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1.Beveztés

A témavaélasztasban nagy szerepet jatszott egy kivald szakember sziik hallgatosag el6tt
megtartott eléadasa. Bar az el6adas kdzponti témaja a Jeremie alapok bemutatéasa volt, sz6 esett a
kozosségi finanszirozasrol (crowdfunding), ami felkeltette az érdeklédésemet. Egyrészrol azért,
mert ez a forrasbevonasi forma a tengerentilon hatalmas népszeriiségnek 6rvend az utdbbi
idoben. Szamtalan sikeres projektgazda mondhatja el magarol, hogy a k6z0sség Osszefogasara
tdmaszkodva sikeriilt megvalésitania Otletét. A kozosségi finanszirozassal egyre novekvd
szamban és egyre nagyobb értékben megvaldsulé projektek arra engednek kovetkeztetni, hogy ez
a finanszirozasi forma egyre nagyobb teret fog nyerni maganak a jovében. Mésrészrdl a hallottak
utdn megfordult a fejemben, hogy miért ne hasznalhatndm ezt a mddszert egy éppen tervezés
alatt all6 projekt sziikséges forrasainak eldteremtésére. Ezen okokbol kifolyolag pedig

érdekesnek és hasznosnak is tartom a kdzosségi finanszirozas rejtelmeinek megismerését.

A crowdfunding azonban nem egy Ujkeletii jelenség. A Szabadsdg szobor alapzatara is e mdédon
szerezte meg Joseph Pulitzer a sziikséges tOkét 1884-ben. Feladott egy hirdetést a New York
World cim@ lapban és hat honap alatt sikeriilt Osszegytijtenie szazezer dollart tobb mint
szazhuszondtezer tdmogatdtol (nps.gov). S6t ha tovabb utazunk az idében egész pontosan 1714-
be, amikor az angol kormany versenyt irt ki, hogy a tomegek tudasat és kreativitasat felhasznalja
a tengeri hajézads kockazatossaganak csokkentésére. John Harrison taldlta fel a tengerészeti
kronométert, ami forradalmasitotta a hosszl tavu hajozast. Eredményéért a brit kormany 20 000
fontos pénzdijjal jutalmazta. 1858-ban pedig, tuddsok egy csoportja elhatarozta, hogy elkésziti az
elsé Oxford English Dictionary-t. A feladat talsagosan nagynak bizonyult a szdmukra, ezért
onkenteseket toboroztak, akiket felkértek, hogy irjanak a szaktudasukhoz ill témaban
kifejezéseket, a szot felhasznalo sajat idezet kiséretében. Majd ezeket 6sszeadva adtak ki a miivet
(public.oed.com). A torténetek 1ényege az, hogy a kdzosségre valo tamaszkodas lehetéségét mar
elédeink is felfedezték. A crowdfunding napjainkban tapasztalhatd dinamikus fejlédése az



internetnek koszonhetd. A vilaghald megkonnyitette nagy tomegek elérését relative rovid 1do

alatt.

A jelen gazdasagi kornyezetben a kezd6 vallalkozasok szamara kifejezetten nehéz eldteremteni a
szllkséges forrdsokat. Sok magveté fazisa vallalkozas kiizd finanszirozasi gondokkal.
Dolgozatomban azt vizsgalom, hogy a kozosségi finanszirozas megoldast jelent-e a forrds
igényes vallalkozasok szamara. A pontosabb értelmezés érdekében dolgozatomban a
finanszirozasi elIméleteket mutatom be el6szor. Az ezt kovetd fejezetben magat a crowdfundingot
mutatom be részletesen, kezdve az elddjétdl egészen a jogi szabalyozasaig. Végezetll pedig
sorra veszem a kozosségi finanszirozassal jard veszélyeket és megvizsgalom miért is lehet

alkalmas a finanszirozasi rések befoltozasara.

2. EIméleti hattér

A dolgozatom targyanak, a k6zosségi finanszirozasnak, a mélyebb vizsgalatahoz célravezetonek
tartom a vallalatok finanszirozasi dontéseiben szerepet jatszo tényezék és azok elméleti

hatterének bemutatasat.

2.1 Stratégia és vallalatfinanszirozas

Egy véllalat szdmara kiemelt fontossagu a fogyasztokért folyd éles versenyben, hogy megfeleld
stratégiaval rendelkezzen. Egy vallalat menedzsmentje tobbféle jelentds stratégiai dontést hoz
mitkodése soran. A dontéseiket egy csoportositasi séma szerint beruhazasi, mikodtetési és
finanszirozasi dontésekre oszthatjuk (Virdg, 1996). Azonban az igazi hatékonysag elérése
érdekében jol megfontoltan kell 6sszehangolni ezen a harom teriileten megsziiletett dontéseket,
hogy a finanszirozasi stratégia legoptimalisabban illeszkedjen a vallalati stratégiahoz és sikerre
¢letciklus, szektor, gazdasagi kornyezet, a forrasok elérhetdsége) igy altalanos érvényli megoldas
természetesen nem létezik, azt minden esetben az adott cég helyzetére kell szabni (Berger —
Udell, 1998, in Papp, 2012, 10. oldal).
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1. abra: Stratégia és vallalatfinanszirozas [Forras: Grinblatt, Titman, 2002: Financial

Markets and Corporate Strategy, McGraw-Hill;]

A finanszirozasi dontés azt jelenti, hogy a vallalat a miikkddéshez sziikséges inputokat és a
beruhazasait milyen forrasokbdl finanszirozza. A vezet6k szamara szamtalan modszer adodik a
szlikséges forrasok bevonasara, amelyeknek fajtai és csoportositasuk részletesen is bemutatasra
kertilnek. Idegen forrasok hasznalatanal felmeril a kérdés, hogy milyen mértékig veheti igénybe
a vallalat az idegen t6két, létezik-e optimalis idegen toke szint, milyen hatasai vannak az idegen
toke meghatarozott nagysdganak a vallalat értékére. Ezekre a kérdésekre tobb elmélet

bemutatasaval igyekszem valaszt adni.

2.2 A pénziigyi eréforrasok fajtai és csoportositasuk

A pénziigyi erdforrasokat kiillonbozé szempontok szerint csoportosithatjuk, de &ltalaban a
csoportositasuk az alabbi két f8 dimenzié® mentén torténik. Igy az egyik dimenzié vizsgélata
soran, a pénziigyi er6forrasok eléteremtése torténhet belsd és kiils forrdsbol. A belsd forrasok

felhasznalasanak az el6nyei, hogy olcsobbak, azonnal rendelkezésre allnak, noévelik a

! A forras, eredetét tekintve lehet: belsé vagy kiilsé illetve idegen vagy sajat eredet(



rugalmassagot, nincs szilikség kozvetitd intézményre. Kiilsd forrdsok bevonasarol akkor
beszéliink, ha a vallalat szamara a lehetséges novekedés, fejlodés kihasznaldsa miatt
megnodvekedett pénzsziikséglet fedezésére, a cég belsé forrasai nem elegenddek. Ekkor extra
forrdsokat vonnak be, a rendelkezésre allé forrasok mennyiségének névekedését eredményezve
(Béza et al, 2007). A masik dimenzi6 esetében pedig, a vallalat tokeszerkezetét szemiigyre véve
a sajat illetve idegen tOke elemek keriilnek teritékre. Ha a finanszirozas sajat téke alapon
torténik, akkor a forrést nydjtd személy vagy intézmény tulajdonosi jogokra tesz szert. Szavazati
joga lesz és osztalékban részesiil a megszerzett tulajdonrészének aranyaban. Idegen téke alapt

finanszirozas esetén, elére rogzitett feltételekkel, hitelez6i jogviszony alakul ki.

Fajtai
. Uzemi CF finanszirozas
Belso . o g e
o Sajat finanszirozas Eszkézértékesites
finanszirozas
Felszabadulé CF
Informalis befekteto

Vagyonfinanszirozas (t6kepiac) | Uzleti angyal
Kockazati tokebefekteto

Tagi vagy tulajdonosi kélcsén
N Csaladi. barat1 kéleson
Kiils6 | Szallitéd hitel
- intézmeényes
finanszirozas Vevoi eldleg
Adéssagfinanszirozas i oL
S Kozraktarjegy
(pénzpiac) :
Bankhitel

Lizing

Intézmeényes .
Faktoring

Allami vagy EU forrasu tamogatas

2. abra: Véllalkozési finanszirozasi modok [Forréas: Papp, 2012]



A legkézenfekvobb bels6 forrasnak a tulajdonosok altal a vallalat rendelkezésére bocsajtott tokét
tekinthetjik, ami a vallalat eszkdzei altal megtermelt pénzaramlasok és az eszkdzok

értékesitésébol szarmazo bevételekkel egyetemben sajat tokének mindsiil.

A kiilsé finanszirozasi lehetéségegeknek két formdja van: vagyonfinanszirozds és

adossagfinanszirozés. Utobbi tovabb bonthat6 intézményes és nem intézményes csoportokra.

A kiilsé vagyonfinanszirozasi modok kozll az informélis befektetok megkeresése, magatol
értetendGen altaldban az els6 megoldasi kisérlet a kell6 forrasok bevonasara. A befekteték e
csoportjaba tartoznak a csaladtagok, baratok és munkatarsak. Oket az alapitokkal egyiitt szoktak
,3F?’-nek is nevezni. Altalaban érzelmi alapon dontenek az 4tlagosan 1-2 millié forintig terjedd
befektetni kivant Gsszeg nyujtasarol, azonban ez a forras kdnnyen és gyorsan hozzaférhets. Az
Uzleti angyalok olyan maganszemélyek, akik az innovativ nagy novekedési potenciallal
rendelkez6 cégekbe fektetnek és a cég sikeres miikodését is aktivan probaljak segiteni Uzleti és
szakmai tudasuk altal (Makra — Kosztopulosz, 2004). A t6kebevonas egy masik fajtaja lehet a
kockazati tokebefektetés. A konstrukcio lényege, hogy a professziondlis intézményes
befekteték hosszabb id6tavra részesedést vasarolnak az adott (t6zsdén még nem jegyzett)
vallalatban azzal a céllal, hogy az iddszak végén megfeleld haszonnal értékesitsék azt.
Tokebefektetés ezen tul 1étrejohet szakmai befektetésként is, aminek a célja, hogy a vallalatok
kozotti stratégiai egytittmiikodést erdsitse. Ide szoktak még sorolni az Ugynevezett megfordito
finanszirozast is, amikor rosszul miitkodd céget vesznek meg ¢és a feljavitasa utan eladjak (Karsai

— Baranya, 2005).

A kiilsd, nem intézményes, adossagjellegli finanszirozas legolcsobb formaja a tagi kolcson,
mivel ezt altaldban kamatmentesen nyujtjak. A cég rogvest visszafizeti a kdlcsonzott 6sszeget,
amint azt nélkilézni tudja. A csaladtél, baratoktol kapott kdlcson is tipikusan megjelenik a
kisvallalkozéasok finanszirozasaban. Altalaban kamatmentesek vagy meglehetésen alacsony
kamatot szamitanak fel rajuk, de sajnalatos modon e lehetdségek szama véges. Jellemzd még a
szallitoi hitelek és vevoi eldlegek igénybe vétele is, amelyek nagymértékben fliggnek a vevo és

szallito kozotti alkupoziciotol.

? A founders, family, friends angol kezdébetiik alapjan



Kiilsé intézményes, adossagjellegii finanszirozas tipus a bankhitel, a lizing, a faktoring és a
kiilonb6zé allami vagy EU-s tamogatasok. A bankhiteleket rovidtavon a mikodés
finanszirozasara és a likviditas fenntartasara hosszu tavon pedig beruhdzasok forrasaként szoktak
felhasznalni. A hitelezOk kockazatuk mérséklése érdekében fedezeteket és biztositékokat
kovetelhetnek meg. A lizing alkalmazasa soran, a hosszu tdvon hasznalatos eszkdzok beszerzése
és finanszirozasa torténik. Két fajtaja létezik, a pénzigyi (bankhitelhez hasonlithatd) és az
operativ lizing(bérlethez hasonlithatd). A faktoring is a rovid tavu finanszirozas eszkdze, amely a

rovid lejaratt vevoi kovetelések megvasarlasat jelenti (Béza et al, 2007).

2.3 A vallalatok tokestrukturajanak elméletei

Fontosnak tartom a t6ke szerkezet elméleteinek bemutatdsat, hogy lassuk, mi mozgatja a

forrasok piacan jelenlévo kinalati és keresleti oldali szerepldk dontését.

A tokestruktira az adott vallalat tulajdonosi tékéjének és a hitelb6l szarmazoé forrdsainak az
aranyat jelenti. A tékestruktira meghatarozasanak a célja, a vallalati érték (V) maximalizalasa,
az idegen (D) és sajat toke (E) megfeleld aranyanak megallapitasaval. A vallalat altal megtermelt
pénzaramlasoknak a tékekoltséggel diszkontalt jelenértéke szintén a vallalat értékét adja meg. A
kiilonbozé elméletek eltérd megallapitdsokat hoznak a tékeszerkezet optimdlis mértékére
alapfelvetéseiktdl fiiggden. A modern vallalati pénziigyek egyik leggyakrabban, Modigliani és

Miller modelljét hasznalja, ezért én is ezt az elméletet fogom ,,benchmark”™ ként alkalmazni.

2.3.1 Modigliani és Miller elmélete

A szerzdk alapfeltevése a pénziigyi piacok tokéletessége, ami elméletiikben a kovetkezdoket
jelenti (Balazs, 2002). Mindenki jol informalt, azaz a befektetok és a vallalati vezetk
informaltsaga azonos. Az egyéni hitelfelvétel tokéletes helyettesitje a vallalati hitelnek és adok
sincsenek. A piac teljes, ami azt jelenti, hogy barmely jovobeli pénzaramlés 1étrehozhat6, és az
egymast tokéletesen helyettesité pénzaramlasok ara megegyezik. Az egyéni hitelfelvételnél nem
all fenn a csdéd lehetsége, mig a vallalatnal igen; vagyis kétféle hitel all rendelkezésre, ahol az

utobbi egy opciot hoz létre.
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Az els6 tételiik szerint a vallalat értéke és a stulyozott atlagos tokekoltség (WACC) fiiggetlen a
tokeszerkezettdl és értéke allando. Mas szavakkal ,, barmely cég piaci értéke fiiggetlen annak
tokeszerkezetétol” (Brealey — Myers, 2005, 494 0.). A vallalat értékét a redleszkdzei hatarozzak
meg. A tékeszerkezet valtoztatasa csak a megtermelt pénzaramlasok elosztasara van hatassal,
nagysagara nem. A masodik tétel azt mondja ki, hogy a vallalat sajat tokéjének a varhatd
hozama, a tokeattétellel aranyos valtozik. Ez a finanszirozasi kockazat nodvekedésével
magyardzhatd. A tulajdonosok ugyanis elvart hozamuk novelésével reagélnak a fokoz6dd
kockazatra.

A modell feltételei nem teljesiilnek teljes mértékben a valdsdgban, szoval a gyakorlatban az
elmélet nem tekinthetd érvényesnek. Ezt a szerzok is észrevették, ezért 1963°%-ban az adokat is
beépitették modelljukbe. A hitelek utan fizetendé kamatok Osszege levonhatd az adokoteles
jovedelembdl (adopajzs hatas). Azonban ezt az addelonyt csak nyereséges miikodés esetén lehet
kihasznalni. Megjegyezném, hogy a dolgozatom figyelmének kozpontjaban elhelyezkedd
kisvallalatok szaméara ez az elony elhanyagolhat6. Sokszor ugyanis csak minimalis profit

termelésére képesek vagy még arra sem a kezdést kovetd években.(Krénusz, 2006)

2.3.2 A tékestruktira-atvaltas (trade-off) elmélete

A vélasztasos elmélet szerint minden vallalat szdmaéra létezik egy optimalis idegen toke arany és
a vallalat ezen optimalis t6keszint meghatarozasakor a hitel felvételének a vallalat értékére
vonatkozd eldnyeit ¢€s hatranyait mérlegeli az eszkdzei €s a beruhdzasi politikdjanak
valtozatlansaga mellett. A hitel felvétele ad6zasi elényokhoz juttatja a vallalatot, ugyanakkor

megnd a vallalat szamara a csdd és a pénziigyi nehézségek bekovetkezésének valdszinlisége.

® Modigliani, Franco & Miller, Merton H. (1963): Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction, The American Economic Review
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3. abra: A vallalat értékének valtozasa novekvé hitelfelvétel esetén [Forrés: Brealey — Myers
2005, 527. oldal]

A vallalat értéke egyenlo a tisztan sajat tokébol valo finanszirozas melletti érték plusz az
adomegtakaritas jelenértéke minusz a pénziigyi nehézségek koltségének jelenértéke. A vezetonek
azt a hitelaranyt kell valasztania, amely mellett a cég értéke maximdlis ’( Brealey — Myers, 2005,
527. oldal). Az elmélet alapjan addig érdemes egy Gjabb egység sajat tokét hitellel helyettesiteni
ameddig a hitel felvételébdl fakadd adopajzs hatds jelenértéke meghaladja az eladésodas miatt

jelentkez6 pénziigyi nehézségek koltségenek jelenerteket (Myers, 1984).

A pénzigyi nehézségek koltségei elvontabb fogalom, mint az addémegtakaritasbdl szarmazo
elonyok, ezért a kovetkezOkben az eldbbi értelmezését tovabb folytatom. A nagy tokeattétellel
miikod6 cégek konnyebben keriilhetnek abba a szituacioba, amikor nem képesek eleget tenni
fizetési kotelezettségeiknek. Alapvetden a csddeljards sordn felmeriilhetnek kozvetlen és
kozvetett koltségek. A kozvetlen koltségek alatt, maga a csddeljaras soran keletkezett koltségeit
értjuk. llyen példaul a jogi és bir6sagi és egyéb adminisztrativ koltségek. Ezzel ellentétben a
kozvetett koltségek koz¢ sorolhatd az immaterialis javak (technologia, a befektetési lehetdségek,
humén eréforrdsok vagy a marka) értékének jelentds csokkenése. Elmondhaté tehat, hogy ,,a
pénzlgyi nehézségek koltségei fiiggenek az eszkozok tipusatol” (Brealey — Myers,2005, 538.
oldal). Az elmélet elismeri, hogy vallalatonként valtozhat az optimalis idegen toke aranya, azaz
léteznek eltérések a kiilonbozo életciklusban 1évé ¢€s 4gazatokban miikodd vallalatok

tokestruktarajat tekintve (Brealey — Myers, 2005).
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2.3.3 Hierarchiaelmélet

Az elmélet azon a feltevésen alapszik, hogy a menedzsment és a befektetok kozott informacios
aszimmetria van jelen. Az atvaltdsos modellel ellentétben itt nincs egy optimélis arany a

tokeszerkezetre, ellenben rangsort képez a finanszirozasi forrasok felhasznalasi sorrendjére.

Eszerint legeloszor a belsd forrdsokat hasznaljak fel a vallalatok méghozzd a kovetkezd
sorrendben: visszaforgatott nyereség, amortizacio, szabad cash flow. Ezek ugyanis olcsobb
pénzigyi forrdsoknak szamitanak, mint az informacids aszimmetria és az Ugynoki koltségek
miatt megdragult kiils6 forrasok. Amennyiben a belso forrasok nem bizonyultak elegenddnek, a
cegek hitelt vesznek fel vagy kotvényt bocsajtanak ki elsé korben. Ezt a kiilonbozé koztes
,hibrid” megoldasok kovetik, majd pedig legvégsdbb esetben 1j tulajdonosi téke bevonasat
alkalmazzak (Béza et al, 2007). Az eddigi elméletekhez képest ez a modell a finanszirozasi és
beruhazasi dontések kdzds megvalosulasat feltételezi. A beruhazasi dontések meghozatala
folyaman ugyanis, a menedzsment szem eldtt tartja az osztalékratat is. A vallalatvezetés
birtokaban tobb informaci6é van a cég mitkodésérdl és majdani lehetéségeirdl, ezért az osztalék
emelése a vezetdk jovObe vetett optimizmusat sugalljdk a befektetok szdmara, ami a részvény

arfolyam emelkedését okozhatja a befektetok reakcidjaként (Béza et al, 2007).

A hierarchia elmélet tehat megmagyardzza az okait annak, hogy a nyereségesen miikdodd és
gyorsan novekvd vallalatok kisebb valdszintiséggel vesznek fel hitelt vagy bocsatanak ki
részvényt, mint a kevésbe jovedelmezd tarsaik, hiszen a magas nyereségbdl szdrmazd belsd

forrasok lehet6vé teszik szamukra beruhazasaik finanszirozasat (Brealey — Myers, 2005).

2.4 A véllalatok életciklusanak és finanszirozasanak kapcsolata®

Ahogy azt mar a valasztasos elmélet is elismerte, a kiilonbozd életciklusban tartd vallalatok
optimalis tékearanya eltér. Ebben az alfejezetben a korabban felsorolt és csoportositott pénzigyi
forrasok szétbontasat fogom bemutatni az életciklus modell szerint. Azonban ez a modszer sem

tokéletes és alkalmazésa soran itt is keletkeznek finanszirozasi rések, amiknek a betomésére a

* Az alfejezetben nagymértékben hagyatkozom Béza et al (2007) 12. fejezetére
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késObbiekben teszek megoldasi javaslatot. Ehhez elészor is fontosnak tartom a vallalat
életciklusainak megkulonboztetését az életkornak megfeleléen (Huszthy, 2006):

1. Kutatas és fejlesztés fazisa (indulas el6tt 1-3 évvel)
2. Indulési fazis (a vallalkozas els6 3 éve)

3. Korai ndvekedés fazisa (4-10. évig)

4. Erettség fazisa (11-15. évig)

5. Stabilizalasi/hanyatlasi fazis (15. évtdl).

) KORAI FAZIS KESEI FAZIS
MAGVETO [N'DL-LO iKORAI NOVEKEDES | DE"SI -

|
|
| |
|
ELSO TOZSDEI
KIBOCSATAS

KOCKAZATITOKE-
SZERVEZETEK, VALLALATKOZI
FEJLESZTOTOKE

UZLETI
ANGYALOK,
MAGVETO TOKE

— D e~ D = o I

—— — —

—— -
— — —
— —

A _halil vilgye” — Idé

4. &bra: A vallalkozasok eéletciklusai és finanszirozasi modjai [Forras: Berszan, 2003 in
Papp, 2012, 16. oldal]

A magvet6 (alapitd) szakasz a K+F, a kezdeti Gzleti koncepcio es a prototipus kialakitasanak és

tokéletesitésének az idoszaka. A bukas aranya elég magasnak mondhat6, sokaknak az indulod
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fazisaba sem sikeril tovabbjutni. Az indulé (start up) fazisban mar a gyakorlati feladatok veszik
at a tervezés helyet. A vallalat bejegyzésre kerilt, a termék/szolgaltatas is elnyerte végleges
formajat és az értékesités is lassan elkezdddik. A bukas esélye itt is még viszonylag magas.
Tobbek kozott azért, mert a vallalkozok az iizleti tervilkben® a val6sagosnal alacsonyabb
koltségekkel szamoltak, a folyamatok beindulasaval a vallalkozas pénzigénye egyre csak né. Ezt
ebben a két szakaszban eleinte a tulajdonosok majd késdbb mar a csalad és baratok, magvetd

toke ¢és lizleti angyalok altal a vallalkozas szamara bocsajtott tékével tudjak kielégiteni.

A korai novekedés szakaszt az értékesités fellendiilése, mikodési kockdzat csokkenése,
alkalmazottak felvétele és likviditasi problemak jellemzik. A bevételek ndvekedési Uteme még
nem haladja meg a kiadasokét ezért a cégnek tovéabbi forrasokra van sziiksége. Altalaban
értékben ez mar meghaladja az ismer0sok befektetd képességét, ezért az (zleti angyalokra,
kockazati tketarsasagokra, véllalatkozi fejlesztékre szall a forrasbiztositd szerep. Ok pénziik
mellett tudasukkal is tamogatni tudjak a vallalatokat. Altalaban ebben a fazisban kecmeregnek ki

a cégek a ,,halal volgyébdl” a fedezeti pont atlépésével.

A terjeszkedés soran is tovabb gyarapodik a finanszirozasi igény, azonban itt mar teljesen mas
tényezOk jatszanak szerepet a hattérben. A lendiiletesen ndvekvo értékesités mar gondot okoz.
Elsdsorban a kockazati toketarsasagokhoz érdemes fordulni, de mar a hiteljellegii forrasokra is

lehet némileg tAmaszkodni.

A kései fazis utolsod iddszakaban az érettség szakaszaban a kockdzatok jelentdsen csokkenek, a
novekedés megtorpan. Valdsziniisithetd, hogy a cég mar kindtte az alapitod vezetdi képességeinek
hatarat és profi menedzserek irdnyitjAk mar a szervezetet. A felsorolt faktorok hatasara
egyszeriivé valik a forrasszerzés. Bankhitelek és a tOzsdére 1épés a bejaratott utak a

forrasszerzéshen.

Az életciklus modell kapcsan meg kell jegyezni, hogy egy egyenletes ndvekedési itemet mutat
be, amely minden f4zison végig megy. Ez a val6sagban kézel sincs igy. Ezt a szaggatott vonalak®
(4. abran) illusztraljak. Tovabbi kritikaja az életciklus modellnek, hogy képtelen lehetséges

> Egy el6adason elhangzottak alapjan az mondhaté: a gyakorlatban az a szomoru tény, hogy a vallalkozok téredéke
készit csak lzleti tervet.
® A bevételek eltérs alakuldsat abrazoljak
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egyensulytalansagi pontok bemutatdsara. A szakirodalom ezeket finanszirozasi résnek vagy
finanszirozasi korlatnak nevezi (Storey, 1994; Vos et al, 2005). Kialakulasukrol akkor beszeliink,
ha ,,a rendelkezésre all6 finanszirozési formak kinalatdt meghaladja az ilyen forrasok iranti
kereslet” (Béza et al., 2007 263. o0.). ,,A finanszirozasi forrasok kinalata egy hullamra’
emlékeztet, amely a négy legfontosabb kiilsé forrasnak az ereddje: a tulajdonosi tékének, az
informalis tokének (csalad, rokonok, baratok, iizleti angyalok), a kockdzati tokének ¢és a
bankhitelnek” (Béza et al., 2007 264. 0.). A kereslet dbrézolasa pedig egy forditott S alakra
hasonlit.

Eszerint két idGintervallum, a kezdés és a kés6i novekedés soran tapasztalhat6 a finanszirozasi
rés kialakulasa. A kialakulasanak lehetnek keresleti és kinalati problémabdl ered6 okai. El6bbire
példa lehet, ha a forrast kérelmezd hidnyos tuddsa miatt rosszul méri fel novekedési és
profittermelési potencidljat. Kinélati oldalon a téke és pénzpiacok alulfejlettsége okozhat
probléméat. A jelenség azt eredményezi, hogy az alulfinanszirozott vallalatok megtorpannak,

felvasarlas sorsara jutnak, mert nem tudtak a rés miatt az elvart iramban ndévekedni.

Veéleményem szerint a kezdés szakaszdban kialakuld finanszirozasi rés kezelésére a kdzossegi

finanszirozas egy lehetséges megoldast nydjthat.

3. Mi fan terem a crodwdfunding

3.1. Crowdsourcing — a koz6sségi finanszirozas elédje

Az imént tett feltételezés kicsit er6snek tlinhet. A kovetkezékben ezért szeretném alaposabban

bemutatni a kdzdsségi finanszirozast aszerint, hogy ez az allitas bizonyossagot nyerjen.

Elészor is nem magaval a crowdfunding-gal, hanem a tagabb crowdsourcing fogalmanak
ismertetésével kezdeném a fejezetet. Els6ként Jeff Howe és Mark Robinson a Wired magazin

szerkeszt6i alkottak meg a ,,crowdsourcing” kifejezést 2005-ben, mikdzben azt vizsgaltak,

" Dr. Szerb Lészl6 hullimmodellje a kiilsé finanszirozasi forrasok keresletét és kinalatat mutatja az életciklus
figgvényében.
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hogyan hasznéljak véllalkozasok az internetet feladatok kiszervezésére maganszemélyeknek®.
Howe és Robinson Ugy latta, hogy a folyamatot legjobban a ,tomegnek vald kiszervezés”
("outsourcing to the crowd") irja le, amelyet a ,,crowdsourcing” formdajaban roviditettek. Howe
elészér 2006 jGniusiban hasznalta a kifejezést egy blogban®, majd a ,,Crowdsourcing
felemelkedése” cimen par nappal kés6bb nyomtatasban is megjelent a cikk a Wired magazinban.
A pontosabb kép kirajzolodasa érdekében Estellés és Gonzalez (2012, p. 9) meghatarozasat

hasznalom, amit 40 definicid attanulmanyozasa utan a kovetkezOképpen fogalmaztak meg:

,,A crowdsourcing egy olyan online folyamat, amely sordn egy magéanszemely, egy szervezet,
egy nonprofit szervezet, vagy egy vallalkozés valamilyen nyilt felhivas formajaban felkér egy
valtozd méretli, heterogén, kiilonboz6 tudassal bird tagokbol allé csoportot egy feladat
elvégzésére. A résztvevok hozzajaruldsa a feladat (amelynek komplexitasa, modularitdsa valtozo
lehet) elvégzéséhez szamos modon torténhet (munkéval, pénzzel, tudds vagy tapasztalat
megosztasaval) de altalanos jellemzoje, hogy mindkét fél részére elonyds. A résztvevd szdmara
az elonyok sokfélék lehetnek: elégedettség, pénziigyi jutalom, tarsadalmi elismerés, onbecsiilés
megerdsitése, specialis képzettség gyakorlasa vagy elsajatitdsa. A probléma megoldasara felhivo
szervezet — a crowdsourcer — a résztvevok hozzajarulasait hasznalhatja fel sajat hasznara,

amelyek formaja er0sen valtozé a feladat jellegétol fiiggden"

A crowdsourcing Otletét mar szazadokkal ezel6tt is alkalmaztak. Példaul a szamitdgépek
korszaka el6tt genealdgiai kutatasokban, nyilt palyazatok keretei kdzott. A bevezetdben mar
ismertetett torténeteken fellll ezek is bizonyitjak, hogy a crowdsourcing egy bizonyos forméaja
mar létezett az internet megjelenése eldtt. Az 4attdrést azonban egyértelmiien a vilaghalod
megjelenése hozta. Uj dimenzi6t teremtett a kézosségi kommunikacio és informacio aramlas
tertiletén. A kozoOsségi tevékenységek jelentOs része attevodott a szamitogépek képerny6i elé.
Fiatalok tomegei valasztjak a virtualis szorakozas adta lehetdségeket ahelyett, hogy a valosagban

keruljenek kapcsolatba tarsaikkal.

A crowdsourcing tobb tipusat is megkullonboztethetjik, amelyek eltér6 szempontok miatt

lehetnek hasznosak a kisvéallalkozasok tekintetében. A mikromunka, a kollektiv bolcsesseg és a

® Safire, William: On Language. New York Times Magazine
° Howe, Jeff (2006):Crowdsourcing: A Definition bejegyzésben megfogalmazott definiciét lasd az 1.sz.
mellékletben.
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kozosségi innovacio a koltségek csokkentésében jatszhatnak jelent6s szerepet. A kdz0sségi
szavazasra és a kozossegi vasarlasra pedig marketingeszkdzokkent tekinthetiink (Brabham, 2008;
Howe, 2009). Végil, de nem utolsé sorban pedig megemliteném a crowdsourcing legfiatalabb
fajtajat a kozosségi finanszirozast, amely a tobbi tipus sok elényét magaban foglalja.

3.2 A koz0sségi finanszirozas meghatarozésa

A kozossegi finanszirozas fogalma igy definidlhato: ,,A kozosségi finanszirozas egy olyan
folyamat, melynek soran egy egyen vagy szervezet egy nyilt felhivas segitségevel nagy szamu
tamogato kis 0sszegli hozzdjarulasat gylijti 6ssze egy nagyobb cél megvalositasanak érdekében.
A tdmogatok hozzajarulasukért cserébe rendszerint kilonféle monetéris és nem monetaris
jutalmakat kapnak. A szereplok kozti kommunikacio és interakcid az internet segitségével

mindkeét iranyban létrejon”(Juhasz, 2012, 16. oldal).

Egy atlagos projekt a pénzszikségletének korilbelil a 20-40%-at képes eléteremteni. A
fennmaradd t6bbi forrast baratoktol, kozeli vagy épp tavoli ismerdsoktol, vagy teljesen
ismeretlenektdl kell Osszegylijteni. A pénz érkezhet befektetoktdl vagy a tdmegtdl kis
adagokban. Persze a sikerhez vezeté rogos ut soran végig keményen kell dolgozni a kivant
vegeredmény eléréséért. A célvonal atlépését nem a pénz megszerzése jelenti, hanem a projekten
keresztul egy alom megvaldsitasa. A forrasok megszerzésében a crowdfunding csak egy eleme a
felhasznalhatd eszkdztarnak. Aszerint, hogy hogyan hasznéljuk fel ezt az eszkozt és a jutalmazas
fajtajatol fiiggben a kozosségi finanszirozasi kampanyokat négy kiilonalld csoportba sorolhatjuk.
Megkiilonboztethetiink adomany, kolcson, eldvasarlas és toke alapti modelleket (Belleflammea

et al, 2013).

3.2.1 Tipusai

1. Adomany alapu modell esetében a kozvetit6 oldalakon keresztiil nyujtott tamogatasokeért
cserébe nem jar kézzelfoghaté jutalom szemben a tdbbi modellel (Rubinton, 2011).
Adomanyokkal altalaban nonprofit szervezetek projektjeit lehet segiteni, amelyek
valamilyen tarsadalmi haszon megvaldsitasara torekednek. A tdmogatokat anyagi javak

helyett itt els6sorban belsé indittatasaik motivaljak. Ilyen mozgatoérugd lehet példaul az
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empatia, az hogy segitenek masokon, a tamogatott (gyet sajatjuknak tekintik. A
kozosségi adakozésra épiilé oldal példaul a gofundme.com, amely a crowdsunite.com®®
toplistijanak az els6 helyét szerezte meg az adomany jellegi modellel mikodo
platformok kozott. A gofundme.com-on 6sszegytijtott 220 millio elenyészik a ranglistan

mésodik, angol Justgiving oldal teljesitményéhez ** képest.

Egy masik k6zosségi finanszirozasi modszer, a hitelezés jellegii modell soran a szerepl6k
kozott egy hiteliigylet jon létre. A tdmogatok forrast nyujtanak a kérelmezOknek egy
online feliileten keresztiil, a konstrukcid feltételeir6l megsziiletett megallapodas szerint.
Az ilyen tranzakcidkat peer-to-peer lendingnek nevezik. Az (gyletet bonyolitd
platformok és az online kdlcsondk piaca némi hasonldsdgot mutatnak, idézi Everett-t,
Freedman-t és Jin-t Belleflammea és szerz6tarsai (2010, 4. oldal). Amig az ut6bbi inkabb
a szocialis vallalkozasokat célozza meg, addig a kozodsségi finanszirozasi platformok
szolgaltatdsa a vallalkoz6i kezdeményezések szélesebb korére kiterjed. A hitelezés
jellegli platformok rangsorat'? az amerikai oldalak uraljak. A LendingClub.com™ &ll a
dobog¢ tetején, amely mitkddése soran 3,954,021,150 dollar értékii hitel folyodsitasaban
¢s 369,795,637 dollar Osszegli kamatfizetésben kozremiikodott (LendingClub.com,
2012). A masodik helyre a Kiva.org kertlt, amely 6sszekapcsolja a harmadik vilag,
forrasra szomjazo vallalkozasait a fejlett gazdasagok befektetéivel. A harmadik pedig a
Prosper.com, ami tébb mint 300 000 havi latogat6val biiszkélkedhet.

Elovasarlas (pre-ordering) alapti modell kozel all az adomany jellegiihoz, mert a
tdmogatasért  cserébe itt sem pénzt, hanem természetesen a  rengeteg
kdszonetnyilvanitason felil a megvalosult prototipust kapja meg a befekteté. A
vallalkoz6 nem kockaztatja tehat az otletének tulajdonjogat. Nem meglepd, hogy ez a
modell ma a legjobban elterjedt kozossegi finanszirozasi forma. S6t mi tobb a

legnépszeriibb crowdfunding portal is az elévasarlasi modellel mikodik. Ez az oldal nem

1% A crowdfunding platformokat ésszehasonlit6 oldal

1 2001-es induldsa 6ta 1,5 milliard fontot gyiijtétt Gssze tdbb mint 21 millié embertdl

12 Alexa: Analitikakkal foglalkozé weboldal

B3 A LendingClub igazgatétandcsahoz 2012 4prilisaban John Mack, a Morgan Stanley korébbi elnk-vezérigazgatoja
is csatlakozott (lendingclub.com, 2012).
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mas, mint a Kickstarter. Tobb mint 1 milliard dollar gyilt 6ssze a platformon futd
projektek tamogatasara. Ennek a hatalmas dsszegnek a 88,1% vandorolt az 58 344 sikeres
projekthez. A masik éllovas oldal az Indiegogo.com 600 000 havi latogatéval, ami
kicsivel tobb, mint a Kickstartert bongészok fele.

A tékealapu kozosségi finanszirozas soran a tdmogatok vallalkozédsok tulajdonrészét
vasaroljak meg az interneten keresztil. Tulajdonrészikért cserébe a vallalkozas altal
termelt hozamot remélhetik sikeres mitkkodés esetén. Ugyan nem ez a legelterjedtebb a
crowdfunding tipusai k6zul azonban ez rendelkezik a legnagyobb potenciallal mindkozul.
Ezt egy crowdfundingrol készilt infografika (Id. 2. sz. melléklet) is nagyszeriien
4brazolja. Tovabba alatdmasztja ezt, Luke Lang a Crowdcube® téarsalapitojanak
bejelentése, amiben a platformjukon gyiijtott toéke értékének 524%-os novekedésérol
szdmolt be. A nagy lehetség abban rejlik, hogy a tékealapu finanszirozas a kockazati
toke ¢és a kozosségi média keveréke. A megfeleld jogi szabalyozasok mellett
szinergiahatasként mindkét Osszetevd eldnyeit élvezheti majd ez a fajta finanszirozasi
maod. J6 eséllyel megteremtve a megoldast a vallalkozasok korai életfazisaiban kialakuld

finanszirozasi rések okozta problémara.

3.3 A crowdfunding miikodése

A fejezetben kozelebbrdl is megvizsgalom a kozosségi finanszirozds miikodésének mibenlétét.

Bemutatom, hogy a crowdfunding a vallalkozasokon és befektetokon kiviil a piac harmadik

szerepl6jének, a kozvetitbknek is jo tizlet. Ismertetem egy atlagos kampany folyamatanak

menetét. Majd pedig a kampanyok sikerének okait.

3.3.1 Kozvetit6 platformok iizleti modellje

Alapvetéen egységes tlizleti modellt hasznalnak a jelenleg miikodo kozosségi finanszirozasi

oldalak. Az oldalak az Osszegyljtott tdmogatasokbol részesednek egy bizonyos mértékig. A

felszamolt dij altalanosan 3% és 9% koz6tt mozog, a nyujtott szolgaltatdsok szamatdl és

mindségétol fiiggden (Tolnick, 2014). A portalok kozott kiilonbséget tehetlink dijszabasuk,

1 A vilag els6 platformja, amely tékealapi modellel mitkodik

20



szolgaltatdsuk mindsége és szama szerint. Ezeken feliil van még egy lényeges faktor, amely
megkulonbdzteti a hasznalt tzleti modelleket. Ez pedig nem mas, mint a kampany tipusa. A
finanszirozési id6tartam végén keriil sor a kampany értékelésére és dol el, hogy mennyi pénzt
kap a vallalkoz6. Erre a kampany tipusa nagy kihatdssal van. Egy kampany vagy ,,mindent vagy
semmit” (all or nothing) vagy ,,tartsd meg amit gyljtottél” (keep it what you raised) verzidju
lehet. E16bbi azt jelenti, hogy a projektgazda csak abban az esetben kapja meg a tamogatast, ha
az Osszeg elérte az eldre kitlizott célt. Ha ez nem teljesiil, akkor a kozvetitd visszautalja a
tamogatoknak az altaluk folydsitott Osszeget. Ilyen modell szerint miikodik a Kickstatrter, a
Lendingclub, a Prosper, a Kiva és a Crowdcube is tobbek kozott. Ezzel szemben a ,tartsd meg
amit gyiijtottél” fajta kampanyok soran a kérelmezd megtarthatja az 6sszegylilt 6sszeget akkor is
ha nem siker(lt teljesiteni a meghatarozott célt. A korabban mar példanak hozott oldalak kdzul
egyedil a Gofundme képviseli a kampanyok utdbbi verzidjat. A kampany tipusa hatassal van a
platformok arkepzésére is. Egyes kdzvetitok ugyanis kiilonbséget tesznek a felszamolt szazalékot
illetden a részben illetve teljes mértékben sikeres projektek kozt. Ilyen példaul az Indiegogo is,
amely az Osszegyljtott pénzmennyiség 9%-at szamolja fel, sikeres projekt esetén azonban

visszaad 5%-ot. Az alabbi tablazat segit attekinteni az emlitett platformok dijszabasat.
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mindent 5% Elévasarlas 58,393 3-5%
- vagy semmit
mindent 1,11- Hitel 58,000 1%
- vagy semmit 5%
mindent 0,5- Hitel 22,000 1%
- vagy semmit  4,95%*
mindent n.a. Hitel n.a. ingyenes
- vagy semmit
mindent 5% Toke 106 0,5%
- vagy semmit
tartsd meg 5-5% Adomaény n.a. 2,9%
amit
_ Mindketté6 ~ 4-9%  adomény & el8vasarlas n.a. 3%
_ n.a. 5% Adomany 13 000 1,3%

*kondicioktol fiiggden

5. &bra: A dolgozatban megemlitett platformok dsszehasonlitasa [Forras: sajat

Osszeallitas]

A Kickstarter peldajanal maradva -- mint a legnépszeriibb platform, amelyen mar tobb mint 1
milliard dollart osszegyiijtottek -- latszik igazan, mennyire is lehet ez az lzlet nyereséges a
kozvetitok szamara is. A Kickstarter becsiilt bevétele meghaladja az 50 millié dollart. A
Crowdcube oldalan 6sszegytlt 20,354,610 font Osszeg 5%-a 1017730,5 font illeti meg a
kozvetitd tarsasagot. Ezek az 0Osszegek tetemesnek mondhatok e vallalkozasok felmeriild

koltségei mellett.

15 Két érték esetén el6bbi a sikeres méasodik a részben finanszirozott projektek esetében felszamolt kozvetitsi dijat
jelenti.
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3.3.2 Hogyan zajlik le egy kampany

A folyamat a jelentkezéssel indul. A projektgazda regisztral az oldalon, majd némely esetben egy
elosziirés kovetkezik. Ilyenkor a kdzvetitd megvizsgalja a jelentkezd hatterét és dont arrél, hogy
megfelel-e a platform feltételeinek. A Kickstarter nem ¢l az eldsziirés lehetdségével azonban
példaul a Crowdcube oldalon 75%-0s az eldzetes visszautasitasok aranya. Kovetkezo fazis maga
a kampany. Elsé 1épés a projekt oldalanak kialakitdsa a platform feliiletén, alapvetd adatok
szolgal egy minden kovet megmozgatd reklamhadjarat Kivitelezésére a tamogatési cél elérése
érdekében. A hatarid6 lejarta utan a projekt értékelésén van a sor. A kozvetitok ekkor allapitjak
meg, az el6zd fejezetben bemutatott kampany tipusoktdl fliggden, hogy mennyi pénzt kap a
vallalkozas. Sikeres kampany esetén az utolso szakaszban a projektgazda felveszi a kapcsolatot
tamogatoival. Ezt sikertelen projekt esetében is érdemes megtenni, mert potencialis vevoi
lehetnek a tdmogatok a véllalatnak. Ezutdn nem marad méas hatra a kampanyt inditd szémara,

mint, hogy eljuttassa az igért jutalmakat Gjdonsilt tulajdonosaikhoz (Collins — Pierrakis, 2012).

3.3.3 A sikeres kampany osszetevdi

Egy sikeres kampanynak szamtalan tényezdje lehet. Egyik ilyen tényezé maga az otlet. Igaz ez
fliggetlen magatdl a kampanytdl, de belathatd, hogy a végeredményhez azért nagymértékben
hozzéjarul. Az otletnek, a kitlizott célnak a lehetd legegyszeriibbnek kell lennie, hogy mindenki
szamara érthetd legyen a képviselt értékajanlat. Az egyszerlis€ég és érthetdség mellett fontos,
hogy a tamogatok azonosulni tudjanak az Otlettel, értéket képviseljen a szamukra. A
projektgazda &ltal befolyasolhatd tényezok sikeres megvalositasahoz (gondolok itt a kampany
elékészitésének, megtervezésének, kivitelezésének a mindségére ¢és eredményességére),
Osszeallitottam egy 10+1 1épésboél alld hasznalati Utmutatot (Id. 3. sz. melléklet). Egy
projektgazda hatékonysagat ketté konnyen feliil tudja mulni. Lényegében ugyanez a
mondanivaldja annak az 6rokigazsagnak miszerint a vilag legjobb dolga a sajtburger, de ami még
ennel is jobb az két sajtburger. Azok az Indiegogo-s projektek, amelyek mogott egy csapat all
Slava Rubin elmondasa szerint atlagosan 77%-kal tobbet gytjtenek, mint a maganyos farkasok.

S6t az olyan kockazati t6ke befektetd ritkabb, mint a fehér holld, aki alapitét mond alapitok
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helyett, ha megkérdezik, hogy mit talal igazan izgalmasnak egy start-up®-ban. A csapat mellett a
vide6 is Kkiemelten fontos. Azok a kampanyok, amelyek rendelkeznek videoval
valosziniisithetden 122%-kal tobb pénzt gylijtenek Ossze, mint a csak siman szdvegesek
(Lawton-Marom, 2013). Ha egy kép felér ezer szoval, akkor egy vide6 egymillidval is.
Mindezek mellett a finanszirozasi cél nagysaga és a kampany idészakanak hossza is informaciot

nyujt az érdekl6déknek, ami befolyasolo hatassal van a dontésikre.

A projektgazda azonban nem tud a siker minden tényezdjére hatassal lenni. Ezek a faktorok az
egyén hataskorét felilmild, a crowdfunding piac egészét befolyasolo kiilsé tényezok.
Barmennyire is szeretné, egy projektgazda nem tudja befolyasolni az internet penetréciojat az
egyes orszagokban. A piac egészére hatast gyakorol még a crowdfunding ismertsége és magaba a
modszerbe vetett bizalom is. Ez a két tényezé szoros kdlcsonhatdsban van egymaéssal, hiszen
minél ismertebb lesz az ipardg anndl inkabb fordulnak bizalommal a projektek felé. Mint minden
piacon itt is a siker egyik tényezdje az idealis kereslet illetve kinalat megléte. A keresleti oldalt a
vallalkozasok és az oOtletek szama, azaz attételesen a vallalkozasi kedv és a kreativitas alakitja.
Ezzel szemben a kinalati oldalt az éppen aktualis makro tényezOk befolyasoljak. Példaul
lakossdg megtakaritadsi és kockazatvallalo hajlandésaga, a maganszemélyek befektetési

hajland6saga, a folyamat egyszeriisége és a befektetok védelme, biztonsaga.

3.4 Jogi szabalyozés

A crowdfunding az egyik legljabb finanszirozasi forma. Létjogosultsagat és jelentOségét a
piacon az is jelzi, hogy jogi szabalyozasa megkezd6dott. Azonban egyelére még elég csekély
szamu, kimondottan a kdzosségi finanszirozassal foglalkozo torvény sziletett. Tobbek kozott ez
a tisztazatlan jogi kornyezet szab gatat a crowdfunding egyes tipusainak a még dinamikusabb
elterjedésében. Bemutatom az USA (ahol a k6z0sségi finanszirozas elséként termétalaja lehet a
magvetd fazisa vallalkozasok felvirdgzasanak) és Eurdpa crowdfundingra vonatkozé

szabalyozasat.

* Kiemelked6 hozammal kecsegtetd, kockazatos induld vallalkozas
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3.4.1 Amerikai Egyesiilt Allamok — 1ttéré szerep a szabalyozasban

A hagyomanyos finanszirozasi forrdsokhoz (banki hitel, kockazati és magant6ke) a vallalatok
toredéke tud hozzajutni. A kisvallalatoknak a 2008-as gazdasagi valsag utdn még nehezebb és
egyben dragabb is lett ezekhez a forrasokhoz hozzajutniuk. Ha az USA-t tekintjik példanak, az
ott miikodo kozel hat millio cég kozil minddsszesen haromezer jutott kockazati tékéhez. A téke
alapu kozosségi finanszirozas azonban megfeleld megoldas lehet ezeknek a vallalkozasoknak. A
modell altal a befektetéknek kinalt ,jutalom” részvényeknek mindsiilnek a 1933. évi
Ertékpapirtorvényének'’ alapjan. A magas regisztraciés koltségek és az az elvaras, hogy
megfeleljenek a SEC'® részvénykibocsatashoz szilkséges szabalyainak ellehetetlenitette a

kisvallalkozasokat ett6l a finanszirozasi formatol (Stemler, 2013).

Felismerve a kdzosségi finanszirozasban rejlé lehetéséget, és az ennek gatat szabd szabalyozasi
problémét, 2012. 4prilis 5.-én az Egyesiilt Allamok elnéke Barack Obama alairta a JOBS Act®-
et, ezzel megnyitva az utat a crowdfunding felviragzasa el6tt. Obama 270 napot adott a SEC-nek
a végrehajtasi rendelet elkészitésére. Egy gyors fejszamolassal konnyen megkapjuk, hogy ez a
hataridé 2013 januarjara esett. A SEC azota sem tett k6zzé eldterjesztést a crowdfunding-gal
kapcsolatban. A toérvény tehdt még nem lesz hatalyos addig, amig a SEC nem hozza létre a
szlikséges szabalyozasi kornyezetet (Hanks, 2013). Az indul6 stadiumban 1évé vallalkozasokban
rejlé magas finanszirozasi kockazat mérséklésére kiilonboz6 szabalyokat tartalmaz a JOBS Act
részeként elfogadott Capital Raising Online While Deterring Fraud and Unethical Non-
Disclosure Act®. Ezek koziil a jelentésebb kovetelmények Shane Fleenor An Authoritative

Look at the New Crowdfunding Legislation cikke alapjan (Lawton — Marom, 2013):

e Egy vallalkozas maximalisan 1 milli6 dollart gytijthet 6ssze a crowdfunding eszkdzével
12 hénapos idGintervallumban a SEC-hez val6 bejelentési kotelezettség nélkdil.

o A felajanlas egy regisztrdlt brokeren vagy ,,funding portal”’-on keresztul torténhet.
Utobbinak regisztralnia kell az iparag szabalyozo hatdsaganal.

17 Securities Act of 1933

'8 Securities and Exchange Commission — Amerikai Ertékpapir-piaci és Tézsdefeliigyelet
19 Jumpstart Our Business Startups

0 Roviditve: CROWDFUND Act
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o A kozvetitd platformoknak gondoskodniuk kell a kdvetkezOkrol:
o A befekteték tudomasul vegyék a befektetéssel jard kockazatokat.
o Bizonyos beszamoldkat kell kdzzétennilik a befektetésekrol.
o Ellendrizniiik kell a tamogatast kérék hatterét.
o Vallalkozas csak a teljes célosszeg elérése esetén kapja meg a penzt, illetve azt,
hogy a befektetok eddig az id6pontig visszavonhassak a pénziiket.
o A kozvetitonek kotelessége megbizonyosodni:
o A tékebevonas folyamatanak szabalyossagarol.
o Megel6zni a csalasokat és betartania az adatvédelemre vonatkozé szabalyokat.
o A kibocsatas meghirdetése elott legalabb 21 nappal a sziikséges informaciokat a
SEC és a potencialis befektetok szamara kdzz¢ kell tenniiik.
e Barmilyen befektet6 (akkreditalt vagy sem) kihasznalhatja ezt a lehetéséget, a maximalis
befektetett pénzmennyiség kovetkezé meghatarozasa mellett:
o Egy befekteté maximalisan vagyona vagy jovedelme 5%-at vagy 2 000 USD-t
invesztalhat egy vallalatba, amennyiben éves jovedelme vagy vagyona nem éri el
a 100 000 USD-t
o Amennyiben egy befekteté vagyona vagy éves jovedelme meghaladja a 100 000
USD-t, jovedelme vagy vagyona 10%-at, maximum 100 000 USD-t invesztalhat

egy vallalatba.

Kiilon kiemelendd a torvény egy kiilonalldo rendelkezése i1s. A JOBS Act eldtt ugyanis egy
vallalatnak lényegében muszaj volt nyilvanos részvénykibocsatast eszkdzolnie, ha a
tulajdonosainak szama elérte az 500-at vagy az eszkdzok ertéke a 10 milli6 USD-t. Az ()
rendelkezés megndveli a vallalat lehetséges tulajdonosainak maximalis szamat a korabbi 500
forél 2 000 fére (H.R.3606 — JOBS Act, 2012). A JOBS Act-et megel6z6 idékben egy tovabbi
akadaly is megkeseritette a crowdfunding eszk6zét hasznalni kivanok helyzetet. A

kibocsatasokat nem reklamozhattdk a befektetok. A 2012-ben aldirt térvény ezen az eldirason is
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konnyit. A SEC el6terjesztése engedélyezni fogja az akkreditalt befektetéknek, hogy

hirdessenek az interneten®* (Hanks, 2013).

A szabalyozas ¢és maga a crowdfunding iparag kialakuldsa magaval hordozta a kiilonb6zo

szakmai szervezetek létrejottét is az SROs* szdméra keletkezett résben:

e CFIRA (Crowdfund Intermediary Regulatory Advocates)
e CfPA (Crowdfunding Professional Association)
e NLCFA (National Crowdfounding Association)

Keletkezésiik tobb célt is szolgal. A kozvetitok érdekvédelmi szervezeteként miikodnek majd,
egységes fellépést biztositva a SEC felé. Eldsegitik a kozvetitok hitelességének megteremtését a
befektetdk ¢és a tdmogatasért folyamodok korében. Ezt a platformok akkreditdldsaval és a

csalasok csokkentésére iranyuld ellenérzéseikkel teszik meg (Lawton — Marom, 2013).

3.4.2 Eurdpa

A platformok f6ldrajzi elhelyezkedéséhez illeszkedve a szabalyozas is els6sorban az USA-ban és
Eurépaban a legkifinomultabb. A JOBS Act éltal az amerikaiak léptek elsdként a szabalyozasi
rendszer kialakitasaban, ezzel a tettek mezejére kényszeritve a toébbi gazdasagot is. Eur6paban az
orszagonként valtozo szabalyozds megneheziti a hatarokat ativeld kozosségi finanszirozas
1étrejottét, de nem gatolta meg a kiilonbozd sémak kialakuldsat allitja Sara Hanks (2013). Az
eurdpai szabalyozasi kornyezet tehat kozel sem olyan egységes, mint az amerikai. Azonban a
Bielsko-Biata nyilatkozat ajanlja az Europai Bizottsagnak egy keretrendszer kialakitasat, amely
hozzajarul a hatékony informéaci6aramlashoz és az egységes szabalyozas A&llamonkénti
bevezetéséhez (Lawton — Marom, 2013). Altalanossagban mondhatd, hogy nincs kimondottan a
crowdfundingra vonatkozé szabalyozas egyik allamban sem. Azonban egy-két kivétel erdsiti a
szabalyt. Anglidban és Hollandiaban a kozosségi finanszirozas torvényes, &m Hollandiaval
ellentétben a La Manche csatorna tuloldalan adokedvezmény is jar, ha kihasznaljak a

crowdfunding adta lehetdségeket és magvetd stadiumu vallalkozasba fektetnek, olvashatjuk

*! Eliminating the Prohibition against General Solicitation and General Advertising in Rule 506 and Rule 144A
Offerings, Securities Act Release No 33-9354, 77 Fed Reg 54,464 (proposed 29 August 2012).
22 Self-regulatory organization
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Trevor Clawson (2014) Forbes weblapjan kozzétett cikkében. Elsék kozott Olaszorszagban is
clfogadtak egy téke alapu kozosségi finanszirozasrol szold térvényt 2013 jaliusdban. Eurdpai
szakmai szervezet a 2011-ben alapitott European Crowdfunding Network (ECN), amely
amerikai tarsaihoz hasonloan a helyi crowdfunding ipardg érdekképviseleti tevékenysegek
elvégzését tiizte ki célul. Hazankban csupan csak néhany platform létezik, amelyek az adomany
alapu illetve elovasarlasos modell alapjan mikddnek. Jelenleg nincs érvényben 1€vé elfogadott
szabalyozasi rendszer a kdzosségi finanszirozassal kapcsolatban Magyarorszagon. Ezeért a hazai
jogi szabalyozasra nem térek ki részletesebben.

4. Konkluziék

4.1 A crowdfunding hatuliitoi kritikai veszélyei

A corwdfunding kritikusai altal legtdbbet hangoztatott tényez6 a csalas. A befektetések védelme
mindig is a befektetok figyelmének kozpontjaban lesz, hiszen nagy tobbségiik kockazatkeriild.
Az aggodalom azon alapul, hogy a térvény nem tartalmaz elég szigoritast, és igy a kezdd
maganbefektetok elveszithetik a pénziiket (vagy a start-up cs6dol be, vagy csalas torténik). A
crowdfunding esetében nincs személyes kapcsolat a befektetd (altalanossagban nem szakmabeli)
és a vallalkozd kozott és koztik fennalld foldrajzi tavolsag is kedvezni tud a szélhdmosoknak
(Buysere et al, 2012). A crowdfunding masik kockézati forrdsa abbol ered, hogy a kozosségi
finanszirozast olyan cégek valasztjdk, amelyeket professzionalis befektetok®®  mar
visszautasitottak (Martin, 2012). A tékealapu k6z0sségi finanszirozasnak egyik hatranya lehet az
id6 faktora. A befektetések megtériilése ugyanis csak hosszu évek utadn véarhaté (Collins —
Pierrakis, 2012). Martin (2012) szerint szilkség lenne a részvények masodlagos piacanak
szabalyozasara is. Ennek a hatasa kapcsolddik a finanszirozasi rés témakoréhez, ezért ezt ott

részletezem.

A crowdfunding emlitett fenyegetéseit kiilonb6z6 modon lehet enyhiteni. A platformok a
csalasok megel6zésére torekednek. A legtobb crowdfunding oldal mar hasznal csalasokat kisziird

rendszereket. A crowdfunding fejlédése altal generalt verseny, e rendszerek komoly fejlesztését

2 (Uzleti angyalok, kockazati tkebefektetik
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koveteli majd meg ( Buysere et al, 2012). Az atverések kivédese érdekében tett eréfeszitéseket
jol demonstralja a Crowdcube oldal, ahol az eldzetes szlirések eredményeképp 75%-0s a
projektek visszautasitasi aranya. Ezen felil a kozvetitd oldalaknak kotelességik felhivni a
figyelmet a fenndllo kockazatokra. Az iizleti angyalok vagy a kockazati tokésektdl érkezd
clutasitas legtobbszor a vallalkozas méretébdl adodik. A kockazatossag az innovacio velejardja.
Aki pedig részese szeretne lenni egy Uj Facebooknak annak mind a kockazatokat mind pedig a

befektetés hosszadalmas megtérilésének &ldozatat vallalnia kell.

4.2 Crowdfunding — Gyoégyir a finanszirozasi resre

A dolgozatom fékuszaban a crowdfunding szerepel a finanszirozési rések betoltését illetéen. A
forrdsok pozitiv jovoképre engednek kovetkeztetni. Collins és Pierrakis (2012) kutatasaikban
arra jutottak, hogy a tékealapu crowdfunding két finanszirozasi rés megsziintetésere is alkalmas.
Egyrészt a kezd6tOke Osszegyiijtésekor jelentkezdére, amikor a csaldd és a baratok mar nem
képesek finanszirozni a tevékenységet, de az Uzleti angyalok szdméara a cég mérete még nem
megfeleld, masrészt az angyalok és a kockazati t6kések kozotti rést. Itt jon eld Martin (2012)
meglatasa, miszerint szikséges a részvények masodlagos piacanak szabalyozasa is. A
részvények késobbi értékesitésének, ugyanis fontos szerepe van az iizleti angyalok kiszallasi
A szabalyozatlansag és a szereplok nagy szama bonyolultta teszi az értékesitést. Ezek alapjan
ugy gondolom, hogy az angyalok és a kockazati tokések kozotti rés betoltéséhez a modellek

tovabbi fejlesztése szilkséges.
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Korai Késdi

Magveto Indulas niveked és névekedés Erettség
>
Alapitok, 3F Eletciklus
POCF
ECF

Uzleti angyalok

Lending CF

Kockazati tike

Bankhitel

Iro

6. abra: A vallalatok finanszirozasi lépcsojének kiegészitett modellje [Forras: Béza et al.,

2007; alapjan sajat 6sszeallitas.]

Az 6. abran lathat6, hogyan illeszkednek bele a crodwfunding kiilonb6z6 modelljei a
finanszirozasi 1épcsébe. Az adomany alapt modellt itt nem vettem szamitasba, mert a for-profit
vallalkozasok szempontb6l nincs akkora jelent6sége. Az el6finanszirozas alapl (dbran POCF, a
pre-order crowdfunding alapjan) és a toke alapt (&bran ECF, equity crowdfunding alapjan)
modellek elsdsorban a magvetd és induld fazisban nyujtanak finanszirozasi lehetdséget. Igaz a
tokealapu modell jelenlegi formdjdban nem képes betdlteni az angyalok és a kockazati tokések
kodzotti rést, de ugy gondolom a hitelezés alapu (abréan Lending CF) modellben megvan erre a
potencidl. A hitel alapt modell soran altalanosan kisebb 6sszegii (par szaz dollar értékii) hitelek
folyodsitasa torténik. Ez ugyan nem lenne elég a korai ndvekedés eldtt allo vallalkozdsoknak. A
megoldast ugy tudnam elképzelni, hogy az iizleti angyalok vagy hasonlé kaliberi hitelezok

szamara hoznéanak létre kiilon kozvetitd platformokat, mint a t6kealapti modell tekintetében.

A hierarchiaelmélet szerint a kiils6 téke az utolso alternativa a vallalkozasok forrasbevonasa
soran, tehat a tékealapt kozosség finanszirozasi modell nem feltétlen a legmegfelelébb megoldas

a cégeknek. Ennek ellenére, ha nincs 16 jo a szamar is alapon barmilyen kis 6sszeg hasznos lehet
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a vallalkozasoknak, hiszen igy tovabb tudnak ndvekedni, és elérhetik a finanszirozasi 1épcséd
kovetkez6 fokat. Fontos latni még azt is, hogy a finanszirozasi résekben a legtobb vallalkozdnak
nincs valasztasi lehetdsége, igy a tokealapu kozosségi finanszirozas ésszerli €s egyben csabitd
megoldasnak bizonyul. Paul Niederer (2014) cikkében agy jovenddli, hogy a kozosségi

finanszirozas lesz az alapveté modszer a befektetésekre, az évtized végére.

5. Osszefoglalas

Dolgozatomban bemutatasra kertlt a kdzosségi finanszirozds a modern finanszirozasi forméak
képviseléje. A technoldgiai fejlédés és az internet gyokeresen atalakitotta a mindennapjainkat,
akarcsak a finanszirozasi gyakorlatokat. A gyorsulo vilagban felértékelddtek a gyorsan és
konnyen megszerezheté forrdsok. A sikerhez a vallalkozasoknak tudatosan kell alakitaniuk
finanszirozasi stratégidjukat. A gyakorlatban a finanszirozasi politikaval kapcsolatos
donteésekben nem csupén a tékestruktira elméletei jatszanak szerepet. Szorult helyzetben olyan

forrasert folyamodik egy vallalkozas, amiért a legkénnyebben és legolcsdbban hozza tud jutni.

Ezzel el is jutottunk a kdzosségi finanszirozas koncepcidjanak egyik alaptulajdonsagahoz. Egy
indul6 véllalkozas szamara a 3F forrdsai utan az el@vasarlas alapu modell altal bevonhaté forras
jar a legkevesebb kotelezettséggel. Azonban a 3F forrasok nem tartanak ki a végtelenségig.
Ekkor jutnak a vallalkoz&sok egy olyan szituacidba, amikor a forrés iranti keresletiik meghaladja

a forrésok kinalatat. Ezt nevezi a szakirodalom finanszirozasi résnek.

A Crowdfunding az a folyamat, amelynek sordn a projektgazda az interneten keresztil a
kozosségi média segitségével kap tdmogatadsokat valamilyen ellenértékért cserébe célja
megvaldsitasa érdekében. Négy tipusat kilonbodztethetjik meg a nyujtott ellenérték szerint:
adomany, hitel, eldvasarlas €s tOkealapu modelleket. A jelenleg a legnépszerlibb kozosseégi
finanszirozasi fajta az elévasarlas alapa modell. A vilag els6 szamu crowdfunding portaljanak
nevezhetd Kickstarter is ilyen alapon mitkddik, méghozza mondhatni elég jol. Megalakulasa ota

az oldalon 1 035 614 383 dollar tamogatast gyiijtottek 6ssze a projektek szamara.

Véleményem szerint a crowdfunding jo eséllyel indul, hogy megoldja a finanszirozasi rés

problémajat és elésegitse a tovabbi ndvekedést. Mas szoval a témeg finanszirozd kepessége
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adhat megoldast, a tomegek szamara munkahelyeket teremt6 vallalkozasoknak. Ugy gondolom,
hogy a crowdfunding nagyon fényes jovO elott all. A rendezett és segitd jogi kornyezet

megteremtésével fejlodésének hatara pedig a csillagos ég.
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Mellékletek

1. sz. szamu melléklet: Jeff Howe: the definition

,Egyszeriien definidlva a crowdsourcing azt a tevékenységet fedi, mikor egy vallalkozas vagy
szervezet egy addig az alkalmazottai altal ellatott funkciot kiszervez egy elére nem pontosan
definialt (jellemz6en nagy) csoportnak egy nyilt felhivas formdjaban. A feladat megoldéasa
lehetséges k6zos munka formdjaban (amikor van kollaborécio a résztvevok kozott), de jellemzo
az is, hogy egyénileg torténik. Az elengedhetetlen feltételek a nyilt felhivas és a potencialis
résztvevok nagy halozata.”

Forras: http://crowdsourcing.typepad.com/cs/2006/06/crowdsourcing a.html

Letoltés datuma: 2014.03.12.
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2. sz. szamu melléklet: [INFOGRAPHICS] MONEY FROM THE CROWD

MONEY FROM THE CROWD - giete
CrowdFunding activity in the world *dian Top Funding

: ;.!ra': Y Pebble
et s1,5B

Watch

North
America

raised Castle
worldwide Story
Video game

Alpha
Watch
$320K
!wadFundivrlr?s 208 166
JOBS Act overview
R ek

April 2012: Signed by Obama
January 2013: Goes into effect

Rules for Start-up

Cansellupto 51 M of stocks
ayear to unlimited investors.

Rules for Investors
<$100K : max 52000/year
>$100K : max 10% of income

Forréas: http://seedingfactory.com/2012/09/infographics-money-from-the-crowd/

Letoltés datuma: 2014.03.12.
3. sz. melléklet: Hasznalati Gtmutaté egy sikeres projekthez?!
Ures a zsebed? Hogyan szerezz pénzt az almaidhoz, céljaidhoz? Hogyan kezdj hozza?

1: Elso 1épésként hatdrozd meg a kitlizott célt. Ezt fogalmazd meg a lehetd legegyszeriibben,
hogy mindenki szamara érthetd legyen a képviselt értékajanlat. Ez az els6 meghatarozandé dolog

akarcsak egy Uzleti terv készitésénél.

2 megoldasmost.hu-n megjelent Crowdfunding — kis hasznos kompilatum cimd cikk alapjan

37


http://seedingfactory.com/2012/09/infographics-money-from-the-crowd/

2: Meg kell valaszolni azt a kérdést, hogy ki is fogja ezt megszponzoralni. Ismerjik meg
tamogatoink dontéseinek mozgatdrugoit, és az ezekhez legjobban illeszked6 tamogatasi modellt

és az ehhez passzold csomagokat (6sszegeket).

3: Készits penziigyi tervet! Sok vallalkozo a hibasan becsult koltségek miatt bukik el. Valassz a
kifizetési modellek kozl.

4: Gondolkozz preventiven, készits akciotervet! Mindig legyél képben a projekteddel az elejétdl
a végéig. A munka ugyanis nem all meg ott, hogy a koncepcio felkerilt egy online platformra.

Ne a tulzott érdeklddés miatt, ne tudd kielégiteni timogatdidat, ami konnyen bukéshoz vezethet.

5: Vedd meg ami a tiéd! Ha a projekt kikertl a vilaghaldra semmi perc alatt a versenytarsakhoz
is eljuthat. Az otlet/technoldgia leméasolasanak kockazatat szellemi tulajdon - védelmi stratégia

kidolgozaséval csokkentheted.

6: Talald meg a legjobb platformot. Vizsgalandd tényezok: legyen megfeleld a kifizetési
modellje és konnyitse meg a célcsoportod hatékony elérését. Tanulmanyozd a platform

szabalyozasat.
7: Kérdezz! Erdeklédj mar sikeres kampanyokat maga mogétt tudé ,,vén rokaknal”.

8: Kommunikald a célod! Hasznald hozza a kdzosségi médiat (Facobook, Twitter, LinkedIn),

készits bemutatkozo vide6t?®! Bévitsd ismerdseid korét és hirdesd magad a kériikben.

9: Szand ra a sziikséges erdforrasokat. A felkésziilés a kampanyra akar 400 munkaorét is
igényelhet. Kampany alatt is patyolgasd tovabb a projektedet. Ebben segitségedre lehet ha van

csapatod.

10: Akarhogyan is végzédik a kampany, apold tovabb a kapcsolataidat a tamogatoiddal és az

érdekl6dokkel. Sikeres projekt esetén vidd véghez a megvalositast!

10+1: Eld tul és élvezd a sikered gyiimolcsét!

25 . / . . . , a1 2
Ha egy kép felér ezer szdval, egy vided felér egy millidval.
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