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1. Bevezetes

1.1. A globadlis pénziigyi kozvetitorendszer kornyezetének megvaltozdsa

A vildg pénziigyi kozvetitérendszere napjainkban komoly valtozasokon megy keresztiil. A
2008-ban kitort gazdasagi valsag sok addig természetesnek gondolt modszert és folyamatot
alapjaiban valtoztatott meg. A vilagszintli gazdasagi novekedésben a 20. szdzad kozepe oOta
példatlan visszaesés jelent meg. Az Earth Policy Institute 2012-es kutatdsa szerint a GWP?,
amely osszértéke 1950-t61 2008-ig folyamatosan, atlagosan évi 0,41%-kal novekedett, 2008-
r6l 2009-re 0,07%-os visszaesést mutatott, fejenkénti értéke pedig 0,18%-kal csokkent. Bar az
utobbi két évben a ndvekedés meghaladta a sokéves atlagot (0,45% évente 2010 és 2012
kozt), a 2009-es visszaesés elegendd volt ahhoz, hogy a befektetési bankokba, de
tulajdonképpen az egész bankrendszerbe vetett bizalom jelentdsen megrendiiljon, valamint
csOkkentse a bankok finanszirozési és kockazatviselési hajlanddsagat, ezzel pedig a
hitelkindlatot. A hitelkinalat visszaesésével parhuzamban a tékepiaci aktivitas is alabb
hagyott, hiszen a befekteték kockazatkeriilobbé valasa itt hatvanyozottan jelentkezett. Ez
megmutatkozik tobbek kozt a vallalatk6zi faziok és felvasarlasok szadmanak és volumenének

csokkenésében.

Ugyanakkor ahhoz, hogy a vildggazdasdg visszadllhasson korabbi novekedési palyajara,
sziikség van a pénziigyi kozvetitérendszerek hatékony miikodésére, hiszen a ndvekedést
meghatarozo vallalatoknak sziikségiik lehet olyan forrasokra, amelyeket sajat erejiikbol nem
tudtak megfeleléen kitermelni. Véleményem szerint kiilonds figyelmet érdemel ebben a
tekintetben az innovaci6 finanszirozasa. Tobb érvelés is alatdmasztja, hogy egyes vallalatok,
de akar teljes gazdasagi agazatok versenyképességét befolyasolja a jelen 1évé innovacio
mértéke (OECD, 2003). Oriasvallalatok komoly osszegeket fektetnek K+F tevékenységbe,
hogy megtarthassak vezetd szerepiiket piacukon. Ezzel parhuzamosan a potencialis innovaciod
egy jelentés része olyan vallalatoknal jelentkezik, amelyek életciklusuk egészen korai
fazisaiban jarnak. Ezek az ugy nevezett ,,start-up” vallalatok, amelyek szerepe napjaink iizleti
vilagaban egyre jelentdsebbé valik. A start-up elnevezést korabban a legtobb frissen alapitott
vallalatra alkalmaztdk, mara viszont mar magdba olvasztott egy olyan jelentést, amelyet
leginkabb a kiemelked6 hozammal kecsegtetd, amde hasonloan kockazatos vallalkozasokkal

azonositanak, amelyek még nem érték el a valodi nyereségességhez sziikséges lizemméretet.

1 Gross World Product — Globélis Brutté Ossztermék



Az ilyen jellegi vallalatok finanszirozasa az életciklus eldrehaladottsagatol és a befektetés
nagysagatol fliggden iizleti angyal, vagy kockazati tokebefektetéseken keresztiil valosul meg.
E finanszirozasi formak felértékelddése tiikkrozodik tobbek kozt az egyre jelentésebb allami
szerepvallalasban (pl. JEREMIE program), valamint az ezekbe a kategoriakba sorolhato
tranzakciok szamdanak novekedésében. Ugyanakkor jelentds tendencidk mutatkoznak a
kockézati tokebefektetések késdbbre tolddasaban a vallalati életciklus soran, hiszen napjaink
innovativ start-up vallalkozdsai szamara egyre inkabb felértékelodik a finanszirozasi

rugalmassag, amelyet egy kockazati toke befektetd nehezen tud biztositani.

Ebben a hangulatban és gazdasagi kornyezetben nem meglepd, hogy megjelennek twjabb,
innovativ finanszirozasi megoldasok, €s az sem véaratlan fordulat, hogy ezek legujabb
kereskedelme mar évek 6ta domindlja a nyilvanos piacokat a tdzsdén kiviil viszont hasonld, a
befektetok széles korét bevonod finanszirozasi formak csupan az egészen kozeli multban
kezdték meg térhoditdsukat. A jelenséget - amelynek globdlis, valamint magyarorszagi
megjelenése, és tovabbi fejlodési lehetdségei dolgozatom kozponti témdjat képzik — a
»crowdfunding”, elnevezés takarja, amelynek legjellemz6bb magyar forditasa a ,,k6z0sségi
finanszirozas”. A crowdfunding 1ényegében egy olyan finanszirozasi forma, amely keretein
beliil a projektgazddk egy internetes kozosségi oldalhoz hasonld felilleten kozzéteszik
oOtletiiket, a regisztralt felhasznalok pedig, amennyiben tetszik nekik az elképzelés, pénziigyi
hozzajarulasukkal tdmogathatjdk azt. A k6z0sségi finanszirozasnak tobb fajtija is globalisan
elterjedni latszik. A befektetési lehetdségek skalaja az alapvetden jotékonysagon é€s altruista
hozzaallason alapulo, kozvetlen ellenszolgéltatdssal nem jar6 befektetésektdl kezdve a
kozvetlen tulajdonrész-szerzéssel jard tokebefektetésekig és személyek kozti kozvetitett

hitelezésig terjed. (Eidenpenz, 2013)

A crowdfunding megjelenése nagyjabol a 2000-es évek kozepére tehetd, amikor az Egyesiilt
Allamokban létrehoztak az elsd olyan oldalt, ahol kiilonboz8 kreativ projektekkel (filmek,
zenei albumok, stb.) kapcsolatos finanszirozasi segitségért folyamodhattak a projektgazdak.
Konkrét vallalkozas-finanszirozasi eszk6zz¢é a ,,Kickstarter” nevii, szintén amerikai honlap
megjelenésével valt, amely ugyanakkor katalizatorként is szolgalt az egyéb hasonld oldalak

megjelenéséhez, és a modszertan széleskorl elterjedéséhez.



1.2. A kozosségi finanszirozas helyzete Magyarorszagon

A fejlettebb pénziigyi piacokhoz képest a magyarorszagi koézosségi finanszirozds még
igencsak gyerekcipdben jar. Az elsd, leginkabb a korabban emlitett ,,Kickstarter”’-hez hasonld
weboldalt 2012 kezdetén alapitottdk, azota a magyar piac tovabbi harom olyan szereplével
boviilt, amelyek online feliiletén a felhasznalok a kivalasztott projekteket tdmogathatjak
anyagi hozzajarulasukkal, jellemzOen valamilyen jelképes ellenszolgaltatasért, vagy a projekt
potencialis végso termékéért cserébe. Ahogy az a k6zosségi finanszirozas kezdeti sajatsaga, a
feltoltott projektek kozt egyelére talsulyban vannak az egyes mivészeti és civil
kezdeményezések a konkrét iizleti vallalkozasokkal szemben. Mindezt kiegésziti az a tény,
hogy a magyarorszagi szabalyozasi kornyezet nem teszi lehetévé a nem nyilvanosan jegyzett
vallalatok nyilvanos korben torténd tokebevonasat, igy a crowdfunding-on keresztiil torténd
tulajdonrész-szerzést, sem pedig a személykozi hitelezést. Ennek tiikrében ezek az oldalak
jellemzben nem tekinthetok pusztan racionalis iizleti alapon miikodé befektetési platformnak,

sokkal inkabb megjelenik rajtuk keresztiil a kzosségi tokébe vald befektetés.

Dolgozatom célja, hogy azonositsam azokat a projekt-, valamint makroszintii tényezoket,
amelyek sikerre vihetik egy projekt finanszirozasi céljanak elérését egy crowdfunding
platformon keresztiil, valamint megvizsgaljam, hogy ezek kozil melyek adottak
Magyarorszagon egyes projektek esetében, valamint a makrogazdasagi kornyezetben. Ezaltal
valaszt adhatok arra, hogy mi 4ll annak a hatterében, hogy a crowdfunding megjelenése ota
hazankban miért nem ért el jelentds sikereket, és hogy ez a jovoben potencialisan hogyan
valtozhat. Kutatdsomat a témaban jelenleg rendelkezésre allo szakirodalomra, empirikus
kutatasra, valamint két sikeres projekt hatterében all6 maganszeméllyel lefolytatott interjukra

alapozom.



2. Elméleti hatter

2.1. Finanszirozasi dontések

Ahhoz, hogy alaposan megvizsgalhassam a crowdfunding finanszirozasi modell mikodési
mechanizmusat, valamint az érintett felek érdekeltségét, sziikséges bemutatnom a vallalatok
finanszirozasi dontéseinek hatterét néhany ezzel kapcsolatos elméleten, valamint ezek

gyakorlati megvalosulasan keresztiil.

A kovetkezd elméleti felvezetdben alapvetésként kezelhetd, hogy a vallalati vezetd elsdszamu
célja a vallalkozas finanszirozasi struktirdjanak megvalasztasakor a vallalatérték
maximalizalasa, ahol a vallalat értéke (V) megegyezik a sajat toke (E) és az idegen tdke (D)
értékének Osszegével, vagy a vallalat altal realizalt varhaté pénzaramlasok a vallalat
tokekoltségével valod diszkontalt jelenértékével. A vallalatfinanszirozasi elméletek tovabbi
altalanos jellemzdje, hogy az idegen téke koltsége alaphelyzetben alacsonyabb, mint a sajat
toke koltsége, hiszen hatékony piacon az elsd (befektetdi szempontbol) kevesebb kockazatot
hordoz magaban, igy a befektetok kisebb hozamelvarasokkal rendelkeznek. Ezen feliil meg
kell emliteni, hogy bar a kovetkezd modellek ezt a hatast nem minden esetben veszik
figyelembe, az idegen tOke agi finanszirozas addpajzs hatéssal is rendelkezik, hiszen az

adodalap csokkenthetd a fizetendd kamatok dsszegével.

2.1.1. A hagyomanyos tokestruktura elmélet

A hagyomanyos elmélet képviseldi szerint a vallalat részvényeseinek elvart hozama (re)
emelkedik, ha né a tékeattétel’, hiszen a nagyobb hitelkitettség hatisara né a részvényesek
kockéazata. Az idegen tOke koltsége ugyanakkor ezen elmélet szerint allandd. Ezaltal a
WACC gorbéje ,,U” alakot fog felvenni, amelynek legalacsonyabb pontjan meghatarozhat6 az
optimalis tékestruktira, amely fennallasakor a vallalat varhatd pénzaramlasainak jelenértéke

(a vallalat értéke) ceteris paribus a legmagasabb lesz. (Brealey, Myers 2005; Bélyacz 2001)

2.1.2. Modigliani és Miller elmélete

A hagyomanyos megkdozelitéssel ellentétben Modigliani €s Miller (a tovdbbiakban MM) egy
olyan elméletet fektetettek le, amely szerint a tOkeattételnek nincs hatdsa a vallalati értékre.

Ehhez alapfeltevésként alkalmaztak a pénziigyi piacok tékéletességétg, valamint a

2 Idegen téke / sajat t6ke aranya
3 A piac tokéletessége az informacidéaramlés tokéletességében (mindenkinek minden informéacioé

rendelkezésre 4ll), valamint a tranzakcios koltségekt6l mentes miikodésben nyilvanul meg.



finanszirozéasi forrasok korlatlan rendelkezésre allasat. MM az éltaluk kidolgozott

tokestruktura-elméletet a kovetkezo két tétellel tamasztottak ala:
1. A vallalat értéke és a WACC a tékestruktaratol fiiggetlen, allado értéket vesz fel;
2. A sajat toke koltsége (elvart hozama) aranyosan emelkedik a vallalat tokeattételével.

A masodik tétel tulajdonképpen az els6 magyarazata, hiszen amennyiben ez nem allna fenn,
ugy a WACC az (olcsobb) idegen toke aranyanak novekedésével csokkenne. Ezzel szemben —
mivel a megndvekedett tokeattétel nagyobb finanszirozasi kockdzatot hordoz abbol
kifolyolag, hogy a hitelezok kdvetelései elobb keriilnek kiegyenlitésre, mint a tulajdonosokéi
— a sajat toke elvart hozama a finanszirozdsi kockazat novekedésével emelkedni fog,

allandova téve a WACC-et. (Fazakas, 2004)

Ezek a tételek eltekintenek az adoktdl, amely jelentdsen befolyasolja gyakorlati
alkalmazhatdsagukat, igy a szerzOparos a késdbbiekben egy kiegészitést is alkalmazott. Tehat
mivel az idegen toke kamatkoltségei levonhatok a tarsasagi ado alapjabol, az elmélet szerint a
novekvd tokeattétel tehat pozitiv hatassal van a vallalat értékére. Természetesen ezzel

szemben jelentésen nagyobb kockazat is all. (Modigliani-Miller, 1963)

2.1.3. Tokestruktura-atvaltas elmélet

A tOkestruktara-atvaltas (trade-off) elmélet — bar figyelembe veszi a hitelfinanszirozas
adopajzson keresztiili értékndveld hatdsat — szakit azzal a feltevéssel, hogy a tisztan hitelbdl

finanszirozott vallalat érheti el a legnagyobb értéket.

Eszerint a vallalat a novekvé hitelallomannyal egyre nagyobb kockazatot vallal, hiszen a
novekvd torlesztési kotelezettségek megnehezithetik a vallalat mindennapi miikodését.
Amennyiben pedig a vallalat nem képes ezeknek eleget tenni, tigy a csddeljaras jelentds
koltségeit kell elviselnie. Itt természetesen mind a direkt, mind pedig az indirekt koltségeket
figyelembe kell venni. Direkt koltség tobbek kozt a csddeljaras soran igénybe vett
konyvvizsgalol és egyéb adminisztrativ szolgaltatasok koltsége. Ezeket esetenként azonban
akdr meg is haladhatjdk az indirekt koltségek, amelyek magukban foglaljak a vasarloi és

szallitdi bizalomvesztést, a munkaerd potencialis elvandorlasat. (Béza et al, 2007)

Az elmélet szerint a vallalat tékeattételét addig érdemes ndvelni, amig a hitelfelvétel altal

elért adomegtakaritas hatarhaszna megegyezik a potencialis cs6dkoltségek hatarkoltségével



(Myers, 1984). igy ez az elmélet képes magyarazatot adni arra, hogy miért vannak jelentés
tokeszerkezeti kiilonbségek az egyes szektorok, valamint a vallalatok egyes életciklusai kozt,

hiszen azok miikodési kockazata jelentosen eltéro.

2.1.4. Tradicionalis finanszirozasi megfontoldasok a gyakorlatban

Bar a fent felvazolt elméleti modellek jo alapot biztositanak ahhoz, hogy megértsiikk a
vallalatok finanszirozasi dontéseit, figyelembe kell venni, hogy a gyakorlatban ezek csak
jelentds korrekcidkkal alkalmazhatok, figyelembe kell venni olyan nehezen szdmszertisithetd
adatokat is, mint az egyes felek érdekei és preferenciai, a kockazatviselési hajlandésag, vagy a
vallalat életciklusa. Mindezek mellett — féleg napjaink kedvezétlen gazdasagi kornyezetében

— a pénziigyi piacok miikodése messze nem nevezhetd tokéletesnek.

Gyakorlatban 0Osszefoglalva két dimenzidé mentén csoportosithatjuk a finanszirozasi

megoldasokat:

Belsé finanszirozas

Kiilsé finanszirozas

Tokejellegti finanszirozas

Tokebefektetés megtakaritasbol

Nyilvanos részvénykibocsatas

Visszaforgatott vallalati eredmény

Kockazati téke

Eszkozértékesités Crowdfunding
Kotvénykibocsatas
- " G e Lizing
Hiteljellegti finanszirozas Tagi kdlcson
Hitel
Koleson

Crowdfunding

A kiilonb6z0 finanszirozasi forrasok kiilonb6zd kockéazatokkal €s elonyokkel jarnak egyiitt.
Vizsgalatuk sordn bizonyitast nyer a modern vallalati pénziigyek azon tétele, amely szerint a
befektetok a magasabb kockazatviselésért cserébe magasabb hozamot varnak el (Brealey-
Myers, 2004). El6szor az adossagjellegii finanszirozasi forrasokat veszem szamba, majd a

vallalat €letciklus-elméletén keresztiil a tokejellegli finanszirozas lehetdségeit irom le.

Az adossagjellegli finanszirozasi forrasok — akar kiilsd, akar belsé — koltsége jellemzden

alacsonyabb a vallalat szamara, viszont azok visszafizetési kockazatat teljes egészében® a

4 Bizonyos garanciak fennall4sa kivételt képezhet ez aldl.



vallalat viseli. Ezek esetében megkiilonboztethetiink kiils6, belsd, intézményes, valamint nem

intézményes forrasokat.

Kiilsd, intézményes, adossagjellegii finanszirozasi forma a banki hitel vagy kolcson. Ezt
jellemzden olyan vallalatok vehetik igénybe, amelyek mar megfeleléen stabil bevételekkel,
megfeleld fedezettel rendelkeznek ahhoz, hogy a hitelezd kelloképpen alacsony kockazatunak
sorolja be Oket. (Béza et al, 2007). Ehhez kapcsolodik Bob Hope egy mar-mar klasszikussa
valt idézete: ,,4 bank egy olyan hely, ahol pénzt adnak neked kolcson, amennyiben
bebizonyitod, hogy nincs ra sziikséged”. Ugyanigy intézményes kolcsontoke-bevonasnak
tekinthetd a vallalati kdtvénykibocsatas. Ahhoz viszont, hogy ezen keresztiil jelentds 6sszeg
allhasson a vallalat rendelkezésére, elég nagy szereplonek kell lennie ahhoz, hogy befektetok

sz¢les koréhez eljusson, igy ez a megoldas leginkabb a tézsdei vallalatokra jellemzd.

A kiils6, nem intézményes, addssagjellegii finanszirozas legjellemzébb megjelenési formdja a
csaladi vagy barati kolesonok, és a szallitoi finanszirozas és a vevoi eldleg (amely kategoriaba
tulajdonképpen besorolhatd a kdzosségi finanszirozas egyik megjelenési formaja is). Mig a
barati és csaladi kolesonok jellemzden a kisebb, frissebb vallalatok finanszirozési forrasat
képezhetik, addig a szallitdi hitelek és vevoi elblegek mar bizonyos komolyabb
elofeltételekkel rendelkeznek. Ilyen példaul a vallalat erds alkupozicidja, vagy a szallitokkal
fennallé hosszu tava, bizalmi kapcsolat, melyek koziil mindkettonek szinte egyenes
eléfeltétele, hogy a finanszirozast igényld vallalat mar stabil piaci pozicioval rendelkezzen.

(Béza et al, 2007; Matyas, 2012)

A belsd, adossagjellegli forrasok megjelenési formaja a tagi kolcson, amely, mint nevébdl
adodik, abbol all, hogy a vallalat egyik tulajdonosa visszafizetendd forrast bocsat a vallalat
rendelkezésére. Ez a finanszirozasi forma leginkabb azoknal a vallalkozasoknal jelenik meg,
amelyek koltségallomadnya meghaladja az elszamolt arbevételt. Tulajdonosi szempontbol
veszélyes lehet, hiszen til nagy allomanya konnyen felhivhatja az adohivatal figyelmét a

vallalatra. (Dr. Vilmanyi és Tarsa, 2010)

Start-up vallalkozasok és az ezekhez kapcsolodd projektek finanszirozasa esetében a fent
meghatarozott megoldasok kore szinte kizarhato, de legaldbbis tovabb sziikiil. Kézenfekvo,
hogy azok a finanszirozasi forrasok, amelyekhez vagy megfeleld historikus pénziigyi
adatokkal, vagy kell6képpen szofisztikalt, alatimaszthat6 iizleti tervvel kell rendelkeznie a

vallalatnak, nem képezik a jarhaté ut részét. Mik tehat azok a megoldasok, amelyek a



vallalatok finanszirozottsagat jellemzik az ¢letciklus-modellen keresztiil? A vélaszt a

kovetkezd abra adja meg:

4

(Profit)

Start-up / Indulé vallalkozas Novekedési szakasz

Bankhitel

Sajat forrasok Magyveltd téke

1. abra - Jellemz6 finanszirozasi médok a vallalati életciklus mentén (Simd, 2013)

A vallalkozas start-up szakasza jellemzden az ugy nevezett ,,halal volgyében” helyezkedik el,
¢s a vallalkozasi Otlet megsziiletésétdl a termék prototipusanak sikeres megvalositasaig, vagy
a tervezett szolgaltatas nyujtdsdnak megkezdéséig tart. Ez az ¢letciklus azon szakasza,
amelyben a vallalat folyamatosan negativ profitot termel, ugyanakkor folyamatos
tokebevonasra van sziiksége ahhoz, hogy kiemelkedhessen beldle. Konnyen belathatd, hogy
ez az allapot inkabb egy ,,0rdogi spirdlra” hasonlit, hiszen minél inkébb veszteséges a vallalat,
a nyereség eléréséhez annal inkabb sziiksége lehet tovabbi tokére, amelyhez viszont egyre
nehezebben jut hozza konvencionalis uton. Ebbdl kifolyolag az induld vallalatok tobb mint
90%-a nem jut tal ezen a fazison, a sikeresek 90%-a pedig soha nem jut el a nyilvanos
kibocsatasig (Simo, 2013).

1. ,,4F” forrasok

Az els6dleges forrasok, amelyekre ebben a fazisban a vallalkozésok szamithatnak az
alapitok sajat megtakaritasain tl, az tin. 4F forrasok, amelyek az angol Family, Friends,
Founders & Fools (csalad, baratok, alapitok és bolondok) harmasrol kaptak a neviiket.
Ezek azokat a forrdsokat fedik le, amelyeket a véllalkoz6 kdzvetlen kdrnyezetébdl be tud
vonni anélkiil, hogy jelentdsebb kampanytevékenységet kellene folytatnia.
Magyarorszagon sajnalatos modon ezek a forrasok jelentésen csekélyebb mértékben allnak

rendelkezésre az EU atlagahoz képest (Simo, 2013)



Magveto toke és iizleti angyalok

A magvetd elnevezés jellemzdéen a vallalat életciklusanak kezdeti fazisdban fennallo
»finanszirozasi rés” athidalasara hivatott tokebefektetéseket jeloli. Ez a finanszirozasi rés
abban a szakaszban jelenik meg, amikor a vallalat sajat forrasai mar nem elegenddk a
tovabbi novekedéshez, ugyanakkor a vallalat még nem érte el azt a kritikus méretet, amely
mar megfelelne az intézményes befektetok elvarasainak. Magyarorszagon ez jellemzden a
10-30 milli6 Ft-os savot jelenti (Béza et al, 2007). Az ilyen fazisban 1évé vallalatokba

2

befektetdé maganszemeélyeket szokds ,,iizleti angyaloknak” nevezni. Ezek a személyek a
befektetés pénzosszegén feliil altalaban jelentds iparagi és menedzsment tapasztalataikkal
is tamogatjak a célvallalat fejlodését. Befektetési aktivitdsuk és tapasztalatuk szerint 4
kategoriaba sorolhatok: Jovedelemorientalt angyal, hozammaximalizal6 angyal, vallalati

angyal, vallalkozo6 angyal. (Makra-Kosztopulosz, 2004; Papp, 2012)
. Kockazati- és magantoke befektetések

A finanszirozasi rés athidalasa utan szinre Iépnek a kiilonb6z6 kockazati- és magantoke-
tarasagok. Ezeket a befektetOket alapvetéen a magas kockazatviselési hajlanddsag,
valamint az ennek megfeleld magas hozamelvarasok jellemzik. Egy klasszikus kockazati
toke alap befektetési modelljét egyszeriisitve a kovetkez6képpen lehet leirni: A kockdzati
tokealap a kivalasztott céltarsasagba tulajdonrészért cserébe tokét fektet be. Ezzel
parhuzamosan jellemzéen menedzsment-jogokat is szerez a vallalatban, amelyet szakértok
gyakorolnak. A befektetés hatarozott idétavra torténik (5-7 év), €s kiemelked6en magas
hozamelvarasokat hordoz (akar 30-40%). A kilépési stratégia jellemzéen mar a befektetés
pillanataban készen 4ll, alapvetd modellje a t6zsdei nyilvanos kibocsatas vagy értékesités
egy masik vallalat felé (Szlovak, 2007). Napjainkban a klasszikus, korai fazist
befektetésekkel szemben a kockdzati téke befektetdk jellemzden alacsonyabb kockazat,
késdbbi fazist vallalatokba fektetnek be, ezzel részben eltérve kordbbi iizleti modelljiiktdl,

valamint tovabb ndvelve a finanszirozasi rést (Lawton-Marom, 2013).
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4. Nyilvanos kibocsatas, M&A®

A kockazati toke befektetési alapok kilépési stratégiai egyrészrdl a nyilvanos tézsdei
kibocsatasra, masrészrél az M&A piacra alapoznak. Ezek a finanszirozasi formak jelentik
a legnagyobb mértékii tokebevonast egy-egy vallalat életciklusa soran, ugyanakkor nem
megfeleld elokészitettséggel komoly veszélyt jelenthetnek a vallalat szamara (Makra,
2007). Elég csupan a 2000-es évek elején bekovetkezett ,,Dotcom-lufi” kipukkadasara
gondolni, hogy beldssuk, mind mikro-, mind makroszinten jelentés negativ
kovetkezményei lehetnek a meggondolatlan IPO-knak®. A tdzsdei és az M&A piacok
részletes vizsgalata nem képezi dolgozatom részét, ugyanakkor sziikséges megemlitenem,
hogy ezek likviditasa jelentds hatdssal van a teljes kockazati tékepiac miikddésére, ezek a

hatasok pedig befolyasolhatjak a crowdfunding lehetdségeit is.

2.2. A finanszirozdsi paradigmavaltds hatdardn

Bar az alcim egy kicsit talzon hathat, belathatd, hogy a finanszirozas és a pénziigyi
kozvetitérendszer olyan kihivasok elétt all, amelyeket csupan valamilyen szintli 4talakuléssal

kezelhet.

2.2.1. A rugalmassag felértékelodeése

Ezen valtozasok els6szamu kivaltdja és képviseldje pedig az informacidaramléas sebességének
megsokszorozddasa, és az informacid széles korli hozzaférhetdsége, amellyel egyiitt jar az
egyes iparagak ¢és a hasznalt technologidk gyorsabb iitemli valtozésa is. Ez a jelenség
leginkdbb azokat a finanszirozési forrasokat érinti, ahol kordbban jelentds szerep jutott az

egyes iparagakhoz €s technologiakhoz kapcsolodé szakértelemhez.

5 Mergers & Acquisitions — Fazidk és Felvasarlasok
6 Initial Public Offering — Els6 Nyilvanos Kibocsatéas
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2. abra - A valtozas iitemének novekedése és a fobb allomasok (Lawton & Marom, 2013)
Mig korabban egy adott technoldgia akar évtizedekig — de legaldbbis 10 évig — vezetd
pozicidban, a csucson tudott maradni, addig ez az id6 napjainkra lerovidiilhet akar 3-4 évre.

(Lawton & Marom, 2013)

Ebben a kornyezetben kézenfekvd, hogy a kordbban kulcsfontossagunak gondolt ,.iparagi
tapasztalat” folyamatos leértékelodésen megy keresztil. Bar az egyes szektorok
fundamentumai nagy vonalakban valtozatlanok, az operativ milkddés, és a milkodési
kornyezet valtozasi liteme immaron nem teszi lehetdvé, hogy egy-egy személy vagy szervezet
akar 20 évnyi konkrét tudast és tapasztalatot halmozzon fel. Ezt a trendet tdmasztja ala a
Frans Johansson ,,The Medici Effect” cimii kdnyvében, miszerint az innovacid nagy része
napjainkban nem az adott szektoron beliili tapasztalatbol eredeztethetd, sokkal inkabb egy

masik szektorbol atvandorolt tapasztalat inditja be azt. (Lawton & Marom, 2013)

2.2.2. A kockazati és magveto toke szerepének megvaltozasa

Korabban (a dot-com lufi kipukkadasa el6tt) a kockazati tékebefektetések jelentették az
innovativ kezdé vallalatok els6dleges finanszirozasi forrasat. Napjainkra (ahogy azt az el6z6
fejezetben is felvazoltam) ez jelentds valtozason ment keresztiil. Ez a véltozas egyrészrol
makrookonémiai sajatossdgoknak, masrészt pedig a technologiai fejlédésnek koszonhetden

kovetkezhetett be és valhat véglegessé a jovobe tekintve is.
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o Sziikséges kezdotoke mértékének visszaesése: Mig kordbban egy vallalat elinditasdhoz
sziikséges infrastrukturalis hattér beszerzése ¢€s megszervezése jelentds koltségtényezot
jelentett, addig ez napjainkban — korabban innovativ, mara inkabb mainstream -
megoldasokkal koltséghatékonyan megoldhatd. Példaul adatok tarolasahoz nincs sziikség
sajat iizemeltetésli szerverre, a felhd alapi megoldasok jelentdsen olcsobb €és hatékonyabb
megoldast jelentenek ennél. A sziikséges szoftverek pedig 1étrehozhatok nyilt forraskdda

vagy crowdsourcing megoldasokkal. (Lawton & Marom, 2013)

e Makrookonomiai ciklikussag: Mint mar az el6z6 fejezetben emlitettem, a kockézati toke
befektetési tarsasagok a befektetés megvaldsitasakor elkészitik a kiszallasi stratégiajukat is,
amely egyrészrdl iranyulhat egy masik kockazati toke tarsasag felé, de jellemzden inkabb
az M&A piacot és a nyilvanos tézsdei kibocsatast veszi célba. Ez utobbi ketté megoldas
megvalosithatosdga viszont jelentdsen alavetett a gazdasagi ciklusoknak. Valamivel
részletesebben kifejtve ez azt jelenti, hogy a kockazati toke befektetések — amelyek
korabban az innovacié megvaldsitasanak eszkozei voltak — a gazdasag negativ ciklusaiban,
amikor potencidlisan nagy sziikség lenne innovéciora a gazdasidgi ndvekedéshez, nem
valosulhatnak meg hatékonyan, hiszen ezekben a ciklusokban sem az M&A, sem az IPO
piac nem rendelkezik a megfeleld kapacitasokkal, hogy a kockdzati tékealapok
stratégidjuknak megfelelden megvalosithassak kilépéseiket. Tovabb erdsiti ezt a
folyamatot az a tényezO, amely szerint valsdgos idében a befekteték a kockazat

minimalizalasara torekszenek. (Lawton & Marom, 2013)

e A ,rolling close™ szerepének novekedése: Korabban a tékebefektetések szigortian Gn.
korokre osztottan valdsultak meg, amelyek sordan a vallalatok az Osszes befektetdjiiktol
szervezetten egyszerre vontdk be a finanszirozast. A kordokre osztott finanszirozas
megszervezésének 1ddigényességét ellensulyozza, hogy amennyiben megvaldsul, a
vallalatnak biztosan rendelkezésére alla a sziikséges toke. Ezzel szemben mara a biztonsag
feldl a rugalmassag €s a sebesség felé tolodtak el a hangsulyok a start-up finanszirozasban,
ezzel pedig egyre nagyobb teret hagyva a ,rolling close”-nak, ahol a vallalatok
folyamatosan vonjak be a tokét, amig sziikségiik van ra, sokkal nagyobb rugalmassagot
¢lvezve, és sokkal kevesebb iddt elveszitve a termékfejlesztésbodl. Ebben a finanszirozasi

modellben pedig jelentdsen kevesebb hangsuly keriil egy vezetd befektetore, ez pedig

7 A klasszikus, korokre osztott finanszirozastol eltéréen a vallalat folyamatosan vonja be az tjabb
finanszirozasi forrasokat a sziikségletekhez mérten.
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szintén negativan hat a kockazati t6kealapok befektetési étvagyara. (Ryan Roberts, 2013;
Mark Davis, 2011; Lawton & Marom, 2013)

Az el6z6 tényezOk tehat mind kozrejatszottak abban a folyamatban, amelynek soran
megvaltoztak a start-up vallalkozasok azon igényei, amelyeket befektetdik felé tamasztanak.
A sziikséges befektetés mértéke jellemzden visszaesett, ezzel szemben viszont felértékel6dott
a rugalmassag és az yjitasra vald hajlandosag. Mindezek a tulajdonsagok jellemzden nem a
kockazati tékealapok sajatjai, igy azok az elmult években tobbnyire megvaltoztattak
befektetési modelljiiket, a vallalati ¢letciklus késobbi szakaszara és a csekélyebb kockazatra

koncentralva.

A Dbevezetében leirtakkal parhuzamosan ez a folyamat nyitotta meg az utat egy Uj

finanszirozasi forma kialakulasa felé, amely szinte minden szempontbdl megfelel a start-up

crer

3. Kozosségi finanszirozds, avagy a crowdfunding

Miutan megvizsgéaltam a vallalat- és projektfinanszirozas tradicionalis megoldésait, ideje
kitérnem dolgozatom tényleges kozponti témajara, a kozosségi finanszirozasra, vagy
sz¢lesebb korben ismert nevén a crowdfundingra. Elsd és legalapvetébb megallapitasom ezzel
kapcsolatban, hogy a crowdfunding tulajdonképpen nem més, mint a kockazati
tOkebefektetések és a kozosségi halok taldlkozasi pontja, igy nem csupan a befektetdi
racionalitds vezérli, vizsgalatanal kulcsfontossagl olyan szempontokat is figyelembe venni,

mint a személyes értékitélet, vagy a kozosségeken beliili informacidaramlas dinamikaja.

Az elézOkben felvazolt tradiciondlis finanszirozasi formdkkal szemben ez egy 1j, friss
megoldas, igy nem rendelkezik olyan egyértelmiien letisztult tulajdonsagokkal ¢és
infrastrukturalis hattérrel, mint azok, teljes piaca pedig folyamatosan &talakuloban van.
Lawton & Marom a crowdfunding mostani allapotat a korai ,,vadnyugathoz” hasonlitjak. Egy
olyan vidékhez, amely a maga szabdlyozatlan vadsidgdban szinte elképzelhetetlen
lehetdségeket rejt. Egy rendszer akkor a legtermékenyebb és leginkabb képes innovaciora,
amikor éppen az arany kozéputon fekszik a kdosz €s a tokéletes szervezettség kozt. Ezt a

gondolatot tdmasztja ala Keynes elmélete a piac hatékonysagardl, amely szerint, ha egy
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rendszert til szigoru szabalyzasi kornyezetbe kényszeritiink, az elveszti hatékonysagat,
esetiinkben pedig egyik legfontosabb attributumat, az innovéciora vald képességet. Ezért
célszerli lehet a crowdfunding piacat — bar nem feltétlen ebben a formajaban — a lehetd
legkevesebb szabalyozassal befolyasolni, hogy a legnagyobb eldnye, a ,,tomegek bolcsessége”

érvényesiilhessen. (Lawton & Marom, 2013; Surowiecki, 2005)

3.1. Crowdsourcing® — A crowdfunding eléfutira és kiegészitdje

A crowdfunding kozvetlen elddjének a crowdsourcingot szokés tekinteni. Ez persze nem
jelenti azt, hogy a két jelenség minden esetben élesen elvalik egymastol, sokkal inkabb
alakulnak ki koztik szinergidk az egyes projektek kapcsan. De mi is pontosan a

crowdsourcing?

A crowdsourcing az a folyamat, amely soran a projektgazda kiilsé — nem pénzbeli —
er6forrasokat vesz igénybe projektjének megvalositdsdhoz. A folyamat a tradicionalis
outsourcing® vagy open-source'® megoldasoktol egyrészt a szereplok mennyiségében,
masrészt a végtermékre vonatkozo tulajdonjogot tekintve tér el. Mig az outsourcing esetén a
projektgazda vagy az adott vallalat célzottan szervezi ki a feladatot egy kiils6 szerepld
iranyaba, addig a crowdsourcing esetében széles tomegek felé nyitjdk meg a hozzajarulas
lehetdségét. Az open-source fejlesztésekkel szemben pedig a legjelentdsebb kiilonbség, hogy
mig azoknal a fejlesztd az altala l1étrehozott terméket sajatjaként hasznalhatja fel, addig a
crowdsourcing esetében a termék tulajdoni és ezzel haszonélvezeti joga a megrendelonél, a
projektgazdanal marad. Ezért cserébe persze racionalis elvaras a fejlesztd kozdsség részeérdl

valamilyen ellentételezés.

Nem véletlen, hogy a kordbbiakban ennyit hangstlyoztam a tomeg kollektiv hatékonysagat,
hiszen ez az a tulajdonsag, amely a crowdsourcing, ezzel pedig a crowdfunding mtikodésének
fundamentumait biztositja. A tomeges egyiittmiikddés €és az ebbdl adodo kollektiv tudas és
egyeb szinergidk jelentdségét eldszor James Surowiecki dolgozta fel a ,,The Wisdom of
Crowds” c. konyvében, majd az 6 koncepcidjat alapul véve Kevin Lawton és Dan Marom

»The Crowdfunding Revolution” cimii konyviikben irtak le ennek pontos hatasait a

8 K6zOsségi kiszervezés

9 Kiszervezés, egyes feladatok vagy folyamatok megvalositasa a vallalaton kiviil.

10 Nyilt forrasi megoldés, a vallalat nyilvanossagra hoz egy bizonyos terméket, a hozzajarulok pedig
sajat belatasuk szerint szerkesztik azt.
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crowdsourcingra és crowdfundingra vonatkoztatva. Ugyanezt a kérdéskort dolgozta fel Jeff
Howe ,,Crowdsourcing” cimii kdnyvében is, amely egyik leginkdbb meghatarozo idézete,
szabad forditasban a kovetkezOképpen hangzik: ,,Ha nagy elmék hasonlo modon
gondolkoznak, akkor valdjaban egyetlen kiozés elmét alkotnak.” (Jeff Howe, 2008;
Surowiecki, 2005; Lawton & Marom, 2013).

A tomegek kollektiv intelligenciajanak létezését egyrészrol bizonyitja, masrészrél tovabb

11 o n oot te a1
”-ok létezésének megallapitdsa szocidlis halokon

erdsiti az ugy nevezett ,affinity group
beliil. Ezeket a csoportokat hasonld érdeklodési koriikk és ez iranti bizonyos szinti
elkotelezettségiik tartja Ossze. Szerepiik leginkabb abban nyilvanul meg, hogy a beérkezo
informaciot megsziirik, és feldolgozott formaban kozvetitik a széles tomegek felé. Bar ezt
Onmagaban akar egy személy is megvaldsithatna, az 6 feldolgozott véleménye messze nem

jutna el egy akkora kdzonséghez, és messze nem jelentene akkora benyomast, mint az egész

csoporté. (Benkler, 2006)

3.2. A crowdfunding miikodése

Ebben a fejezetben térek ki részletesebben a crowdfunding projektek finanszirozasi fajtaira, a
platformok {izleti modelljére, a piac muikddési és szabalyozasi kornyezetére, valamint a

mogottes infrastruktirara.

3.2.1. Kampanyok tipusai

A kozosségi finanszirozasi kampanyoknak napjainkban jellemzden hiarom megjelenési
formaja van a finanszirozasért cserébe felajanlott ellentételezést tekintve, ezek pedig a

kovetkezok:

1. Elévasarlas / adomanyozas jellegii modell: Jelenleg ez a modell a legjellemzébb a
kozosségi finanszirozasi piacon, hiszen a projektgazda szempontjabol ez jelenti a
legesekélyebb kockazatot, és az otletének tulajdonjoganak részér6l vagy egészérdl sem kell
lemondania. Ebben a megoldasban a projektgazda — bar pénziigyi hozzajarulast var a vele
szemben 4ll6 potencialis finanszirozoktol — nem ajanl cserébe pénziigyi jellegii
ellentételezést. A finanszirozds ellenértéke igen széles skalan mozoghat, akar a

megvalosult termék egy prototipusatol a kiilonbozo kreativ ellenszolgaltatasokon keresztiil

11 Affinitasi csoport.
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a pénziigyi értékkel szinte egyaltalan nem bird, jelképes dolgokig. Mig az eldbbiek komoly
hasonlosagot mutatnak fel a vevoi eldlegbdl torténd finanszirozassal, az utdbbi esetek
tobbségében puszta kdszonetnyilvanitasrdl beszéliink, amelyet a projektgazda valamilyen
nyilvanos feliileten tesz k6zzé. Az adomanyozé jelleg miatt kulcsfontossagu, hogy a
projekt finanszirozdja valoban magaénak érezze a projektet és a beldle eredé termékeket
(ennek a tényezének fontossagardl a tobbek kozt a crowdfunding marketinglehetdségeit
kifejté 3.4.3. fejezetben irok részletesebben). Jellemzd, hogy a projektgazda az
ellenszolgaltatas mibenlétét a finanszirozas mértékétdl teszi fliggdvé, savokat jeldlve ki a
meghataroz6 eleme ezen savok megfeleld kijelolése és az ellenszolgaltatasok optimalis
meghatarozasa. Osszegezve e modell mitkodési hatterét arra jutottam, hogy a befektetSket
jellemzden nem a pénziigyi racionalitds vezérli, sokkal inkabb a kotddés a potencidlis
végtermékhez és az ez altal generalt kereslet, és az ezen keresztiili részvételi szandék.

(Nordicity, 2012; Lawton & Marom, 2013; Matyas, 2012)

2. Hitelezés jellegii modell: Ez a modell hasonlit leginkabb a klasszikus hitelezési / kdlcson
alapt megoldasokra, hiszen a finanszirozok kozvetleniil a projektgazddknak juttatnak
visszatéritendd forrasokat. Ezek tipusukat tekintve lehetnek kamatozo, vagy nem kamatoz6
kolesonok. A nem kamatoz6 koleson nyujtasara a finanszirozonak tobbféle motivacidja
lehet: Egyrészrol eléfordulhat, hogy adomany jelleglien kezeli a befektetését (vagyis
pontosabban annak elveszett kamatait), amely esetben szintén eldfeltétel a projekt
kimeneteléhez valo kotddés, de eléfordulnak olyan modellek is, amikor a kdleson nyujtoja
az altala biztositott forrasért cserébe valamilyen jovobeli egylittmikodésre szamit a start-
up vallalattal. Ennek a finanszirozasi megoldasnak egy kiilonleges verzidja az Gigy nevezett
»peer-to-peer” lendinglz, amely modell leginkabb az USA-ban ¢és Nyugat-Europa
orszagaiban kezd elterjedni, ahol az alacsony kamatszint visszafogta a bankok hitelezési

hajlanddsagat. (Nordicity, 2012; Eidenpenz, 2013)

3. Részesedés alapu modell: A kockazati toke befektetésekhez talan ez a modell all a
legkdzelebb. Béar az ilyen mddon finanszirozott projektek szdma jelentésen elmarad az
eldvasarlasos modellben megfinanszirozottak szamatol, volumeniik kozt nincs ilyen

jelentds kiilonbség, hiszen a tokebefektetéses kozdsségi finanszirozassal megvalosulo

12 Személykozi hitelezés
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projektek befektetési mértéke jellemzden tobbszordse azokénak, atlagosan 15 ezer dollart
tett ki 2011-ben (Charman-Anderson, 2012). Véleményem szerint ez a megoldas — bar
jelentOs szabalyozasi terheket r6 a hatésagokra, és jelen formajaban sokszor komoly csalasi
kockézatokat is hordoz — lehet az, amely alapjaiban valtoztatja meg a finanszirozasi

kornyezetet, lehetdvé téve a széles tomegek szamara a vallalkozova, befektetove valast.

A szabalyozasi kornyezet hidnyossdgai €s az adminisztracid6 bonyodalmai miatt egyeldre
legnagyobb mértékben az els6 kategoriaba esé befektetések terjedhettek el, de az elmult
idoben tobb fejlettebb gazdasag vezetdi is felfedezték a masik két verzidban rejld
lehetoségeket, igy foként az USA-ban és Nyugat-Eurdépaban kezdeményezések indultak

pontos szabalyozasok kidolgozasara, és ezzel potencialisan a piac fellenditésére.

3.2.3. A crowdfunding szabalyozasi kérnyezete

A crowdfunding szabalyozasi kornyezetét elsGsorban a részesedés alapu verzid, az equity
crowdfundingra, valamint a hitelezés alapi megoldasokra vonatkozoéan érdemes
megvizsgalni, hiszen az eldvasarlasi €¢s adomédnyozéasi mikodési modelleknek jelentdsen

csekélyebb szabalyozasi sziikséglettel rendelkeznek.

A crowdfunding — féként a részesedés alapu verzid — valddi elterjedése és berobbanasa el6tt
jelenleg tehat leginkabb szabalyozasi, vagyis foként a szabalyozas hianyabol fakado
akadalyok allnak. A legfontosabb ezek koziil, amely strukturalis kihivasok elé allitja a teljes
iparagat, az a vilagszinten az orszagok tobbségében elterjedt meglatas és a hozza kapcsolddo
szabalyozas, hogy a nem nyilvanos vallalatok nem fordulhatnak a nyilvdnossag felé

befektetdket keresve.

3.2.3.1. USA

Az Amerikai Egyesiilt Allamokat a crowdfunding &shazajanak tekinthetjiik, hiszen ott
kezdddott meg az egész folyamat, valamint a mai napig, a globalisan miikodd 719 oldalbol

227 ott talalhatd meg. (Crowdsourcing.org, 2013)

Az USA részesedés alapti crowdfunding piacat kordbban igencsak lesziikitette a szabalyozasi
kornyezet. Az érvényes el6irdasok szerint ugyanis nyilvanos részvénykibocsatast — egyes
valdban ritka kivételektdl eltekintve — csupan a SEC-kel*® val6 el6zetes regisztracio utan lehet

kezdeményezni, amely start-up vallalatok szamara nem jarhaté ut. A crowdfunding

13 Securities Exchange Committee, az USA t6zsdefeliigyeleti szerve
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kornyezetének felmérése utan és a benne rejld lehetdségeket figyelembe véve az Amerikai
Egyesiilt Allamok kormanya 2012 marciusaban a vilag orszagai koziil elséként meghozott egy
torvényt, amely célzottan lehetévé teszi, hogy maganvallalatok a nyilvanossag felé
fordulhassanak tékebevonasi szandékukkal, kiilon kiemelve a crowdfunding szabalyozasi

kornyezetét.

3.2.3.1.1. JOBS Act — Az elsé 1épés a pozitiv szabalyozas felé

A JOBS (,,JJumpstart Our Business S‘[artups”14

) Act alapvetd megfontoldsa az Amerikai
munkaerdpiac lendiiletbe hozasa volt, ahogy erre a nevében rejld szojaték is utal®®. Az
indoklas alapjat képezé elemzések szerint 1995 ota az Egyesiilt Allamokban a nettd 1j
munkahelyek 65%-a kisvallalatokban sziiletett meg, ez pedig az ilyen jellegii vallalkozasok
miikddeési koriilményeinek javitasaval tovabb novelhetd lehet. Ugyanigy nem elhanyagolhat6
az a tényezO6 sem, amely szerint az USA-ban egy kisvallalati dolgozoéra 13-14-szer tobb
szabadalom jut, mint egy személyre, aki ,Fortune 10007'%-es vallalatnal 4ll

munkaviszonyban, ¢s amely ezzel alatamasztja a start-upok és kisvallalatok kiemelkedd

innovacios képességeit. (Prive, 2012; Brenner, 2012)

A véllalatokba torténd tokebefektetések sajatsaga, hogy a befektetd — hacsak nem all fenn
valamilyen kivételes koriilmény — a befektetett Gsszeg erejéig teljes mértékben vallalja a
célvallalat mikodési és pénziigyi kockazatait. Ezek a kockazatok start-up vallalatok esetében
kiemelkedéen magasak lehetnek a bizonytalansagi tényezé miatt, igy a szabalyozasba is
beépitettek bizonyos korlatozo intézkedéseket, amelyek mind a finanszirozast keresd vallalat,
mind a finansziroz6 maganszemélyek szempontjabol igyekeznek a materialitasi hatar alatt

tartani a kockazatokat. Ezek koziil a legfontosabbak a kovetkezok:

e Egy maganszemély nem fektethet be egy vallalatba a vagyona 5%-anal vagy 5 000 USD-
nal magasabb Osszeget (az alacsonyabb a mérvadod), amennyiben éves jovedelme nem éri

el a 100 000 USD-t;

e Egy maganszemély nem fektethet be egy vallalatba a vagyona 10%-anal vagy 10 000
USD-nal magasabb Osszeget (az alacsonyabb a mérvadd), amennyiben éves jovedelme
meghaladja a 100 000 USD-t;

14 Tnditsuk be az iizleti start-upokat!”
15 A JOBS egyrészt a torvény nevének roviditése, masrészt az angol nyelven ,munkehelyek”-et jelent.
16 Az 1 000 legnagyobb amerikai vallalat.
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e A vallalat egy 12 honapos intervallumban 6sszesen 1 000 000 USD tékebevonast hajthat

végre ilyen mddon.

e Amennyiben a kdzvetitést nem egy broker, hanem egy finanszirozasi portal végzi, annak
regisztralnia kell az iparag szabalyozo6 hatdésaganal (még nem meghatarozott, feltehetdleg a
FINRA17). Ezen feliil kozzé kell tennie bizonyos nyilatkozatokat a tevékenység
kockazatarol a befektetok felé és gondoskodnia kell rola, hogy a befektetok tudomasul is
veszik ezeket a kockdzatokat, valamint biztositania kell, hogy a befektetdk ne legyenek

csalas aldozatai a finanszirozast kereso vallalatok részérol.

e A fentieken til a kdzvetitdnek gondoskodnia kell az adatvédelemrdl, valamint részben

felelosséggel tartozik a tokebevonas és befektetés szabalyossagarol.

A torvény nem csupan a maganvallalatok nyilvanos tOkebevonasat teszi lehetdvé, de ezzel
parhuzamosan megnoveli az egy maganvallalatban lehetséges tulajdonosok maximalis szamat
is a korabbi 500 f6r6l 2 000 fére. Ez nem csupan az equity crowdfunding miikodését teszi
lehetdvé, de olyan vallalatoknak is konnyebbséget jelent, amelyek huménerdforras-politikaja
magaban foglalta a részvénycsomagok felajanlasat a tehetség vonzasara, és a kordbbiakban az

500 f6s limit elérése utan sokszor felkésziiletleniil kényszeriiltek a nyilvanos piacra 1épni.
(H.R.3606 — JOBS Act, 2012)

A torvény akkor léphet életbe véglegesen, amikor az SEC megteremti a sziikséges operativ és
infrastrukturalis szabalyozasi kornyezetet. Ennek a 1épésnek a megtételét a bizottsag 2013
januarjara igérte a torvény alairasakor, de sajnos a valosagban ez még nem tortént meg. gy az
equity crowdfunding volumenét tekintve az Egyesiilt Allamokban tovabbra is jelentésen
alulmarad az adomanyozasos és elérendeléses modellhez képest. Ezt tovabb erdsitheti az a
tény is, hogy a legnagyobb forgalmat bonyolitd, és legnagyobb latogatoéi allomannyal
rendelkezd ,,Kickstarter.com” oldal alapitdja, Perry Chen bejelentette, hogy szerinte a valddi
hozzaadott értéket az a rengeteg kis befektetés jelenti, amelyet az adomanyozasi vagy
elérendeléses modellben hajtanak végre a finanszirozok, igy 6k nem fognak felszallni az

»equity hullamra”. (Malik, 2012)

17 Financial Industry Regulatory Authority — A pénziigyi szektor feliigyeleti szerve.
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3.2.3.2. Europa

A koOzoOsségi finanszirozas szabdlyozadsi kornyezete Europaban allamonként jelentds
diverzifikaciot mutat, igy az egyes allamok crowdfunding piacai is komolyan eltérnek
egymastol. Mig egyes orszagokban (pl. Egyesiilt Kiralysag, Hollandia) a crowdfunding, és
ennek részesedés alapti verzija is torvényben engedélyezett, sbét, helyenként
adokedvezményeken keresztiil tAmogatott is, addig mas orszagokban (pl. Németorszagban)
részben a szabalyozasi, részben a makrogazdasdgi kornyezet miatt a kozosségi
finanszirozasnak inkabb a hitelezés alapi formaja terjed el. Alapszabalyként all fenn, hogy az
Eurodpai orszagok egyikében sincs érvényben olyan torvényi szabalyozas, amely célzottan a
crowdfunding barmely agara vonatkozna. Jellemzden azokban az orszagokban, ahol a
részesedés vagy hitelezés jellegli modell el tudott terjedni, azt a tiltdé szabalyozas hianyabol

tehette.

A pozitiv szabalyozas irdnyaba mutat6 elsé 1épést jelentheti a (az alairds helyszine alapjan)
Bielsko-Biata Nyilatkozat, amelyet a crowdfunding elterjedésében érdekelt felek allaspontja
alapjan 2011 novemberében nyujtottak be az Eurdpai Bizottsagnak. A nyilatkozat biztatja a
Bizottsagot egy olyan keretrendszer kidolgozasara, amely eldsegiti a hatékony
informécioaramlast ebben az 1j iparagban, és segiti az egyes orszagokat nemzetkozi

szabalyozasi normak nemzeti szint(i elfogadasara. (Lawton & Marom, 2013)

3.2.3.3. Magyarorszag
Magyarorszagon jelenleg — mint Eurdpa tobbi orszagaban — nincs érvényben konkrétan erre a
finanszirozasi formdra vonatkozd szabélyozas. A crowdfunding sajatsdgait leginkabb a

gazdasagi tarsasagokrol szolo torvény foglalja magaban (2006. évi IV. torvény).

Ez alapjan a kft.-kre vonatkozoan egyértelmii, hogy alapitaskor tagok nem toborozhatok
nyilvanosan (128. §), amennyiben pedig egy tag mégsem tesz eleget torzstokéje
befizetésének, akkor az ¢ tulajdonrésze értékesithetd nyilvanos arverésen, de annak olyan
formai kovetelményeknek kell megfelelnie, amelyek nem Osszeegyeztethetok a crowdfunding
miikddésével (138. és 139. §). Bar az nyrt. részvényei kereskedhetdk nyilvanos forgalomban
(172. §), az ilyen jellegli tarsasag létrehozasahoz sziikséges alaptoke (20 milli6 HUF)

valoszinlileg meghaladja a Magyarorszadgon lehetséges crowdfunding kapacitast.
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A személykozi hitelezést engedélyezd szabalyozas hidnyaban tehat megallapithato, hogy a
szabalyozasi kornyezetet tekintve Magyarorszdgon egyediil az adomdanyozéasi vagy

elévasarlasos modell Kertilhet szoba.

3.2.4. Crowdfunding oldalak zizleti modellje

A jelenleg mukodésben 1évo crowdfunding oldalak iizleti modellje viszonylag egységes. Az
oldalak a befolyt tamogatasi Osszegek elore meghatarozott szazalékdban részesednek a
projektgazdak feldl. A Iényeges eltérés tobbnyire a meghatirozott szazalékban és a
kozvetitésen feliil nytjtott szolgaltatdsokon mutatkozik meg, amely két tényez6 jellemzden
Osszefiiggést is mutat (minél komolyabb szolgaltatdscsomagot nyujt egy oldal, annal
magasabb szdzalékot szamol fel). Némelyik oldal kiilonbséget tesz a teljes mértékben sikeres,
¢és részben finanszirozott projektek kozt a felszamolt szazalékot illetden. A kovetkezdkben
néhany példa a legfontosabb kiilfoldi platformokra, valamint magyar szereplOkre

vonatkozdan:

e Kickstarter: A befolyt 0sszeg 5%-a illeti a platform iizemeltet6jét, amennyiben a

finanszirozas sikeres volt. (www.Kickstarter.com)

e IndieGoGo: A befolyt Gsszeg 9%-a illeti a platform lizemeltet6jét, ha a projekt eléri a
finanszirozasi célt, 5% visszajar a projektgazdanak. Rugalmas projektfinanszirozas
esetében (ha a projektgazda akkor is hozzajut a befolyt Osszeghez, ha nem érte el a

tamogatasi cél 100%-at) a teljes 9% kertil felszamolasra. (www.indiegogo.com)

e Rockethub: A befolyt 6sszeg 8%-a illeti a platform lizemeltet6jét, ha a projekt eléri a
finanszirozéasi célt, 4% visszajar a projektgazdanak. Rugalmas projektfinanszirozas
esetében (ha a projektgazda akkor is hozzajut a befolyt 0sszeghez, ha nem érte el a

tamogatasi cél 100%-at) a teljes 8% kertil felszamolasra. (www.rockethub.com)

e CreativeSelector: A befolyt 0sszeg 9%-a illeti a platform ilizemeltet6jét, amelybol 4%
visszautaldsra keriil, ha a finanszirozasi cél 100%-at elérte a projekt. Rugalmas
projektfinanszirozas esetében (ha a projektgazda akkor is hozzajut a befolyt dsszeghez, ha
nem ¢érte el a tamogatasi cél 100%-at) a teljes 9% keriil felszdmolasra.

(www.creativeselector.hu)
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o Kezdheted: A befolyt 0sszeg 15%-a illeti a platform ilizemeltetdjét, amely magaban
foglalja a banki atutalds koltségeit is. A magas jutalékért cserébe az oldal iizemeltetdi
haromfokozati szliron keresztiil vizsgaljak a projektek kivitelezhetdségét, valamint a kiirt

projektek egységes szinvonalat. (www.kezdheted.hu)

A felszamolt jutalék a vizsgalt oldalakon (egy kivétellel) nem tartalmazza az atutalas kb. 2-
3%-os koltségeit. Az tamogatasok atutalasdnak infrastruktirajat a platformok tobbségének
esetében az alacsonyabb koltségek és a fizetési biztonsag miatt internetes fizetési feliiletek
nyujtjak. Igy hasznalja pl. a Kickstarter az Amazon.com fizetéfeliiletét, valamint a magyar

Indulj.be a PayPal megoldasat.

3.3. A crowdfunding vilaga szamokban

Becslések szerint a crowdfunding globalis piaca 2012-ben 3 milliard USD-t tett ki,
valamelyest meghaladva a 2012 éve eleji 2,8 milliard USD-s eldrejelzéseket. A varakozasok
szerint a piac valodi novekedését a 2013-as év fogja meghozni, amikor a crowdfunding
bevételek teljes Osszege meghaladhatja a 2012-es érték kétszeresét. A varakozasok szerint a
novekedés motorjat tovabbra is az adomanyozés és eldvasarlas jellegli platformok fogjak
biztositani, de jelentés ndvekedés varhato a személykozi hitelezés piacan is, ahol a
legnagyobb szerepld, a LendingClub 1 milliard USD forgalomra szamit az idei év folyaman.
Az ¢érintettek tovabbra is hatarozatlanok azzal kapcsolatban, hogy a részesedés alapu
kozosségi finanszirozas milyen teljesitményt fog mutatni a JOBS Act életbe 1épése utén,
hiszen az SEC éltal nyilvanossagra hozandd szabalyozéas tovabbra is varat magéra. (David

Drake, 2013)

A kovetkez0 oldalon talalhato 3. dbra mutatja a crowdfunding globdlis piaci teljesitményének
alakulasat 2009-2012 kozt, valamint a 2013-as évre vonatkozoé eldrejelzést. A varhaté adatok
jelentds bizakodasra adnak okot, de természetesen egy ilyen friss kezdeményezésnél mindig

figyelembe kell venni a potencialis kockazatokat is.
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3. abra - Crowdfunding tamogatasok globalis 6sszértéke (www.econsultancy.com)

A crowdfunding piac egyik meghatarozé adatszolgaltato oldala és hirportalja, a
Crowdsourcing.org adatai szerint vilagszinten jelenleg 727 crowdfunding portal miikodik
vilagszerte. Ezek koziil 501 mikddik szponzoracids, adomanyozasi vagy eldévasarlasi modell
szerint, 155 a befektetési modell alapjan, valamint 71 hitelezés alapon. A weboldalak foldrajzi
megoszlasa jelentds koncentraciot mutat, kiemelt szerephez juttatva az Amerikai Egyesiilt
Allamokat és Eurépat. A weboldalak foldrajzi megoszlasat a crowdfunding szempontjabél

lényegesebb teriileteken a kdvetkezd abra mutatja be:

Egyesiilt Kiralysag: 46

4. abra - Crowdfunding platformok foldrajzi megoszlisa
(adatok: www.crowdsourcing.orq)



http://www.crowdsourcing.org/

Erdemes az elmult év kozosségi finanszirozason keresztiil megvaldsitott projektjeit
megvizsgalni tematikdjuk szerint is. A crowdfunding sajatossagaibol kiindulva kézenfekvo,
hogy a kreativ, sokakat megszolitd projektek vannak tulstilyban a sikeresen finanszirozott
kezdeményezések kozt. Az Economist.com szerint a Kickstarter weboldalon a 2012-ben

sikeresen tdmogatott projektek megoszlasa a kovetkezdképpen alakult:

Jaték Technoldgia
Film és video Dizdjn
Dizajn Etel
Zene Film és video
Technoldgia Divat
Kiadds Tanc
Etel Szinhaz
Miivészet Fotografia
Képregény Zene
Szinhdz Mivészet
Divat Jatek
Fotogréfia Kiadas
Tanc Képregény

0 20 40 60 80 100 o 20 40 60 80 100 120

m Osszes tamogatas (millio USD) u Atlagos tdmogatdsi Gsszeg

5. abra — Kickstarter projektek finanszirozottsaga projekttipus szerint (Www.economist.com)

3.3.1. Ekézben Magyarorszagon...

Magyarorszagon jelenleg négy kozosségi finanszirozasi weboldal miikddik:

e Www.creativeselector.hu

e Www.indulj.be

o www.kezdheted.hu

e Www.0sszedobjuk.hu

Habar az oldalak leirdsdban (az 0Osszedobjuk.hu kivételével, amely egyértelmiien a
jotékonysag ¢és adomanyozéas iranyaba indult el) nem fellelhetd egyértelmli profil-
meghatarozas a vart projekteket tekintve, észrevehetd némi specializdlodas az egyes oldalak

kozt. Ezt részletesebben a kovetkez6 dbra mutatja be:
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6. abra - Projektek tipus szerinti megoszlasa a magyarorszagi platformokon
(www.indulj.be, www.creativeselector.hu, www.kezdheted.hu, www.osszedobjuk.hu)

Az Indulj.be oldalon regisztralt projektek elsésorban a kiadds (els6sorban konyvkiadas)
kategoridba esnek, mig a Creative Selectoron és a kezdheted.hu projektjei els@sorban
kulturalis események megvalositdsat célozzdk. Emellett a kezdheted.hu oldalon jelentds
szerepet kapnak a civil kezdeményezések és a konyv- vagy magazinkiadassal kapcsolatos
projektek is. Az 6sszedobjuk.hu oldalon regisztralt projektek — bar szdmuk egyeldre csekély,
igy meglehetésen konnyelmli volna hosszii tdva kovetkeztetést levonni — leginkdbb a

jotékonysag, karitativ munka irdnyaba mutatnak.

A projektek abszolut szamanak megoszlasa sem mondhatdo egyenletesnek a 4 aktualisan
miik6dé platform kozt. A projektekért folytatott versenyben hatranybol indult az
0sszedobjuk.hu, hiszen jelentdsen késdbb (2013-ban ) alakult meg a 3 masik 2011-2012-es
alapitasdhoz képest. A projektek abszolut szamat tekintve tehat egyértelmiien kiemelkedni
latszik a Creative Selector, ahol az oldal indulasa 6ta 53 projektet regisztraltak, ezt koveti az
Indulj.be 29, valamint a Kezdheted.hu 19 regisztrilt projekttel. Az Osszedobjuk.hu mindezek
mellett 3 projektet jegyez, amelyek koziil kettd illik egyértelmiien az oldal karitativ profiljaba.
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Ahhoz, hogy a magyarorszagi crowdfunding piacrél kell6képpen részletes pillanatképet
alakithassunk ki, mindenképpen meg kell vizsgdlni a projekteket finanszirozottsaguk
szempontjabol. A vizsgalat eredményeképpen megallapithatdo, hogy a crowdfunding
finanszirozas keresleti s kinalati oldala Magyarorszagon nem csupan, hogy nem taldlkozik az
optimumban, de egészen tavol all attél. Az, hogy ez pontosan milyen okokra lehet
visszavezethetd, az ,,A crowdfunding optimalis miikodési kornyezete” fejezetben fogom
részletesebben kifejteni. Ezen a ponton a projektek dsszességében vett, valamint tipusonkénti

finanszirozottsadganak szamszertisithetd oldalara térek ki.
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7. abra - Crowdfunding projektek finanszirozottsaga Magyarorszagon
(www.indulj.be, www.creativeselector.hu, www.kezdheted.hu, www.osszedobjuk.hu)

Az ébra adatait leolvasva lathatjuk, hogy a magyarorszagi crowdfunding finanszirozasi
helyzet egyik legjellemzbb mutatdészama jelenleg az alig 8%-os Osszesitett tdmogatottsagi
szint, amelyet tovabb arnyal az a tény, hogy az 0Osszes (104) regisztralt projektbdl 42
egyaltalan nem kapott tdmogatast. Az egyes kategoridk tdmogatottsagi szintjét vizsgalva
megallapithatd, hogy a legnagyobb tdmogatottsagi szintet a civil kezdeményezések és a

weboldal-fejlesztési projektek élvezték, bar ez utdbbinal leginkabb az alacsony igényelt
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Osszértek hathatott meghatarozoan. A legalacsonyabb tamogatési szintet a filmmel, valamint

étellel kapcsolatos projektek érték el.

A magyarorszagi crowdfunding eddigi rovid torténete soran Osszesen 6 projekt érte el
tamogatasi céljat, ezek koziil 4 a CreativeSelector, 1-1 pedig az Indulj.be és az Osszedobjuk

weboldalakon. Ezek a projektek a kovetkezok:

e Napi Tutik weboldal fejlesztése: 3 fiatal belekezdett egy facebook csoport
tizemeltetésébe, amelyen beliil a csoport tagjaival osztanak meg sportfogadasi tippeket.
Kozosségiik idével kindtte a csoport, valamint sajat maguk kapacitasat, igy egy weboldal
megvaldsitdsan dolgoznak, amely Freemium®® alapon mukodve szolgaltatja majd a hasonld
tartalmat. A tdmogatasért cserébe a projektgazddk tdmogatdsi szintenként -eltérd
mennyiségti ,,VIP tippet” ajanlanak fel a tdmogatoknak. A projekt finanszirozasi
id6tartama csak aprilis kdzepén jar le, de marcius 22-én mar 207 tamogat6 jarult hozza

Osszesen 299 ezer Ft-tal az eredeti 200 ezer Ft-os célhoz. (www.indulj.be)

e Minden napra egy Csana: A Csodacsalad Egyesiilet mar tobb éve foglalkozik csaladi
napkozik (,,csana”) iizemeltetésével, valamint csana létesitéséhez sziikséges tanfolyam
szervezésével. A projekt kapcsdn egy Uj kezdeményezésiik, a céges csana haldzat
kiépitéséhez sziikséges weboldal fejlesztésére gyljtottek tdmogatasokat, cserébe pedig
tulajdonképpen akcios tanfolyam-latogatasi lehetéségeket ajanlottak fel a tamogatoknak. A
kezdeményezés a megcélzott 300 ezer Ft helyett az idészak alatt 590 ezer Ft-ot gytijtott

Ossze. (www.creativeselector.hu) A projektet egy a projektgazdaval folytatott interjun

alapuld részletesebb esettanulméanyon keresztiil is feldolgoztam.

e Ai Weiwei — Never Sorry filmpremier: A magyarhangya filmforgalmazo csapat a projekt
soran egy kéthavi rendszerességli filmbemutatd eseménysorozat elsé allomasat szervezte
meg. A tamogatok hozzajarulasukért cserébe a bemutatdra szold jegyeket, valamint
plakatokat kaphattak. A projekt a megcélzott 200 ezer Ft helyett 293 ezer Ft-ot gyiijtott

Ossze a kampanyiddszak alatt. (www.creativeselector.hu)

e Ingyenes Foto felvételi elokészitd: A projektgazdak egy tanfolyamra vald felvételit segitd
ingyenes fotds el6készitdt terveztek beinditani a felajanlott tAmogatasokbol, amelyekért
cserébe a tamogatd nevének feltiintetését, folyamatos tdjékoztatdsat, valamint a magasabb
tdmogatasi  szinteken  akciés  tanfolyam-részvételi  lehetdséget  biztositottak.

(www.creativeselector.hu)

18 Az iizleti modell szerint az alapvetd szolgaltatasokat ingyen nyujtjak a felhasznalok felé, de a
prémium tartalomért kiilon dijat kell fizetni.
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e Welcome to WonderLab: A projektgazdak a CreativeSelector elsé kampanyanak keretein
beliil sajat kutya-gazdi ékszerkollekcidjuk megvalositasat thzték ki célul, de mar a
kampany folyamataban is egy ennél sokkal nagyobb dolog vette kezdetét. A 3 fiatal lany
altal elinditott 75 ezer Ft-0s (80 ezer Ft-ra tamogatott) kampanybol kiindulva mara egy 30
fos fiatal tervezOkbdl allo kollektiva arusitja sajat termékeit egy a Ferenciek teréhez kozeli

dizajn-shopban. A projektet egy a projektgazdaval folytatott interjira alapozva

részletesebb esettanulmanyként is feldolgoztam. (www.creativeselector.hu)

e Unod az iPhone-od feketén-fehéren?: A projektgazda a kampany keretein beliil sajat
mikro vallalkozdsanak toborzott vasarlokat. Hozzajarulasért cserébe egyedi védofoliat
készit a timogatonak. Igy az eredetileg igényelt 25 ezer Ft timogatas helyett 50 ezer Ft-ot

sikeriilt 6sszegytijtenie. (Www.0sszedobjuk.hu)

3.4. A crowdfunding sikerének faktorai

Dolgozatom egyik {6 kérdése, hogy mely Gsszetevik sziikségesek egy crowdfunding projekt
sikeress¢ tételére, valamint az egész iizleti modell hatékony miikodtetésére. A miikodési
kornyezetet tekintve kiilon fogom vizsgalni a keresleti és kinalati oldalt, mindkét esetben
azonositva a kulcsfontossdgu vezérloket. A vezérlok azonositdsa utan pedig megvizsgalom,

hogy ezek tiikkrében a magyar piacon mennyire adottak a megfeleld koriilmények.

Mikroszinten, a finanszirozasi kampanyok felépitését tekintve elsOsorban a sziikséges és
hatékony marketing eszkdzoket vizsgdlom meg, amelyek megfelel6 alkalmazésa potencialisan
sikerre viheti a projektet. A faktorok azonositasdhoz elsésorban Kevin Lawton és Dan Marom
., The Crowdfunding Revolution — How to Raise Venture Capital Using Social Media?” cimi
konyvét fogom sorvezetdként hasznalni. Végiil kettd, a magyarorszagi crowdfunding piacrol
kivalasztott sikeres projektre alapozott esettanulmanyon keresztiil mutatom be alkalmazéasukat

a gyakorlatban.
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3.4.1. A crowdfunding optimalis mitkodési kornyezete

Az optimalis miikodési kornyezet meghatarozasdhoz eldszor a finanszirozas kindlati
(potencialis finanszirozok), majd keresleti (projektek) oldalat vizsgalom. Top-down
modszerrel megkdzelitve a crowdfunding optimalis mitkddéséhez alapvetden a kovetkezd

szdmszerien is kifejezhetd faktorok sziikségesek:
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8. abra - A kozosségi finanszirozas miikodését befolyasolo tényezék a finanszirozas keresleti és kinalati
oldala szerint (Sajat abra)

Meglatasom szerint a fenti abran meghatarozott faktorok azok, amelyek a legnagyobb
mértékben befolyasolhatjak a crowdfunding miikodését. Ezek mellett természetesen egyéb
Osszetevok is hatast gyakorolhatnak a crowdfunding piacara (pl. szabalyozési kornyezet,
kulturalis faktorok), de azok vagy nehézkesen fejezhetdk ki szdmszertien és hasonlithatok

Ossze orszagok kozt, vagy nem befolyasoljak jelentds mértékben a folyamatot.

Véleményem szerint kézenfekvd, hogy a finanszirozds keresleti oldalat elsGsorban a
vallalkozasi hajlandosag befolyasolja a start-up vallalkozadsok szaman keresztiil. A
crowdfundingra specializaltan ez a tényez6 parosul azzal a faktorral, hogy az adott
vallalkozési otletek illenek-e a crowdfunding koncepcidjdba. Szintén a crowdfunding
sajatsdga, hogy az internet penetrdcido is jelentds szerepet jatszik a potencidlisan

finanszirozhat6 projektek mennyiségében, hiszen alapvetden ezen keresztiil valik ismertté a
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projektgazdak iranyadba a crowdfunding modszertana. Ugyanez a faktor a finanszirozas
kinalati oldalat is befolyésolja, hiszen ahhoz, hogy a potencidlis tdmogatékhoz eljusson a

tamogathat6 projektekkel kapcsolatos informacio.

A kindlati oldal egyik legmeghatdrozobb befolyasold tényezdje a rendelkezésre allo
magantdke, amelyet a finanszirozok a crowdfunding projektek tamogatasara hasznalhatnak. A
rendelkezésre all6 magantdke dnmagaban viszont nem elegendd, hiszen egyrészt sziikséges,
hogy a t6kével rendelkezOk hajlandok legyenek befektetni azt a tokét, valamint az, hogy ez a
befektetési hajlandosag egyesiiljon egy olyan kockazatvallaldsi hajlandésaggal, amely a
crowdfunding kockézati profiljat elbirja. Valdjaban ide tartozik még a crowdfunding
mikodésébe €s a projektgazdaba fektetett bizalom is, amely az egész miikkddési modell egyik

alapkdve.

A crowdfunding miikodési struktirajabol adodéan magaban hordozza az online tranzakciok
végrehajtasanak kényszerét mind a platform, mind pedig a finanszirozé oldalarél. Ebbdl
kiindulva szintén kulcsfontossagu faktor a crowdfunding infrastrukturajanak mitkodése
szempontjabol, hogy kelloképpen elterjedt legyen az online fizetés a potencialis finanszirozok

korében.

Nem elhanyagolhato végiil az a tény, hogy a fent megnevezett tényezdk egyiittes fennallasa
szlikséges ahhoz, hogy a crowdfunding egy jol miikod6 finanszirozasi formava valhasson egy

adott gazdasagban.

3.4.2 Magyar helyzet a felsoroltak tiikrében

Empirikus tapasztalatok azt mutatjak, hogy a crowdfunding finanszirozasi forma
Magyarorszagon nem tudott jelentds eredményeket felmutatni az elmult bé egy év soran.
Onmagaban természetesen ez még nem enged arra kovetkeztetni, hogy ez a modszertan
orszagunkban soha nem lehet miikodoképes, de felveti a kérdést, hogy vajon mi az a faktor,
ami hidnyzik a sikerhez. A kdvetkezOkben a fent felsorolt tényez6k Magyarorszagra vetitett

vizsgalatat fogom elvégezni, hogy valaszt kapjak a kérdésre.
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e Villalkozasi hajlandésag: A FIVOSZ™ 2011-es felmérése kedvezdtlen képet fest a
magyarorszagi fiatalok vallalkozasi hajlandosagarol. Ezek szerint az adatok szerint 2010-
ben a magyar 15 és 34 év kozti fiataloknak csupan 3,7%-a vezetett valamilyen
vallalkozast, mig az Europai Unidban ugyanez az érték atlagosan 9% koril alakult. A
FIVOSZ szerint ez els6sorban a gyakorlati, {izletvezetési tudds hidnyabol, a
szocializmusbol visszamaradt kulturalis 6rokségbdl, valamint a szabalyozasi kdrnyezet
atlathatatlansagabol adodik. A szervezet nyilatkozatdban megemliti, hogy a tokehidny is
jelentés problémat okoz, de nem ez az els6szamu akadaly (FIVOSZ, 2011). Vallalkozasi
hajlandésag hidnyaban pedig nyilvanvald, hogy nem sziilethetnek meg megfeleld
mennyiségben olyan vallalkozasi Gtletek, amelyek beleillenek a kozosségi finanszirozas
koncepciojaba.

e Internet penetracié: Az Internet penetracidé szempontjabol Magyarorszdgon elsd
ranézésre jelentdsen kedvezdbb képet alkothatunk, mint a vallalkozasi hajlandosag terén.
Az Internet World Stats adatai szerint 2010-ben a lakossag 61,8%-a rendelkezett Internet
eléréssel, amig az Eurdpai Unidban ez a szam 63,2%-ot tett ki. Ez az Oonmagaban
viszonylag csekély elmaradas viszont méas megvilagitasba keriil, ha olyan orszagok egyéni
adataival hasonlitjuk 0ssze, ahol jelentds crowdfunding aktivitds figyelhetd meg.
Németorszag 79,1%-0s, Hollandia 88,6%-0s, az Egyesiilt Kiralysag pedig 82,5%-0S
Internet-penetraciot tudott felmutatni 2010-ben. Ezek mellett a crowdfunding
fellegvaranak szamito Amerikai Egyesiilt Allamok is 77,3%-0s | nternet-hasznalati
arannyal rendelkezett a lakossagra vetitve. Ezek tiikrében a magyar adat mar jelentOs
elmaradast mutat. (IWS, 2010)

e Crowdfunding infrastruktira: Véleményem szerint a magyar crowdfunding
infrastruktura 4 platformmal az aktudlis forgalom tobbszorosét is elbirnd, amit alatdmaszt a
Kezdheted.hu alapitéinak 2012 januarjaban az Index.hu-n tett nyilatkozata, amely szerint
oldalukat folyamatosan akar 15 projekt befogadasara tervezték, amelynek az elmult évben
csak a toredéke fordult meg egy idében az oldalon. Megemlitendd, hogy Magyarorszagon
teljes mértékben hianyzik a részesedés vagy kolcson alapit kozdsségi finanszirozas, de ezt
a két verziot az érvényben 1€vo szabalyozasi kornyezet tulajdonképpen ki is zérja.

e Crowdfunding ismertsége és bizalom: A crowdfunding modell ismertségére egyeldre
nem késziiltek széles korti kutatisok, de sajat tapasztalataim, valamint Matyas Agota

(2012) sziikebb korben elvégzett felmérése alapjan megallapithato, hogy feltehetdleg igen

19 Fiatal Vallalkozok Orszagos Szovetsége
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csekély ismertségnek orvend ez a finanszirozasi forma a magyarorszagi lakossag oldalarol.
Ugyanigy nem késziilt még felmérés a crowdfunding modellbe vetett bizalommal
kapcsolatban sem, de a piacot befolyasold tényezOk altalam felvazolt struktirajabol
kiindulva ez nem is feltétleniil 1ényeges, ha azt vessziik alapul, hogy a modell ismertsége
viszonylag csekély.

Rendelkezésre all6 magantoke: Bar sokak szerint a Magyarorszdgon rendelkezésre allo —
potencialisan befektetésekre hasznalhatdo — magantéke allomanya inkabb csekély, én nem
értek egyet 100%-ban ezzel a kijelentéssel. Tény, hogy a magyar atlagkereset jelentdsen
alacsonyabb az EU-s atlagnal, de tobb olyan tényez6 is megfigyelhetd, ami a crowdfunding
iranyaba kedvezden hathatna. A magyar lakossag 2011-ben 180 milliard Ft-ot koltott
szerencsejatékra, amely adat csupan értékét tekintve véleményem szerint az equity
crowdfunding szamara jelentds potencialt jelentene, hiszen bar kockéazatosnak tiinhet egy
start-up vallalatba torténd befektetés, annak kockazata messze nem ¢éri el a
szerencsejatékok jelentds részének kockdzatat. Emellett egy crowdfunding modellben
ugyanugy személyenként csekély Osszeg keriil befektetésre, a befektetd pedig annak
megtobbszordzésére jatszik. Mindez természetesen csak elméleti sikon érdekes, hiszen az
equity crowdfunding — mint mar az elézéekben is emlitettem — Magyarorszagon a jelenlegi
szabalyozasi kornyezetben egyébként sem lenne életképes. Ami azonban arra enged
kovetkeztetni, hogy a jellemzden tdmogatasokon és eldvasarlashoz hasonlé modellen
alapulod hazai crowdfunding piac gyenge teljesitménye nem a rendelkezésre allo szabad
pénzmennyiség alacsony szintjének koszonhetd, az a kozoOsségi vasarlasi oldalak
szarnyaldsa, amely ¢élén a Bonusz Brigdd 2011-ben 1 milliard 44 milli6 Ft arbevételt
realizalt (SG.hu, MTI, 2012). Az &ltalam felvazolt tényezdk szerint igy a crowdfunding
finanszirozasi kinéalat hidnya valoszinlileg a modell ismertségének, vagy a belé vetett
bizalom hidnyabodl szarmazik.

Tranzakciés infrastruktira: A tranzakciokhoz sziikséges infrastruktira Magyarorszdgon
bdségesen rendelkezésre all, a négy piaci szerepld részben a hazai bankok, részben a
PayPal rendszerét hasznalja a tdimogatasokkal kapcsolatos tranzakciok lebonyolitasara. Bar
Magyarorszdg nem jar élen az online tranzakcidok szdmaban, az MNB adatai szerint
viszonylag nagy forgalom mérhetd az online, postai vagy telefonos bankkartyas fizetések
tertiletén. Az adatsorok szerint 2011-ben 12 milli6 ilyen tranzakcid tortént, de ez a szdm
2012-re 14 milli6 f6l¢ emelkedett (MNB). Ezek szerint tehét az online tranzakciokba vetett

bizalom feltehetéleg nem jelent komoly ellenstlyt a crowdfunding elterjedése szamara.
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Osszefoglalva az elézdket, viszonylag tiszta képet kaphatunk a magyarorszagi crowdfunding
piacot befolydsoldé tényezdk aktudlis helyzetérdl. Ezek alapjan megéllapithatd, hogy a
crowdfunding irdnt Magyarorszagon tapasztalhatd érdektelenség valojaban két f6 tényezdre
vezethetd vissza. Az elsd ezek koziil a modell ismertségének hianya, amely egyrészrdl az
internet penetracié viszonylag alacsony aranyanak kovetkezménye, madsrészt pedig a
crowdfunding oldalak szinte észrevehetetlen marketingtevékenységének tudhatod be. A masik
lényeges faktor pedig a vallalkoz6i hajlandésag kirivoan alacsony értéke, amely igy
természetesen a finanszirozds keresleti oldalanak elmaradasat hozza magaval. Mindezek
ellenére nem mondhatd, hogy halott volna a magyarorszagi crowdfunding piac. Egyrészt, a
fent vazolt hianyossagok edukacios tevékenységgel vagy aktivabb, tudatosabb
marketingtevékenységgel orvosolhatok, masrészt az elmult b6 egy év tobb olyan projektet is
hozott, amelyek elérték tamogatasi céljukat, és meg is valosultak. A kovetkezd fejezetben
mutatom be azokat a faktorokat, amelyek mikro szinten, a projekten beliil segithetik annak

sikerét.

3.4.3. Egy sikeres kampany 6sszetevoi

Egy crowdfunding-on keresztiil megvalositott projekt — legyen az egy start-up vallalkozas

vagy karitativ tevékenység — mindig a kdvetkezd fobb szakaszokon megy keresztiil:

Kampany- és
projekiterv
ossrzeallitasa

Kampany
lebonyolitasa

Csapat

. e s Megvaldsitas
Osszeallitasa v

Otlet megsziiletése

Ahhoz viszont, hogy a projekt valoban sikeres lehessen, az egyes szakaszokon beliil, valamint

azok talalkozasi pontjainal jelentds feladatmennyiség all a projektgazda elott.

3.4.3.1. Az otlet megsziiletése

Az otlet, tehat a projekt koncepcidja és annak potencialis végterméke jelenti minden sikeres
crowdfunding kampéany egyik legfontosabb pillérét. Viszont sajnos nem minden Otletben
rejtézik potencialis siker a crowdfunding piacan. Kézenfekvd tehat, hogy a projekt
végtermékének olyan értéket kell képviselnie, amely valamely kozosség szamara akar kézzel
foghat6, akar valamilyen mdédon személyes vagy implicit haszonnal bir. Ezt minden esetben

meg kell vizsgalni, és meg kell hatarozni azt a réteget, amelyet a termékkel vagy
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szolgaltatassal a projektgazda meg szeretne célozni, valamint figyelembe kell venni, hogy az

az adott kozosség potencidlis tdimogatokbal all-e.

3.4.3.2. A csapat osszeadllitasa

Bar sok kampany ér el sikereket egy személlyel a hatterében, a nagy crowdfunding oldalak
(Kickstarter, IndieGoGo) példai bizonyitjak, hogy jellemzden egy csapat altal Gsszeallitott
projekt magasabb tdmogatasi Gsszeget ér el, mint egy egyszemélyes projekt. Ez a jelenség
ugyanigy megmutatkozik a kockazati tOke finanszirozas piacan, ahol gyakran emlitett frazis,

hogy a befekteté nem annyira a projektbe, mint a csapatba fektet be.

A 2010-ben kiadott VC Human Capital Report adatai szerint a vizsgalt crowdfunding
oldalakon a projektgazdak felismerték ezt a jelenséget, a kampanyok 51%-aban kétszemélyes
csapatok alltak a projekt mogott, mig 20-21%-ban egyetlen személy és 3 személyes csapatok
probaltak finanszirozast szervezni projektjiik mogé. Slava Rubin, az IndieGoGo alapitoja
szerint pedig oldalukon atlagosan 70%-kal magasabb tamogatasi Osszeget érnek el a csapatok
altal feltoltott projektek, mint egyszemélyes tarsaik. Véleményem szerint ez részben a
befektetéi bizalomnak tulajdonithaté, masrészt viszont annak a tényezdnek, hogy egy két
személy altal készitett projekt potencidlisan akar kétszer akkora k6zdsségi haldzathoz juthat

el, ami kiemelt fontossaggal bir a crowdfunding piacan. (Lawton & Marom, 2013)

3.4.3.3.. Kampany- és projektterv elkészitése

A kampany megtervezése, és a mogottes projekt tervének elkészitése képezi a crowdfunding
kampéany legfontosabb alapkovét az otlet mellett. A tapasztalatok szerint még egy elsd
ranézésre kevésbé hasznos otlet is elérheti finanszirozasi céljat, amennyiben a kampany

kelloképpen erds és jol célzott.

A kampanyt elsdsorban nem az 6tlet adja el. Az dsszegylijtott pénz valdjaban a megszolitott

crcr

lényeg, sokkal inkabb a “Miért?”. (Lawton & Marom, 2013)

Meg kell taldlni tehat annak a modjat, hogy a kampany minél szélesebb tomeget szolitson
meg. Magyarorszagon ez csupan a crowdfunding oldalakon keresztiil nem adott, igy a
projektgazdaknak elsdsorban sajat kozosségi halojukat kell kihasznalniuk, amelynek egyik jo

modszere egy erds kozosségi halo kiépitése mar a projekt beinduldsa elétt. Lawton & Marom
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szerint a finanszirozokat nem kozonségként, hanem kozosségként kell értelmezni, ahol a

kozosségi finanszirozas jelenti az 4j ,,Like” gombot.

A kampény egyik fontos Osszetevdje a sztori, tehdt az lizenet atadasanak formédja. A két
legnagyobb ko6zosségi finanszirozasi oldal alapitoi, Yancey Strickler (Kickstarter) és Slava
Rubin (IndieGoGo) nyilatkozatai szerint a vide6 egy kulcsfontossdgii tényezd ebben a
tekintetben, amit az oldalak adatai is alatdmasztanak. A Kickstarter projektjei koziil a
videoval rendelkezdk 54%-os atlagos tdmogatottsagi szintet értek el, mig a vide6d nélkiiliek
39%-ot. Az IndieGoGo oldalon pedig egy videdval megtdmogatott kampany altalaban 22%-
kal t6bb tokét tud magahoz vonzani, mint egy video nélkiili. Gyakran tovabbi eldnyt jelent, ha
a projektgazda sajat maga is szerepel a videdban. Ez a jelenség tdmasztja ald Lawton &
Marom allitasat, amely szerint jelentds befolyast gyakorol a finanszirozokra, ha a
projektgazda meggydzi Oket elkotelezettségérdl és szenvedélyérdl a projekt irant. Egy masik,
a videodval kapcsolatos kovetelmény, hogy az elsé 1-2 masodpercben ragadja meg a nézd
figyelmét. Ezért célszerli top-down megkdzelitést alkalmazni a videdban is, tehat a 1ényeggel
kezdeni, és csak késObb, amikor mar meggydzték a potencialis tamogatot, hogy nézze végig a

projektet, kitérni a részletekre.

Fontos az is, hogy a kampany tartalmazzon utalast arra, hogy a projektgazdak eldtt nagyon
tiszta célok allnak a projekt végtermékére vonatkozodan, és néhany utalast is arra, hogy
miként, milyen 1épéseken keresztiil jutnak el odaig. Jelentds bizalomépitd hatast érhet el az a

projektgazda, aki ezekhez a Iépésekhez pontos pénzbeli értéket tud rendelni.

Miutdn a projektgazdak meghatiroztdk azt, hogy milyen kozosséget és milyen modon
szolitanak meg, kell alkotniuk egy tervet arra is, hogy mivel motivaljak 6ket a tamogatasra.
Ennek legegyszeriibb mddja a tdmogatéasért cserébe felajanlott szolgaltatdsok vagy termékek
megfeleld, a tdAmogatas szintjéhez és a célcsoporthoz ill6 meghatarozasa. Jellemzden jobb
hatés érhetd el kézzelfoghat6 ajandékok felajanlasaval, ha ezek értéke és a timogatasi 0sszeg
kozel allnak egymashoz, de természetesen kisebb eltérések az arazési politikabol addddan
elfogadhatok. A nem kézzelfoghatd felajanlasok kozt varhatéan a legnagyobb hozzdadott
értéket a szocidlis tartalommal bird szolgaltatds birtokolja (pl. a felajanlott 6sszeg 5%-at XY

jotékony célra forditjuk). (Lawton & Marom, 2013)
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3.4.3.4. A kampdany lebonyolitasa

A kampany lebonyolitasanak vitathatatlanul legfontosabb Osszetevdje a megfeleld intenzitast
¢és iranyultsagu marketingtevékenység. Egy megfelelden elokészitett kampany megkezdésekor
lényeges, hogy tisztazott legyen a megcélzott kozonség, valamint a projekt pontos
koncepcidja és a célba juttatni kivant lizenet is. Legalabb ilyen fontos azonban a megfeleld
marketing eszk6zok kivalasztasa, majd azok megfeleld intenzitas alkalmazasa. A
crowdfunding miikddési sajatossagaibol kifolyolag jellemzd, hogy a kampanyt tamogato
marketingtevékenység elsdsorban a kozdsségi halokat hasznalja ki, valamint talnyomorészt

BTL? elven miikddik.

Egy sikeres kozosségi kampany dinamikaja nagyban hasonlit egy futétiizhoz, amely tobb kis
szikraval indul, majd a végiil egy nagy tlizben egyesiil. Kulcsfontossdgu a projektgazda
részEérol, hogy ezeket a kis szikrdkat és langokat életben tartsa addig, amig maga a kampany
ismertsége eléri azt a kritikus tomeget, hogy a ,,meggytjtott tliz” mar dnmagat tudja taplalni.
Mint azt a korabbiakban emlitettem, egy nagyobb kézdsségben jellemz6, hogy kialakulnak
un. affinitasi csoportok. Fontos, hogy a sikeres és hatékony marketingtevékenység érdekében
a projektgazda azonositsa ezeket a csoportokat, a csoportokon belil pedig a
véleményvezéreket, hiszen 6k azok a pontok egy kozdsségen beliil, ahonnan a leggyorsabban
¢s leghatékonyabban jutnak el a hirek a kozosség, affinitdsi csoport tobbi tagjahoz. Fontos
lehet ezért, hogy a projektgazda és az ilyen véleményvezérek kozt parbeszéd alakuljon ki,
amelyen keresztiil a projektgazda ,tdplalhatja” a kampanyt, amig az eléri a kritikus mértéket.

(Lawton & Marom, 2013)

Természetesen a célzott megkeresésen kiviil rengeteg mas kreativ marketing eszkozzel
¢lhetnek — és ¢élnek — a projektgazdak a siker érdekében. Ezeket az eszkozoket

legegyszeriibben a kovetkezd kategoriakba sorolhatjuk:

o Kozosségi halok kihasznalasa: A crowdfunding kampany dinamikaja elsésorban a
kozosségi halok erejében rejlik. Ezért egyrészt célszer(i, ha a projektgazda mar a kampéany
megkezdése elott rendelkezik megfeleld méretli kozosségi haloval, amelyen beliil
folytathatja kampanyaval kapcsolatos marketingtevékenységét. Ide tartozik minden
Facebook, Twitter, Flickr, LinkedIn, Instagram vagy egyéb kozosségi eszkdzon

végrehajtott statuszfrissités, valamint a meglévo levelezolistak kihasznalasa is.

20 Below the Line marketing — A nem tradicionalis marketingeszkozoket és -csatornakat értjlik alatta
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e Gerilla marketing: Ahhoz, hogy minél szélesebb korben elterjedhessen a kampany hire, a
projektgazdanak nyitottnak kell lennie a nem hagyomanyos csatorndkon keresztiil
folytatott marketingtevékenységre. Ez a tevékenység crowdfunding kampéanyok esetében
jellemzden kimeriil a kampanyra mutatd link minél gyakoribb és minél szélesebb korti
megosztasaban. Ennek leggyakoribb modjai a linket tartalmazé komment hozzdadéasa
vide6 megosztd portalok nagy nézettségli videdihoz, a link beagyazasa a projektgazda
automatikus e-mail alairasaba vagy chat statuszaba. Manapsag viszont mar nem csupan az
interneten oszthatok meg linkek, az okostelefonok altal nyujtott lehetdségeket kihasznalva
célszeri lehet a projektgazda részér6l a kampanyra mutaté QR kodot tartalmazo

szor6lapok vagy matricak elhelyezése a megfeleld kozosségi tereken is.

A konkrét reklamtevékenységen tul fontos része a kampany marketingjének a ellendrzése és a
kapcsolattartds a potencialis finanszirozokkal. Ennek viszonylag egyszeri, éamde
kiemelkedden hatékony mddja, hogy a projetkgazda folyamatosan kdveti a kihelyezett linkek
kortili aktivitds alakulasat (ehhez rendelkezésre allnak kiillonbozd eszk6zok, mint pl. a Google

Diagnostics), €s a nagyobb aktivitast biztositd csatorndkon valo jelenlét erdsitése.

3.4.3.5. Megvalositas

A finanszirozok bizalmanak megtartasahoz, ezzel pedig egy potencidlis kovetkezd kampany
befektetéi korének bovitéséhez kulcsfontossagli, hogy a projektgazda mind a kampény
folyamatarol, mind pedig a megvalositds allasardl informalja a befektetOket, teljesitse a
finanszirozok fel¢ tett igéreteit a szolgaltatassal vagy termékkel kapcsolatban, és kihasznalja a

beérkezett nem pénzbeli felajanlasokat.

3.5. Esettanulmanyok

Az eldz6 fejezetben leirtak véleményem szerint jol behataroljak azokat a faktorokat, amelyek
sziikségesek egy sikeres crowdfunding kampany megtervezéséhez és lebonyolitasdhoz. Az ott
leirt allitasok egy részét szeretném a kovetkezé esettanulmanyokon keresztiil illusztralni,

valamint bemutatni, hogy bizonyos faktorok a gyakorlatban hogy jarulnak hozza a sikerhez.

3.5.1. Welcome to wonderLAB

A ,Welcome to wonderLAB” projekt véleményem szerint leginkabb kozosségi értéke miatt

érdemel kiemelt figyelmet: Ez volt az els6 projekt Magyarorszagon, amelyet egy kdzosségi
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finanszirozasi oldalon keresztiil valdsitottak meg, rengeteg kozosségi hozzajarulassal olyan
kozosségi értéket teremtve, amelyet a projekt végeredményeképpen 1étrejott vallalat mind a

mai napig képvisel.

3.5.1.1. 4 koncepcio

A projekt gazdai, két testvérpar (Marillai Eva és Ildiko, valamint Arany Sarolta és Virag,
mindannyian kreativ divattervezék) 2012 tavaszan éppen egy miithely nyitdsat fontolgattak
tervezoi tevékenységiik folytatasdhoz. Ennek folyamataban figyelmesek lettek egy uj

megoldasra, amin keresztiil finanszirozashoz juthattak terviik megvalésitasahoz.

Ez a lehet6ség volt a CreativeSelector weboldal indulé kampanya, amely keretében az oldal
tizemeltetdi projekteket vartak egy palyazatra, melynek gybztese (az els6 megfinanszirozott
projekt) a kotelez6 jutalék megfizetése nélkiil juthatott hozza a tamogatasi Osszeghez. A
palyazat feltétele volt, hogy a projekt rendelkezzen névvel, logoval, pontos koncepcioval, egy
kampéanyvidedval, valamint a kampanyt illusztral6 fényképekkel. Ezen tilmenden a kampany
indulasakor a projektnek rendelkeznie kellett egy Facebook oldallal, amelyet legalabb 500-an

kovettek, ezzel megalapozva a potencidlis tamogatdi tabort.

3.5.1.2. A kampany elokészitése

A kampany el6készitési szakaszaban kreativ divattervezékként a projektgazdak a kovetkezd
koncepcioval alltak eld: , Ekszerek és kiegésziték kutydknak és nem csak kutydsoknak”.
Ennek keretein beliil alkottak meg négy kollekciot, amelyet a mar 1étez6 markaneveik alatt
(ME-Concept, SixFeet és Bon Style) elkészitett ékszerekbdl, kutya-kiegészitOkbol ¢és
¢kszertartokbol allitottak Ossze. A projektgazddk a vided és a fotd tekintetében barati
koriikhoz, vagyis aktiv kdzosségi halojukhoz fordultak segitségért, amely eredményeképpen
egy kifejezetten igényes videod és fotdsorozat késziilt a projekthez, mindvégig az aktudlis
trendek figyelembe vételével (mozgalmas fotok €lénk szinekkel, vided werkfilm a fot6zasrol).
A logd napjainkra jellemzé minimalista dizdjnnal, két MS Word-ben elérhetd betlitipus
felhasznalasaval késziilt el. Az 500 fos facebook kozosség hamar, alig egy hét alatt osszegytilt
a wonderLAB oldalan, koszonhetden a projektgazdak aktiv marketingtevékenységének széles

barati koriikon beliil. Mara ez a kozdsség tobb mint 3 400 fére boviilt a facebook oldalon.

A projektgazdak a megcélzott tAmogatasi keretet igyekeztek minél alacsonyabb Gsszegben
meghatarozni (75000 Ft), hiszen sejtették, hogy a teljes projektet a modszer akkori

ismertsége mellett biztos nem tudnak megfinansziroztatni ilyen modon. Az egyes timogatasi
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szintek meghatarozasa szintén viszonylag egyszeri moéddon, 5 intervallumban keriiltek
meghatarozasra, 500+ és 25 000+ Ft kozt, amelyek koziil a legtobben (9 f6) a 2 000+ Ft
szintet valasztottdk. A tadmogatasért cserébe felajanlott teljesitmények a kollekcidok egyes
darabjai voltak, amelyekhez az elOvasarlasi rendszer egyik verzidja szerint ebben a
szakaszban dragabban lehetett hozzajutni, mint a késObbiekben. A teljes pénziigyi terv
hattérbe szorult azzal a pozitiv kockazattal szemben, amelyet a projekt tdmogatasi célja
elérésének marketingértéke jelenthetett. A projektgazddk arra fektették a hangsulyt, hogy
minél hamarabb és minél biztosabban elérjék tamogatasi céljukat, ezzel részévé valva a

magyarorszagi crowdfunding piac torténelmének.

3.5.1.3. 4 kampany lebonyolitisa

A kampany magéaban nagyjabol 3 honapig tartott, amelyben egy hosszabbitas is szerepet
jatszott, hiszen mind a CreativeSelector-nak, mind pedig a wonderLAB csapatanak komoly
érdeke fliz6dott hozzd, hogy a kampany elérje céljat. A kampany iddészaka alatt a
projektgazdak a kommunikaci6 sulypontjait két témakdr koré helyezték: Az egyik, amelyre a
projekt neve is utal, hogy “csoda” késziil. A mésik fontos tényezd pedig, hogy ez valdban az 6
almuk, és hogy a tdmogatok valoban részt vesznek megvaldsitasaban. Mindez a jelek szerint
megtette hatasat. A kampanyt —méretéb6l addéddéan ez nem is varatlan — pusztin a
projektgazdak kozvetlen barati korébdl tamogattak, dsszesen 27-en, akit annyira megérintett
az lizenet és a projektgazdak lelkesedése, hogy tobb alkalommal is tdmogatta a projektet,

ezzel is fenntartva a kampany lendiiletét.

3.5.1.4. 4 projekt megvalosulasa

Mint azt mar emlitettem, a kampéanynak a projektgazdak megkdozelitése szerint nem a befolyd
pénzosszeg volt a kulcsfontossagl dsszetevéje, hanem sokkal inkdbb a marketingérték. Igy
kézenfekvd volt, hogy még a kampanycel elérése eldtt sajat tokébdl eldfinansziroztik elsd
mithelylik megnyitasat, amelyet idovel egy valodi kreativ kozosségi térré formaltak at. A
kampany sordn hozzdjuk csatlakozott tobbi, kb. 10 miivésszel kardltve egyre nagyobb
kozosségi halot épitettek ki, igy idovel ki is nétték a miihelyt mind méret, mind elhelyezkedés
szempontjabol. A mai napra a wonderLAB Concept Kft. 30 fiatal, kreativ divattervezdvel all
egyittmiikodésben, akik a magyarorszagi divat-szegmensben egyediilalld {izleti modell
szerint kozremtikoddi dijért cserébe hasznalhatjak a vallalkozas altal biztositott bolti

kiallitoteret és kozosségi halot, termékeiket pedig sajat maguk altal meghatarozott aron
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értékesithetik. Ez a miikodési modell a miivészek szamara rugalmassagot, a vallalatnak pedig

stabil, fix cash-flowt biztosit.

3.5.1.5. Osszefoglalds

A crowdfunding megfelelé alkalmazasa nem egyszeriien finanszirozasi forras megteremtését
teszi lehetové, de létrehoz egy komoly kozosségi halot is, amely a projekt miikddési fazisaban
jelentds tamogatast jelenthet. A projektgazdak oldalardl pedig valoban kifizetddonek bizonyul
a stratégia, amely szerint elsdsorban a projekt mogott allo csapatrol, és annak
elkotelezettségérdl gydzi meg a tdmogatdkat, mindezt pedig egy mar a projekt induldsa elott

meglévo szocialis halon keresztiil teszik meg.

3.5.2. Minden napra egy Csana

A ,Minden napra egy Csana” kampany a crowdfunding széleskorii alkalmazési
lehetdségeinek érdekességét hordozza magéban. A kampdny keretein beliil egy mar 1étezd
szervezet tevékenységi korének bovitését finansziroztdk meg, a projekt sikeréhez pedig a
potencialis tamogaték korének hajszalpontos behataroldsa, és az ehhez mérten jol

meghatarozott felajdnlasok meghatarozasa jarult hozza legnagyobb mértékben.

A Csodacsalad Egyesiilet 7 éve miikddtet csalddi napkdzi halozatot, valamint 5 éve FAT
akkreditalt oktatokdzpontként is miikodik, ahol a csaladi napkozi (,,csana”) inditdsdhoz
sziikséges tudast €s képesitést szerezhetik meg a tanfolyamon résztvevok. A csaladi napkdzi
egy olyan intézmény, ahol a dolgozoé sziilok gyermeke professzionalis ellatast kap, amig a
szlilé nem tudja mashogy megoldani a gyermek feliigyeletét, bolcsdde, 6voda, iskolai napkozi
helyett. A modell vonzerejét a sziilok felé a rugalmassag, valamint a kis csoportok adjak, ahol

a gyermekiikre sokkal személyesebb feliigyelet jut.

3.5.2.1. 4 kampany elokeészitése

Az Egyesiilet harom ¢évvel ezeldtt egy j projektbe kezdett, amely kereteiben egy kiilfoldi
mintdn alapul6 céges csaladi napkozi (,,Céges Csana”) halozatot terveznek kialakitani, ahol a
munkaltatok véllalndk 4t a munkavallalok gyermekeinek csaladi napkdzibe jarasanak dijat
vagy annak egy részét, ezzel megroviditve a munkavallalo tavollétét. Az egyesiilet 3 éves
elékésziiletek utdn, valamint a Blind Investment start-up versenyen nyert 2 millio Ft

segitségével megnyitotta elsd céges csanajat egy 3. keriileti irodahazban 2012 oktoberében.
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Ezzel parhuzamosan a Megoldas Most csapataval egyiittmiikodve elokészitették a kdvetkezd

forrasbevonast a CreativeSelector-on keresztiil.

A kampény segitségével a projektgazddk egy informdcidszolgéltato-kdzpont létrehozasat
helyezték kilatasba, amely az altaluk nyujtott tanfolyam mellett segiti a csana nyitasat tervezo
vallalkoz6 szelleml személyek eligazodésat a csaladi napkozik szabalyozasi kornyezetében és
lizleti modelljében. A kampanybol befolyt pénzt a tervek szerint egy a Céges Csana
koncepcidhoz kapcsolodd €s csanaval kapcsolatos ismeretterjesztd weboldal fejlesztésére,

valamint egy hasznos tippeket 6sszegytijté kiadvany megvaldsitasara hasznaltak fel.

A kampany megcélzott timogatasi Osszegét a projektgazda (Dr. Nagy Agnes) eredetileg 400
ezer Ft-ban szerette volna meghatarozni, de végiil lecsokkentették 300 ezerre, mivel Szarvas
Olivér (a CreativeSelector) alapitdja véleménye szerint Magyarorszagon ez a lélektani hatar.
A ,Minden napra egy Csana” projekt sikerének kulcsat, mint azt mar a bevezetdben
emlitettem, a tamogatdsi szintek és a felajanlott teljesitmények pontos, a célcsoporthoz
kivéaldan illeszkedd meghatarozasa jelentette. A tdmogatasi szinteket 1 000+, 3 001+, 6 001+,
10 001+, valamint 25001+ Ft osztalyokba soroltak, amelyek koziil egyértelmlien a
legvonzobb ajanlatot a 25 001+ Ft kategoria jelentette, amely 50%-os diszkontot biztositott a
barmelyik képzésre. JOl mutatja az ajanlat vonzosagat, hogy a 19 tdmogat6 koziil 16-an ezt a
szintet valasztottak, mig 1 tamogaté fizetett be 10 001 Ft-nal magasabb Osszeget, ezzel
potencialisan hozzajutva a csanaval kapcsolatos tudnivaldkat leird6 konyvhoz, valamint a

Csodacsalad Egyestilet 2013-as konferencidjara szolo 50%-o0s kedvezményes belépohoz.

Mint a sikeres crowdfunding kampanyok esetében &ltaldban, a projektgazddk a kampany
marketingtervét tilnyomorészt sajat, valamint a Csodacsalad Egyesiilet meglévd online
szocialis haldjara alapoztak, amely csak a Facebook-on kb. 1 200, kiilonb6z6 levelezdlistakon
pedig 600 személyt tett ki. Itt nem csupan a halozat abszolut mértéke volt a mérvado, sokkal
inkabb az, hogy ezek a halozatok teljes egészében olyan emberekbdl alltak, akik potencidlisan
érdekeltek lehetnek csana nyitdsdban, ezen keresztiil pedig a felajanlott kedvezményes

tanfolyamban.

3.5.2.2. A kampany lebonyolitisa
A kampany lebonyolitdsa Onmagdban nem hordozott kiemelkedd ujdonsidgokat. A
projektgazdak a facebook-csoportokban fejtettek ki aktiv marketingtevékenységet, gyakran

tajékoztatva a potencialis tdmogatdkat a kampany allasarol, mellékelve a kampanyhoz vezetd
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linket. Kezdetben a projektgazddk onmaguk végezték a marketinget, de amikor mar a célt
megkozelité tamogatas gyiilt Ossze, a CreativeSelector csapata is beszallt a terjesztésbe,

hiszen maguknak is érdekiik volt, hogy egy jabb sikersztorival bovithessék az oldalukat.

A kampany novembert6l januarig tartott, ez alatt az id6 alatt nagyjabol egyenletesen folytak
be a tadmogatasok, leszdmitva a karacsony kornyéki kisebb visszaesést, majd a kampany
lejarta el6tti fellendiilést, amikor néhanyan még az utolsé pillanatban élni szerettek volna a

lehetdséggel.

3.5.2.3. 4 projekt megvaldsulasa

A weboldal fejlesztésének sajat tokébol torténd eldfinanszirozadsa mar a kampany kezdetekor
megkezdddott, és a kampany lezarasakor mar kb. 90%-os késziiltségen allt, jelenleg pedig
teljes funkciokkal iizemel. A konyv kiaddsa valamikor a kovetkezd iddszakban varhato. Dr.
Nagy Agnes szerint egyediili kisebb nehézség a tamogatok azonositisa volt, hogy
felkeriilhessenek a weboldalra. Természetesen megkonnyitette ezt az a tény, hogy mostanra

mar a tdimogatok mindannyian bejelentkeztek a tanfolyamra, valamint el is végezték azt.

A Csodacsalad Egyesiilet a Céges Csana projektre rendelkezésére allo eddigi tokéjének
jelentds részét felhasznalta az elsd ilyen intézmény megnyitdsara, valamint a weboldal és a
konyvkiadas megvalositasara. Jelenleg tjabb befektetok utan néznek, de ezuttal mar nagyobb
Osszegre lesz sziikségiik, amelyet talan egy potencialis kockézati tokebefektetés tudna a

legjobban biztositani szamukra.

3.5.2.4. Osszefoglalas

A projekt sikeressége jOl mutatja, hogy akir egy meglévd vallalkozasi Otlet
tovabbfejlesztésére is alkalmas lehet a crowdfunding finanszirozasi forma, amennyiben egy
olyan kozosséget sikeriil mogé allitani, akiknek egyrészt érdekiik fiizodik a projekt
megvaldsulasahoz, masrészt pedig érdekeltek a felajanlott termékben. Szintén komoly
jelentdséggel birt a mar meglévd kozosségi hald, €s az ebben a kdrben kifejtett hatarozott

kozosségi marketing.
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4. Osszegzés

4.1. A crowdfunding magyarorszdgi helyzete és kilatdsai

A koOzosségi finanszirozas globalis és magyarorszagi bemutatisa és elemzése soran
megallapitottam, hogy bar ez a finanszirozasi modell Nyugat-Eurdpédban és a tengerentilon az
elmult évek soran kiemelkedd sikereket ért el bizonyos kordkben és egyre nagyobb
piacméretre tesz szert, addig Magyarorszagon tovabbra is egy viszonylag ismeretlen és idegen

modellrél beszélhetiink.

Véleményem szerint ennek hatterében elsésorban az alacsony vallalkozéasi hajlandosag,
valamint a modell ismertségének hianya all. Ez utdbbi tényez6 konnyen orvosolhatd lehet
intenzivebb ¢és tudatosabb marketingtevékenységgel, ahogy a vallalkozasi hajlandosag is
edukacids programokon keresztiil. Ugyanakkor be kell 1atni, hogy a magyarorszagi fiatalok
oldalarél tapasztalhatd vallalkozasi hajlanddsag hianyanak hatterében hosszu évtizedekre
visszanyulé kulturdlis oOrokség 4ll, amely megvaltoztatasdhoz vérhatéan jelentds
idobefektetésre is sziikség lesz. A kérdés csak az, hogy van-e ennyi ideje a piacnak. Az
innovacio felgyorsuldsa, a technologiai trendek egyre gyakoribb valtozdsa magaban hordozza
a kockazatot, hogy a crowdfunding sem vet mély gyokereket a tdrsadalomban, és mire a
magyar gazdasagi kornyezet felfedezi a benne rejlé lehetdségeket, és reagdl, kijavitva sajat

hidnyossagait, addigra mar egy merdben ) megoldashoz kellene alkalmazkodni.

Szerencsére azonban nem csupdn borls oldala van a helyzetnek. Az elmult év minden
alacsony aktivitasa mellett hozott néhany sikeres projektet is. Ezek bizonyitjdk, hogy egy
kivalo otlet, megfeleld tervezés, a célcsoport hajszalpontos kivalasztdsa és a kozosségi
halokban rejlé marketinglehetdségek kihasznaldsa még a magyar piacon is sikerre vihet

elképzeléseket kozosségi finanszirozason keresztiil.

4.2. Globalis kitekintes

Mik lehetnek azonban azok a trendek, amik a magyar piacot potencialisan ujra
meghaladhatjdk? Véleményem szerint a megoldas a részesedés jellegli kozosségi befektetések
piacan keresendd. Az, hogy a crowdfunding eddig legnagyobbnak bizonyult piacén, az USA-
ban formalisan is engedélyezték maganvallalatok szdmara a kozosségekhez vald forduldst
tokebefektetésekért, jelentds valtozdsokat hozhat a vallalat- és projektfinanszirozas teljes

vilagiban. Onmagaban az equity crowdfunding taldn nem valtja meg a vilagot, de egyéb
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eszkozokkel kombindlva mar jelentds erdt képviselhet, ennek elsd 1épései pedig mar

mutatkoznak is.

A Grow VC magvet6 toketarsasdg mar be is inditott egy ,,Virtual Co-Investment Fund” nevii
elosegitd befektetéseket valdsithatnak meg valdéban kezdeti fazisban 1évo startup vallalatok
iranyaba. A modell Ujra lehet6vé teszi kockazati toke alapok szaméra, hogy mar a vallalati
¢letciklus kezdetén felismerhessenek és kihasznalhassanak jelentds novekedési lehetoségeket
ezekben a vallalatokban. (Grow VC, 2012) Ennek a modellnek a mentén valoban nem
elképzelhetetlen, hogy hosszutavon a kockazati toke tarsasagok és iizleti angyal befektetok
sz¢élesebb korben csatlakozzanak a kozosségi finanszirozasi piachoz, kihasznalva annak
értékelési és drazasi mechanizmusait, valamint jelentdsen novelve a potencialisan

befektethetd dsszegeket.

A végkimenetel egyeldre bizonytalan, de jol lathat6, hogy komoly valtozas kiiszobén allunk.
Az viszont bizonyos, hogy jelent6s elérelépés lenne, ha a magyar gazdasag is részt vallalhatna
ebbdl a hullambol. Ehhez viszont magunkéva kell tenniink a mar kdzismertté¢ valt mondast,
miszerint ,, napjaink rohané viligaban még ahhoz is sietniink kell, hogy egy helyben

maradjunk”.
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