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Bevezetés

Napjainkban a szédiiletes technologiai fejlédés Gvezte gazdasagi és pénziigyi vilag
folyamatosan atalakul, fejlédik a korszak igényeihez igazoddan. A 21. szdzadban megjelend
szocialis, kdrnyezeti, valamint gazdasagi problémak Uj, innovativ megoldasokat hivnak életre
valamennyi szektorban, mikro- és makroszinten egyarant. Egy adott foldrajzi térség fejlédése
és annak innovacios potencialja kozott szignifikdns a kapcsolat. Az innovacios potencial
alapvetd meghatarozoi, hogy az adott szervezet vagy egyén rendelkezik-e piacorientalt
Otletekkel, illetve képes-e finanszirozni a felmerilé koltségeket a fejlesztés folyaman
(NORRIA 2008). Az innovacios teljesitmény determinalja a fejlédés iranyat és lehetdségeit,
valtozoi pedig az otletek és a rendelkezésre allé finanszirozasi forrasok mennyisége. A
tokebevonas korlatai kiemelten a fiatal kis- és kozépvallalkozasok esetén igen jelentdsek
napjainkban is. A 2008-as vilaggazdasagi valsag hatasara jelent6s mértékben csokkent tobbek
kozott a hitelkinalat, ezzel parhuzamosan pedig szigorubb szabalyozasokat vezettek be a
hitelkihelyezés soran. Az allami szektor kdzpontositott programokon keresztil igyekszik
tamogatni a forrashiannyal szembesiild vallalatokat példaul palyazatokkal, allami hitel- és
kockazati téke programokkal. A versenyszféraban megjelend lehetéségek (iizleti angyalok,
kockazati t6ke stb.) hasonldan csokkentek a szektorokba begytirtizé valsag hatasara (Harrison
2013, Szabo-Morvai 2010). A besziikiilt regionalis lehetéségek hatasara 0j iranyok kezdtek
kialakulni, tanulmanyaim alatt tobbet is volt szerencsém megismerni csoportmunkak
keretében, amely soran érdeklédésem a WEB 2.0 megsziiletéséhez, valamint a kozdsségi
halozatok kialakulasahoz kapcsolodo, tartalommegosztasra épiilé crowdsourcing jelenségére
iranyult. A 2006 oOta ismert fogalom a tomegben rejlé kompetenciak és a vallalat feladatainak
kiszervezését kapcsolja 0Ossze, eltéréen a korabbi, hagyomdnyos alvallalkozoi kotott
keretekt6l, nyitott, nagykozonség szamara elérhetd, kisebb részfeladatokat kiszervezéset
foglalja magaba. Megjelenése Ota tobb forméja is kialakult, specializalodott, legnagyobb
elonyei kozé tartozik, hogy alacsony fajlagos koltség mellett a kiszervezd jelentds
mennyiségii megoldashoz, informacidhoz jut, rovid id6 leforgasa alatt (Brabham 2008, Howe
2006, Parvanta et al. 2013).

A szakdolgozatom sordn a crowdsourcing egyik valtozataval, a témegfinanszirozas
jelenségeével foglalkozom. A tdmegfinanszirozas egy nyilt, kozosségi halozatok felé iranyuld
felhivas, amely forrasgyiijtésre iranyul. Az utdbbi két évben kiugré ndvekedésenek lehetlink
tanli, 2010-t61 az 6sszegylijtott forrasok évente atlagosan 79 szézalékkal ndvekedtek, emellett
a nemzetkozi vallalkozasfejlesztés szakirodalmaban is egyre gyakrabban keriil a k6zéppontba.
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Elészor  projektfinanszirozasra iranyuld tanacsaddi munkam sordn taldlkoztam a
tomegfinanszirozas jelenségével, majd kés6bb tanulmanyaim alatt is. Az eltelt évek soran egy
specializalodéasi folyamat figyelhet6 meg a tdmegfinanszirozas teriletén, tobb, eltérd tipust
modell is megkiilonboztetheté a finanszirozads maodja es céljai alapjan (Buysere et al. 2012,
Massolution 2013).

A dolgozat els6 szakaszaban az ujszerii er6forraskiszervezés kialakulasara fokuszalok
a hagyomdanyos finanszirozdsi modszerektdl a WEB 2.0 forradalman 4t egészen a
tdmegfinanszirozas kialakulasaig. A masodik fejezetben a témegfinanszirozas utobbi években
bekOvetkezett valtozasaival foglalkozom, kiemelten a negy elkulonllt finanszirozasi
rendszerkerettel. A nemzetkdzi kutatdsokban feltart tendenciak és a jogi kornyezet valtozasa
Uj lehetéségeket és korlatokat jelolnek ki a tomegfinanszirozas fejlodése soran. Az utolso
fejezetben az 11j finanszirozasi alternativa magyar vallalkozasokhoz kapcsolddo jelentOségét
és altalanos helyzetét foglalom 6ssze. A dolgozatom célja az Uj finanszirozasi modell, a
tomegfinanszirozas bemutatasa, vizsgdlom dltalanos miikodését, tipusait és globalis piacat,
valamint elényeit és azonosithaté kockazatait a véllalatfinanszirozas 6koszisztéméajaban.
Kiserletet teszek az Uj innovativ finanszirozasi mod vallalati életciklushoz és a hagyomanyos
finanszirozashoz kapcsolodo szerepének és jellegzetessegeinek dsszefoglalasara. A globalis
tendencidk mellett bemutatom a magyar tdmegfinanszirozas helyzetét, az elért eredményeket
és tapasztalatokat projekt gazdakkal készitett mélyinterjik alapjdn. A dolgozatomban
els6sorban az interjukon elhangzottak tal az eurdpai és amerikai statisztikakra és
tanulmanyokra tamaszkodom. Ezek mellett a tomegfinanszirozas kozvetité szervezeteit, a
platformokat tekintem &t, amelyek elsddlegesen a tamogatasok kozvetitése érdekében
alakultak meg. A legnépszeriibb platformokon talalhatd mikodési feltételeket és
szabalyrendszereket, illetve statisztikai adatbazisaikat elemezem a modellek pontos
megismerese, a kockazatok és elényok feltarasa érdekeben.

A tomegfinanszirozds fokoz6dd nemzetkdzi elterjedése ellenére napjainkban
leginkdbb az Amerikai Egyesiilt Allamok teriiletén ismert és a mindennapokba beépiilt
innovativ finanszirozasi mod (Massolution 2013). A dolgozat elkészitése mdogoétt hiuzédo
motivacié a koradbbi szétaprozddott nemzetkdzi tomegfinanszirozas jelensegére iranyuld
kutatasok illetve a kapcsolédd 0j gazdasagi modell bemutatasara és az Uj finanszirozasi
alternativa magyar szakirodalomban azonositott hianyanak felszamoléséra iranyult. Bar a
nemzetkozi kutatdsok egyre Kiterjedtebbek, de legtobb esetben allami, illetve magén
megrendelésre szilettek és korlatozottan hozzaférhetéek. Emellett magyar nyelven leginkabb

forum bejegyzéseket és kisebb volumenti tijékoztatokat talalhatunk. Ennek fényében
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szeretnék  dolgozatommal hozzajarulni a  toémegfinanszirozas  magyarorszagi

népszerlsitéséhez, szakirodalmanak bovitéséhez.



1. A tdmegfinanszirozas szuletése

Az utébbi években egy Uj innovativ finanszirozési lehetéség jelent meg a kiils6
forrasokat keres6 egyének, szervezetek szdmara. A szakértok kozott ismert tény, hogy a fiatal
Kis- és kozépvallalkozasok akadalyokba iitkéznek a kiilsé forrasbevonasok hagyomanyos
keretei kozott, legyen szé hitelrél vagy részesedés finanszirozasrol (Kosztopulosz 2008). A
kovetkez6 fejezetben a vallalatok finanszirozasi kornyezetének megismerését kovet6en

bemutatasra keril ez az ) lehetdség, a tomegfinanszirozas.

1.1. A kis- és kozépvillalkozdsok jelentisége és finanszirozdsi dontései

A 20. szazad végén a kiélezett gazdasagi versengés kozepette egyre tobb kutatas
foglalkozott mélyrehatéan a kisméretii vallalkozasok szerepének novekedésével és ennek
okan gazdasagi hatasaival (Kosztopulosz 2008). Mar a fogalom lehatarolasa is igen eltér6 az
egyes orszagokat tekintve, mivel dolgozatom soran elsédlegesen az eurdpai és amerikali
tendencidkat, illetve a teljes kis- és kozépvallalkozdi szektorhoz kapcsolodo hatasokat
vizsgalom, ezért eltekintek az amerikai ipardgi szinti definiciétdl. Az Eurdpai Bizottsag
(2003) ajanlasanak szempontjai alapjan a determinacié forrasa az alkalmazottak létszama

valamint a mérlegf6osszeg vagy a nettd arbevétel (1. abra).

1. abra Kis- és kozépvallalkozas meghatarozésa

Kézépvallalkozas Kisvallalkozas Mikrovallalkozés

— <250 f6 — < 50f6 H <10f6
— <50 m€ — <10 m€ — <2 m€
— <43 m€ -+ <10 m€ —H <2m€

Forras: sajat szerkesztés EC (2003) alapjan

A 20. szazad els6 feléig a kisebb vallalatok megitélése a ma ismerttél eltéréen alakult,

az uralkodo irdnyzat, a neoklasszikus kdzgazdasagtan az eréforrds optimalizacid szemléletén



keresztul negativan értékelte gazdasagi jelent6ségiiket, jovobeni fennmaradasukat. A *70-es
¢vektdl a kozgazdasagi gondolkodasban megfigyelhetd paradigmavaltas a kisvallalatok
foglalkoztatdsban és innovacioban betdltott szerepének valtozasara vezethetd vissza, amely
valamennyi fejlett orszagban megfigyelhetd napjainkban is. A kisméreti cégek a
munkahelyek jelentés hanyadat, mintegy 40-60 szazalékat adjak, valamint kiemelt szerepet
toltenek be a radikalis innovaciok bevezetésében, rugalmasan reagalnak a globalizacio piaci
kihivasaira, illetve esetenként kimagasld novekedési potenciallal rendelkeznek. Az emlitett
jellemzOk nem altalanosan a teljes szektorban vannak jelen, leginkdbb a ndvekedésorientalt,
innovativ Kisvallalatok koret jellemzik. Ezek a véallalatok nagyobb aranyban vesznek részt a
munkahelyteremtésben, esetikben a novekedés kerlll a stratégia fokuszaba, melyet jelent6s
mértékben korlatozhatnak a pénzigyi forrasok elérhetésége és azok koltségei (Kosztopulosz
2008).

A gazdasagi vallalkozasok alapitasa, mukodtetése és fejlesztése jelentds tokeigényt
tdmaszt. A véllalkoz&s vagyonéanak biztositdsa finanszirozéasi dontések sorozata, amely
forrasat tekintve lehet sajat vagy idegen tdke, illetve ezek szabad kombinacidja. A pénziigyi
dontések valodi célja a vallalat piaci értékének maximalizalasa, ennek fényében kell
megvalasztani az optimalis stratégiai 1épést. Sajat forrasok mindazon belsé finanszirozasi
lehetoségek, amelyek megszerzéséhez nem kell a tékepiac szerepldihez fordulnia a
vallalkozéasnak (Bajmocy et al. 2010, Kosztopulosz 2008):

- véllalkozas visszaforgatott nyereségén keresztil, dnfinanszirozas keretében,

- az amortiz4cio réveén,

- atulajdonosok vagyonabdl, illetve

- a vallalkozas jelenlegi vagyoni kereteinek atrendezésébdl (példaul: tartalékolas,

mukodés optimalizalasa stb.) szdrmaz6 forrasok.

A finanszirozasi dontések a cég tokeszerkezetét modositjak. Onfinanszirozas soran a forras
akar azonnal rendelkezésre bocsathatd, kotetlenul felhasznalhatd, valamint nincsenek
tranzakcios koltségei (informacidatadas, dokumentacio és hatdsagi dijak). Minden valasztas
esetében azonban felmerul alternativ koltség, hiszen még belsé forrasok hasznalata esetén is
valamilyen egyéb beruhazasrél vagy fogyasztasrdl le kell mondani, amely akar vissza is
vetheti a vallalkozas novekedését. A kiilsé finanszirozasi alternativak korében az aldbbi
csoportositas alapjan megkilonbdztetlink piaci és nem piaci forrasokat, illetve részesedés-
vagy hitelfinanszirozdst a  finansziroz0  személye, illetve  forméja  szerint.
Részesedésfinanszirozas  keretében a  finansziroz6 tulajdonosi  jogokat  szerez,

nyereségfelosztas keretében osztalékra jogosult, a vallalati kozgytilésen pedig szavazhat. A
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masik tipus esetében hitelviszony alakul ki, amelyhez t6ke- és kamatfizetési kotelezettseg
tartozik. Az osztalékkal szemben a tOke- és kamatfizetés koltség a vallalat szamara, csdkkenti
a vallalat addalapjat, tovabba a szerz6dési kereteken tal a hitelez6 nem rendelkezik

semmilyen iranyitasi jogkorrel (1. tablazat).

1. tAblazat A kiils6 finanszirozas forrasok

Részesedés finanszirozas Hitelfinanszirozas
Kockazati téke Kereskedelmi banki hitel
Kiilsé Piaci | Uzleti angyalok Kétvénykibocsatas

. ., Részvénykibocsatas
finanszirozo

Vissza nem téritendé tamogatds (Eurdpai | Bardti, csaladi hitelek
személye | Nem o A
Unids palyazati forrasok) Allami hitelek

piaci

Barati, csaladi tamogatas

Forras: Bajmocy et al. (2010) és Kosztopulosz (2008) alapjan sajat szerkesztés

A valasztast szamos tényez6 befolyasolhatja, tobbek kdzott a kisebb véllalatoknal
megfigyelhetd bizonytalansagok: kisebb piaci szegmensekben, sziikk vevéi kor részére
biztositanak egyedi, specialis megoldasokat, amely soran azonban jelentds kiilsé piaci
kockazattal szembesiilnek. Fontos kérdéskor tovabbd a bevonni  kivant forrasok
felhasznalhatosaga, hiszen hitelfinanszirozas sordn meghatarozott futamidon beliil kell a
forrast visszafizetni. Szemben a részesedésfinanszirozéassal altalanos elérhetdsége is
korlatozottabb, mivel a kiilsé gazdasagi valsag kovetkeztében besziikiil a hitelkinalat, a
szigorodd szerzddési feltételek pedig korlatozzak a felhasznalhatésag korét. A
vallalkozasoknak fejlédésiik korai szakaszaban a bemutatott szempontrendszer alapjan
jelentésen nagyobb kockazatokkal és korlatokkal kell szembesiilniiik, hiszen kisméretiiek,
ezért termékeik eldallitdsanak egységkoltsége meghaladja a nagyvallalatoknal megfigyelhetd
méretgazdasagossag szintjét, valamint gyakran nyomon kovethetd iizleti eredmények nélkiil
kell finanszirozéasi forrasokat gyijteniiik (Kosztopulosz 2008).

Ezek a korlatok a kisvéllalkozasoknal megfigyelt informécids aszimmetria jelenségére
és a tranzakcids koltségek nagysagara vezethetGek vissza. Azon fix koltségek, amelyek
fliggetlenek a tranzakcid volumenétdl csokkentik annak relativ hozamat, igy a finanszirozé
részérdl nem kifizet6dd a kisebb Osszegli finanszirozas. Ezeket a terheket a finanszirozok
athérithatjdk vagy egyszeriien meghatarozhatjdk a tranzakcié minimalis méretét. Az
informaciogylijtés a finanszirozd6 dontését megelézden elengedhetetlen, amely a

kisvallalkozasok jellemzdibdl adodoan korlatokba iitkdzik. A vallalkozok jobban informaltak,
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mint a piac tobbi szerepl6je, mivel a vallalat nem rendelkezik jelentés gazdasagi multtal, nem
ismert a stratégidja, motivacidja és nincs jelen az értékpapirpiacokon sem. Ennek
kovetkeztében a kontraszelekcié problémaja merilhet fel, amely tovabb ndvelheti a
finanszirozasi forras koltségeit (Bajmocy et al. 2010, Kosztopulosz 2008). A szakirodalomban
a novekedeésorientalt kisvallalatok életciklusabol és az informacids aszimmetriabdl eredd
korlatok, valamint a korabban bemutatott kiilso, illetve belsé finanszirozasi kondiciok

kapcsolodasat a kovetkez6képpen azonositottak a korabbi kutatdsokban (2. &bra).

2. dbra Vallalkozasok fejlédési szakaszai €s a finanszirozasi forrasok lehetdségel

Tdzsde
€ >

Kotvénykibocsatas

Bevételek/
nyeresé &
y g _ Pénziigyi int.-ek kozép lejaratu hitelei ;k Bevetelek

' 9 & =
. Pénziigyi int-ek rovid lejarata hitelei /
Szallitoi hitelek
< >
Kockazati toke
stratégiai befektetok
&
- Nyereseg
A 1 3. fazis
Alapitok, csalad 2. fazis
Baratok, angyalok 1. fazis
€ >
» Ido
A halal volgye
<% > > 4 -»> % > — B
Magvetd Start Up Korai Késdi novekedés Erettség
novekedés

Forréas: Bajmdcy et al. (2010) és Kosztopulosz (2008) alapjan sajat szerkesztés

A kisebb méretli vallalkozasok szaméra méretiikbol, korukbdl és a fellépd informacids
aszimmetria erdsségébdl adoddan elsdsorban a kiilsé finanszirozasi forrasok koziil az iizleti
angyal befektetések, kockazati és mezzanine téke, szallitéi és rovid illetve kdzép lejaratu
banki hitelek érhetéek el. A részesedésfinanszirozas keretében el6szOr az (zleti angyal
tdmogatasokhoz fordulhatnak az indul6d kisméretii — jellemzéen magvetd illetve start-up —
vallalakozasok. Az iizleti angyalok altaldban jelentds szakmai tapasztalatokkal rendelkezd
szakemberek, akik sajat pénziket fektetik be, mindemellett aktivan részt vesznek a

vallalkozas miikodésében, segitik a menedzsment munkajat, szakmai kapcsolataikkal



tamogatjak a véllalkozast a siker érdekében. A befektetés t6keemeléssel torténik, a tobbi
tulajdonos részesedése és befolyasa a vallalkozasban ezzel parhuzamosan csokken. A
finanszirozas soran nincs kozvetitd intézmény, a tamogatas kozvetleniil az {izleti angyaltol
érkezik, a bizalmi kapcsolat ezért elengedhetetlen a befektetés sikeres megszerzése
érdekében. Ezen jellemezOk alapjan a szakirodalom informalis kockazatitoke-befektetoknek
nevezi, hiszen a befektetési dontés alapja erés bizalmi viszonyra épiilé személyes kapcsolat,
emellett szubjektiv és hedonista szempontok is jelentds szerepet jatszanak a befektetdi dontés
soran (Béza et al. 2013, Kosztopulosz 2008).

A részesedésfinanszirozas kovetkezo tipusa a kis- és kdzépvallalkozasok szamara a
kockazati téke finanszirozés, amely mar nagyobb, minimalis lizleti multtal rendelkezd,
novekedési szakaszban 1évd vallalkozasoknak biztosit toke jellegli forrasokat. A kockazati
toke befektetd tOkearanyos {izleti részesedeshez jut, a befektetés elején altalaban
meghatarozasra keriil a kivasarlas idopontja 3-5 éves intervallumban. A pozitiv befektetdi
dontéshez nélkilozhetetlen a ndvekedési potencidlt bemutaté Uzleti tervezés, amelyet a
kidolgozott es altalanosan alkalmazott értékelés keretében tekintenek at, hattérbe szoritva a
szubjektiv szempontokat a dontés soran. Mindkét finanszirozasi alternativa keretében még
tézsdei bevezetés elott allo, nagy novekedési potencidllal bird vallalkozasokat tdamogatnak,
korai szakaszban elsdsorban az iizleti angyal finanszirozas, késobb a kockazati téke keretében
(Béza et al. 2013, Kosztopulosz 2008).

A hitelfinanszirozas keretében tobb lehetdség is elérhetd a kisebb méretli
vallalkozasok szamara. A szallitoi hitelezés nagyon elterjedt kiils6 finanszirozasi forma,
amely sordn a vallalatok szallitok felé fennalld tartoz&sukat csak késébbi idépontban
egyenlitik ki. Alapja egy er6s bizalmi kapcsolat a vallalat és a szallitoi kdzott, valamint az
erds alkupozicid, amellyel azonban egy fiatal kisvallalkozas még nem rendelkezik. A szallitoi
finanszirozéas lehetOsége ezért csak korlatozottan all rendelkezésre, nagyobb tranzakcids
koltségekkel. A szallitéi hitelek mellett méar rendelkezésre allnak rovid lejaratd banki
hitelkonstrukciok is, amelyeknél sziikségessé valik gazdasagi eredmény felmutatasa, ezért a
fiatalabb cégek nem képesek megfelelni a banki hitelezok elvardsainak. Tovabbi korlatokat
jelentenek a gazdasagi valsdg utdn szigorodd kovetelmények a hitelt kérelmezo
kisvallalkozasok felé: a pozitiv cash-flow és fedezet felmutatasa, vallalkozads pozitiv
miikodési eredményei, illetve piaci kornyezetének pozitiv tendencidi. A banki hitelek mellett
az allami tdmogatott hitelek kedvezdbb, széles kor szdmara elérhetd konstrukcidkat kindlnak a
fiatal vallalkozasok szamara, jelentéségiik a valsag utan még tovabb névekedett. A vallalatok

részére a hitel igénylését kovetben altalanosan egy kolcsonosszeget fizetnek vagy csak egy
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felhasznalhato hitelkeretet biztositanak. A hitelszerz6désben rogzitett kotelezettségek és
feltételek nagyon valtozatos képet mutatnak, a hitel futamidejét, a kamatot és toketorlesztés
kereteit mind a hitelfelvétel céljai, mind a vallalat alkupozicidja jelentdsen befolyasoljak. A
kisebb vallalkozasok rosszabb alkupozicioval rendelkeznek a nagyvallalatokhoz képest, ennek
hatterében a magas miukodési kockéazat és a tranzakcios koltségek terhei allnak. Jelentds
probléma a kontraszelekcio jelensége is, amely soran a vallalkoz6 a szigoru kotelezettségeket
is véllalhatja, mert nem bizik a visszafizetes sikerében. A fedezet &ltal biztositott garancia
mérsékeli a veszteséget, de emellett nélkilézhetetlen a kockéazatok feltérképezése, ezert a
tranzakcios volumenéhez kepest gyorsan novekednek a koltségek, amely a korabban
bemutatott tranzakcios koltségek problémajahoz vezethet6 vissza (Béza et al. 2013).

A kisvallalkozasok szdmara még elérhet6 kiils6 finanszirozasi lehetdéség a mezzanine
toke, amely atmentet képez a hitel- és a részesedésfinanszirozas kozott. Alarendelt
kolcsontoke, amely a sikeres vallalati miikodés soran hitel, valsag helyzetben pedig tokévé
alakul. Otvozi a hitelezés és tékefinanszirozas eldnyeit, illetve csokkenti a hatranyait. Hitel
formajaban visszafizetési kotelezettség, rogzitett kamat és toketorlesztés jellemzi, valamint
csokkenti az adoalapot. A vallalati miikodés visszaesésekor hosszu lejarat alarendelt tokévé
alakul, ahol visszafizetési kotelezettseg mar nem all fenn. A mezzanine téke igénybevétele
mar indul6 véllalkozdsok szamara is elérhetd. Targyi fedezet biztositdsa nem sziikséges, a
torlesztés vallalati eredmény fliggvényében alakithaté (EC 2007).

A fiatal vallalkozdsok szamara elérhetd tobb részesedés-, és hitelfinanszirozasi
lehet6ség. Jellemzobiket attekintve a fiatal novekedésorientalt vallalkozasok szamara az Gzleti
angyal tdmogatasok és néhany hitel konstrukcid érhet6 el altalanosan. A fentebb emlitettek
mellett fordulhatnak a csaladi és barati korhoz is tamogatasért még a korai idészakban. A
finanszirozéasi lehetdségek boviilése folyamatos zajlik, a 21. szdazad kommunikacids
forradalma megvaltoztatta a befekteték és a forrasgyiijtok kozotti kommunikacios
csatornakat, ennek eredmeényeként jelent meg a tdmegfinanszirozas, amelynek kialakuldsa
mogott a kozosségi haldzatok megjelenése és a vallalatok feladatainak kiszervezése hizodik.

1.2. A kozosségi halozatok: az eddig rejtozkodd iizleti potencidl

A kommunikaciés forradalom 1j korszakaban a digitalis technologia fejlodése
forradalmasitotta az informacid gylijtését és megosztasat. Eldszor 2006-ben O’Reilly?

hasznélta a WEB 2.0 kifejezést a masodik generacios internet szolgéltatasokra, amelyek a

L Mar 2006 elétt is megjelent a kifejezés, akkor még a Dotkomlufi vonatkozéasaban, eltérd tartalommal. Forras:
http://oreilly.com/web2/archive/what-is-web-20.html Letdltve: 2014.04.01.
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kialakult k6zosségi haldzatokra épiilnek, ahol a felhasznalok készitik a tartalmat és osztjak
meg az informacidkat. Magéaban foglalja nemcsak magukat a weboldalakat, technol6giékat,
hanem a megvaltozott attitiidoket is. A felhasznalok mar nem kizarolag passziv befogadoi a
weboldalakon taldlhatd informacidcsere folyamatanak, a kommunikéacio jellemzéen
kétiranyuva alakult, a kozosségek megosztjak masokkal a szamukra fontos informaciokat és a
tevékenységeiket. A szélessavu internet megjelenésével kiépult a sziikséges infrastruktura,
amellyel a fejlett orszagokban valoban mindenki szamara elérhet6vé valt a kdzdsségi
halozatokhoz torténd csatlakozas, és az Internet hasznalata beépuilt az emberek hétkdznapjaiba
(Brabham 2008, Parvanta et al. 2013, Schwienbacher-Larralde 2012).

Ez a jelenség 0sztondzte, hogy a kialakult kozosségi hdlozatokban rejtdzd iizleti
potencidl az utébbi 6t évben a véllalatok és szakirodalom fokuszaba kerilt és megjelent a
crowdsourcing jelensége, amely az angol ,,crowd”, mint tdmeg és az ,,outsourcing”, mint
kiszervezés szavak kombinaciojaként értelmezhetd. A kifejezést el6szor 2006-ben a Wired
magazin® szerkesztéje Howe (2006) hasznalta, a tomegeknek kiszervezett web-alapu
feladatok dsszefoglaldsara. A crowdsourcing soran a vallalatok eréforrast, példdul munkaer6t
és tokét gyljtenek, jellemzOen az interneten keresztul. A hagyomanyos Kkiszervezéssel
ellentétben a felhivas nyilt, rugalmas és a tomegek felé iranyul, a legjobb és/vagy
leggyorsabban elérhetd megoldasért, amely a szervezet tulajdonaba keriil fliggetleniil a
résztvevok szdmatol és formdjatol. Az ellentételezés sem kizarolag pénziigyi 0sztonzoket
tartalmaz, szocialis és szakmai motivacioval is bir, a puszta elégedettség mellett tarsadalmi és
szakmai elismerést is jelenthet a résztvevok szamara. A szakirodalomban eldszér Brabham
(2008) foglalta 0ssze tudomanyos értekezésében a jelenség kibontakozasat, amelyben a
modell termel6 és problémamegoldo képességét emelte ki. Szamos példan keresztiil vizsgalta
a modell miikodése mogott allo tényezok jellemzoit, elonyeit valamint korlatait, tobbek kozott
a nagyméretii csoportok hatékonysagat, azaz hogyan lehet hatékonyabb a tradicionalis
problémamegoldés helyett a nagyszamda, elkulonilt egyének csoportja. Empirikus kutatdsok
sordn megallapitotta, hogy bizonyos korilmények kozott, példaul a problémamegoldésra
iranyul6 feladatokban, dontés elOkészités esetén a tomegtdl érkezd atlagolt valasz legalabb
annyira j0 megoldast adott, mint a legkivalobb résztvevd szakért6t6l érkez6 valasz. A
kutatasok alapjan megallapitotta, hogy a gyorsabban és alacsonyabb koltségek mellett
elérhetd kollektiv intelligencia legalabb olyan hatékony megoldast ad, mint az adott iparag

legjobb szakértdje, utdbbi esetben azonban jelent6sen nagyobb idéraforditas és koltseg mertl

2 A Wired magazin a vilag egyik legismertebb technolégiai trendeket bemutaté elektronikus magazinja. Az IT-
szektor mellett a biotechnoldgia témakdrében is publikal. Forras: http://www.wired.com/ Letdltve: 2014.04.02.
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fel. Lévy (1999, 13-14. 0.) szerint ,,No one knows everything, everyone knows something, all
knowledge resides in humanity”, azaz senki sem tud mindent, de mindenki tud valamit és az
emberiség az 6sszes tudas birtokdban van. A kollektiv intelligencia jelent6ségét mar a 20.
szazad folyaman megallapitottdk, azonban korabban, a WEB 2.0. el6tt nem allt rendelkezésre
olyan infrastrukturalis, illetve informatikai hattér, amely lehetévé tette volna alacsony
koltségek és idéraforditas mellett nagy mennyiségli informaciok megosztasat, koordinalasat
¢s feldolgozasat. A weboldalak nemcsak egyszerii média feliiletek, hanem a dizajn és a
technologia komplex implementacioi, amelyek képesek kezelni a rendszerek ilyen mértékii
nyitottsagat. Legnagyobb hatranya, hogy a munkaeré koltségei és a vallalat feladathoz
kapcsolodo bevételei kozotti radikalis kilonbség, aminek kdvetkeztében a professziondlis
szakértok €s vallalatok versenyhatranyba keriilhetnek. Brabham (2008) egyenesen a rabszolga
kereskedelemhez hasonlitotta a modellt, hiszen nagyon minimalis, inkabb jelképes
ellenértéket kapnak a tomegek az elvégzett munkaért, mig a normal piaci mikodés keretei
kozott az alvallalkozoi dijak jelentésen magasabbak. Problémat jelenthet tovabba az olcsd
munkaerdvel azonositott alacsonyabb termékmindség is, valamint altalanosan a mindség
ellenérzése (Schwienbacher—Larralde 2012, Brabham 2008).

A crowdsourcing fejlodése folyaman specializalodas figyelheté meg, altipusainak
csoportositasa nagyon sokrétii. A feldolgozott szakirodalomban a kiszervezés célja alapjan az
alabbi négy kategdria azonosithaté (Howe 2008, Kleemann-VoR 2008):

- mikrofeladatok,

- nyilt innovaciok,

- diz4jn feladatok, illetve

- tdmegfinanszirozas.

Révid, vagy mikrofeladatokrol beszélhetiink, ha egy Osszességében nagyméretii
feladat lebonthatd apré részfeladatokra®. Altalaban nagyon révid par perces esetleg par napos
hataridokkel varjdk vissza az eredményeket a megrendeldk. Leggyakoribb mikrofeladatok:
forditasi munkalatok, korrekturazas, illetve egyszerli képszerkesztés, tehat minden olyan
feladat, ami egyszerien lebonthatdo kisebb egységekre és az eredmények kdnnyen
validalhatoak (Kleemann-Vol3 2008, Young 2013).

A szakirodalomban a dizajn, illetve kreativ feladatokhoz kapcsoldéddé crowdsourcing

tevékenységeket kilon altipusként jelélik meg. Szemben a mikrofeladatokkal nem

® Példaul egy 1000 oldalas konyv forditdsi munkalatai, amely kiszervezhetdé akar kevesebb, mint 0,01
dollar/oldal egységéaron. Forras: http://dailycrowdsource.com/training/crowdsourcing/what-is-crowdsourcing
Letdltve: 2014.04.02.
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részfeladatok felosztasa a megvaldsitas alapja, a megrendelés soran kizardlag a cél, a fizetés
¢s a hatarid6 keriil rogzitésre. A beérkezett projektmunkakbol csak a kivalasztott, legjobb
megoldasok kerllnek kifizetésre. Alkalmazzak lakas-, butor-, reklam- és divattervezés, illetve
termékfejlesztés soran is (Howe 2008, Kleemann-Vol} 2008, Young 2013).

A crowdsourcing egy masik altipusdban a kiszervezés célja egy projekt, termék,
szolgaltatds vagy vallalkozas (tovabb)fejlesztése. Mar a 20. szazad végén megjelent a
hagyoméanyos kutatasfejlesztési paradigmat felvaltd nyilt innovacios modell, amely soran a
kutatasfejlesztési tevékenység és az eredmény piacra juttatdsa soran a projekt kiils6 és bels6
technologia forrasokra épitve a technoldgia transzferrel zarult, amely tobb lehetéséget: licence
értékesitést, vallalkozas alapitast vagy hagyomanyos értékesités folytatasat foglalta magaba.
A crowdsourcing megjelenésével a folyamat résztvevbinek kore kibdviilt, a hagyomanyos
kutatas-fejlesztési folyamatnal belsé erdforrasokkal valositjdk meg az innovaciot célzod
fejlesztéseket, a nyilt innovaciok sordn azonban a belsd fejlesztok kiilonb6z6 nemzetiségili
emberek, korabban méas szektorokban tevékenykedtek, befektetok, marketingesek és
természettudomanyi teriiletek szakért6i kozdsen dolgoznak a gyorsabb innovaci6 és a piaci
siker érdekében. Alkalmazasi terlleteit tekintve leggyakrabban szoftverfejlesztési
projekteknél talalkozhatunk vele, ahol a forraskod barki szamara elérhetd, szabadon
fejlesztheté. Altalanosan egyes projektekhez kapcsolodd tanacsadasi  igény esetén,
Otletgeneralas és technoldgia transzfer tevékenységek soran, ahol a projekttervezés, és
iparjogvédelem mellett a partnerkeresésben is segitséget kaphatnak a jelentkezé vallalatok és
maganszemélyek (Howe 2008, Kleemann-Vol 2008, Chesbrough 2006).

A vallalatok alapitasdhoz és miikodtetéséhez, a fejlesztési tevékenységhez sziikséges
finanszirozasi forrasok idébeni elérhetdsége, koltségei és rugalmassaga jelentés mértékben
befolyasoljak az eredményességet kulondsen fiatal, ndvekedésorientalt vallalkozasok esetén.
A kordbban bemutatott lehetdségek mellett a crowdsourcing keretében egy 1j, innovativ
finanszirozasi alternativa is kialakult (Howe 2008). A dolgozatom tovabbi részében a
crowdsourcing negyedik altipusat vizsgalom, attekintem legfontosabb jellemzdit, mitkodési

elveit, korlatait és kockazatait, valamint multbeli adatokra tamaszkodva jovébeni tendenciait.

1.3. A crowdfunding avagy a tdmegfinanszirozas

A korédbban megismert eréforrds allokaciora iranyuld crowdsourcing tevékenységek
leginkabb munkaer6, illetve szakértk bevonasara és informacioszerzésre iranyultak. A
sikeres megvalositashoz még nélkiilozhetetlen a tdke, azaz a finanszirozas kérdese. A

kordbban megismert tipusok mellett a crowdsourcing egyik csoportjat alkotja a
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tdmegfinanszirozas (Howe 2008). A fogalom az angol crowd, mint tdmeg és a funding, mint
finanszirozas szavakbdl tevédik Ossze, torténete pedig a 19. szdzad végén az amerikai
szabadsag szobor épitkezésének megvalositasaval vette kezdetét. Az épitkezés forrasai hamar,
mar a talapzat készitése soran kimeriltek, igy 1885-ben Joseph Pulitzer a The World Gjsagban
egy kampanyt kezdeményezett forrasgyiijtés céljabol. A kampany sordn a tamogatasokert
cserébe kilonboz6 jelképes ajandékokat kaphattak a finanszirozok, példaul az Ujsag
kozzétette a tdmogatd nevét stb. 5 honap leforgdsa alatt 120.000 ember tdmogatta a
kezdemenyezést majd 102.000 dollar értékben, ami napjainkban 2,3 millié dollarnak felel
meg. A sikerhez nagymértékben hozzajarult az orszagos terjesztésii ujsag, illetve a projekt
nacionalista vonatkozdsa (Young 2013). Internet hidnyaban korabban lehetetlen volt
szélesebb, egész orszagra kiterjedd, illetve orszagokon atnyul6d finanszirozasra irdnyuld
kezdemenyezés megvalositasa, igy tomegfinanszirozasrol valdjaban csak a 20. szdzad végétol

* a miivészetek tamogatasara

beszélhetlink. Az els6 dokumentalhatdé tomegfinanszirozas
iranyult, az els6 kdzvetitd platform® pedig csak az ezred fordul6 utan kezdte meg miikodését.
A kordbban ismertetett jelenség a crowdsourcing soran kiszervezésre kerlilnek
mindazon tevékenységek, amelyek elengedhetetlenek a véllalat termékeinek értékesitéséhez.
A kozosségtél azonban nemcsak human- €s informacios téke, hanem finanszirozasi
tamogatdsok, forrasok is igényelhetdek, ezt a tevékenységet nevezziik tomegfinanszirozasnak
(Howe 2008). A tomegfinanszirozas tehat olyan nyilt finanszirozasra irdnyuld felhivas a
kozosségi halozatok felé, amely els6sorban pénziigyi forrasok gytlijtésére szolgal. A
forrasgytijtésben harom szereplét kiilonithetiink el: a kezdeményezOket, a kozdsségi
héalozatokat, azaz a ,,tomeget” és a kozvetitd szervezetet. A kezdeményez0 az a személy vagy
szervezet, aki az Otletéhez szeretne tamogatast kapni, a kozosségi hal6zatok pedig a
potencialis befektet6i kor, amely nem korlatozodik le a hagyomanyos finanszirozas keretei
kozott determinalt befektetéi csoportokra, hiszen minden internet kapcsolattal rendelkez6
személy befektetové valhat a tomegfinanszirozas keretei kozott. A felhivasokat weboldalon,
ugynevezett platformokon teszik kozz¢, amelyek kozvetitd szerepet toltenek be a befektetok
és a forrasokat gyiijtok kozott. A platformok kozvetlen pénziigyi kozvetitd intézmények,
mivel a befektetési dontés kockazatat a befektetd viseli. A kezdeményezék a web-alapu
kozvetitdé platformokon keresztiil kampanyokat indithatnak forrasgytijtési célbol. A

kampanyokat egyes platformok elézetesen ellendérzik és sziirik, tanacsokkal latjak el a

* Marillion rock egyiittes amerikai turnéjat finansziroztak meg, dsszesen 60.000 $ gyijtottek dssze. Forras:
http://www.fundable.com/crowdfunding101/history-of-crowdfunding Letdltve: 2014.04.02.

® Az artistShare miivészeti kezdeményezések tamogatasat szolgalja. Forras: http://www.artistshare.com/v4/
Letdltve: 2014.04.02.
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kezdeményezOket, mig mas forumon automatikus felkeriilhet minden kezdemeényezés. A
platformok miikodésiiket altaldban a sikeres kezdeményezések altal 6sszegytijtott forrasokbol
levont kozvetitdi jutalékbol finanszirozzadk, a kezdeményezok ¢és befektetok ingyen
regisztralhatnak, kilon részvételi dijat nem kell fizetnitk a platform hasznélataért
(Belleflamme et al. 2010, Belleflamme et al. 2014). A szakirodalomban a sikeres
tomegfinanszirozast elsdsorban a kitlizott tdmogatas eléréseként determindljak. A kozvetitd
szervezetek (gynevezett zart végili finanszirozas esetén csak a meghatarozott tdmogatasi
celosszeg elérését kovetden, nyilt végii finanszirozas esetén pedig minden esetben kozvetitik a
beérkezett tamogatasokat. Sikeres kampanynak tehat nemcsak a célosszeg elérése tekinthetd,
hanem &ltalanosan a kampany elején megjeldlt timogatasi célosszeg kifizethet6sége. A nyilt
végli finanszirozas esetén a befektetk ¢és a kezdeményezdk motivacidja is kevesebb, hiszen a
minimalis tdmogatas is kifizetésre kerll, nem kell a tdmogatasi cél elérésért kiizdeni. Ennek
ellenére kevesebb tamogatas O0sszegylijtése sikertelen eredmény a projekt egészét tekintve,
hiszen a sziikséges pénziigyi forrasokat a kezdeményezének mas forrasbol kell finansziroznia,
ez altal kockazatossa valik a projekt sikeres megvalositasa. A platformok ennek érdekében a
celosszeg alatti eredmeényesseget tobbletkdltseggel sujtjak, amellyel csdkkenteni kivanjak a
kvazi sikertelennek tekintheté projektek szamat, elésegiti a hatékony projekttervezést €s
megvalodsitast. Zart végii finanszirozas esetén az egyes befektetések a kampany végéig zarolas
ala kerilnek, sikertelen finanszirozas utan nem keriilnek levonasra, szemben a nyilt végi
finanszirozassal, ahol az 6sszeg ténylegesen, minden esetben levonasra kerl.

A tdmogatasokon keresztll finanszirozhato egy projekt teljes ciklusa, termék vagy
szolgéltatés, illetve egyéb innovéciok. A finanszirozas targyat képezd projektek azonban
nagyon valtozatosak, amelyek mogott hizodd motivaciok is altaldban eltéréek. Ennek
eredményeképpen eltér6 milkodési modelleket hasznald platformok alakultak ki. A
szakirodalom az alabbi négy témegfinanszirozasi modellt kiloniti el (Buysere et. al. 2012,
World Bank 2013):

- adomany alapu modellek,

jutalom alapu és elévasarlasi jogot biztosito modellek,

hitelezés alapi modellek, és a

- részesedes alapu modellek.
A 1étrejovo platformok altalaban a fentebb emlitett egy-egy modellt valdsitjak meg, néhany
esetben ezek hibrid rendszereit. A modellek csoportositasanak alapjat a befekteték motivaicioi
jelentik, azaz mit var a tamogatdé a befektetéséert cserebe: pénzt, jutalmat — peldaul

elOvasarlasi jogot, akciot, jelképes ajandékot, amelyek termékekhez, szolgéltatasokhoz
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kapcsolodnak — vagy adomanynak tekinti a befektetett pénzt. Szocialis motivacio esetén a
tdmogatok nem varnak cserébe semmit, erre épllnek az adomany alapu témegfinanszirozasi
modellek. Anyagi motivacié elsdsorban termékekhez és szolgaltatasokhoz kapcsolodik, a
befektetok eldre fizetnek, amellyel igy tokét biztositanak a kezdeményezdnek, hogy
létrehozza a termeéket vagy szolgaltatast. A szakirodalomban, amennyiben a befektetés értéke
meghaladja a kapott termék vagy szolgaltatas piaci értékét, jutalom alapu, egyéb esetekben
pedig el6-vasarlasi jogot biztositd tomegfinanszirozasnak nevezik. A megkllonboztetés alapja
tehat a befektetés értéke és a kapott ellenszolgaltatas piaci értéke kozotti eltérés mérteke.
Egyes befektetéskért a tdmogatok pénzbeli viszonzast varnak, erre épilnek a részesedés és
hitelezés alap tdmegfinanszirozasi modellek. A gyakorlatban tehat a platformok miikodése
minden esetben valamelyik alapmodellhez kapcsolddik, ezen motivacios kdrben (3. abra).

3. bra A befekteték motivacioi és a kdzvetitd platformok csoportositasa

@.

Pénziigyi motivacio

Hitelezés-alapts Reszesedes-alapn

A tomegfinanszirozasban
valo részvétel fo
motivacidja

Adomdny-alapy  Jutalom-alapis

ElovAasirlAsi joqot bizt.

MO
g

GZOoCialis motivacio Anyagi motivacio

Forras: Buysere et al. (2012, 12. 0.)
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A projektek kezdeményezGi szamara a forrasgyiijtés mellett a témegfinanszirozas
tovabbi elonyokkel is bir. Visszajelzést kaphatnak termékiikrél vagy szolgaltatasukrol a piaci
szereploktdl még a tényleges piaci bevezetés elott, amivel csokkenthetdek a piackutatds és a
piaci bevezetés koltségei. A kezdeményezOk visszacsatolast kaphatnak a keresletrél, az
arazasrol, ¢és a termék fizikai jellemz6ir6l. A  tomegfinanszirozasban megjelend
kezdeményezések szamara a nyilvanossag tovabbi elonyoket nyujthat, tobbek kozott kilon
reklamkoltség nélkdl ismerheti meg a piac a projektet, a kezdeményez6k kozvetlen
kapcsolatot tarthatnak fenn a potencialis vevoi korrel, amely megszilarditja a vevoi lojalitast,
az ¢érzelmi kotodést a projekt irant. A vevok mellett a kezdeményezok taldlkozhatnak a
hagyoméanyos finanszirozoi csoportok szerepléivel is, tehat a tomegfinanszirozas tdmogatja a
tovabbi forrasgytijtési tevekenységet is (World Bank 2013, Belleflamme et al. 2014).

A kezdeményezések a platformokon keresztill juthatnak el a tamogatokhoz kampany
forméajaban. A megfigyeléseim alapjan egy atlagos kampany atlagosan 6t-tiz héten keresztul
zajlik, eldszor az elkészitett kampany tervet és otletet a kozvetitd platformok eldsziirik etikai
¢és egyéb specidlis, az adott platformra jellemz6é szabalyozasnak megfeleléen. A kampany
soran altaldban készil egy irasbeli szakmai 6sszefoglald, egy révid promdécios video és
kidolgozasra kerlilnek az igényelni kivant 6sszeghez kapcsolddd tAmogatési keretek. Specialis
csoportot alkotnak a hitelezés- és részesedésalapu platformok, ahol az eldsziirés eredménye
jelentkezOket, akik esetében a kockéazat szélsdségesen magas elsdsorban a nem megfeleld
clokészités és tervezés miatt Ezeknél a tamogatasi formaknal sziikséges lehet tovabbi
dokumentum elkészitése is, példaul Uzleti terv vagy agazati elemzés. A kampany soran
kijelolésre kerlilnek tdmogatéasi csomagok, amelyek deklaraljgk a minimalis és maximalis
befektetoktol érkezé Osszeget, ezekhez a keretekhez a jutalom és elévasarlasi jogot biztositd
tOmegfinanszirozas esetén szolgaltatasokat és termékeket rendelnek, igy a befektetok
pontosan lathatjak, hogy mit varhatnak a tdmogatasukért. A tomegfinanszirozas jellegébdl
adoddan a kampany sikeréhez elengedhetetlen a folyamatos kapcsolattartas a kozosséggel. A
kampany altalaban egy rogzitett idépontban lezarul, fliggetleniil attol, hogy az igényelt
tdmogatast sikertlt-e elérni. Egyes esetekben a tdmogatasi 0sszeg fliggetlenul a celésszeg
elérésétol kifizetésre keriil a forrasgytijték részére, maskor pedig a kifizetés kizarélag a cél
elérése esetén kerll kifizetésre, attol fiiggden, hogy nyilt- vagy zart végii finanszirozasrol
beszéliink.

A finanszirozéasi forméak korabbi fejezetben bemutatott jellemzd6i alapjan lathattuk,

hogy fiatal vallalkozasok szamara kiils6 tdmogatasért elsésorban csaladjukhoz, barataikhoz,
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uzleti angyalokhoz, szallitéi es banki hitelezéshez fordulhatnak. A tomegfinanszirozas
megjelenésével tamogatast kaphatnak azon kezdeményezések is, amelyek nem illeszkednek a
hagyomanyos finanszirozasi keretek kdzé, de a fogyasztok és a tarsadalom szamara értékesek.
A témegfinanszirozas soran minden egyén a kezdemenyezések kinalatbol valaszt,
clovasarlasi  tomegfinanszirozdsnal — vasarloi  szerepet  toltenek  be.  Hitelezési
tdmegfinanszirozas soran hitelezék, részesedésfinanszirozasban pedig részvényesek lesznek.
Az Ujabb és ujabb tamogatasok hatasara még tébb tamogatas érkezhet nem csak a kdzosségi
halozatokon keresztil, tehat maga a tdmogatas ténye is erdsitheti a kezdemenyezés iranti
bizalmat (Buysere et al. 2012).

Egy évtizeddel az els6 kozvetitd platform megjelenését kovetden a tomegfinanszirozas
novekedése és ebben a lehetéségben rejtéz6 tovabbi novekedési potencidl mellett nem lehet
eltekinteni. A dolgozatom kovetkez6 részében a tomegfinanszirozas tipusait, Uzleti modelljeit
¢s a benniik rejlé elonyodket illetve kockazatokat foglalom Ossze, bemutatom a novekedés

multbeli és jovObeli tendenciait.
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2. A tOmegfinanszirozas fejlodése és korlatai

A tomegfinanszirozas jelensége elterjedése soran egy specifikacios folyamaton ment
keresztul, tipusai szamos format Oltenek napjainkban, altalanosan négy alapmodellt
kilénboztetnek meg a szakirodalomban (Buysere et al. 2012, Mitra 2012). Jellemzd6ik
jelentésen eltérnek egymastol, ezért részletes bemutatdsuktol nem tekinthetliink el a
kockazatok és elonyok teljes kori feltérképezése érdekében. Ezt kdvetden a fejezet kovetkezd
szakaszaban a jelenség novekedésének tendencidit tekintem at. Az altalanos bemutatas
lezarasat kovetden a jelenség elOnyeit ¢és korlatait ismertetem, kulondsen kiemelve a

vallalkozasfinanszirozasban betoltott szerepét.

2.1. A modellek specializalodasa

A toémegfinanszirozas fejlodése az cltelt tiz év ellenére még gyerekcipében jar, bar
novekedesi tendenciaja toretlen, elterjedése azonban sokkal lassabb. 2012-ben az amerikai
projektek gyiijtotték dssze a teljes tamogatas 60 szazalékat (Massolution 2013). Az utdbbi
években az egyre nagyobb szamban megjelené kozvetitd platformok mellett szakirodalma is
egyre szertedgazobb. A platformok szamszerli novekedése mellett megfigyelheté az
alkalmazott modellek fokozodo specializalodasa (Mitra 2012). A korabban emlitett negy
altipus és annak hibrid modelljei jellemzik a tomegfinanszirozas jelenlegi piacat, miikkodésiik,
elényeik ¢és hatranyaik eltérése okan teljes korli bemutatdsuk elengedhetetlen a
tdmegfinanszirozés jelenségének megismeréséhez. A kutatas sordn a tanulmanyok mellett az
egyes modellekre épiilé platformokrol gyhjtottem statisztikakat, elemeztem miikodési

kereteiket.

2.1.1. Adomany alapd modell

A tomegfinanszirozas egyik elsé és legelterjedtebb forméja az adomanyozésra iranyul.
A befektetok az oOtletet és annak kezdeményezdjét szocidlis motivacio miatt tamogatjak,
amely jo alapja a hosszu tavu elkotelez6désnek a kezdeményezés iranyaba. Nem Kizarolag
non-profit szervezetek gytijthetnek forrasokat a segitségével, sok kreativ ¢s miivészeti projekt,
kdz0sségi célokat megvalositd kezdeményezés talalhatd adomanyozasi célu platformokon
(Buysere et al 2012, The World Bank 2013, Massolution 2013). A befektetok a tamogatasért
legfeljebb jelképes kdszonetnyilvanitast, vagy gesztus értékii kompenzaciot kapnak, példaul:
feltiintetik név szerint Oket a tdmogatok listajan. A kezdeményezd egyének és szervezetek

olyan célok érdekében fordulnak az adomanygytijtési céli tomegfinanszirozashoz, hogy sajat,
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non-profit celjaikat megvaldsitsak, vagy a tarsadalom szamara kiemelten hasznos non-profit
tevékenységet végezzenek. A modellben a tdmogatas kozvetitésért a platformok dijat,
rendszerint 3-5 sz&zalékot szamolnak fel a beérkezett timogatasokra vetitve, valamint tovabbi
adoterhek és banki koltségek is felmerulnek, amelyet ezen felil kell megfizetni. A
tdmogatasért cserébe, amennyiben a kezdeményez6é nem vallal kotelezettséget és jelképes
ajandékatadas sem torténik az add- és jarulékfizetési kotelezettség elkeriilhetd.

A legnépszeriibb adomanyozasi céli kdzvetitd platformok: GoFundMe®, Crowdrise’,
Invested.in® és a Quirky®. Az adomany alapl tomegfinanszirozast kozvetitd oldalak
jellemz6en csak adomanyokra épiilé kezdeményezéseket engedélyeznek, a tobbi platform
pedig elszigetelodik ezektdl a kezdeményezésekt6l. A tamogatok szamara ez a specifikacio
segitséget nyujt az adomanyozasi lehet6ség kivalasztasaban, amely igy gyorsabban és
egyszeribben ¢érheté el, id6t takarit meg. A kezdeményezések témajukat tekintve nagyon
valtozatosak, egy diak tanulmanyainak finanszirozasatol, miivészek tdmogatasan at politikai
kampényok finanszirozasaig terjedhet, 2008-ban Barack Obama 137 millié dollart gyiijtott

6ssze a valasztasi kampéanyéahoz a timogatok kisosszegili hozzajarulasaibol™.

2.1.2. Részesedés alapu modell

A tdmegfinanszirozas egyik legvitatottabb formaja a részesedési céld finanszirozasi
modell. Ennek keretében a befekteték tulajdonjogot szerezhetnek kis 6sszegli tamogatasaikért.
A tbkefinanszirozas ezen formaja sok orszagban nem legalis, a jogi keretek Kkiépilése
folyamatos, de politikai és gazdasagi figyelmet csak 2012-2013-ban kapott. Az 1929-33
koz6tti vilaggazdasagi valsagot kovetéen az Amerikai Egyesiilt Allamokban az 1933-as és
1974-es értékpapir torvények™ szigorian szabéalyoztak a befektetékre vonatkozo el8irdsokat,
amelyen keresztiil szlikiteni kivantak a befektetok korét, ezért maganszemelyek
vonatkozasaban jovedelmi kovetelményeket jeloltek meg. Ennek célja, hogy a magas
jovedelemmel rendelkez6 akkreditalt befektetok megélhetése kisebb valosziniiséggel keriil
veszélybe, igy valsag esetéen varhatoan kevesebb kormanyzati beavatkozas valik sziikségessé.
A befektetok szamanak ilyen irdnya korlatozasa nem Osszeegyeztethetd a részesedés alapu

tdmegfinanszirozassal. Ennek eredményeként szlletett meg 2012-ben az amerikai JOBS Act —

® Forras: http://www.gofundme.com/ Letéltve: 2014.03.01.

" Forras: https://www.crowdrise.com/ Letdltve: 2014.03.01.

® Forras: http://invested.in/ Letéltve: 2014.03.01.

® Forras: https://www.quirky.com/ Letdltve: 2014.03.01.

19 Forras: http://www.theguardian.com/money/2013/may/04/crowdfunding-alternative-traditional-investments
1 A korabbi torvények révid dsszefoglal6ja — Forras: http://www.sec.gov/answers/accred.htm

Letoltve: 2014.03.01.
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azaz a Jumpstart Our Business Startups torvény*>—, amelynek célja a kozosségi finanszirozas
Osztonzese és a véllalatok novekedésének tamogatdsa. A véllalatok évente 1 millio $-t
gylijthetnek Ossze egyéni befektetoktdl nyilvanos ajanlat nélkil, 500.000 $ felett pedig
auditalt beszamolot kell késziteniuk. A befektetésekhez kapcsolddd kockazat csokkentése
érdekében maximalizaltdk az évente befektethetd Osszeget az éves nettdé jovedelemhez
kapcsolédoan, azaz 100.000 dollar bevétel esetén legfeljebb 2.000 $ vagy maximum 5
szazalék, 100.000 dollar felett pedig 10 szadzalék. Amerikaban részesedés-alapu
tdmegfinanszirozas kizardlag az Ertékpapir és T6zsde Bizottsagnal regisztralt broker vagy
platform kozvetitésével torténhet. A szovetségi szabalyozads implementacioja 2014-ben zarul
le, de az &llami szabalyoz6 szervek tobb pontjaban is kivitelezhetetlennek tartjak, ezért allami
szinten egy Ujra szabalyozéasi folyamat indult el (Mitra 2012, SEC 2013, Heminway-
Hoffmann 2011). Az Eurdpai Unio jelenleg is vizsgalja az k6zosségi szintli szabalyozas
lehetdségét a tdmegfinanszirozasra vonatkozoan. Ertékpapir kibocsatas esetén figyelemmel
kell lenni példaul a T4ajékoztatasi Direktiva szabalyozasi kereteire, de mivel a
tomegfinanszirozas soran jellemzOen kisebb Osszegeket gylijtenck Ossze a vallalkozasok, a
nemzeti szintli szabalyozasok hatalya ala keriilnek (EC 2013). Az Entrepreneurship 2020
Akcié Terv® — amely a foglalkoztatss b&vitésére iranyul, a vallalkozoi tevékenység
meger6sitésén keresztiil — megvalositasa érdekében az Eurdpai Bizottsag kérte a tagallamokat,
hogy vizsgaljak felll a jelenlegi pénziigyi szabalyozési kereteiket, azzal a céllal, hogy
tdmogassak az Uj, alternativ finanszirozasi formak elterjedéset a start-up-ok és a kis- és
kozepvallalkozasok korében, kilonos tekintettel a tomegfinanszirozasra. A vilagban kialakuld
Uj szabalyozasi keretek hasonléan az amerikai modszerhez maximalizaljak a
tdmegfinanszirozasbdl szarmazo jovedelmet, és emellett a kozvetité platformoknak nemzeti
adatbazisba vagy szervezethez kell bejelentkezniik. Kanada egyike azon orszagoknak, akik
tovabbra sem engedélyezik a részesedés alapu tomegfinanszirozast az orszag teruletén (Mitra
2012, ECN 2013).

Az USA-ban a szabalyozasi keretek kialakitésa el6tt kizardlag akkreditalt befektetok
vehettek részt a tamogatasban, altaliban minimum 1.000 dollar értékti befektetésekkel. A
tdmegfinanszirozas valamennyi alternativait tekintve az atlagos projekttdmogatas mertéke itt a

legnagyobb, az osszegyiijtott befektetések tobb mint 21 szazaléka 250.000 dollar/projekt

2 A Forbes magazin készitett egy infografikat, amelyen a szabélyozési kérnyezet mellett megtalalhat6 az
amerikai vallalatfinanszirozas egy statisztikai attekintése is. Forras: http://www.forbes.com/sites/work-in-
progress/2012/09/21/the-jobs-act-what-startups-and-small-businesses-need-to-know-infographic/

Letdltve: 2014.04.01.

3 EC (2014): Entrepreneurship 2020 Action Plan.

Forrés: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/entrepreneurship-2020/index_en.htm Letdltve: 2014.04.01.
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(Massolution 2013, Mitra 2012, SEC 2013). A kezdeményez6 a befektetés feltételeit 6nalloan
alakithatja, a minimalis befektetési Osszegtdl, a célosszeg meghatarozasan at, egyes
platformok &ltal kinalt szolgaltatasi csomagokon keresztiil. Az amerikai CrowdFunder
oldalon a kezdeményez6k havidijas csomagok kozul valaszthatnak, 99 és 999 dollar kdzott,
attol fiiggben milyen listakra, elemzésekre van sziikségiikk, mennyi pénzt szeretnenek
Osszegytijteni. A kezdeményezéknek készitenillk kell egy szakmai 6sszefoglalot és a
befektetok részére egy promoécids anyagot, meg kell hatarozniuk a feltételrendszert és a rovid
tdvl kotelezettségvallalasokat. A  befektetés gyilijtése nincs hataridéhoz rogzitve, a
Crowdfunder oldal statisztikai alapjan legalabb harom-négy hdnap szikséges a sikeres
forrasgytijtéshez.

A részesedés alapu tomegfinanszirozas keretében a vallalkozas tulajdonosi kore
jelentésen béviil, amelyen keresztiil lejarat nélkiili t6kéhez jut. A hagyomanyos
részesedésfinanszirozast kovetden a befektetok a vallalkozas értékének maximalizalasaban
érdekeltek, a masodlagos piacon torténé nyereséggel torténd eértékesités érdekében. A
részesedés alapi tomegfinanszirozas soran olyan fiatal, kisméretii vallalkozasokban
szerezhetnek részesedést a befektetok, amelyek még nagyon messze allnak a tdzsdei
részvenykibocsatastol, nincs masodlagos piac, nem tervezheté az exit, azaz a kiszallas,
szemben a hitelezési tomegfinanszirozassal, ahol a platformokon belll értékesithet6 a
befektetés (Buysere et al. 2012, EC 2013). A platform tajékoztatasa szerint az egyéni amator
befektetok mellett, az oldalt rendszeresen latogatjak kockazati tokés csoportok, uUzleti
angyalok ¢és kormanyzati szervek is. A hagyomanyos befektetéi csoportok szaméara a
részesedési célu platformokon alkalmazott Uzleti tervezés szoftverek, elemzések és
értékelések objektiv és fiiggetlen modon tdmogatjak a finanszirozasi dontés eldkészitését.

A reszesedési célu tomegfinanszirozashoz kapcsolodd szabalyozasok elkeriilése
érdekében egyes kozvetitd platformok csak a személyes kapcsolatok kiépitésére fokuszalnak,
a szolgaltatasaikért havi dijat kérnek, de nem kezelik a tranzakciokat, maga a beruhédzas a
platformon kiviil térténik. Az EquityNet™ platform hasonlé médon tevékenykedik, nem
bejegyzett broker-keresked6, tehat nem nyujt tanacsot befektetési kérdésekben, nem tdmogat
kiemelten egy-egy kezdeményezest, és a platformon keresztil nem engedélyezett a befektetési
tranzakci0 veégrehajtasa. Ennek ellenére kiemelt szereplék a részesedesi célu
tomegfinanszirozas teriiletén, a kapcsolatépités eldsegitésével és a professzionalis iizleti

tervezési és elemzési szoftverek (start-up piaci értékelése, kockazati kalkulator stb.)

% Forras: https://www.crowdfunder.com/ Letdltve: 2014.04.01.
15 Forras: https://www.equitynet.com/ Letdltve: 2014.04.01.
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alkalmazasaval nemcsak a tdmegfinanszirozas, de a hagyomanyos finanszirozasi kérnyezet

szereploit is timogatjak.

2.1.3. Jutalom alapu és elévasarlasi jogot biztositd modell

Napjainkban a jutalom-alapl és elévasarlast biztosité témegfinanszirozas ndévekedése
a legintenzivebb (Massolution 2013). A szakirodalom egy csoportként kezeli a jutalom alapd
tomegfinanszirozast az eldvasarlasi jogot biztositd finanszirozassal, mivel mindkét esetben
targyi motivacid all a befektetések mogott. Az eldvasarlasi jogot biztositd finanszirozasi
modellben a befektet6k részére a tdmogatassal legaldbb egyenértékii, mig a jutalom-alapd
esetén alacsonyabb értékii terméket, szolgaltatast nyujtanak a kezdeményezék. Az
elévasarlasi jog mellett, altalaban kedvezmeényeket biztositanak a tamogatok szamara,
amelyek tovabb noveli a befektetés értékét (Buysere et al. 2012, Mitra 2012). A szakirodalom
megjelolt elkilonitése ellenére a gyakorlatban jellemzéen nem kilénilnek el, nemcsak egy-
egy platformon belil, de magukon a kezdeményezéseken belll sem, ezért a dolgozatban is
egy fejezetben targyalom A kezdeményezés soran a finanszirozast igénylé befektetési
csomagokat hatdroz meg, ahol rdgziti a minimalis és maximalis tamogatasi 6sszegeket, a
kapcsolodd szolgaltatasi tartalmat a tdmogatasért cserébe, valamint az egyes csomagok
darabszamat. A tamogatassal ezeket a csomagokat lehet megvasarolni, amellyel igy pontosan
meghatarozhatd, hogy milyen értéket kap a befekteté a tamogatasaért, illetve nyomon
kovethetd az elvart eredmény a projekt megvaldsitds végén. A hagyomanyos kiilsé
finanszirozasi lehetdség, a vevéi elleg hasonldé modon tdmogatja a véllalkozasokat,
amelynek keretében a vevd eldfinanszirozza a megrendelését. A hagyomanyos vevoéi eldleg
korlatozott finanszirozasi forrds a fiatal vallalkozasok szamara a rossz alkupozicioikbdl
adodoan, de a jutalom alapu és elévasarlasi céla tomegfinanszirozas keretében ez a korlat
teljesen megsziint. A kezdeményezések csak a meghatarozott iddintervallum alatt
tamogathatdak a platformon keresztil. A kezdeményezés tdmogatasa a kampany lezarulasat
kovetden is folytatodhat. 2012-ben a Star Citizen cimii szimulator jaték kifejlesztése sikeres
kampanyként zarult a Kickstarter platformon keresztiil, ahol a kitlizott célhoz képest négyszer
tobb tdmogatést kaptak. Azonban a fejlesztok tovabbra sem kivantak kiadokhoz vagy
kockézati toke bevonasahoz folyamodni. Ennek eredményeképpen weboldalukon keresztiil
folytattak a tdmegfinanszirozast, amely soran eddig tébb mint 44 milli6 dollart gytjtottek

Bssze, amelyet a fenntartasra és a tovabbi fejlesztésekre forditanak™.

A projektrél  tovabbi  informaciok  és érdekességek  taldlhato  weboldalukon.  Forrés:
https://robertsspaceindustries.com/funding-goals Letéltve: 2014.03.01.
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A legnépszeriibb platformok: Kickstarter'’, Indiegogo'® és a RocketHub*®, 2013-ban
csak a Kickstarteren Kkeresztil 480 milli6 dollar értékii forrdst gytjtottek Ossze a
kezdeményezések. A projektek szamanak ndvekedésével megjelentek a fizetett hirdetések a
platformokon keresztul, amely soran egy-egy projekt a keresési talalatok ko6zott elébb
szerepel. Az Indiegogo szerette volna elkerilni a reklamok témegeit a platformon, ezért egy
egyedi algoritmust, mozgd 4tlagot dolgozott ki, amelyet gogofaktornak®® neveznek. A
keresési rangsorban, a weboldalon valo elhelyezkedést, az egyéb média megjelenéseket a
gogofaktor hatdrozza meg, mégpedig a kezdeményezések aktivitasa alapjan. A faktor
folyamatos magas ardnya nagyobb valoszinliséggel eredményez sikeres tdmogatast, a
megfigyelések alapjan kozvetlen 6sszefliggés van a siker és a mérészam alakulasa kozott. A
harom legnépszeriibb weboldalt tekintve a legtobb kozosségtél érkezd tamogatast a
Kickstarter-en megjelendé projektek gytijtik, amely minden bizonnyal a platformon hasznalt
mindent vagy semmit stratégianak koOszonhet6, tehat a zart végii finanszirozasnak. A
tdmogatok ebben az esetben biztosabbak lehetnek, hogy a projekttervezés sordn azonositott
finanszirozasi igeny sikeres elérése esetén a tamogatasukkal valoban sikeresen megvalosithatd
egy-egy kezdemenyezés, hiszen igy a rendelkezésre all kitlizott célosszeg. A masik két
platform esetén a kezdeményezok a projekt elején valaszthatnak. A nyilt végii finanszirozas a
befektetok szamara azt sugallja, hogy a projekt kezdeményezéje valdjaban nem bizik eléggé a
teljes tdmogatads megszerzésében és felmeriilhet a csalds gyandja a befektetdben, aki igy
inkabb elfordul a tamogatastol. A harom emlitett kozvetitd platform koziil kiemelkedik a
Kickstarter, amely évek oOta a legtobb tamogatast gylijti 0ssze, ennek ellenére muikodése
regionalisan Kkorlatozott, a kezdeményezések csak Angliabol, Amerikabol, Uj-Zélandrol,
Kanadabol, Ausztraliabdl és Hollandiabdl indulhatnak. Befektet6kre vonatkozo egyéb korlat
egyik platform esetén sincs, barki, aki rendelkezik, érvényes bankszamlaval tdmogathatja a
kezdemenyezéseket a platformokon keresztil.

A jutalom és eldvasarlasi tomegfinanszirozas soran a kozvetit platformok jutalékot
szamolnak fel sikeres tamogatas esetén, zart végli finanszirozas esetén 4-5, nyilt végli esetén
pedig 8-9 szazalékot. Az altalanos kezelési koltség pedig 3-5 kozott alakul. Altalanos
forgalmi addé a dijakhoz kapcsolodik, a tékét afa nem terheli. Vallalkozas esetén egyéb

bevételkent a tarsasagi adoalap részét képezi, maganszemélynél pedig szemelyi jovedelemadd

Y7 Forras: https://www.kickstarter.com/ Letéltve: 2014.04.01.

18 Forras: https://www.indiegogo.com/ Letéltve: 2014.04.01.

19 Forras: http://www.rockethub.com/ Letdltve: 2014.04.01.

0 Az atlag atfogd mikodési leirdsa és  példdk a  weboldalon megtalalhatdak.  Forras:
http://support.indiegogo.com/hc/en-us/articles/527476-The-Gogofactor Letdltve: 2014.04.01.
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terheli. Sikertelen finanszirozas esetén semmilyen dijfizetési kotelezettség nem all fenn.
Anyagi motivacié mellett a mecenatura iranti vagy, masok sikeres kezdeményezéseiben valo
részvétel felett érzett 6rom domindl. A finanszirozas targya nagyon valtozo kreativ
iparagaktol, az induld cegek finanszirozasan keresztul, a taldlmanyok, fejlesztések és
tudomanyos kutatdsok tdmogatasara iranyul. E tipusu finanszirozas keretében kezdeményezok
altal felajanlott termékeknél és szolgaltatasoknal altalaban nem megengedettek: tulajdonjog,
bevétel részesedés, nyereményjaték illetve befektetési lehetéségek. A legsikeresebb projektek
szorakozas és technoldgia témakorben 2012-ben a Kickstarter platformon keresztil talaltak
tdmogatokra:

e Pebble Watch? esetén a célésszeg 100.000 dollar volt, ezzel szemben 10 millié dollar
sikertilt 6sszegytjteni,

e Star Citizen kezdeményezesnél elészor 500.000 dollart Osszeget jelolt meg a
projektgazda, ahol 2 millio dollart sikertlt végll 6sszegytijteni. A kezdeményezést, a
vallalat folytatta, ahol eddig tovabbi 44 millio dollart sikertlt témegfinanszirozassal
gyljteni.

Hivatalosan platformon keresztiil valaha gyijtott legnagyobb Osszeget, nem az emlitett két
projekt érte el. Valdjaban egy sikertelen finanszirozast kezdeményezés az Ubuntu Edge?,
amely 32 milli6 dollaros kitlizott 6sszegb6l csak minddsszesen csak 12,8 milliot sikerult

gylijtenie, azonban zart végl finanszirozas révén a pénz visszakeriilt a befektetokhoz.

2.1.4. Hitelezés alapu modell

A hagyomanyos finanszirozasi keretek kozott iizletszertien korabban a hitelintézetek
biztositottak a hitel felvétel lehetdségét. A tomegfinanszirozas keretében azonban kialakult a
hitelezési céld tamogatdsok kore, amely esetében hasonléan a kordbban bemutatott
lehetéségekhez a finanszirozas egy kozvetitd platformon keresztiil torténik a befektetok és a
hiteligénylok kozott, tehat a kozosség tagjai kolesont nyujtanak a kezdeményez6 iranyaba, aki
a rogzitett feltételek szerint fizeti vissza, kamat ¢és tOketorlesztés formdjaban. Egyes
platformok kizardlag a kapcsolat felépitéséig vannak jelen, mig masok a kapcsolatépitéstol

egészen a teljes visszafizetés kozvetitéseig. Pénzilgyi motivacié A&ll a kdzosségi

2 A kampany részletei megtalalhatoak a Kickstarter oldalan. Forras:
https://www.kickstarter.com/projects/597507018/pebble-e-paper-watch-for-iphone-and-android

Letdltve: 2014.04.01.

22 A kezdeményezés egy modern telefon és szamitogép integraciojara iranyult és tobb mint 27.000 ember
tdmogatta a kampanyt. A projekt az elsé 24 6rdban harom millié dollart gyiijtott 6ssze. A sikertelenség okanak a
termék tdl magas arat jeldlték meg: 830 dollar. Forras: https://www.indiegogo.com/projects/ubuntu-edge
Letdltve: 2014.03.01.
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kolcsonnyujtas mogott, ezért a platformok a felkeriilé kezdeményezéseket eldszor atvilagitjak,
értékelik a jelentkezoket. A kozvetité platformon keresztiil a kdlcson nyujto és a —felvevo
egymasrol személyes adatokhoz nem juthat, de amennyiben sziikségesnek latja egy résztvevd
barmilyen szemeélyes informaciét megoszthat magarél a kozosség tagjaival, sajat
felelosségére. Az adatvédelem a legfontosabb szabaly ebben a modellben, hiszen a kdlcsont
igényl6knek &ltalaban szdmos jovedelemigazolast, hitelképességet igazoldé dokumentumot be
kell nyujtani, hasonléan egy banki hitelfelvételnez. Az egyik legnagyobb kdzosségi
kélcsonnyujtassal foglalkozd kozvetitd platform, a Prosper® altal megjelolt kotelezd
nyilvanos informaciok az alabbiak:

e hitelmindsitési pontszam,

e addssag/jovedelem rata,

e bevallott jovedelem,

e munkaviszony jellege, hivatali id6 és pozicio,

e azon szamlak szama, ahol késedelmes fizetés, vagy negativ egyenleg talalhato

e atartozasok 0sszegszeriien (esedékesség szerint),

e 90 napot meghalado késedelmek megjel6lése az utdbbi 7 évbél,

e negativ egyenlegek: csdd, jelzalog, itéletek stb.,

o hitelkeretek és egyenlegek: megujuld keretek, részletfizetés, jelzélog stb., valamint

e hitelez6k felkeresését az utolsd 6 honapban.
A fentebb megjeldlt informéciok az igénylé profiljan kerlilnek feltuntetésre, ahol az
adatvédelem megorzése érdekében nem a valdos név keriil megjelolésre. Ezen informaciok
mentén a kolcsont nyujtok értekelik a hitelkérelmet, tamogatas esetén a Prosper folyamatosan
nyomon kdveti a hitel visszafizetés allapotat, informéacidt szolgaltat a kdlcsont nyujtok
részére. Mivel a Prosper a visszafizetés végéig aktiv résztvevije a kozvetitésnek, ezért a
kozremiikodésért kiilon dijat is felszamit, amely esetinkben 1-5 szazalék kozott, a
hitelképesség és a lejarati id6 fiiggvényében valtozik. Ez a miikodési koltség csak a sikeres
hitelkdzvetitéskor merl fel, és annak kifizetésekor levonasra keriil. A meghatarozasra keriil6
hiteldij mar tartalmazza az 6sszeg rendelkezésre allasanak dijat. Késedelem esetén kiilon dij
kerul felszamitasra, technikai probléma esetéen egyszeri 15 dollar, 15 napot meghaladd
késedelem esetén pedig az adott havi torlesztési 6sszeg 5 szazaléka, de minimum 15 dollar.
Sikeres behajtés esetén a beérkezett 6sszegekbdl a kozvetitd platform minimum 30 szazalékos

dijat von le, 90 napot meghaladd késedelem esetén méar 35 szdzalékot. Birdsagi ligy esetén

2 Forras: http://www.prosper.com/ Letdltve: 2014.04.01.
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pedig az Ugyvéd oradijat, de minimum 30 szazalekot és ezt meghaladoan felszdmitasra
kertilnek a hatdsagi dijak is. A finanszirozéknak a befektetéseik utan évente adminisztrativ dij
fizetése szlikséges, ami az aktudlis befektetési 0sszeg 1 szazaléka, de minimum 1 cent.
Késedelmes fizetés esetén bevonasra keriilnek behajtd szervezetek. A bemutatott koltségek
altalanosan minden hitelezési céld tdémegfinanszirozas keretében megjelennek. A
legnépszeriibb hitelezési célu platformok a kordbban emlitett Prosper mellett a Lending
Club®, Crowdfunder®, FundingCircle®, és a Kiva?’.

Valamennyi kozvetit6 szervezet a finanszirozok kockazatanak csokkentése érdekeben
a mar emlitett behajtasi szolgaltatds mellett a diverzifikdcid jelentéségét hangsulyozza,
amellyel csokkentheté a hozam volatilitasa, tervezhet6 a cash flow és megbizhatdbb a vart
jovedelem beérkezése. A platformok csak a minimalis befektetési dsszeget jelolik meg: 25
dollar, a diverzifikacio sikeres megvalositasa érdekében nem érdemes ezt az dsszeget tul
magasra emelni, mert a teljes portfolidt tekintve az egyes befektetések sulya tal nagy lesz, és a
hitel beddlése esetén a vesztesség sokkal jelent6sebb, mint sok kisebb, miniméalis méreti
befektetés esetén. Minden 18. életévét betoltott személy nyithat szdmlat ezeknél a
platformoknal, néhany esetben szilkkseéges minimum 6sszeg a szamla nyitdsahoz. A kdzossegi
kolcsonnyujtas altalaban meg regionalisan korlatozott lehetéség.

A hitelezési célu tomegfinanszirozas jellemzoit tekintve két csoportra oszthatd: a
korabban bemutatott kamatozd, illetve a kamatmentes finanszirozésra, amely soran a toke
biztositasa mellett a finanszirozo iranyaba nem torténik kamatfizetés. A penzigyi mellett a
szocialis motivacié eredményeként megjelent a kamatmentes hitelezési celu finanszirozasi
modell, egyik legnagyobb képvisel6je pedig a 2005-ben alapitott Kiva platformja. A Kiva
célkitiizése, hogy Osszekosse az embereket a hitelezésen keresztill a szegénység enyhitése
érdekében. A célkitlizéssel Osszhangban a Kiva non-profit szervezetként mikodik, a
finanszirozok tdmogatasa utan nem fizet kamatot, illetve nem szamol fel egyéb miikodési
koltséget sem, amelyek csokkentenék a tamogatds 6sszegét. A miikodési modellt tekintve
regionalis kozvetitd szervezeteken, szocidlis intézményeken, mikrofinanszirozast kozvetitd
bankokon és egyéb non-profit szervezeteken keresztil kozvetiti a tomegektol érkezé mikro
tdmogatasokat a kivalasztott kezdeményezés iranydba. Ezek a szervezetek nélkilézhetetlen
helyi ismeretekkel rendelkeznek, 6sszegytijtik ezeket a kezdeményezéseket ¢és eljuttatjak oket

a finanszirozékhoz a platformon keresztil. Sikeres tamogatas esetén a regionalis

2 Forrés: https://www.lendingclub.com/ Letéltve: 2014.04.01.
% Forrés: https://www.crowdfunder.com/ Letdltve: 2014.04.01.
% Forras: https://www.fundingcircle.com/ Letdltve: 2014.04.01.
" Forrés: http://www.kiva.org/ Letdltve: 2014.04.01.
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partnerszervezet eljuttatja a timogatast az igényl6 szervezethez, egyénhez és késébbiekben 6
feligyeli a torlesztést is. A kozvetité helyi szervezetek hdromféle koltséget szamolnak fel a
tamogatasok utan, az els6 kett6 a kolcson Osszegével aranyos kamat és a nem fizetés koltsege,
a harmadik egy fix tranzakcios koltség, amely az igényl6knek jelentés terhet jelent nagyon
kisméretti finanszirozas esetén. Nem fizetés esetén a helyi szervezetek tajékoztatjak a Kiva-t,
de sajat hataskorben kezelik az elmaradt torlesztések begylijtését. A szegenység
felszamolasara iranyul6 tamogatasok esetén a mikro szintii kockazat mellett mind a
finanszirozdknak, mind pedig a platformnak a makro szinten megjelend orszag kockéazatokat
is mérlegelni sziikséges. Ennek érdekében a Kiva a teljes hitelallomany maximum 10
szdzalékat helyezi ki egy-egy orszagba, igy segiti el6 a kiegyenstlyozott portfoliot. Tovabbi
kockézatot jelent a helyi gazdasagi rendszer ©6sszeomlasa, a valuta elértéktelenedése, a
politikai valsagok illetve a természeti katasztrofak.

A hitelezési célu témegfinanszirozas motivacioit tekintve az egyik legdsszetettebb
finanszirozasi forma. A kezdeményezések tdmogatasan keresztiil a monetaris hozzajarulasbol
szarmaz6 bevételszerzés mellett, jelentOs szerepet kapnak a tarsadalmi kezdeményezésekben
vald részvetel lehet6sége és a kezdeményezések sikere iranti vagyak. Ezek hatasara sziletett

meg a koradbban bemutatott kamatmentes hitelezés formaja.

2.1.5. Hibrid modell

A fentebb bemutatott modellek mellett a piacon egyre gyakoribbak a kevert, vagy
hibrid modellek is, amelyek elsésorban a tomegfinanszirozas korlatait és kockazatait kivanjak
csokkenteni, tovabba a befektetok keresési koltségének csdkkentése érdekében témakorok,
iparagak, szektorok szerint is specializalodnak. Egyes platformokon belul tébb finanszirozasi
modellt is alkalmaznak, annak érdekében, hogy a kezdeményezdk és a befekteték is egy
helyen minden finanszirozasi lehetéséget megtalaljanak. Nemcsak a platformon beldl, de tobb
helyen mar a kezdeményezéseken belil is megbonthat6 a tAmogatas forméaja (Buysere et al.
2012).

A kordbban bemutatott altipusok mellett mar ismertetésre kertlt a szocialis hitelezési
tevékenység, amely soran példaul a Kiva platform segiti a szegénység felszamolasat,
pénziigyi szolgaltatasok kozvetitését elmaradott, fejlodé orszagokba. Egy masik hitelezési
celu tdmegfinanszirozasi modellben a kezdeményezok és a hitelnyjtok nem ismerik egymast,
hasonldan miikodik a hagyomanyos banki hitelezéshez, azzal a kivétellel, hogy pénzteremtes
nem torténik. A korabban bemutatott hitelezési célu tomegfinanszirozds soran a pénzugyi

mellett szociélis motivacid is fennall, mig a modositott modell esetén kizarolag pénzugyi
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motivacid all a tamogatas mogott. Az igénylék tipusa szerint is sokszor specializalodik,
maganszemélyekre, szervezetekre és véllalkozasokra.

A témegfinanszirozasban egy Uj alapmodell van kialakuléban, egy bevétel megosztasi
modell. A szerz6déskotés szabadsaga megengedi, amikor a tdmogatasért cserébe felajanlott
ellenérték a jovobeni vallalati bevétel egy meghatarozott szzaléka (Massolution 2013).

A korébban részletesen bemutatott alapmodellekben a tdmogatasért felajanlott
ellentételezés néhany platform és kezdeményezés esetén vegyesen jelenik meg, befektetésert
cserébe ajandékokat, termékeket €s pénzt is kaphatnak a timogatok, attol fliggéen mennyivel
tdmogatjdk az adott kezdeményezést. A kozvetitd platformok kozil elkulontlnek azon
tipustiak — példaul az EquityNet —, amelyek nem kozvetitenek forrasokat, kiz&rdlag a célbdl
miikodnek, hogy tamogassak egyes termékek és szolgaltatdsok validalasi folyamatat, a piaci
szegmentaciot. Ez a tevekenység tamogatja a hagyomanyos finanszirozok: bankok, zleti
angyalok illetve kockazati téke piac szerepléit a megfeleléen befektetési dontés
meghozataldban, eldkésziti a projekteket a befektetésre.

A tomegfinanszirozas elterjedése nemcsak a kezdeményezOk és befekteték korében
jelent attorést, de a hagyomanyos finanszirozok kozott is egyre népszeriibb. Mar 2007 ota
mukodik a vilag elso tizleti angyal befektetésekkel integralt tomegfinanszirozasi platformja az
AngelDen®. Ennek keretében a projektgazda maga vélaszthatja meg a finanszirozas maédjat
és akar a kezdeményezéseken belul is megbonthatjak: adomanyozas, jutalom, hitel és
részesedésfinanszirozas kozott. A befektetok ingyen regisztralhatnak, majd a timogatni kivant
kezdemenyezéseknél megjeldlik, hogy Uzleti angyalként vagy csak a toémeg részekent
kivanjak tamogatni az adott projektet. E16bbi esetében vallaljak, hogy egyszerii finanszirozas
mellett szaktudasukkal és kapcsolatrendszeriikon keresztil is tadmogatni fogjak a
kezdemenyezést.

A tobmegfinanszirozas jelensége egyre népszerlibb a nagy vallalatok korében, akik
elsdsorban adomanygytijtésre, a piac elérésére és tesztelésére, piaci innovaciok tdmogatasara
fokuszalnak, de ennek mértéke meg napjainkban nagyon minimalis. A fejlesztési bankok a
gazdasagpolitikai  irdnyok  érdekében egyre nagyon hangsulyt fektetnek a
tomegfinanszirozashoz kapcsolodd potencidl megismerésére, és a kutatdsok eldrejelzései
szerint a kozeljovOben lépéseket tesznek a gazdasagpolitikai irdnyok tamogatasara

kdzvetlenil a tomegfinanszirozason keresztil (Massolution 2013).

2 Forras: http://www.angelsden.com/ Letdltve: 2014.04.01.
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Valamennyi bemutatott tdmegfinanszirozasi modell egy kozvetitd szervezethez
kapcsolodik, de emellett megjelentek olyan kezdemeényezések is, amelyek megkeriilve a
platformokat kozvetlen férumot alakitanak ki az adott projekthez, mint példaul a kordbban
bemutatott Star Citizen kezdeményezés. Ezzel elsésorban a platformok kovetelményeit és a
dijakat kivanjak elkeriilni. K6zvetitd platform nélkil csak azon kezdeményezések képesek
kdzvetlen modon tamogatasokat gytjteni, amelyek potencialis tamogatoi kdrének mar létezik

egy korébbi csoportosulasa, foruma, amelyen keresztill elérhetéek a kezdeményez6 szamara.

2.2. A tdmegfinanszirozas szamokban

A tomegfinanszirozas novekedése és jelentdsége napjainkban vitathatatlannak latszik,
2010 oOta évente atlagosan 79 szazalékkal ndvekedett az 6sszes tdmogatds mértéke. 2011-ben
1,4 milliard dollar, amely 2012-ben mar a 2,7 milliard dollart is meghaladta. Az iparagi
elérejelzések szerint 2013-ban az 5,1 milliard dollart is meghaladta a kdzvetités mértéke (4.

abra).

4. &bra A tdmegfinanszirozas novekedése 2010-2013 kozott (milliard $)

2010 2011 2012 2013

Forras: Massolution (2013) alapjan sajat szerkesztés

2012-ben regiondlis szinten az észak-amerikai régié dominalt, a tdmegfinanszirozés
piaca mintegy 1,6 milliard dollar volt, az eurdpai kontinens valamelyest elmaradt ettél,
dsszesen 945 millio dollarnyi finanszirozasi forrassal. A 2013-as év vonatkozasaban még csak
elorejelzések ismeretesek, amelyek szerint tovabbra is az észak-amerikai piac marad a

legnagyobb, a ndvekedés 72 szazaléka itt dsszpontosul, és minddsszesen csak 26 szézalek
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Eurdpaban, a fennmaradd részek pedig Azsiaban. Az ézsiai piacon jellemzéen a kis 6sszegii
hitelezés alapl tomegfinanszirozés a legelterjedtebb, ezért a témegfinanszirozas aranyait
tekintve csak kismértékii finanszirozas dsszpontosul a kontinensen (Massolution 2013).

2013-ban tobb mint 810 aktiv kozvetitd platform mikodott, szamuk pedig azota is
folyamatosan emelkedik. A kutatasok szerint a kozvetité platformok csupan 54 szazaléka
alkalmazza a zart végii finanszirozasi modellt, azaz a tdmogatast csak akkor fizeti ki a
kezdeményezoknek, amennyiben sikeriilt a kijelolt pénziigyi célt elérni. A kozvetitd
szervezetek 28 szazaléka automatikusan kifizeti a tdmogatasokat, fliggetlentl a Kkijeldlt
célosszegtdl, a platformok 18 szazaléka pedig az Indiegogohoz hasonléan szabad valasztasi
lehetdséget biztosit a két lehetdség kdzott (Massolution 2013).

A kordbban bemutatott tomegfinanszirozasi modellek kozil 2012-ben az
adomanyozasi 1,1 milliard dollart, a jutalom-alapa illetve az el6vasarlasi jogot biztositd
platformok 300 milli6 dollarnyi forrast kozvetitettek, emellett a hitelezési celu
tdmegfinanszirozéds 1,2 milliard dollar, a részesedés alapl pedig 116 millio dollar volt.
Legnagyobb mértékben a hitelezési célu tomegfinanszirozas novekedett, 6sszesen 111
széazalékkal. Sok kutatas a legnagyobb ndvekedést a részesedés alapu témegfinanszirozassal
kapcsolatban varta. Ezzel szemben az elh(z6do jogalkotasra iranyulo tevékenységek és a
hozza kapcsol6do kockézatok visszafogtak a finanszirozasi forma szélesebb korti elterjedését,
mig 2011-ben 78, 2012-ban mér csak 30 szAzalékkal ndvekedett a részesedési célu
tdmegfinanszirozas mértéke. 2013-ban a témegfinanszirozasi modellek kozil az el6zetes
becslések szerint az adomanyozasi és hitelezési célu témegfinanszirozas mellett az jutalom és
elévasarlasi jogot biztositd finanszirozas is egyre nagyobb jelentdségiivé valt. A hitelezési- és
adomanyozasi célu eseten 2,1 milliard illetve 1,4 milliard dollarnyi forras gytijtését, a jutalom
és elOvasarlasi jogot biztositdo finanszirozas eseten pedig mintegy 1,3 milliard dollar

kozvetitését jelenti (5. abra).
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5. abra Az egyes tipusokhoz kapcsolddd tdmogatasok ndvekedése, 2010-2013 (millié $)

2500
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1000 >
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0 1 T 1
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Forras: Massolution (2013) alapjan sajat szerkesztés

A tomegfinanszirozas tipusait tekintve Amerikéban az adomanyozasi és a jutalom célu
kezdeményezések a legnépszeriibbek, Europaban pedig a hitelezési- és részesedés alapuak.
Az eurOpai orszagokban altalanosan egy-ket tomegfinanszirozasi modell terjedt el,
Ausztriaban a részesedés-, hazankban a jutalom-, Horvatorszagban pedig az adomanyozasi
celu platformok. Az eurdpai adatokat tekintve Olaszorszag az egyik legsikeresebb, mindegyik
modellre talalunk példat a kozel 40 platform kozoétt, ahol ez idaig 15.000 sikerrel lezarult
kampany valosult meg és nagysagrendileg 23 millio Eurdt sikeriilt 6sszegytijteni — foglalta
0ssze Daniela Castrataro a Crowdfunding Europe: Freedom to Create cimii rendezvény egyik
eléadoja®®. A kutatasok szerint mar 2012-ben is t6bb mint 1,1 milli6 sikeresen tdmogatott
kampany volt, ami 2013-ban az cl6rejelzések szerint tovabb novekedett. Valamennyi modell
kozul az adomanyozasi célu tomegfinanszirozas a legnépszertibb, 2013-ig az 8sszes kampany
62 szadzaléka adomanyozasra iranyult. A tamogatott részesedés-alapu kezdeményezések
atlagosan 190.000 dollart gyiijtottek Ossze, mig a tobbi tipus esetében az atlagos tdmogatas
nem érte el az 5.000 dollart. Adomanygyiijtésre iranyuldo kezdeményezések keretében

jellemzéen kisebb  pénzosszegeket jelolnek meg, Eurdpaban atlag 500 eurot,

2 Az els6 regionalis forum keretében bemutattdk a szlovéniai tomegfinanszirozas helyzetét, illetve
panelbeszélgetés keretében a régiot érintd vallalkozasfinanszirozas lehetdségeit a tomegfinanszirozashoz
kapcsolédoan. A szlovéniai helyzet egyik érdekessége, hogy egyetlen platform sem mitkodik az orszagban. A
konferencia magyar nyelvil Osszefoglaloja itt olvashato:
http://crowdfunding.blog.hu/2014/04/18/crowdfunding_europe_freedom_to_create##more6050239. Letoltve:
2014.04.04.
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vilagviszonylatban pedig 1.400 $-t (EC 2013, ECN 2013, Massolution 2013). Jutalom és
elévasarlasi jogot biztositd finanszirozasokat tekintve a kampanyok atlagos mérete 2.300 $,
ezzel szemben a hitelezési célu esetében tobb mint a kétszeres, azaz 4.700 $. A felmérések
szerint a hitelezés-alapl kezdeményezések esetén a legmagasabb a sikeres finanszirozas
valoszintisége. Regionalis szinten az amerikai kezdeményezések a legsikeresebbek a
forrasgytijtés soran, amely elsdsorban annak kdszonhetd, hogy a tomegfinanszirozas jelensége
itt a legelterjedtebb, az elsé platformok itt alakultak, emellett a vonatkozd jogalkotasi
kérdésekben is megelézik az eurdpai kontinens orszagait. EQy a tdmegfinanszirozas jelenségeét
elemz6 kutatdas a platformok egyharmadat, mintegy 310 kozvetitd szervezet statisztikait
vizsgalta a sikeresség vonatkozasaban, ahol a sikeres projektek aranya 50 szazalék volt,
kivéve a hitelezési célu finanszirozasnal, ahol ez az érték 91 sz&zalék volt. A kutatasban két
paraméter — a tamogatott projektek szama és a tamogatasi volumen - segitsegével
meghataroztak a leggyakoribb és legsikeresebb témakat (Massolution 2013):

e tarsadalmi ugyek,

o Uzleti lehetdségek, vallalakozasok alapitasa,

o filmek, el6ado miivészet,

e zene, illetve az

e energia és kornyezet.
Ahogy egyre ndvekszik a sajtoban is megjelend sikeres tomegfinanszirozasi kampanyok
szama, és boviil a szakirodalmi elemzések, illetve tanulmanyok kore, amellyel egyidejiileg
professziondlis befekteték is egyre nagyobb figyelmet szentelnek a finanszirozasi alternativa
irdnyaba a tomegfinanszirozas névekedési tendencidja egyelére toretlennek latszik. A boviilés
mogott htzodd elényok és kockazatok elemzése elengedhetetlen a jelenség kereteinek

pontosabb megismeréséhez

2.3. A kockazatok és a tdmegfinanszirozas jovébeni lehetdségeinek elemzése

A megismert modellek jellemzdin keresztiil bemutatott eltérések nélkiilozhetetlenek az
elényok és korlatok feltarasara tett kisérlet soran. A jelenség altalanos jellemz6it, mitkodését
és fejlodését jelent6s makrogazdasagi események befolyasoltadk, amelyek hatdsara az utdbbi
években megfigyelhetéek valtozasok a vallalkozasfinanszirozas teriletén. A 2008-ban
kirobbant gazdasagi vilagvalsagot kovetben az elsé fejezetben bemutatott finanszirozasi
1épcsd Osszeomlott. A hitelfinanszirozas elérhetdsége drasztikusan visszaesett a Kis- és
kdzépvallalkozasok szamara, szakadék alakult ki a kereslet és a kinalat kozott. A korai

fazisban 1év6 vallalkozasok tokefinanszirozasi lehetéségei is csOkkentek, a legnagyobb
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kockazattal jaro eletszakaszban 1év6ek szdmara jellemzdéen az baratok, csalad illetve az Gzleti
angyalok biztositottak kordbban forrasokat. 2008 utan a rendelkezésre &ll6 héaztartasi
koltségvetés zsugorodott, igy a korabbi tdmogatasi intenzitas jelentds mértékben visszaesett a
csalad és a baratok vonatkozasaban. Az Qzleti angyal finanszirozas tovabbra is elérhet6
lehet6ség, azonban az uj befektetések helyett egyre gyakrabban nyomon kovetési befektetések
jelennek meg, azaz a korabbi finanszirozds megmentése érdekében Gjabb befektetést kell
eszkozblnie az adott vallalkozasba, projektbe (Harrison 2013). Ebbe a meguljult
vallalkozasfejlesztési kornyezetbe csatlakozik be a tdmegfinanszirozas, amely valamennyi
vallalati életciklusban finanszirozasi szerepet tolthet be, igy a finanszirozasi rés létezése a
jovében megkérddjelezhetové valhat. A vallalkozésfejlesztésben jatszott szerepe mellett
szamos tovabbi eldnnyel és persze kockazattal jellemezhetd, amelyet mind a befektetdknek,
mind a projektgazdaknak, mind pedig a szabalyozo szervezeteknek ismernie és nyomon

kovetnie szlikséges.

2.3.1. Tomegfinanszirozas elényei és lehetdoségei

A Kkorabbi alfejezetekben bemutatasra kertlt a ndvekedésorientalt vallalkozasoknal
fellépd finanszirozasi forrassziikséglet, és egy 0j finanszirozasi alternativa miikddése, a
tdmegfinanszirozés jelensége. A tdmegfinanszirozas nem kizérdlag a forrésszerzéssel
tdmogatja a vallalkozasokat, tobbek kozott visszajelzést kaphatnak a keresletrdl,
kezdeményezéseikrol, illetve informaciot gyijthetnek a piac €s a potencidlis vevoi kor
jellemzGirdl, segiti a promocids tevékenységet minden egyéb tdébblet koltség nélkil. A
hagyomanyos finanszirozasi médok kozil az tzleti angyalok hasonléan nem csak forrasokkal
tamogatjak a projekteket, hanem szakmai tanacsokkal, kapcsolati rendszeriikkel is segitik a
vallalkozasokat (World Bank 2013, Belleflamme et al. 2014). Azonban a kordbban bemutatott
kutatasi eredmények szerint a tomegben rejt6z6 Uzleti potencial miatt a tomegfinanszirozas
gyorsabb és (koltseg)hatékonyabb, mind a piac, mind a befektetés tekintetében (Brabham
2008). A kezdeményez6nek nem kell id6t és energiat forditania az iizleti angyal felkeresésére,
amely regionalis szinten problémaét jelenthet, hiszen altaldban helyi projekteket timogatnak a
szemelyes nyomon kdvetes és kapcsolattartas érdekében. (Kosztopulosz 2008). A pénziigyi
piacok egyik legfontosabb szerepe a megtakaritasok kozvetitése a forras keresok iranyaba ¢€s
altalanos jellemzdje a térbeli meghatarozottsag, azaz a helyi befekteték elonyben részesitik a
helyi piacokat és befektetési lehetéségeket (Buysere et al. 2012, Gal 2010).

Tehat a tomegfinanszirozas tulmutat egy egyszerii finanszirozasi timogatason, hiszen

egyszerre értékesitést szolgalo eszkdz, tamogatja a termékfejlesztés folyamatat és a kereslet

33



felmérését is, amelyhez késébb a vallalkozds a kinalatot alakithatja. A fejlesztés és
megvalositas folyamatdban a tamogatok is részt vehetnek, amelyen Kkeresztul toébb
informaciora tehetnek szert a termékekre és a mitkodésre vonatkozoan. A fejlesztési folyamat
lerovidil, ami csokkenti a megvaldsitas koltségeit is. A termékeket és szolgaltatdsokat a
heterogén fogyasztdi igények megismerésén Kkeresztul mar specializalhatjak, a
testreszabhat6sag korabban lehetetlen vallalkozas volt a fogyasztoi preferencidk korlatozott
elérhet6sége miatt. Nem szlikséges tovabbé fedezet, vagy biztositek, illetve rendszeres bevételi
forras, mint a banki hitelezés esetén. A tamogatok igéretet kapnak, igy az eltérés és a csalas
kiemelt kockazatot jelentenek, azonban a kézelmultban egy washingtoni kezdeményezésnél a
csalast®® a fSiigyész a fogyasztovédelmi torvények alapjan szigord biintetéssel kivanja
megerdsiteni a tomegfinanszirozas iranti bizalmat. Ez a jogi precedens tovabb erdsitheti a
bizalmat az Uj finanszirozasi alternativa irant. A tdmegfinanszirozas egyik egyedi jellemzdéje
¢s eldnye is, hogy a fogyasztok egyben a projekt finanszirozoi is, tehat a sikeres finanszirozas
maogott valds trsadalmi szikséglet all (EC 2013).

A tomegfinanszirozas a befektetoknek nem kockazatmentes befektetési alternativa, de
mi allhat a toretlen ndvekedésének hatterében? Hiszen egy web alapu kozvetité altal
biztositott valamilyen mértékii informaci6 hatasara emberek szdzezrei tdmogatnak szamukra
ismeretlen projektgazdakat és kezdeményezéseket. Egyes szocialpszichologiai kutatasok
sordn a valds viselkedési formékat tanulmanyoztdk bizonytalansdgok esetén, amelyhez
kapcsolodoan feltartak a csomagolasi vagy keretezesi hatés jelensegét, e szerint ,,az a mad,
ahogy egy dontési problémat megfogalmaznak, és az a forma, ahogyan az informaciot atadjak
— meghatérozé hatéssal van az egyéni dontésekre bizonytalansag esetén” (Hamori 2003, 784.
0.) Keretezési hatds alakulhat ki az informaciék mennyisége, a probléma bemutatasanak
modja, de a donteshozok felé reprezentalt opcidk szama alapjan is. Az eredmenyekre
reflektalo késobbi kutatdsok szerint ez a keretezd hatés altali manipulacié jelentésen csokken,
amennyiben a dontés kovetkezményeihez kapcsoldédod bizonytalansdg tal nagy illetve a
dontéshoz6 — moralis vagy személyes — elkotelezettségének hatasara, igy tisztabban tudja
értékelni az informacidkat (Hamori 2003). A tdmegfinanszirozas soran a kezdeményezesek

tdmogatasa mogott fenndllo elkotelezédes csdkkenti a manipulacié mertéket, a befektetok a

% A kdzelmultban jogi eljaras indult az Altius Management véllalat ellen csalas vadjaval. 2012-ben tobb mint
25.000 dollart gytjtott ossze a vallalkozas, a kezdeményezés soran ezt pedig egy kartyajatékhoz limitalt
kéartyakat készitett volna, a leszallitas hatarideje 2012. december volt. A vallalkozas képvisel6i mar egy éve nem

reagalnak az egyre tlrelmetlenebb finanszirozok szdmonkeérésére. Forras:
http://www.geekwire.com/2014/attorney-general-asylum-playing-cards-crowdfunded-project/ Letdltve:
2014.04.04.
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kezdeményezések kovetei, a mitkkodési struktura Osztonzi a kommunikaciot a tmogatok és a
kezdeményezdk kozott, valamint erdsiti a bizalom kiépiilését is (Massolution 2013).

A tamogatasért elvart kompenzacié a megismert modellekben eltérd, de ezzel
egyidejlileg elmossa a hatart a befektetéi és vevoi szerepek kozott, mindkét csoport csak
egyszeriien a kozosség része. A fogyasztok befektetdi szerepkorbe keriilhetnek és forditva,
ezért az éaltalanos vallalati miikddés keretei kozott is valtozasokat indukélhat a
tdmegfinanszirozés jelensége, amelyen keresztil a fogyasztok tdmogathatnank kedvenc
vallalataikat, amellyel befektetokké valhatnanak. Minden tranzakcio személyes kapcsolatokra
¢épiil, amelyek befolyasolni képesek az allokaciot és a tokekoltséget. Egyes kutatdsok szerint a
vallalkozasok és a banki finanszirozasok esetén, amennyiben nem iizleti jellegii kapcsolat is
volt a felek kozott a vallalkozasok konnyebben és kedvezébb koriilmények kozott jutottak
tokéhez (Belleflamme et al. 2014, Massolution 2013). Mollick (2014) a Kickstarter platform
empirikus kutatasa keretében megallapitotta, hogy minél tébb Facebook kapcsolata van a
kezdeményezdnek, anndl sikeresebben tudta venni az akadalyokat, a projekt egész ciklusa
sorén. A tranzakcio soran a szocialis kapcsolatokon keresztll bizalmat és kdlcsonosséget
feltételeznek, amelyen keresztul tobb és jobb informaciot lehet kapni, egy masik elmélet
szerint pedig a szocialis kapcsolat minésége az egyik meghatarozo az elkotelezédésben. A
marylandi egyetem kutat6i tébb mint 55.000 hitelezési célu kezdeményezést vizsgaltak a
szociélis kapcsolatok vonatkozasaban. Azon kezdeményezések, ahol a hitelez6k kozott egy
vagy tobb barat is megtalalhaté volt, kétszer annyi esetben gyiijtotték dssze az igényelt tokét,
mint azok a projektek ahol nem voltak a hitelezOk kozott baratok, ismerdsdk. A mintaban
szereplé kezdeményezések 95 szazaléka esetében volt a timogatdk kozétt barat, de a teljes
tdmogatason belul csak a 4,4 szazalékat tették ki. A nebraskai és radfordi egyetem kutatoi
szerint az ilyen tamogatas jelentds szerepet jatszanak a kedvez6bb kamatok megszerzéseben
is. A kampanyok els6 idészakaban az er6sebb barati, csaladi kapcsolatok a legfontosabbak,
hiszen késébb erre épiilnek a gyengébb, de joval szélesebb kapcsolati kozosségek, egészen a
teljesen ismeretlen tomegek eléréséig (Massolution 2013). Ezt igazolja a Kickstarter
platformon nyomon kovethetd statisztikai elemzés is, amely szerint a projektek 80 szazaléka,
amelyek elérik a kijel6lt finanszirozasi cél 20 szazalékat sikeresen megszerzik késébb a teljes

igényelt timogatasi 6sszeget™".

¥ A platformok statisztikai adatbazisokon folyamatosan frissiilnek, nyomon kévethetdek a legsikeresebb ¢és
legnépszeriibb témak alakuldsa, az elemzések segitik a kampanyokat, erdsitik a bizalmat a platform és a
projektek irant. Forras: https://www.Kkickstarter.com/help/stats?ref=footir Letdltve: 2014.04.01.
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Az adomanyozasi céli kezdemeényezéseken keresztil a non-profit szervezetek
mitkddési koltségeiket fedezni tudjak, emellett a tadrsadalmi céli és kreativ tevékenységek,
miivészek is forrdsokhoz juthatnak. A hitelezési céli tomegfinanszirozasok segitenek a
vallalkozasok bevételi oldalat érinté ingadozas csokkentésében, tékét tudnak biztositani a Kis-
és kozepvallalkozasok szamara tevékenyseguk Kiterjesztéséhez, a gyartashoz és a szallitashoz.
A jutalom ¢és eldvasarlasi jogot biztositd tomegfinanszirozason keresztiil a vallalkozasok
tesztelhetik termékeik és szolgaltatasaik keresletét, és amennyiben elég magas a tamogatok
szama, azon keresztil validalhatjak a piacot is. Tovabbi elénye, hogy segitségével az
eléfinanszirozason keresztill csékkentheté a kezdeti negativ cash flow mértéke, akar pozitiv
pénzarammal is kezd6dhet egy beruhazas, emellett méar a Kutatdsi szakasz is
eléfinanszirozhatd a tdmogatasokkal. A tamogatasok segitségével mar a megvalositas eldtt
bevételt tudnak teremteni a vallalkozasok. A részesedési célu témegfinanszirozas soran a
kisebb méretii vallalatok is gytjthetnek tokeforrasokat, annak ellenére, hogy kockazati
tOkebefektetésre vagy tézsdei bevezetésre még nem alkalmasak, fejlodésiik korai szakaszaban
jarnak. (Buysere et al. 2012, EC 2013).

A tomegfinanszirozashoz nelkilozhetetlen a napjainkban mar altalanosan elterjedt
informatikai infrastrukturalis hattér, amelyen keresztiil forrasokat gyljthetnek a
vallalkozasok, fliggetleniil a miikodésiik helyétél. Tehat nem sziikséges a nagyvarosok és
kutatds-fejlesztési  kozpontok felé torténé elmozdulds, a forrasok eljuthatnak a
leghatranyosabb régiokba is. Nemcsak kis-és kozepvallalkozasok szamara nyujthat elényoket,
a tomegfinanszirozds megteremti a kozos alkotas lehetdségét az érdeklddok bevonasaval,
tdmogatja az innovativ otletek gyiijtését, fejlesztését és végiil a megvalosulasat (Buysere et al.
2012). Sikertelen finanszirozasi kampanyoknal sem elhanyagolhatd a szakmai tanacsok és a
piac kozvetlen visszajelzése a termék vagy szolgaltatas vonatkozasaban. A
tomegfinanszirozas lehet6ségének igénybevetelével a vallalatok nem esnek el a hagyomanyos
finanszirozasi forrasoktol sem, kozoéttik komplementaritds érvényesiul. A Crowd Capital
Advisors egyik alapitoja Jason Best, a mar korabban emlitett Crowdfunding Europe: Freedom
to create cimii forumon tartott eldadasaban egy felmérés tapasztalatait foglalta 6ssze, amely a
kockazati téke ¢és a crowdfunding kapcsolatara iranyult. Tamogatott projektek
kezdeményezo6it kérdezték meg a kampanyukat kovetd iddszakrél, ahol majdnem 30
szazalékuk jelenleg kockazati tokebevonasrol targyal, tovabbi 28 szazalékunk esetén pedig
mar lezarult egy sikeres tOkebevonasi kor. A tdmegfinanszirozas elényei valamennyi fejlodési
szakaszban 1év6 vallalkozas szamara jelentds hozzaadott értékkel birnak, fliggetlenil azok

életkoratol, illetve méretétdl. Egyre tobb befektetd és vallalkozas hasznalja potencidlis
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partnerek, befektetOk felkutatdsara. Mind a befektetok, mind a vallalkozasok oldalarél a
tdmegfinanszirozas diverzifikaciora ad lehetéséget. Tdmogatja a diverzifikaciot, mind a
befektetd portfolidiban, mind a kezdeményezd vallalatok forrasszerkezetében. Jelenleg a
tdmegfinanszirozas piacan tébb mint 800 platform tevékenykedik, megsziinésiik esetén
nincsenek makro-szintti érzelmi reakciok, tehat ilyen iranyl rendszerszintii kockdzat nincs,
hiszen csak a kockazatosabb vallalkozasok, kezdeményezések forrasszerzési lehetdségei
esnek vissza. A Kiva platformja a tdmogatds megmentése érdekében elkiloniti a
befektetéseket a mikodéshez kapcsolddd pénzaramlasoktol, ezért a platform megsziinése
esetén minden befektetd visszakapja tamogatasat. A pénzlgyi stabilitast szolgalja a
tomegfinanszirozas lehetdsége, hiszen a valsagok soran bekovetkezé forrasok sziikiilése
mellett a jovedelmezé befektetési alternativak a recesszié idészakaban is forrasokhoz

juthatnak, a tékemozgasok nem allnak le.

2.3.2. Kockazatok és korlatok a tomegfinanszirozasban

Gal (2010) szakérté kutatasaiban a pénzigyi globalizacio térbeli folyamataiban a
korabbi varakozasoktol eltérd iranyokat azonositott: a pénziigyi piacok integracioja mellett
tovabbra is erdsen érvényesiil a hazai piacok dominancidja, a piacok foldrajzi koncentracioja
csak korlatozottan erdsodik, tovabba a pénzaramlasok nem biztositjak a toke nemzetkozi
kiegyenlitddését, azaz a toke a fejlett teriiletek kozott, illetve a fejlodo teriiletekrdl a fejlett
orszagokba aramlik, valamint a technologia fejlédése és a globalizacié ellenére sem csokken
az informé&cids aszimmetria jelensége. Tehéat az informacids aszimmetria jelensége tovabbra is
fennall a hagyomanyos finanszirozasi keret bemutatasanal felvazolt jellemzok szerint a
tdmegfinanszirozas vonatkozéasaban is. A tdmegfinanszirozashoz kapcsolodd informécios
aszimmetria tovabbi specialis jellemzokkel is bir, a timogatok altalaban nem professzionalis
befektetok, szakemberek, igy nekik kevésbé jelentés kérdés az informacio forrasa és
mindsége, mivel nem rendelkeznek mélyrehatd ismeretekkel (Schwienbacher — Larralde
2012, Belleflamme et al. 2014). Az informéacié biztositdsa mellett a kis- és
kozepvallalkozasoknal tovabbi problemat jelent a fix tranzakcids koltségek mértéke. A
szakirodalomban leggyakrabban a részesedési céli tomegfinanszirozashoz kapcsolodd
tranzakcios koltsegek természetét vizsgaltak 6sszehasonlitva az Uzleti angyal és a kockazati
toke alapu finanszirozéssal. Elkiilonitve vizsgaltak a finanszirozas el6tt és utana felmeriild
tranzakcios koltsegek mértekét. A vizsgalat eredménye alapjan a korai tranzakcids koltségek
— mint példdul a keresési, szerzOdéskotési vagy alkudozashoz kapcsolodd koltségek —

alacsonyabbak a részesedési célu tomegfinanszirozas sordn, mig a finanszirozast kovetd
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ellenérzési, mikodési és a hibas dontések koltségei magasabbak a hagyomanyos
tOkefinanszirozashoz 0sszehasonlitva. Bizonytalan iparagi kornyezet esetén a vizsgalatok
szerint ez a tendencia tovabb erdsodott (Stevenson-Letwin 2013). A tdmegfinanszirozas soran
a megtakaritdsokkal rendelkezd egyének tomege keresi és taldlja meg a kezdeményezés
kinalta lehet6ségeket, illetve a kezdeményezés kozvetleniil keresi fel a k6zosségi haldzatokon
keresztill a passzivabb, de megtakaritasokkal rendelkezéket a befektetés lehetdségével, mig a
platformok kozvetitd szerepe emellett csak technikai jellegli. Ez a folyamat a hagyomanyos
finanszirozasnal fellép6 keresési koltsegeket is csokkenti (Tomboc 2013).

A rendszerszintli kockazat lehetésége valos kockazatot jelenthet, abban az esetben, ha
néhany platform uralja a piacot. Eurépaban jelenleg jéval tébb mint 300 platform van, ami
elég, hogy diverzifikalt és ellendlld legyen ez a piac. A tdmegfinanszirozas leggyakrabban
emlitett kockazata a csalds lehetésége. Magasabb a kockézat, mint a kockazati toke, {izleti
angyal vagy banki hitel bevonasa esetén, mivel nincs kozvetlen személyes kapcsolatban a
tamogato és a kezdeményezo, illetve a befektet6i kor a platformon feltintetett informaciok
alapjan hozza meg dontését. Az adoményozasi és jutalom alapi finanszirozasi modell
keretében a kezdeményezOk a tamogatasért cserébe valamilyen jelképes ajandékot ajanlanak
fel, igy az egyetlen kockazatot a csalés jelenti, amely azonban altalanosan minden tipusnal
fennall. A szakemberek a csalds kockazatdnak csOkkentése, és az etikai oldal erdsitése
érdekében a kozOsségi média csatorndit javasoljak altalanosan alkalmazni kiegészitd
informaciogyiijtés céljabol (EC 2013, Buysere et al. 2012).

A megfeleld finanszirozasi forma kivalasztasa a tomegfinanszirozason beliil is kelld
korultekintést igényel. A kozvetitdi tevékenység mellett kialakult a kozvetlen
tdmegfinanszirozds formaja is, illetve a hagyomanyos finanszirozok &ltal koordinalt
platformok is U] kereteket jeldlnek ki. A projektek sikeres timogatasahoz nélkilozhetetlen az
elérehaladas folyamatos bemutatasa a platformokon keresztiil, amellyel csokkenthetd a nyilt
végl finanszirozas esetén jelentkez6 bizalmatlansag, hiszen ekkor a beérkezett timogatasokat
a kezdeményez0 minden esetben megkapja, fiiggetleniil a kordbban kijelolt célosszeg
elérését6l. A kommunikacié a megvaldsitas szakaszaban is elengedhetetlen, a tdmogatok
javaslataikkal segithetik a kezdemeényezést, de kiemelt nehézséget jelenthet akar tobb szaz
befekteté koordindldsa. Amennyiben a részesedésfinanszirozas keretében kapott szavazati
joggal éIni kivannak a befektetOk azt a vallalakozasnak lehetévé kell tenni, a sziikséges
infrastruktarat biztositania kell. Tovabbi bizalmatlansagra adhatnak okot a jogszabélyi
keretekhez kapcsolodo bizonytalansagok, az iparjogvédelem és fogyasztovedelem kérdései
(Buysere et al 2012, EC 2013).
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A platformra felkeriilé kezdeményezésekhez nelkil6zhetetlen iparjogvedelmi stratégia
készitése, amellyel csdkkenthet6 az otletek ellopasabol és masolasabol fakadd karok mértéke.
Egyes platformok maér kisérletet tettek a kockazat csokkentésére, de &ltalanosan nem tudték
kezelni a problémét. Megoldast jelenthet egy vallalkozas &ltal kifejlesztett kodrendszer®?,
amely minden dokumentumra felkertilve, azok elolvasasa esetén egy nyilatkozattal megerdsiti
a kezdeményezések szellemi tulajdonvédelmét, igy a visszaélés ténye a késGbbiekben
bizonyithatd. A szerz6déses keretek a tomegfinanszirozas esetén is szabalyozzak a teljesités
felteteleit, a kockazat az elszamoltathatosag kérdése lehet, amelyhez kapcsoldédéan a
washingtoni féligyész nyilatkozata megerdsitheti a jovében a befektetdket, hogy a fogyaszto-
és befektetés védelmi torvényeket szigorlan alkalmazzak a tomegfinanszirozashoz
kapcsoldddan is. Tovabba a fiatal kisvallalkozasok fennmaradasa is kiemelten kockazatos
tényez6, a The National Venture Capital Association szerint a részesedésfinanszirozast
kovetden a vallalkozasok csaknem fele megsziinik, a kockazati tékebefektetések pedig
elvesznek.*® Ez az arany egy fiatalabb kisvéllalkozas esetén nagyobb is lehet, mivel ezek a
vallalkozasok azért fordulnak a tomegfinanszirozas felé, mert egyéb finanszirozasi alternativa
szamukra nagyon korlatozottan elérhetd, esetleg tul kockazatosak a hagyomanyos
finanszirozasi alternativak szamara.

A kockazatok egyik csoportjarol specifikusan csak egy-egy tomegfinanszirozasi
modell esetén beszélhetiink. A részesedési céli tomegfinanszirozas soran a befekteték a
vallalatértékelés problémajaval talalkoznak el6szor. A vallalkozasfinanszirozast megel6z6
onértékelése soran felmerulhetnek a tudastéke és a piaci potencial értékbecslésének
bizonytalansagai. Tovabbi probléma a kordbban emlitett kommunikacio biztositasa, hiszen a
befektetést kovetéen akar nagyszamu tulajdonosa is lehet egy kisebb vallalkozasnak. A
befektetOk altal birtokolt tulajdonrészek korlatozottan értékesithetéek, illikvidek, hiszen a
tdmogatott vallalkozasok még nem elég nagyok és fejlettek a tézsdei bevezetéshez,
intézmeényi kockazati téke bevonasahoz, igy ezek a befektetések beragadnak, azaz nem
tervezhet6 a kiszallas ideje és a mddja sem. Fontos szempont, hogy egyéb modon, példaul
uzleti angyal finanszirozas keretében tulajdonjogot szerz6k ne kapjanak jobb feltételek, mint

akik a tomegfinanszirozas keretében szereztek részesedést (Buysere et al. 2012, EC 2013). Az

%2 Creative Barcode elnevezésii angliai kezdeményezés alapja egy kétdimenzios vonalkod, azaz QR-kod, amely
gyakorlatilag egy képpé alakitott szoveg. Ez a kép barmikor visszaalakithato szoveggé egy megfeleldé program
segitségével. A kdd mellé egy nyilatkozatot rendelnek, amely csak annak elfogadasat kovet6en engedi elolvasni
a tartalmat. Forras: http://www.crowdsourcing.org/editorial/addressing-intellectual-property-protection-issues-
around-crowdfunding/24287 Letdltve: 2014.04.01.

% 10 start-up vallalkozasbol a kockazati tSke befektetést kdvetSen atlagosan 3-4 teljesen sikertelen lesz és
megsziinik, maésik 3-4 esetében pedig csak az eredeti befektetési 0Osszeg téril meg. Forrés:
http://online.wsj.com/news/articles/SB10000872396390443720204578004980476429190 Letdltve: 2014.04.01.
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eredményesség és értékelhetéség problémdja nemcsak a részesedésfinanszirozas esetében
jelenik meg, egyes platformok nem kotelezik a kezdeményez6t hataridok, limitek, vagy
eredmeénytermékek pontos megjeldlésére. A tarsadalmi haszon maximalizalasa érdekeben
kivanatos megoldas lenne az adomanyozas alapu platformok szamara kotelez6vé tenni a
nonprofit format, hiszen ellentmondasos, hogy jotékonysagi célt szolgdlo szervezet
profitorientaltan miikodjon, ez ugyanis csokkenti a pénzlgyi kozvetités hitelességét. Nemcsak
a platformok esetén meril fel a hitelesség problémaja, a hitelezési célt platformok esetén
problémat jelent a kezdeményezesek hitelképességének ellendrzése, amelyet a kozvetitok
kilénboz6 szoftverekkel ¢és eldzetes értékeléssel igyekeznek tamogatni. Befektetések
biztositasat a platformok altaldban nem vallaljék, kulon dijazas fejében azonban koordinaljak
a pénzosszeg behajtasat, mint példaul a Prosper. A hitelezési célu tdmegfinanszirozas egy
specialis tipusa kamatmentes mikrohitelek kozvetitése. A szegénység felszamolésara és az
clszigetel6dés megsziintetésére iranyuld  korabban  bemutatott tomegfinanszirozas
kozvetitésével sikerult elérni a legszegényebb, elszigetelt kozdsségeket is. Emellett a
hiteligénylének képesnek kell lenni a kolcson visszafizetésére, ellenkezd esetben
adossagcesapdaba kerdl, és a gazdasagi helyzete tovabb romlik. A szétaprozodott, illetve rossz
egészségugyi statisztikaval rendelkezé kozOsségek szamara nehezen teljesithetéek a hitel
feltételei. A bizonytalan jogi és gazdasagi kornyezet szintén korlatozza a mikrohitelek
lehetéségének kiterjesztését és egyeb pénziigyi szolgéltatasok megjelenését. Tobb kutatds
foglalkozott a kozvetités eredményességével és a legjelentésebb valtozasokat elsdsorban a
nék  helyzetében  sikeriilt elérni, csokkent az  elszigetelodésiik,  gazdasagi
kiszolgaltatottsaguk®*.

A kezdeményezésekhez kapcsolédd kampany finanszirozasat tekintve a végén harom
eredmény szulethet, amely mas-mas kockézatokat rejt magaban a témegfinanszirozas egyedi
jellemzo6i kovetkeztében. Az elsé eset, amikor a tdmogatdsok mértéke a kitizott cél 50
szzalékat sem éri el, ami jelentOs eltérésnek tekinthet6 a projekt tervezési kereteit tekintve,
igy a megvaldsitds kockazata jelentdsen megemelkedik. A masodik esetben a projekt
nagysagrendileg hasonlé tamogatasban részil, mint amelyet a kampany elején a projektgazda
rogzitett. Kisebb eltérés egyszerli valtozasmenedzsment keretében kezelhetd, Onerd
bevonasaval, célrendszer sziikitésével, tobb tamogatas beerkezéskor példaul a termelési és
szallitéi kapacitasok bovitésével. A kitlizott pénziigyi célokat sok projekt esetében jelentdsen

— akér tobbszorosen is — meghaladjdk a beérkezett tamogatdsok, igy ugynevezett

% Forras: http://www.kiva.org/about/microfinance#1V-111 Letdltve: 2014.04.01.
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talfinanszirozas alakul ki. A projektek kezdeményez6i a kampanyokat Kkovetéen
szembesiilnek a tobb szaz, elére nem tervezett megrendeléssel és a leszallitas kockazataival
példaul egy el6finanszirozast biztositd tomegfinanszirozas soran. A statisztikdk szerint a
legsikeresebb Kickstarter projektek 75 szézaléka késik a tervezett befejezéshez képest®®,
amelynek egyik oka a tulfinanszirozas. A megoldas érdekeben az zleti tervezés kereteben
mar fel kell készulni a tulfinanszirozas lehetéségére, a beszallitokkal torténd folyamatos
egyeztetés mellett.

Minden pénzigyi innovacid, ahogyan a tomegfinanszirozas jelensége lehetéségeket
illetve kockazatokat is rejt magaban, ezert is nélkulozhetetlen a tomegfinanszirozas
dinamikajanak megismerése, fejlddésének irdnyainak és tendencidnak feltarasa. Az el6zo
fejezetben kisérletet tettem ezek Osszefoglalasara, sajat megéallapitasaim és korabbi
tanulmanyokban mar feltartak bemutatasara, a vallalkozasok szamara legfontosabb miikodési
keretek, kihivasok, elényok és kockazatok ismertetésével. A kovetkezd fejezetben a magyar
platformok miikodési kereteit, és a vallalkozok gyakorlati tapasztalatait foglalom 0Ossze,

amellyel timogatni szeretném a jovobeni sikeres magyar projektek szamanak névekedését.

¥ A statisztika az 50 legnagyobb  Osszegli tdmogatdst kapott projektet vizsgalta. Forras:
http://money.cnn.com/interactive/technology/kickstarter-projects-shipping/ Letdltve: 2014.04.01.
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3. Magyar vallalkozasok és a tomegfinanszirozas

A tOmegfinanszirozas miikodésének teljes korii feltérképezése érdekében a gyakorlati
tapasztalatok megismerése is elengedhetetlen, egy G finanszirozasi alternativa esetén
kiemelten fontos minél t6bb oldalrol feltérképezni a jelenséget elsGsorban a rejtett kockazatok
feltarasa erdekében. A tomegfinanszirozas hazankban kevéssé elterjedt, magyar szakirodalmi
bazis legjobb tudoméasom szerint nem talalhato és a jelenleg miikodd platformokon a sikeres
kezdeményezések szdma igen csekély. Véleményem szerint a jovObeni sikeres
kezdemenyezések szamanak novekedése érdekeben szikség van egy szakirodalmi
Osszefoglaldsra a magyarorszagi tomegfinanszirozas helyzetérdl, illetve a magyar projekteken
keresztll a gyakorlati tapasztalatokrdl. A magyar kis- és kdzépvallalkozasok jellemzoihez
kapcsoloddan a todmegfinanszirozas segitséget adhat a piacok integracidja kovetkeztében
fellépé hazai novekedésorientalt vallalkozasokat érinté nemzetkdziesedes kihivasaihoz, a
fejlodés kényszeréhez. Ez a kettds cél vezetett a magyarorszagi helyzet pontosabb

feltérképezeséhez, a magyar tomegfinanszirozas megismeréséhez.

3.1. Hazai véllalakozasok finanszirozasi kornyezete, a nemzetkdziesedés
kihivasali
A rendszervaltast kovetd piacgazdasagi atalakulas és a globalizacio jelentds kihivasok
elé allitotta a magyar kis- és kdzépvallalkozasokat. Hazank 2004-es Europai Unidhoz torténd
csatlakozasaval a fejlodés fokuszaba a nemzetkoziesedés Kerllt, jellemzé indikatorai pedig az
export tevékenység és a kiilfoldi tOkebefektetés mértéke lett (K&llay—Lengyel 2008). A
nemzetkdziesedés folyamata soran a vallalatok fokozatosan egyre nagyobb mértékben
integralédnak a nemzetk6zi gazdasagi kornyezetbe. Szerb és Markus (2008) definicidja
szerint nemzetkdzinek tekinthetiink egy véllalatot, amennyiben az alabbi feltétel kdzil egyik
is fenndll:
e arbevetelének minimum 20 szazaléka exportbol, tehat anyaorszagon kivili
kereskedelembdl szarmazik, vagy
e avallalat kalfoldi tulajdonosainak aranya meghaladja a 10 szazalékot, vagy
e Kkilfoldi vallalat tulajdonosa.
A véllalatok nemzetkdziesedése mogott huzodd okokat a szakértdk két csoportba soroljak, az
agynevezett ,hazai 16kést ado” illetve a ,,nemzetkdzi hiz6” kategdridkba. Hazai 16kést add

tényezOk kozott talalhatd az orszag kis mérete és nyitottsaga, a periférikus elhelyezkedés, a
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nemzetkdzi kategoriaba sorolhatdé a nagy és nyitott kiilfoldi piacok megléte. Az Uppsala-
modell, azaz a fejlédési szakaszok elmélete szerint szakaszokra bonthatd, az els6 szakasz az
exportalasi tevékenység és annak fokozodasa, ezt kovetden pedig értékesitési célbdl
vallalkozasok alapitasa kulfoldon. A harmadik szakaszban a licencia értékesitése kovetkezik,
végul pedig kalfoldi leanyvallalatok alapitasa. A hagyomanyos szakaszos integracionak
ellentmond a tudas intenziv vallatoknal megfigyelhetd tendencia az ugynevezett ,,Szlletett
globalisok” jelensége. A véllalatok tevékenysége mar a kezdetekt6l a globalis piacon is
elkezdddik, a kiilfoldon elérhetd nagyobb szakmai és pénziigyi tamogatds hatasara. A 21.
szazadban a digitalis technologia fejlédése ¢és kialakult kozosségi  halozatok
Osszekapcsolddasa nemcsak Uj weboldalakat, technologiakat eredményezett, hanem Uj
attitidok megjelenését is. Mindemellett a szélessavu internet elterjedesével kiépilt a
szilkséges infrastruktdra is. A halézati megkozelités elmélete szerint a nemzetkdziesedes
folyamata a vallalakozasok kapcsolati halojan keresztll valosul meg. A véllalkozasok az
elmélet szerint a halozati kapcsolataikat hasznéljak a piacra Iépéshez, illetve nem elsésorban a
szomszédos orszagok felé terjeszkednek, a piac kivalasztasa és a haldzati partnerség
0sszekapcsolodik, ez a legfontosabb motivacio a piaci megjelenés mogott (Szerb—Markus
2008, Antaldczy—Elteté 2002). Ezek a formalis és informalis kapcsolatok egyre nagyobb
jelent6séggel birnak korunk gazdasagi és pénzlgyi vildgdban, csaladtagoktol, baratoktol,
fogyasztoktol, beszallitokon &t, minden stakeholder szereplé 6sszekapcsolodik. Ezek révén a
vallalatok szinte barhol a vildgon piacra léphetnek, és a dolgozat korabbi fejezeteiben
bemutatott tdmegfinanszirozasi modellek keretei szerint forrasokat is szerezhetnek a vilag
technologiailag fejlett teriileteirdl.

A magyar Kis- és kozépvallalkozasok nemzetkdziesedését jellemzéen a hagyomanyos
szakaszos integracié mentén értékelik a szakértok. A haldzati modell szerint azonban nem az
eroforras elkotelez6dés mértéke hatarozza meg egy vallalat nemzetkoziesedést, hanem
halézatai kapcsolatai. A halozat szerepl6i korabban nem elérhet6 piacokhoz és eréforrasokhoz
ferhetnek hozza. Az Eurdpai Bizottsdg 2002 és 2010 kozott folytatott vizsgélata szerint az
uzleti szektorban — kivéve penziigyi szektor — teremtett Uj munkahelyek 85 szazaléka a Kis- és
kozepvallalkozasokhoz kapcsolodik, emellett a foglalkoztatas 67 szézalékat biztositjak.
Hazankban a vonatkozé idészakban a foglalkoztatottak szama a nagyvallalatoknal 0,1
szazalékkal csokkent, kis- és kozépvallalkozasok esetében 0,4 szazalékkal emelkedett.
Tovéabbi magyar kutatasok is megerésitették, hogy a Kis vallalatok nemzetkdziesedése és a
foglalkoztatas boviilése szignifikans kapcsolatban allnak, emellett adozas el6tti eredményeik

és beruhazasaik is novekedtek, az eurdpai Uppsala-modell szerinti 6sszehasonlitasban
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azonban mind eurdpai, mind regionalis viszonylatban atlag alatt teljesitenek a hazai kis- és
kozépvallalkozasok. A rendszervaltast kovetéen a magyar vallalatok nemzetkdziesedése az
Uppsala-modellnek megfeleléen alakult, a piacok integracioja, a szallitasi és informacios
koltségek csokkenésével eés az Europai Unids csatlakozassal a nemzetkézi htzo tényezok
er0sodtek, amelynek hatasara az egyes fazisok kozott eltelt id6 lecsokkent. Hazankban is
ndvekedett azon kis- és kozepvallalkozasok szama, amelyeket a szakirodalomban ,,szlletett
globalis” vallalkozasoknak neveznek. Ezek a véllalkozdsok a korabbi fazis-elméletben
targyalt sugaras terjeszkedés helyett sok esetben aktivabbak tavoli piacokon, amelyet az
infokommunikacié fejlédésére, korszerii vezetési ismeretek és az 1j menedzser-generaciok
megjelenésére vezetnek vissza (Mikesy 2013).

A kis- és kozépvallalkozasoknak bels6 és kiilsé korlatokkal kell szembesilnitk a
nemzetkoziesedés folyamata soran. A nemet fejlesztési bank vizsgalatai szerint 1992 és 1999
kozott kihelyezett 1,43 milliard eurd kedvezményes hitel hatasara a vallalkozasokban
atlagosan 19 0j munkahely jott Iétre Németorszagban. Ezzel a megoldassal kivantak athidalni
a finanszirozasi forrasok sziikdsségét, amely az egyik legnagyobb kiilsé korlat a
nemzetkodziesedés sordn. A belsé korlatok koziil a szakértok legtobbszor a tervezés és a
nemzetk6zi szakérték hidnyat emelték ki. A tomegfinanszirozds modelljeinek keretében a
véllalatok nemzetkozi formadlis és informalis kapcsolatokra tehetnek szert, és erdsithetik a
meglévoeket, emellett validalhatjak termékeiket és szolgaltatasaikat, és nem utolsd sorban
finanszirozasi forrasokat gytjthetnek. A kozvetité platformok tanacsadassal, professzionalis
tervezési  szoftverekkel, keretekkel tdmogatjdk a kezdeményezéseket, amellyel
csokkenthet6ek a tervezési hianyossagbol eredé sikertelenségek is. A tomegfinanszirozas
modelljeiben megismert keret az internet elterjedésével mindenki szamara elérhetd,
kihagyhatatlan lehetéség. A Magyar Fejlesztési Bank 2012-es kutatasai szerint az export
finanszirozasi termékeinek legnagyobb hatranyai a nem megfelelé konstrukciok, a szigort
fedezeti kdvetelmények, a magas kamatok és az ismeretek hianya (Mikesy 2013). Az export
tdmogatasa a tomegfinanszirozas keretei k6zott nagyon rugalmas, hiszen a kiilonb6zé
modellek és a platformok széleskorti lehetdségei kézll valaszthatnak a projektgazdak. Fedezet
biztositasa nem sziikséges, kamatfizetés pedig csak hitelezési célu témegfinanszirozas soran
merul fel, amelynek mértéke a banki lehetdségeknél alacsonyabb is lehet. Az ismeretek
bovitése érdekében a platformok és szakértOk rendszeresen készitenek jelentéseket ¢€s
elemzéseket, amelyen keresztiil megismerhetéek a tomegfinanszirozas keretei és mitkodési

mechanizmusa.
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A magyar kezdeményezések és platformok megismerése érdekében a dolgozatom
keretében négy sikeres magyar kezdeményezés projektgazdait kerestem fel, 6sszesen pedig
harom esetben voltak nyitottak a kérdéseim megvalaszolasara. A tomegfinanszirozas
modelljeineck bemutatasa mellett fontos célkitizés szamomra, hogy bemutassam a magyar kis-
és kozépvallalkozasok eddig milyen tapasztalatokat szereztek. Ezzel az Gsszefoglalassal
tdmogatni szeretném a jov6beni sikeres magyar kezdeményezéseket, remélve, hogy jovoben

szamuk egyre ndvekedni fog.

3.2. A tdmegfinanszirozas helyzete hazankban

A Kutatas soran szukségesnek éreztem a tdmegfinanszirozas teljes korti bemutatasa €s
elemzése mellett gyakorlati tapasztalatokkal rendelkezé projektgazdak megkérdezését,
feltdrva a magyar projektek lehetdségeit és az eddigi tapasztalatokat. Az elbeszélgetések és
mar a kérdések megfogalmazdsa soran az érintettek személyes tapasztalatainak
megismeresere koncentraltam: sajat kezdeményezéseik el6zményeire, a kampannyal, a
platformokkal és a megvaldsitassal kapcsolatos tapasztalataikra. Kiemelt szandékomban allt a
tdmegfinanszirozashoz kapcsolddo vélemények feltardsa, hiszen igy elsésorban a gyakorlaton
keresztul lattatja az 0 jelenség miikodését, elonyeit és korlatait.

Vizsgalatom soran el6szor a magyar kozvetitd platformokat tekintettem at. A magyar
kozvetitd platformok attekintése utdn megallapithatd, hogy egyelére nem léteznek kdz0sségi
kélcsonnyujtason alapuld, és részesedési-célu platformok. Jelenleg hat aktiv, magyar nyelvii
kozvetitd platform talalhatdo hazdnkban, amelyek miikodésiiket tekintve eltérd modellek
szerint tevékenykednek.

Creativeselector®

A jutalom és elvasarlasi jogot biztositd platform 2012 dta tdmogatja a projektek
sikeres megvaldsitasat a kdzosségi finanszirozas segitségével, eddig 6sszesen 5 sikeres, tehat
tamogatasi célosszeget eléré kezdeményezés talalhaté az oldalon. Miukodését tekintve a
kezdeményezOk minden esetben megkapjak a beérkezett tamogatasokat fliggetlenil a
megjelolt célkerettdl, azaz a platform nyilt végli finanszirozasi modellt alkalmaz. A
felszamolhatd operativ koltségeket — a nemzetk6zi Indiegogo platformhoz hasonldéan — a
kezdemenyezés pénziigyi céljanak elérése hatdrozza meg. Amennyiben a projekt sikeresen
eléri a kitlizott célt, a tdmogatas 5 szazaléka, cllenkez6 esetben a levonasra keriilé 6sszeg a
tdmogatas 9 szazaléka. A banki koltségek tovabbi 2-3 szazalék koltséget jelentenek. A projekt

tulajdonjoga minden esetben a kezdeményezénél marad, tulajdonrészt a tAmogatésért cserébe

% Forras: http://www.creativeselector.hu/ Letdltve: 2014.04.04.
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nem lehet felajanlani. A megvaldsitasi szakaszban a kozvetité platform mar nem vallal részt,
azonban szakértdi tanacsokkal tovabbra is segiti a kezdeményezéseket.
Indulj.be®

A korébbi fejezetben bemutatott négy tomegfinanszirozasi modellel szemben a magyar
Indulj.be platform egy hibrid modellt valdsit meg. Az eldésziirést kovetéen elészor
meghatarozasra kertlnek: a befektetési csomagok, a tdmogatasi célosszeg és az idékeret. A
tdmogatdsi idOszak lezaruldsat kovetden a pénziigyi cél elérése esetén a befektetéseket
kozvetlenll nem kapjak meg a kezdeményezok, a megvalositas a platform kozvetitésével és
segitségével torténik, ezzel kivanjdk megeldzni a visszaéléseket. Szadmos eszkozzel és
szolgaltatdssal segitik a projektek megvaldsitasat: nyomon kovethetd és ellendrizhet6 tizleti
modellezés, publicitds és eértékesités tdmogatasa, tovabbi egyéb vallalkozasokat segitd
szolgaltatasok. Bemutatkozasi lehet6ségeket biztositanak tlizleti angyalok és kockazati téke
befektetok elott, a tovabbi fejlédéshez sziikséges finanszirozéasi forrds megteremtése
érdekében. A kezdeményez6knek 90 nap all rendelkezésiikre a megvalositasra fliggetlendl a
projekt jellemzo6it6l. Annak ellenére, hogy a kezdeményezés nem éri el a pénzigyi célt, a
projektgazda donthet a projekt megvalositasa mellett, és amennyiben ezt nem véllalja a
tamogatasok visszakeriilnek a befektetokhoz. A platform 10 szdzalékos jutalékot szamit fel
sikeres tAmogatas esetén, amely tartalmazza a tranzakcids koltségeket is.
Kezdheted*®®

A bemutatott magyar modellek jellemzoit 6tvozi, a Kezdheted platform, ahol a
forrasokkal a kezdeményezOk gazdalkodhatnak, emellett egy szakértdi kor biztositja a
kezdeményezések professzionalis tdmogatasat. A platform 15 szazalékos kozvetitési dijat
szamit fel, amely mér tartalmazza a tranzakcios koltsegeket is. Zart végii finanszirozasi
modellt alkalmaz, a Kickstarter platformhoz hasonl6 modon, ezzel is erdsitve a bizalmat a
kezdemenyezek iranyaba.
Webse®

Sok esetben a Webse nem szerepel a magyar platformokat és a tdmegfinanszirozas
jelenségét elemz6 cikkekben illetve forumokon, mivel eltéréen a korabban bemutatott harom
platformtol a tomegfinanszirozas csak az egyik tevekenysége, emellett kozossegi bazisa
elektronikus médiaanyagoknak, kiilonb6z6 média események szervezésével is foglalkozik:

Parduc Projekt, Europai Websorozat Fesztival. A platform 8 szdzalékos miikodési koltséget

%" Forras: http://indulj.be/ Letdltve: 2014.04.04.
% Forras: http://kezdheted.hu/ Letdltve: 2014.04.04.
% Forras: http://www.webse.tv/ Letoltve: 2014.04.04.

46


http://indulj.be/
http://kezdheted.hu/
http://www.webse.tv/

szamit fel, és kizardlag akkor fizeti ki a tamogatasokat, ha azok elérték az adott projektben
kittzott célosszeget. A platform tovabba eldirja, hogy 5 éven beliill meg kell valositani a
projektet, ellenkez6 esetben a tamogatoknak vissza kell utalni a befektetéseiket. A befektetok
a tdmogatasaik mellett hirdetesi keretet is kapnak a pénzukeért, igy amellett hogy szamukra
értékes projektet tamogatnak, hirdetési lehetdséget is kapnak az oldalon. Elsésorban kulturalis
¢s kreativ miivészeti kezdeményezéseket tamogathatnak a finanszirozok a platformon.
Osszedobjuk™

Az 6todik magyar platformon jelenleg egyetlen aktiv kampany sem talalhatd, azonban
maga a platform is csak 2013-ban alakult. Miikodését tekintve a Creativeselectorhoz
hasonldan nyilt finanszirozasi modellt alkalmaz, de jutalmazza azokat a kezdeményezéseket,
akik elérik a kitlizott pénziigyi célokat, 9 helyett ekkor csak 5 szazalékos dijat szamol fel. A
koltség alapja a tamogatas teljes 6sszege. A kampanyok inditasa teljesen ingyenes. A platform
a tamogatasok védelme érdekében egy egyedi garancia rendszert fejlesztett ki, az ugynevezett
hitelesség garanciat. Ha egy a befektetd altal tamogatott kampénnyal kapcsolatban
bebizonyosodik a csalas ténye, tamogatasonként a platform maximum 20.000,
kampanyonként pedig 2 millié forinting karpotolja a befektetket. Ez a megoldas valdoban
egyedi az online tamogatasgytijt6é platformok kozott, a finanszirozok védelme érdekében.
Adjukossze

Kiemelkedik a korabban bemutatott platformok kozal, mivel kifejezetten civil
szervezeteket hivatott tamogatni az adomanyozasi-célla tdmegfinanszirozas eszkdzével. A
platform kizarolag olyan kezdeményezéseket fogad, amelyek valamilyen modon a kozjét
szolgéljak, a kezdeményezOk egyének, civil szervezetek és non-profit tarsasdgok -
egyesuletek és alapitvanyok — is lehetnek. A platform miikodésének fenntartasa érdekében az
Osszegyljtott adomanyok 5 szazalékat koltségei fedezése céljabol levonja. A
kezdeményezéseknek 90 nap all rendelkezésére a timogatas Osszegyljtésére. A platform
miikddése tobb tekintetben is eltér a fentebb bemutatottaktdl. Amennyiben a kampéany végén a
beérkezett tamogatasok meghaladjak a kitiizott pénziigyi cél 66 szazalékat a kezdeményezés
tovabbi 30 nappal meghosszabbithat. Ha tovabbra is sikertelen a kezdemenyezés és nem éri
el a kitlizott pénziigyi célt, a kezdeményezd lehetdséget kap ujabb kampany inditasara, és az
eddig beérkezett forrasok a kovetkezd projekt részét képezik, az lesz az 0j kezd6osszeg. A
korabbi sikertelen és az Uj projekt célkitlizése nem térhet el egymastol. Amennyiben a

kezdeményezO6k nem kivanjak Uj projektet inditani egy éven belil, a tAmogatés felosztasra

0 Forras: http://osszedobjuk.hu/hu Letéltve: 2014.04.04.
* Forras: http://www.adjukossze.hu/ Letdltve: 2014.04.04.
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keril az aktiv kezdeményezések kozott. A befektetok a tamogatasért nem kaphatnak
ellenszolgaltatast, az adomanyokra vonatkozo szabalyozas értelmében, ettdl fuggetlenul a
kezdeményezOk a tamogatast jelképes ajandékokkal megkdszonhetik az adoményozast. A
platform egyedi modon nem engedélyezi a tUlfinanszirozast, azaz a kitizott pénziigyi célokat
nem haladhatjdk meg a tdmogatasok, tébb nem kertlhet kifizetésre. A platform kizarolag
adomanyozasi célu finanszirozasi modellt alkalmaz és korlatozza a kezdeményezések formait
is igy tovabbi elemzésemben kiilon foglalkozom vele egyedi jellemz6i miatt.

Valamennyi bemutatott jutalom és el@vasarlasi jogot biztosité tomegfinanszirozasi
magyar platform 2011-2013 kozott kezdte meg miikodését, de altalanosan megfigyelhetd,
hogy nagyon kevés minddsszesen 12 sikeresen tamogatott projektet, sikersztorit talalhatunk
az oldalakon. Valamennyi kozvetité platform magyar nyelvii, amely jelentés nyelvi korlatot
emel a kiilfoldi befektetékkel szemben, igy az elérhet6 piac mérete igen kicsi. Tobb kilfoldi
platformokhoz 6nkéntesek készitenck forditasokat, amelyeket a miikodtetok beépitenck, igy
tobb nyelven is folyamatosan elérhet6 tartalmuk. Veéleményem szerint a magyar
platformokhoz kapcsolodd érdekldédés nagyon alacsony mérték{i, a Facebook oldalakat
elemezve — amely a kozOsségi oldalak egyik legjelentésebb képviseléje napjainkban — a
Creativeselector rendelkezik a legnagyobb kdzosségi oldallal, mintegy 3.600 f6s kovet6i
korrel, ami nagyon kevésnek szamit a finanszirozasi modell jellemz6it tekintve. Véleményem
szerint a kampanyok sikeréhez elengedhetetlen, hogy minél tobben tudjanak a magyar
platformok miik6désérél, és ezen keresztiil a kampanyok is sikeresebben érhetnék el a
potencialis befektetbket. A nemzetkdziesedes vonatkozasaban bemutatott kutatasi
eredmeényekben feltart egyik belsé korlatként a tervezési hianyossagokat jelolték meg.
Vélemenyem szerint ez a probléma &ltalanosan megfigyelheté a kezdeményezések szintjén is,
sok esetben tapasztaltam, hogy mar a megvalositds céljat, a projekt Osszefoglalojat is
pontatlanul, tul altalanosan fogalmaztak meg, a valodi hozzaadott értéket nem jeldltek meg. A
kiilfoldi gyakorlatban a kozvetitd platformok tervezést tdmogatd Uzleti tervezési és
kockézatelemzési szoftvereket alkalmaznak.

A magyar kozvetité szervezetek koziil eltérd jellemz6i miatt elemzésem soran kilén
targyalom az Adjukossze platformjat, amely kizarolag egyesuletek és alapitvanyok szamara
kozvetit tdmogatasokat, adomanyokat. A platform a korabbiakkal ellentétben tébb mint
10.000 fés kozosségi oldallal rendelkezik, az oldal kiemelt tdmogatdja tobbek kozott a
Vodafone Magyarorszag Alapitvany, a Viability Net és a Trust for Civil Society in Central
and Eastern Europe. A sikeres kezdemenyezések szama jelenleg 16 és atlagosan tobb mint

410.000 forintot gyujtottek dssze. A platform korlatozza a profitorientalt kezdeményezéseket,
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de ez altal hitelesen és kizardlag csak a tarsadalom javat szolgald projektek gyiijthetnek
forrasokat. A platform miikodtetéje az 1993-ban alapitott Nonprofit Informécids és Oktatd
Kdzpont Alapitvany, aki nemcsak el6zetesen értékeli a jelentkezOket, de folyamatos
tanacsadassal segiti a kezdeményezéseket. Mivel a projektek kezdeményezdi kizardlag
alapitvanyok és egyesiiletek lehetnek, amely szervezetek deklardlt célja a kodzosség
tdmogatasa, ezaltal csokken a csalas kockazata. Ezek a szervezetek sajat mitkodésiiket és jo
hirneviiket kockaztatjak, amennyiben a kapott tamogatast nem megfeleléen hasznaljak fel.

A platformok és kezdeményezések attekintése utan, az elbeszélgetésekkel kivantam a
statikus, platformokra iranyuld kutatdsomat kiegésziteni. Harom meélyinterjat készitettem. A
vizsgalatom célja a sikeres tomegfinanszirozdson keresztiil tamogatast gyiijtd projektgazdak
tapasztalatainak megismerése volt, amellyel tdmogatni kivanom a sikeres magyar
kezdemenyezések szamanak novekedesét. A magyar platformokon talalhatd kevés sikeres
kezdemenyezés miatt, olyan magyar projekteket is megkerestem, ahol a finanszirozas egy
kiilfoldi kozvetité szervezeten keresztil tortént. Ezen keresztiil 6sszehasonlithatdak a hazai és
a nemzetkozi tapasztalatok a magyar kezdeményezések vonatkozasadban. Az interjuk elsd
részében az adott kezdeményezessel kapcsolatos tapasztalatokra voltam kivancsi, azaz milyen
elézmények voltak a projekt életében, milyen megfontolasok vezettek a tdmegfinanszirozas
lehetéségének iranyaba, illetve hogy egyéb finanszirozasi lehetdségekkel kapcsolatban milyen
tapasztalatokkal rendelkeznek. A tdmegfinanszirozasra iranyuld felhivashoz kapcsolodd
problémak és kihivasok feltarasa utan, a kozvetito platformokkal kapcsolatos tapasztalataikat
foglaltak Ossze. Az interju harmadik felében pedig a toémegfinanszirozas jelenségével
kapcsolatos  elonyokrél és  kockazatokrol, a finanszirozasi alternativa koltségeirdl
beszélgettiink. A megkérdezett projektgazdak a jelenleg is tartdé megvaldsitasi szakasz illetve
a tovabbi finanszirozasi lehet6ségek érdekében nem jarultak hozza a kezdemenyezések pontos
megnevezéséhez, illetve egyéb szemelyes adataik feltlintetéséhez a dolgozatban. A nyomon
kovethetoség érdekében a projekteket azonositdszdmokkal jeldltem, azaz Projektl, Projekt2

és Projekt3 elnevezéseket hasznalom a kovetkezdkben.

3.3.Magyar projektek a tdmegfinanszirozasban

A kovetkezd fejezetben két technoldgiai és egy kreativ projekt kezdeményezdivel
folytatott mélyinterjukon elhangzottak legfontosabb megallapitasait foglalom 6ssze. A
Projektl-et hazai platformon, a mésik kett6t pedig nemzetkdzi platformokon inditottak el,
ezéltal Osszehasonlithatéak a hazai és a nemzetkdzi platformok kinalta lehetségek, és a

kezdeményezOk tapasztalatai. A projektek kivalasztasa soran els6sorban magyar
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technologiafejlesztési projekteket, technologiaorientalt vallalkozasokat kerestem, de a hazai
projektek kozott kizarolag kreativ, milivészeti célil sikeres kezdeményezéseket taldltam, igy
mas lehet6ség hianyaban az egyik legrégebbi sikeres projektet vélasztottam az Indulj.be
platformon. A Projekt2 egy szoftver kifejlesztésére iranyult, a Projekt3 pedig egy
hétkdznapokban hasznélt eszk6z (j innovativ felhasznalasara iranyulo technolégiafejlesztési
kezdeményezés volt. Utobbi kettd projekt az Indiegogo amerikai platformon keresztiil jelent
meg. A platform lehetdvé teszi a vildg szinte minden tdjarol érkezé kezdeményezések
megjeleneset, koztiik a magyar projektek és vallalkozasok szamara is.

A Projektl kezdeményezdje a 2012-es év soran még a hagyomanyos finanszirozasi
lehetéségek kozott egy kiado illetve hitel felvétel segitségével tervezte a megvaldsitas
kereteit, azonban szembesulni kényszerilt a valsadg hatasaival, tobbek kozott a nagyobb
vallalatoknal fellép6 koltségvetés csokkentéssel és a hitelkinalat besziikllésevel. A kiaddval
elézetesen kotott megallapodas felbontasa etikai illetve gazdasagi szempontbdl sem jelentett
szamara megoldast, hiszen valamennyi miivészeti és kreativ iparag forrasai csokkentek. A
gazdasdgi valsag kiemelten sujtja azokat a szektorokat, amelyek nem létfontossagu
termékeket és szolgaltatasokat allitanak eld a haztartasok vagy vallalatok részére, elsdsorban
azok koltsegvetésének zsugorodasa miatt. A projektgazda vélasztasa a kizarolag magyar
nyelven Kkészitett alkotds miatt magyar finanszirozasi lehetdségekre esett. A
tomegfinanszirozas lehetéségét a kiilfoldon nagyon népszerii Kickstarter platformon keresztiil
megvalosult miiveszeti kezdeményezesek sikerein keresztll ismerte meg, ahol a legsikeresebb
és legnépszertibb témak kozé tartoznak a kiilonboz6 miivészeti iparagak: zene, film,
képzémiivészet és a konyvkiadas. A hazai platformok kozétt az adomanyozési céld
finanszirozast tAmogaté Adjukossze a legnépszeriibb és legsikeresebb kozvetitd szervezet a
tdmogatasok statisztikait es a kozosségi oldalat tekintve, de a projekt nem illeszkedett a
platform célkitlizéseihez és feltételrendszeréhez. A projektgazda szaméara a legfontosabb
szempont a bizalom erdsitése volt, hiszen hazénkban a tomegfinanszirozds meég nem
rendelkezik jelentés multtal, ezért a befektetdi bizalom az egyik legnagyobb korlatja a sikeres
tdmogatasnak. Az Indulj.be platform altal mukodtetett tomegfinanszirozasi modell a
visszaélések megeldzése érdekében nem fizeti ki a beérkezett timogatasokat, ehelyett 6 maga
koordinélja a megvalositast a projektgazdakkal kézosen. A nyilt finanszirozasi modellekbol
eredd kockazatok és a kezdeményezésekkel szembeni bizalmatlansagot ezaltal jelentds
mértékben csokkenti. A Projektl keretében a kampanyhoz készilt egy szakmai 6sszefoglalo,
egy interju, illetve meghatarozasra ker(lt hétféle tamogatasi forma, azaz mekkora tdmogatas

esetén milyen ellenszolgaltatast kapnak a finanszirozok. A projektgazda szamara fontos volt,
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hogy alternativat adjon olyan tdmogatok részére, akik els6sorban mas modon kivanjak
tamogatni a projektet példaul: humaner6forrassal, tovabbi otletekkel, fejlesztési javaslatokkal.
A legkisebb tdmogatdsi 6sszeg 2.000 forint volt, amelyért cserébe jelképes
kdszonetnyilvanitast, a maximalis 10.000 forintért pedig az alkotas egy dedikalt példanyat és
egy személyes talalkozo lehet6ségét kaphattdk a tamogatok. A kampany év végen indult, a
karacsonyi Unnepekhez kapcsolodé fokozodd vasarlasi kedv kihasznalasa érdekében. A
legnagyobb kihivast a finanszirozok bizalmanak megszerzése jelentette, problémét jelentett
mar a szoros rokoni és csaladi kor bevonasa is a finanszirozasba, amely megalapozta volna a
szélesebb kdzosségi korok elérését. Ennek az idébeli elhtizodasa nem tette lehetévé valoban
ismeretlen kozossegek elérését a kampany végéig. Az elbfinanszirozas ténye tovabbi
elégedetlenséget okozott a potenciélis tAmogatoi korokben. Az érdekl6dék tobbsége szerette
volna megvarni a piaci megjelenést és csak ezt kovetéen megvasarolni. Azonban a
finanszirozasi korlatok miatt valos piaci bevezetésre nem keriil sor a jovOben sem a
projektgazda elmondasa szerint, igy aki szerette volna megvasarolni kénytelen volt
el6finanszirozas formajaban tamogatni a projektet.

A Projekt2 egy tartalomkezel6 szoftver tovabbfejlesztésre iranyult egy specidlis
felhasznaloi kor részére. A projekt kulonlegessége, hogy a szoftvert Europaban egy zart
fogyasztoi réteg hasznalja, ezek a vallalkozasok aktiv kapcsolatban vannak egymassal. A
fejlesztést ezért egyeztetések elézték meg, tehat a kereslet validalasa mar a kampany el6tt
megtortént. Ezt kovetden a hagyomanyos finanszirozasi formak koziil a hitelfelvétel, illetve a
palyazati lehet6ségeket tekintették at. A kisméreti magyar piac elérése mellett a kulfoldi
fogyasztoi kdzosség felé is nyitni kivantak ezért dontottek végil a tomegfinanszirozas mellett,
mivel a felkeresett fogyasztok egyértelmi finanszirozasi hajlandésaga mellett kivancsiak
voltak a tovabbi piaci lehetoségekre is. Ennek érdekeben kivalasztottak az egyik, magyar
projektek szadmara is elérheté platformot, az Indiegogo-t. A kampanyrdl tajékoztattak a
korabban felkeresett fogyasztoi koroket, igy a kitlizott pénziigyi célokat sikeresen elérték. A
projektgazda a legfontosabb 1épésként az el6készitést emelte ki, amely soran eldre felmérték a
keresletet, tajékoztattak és meggy6zték a jovébeni fogyasztokat. A vallalati fogyasztdi kor kis
mérete miatt ez teljes kortien, alacsony koltségek mellett megvalosithatd volt. Szemben a
Projektl-el itt a potencialis befektet6i kor szamara kiemelten hasznos volt a projekt
megvaldsulasa, a kozosség szamara, akik koradbban nem ismerték, alkalmaztak a szoftvert
azok szdmara nem nyujtanak hozzaadott értéket a nagyobb Osszegili tamogatasoknal felajanlott
szoftverhez kapcsolodo lehetéségek. A tobbi finanszirozd ezért csak kisebb Osszegekkel

tdmogatta a kezdeményezést a jelképes ajandékokért (koszonetnyilvanitas és pold). A
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kezdeményezOk a kampany elsé idészakaban az Indiegogo platformon belul a nyilt és zart
végli finanszirozas kozott valaszthatnak. A Projekt2 kezdeményezdje a zart végi
finanszirozasi modellt valasztotta, a befektetoi bizalom erdsitése érdekében, tovabba elozetes
informéacidval rendelkezett a fizetési hajlandosaggal kapcsolatban. A projektet minimalis 1 és
legfeljebb 7.5000 dollarral lehetett tdmogatni, a nagyobb &sszegek esetén pedig
maximalizdlva volt a finanszirozok szdma, amellyel a talfinanszirozasbdl szarmazé
kockazatokat kivantak megelézni. A tamogatok 10 befektetési lehetdség koziil valaszthattak,
amely kozul mindenki megtaldlhatta a sajat — szocialis vagy anyagi — motivaciojanak
megfelel alternativat. A teljes szoftvert csak a legnagyobb, azaz 7.500 dollaros tamogatassal
lehetett megszerezni, de a kampany soran egyet sem sikerilt értékesiteni, Kkizardlag a
szoftverhez kapcsoldodd szolgaltatasokat, kisebb fejlesztési elemeket, illetve egy tamogatd
részére egy sajat, meg nem vegleges ugynevezett béta verziot.

A harmadik projekt hasonléan a Projekt2-h6z technoldgiafejlesztésre iranyult, ez a
kezdeményezés gyiijtotte Ossze a legtobb forrast tdmegfinanszirozasra iranyulé kampanya
sorén, amelyet szintén az Indiegogo platformon keresztil valdsitott meg. A fejlesztés célja
egy hétkdznapi hasznalati targy innovativ atalakitasa volt, amellyel a technologiai Ujitasok
fogyasztoit celoztdk meg. A tomegfinanszirozas lehetdségét a piackutatas érdekében
valasztottak, kivancsiak voltak, hogy mekkora lehet a nemzetkdzi kereslet a termék irant,
emellett 6ssze tudtak gyiijteni a sziikséges tokét a projekt megvaldsitasdhoz. A projektgazda
szintén zart végl finanszirozast valasztott a befektetéi bizalom erdsitése érdekében. A
projekttel kapcsolatban nem mertlt fel egyéb hagyomanyos finanszirozasi alternativa egy
korabbi projekttel kapcsolatos rossz tapasztalat miatt. A projektet tobb 100-an tdmogattak, a
minimalis tamogatasi 6sszeg 30, a maximalis pedig 400 dollar volt. A minimalis dsszeg joval
magasabb volt a Projekt2-ben meghatarozotthoz képest, mivel a Projekt3 targyat képezo
eszkOzt széles fogyasztoi bazisnak kivantak értékesiteni, nem elsdsorban a szocidlis,
mindinkébb az anyagi motivaciora épitették a projektet. Ennek megfeleléen egyetlen kisebb
Osszegli tamogatasi csomagot hataroztak meg, a kovetkez6 pedig mér tartalmazta a
kifejlesztett terméket. Osszesen 4 finanszirozasi lehetdséget ajanlottak fel, szemben a masik
két projekttel, amelyek 7, illetve 10 alternativat tartalmaznak, azonban itt csak az anyagi
motivaciot kivantak erdsiteni, az ertékesités erdekeben. Ellentétben a korabban bemutatott ket
projekttel, amelyek magyar illetékességiick napjainkban is, a Projekt3-hoz kapcsolodoan
angol vallalkozast alapitottak.

Valamennyi projekt sikeresen osszegytjtotte a forrasokat, de a Projektl kivételével a

megvaldsitasi szakasz még nem zarult le. A siker érdekében a Projektl kezdeményezdje a
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miikodési platformok jellemzobire, a Projekt2 pedig a kampany el6készitésre helyezte a
hangsulyt, a fogyasztok elOzetes tajékoztatasara és meggy6zésére. A Projekt3 esetében a
kereslet validalasa volt a legfontosabb célkitlizés, és emellett lehetdséget akartak biztositani
az eértékesitésre, ami sikeresen megvaldsult. A projektgazdak tobbsége legnehezebb
feladatként az allandé rendelkezésre allas tartotta, a Projektl esetében viszont az elsé
tdmogatdsok megszerzését, a bizalom kiépitését. Ez annak koszonhetd, hogy hazankban a
tdmegfinanszirozés jelensége nem ismert, hazai szakirodalom val6jdban nem létezik és
ezidaig nagyon kevés sikeresen megvalosult projektrél tudunk. A projektgazdak szerint a
tomegfinanszirozas legnagyobb elénye, hogy csak olyan kezdeményezések kaphatnak
tdmogatast, amelyek a kdzosség szdméra fontosak, igy valos szikséglet all a projekt mogott.
Ez nem csak a projektgazddkat erdsiti meg a kezdeményezésiik sikerességében, de a
hagyomanyos finanszirozok szadmara is visszajelzést adhat a kezdeményezésbe torténd
befektetésiik varhatd sikerességérdl. A siker érdekében a projektgazdak nagyon fontosnak
latjak a nyitott és dszinte kommunikaciot a tamogatokkal, hogy mindenki, aki a timogatasaval
elkotelez6dott a projekt sikeréért minden fontos elérelépésrol tajékoztatast kapjon, de a
fejlesztes illetve a megvalositas soran fellépd problémakrol is. Ez tovabb fokozza az
elkotelezOdést és erdsiti a projektgazda kovetkezd kezdeményezése iranti bizalmat. A
tomegfinanszirozds kinalta lehet6ség erfsiti a nemzetkoziesedés folyamatat, a
kezdeményezések egyszeriien és alacsony marketing koltségek mellett érhetik el a kulfoldi
piacokat, visszajelzést kaphatnak a keresletrdl a termékiink, szolgaltatdsunkrol. Emellett bar a
erdsiti a nemzetkodziesedés folyamatat, de vilagkereskedelemben a tranzakcids koltségek
mérete tovabbra is jelent6s. A projektgazdak a vamokat és szallitasi koltségeket emelték ki az
interjuk soran, amelyek sok esetben jelent6sek a megvasarolt termékek piaci ertékéhez
viszonyitva. Ezért a tamogatok tavoli orszagok kezdeményezéseit elkerllik a tul magas
tranzakcios koltségek miatt. Ezt a negativ hatast szerették volna csokkenteni a
termékértékesitéshez kapcsolddd Projekt3 esetében, ezért Angliaban alapitottdk meg a
vallalkozast a nagyobb piac kozvetlen elérése érdekében, illetve az exportra vonatkozd
széllitasi feltételeket a kampanyt megel6zden rogzitették. A projektgazdak megoldasnak
latnak disztributor kozpontok kialakitasat, illetve a 3D nyomtatok fejlodésével, altalanos
elterjedésének erésitésével is a tranzakcios koltségek tovabbi csokkenése érhet6 el. A fentebb
emlitett korlatok mellett az interju soran problémaként azonositottak az egyre tobb, nagyon
hasonlo célkitiizésre iranyuldé projektet. Ezért is még fontosabb a kommunikécio

hatékonysaga és a megfelelé platform kivalasztasa. Az interju sordn kivancsi voltam, hogy
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véleményuk szerint milyen eszkdzokon keresztil lehetne tamogatni a platformokat, a
kezdeményezéseket és a tamogatokat is. Legtdbben az addkedvezmény, illetve adomentesség
bevezetést javasoltdk, amennyiben példaul a hitelezési célu tomegfinanszirozas soran a
tdmogato tokéjét ismét befekteti. Az Indiegogo platformon alkalmazott korabban bemutatott
gogofaktort szinte valamennyien kiemelkedéen jo megoldasnak tartjak a tébbi platformon
alkalmazott hirdetésként kiemelt kezdeményezesek helyett. Hiszen a kapcsolodd marketing
koltségek a projektek koltségvetéseit terhelik, amellyel igy csokken a megvaldsitasra
fordithaté 6sszeg. Emellett ez a megoldas javitana a platformok attekinthet6ségét is. A
platformok alapitasanak feltételeit szigoritanak, mert egyre tobb kisebb kozvetitd platform
jelenik meg, igy neheziti a projektgazdak és a finanszirozok talalkozasat, az idoréforditas
mértéke jelentésen emelkedni fog ezaltal. Ezzel szemben tdmogatnék a platformok témakdrok
szerinti tovabbi specializalddast, amely vélemeényik szerint mar a legnagyobb platformokon
megfigyelheté: a Kickstarteren tébbsegben vannak a mivészeti és kreativ projektek, a
RocketHub és az Indiegogo platformokon pedig a technolégia fejlesztésre irdnyuld
kezdeményezések kiemelten népszeriiek. A kapcsolddd koltségek a megvalositasi idészak
lezarulasa el6tt még nem becsiilhetéek, ezért csak a Projektl-hez kapcsolddoan lehetett
érdemi adatokrol beszélni. A projekt koltségvetésebe minden tranzakcios és egyéb gyartasi,
szallitasi koltség betervezésre kertilt, tovabba a kovetkezd alkotashoz sziikséges kezddtoke is.
A projektgazda csak a sikeres tamogatast kdvetden kezdte el a megvaldsitast, igy Onerd
biztositasara nem volt szilkség. A kampany soran nem merlt fel marketing koltség, nem volt
szilkséges az igénybevétele. Egyedil valdsitotta meg a projektet, igy a humaneréforras
koltsége is alacsony szinten maradt. A projekt elokészitéséhez majd megvaldsitasahoz 1 év
volt sziikséges. A tomegfinanszirozasbol szarmazo egyszer(i forrasszerzés mellett megszerzett
tapasztalatokat, a szakmai tanacsokat és javaslatokat is hasznosnak értékelik, fliggetlendl a
finanszirozas sikerét6l. Ezek a kozvetlen visszajelzések ¢és tandcsok korabban jelentds
marketing koltségek mellett is szinte elérhetetlenek voltak. Ez az elény vitathatatlanna teszi a
tomegfinanszirozas jelent0ségét a vallalkozasfejlesztés oOkoszisztémajaban nemcsak
hazankban, de az egész vilagon.

A gyakorlati tapasztalatok megismerése elengedhetetlen egy Uj finanszirozasi
alternativa mukodésének vizsgalata soran. Meglatdsom szerint a bemutatott magyar
platformok jelenleg még kevés kozosségi kapcsolattal rendelkeznek, kizarolag magyar
nyelven miikodnek, ezért szinte alig taldlunk sikeres projekteket ezeken a férumokon. A
fejlédéshez elengedhetetlen, hogy a kiilfoldi gyakorlatban mar alkalmazott tervezési és

kockazatkezelési szoftvereket épitsenck be, és angol nyelvii platform felulet fejlesztésével
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lehet6séget biztositsanak mas orszaghol érkezé potencialis tdmogatoknak is. A hazai
tomegfinanszirozasban egyelére kreativ és miivészeti, valamint non-profit projekteket
talalhatunk, amelyek a kiilfoldi piacok felé egyelére nem kivannak fordulni, példaul egy
konyv kiadasanak tamogatasa soran, jellemzGen nem tervezik a tdmogatott konyvet mas
nyelvre leforditatni. Ez a motivacio a hazai platformok nemzetkoziesedése utan jelentOs
mértékben valtozhat, hiszen ekkor mar a kezdeményezések kilfoldi tamogatdkat is
megszolithatnak, elérhetnek a platformokon keresztiil. A bemutatott projektek koziil kettd
kalfoldi platformon keresztll igényelt timogatast, mert a hazai platformok nem szolgaltak a
projektek mogott allo vallalkozasok nemzetkdziesedési motivacioit. A legnagyobb kilénbseg
a platformok fejlettségi szintjében mutatkozott, amely hatassal volt az elérhetd potencialis
tdmogatdi kor méretére és a tervezési kockazatok csokkentésére is. A projektgazdak a jovoben
is egyelore a kilfoldi platformok fel¢ fordulnanak elsdsorban a nagyobb befektetéi kor
eléréséért. A sikeres kampany érdekében a projektgazdak az elékészitést, a platformok
clézetes vizsgalatat és a belsé tamogatoi, illetve fogyasztoi kor tajékoztatasat emelték ki. A
tdmegfinanszirozas legnagyobb elényei kozott az el6z6 fejezetben is megjeldlt kdzvetlen
piaci visszajelzéseket, tanacsokat emelték ki, valamint a projektek mogott hazodo valds
tarsadalmi szikségletet. A szallitasi- eés vamkoltsegeket mértékét jelentds hatranyként jelolték
meg, amely azonban a megfeleld projekttervezéssel a finanszirozasba épithetd, igy a
tdmegfinanszirozés jelent6s elényt is hordoz magaban a hagyomanyos finanszirozasi
formakkal szemben. A kivalasztott projekteken keresztil sikerllt megismernem a
tdmegfinanszirozas gyakorlati oldalat, a sikeres projekt mogotti feladatokat és kihivasokat.
Remélem ezek bemutatdsén keresztill sok bizonytalan magyar projektgazda vizsgalja meg

kozelebbrol tomegfinanszirozas lehetdségét és indul el a sikeres forrasgylijtéshez vezetd uton.
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Osszegzés

A dolgozatom soran els6dleges célkitiizésem volt egy Uj finanszirozési alternativa, a
tdmegfinanszirozas jelenségének bemutatasa, mitkodési kereteinek, tipusainak ismertetese és
globalis piacanak feltérképezése. Kiemelten foglalkoztam a finanszirozasi lehetdség
elényeivel, korlataival és legjelentésebb kockazataival. Harom magyar projektgazdaval
készitett mélyinterjuk alapjan és a magyar platformok attekintését kovetden kisérletet tettem a
magyarorszagi helyzet bemutatasara, a gyakorlati tapasztalatok gyakorlati tapasztalatok
Osszefoglalaséra.

A Kkis- és kozépvallalkozasok a miikodéshez és a fejlodéshez nélkiilozhetetlen
pénzigyi forrasok megszerzése soran szamos Kkorlattal kénytelenek szembesilni. Nem
kizarélag jellemzdikbdl fakadoan, tehat az informécids aszimmetria és tranzakcios koltségek
problémai kovetkeztében, hanem a makrogazdasagban tapasztalt a 2008-as vilaggazdasagi
valsag utan bekovetkezé hagyomanyos finanszirozasi forrasokat érintd negativ hatasok miatt.
A pénziigyi piacok nyujtotta lehetdségek  csokkenése, illetve azok térbeli
meghatarozottsaganak problémaja jelentds kihivasokkal szembesiti a vallalkozasokat (Gal
2010, Harrison 2013). Alternativ megoldasi lehetdséget a tomegfinanszirozas megjelenése és
elterjedése jelenthet. A tomegfinanszirozas jelensége 2010 ota toretlentil évrdl évre tobb
finanszirozasi forras kdzvetitését segiti, ebbol is kiemelkedik a hitelezési- és adomanyozasi
celu tomegfinanszirozas.

A tomegfinanszirozas nem kizarolag forrasszerzés iranyul, emellett tamogatja a
vallalkozasok értékesitési tevékenységét, mivel segitségével feltérképezhetik a piacokat, a
potencialis fogyasztdi koroket, visszajelzést kaphatnak a keresletrdl, ezen keresztiil pedig a
tdmegfinanszirozas segiti a termekfejlesztés folyamatat és a vallalatok kinalatanak kialakitasat
is. A tomegfinanszirozas soran a finanszirozok kozvetité szervezeteken keresztiil
tdmogathatjak mésok kezdeményezéseit Kisebb Gsszegli pénzbeli hozzajarulasaikkal. Tobb
tipusat kuldnboztetjik meg, a csoportositas alapjat pedig a finanszirozashoz kapcsol6do
motivacio jelenti, pénzigyi motivaciéhoz kapcsolodik a hitelezési- és a reszesedési-célu
tdmegfinanszirozas. Szocialis motivaciohoz kapcsolddik az adomanyozasi-célt, anyagi
jellegi motivacidhoz pedig a jutalom ¢és eldvasarlasi jogot biztositd tomegfinanszirozasi
modell. A £6 tipusok miikodési kereteiket tekintve jelentdsen eltérnek, tovabba megfigyelhetd
egy specializalodési folyamat, amely sordn a modellek 6sszeolvadasa figyelhet6 meg, igy a
tdmegfinanszirozas keretei kozott a jovoben szamos egyedi finanszirozasi tipus alakulhat ki,

mint példaul napjainkban a szocialis hitelezési tevékenység. A kozvetitd szervezetek tovabb
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erdsitik ezt a specializalodast, sajat miikodési feltételeik meghatarozasaval, amelyek akar
jelentdsen eltérhetnek a bemutatott alapmodellek jellemz6itol.

Az altalanos miikodes megismerésével, illetve a kockazatok és elényok mérlegelésén
keresztiil kirajzolodik a tomegfinanszirozas szerepe €s lehetdségei a vallalkozasfinanszirozas
teruletén. A tomegfinanszirozas soran a befektet6i és fogyasztodi szerepek Osszemosodnak,
azaz a sikeres finanszirozds mogott egy valos téarsadalmi szikséglet validdlja a
kezdeményezés jelentdségét. Emellett a tAmogatok elkotelezédése a kezdemeényezések irdnt
csokkenti a manipulacié hatasat, igy a tomegfinanszirozas sajat keretein belil is csokkenti az
informécids aszimmetriabol ered6 kockazatokat. A tOmegfinanszirozas segitségével
csokkenthet6 a negativ cash-flow mértéke a fejlesztések soran, emellett akar pozitiv
pénzarammal is indulhatnak a beruhdzasok es a kezdeményezOk mar a megvalositas eldtt
bevételt szerezhetnek. Csokkenti a pénziigyi piacokra jellemzO térbeli meghatarozottsag
problémajat, a vallalkozasok forrasokhoz juthatnak egy internet kapcsolat segitsegével
fuggetlendl jelenlegi miikodési helyiiktél. A hagyomanyos finanszirozasi forrasoktdl nem
kiloniil el, er6sodé komplementaritas figyelheté meg a sikeres tomegfinanszirozast koveto,
egyéb forrasbevonasi kisérletek statisztikait tekintve. Altalanosan erdsiti a pénziigyi
stabilitast, hiszen a valsag ellenére a jovedelmez6 lehetéségek tovabbra is forrashoz juthatnak,
a tokemozgasok nem allnak le. A technologiai fejlodés és a piacok integraciojanak ellenére az
informacios aszimmetria és a tranzakcios koltség probléméja a tdmegfinanszirozast is érinti.
Kiemelt problémék tovabba a csalas lehetdsége, illetve az eredményesseg nyomon kovetése a
nagy foldrajzi tavolsdgok és a személyes kapcsolat hianyabol adéddéan. A részesedési-celu
tomegfinanszirozas soran nem tervezhetd a kiszallds moddja és ideje, tovabba a vallalati
onértékelés soran fellépd értékbecslés bizonytalansagai is jelentések. A tomegfinanszirozas
soran a kezdemeényezések az igényelt pénzigyi ©sszeget meghaladéan is kaphatnak
tdmogatasokat ellentétben a hagyomanyos finanszirozasok esetén, ez a tulfinanszirozas
azonban koriiltekint6 tizleti tervezést kivan a projektgazdaktdl, mert akéar veszélybe is
sodorhatja a megvalositas sikerét.

A ndvekedésorientalt magyar vallalkozasoknak a kisméretii haza piac helyett
fejlodésiik érdekében a nemzetkozi lehet6ségek felé kell fordulniuk, a nemzetkdziesedés
kényszere mellett annak Kkorlataival is szembesulnitk kell, tobbek k6zott a finanszirozasi
forrasok szlikosségével. A magyar kezdeményezések szdma napjainkban nagyon alacsony,
kevesen élnek a tdmegfinanszirozés nyujtotta lehetéségekkel. A tanulmanyom készitése soran
felkeresett projektgazdakat sikeres tomegfinanszirozasra iranyuld kampanyukrol és

tapasztalataikrol keérdeztem. A kordbban megfigyelt kockazatok mellett problémat jelentett a
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hazai platformon megval6sul6 kampany soran az er6sebb barati és csaladi kapcsolat bevonasa
a kezdeményezés tdmogatasaba, amelyet maésik projektben el6zetes fogyasztoi, befektetdi
megkeresesekkel igyekezettek tamogatni. Az el6készités jelentdsége mellett a nyitott és
folyamatos kétiranyd kommunikaciot is elengedhetetlennek tartottak a sikeres finanszirozas
elérése érdekében. A projektgazdadk a legnagyobb korlatként a tranzakcios koltsegeket
emelték ki, elsésorban a jelentds szallitasi- és vamkoltségek, illetve a befektetéi nyomon
kovetés és ellendrzés miatt.

A finanszirozasi forrdsok megszerzésének koltségei determinaljak annak elérhet0ségét
és korlatait, ezért kiemelten fontosnak tartom az erre iranyulo tovabbi vizsgalatokat, nemcsak
hazankban, de nemzetkdzi szinten egyardnt. Egyelére még nem késziiltek atfogo
tanulmanyok, tobbek kdzott a sajat kutatdsomban is tapasztalt nemzetkézi szintii informécids
szolgaltatasok korlatai miatt, amelyek elsGsorban a szamviteli rendszerek, illetve maguk a
platformok eltér6 szabalyozasabol, valamint a jogi keretek egységességének hianyabol
fakadnak. Tovabbi vizsgélatok targyat képezheti a sikeresen finanszirozott projektek
jovedelmez6ségének tanulmanyozésa, amely pontosabb képet tarhat fel a tomegfinanszirozas
vallalatfinanszirozasban betoltott szerepérdl és jelentdségerol.

A toémegfinanszirozas a vallalkozasfejlesztés 6koszisztémajaban valds finanszirozasi
alternativa a kis- és kdzépvallalkozasok szamara, akik nem tudnak hitelt felvenni, kockazati
t6kéhez jutni, illetve még nincs lehetdségiik nyilvanos értékpapir- illetve kdtvénykibocsatésra.
Alkalmas lehet a finanszirozasi res, a fiatal vallalkozasoknal jelentkezé forrasszerzés
korlatainak csokkentésére, és igy a finanszirozasi forrasokhoz valo jobb hozzéaférés
kdvetkeztében hozzéjarul a gazdasagi novekedéshez és munkahelyteremtéshez is (EC 2013).
Egy-két éven bellil az egész vilagon a kockazati toke, a szallitoi- és a banki hitelezés mellett
dominans forrasszerzési lehet6sségé valhat filiggetleniil az adott vallalat méretét6l és

életkoratol.
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Melléklet

1. sz. melléklet: Mélyinterju keretkérdései (Projektl, Projekt2, Projekt3)

1) Milyen el6zményekre éplil a sikeresen tdmogatott projekt?

2) Milyen megfontolasok vezettek a crowdfunding lehetdségének iranyaba?

3) Volt-e egyéb tapasztalat méas finanszirozési forrasokkal (palyazat, zleti angyal, hitel,

kockazati toke)?

4) A kampany soran milyen kihivasokkal, problémakkal kellett szembesulnie?

5) Véleménye szerint a magyar (kelet-curopai) projektek eltéré esélyekkel indulnak-e az
amerikai és angol projektekkel szemben?

6) Milyen altalanos tapasztalatai voltak a platformmal kapcsolatban?

7) Véleménye szerint melyek a legnagyobb el6nyei és korlatai a crowdfunding

finanszirozési lehetéségnek?

8) Finanszirozési forrasok koltségei: a forrds keresése és megszerzése milyen koltséggel
terhelte Onoket?

Milyen pénzigyi terhek jelentkeztek a forrds megszerzésével kapcsolatban? Kérem,

nagysagrendileg becsiilje meg ezek értékét.

Milyen egyéb koltségek (id6, human koltségek) meriiltek fel? Kérem, nagysagrendileg

becsilje meg ezek értékét.

9) Milyen eszkozokkel lehetne tamogatni a tomegfinanszirozas résztvevoit (platformok,

tdmogatok, kezdeményezok)?

63



	Bevezetés
	1. A tömegfinanszírozás születése
	1.1. A kis- és középvállalkozások jelentősége és finanszírozási döntései
	1.2. A közösségi hálózatok: az eddig rejtőzködő üzleti potenciál
	1.3. A crowdfunding avagy a tömegfinanszírozás

	2. A tömegfinanszírozás fejlődése és korlátai
	2.1. A modellek specializálódása
	2.1.1. Adomány alapú modell
	2.1.2. Részesedés alapú modell
	2.1.3. Jutalom alapú és elővásárlási jogot biztosító modell
	2.1.4. Hitelezés alapú modell
	2.1.5. Hibrid modell

	2.2. A tömegfinanszírozás számokban
	2.3. A kockázatok és a tömegfinanszírozás jövőbeni lehetőségeinek elemzése
	2.3.1. Tömegfinanszírozás előnyei és lehetőségei
	2.3.2. Kockázatok és korlátok a tömegfinanszírozásban


	3. Magyar vállalkozások és a tömegfinanszírozás
	3.1. Hazai vállalakozások finanszírozási környezete, a nemzetköziesedés kihívásai
	3.2. A tömegfinanszírozás helyzete hazánkban
	3.3.Magyar projektek a tömegfinanszírozásban

	Összegzés
	Irodalomjegyzék
	Melléklet

