Dr. Gal Istvan*:
A projektgazda szerepe és felel6ssége a kozosségi finanszirozasban

A kézdsségi finanszirozdst elsédlegesen szabdlyozo unids rendelet elsésorban a kézdsségi
finanszirozasi szolgadltatora helyezi a hangsulyt, és a szolgadltaté szerepkérére, a vele szemben
tamasztott szervezeti, prudencidlis kévetelményekre fokuszadl. A szolgaltaté mellett ugyanakkor
az iizleti tervet és otletet hozo projektgazda is jelentds szereppel bir, emiatt azt is érdemes
megvizsgdlni, hogy a hatdlyos szabdlyozds alapjan a projektgazda a k6z6sségi finanszirozdsban
pontosan milyen poziciot tolt be, ott milyen kotelezettségekkel, felelosségi korrel rendelkezik.

A tevékenységet szabdlyozd eurdpai kozosségi finanszirozasi Uzleti szolgaltatokrdl szold EU
rendelet (ECSPR) tomor Osszefoglaldsa alapjan a kozosségi finanszirozas egy olyan kozvetitési
forma, amelynek keretében a kozosségi finanszirozasi szolgaltaté — anélkil, hogy sajat maga
kockazatot vallalna — egy nyilvanosan hozzaférhet6 digitdlis platformot miikodtet azzal a céllal,
hogy kapcsolatba hozza a leendd befektet6ket és hitelez6ket a finanszirozasi forrast keresé
vallalkozdsokkal, illetve megkodnnyitse kapcsolatfelvételiiket. A kozdsségi finanszirozasnak tehat
tipikusan harom szereplGje van: a szabad pénzeszkozzel rendelkezé befektetd, a kozvetitGi
tevékenységet ellatd szolgdltato és az lizleti tervet, projektet megvaldsitani kivané projektgazda.

Az ECSPR meghatarozasa szerint projektgazdanak minésil barmely olyan természetes vagy jogi
személy, aki vagy amely kozosségi finanszirozasi platformon keresztil keres finanszirozast. A
projekt véghezvitele céljabdl a projektgazddnak tehat forrdsbevonasra van sziiksége, amelyben
segédkezik a szolgaltatd altal Gzemeltetett platform. Ezen finanszirozds igazi célkd6zonségének
elsGsorban a kisebb lizemmérettel rendelkezs, kezdeti életszakaszban 1évé vallalkozasok (kkv-k és
startupok) tekintheték.

Fontos tovabba kiemelni, hogy a fogyaszténak mindsilé projektgazdanak nydjtott finanszirozasra
nem terjed ki a szabalyozas, igy ezen személyek nem részesiilhetnek a befektetés- vagy hitelalapu
kozosségi finanszirozas elényeibdl. Ugyanakkor nemcsak 6k, hanem azon leendd projektgazdak is
kiesnek a finanszirozasi korbdl, amelyek esetében a szolgaltatd altal elvégzett atvilagitas — példaul
a pénzmosasi vagy csaldssal 6sszefligg6 cselekmények miatt — negativ eredményt hoz.

Szolgaltatéfokuszu szabalyozas

Az ECSPR a finanszirozas szerepldi koziil a kozosségi finanszirozasi szolgaltatot teszi a szabdlyozas
targyava, és a vele szemben érvényesiilé engedélyezési, mikodési kovetelményeket rogziti. EIGbbi
érthetd, hiszen maga a szolgdltaté végzi azt a kozvetitd jellegli, platformizemeltetéssel jarg,
engedélykoteles szolgaltatast, amely a finanszirozas tényleges megvalésulasat lehetévé teszi, ilyen
modon & lesz a jogszabaly els6dleges cimzettje. Mindebbdl kovetkezik, hogy a fellgyeleti
feladatokat ellatd6 Magyar Nemzeti Bank (MNB) felligyelt intézményként els6dlegesen a
szolgaltatot ellendrizheti, hidnyossagok esetében vele szemben léphet fel.

A projektgazda — a befektet6vel egyitt — a kozvetitd jellegli kozosségi finanszirozasi szolgaltatas
igénybe vevGjeként jelenik meg. Attdl fliggetlenil van ez igy, hogy a projektgazda — a hitelez6
befektet6vel egyetemben — a finanszirozas soran olyan tevékenységet végez, amely —ha arra nem
a kozosségi finanszirozas keretében keriilne sor — 6nmagdban akar engedélykételesnek is



mindsilhetne, vagy egyéb jogszabalyi kotelezettséggel jarna. A projektgazda forrasgydjtése
ugyanis a betét és mas, a nyilvdnossagtdl szarmazé visszafizetendd pénzeszkoz gydjtését, mig a
hitelez6 befektet6 tobb projektgazda részére torténd hitelnyljtdsa a hitel- és pénzkolcsén
nyujtasat vetheti fel.

Az ECSPR rendelkezései és az azon alapulé jogszabalyi felmentés folytan a k6z6sségi finanszirozas
soran torténd forrdsgydljtés és hitelnyujtas ugyanakkor nem mindsil engedélykoteles pénziigyi
szolgdltatasnak. A befektetésalapu finanszirozds esetében a projektgazda tovdbba értékpapir-
kibocsatd lesz, ugyanakkor a kdzosségi finanszirozas keretében torténd kibocsatds — ha az nem
haladja meg az 5 millid6 eurds kiszobértéket — mentesil az értékpapir nyilvdnos forgalomba
hozataldval 6sszefligg6 tajékoztatd elkészitésének kotelezettsége aldl.

A kozvetit6 jellegb6l addddan a szolgaltato altal Gzemeltetett platformot —merész hasonlat alapjan
— akar egyfajta szabalyozott piacként is felfoghatjuk, ahol az egyes projektgazdak mint kvazi t6zsdei
kibocsatok jelennek meg. Mint ahogy a t6zsdére lépésnek is vannak feltételei, egyuttal a Budapesti
Ertéktézsde is kovetelményeket tdmaszt a t6zsdei cégekkel szemben, ugyanlgy a kdzosségi
finanszirozdsi szolgaltaté sem enged, illetve engedhet barkit a sajat platformjara. Noha a
szolgaltaté nem véllalhat kockazatot a platformjan megjelend projekt kapcsan, de egyrészt koteles
atvildgitani a projektgazdat, masrészt meggy6z6dni az altala a projekt kapcsan rendelkezésre
bocsatott informacidk valdsagtartalmardl, teljességérdl, illetve egyfajta monitoring tevékenységet
is ellatni a projektgazda kapcsan. A jogszabalyi kotelezettségeken tul a szolgdltatd presztizsét is
veszélyeztetheti, amennyiben platformjan nem gondosan eljaré projektgazdak jelennek meg. A
projektgazdak ,,mindségéért” — az ECSPR adta keretek kdzott —tehat elsésorban a szolgdltato felel.

Az ECSPR nem helyez tulzott hangsulyt a projektgazdara, és érdemben f6ként a projektgazda
fogalmanak meghatdrozdsa és finanszirozasban betoltott szerepének rogzitése kapcsan, tovabba a
meg. Az ECSPR a projektgazddra nézve kotelezettséget f6ként a projekt Iényegét rogzité kiemelt
befektetési informacidkat tartalmazé adatlap (Key Investment Information Sheet, KIIS) elkészitése,
annak esetleges kijavitasa és a KIIS alapjaul szolgald informacidk valtozasanak jelentése kapcsan
hatdroz meg, egyuttal rogziti a KIIS tartalmaért valé felel6sséget. A projektgazda tehat nem végez
engedélykoteles tevékenységet, ugyanakkor az ECSPR sz(ik korben vele szemben is
kotelezettségeket rogzit.

Amiért a projektgazda felel

A projektgazda koz0sségi finanszirozasban betoltott szerepét kétségkivil az adja, hogy 6 hozza a
finanszirozas targyat képez6 projektet, megvaldsitandd lzleti tervet. Projekt nélkil ugyanis nincs
kozosségi finanszirozas sem. A platformon megjelend projekt 1ényegét a mar korabban emlitett
KIIS foglalja 6ssze, amely tulajdonképpen egy egyszer(sitett kibocsatoi tajékoztatonak felel meg.
Egy olyan, a befektet6k részére szélé leirds, amely informativ modon tartalmazza a befektetés
targyat képezd projekttel kapcsolatos minden Iényeges informdciot, kezdve a projektgazda
adataival, a projekt leirdsaval, a t6kebevonas vagy a hitelfelvétel feltételeivel, egészen a felmeriilé
kockdazatok, dijak leirasaig.
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Az ECSPR alapjan a KIIS-t a projektgazdanak kell elkészitenie, mivel az abba foglalandd
informacidkkal 6 rendelkezik, a projektet 6 ismeri. Mig a KIIS elkészitése kapcsan egyértelmien
fogalmaz a jogszabaly, addig az azért vald felelGsség tekintetében mar arnyaltabb a kép. Az ECSPR
egyrészrél ugy rendelkezik, hogy mivel a szolgaltatdk felel6sek a kiemelt befektetési informacidkat
tartalmazo adatlapnak a leend6 befektet6k rendelkezésére bocsatasaért, nekik kell biztositaniuk,
hogy a KIIS egyértelm(, helyes és teljes legyen. Ehhez kapcsoléddan, amennyiben a szolgdltato a
KIIS-ben olyan kihagyast, hibat vagy pontatlansagot észlel, amely jelent6sen befolydsolhatja a
befektetés varhatd megtérilését, azt haladéktalanul jeleznie kell a projektgazdanak, akinek ki kell
egészitenie vagy ki kell javitania a hibat. Ha az el6bbiekre nem keril sor, a szolgaltatdnak —bizonyos
feltételek mellett — fel kell figgesztenie vagy akar tordlnie kell a projektet. A hibak észlelése
ugyanakkor nem csak egy ad hoc jelenség kell, hogy legyen, hanem erre a szolgaltatonak bels6
eljarasrendben rogzitett, megfelelé folyamatokat kell kialakitania, amelynek megléte egyuttal
engedélyezési feltételnek mindsiil.

Az ECSPR tovabbi felhatalmazd rendelkezése alapjan az egyes unids tagallamoknak biztositani kell
azt, hogy a KlIS-ben megadott informacidkért legaldbb a projektgazda, illetve annak Ugyviteli,
tgyvezet6 vagy felligyel6 szerve feleljen. Ennek megfelel6en a hazai szabalyozasban a tékepiacrol
sz016 torvény (Tpt.) kiegészitésre kerilt azzal, hogy a KIIS-ben szerepl8 informacidk valdsagnak vald
megfelel6ségéért és eltérd értelmezést kizaro teljességéért a projektgazda, valamint annak vezet6
allasu személye egyetemleges kartéritési felel6sséggel tartozik. Az el6bbieken tul a KIIS kotelezé
tartalmi elemét képezi a projektgazda felel6sségvallalé nyilatkozata, tovabba a KlIS-ért felel6s
személyek konkrét megnevezése is.

A fentiekbdl latszik, hogy a KIIS kapcsan két felelGsségi szabaly talalkozik egymadssal, amely folytan
jogosan meril fel a kérdés, hogy hol kezdddik és végzGdik a projektgazda KlIS-szel kapcsolatos
felel6ssége. Kijelenthet6, hogy a szolgaltatd felel6ssége a KIIS tartalmdnak ellenérzésére,
naprakészen tartdsara és annak megfelelé rendelkezésre bocsatasara (befektet6k tdjékoztatdsa)
terjed ki. Fontos azonban, hogy a KIIS konkrét tartalmaért — azaz azért, hogy az abban szerepld és
a befektetési dontés alapjat képez6 adatok és informdacidk helytalldak, teljes korliek és pontosak —
ugyanakkor a projektgazda felel. Az tehat, hogy a KlIS-ben foglaltak esetlegesen nem valdsak, a
megvaldsitani tervezett projekt nincs 6sszhangban a tényleges helyzettel, a projektgazda fog
felelni.

A befektetSk oldalardl nézve, ha a KIIS nem megfeleld tartalmabdl eredéen a befektetbket hatrany
éri, akkor igényeiket els6sorban a projektgazdaval (illet6leg annak vezet6 alldsu személyével
szemben) érvényesithetik, tekintettel arra, hogy & vallal felel6sséget a KIIS tartalmaért. A
szolgaltatot e téren kizardlag akkor terheli felel§sség, amennyiben nem tesz eleget a KIIS
tartalmanak ellen6rzésével, a hibak kijavitasara vonatkozo felhivasi, tovabba a KIIS naprakészen
tartasdval és az azzal Osszefiiggd tdjékoztatdsi kotelezettségének. Egy esetleges probléma és
felel6sségre vondas esetén a projektgazda vezetdi tovabba ,,nem bujhatnak” a cég dlcaja mogé,
mivel a Tpt. kordbban emlitett rendelkezése alapjan kartéritési felel6sségiik egyetemleges a
céggel. El6bbi fontos garancia a befektet6kre nézve, figyelemmel arra is, hogy a kozosségi
finanszirozads keretében torténd befektetésre nem terjed ki a BefektetG-védelmi Alap (BEVA)
kartalanitasa.
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A fentieken tul a projektgazda természetesen nemcsak a KIIS tartalmaért, hanem magaért a
projektért is felel. A szolgdltaté az ECSPR-ban rogzitett, a projektgazddval 6sszefliggé kontroll
jellegl kotelezettségeinek koteles eleget tenni, de a projekt tényleges megvaldsuldsat, annak
eredményességét mar a projektgazda szavatolja.

A szolgaltato aktiv kapudri szerepe

A fentiekb6l latszik, hogy a ECSPR tehdt nem helyez kiemelt hangsilyt a projektgazda
kotelezettségeire és a vele szemben érvényesilé kovetelményekre, és vele kapcsolatban féként a
projekt alapjat képezd KIIS kapcsan szabdlyoz kotelezettségeket. Fontos kiemelni azt is, hogy a
finanszirozas tényleges folyamatdban (legyen az befektetés- vagy hitelalapu) meglévé konkrét
projektgazdai jogokat, kotelezettségeket (pl. kdlcson teljes visszafizetése) és felel6sséget mar nem
az ECSPR vagy a Tpt. szabalyozza. Utébbiakat a projektgazda és a befektetd kozott létrejott
szerz6dés (kolcsOnszerzddés, tarsasagi jogi szerz6dés), tovabba az azok hatterét képez6 maganjogi
szabalyozas hatarozza meg.

A projektgazda tehdat nem végez engedélykoteles tevékenységet, ugyanakkor az ECSPR — a
korabbiakban emlitett — sz(ik kdrben a projektgazda tekintetében is rogzit kotelezettségeket, igy e
téren 6 is a norma cimzettje. Figyelemmel arra, hogy az ECSPR kévetlenil hatalyos és alkalmazandd
norma, egyuttal az intézkedési lehetéségeket szabalyozd Tpt. hatdlya a kozosségi finanszirozas
valamennyi szerepl6jére — igy a projektgazdara is — kiterjed, elviekben lehetdség nyilik arra is, hogy
az MNB az ECSPR megsértése miatt a szolgaltatdn tul a projektgazdaval szemben is fellépjen.

A fentiek ugyanakkor nem valtoztatnak a szolgaltaté ECSPR-ban rogzitett szerepén és felelGsségén,
azaz hogy a szolgdltatd aktiv kapudri feladatdt képezi a projektgazddk megfelel§ szlirése,
ellen6rzése és a sziikség szerinti beavatkozas megtétele (pl. projekt torlése). A szolgdltatonak igy
jogszabadlyi kotelezettsége, egyben Uzletileg is jol felfogott érdeke, hogy a platformjan gondosan
eljaré projektgazdak legyenek. Annadl is inkabb, mivel a szolgaltatd f6 bevételi forrasat elsGsorban
a projektgazddk altal fizetett kiilonb6z6 jellegl dijak, jutalékok (fix dij, sikeres finanszirozas utdn
jaré jutalék, adminisztracios dijak stb.) képezik, igy a megbizhaté projektgazddk egyben a
szolgdltato rentdbilis miikodésének alapfeltételét is jelentik.

A szolgaltato tehat az ECSPR-ban rogzitett kotelezettségei teljesitésével formai kontrollt gyakorol
a projektgazda felett, de ezen kontroll jelleg(i kotelezettségén tul a projekt eredményességéért, a
ki nem szlrhet6 valétlan, félrevezeté vagy hamis informaciékért, illet6leg az ezzel 6sszefliggd
projektgazdai magatartasért mar nem felel. Ennek kapcsan természetesen kiemelt fontossaggal bir
a projektgazda szolgaltatéval vald szoros egyuttmikodése és az ECSPR-ban szamara rogzitett
kotelezettségek maradéktalan teljesitése. Végezetiil fontos tehat egyértelmdlen elhatarolni azt,
hogy a szolgdltatd ugyan megteremti a kapcsolatot a projektgazda és a befekteték kozott, a
jogszabaly keretei kozott megsz(iri és kontroll alatt tartja a projektgazdat, de a projektért az utébbi
felel a befektetdk iranyaba.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank t6kepiaci jogérvényesitési jogi tandcsaddja

,Szerkesztett formdban megjelent 2026. februdr 11-én a Tézsdeférum.hu oldalon.”
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