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Bevezetés

A koz06sségi finanszirozas, azaz crowdfunding egy novekvo népszeriiségli finanszirozasi
forma, mely képes a korai fazisi vallalkozasok (start-upok) tékehianyanak fedezésére.
Lényege, hogy az internet lehetdségeit kihasznalva kiiktatja a kdzvetitd intézményeket, és
kozvetleniil kapcsolja 0ssze a befektetdt €s a finanszirozast igényld vallalkozot — igy

jelentds koltségeket takarit meg.

A folyamatosan kiszélesedd jelenség tobbféle modellt olel fel, melyek kozil a
szakirodalom 4 f6 fajtat vonultat fel: az adomany-alapu (donation-based), a jutalom-alapa
(reward-based), a kolcson-alapu (credit-based) és a téke-alapu kozosségi finanszirozast.
Bar valasztott témamat napjainkban egyre nagyobb érdeklédés Ovezi, a téke alapu
kozosségi finanszirozas, angolul az equity-based crowdfunding vagy crowdinvesting —
késébbieckben ECF — egyeldre egy viszonylag 0j ¢és relativ részesedését tekintve a
legkisebb finanszirozasi 4g. A tOke-alapi kozdsségi finanszirozas lehetdvé teszi a kezdd
vallalkozasok szamara, hogy az interneten keresztiil, kozvetité intézmények nélkiil,
alacsony koltséggel a tulajdonosi részesedésiik meghatarozott hanyadat eladjak az
érdekl6do befektetoknek. Részvényeik ilyen formaban torténd értékesitésével lehetdségiik
nyilik a kezdd finanszirozasi nehézségeik fedezésére. Ezen kezdeti nehézségek altalaban
abbol adddnak, hogy a tradiciondlis finanszirozési formak — példaul a bankok, az {izleti
angyal befektetOk és a kockazati toke befektetok — képtelenek szamukra megfeleld tokét
juttatni. Az ECF nem csupan képes az altaluk liresen hagyott finanszirozasi rés kitoltésére,
hanem — bizonyos eldrejelzések szerint — hamarosan at is veszi a vezet$ szerepet a korai

fazisu vallalkozasok finanszirozasaban.

A téke-alapu kozosségi finanszirozas tehdt megoldast kinal sok olyan problémara,
amely a kezd6 vallalkozasok forrasgyiijtésénél eddig jelen volt — azonban, mint minden 1j
jelenség, ez is fokozott kockazattal jar. A tradicionalis finanszirozasi formak mar
megtanultak kezelni ezen kockazatok nagy részét: nem véletleniil alakitottak ki a bankok
szigori hitelbiralati eljarast, vagy a kockazati t6kések alapos kivalasztasi rendszert.
Réadasul, bar az informacids aszimmetria a kdzdsségi finanszirozas teljes egészét atjarja, a
tOke-alapu kozosségi finanszirozas esetében a leghangsulyosabb ez a probléma. Ezért az
ECF a legbonyolultabb modell a négy koziil, és alkalmazasa szakértd el6készitést,
ellendrzést igényel — mellyel nem feltétleniil rendelkeznek az interneten keresztiil

befektetok. Nem véletlen tehat, hogy egyre tobb orszdg foglalkozik megfeleld



keretszabalyzat kiépitésével, mind a befekteték, mind a finanszirozottak védelmének
érdekében. A torvényalkotokon kiviil a platformok is sokat tesznek az &tlathatosag
noveléséért a koztik 1évé fokozott verseny miatt. A befektetok szindikatusok

kialakitasaval oldjak meg a problémakat.

Dolgozatom célja tehat a toke-alapti kozosségi finanszirozas elméleti hatterének
Osszefoglalasa, jelenlegi helyzetének felvazoldsa, mechanizmusénak ¢és fontossdganak
bemutatasa, a jelentés kockazatainak kiemelése és a jogszabalyi hattér vizsgalata. A témat
relevans — nemzetkozi és magyar — szakirodalom kutatasaval dolgoztam fel, és ennek
eredményeit sajat empirikus kutatdssal tdmasztottam alé illetve cafoltam meg.

Empirikus kutatasom kozéppontjaban a brit Seedrs platform ¢€s jelenleg futd projektjei
voltak. Azért a Seedrs-re esett a valasztasom, mert ez a platform szolgaltatja az
informéciok legteljesebb korét befektetdi szamara. Vizsgilatom alapja a 30 legtobb
finanszirozast kapo, jelenleg is aktiv kampédny, melynek vallalatai brit székhellyel
rendelkeznek, profiljuk azonban rendkiviil sokszini. Elemzésem f6 célja, hogy
megvizsgaljam, a platform altal szolgéltatott adatok koziil melyek hatnak legjobban a
befektetokre, és determinaljak szignifikansan a pozitiv befektetéi dontést. Ehhez az SPSS
program segitségével tobbvaltozos linedris regresszidt alkalmaztam. Masodlagos célom,
hogy a projektek altalanos statisztikai vizsgalataval alatimasszam, illetve megcafoljam
szakirodalmi kutatdsom eredményét. Harmadlagos célom a Seedrs platform

mechanizmusanak feltarasaval az ECF gyakorlati megvalosuldsanak bemutatasa.

Mindenekel6tt azonban szeretnék kdszonetet mondani Dr. Kuti Moénika adjunktusnak,
aki felkészité tanarként rengeteg tanaccsal és hasznos észrevétellel jarult hozza
tanulmanyom elkésziiléséhez. Szeretném megkdszonni tovabba Galambosné dr. Tiszberger
Monika adjunktusnak statisztikai elemzésemhez nyujtott segitségét.

Ko6szonom!



1. A tOke-alapt kozOsségi finanszirozas elméleti hattere

A toke-alapu koOzoOsségi finanszirozds 1) jelenség az induldé vallalkozasok
finanszirozasaban, igy fogalmi jelentése még Kiforratlan. Alapjai jol atlathatoak a
kozosségi finanszirozas (crowdfunding) atfogd definidlasaval, ezért dolgozatom elsé
fejezetét ennck a bemutatasaval kezdem. Ezek utan Osszehasonlitom a kozosségi
finanszirozas négy modelljét, ezzel is megfogva az ECF 0 jellegzetességeit. Végiil a
fogalmi elhelyezkedésével valaszt szeretnék adni arra, hogy mi is hivta életre ezt a fajta
finanszirozasi modot. Ebben a részben megvizsgalom azt is, vajon igazak-e az
elorejelzések, miszerint a kozosségi finanszirozads részvényvasarlassal foglalkozo fajtaja
valéban képes lesz kiszoritani a hasonléan kezdeti vallalati tékebefektetést nyujto

kockazati toke és angyal befektetdket.

1.1. A kozosségi finanszirozasrol

Bér a kozosségi finanszirozds mai formdjaban ujszerti jelenség, a torténelem folyaman
mar szamos példa volt az alkalmazasara. A New York-i Szabadsag-szobor példaul az
amerikai és francia allampolgarok kis felajanlasainak kdszonhet6en épiilhetett meg, illetve
Barack Obama, jelenlegi amerikai elnok 2008-as kampanya forrasainak legnagyobb részét
az interneten keresztiil, kis adomanyok formajaban gyiijtotte 6ssze (Kuppuswamy - Bayus,
2015).

Az tjszerll, online kozosségi finanszirozas elsd igazi sikerére 2012-ben keriilt sor,
amikor is Tim Schafer, videdjaték-tervez6 2012. februar 8-an, a kickstarter.com oldalon
400 ezer amerikai dollar tamogatast kért rajongoitol egy 1) jaték kifejlesztéséhez. ,,A
megjeldlt célt alig 8 ora leforgasa alatt elérte, és februar 9-én a szdmlaldo mar 1 millid
dollar felett jart.” (Juhasz, 2012 6. 0.). A projekt nagyon nagy sikert tudhat magaénak,
hiszen 2012. marcius 10-re 6sszesen 3 336 372 dollar gyiilt dssze. (Forras: Kickstarter).

A koz0sségi finanszirozds azota viragkorat €li, és az utobbi években egyre nagyobb
méreteket 6ltott: az 1. dbran jol l1athato, hogy az iparag mar 2014-ben 6ridsi novekedéssel —
167%-kal nétt a 2013-mas 6,1 milliard dollarhoz képest — Osszegytijtott 16,2 milliard
amerikai dollart, 2015-re pedig az eldrejelzések szerint 34,4 milliardot kellett volna elérnie

(Massolution Crowdfunding Industry Report, 2014). Azonban a becsléseket feliilmulva
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tavaly 43 milliard dollar gyilt 6ssze — 2016-ra pedig mar 66 milliardot becsiilnek
(Alliedcrowds Annual Report, 2016).

2015

2014

2013

2012

2,7 mrd
6,1 mrd

16,2 mrd

43 mrd

1. abra: A kozossegi finanszirozas dltal 6sszegytijtott vagyon ndvekedése amerikai dollarban.
Sajat szerkesztés. Forras: Massolution Crowdfunding Industry Report, (2014); Alliedcrowds Annual
Report, (2016) adatai alapjan

A crowdfunding kifejezést magyarul a kozosségi finanszirozasra valo forditassal lehet a
legjobban megfogni, azonban — mint ahogy a legtobb esetben — ez sem fedi le
teljességében a jelenséget. A ,.fund” angol sz6 foként a kezdeti befektetésre, az indulas
tokeigényének fedezésére ad magyardzatot, a finanszirozds pedig egy sokkal tdgabb
fogalom: utalhat hitelezésre, lizingre, takarékossagi technikak alkalmazéasara (belsé
finanszirozas). Ez az egyik oka annak, hogy a koznyelvben és a szakirodalomban is a
crowdfunding angol sz6 hasznalatos. A masik oka pedig, hogy a k6z0sségi finanszirozas
alapja az internet, melynek nyelve az angol — igy kapcsolvan Ossze a kiilonbozo

nemzeteket.

A kozosségi finanszirozas fogalmat két fO szerepld nézdépontjabol érdemes
meghatarozni. A tamogatast kér6, azaz az alapitdo (founder), kibocsatd (issuer), vagy
Otletgazda, mas néven a finanszirozott, illetve a masik oldalon a tadmogatast ny0;jtd

befektetd, timogato, finanszirozo (funder, pledger, backer), vagy felajanld szemszogébol.



A finanszirozott oldalardl ,,a kozosségi finanszirozas egy olyan folyamat, melynek
soran egy egyén vagy szervezet egy nyilt felhivas segitségével nagyszamu tamogato kis
0sszegl hozzajarulasat gyijti 6ssze egy nagyobb cél megvalositasanak érdekében.” (Béza
etal., 2013 233. 0.)

A finansziroz6 oldalarol pedig ,,a kozosségi finanszirozas (crowdfunding) soran nyilt
felhivasnak eleget téve szdmos ember onként és kozvetleniil finansziroz valamilyen célt,
altalaban egyénenként csak Kkis osszeggel timogatva azt, akar pénzért, termékért vagy
szolgaltatasért cserébe vagy ingyen.” (Kuti - Madarasz, 2014 355. 0.)

Ahlers, Cumming, Giinther és Schweizer 2012-ben egy esernyd-jellegli kifejezésként
jellemzik a kozosségi finanszirozast, hiszen ez egy ,,rendkiviill kiterjedt forrasgyiijtési
forma” (1. 0.), melyben emberek kiilonb6z6 csoportjai tipikusan Kis hozzajarulasokkal

tamogatnak egy konkrét célt.

Osszességében elmondhaté tehat, hogy a kozdsségi finanszirozas sok kicsi sokra megy
alapon miikodik. Kulcsszo a nyilt felhivas — az egész kdzosségnek, és nem befektetdk sziik
csoportjanak megkeresésével. Konkrét célra torténik a forrasgylijtés, melyet sok egyén,

egyénenként kis dsszeggel torténd hozzajarulasaval érhetnek el.



1.2. A k6z0sségi finanszirozas f6 modelljei

A kozosségi finanszirozasnak rengeteg valtozata alakult ki az elmult par évben, azonban
szamossaguk miatt a szakirodalomban is hasznalt 4 f6 modellt mutatom be: az adomany-
alapu, a jutalom-alapu, a kdlcson-alapt és a toke-alapu kdzosségi finanszirozast.

A csoportositas alapja a tranzakcio jellege; az, hogy a befektetd (funder) mit kap
cserébe a felajanlasaért. Természetesen ezen kiviil megkiilonboztethetoek még példaul a
méret, a dontési racionalitas szintje, a jogi hattér, vagy a szolgaltatast kinalo platformok és
a f6 motivaciok alapjan is.

A f6 motivaciok tekintetében alapvetéen kiilsé és bels6 motivaciorol beszélhetiink.
Bels6, nem pénziigyi motivaciorol akkor eshet szd, ha az adott feladat elvégzése
Onmagaban ¢élvezhetd, vagy 0sztonds pszichologiai sziikségleteket elégit ki. Kiilséleg
motivalt viselkedés esetében a f6 mozgatoérugo a jutalom, a hozam megszerzése, nem maga

a cselekvés elvégzése (Cholakova - Clarysse, 2015).

A felsorolt szempontokat figyelembe véve definialom a négy f6 modellt.

ADOMANY-ALAPU KOZOSSEGI FINANSZIROZAS /Donation-based crowdfunding/

Az adomany-alapti kozosségi finanszirozassal altalaban tarsadalmi, kozosségi, kreativ
vagy személyes projekteket tdamogatnak. A felajanlok a pénzbeli adomanyukeért cserébe
nem varnak el semmilyen anyagi vagy nem anyagi ellentételezést. (Kuti - Madarasz,
2014). Jutalmuk sok esetben érzelmi: felkeriilhetnek a tamogatok listajara, vagy
megtapasztalhatjadk a kozosséghez valo tartozas érzését. A projektek szamat tekintve ez a
legnagyobb, legnépszerlibb kozosségi finanszirozasi ag, azonban az osszegyiijtott vagyon
tekintetében csupan a masodik helyet foglalja el: a 2. abran lathato, hogy 2015-ben a
kozOsségi finanszirozas altal Osszegylijtott 43 milliard dollar 44 szazalékat teszi ki

(Alliedcrowds Annual Report, 2016).

A modellhez tartozo sikeres kampanyoknak az egész vilagra kiterjed6 hatasuk is lehet.
A 2015. aprilisi nepali foldrengés utan kozosségi finanszirozasi kampanyok szazai indultak
el tobbek kozott az Indiegogo, a CrowdRise és a GlobalGiving platformokon, melyek
segitségével csaladtagoknak és nemzetkozi szervezeteknek kiildtek tamogatast, 6sszesen
koriilbeliil 23 millié dollar értékben (Alliedcrowds Annual Report, 2016). A 2015-6s év

végén pedig a szir menekiilt valsag hivott €letre hasonldé kezdeményezést, amikor még a
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Kickstarter is — amely platform eredetileg nem engedélyezte az adomanygyiijté projekteket

— 1,7 milli6 dollért gyiijtott 6ssze.

® Adomany-alapu
® Jutalom-alapt
m Kolcson-alap
m Toke-alapu

2. abra: A kozésségi finanszirozasi modellek megoszlasa az osszegytijtott vagyon alapjan.
Sajat szerkesztés. Forras: Alliedcrowds Annual Report, (2016) adatai alapjan

A modell sajatossaga, hogy — mivel éltaldban valamilyen magasabb rendd, tarsadalmi
célrol van sz6 — az adott cél elérése és a projekt teljesiilése utan a hozzdjarulast gyijtd
szervezet nem indit Gjabb projekteket, illetve nem jon 1étre vallalkozas sem.

Felajanloi motivaciokat tekintve a felajanlasok alapvetden egylittérzés altal vezéreltek,
¢s kevéssé érvényesiilnek a finanszirozasi dontésben a racionalis, pénziigyi motivaciok;
sokkal inkabb jellemz6 az érzelmi alapon meghozott dontés: az adomanyozok a szamukra
szimpatikus projektet vagy atérezhetd probléma megoldasat timogatjak.

Az Eurdpai Unidban nem létezik egységes jogi szabalyozas a kozosségi finanszirozasra
vonatkozoan, csupan egy jogi keretrendszert alkottak meg. Egy 2016-0s, 25 eurdpai orszag
szabalyozasat felmérd kutatds szerint a legtobb orszdgban az adomany-alapu kozosségi
finanszirozas engedélyezett a jelenlegi szabalyozasi kornyezetben. Néhany orszagban,
példaul Finnorszagban viszonylag szigora kotelezettségeknek kell megfelelniiik az
adomanygytijtoknek, ezért sok adminisztrativ feladat harul a finn portalokra. (Current State
of Crowdfunding in Europe, 2016)



JUTALOM-ALAPU KOZOSSEGI FINANSZIROZAS /Reward-based crowdfunding/

A jutalom-alapt kozosségi finanszirozasi modellnél a tdmogatok nem pénzbeli, kézzel
foghat6 vagy kézzel nem foghat6 jutalmat kapnak a felajanlasukért cserébe (Cholakova -
Clarysse, 2015). Ilyen kézzel foghato jutalom lehet maga a termék, amelynek gyartasat
tamogattak vagy egy ahhoz kapcsolhatd, kisebb illetve nagyobb értékii ajandéktargy.
Kézzel nem foghat6 jutalom példaul az elismerés, egy nyilvanos, névre szol6 koszonet. A
jutalom-alapt projektek szignifikans részét egy-egy kreativ otlet, vagy miivészi alkotas
hivja életre. Nagyon gyakori példaul, hogy feltorekvé vagy éppen mar befutott egyiittesek
igy gylijtenek forrast a legujabb lemeziink kiadasara, és adott mértékii felajanlasért cserébe
dedikalt példanyt ajandékoznak a rajongdknak. A jutalmazds Aaltalaban a felajanlés
mértékéhez kotott — a projekt ismertet6jénél megtalalhato, hogy adott mértéki
tdmogatashoz milyen jutalom jar.

A jutalmazédsos modell az 0sszes kozoOsségi finanszirozas 7 szézalékat teszi ki, tehat
koriilbeliil 3 milliard dollart (Alliedcrowds Annual Report, 2016). A modell legnépszeriibb
platformjai a mar megismert Kickstarter, Indiegogo és a Gofundme, de helyi
kezdeményezés példaul a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasdgtudomanyi Kara altal
létrehozott pecs.hubbub.net.

Mig az adoméanyozd modell esetében a projektcél elérése utan nincsen folytatas, a
jutalmazéasos modellben gyakran el6fordul, hogy a felajanlasokra egy egész vallalkozast
tudott felépiteni az adott kreativ termék Gtletgazdaja. Nem véletlen tehat, hogy a kdzosségi
finanszirozasnak koszonhetéen 270000 allas jott 1étre 2014-ben (Massolution
Crowdfunding Industry Report, 2014).

A projektek tamogatdi motivacioit tekintve Cholakova és Clarysse (2015) azt vizsgalta,
hogy milyen mozgatérugdi lehetnek a tdmogatasnak. Hipotézisiik szerint a ,,belsd, nem
pénzbeli motivaciok (masokon vald segitség, kozOsséghez vald tartozas érzése) a
felajanlast jobban meghatdrozok lesznek, mint a kiilsd, pénziigyi motivaciok (jutalmak
begytjtése)” (150. 0.). Ezzel szemben azt talaltdk, hogy a nem pénziigyi motivacios
elemek nem determinaljak szignifikansan a pozitiv felajanléi dontést, azonban a jutalmak
esetleges begylijtése (kiildd, pénziigyi motivacid) sokkal inkdbb. A racionalitas szintje igy
ebben az esetben magasabb, mint az adoményozas esetében, de még mindig nagy szerepe
van a szimpatianak és az érzelmeknek.

A jutalom-alapu kozosségi finanszirozas az adomany-alapihoz hasonléan mind a 25

megvizsgalt orszagban engedélyezett jogilag. Néhany orszagban a szabalyzat ezt a fajta
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finanszirozasi format online vasarlasnak tekinti, éppen ezért a platformok adott esetben
visszatéritésre kotelezettek. Sok orszagban a jutalmakkal kapcsolatos AFA fontos témaja a

jogszabalyoknak (Current State of Crowdfunding in Europe, 2016).

KOLCSON-ALAPU KOZOSSEGI FINANSZIROZAS /Credit-based crowdfunding/

A kolcson-alapu kozosségi finanszirozas P2P (peer-to-peer) hitelezésként is ismert,
hiszen az egyéni hitelez6k altali hozzajarulasok személyi kolcsonként keriilnek kifizetésre
az internetes platformokon keresztiil, intézményesitett pénziigyi kozvetitok nélkiil. Mivel
nincsenek bankok vagy egyéb kozvetitd intézmények, €s szigort hitelezési kritériumok
sem, ezért a kockazatok magasabbak. (Kuti - Madarasz, 2014).

A modell mechanizmusa tulajdonképpen nagyon egyszeri: a kozosség tagjai kisebb
hozzéjarulasokkal, egyiitt nytjtanak kolcsont a forrast igényldnek, aki lehet maganszemély
— példaul eskiivohoz, illetve egyetemi tanulmanyok finanszirozdsdhoz — vagy vallalkozas
is. A kolcsont felvevo feltolti projektjét vagy tizleti tervét egy erre szakosodott platformra.
Belefoglalja az ismertet6be, hogy milyen iddtavra és célra lenne sziiksége egy adott
Osszegre, illetve milyen kamatokkal és futamidével tudja azt majd visszafizetni. A kélesont
kéré a regisztracio soran még egyéb pénziigyi adatok megadasara is kotelezett, amelyek
alapjan a platform lizemeltetdi megitélik a hitelképességét. Ezen adatokat megosztjak a
hitelezOkkel, hogy azok végleges dontést hozhassanak a hitelnyujtasrol. A befektetni
kivanok kedviikre valogathatnak a projektek kozott — akar tobb finanszirozasaban is részt
vehetnek egyszerre. Mivel egy-egy teljes kolcson tobb felajanlasbol adodik ossze, és a
befektetd komplett hitelezési-portfoliot alakithat ki, a modell képes minimalizalni a
veszteségeket (Regdci, 2013).

A kolcson-alapt modell 2015-ben a teljes kdzosségi finanszirozas 38 szazalékat tette ki,
ezzel tobb, mint 18 milliard dollarnyi koélecsonhoz juthattak azon vallalkozasok, akik nem
feleltek meg a szigoru banki kritériumoknak (Alliedcrowds Annual Report, 2016).

A legnépszerlibb kolcsonzéssel foglalkozo kozdsségi finanszirozasi oldalak a Lending
Club, a Prosper és a Funding Circle a crowdcrux.com szerint. Mind a harom oldal f6 célja
az ,,0divat” banki rendszer forradalmasitdsa. A kozvetitdk kiiktatdsdval alacsonyabb
koltséggel miikodnek, és ezért olcsobb hiteleket adnak.

A kolcson-alapu modell esetében a finanszirozoi — hitelezéi — dontések egyértelmiien
kiilsd, pénziigyi motivaciok altal hajtottak, a racionalitds szintje magas a dontéshozatalban,

az érzelmek pedig hattérbe szorulnak.



Jogi szabalyozasat tekintve az eurdpai orszagokban nagyok a kiilonbségek. Belgiumban
betiltottak, Franciaorszagban a vallalkozok ki vannak zarva a hitelezésbdl, Olaszorszagban
pedig a kolcsonadok nem valaszthatjak ki kozvetleniil a kdlcsonvevoket. Sok orszagban

jogilag még nem szabalyozott a tranzakcio.

TOKE-ALAPU KOZOSSEGI FINANSZIROZAS /Equity-based crowdfunding/

A toke-alapu kozoOsségi finanszirozas, dolgozatom f& témdjaként a késdbbiekben
bdvebben kifejtésre keriil, azonban a fent felsorolt szempontok alapjan ebben a fejezetben

elkiilonitem a tobbi modelltdl a jelenség tisztabb érhetdsége érdekében.

Toke-alapt kdzosségi finanszirozas esetében a finanszirozo — akit ebben az esetben
befektetonek is nevezhetiink — vallalati részvényeket vasarolhat az internetes platformokon
keresztiil, pénziigyi kozvetitd intézmény nélkiil. A részvények sokkal alacsonyabb
koltséggel keriilnek kibocsatasra — ezért megvésarlasuk is alacsonyabb arfolyamon
torténik. A részvény megvasarlasaval a befektetd tulajdonosi jogviszonyhoz jut, és igényt
tarthat a vallalkozas kés6bbi pénzaramaira (Kuti - Madarasz, 2014).

A befektet6i motivaciok egyértelmiien a kiilsd, pénziigyi motivaciok felé toldodnak el, az
érzelmeknek, szimpatianak mar alig van helye a dontésben — a racionalitas szintje pedig né
(b6vebben: 2.2. fejezet). Az ilyen platformok, mint példaul a brit CrowdCube, vagy Seedrs
nagy hangsulyt fektetnek a transzparencidra, és a hangstlyosan jelen 1évd informacios
aszimmetria kezelésére. (b6vebben: 2.3. fejezet)

A t6ke-alapu kozosségi finanszirozas 2015-ben a 43 milliard dollar 11 szazalékaért volt
felelds, azaz korilbeliil 4,73 milliard dollar értékben kaptak finanszirozast azon
vallalkozasok, amelyek kordbban sikerteleniil folyamodtak a tradicionalis befektet6khoz
(lizleti angyalok, kockazati tokések). Err6l bovebben az 1.4. fejezetben esik sz6.

A modellel kapcsolatos jogi problémakat minden orszag és gazdasagi kozoOsség
felismerte, éppen ezért sok allamban még tiltott tranzakcioérol van sz6. Azokban az
orszagokban azonban, ahol mar engedélyezték az online, tézsdén kiviili
részvénykibocsatast és vasarlast, részletes jogi szabalyozast dolgoztak ki, mind a
kibocsatok, mind a befektetok védelme érdekében. Ezen szabdlyok altalaban rendkiviil
szigoruak. (Current State of Crowdfunding in Europe, 2016). Az Eurdopai Unidban még
nem létezik egységes szabalyozds, ezért az Egyesiilt Kirdlysag szabalyozasat és az

Egyesiilt Allamok JOBS torvényét vizsgaltam meg dolgozatom 2.4. fejezetében.
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Az 1. tdblazatban lathato a fent leirtak 0sszegzése.

Jellemz6 Adomany-alapu | Jutalom-alapa | Koélcson-alapu | Toéke-alapa
Tulajdoni
Ellentételezés Nincs Termék Kamat részesedés,
osztalék
Méret $18,5 mrd $3 mrd $16,3 mrd $4,73 mrd
Platformok Crowdrise, Kickstarter, Lending Club, | CrowdCube,
GlobalGiving Indiegogo Funding Circle Seedrs
Be,l 50, neth Kiilso, pénziigyi | Kiilsd, pénziigyi Kiilso,
< s pénziigyi S S P
Motivaciok e motivaciok motivaciok pénzigyi
motivaciok . . edt
e (jutalom) (haszonszerzés) | motivaciok
(segitség)
Rz_lcu_malltas alacsony kozepesen magas magas
szintje alacsony
Jogi . . korlatozasokkal szigorQ
szabalyozas engedélyezett engedélyezett engedélyezett szabalyozas
globalis véllalkozasok hitelezés kezdo
Hatasa problémak letreidtte forradalmasitasa | vallalkozasok
kezelése . ¢s tobb forras elinditasa

1. tablazat: A négy kozosségi finanszirozasi modell.
Sajat szerkesztés. Forras:Kuppuswamy - Bayus, 2015

Lathatd, hogy bar mind a négy felvazolt modell magan hordozza a kozdsségi

finanszirozas jegyeit, mégis szdmos szempontbdl eltérnek egymadstol. Az ECF a

legbonyolultabb az 6sszes koziil, ezért pontos kdriilhatarolasdhoz megvizsgalom fogalmi

elhelyezkedését dolgozatom kovetkezo részében.
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1.3. A téke-alapt k6z0sségi finanszirozas fogalmi elhelyezkedése

A XXI. szdzadban a vallalkozdsoknak rendkiviil sok lehetdségiik van arra, hogy a
vallalatuknak legmegfelelobb forrast vegyék igénybe — legyen szo kezdeti tékeigényrdl,
vagy egy nagyobb beruhdzés finanszirozasarol. Ebben a fejezetben szeretném bemutatni
azon lehetdségeket, amelyek szakirodalmi elhelyezkedésiik és szamos jellemzdjiik alapjan

a toke-alapt kozosségi finanszirozéassal kapcsolatban allnak.

Vallalatok finanszirozasa

Belso finanszirozas Kiilsé finanszirozas

Toékejellegii finanszirozas Hiteljellegli finanszirozas

Informalis befektetok
Uzleti angyalok
Kockazati tokebefektetok

Taoke-alapu kozosséoi finanszirozas

3. dbra: A kozosségi finanszirozds fogalmi elhelyezkedése.
Sajat szerkesztés.
A 3. abran jol lathato, hogy vallalkozasok finanszirozasat két csoportba oszthatjuk abbol
a szempontbol, hogy sajat vagy idegen forrasok felhasznalasaval torténik. Akkor
beszélhetliink belsé finanszirozasrol, hogyha a vallalkozds a tékeigényét, likviditasi
problémdinak kezelését sajat forrasainak nagyobb hatékonysagli kihasznalasaval oldja
meg. llyen lehet példaul azon eszk6zok értékesitése, amelyet a vallalat korabban nem
hasznalt, vagy nem hasznélta ki kapacitasanak teljes spektruméat. Belsd finanszirozasnak
szamit a tulajdonosi hitel, a sajat megtakaritasok felhasznalasa, illetve a nyereség

visszaforgatasa.
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Kiils6 finanszirozas esetén egy a vallalaton kiviili maganszemély vagy szervezet nyujt
forrast ellenérték fejében. Két fo kiilsd forrds bevondsara van lehetdség. Az egyik a
hiteljellegti forras: ebben az esetben a forrast nyjté nem kap tulajdonosi jogositvanyokat,
viszont a vallalatnak visszafizetési kotelezettsége keletkezik. Az Osszeg visszafizetésén
feliil kamatfizetésre is kotelezett a hitelfelvevd. Tokejellegli forrds igénybevétele esetén a
finanszirozoé tulajdonosi jogositvanyokat kap, viszont a véllalkozas szamadra juttatott tokét
késébb nem vonja ki. Ennek a forrasnak is van koltsége, mint példaul az osztalék —
azonban a vallalkozas rossz pénziigyi helyzete, csddje esetén a hitelkamat visszafizetése
tovabbra is kdtelezd, mig a tulajdonosok csak az egyéb kotelezettségek rendezése utan
megmaradt 0sszegre tarthatnak igényt.

A toéke-alapt kozosségi finanszirozas tehat egy kiilsd, tokejellegli finanszirozés, mely
magan hordozza a fent leirtak minden kézjegyét. Az ECF-en kiviil azonban fontos
megemliteni még a hasonlo finanszirozasi céllal rendelkez6 szereploket. Az elsd csoport az
informalis befektetok. Ez az ugynevezett 3F csoportja: a csalad (family), a baratok
(friends), és a ,,bolondok™ (foolhardy investors). Az informalis befektetok definiciojukat
tekintve olyan nem intézményi befektetdk, akik pénziigyi forrast nyujtanak tézsdén kiviil
Jjegyzett vallalkozasok szamara (Béza et al., 2013). A csaladi illetve barati befektetd azért
lehet j6 megoldas a kezd6 vallalkozasok szamara, mert altalaban nincsen, vagy alacsony a
hozamelvarasuk, a kolcsonnek tehat nincs koltsége (kamata). A harmadik F-et mas néven
tizleti angyaloknak is nevezhetjiik. Bar az lizleti angyalok is beleillenek a fenti informalis
befektetdi definicidba, mégis olyannyira kiilonboznek a csaladi-barati befektetéktol, hogy

érdemes kiilon csoportként kezelni dket.

Az iizleti angyalok (business angels) vagyonos, {izleti multtal rendelkez6
maganszemélyek, altalaban volt (vagy jelenlegi) vallalkozok, akik nemcsak anyagi, hanem
szellemi tokét is fektetnek az altaluk potencialisnak, innovativnak itélt vallalkozasokba. Ok
tehat a nagymértékli tokejuttatas mellett a vallalkozads rendelkezésére bocsatjak
tapasztalataikat, kapcsolati tokéjiiket — 0j tizletfeleket és tovabbi befektetdket keresnek —
segitenek a kezdd vallalkozoknak a dontéshozatalban, beleszdlnak a stratégiai dontésekbe.
(Wiltbank, 2009.) Elsédlegesen természetesen Ok is befektetok: szamukra is a legfontosabb
a megfeleld profit realizalasa, a lehetd legkisebb kockézat mellett. Bar racionalisabban
viselkednek, mint az informalis befekteték tobbi csoportja, az angyaloknal megjelennek a
hedonista és altruista motivaciok is. A hedonista motivacio a sajat boldogsaguk elérését, az

altruista pedig a masokon vald segitséget tlizi ki célul. Példaul szdmukra a nyugdi]
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idészaka alatt egy kellemes i1d6toltés, hobbi a kivald kezddé vallalkozésok felkarolasa,
masrészt pedig joO érzést nyujthat, hogy segithetnek a fiatalokon vagy a helyi
munkahelyteremtésben. A befektetni szdndékozo {izleti angyalok ¢és a tokét keresd
vallalkozasok iizleti angyal halozatok segitségével talalhatnak egymasra, amelyek egyfajta
informacids csatornat képeznek a két fél kozott. Ezek a haldzatok folyamatosan
informaciot biztositanak az angyalnak az aktualis befektetési lehetéségekrol. Segitségiikkel
az angyal anonimitasanak megbrzése mellett tajékozodhat — egészen addig, amig tigy nem
dont, hogy megkezdi a targyalasokat a vallalkozdval a befektetésrol. Ekkor a haldzat segit
a feleknek a kapcsolatfelvételben (Kosztopulosz — Makra, 2004).

Az iizleti angyalok tehat az informalis befektetdk elitjét képviselik, azonban kevés
tizleti angyal folytat aktiv befektetési tevékenységet, igy erre a lehetdségre ritkdn

szdmithatnak a t6kehiannyal kiizdd, indulé véllalkozasok.

A harmadik f6 kategoriaba tartoznak a kockazati tokebefektetok (venture capital —
kockazati téke, tovabbiakban VC). A kockazati tOkések intézményi befektetok, akik
professzionalis, erre szakosodott szervezeteken keresztiil, a szervezet t0kéjét felhasznalva
fektetnek be a jelent6s novekedést igérd vallalkozasokba. Egyrészt abban kiilonboznek az
angyaloktol, hogy mig az elébbiek nem intézményesiilt formaban fektetnek be, addig a
kockazati tokebefektetésre szigorti szabalyozasok vonatkoznak. A masodik nagy
kiilonbség, hogy mig az {lizleti angyalok esetében a befektetési dontést meghozo és a tdke
tulajdonosanak személye egybeesik, addig a kockazatitOke-befektetonél elkiiloniilnek
egymastol. A kockazatitoke-alapba befektetok ,,olyan magan- és jogi személyek, akik
hajlanddak magas kockazatot vallalni a magas hozam reményében” (Béza et al, 2013. 225.
0.). A kockazatitoke-alapkezelé tarsasag pedig az eldiranyoknak megfelelden a lehetd
legprofesszionalisabb modon fekteti be a kockézatitéke-alap vagyonat. Eppen ezért sokkal
szigorubbak ez utdbbi esetben a kivalasztisi kritériumok, csak a legkivalobbak, mar

bizonyos méretet elérék kaphatnak kockazati tokét.

1.4. Az ECF, az lizleti angyal €s a kockazati toke 0sszehasonlitasa

Az ECF jellemzdit tekintve a kockazatitokealap-kezeld tarsasagok miikodéséhez és az
tizleti angyalok befektetéseihez hasonlit leginkabb, ezért a kdvetkezokben ehhez a két

tradicionalis formahoz fogom hasonlitani szamos szempont szerint. A masik oka, hogy ezt
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a 3 modellt hasonlitom 0Ossze az, hogy méreteiket tekintve ezek a legjelentdsebb

finanszirozasi formak a kezdd és novekedo vallalkozasok tekintetében.

A toke-alapu koOzosségi finanszirozas befektetdinek hattere nagyon diverzifikalt,
gyakran nem rendelkeznek megfelelé szakmai tudassal befektetéi dontésiik
meghozataldhoz. Az iizleti angyalok ehhez képest tapasztalt vallalkozok, a kockazati
tokések pedig altalaban egy kivald szakemberekbdl alld csapat segitségével hozzak meg a
befektetéi dontést. Esetiikben az is el6fordulhat, hogy azon dagazat szakértdjét is
alkalmazzak, amelyben a vizsgalt vallalat miikodik (Wilson - Testoni, 2014).

Ko6z06s jellemzodje az iizleti angyaloknak és a kozosségileg befektetoknek, hogy sajat
pénziiket, tokéjiiket fektetik be, és kockaztatjak annak elvesztését. A kockazati t6kések
viszont az alapba befektetett pénzeket kezelik, ezaltal nem harul rajuk kozvetleniil a
befektetés elvesztésének kockazata. Ehhez kapcsolddik a megbizasbol adodd ligynok-
megbiz6é probléma. Ez azt jelenti, hogy az iigynok informdcioellatottsaga Iényegesen
nagyobb, mint a befektetoké, viszont mégis 6 kezeli a vagyont — tehat informéacios
aszimmetria all fenn. Amennyiben feltételezziik a gazdasdgi racionalitds meglétét, az
ligynok a sajat érdekeinek maximalizdldsara torekszik — akéar a befektetok rovasara is.
Fontos megemliteni, hogy nem csak a pénzt add és kezel6 kozott van informacids
aszimmetria, hanem a forrast add ¢és kapod kozott is: a vallalkozds mindig tobb
informacioval rendelkezik sajat életképességérdl, mint a befektetd. Az iizleti angyalok
szakértelmiikre hagyatkozva csokkenthetik ezt az aszimmetriat, a kockazati t6kések pedig
rengeteg dokumentumot, beszamolot kérnek a kiszemelt vallalkozasoktol. Az ECF
befektetdi azonban csak azon dokumentumokhoz és adatokhoz férnek hozza, amit a
platform megad nekik — igy a platformon mulik, hogy az informaci6s aszimmetria milyen
hangsulyos a befektetésben.

Altalanossagban kijelenthetd, hogy a legmagasabb atlagos dsszeget a kockézati tokések
fektetik be (3-5 milli6 dollar), alattuk helyezkednek el az tizleti angyalok (25000 és
500 000 dollar kozott), és a kozosségi finanszirozas eszméjének megfeleléen a
platformokon keresztiil befektetok egyénenként kismértéki befektetéseket eszkozolnek —
azonban ezek Osszegzddve felvehetik a versenyt akar az {izleti angyalokkal is. A 4. 4bra
mutatja, hogy a vallalatok 21 szazaléka tobb mint 250 000 dollart volt képes Gsszegylijteni.
A leggyakoribb Osszeg azonban 50 000 ¢és 100 000 dollar kozott helyezkedik el: a

vallalkozéasok tobb mint negyede részesiilt ekkora befektetésekben.
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4. dbra: Az ECF befektetések mértéke vallalatonként.
Forrds: Wilson - Testoni (2014) 5. o.

Az iizleti angyalok a potencidlis vallalatokat némely esetben sajat kapcsolatokon
keresztiil, de gyakrabban iizleti angyal hal6zatokon keresztiil taldljak meg. Ezek utan a
vallalkozas helyzetének, eszkozeinek, potencialjanak felmérését, tehat a cég atvilagitasat
(due diligence) maga az angyal végzi, sajat képességei alapjan, tapasztalatai segitségével.
A kockazati tokések folyamatosan keresik az Ujabb lehet6ségeket, sajat halozatokat
¢épitettek ki a siker érdekében. Miutan megtalaltdk a potencialis befektetési lehetdséget, a
VC kezel6 tarsasag szakértdi végzik a cég atvilagitasat, méghozza rendkiviil alaposan
(Wilson - Testoni, 2014). A EFC befektet6i altalaban onmaguk végzik a vallalat
potencidljanak felmérését, illetve a nagyobb platformok megteszik ezt helyettik —
természetesen kisebb hatékonysaggal, mint a VC esetében — hogy ezzel is csokkenthessék
a téke-alapt kozosségi finanszirozas legnagyobb kockazatat, az informacids aszimmetriat.

Az elsddleges motivacioja mind a harom szerepldnek a profit, a pénziigyi megtériilés. A
kockézati tokés a lehetd legmagasabb pénziigyi megtériilést kivanja realizalni, ezért a
befektetés utdn nem hagyja magéara a vallalkozast, igen aktivan beleszol a stratégiai
dontésekbe, folyamaton beszamoltatassal felligyeli a vallalkozds miikodését. Az iizleti
angyal és az ECF befektetdinek azonban egyéb motivacidi is vannak. Az lizleti angyal

befektetok altruista és hedonista motivacioi — ahogy az el6z0 részben mar emlitettem —
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meghatdrozoak a befektetéskor. Jo érzéssel tolti el dket, hogy a fiataloknak atadhatjak a
tapasztalataikat. Az angyalok éppen ezért a részvények megvasarldsa utan segitik a
vallalkozokat, mind stratégiai, mind operativ kérdésekben — angyaltol fiiggéen. Gyakori,
hogy az angyal kapcsolati haldjara alapozva a vallalkozas 0j befektetoket talal. Az online
platformon befektetok nagyon sokféle hattérrel rendelkeznek, ezért egyéntdl fiiggdek mind
a motivacioik, mint a befektetés utani kapcsolatuk a céggel. Altalanossagban azonban
elmondhat6, hogy csak azokat a vallalkozasokat tdmogatjak, amelyekkel valamilyen
érzelmi tekintetben is képesek azonosulni. A befektetés utan vannak, akik segitik a
vallalkozast az otleteikkel — fOként azok, akik nagyobb Osszeget fektettek be — és
természetesen vannak olyanok is, akik nem véllalnak ilyen aktiv szerepet - és 6k vannak
tobbségben.

A szektorpreferencia eltérden jelenik meg a harom modellnél. Az iizleti angyalok
altalaban ugyanazon agazatban miikod6 kezd6 vallalkozasokba fektetnek, amelyben az
angyaloknak mar van tapasztalatuk. A kockazati tokések a magas novekedési potencial
szektorokat valasztjak: gyakran koncentralnak példaul technolédgiai vallalkozasokra,
amelyek bar nagyobb kockazattal jarnak, nagyobb megtériilést is biztositanak (Wilson -
Testoni, 2014). Féként a kezdd, és ndvekedd fazisban 1évé vallalatokat finanszirozzak. A
kozosségi finanszirozasban nem figyelheték meg preferenciak az iparagak teriiletén. Az 6
finanszirozasuknak altalaban az otlettdl a megvalosulasig, a vallalat valodi miikodésének
elindulasaig van szerepe (Béza et al., 2013).

A befektetések foldrajzi szorddasara a lokalizacio a jellemzd: a befektetd altalaban az
azonos varosban vagy régidban 1évd befektetési lehetdségeket preferdlja. Az iizleti
angyalok az sajat régioikat részesitik elonyben, a kockéazati tékések pedig nemzeti, esetleg
par orszagon ativeld nemzetkdzi halozatokkal rendelkeznek, igy nekik mar messzebbre
eljuthat a t6kéjiikk. Mégsem annyira messze, mint a kozosségi befektetoknek: Agrawal et al.
(2011) megmutatta, hogy az ECF platformon a befektetd és a vallalkozo kozotti tavolsag
atlagosan koriilbeliil 3 000 mérfold (4 828 km). A tanulmany alapjan a befektetett toke

csupan 13,5 szdzaléka maradt 50 kilométeres korzeten beliil.

A fent leirtak dsszefoglalasa lathato a 2. tablazatban.

17



Toke-alapu

Cég atvilagitasa
(due diligence)

alapjan, tizleti angyal
altal végzett

veégzett, néha kiilsé
cég segitségeével

Szempont Uzleti angyalok Kockazati tokések kozosségi
finanszirozas
Befektetés mowiiv magas | Kugtonmagas | Korldosott
" . novekedési potencialu, | ndvekedési potencialil | novekedési, innovativ
célcsoportja . . . . ot Py
ambiciozus cég cégek, szupersztarok otletli kezdo cégek
. penzugyl, kiilonboz6 hattertick,
e 1 % as korabbi tapasztalt professzionalis csapat, , .
Befektetoi hattér . , . . gyakran vallalkozoi
vallalkozok gyakran agazati 11
o tapasztalat nélkiil
szakértovel
L i , kezeld altal kezelt et on ,
Befektetési mod sajat toke befektetése a kezelo aftal keze sajat toke befektetése
alap befektetése
egyenként alacsony,
Osszeg relative magas igen magas Osszességében
magasabb
Befektetés targya | altalanos részvények | elsObbségi részvények | 4altalanos részvények
1 sajat halozatokon és internetes
iizleti angyal . .
Csatorna 1 . proaktiv keresésen platformokon
halozatokon keresztiil .. .
keresztiil keresztiil
sajat tapasztalat VC dolgozoi altal

a platform vagy az
egyén altal végzett

pénziigyi megtériilés

Elsédleges profit, altruizmus, .
e s s . magas profit fontos, de nem az
motivacio hedonizmus s .
egyediili motivacio
Szektoralis egyedi szakmai magas novekedési nincsen
preferencia tapasztalat mentén potencialu szektorok szektorpreferencia
Preferalt kezd6 vallalkozasba kezd6 és novekedési kezd6 fazis, otlettol a
életciklus fektet fazis megvalositasig
Foldrajzi a befektetések nagy nemzeti és Il’emzetk921 nagyobb"terwolsetgok a
:ellemzik része helyi kiterjedtség, helyi befektetd és a vallalat
Je partnerekkel kozott
Tovabbi aktiv, operativ aktiv, stratégiai egyentgl figg, d?
- . s s alapvetden passziv
tamogatas segitseg segitség

részvétel

2. tablazat: Az ECF ésszehasonlitasa az iizleti angyalokkal és a VVC-vel. Sajat szerkesztés.
Forrds: Béza et al. (2013) és Wilson - Testoni (2014)

A ECF tehat ezen mar létez6 formak mellett helyezkedik el elméleti és gyakorlati

szempontbol is.

Jogos lehet a kérdés, hogyha ennyi lehetésége van az induld

vallalkozasoknak a kezdd tékeigénylik fedezésére, mi hivott életre egy Gjabb finanszirozasi

modot, a toke-alapt kozosségi finanszirozast? Erre a kérdésre keresem a valaszt a

kovetkezo fejezetben.
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1.5. A tOke-alapu kozossegi finanszirozas kialakulasa

A tokejellegli finanszirozasi formak — amilyen az ECF is — vizsgalatanal fontos
megemliteni, hogy a kezdd vallalkozésok tokéjének jelentds hanyadat az alapitok és
tulajdonosok altal a vallalkozas rendelkezésére bocsatott toke teszi ki. Szdmos esetben
eléfordul azonban, hogy az alapitok nem tudjak teljes mértékben finanszirozni az indulast,
banki hitelre pedig az elégtelen fedezetek és a nagy kockazat miatt nem sok esélyiik van.
(Béza et al., 2013). Milyen lehetoségeik vannak tehat ezeknek az induld, tékehianyos

vallalkozasoknak?

Ahhoz, hogy a feltett kérdés megvalaszolhato legyen, eldszor fontos tisztazni, hogy nem
lehet barmilyen forrast barmilyen vallalatnal sikeresen alkalmazni, ezért érdemes
megtekinteni az 5. abran a vallalkozasok életében megjelend innovacié illetve novekedés
mértéke szerinti csoportositast. Ezt a fajta csoportositast alkalmazta Dr. Csubak Tibor
Krisztian és Dr. Szerb Laszl6 is 2013-ban — céljuk a kiilonb6z6 tokejellegli finanszirozasi
vallalatoknal. Ok nem az ECF-et kivantak 6sszehasonlitani a tobbi finanszirozasi forméaval
— lasd: 1.3. fejezet — hanem a kozoOsségi finanszirozas egészét. Az altaluk alkalmazott
vallalati csoportositdst én most annak a finanszirozasi résnek a bemutatdsara hasznalom

fel, amelyet az ECF képes lehet kitolteni.

A

Szuper
sztarok
Korlatozott :

o » = Csodalatos

i~ novekedésu
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=)

©
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azdasagi o s
= - Ambiciézus
= alap

>

Novekedés mértéke

5. abra: A vallalkozasok csoportositasa innovacio és novekedés szerint.
Forras: Béza et al., 2013, 212. o.
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A minimalis innovaciot végrehajtd, és nem ndvekedd vallalkozasok tartoztak a
gazdasagi alap csoportba. Ezen vallalkozdsok csupan egy megélhetési formaként
funkcionélnak, a vallalkoz6é nem akarja, vagy nem tudja kiteljesiteni a vallalkozdi tudatat,
nem mer kockazatot vallalni. A gazdasagi alap tokéletesen ellentétei a csodalatos
vallalkozasok. Ezek azok, amelyek megfelelnek a vallalkozasokkal szemben tdmasztott
alapelveknek ¢és eszméknek. A vdllalkozas mindennapjaiba tartozik a folyamatos
innovacio, a novekedés pedig szintén folytonos, és a vezetdség altal megkovetelt. A két
véglet kozott helyezkednek el az alacsony innovacidval, am magas novekedéssel bird
ambiciézus cégek. Ezen cégek dltaldban valamilyen tomegtermék gyartasaval
foglalkoznak, amelyek nem igényelnek kreativitast, innovacidt. A negyedik kategoria a
korlatozott novekedésii cégeké. Ide tartozhatnak azok, akik valamilyen egyedi terméket
vagy szolgdaltatdst adnak a piacnak, és gyakran alacsony a velilkk szemben tdmasztott

kereslet (Béza et. al, 2013).

A csoportok eltéré finanszirozast igényelnek, illetve kapnak. Az el6zé fejezetben
emlitett informalis befektetdi csoport (a csaldd és a bardtok — az iizleti angyalokat a
tovabbiakban is kiilon csoportként kezelem) mindegyik vallalkozas (gazdasagi alap,
csodalatos, ambiciozus, korlatozott novekedési) forrasigényét fedezheti az induldsnal,
illetve a késébbi nehézségek athidalasanal. Ezzel a csoporttal csupan annyi a probléma,
hogy sokan nem rendelkeznek elég vagyonos csaladi, barati hattérrel, illetve vannak olyan
mértékil befektetések (foként a késoi fejlodés, érettség iddszakaban), amelyeket 6k mar
nem tudnak finanszirozni. Az iizleti angyalok csupan az innovativ vallalkozasokat
tamogatjak, azokat, amelyekben latnak fantdziat, ndvekedési potencialt, tehat 0k csupan a
csodalatos vallalkozasok koziil valogatnak. A kockazati tOkebefektetOk a kordbbiakban
emlitett modon, nagyon szigortan valasztjak ki a szervezetet, amelybe befektetnek, igy 6k
szintén a csodalatos vallalkozasokat tdimogatjak — s6t azok koziil is csak a legkivalobbakat,

az ugynevezett ,,szuper sztarokat”.

Mi marad tehat a korlatozott ndvekedési, illetve az ambiciozus vallalkozasok szamara?
Mit tehet az, aki nem rendelkezik megfelelé6 csaladi hattérrel vallalkozasanak
elinditasahoz?

Vilaszthatja a téke-alapti kozosségi finanszirozast.
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2. A toke-alapu kozosségi finanszirozasrol

Az elozo fejezetekben tobb oldalrol is megvilagitasba keriilt a téke-alapu kdzosségi
finanszirozas. Lathattuk a teljes kozOsségi finanszirozas legkisebb szegleteként a
népszeriibb modellekkel Osszehasonlitva, majd megismerhettiik a kiilsd, tokejellegii

finanszirozas egy forradalmi ujdonsagaként is.

Ebben a fejezetben az eddigi jellemzdket Osszeszedve és 1j aspektusokkal bdvitve
kivanom felvazolni a téke-alapu kozosségi finanszirozas jelenségét, jelenlegi helyzetét,

eldnyeit és kockazatait, valamint jogszabalyi hatterét.

2.1. A toke-alap kozosségi finanszirozas definicidja ¢és

mechanizmusa

A toke-alapu kozosségi finanszirozas egy olyan folyamat, mely sordn egy szervezet
tulajdonanak egy meghatarozott hanyadat részvények formajaban nyilt eladasra kinalja fel,
egy erre szakosodott internetes platformon keresztiil. A részvények megvésarldsaval a
befektetOk szert tesznek egy adott mértékli tulajdonrészre, és igényt tarthatnak a

vallalkozas jovébeni pénzaramainak meghatarozott hanyadara (Kuti - Madarasz, 2014).

Mechanizmusa (6. abra) egyszeriibb a tradicionalis finanszirozasi formakhoz képest. A
finanszirozast keresd vallalkozasnak eldszor is ki kell valasztania egy ECF platformot,
amelyre mar viszonylag sok lehetdsége van. Ezutan kovetkezik a regisztracid és a
jelentkezés. A vallalkozasnak kiillonb6z6 adatokat kell szolgaltatni a platform szamara
pénziigyi helyzetének felmérése érdekében. Ilyen példaul egy rovid termék-, vagy
szolgaltatasismertetd, célpiac meghatarozasa, versenytarsak vazolésa, lizleti modell, vagy a
jovObeni varhato bevételek — tehat egy egyszertisitett {izleti tervet kell késziteniiik. Fontos
meghatarozniuk, hogy pontosan mekkora tékére van sziikségiik, és milyen célbol, illetve a
tokéért cserébe mekkora tulajdonrészt ajanlanak fel. Ezek utdn a portal megvizsgalja a
jelentkezést — és amennyiben népszerli, nagyobb oldalrél van sz6 — elvégzi a cég
atvilagitasat és pénziigyi értékelését (due diligence). Megbecsiili a vallalkozas befektetés
el6tti értékét (pre-money valuation). Amennyiben a portal befektetésre értékesnek talalja a

vallalkozast, felkeriil a portalra a tobbi befektetési lehetdség kozé. A projekt oldalan
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rendszerint talalhatd egy promocios vided, leiras a termékrdl, vagy szolgaltatasrol és
listazzak az eddigi befektetoket, illetve az altaluk befektetett Osszeget. Gyakran a
vallalkozas alapitoi, jelenlegi tulajdonosai is személyesen bemutatkoznak, hogy ezzel is
noveljék a bizalmat a befektetokben. A forras Osszegytijtésére meghatarozott ideje van a
vallalkozasoknak. A finanszirozok altal befektetett 6sszeg nagysaga egyénileg kiilonbozik,
de a platformok altaldban meghatdroznak egy minimum osszeget 1000 dollar koriil. A
felsd hatar természetesen a finanszirozasi igény nagysaga, igy akar egyetlen egy befektetd
is felvasarolhatja a felajanlott tulajdonosi hanyadot (Regdci, 2013). Gyakran eléfordul,
hogy a befektetés utan a platform mentoralja és ellendrzi a vallalkozast — foként abban az
esetben, hogyha engedélyezett a platformon a talfinanszirozas (overfunding). llyenkor a
célként megjelolt Gsszegen feliil is fogadhat be tékét a vallalkozds. A befektetd a
befektetési dontés meghozatala sordn egyéni megitélése alapjan részt vehet a vallalkozés
¢letében, és segitheti, mentoralhatja azt. A folyamat lezarasaként a vallalkozas Uj
finanszirozasi forma utan nézhet, a befektetd pedig — idealis esetben — eladhatja a

megvasarolt részvényeit egy masik befektetonek.

Relevans i
, , R informacio Uj forrasok
Vallalkozo Jelentkezés internetes keresése
kozzététele
Jelentkezés Befekgetve St Tovabbi C”e g .
Y lehetdség Ao ellendrzése
Platform elbiralasa VR hattér- e
értékelés Esttintisin ellendrzés oS
) online ) mentoralas
. Vllalati Részvétel és
Kozosségi értékbecslés entordlds. Részvények
befektetdk befektetési IO 4 értékesitése
¢ dontés lehetdsége A

6. abra: Az ECF befektetés allomasai és folyamata.
Forrds: Wilson - Testoni, 2014.

A platformok profitorientalt szervezetek (Agrawal et al., 2013), ezért az Gsszegylijtott
toke altalaban 5-10 szazalékat szamoljak fel a vallalkozasoknak, és néhany oldal esetében
az is elofordul, hogy egy eldre rogzitett, még a gytijtés megkezdése elott kifizetendd dijra
kotelezik dket. Olyan oldalak is vannak, amelyek a befektetdktdl is levonnak egy bizonyos
Osszeget: ez lehet a befektetett toke szazalékaban, vagy a befektetéssel elért profit

szazalékaban meghatarozott. (Wilson - Testoni, 2014).
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A felvazolt mechanizmus természetesen altalanosan megfogalmazott, egyes platformok

gyakorlata vagy a befektetok viselkedése eltérhet ettdl.

2.2. Az ECF szerepl6it motivalo tényezdk

Motivacidikat illetéen az ECF befektetok eltérnek az egyéb kozosségi finanszirozasi
modellek befektet6itél. Cholakova és Clarysse 2015-ben vizsgalta ezeket a motivaciokat.
Feltételezésiik szerint ,,A kiils6, pénziigyi motivacid (a befektetés megtériilése) a toke-
alapt koOzOsségi finanszirozasi platformon erdsebb determinacidja lesz a befektetési
dontéseknek, mint a bels6, nem pénziigyi motivacid (a masokon vald segitség, a
kozOsséghez tartozas, a masokba vetett bizalom).” (Cholakova - Clarysse, 2015).
Eredményeik alatamasztottdk a hipotézist — a belsd, azaz nem pénziligyi motivaciok
altalaban nem jatszanak szignifikans szerepet a dontés meghozatalakor, viszont a pénziigyi
megtériilés mértéke annal inkabb. A legnagyobb brit ECF platform, a Seedrs 2013-as
felmérése szerint azonban 3 f6 motivacid van jelen a befektetési dontésnél: az 1j
vallalkozasok sikeres induldsdnak eldsegitése; az adokedvezmények kiaknazasa; és a
szdmottevd pénziigyi megtériilés elérése.

A tobbi szereplé motivacidja nem ennyire rétegelt: a vallalkozas altaldban azért
valasztja az ECF-et, mert mas finanszirozasi forrds nem érhetd el a szamara, vagy igy
akarja megtartani az abszolut vezetd szerepet a vallalkozason beliil — hiszen példaul a
kockazati tokések vagy az angyalok gyakran beleszdlnak a dontéshozatalba; a platform 6

motivacioja pedig a profitszerzés.
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2.3. A toke-alapu kozosségi finanszirozas eldnyei és kockazatai

A toke-alapu kozOsségi finanszirozast sok vallalkozas valasztja kezdd tokehianyanak
fedezésére annak elényei miatt, viszont sokan utolso lehetdségként tekintenek ra — csak
abban az esetben, ha més forrast nem taldlnak — sulyos kockdzatai miatt. Ebben a részben

kifejtésre keriilnek az emlitett elonyok és kockazatok.

ELONYOK

A vallalkozas szamara bizonyos eldnyokkel jarhat, ha interneten keresztiil gytijti 6ssze
az indulashoz, vagy novekedéshez sziikséges forrast.

Alapvetéen elsédleges szempont, hogy a vallalkozok olcsobban juthatnak tékéhez.
Ennek f6 oka, hogy az interneten keresztiil sokkal kdnnyebben — igy kevésbé koltségesen —
talalhatnak egymasra a befektetést keresok és a befektetni vagyok, illetve Iényegesen
kevesebb adminisztracioval jar a toke koOzosségi finanszirozadsanak igénylése: a
dokumentumok, szolgaltatandé adatok, tizleti tervek elkészitése sokkal kevesebb
utdnajarast igényel, mint a tradiciondlis finanszirozési formék esetében. Az tékéhez vald
hozzaférés azért is jar kevesebb koltséggel, mert a részvényt kibocsatoknak sokkal
kevesebb eldirasnak kell megfelelniiik, kevesebb beszamolasi kotelezettségiik van — ez
természetesen a befektetok védelmét gyengitd jellemzo, igy kizarolag a vallalkozasoknak
jar elénnyel.

Elényként jelolheté meg, hogy a tradiciondlis finanszirozéssal ellentétben a kozosségi
finanszirozasra nem jellemz6 a foldrajzi 6sszpontositottsag. Agrawal et al. a Sellabanden
(az els6 zenei kozosségi finanszirozasi oldalon) végzett kutatasa alapjan (2011) a
befektetések tobb, mint 86 szazaléka 60 mérfoldnél tavolabbrol érkezett, és a befektetd
valamint a véllalkozas kozotti atlagos tavolsag 3 000 mérfold volt. A fiiggelékben talalhato
elsé térképen (1. melléklet) lathatéak a kutatisban résztvevd vallalatok, a masodik
térképen (2. melléklet) pedig a finanszirozasukban részt vett befektetok. Ez pozitivum a
vallalkozdsok szamara, hiszen sokkal nagyobb teriiletrdl — akar az egész vilagrol —
gyljthetnek forrést, ellentétben azzal, ha a tradiciondlis finanszirozasi formdk egyikét
valasztjak.

Fontos elényben van az ECF a tradicionalis finanszirozasi formakkal szemben, mert a

cég mar a fejlesztési szakaszban kozvetleniil érintkezhet a potencialis fogyasztokkal — és
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mindezt alacsony koltségekkel teheti. A potencialis fogyasztok az ECF esetében a
befektetok, akik a potencidlis piaci kereslettel és a preferenciakkal kapcsolatosan
szolgaltatnak adatot a vallalkozoknak. Az indulas marketingkdltségeit igy igen
nagymértékben lecsokkentik. (Wilson - Testoni, 2013)

A kozvetlen kapcsolat nemcsak a marketingkoltségeket csokkenti, hanem a bukés
lehetdségét is. Ugyanis minél hamarabb megismerik a valds fogyasztéi preferencidkat,
annal jobban képesek a terméket vagy szolgdltatds ezen igényekhez igazitani, és annal
kisebb a valoszinlisége, hogy egy kereslet nélkiili terméket vagy szolgéltatast kinalnak
majd a piacnak.

A toke-alapu kozosségi finanszirozas fontos a tudomanynak is. Az interneten kotott
tigyletek ugyanis adatokat hagynak maguk utan, amelyek mind a befekteték, mint a
vallalkozok elemzésének fontos alapjai lehetnek. Mig a kockazati tOke-befektetések és az
angyal-befektetések nagy része titkositott, az ECF tigyletekkel kapcsolatos adatok nagyobb
hanyada hozzaférhetd — természetesen a platformtdl fiiggéen. Ez nemcsak a kozgazdasagi
elemzéseknek szolgaltathat segitséget, hanem maguknak a platformoknak is. A sajat
elemzéseik segitségével képesek lehetnek egyre illeszkedobb befektetd-vallalkozo
parositas kialakitasara, illetve a vallalkozasok maximalizalhatjdk a korrelaciot a tomeg
(crowd) és a termék iranti kereslet kozott — igy hasznot hiizhatnak az tigynevezett ,,big
data” jelenségbdl (Agrawal et al., 2013).

A befektetdk elényei eddig nem keriiltek emlitésre, ugyanis ebbdl van a legkevesebb.
Ide tartozik azonban, hogy az atlagember is befektetési lehetoséget kaphat (Agrawal et al.,
2013), hiszen viszonylag kis 6sszeget kell csak befektetnie. Tagja lehet egy kozosségnek,
atérezheti, milyen lehet egy vallalkozést elinditani, ezzel ndvekedhet az altalanos
vallalkozoi kedv.

Sajnos azonban a befektetok szamara tobb hatrannyal és nagy kockazattal jar a

kozosségi finanszirozas, mint eldnnyel: ezeket a kovetkezd részben veszem szamon.

KOCKAZATOK

A tdke-alapt kozosségi finanszirozds egy nagyon Uj finanszirozasi forma, ezért
szabalyozasi hattere még kiforratlan, sok a tisztazatlan kérdés. A VC befektetéseket és a
tézsdei részvénykibocsatisokat nem véletleniil veszi koriil ilyen szigorti szabalyozasi
kornyezet: céljuk foként a befektetdé védelme, azonban biztonsdgot nyujtanak a

vallalkozasnak is. Ezek hidnydban azonban az ECF szolgéltatasban hangsulyosan jelen van
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az informaciéos aszimmetria — a vallalkozok tobb informacioval rendelkeznek a
kockazatokrol, mint a befekteték; ez pedig sok veszély forrasa. A foként keretszeri
szabalyozasok sajnos nem elegenddk az atlathatosag noveléséhez. A kockdzatok masik 6

forrasa a befektetok tapasztalatlansaga, befektetdi szakértelmiik hianya.

BESZAMOLASI KOTELEZETTSEG

Bar sokkal kevésbé szigoru eldirdsok vonatkoznak az internetes részvénykibocsatéasra, a
legtobb ECF platform elvarja, hogy a részvényt kibocsatd szervezet bemutatkozassal, kész
tizleti tervvel Iépjen a nyilvanossag elé. Innovativ otletiiket tehat még annak megvaldsitasa
elétt nyilvanossagra kell hozniuk, igy nagymértékben ki vannak téve a masolas
veszélyének.

Sokan gy gondoljak azonban, hogy a beszdmolasi kotelezettség til kevés ahhoz, hogy

valoban védje a befektetdk érdekeit, és szigoritani kell a szabalyokon (Dorff, 2013).

A KOCKAZAT ERTEKELESE

A kozosségi befektetok altalaban tapasztalatlanok a befektetések teriiletén, ezért nem
képesek felmérni, hogy milyen oOriasi kockézattal jarhat egy kezdd vallalkozasba fektetni.
Kijelentésem alatamasztasara Robert Wiltbank kutatasat hivom segitségiil (Wiltbank,
2009), amely bar {lizleti angyal befektetokre terjedt ki, mégis jol mintazza a kezdd
tokebefektetések kockazatat. Az Egyesiilt Allamokban a befektetések 10 szézaléka
hordozza az Osszes pozitiv megtériilés 75 szazalékat, és a befektetések 52 szazaléka
veszteséges volt. Az Egyesiilt Kiralysagban még nagyobb aranyban, 56 szézalékban
végeztek veszteséges befektetéseket. A brit angyalok megtériilésének 80 szazalékat az
Osszes befektetéseik felsd 9 szazaléka produkalta (Dorff, 2013). Az angyalok esetében
tehat a kis szam0 magas megtériilés ellensulyozta a nagy szdmmal el6fordul6d
veszteségeket. A kozosségi finanszirozasban résztvevd befektetdk szdmara azonban ez a
lehetéség nem adott, hiszen kis mértékii befektetéseikkel alacsony valosziniséggel

tehetnek szert nagy profitra.

A CEG ATVILAGITASANAK KOLTSEGEI, CSORDASZELLEM

A befektetdk tapasztalatlansdgabodl ered az is, hogy nem képesek egyéb, angyalok, vagy
kockazati t6kések altal folytatott stratégiak elvégzésére, amelyek biztosithatjadk szdmukra a

megfeleld megtériilést. Ilyen stratégia példaul a cég atvilagitasanak elvégzése (due
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diligence). Szamitasok alatamasztjak, hogy a cég atvilagitasa szignifikansan determinalja a
befektetés pozitiv megtériilését (Wilson - Testoni, 2014). Az ECF befektetok azonban
altaldban nem rendelkeznek a megfelelé szaktudassal a vallalkozas értékének
megbecsiilésére, a cég atvilagitdsahoz sziikséges képességekre. Amennyiben mégis
rendelkeznének az ehhez sziikséges tapasztalatokkal, akkor sem biztos, hogy elvégeznék az
alapos, sok iddt, pénzt és eréforrast igényld feladatot, ugyanis nem érné meg nekik. A
vallalati értékbecslés koltségei olyan magasra ragnanak, hogy az altaluk eszkozolt kis
befektetések még kisebb profitja nem fedezné azokat. (Wilson - Testoni, 2014). A
kozosségi befektetokre ezért gyakorta jellemzd, hogy az altaluk végzett ,értékelést”
nagymértékben a csordaszellem (herding behavior) befolyasolja. Ez azt jelenti, hogy
minél nagyobb az Osszegylijtott tdke, és minél tobb befektetd all a vallalkozas mdogott,
annal jobban n6 a befektetési hajlandosag. A k6zosség tehat bizik a tomeg bolcsességében,
ugy gondolja, ilyen sok ember nem tévedhet — biztosan j6 mindségli az adott befektetés.
Agrawal et al. 2011-ben a Sellaband (brit k6zosségi finanszirozasi oldal) végzett kutatasa
alapjan a befektetok kétszer nagyobb valosziniiséggel fektettek be azon vallalkozédsokba,
amelyek mar finanszirozasi céljuk 80 szazalékat elérték, mint azokba, amelyek csak 20

szazalékot.

A PORTFOLIOKEPZES HIANYA

Masik védelmi stratégia, hogy a szakértok befektetési portfolio képzésével
minimalizaljak kockazatukat. Bar az ECF platformok leegyszerisitették a befektetési
lehet6ségek kozotti bongészést, a kozosségi befektetknek — ha egyaltalan ismerik a
portfolioképzés fontossagat — tovabbra sem raciondlis szdmos befektetési lehetdség
értékelését elvégezni. Emiatt a portfolioképz6 befektetok akar rosszabb dontést is
hozhatnak, mert az értékeléssel jar6 magas koltségek nem fedezik a diverzifikéciobol

szarmazo elényoket. (Dorff, 2013).

MENEDZSMENT PROBLEMAK

A befektetdk tapasztalatlansdga a tokét igénybevevd vallalkozénak is karara lehet. Az
tizleti angyalok és a kockazati tOkések a befektetés utdn is sokat tesznek a vallalat
sikerességéért ¢és ezaltal a magasabb megtériilés eléréséért Ugy, hogy aktiv
menedzsmenttel, folyamatos ellendrzéssel (monitoring), stratégiai  dontésekkel

folyamatosan részt vesznek a vallalkozas életében. A kozosség befektetdi azonban
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altalaban nem rendelkeznek megfeleld szaktudassal ahhoz, hogy segithessenek a vallalat
vezetdinek az elindulasban.

Amennyiben mégis képesek lennének szakmai értelemben egyengetni az indulo
vallalkozas tjat, akkor sem valdszinii, hogy megtennék. Ennek oka ismét a befektetések és
azok megtériilésének kis mértékére vezethetd vissza. A kozosségi befektetoknek nincsen
inditékuk aktivan tdmogatni a vallalkozast, mert a megtériilésiik alacsonyabb, mint a
tamogatassal jaro koltségek (Agrawal et al., 2013).

A menedzsment problémak a vallalkozas életében is megjelennek. Amennyiben a nem
raciondlis viselkedést valasztva a befektetok mégis az aktiv részvételt valasztjak, egy
kezdd vallalkozasnak roppant nagy megterhelést jelentene az aktiv kapcsolattartas tobb
szaz befektetdvel. Az egyik szoftver-fejlesztd cég, amely kozosségi finanszirozasban vett
részt, azt nyilatkozta: ,,Annyira lefoglalt minket az e-mailekre valaszolgatis és a polo-
készités, hogy a fejlesztéinknek kevés ideje maradt a szoftver fejlesztésére.” (Agrawal et

al., 2011).

STANDARDIZALT SZERZODESEK

Az ECF platformok 4altaldban standardizalt szerzddéseket szolgaltatnak Osszes
befektetdjiik szdmara, pedig a kezdd véllalkozasok finanszirozésa sordn gyakran van
sziikség személyre szabott szerzddésekre a befektetok védelmének érdekében. Példanak
okéért, az lzleti angyalok vagy a VC kezeld tarsasagok gyakran alkalmaznak példaul
higitas (dilution) elleni kikotéseket vagy az olyan jogokat a szerzédéseikben, amelyek
lehetdvé teszik a kisebbségi részvénytulajdonosoknak részvényeik értékesitését a tobbségi
tulajdonosok részvény-eladasaval azonos feltételekkel (tag-along rights). A higitas
(dilution) az eredetileg megvasarolt tulajdonrész csokkenését jelenti. Ez ugy torténhet meg,
hogy a kezdeti befektetOk adott mennyiségli részvény megvasarlasaval adott mértéki
tulajdonrészre tesznek szert. Mivel azonban a kezdeti vallalkozasnak egykoros
finanszirozas altalaban nem elegendd, mas finanszirozasi forrasok utan kell néznie. Az 1
vasarlok altalaban nem az alapitok tulajdonrészébdl kapnak, hanem tjabb részvények
kibocsatasara keriil sor. Ahogy nd a részvények szama, ugy csokken az egy részvényre jutd
tulajdonrész, és igy az els0koros finanszirozasban eredetileg megvasarolt adott darabszamu
részvény kisebb tulajdonrészt biztosit a befektetoknek (Dorff, 2013).

A standardizalt szerzodések az ehhez hasonld kikotéseket nem teszik lehetové, ezért a

tapasztalatlan k6zosségi befektetok képtelenek megvédeni az érdekeiket.
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FOLDRAJZI TAVOLSAG

Bar az ECF pozitivuma, hogy feloldja a befektetések tulzott lokalizaciojat (Agrawal et
al., 2011), a befektetok és a vallalkozas kozotti nagy tavolsagok hatranyokkal is jarhatnak.
Mivel a folyamatos ellenérzéshez (monitoring) fontos a személyes kapcsolattartas, ezért a
foldrajzi tdvolsadg miatt ennek hianyaban tovabb erdsddhet az informacids aszimmetria. A
kevés interakcid csokkenti annak a kockézatat, hogy — amennyiben a véllalkoz6 nem
megfeleléen képviseli a befektetok érdekeit, hanem a sajat hasznossagat akarja
maximalizalni és szélséséges esetben csalashoz folyamodik — rossz hirnevet kapjon a cég.
Az olyan internetes piactereken, mint példaul az Ebay, ez nem jelentene problémat, hiszen
a fogyasztoktol érkezd negativ visszajelzések (feedback) alapjan kizarhatjak ket az
oldalrél. Az ECF finanszirozas azonban gyakorta csak egyszer fordul elé egy vallalkozas
¢letében, ezért a motivacio, hogy helyesen viselkedjenek, sokkal alacsonyabb — és ez

csalashoz (fraud) is vezethet. (Wilson - Testoni, 2014).

KILEPES

A tdoke-befektetések esetleges megtériilésére gyakran 5-10 évet is kell varniuk a
befektetoknek, foként az ECF vilagadban, ahol a befektetok nem nyujtanak segitséget
stratégiai kérdésekben a vallalkozoknak. Raadésul a toke-jellegli befektetések hosszu tavu,
nehezen likvidalhato pénziigyi eszk6zoknek tekinthetok, igy értékesitésiik sem egyszerii.
Ahhoz, hogy egy tOke-jellegli befektetés megfeleld megtériilést biztositson a
befektetoknek, pozitiv kilépésre (exitre) van sziikség, mely torténhet tézsdei kereskedéssel,
nyilvanos kibocsatason keresztiil (IPO: initial public offering), vagy Osszeolvadas és
felvasarlas (M&A: merger and acquisition) segitségével. Ezek a pozitiv kilépések azonban
nagyon ritkdk: 2012-ben a VC kilépések 15 szazaléka tortént tézsdei értékesitésen
keresztiil, és csupan 5 szazaléka volt IPO. (Wilson - Testoni, 2014). A kockazati tékések a
pozitiv végkifejletért mar a befektetés pillanatatol keményen dolgoznak, részletes stratégiat
visznek végig hosszu tavon keresztiil. A kdzdsségi finanszirozoknak ilyen szintii kontrollra

nincsen lehetdségiik tapasztalatlansaguk, vagy éppen a standard szerzédések miatt.

Osszességében a vallalkozasok szemszdgébol f8ként a nyilvanos beszamolok és a magas
menedzsment koltségek miatt kockazatosabb az ECF. A befektetok szamara pedig a
kockazatok alulbecslése; a nem megfeleld befektetés el6tti mérlegelés; a koltséges
portfolioképzés hianya; a standard, gyenge érdekvédelmi erével rendelkez6 szerzodések; a

befektetés utani aktiv részvétel hianya és a foldrajzi tavolsagok miatt az ECF nagyobb
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kockazata befektetésnek mindsithetd, mint a VC vagy akar az {izleti angyal befektetések. A
felsorolt szempontok mind hozzajarulnak az informacids aszimmetria hangsulyos
jelenlétéhez, ami a potencialis csalok kedvelt szinterévé teheti a téke-alapa kozosségi
finanszirozast.

A fenti problémak megolddsdra mind a platformok, a befektetok és a torvényhozoi

szervek is tettek 1épéseket, melyekrél dolgozatom kdvetkezo részében lesz szo.

2.4. Az ECF kockazatat csokkent6 lehetdsegek

Az ECF lényegesen kockazatosabb, mint az egyéb, korai fazisi vallalkozasok
finanszirozasat célzo formak, ezért, hogy a befekteték karpotolva legyenek a magasabb
kockazatért, csak alacsonyabb arat hajlandéak megfizetni adott tulajdonrészért. Ezzel
azonban a valdban mindségi vallalkozasok értékét is alularazzdk, emiatt 6k elfordulnak a
kozosségi finanszirozastol. Ezek utdn pedig csak az alacsony mindségili véllalkozasok
folyamodnak majd a toke-alapti kozosségi finanszirozdshoz, mig a magas mindségu,
valoban életképes vallalkozasok tovabbra is a biztonsagosabb angyal befektetoket vagy VC
kezel6 tarsasagokat keresik majd. (Agrawal et al., 2013).

A fent leirt baljos jovo elkeriilése érdekében az ECF-et kindlo platformok, és tobbek
koz6tt az Eurdpai Unié (EU) valamint az Amerikai Egyesiilt Allamok (USA) torvényhozéi
szervel nagy hangstlyt fektettek kedvezd, dmde szigori kornyezet kialakitasara. A

befektet6k sem tétlenkedtek: szindikatusokat alapitottak 6nmaguk védelmére.

A PLATFORMOK INTEZKEDESEI

A tOke-alapu kozoOsségi finanszirozasi platformok kozott folyd nagy verseny arra
késztette az iparagat, hogy minél innovativabb ¢és biztonsdgosabb megoldast kindljanak az

ECF kockézatainak csokkentésére. Hirom f6 megkozelités alakult ki napjainkig.

1. A platformok aktiv kozvetitéként lépnek fel a befektetok védelmének érdekében:
elvégzik a cég atvilagitasat (due diligence) és a tovabbi folyamatos cégellendrzéseket
(monitoring). Vannak olyan platformok is, amelyek menedzsment funkciokat is betoltenek,
¢és segitik a vallalkozasok elindulasdt — tovabbra is a befektetdk érdekeit képviselve

(Wilson - Testoni, 2014).
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2. Vannak olyan platformok, amelyek a tomeg, a kozosség korlatozasaval érik el a
nagyobb biztonsagot. Ok csak egy kisebb csoportnak engedélyezik a befektetéseket. A
csoport tagjai altalaban szakértd, akkreditalt befektetok, akik a k6zosség tobbi tagjahoz
képest nagyobb 0Osszegeket fektetnek be. Ilyen oldal példaul a CircleUp, vagy a
FundersClub. Az ilyenfajta megkozelités viszont a toke-alapti kozosségi finanszirozast

alapjaiban ingatja meg, hiszen igy mar nem fektethet be barki kisebb dsszeget.

3. Sok platform — mint példaul a Seedrs vagy a Crowdcube — csak akkor engedélyezi a
befektetdi regisztraciot, ha a befektetni vagyok kitoltenek egy tesztet, amiben felmérik,
hogy a befektetok valoban képesek-e megitélni a valos kockazatokat, és ezeket vallalva

kivannak kozosségi befektetokké valni.

SZABALYOZASI KORNYEZET

A szabalyozasi koryezetet az Eurépai Unidban és az Egyesiilt Allamokban vizsgaltam
meg annak fejlettsége miatt. Masrészt azért valasztottam ezt a két vezetd gazdasagi
szereplot, mert az 1. és 2. mellékleten is lathat6, hogy mind a vallalkozasok, mind a

befekteték Eurdpaban és az Allamok keleti felén koncentralodnak (Agrawal et al., 2011).

EUROPAI UNIO

Az Eurdpai Unidban a téke-alap kozosségi finanszirozas jelenleg a hatalyos tokepiaci
torvények egy engedményeként keriilt szabalyozasra, tehat engedélyezett: a kezdd
vallalkozasok tdke-alapu kozosségi finanszirozason keresztiil tékéhez juthatnak. Az
Eurdpai Bizottsag szamos iranyelvet (directive) kiadott mar az ECF szabalyozasara.
Ezekben az iranyelvekben meghataroztak a platformok beszamolasi kotelezettségeit,
illetve a vallalkozasok forrasgytijtési lehetdségeit. A legfontosabb, a 2011/61/EC iranyelv
tartalmazza azt, hogy a kozosségi finanszirozasi platform milyen szerepet tolthet be
vallalati befektetések lefolytatasanal (Gabison, 2015).

A tagallamok kiilonb6z6 gyakorlatokat adaptaltak: az Egyesiilt Kirdlysagban példaul
kifejezetten tamogatjdk a befektetéseket adokedvezményekkel, méshol azonban, mint
példaul Franciaorszagban, kemény adminisztracios ¢€s regisztracios kotelezettségekkel
stjtottak a plaftormokat.

Bar a fent emlitett iranyelvek fontos szerepet toltottek be a nemzeti szabalyozasok

harmonizéaldsdban, mégis vannak olyan orszagok, ahol nem valdsulhatott még meg a kezdd
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vallalkozasok toke-alapti kozosségi finanszirozasa. Ez persze nem azt jelenti, hogy ezen
orszagok mindegyike kifejezetten tiltja az ECF-et, egyszeriien csak nem megfeleléek a
koriilmények az alkalmazasadhoz. Ilyen példaul Magyarorszag, ahol a kezd6 vallalkozasok
altalaban olyan cégformat valasztanak (példaul a korlatolt feleldsségili tarsasagok), melyek
szamadra tiltott a részvények kibocsatasa uj befektetok szdmara — tehat ha akarnanak, sem

tudnanak részvénykibocsatassal forrast gylijteni.

EGYESULT ALLAMOK

Barack Obama 2012. aprilis 5-én irta ala a JOBS torvényt (Jump Our Business
Startups Act), ezzel torvényesnek mindsitette a kezdd vallalkozasok szdmara, hogy tokét
gyljtsenek az tigynevezett ,,nem akkreditalt” (non-accredited) befektetoktol. (Ahlers et al.,
2012). A torvény a hatalyban 1évé 1933-mas tokepiaci térvényhez (Securities Act) képest
lényegesen lecsokkenti a részvénykibocsatd informacioszolgaltatasi kotelezettségének
mélységét, illetve engedélyezi a regisztracid nélkiili részvénykibocsatast. A
Commission) keriilhet sor, ez a folyamat pedig nagyon pénz és idéigényes — kezdd
vallalkozdsok szamdra nem megvalosithatd — és ezt keriili meg az j térvény. A JOBS
engedélyezi a tOke-alapu kozdsségi finanszirozasi platformokon keresztiili toke gytijtését
egészen 1 millié dollarig. A torvény tovabba korlatozza, hogy a befektetd évente mennyit
fektethet be ECF platformon — az éves bevételei alapjan hatarozva meg az Osszeget. A
tranzakcid csak brokeren vagy szabdlyos portdlon keresztiil torténhet, a kibocsatoknak
pedig beszamolasi kotelezettségiik van a SEC, a portdl vagy broker, illetve a befektetok
felé is. A beszamolasi kotelezettség mértékét a SEC hatarozza meg (Dorff, 2013), de

mélysége mindenképpen eltorpiil majd az eddigiekhez képest.

SZINDIKATUSOK — A MEGOLDAS

A toke-alapu kozosségi finanszirozas magas kockazatdnak hatterében az informacios
aszimmetria és a befektetOk tapasztalatlansaga all. Az informdacids aszimmetria pedig
kifejezett hangsullyal van jelen a nagy foldrajzi tavolsagok miatt — hiszen a jo cég-
értékeléshez (due diligence) személyes (face-to-face) kapcsolatra is sziikség van. A
lokalizaci6 viszont megakadalyozza, hogy a vilagon barhonnan gylijthessenek tokét a
vallalkozasok. A tokéletes megoldés tehat az lenne, hogyha egy személyes kapcsolattartd
elvégezné a cég értekének megbecslését, és az elemzéseinek eredményét kozvetitené a

vilagon szétszorodott befektetOknek. Ezt a megoldast a szindikatusok (Syndicates)
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testesitik meg. Az ECF szindikatusok magukba foglalnak egy vezetd befektetdt (lead), aki
befektetési lehetdségeket biztosit a tamogatoknak (backer) (Agrawal et al., 2015).

A legnagyobb, szindikatusi lehetdséget is kinalé ECF portal az AngelList, ahol a
szindikatusok altal megkotott ligyletek mar meg is haladtak a nem szindikaltakat — ez

lathato a 7. abran (Agrawal et al., 2015).
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7. abra: A sikeres szindikatusi és nem szindikatusi iigyletek kumulalt szama az AngelList-en.
Forras: Agrawal et al., 2015.

A szindikatusi befektetések mechanizmusa hasonlé minden ilyen szolgéltatast kinalo
platformon. Az iizleti angyal készit egy szindikatusi profilt a platformon, ahol olyan
alapvetd informacidkat ad meg a potencialis tdmogatok szamara, mint példaul a varhato
befektetések tipikus mérete, vagy, hogy évente hany befektetést kivan eszk6zolni. A
szindikatus vezetdje (lead) lesz ez az angyal, aki minden egyes befektetésrdl elemzést,
tanulmanyt készit, és informaciot szolgaltat a tamogatoknak (backer). A tamogatok
vallaljak, hogy részt vesznek a vezetd altal kivalasztott befektetésekben. Természetesen
minden egyes befektetésnél esélyiik van az adott lehetdség melldzésére, de ez nem ajanlott.
A tamogatok az altaluk felajanlott 6sszegen feliil fizetnek a vezetdnek egy dijat, angolul
carry-t, ami a befektetési 0sszegiik 5-20 szazaléka, platformtol és szindikatustol fiiggden.

(Agrawal et al., 2015).
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Az AngelList egy példat hoz a weboldalan a szindikatus mechanizmusanak
bemutatdsara: ,,Sara, az elismert iizleti angyal ugy dont, egy szindikatust fog vezetni. Mas
befektetdk, akik csatlakoznak a szindikatusahoz, beleegyeznek, hogy Sara minden egyes
jovobeni befektetését dsszesen 200 ezer dollarral tdmogatjak, és ezen feliil 15 szazalékos
dijat fizetnek neki. A Sara altal megragadott kdvetkezé befektetési lehetdségnél Sara 250
ezer dollar értékben tulajdonrészt igényel. O személy szerint 50 ezer dollart fektet be az
indulé vallalkozasba, és a tamogatoknak pedig 0sszesen 200 ezer dollart van lehetéségiik

befektetni” (Agrawal et al., 2015).

A szindikatusok tehdt megoldjdk az informdacids aszimmetria problémajat. Az tizleti
angyal nagy mértékben motivalt a helyes cég-értékelés ¢és tovabbi ellendrzések
elvégzésére, ugyanis ellenkezd esetben nagyon hamar rossz hirnévre tehet szert, és
ellehetetleniilhet a szindikatusok vilagaban. Nem valoszinii tehat, hogy csalasban vennének
részt a vezetok.

Van azonban egy olyan rés, amelyet még a szindikatusok sem képesek kitdlteni. Ahogy
korabban emlitettem, egy megfeleld befektetés-értékeléshez személyes kapcsolattartasra
van szilikség. Mivel az angyalok végzik az értékelést, 6k tartjak személyesen a kapcsolatot
a vallalkozassal. Ehhez azonban az kell, hogy az angyalok ne legyenek foldrajzilag
tulsagosan tavol a befektetési lehetdségtol. Ebbol kovetkezik, hogy a szindikatusok altal
eszkozolt befektetések nagy része ugyanazon régiokba aramlik, ahova a tradicionalis
angyal befektetések. A szerencsés, angyal befektetokben bdvelkedd régiok tehat tobb tokét
halmozhatnak fel, mint valaha — hiszen az egész vilagrol tamogathatjak 6ket. Azokban a
régiokban vagy iparagakban azonban, ahol kevés az iizleti angyal, a szindikatusok nem

képesek segitséget nyujtani a téke 0sszegylijtésében.

Osszességében a szindikatusok sok olyan problémara nytjtanak megoldast, melyek a
téke-alapt kozdsségi finanszirozas kockazatat novelik, azonban még nagyon ujszerii
finanszirozasi modrol van szo, igy egyértelmiien nem jelenthetd ki, hogy a szindikatus

népszeriisége meg fogja elézni az ECF-ét.
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3. Toke-alapu kozosseégi finanszirozds a gyakorlatban —

empirikus kutatas

Dolgozatom elsé két fejezete szakirodalmi kutatdsaim eredményét foglalja Ossze, €s
céljuk a tdoke-alapi kozoOsségi finanszirozas jelenségének elméleti megismertetése,
kiilonboz6 szakértdk altal megfogalmazott jellemzdk felsorakoztatdsa. Kutatdsom azonban
nem lenne teljes a fentiek gyakorlati vizsgalata nélkiil.

Empirikus kutatasomat kiilonb6z6 orszadgok és gazdasagi kozosségek platformjainak
vizsgalataval kezdtem. A szabalyozéasi kornyezet kedvezd valtozasainak kdszonheten
egyre tobb orszagban és gazdasagi kozosségben engedélyezik a toke-alapu kozosségi
finanszirozast — igy a szolgéltatast kinald platformok szama is folyamatosan novekszik. A
platformok nagy miikddési szabadsaggal rendelkeznek, ezért nem ugyanolyan az éltaluk
nyujtott szolgaltatas jellege vagy a befektetoknek nyujtott informaciok kore. Az altalam
vizsgalt amerikai platformok (AngelList, CircleUp, Fundable) kizarolag akkreditalt
befektetok szamara engedélyezik a befektetéseket, ezért a hétkoznapi befektetok — a tomeg
(crowd) — nem kapnak informaciot a befektetési lehetdségekrol. Az ausztral ASSOB
engedélyezi a tapasztalatlan befektetok szamara a regisztraciot, azonban szintén
jelentéktelen mennyiségli informacidt oszt meg a befektetokkel. Az emlitetteken kiviil még
tobb platform atbongészése utdn arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az informdcids
aszimmetria hangsulyos meglétét ebben az ipardgban nem csupan a nagy foldrajzi
tavolsagok vagy a személyes kapcsolat hianya okozza, hanem foként a platformok
magatartasa. Az informdcio visszatartdsaval természetesen a vallalkoz6 érdekeit védik,
azonban véleményem szerint a befektetok tamogatasat figyelmen kiviil hagyjak.

Az eurdpai piacon a brit platformok szama a legnagyobb a tobbi orszagéhoz
viszonyitva. Nemcsak az els6k kozott voltak Eurdpaban, akik engedélyezték a téke-alapu
kozosségi finanszirozast, hanem adokedvezményekkel is tamogatjak az internetes
részvényvasarlast. A SEIS (Seed Enterprise Investment Scheme) a kezd6 vallalkozasok
magtoke-gytijtését segiti, az EIS (Enterprise Investment Scheme) pedig a mar késdbbi
fazist, novekedni kivand cégeket: a brit befektetdk — amennyiben brit székhelyli
vallalkozasba fektetnek — akdr a befektetési Osszegiik 50 szdzalékat is leirhatjak

isvedelemadéjukbol (Vulkan et al., 2015).

35



Tobb brit platform (példaul Crowdcube) atvilagitdsa utdn arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy kutatasomhoz a legmegfelelobb informaciokat a Seedrs szolgaltatja.
Elemzésem soran az oldal 30 legtobbet tamogatott (top funded) projektjér6l minden olyan
informaciot 0sszegyljtottem, amelyhez a befektetok hozzaférnek. F6 célom megéllapitani,
hogy az altaldban tapasztalatlan befektetok mely informécidkat veszik a legnagyobb
mértékben szamitasba befektetési dontésiik meghozatalakor. Ehhez az elemzéshez
tobbvaltozos linedris regresszidt alkalmaztam SPSS segitségével. Ezen kiviil kiillénb6zo
kisebb statisztikai elemzésekkel kivanom igazolni vagy megcafolni szakirodalmi

kutatadsom eredményeit.

3.1. A Seedrs jellemzo6i és miitkodese

A Seedrs-t 2012-ben alapitotta Jeff Lynn és Carlos Silva, kozpontja Londonban és
Lisszabonban talalhato. (Vulkan et al., 2015). Az oldal tiszta feltételeivel és atlathatd
miukodésével az egyik legjelentdsebb ECF szereplové ndtte ki magat az elmult 4 évben.
Nagy hangsulyt fektetnek a befektetdik védelmére és széleskort tdjékoztatasara. Mikodése

nagy vonalakban koveti a 2.1. fejezetben felvazolt altalanos mechanizmust.

Az oldalon barmely olyan cég gytjthet tokét, melynek székhelye az Eurdpai Unid vagy
az Burépai Gazdasagi Ko6zosség (EGK) valamely tagallamaban, illetve Svajcban talalhato.
Befektetdvé ugyanezen orszagok 18. életéviiket betdltott maganszemélyei vagy intézményi
befektet6i valhatnak. A befektetoknek regisztraciojuk soran el kell olvasni egy
dokumentumot a befektetés kockazatairdl (Seedrs Risk Warnings, 2016). Figyelmeztetnek
a befektetett 0sszeg elvesztésének kockazatara a kezdd vallalkozasok magas bukasi aranya
miatt; a befektetésiik nem likvid mivoltara, mivel jelenleg nincsen ezen részvények
értékesitésére kialakitott masodlagos piac, és az IPO valamint a tdimogatott cég felvasarlasa
nagyon ritka; arra, hogy nagyon kevés kezdd vallalkozas képes osztalékot fizetni
tulajdonosainak az els6 par évben; a higitds veszélyére; valamint a diverzifikacio, a
portfolioképzés fontossagara. Ebben a tajékoztatdban minden, a szakirodalom altal az ECF
befektetoket érintd veszéllyel (2.3. fejezet) szembesiilhetnek mar a regisztracido soran. A
platform {izemeltetdi még egy par kérdésbol allo teszttel (Investment Authorisation

Questionnaire) is meggy6zodnek a megfeleld tajékozottsagrol, és ennek sikeres
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kitoltésével engedélyezik csak az oldalra torténd belépést. A pontos kérdések és lehetséges
valaszok a 3. mellékletben. (Seedrs.com)

A vallalkozasnak a toke Osszegyljtéséhez kampanyt kell 1étrehoznia. Ennek
legfontosabb 1épése az értékelés (valuation): a vallalkozas meghatarozza, hogy mennyi
pénzre van sziiksége, és azért mennyi tulajdonrészt hajland6 adni cserébe. Ezéltal kozvetett
moédon meghatdrozzak egy darab értékesiteni kivant részvénylik éarat. Bar a Seedrs
elovigyazatossagra inti a vallalkozokat az értékeléssel kapcsolatban, konkrét modszert nem
szolgaltat elvégzéséhez. Tandcsolja tapasztaltabb befektetOk megkeresését a témaban.
Ebbdl is lathatd, hogy a Seedrs nem szabalyozd vagy intézményesitett kdzvetitd szerepet
tolt be a tranzakcid sordn, csak feliiletet szolgaltat annak lezajlasdhoz.

A kampanyt a benyujtds utan természetesen megvizsgalja a platform, és interaktivan
segiti a vallalkozast annak tokéletesitésében. A kovetkezd 1épésben a vallalkozdsok
alairnak egy standardizalt szerzédést, melyben rogzitésre keriilnek az informécio-
szolgaltatasi kotelezettségek, és a befektetok alapvetd jogai. Ilyen jogok példaul az
elovasarlasi jog (pre-emption right) a higitas kivédésének érdekében, vagy a cég
felvasarlasa esetén érvényesiil6 jogok (drag-along/tag-along rights). Megallapithat6 tehat,
hogy bar a kozosségi befektetOknek egyénenként nincsen alkalmuk ezeket a — kockazati
tokések vagy iizleti angyalok altal alkalmazott — védelmi stratégiakat (mint példaul a fent
emlitett jogok szerzddésbe foglaldsa) alkalmazni (bdvebben: 2.3. fejezet), a platform
megteszi ezt helyettiik. A szerzédésekbe azt is belefoglaljak, hogy Seedrs a befektetdk
egyediili képviseldje (nominee). Ha barmilyen probléma lépne fel a szavazassal vagy
egyéb részvényesi liggyel kapcsolatban, a vallalkozasnak csak a platformmal kell felvennie
a kapcsolatot. A platformnak a szerzédés szerint joga van beleszolni bizonyos stratégiai
dontésekbe, példaul elsébbségi részvények kibocsatdsa vagy hitelfelvétel esetén. Célja
minden esetben a befektetdk védelme.

Amint a platform életképesnek itéli meg a kampanyt, az felkeriil a befektetési
lehetdségek kozeé, és a vallalkozasnak 60 napja van elérni a kitlizott célt. Amennyiben mar
a 60 nap lejarta eldtt eléri azt, véalaszthat: vagy lezarja a kampanyt, és megkapja a
finanszirozott Osszeget, vagy a tilfinanszirozas (overfunding) mellett dont, és
tobbletrészesedést felajanlva még tobb tokét gylijt 6ssze. Hogyha a 60 nap lejartaval nem
sikeriil elérnie a célosszeget, nem kap finanszirozast, és a befektetok teljes egészében
visszakapjak az altaluk befektetett Osszeget. Az egyénenként befektethetd 0Osszeg

maximuma a vallalkozas altal kitlizott téke-cél, minimuma pedig 10 font. Az alacsonyan
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elhelyezett — atlag alatti (2.1. fejezet) — als6 hatar lehetévé teszi, hogy valoban
mindenkinek lehetésége legyen a befektetésre, és ne csak a vagyonosabb rétegeknek.

A platform dijazasa egyszerii, nagy hangsulyt fektetnek a rejtett koltségek kiszlirésére.
A vallalkozasokat 6 szazalékos dij megfizetésére kotelezik, ha 150 000 fontot, vagy annal
kevesebb célt tliztek ki maguknak, és értek el. 150 000 és 500 000 font kozotti 6sszegnél 4
szazalékot, 500 000 font felett pedig 2 szédzalékot szamolnak fel — kizardlag abban az
esetben, ha a kampany sikeresen zarult. Ezen feliil van egy 2 000 fontos fix dij az
adminisztrativ feladatok fedezésére. A befektetOknek csak abban az esetben kell fizetniiik,
amennyiben profitra tesznek szert a befektetésnek koszonhetéen, példaul megvasaroljak
toliik a részvényeiket. Ilyen esetben a profitjuk 7,5 szazaléka illeti a Seedrs-t.

A kampany sikeres lezarultaval a Seedrs elvégzi a cég jogi atvilagitasat (legal due
diligence) — megvizsgalja, valoban miik6dé, szabalyszeriien megalapitott cégrél van-e szo.
Ez az atvilagitas semmi esetben sem a pénziigyeit vagy mitkodésének mindségét vizsgalja
— a platform azt vallja, hogy az értékitéletet a befektetok mar elvégezték azzal, hogy
befektettek a cégbe (wisdom of the crowd).

A par hetes atvilagitas végén a véllalkozas — a fent vazolt dijak levonasa utan —
megkapja az 0sszegyujtott tokét, a befektetd pedig értesitést kap a részvénytulajdonlasrol.
A véllalkozas ezek utan folyamatos tdjékoztatast kiild a befektetoknek a cég helyzetérdl,
stratégiai 1épéseirdl. A masik oldalon a befektetdnek is lehetdsége van aktiv részvételre a
vallalkozas életében — a platformon keresztiill barmikor felveheti vele a kapcsolatot.
Természetesen ezen megkeresések kezelése a vallalkozas szamara koltséges lehet (2.3.
fejezet), de a tapasztaltabb, nagyobb kapcsolati haloval rendelkezd befektetdk értékes
segitséget nyujthatnak (Seedrs Guides, 2016).

Osszességében elmondhato, hogy a Seedrs egy olyan platform, amely nagy hangstlyt
helyez a téke-alapt kozosségi finanszirozas két legfobb veszélyforrasanak semlegesitésére.
Széleskort tajékoztatassal csokkenti a befektetk tapasztalatlansagat, szerzodéseivel pedig
megvédi 6ket a csaloktol. Atlathatd mikodésével és a széleskorii informacioszolgaltatassal
igyekszik csokkenteni az informacios aszimmetriat. A szolgaltatott informacio elemzésére

a kovetkezd részben keril sor.
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3.2. A Seedrs projektek alapstatisztikai

A Seedrs a befekteti szamara a jelenleg futd projektekrél ad tajékoztatast, a lezartak
csak ideiglenesen érheték el a nyilvanossag szamdara. Elemzésem alapjat ezért a 30
legjobban finanszirozott (top funded) projekt alkotja. A vizsgalt cégekbe az iras
pillanatdban is lehetséges a befektetés, igy az adatok a pillanatnyi allapotot tiikrozik. Az
Osszes projektcég nagy-britanniai székhellyel rendelkezik, ezért a vallalkozasokba

eszkozolt befektetések alkalmasak a brit adokedvezmények (SEIS, EIS) igénybevételére.

A vizsgalt vallalkozasok mas-mas iparagban tevékenykednek: néhanyan a ruhaiparban,
¢és az informacidszolgaltatas teriiletén, masok a sportban. A vallalkozasok tobb mint 23
szazaléka az élelmiszeriparbdl (Food&Beverage) érkezett: sok étterem, vagy
¢lelmiszeripari terméket (példaul tea, joghurt) gyartd cég fordult a kozosségi
finanszirozashoz. Az iparagak és az Oket képviselé projektek szama lathaté a 4.
mellékletben. A tablazatbol kitlinik a projektet sokfélesége — ez jol megmutatja, hogy a
toke-alapu ko6zosségi finanszirozas valdban kitdltheti az iizleti angyalok és a kockazati
tokések altal szabadon hagyott finanszirozasi rést (1.5. fejezet), és hogy az ECF tékéje
bizony sokféle iparagba aramolhat, nem csak a tradiciondlis formak altal preferaltakba.

A projektek 60 szazaléka valamilyen digitalis terméket, vagy szolgaltatast nyujt
(alkalmazas, szoftver). Valosziniisithetd tehat, hogy azon vallalkozésok, amelyek
miikodése a technologiatol és az internett6l fiigg, nagyobb bizalommal fordulnak az

ujszert, digitalis vilagon alapulo finanszirozasi forma felé.

Foldrajzi elhelyezkedésiik alapjan a vallalkozasok fele Londonban talalhato. A térképen
(8. 4bra) a piros jelolések mutatjak a vallalkozasok elhelyezkedését. Lathato, hogy bar a
szoban forgo vallalkozasok masik fele nem a févarosban talalhatd, sok koziiliik Londonhoz
kozel helyezkedik el. Ez megdonti azt a feltételezést, miszerint az ECF t0kéje nem a
tradicionalis finanszirozasi formak altal preferalt foldrajzi helyekre 6sszpontosul (Agrawal

etal., 2011).
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8. abra: A 30 projektcég foldrajzi elhelyezkedése.

Sajat szerkesztés. Térkép forrasa: www.myenglandtravel.com

Ezzel szemben az altalam megfigyeltek sokkal inkabb illeszkednek a szindikatusi
elképzeléshez: mig a tOke ugyanazon helyekre 6sszpontosul, mint ahogy az a tradicionalis
finanszirozasnal megfigyelhetd, addig a befektet6k az egész vilagrol jelentkezhetnek. A
Seedrs minden egyes befektetérdl nyilvanossagra hozza, hogy mely varosban ¢él az illetd,
igy mélyebb elemzések készithetok foldrajzi eloszlasukrol. A befektetOk szamossaga miatt
— a 30 projektet Osszesen 2073 befektetéo tamogatta - az 1000 fontot, vagy annal tobbet
felajanlok (késdbbiekben: top befektetdk) foldrajzi elhelyezkedését vizsgiltam. Osszesen
331 top befektetd volt jelen a projektek életében vizsgalatom idején. A cég és a top
befektetd kozotti tavolsag felméréséhez a distancecalculator.net adott segitséget. A
tavolsagot 1égvonalban rogzitettem, hiszen gyakran csak repiilével lehetne megkozeliteni
az adott varost a nagy foldrajzi sz6rdédas miatt.

A legmesszebbi top befekteté 10 863 km-r6l finanszirozott (Szingapurbél Londonba), a
befektetések 23 szazaléka viszont ugyanazon varosbdl indult, mint ahova megérkezett. A
tavolsagok atlaga 741,6 km, szorasa azonban rendkiviill nagy: 2029,8 km. Agrawal et al.
2011-es kutatasa azt mutatta ki, hogy a kdzdsségi finanszirozdsban megfigyelhetd atlagos
befektetdi tavolsag 3 000 mérfold, azaz kortilbeliil 4 828 km. A sajat kutatdsom és a 2011-
es felmérés eredménye kozotti nagy differencia oka lehet, hogy a téke-alapi k6zosségi
finanszirozasban mégis elényben részesitik a viszonylag kozeli befektetési lehetéségeket —
foként, mivel top befektetdkrél van sz6: nagyobb befektetés esetén a viszonylagos

kozelséggel igyekeznek csokkenteni az informacids aszimmetriabol adodo koltségeket.
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Természetesen mind a 2073 befektetd foldrajzi tavolsaganak vizsgalatdval valdszintisithetd

a kiilonbség csokkenése.

A 331 top befektetés koziil 98 Londonbdl érkezett. A kiilfoldi (nem brit) top befektetok
30 orszagbol kiildtek tamogatast — a térképen (9. abra) beszinezett orszagok — melyek
koz6tt meglepd modon az Egyesiilt Allamok nem szerepelt. Magyarorszagrol sem érkezett
1000 fontnal nagyobb 6sszeg. A térképen megfigyelhetd, hogy bar a befektetok Eurdpaban

koncentralodnak, emellett mégis az egész vilagon szétszorédva megtalalhatoak.

9. abra: A vilag befektetdi. Sajat szerkesztés.

A vilag 2079 befektetdje dsszesen 3 671 396 fontot fektetett be a Seedrs-en keresztiil a
30 legjobb projektbe. Ez azt jelenti, hogy az egy fore juté atlagos befektetés koriilbeliil
1771 font, amely kerekitve 605000 Ft (napiarfolyam.hu). Az iizleti angyalok és a
kockazati tokések altal befektetett milliokhoz képest (1.4. fejezet) ez sokkal kisebb Osszeg;
Ujra alatdmasztva a tényt, miszerint az ECF barkinek biztosit befektetési lehetdséget.

Minden egyes befektetordl lathatd, — foldrajzi elhelyezkedésiikon és az altaluk
felajanlott Osszegen kiviil — hogy mely mas projektekbe fektettek, esetenként mekkora
Osszegeket. A 2079 befektetd koziil 512 osztotta fel tobb részre befektetésre szant
vagyonat, azaz 24,6 szézalék. Tehat a befektetdk nem egészen negyede vette csupan

figyelembe a platformnak a diverzifikacié fontossagara torténd felhivasat — tobb, mint 75
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szazalékuk nem tartja fontosnak a portfolioképzést, mint kockazatporlasztdsi technikat.
Belathato tehat, hogy a Seedrs minden igyekezete ellenére sem lehet megvédeni a

tapasztalatlan befektetot onmagatol.

Megvizsgaltam a kampanyok vallalati oldalat is. A vallalkozasok atlagosan 10,71
szazalékos tulajdonrészt ajanlottak fel a befektetdiknek. A legkisebb felajanlas 2,6
szazalék volt, a legnagyobb pedig 35 szdzalék. A harminc projekt 0sszes tulajdonrészéért
7989 101 fontot kivannak 0sszegytijteni a cégek. Egy szazaléknyi tulajdonrészre vetitve a
toke atlagos ara 36 626 font. Ahhoz tehat, hogy adott vallalkozasban 1 szazaléknyi
tulajdonra szert tegyiink, kortilbeliil 12,5 millié forint befektetése sziikséges. Egy atlagos,
nem tapasztalt befektetonek ez megterheld lehet. Ahogy korabban emlitettem az ECF
barkinek megadja a befektetés lehetdségét, viszont lathatjuk, hogy mérvado tulajdonrészre
szert tenni nehéz és koltséges. Ez is alatdmasztja elképzelésemet, miszerint a kozosségi
befektetoknek a pénziigyi megtériilésen kiviil méas motivacios erdk is szerepet jatszanak a
befektetési dontésben, maskiilonben nem valasztanak az ECF-et.

A kampanyok oldaldan megtalalhatd, hogy a vallalkozasok a kitlizott céljuk hany
szazalékat gyljtotték dssze — a platform ezen szézalék alapjan rangsorolja a projekteket a
»top funded” kategoriaban. Az altalam vizsgalt projektek atlagosan 55 szazalékban
részesiiltek finanszirozasban. Ebben az atlagban azonban benne van a legmagasabb, 190
szézalékos talfinanszirozott projekt, és a 4 szazalékot 0Osszegyljtd, kevésbé sikeres
kampany is.

A vallalkozas mogott alldé emberek személyesen is jelen vannak a kampany soran.
Megjelennek az ismertetd videdban, illetve a projekt feliiletén fényképesen
megtekinthetdek. Lathaté, hogy mely tagok mekkora tulajdonrésszel rendelkeztek a
befektetés eldtt, illetve a vallalkozas ¢€letében milyen mértékben vannak jelen: teljes
munkaidében (full-time) a vallalat céljainak elérésén munkalkodnak, vagy csak részben
vannak jelen (part-time) és hasznos tanacsokkal latjak el a csapatot. A vizsgalt
projekteknek atlagosan 4-5 tagja van, akik koziil 2-3 tag teljes id6s elfoglaltsagnak tekinti

a vallalkozas miikddtetését €s a kampany sikerre vitelét.

A fent leirtakbol lathatdo, hogy a Seedrs elegendd adatot szolgaltat kiilonbozo
elemzésekhez, amely fontos informacid lehet a befektetési ipardgnak, illetve egyéb
kozgazdasagtudomanyi kutatasoknak — az adatszolgaltatas az ECF nagy eldnye, ahogy azt
a 2.3. fejezetben leirtam. Ezen adatokkal képes voltam alatdmasztani a szakirodalmi

kutatdsom eredményeként Osszegylijtott jellemzoket: azt, hogy a befekteték valdban a
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vilag barmely részérdl finanszirozhatnak; azt, hogy a vallalkozasok soksziniiek és nem
csak a tradicionalis finanszirozési formak altal preferalt szférdkba aramolhat toke; illetve
azt, hogy az egyénenkénti befektetés alacsony annyira, hogy barki befektethessen — bar igy
kis tulajdonrészre tesz majd szert az illetd. Az egyéb, altalam vizsgalt jellemzokkel atfogd

képet kivantam adni az ECF jelenlegi helyzetérol, konkrét megvaldsulasarol.

A kovetkezo fejezetben azt vizsgalom, vajon melyik megjelenitett informacio-darabka
az, amely a legjobban hozzijarul a befektetéi dontés meghozataldhoz, igy a sikeres

kampanyhoz.

3.3. Befektetoi informacio-értékelés

A Seedrs jelentdsen tobb informaciot ad meg egy-egy befektetési lehetségrol, mint a
hasonl6 szolgaltatast kindld6 versenytarsai. Az érdeklodd befektetok mindezen
informaciokat figyelembe véve mérlegelhetnek a befektetési dontés meghozatalarol. De
vajon a szolgaltatott informécio-darabkak mely része az, amely a legtobb, egyébként
tapasztalatlan befektetét meggydzi arrdl, hogy az adott véllalkozas sikeres lesz a jovOben?

Erre a kérdésre keresem a valaszt ebben a fejezetben.

A legfontosabb és legszembetlindbb informécio, amivel a befektetd talalkozik egy
kampany bongészésekor, a felkinalt tulajdonrész (equity offered), az Gsszegytijteni kivant
toke (investment sought), a vallalkozas ez alapjan szamitott értéke (pre-money valuation)
¢s az adott pillanatig Gsszegytijtott toke mennyisége (investment already funded). Ezen
kiviil lathatd még a vallalkozas székhelye, alapitasi datuma, az ipardg, amelyben
tevékenykedik, és az, hogy kindlt terméke vagy szolgaltatasa digitalis-e vagy sem. Az
oldalt tovabb bongészve lathatd egy bemutatkozo video és egy marketing, illetve verseny-
stratégia. A vided és a stratégidk kidolgozottsdga és részletessége kampanyonként eltérd.
Az érdekl6dok ezek utan megnézhetik, hogy hany befektetdje van adott pillanatig a
vallalkozasnak, illetve — amennyiben a befektetok engedélyezik — a befektetdk profiljat is
megtekinthetik. A profil megmutatja, hogy az illetdnek milyen mas Seedrs befektetései
vannak, ¢és hogy melyik varosban lakik. A kampanyért felelds csapatrol is
informalddhatnak: Ki, milyen tisztséget tolt be a vallalkozasban, ki az, aki a vallalkozasért

teljes munkaid6ben és Ki az, aki csak szabadidejében tevékenykedik.
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Elemzésemben arra voltam kivancsi, a befektetok vajon melyik adatot veszik
figyelembe a fentiek koziil a legnagyobb hangsullyal dontésiik meghozatalakor. Az
vizsgaltam tehat, hogy az adott jellemzdok koziil melyik hat szignifikansan a befekteték
szamara (investor number) az adott kampanynal. A befekteték szamat valasztottam
eredményvaltozonak, hiszen ez mutatja legjobban a kampany sikerét: szamszeriisiti a
pozitiv befektetési dontéseket.

Az alabbi tablazatban (3. tablazat) lathatok azon jellemzok, illetve magyarazatuk és

értékeik, amelyeket az elemzésemben fiiggetlen valtozonak valasztottam.

Fiiggetlen valtozok Magyarazat
Felajanlott tulajdonrész A Dbefekteték  altal  megvasarolhatd  Osszes
(equity offered) tulajdonrész (szazalék).

Osszegyiijtendé toke

(investment sought) A befektetoktol 0sszegytijtendd dsszes toke. (£)

Befektetés elotti vallalati érték

(pre-money valuation) A vallalkozas értéke a részvényar alapjan. (£)

Székhely 1 — London.
(location) 0 — Mas brit varos (nem London).
Eletkor

. . Alapitas ota eltelt évek szama.
(years in business)

Teljes munkaidds tagok aranya | A teljes munkaidében dolgozé csapattagok aranya az
(full timers) Osszes csapattaghoz.

Marketing-, és versenystratégia | 1 — Részletes €s igényes.
kidolgozottsaga 2 — Kevésbé részletes és igényes.

Top befektetok foldrajzi helyzete | Az 1000 £-nal tobbet befektetdk atlagos tavolsaga a
(average top investor distance) vallalkozas székhelyétdl (km).

3. tablazat: Tébbvaltozos linedris regresszio fiiggetlen valtozoi és magyarazatuk.
Sajat szerkesztés.

Eldrejelzéseim szerint a felajanlott tulajdonrész ¢s az Osszegyiijtendd toke értéke
mindenképpen befolyasoljak a befektetési dontést, hiszen ezek hatarozzak meg, hogy adott
mértékli befektetéssel mekkora tulajdonrészhez juthat a befektetd. A befektetés elotti
vallalati érték jo jelzo a vallalkozas minéségének becsléséhez, igy varhatdan ez is hat
majd a befektetdkre. A véllalkozas székhelye is nagy erdvel birhat, hiszen a befektetdk
majdnem 30 szazaléka londoni (lasd: 3.2. fejezet) — mivel gyakran szivesebben tamogatjak

a helyi kezdeményezéseket, varhatod, hogy a londoni székhelyli vallalkozasokat eldnyben
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részesitik majd. A vallalkozads életkora szintén fontos lehet, hiszen a befektetok azt
gondolhatjak, hogy minél érettebb egy vallalkozés, anndl kisebb a bukas lehetdsége. A
teljes munkaidds csapattagok aranya pedig jol mutathatja a véllalkozas motivaciojat. A
marketing-, és versenystratégia kidolgozottsaga a vallalkozas miikodésének mindségére
utalhat, illetve minél kidolgozottabb, annal tobb informacié tudhaté meg beldle. A top
befektetok foldrajzi helyzete szintén befektet6t motivald erd lehet: minél nagyobb

tavolsagokbol érkezik nagy mennyiségii toke, annal biztosabbnak tlinhet a lehetdség.

A tobbvaltozos linedris regresszid elvégzésének két legfobb feltétele a multikollinearités
hianya ¢és a linearitds. A multikollinearitas hianya azt jelenti, hogy a magyarazé valtozok
paronként fliggetlenek egymastol, a linearitds pedig ezt, hogy a magyarazd és az

eredményvaltozo6 kozotti kapcsolat lineéris.

A tagok kozotti fliggetlenséget korrelaciéanalizissel lehet megvizsgdlni. Az 5.
melléklet mutatja az analizis eredményét. Rogton kitlinik, hogy az osszegyiijtendo toke és
a befektetés elotti vallalati érték valtozok kozott tul erds a kapcsolat (0,6213), ezért nem
alkalmazhatdak egyiittesen a regressziés modellben. Mivel az analizis szerint a ketté koziil
az osszegyiijtendd toke hat erGsebben a befektet6i létszamra, ezért a befektetés el6tti
vallalati értéket kell kihagynom az elemzés tovabbi részEbdl.

Jelenleg tehat 7 valtozobol all a modell. A masodik korrelacidanalizis eredményébdl (6.
melléklet) 1athatd, hogy mar nincsen tul erds kapcsolat két fiiggetlen valtozo kozott, tehat a
regresszio analizis ezen feltételének megfelel az adatallomany. Az analizisbél még az is
megallapithatd, hogy a hét valtozobol harom — a felajanlott tulajdonrész, az
osszegytijtendo toke ¢s a stratégiak részletezettsége — all viszonylag szoros kapcsolatban
a befektetok szamaval, igy ezt a 3 valtozot alkalmazom a regresszioban. A madsik ok,
amiért lecsokkentem az alkalmazott valtozok szamat az, hogy a 30 projektes elemszam
nem elegendd 7 fliggetlen valtozo vizsgdlatdhoz, mert az eredmény torzitana. Az elemszam
novelésével is megoldhatd lenne a probléma, azonban az iras pillanatdban nem all

rendelkezésemre tobb projekt a vizsgalathoz.

Kovetkezd 1épés a linedris kapcsolat meglétének vizsgdlata. Mivel a stratégidk
részletezettsége ,,dummy” valtozo, ott nem ellendrizheté a linearis kapcsolat. A 7.
melléklet két pontdiagramja jol mutatja, hogy egyik esetben sem linearis a kapcsolat.
Valoésziniileg vannak olyan valtozok, amelyek lineéris kapcsolatot mutatnak a befektetOk
szamaval — mint példaul a kilépési stratégia kidolgozottsaga; a lehetséges pozitiv kilépésig

hatralévd évek szdma; vagy az, hogy az adott cég nyer-e el dijat, illetve allami palyazatot —
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de sajnos ilyen informéciokat nem tett kozzé a Seedrs. Az elemzett harom valtozot mégis
beépitettem a regresszidos modellbe, és az informécio korlatozottsdga miatt eltekintek a

linearitas feltételétol.

A 3 fiiggetlen valtoz6 hatdsat tehat megvizsgaltam a befektetok 1étszamara
tobbvaltozos linearis regresszioval az SPSS program segitségével. A hipotézisem szerint
egyik valtozdé sem hat szignifikdnsan a befektet6i 1étszamra. Eldrejelzéseim szerint a

hipotézis elvetése lesz az eredmény.

Az tobbvaltozos linearis regresszioval a globalis F-proba szignifikancia szintje 3,1
szazalék lett. Mivel kisebb, mint 5 szazalék, a hipotézist el kell vetni, tehat a 3 tényezd
kozott van legalabb egy olyan, amely szignifikansan determinélja a befektetoi 1étszamot. A
8. mellékletben lathatd, hogy egyediil az 6sszegyiijtendé téke mennyisége az, amelynek a
sajat (parcialis t-probahoz tartozo) p-értéke szintén kisebb, mint 5 szazalék (2,4), tehat ez

az a fuggetlen valtozo, amely determinalja a fiiggd valtozot.

Bar masodik elemzésem alatdmasztotta varakozasaimat, mégis fontos megemlitenem,
hogy a felsorakoztatott 8 tényez6 koziil csupan egyrdl allapithaté meg statisztikailag, hogy
hatassal van a pozitiv befektetéi dontésekre — és ez is csak bizonyos engedményekkel.
Ebbdl azt az atfogd kovetkeztetés vonhato le, hogy a befektetok nem racionalisan, a
fellelheté informaciék szamszerii értékelésével dontenek a befektetésrdl. Eppen
ellenkezdleg: az eredményeim azt mutatjak, hogy az ECF tapasztalatlan befektetdi sokkal
inkdbb szimpdatia, Osszbenyomds, megérzés alapjan dontenek. Ez a feltételezés
természetesen tovabbi vizsgalatokat igényel, am dolgozatom erre nem terjed ki. A fenti
okokbdl azt javaslom az ECF-et valasztdo vallalkozasoknak, hogy kampanyaik
kialakitasakor torekedjenek a megbizhatd, szimpatikus benyomaés kozvetitésére a
befektetdk felé iranyuld kommunikéacioban, példaul a bemutatkoz6 videodban, vagy a

forumok kezelésekor — igy lehetdségiik nyilik egy sikeres kampany végig vitelére.
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Osszefoglalas

A toke-alapu kozosségi finanszirozéas egy forradalmian 1j finanszirozasi forma, mely
lehetéséget ad a kezdd vallalkozasoknak a korai fazisban jelentkezd forrashiany
fedezésére. Tulajdoni részesedésiiket részvények forméjaban interneten keresztiil eladasra

kinaljak fel az érdeklédo befektetoknek.

Az ECF a kozosségi finanszirozas négy f6 modelljének egyeldre legkisebb és egyben
legkomplexebb tagja. Az adomany-alapt, jutalom-alapt és kolcson-alaptt modellekhez
képest a szakirodalom szerint toke-alapu kozosségi finanszirozasnal a legmagasabb a
befektetdi racionalitas szintje, és a kiilsd, pénziigyi motivaciok érvényesiilnek a befektetési
dontés meghozatalakor. Elméleti vonatkozasaban és gyakorlati megvalosuldsdban egyarant
az Uzleti angyalokhoz ¢és a kockazati tokebefektetokh6z hasonlit: mind a harom
finanszirozasi forma kiilsd, tdkejellegli finanszirozasnak tekinthetd. Az ECF ¢és a
tradicionalis finanszirozasi formak ko6zott azonban fontos kiillonbségek is vannak. Mig a
VC kezel6 tarsasagok és az angyalok képzett, nagy tapasztalattal és szakértelemmel bird
befektetok, addig az ECF befektetéi altalaban tapasztalatlanok, és sokkal kisebb
befektetésre szant forrdssal rendelkeznek. Mig a tradiciondlis formdknak bevalt gyakorlatai
vannak sajat érdekeik védelmére, addig a kozosségi befektetok ezeket képtelenek
alkalmazni. Nem utols¢ sorban pedig az ECF befektetések az egész vilagot atkaroljak, mig
a tradicionalis formék altaldban lokalizaltak. A felsoroltak természetesen a kiilonbségek
csak kis hanyadat olelik fel, nem kihagyva a legfontosabbat: a tradicionalis befektetdk a
leginnovativabb ¢és legnagyobb novekedési potenciallal birdé véllalkozasoknak juttatnak
csak forrast, mig az ECF az egyedi terméket gyartd korlatozott ndvekedésii cégek ¢€s a
tomegtermék gyartasaval foglalkoz6 ambicidzus vallalatok szdmadra is biztosit lehetdséget.
Ez a kiilonbség volt az, amely az internet lehetdségeit kihasznalva életre hivta a téke-alapt

kozosségi finanszirozast.

Az ECF alapja tehat az egész vilagot 6sszekotd vilaghdlo. A befektetd €s a vallalkozo
Osszekapcsolasaért egy erre szakosodott platform felelds, amely koordinalja a
tranzakciokat, megszabja a feltételeket, elvégzi az adminisztraciét. Altaldnossagban
kijelenthetd, hogy a platform nem intézményi kozvetitéként 1ép fel, nagyobb szabadsagot
biztosit mindkét oldal szdmara. Természetesen a platformok gyakorlata orszagonként és

gazdasagi kozossegenként kiilonbozo lehet, fokeént az eltérd szabalyozasi kornyezet miatt.
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Az Egyesiilt Allamokban a JOBS torvény 2013-as életbe 1épésével engedélyezték a toke-
alapu kozosségi finanszirozast. Az Eurdpai Unidban jelenleg keretszabalyzat teszi lehetdvé
az ECF-et, iranyelvekkel feliigyelik tagallamonkénti megvalosuldsat. A tagallamok
kiilonbozé gyakorlatokat alkalmaznak: néhany orszagban szigord adminisztracids
terhekkel sujtottdk a platformokat, masok adokedvezményekkel tamogatjak az ECF
befektetéseket.

A tdke-alapu kozoOsségi finanszirozas szamos elénnyel rendelkezik a tradicionalis
formakhoz képest. A vallalkozasok olcsdbban juthatnak tOkéhez: az internet hasznalataval
konnyebben taldlhatnak egymasra a tranzakcioban résztvevo felek, és az adminisztracios
koltségek is elenyészoek. Hasznos, hogy a vallalkozasok a viladgon barhonnan gytijthetnek
tokét — az ECF-re nem jellemz6 a foldrajzi lokalizacié. Az induld vallalkozasok mar a
kezdetektdl érintkezhetnek potencialis fogyasztoikkal — akik egyben befektet6ik is — emiatt
csokkenhet a bukéds valdszinisége, valamint a marketing koltségeken is sokat
megtakarithatnak: a feliilet olcs6 reklamot biztosit. A tranzakciokbdl hatrahagyott
nyilvanos adatok pedig a kozgazdasdgtudomany nagy hasznira valhatnak, elemzések
alapjai lehetnek.

A pozitivumok mellett természetesen a kockazatokat is fontos megemliteni. Az ECF két
okbol kockazatosabb, mint a kozosségi finanszirozas tobbi modellje, vagy mint a
tradicionalis finanszirozasi formék: az informdacids aszimmetria hangstlyos jelenléte és a
befektetok tapasztalatlansiga miatt. A befekteték nem rendelkeznek befektetoi
tapasztalattal, tehat nem képesek felmérni, valdjaban milyen kockazatos egy indulod
vallalkozasba fektetni, vagy azt, hogy milyen fontos a kockdzat porlasztisa
portfolioképzéssel. Az agazatban alkalmazott standardizalt szerzddésekkel képtelenek
védeni a sajat érdekeiket. Rdadasul az alacsony befektetett 6sszeg és az ebbdl realizalt még
alacsonyabb profit miatt a befektetési lehetdségek értékelése, vagy az aktiv részvétel a
vallalkozas menedzselésében — ami egyébként novelné befektetéseik sikerét — egyszerlien
nem raciondlis a szamukra: az ezekkel jaro koltségek meghaladjdk a realizalt profitot.
Profit realizalasara egyébként kevés esélyiik van: jelenleg nincsen kiépitett masodlagos
piac az interneten keresztiil kibocsatott részvények szdmara, a véllalati felvasarlasok és az
IPO esélye pedig nagyon alacsony. A véllalatok nem tal szigord beszdmolasi
kotelezettsége €s a nagy foldrajzi tavolsagok miatt az informacids aszimmetria hangstulyos
jelenléte jellemz0 a téke-alapu kozosségi finanszirozasra, igy csalok kozkedvelt szinterévé

valhat a jovében.
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A csaloktol kivanjdk megvédeni a befektetoket az egyre szigorubb allami szabalyozasok
¢s a platformok Ovintézkedései. A Dbefektetok sem dallnak tétleniil a probléma
megoldasaban: szindikatusok létrehozasaval csokkentik az ECF kockazatait. A
szindikatusok ¢€lén az iizleti angyal befektetd a szakértelmével biztositja a befektetési
lehetdségek mindségét és az informacioszolgaltatast, a tapasztalatlanabb befektetoknek
pedig lehetdségiik van az angyal altal valasztott projektekbe akar kisebb Osszegeket is

fektetni.

Empirikus kutatdsom sordn megvizsgaltam a brit Seedrs platformot. A platform
alapvetd mukodése megegyezik a szakirodalomban abrazolt, altalanos mechanizmussal. A
Seedrs nagyobb hangsulyt fektet befektetdoi megfeleld tajékoztatasara és érdekvédelmére,
mint versenytarsai. Szerzédéseikben olyan befektetéi jogokat rogzitenek, mint az
elovasarlasi jog, vagy az ugynevezett ,drag-along/tag-along” jogok, melyek a cég
felvasarladsa esetén érvényesiilnek. Az egyénenkénti befektetések alsé hatara 10 font,
mellyel biztositjdk, hogy az ECF tényleg mindenki szdmara elérhetd legyen.

Kutatdsom masodik fazisaban elvégeztem a projektek altalanos statisztikai elemzését,
megvizsgalva, hogy a szakirodalmi kovetkeztetésekkel azonos, vagy ellentétes eredményt
kapok-e. Megallapitottam, hogy a platformon futd6 kampanyok rendkiviil diverzifikaltak,
sok iparagat képviselnek, tehat az ECF befektetdknek valoban nincs szigoru
szektorpreferencidjuk (Béza et al., 2013). A tamogatott vallalkozisok fele azonban
Londonban talalhatd, ez pedig megdonti azt a feltételezést, hogy az ECF tokéje nem a
tradiciondlis finanszirozasi formak altal preferalt foldrajzi helyekre Osszpontosul. A
befektetok foldrajzi elhelyezkedését tekintve az atlagos befektetdi tavolsag 741,6 km,
amely elmarad a szakirodalom 4800 km-es eredményét6l (Agrawal et al., 2011).
Megfigyeltem tovabba, hogy az egy fOre jutd atlagos befektetés koriilbeliil 605 ezer Ft,
tehat valoban barki befektethet ECF-en keresztil — akarmilyen kis forrds is 4ll
rendelkezésére. Szamitdsaim szerint azonban 1 szézaléknyi tulajdonrész megszerzéséhez
koriilbeliil 12,5 millio Ft befektetésre van sziikség. Osszességében tehat elmondhatd, hogy
bar akarmilyen kis 0sszeg befektethetd, mérvado tulajdonrészt csak a vagyonos rétegek
képesek megszerezni. A befektetok viselkedését illetden fontos adat: a 2079 befektetd
csupan negyede fektette be vagyonat egyszerre tobb projektbe — a tobbiek nem vették
figyelembe a portfolioképzés fontossagat. Kutatdsom tehat nem tdmasztotta ala az Osszes
szakirodalmi kdvetkeztetést. Véleményem szerint ennek f6 oka, hogy az ECF egy nagyon

fiatal finanszirozasi forma — éppen ezért az aktualis szakirodalma is kezdetlegesnek
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nevezhetd, hiszen nincs mogotte évekre visszamend megfigyelés, vagy kutatds. A
tudomanyos irdsok szdma a témdban azonban egyre ndvekszik, ugyhogy ez a probléma
valdsziniileg hamarosan megoldodik.

Kutatasom harmadik 1épése a befektet6i viselkedés elemzése volt. Megvizsgaltam, hogy
a kampany profiljan feltiintetett adatok mely szeletét veszik figyelembe legnagyobb
mértékben a befektetok dontésiik meghozatalakor. Tobbvaltozds linedris regressziom
eredménye azt mutatta, hogy az 0sszegyiijtendé tOke mennyisége determinalja egyediil
szignifikdnsan a befektetok szamat. Bar regressziom eredménnyel zarult, mégis fontos
kiemelni, hogy a nyolc valtozé koziil kimutathatdéan csak egy valtozd fontos a pozitiv
befektetéi dontésben. EbbSl az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy a befektetok nem
raciondlisan, a platform 4ltal szolgaltatott informacié-tomeg alapjan dontenek, hanem
sokkal inkabb Osszbenyomas vagy szimpatia alapjan. Emiatt azt javaslom az ECF-et
valaszto vallalkozasoknak, hogy kampanyaik kialakitasakor torekedjenek a megbizhato,

szimpatikus benyomas kozvetitésére a befektetdik fel¢ iranyuld6 kommunikacidban.

Szakirodalmi ¢és empirikus kutatasaim sordn arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a
befektetok els6sorban profit elérése érdekében valasztjdk a téke-alapu kozosségi
finanszirozast. Véleményem szerint barmely olyan befektetdt, aki tulajdonrészt vasarol —
teszi azt az interneten keresztiil, angyalként vagy mas befektetOként — els6dlegesen a
pénziigyi megtériilés motivalja. Azonban az ECF befektetok, akik a rendkiviili kockdzatok
mérlegelése utan mégis ugy dontenek, hogy kezdé vallalkozasokba fektetnek az interneten
keresztiil, foként azért teszik, hogy segitsenek a vallalkozasoknak az elindulasban és az
otletek megvaldsuldsaban.

Végezetiil csak annyit: jo érzés volt a gyakran ridegnek titulalt pénziigyi vilagnak olyan

szegletét megismerni, amelyben egy kis joakarat €s segitOkészség is megnyilvanul.
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Fiiggelek

1. melléklet: Kozdsségi  finanszirozasban  részesiilt  vallalkozasok — foldrajzi

elhelyezkedése. Forras: Agrawal et al., 2011. 34. 0.

2. melléklet: K6z0sségi finanszirozasban résztvevd befektetok foldrajzi elhelyezkedése.

Forras: Agrawal et al., 2011. 34. 0.
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3. melléklet: Befektetdi regisztracios kérddiv. (Investment Authorisation

Questionnaire) Forras: Seedrs.com. Sajat forditas.

1. A legtobb kezdd vallalkozas:
a. Sikeres lesz.

b. Egyenesbe jon.
c. Megbukik.

2. Amennyiben befektetek egy kezdd vagy novekedés-orientalt vallalkozasba, és a

vallalkozas megbukik:

a. Senki sem lesz arra kotelezett, hogy megtéritse a befektetésemet, a
pénzem elveszik.

b. A vallalkozast alapitok személyesen kotelezettek lesznek a befektetett
Osszegem megtéritésére.

c. A broker vagy kozvetitd, aki a tranzakciot elrendezte, kotelezett lesz a
befektetett Gsszegem megtéritésére.

3. Amennyiben befektetek egy kezdd vagy ndvekedés-orientalt vallalkozasba, de
aztan ugy dontok, hogy vissza akarom kapni a pénzem:

a. Visszaadhatom a részvényeimet a kibocsatonak, és visszakapom a pénzem.

b. Barmikor képes leszek értékesiteni minden részvényemet a tézsdén.

c. Nem biztos, hogy képes leszek értékesiteni a részvényeimet, hacsak a
vallalkozast nem vasarolja fel egy masik cég, vagy maga nem lép
tézsdére — és még ezekben az esetekben sem garantilt az
értékesithetoség.

4. A kezdé6 és novekedés-orientalt vallalkozasok altalaban:
a. Nem fizetnek osztalékot a befektetéiknek
b. A befektetés utan egy éven beliil kezdenek osztalékot fizetni.
c. Rogton a befektetés utan mar fizetnek osztalékot.

5. Amennyiben befektetek egy kezdo vagy ndvekedés-orientalt vallalkozasba, és a
vallalkozas sikeres lesz, én pedig készpénzre valtanam ezt a sikert:
a. Biztosan talalni fogok valakit, aki megveszi a részvényeimet.
b. Bonyolult lesz talalni valakit, aki megvasarolja a részvényeimet — még
akkor is, ha a vallalkozast egy masik cég felvasarolja, vagy tézsdére 1ép.
c. A vallalkozas mindig kotelezett lesz visszavasarolni a részvényeimet elére
meghatarozott aron.

6. Ha a részvényeim a tulajdonosi részesedés 1 szdzalékat reprezentdljak a

befektetésem pillanataban, és kés6bb a vallalkozas ijabb részvényeket bocsat ki:

a. A részvényeim tovabbra is a tulajdonosi részesedés 1 szazalékat
reprezentaljak majd.

b. Higitas miatt a részvényeim a tulajdonosi részesedés kevesebb, mint 1
szazalékat fogjak reprezentalni.

c. Novekedés miatt a részvényeim a tulajdonosi részesedés tobb, mint 1
szazalékat fogjak reprezentalni.
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7. A legjobb mddszer (best practice), amikor egy kezdd vagy ndvekedés-orientalt
vallalkozasba fektetek be:
a. A rendelkezésre allo tokém Kkis részét fektetem ilyen vallalkozasokba, a
nagyobb részét biztosabb befektetésekbe allokalva.
b. A rendelkezésre allo tokém nagyobb részét fektetem ilyen vallalkozasokba, a
kisebb részét biztosabb befektetésekbe allokalva.

4. melléklet: Iparagak gyakorisdga empirikus kutatdsomban. Sajat szerkesztés.

Seedrs.com adatai alapjan.

Projektek

Iparagak szAma

Advertising&Marketing
Automotive&Transport
Clothing&Accessories
Content&Information
Data&Analitics
Entertainment
Finance&Payments
Food&Beverage
Home&Personal
Poperty

Property
Recruitment&Procurement
SaaS/PaaS

Travel, Leisure & Sport
Unknown

RN Wik R RPRNN PR W w|N (-
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5. melléklet: Els6 korrelacidanalizis eredménytablaja. Seedrs adatok alapjan.

. Pre- . .

Investor | Equity | Investment money | Location qurs in /_oFuII Strategy
number | offered sought . business | timers
valuation

Investor 1,00000

number

Equity | 4 23954 | 1,00000

offered

Investment | , 5¢100 | 0,15567 | 1,00000

sought

Pré-money-| 9750 |-0,27691| 0,62129 | 1,00000

valuation

Location -0,06546 | -0,06065 | 0,01482 0,15472 | 1,00000

Yearsin | o 06421001375 | -0,01390 | -0,10253 | -0,14205 | 1,00000

business

% full

T -0,10719| 0,32966 | 0,11396 |-0,17717 | 0,46672 | 0,16941 | 1,00000

Strategy 0,26495 | 0,00371 | 0,02566 0,17784 | 0,13608 |-0,15223 |-0,13646| 1,00000
Av. top

investor -0,09488 | -0,11766| 0,01823 0,07273 |-0,18326| 0,67650 | 0,19604 | -0,09416
distance

6. melleklet: Masodik korrelacidanalizis eredménytablaja. Seedrs adatok alapjan.

Investor Equity Investment . Yearsin | % full
number offered sought ool business | timers S
Investor 1,00000
number
s -0,23954 | 1,00000
offered
[T 0,36100 | 0,15567 | 1,00000
sought
Location -0,06546 -0,06065 0,01482 1,00000
Years in -0,06421 | 0,01375 | -0,01390 |-0,14205| 1,00000
business
% full timers -0,10719 0,32966 0,11396 0,46672 | 0,16941 | 1,00000
Strategy 0,26495 0,00371 0,02566 0,13608 | -0,15223 |-0,13646| 1,00000
Av. top
investor -0,09488 -0,11766 0,01823 -0,18326| 0,67650 | 0,19604 | -0,09416
distance
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melléklet: A felajanlott tulajdonrész és az Osszegylijtendd téke kapcsolata a

befektetok szamaval. Sajat szerkesztés. Seedrs adatok alapjan.

A felajanlott tulajdonrész és a befekteték szamanak
kapcsolata
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8. melléklet: Tobbvaltozos linearis regresszio SPSS eredménytablija.
adatok alapjan.
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Madel R R Sguare Square the Estimate
1 G347 285 203 76,3038
a. Predictors: (Constant), Marketing, competition strateay,
Equity offered, Investment sought (7)
ANOVA®
Sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression G0437,510 3 20145837 3,460 031°
Residual 151379190 26 5822277
Total 211816,700 28

a. DependentVariable: Investar number

h. Predictors: (Constant), Marketing, competition strategy, Equity offered, Investment

Seedrs

sought (%)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Madel B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 49 066 32325 1,518 a1
Equity offered -367,064 203,319 -,303 -1,805 083
Investment sought (7) ooo ooo 402 2,382 024
Marketing, competition 43,870 28,446 266 1,642 135
strategy

a. DependentVariable: Investar number
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