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A tulajdonosi t6ke alapu kozosségi
finanszirozas*

Kuti Monika — Bedé Zsolt — Geiszl Dorottya

Az esszé a tulajdonosi t6ke alapu kbzdsségi finanszirozds legfrissebb, nemzetkdzi
kutatdsi eredményeit mutatja be, ami a hazai szakirodalomban — a szerzék jelen
ismeretei alapjdn — hidnypdtlonak tekinthetd. A tulajdonosi téke alapu kézdsség
finanszirozds internetes platformon keresztiili tékebevondsi lehet6ség kis- és kdze-
pes méretli vdllalkozdsok szamdra, mely a névekedési lehet6ségek és az innovdcio
finanszirozdsdnak alternativ formdjdt jelenti a digitalizdcio kordban. A kockdzattal
korrigdlt pénziigyi megtériilésben érdekelt befektetdk a tékepiaci surléddsokat és
ligyndki koltségeket tobbféle modon kezelik a ,,tomegbefektetés” folyamata so-
rdn. A vdllalkozdi minéséggel kapcsolatos informdcids jelzések kulcsfontossaguak
a tapasztalt befekteték szamdra, amikor tékeelhelyezési dontéseiket meghozzdk
a crowdfunding kampdny sordn. Az adott orszdg térvényi keretei mellett a plat-
formokon szémos olyan szabdly, technikai és kulturdlis norma alakult ki, amelyek
a tékepiaci tékéletlenségeket probdljak kezelni.
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1. Bevezetés

Az informacids technolégidkon keresztiil kozvetitett eréforrasok Uj tipusu lizleti mo-
dellek és szerepvallaldsok el6tt nyitjak meg az utat. Az internethasznalék kozotti on-
line csere, megosztas és egylittmikodés a vallalkozdk szdmara lehetGségfelismerést,
er6forras-iranyitast és kapacitasteremtést is jelent az online kéz6sségek altal hajtott
termékfejlesztés (crowdsourcing), a marketing (kozosségi marka és szajhagyomany),
valamint a finanszirozas (crowdfunding) révén (Shneor — Flgten 2015).
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E cikk a kozosségi finanszirozads szamos Uzleti modellje koziil a tulajdonosi t6ke
agi modozatra fokuszal, annak 6sszetett elméleti keretrendszerét mutatja be. A té-
ma hazai relevancidjat és a benne rejlé lzleti lehetdségeket jol példazza, hogy
Magyarorszagon is megjelent az elsé részvénycélu kdzosségi finanszirozasi portal
(tokeportal.hu).

2. A tulajdonosi téke alapu kdzosségi finanszirozas

A vdllalkozasfinanszirozas kibertér felé torténé elmozduldsa, az utébbi évek para-
digmavaltdsa és a kollektiv t6keképzés digitalis vilag felé forduldsa Uj utakat tor.
A tulajdonosi t6ke alapu finanszirozas fiatal és innovativ kezd6 vallalkozasok sza-
mara lehet6ség korai fazisu forrdsszerzésre, a finanszirozasi rés athidaldsara. Olyan
pénziligyi innovaciérdl van sz6, amely megnyitja az utat a vallalkozasok szamara,
hogy akar nem m(ikodé t6kepiacok esetében is finanszirozashoz juthassanak. A vi-
ldggazdasdagi valsag hatdsara az Uzleti angyalok és kockazati t6kések befektetési
aktivitasukat feljebb toltak, és kés6bbi fazisu befektetéseket kezdtek el preferalni
(Block — Sandner 2009). Ez a trend ravilagitott a tulajdonosi t6ke alapu finansziro-
zas aktualitdsdra és lehetGségeire, ami a nemzetkoézi szakirodalomban Uj kutatdsi
irdnyokhoz is vezetett. A tulajdonosi t6ke alapu kdzosségi finanszirozas (equity-ba-
sed crowdfunding, a tovabbiakban ECF) valdszin(sithet6en nagy kihivasokat fog
jelenteni az lzleti angyaloknak és kockazati t6késeknek a kozeljovében (Vulkan et
al. 2015). A tulajdonosi téke alapu kozosségi finanszirozas soran az interneten ke-
resztll vallalkozok nyilt felhivast tesznek részvényszer( Uizletrészeik értékesitésére
a vallalaton beliil abban a reményben, hogy igy nagy szdmban képesek befektetGket
bevonzani. A felhivas és a befektetés online platformon keresztiil zajlik, ami eszko-
zOket nyujt a tranzakcidhoz olyan teriileteken, mint a jogi hattér, az elGsz(irés vagy
a pénzlgyi tranzakcidk kezelése. A tulajdonosi tGke alapu kozosségi finanszirozas
olyan modell, ahol a forrasnyujtok részvény- vagy részvényszer( megallapodas (pl.
profitmegosztas) formdjaban kapnak Gzleti részesedést a vallalkozésban. A tulaj-
donosi t6ke alapu kdzosségi finanszirozds értékpapir-eladast foglal magaban, ezért
jelent8s mértékben hat rd a fogadé orszag jogi kornyezete (Bradford 2012).

A tradicionalis banki finanszirozas és a crowdfunding kdzotti valasztast befolyasolja,
hogy utébbinal megjelennek olyan nem pénzigyi el6nydk, mint a piaci visszajel-
zés, a termék-validdlds és a kozosségi hatasok. A tokéletlen informacidk és erkélcsi
kockazatok is hatassal vannak arra, hogy a vallalkozdsok a k6zosségi finanszirozas
Uzleti modelljei kozul melyik mdédozatot valasztjak. Az adomanyalapu kozossé-
gi finanszirozdssal szemben a tulajdonosi téke alapunal a forrasnydjtdk szdmara
fontos a pénzligyi megtériilés, tovabbd az is, hogy a vallalkozasok milyen jévébeli
cash-flow-generaldsi képességgel rendelkeznek. A jutalomalapu kdzésségi finansziro-
z4s soran a tamogatdk inkabb azt vizsgaljk, hogy az otletgazda képes-e létrehozni és
leszallitani az el6vasarolt terméket. A nagyméretl projektek esetén a kampanyinditd
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vallalkozdsok a tulajdonosi t6ke alaput részesitik elényben, a befekteték a hosszu
tavu profitot is figyelembe veszik; ezzel szemben jutalomalapunal nagy 6sszegl kam-
pany esetén nehéz elérni a minimumaosszeget, igy inkabb kisebb 6sszegli, de magas
min&ségli projektekhez valasztjak azt a vallalkozék. Ahol a termék nagy ligyfélbazist
érhet el, ott az elévdsarlast lehet6vé tevé jutalomalapu kozosségi finanszirozas elé-
nyos, mig specialis, szlik keresletl termékek esetén a profitmegosztason alapuld
modellek preferdltak (Miglo 2016).

3. A t6kepiaci tokéletlenségek

Az informdcids aszimmetria problémaja a tulajdonosi téke alapl kézosségi finan-
szirozasnal is kozponti kérdés. Az informdcid kozzététele és a forrdsszerzés sikere
kozotti kapcsolatok feltarasa aktivan foglalkoztatja a kutatdkat. A kezd véllalkozasok
mas jelzéseket kildenek az angyali befektetéknek és a kockazati t6késeknek, mint
a kisbefektet6knek. A kisbefektet6k pénziigyi ismeretek és tapasztalatok vonatko-
zasaban kevésbé szofisztikdltak, mint a kockazati t6kések, akik széles ismeretekkel
rendelkeznek a startupokrdl és az alapitd csapat értékelésérél (Freear et al. 1994).
A vdllalkozds minGségével kapcsolatos nem minden jel alkalmas arra, hogy hatdsara
az informacids aszimmetridt hatékonyan kezeljik. A jelzés hatékonysdaga fligg attdl,
hogy mennyire észlelhet, és mekkora a koltsége, tehat hogy a befekteték milyen
mértékben veszik észre és értik meg az lizeneteket, és hogy a jelzés kitermelésének
koltségei ne keriiljenek tébbe, mint annak hasznai, azaz hogy a nem tisztességes
jeleket lehetéleg ne jutalmazzak (Connelly et al. 2011). Ahlers és szerzétdrsai (2015)
azt vizsgaltak, hogy milyen projektjelzések és vallalkozéi minGséggel kapcsolatos
attributumok sarkalljak a befektetéket leginkabb arra, hogy pénzlgyi eréforrasokat
kotelezzenek el a tulajdonosi téke alapu kozosségi finanszirozas soran. Azt talaltak,
hogy azok a projektek kapnak nagyobb valdszinliséggel forrasokat, amelyek ma-
gasabb vallalkozdi mindséget jelz6, észrevehetd tulajdonsagokkal rendelkeznek;
minél kevéshé részletes az informacié a felajanlott Uzleti részesedés és a pénzigyi
el6rejelzések kozotti kapcsolatrél, azaz minél nagyobb a bizonytalansag foka, annal
Ovatosabbak a potencialis befekteték a véllalkozas értékelése soran; a tarsadalmi
(k6zosségi) t6kének és az intellektudlis t6kének alig van hatdsa a kampanyok si-
kerére. A vallalkozoktdl szarmazd kemény jelzéseket a befektet6k diszkontaljak,
ugyanakkor a befektetéktél szarmazé kemény informacionak jelent6s hatasa van
a kampdnyok sikerére; mig mind a vallalkozasoktél, mind a befektet&kt6l szarmazoé
puha informacidk fokozzak a hdlézati hatdsokat (Estrin — Khavul 2016).

A visszatartott részvénytSkét vagy a tult6késitettséget tipikusan a vallalkozdi szandék
jeleként, és nagyobb forrasszerzési lehetGségként értelmezik (Leland — Pyle 1977).
Ha a tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozas alatt a forrdsszerzés hosszu tavu
célja a novekedés, akkor a vallalkozasnak torekednie kell a kontroll megtartasara
a kibocsatas utan. A tulajdonosi t6ke felajanlott stlyaranyat altaldban kozzéteszik
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a platformokon. A tulajdonossag visszatartasa |ényegében észlelhetd jelzés (Ashler
et al. 2015). Egyrészt azok a befektetdk, akik a vallalatuk nagyobb részét kinaljak
fel eladasra a platformon keresztil, kisebb valdszinliséggel vonzzak be a potencidlis
befektet6ket; masrészt a nagyobb kozosségi haldzatokkal rendelkezéknél nagyobb
a sikerarany, mert igy csokken a bizonytalansag és né a lathatdsag (Vismara 2015b).

Az informacids aszimmetria és a lokacié kérdéskore is foglalkoztatja a kutatdkat.
A magvet6 fazisu tékével vald, platformalapu, régidk kozotti kereskedés lehetdsé-
geket teremt a vallalkozasok, a befektet6k és a torvényhozdék szamara, hozzajarulva
a t6ke hatékonyabb allokacidjahoz. Az angyali befektetések féldrajzilag lokalizaltak,
a korai fazisu befektet6k helyi Gigyletekre fékuszalnak. A tulajdonosi téke alapu
kozbdsségi finanszirozasnal is megjelenik egyfajta lokalis elhajlas (local bias), mely
az Uzleti angyalokhoz hasonlé befektetékre is jellemzd, mikézben a jél diverzifikalt
befektet6k nem mutatnak ilyen viselkedésformat (Hornuf — Schmidt 2016). A ta-
volsagi angyali befektetések hianydnak gyakori oka az informacids aszimmetria. Az
internet bizonyos fajta informaciés korlatokat ugyan lebont, de nem képes olyan,
szemtdl-szembe irdnyuld interakcidk atvitelére, mint az alapitd csapat jellemszilard-
saga, elhatdrozottsaga, interperszonalis dinamikdja és megbizhatdsaga (Agrawal
et al. 2015). Az olyan, szemt6l szemben torténé személyes kommunikaciot, amely
az Uzleti angyalok és a kockazati t6kések esetében jellemz8 (Moritz et al. 2014),
a platformokon a pszeudo-személyes kommunikacié valtja fel.

Az informacids aszimmetria problémajat a vezet6 befektet6ket magukba foglalo,
tulajdonosi téke alapu, kozosségi finanszirozasi szindikatusok képesek kezelni. Ezek
az Uzleti formaciok a tdmogatd tomegek elé viszik az tgyleteket (Agrawal et al.
2015), és 6sszekotik az offline vildgban létrejovs, szemtdl szemben torténd atvila-
gitast és monitoringot az online globdlis elérhet6séggel. A szindikdtusok bevezetése
a tulajdonosi t6ke alapu koz6sségi finanszirozasba viszonylag Uj kelet(i, 2013 6ta van
jelen az AngelList-en, ahol magdnszemélyek, angyali csoportok és kockazati t6keala-
pok tudnak szindikatust alkotni, és ahol a sikeres szindikalt Gigyletek szama messze
meghaladja a nem szindikaltakét. Kockazati t6kések azért valasztjak a szindikatusi
stratégiat, hogy noveljék a beérkezd ligyletek szdmat, javitsdk a marka hirnevét, és
legfontosabb partnereiket megfelel6 érvekkel |assdk el a hatékony megéllapoda-
sok megkotése érdekében (Coppey 2016). A szindikdtus Iényegében egy el&sz(irési
mechanizmus a rakovetkez6, nem szindikalt befektetési szakaszokat megel6z6en.
A szindikatusvezetSk altaldban jol behaldzottak a befektetési csatornak és tzleti
lehetdségek terén, ami érdekkonfliktushoz vezet azon nem szofisztikalt kisbefekte-
t6kkel, akik startup-vallalkozasokba szeretnének befektetni. A szindikalt tulajdonosi
t6ke alapu kozosségi finanszirozasnal tehat atvaltasi (trade-off) kapcsolat van az
Uzletekhez val6 hozzaférés és az érdekkonfliktus kozott (Itenberg — Smith 2017).
A szerz6k kimutattak, hogy a szindikdlt befektetési ajanlati korok kockazatosabbak,
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lassubb megtériilésliek, rdadasul azok a véllalkozdsok, melyekbe a szindikatusvezetd
kordbban befektetett, késébb rosszabbul teljesitenek.

A tulajdonosi t6ke alapu kdzosségi finanszirozasnal megfigyelhet6 egyfajta, opti-
malis alatti egyensulyt eredményezd kontraszelekcid, ami azt a folyamatot jelenti,
mely sordn a termékek és szolgaltatasok ara és mennyisége valtozik adott piacon
belil azért, mert az egyik fél olyan informaciéval rendelkezik, amelyet a masik még
ésszerl koltségek ellenében sem tud megszerezni. Agrawal és szerzétdrsai (2015)
kifejtik, hogy a kozosségi finanszirozas sordn sem a hétkoznapi befekteték, sem
a startup-alapiték nem képesek az informacids egyensulytalansagokat ésszer( kolt-
ségek mellett korrigdlni. A hétkéznapi befektet6k szdmara tipikusan hidnyzik az id6,
a pénz és a szakértelem, hogy az éltaluk finanszirozott startup vallalkozdsok napi
menedzselésébe és felligyeletébe bevonddjanak. A startup-alapitdk viszont jobban
értik, hogy mit csindlnak és mik a piaci kilatasok, de korlatozott eréforrasokkal ren-
delkeznek a befektetSkkel torténd kommunikacidhoz, a széleskord informacio-koz-
zétételhez és a részletes pénzligyi beszdmoldk készitéséhez. A mordlis kockdzat azt
a helyzetet irja le, amikor aranytalan a kockazatvallalds azon fél részérél, amelyik
a koltségeket véllalja. A forrdsszerzési kampanyok lezarultaval a forrasjuttatok nem
rendelkeznek olyan hatékony eszkézokkel, amelyekkel a startup-alapitdk arra volna-
nak kényszerithet6k, hogy az igért feltételek mentén teljesitsenek. Ezen a ponton
a startup vallalkozasoké a szerzett t6ke, az alkupozicid az opportunista startupok és
a befektet6k kozott eltolddik, mikdzben a hétkdznapi befektetbk viselik a veszteség
kockdazatat.

A kampanyokkal kapcsolatos frissitések (updates) vizsgalata az informacidaszim-
metria statikus vizsgalata utan dinamikus szemléletet vitt a kutatasokba. A kezd8
véllalkozdsok friss informaciok kdzzétételével ndvelhetik annak valdszinliségét, hogy
a tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozasi kampanyuk sikeres lesz. Hasznos
tudni tehat, hogy milyen tipusu frissitések a hatékonyak. A tomeg befektetéseinek
szamaval és a kezdd vallalkozasok altal gydijtott befektetések 6sszegével kapcso-
latos frissitések par napos késéssel fejtik ki pozitiv hatdsukat a kampdny sikerére
(Block et al. 2016). A szerz6k szerint ez fokozddik a frissitésekben szerepl6 szavak
szamaval, de csokken a mar kozzétett frissitések mennyiségével. Hangsulyozzak,
hogy a startup-csapattal (az alapitok és alkalmazottak képzettségével, kordval és
személyes érdeklGdési teriileteivel), az Gzleti modellel (a varhaté piaccal, az lizleti
Otlettel, a jovSbeli Uzleti orientacidval és expanzids varakozasokkal), az egylittm-
kodési projektekkel és a termékfejlesztéssel kapcsolatos frissitéseknek mar nincs
nagy hatasa a siker mértékére. Ellenben az Uj — pl. angyalbefektet6ktdl, kockazati
t6késektbl szarmazd, vagy palyazati — forrdsokrdl és az arbevétel névekedésével és
a kedvez§ lgyfélvisszajelzésekkel 6sszefliggd Uzletfejlédésrdl, valamint a startup
altal vezényelt promdcios kampanyokrdl — a kdzosségi médian keresztil zajld net-
workingrél — sz616 frissitések hatasa pozitiv. A vallalkozasok a finanszirozasi kam-
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pany alatt sokkal tobb frissitést alkalmaznak, mint utana, raadasul akkor tesznek
tobb informaciot kozzé, ha a finanszirozasi célt a kampany még nem érte el, illetve
a hatralévé finanszirozasi periddus rovid (Dorfleitner et al. 2017). Dorfleitner és
szerzGtarsai szerint a frissitések soran a vallalkozdsok olyan lingvisztikai eszkdzoket
haszndlnak, amelyek erGsitik a csoportidentitdst és a csoportkohéziét, valamint
a frissitések valdszinlisége akkor nagyobb, ha a parhuzamosan folyé crowdfund-
ing-kampanyok kozott erés a verseny.

A sikerarany azoknal a vallalkozasoknal nagyobb, amelyeket professziondlis befek-
tet6k (Uzleti angyalok és kockazati t6kések) is tdmogatnak, illetve palyazati pénzt
nyertek, vagy a szellemi t6kéjiiket szabadalmak, védjegyek vagy copyright formaja-
ban levédték — mutatott rd Ralcheva és Roosenboom (2016), tovabba arra is, hogy ha
a vallalkozas tandcsadadi testiiletet fogadott, kinevezett nem ligyvezet6 igazgatokat,
vagy tanacsado cégeket vont be, vagy ha a tulajdonos a vallalkozés nagyobb részét
tervezi megtartani a forrasszerzés utan, a sikeres kampdanynak nagyobb a valdszinU-
sége. Mas kutatdsok szerint a kampany sikerét az el6sz(rt kampanykarakterisztikak,
valamint a privat és publikus halézatok hatdrozzak meg, azaz a tradicionalis kockazati
t6kések és angyalbefektetbk altal hasznalt befektetési dontési kritériumok kevésbé
relevansak (Lukkarinen et al. 2016).

A korai tamogatdknak fontos szerepe van a kdzosségi finanszirozasi kampanyok
sikerében az adomadnyalapu (Burtch et al. 2013), a jutalomalapu (Colombo et al.
2015) és a hitelalapu platformokon (Zhang — Liu 2012). Empirikus bizonyiték ennek
|étezésére a tulajdonosi tke alapu kozOsségi finanszirozas esetén sokaig hianyzott.
A tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozasi platformokon az egyedi befekteték
neve nyilvdnos és azonnal hozzaférheté minden egyes felajanlasnal, ami hatdssal
van a tovabbi befektet6k magatartasdra. A korai fazisi momentum generalasa siker-
faktor, ugyanis a korai tdmogatdk el6z6 befektetéseinek listaja alapjan értékelhetik
az informdacidét, ami megerd@sitheti a késébbi befektet6ket. Azon befektetbk, akik
nyilvanossagra hozzak a profiljukat, gyakran magasabb végzettségliek, tobb pro-
jekt-specifikus ipari tapasztalattal és a platformon keresztil torténé befektetéseik
hosszabb listajaval rendelkeznek; rdaddsul az ajanlati részardnyuk mas befektet&k-
hoz képest a kampdny elsé napjaiban nagyobb, majd id6ben csdokken (Vismara
2015a). A szerz6 szerint informacios kaszkadok alakulnak ki, ahogy publikus profil-
lal rendelkezé befektet6k jelenléte tovabbi befektetéket vonz a ,siker sikert szil”
folyamat eredményeképpen. A megfigyelésen alapuld kozosségi tanulas (Bandura
1977) pszicholdgiai fogalma a pénzigyi szakirodalomban informacios kaszkadként
(Welch 1992) jelent meg. Az informacids kaszkadok létrejottéhez két feltétel kell:
a bizonytalansag és az egymasutanisag (Bikhchandani et al. 1992). A bizonytalansag
a tulajdonosi t6ke alapu kdzdsségi finanszirozasnal inkabb a keresleti oldalon jelenik
meg, ahol a befektet6k kevésbé tudnak az informdcids aszimmetria probléman
fellilkerekedni. llyenkor a tébbi befektetd altal kiildott jelzés, a tomeghatas jelen-
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t6ssé valik. A kozosségi befektetés soran a késébbi befektetbk a korabbi tamogatdk
viselkedésének megfigyelésébdl tanulnak.

A tomegbefektetési dinamika L alaku ,az els6ként jové6t szolgaljak ki els6ként” ala-
pon m(ikodé platformokon, mig U alaku a , lepecsételt ajanlat és masodlagos ar
aukcio” alapon m(ikédé platformokon (Hornuf — Armin 2015). Arra van tehat bizo-
nyiték, hogy a befektet6k a vallalkozé altal nyujtott informaciofrissitések alapjan
hozzak meg dontéseiket, valamint a tébbi tomegbefektetd befektetési viselkedése
és megjegyzései alapjan. A kampanyjellemzék, a befektet6k szofisztikaltsaga, a for-
rasnyujtas folyamata, a nydjalkotas és a tézsdei volatilitds hatdrozza meg azt, hogy
a befektet6k mennyire hajlanddak a kezdd vallalkozdsok cash flow jogaiért fizetni
(Hornuf — Neuenkirch 2015). Azt, hogy a tomegbefektet6k mennyire valnak kis Gzleti
angyalokka, nehezen megvalaszolhaté kérdés: van, hogy egyutt fektetnek be pro-
fesszionalis befektet6kkel, van azonban, amikor versenytarsai az tizleti angyaloknak
(Hornuf — Schweinbacher 2014).

A tomegbefektetbk osszetételliket nézve nem tekinthet6k homogén kdzosségnek.
Wallmeroth (2016) kimutatta, hogy a sajat vagyonuk nagyobb részét invesztald
stratégiai befektet6k kevésbé valnak a platformra visszatéré befektet6kké, tovabba
nagyobb valdszintliséggel fektetnek olyan vallalkozdsokba, amelyek a kampany utdn
nem mennek csédbe. Véleménye szerint valdszinlsithet6, hogy a nagy dsszeget
juttaték szofisztikalt és professzionadlis befektetSknek tekintheték, szemben a szort,
kis 6sszegeket invesztalok kevésbé szofisztikalt tomegeivel. Brown és Davis (2017)
szerint a tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozast altalaban a ,,mindent vagy
semmit” finanszirozdsi mdd, a befektetdi profit ritkasaga és a nem kooperald be-
fektet6k sokasaga jellemzi.

A tulajdonosi t6ke alapu kdzosségi finanszirozasnal a nem pénziigyi motivaciok nem
jelent6sek, a befektet6k a kampany soran kinyilvanitott pénzigyi elkotelez6dési
szandékukat nagyobb valdszinliséggel valtjak be a kampany lezarta utdn a jutalo-
malapu modellhez képest (Cholakova — Clarysse 2014). A pénzligyi megtérulést
nyujté crowdfunding esetén a tomegbefektetk altalaban fiatal, felséfoku végzett-
séggel rendelkez§ férfiak, akiket az Gizleti részesedés szerzése és az izgalom motival
(Daskalakis — Yue 2017). A tulajdonosi t6ke alapu kézosségi finanszirozasi piacokon
a befektet6k 93 szazaléka férfi, amit inkdbb a kockazatkeriléssel kapcsolatos nemek
kozotti kilonbségek magyaraznak, mintsem a tulzott dnbizalom teriiletén meglévé
kiilonbségek (Hervé et al. 2016). Erdekes megfigyelés, hogy a nemek kiegyensulyo-
zott jelenléte az Osszes vallalatfinanszirozdsi formahoz képest a tékealapu kozosségi
finanszirozasnal a legmagasabb, tovabba hogy a nem meghatdrozza a t6ke kereslete
és kindlata kozotti kapcsolat milyenségét: Vismara és szerzétdrsai (2016) szerint
a nék altal vezetett vallalkozasok projektjeinek kétszer annyi néi befektetGje van,
mint a férfi vezetével rendelkez&kének. A szerz6k kimutattdk, hogy bar a befekteték
nagy része férfi, dltaldanossdgban egy n6 34 szazalékkal tobbet fektet be.
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A kampdany utani teljesitménymutatoék is foglalkoztatjak a szakirodalmat. A sikeres
kampdny utan egy évvel a vallalkozdsok arbevétele és az arbevétel ndvekedési ite-
me emelkedett, ami pozitiv kapcsolatot mutat a befektet6k kampany alatti nagy
szamaval, mikézben a profit dtlagosan nézve csokkent. Décarre és Wetterhag (2014)
szerint ezek a trendek hasonlitanak arra, amikor kockazati tarsasagok fektetnek be
cégekbe. Azt is hangsllyozzdk, hogy érezheté egy PR-hatas, ami annak kovetkez-
ménye, hogy a kampdanyokat a véllalkozdsok marketing- és promécids célokra is
hasznaljak. 2011-2015 kozott angliai tulajdonosi téke alapu kdzosségi finanszirozasi
platformok vizsgalata alapjan Signori és Vismara (2016) azt talalta, hogy a vallal-
kozdsok 10 szazaléka bukott el csupdn, s 30 szazaléka volt képes tovabbi forrast
bevonni egy vagy tobb szezondlis részvénykibocsatassal, mikdzben a befekteték
atlagos varhaté megtériilése 8,8 szazalék volt.

4. A tulajdonosi t6ke alapu k6zosségi finanszirozasi platformok

A koz0sségi haldzatok és az online platformok Uj lehet6ségeket teremtenek forras-
gy(jtésre a vallalkozdsok szdmara, a nem professzionalis befektet6k szdmara pedig
arra, hogy a kozvetit6 rendszereket megkeriilve helyezzék ki forrasaikat. A vallalko-
z6i finanszirozasi szisztémakon belil az internetes platformokon keresztiil a korai
finanszirozasi lehet&ségek felgyorsitasa és skalazdsa az adott szabalyozasi rendszert
figyelembe véve aknazhato ki, ami kiegyensulyozza a t6keképzést és a befektetévé-
delmet. A platform olyan architektuira, amely lehet6vé teszi a jelzések és a haldzati
hatdsok kiaknazasat csokkentett tranzakcids koltségl kornyezetben (Estrin — Kha-
vul 2016). Az ECF tranzakcids fellileten egyszerre kell a jogi hatteret, a vallalkoza-
sok el@szlirését és pénziigyi tranzakcid lebonyolithatdsagat biztositani (Ahlers et
al. 2015). A platformon mint kdzvetité fellleten a csoporton belili és csoportkozi
moderalas is lehetséges (Belleflamme et al. 2015; Viotto 2015). Az ECF tobb fazisu
folyamat, ahol célzott kommunikacié kell ahhoz, hogy a vallalkozasi 6tlet meggy6z6
legyen a platform és a befektet6k szamara is.

A kozvetit6i szerep harom fontos teriilete Léher (2016) szerint a) a projektel&sz(irés,
ahol a platform sajat haldzataira tamaszkodik az tgyletajanldsokhoz valdé hozzafé-
rés kapcsan, melynek célja az ligyletkeresési koltségek csokkentése; b) a torvényi
hattérnek megfelel6 standardizalt szerz6dések hasznalata; ¢) a kommunikacio,
mely az informdcids aszimmetriacsdkkentést szolgalja, és el6segiti az egységesitett
kampanystratégiat. A platformok Iényegében felkutatjak, értékelik és strukturaljak
a befektetési lehet&ségeket.

Brown és szerzétdrsai (2016) a kollektiv t6kegyijtés és platformhatékonysag szem-
pontjabdl az aldbbi 6sszefliggéseket fogalmaztak meg:
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1. A tulajdonosi t6ke alapu kozosségi finanszirozasi platformnak egyszerre kell biz-
tositania, hogy a véllalkozéknak térvényesen legyen maédja t6keképzésre, a be-
fektet6k pedig torvényesen tudjanak beruhazasi lehet&ségekhez hozzaférni.

2. Inkdbb a jeleket szik 1atokorlien kovetd, a tomegbolcsességre alapozod naiv be-
fektet6k, mint a szofisztikalt befektet6k szlikségesek a tulajdonosi téke alapu
kozosségi finanszirozasi platform hatékonysagahoz.

Az alacsonyabb minéségli és kisebb kozosségi haléval rendelkezd vallalkozasok
kényszeriilnek arra, hogy a tdmegekhez forduljanak, ha nem jutnak forrashoz a tra-
diciondlis korai fazisu finanszirozds soran a baratoktdl, csaladtagoktdl, az tzleti
angyaloktdl vagy a kockazati t6késektdl. A kontraszelekcié és a mordlis kockazat
csokkentésére a torvénykezésen tul kilonféle platformszabalyok, 6nszabalyozasi for-
mak, technikai tulajdonsagok és kulturdlis normak sziilettek, melyek befolyasoljak,
hogy milyen minGségli és tipusu startupokat vonz az adott platform. A befektetési
plafon, a forradsszerzési plafon, a korlatozott kozzétételi kotelezettségek, a platform-
befektetések, a tomegek auditja, a tovabbi kozzététel és a teljesitménytranszpa-
rencia, valamint a mérfoldké alapu finanszirozas tekinthet6k olyan szabalyoknak
és modszereknek, melyek minimalizaljak a piaci bukas lehet&ségét (Catalini et al.
2016). A magas mindségUl kezdd viéllalkozdsok magukat megkllonboztetd jelzései
és a hirnévvel rendelkezé kozvetitéként funkciondld portalok jelenthetik a klasszikus
»Citromok” problémajanak elkerilési modjat (/brahim 2015).

A platformok standardizalt szerz6déskotési gyakorlattal kanalizaljak a befektetések
aramait. A platformok kiilonféle lzleti ajanlatokat tesznek a tulajdonosi tékére,
profitmegosztasra és jovébeli részvénytbkére vonatkozé jogokra. A nem tulajdoni
viszonyt megtestesit6 (unequity) értékpapirok felajanldsa rovid lejaratu profitmeg-
osztasra irdnyul, ami nem tartalmaz részvényesi jogokat. Ezzel egy id6ben a platform
a jovébeli befektetési korokrél kapitalizacids Gtemtervet is kozol, és arra torekszik,
hogy a vallalkozéknak ne kelljen a nagyszamu kisbefektetével koltséges, hosszu
tavu kapcsolatot dpolniuk. A platformon felajanlott jévébeli tulajdonviszonyt meg-
testesitd értékpapirokra szél6 jogok valamilyen jovébeli befektetési esemény beko-
vetkeztéig tartanak. A jov6beli tulajdonosi t6keajanlatok elhalasztjak a részvényesi
jogok megszerzését addig a pontig, amig a magas novekedésu startup-vallalkozas
akvizicio, tézsdei bevezetés vagy kockazati t6kebefektetés célpontjava nem valik,
amikor is a tomegbefektet6k megkapjak tulajdoni részesedésiiket. A koztes id6ben
a tomegbefektet6k nem rendelkeznek részvényesi jogokkal, ami szdmos kdltséges és
id6rabld kockazatot és kotelezettséget jelentene. A korai fazisu startup-finanszirozas
jellemzdi és az atlathatd befektet6i megallapodas kozotti kapcsolatot a Jovébeli
Tulajdonosi T6kére vonatkozo Egyszerl Megallapodas (Simple Agreement for Future
Equity, SAFE) adja, mint halasztott tulajdonosi viszonyt megtestesitd instrumentum.
Egy masik megoldas ugyanerre a problémara a KISS (Keep it Simple Security), ami
I[ényegében egy atvalthatd kotvény, amely értelmében a vallalkozas a befektetének
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azt ajanlja fel, hogy egy bizonyos kamatlab mellett visszafizeti a t6két szdmara.
A KISS akkor valtozik at tulajdoni joggd, ha a véllalkozds bizonyos mérfoldkoveket,
mint példaul felvasarlast, IPO-t vagy kockazati tékebevonast elér. A KISS és a SAFE
kozotti kilonbség tehat az, hogy ha a befektetés nem konvertalddik tulajdonjogga,
akkor az utébbinal a befektetdk elveszitik a tékéjliket, mig az el6bbinél az adds-
sagszolgalat révén visszanyerik. Wroldsen (2017) szerint e két egyszer(sitett szer-
z6déses formaban nagy lehet6ség rejlik, ugyanakkor érdekes médon a befektetdk
a kozosségi média adta kollektiv védelembdl jobban profitdlnak, mint a formalizalt
szerzGdéses jogokbal.

A német tomegbefektetsi piacon inkdbb az aldrendelt profitrészesedést nyujtéd
hitel, mint befektetési forma valt dominanssa. KIéhn et al. (2016) szerint a legfris-
sebb trendek kozé tartozik, hogy a minimum lejarati id6 4-rél 6—8 évre modosult, s
Ujabban fix kamatfizetést ajanlanak, a befektet6k profitrészesedésre is jogosultak.
A kiszallasi bevételekbdl vald részesedési jogot nyujtd szerz6dések szama nétt az
utébbi id6kben, a vétdjogok viszont megszlintek, tovabba a kovetkezd kords be-
fektetéseknél megengedett a higulds. A német tulajdonosi téke alapu kézosségi
finanszirozasi platformokon a tomegbefektet6k, mivel nem rendelkeznek torzstd-
kével a vallalkozasokban, a kockazati t6kealapoktdl nagyban fliggenek. Utébbiak
abban érdekeltek, hogy a kisbefektetSket azok mezzanine finanszirozasi szerz6dé-
sein keresztil kiszoritsak — ezekre a trendekre a platformok ugy valaszoltak, hogy
olyan szerz6déseket alakitottak ki, amelyek a két csoport egymas melletti 1étezését
osztonzik (Hornuf — Schmitt 2016).

5. Kovetkeztetések

A tulajdonosi téke alapu kozosségi finanszirozas a térvényi szabalyozasi kornyezet
kialakitdsa utan az elmult években fejl6désnek indult. A crowdfunding mas Uzleti
modelljeihez képest itt a befektetSket a pénziigyi megtériilés hajtja, a vallalkozdk
inkdbb nagyobb befektetési projektekkel jelennek meg a jutalomalapu crowdfunding
atlagos projektméreteihez képest. Szamos sikertényez6t azonositottak, kézottik
a magas vallalkozéi képességek jeleit, az lizletrész-felajanlds bels6 aranyait, a tu-
lajdonossag visszatartdsanak mértékét, a befektetékrél sz616 kemény informacidk
meglétét, a vallalkozok kozosségi haldzatainak nagysagat, illetve a tovabbi noveke-
dési lehetGségeket feltdrd frissitéseket. A tulajdonosi téke alapu kdzosségi finanszi-
rozasi platformok kialakitasa soran oda kell figyelni az el6sz(irés, az tigyletkinalat és
a standardizalt szerz6dések altal meghatarozott folyamatok 6sszhangjara, a térvényi
kornyezetnek valé megfelelésre, tovabba az ligynoki koltségek és a haldzati hata-
sok kozotti atvaltasi hatdsok platform-hirnevet erdsité megfontolasaira. Az offline
befektetGi kozeg el6nydsen hat az adott régidban m(ikédd platformokra. A legjobb
gyakorlatok kialakitasara valé térekvés folyamatos innovaciot igényel, amely meg-
figyelhetd a szindikatusi stratégiakkal valé kisérletezésnél vagy a tomegbefektetbk
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és szofisztikalt befektetbk kozotti érdekkonfliktusok csdkkentését szolgald értékpa-

. ses

A digitdlis technolégidk, a blockchain és a kriptopénzek egyre gyorsulé fejlédése az
un. ICO (Initial Coin Offering) Ggyletekkel Gj iranyokat vet fel a platformon keresztiili
Uzletszerzés vilagaban, melynek vizsgélata ezen attekintés keretein messze tulmutat.
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