bekezdése szerinti pénzlgyi szolgaltatds fogalmdba. E rendelkezés értelmében ugyanis a pénziigyi
szolgaltatas Uzletszerl kolcsonzési tevékenységet jelent. A Hpt. 6.§ (1) bekezdés 116. pontja alapjan, az
,uzletszer(i” kifejezés olyan rendszeresen folytatott gazdasagi tevékenységet jelent, amely egyedileg meg nem
hatarozott tigyletek megkotésére irdanyul profitszerzés érdekében.

Az Ugyvédi Iroda allaspontja szerint a maganszemély befektet6k egyedi — és potencidlisan egyszeri —
befektetési déntései nem tartozhatnak az ,lizletszer(iség” fogalma ala. Az Ugyvédi Iroda igy arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a befektet6k nem nyujtanak a Hpt. szerinti értelemben pénziigyi szolgaltatast.

Az Ugyvédi Iroda végezetiil kifejti, hogy mivel a befektet6k nem pénziigyi intézmények (a Tarsasag nem all
szerz6déses kapcsolatban pénziigyi intézménnyel), és a befektet6k tevékenysége nem tekinthetG pénziigyi
szolgaltatasnak, a Tarsasag tevékenysége nem tekinthet6 pénzigyi szolgaltatas kozvetitésének, igy nem all fent
bejelentési, bejegyzési vagy egyéb kotelezettség.

V. Az MNB ALLASPONTIA
Magyarorszagon jelenleg a kozosségi finanszirozassal kapcsolatos (un. ,,crowdfunding”) tevékenységre nem
létezik specialis jogszabdly. A tevékenységet a hatalyos pénziigyi és befektetési szolgaltatasokra vonatkozo

jogszabalyok, az Eurépai Unié jogi aktusai, az Eurépai Bankhatdsag (EBA) és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag
(ESMA) altal kiadott vélemények tiikrében kell megitélni. A targyban sziiletett szakirodalmak a crowdfunding-ot
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az altalanos jellemzd6k alapjan négy nagy kategdriara osztjak: az adomany tipusu, a jutalom tipusu, a hitelezési
tipusu és a befektetési tipusu crowdfunding-ra.

Az Ugyvédi Iroda altal vézolt tényallas alapjan a Tarsasag tevékenysége az utdbbi két tipus jegyeit hordozza
magan, igy az MNB az aldbbiakban e két szempont vonatkozasaban fejti ki dllaspontjat.

4.1. A tevékenység vizsgalata a befektetési tipusu crowdfunding oldalarél
4.1.1. Atényallas megitélése a Bszt. rendelkezései szerint
A tényallas értelmezése kapcsan a Bszt. 4. § (2) bekezdés szerinti meghatdrozasokat sziikséges attekinteni.

»8. befektetési elemzés: pénzligyi eszkdzre vagy annak kibocsatdjara vonatkozd, a Tpt. szerinti befektetési
ajanlas, ide nem értve a befektetési tanacsadast”

,9. befektetési tanacsadas: pénziigyi eszkdzre vonatkozé (gylethez kapcsolédd, személyre szélé ajanlas
nyujtasa, ide nem értve a nyilvdnossag szdmara kozolt tény, adat, korilmény, tanulmany, riport, elemzés és
hirdetés kozzétételét, tovabba a befektetési vallalkozas altal az Ggyfél részére adott, e térvény szerinti el6zetes
és utdlagos tajékoztatast”

»,10. befektetési vallalkozds: az, aki e torvény szerinti, tevékenység végzésére jogositd engedély alapjan,
harmadik személy részére, ellenérték fejében, rendszeres gazdasagi tevékenysége keretében befektetési
szolgaltatast nyujt vagy befektetési tevékenységet végez, ide nem értve a 3. §-ban meghatarozottakat”

,79. multilateralis kereskedési rendszer: olyan kereskedési rendszer, amely harmadik felek pénziigyi eszkbzokre
iranyuld, vételi és eladasi szandékat hozza 6ssze megkiilonboztetésmentes mdédon, szerz6dést eredményezve”

A cowdfundingnak, azaz a kozdsségi finanszirozdsnak tobb formaja, tipusa létezik, melyek kozil az egyik
legismertebb és elterjedt valtozat a részvény (equity) tipusu finanszirozas és gy(ijtési akcié. Ennek lényege,
hogy a potencialis befektet6 értékpapirban megtestesiilé tulajdonjogot szerezhet a befektetéséért cserébe
abban a gazdasagi tarsasagban vagy projektben, amibe a befektetése keriilt. Esetleges hozam kifizetése pedig
osztalék vagy arfolyamnyereség formajaban torténhet. Ebben az esetben tehat a befektetés alapjaul szolgald
eszkoz rendszerint értékpapir formajaban jelentkezik, és tagsagi részesedést biztosithat a befektet szamara.

A crowdfunding Bszt. el8irdsai szerinti vizsgdlata esetén elsGdleges és l1ényegi elem annak a pénziigyi eszkdznek
meghatdrozasa, melyre a tevékenységet végezhetik. Befektetési szolgaltatasi tevékenységek és kiegészité
szolgaltatasok megvaldsulasardl akkor beszélhetiink, ha a tevékenységet pénziigyi eszkozokre kiterjedGen
folytatjak. A pénziligyi eszkdzok taxativ felsorolasat a Bszt. 6. §-a tartalmazza. A fentebb felsorolt befektetési
szolgaltatasi tevékenységek és kiegészit6 szolgdltatasok kapcsan is definicios elem a pénzligyi eszk6z megléte,
amely a kereskedés targyat képezi.

A kérelem szerint a Platformon keresztiil a projektcégek kdlcsonhoz jutnak, ami utdn ugyan kamatot fizetnek a
befektetének, viszont a befektet6k nem kapnak szavazati jogot a projektcégnél vagy barmely mas
dontéshozatali jogkort a finanszirozott projekttel vagy projektcéggel kapcsolatban. A konstrukcid eszerint egy
el6re meghatarozott kamatot biztosit, ami leginkdbb a hitel tipusi kozosségi finanszirozasi megoldasra
jellemzd. A Bszt. 6. §-a szerinti pénzigyi eszk6zok — a kérelemben el6adottak szerint — Ugy tlnik, hogy nem
jelennek meg, ami kizarhatja a befektetési szolgaltatds nyujtasanak lehetGségét. A részvény tipusu
finanszirozasi forma esetében ugyanis elvards, hogy tagsagi részesedést vagy valamilyen részvételt tanusitéd
okirat formaban a befektetd jogosultsagot szerezzen a projektben vagy a projektcégben. A kérelem alapjan
azonban ilyen jogosultsagot megtestesité értékpapir vagy egyéb okirat kibocsatasara nem keril sor, a
Platformon végzett finanszirozasi tevékenység targya nem egy értékpapir vagy valamilyen szarmaztatott tgylet,
esetleg aru és ezekhez kapcsolddd ugylet, kamat, index stb., hanem kélcson, pénz formdjaban és utana
kamatfizetés torténhet. Amennyiben a tevékenységet nem a Bszt. 6. §-a szerinti pénzligyi eszkozre végzik — és a
tényallas alapjan ilyenre nem keriil sor —, Ugy az adott tevékenység nem tekinthet$ befektetési szolgaltatasnak.
A kérelemben elGadottak alapjan nem allapithaté meg minden kétséget kizardan, hogy a Platformot m(ikodtetd
Tarsasag befektetési szolgdltatast nyujtana.
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Abban az esetben viszont, ha a finanszirozasi tevékenység soran a Bszt. 6. §-a szerinti pénzlgyi eszkozkor is
megjelenik és hitel tipusu finanszirozasi konstrukcié a befektetési tipusu crowdfunding tovabbi jegyeit mutatna,
ugy a szoba johet6 befektetési szolgaltatasok oldalardl is meg kell vizsgdlni az adott konstrukciét.

A Bszt. meghatdrozasa szerint a befektetési vallalkozas vagy befektetési szolgaltatasi lizletdggal rendelkezé
hitelintézet befektetési szolgaltatasi tevékenységet és kiegészit§ szolgdltatast végez ilyen tevékenység
végzésére jogositd engedély alapjan ugyfélnek mindsilé harmadik személy részére ellenérték fejében,
rendszeres gazdasagi tevékenysége keretében. A fogalmi elemek koziil kiemelendd a végezhetd tevékenységek
kore, ugyanis a profiltisztasagi szabalyok alapjan csak befektetési szolgaltatasi tevékenységeket és kiegészité
szolgaltatasokat végezhet egy befektetési vallalkozds. E tevékenységeket pedig a Bszt. 5. § (1)-(2) bekezdései
tartalmazzak.

Jelen ténydllasban a Bszt. 5. § (1) bekezdésében felsorolt befektetési szolgaltatdsi tevékenységek kozil
leginkdbb a megbizas felvétele és tovabbitdsa, befektetési tanacsadas, a multilaterdlis kereskedési rendszer
mUkodtetése és befektetési elemzés merilhet fel a kdzosségi finanszirozast eldsegité Platform miikodése
kapcsan.

A befektetést keresé projektcégek és a befektetGk — regisztraciét kdvet6en — szabadon kereshetnek a
regisztralt projektek kdzott és kdzvetlenll megtehetik befektetéseiket a projektcégek szdmara. A befektetés a
Platformot m(ikodteté Tarsasag kozrem(ikodése nélkiil, banki atutalds dtjan torténik. A megbizas felvétele és
tovabbitasa esetében egy befektetési vallalkozas az ligyfelek nevében egy vagy tobb pénziigyi eszkdz vételére
vagy eladdsdra irdnyulé megallapodds megkotése céljabdl veszi fel az adott megbizast és azt végrehajtdsra
tovabbitja. A multilateralis kereskedési rendszer miikédtetése esetén pedig — hasonléan a kérelemben
bemutatott Platformhoz — mind a vevéi, mind az eladdi oldalon tobb személy jelenik meg, és azok vételi és
eladasi szandékat hozza Ossze egy pénzlgyi eszkdzre nézve, ami alapjan megallapodas szllethet kozottik. A
kérelemben szerepl6 Platform esetében azért vizsgalandod e két tevékenység, mert maga a Platform egy tobb
szerepl8s, a multilaterdlis kereskedési rendszerhez hasonld ,kereskedési helyszin”, ahol tulajdonképpen a
befektetdk altal adott kdlcson, befektetés — valamilyen ,megbizads” — megkotésére és végrehajtdsara keril sor.

A potencidlis ligyfelek kdzvetleniil a projektcéggel szerz6dhetnek, és a Platformon megadott bankszamlaszamra
kozvetlenil utalhatjak a befektetni vagy kdlcsonadni kivant 6sszeget, a Platformot m(ikodtet6 Tarsasag szerepe
inkabb az ligylet megkotésének elGsegitésére korlatozddik, mikbzben a megbizas felvétele és tovabbitasa egy
ennél aktivabb, tev6leges magatartast kivan meg a befektetési vallalkozastél. Ez esetben ugyanis a megbizast a
befektetési vallalkozas kapja és megtesz mindent annak teljesitéséért, viszont jelen esetben a Platform csak az
,uzletkotés” helyszine, a Platformot mikodtet6 Tarsasag annak tényleges miikodtetésén — azaz mindenkori
elérhet6ségének és a regisztracidval megszerzett adatok biztositdsan — kiviil mast nem tesz a kérelem szerint
(még pénzt sem vesz at), ezért e tevékenység feltehetGen nem valdsul meg. A multilateralis kereskedési
rendszer muikédtetése pedig arra irdnyul, hogy egy szerz6dést realizdljanak a rendszerben megjelend felek,
ahol egy pénziigyi eszkdz kapcsan tobb eladd és a vevé jelenhet meg. Jelen esetben azonban a befektetés alatt
nem egy pénzigyi eszkdzokbél allé portfélidt kell érteni, hanem sokkal inkdbb egy projektet, aminek a
megvaldsitasara torekednek, ami multilateralis kereskedési rendszerben torténé kereskedésnek nem jellemzé
terméke.

A befektetési tanacsadds kapcsan az Ugyvédi Iroda azt irja a kérelmében, hogy a Tarsasag csupan mikddteti a
Platformot, nem ad sem altaldanos, sem személyre szabott befektetési tanacsot a potencialis befektetéknek,
tovdbba pénzt sem szed télik. A befektetési tanacsadas pénziigyi eszkdzre vonatkozo lgylethez kapcsolddo,
személyre sz6l6 ajanlds nyujtasa. A befektetési tanacsadas fogalmanak tehat Iényeges tartalmi eleme a
tevékenység egyedi, konkrét személyre szabott jellege, és az, hogy pénzigyi eszkozre végezzék. A személyre
sz0l6 ajanlas olyan ajanlas, amelyet valakinek befektet6i vagy potencidlis befektet6i min&ségében vagy a
befektet6 vagy potencidlis befektet6 meghatalmazottjdnak minGségében adnak. Ebbd&l kovetkezéen a
befektetési tanacsadas pénziigyi eszkdzre vonatkozo lgylethez kapcsolddd, személyre sz6l6 ajanlas nyudjtasat
jelenti. A tanacsadas akkor min@siil személyre szélénak, ha annak keretében a szolgaltatas nyujtéja figyelembe
veszi Ugyfelének a szolgdltatas nyujtasakor fennalld korilményeit, a tevékenység azoktdl nem fliggetlen. A
tényallas szerint a Platformot (izemeltetd ilyen tevékenységet nem végez, nem ad tanacsot a potencidlis
befektetéknek arra nézve, hogy melyik projektbe vagy projektcégbe érdemes befektetni, ezért befektetési
tanacsadasrdl a bemutatott konstrukcié alapjan valdszinGsithet6en nem beszélhetiink.
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Ami a befektetési elemzést illeti, az Ugyvédi Iroda részletesebben kitér arra kérelmében, hogy a Bszt. 4. § (2)
bekezdés 8. pontja alapjan a befektetési elemzés csak pénziigyi eszkozokre vonatkozik. A Bszt. befektetési
elemzés definicidja a Tpt. 5. § (1) bekezdés 9. pontjara utal, amely meghatarozza a befektetési ajanlas fogalmat,
ami csak olyan értékpapirokra vonatkozik, amelyekkel a t6zsdén kereskednek. Az Ugyvédi Iroda allaspontja
szerint az Ugyfél tevékenysége csak akkor tekintendé kiegészité befektetési szolgaltatasnak, ha a tevékenysége
olyan értékpapirokat érint, amelyekkel a t6zsdén kereskednek. Ez a meghatarozas az Ugyvédi Iroda részérél
nem teljesen pontos, a Tpt. és a Bszt. nem korldtozza kizdrdlag a tézsdei kereskedésben résztvevd
értékpapirokra azt az eszkézkort, melyekre a befektetési ajanlas és a befektetési elemzés végezhet6. A Tpt. 5. §
(1) bekezdés 9. pontja szerint ugyanis a befektetési ajanlas pénzlgyi eszkozre, t6zsdei termékre vagy annak
kibocsatodjara vonatkozo olyan elemzés, javaslat vagy mas informacio, amelynek nyilvanossagra hozatala vagy
masok szamara oly moédon torténé hozzaférhet6vé tétele, amely alapjan az nyilvanossagra kerilhet,
befolydsolhatja, hogy a befektet6 sajat vagy mas pénzét, egyéb vagyontdrgydt részben vagy egészben a
t6kepiac hatdsaitdl tegye fliggévé.

Lényeges kilonbség a befektetési tandacsadashoz képest, hogy a befektetési elemzés olyan ajanlas, javaslat,
tajékoztatas, mely nyilvanossagra keriilhet. A nyilvanossag ebben az esetben akar a Platformon megjelend
adatokra is korlatozédhat, bar nem kizart, hogy a projektcég mashol is hirdeti magat, nemcsak a Platformon
regisztralt személyek korében, ezért ez a feltétel megvaldsul az el6adottak alapjan. Tovabbi lényeges tartalmi
elem az a lehet6ség, hogy az informacidk alkalmasak legyenek az esetleges Uzleti dontések befolydsoldsara,
azaz az érintett személyek ezekre alapozva alakitsak szerz6déses viszonyaikat. Az Ugyvédi Iroda kijelenti, hogy
sem altaldnos, sem személyre szabott tandcsot nem ad a Tarsasdg, de az a tény, hogy egy kifejezetten
finanszirozas céljabdl létrejott, regisztracidt igénylé — tehat megbizhatdsagot sugallé — Platformon hirdeti
magat egy projektcég, mar 6nmagaban elég komoly ajanlatnak tlinhet a potencidlis befekteték kdrében, akik a
befektetni szant 6sszeget lehetdleg egy biztos, professzionalis ajanlas alapjan, a megtérilés reményében teszik
meg. Nem kizart tehat, hogy a Platformon megjelenés olyan informacio a befektet6k szamara, ami alkalmas
lehet az esetleges Uzleti dontések befolydsolasara.

Végezetill a befektetési elemzés hivatkozott Bszt.-beli meghatarozdsanak egyik nélkildzhetetlen fogalmi
elemeként jelentkezik szintén a pénzigyi eszkoz.

Osszegezve a fent kifejtetteket, ha a Platformon végzett finanszirozasi tevékenység targya nem a Bszt. 6. §-a
szerinti pénzigyi eszkdz, mely elengedhetetlen |ényegi eleme az elemzett befektetési szolgaltatasi
tevékenységeknek és kiegészitd szolgaltatasoknak, Ugy a bemutatott tevékenység nem tekinthet6 befektetési
szolgaltatasnak, igy felliigyeleti engedélyre sincs sziikség a tényallas e vonatkozasaban a tevékenység végzésére.

4.1.2. A Bszt. szerinti kozvetitGi tevékenység

A Bszt. 111-116. §-ai tartalmazzdk a befektetési szolgaltatasi tevékenység kozvetitGire vonatkozd torvényi
el6irasokat. A Bszt. 111. § (1) bekezdése szerint befektetési vallalkozds és az arutGzsdei szolgdltatd a
befektetési szolgaltatasi tevékenysége végzéséhez, illetéleg arutézsdei szolgaltatasa nyujtasdhoz kozvetitGt
vehet igénybe. Kozvetitd lehet fligg6é ligynok és befektetési vallalkozas. Fliggé ligyndk a Bszt. meghatarozasa
szerint az a természetes személy vagy jogi személy, amely az altala képviselt befektetési vallalkozas teljes kor(
és feltétel nélkili felelGsségére segiti el6 a befektetési szolgaltatasi tevékenység végzését vagy kiegészitd
szolgaltatas nyujtdsat az Ggyfél vagy a jov6beni lGgyfél szdmara. A kdzvetités esetén beszélhetliink barmely, a
Bszt. 5. § (1) és (2) bekezdésében felsorolt befektetési szolgaltatasi tevékenység, illetve kiegészit6 szolgdltatas
kozvetitésérGl a megbizd és annak Ugyfelei kozott. Az el6z6 pontban a pénzigyi eszkozokkel kapcsolatban
kifejtettekre itt is visszautalnék és felhivom a figyelmet, hogy Bszt. szerinti kozvetitsi tevékenységrél is csak
akkor beszélhetiink, ha pénziigyi eszkdzre végzett befektetési szolgaltatasi tevékenység, illetve kiegészit6
szolgaltatas kozvetitésére keril sor.

A kérelem nem tér ki ra, de nem kizart, hogy a Platformon befektetési vallalkozas jelenik meg akar egy projekt
megvaldsitojaként. A kérelem szerint a Platform el@segiti, hogy a potencialis befektet6k szamukra optimalis
projektet taldljanak és Platformot m{kodtet6 meghatarozott dijat kap. Nem egyértelm(, hogy ezt a dijat melyik
féltél kapja, de ha projektet egy befektetési vallalkozas hirdette meg, ami befektetési szolgdltatdsahoz
kapcsoladik, és a befektetés utan Platformot miikodtets tarsasagnak azért fizet, mert részére ligyfelet szerzett,
az kozvetitésnek mingsilhet.
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A kozvetit6i kapcsolat meglétének vizsgalata soran szamos szempontra figyelemmel kell lenni. A vizsgalddas
soran ki kell térni arra, hogy a kozvetitést végz6 dijazdsa Osszefliggésben van-e az 6 tevékenysége révén
megszerzett Ggyfelek szamaval vagy azok megbizasaival; a potencidlis Ggyfelekkel és a megbizé befektetési
vallalkozassal személyes kapcsolatban all-e a kdzvetit6, vagy a kozvetitést végz6 személy a potencidlis tgyfelek
azonositasat szolgdld adatait a megbizdnak tovabbitja-e. Dont6 tényezd lehet az is, hogy a megbizas a termékek
részletes ismertetésére is kiterjed-e és az Ugyfél rabeszélésére iranyuldé kommunikaciét folytat-e az adott
személy. Ezen ismérvek kozil tobbre is adott igenld vdlaszok a megbizott tevékenységének kozvetitsi jellegét
tdmaszthatjak ala.

A kérelem szerint a Platformot Uzemeltet6 Tarsasag anyagi érdekeltsége nyilvanvald, hiszen a megtett
befektetések utan dijazasban részesil, bar célzott Ugyféltoborzast és befektetésre torténé rabeszélést,
tanacsadast allitasa szerint nem végez. Az adatkezelés és tovabbitas azonban felmeriilhet, hiszen a Platformra
regisztracioval lehet bekeriilni. A dijazds és az adatok kezelése a kozvetitést megalapozd kritériumok.
Amennyiben a Platformon megjelend befektetési vallalkozassal kapcsolatban az anyagi érdekeltségen tul mas,
a kozvetit6i magatartdst igazold ismérv nem dllapithatd meg, azaz a Platformot m(ikddtet6 Tarsasag nem
beszéli ra a befektetGket a befektetési vallalkozas altal kinalt termékre, azzal kapcsolatos ajanlast nem ad,
tanacsadast nem végez, mas projektcégekhez képest kedvez6bben nem kezeli, ugy allaspontunk szerint
kozvetitésre sem keriilhet sor. Ezért sziikséges, hogy a Platformot mikddtet6 Tarsasdag minden esetben
megkiilonboztetésmentesen jarjon el az egyes projektek hirdetése soran, és tevékenysége tovabbra is csak a
Platform m(ikodtetésére korlatozddjon. Ellenkez6 esetben a Platformot mikddtets Tarsasagot kdzvetit6ként az
MNB nyilvantartdsaban rogziteni kell.

4.1.3. Atényallas megitélése a befektetési alapkezelés tiikrében

A tényallasban rogzitett tevékenység a kollektiv befektetési formakrél és kezelSikrél, valamint egyes pénzigyi
targyu torvények maodositasardl szélé 2014. évi XVI. torvény (Kbftv.) 4. § (1) bekezdése kovetkezd pontjait
szlikséges vizsgalni.

»,18. befektetési alapkezelés: a kollektiv befektetési forma szamdra végzett befektetéskezelési tevékenység,
valamint a kollektiv befektetési forma létrehozatalahoz, m(ikodtetéséhez kapcsolddo feladatok ellatasa”

,61. kollektiv befektetési értékpapir: a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott értékpapir, tovabba
a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott, a kollektiv befektetési formaban valod részvételt tanusitd
egyéb okirat”

»,62. kollektiv befektetési forma: minden olyan kollektiv befektetés, amely tobb befektet6tsl gydijt t6két abbdl a
célbdl, hogy meghatarozott befektetési politikanak megfelelen befektesse a befektetdk javara (AEKBV, ABA)”

,63. kollektiv portfoliokezelés: a kollektiv befektetési forma szamara végzett befektetéskezelési tevékenység,
valamint a kollektiv befektetési forma létrehozatalahoz, mikodtetéséhez kapcsolodo feladatok ellatasa”

A befektetéskezelési tevékenység pedig a Kbftv. 6. § (1) bekezdés a) pontja és a 7. § (1) bekezdés a) pontja
szerint egységesen a befektetési politika végrehajtdsaval kapcsolatos befektetési, stratégiai és eszkdzallokacios
dontések meghozatala és végrehajtdsa.

Kollektiv portfdlidkezelést e tevékenységre engedéllyel rendelkezd befektetési alapkezel6 végezheti. Ennek
soran egy kollektiv befektetési forma altal kibocsatott kollektiv befektetési értékpapirokat kinalnak fel
adasvételre, illetve azokat forgalmazzak. A tevékenység két konjunktiv feltételt jelol meg. Az egyik a
befektetéskezelés, a masik a kollektiv befektetési forma létrehozataldhoz, mikodtetéséhez kapcsolodd
feladatok ellatasa.

A Platform m(ikddése soran a befektetést keresék az el6re nem ismert személyektdl t6két szereznek projektjeik
finanszirozasahoz. Ahhoz, hogy a Tarsasag kapcsan kollektiv portfélidkezelésrél beszélhessiink sziikséges, hogy
t6két gyljtson és eszkozallokacids dontések keretében az Osszegylijtott megtakaritasokat (eszkozoket)
meghatarozott mdédon — egy adott befektetési politika mentén — beruhazza, azaz a beruhdazasi lehetGségek
kozott ,,szétossza” (allokalja). A tényallas szerint a potencialis befektetSk a Platformon kdzvetlenil kereshetnek
nekik tetsz6 projekteket és a Platformon kozzétett, azaz egyes projektekhez kapcsolédd bankszamlaszamokra
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torténd utaldssal tehetik meg befektetéseiket, igy a Platform segit a befektetési lehetGségek feltarasaban azzal,
hogy barkinek lehet6vé teszi a megjelenést a rendszerben, de a finanszirozas elvileg kozvetlenil torténik. Ez azt
feltételezi, hogy nem hoznak létre egy olyan vagyontomeget, amelybdl a Platformot mikodtet6 Tarsasag
dontése vagy jovahagyasa esetén torténhetne befektetés az egyes projektekbe. A kollektiv portfélidkezelés
masik lényegi eleme a kollektiv befektetési forma létrehozataldhoz, miikodtetéséhez kapcsolddd feladatok
ellatasa, melynek sordn alapvetd cél egy kollektiv befektetési forma létesitése. Amennyiben a fogalmi elemek
nem valdsulnak meg, ugy kollektiv portfélidkezelésrél sem beszélhetiink.

A tényallasban leirtak szerint befektetési alapkezelésre — |ényegi ismérveinek hidnya miatt — valdszinUsithet6en
nem keril sor, de felhivjuk a figyelmet a Kbftv. 112. §-ban szabdlyozott kozvetitGi tevékenység esetére, ahol
visszautalnank az el6z6 pontban irtakra, miszerint el6allhat olyan eset, amikor az egyik oldalon befektetési
alapkezel§ jelenik meg és a Platformot hasznalja fel lehetséges befektetései népszer(sitésére, ez esetben pedig
vizsgalanddak a kozvetités fogalmi ismérvei, és ha szikséges, akkor a Platformot m(ikodtetd Tarsasag kozvetitdi
regisztracidja az MNB-nél.

4.2. A tevékenység vizsgalata a hitelezési tipusu crowdfunding oldalardl
4.2.1. Az ,aldrendelt kdlcsénok” nyujtasanak engedélykotelessége

A Hpt. fogalomrendszerében az alarendelt kdlcson a hitelintézet részére nyujtott, a szavatold t6ke szamitds
tekintetében specialis médon figyelembe veendd tékeelem. 2014. januar 1. napjatdl az aldrendelt kélcsénnek
mindsités szempontjait az Eurdpai Parlament és a Tandcs a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra
vonatkozé prudencidlis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet moddositasardl szélé 575/2013/EU
rendelete (CRR) tartalmazza. A CRR 62. cikke tartalmazza a jarulékos t6keelemek egyes fajtait, melyek kozt az
aldrendelt koélcsonoket is emliti. Azonban azok csak abban az esetben tekintenddk jarulékos tGkeelemnek
amennyiben a 63. cikkben meghatarozott feltételek teljesilnek.

A Hpt. tehat kizardlag a hitelintézetek részére nyujtott specidlis kolcsont nevezi aldarendelt kdlcsénnek, egyéb
természetes, vagy jogi személyek részére nyujtott pénziigyi szolgdltatasok kapcsan e kifejezést nem alkalmazza.

Az Ugyfelek altal a Platformon keresztiil a Befektet8k részére nyujtott — az allasfoglalds-kérés megfogalmazasa
szerint — alarendelt kdlcson alarendelt jellegét a tobbi koveteléshez viszonyitott hatrasorolt jellege adja. A Hpt.
e jelleg alapjan a pénziigyi szolgaltatas nyujtasanak vonatkozasaban azonban nem tesz kiilonbséget.

A maganszemélyek altal a Platformon végzett tevékenység akkor min&sil pénziigyi szolgdltatasnak, ha azt
UzletszerGen nyujtjak.

A Hpt. 6. § (1) bekezdés 40 pont b) alpontjdban taldlhaté a pénzkdlcsénnyljtas fogalmanak meghatarozasa.
Jelen tényallas szempontjabdl a ba) alpont vizsgalata sziikséges, mely szerint a pénzkodlcsonnyujtas egyik
alesete ,,a hitelezs és az adds kozott étesitett hitel- vagy kdlcsonszerz&dés alapjan a pénzésszeg rendelkezésre
bocsatdsa, amelyet az adds a szerz6désben megallapitott id6pontban — kamat ellenében vagy anélkiil — koteles
visszafizetni”.

Az Ugyvédi Iroda &ltal bemutatott tényallds alapjan megallapithatd, hogy a Platformon a befekteték
pénzosszegeket bocsatanak a kivalasztott projektcégek rendelkezésére, melynek ellenértékeként évente fix
kamatot kapnak. Az Ugyvédi Iroda a lejaratkori visszafizetés kapcsan kifejti, hogy egyes projektcégek a cég
lejaratkori értékének szazalékos aranyaban meghatdrozott prémiumot ajanlanak a kolcson lejaratakor. A
visszafizetés tovabbi részleteit az Ugyvédi Iroda nem elemzi, tovdbbd nem ir arrél sem, hogy egyes projektcégek
mi alapjan adnak prémiumot, tovdbba mas cégek mi alapjan nem. (A tényallas ezen bizonytalan elemébdl
fakado tovabbi kérdéseket a 4.2.1. utolsé bekezdésében, valamint a 4.2.4 pontban elemezziik.) A tényallas
alapjan — tovabba feltéve, hogy a projektcégek visszafizetési kotelezettsége fennall — arra lehet kdvetkeztetni,
hogy a befektet6k tevékenysége megfelel a Hpt. 6. § (1) bekezdés 40. pont b) ba) alpont szerinti
pénzkolcsonnyljtasnak.

A Hpt. 3. § (1) bekezdése szerinti pénziigyi szolgaltatasok végzése azonban kizardlag akkor mingsiil
engedélykoteles tevékenységnek, ha azt lizletszer(ien nyujtjak.
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A Hpt. 6. § (1) bekezdés 116. pontja alapjan Uzletszer( tevékenység ,az ellenérték fejében nyereség, illetve
vagyonszerzés végett — el6re egyedileg meg nem hatarozott lgyletek megkéotésére irdnyuld — rendszeresen
folytatott gazdasagi tevékenység”. Az MNB allaspontja szerint egy tevékenység akkor mingsil lizletszerlnek, ha
a hdrom tényallasi elem (nyereségszerzési cél, nyilvanossag, rendszeresség) kozil valamennyi megvaldsul. Az
Uletszerliség elemei tovabba csak egylitt, egymasra tekintettel értelmezhetbek.

A befektet6k tevékenységuk ellenértékeként kamatot, illetve bizonyos esetekben prémiumot kapnak, igy az
Lellenérték fejében nyereség, illetve vagyonszerzés végett” definicios elem megallapithato.

Az (izletszer(iség egyes elemei koziil az ,elére egyedileg meg nem hatdrozott tigyletek megkotésére iranyuld”
,rendszeresen folytatott” és a ,gazdasagi tevékenység” vizsgalatanak van kilondsen fontos szerepe. Ezen
jellemz6k azonban csak esetr6l esetre, az adott kolcsOnnyujtd vonatkozdsdban értelmezhetGek.
Altalanossagaban elmondhaté, hogy mivel a befektet6k — egyszerl regisztraciét kévetéen — szabadon
kereshetnek a regisztralt projektek kozott, igy egyszerli magdnszemélyektSl a gazdasagi tarsasagokig barki
finanszirozhatja a projektek megvaldsulasat. A fentiekre tekintettel nem zarhaté ki az az eset, hogy ha egy
személy gazdasagi tevékenysége a projektek finanszirozasahoz kot6dik, és rendszeresen, elére meg nem
hatarozott korben kivan kolcsonodket nyujtani projektek finanszirozasahoz a Platform segitségével annak
érdekében, hogy az abbdl szarmazd kamatok, és prémiumok révén nyereséget realizaljon, ugy tevékenysége
eleget tegyen a ,rendszeresen folytatott” és a ,,gazdasagi tevékenység” fogalmi elemeknek.

Az ,elére meg nem hatarozott” jelz6 fenndlldsanak megitélésekor vizsgdlni sziikséges a kolcsonnyujtd
szandékat is. Alapesetben egy magdnszemély, akinek gazdasagi tevékenysége nem kotddik a
projektfinanszirozashoz, egy el6re meghatdrozott projektet finansziroz a Platformon, nem végez lzletszer(
pénzkolcsonnyujtas pénzigyi szolgaltatast. Azonban ha szandéka arra iranyul, hogy a jov6ben tovabbi ilyen
iranyu Ugyleteket késson, Ugy ez a szandék az Uzletszer(iséget megalapozhatja. Nem elegendd azt allitani e
tényallasi elem vizsgalata kapcsan, hogy mivel a Befektetés a Platformon kivalasztott projektcég részére és
feltételek szerint torténik, igy az minden esetben egyedileg meghatdrozott. Az elére meghatarozottsag
fennalldsahoz olyan tovabbi tényszerlien aldtdmaszthaté koriilmények szikségesek, amelyek valdban
determindljdk a megkotésre kerild Ugyletek korét, és kizarjak vagy valdszin(itlenné teszik a rendszeresség
fenndllasat. Azaz a megkotésre kertlS Ugyletek meghatarozottsaga — legaldbb az lgyletek f6bb paramétereit,
szamat, céljait vagy barmely mas lényeges jellemzéjét illetéen — nem a szerz6dés létrejottének pillanatara
vonatkozéan vizsgalando, hanem annak mar azt megel6z6en fennallt kériilményekbdl kell kévetkeznie.

Fontos kiemelni, hogy a kdlcsonnyujtasi tevékenység engedélykotelességét a kdlcsonnyujtd oldalardl sziikséges
vizsgdlni. Az alarendelt kolcsondk ,gyljtése” nem értelmezhetd pénzkdlcsonnyljtasként, mivel az
engedélykoteles tevékenység e pénziigyi szolgdltatds vonatkozasaban a pénzeszk6zok rendelkezésére
bocsatasdhoz kapcsolddik. E ,gy(jtéshez” kapcsolédd tevékenység azonban felveti a Hpt. 3. § (1) bekezdés a)
pontja szerinti ,betét gylijtése és mas visszafizetend6 pénzeszkoz nyilvanossagtél torténd elfogadasa” pénziigyi
szolgaltatas nyujtasat — amennyiben tovabbi fogalmi elemek is megvaldsulnak —, mely tevékenység lzletszerd
végzésére kizarolag hitelintézetek kaphatnak engedélyt. Jelen allasfoglalas 4.2.4. pontja részletesen elemzi a
tényallast a betétgylijtés oldalardl.

4.2.2. ATdarsasag tevékenységének vizsgalata a pénzligyi szolgaltatas kozvetitése kapcsan

Tekintettel a 4.2.1. pontban leirtakra a tényallasban bemutatott tevékenység a kdlcsonoket nyujtd személyek
oldalardl pénzkolcsénnyujtasnak mindsiilhet, igy a Platformot miikédtetd Tarsasag kapcsan nem kizart a Hpt. 3.
§ (1) bekezdés i) pontja szerinti pénziigyi szolgaltatas kdzvetitése pénzigyi szolgaltatas végzése.

Az allasfoglalas-kérésben irt azon érv, mely szerint mivel a Tdrsasdg nem pénziigyi intézményekkel all
szerz6déses kapcsolatban, ezért fogalmilag nem végezhet pénzligyi szolgdltatds kozvetitése pénziigyi
szolgaltatasi tevékenységet, nem elfogadhatd. Tébbek kdzott a BH2001. 265 birdsagi déntésre is hivatkozva az
MNB fontosnak tartja hangsulyozni, hogy amennyiben az MNB megallapitdsa szerint akar valamely természetes
személy engedély nélkil, tzletszerlien pénzligyi szolgaltatasi tevékenységet végez, Ugy — az egyéb tényallasi
elemek megvaldsulasa esetén — az engedély nélkil vagy bejelentés hianydban szamdra kozvetitGi
tevékenységet végzb jogosulatlan tevékenysége is megallapithatd, hiszen az 6 aspektusaban az engedély nélkiili
tevékenységet végz8 természetes személy mindsil quasi pénzigyi intézménynek.
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4.2.3. Pénzforgalmi szolgaltatasok

A tényallas a Tarsasag tevékenységét részletesebben a pénzforgalmi szolgaltatasok oldalardl nem elemzi. Az
Ugyfelek a tényallas szerint oly mddon fektetnek be a Projektekbe, hogy a projektcégek Platformon kozzétett
bankszaml3djara utalnak egy meghatdrozott 0sszeget. A Tarsasag vonatkozasaban igy a tényallasban szerepld
korlatozott informaciok szerint nem allapithatd meg, hogy a Tarsasag vonatkozdsdban pénzforgalmi
szolgdltatas nyujtasanak esete fennall-e. Az MNB azonban fontosnak tartja a Tarsasag tevékenységének — és az
ahhoz kapcsolddd szolgdltatasoknak — vizsgdlatat a pénzforgalmi szolgaltatasok nyujtasanak oldalarol.
Amennyiben a Tdrsasag a pénzforgalmi szolgaltatasok valamelyikét kivanja nyudjtani, Ggy azt pénzforgalmi
intézményként teheti meg, és ahhoz az egyes fizetési szolgaltatdkrol sz6lé 2013. évi CCXXXV. torvény alapjan
szlikséges engedélyt kérnie.

4.2.4. Betét és mas, a nyilvdnossagtdl szarmazo visszafizetendd pénzeszkoz gydjtése

A Hpt. 6. § (1) bekezdés 9. pontja az alabbiakban definidlja a fent nevezett szolgdltatast: ,pénzeszk6zok
egyedileg el6re meg nem hatarozott személyektsl torténé gylijtése oly modon, hogy azzal a betétgy(jté
tulajdonosként rendelkezhet, de koteles azt — kamattal, mas elény biztositasaval vagy anélkil — visszafizetni”.

Tekintettel arra, hogy a tényallas szerint a Befektetés a Tdrsasag kdzremlkodése nélkiil, banki atutalds atjan
kozvetlenlil a Projektcégek Platformon kozzétett bankszamldjara torténik — nem pedig a Tarsasag
bankszamldjara —, igy a ténydllasban szerepl6 informdcidk szerint és konstrukcié alapjan nyilvdnossagtol
szarmazé visszafizetend6 pénzeszkoz gyljtése nem allapithaté meg a Tarsasdg vonatkozasaban.

Mivel az 06sszegy(jtott pénzosszeg a projektcégek szamldjara kertl, igy a gyakorlatban a ,gy(jtés” a
projektcégek oldalan torténik. A tényallas ezen eleme felveti annak a sziikségességét, hogy a Hpt. 3. § (1)
bekezdés a) pontja szerinti pénzligyi szolgaltatast a projektcégek oldalardl is vizsgaljuk. Tekintettel arra, hogy a
Platformon vald regisztracid nincs egy bizonyos személyi korre korldtozva, és azon barki kezdeményezhet
Befektetéseket, igy az ,,egyedileg el6re meg nem hatarozott személyek” feltétel megvaldsul. A projektcégek a
Befektetéseket a projektek megvaldsitasara forditjak, azonban e korben a tényalldas nem tartalmaz arra utalé
informaciét, hogy — a projekt céljan kivil — megkotések lennének érvényben a felhasznalas kapcsan. A
tulajdonosként valé rendelkezés — a birtoklds, a hasznalat, és a hasznok szedésének joga — a projektcégeket
illeti. A tényallds szerint kamat, valamint prémium fizetésére is van lehet6ség, azonban e két feltétel — azaz a
kamat, vagy mas el6ny biztositasa — nem kotelezd tényallasi elem. E tevékenység végzése pedig kizarodlag
hitelintézetek szamara engedélyezett.

Az MNB ismételten felhivja a figyelmet arra, hogy a pénzeszkdzok visszafizetésére vonatkozdan a konstrukciot
az Ugyvédi Iroda nem fejti ki. A visszafizetés elemének kiilénésen fontos jelentsége van a betétgy(ijtés
pénzligyi szolgaltatds vizsgalatdnak szempontjabdl. Amennyiben ugyanis a visszafizetés nincs el6re
meghatarozva a projektcég és az Ugyfél kozti szerz6désben, gy az felveti a Hpt. 3. § (1) bekezdés a) pontja
szerinti pénzligyi szolgaltatas végzésének gyanujat.

4.3. A tevékenység jogszabalyi besorolasa az EBA véleményének tiikrében

Az MNB alldspontjanak kialakitdsa soran figyelembe vette az EBA hitelezési tipusu crowdfunding-gal
kapcsolatos véleményében’ (EBA Vélemény) foglaltakat. Az EBA Vélemény alapjan a tényallasban ismertetett
konstrukcié megfelel hitelezési tipusu crowdfunding2 kategoriajanak. Az EBA Vélemény amellett, hogy elemzi a
crowdfunding szolgaltatasokhoz kapcsolddd kockazatokat, hangsulyozza, hogy a crowdfundingot a meglevd
direktivak ald sziikséges besorolni, amig nincs kialakitva egységes szabalyozas az Eurdpai Uniéban. Az MNB
elvégezte a tényallasban foglaltak vizsgalatdt a Hpt., valamint a Bszt. alapjan, és véleményét a 4.1. és 4.2.
pontban Gsszegezte.

! Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding (2015. februar 26., EBA/Op/2015/03)
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-03+%28EBA+Opinion+on+lending+based+Crowdfunding%29.pdf
? lending based crowdfunding
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Az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy a crowdfunding tipusu tevékenység egyes részelemeinek, valamint az
Osszes ahhoz kapcsolodo szolgdltatasnak az Gsszevetését a PSD>-vel fontosnak tartjuk, tekintettel arra hogy a
altalanossagaban a crowdfunding tevékenység egyes részelemei tipikusan a pénzforgalmi szolgaltatasok
vonasait hordozzak magukon, igy az MNB engedélyének sziikségességét vethetik fel. Az allasfoglalas-kérés e
tekintetben nem tartalmaz részletes informaciokat.

Magyarorszagon jelenleg még nem létezik kilon szabalyozas, mely a crowdfuning tevékenységgel foglalkozo
tarsasagokra iranyado, azonban az EBA Véleményében foglaltak iranymutatasul szolgalhatnak a piaci szerepl6k
szamara, melyekre javasolt a piaci szerepl6knek a szolgaltatasaik kialakitasa soran kilénos figyelmet forditani.

Végezetll az MNB felhivja a figyelmet arra, hogy az MNB fontosnak tartja, hogy a Projektekbe fektetd
személyek a szerz8déskotést megel6z8en tajékoztatast, felvilagositast kapjanak tobbek kdzott a befektetéssel
kapcsolatos valamennyi kockazatrdl, illetve a befektetés biztositékainak esetleges hianyarél (OBA és BEVA).
Fontos, hogy ezen személyek tisztaban legyenek azzal, hogy az ilyen vallalkozdsokba vald befektetések
Onmagaban is nagy kockdzatokat hordoznak, mivel a befektetett pénzeszkdzt a vdllalkozas oOtlete
megvalositasanak sikertelensége esetén elveszithetik, osztalékra sem minden esetben tarthatnak igényt, illetve
felmeriilhet a csalds kisérlete is az elektronikus Uton torténd szerz&déskotésre tekintettel. E kockdzatok
kikliszobolésére fellgyeleti vagy egyéb szerv biztositékot nem vallal, igy a Projekteket tamogatd személyeket
kizardlag a sajat, kell§ koriltekintésiik dvhatja meg egy ilyen jellegli veszteségtdl.

Budapest, 2015. december 1.

® Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2007/64/EK iranyelve (2007. november 13.) a belsé piaci pénzforgalmi szolgaltatasokrél és a 97/7/EK, a
2002/65/EK, a 2005/60/EK és a 2006/48/EK iranyelv mddositasardl és a 97/5/EK irdanyelv hatalyon kivil helyezésérél
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