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1. Kovetkeztetések és ajinldsok

1.1. Az EGSZB kiilonosen tidvozli a kozosségi finanszirozasi tevékenységekre vonatkozé timogatd keretnek egy 29.
rendszeren keresztiil torténd létrehozdsdra tett javaslatokat. Az EGSZB ezért szorgalmazza ennek gyors kivitelezését a
megfelel§ eredmény elérése érdekében, killondsen most, hogy a javaslat egy szélesebb keretbe dgyazddik, amit az EGSZB
nagyon fontosnak tart ().

1.2.  Igazan orvendetes, hogy a kis, fiatal és innovativ véllalkozdsok finanszirozasa kell§ figyelmet kap. A finanszirozasi
ranglétrajuk részeként a kozosségi finanszirozds szdmukra igen fontos szerepet jatszik, kiilonosen abban a pillanatban,
amikor a villalkozds beinditdsanak szakaszdbdl a terjeszkedési szakaszba lépnek dt, és a hagyomadnyos finanszirozdsi
lehetdségek nem feltétleniil jelentenek kézenfekvs megoldast. Ezzel egyidejtileg tobb és jobb befektetési lehetGség
kinalkozik a befektet6k szdmadra.

1.3.  Nagyon pozitiv az is, hogy ennek megvaldsitasahoz innovativ és modern technoldgidji termékeket és megoldasokat
hasznalnak, igy ez a jovSorientdlt javaslat 6sszhangban van a digitdlis egységes piac megvalésitdsanak tervével. Ehhez
rogton egy hatdrokon dtnyidlé dimenzié is hozzdad6dik, amely hozzdjirul a tSkepiacok hatékony integracidjahoz és
elmélyitéséhez. Egy olyan harmonizalt egységes piac megvaldsitdsira kell torekedni az Unidban, amelyben ugyanazok a
szabalyok érvényesek mind a véllalkozokra, mind pedig a befektet6kre nézve.

1.4.  Figyelembe véve, hogy ezt az innovativ keretet nem szabad mesterséges akaddlyokkal hatrdltatni, az EGSZB egy
globilis és holisztikus megkozelitésbdl kiindulva mégis amellett érvel, hogy — legaldbbis a kezdeti fzisban — tovdbb
erdsitsék a javaslatokat és az egyes pontokra vonatkozé tovabbi szabalyozdsokat (ldsd az 1.5. pontot és az azt kovetd
pontokat). Az EGSZB ennek sordn elsGsorban a ,hitelesség”, az ,érthetSség” és a ,bizalom” elvére tdmaszkodik. Ez azt is

jelenti, hogy biztonsdgot és védelmet kell nytjtani az Osszes érintett szdmara.

1.5. Az EGSZB el6szor is udvozli a kozosségi finanszirozasi tevékenységekhez és piacokhoz ko6t8dS kockdzati
tényezdkre forditott figyelmet, ugyanakkor tgy véli, hogy — legaldbbis kezdetben — még t6bb figyelmet kell forditani ezekre
a kockazati tényez6kre annak érdekében, hogy még inkabb fel lehessen Sket térni, illetve lehet6ség szerint korldtozni. Ez
tobbek kozott az alabbi teriileteket érinti:

(") Lasd a 3.1. - 3.4. pontot.
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1.5.1. Az atlathat6sag és a befektet6k védelme. Az EGSZB tgy véli, hogy a kozosségi finanszirozasi platformokon
létrejott specifikus projektekre vonatkozé kockazatok tdlzott mértékben a piacokra és a befektetSkre harulnak. Az EGSZB
szerint megfelel§ intézkedésekre van szitkség az Osszes — pénziigyi vagy nem pénziigyi jellegi — kockdzat hatékonyabb
feltdrdsa vagy csokkentése céljabol. Végs6 soron a befektetSk hatékonyabb védelmének biztositdsdrdl van sz6. Ennek sordn
a MiFID-megkozelitésre lehetne tdmaszkodni. Mindemellett ennek kapcsdn egyenl6tlen versenyfeltételek kialakuldsdnak
veszélye fenyeget a hagyomdnyos szolgéltatok, példaul a pénzintézetek vonatkozdsaban, akik kénytelenek az tigyfeleikkel
szemben szigoribb védelmi szabdlyokat alkalmazni.

1.5.2. A lehetséges strldddsi pontokat a szolgéltat6i szabalyzatok és a szolgdltatdsok tekintetében. A befektetSkkel vald
,mérlegelési jogkor(” szerz8dések megkotésének lehetGsége (melynek célja az, hogy a lehetd legjobb eredményt hozzdk
meg a befektet6k szdmadra) kényes helyzeteket teremthet a szolgéltatok szdmdra, akiknek elsésorban ,semleges
kozvetit6kként” kell fellépniiik.

1.5.3. Az ellendrzés. Az ESMA feladata egyértelmtinek tiinik, ez azonban kevésbé van igy a nemzeti feliigyeletek
szerepkorét illetGen. Az EGSZB ugy véli, hogy itt nagyobb egyértelmdségre kell torekedni. Egyébirdnt az EGSZB felteszi a
kérdést, hogy nem kellene-e a nemzeti feliigyeleteket egy jelentds szerepkorrel felruhdzni, tekintettel arra, hogy 6k
szorosabb kapcsolatban vannak a nemzeti piacokkal, és jobban fel tudjak mérni a helyi viszonyokat. Emellett az EGSZB
mindenesetre fontosnak tartja azt, hogy a kormanyok és a feliigyeletek nemzeti és eurdpai szinten folyamatos és tartos
parbeszédet folytassanak, és egyiittmtikodjenek az EU-n beliili tovdbbi harmonizdci6 és integracid, valamint a jelenlegi
javaslatok sikerességének érdekében.

1.6.  Tovabba most, hogy a meghozott dontések kovetkeztében a 29. rendszer és a nemzeti szabélyzatok parhuzamosan,
egymds mellett fognak létezni, az érdekeltek egyazon pillanatban ugyanazon a piacon kiilonboz§ jogszabilyi el6irdsokkal,
eltérg feltételekkel és egyenl6tlen védelemmel taldlkozhatnak, ami zavarhoz és kétértelmd helyzetekhez vezethet. A
nagyobb érthetéség érdekében tovabbi intézkedésekre van sziikség:

1.6.1. Az EGSZB véleménye szerint a kormanyok és a feliigyeletek részérl tovabbi kotelezettségvallaldsra van szitkség
annak érdekében, hogy valamennyi felhasznalét pontos, konnyen hozzéférhet§ és biztonsdgot nytjtd informdciéval
lthassanak el a sajat nyelviikon.

1.6.2. A kozosségi finanszirozdsi platformokat kotelezhetik arra, hogy az ,EU” jelolést egyértelmiien és jol lathatéan
feltiintessék minden olyan esetben, amikor a célkozonséget szolitjadk meg, illetve minden kiilsé kommunikdci esetén.

1.7. Az EGSZB tovibba tgy véli, hogy a pénzmosds és a terrorizmus finanszirozdsa elleni kiizdelem kapcsdn tervezett
szabdlyozds viszonylag korlatozott és nagyrészt kozvetett marad. Emellett bSviteni és szigoritani kell azon rendelkezéseket,
amelyekkel a kozosségi finanszirozasi platformok szdmadra ezeket a szabalyokat elirjak. Az EGSZB elfogadhatatlannak
tartja azt, hogy ez a lehet8ség csupdn egyszeri, és hogy csak az Eurdpai Bizottsdg jogosult arra, hogy a fenti szabélyok
el6irdsdt javasolja. Az ilyen dontéshez egyértelmd kritériumokra és feltételekre van sziikség.

1.8.  Figyelemre mélté tovabba az is, hogy a kozosségi finanszirozasbdl szdrmazo bevételek adoiigyi kezelése, valamint
az addsokra vonatkozé adéiigyi kotelezettségek nem keriilnek emlitésre, holott ugyancsak joggal feltételezhets, hogy az
adoiigyi kérdések meghatdrozzdk a kezdeményezés sikerességét. Az EGSZB éppen ezért szorgalmazza e szempontok
figyelembevételét a vitdban. Amennyiben szitkséges, a megfelel§ szinten ki kell kidolgozni egy médositott szabalyozdst.

1.9.  Most, hogy ez a piacot érint8 tiggyé vélt, az EGSZB rendkiviil fontosnak tartja azt, hogy minden érintett azonos
véleményen legyen, csak igy lehetnek ugyanis ezek a javaslatok sikeresek. Elengedhetetlen, hogy a véllalatok és a befektetSk
hatékonyan és a lehetd legnagyobb mértékben éljenek a 29. rendszer adta lehetéségekkel. A piac szempontjabdl felmeril itt
a kérdés, hogy a projektenkénti 1 millié eurds korldtozds nem fog-e akadalyt jelenteni.

1.10.  Végezetill, annak érdekében, hogy a kozosségi finanszirozasi platformok jovGje és tartds sikere biztositva legyen,
az EGSZB véleménye szerint sziikséges a 29. rendszer rendszeres nyomon kévetése, kiértékelése és sikerességének mérése.
Ehhez szintén elengedhetetlen az &sszes érdekelttel valo vita és parbeszéd folytatdsa.

2. Hattér

2.1.  2014-ben, Jean-Claude Juncker elnokségének kezdetén az Eurdpai Bizottsdg kidolgozott egy tigynevezett ,eurdpai
beruhazisi tervet”, amelynek célja a legfontosabb prioritdsainak megvaldsitdsa volt a novekedés, a foglalkoztatds és a
beruhazasok () terén. Ennek egyik legfontosabb célja a tékepiaci unié progressziv létrehozdsa a digitdlis egységes piac,
valamint az energiaunié mellett. A cél egy j6l mikods és integralt t8kepiaci unié megvalésitdsa, amely valamennyi
tagdllamot magaba foglalja.

() Lasd az Eurdpai Bizottsdg honlapjdt: https://ec.curopa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment_hu.
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2.2. A ,Cselekvési terv a t6kepiaci unié megteremtésére” () keretében az Eurdpai Bizottsdg arra ktelezte el magdt, hogy
ehhez 2019-ig megteremtse a sziikséges alapokat. Osszesen tobb mint 33 kezdeményezést és cselekvési tervet javasoltak.

2.3. A gyors haladds szorgalmazdsa kovetkeztében (*), (°) mar 2017-ben sor keriilt a cselekvési terv id6kozi értékelésére.
Ennek eredményeként néhdny dj, prioritdst élvezd kezdeményezést fogalmaztak meg, melyeknek célja a valtozd
kihivdsokhoz és koriilményekhez, tobbek kozott a brexithez vald alkalmazkodds volt. Ugyanakkor tényleges elérehaladdst
kell elérni a bankunié és a t6kepiaci unié megvaldsitdsinak terén. Itt elsGsorban a kohéziét és koherencidt kell el6térbe
helyezni.

2.4, Mindemellett az Eurdpai Bizottsdg ezen alkalmat megragadva hozzdtette, hogy ,ambiciézusabb erdfeszitéseket kell
tenni, meg kell kiizdeni az akadilyokkal, de ami még ennél is fontosabb, ki kell haszndlni az emlitett Gj lehetéségeket” (°).
Ennek keretében az Eurépai Bizottsdg 2018. marcius 8-dn kozzétett egy két cselekvési tervet tartalmazé (') kozleményt.

2.5. A pénziigyi technoldgidra (FinTech) vonatkozé cselekvési terv azt a torekvést kivanja formdba onteni, hogy Eurépa a
pénziigyi technoldgidk globalis kozpontjdva valjon, melynek koszonhetGen a véllalatok és a befektet6k az EU-ban a lehetd
legnagyobb mértékben kihasznalhassik az egységesitett piac nytjtotta elénycket ezen a gyorsan fejl6ds dgazaton beliil (*).

2.6. A kozosségi finanszirozds és a személykozi (P2P) finanszirozds timogatdsa a cselekvési terv egyik kulcsfontossdga

részét képezi. A hangsuly e tekintetben az Gj szolgaltatdsok és cimkék kifejlesztése mellett a t6kepiacok integrcidjan van.
2.7.  Konkrétabban az Eurdpai Bizottsdg javaslatai az aldbbiakban oltenek format:

2.7.1.  Javaslat eurépai parlamenti és tandcsi rendeletre az eurdpai kozosségi finanszirozdsi iizleti szolgaltatokrél (%),
valamint

2.7.2.  Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre a pénziigyi eszkozok piacair6l sz6lé 2014/65[EU irdnyely
moédositasardl (*°)

2.8.  Ezeknek a javaslatoknak a célja a kozosségi finanszirozdsi platformok eurépai cimkéjének bevezetése, amely
hatdrokon atnyuld tevékenységeket is lehet6vé tesz. Ezaltal a kozosségi finanszirozasi szolgaltatok tevékenységeiket
kib@vithetik és eurdpai szinten is kibontakoztathatjak, nagyobb hozzaférést biztositva igy a vallalkozéknak a finanszirozasi
formédkhoz, kiilonos tekintettel a kis, fiatal és innovativ vallalkozdsokra. Ezek a javaslatok csak a befektetési alapt kozosségi
finanszirozdsi szolgdltatdsokra vonatkozé dtruhdzhaté értékpapirokkal Gsszefiiggésben érvényesek.

2.9.  Ugyanakkor fontos, hogy ezek a platformok megfelel§ és kielégitG szabalyozis és feliigyelet tirgydt képezzék.
Ez pedig nemcsak az unids gazdasagi és pénziigyi stabilitds fenntartdsit kell, hogy el8segitse, hanem sokkal inkédbb a
befektetSk bizalmanak elnyerését is, kiilonosen hatdrokon dtnydlé Osszefiiggésben.

() 2015. szeptemberi cselekvési terv. A Bizottsdg kozleménye az Eurépai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurépai Gazdasagi és Szocidlis
Bizottsdgnak és a Régiok Bizottsdgdnak — Cselekvési terv a t6kepiaci unié megteremtésére, COM(2015) 468 final. Ldsd http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/HU/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468.

() Ilyen médon az Eurdpai Tanics ,gyors és hatdrozott elrehaladast” siirgetett a tervvel kapcsolatban, mely szerint ,gondoskodni kell
arrél, hogy a véllalkozdsok konnyebben juthassanak finanszirozdshoz, és tdimogatni kell a redlgazdasdgba torténd beruhdzasokat”.
Lasd: http:/[www.consilium.europa.eu/hu/press/press-releases/2016/06/28[euco-conclusions|.

() Az Eurdpai Bizottsdg szintén elfogadott egy kozleményt, amelyben ugyancsak a reformok felgyorsitdsira szélitott fel. Lisd: COM
(2016) 601 final.

(%) Lasd: A Bizottsig kozleménye: A tSkepiaci unié megvaldsitasa 2019-ig — itt az id6 a végrehajtas felgyorsitdsdra. Lasd: https://ec.
europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2018/HU/COM-2018-114-F1-HU-MAIN-PART-1.PDF.

( A 2.5. pontban megnevezett cselekvési terv mellett a ,fenntarthaté finanszirozasra vonatkozé cselekvési terv” is szerepet jatszik.

() 2018. mércius 8-i sajtokozlemény: ,Pénziigyi technolbgia: Uj bizottsdgi intézkedések a versenyképesebb és innovativabb pénziigyi

piac megvaldsitdsa érdekében”. Lasd: http:[[/europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1403_hu.htm.

°)  Lasd: https:/[eur-lex.curopa.eu/legal-content/HU|TXT/?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0113.

%) Lasd: https:/[eur-lex.europa.eu/legal-content/hu/TXT/?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0099.
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3. Eszrevételek és megjegyzések

Altaldnossdgban — egy iidvizlendd kezdeményezés

3.1. Az EGSZB killonosen iidvozli a kozosségi finanszirozdsra vonatkozd, egy 29. rendszer létrehozdsira tett
javaslatokat, és hangsilyozza, hogy mindent meg kell tenni a jé eredmények gyors elérése érdekében.

3.2, El6szor is ezek a javaslatok szdmos olyan nagyobb célkitizéshez jarulnak hozzd, amelyet az EGSZB tidv6zol, és
amelyeket mar kordbban timogatott (''). Ebben az 6sszefiiggésben megemlithetjiik a kovetkezdket:

3.2.1. A t6kepiaci uni6 kiépitése, amely idedlis esetben nagyobb gazdasdgi és szocidlis konvergencidt és pénziigyi,
valamint gazdasdgi integraciot eredményez, a gazdasagi és pénziigyi forrasok kibdvitése és diverzifikdcidja altal a pénziigyi
és gazdasidgi rendszer nagyobb biztonsigdhoz, stabilitisahoz és rugalmassigdhoz kell, hogy vezessen. Ennek gyors
megvaldsitdsa tovabbra is kiemelt fontossagu.

3.2.2.  Egy egységes, a kozosségi finanszirozdsi platformokra vonatkozé unids cimke eldsegiti a hatdrokon dtnydld
finanszirozdsi tevékenységeket, és ezdltal a magdnvallalkozdsok kockdzatainak jobb elosztdsdt teszi lehet6vé. Ez pedig
fontos lehet valsag esetén az aszimmetrikus sokkhatdsok megel6zése és azok hatdsainak csokkentése szempontjabol. Ezzel
kapcsolatban fontos hozzdjaruldst jelent az Uni6 tagallamai kozotti konvergens novekedéshez. Ennek révén a kevésbé erés
gazdasigok minden bizonnyal képesek lesznek arra, hogy gyorsabban felzarkozzanak a jobban teljesit6 gazdasiagokhoz.

3.2.3. A t6kepiaci unié a GMU elmélyitése és megvalésitdsa szempontjabdl is dontS fontossagti, megvaldsitdsa tehat
nélkilozhetetlen. Teljeskort bankunidval kiegésziilve a t6kepiaci unié valodi pénziigyi unidt eredményez, ami a GMU négy
alappillérének az egyike.

3.2.4.  Tekintettel arra, hogy az EU-ban a kozosségi finanszirozds mds nagyobb gazdasigokhoz képest kevésbé fejlett, igy

s ser

fellépésre van sziikség, kiilonosen most, amikor hatalmi dtrendez8dések mennek végbe Kelet és Nyugat kozott.

3.3, Kordbbi javaslataiban (*?) az EGSZB aggodalmanak adott hangot és kérdéseket vetett fel a tékepiaci uniénak a kkv-k
szdmdra nydjtott relevancidjdval és hatékonysdgdval kapcsolatban. Az EGSZB 6rommel fogadja ezen megkozelités
alkalmazdsanak kezdetét. A kozosségi finanszirozds kilonosen a kkv-k egy bizonyos csoportjat szdlitja meg és a
finanszirozasi lépcsé egy adott szakaszdra vonatkozik. Az EGSZB 1idvozli a jelenlegi javaslatokat, melyeknek célja a kis,
fiatal és innovativ tdrsasigok finanszirozdsinak javitdsa és megkonnyitése, valamint ezzel egyidejtileg tobb és jobb
befektetési lehetdség teremtése a befekteték szamdra.

3.4.  Végezetiil érdemes kiemelni a javaslatok jovkozpontisdgat, amelyek a pénziigyi technoldgidra (FinTech) vonatkozd
cselekvési terv részeként azon célkittizésnek adnak hangot, hogy Eurdpa a pénziigyi technoldgidk globdlis kozpontjava
véljon. Az innovativ és modern technoldgidjii termékek és megolddsok kiakndzdsa révén ez a javaslat kivéloan illeszkedik a
digitalis egységes piac megvalositdsanak tervéhez.

A javaslatok — jo kiinduldsi alap, de tovdbbi, védelmi jellegii intézkedésekre van sziikség

3.5. Az EGSZB tgy véli, hogy mindent meg kell tenni e javaslatok sikeressége érdekében. Az EGSZB nagyon fontosnak
tartja, hogy az 4ij rendszert a ,hitelesség”, az ,érthetSség” és a ,bizalom” jellemezze. A k6zosségi finanszirozast egy keretben
kell felkindlni, amely biztonsagot és védelmet nyujt az Osszes érintett szdmadra.

3.6. Az EGSZB kilonosen widvozli a ,29. rendszer” elfogaddsit, melynek — illetve az 4j és jovSkozpontt
technoldgidknak — a segitségével megteremthetSk egy egységes, harmonizdlt piac alapjai, amely ugyanolyan szabalyokat
tdmaszt mind a hatdrokon dtnyuld finanszirozdsi lehetéségeket keresd fiatal véllalkozok szdmdra, mind pedig a tovabbi
befektetési lehetSségek utdn kutatd befektetGk szdmdra.

(") Lasd az EGSZB véleményét a kovetkezd tirgyban: A tokepiaci unidrdl szdl6 cselekvési terv félidés feliilvizsgdlata (HL C 81., 2018.3.2,,
117. 0).

(') Lasd els6sorban az EGSZB Cselekvési terv a tékepiaci unié megteremtésére cimd véleményét (HL C 133., 2016.4.14., 117. 0)) és A
tokepiaci uniordl szolo cselekvési terv félidds feliilvizsgdlata cimd véleményét (HL C 81., 2018.3.2,, 117. o.).


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2018:081:SOM:HU:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2018:081:SOM:HU:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2016:133:SOM:HU:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2018:081:SOM:HU:HTML
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3.7. gy egy ezen célkitiizés elérésére irdnyuld ,rendelet” elfogaddsa teljesen helyénvalé. Ez a javaslat kivals példat
jelenthet a t6kepiacok hatékony integracidjara és elmélyitésére.

3.8. Az aldbbiakban felhozottak sérelme nélkiil az EGSZB szintén tidvozli azt a tényt, hogy az Eurdpai Bizottsdg a
kezdettsl fogva figyelmet szentel a kozosségi finanszirozdsi tevekenysegekhez és piacokhoz kapcsoloédd kockazati
tényezGknek. A feltetelek amelyeknek a kozosségi finanszirozasi platformoknak és az altaluk kindlt szolgéltatasoknak meg
kell felelniiik, ( ?) valamint a tervezett feliigyelet jovahagydsra szamithatnak. A befektetSknek pedig javasolt a kockdzatok
csokkentése (14).

3.9.  Emellett az EGSZB holisztikus megkozelitésbél nézve agy véli, hogy — legalabbis kezdetben — még tobb figyelmet
kell forditani ezekre a kockdzati tényezSkre. Az EGSZB fontosnak tartja, hogy az Gsszes (pénziigyi vagy nem pénziigyi
jellegti) kockazatot hatékonyabban feltérképezzék és lehet8ség szerint csokkentsék. Emellett nagyobb figyelmet kell
szentelni néhdny mds kornyezeti tényezének is, amelyek nagyban meghatdrozzak a javaslatok sikerét.

3.10. A kiegészit6 szolgiltatisra alapulé megolddst elényben részesit politikai dontés (*°) kovetkezményeként a
nemzeti és az eurdpai unids szabalyozdsok egymdssal parhuzamosan fognak létezni, és egymadssal parhuzamosan fogjak
alkalmazni azokat. Az érdekelt felek egyazon id6pontban és egyazon piacon kiilonb6z6 jogallast gazdasdgi szereplékkel
fognak taldlkozni, mint példdul uniés cimkével rendelkezd, hatdrokon dtnyuld tevékenységet folytat6 szolgaltatokkal,
ugyanezekkel a szolgdltatokkal, amint helyi szintli tevékenysé éget folytatnak, és olyan szolgéltatékkal akik a (fennall6)
nemzeti szabdlyozas vagy fennallo engedélyezési rendszer ala (*°) tartoznak. Kiilonboz6 torvényi el6irdsok, eltérd feltételek
és egyenltlen védelem ('7) lehet ennek a kovetkezmenye AZ EGSZB szerint nagyobb figyelmet kell forditani erre a
helyzetre, amely kétértelmiséghez és zavarhoz vezethet (**). Néhany konkrét javaslat lentebb, ebben a véleményben
olvashaté.

A kozosségi finanszirozdsi szolgdltatok tekintetében

3.11. A kozosségi finanszirozasi szolgéltatok egyetlen engedély segitségével képesek lesznek az Unid teljes teriiletén
tevékenységet folytatni, aminek koszonhetéen ki tudjdk terjeszteni tevékenységiiket. Ez fontos ujitds és nagy el6relépés a
jelenlegi helyzethez képest, amely a hatdrokon 4tnyudlé tevékenységeket szinte alig teszi lehet6vé.

3.12. A fent emlitettek sérelme nélkiil (*°) az EGSZB azt kéri, hogy forditsanak t6bb figyelmet a szolgdltatok jogkorét és
az altaluk felkindlt szolgéltatdsokat érintd esetleges fesziiltségekre. Igy példdul a befektetSkkel valé ,mérlegelési jogkord”
szerz6dések megkotésének lehetSsége kényes helyzeteket teremthet a szolgdltatdk szdmadra. A kozvetit6kként funkciondld
szolgaltatoknak elsdsorban ,semleges kozvetltokkent kell fellépniiik, holott szerz8dés szerint ,az tigyfeleik szdmara a
lehetd legjobb eredményt” kell elérniiik (*°). Az EGSZB allispontja szerint semmilyen koriilmények kozott nem szabad
veszélyeztetni a semlegességre iranyuld kotelezettséget. Ebben a tekintetben tovabbi intézkedésekre van sziikség. A
platformoknak magas mindség(i szolgdltatdsokat kell nydjtaniuk.

3.13.  Minden lehetséges felhaszndld, villalkozo, valamint befektetd szdmara minden pillanatban elengedhetetlen és
kiemelkedd fontossagt, hogy tisztdban legyenek vele, hogy melyik platformot hasznéljék Ez anndl is fontosabb jelen
helyzetben, amikor — ahogy az mar kordbban elhangzott — a nemzeti és az europal uniés szabalyozdsok egymassal
parhuzamosan fognak létezni, és egyméssal parhuzamosan fogjik alkalmazni 6ket (*'). Ezzel kapcsolatban az ESMA dltal az
eurépai platformokrdl vezetett nyilvdntartisok kozzétételi eszkozként nem bizonyulnak elégségesnek. Az EGSZB
véleménye szerint a kormdnyok és a feliigyeletek részérdl tovabbi kotelezettségvallaldsra van szikség annak érdekében,
hogy valamennyi felhaszndlét pontos, konnyen hozzaférhet§ és biztonsigot nydjté informdcioval lathassanak el a sajat
nyelvitkon.

("})  Ldsd a rendelettervezet magyarézatdt és annak 1-9. cikkét.

(") Lésd a rendelettervezet 16. cikkét. Az érdekl6ddk rendelkezésére bocsitandé, fontos befektetési informaciokat tartalmazé adatlap

tobbek kozott az aldbbi javaslatot tartalmazza: ,ne fektessen kozosségi finanszirozdsi projektekbe a vagyona 10 %-dndl tobbet”.

A hatdsvizsgdlat sordn 4 szakpolitikai opcié vetddott fel. Lasd a rendelettervezet ,Hatdsvizsgalat” cimd, 3. fejezetét.

("% Ide tartoznak a pénziigyi eszkozok piacairél sz6l6 irdnyelv (MIiFID 1), a pénzforgalmi iranyelv (PSD) és az alternativ befektetésialap-
kezel6kr6l sz616 irdnyelv (AIFMD) alapjan vett opciok.

) Mindez annak fuggvényében, hogy az érdekldSk vallalkozok vagy befektetSk-e.

) Ez egyike azon ,kdrnyezeti tényezéknek”, amelynek a 3.9. pont szerint figyelmet kell szentelni.

) Lisd a 3.8. pontot.

) Ldsd a rendelettervezet (16) preambulumbekezdését.

) Lisd a 3.10. pontot.
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3.14. Az EGSZB ugy véli, hogy a platformokra is kozzétételi kotelezettséget kell kiszabni. A kozosségi finanszirozasi
platformokat kotelezhetik arra, hogy a birtokukban levé unids cimkét egyertelmuen és jol lathatdan feltintessék minden
olyan esetben amikor megszolitjak a célkozonséget vagy az érdekelteket (*%), valamint minden kiils6 kommunikdci6
esetén (*%).

3.15. Az ESMA szerepe és felelGssége a feliigyelet tekintetében egyértelmtinek tiinik, ugyanakkor felvet8dik a kérdés,
hogy nem kellene-e a nemzeti feliigyeleteket valamilyen szerepkorrel felruhdzni, tekintettel arra, hogy 6k szorosabb
kapcsolatban vannak a nemzeti piacokkal és jobban ismerik a helyi viszonyokat. Mindenesetre e tekintetben nagyobb
egyértelmiiségre van szitkség. Ez tobbek kozott azon villalkozok szdmdra is fontos, akik élni kivannak a kozosségi
finanszirozds adta lehet6séggel.

3.16. Altalénosségban véve elmondhatd, hogy most, hogy — amint az mar fentebb emlitésre keriilt — a nemzeti és az
eurdpai unids szabalyozasok egymassal parhuzamosan fognak létezni és egymassal parhuzamosan fog]ak alkalmazni Sket,
az EGSZB szamara mindenesetre (**) nagyon fontos, hogy az érintett kormanyok és feliigyeletek nemzeti és eurépai szinten
folyamatosan tartds parbeszédet folytassanak és egyiittmitikddjenek az Unién beliili tovabbi harmonizdcié és integrdcié
érdekében. Emellett fontos szerepet jitszanak a ,bizalom” tekintetében is, amely a kozosségi finanszirozds elengedhetetlen
feltétele.

3.17.  Amennyiben az ESMA feliigyeleti feladatanak elldtdsa keretében szankciokat ir el8, tigy adott esetben fellebbezést
kell benytjtani az Eurépai Bir6sagnal. Bonyolult eljdrdsrél van sz6, rdaddsul az a kérdés is felmeriil, hogy ennek valéban a
Bir6sdg feladatkorébe kell-e tartoznia.

A kozdsségi finanszirozdst igénybe vevd vdllalatok tekintetében

3.18. A kozosségi finanszirozas elsGsorban olyan induld és fiatal véllalatoknak nydjt megolddst, amelyek szdmadra a
banki finanszirozds kevésbé elérhetd, vagy kockdzatosabb és innovativabb projektjeik vannak, illetve a mikodésiik kezdeti
szakaszdban, killonosen akkor, amikor az induldsi fazist felvéltja a terjeszkedési fazis. Az EGSZB orvendetesnek tartja, hogy
az 0j javaslatok az ilyen tipust kkv-k és vallalatok szdmdra tovabbi finanszirozasi lehet@séget teremtenek, amely szélesebb
korben és konnyebben elérhetS, mindemellett pedig hatdrokon dtnytilé dimenzidkat nyit meg.

3.19. Az EGSZB tovabbi egyetért azzal a megfontoldssal (*°) is, mely szerint a mdr emlitett elsnyok mellett tovabbi
elényok meriilnek fel, mint példdul az, hogy megerésodhet a projektgazda koncepcidja és dtlete, kapesolatfelvételre nyilik
lehetéség szdmos olyan emberrel, akik betekintést és informdciét nydjthatnak a véllalkozé szdmdra, sikeres kozosségi
finanszirozasi kampany esetén pedig marketingeszkozként szolgalhat.

3.20. A villalatok lehetdséget kapnak arra, hogy a projektjeiket 1 millié6 euro Gsszegig, 12 hoénapos idGtartamra
finanszirozzdk. Ennek kapcsan felmeriil a kérdés, hogy nem til alacsony—e ez a kiiszob, tekintettel arra, hogy a kozosségi
finanszirozds ,sajit vagyoni részesedésekre” Vonatk021k( %. Ezekben az esetekben az ertekgaplrok kotelezd
atruhdzhatdsaga fontos garancidt jelent azon befektet6k szdmdra, akik ki akarnak lepm a projektbdl Felmeriil az a
kérdés is, hogy a tervezett 1 m11110 eurds kiiszob nem jelent-e akadalyt az ilyen tipusu értékpapirok p1acanak létrejottére és
megfelelozgmukodesere nézve. Ugy tlinik egyebkent hogy a nemzeti szabdlyozdsok magasabb kiiszobot tesznek
lehetévé (°°).

A (potencidlis) befektetdk tekintetében

3.21. Az EGSZB iidvozli azt a tényt, hogy a befektetSk szamdra Gj csatorna nyilik meg, amely rdaddsul még hatdrokon
atnytlé megoldast is kindl. Ezaltal tobb lehet6ség kozil tudnak valasztani.

(“9)  Példdul a honlapjukon.

() Példdul minden, az érdekelteknek szdnt dokumentdcidban.

(*")  Fuggetlenil a feltigyeletre vonatkozé szabélyozdstdl és a 3.15. pontban megadott kérdéstdl.

(**) A rendelettervezet (4) preambulumbekezdése.

(*°)  Példdul részvényeket vagy hasonlé értékpapirokat.

(*)  Lasd a rendelettervezet (11) preambulumbekezdését.

(*°) A tdjékoztat6rdl sz6l6 rendelet (amely 2018. jaliusdban 1ép életbe) nem tartalmaz kiilon kitételt a kozosségi finanszirozdsra
vonatkozolag. Sok tagillam, koztiik Belgium is, sajat mentességi rendszert hozott létre. Ez a 8 millié eurdndl alacsonyabb, nem
harmonizalt tranzakciokra alkalmazhatd (efelett az Osszeg felett minden esetben kotelezd tdjékoztatdt kozzétenni). Ennek
kovetkezményeként minden tagdllam sajdt szabdlyozdssal rendelkezik a kozosségi finanszirozdsi tranzakciokra vonatkozo
tdjékoztatd kozzétételének kotelezettsége aldli mentesség tekintetében, ami a piac fragmentdléddsidhoz vezet. Azoknak a
platformoknak tehdt, amelyek tobb tagdllamban is tevékenységet kivannak folytatni, minden esetben ellendrizniiik kell a nemzeti
szabélyozdst és be kell tartaniuk azt. A javaslat jelenleg az 1 millié EUR alatti tranzakcidkra korldtozodik és kevésbé tdmogatja az
1 millié EUR feletti kozosségi finanszirozasi piaci tranzakciokat.
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3.22. Az kétségkiviil pozitiv, hogy a potencidlis befektetSk alkalmassagat egy elsédleges viz §alattal értékelik, amellyel a
befektetSk csatlakozasi ismereteit tesztelik, illetve a veszteségvisel§ képességiiket szimuldljdk (*%), azonban nem mondhaté
el ugyanez azzal kapcsolatban, hogy a kockadzatokat (és azok kiértékelését) teljes mértékben a piacra és a potencidlis
befektetSkre haritjak.

3.23. Maga a tény, hogy a ,kiemelt befektetési informdcikat tartalmazé adatlaphoz” (30) nincs szitkség az illetékes
hatésagok el6zetes jovahagydsara, és még csak tudomdsul vételi kotelezettség sem meriil fel ('), nem kedvez a potencidlis
befektetk védelmének. A fontos dokumentumokra vonatkozé korldtozott forditési kotelezettség (%) szintén nem jarul
ehhez kedvez8en hozza. Ez a helyzet nem tiinik kielégit6nek. Az EGSZB szerint emiatt — legaldbbis a szabdlyzat
bevezetésének idejére — megfelel§ intézkedésekre van szitkség a kockdzatok hatékonyabb feltdrdsa vagy lehetdség szerinti
csokkentése céljabol, amely a befektetSk elényére valik. Ugyanez vonatkozik azokra az informacidkra, amit kézhez kapnak.

3.24.  Ha emellett még szdmitdsba vessziik azt is, hogy az értékpapirokat hagyomanyos médokon kindljék fel, leginkdbb
bankokon és t6zsdén jegyzett tarsasdgokon keresztiil, tigy a jelenlegi javaslatokban tervezett korlatozott mértékd befektetSi
védelem egyenlGtlen versenyfeltételeket eredményez a kiilonbozé szolgaltatok kozott (*%). Az EGSZB Velemenye szerint az
ezen a teriileten jelentkezd til nagy eltéréseket meg kell akaddlyozni, mivel azok megingathatjak az adott piaci résztvevékbe
vetett bizalmat, és bizonytalansdghoz, illetve szabdlyozdsi arbitrazshoz vezethetnek. Ez végeredményben az EU pénziigyi
stabilitdsdra is hatdssal lehetne.

Egyéb megjegyzések

3.25. A pénzmosds és a terrorizmus finanszirozdsa elleni harc kapcsin tervezett szabilyozds nem elég szigord,
killonosen most, hogy az ESMA rdmutatott bizonyos kockazatokra és veszélyekre (**). Tovabbi kérdések meriilnek fel a
tervezett, meglehetésen korldtozott szabalyozdssal kapcsolatban (*°) és az Europa1 B1zottsag azon jogkorét illetGen, amely
alapjan kozosségi finanszirozasi szolgaltatokra esetlegesen szabalyokat frhat el6 (*°). A kerdes az, hogy errdl valéban az
Eur6pai Bizottsagnak kell-e dontenie. Ha igen, mllyen feltetelek mellett keriilhet erre sor (*’)? Mdsrészrél pedig miért csak
egyszeri alkalommal foganatosithaté a szabdlyozasi (*®) jogkor? Fontos, hogy az EGSZB barmikor élni tudjon ezzel a
lehetdséggel, és ez ne csak az Eurdpai Bizottsdg kizdrdlagos jogkorébe tartozzon. Tovdbbd egyértelmden meg kell
fogalmazni azokat a feltételeket és kritériumokat, amelyek szerint egy ilyen szabélyozds lehetséges.

A rendelettervezet 15. cikke.

Lasd a rendelettervezet 16. cikkét.

Kiilonos tekintettel az illetékes nemzeti hatésdgokra. Lasd a rendelettervezet 16. cikkének (8) bekezdését.

A tervek szerint a ,kiemelt befektetési informdcidkat tartalmazé adatlapot az érintett tagallam legaldbb egy hivatalos nyelvén, vagy a

nemzetkozi pénziigyi szférdban szokdsos nyelven kell elkésziteni” Egy adott befektetd ,kérheti a szolgédltat6tdl a fent nevezett

adatlap befektetd dltal meghatdrozott nyelvre val6 lefordittatdsat”, de a szolgdltatéra nem hérul e tekintetben abszoluat kotelezettség.

Lasd a rendelettervezet 16. cikkét.

(**) A bankok és a t6zsdén jegyzett tirsasagok a MiFID-rendszer hatdlya ald tartoznak, mikozben a kozosségi finanszirozdsi platformok
mentességet élveznek ez aldl (ldsd az irdnyelvtervezetet). Az utébbiakra egy specidlis szabdlyozds vonatkozik a rendelettervezetben
foglaltak szerint.

(% Az ESMA dlldspontja szerint ,a beruhdzdsokon alapulé kozosségi finanszirozds magéban hordozza a terrorizmus finanszirozésa
érdekében torténd visszaélés kockdzatat, kiilonosen akkor, ha a platformok egydltaldn nem, vagy csupdn korldtozott mértékben
vildgitjdk 4t a projektek tulajdonosait és a projekteket, hogy nyiltan vagy titokban pénzt gydjtsenek terroristdk finanszirozdsara.”
ESMA, Questions and Answers Investment-based crowdfunding: money laundering|terrorist financing. Ldsd: https://www.esma.
europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2015_1005_qa_crowdfunding_money_laundering_and_terrorist_financing.pdf.

(°)  Lasd a rendelettervezetet. Konkrétan a 9. cikk el6irja, hogy a kézosségi finanszirozasi iigyletekkel kapcsolatos fizetéseket olyan

szervezetek kozott kell lebonyolitani, amelyeket a pénzforgalmi szolgaltatdsi irdnyelv alapjan engedélyeztek, és ezért a negyedik

pénzmosdsi irdnyelv hatdlya ald tartoznak, fiiggetlentl attdl, hogy a fizetést maga a platform vagy harmadik fél teljesiti. A 9. cikk azt
is meghatdrozza, hogy a kozosségi finanszirozasi szolgaltatoknak biztositaniuk kell, hogy a projektgazdak kizarélag a pénzforgalmi
szolgdltatdsi irdnyelv alapjan engedélyezett szervezeten keresztiil fogadjék el a kozosségi finanszirozdsi ajanlatok finanszirozdsat
vagy barmilyen fizetést. A 10. cikk a vezetSk jo hirnevére vonatkozé kovetelményeket vezet be, amelyek kiterjednek a biintetlen
el6életre a pénzmosds elleni kiizdelmet célzo jog keretében. A 13. cikk el6irja az illetékes nemzeti hatdsdgok szamdra, beleértve az

(EU) 2015/849 irdnyelv rendelkezései alapjan kijelolt illetékes nemzeti hatsdgokat, hogy értesitsék az ESMA-t minden olyan tigyrdl,

amely a pénzmosasi irdnyelv szempontjabol relevans és kozosségi finanszirozdsi platformmal kapcsolatos. Az ESMA ezen

informéciok alapjan a késébbiekben visszavonhatja az engedélyt.

A rendelettervezet 38. cikke.

(*7)  Lasd a rendelettervezet 38. cikkét. Ebben, vizlatosan osszefoglalva, azt dllapitjdk meg, hogy az Eurépai Bizottsignak egy késébb
meghatdrozandé idSkereten beliil (2 év) jelentést kell benydjtania a rendelet alkalmazdsardl a Parlamentnek és a Tandcsnak. A
jelentésben értékelni kell a kozosségi finanszirozasi szolgdltatokra megallapitott (a pénzmosdst és a terrorizmus finanszirozdsat
érint8) nemzeti szabdlyok betartdsira vonatkozd kotelezettségek sziikségességét és ardnyossigdt. Ebben az esetben chhez a
jelentéshez egy jogalkotdsi javaslatot is csatolni kell.

(%) Ldsd az el6z6 labjegyzetet: az emlitett 38. cikk alapjdn ez ttinik az egyetlen megfelels id6keretnek, ameddig donteni kell a szabalyok

betartdsdra vonatkozé kotelezettségek megéllapitdsdrol.

36)


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2015_1005_qa_crowdfunding_money_laundering_and_terrorist_financing.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2015_1005_qa_crowdfunding_money_laundering_and_terrorist_financing.pdf
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3.26.  Kiilonosen a célkittizések titkrében figyelemre méltd, hogy a jelenlegi javaslatok nem érintik, illetve nem térgyagjék
a kézésséﬁ)i finanszirozasbol befolyt jovedelmek adéiigyi kezelésének és az adésokra vonatkozé kotelezettségeknek (%) a
kérdését (*). Holott ugyancsak joggal feltételezhet8, hogy az addiigyi kérdések szintén meghatdrozzak a kedvezményezés
sikerességét. Az EGSZB éppen ezért szorgalmazza e szempontok mérlegelését. Amennyiben szitkséges, a megfelel szinten
ki kell kidolgozni egy moédositott szabalyozdst.

Ovatos kezdés, hitelesség kialakitdsa és jovokozpontiisdg

3.27.  Annak érdekében, hogy ez a piaci alapi javaslat eredményes legyen, nagyon fontos, hogy minden érintett azonos
véleményen legyen. Ez csak gy valosulhat meg, ha a villalatok és befektet8k hatékonyan és nagy mértékben kihasznaljak a
jelenlegi javaslatok dltal megvaldsitott timogaté keretfeltételeket. Csak igy johet létre egy igazi piac, ahol a hitelkereslet és a
hitelkindlat taldlkozik egymadssal. Az EGSZB ezért tgy véli, hogy az indulé fézisban hitelességet kell kialakitani, a kezd6
1épéseket megfontoltan, kell§ Gvatossdggal kell megtenni, tobb figyelmet szentelve a kockdzatkezelésnek és a kornyezeti
tényezSknek,

3.28. Az EGSZB igen fontosnak tartja, hogy a 29. rendszert rendszeresen nyomon kovessék, elemezzék és a sikerességét
mérjék, ezzel biztositva a rendszer jovGjét. A tagdllamokban 1étez8 egyéb kozosségi finanszirozdsi rendszereket is be kell
vonni e gyakorlatba. A feladat igy abban 4ll, hogy tanulni kell a legjobb piaci gyakorlatbdl, és integralni kell azt az eurdpai
rendszerbe. A valamennyi érdekelt és részes féllel vald konzultici6 és parbeszéd egyarant elengedhetetlen.

Kelt Briisszelben, 2018. jalius 11-én.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
elnoke
Luca JAHIER

(*%)  Ennek sordn kiilon figyelmet kell forditani a (tobbek kozott) kamattal vagy osztalékkal tartozé adésokra vonatkozo, atldthatésagi,
tartalmi és jelentési kotelezettség alapjdn kirdtt kotelezettségekre.
(*%)  Ez egyike azon ,kornyezeti tényezéknek”, amelynek a 3.9. pont szerint figyelmet kell szentelni.



