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Kozosségi finanszirozas —
valos lehet6ség-e a hazai
kisvallalatok szamara?*

Bethlendi Andrds — Végh Richdrd"

Crowdfundingnak, magyar elnevezéssel k6z6sségi finanszirozdsnak nevezziik az olyan,
internetalapu platformon keresztiil térténd anyagi segitségnydjtdst, amikor nagyszamu
magdnszemély vagy szervezet egyenként kis 6sszeggel finansziroz miivészeti, sport-, tdr-
sadalmi, technoldgiai vagy iizleti projekteket, elképzeléseket. A k6z6sségi finanszirozds
potencidlis finanszirozdsi forrdsa a kkv-szektornak, kiilénésen a startup vdllalkozdsoknak.
A fejlett orszdgokban az dllomdnyok gyors névekedést mutatnak, de mds finanszirozdsi
formdkhoz képest ma még margindlisnak tekintheték. Magyarorszdgon is megjelentek az
elsé kézdsségi finanszirozdssal foglalkozo oldalak. A piac fejlédését leginkdbb a befektetdi
bizalom szolgdind, amelynek a kialakitdsdhoz egy jol miik6dé lizleti strukturdra, transzpa-
rencidra és megfeleld szintii befektetd védelemi szabdlyokra lenne sziikség.
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1. Mit jelent a kozosségi finanszirozas,
milyen tipusai léteznek?

A k6z0sségi finanszirozas — crowdfunding — egy fiatal, terjed6ben levé internetes jelenség,
amely vilagszerte egyre nagyobb szerepet kap a kreativ 6tletek és mUivészi projektek, vagy
akadr lzleti elképzelések megvaldsitdsaban. A 2000-es évek masodik felétdl, az internetes ko-
z0sségi oldalak népszerliségének robbanasszerl névekedését kovetéen szamos véllalkozas,
kezd vallalkozé és mivész 1at elinduldsi, bemutatkozasi, befutasi lehet&séget a kozosségi

* Jelen cikk a szerz8 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos éllaspontjat
1 A szerz6k koszonik Baranyai Ldszlonak, Mdczdr Krisztiannak, Németh Péternek, Varga Ritdnak és a két anonim
lektornak a cikk elkészitésében nyujtott segitségiiket.
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projektoldalakban. Egy Uj elképzelés, vallalkozas elinditdsanak anyagi szlikségleteit tipikusan
egy szlik harmas kor biztositja: a csalad és a baratok, ismerdsok, akik a nagy kockazat elle-
nére, elsésorban a személyes érintettség okan finanszirozzak az Uj otleteket. Az internetes
kozosségek megjelenésével ez a szlik kor jelentésen kibévilt, és megnyilt annak a lehet6-
sége, hogy az Uj otletek megvaldsitasaba egy joval szélesebb kor kapcsolddjon be. Az erre
a célra létrehozott internetes oldalak megvaldsitottak a kdzosségi finanszirozas modelljét.

A koz6sségi finanszirozasnak tobb fajtaja létezik aszerint, hogy milyen mértékben hasonlit
a konstrukcié a hagyomanyos banki és t6kepiaci finanszirozasi formakra. Eszerint megk-
[6nboztetnek nonprofit (adomany és jutalom), fedezet nélkili kélcson (maganszemélyek
kozotti hitelezés, kozvetlen hitelezés a vallalkozdsoknak), részvény, illetve kétvény tipusu
finanszirozast. A pénzgy(ijt6 kampdnyok ellenértékeként a szponzor a kbz6sségi finanszi-
rozds tipusanak megfelel§ ellenértékben részesiil.

e Adomany (donation) tipus esetében: nincs ellenszolgdltatds, a m(ivészeti, tarsadalmi
kezdeményezések jellemzGen ilyen médon toboroznak tdmogatdkat.

e Jutalom (reward) tipus esetében: az adomanyozé leggyakrabban csekély ajandékot kap
(emlékbe, koszonetképpen; vagy esetleg az altala is szponzoralt eseményen részvételi
jogot szerez, illetve az elkésziilt eszkoz egy példanyat kapja meg).

e Hitel (lending) tipus esetében: el6re meghatarozott kamatot kap, amely lehet a platform
altal garantalt is.

e Részvény (equity) tipus esetében: értékpapirban megtestesilé tulajdonjogot szerez.
A hozam kifizetése osztalék vagy arfolyamnyereség formajaban torténik.

1. tablazat
Ko6z6sségi finanszirozasi modellek

Nonprofit Uzleti
Tipusok Adomany Jutalom Hitelezés Befektetés
— maganszemélyek | — t6ke
kozotti — tékejellegli
— vallalkozasok (atvalthatd kotvény)
kozvetlen hitelezése
Jellemzék Ellenszolgéltatas Nem pénzigyi Hitelszerz6dés, Tulajdonosi

nélkili szerz6dés
filantrép alapon;
Jelent&sebb
t6kebevonasra nem

ellenszolgaltatast
helyez kilatasba;
Elszamoltathatdsag
korlatozott;

a hitelt kamatostul
fizetik vissza;
Jelent6sebb 6sszeg(i
t6ke bevonasara

szerzGdés, részvény-
vagy kotvényszer(
befektetés;
Jelent6sebb 6sszegli

képes Jelent6sebb képes; t6ke bevonasara
t6kebevonasra nem | Jelentds befektetdi képes;
képes kockazatok Jelent6s befektetsi
kockazatok

Megjegyzés: az lizleti tipusokon beliil még egy nem tul gyakori tipust kiilénbéztetiink meg, a jogdijalapdt.
Forrds: ESMA/2014/CFSC/23
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Elsé pillantasra a részvény tipusu kézosségi finanszirozdsi forma tartalmilag hasonlit a koc-
kazati t6ke mlkodésére. Ezen a finanszirozasi forman keresztil jellemzéen (de nem kiza-
rélagosan) startupok préobalnak forrast bevonni. Azonban mind a forrasbevonas madja,
mind a megcélzott befektetGi kor, valamint az egész szabalyozasi kdrnyezet jelent6sen eltér
a kockdazati t6kebefektetéstél. A részvény tipusu kozosségi finanszirozasi tranzakcidban az
online platform hirdeti meg a kampanyt, és szervezi meg a kibocsatd mint tékeigényl6 és
a toébbségében maganszemély befekteté mint t6keforras kozotti tranzakcidt, amelyet az
internetes portdl szabdlyai hataroznak meg. A hatarozott idejd t6kegyUjtési id6szak végén,
ha a célt6ke Osszegyiilt, akkor a kibocsatd rendelkezésére bocsajtjak. A portdl tehat csak
az els6dleges kibocsatast szervezi.

A hitel tipusu kdzosségi finanszirozast szoktak még a mikrofinanszirozassal (micro finan-
ce, social lending) 6sszehasonlitani, bar a két forma kozott jelentés eltérések lehetnek.
A mikrofinanszirozas altalaban a szegény tarsadalmi rétegeket célozza meg; jellemz&en
kis 6sszegl és volumen( hitelezést jelent. Ugyanakkor Magyarorszagon és mas kdzép-ke-
let-eurdpai orszagban a mikrofinanszirozas szocialis aspektusa nem jelentds, alapvetéen
a mikro- és kisvallalkozasok forrdshoz jutdsanak egy jelent6s formaja a hitelcélok szélesebb
skalajaval. A kozosségi finanszirozas egyrészt nem sziikiti le a hitelcélt és addskort, masrészt
az uj otletek, technoldgiaintenziv hitelezési célok hangsulyosak, harmadrészt nagyobb
Osszegl hiteleket is hozzaférhet6vé tehet.

A kozosségi finanszirozas egyik legnagyobb el6nye, hogy a kkv-szektor szdmara nyuijt fi-
nanszirozasi lehet&séget. A kkv-szektor vilagszerte jelentés mértékben jarul hozza a GDP
el6allitasahoz és a foglalkoztatashoz, ezért fontos, hogy az innovativ, névekedés elétt alld
cégek hozzaférjenek a ndvekedésiikhoz sziikséges pénzforrdsokhoz. A kbzosség finanszirozé
hajlanddsaga nem véletleniil a valsag kitorését kbvetden, 2008-ban indult gyors ndveke-
désnek. Ekkor ugyanis a bankok hitelezési képessége és hajlanddsaga, valamint a tékepiaci
forrasbevonasi lehetGségek visszaestek.

A befekteték szamdra a pénziigyi platformokon elérhetd befektetések egy teljesen uj,
fedezetlen kockazathoz biztositanak hozzaférést, ami egy Uj befektetési eszkdzosztalyt
és U] diverzifikdcids lehet6séget biztosit. A kockdzatoknak a befektetési eszk6zok kdzotti,
hatékony megosztasa hozzajarulhat a rendszerszint(i kockdzat csokkenéséhez.

A platformok k&z6s jellemz6je, hogy interneten mikddnek, fizikai jelenlétre, hagyomanyos
pénziigyi kbzvetit6kre esetiikben nincsen sziikség. A hitelfelvevék mindsitése jellemzéen
automatikusan, elére definialt paraméterek mentén torténik, igy az élémunkaigény is ala-
csonyabb a hagyomanyos finanszirozasi csatornakhoz képest. Ennek kdszonheten jelentds
koltségelnyt tudnak elérni, ami olcso és hatékony pénziigyi kozvetitést tesz lehetévé.

A platformok Uj szereplSként versenytdrsai a hagyomanyos finanszirozast nyujté intézmé-
nyeknek, igy ezeket is szolgaltatasaik javitasara, gyorsabb és olcsdbb lgyfélkiszolgalasra
késztetik.
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2. Ma mekkora piacrol beszélunk?

A koz0sségi finanszirozas 2008-t6l nagy Gtemben novekszik. A kilénbo6zd tipusu internetes
platformok szama 2013-ra vildgszerte meghaladta a 800-at, tobb tizezer kezdeményezés
talalt tdmogatasra sok millié szponzortdl. A finanszirozas volumenét tekintve elmondhaté,
hogy az adomanyalapu platformok adtdak még 2013-ban is az 6sszegy(ijtott forrasok tobb
mint felét. Az iparag lzleti jelleg( szektora altal kihelyezett forrdsok allomanya 2013-ra 6,4
Mrd USD-ra nétt, és sikere toretlen. Dinamikus fejlédés, évente duplazodé Gsszeg jellemzi,
amelyben az USA (51%), UK (17%), illetve Kina (28%) részesedése dominal (ESMA, 2014).

Az Uj finanszirozasi méd vilagszerte megkezdte hodité Utjat, ami azt vetiti elére, hogy
a szegmens tovabbi dinamikus béviilés elé néz. Az iparag jovébeni sikerét nagyban befolya-
solja a jogszabalyalkotoknak és felligyeleteknek a kbzosségi finanszirozashoz valo viszonya.
Megfelel6 szintl szabalyozottsag esetén a kozosségi finanszirozas a kkv-k és startupok fi-
nanszirozasdnak fontos szegmensévé valhat. A tipikus forrasbevonas dsszege széles sdvban
szorddik (1000-t61 egymillio dolldrig). 2025-re a kozosségi finanszirozas mérete globalisan
akar a 90 milliard dollart is elérheti éves szinten (World Bank, 2013).

Az internetes kultira és a nagy belsé piac révén az internetalapu szocialis, valamint t6-
kebevonasi céli kampdnyolas leginkabb az USA-ban virdgzott fel, ahol szdmos internetes
portdl kezdett foglalkozni az akciék meghirdetésével, a m(ifaj népszerdsitésével, a sikeres
kampdanyok kommunikacidjaval. A platformok eredményességének egyik mutatdja, hogy
a pénzgyljté kampanyaik hany szazaléka tekinthetd sikeresnek (a meghirdetett 6sszeg
lejegyzésre keriil-e).

2. tablazat
A kozosségi finanszirozasi platformok szama egyes orszagokban
Orszag CF-platformok szama Orszag CF-platformok szama
USA 344 Brazilia 17
Franciaorszag 63 Kanada 34
Olaszorszag 15 Ausztralia 12
Egyesilt Kiralysag 37 Dél-Afrika 4
Spanyolorszag 27 India 10
Hollandia 34 Oroszorszag 4
Németorszag 26 Belgium 1
Hongkong 1
(Kinai Népkoztarsasag)
Kina 1
Egyesilt Arab Emiratusok 1
Esztorszag 1

Forrds: World Bank (2013)
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Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a legdinamikusabban fejld8, adomany tipusu crowdfunding
platform a Kickstarter, amely 2008-ban kezdte meg miikddését; azdta 44%-os sikerratdval kozel
850 millid dollart kozvetitett mintegy 50 000 projektbe. A masodik legsikeresebb amerikai
crowdfunding platform az Indiegogo, ahol példaul 2014. aprilis végén két magyar fiatal altal
kifejlesztett, Uj igyességi jaték, a Feel Flux gyartasara 36 918 dollar gy(ilt 6ssze. (Forras: http://
crowdfunding.blog.hu/2014/07/15/magyar_crowdfunding_sikersztori_feel_flux.)

A koz0Osségi finanszirozas a 2009-es gazdasagi valsagot kdvetéen nagy lendiletet kapott
Eurdpaban is. Magyarorszagon a kozosségi finanszirozasi platformok 2012-ben jelentek
meg (Creative Selector és Indulj.be), eddig azonban csak néhany sikeres projektet tudhat-
nak maguk mogott.

3. Jelent6s kockazatok

A kozOsségi finanszirozas — elényei ellenére — jelent6s kockdzatokat hordoz a finansziro-
zbéra nézve. Ezek egy része szabalyozassal, illetve megfelel§ platformokkal csékkenthetdk.
Ugyanakkor mindenképpen magas kockdzatu terméknek tekinthetd. A legjelentdsebb
kockazati faktorok a hitel-, illetve a partnerkockazat. Ezek részben csékkenthet6ek, ha
a platform egyrészt végez bizonyos elGszliréseket a potencidlis befektetéseket kinaldk
kozott, mdsrészt a befektetés jegyzése és a pénziigyi elszamolasok terén bizonyos szol-
gdltatdsokat is magdra vallal. A platformok gyakorlata e téren jelentGs eltéréseket mutat,
de szdmos platform elmozdult az adds cs6djét, illetve késedelmes teljesitésének a koc-
kazatat csokkent6 gyakorlat iranydba. Ezek hatdsdra az amerikai Lending Clubon példaul
csak minden tizedik igényl§ jut finanszirozdshoz. A nemteljesités aranya szintén valtozé
platformonként és orszagonként, az USA-ban az atlagos nemteljesités aranya jelent&sen
csokkent a 2000-es évek kozepén tapasztalt 30%-rdl, és a legsikeresebb platformokon ta-
pasztalt arany mindossze 3-7% kozott van az IOSCO adatai alapjan. (Forras: I0SCO, 2014.)

A masodik legjelentGsebb kockazat a befektet6k megtévesztése, illetve alulinformalasa
a projektekrél. Konnyd kihasznalni a személyes kapcsolat hianyat, és a befektet6k megté-
vesztésére torekedni. Mivel a platformok csak online mikédnek, a hitelmindsités folya-
mata nagyrészt automatikus, illetve a hitelfelvevé altal szolgéltatott adatokat nem minden
esetben ellenérzik, ezért nagymértékd az informacids aszimmetria vagy a szandékos meg-
tévesztés veszélye. Fokozottan fenndll annak a kockdzata, hogy a befektet6k nem képesek
felmérni a befektetéshez kapcsolddo rizikd valds mértékét. A kdzosségi finanszirozas meg-
felel6 m(ikodéséhez elengedhetetlen a tajékoztatasi szabalyok jobb érvényesitése, amihez
specialis szabalyok is szlikségeltetnek.

A platformok online miikodése és a személyes kontaktusok hidnya mind a befektetdk,
mind a forrasgydjt6k oldalarél fokozott pénzmosasi kockazatokat jelent a hagyomanyos
pénzlgyi kdzvetitérendszerhez képest.

KOzZOSSEGI FINANSZIROZAS — VALOS LEHETOSEG-E A HAZAI KISVALLALATOK SZAMARA?


http://crowdfunding.blog.hu/2014/07/15/magyar_crowdfunding_sikersztori_feel_flux
http://crowdfunding.blog.hu/2014/07/15/magyar_crowdfunding_sikersztori_feel_flux
Indulj.be

A kockazatok kozott meg kell emlitentink a likviditdsi kockazatot is. A kozosségi finan-
szirozasi platformokon eszkodzolt befektetések jellemzden teljesen illikvidek, azaz lejarat
el6tt nem lehetséges kiszallni bel6lik. A részvény- és kbtvényplatformok is alapvet&en az
els6dleges forrasbevonasnak biztositanak terepet, az értékpapirokkal valé mdasodlagos
kereskedésre t6zsdeszerlien a legtobb esetben csak nagyon korlatozott médon, magas
eladasi koltséggel van lehetGség.?

Végil a mikodési kockazatot is ki kell emelnink. Egyrészt szarmazhat a mar emlitett csa-
Iasbol, masrészt a jelenlegi platformok bizonyos kiemelt kockdzatot hordozé jellemzGibdl.
Ugyanis a jelenlegi platformok nagy része kisvallalkozdsként korlatozott er6forrasokkal,
feltételezhetéen gyengébb kontrollokkal és vallalatirdnyitasi rendszerrel mikoddik, 6ssze-
vetve a pénziigyi szolgaltatd iparag sztenderdjeivel.

A fenti kockazatok Magyarorszagon varhatdan jelent6sebbek, mint a fejlettebb régidkban.
A magas kockdzatok és az izleti bizalom hidnya béklydja lehet e finanszirozdasi forma ér-
demi fejl6désének. Ezt a korlatot egy j6 minGségli szabalyozas, illetve mlkodési struktira
(modell) tudna feloldani.

4. Hogy mikodnek a legsikeresebb
platformok?

4.1. Kickstarter

A mar emlitett Kickstarter nemzetkozi viszonylatban a legjelentésebb crowdfunding oldal.
A cég kiildetése a kreativ 6tletgazdak, mivészek, feltalalék, innovatorok projektjeinek és
otleteinek tdmogatdsa. A Kickstarter egy Ugynevezett ,donation” tipusu, internetalapu
platform, ami azt jelenti, hogy a tdmogatdk nem valhatnak befektetékké vagy részvénye-
sekké, ellenszolgaltatdst sem kapnak.

A sikeres projekthez kivald otletekre, termékekre van sziikség, ugyanis ennek a hatdsara
valhat valdra a projekt. Hatalmas népszerlségnek drvendett példdul a Pebble smartwatch
(,,0kos” 6ra), amely 10 millié dollart gyUjtott 6ssze. A rekordot az Ouya nevd android alapu
jatékkonzol tartja, amely kevesebb mint 8,5 dra alatt 1 millié dollart, 6sszességében pedig
tobb mint 8,5 millié dollaros tdmogatast szerzett. Az internetes platform a tamogatasbdl
5%-os dijat szed be. (Forras: www.kickstarter.com, http://androidportal.hu/2013-01-04/
ouya-az-androidos-jatekkonzol , http://www.cnbc.com/id/48725154#.)

2 Lasd példaul a Lending Club m(ikodését bemutato fejezetben.
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1. dbra
A Kickstarter mi{ikédési modellje

Start

Belépés a Kickstarter
honlapjara.

(www.kickstarter.com) "

Keresés
A felajanlani
kivant 6sszeg

meghatarozasa.
Felajanlas
Egy tetszGleges
projekt
kivélasztasa.

Elérte a projekt < Jutalom

a finanszirozasi céljat? kivalasztasa

Minden egyes
projekt kiilonb6z6

jutalmat ajanl.
| Igen | Nem

Y Y
'Slkeres’ Sikertelen
kihelyezés
A projekt A projekt A tdmogatdk | A tamogatdk
megkapta egyaltalan nem kapnak | visszakapjak
a felajanlott nem részesdl jutalmat. a pénziket.
Osszeget. tdmogatdsban.

Forrds: www.triggertrap.com; http://triggertrap.com/launching-on-kickstarter/

A Kickstarter 2012-ben kezdte nemzetkdzi terjeszkedését, amelynek elsé allomdasa az Egye-
siilt Kiralysag volt; 2013-ban mér Kanaddban, Ausztralidban és Uj-Zélandon is mikddott.

4.2. Lending Club?

A Lending Club egy online hitelpiac, ahol a hitelfelvevék és befekteték kdzvetlenil egy-
masra taldlhatnak a platform altal kinalt technoldgiai és pénziligyi innovacid segitségével.
Az amerikai cég célja, hogy alapjaiban valtoztassa meg a hitelezést, olcsdbba, atlatha-
tébba és lgyfélbaratabba téve azt. A cég 2007-ben kezdte meg miikodését, mara tobb

3 A modell leirdsa a cég honlapja és az amerikai értékpapir piaci hatdsag (SEC) altal jévahagyott kibocsétasi tajékoztatd
alapjan késziilt.
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mint 230 ezer hitellgyletet kotottek a platformon 6sszesen 3,2 millidrd dollar értékben;
jelenleg tdbb mint 400 alkalmazottat foglalkoztat. Szamos hattérszolgaltatast nydjtanak
az internetes felilet Gzemeltetésén tul, ami el6segiti a hitelezést. llyen példaul a kdlcsont
kérelmez6k hitelminGségének a vizsgdlata, illetve a fizetési kotelezettségek teljesitését
el6segitd szolgaltatasok. (Forras: https://www.lendingclub.com/fileDownload.action?fi-
le=10-K-DEC-31-2013.pdf&type=sf10k.)

Alapvet6en kétféle hiteltermék érhet6 el a platformon. Az elsé egy fogyasztasi hitel, ame-
lyet maganszemélyek vehetnek igénybe 1000—-35 000 dollaros 6sszeghatarok kozott. Ezek
a hitelek fix kamatozastak és 3 vagy 5 éves id6tdvra szélnak. Csak meghatarozott hitelmi-
ndsitéssel rendelkez6 személyek részesiilhetnek ilyen hitelben. A befektet6k (hitelezék)
kotvényformaban megjelend, kis hitelrészeket (note) vasdrolnak meg. Ez tulajdonképpen
a kis 6sszegl hitelek értékpapirositasat jelenti. 2014-ben bevezettek egy Uj terméket,
a kisvallalkozoi hitelt, melynél 15 ezer és 100 ezer dollar kozotti 6sszeget lehet felvenni
szintén fix kamatozassal, 1 és 5 év kozotti futamidére. (Forras: https://www.lendingclub.
com/fileDownload.action?file=Clean_As_Filed_20140430.pdf&type=docs.)

A hitelezési piacon a platform elsGsorban a bankokkal versenyez, azonban jelentGs koltség-
elényt tud elérni, mivel nem rendelkezik fizikai bankfidokhalézattal, és az alapvet&en online
technoldgia hasznalata hatékony mikddést és koltségelényt biztosit szamdra. A befekteték
szempontjabdl a hagyomanyos befektetési lehet6ségekkel (bankbetét, kotvény, részvény,
befektetési alapok) versenyez a szolgdltatds. A platformnak a befekteték szamdra hangsu-
lyozott el6nye, hogy véltozatos, rugalmas, jé kockdzataranyos hozamot és a hagyomanyos
eszkézokkel nem korrelald befektetési lehetGséget kindlnak.

A hitelezési tevékenységet egy a platformmal partneri viszonyban allé hitelintézet (Web-
Bank) nyujtja, amely jutalékot kap a platformtdl a hitelek utan. A hitelek kamatanak és
folyositasi dijanak megallapitasa a hitelfelvevé kockazatossaganak a fliggvénye, amit a plat-

,,,,,,

A hitelek finanszirozasanak folyamata harom mdédon térténhet:

1. Nyilvdnos kotvénykibocsatassal: nyilvanos kdtvénykibocsatasi tajékoztato elkészitésével
a kotvényeket barki megvasarolhatja a platformon. A kotvény kibocsatéja maga a plat-
formot Gizemeltetd Lending Club. Minden kétvénysorozat fedezetét az egyes folydsitott
hitelek biztositjak. A kotvények kamat- és t6ke-visszafizetését teljes egészében a mo-
gottes hitel visszafizetésébdbl szarmazd pénzaramok biztositjak.

2. Ertékpapirok zartkorl értékesitése: akkreditalt befekteték szamara zartkori értékpa-
pir-kibocsatast is megvaldsitanak, ahol a nyilvanos kibocsatadshoz hasonldan, az érték-
papirok fedezetét csak a hitelek visszafizetése jelenti.

3. Hitelek értékesitése harmadik fél szamara: az lgyfelek kiszolgalasat ebben az esetben
ugyanugy tovabbra is a platform végzi.
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A Lending Club jelent8s automatizalt informatikai rendszerekkel rendelkezik a kovetkezd
terlleteken: tgyfél-akvizicid, regisztracio, jegyzés, fizetési folyamatok, elektronikus szam-
lamozgast kovetd rendszer.

A cég tevékenysége — tekintve, hogy a hitelezési és az értékpapir-kibocsatasi tertlet komp-
lex pénziigyi szolgaltatast jelent — erGsen szabdlyozott és felligyelt, valamint el6zetes
engedélyezés ala esik.

A finanszirozasra kivalasztott
véllalkozas kotvényének vételdra ' HaV| t6ke- és kamattorlesztés Gsszege

a kozvetits platform 1%-os dijanak levonasaval

:LendingClub

A nydujtott hitelosszeg
utdn fizetett havi t6ketorlesztés
és hitelkamat

Visszafizetési igérvény

Hitelfelvevd WebBank

Hitelnyujtas

Forrds: www.lendingclub.com

A befektetés folyamata a befektet6k regisztraciojaval indul a platformon. A regisztracié
soran megtorténik a befektet6k azonositasa, aldiratnak velik egy befektetési szerz6dést,
amely rendelkezik a kdtvényvdsarlassal kapcsolatos részletszabalyokrdél. A befektet6knek
teljesitenitk kell bizonyos (allamonként valtozd) pénziigyi biztonsagi, befektetévédelmi
elGirasokat, amelyek kikotik a befektet6 éves jovedelmének és nettd vagyonanak minimu-
mat, illetve maximalizaljak az egyes befektetések 6sszegét. A befekteték nem vasarolhatnak
a nettd vagyonuk 10%-andl nagyobb &sszegben a kotvényekbdl.

A regisztraciot kovet6en a befektet6k szabadon valogathatnak a hitelkérelmek kozott, és
25 dollaros egységenként donthetnek a vételi szandék jelzésérdl a rendelkezésiikre allo,
szabad pénzeszkozok erejéig. A vételi szandék meger@sitése utan azt visszavonni mar nem
lehet, és a pénzeszkdz masra nem lesz felhasznalhato.
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A tényleges hitelnyujté minden esetben az erre engedéllyel rendelkez6 WebBank, vele
kotik meg a hitelszerzédést. A hiteligény benyujtasakor a kérelmezék megadjak az éves
jovedelmiket, munkahelyiket, tovabbd hozzajarulnak ahhoz, hogy a platform kiilsé hi-
telinformacids intézményektdl beszerezhessen az igényl6 hitelképességére vonatkozd
adatokat. A beszerzett adatok alapjan megitélik az illet6 hitelképességét, és ezeket az
informdacidkat (az igényl6 nevének kivételével) megosztjak a honlapon a befektet6kkel,
akik az informacidk alapjan eldontik, hogy be szeretnének-e fektetni a hitel fedezetével
kibocsatott kbtvénybe.

A hitelek kamatat egy bizottsdg hatdrozza meg az aldbbi szempontok alapjan:

e 3ltalanos gazdasagi kornyezet;

e a forrasok és az igények keresleti-kinalati viszonyanak alakuldsa a platformon;
¢ az adott mindségl igényhez varhatd veszteségarany;

e a versenytarsak altal kinalt, versenyzé termékek arazasa.

A hitelek éves kamata jellemz&en 6 és 26 szazalék kdzé esik.

,,,,,,

meghatdrozta a hozza tartozé kamatot, az igény megjelenik a Lending Club internetes
platformjdn, és lathatéva valik a befektet6k szamdra. A befekteték nem latjak az igénylé
nevét, de 1atjdk az igényelt 6sszeget, a minGsitést, a futamidét, a hitelfelvevé jovedelmét,
foglalkozasat és azt, hogy ezeket az informacidkat hitelesitették-e. Elérhetd tovabba, hogy
eddig mekkora dsszegre van jegyzési szandék a befektetSk részérdl, valamint a felvevé éltal
igényelt hitel felhasznalasi szandéka. Elérhet6k tovabba a kilsé hitelinformacids intézmé-
nyek (credit bureau) altal biztositott informaciok is. Ezek a hitelrél és a hitelfelvevérél szold
informaciok az értékpapir kibocsatdsa kapcsdn tajékoztatod kiegészitésként jelennek meg
a nyilvanossag el6tt, ezaltal a kdzzététel szabalyaira a tdjékoztatdra vonatkozé szabdlyok
az irdnyaddk, valamint tartalmazzak a megfelel§ kockdazati figyelmeztetéseket.

A hiteligények maximum 14 napig talalhatok meg a platformon: ennyi idé all a befektet6k
rendelkezésére, hogy jelezzék vételi szandékukat. Ezt kdvetSen a hiteligénylé kérelmezheti
az igény Ujralistdzasat a még nem finanszirozott 6sszeg erejéig. A hiteligény zardsakor
a WebBank kifizeti az igényelt hiteldsszeget a hitelfelvevének a Lending Clubot hasznalva
fizetési megbizottként, majd engedményezi a hitelt a Lending Clubnak. A kétvények kibo-
csatasakor a befektetSk szamlajardl a kotvények vételarat (névértékét) levonjak. Sikeres
hitelfolydsitads esetén a hitelfelvevé megfizeti a folydsitdsi dijat, amelyet levonnak a fo-
lydsitott 6sszeghdl.

A kotvények masodpiaci forgalma korlatozott. A kotvényeket a befektet6k nem adhatjak
el, csak az erre létrehozott és nem az el6z6h6z kapcsolt, befektetési szolgaltatdé altal Gize-
meltetett kereskedési platformon, aminek a dija 1%.
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A torlesztérészletek fizetésével kapcsolatos informdaciét eljuttatjak a befekteték, illetve
a kiilsGs hitelinformacids intézmények szdmara. Késedelmes fizetés esetén lehetfség van
Uj fizetési Gtemezéssel kapcsolatos megallapodasra a kétvénybirtokos befektet6k beleegye-
zése nélkil is. A 31. késedelmes napon mindsitik a fizetést a honlapon is késedelmesnek,
ekkor dtadhatjak a hazon beliili, vagy akdr harmadik fél kdveteléskezel6nek.

4.3. Crowdcube

A Crowdcube — a vilag els6 részvény tipusu crowdfunding platformja — mara Anglia leg-
nagyobb ilyen tipusu szolgaltatdja; 2011-ben inditotta el online felliletét. Alapvetd célja,
hogy segitse az Egyesiilt Kirdlysagban székhellyel rendelkezd vallalkozdsok t6kebevondsat.
Alternativat nyujtva a banki szolgaltatasok, az un. , izleti angyalok” és kockazati t6kebe-
fektetések mellett, a Crowdcube felliletén a startupoknak lehet8ségiik nyilik beruhazasuk
finanszirozdsdra a befektet6k altal biztositott forrasokon keresztiil. Az oldal Iényege, hogy
barki befektetheti a t6kéjét az adott induld, vagy novekedési potencidllal rendelkez6 val-
lalkozdsba, cserébe a nyujtott 6sszeggel aranyos részesedési tulajdont szerez.

A platformon a forrast keresé vallalkozasok befektet6k ezreinek mutathatjak be megvalo-
sitasra vard beruhdazasaikat, és az ezekben rejlé lzleti lehet6ségeket. Sikeres finanszirozasi
kampany esetén a Crowdcube 5% jutalékot szdmol fel. A platformon keresztiil eddig 30
millid font 6sszegben tortént forraskihelyezés (ebbdl 15 millié font 2014-ben). A Crowdcube
80 ezer regisztralt felhasznalot tudhat magaénak, és 131 vallalkozast segitett finanszirozasi
forrashoz. A startup és névekedési fazisban 1évé vallalatoknal a legnépszer(bb adgazatnak
a technoldgiai szektor bizonyult. (Forras: http://www.crowdcube.com/pg/businessfinan-
ce-3.)

A Crowdcube tevékenységéhez felliigyeleti engedélyt szerzett az angol felligyelettél. Ennek
koszonhetSen a Crowdcube lgyfeleit védi a befektetGvédelmi alap, illetve adott esetben
az ugyfelek fordulhatnak a pénziigyi ombudsmanhoz.

A platform révén a befektet6 értékpapirban megtestesil, tulajdoni részesedést szerez
a cégben. A startupokba torténd befektetés természetesen igen nagy kockazattal jar, ugyan-
akkor nagy megtérilési potencidllal kecsegtet. A folyamat soran nincs kdzvetitd szerv,
a befektetd kozvetleniil jut hozza a részvényhez. A brit platform tovadbba folyamatosan
monitorozza a sikeres befektetésben részesilt vallalatait, tanacsadai funkciot |at el az ér-
tékpapir-kibocsatas soran, és egyéb szakmai kérdésekben is segitséget nyujt, ha sziikséges.

A Crowdcube masik tipusu finanszirozasi lehet&sége az un. minikdtvény-kibocsatas. Ezaltal
az induld, vagy a mar novekedési fazisban [év6 cégben érdekeltséggel rendelkez szemé-
lyek, sajat ligyfelek, vagy akar befektet6i kozosségek egyfajta ndvekedési t6két kdlcso-
nodzhetnek a véllalkozdsnak. A véllalat meghatdrozza a kibocsatani kivant kotvény éves fix
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kamatat (ami jellemz&en 6-8% koril alakul), valamint lejarati idejét (dltaldban 5 év). Ezutan
ugyanugy, mint mas kotvény esetében, a kibocsaté megkapja a forrasésszeget, amelyet
a megallapitott kamat mellett a lejarati hataridGig apranként visszafizet a befektetSknek.
Az Ugylet sok el6nnyel jarhat a résztvev6k szamara; a vallalkozas tobbek kdzott szorosabb
kapcsolatot alakithat ki tigyfeleivel. Mindemellett a Crowdcube felhivja a figyelmet arra,
hogy a minikdtvények mogott nincs fedezet, nem alakithatdk at és nem ruhazhatdk at,
tehat igen kockdazatos értékpapiroknak tekintheték.

2014 februdrjdban a népszerd brit kozosségi finanszirozast biztositd platform Iétrehozta
a Crowdcube Kockazati Alapot, amely a befektet6k szamara magasabb szint(i védettséget
nyujt azdltal, hogy a startupokba helyezett portfélidjukat egy fliggetlen, professzionalis
alapkezel6 menedzseli és monitorozza az adéoptimalizalds lehet&ségeinek figyelembe-
vételével.

A platformon a finanszirozasi folyamat induldsakor a forrast keresé véllalkozasoknak el&-
szOr is egy sajat felliletet (pitch) kell Iétrehozniuk a Crowdcube oldalan. Ehhez egy (online)
jelentkezési kérelmet kell leadniuk, amelyhez csatolniuk kell egy Uzleti tervet, egy Ossze-
foglalot az altaluk nyujtott befektetési lehet6ségrél, valamint egy pénziigyi elGrejelzést az
elkovetkezendd harom évre. Ezutdn a Crowdcube megvizsgalja, hogy a vallalat megfelel-e
a platform befektetéi altal tamasztott kovetelményeknek, illetve figyelembe veszi a cég
eddigi eredményességét. Ez a fellilvizsgalati folyamat korilbelll 2-3 hetet vesz igénybe.

A sikeres jelentkezés utan a vallalat |étrehozza online oldalat, ahova felt6lt egy bemutat-
kozé videodt és tovabbi pénzigyi informacidkat tartalmazé dokumentumokat. Fontos, hogy
ez az oldal minél tobb relevans informdaciét tartalmazzon, és érdekes, figyelemfelkeltd
elemekben gazdag legyen, hiszen ezaltal valik majd eléggé vonzéva a befektetdk szamara.
Miutan a Crowdcube megfelelének taldlta a vallalat crowdfunding oldalat, aktivalja azt,
és megkezdddik a kitlizott forrasosszeg gydjtése.

Miutan a befektetések dsszege elérte a kitlizott forrdsdsszeget, megtorténik az 6sszeg
kihelyezése a vallalkozas szamdra (ez korilbeliil 7 napot vesz igénybe), és elkészil a befek-
tet6i titemterv (investor schedule), megallapitjak a kibocsatando részvények darabszamat.
Ezutan megtorténik az értékpapirok kibocsatasa.

A Crowdcube a folyamat soran mind a befektetékre, mind pedig a vallalkozdkra vonatko-
zban alapos pénzmosas elleni és hattérellendrzéseket hajt végre, hogy ezéltal biztositsa
mindkét fél védelmét.
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5. Szabalyozasi sziikséglet

5.1. Egyesiilt Allamok

Az Egyesiilt Allamok gyorsan reagalt a kdzosségi finanszirozds szabélyozési igényére. Az USA
vdllalkozasbarat tarsadalma elérte, hogy a kébe vésett értékpapir-kibocsatdsi szabalyok
2012-re megvaltozzanak, és elgordiljenek az akadalyok a kezd6 vallalatok egyszer(sitett,
internetalapu, kis volumen( t6kebevondsa el6l. A szabalyozé a portalra és a befektetd-
re koncentral, a kibocsaténak minimalis megfelelést ir elS. Kulcskérdés a startupoknak,
hogy nem koti ket (kilonGsebb) elézetes engedélykérelem, ami egyébként a nyilvanos
kibocsatasok sordn elkeriilhetetlen. A startupok korai fazisu, féleg az tzleti 6tletbdl allé
vallalkozdsok, amelyek semmiféle mutaténak nem tudnanak megfelelni, sem a nyilvdnos
értékpapir-kibocsatashoz sziikséges dokumentdaciét nem tudndk elkésziteni. A startupok
a portdlokon ugy tudnak tehat t6kegy(ijté kampanyt inditani, hogy rdjuk mas szabalyok
vonatkoznak, mint a hagyomanyos pénziigyi piacokon.

A 2012 aprilisdban elfogadott Jumpstart Our Business Startups Act (roviden: JOBS Act)
ugynevezett kivételszabalyokat (crowdfunding exemption) hataroz meg a crowdfundingra.
Ez azt jelenti, hogy amennyiben egy vallalkozas a t6kegyljtése soran eleget tesz bizonyos
—a JOBS Actban definidlt — feltételeknek, akkor a t6kegy(ijtést sokkal lazabb és kevéshé
szigoru szabalyok mellett teheti meg.

A JOBS Act els6ként a tranzakcidk volumenére vonatkozoéan éllapit meg korlatokat mind
a kibocsatas aggregdlt volumenét, mind befektetévédelmi szempontbdl az egy befektetd
szamara értékesithet6 volumen nagysagat illetéen.*

A tranzakciokhoz kapcsoléddan szintén kdvetelmény, hogy azok egy olyan brokeren vagy
un. funding portdlon keresztil menjenek végbe, amelyek eleget tesznek az aldbbiakban
ismertetendd kovetelményeknek. Ezenkivil a kibocsatdkra vonatkozdan is el6re megha-
tarozott kovetelményeket hataroztak meg.

A platformokra vonatkozo fébb kévetelmények

A tranzakcidkban kdzvetitéként kdzrem(ikdds személyeknek vagy brokerként, vagy funding
portalként regisztracios kotelezettsége van egyrészt az amerikai értékpapir feliigyeleti hato-
sagnal (Securities and Exchange Commission — SEC), masrészt pedig minden — a tevékeny-

4 Az egy kibocsato altal a befektet6k szamara egy 12 honapos periddus sordn értékesithetd, aggregalt volumen ér-
téke nem haladhatja meg az 1 millié USD-t. Az egy befektetd szdmara egy 12 hdnapos periddusban értékesitheté
volumenkorlatok a kovetkezéképpen alakulnak:
® 2000 USD vagy a befektets éves jovedelme (vagy nettd vagyona, eszkézei minusz kotelezettségei) 5%-a kozul

a magasabb Osszeg, feltéve, ha a befektet éves jovedelme (vagy Un. net worth-je) kevesebb, mint 100 ezer USD;
¢ a befektetd éves jovedelmének (vagy netté vagyonanak) 10%-a, de maximum 100 ezer USD, feltéve, ha a befektetd
éves jovedelme (vagy nettd vagyona) meghaladja a 100 ezer USD-t.
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séghez kapcsolédd — SRO-nal (self-regulatory organization). A befektetésekkel kapcsolatban
a kozvetit6k minden — az SEC 4ltal megfelel6nek tekintett — informaciét kozzétesznek,
egyuttal pedig biztositjak, hogy

e minden befekteté megismerte a befektetéssel kapcsolatos — oktato jellegli — informa-
cidkat;

e az értékpapirok tervezett értékesitését megel&z6en legalabb 21 nappal a kibocsatdval
kapcsolatos minden relevans informacié elérheté legyen mind az SEC, mind a befektet6k
szamara;

¢ a befektet6 pozitiv mddon igazolja: tudataban van azon kockdzatnak, hogy teljes befek-
tetett t6kéjét elvesztheti, tovabbd a pénzlugyi helyzete lehetévé teszi egy ilyen mértékl
veszteség elviselését;

e minden befekteté megvdlaszolja azon kérdéseket, amelyek azt hivatottak demonstralni,
hogy a befektet§ megértette a startupokba és small issuer-ekbe térténé befektetésekhez
kapcsolédé kockazatokat, tovabba tisztaban van ezen befektetések illikvid jellegével;

e megfeleld intézkedéssel csokkentsék a tranzakcidkhoz kapcsolddo csalds kockazatat;

e az ajanlat soran Osszegy(ijtott t6ke a kibocsatd szamara rendelkezésre alljon, amennyiben
a befektet6kt6l 6sszegydjtott tke eléri, vagy meghaladja az eredetileg bevonni tervezett
forras nagysagat, illetve lehetévé teszik a befektet6k szamara, hogy visszavonhassak fel-
ajanlasaikat, ha az 6sszegylijtott t6ke nem éri el az eredetileg megcélzott forrds értékét;

e folyamatosan ellenérzik azt, hogy egyetlen befektetd se Iépje tul az el6z6kben emlitett
befektetési korlatokat;

¢ a befektet6kkel kapcsolatos informacidkat bizalmas médon kezeljék;

* a kdzvetit6 vezetd allasu személyeinek, illetve partnereinek tiltott legyen az, hogy pénz-
Ugyi érdekeltséggel rendelkezzenek egy olyan kibocsatéban, amely a kdzvetité szolgal-
tatdsait veszi igénybe.

5.1.1. A kibocsatékra vonatkozé f6bb kévetelmények

A kibocsatdknak a SEC, a befektetdk, illetve a brokerek/funding portalok szamara a kévet-
kez6 informaciokat kell biztositaniuk, illetve elérhetéveé tennitk:

¢ a kibocsato neve, jogi formdja, cime/székhelye, valamint honlapjanak a cime;

e vezetG allasu tisztségviselGi, valamint a kibocsatdban 20%-ot meghaladd részesedéssel
rendelkez6k megnevezése;

e a kibocsato lzleti modelljének, valamint a jov6beni Uzleti terveinek a bemutatasa;
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e a kibocsatas soran bevont forrasok tervezett felhasznaldsi célja, illetve ezen felhasznalasi
cél részletesebb leirdsa;

¢ a kibocsatassal bevonni tervezett forrds 6sszege, tovabba azon hataridé megjeldlése,
ameddig a kibocsatd szeretné lezarni a tervezett forrdsbevondst; a kibocsato koteles
folyamatosan informdlni a befektetSket a forrasbevonas folyamatardl;

e a nyilvanossag szdmara felajanlott értékpapirok dra, vagy azon értékelési modszer, amely
az armeghatdrozas alapjaul szolgdl, feltéve, ha az értékesitést megel6z6en valamennyi
befektet6 szdmara irdsban rendelkezésre bocsatjak a végsé arat és ehhez kapcsoléddan
minden olyan el6irt informaciot, amelynek az alapjan a befektetéknek lehetdségiik van
visszavonni az értékpapir megvasarlasara vonatkozo nyilatkozatukat;

¢ a kibocsato tékeszerkezetének és tulajdonosi strukturajanak bemutatdsa;

¢ legalabb évente a kibocsatd beszamoldjanak, valamint a mikodési eredményérdl sz6l6
jelentésének benyuljtdsa az SEC-nek, tovabba mindezen dokumentumoknak a befekteték
szamara hozzaférhets kozzététele.

5.2. Eurdpai szabalyozasi torekvések

Eurdpaban is felfigyeltek a kormanyzatok a kbzosségi finanszirozdsra mint a kisvallalatokat
célzo, alternativ finanszirozadsi modra, mivel ebben a szegmensben a vallalatok altaldban t6-
kehiannyal kiizdenek. Az Eurdpai Bizottsag piaci szerepl6kkel akcidtervet készitett a hosszu
tdvu finanszirozasi lehet&ségek stimulalasara a gazdasagi novekedés érdekében, amelybe
a kozosségi finanszirozas is bekerlt (Eurdpai Bizottsag, 2014).

Néhdany nagy nyugat-eurdpai orszag mar tett bizonyos 6nallé szabalyozasi Iépéseket, de
ezek nem kezelik minden tekintetben egységesen a jelenséget.

Az Eurdpai Unidban az altaldnos szabalyozdi keretet jelenleg a kovetkezd szabalyok jelentik.

A crowdfunding szabdlyozdsahoz harom EU-irdnyelv kdthets: a pénziigyi piacokrél sz6lé
irdnyelv (MiFID), a tajékoztatokrdl szolé iranyelv (PD) és az alternativ befektetési alap-
kezelSkrdl sz6l6 irdnyelv (AIFMD). A hitel alapu kozosségi finanszirozas esetében pedig
a hitelintézetekre vonatkozé irdnyelvek és a fizetési szolgaltatdsokra vonatkozé iranyelv
(PSD), attdl fliggéen, hogy a platformok Ugyfélpénzt gyljtenek vagy kifizetéseket bonyo-
litanak-e le.

Az eddigi szabalyozas nem tért ki a kozosségi finanszirozasra. Figyelemreméltd, hogy nincs
egyetlen definicid egész Eurépaban a kozosségi finanszirozasra, és nem vilagos az sem,
hogy a crowdfunding platformok pontosan milyen tipusu szolgaltatasokat nyujthatnak.
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* Jelenleg az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatdsag és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag ko-
z6sen dolgozik azon, hogy jobban értelmezhet6 legyen a jelenlegi szabalyozasi keret
alkalmazasa a k6zOsségi finanszirozasra, és nagyobb felligyeleti konvergenciat segitsenek
el6 az EU-ban. Az Eurdpai Bizottsag pedig felméri a kbzdsségi finanszirozas helyzetét és
kockazatait, illetve az egységes, unios szintl szabalyozas sziikségességét.®

5.2.1. Olaszorszag

Olaszorszagban a , The collection of risk capital on the part of innovative startups via on-line
portals” elnevezés, 2013 juniusaban elfogadott rendelet® szabdlyozza a crowdfundinggal
kapcsolatos tevékenységet.

Regisztracids kovetelmény vonatkozik a crowdfunding portalok mékodtetdire, valamint
a platformon keresztil t6két gy(jteni szdndékozé startupokra. A vallalkozdsok esetében
a regisztraciohoz sziikséges informaciok — az altaldnos cégadatok mellett:

e a vallalkozas Uzleti tevékenységének (lzleti modelljének) és szervezeti strukturajanak
bemutatdsa,

e a kiszervezett tevékenységek felsorolasa,

e a vdllalkozas tobbségi tulajdonosainak bemutatasa (megjeldlve mind 6sszegszer(ien,
mind szazalékos formaban a részesedésiik mértékét), tovabba

e azon személyek megnevezése, akik a vallalkozasban a menedzsment- és a felligyeleti
funkcidkat latjak el.

A crowdfunding platform Gzemeltetése soran kilonos figyelmet kell forditani a transzpa-
renciara, kerlilve minden olyan érdekiitkozést, amely a befektetSk és a kibocsatok érdekeit
karosan befolydsolhatja. A portdl m(ikodtetGjének minden — a kibocsaté altal a befektetési
ajanlathoz biztositott — informaciét elérhetévé kell tennie a befekteték szamara. Ezen
informacidkat teljes korlien, részletesen és nem félrevezeté mddon kell kbzzétenni annak
érdekében, hogy a befektet6k teljes mértékben megértsék a befektetés jellegét, valamint
a befektetéshez kapcsolédé kockazatokat, ezéltal megalapozott befektetési dontést tud-
janak hozni.

A mikodtetének mindezek mellett fel kell hivnia a nem szakmai befektet6k figyelmét
arra a tényre, hogy a befektetés magas kockazattal jar, amelynek igy ardanyosnak kell len-
nie a befektet6k pénzigyi helyzetével. A mikodteté nem fogalmazhat meg javaslatokat
a platformon kozzétett befektetési ajanlatokkal kapcsolatban.

5 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/crowdfunding/index_en.htm

6 Delibera n. 18592: Regolamento sulla raccolta di capitali di rischio da parte di startup innovative tramite portali
on-line.
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A platform m(ikodtetGjének tomor és érthet6 formaban kozzé kell tennie a befektet6k
szamdra mindazon informacidkat, amelyek az innovativ startup cégekbe torténé befekte-
tésekhez kapcsolddnak. llyen informacio tébbek kozott:

¢ a befektetett t6ke teljes elvesztésének a kockazata;

¢ azon kockazat, hogy a befektetést lehetetlen azonnal eladni;
¢ a befektetéshez kapcsolddd addzési el6nyok;

¢ az adott cég lizleti tervének tartalma.

A platform m(ikodtetGjének azt is biztositania kell, hogy a nem szakmai befektet6k csak
abban az esetben férjenek hozza a platform azon részéhez, ahol mar egy adott befektetési
ajanlathoz nyujthatnak hozzajaruldst, ha

¢ elolvastak a befektetéshez kapcsolddd tudnivaldkat;

e pozitiv valaszokat adtak azon kérd&ivre, amely azt hivatott demonstralni, hogy a befek-
tet6 teljes mértékben megértette a startup cégekbe internetes portalokon keresztil
torténd befektetéshez kapcsolddd kockazatokat, valamint a befektetés f6bb jellegzetes-
ségeit;

e egyértelmUien deklardljdk, hogy pénziigyi helyzetiik lehet6vé teszi a befektetett téle
teljes elvesztését.

A megbizasok feldolgozasat végz6 bankoknak és/vagy befektetési vallalkozdsoknak
folyamatosan informalniuk kell a platform mikodtetGjét a befektetési ajanlat ered-
ményeirdl. A m(ikddteté minden ajanlat esetében koteles biztositani azt, hogy a meg-
bizasok feldolgozdsdhoz sziikséges ellenértéket elhelyezzék azon a kibocsatd nevében
— banknal vagy befektetési vallalkozasnal — megnyitott szdmlan, ahova a megbizédsokat
tovabbitjak.

Azon nem szakmai befektet6k szamara, akik kifejezték akaratukat valamely pénziigyi inst-
rumentumnak a platformon keresztil térténé megvasarlasara, biztositani kell azt, hogy
megbizasukat — az ajanlathoz vald hozzdjarulds és az ajanlat lezdrasa kozotti idészakban
—visszavonhassdk, amennyiben olyan Uj tény meril fel, vagy olyan relevdns —a honlapon
publikdlt informacidkhoz kapcsolédd — hibat fedeznek fel, amely befolyasolja a befek-
tetési dontés meghozataldt. A befekteték ezen jogukat hét napig gyakorolhatjak attél
a datumtdl kezd6dGen, amikor a befektet6 tudomast szerzett az Uj informacidkrél. Ameny-
nyiben a befektetd él visszavonasi jogaval, a teljes befektetési 6sszeget vissza kell tériteni
neki.
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5.2.2. Anglia, Franciaorszdg és Németorszag

Anglidban a peer to peer (P2P) lending platformok m(ikodése torvényben kiilon szaba-
lyozott tevékenység, amely a The Financial Services and Markets Act 2000 hatdlya ala
tartozik (36H cikk, 2014. 04. 01.-t6l hatdlyos). A tevékenység felligyelés ala esik, viszont
a platformokra nem terjed ki a helyi betétbiztositasi rendszer.

A szabdlyozas ligyfél-tdjékoztatasi-, panaszkezelési- és t6kekdvetelményeket hatdroz meg,
tovabba rogziti az Ugyletenkénti legmagasabb kdlcsondsszeget (£25 000).

A platformok kozvetitésével a hitelszerz6dések a kolcsonnyujtéd és a kdlcsonvevd kozott
jonnek létre, a futamid6k sztenderdizaltak. A Rate Setter a késedelmes teljesités és nemfi-
zetés kockazatat a ,,Provision Fund”” alkalmazasaval kezeli.

Franciaorszagban a legismertebb platform a Prét d’Union, amely rendelkezik a francia
fellgyelet® befektetési szolgaltatasi és hitelintézeti tevékenységre vonatkozd engedélyével.
A platform lehetévé teszi, hogy magdnszemélyek és intézmények kolcsont nydjthassanak
fedezett kotvényeken keresztil.

Franciaorszagban is 6nallo szabdlyozas készil ezen platformokra annak érdekében, hogy
biztositsdk a fogyasztovédelmet és transzparenciat. A szabdlyozds varhatdan kiterjed majd
a kozzétételi kovetelményekre, tovdbba specialis jogi stdtusz (intermédiaire en finance-
ment participatif) kialakitdsara. A tervezet szerint a finanszirozhato projektdsszegeket és
a hitelez6 altal nyujthatd kolcsén 0sszegét is korlatozzak (1 millié EUR, illetve 1000 EUR).

Németorszagban a kdzosségi finanszirozasi platformok 6nallé szabalyozassal nem rendel-
keznek, banki szabdlyozas ald esnek. Legjelentésebb képviseli, az AUXMONEY és a Ber-
gfiirst banki tevékenységi engedéllyel végzik munkajukat.

6. Magyarorszagi lehet6ségek

A hazai lehet6ségek részletesebb vizsgdlatakor egyarant sziikséges a finanszirozasi igény
és a hatalyos jogszabdlyi hattér vizsgélata.

A mikro- és kisvallalatok t6kearanyos beruhazasi ratdinak az elmult, kozel két évtizedes
alakulasat vizsgalva (kisz(irve az amortizacids hatast), azt latjuk, hogy ezen vallalkozoi kor
beruhazasi aktivitdsa — egy-két kiugrd évtdl eltekintve — alapvetéen csdkken. Ez megerésiti
az Ujszer( t6kebevonasi igényre vonatkozo feltételezést.

7 A provision fund egyfajta garanciaalapként miikodik, az alap vagyonnal valé feltoltése a hitelfelvevék befizetései
daltal valésul meg. Az alap célja, hogy fedezze az esetleges nem teljesits hitelfelvevéket altal okozott veszteségeket.

8 Autorité des Marchés Financiers (AMF)
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3. abra
A mikro- és kisvallalatok t6kearanyos beruhazasi ratai
(az amortizdcids hatdst kiszlrve)
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A befektet6k kockazata szempontjabdl a mikro- és kisvallalati szféra csédratdja a valsag
lecsengését kdvetben is évi 3%-0s szinten stabilizdlddott. Ez a mutaté azt jelenti, hogy egy
tipikus 6téves projekt esetén 16%° a valdszinlisége annak, hogy az adott cég csédbe megy
a projekt élettartama alatt. Figyelembe véve, hogy a kbzosségi finanszirozds alapvetden az
Uj vallalkozasokat célozza meg, amelyek esetében a csédratak szignifikdnsan magasabb,
mint a mar régéta miikodd tarsaiké, a kockdzatok magasnak tekinthet6ek.

2010-t6l a kis- és kozépvallalati szektor rendelkezésére allé kockazati tékeforrasok sza-
mottevéen novekedtek, elsGsorban az Eurdpai Unid tdmogatasdval mikodd kockdzati t6-
kealapokhoz (JEREMIE-programokhoz) kothet&en, bévitve a bankon kivil igénybe vehetd
forrasok korét. 2013 végére a JEREMIE-forrasok a kockazati t6kealapok teljes 215 milliard
Ft-os jegyzett t6kéjén bellil egylttvéve elérték a 132 millidrd Ft-ot. A fenti rendszerbe —
elsésorban a JEREMIE-programba — jol illeszkedhetne a kdzdsségi finanszirozds. Az ezzel
a forrassal meger6s6dé kisvallalkozasok befektetSi szdmara jo exit lehet&ségét biztosit-
hatndk a mar m(ikédé kockazatit6ke-alapok.

Hiteldgon a sztenderd bankhiteleken tul az NHP-program oldotta a kindlati korlatokat,
emellett a mikrofinanszirozas teriiletén jelentds allami programok taldlhaték (Uj Széchenyi
Kombinalt Mikrohitel, Uj Széchenyi Hitel, Széchenyi Kartya Folydszamlahitel stb.). Ezen
programokat két f6 jellemz&juk teszi kdzkedveltté: az dllami tdmogatas kdvetkeztében

9 A 4. abran lathato értékek alapjan szamitva.
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4. abra
Mikro- és kisvallalatok cs6drataja
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kedvezményes kamatozasuk, valamint a hitelny(jté pénzintézetek szamara az allami ga-
ranciaprogram mint jelentds kockazatcsokkentd eszkodz. Ezen programok altalaban egy-két
éves mlkodési multat irnak el az igényld vallalatok szamdra. A fentiek alapjan a kdzosségi
finanszirozas hiteldgdban a m(ikodési multtal nem rendelkezé véllalatok hitelezése, illetve
a t6keagi finanszirozas teriletén latunk alapvet6 lehetGségeket. Egy indulé kisvallalat ese-
tén a hitelezési és t6kebefektetési kockazatok egyarant majdnem ugyanolyan magasak.°
Ezért a kovetkez6kben a t6kedgi kozosségi finanszirozas lehetfségére fokuszalunk.

Az internet ugyan lebontja a hatdrokat, a nemzetkozi tapasztalatok mégis azt mutatjdk,
hogy a vallalkozasok szivesebben vélasztjdk a helyi jogszabalyi kdornyezetben m(ikodé
crowdfunding platformokat. A kozép-kelet-eurdpai régidban jelenleg nincs olyan tékebe-
fektetésekkel foglalkozd platform (,,szabalyozott piactér”), amely e t6kebevonasi format
segitené elG. Lengyelorszagban a Varsoi T6zsde (WSE) kezdeményezésére elindult egy ilyen
platform |étrehozasdra irdnyuld munka az 5000 startupot tomorité intézmény (Aula Polska)
és a WSE kozott a vallalkozasok finanszirozasanak javitdsa és az innovacid el6mozditasa
érdekében. (Forrds: www.gpw.pl.)

Az aktudlis jogszabdlyi lehet6ségek vizsgalata mellett felmerul annak a kérdése, hogy —
példaul Anglidhoz hasonldan — szlikséges-e sui generis szabaly kialakitasa.

10 Kivéve azt a ritka esetet, ha az induld vallalatba jelent8s eszkozoket apportalnak, jol feltékésitve kezdi a miikodését.
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Magyarorszagon az értékpapirok forgalomba hozatalat a t6kepiacrdl sz616 térvény (Tpt.)
szabalyozza (2001. évi CXX. torvény). Ez a torvény abban a szellemben szabalyoz, hogy
minden kibocsatas, amely nincs kivéve az arra vonatkozd szabalyok aldl, nyilvanos.'! A tor-
vényben rogzitett, egyik kivételszabdly szerint zartkor( a kibocsatds, ha egy éven beliil a
cég altal bevont jegyzett t6ke nem tdbb, mint 100 ezer EUR. Ebben az esetben publikus,
barki részére hozzaférheté kampdannyal, ezen a nagysagrenden belil (de a befektetévé-
delmi szempontoknak maradéktalanul megfeleld, szabalyozott folyamat soran) bevont
t6ke esetében a kibocsaténak csak a zartkor( szabalyoknak kell megfelelnie, azaz nem kell
engedélyezendd tajékoztatot készitenie a t6kegydjtéshez. Ez elvileg lehetdséget nydjthatna
egy t6ke tipusu, kozosségi finanszirozasi portdl mikodésére.

A Tpt. el6z6 pontban hivatkozott rendelkezései, valamint a Ptk. részvénytdrsasagokra
vonatkozd, relevans rendelkezései tikrében — miszerint kizarélag nyilvanosan m(ikodé
részvénytarsasag jogosult a tékéjét nyilvanosan gydjteni? —, a kozosségi finanszirozas ér-
tékpapir-kibocsatdssal a zartkor( részvénykibocsatas fentebb emlitett keretein belil tlnik
megvaldsithaténak. Az el6z6ekkel kapcsolatban azonban érdemes arra felhivni a figyel-
met, hogy a t6kebevonas emlitett mddja a cégeljaras és a részvények megkeletkeztetése
(dematerializalt vagy nyomdai uton torténd elGallitdsa) miatt a kibocsatas volumenéhez
képest akar jelentds koltségekkel is jarhat (ligyvédi koltség, KELER Zrt. dija stb.). A kozosségi
finanszirozas ezen madjaval kapcsolatban azonban azt is hozza kell tenniink, hogy az eset-
leges részvényeseket a tagsaghdl fakaddan a kezdeti t6kebefizetésen tul a kés6bbiekben
tovabbi kotelezettségek is terhelhetik.

A részvénykibocsatason tul — utalva az amerikai peer-to-peer lending példara — kétvények
kibocsatasaval is elképzelhet6 a modell.

Az adomany jellegl t6kejuttatds soran alapvet&en a vonatkoz6 addzasi kdtelezettségekre
kell figyelemmel lenni (afa, illetve tao), habar ez elsGsorban gazdasagi tarsasagok altal
nyujtott (nem kozcélu) adomanyok esetén alkalmazando.

Tobb, kilfoldon mar m(ikodé platform hitelkdzvetitésnek mindsithet tevékenységet valdsit
meg a tdmogatast nyujtd személyek és a forrast bevonni szandékozd személy kozott, amely
a székhely szerinti dllam joga szerint pénzlgyi szolgdltatasnak min&siil. Magyarorszagon

11 A Tpt. zartkorlségre vonatkozd szabdlyai a kovetkez6k (14. § (1) bek.): ,,Az értékpapir forgalomba hozatala zartko-

riinek mindgsul (a tovabbiakban: zartkor( forgalomba hozatal), ha

a) az értékpapirt kizarélag mindsitett befekteték részére ajanljak fel;

b) az értékpapirt mindsitett befektetének nem mindsiilG, tagdllamonként szazétvennél kevesebb személy részére
ajanljdk fel;

c) az értékpapirt kizardlag olyan befektetSk részére ajanljak fel, akik egyenként legaldbb szédzezer eurd vagy annak
megfeleld értékben vasarolnak a felajanlott értékpapirokbol;

d) az értékpapir névértéke legaldbb szazezer eurd vagy annak megfelel§ 6sszeg; vagy

e) az 6sszes forgalomba hozott értékpapir unids szinten szamitott kibocsdtdsi értéke az ajanlattételtsl szamitott
tizenkét hdnapon beliil nem haladja meg a szdzezer eurdt vagy az annak megfelelé ésszeget;

f) a részvénytarsasag szovetkezet atalakulasaval jon létre és a részvényeket kizardlag az atalakuld szovetkezet
tagjainak, Uzletrész-tulajdonosainak ajanljak fel.”

12 A Ptk. 3:249. § alapjan.
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a hitel és pénzkoélcson nyujtasanak és pénziigyi szolgaltatas kdzvetitésének lzletszer( vég-
zése engedélykoteles tevékenység (a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz616
2013. évi CCXXXVII. torvény rendelkezései alapjan).

A modell hazai kidolgozasakor tekintettel kell lenni a pénzmosas és a terrorizmus finan-
szirozasarol sz616 jogszabdlyokra is (2007. évi CXXXVI. torvény), amelyek megkovetelik az
Ugyfél-azonositast, a pénzmosdsgyanus tranzakciok jelentését stb. Ez kiilondsen fontos eb-
ben az esetben, mivel a platformok internetalapuak, és személyes tigyintézés nem torténik.

A regisztralt t6keportal maga hatdrozza meg a miikodési folyamatainak részleteit. Nem-
zetkozi példak alapjan a jogalkotd a fentiek mellett alapvetGen a befektet6k védelmére
koncentral. A t6kebevonas helyszinét, annak felligyelését, befektetévédelmi ellenrzését
és transzparenciajat ki kell alakitani. Célként javasolt kitlizni, hogy a szabalyozas atalaki-
tdsa ne a felhiguldst és kisebb befektetévédelmet jelentsen, hanem csak gorditse el az Uj
intézmény el6tt allo, legfontosabb akadalyokat.

A befektetévédelemnek alapvetéen az aldbbi kulcsteriletekre kell kiterjednie:
1) Befektet6i oldalrdl:

e befektetés mértékének maximalasa, illetve a befektets jovedelmi/vagyoni helyzetével
aranyosan torténé meghatarozasa,

e személyes adatok védelmének biztositasa.
2) A platform m(ikodési oldalardl:

¢ a kockazati tényez6k megfelel6 bemutatasa, kiilonds tekintettel arra, hogy a befekteték
akar a teljes rendelkezésre bocsatott 0sszeget elveszethetik (kivéve adomany jelleg(i
finanszirozas),

¢ a platform mlkodésének kell6en részletes bemutatdsa,
e a platform m(ikodtetGjét megillet6 dijak, koltségek bemutatasa,

¢ a platform jellegébdl adéddan (pl. hitelnyujtas) a jogok/kotelezettségek bemutatdsa
(pl. el6torlesztés lehetGsége a hitelfelvevs részérél vagy futamidé végét megel6z6en
a nyujtott hiteldsszeg visszahivasa),

¢ panaszkezelési eljaras kialakitdsa,
o kozzétételi kovetelmények meghatarozasa.

Az el6bb felsorolt befektetévédelmi szabalyokon tul hatékony eszkdz lehet a platformok
regisztracioja vagy engedélyezése, illetve résziikre kotelez6en el8irt, minimalis t6keko-
vetelmény vagy t6ketartalék, esetleg pénziigyi biztositék megallapitdsa, hasonléan az Uj
bizalmi vagyonkezel§ intézményéhez.
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A hazai intézményrendszer kialakitdsa soran stratégiai dontést igényel az, hogy a plat-
formokra vonatkozé rendelkezésekre a jelenlegi jogszabalyok keretein belil, vagy kilon
jogszabaly utjan keriljon-e sor. Az utébbi megoldas elényeivel kapcsolatban kiemelendé,
hogy ténylegesen ezzel a megolddssal biztosithato a befektet6védelem és az intézmény-
rendszer fellgyelete (akdr el6zetes engedélyezési eljards utjan).

Fentieken tul az Eurdpai Bizottsag idevagd tevékenységére is tekintettel kell lenni, ugyanis
egy esetleges kés6bbi unids jogalkotas alapvetden befolyasolhatja a hazai intézményrend-
szer kialakitasat. Az Eurdpai Bizottsag vizsgalja a kdzosségi finanszirozas helyzetét és koc-
kazatait, illetve az egyes tagallami szabalyozasokat annak érdekében, hogy szlikség esetén
unids szintl szabalyozds megalkotdsdara keriiljon sor a belsé piac optimalis mikddésének
biztositasara.

Fogyasztévédelmi Specidlis
és piacfelligyeleti befektetévédelmi és kibocsatasi
felvigyazas szabdlyok
k Tékeportal A
3

élkapcsolatok .

13 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/crowdfunding/index_en.htm
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A szabalyozastdl fliggetleniil, egy portal sikere sok tényez6tél fligg: a portalnak stabil,
semleges, fliggetlen, befektetévédelmi szempontoknak mindenképpen megfelels, von-
z6 intézménynek, azaz ,markanak” kell lennie ahhoz, hogy a kritikus tomeget elhdditsa.
A sikert elGsegitheti, ha egy portal alakulasakor megfelel6 presztizs( tulajdonosok allnak
mogotte. Kiemelt fontossagu a biztonsagos és tamogatd informatikai hattér kialakitasa.
Szintén fontos elem, hogy egy biztonsagos elszdmolasi rendszer tdmogassa a kozosségi
finanszirozast.
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