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Ujabb iranyzatok
a koz0sségi finanszirozdsban

OsszerosLaLo: A népszer( online crowdfunding-platformokon zajl6 pénzakvizicios kampanyok megdllithatatlan expanzioban vannak, a
jelenség egyre tobbeket ér el, a szektor évente megduplédzza forgalmat. A kdzosségi finanszirozds a fintech egyik legdinamikusabban
novekv szegmense, ugyanakkor a tudomanyos vildg jogos szkepticizmussal viszonyul az eredeti modell fenntarthatdsagahoz és mi-
kodési hatteréhez. A bankok poziciojat egyelGre védi a torvényi és szabdlyozasi hattér, a digitalisan fejlett felhasznalok azonban pénz-
lgyeik intézése sordn is keresik a pénztarcakiméld és kényelmes megoldasokat. Egyes becslések szerint a fintech-szektor eldretdrése
okan a bankok bevételei kozel 20 szdzalékkal csokkenhetnek 2023-ig, tiz éven beliil pedig az alkalmazottak egyharmada veszitheti el
munkdjat. A tokebefektetési alapd kozOsségi finanszirozasi modell a hagyomanyos vallalat- és projektfinanszirozasi technikdk alter-

natfvdjava valhat. Az internetes t6keakvizicios platformok kézosségformalo ereje erds, az egyes kampanyok marketingkommunikdcios

célokat is szolgdlhatnak. !
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Napjainkban az innovativ véllalkozdsi 6tletek
életképes tékeszerzési alternativdjdva valt a ko-
z0sségi finanszirozds (Schwienbacher Larralde,
2010, 2. oldal). Az innovicié, a villalkozdsok
ndvekedési sziikséglete, a technoldgiai fejlett-
ség és a tomegek demokratizdlédé t8kepiaci
szerepe Uj tipusu finanszirozdsi formdk megje-
lenését tette lehetévé, amelyekben a forrdsjut-
taté — tdmogatd vagy befektetd —a platformon
keresztiil megval6sulé forrdsallokdcié sordn
tarsadalmi haszonszerzésre is torekszik (Kuti —
Madarisz, 2014).
Egyiltaldnoselméletibevezetésutinajelen ta-
nulmdny a befektetésalapt, megtériiléstokuszi
kozdsségi finanszirozdsi modellt mutatja be.
E korszerli befektetési forma az Egyesiile Al-
lamokon kiviil is a hagyomdnyos tSkeakvizi-
ciés lehetSségek versenyképes és biztonsdgos
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alternativdjavd vélhat a kozeljovében. Az irds
kiindul6 hipotézise, hogy dtalakuléban van az
eredeti kozdsségi finanszirozdsi iizleti modell,
az utdbbi id8ben ugyanis eltérbe keriiltek a
— szigord értelemben vett — nyereségorientalt
és hosszti tdvon fenntarthaté kezdeményezé-
sek, amelyeken beliil — az otlet/projektgazda
forrdshoz segitésén tdlmenden — a befektetd
bankszer kiszolgalasa is relevdns szempont. Az
ugynevezett fintech-szektor? térnyerésére mar a
tradiciondlis bankszektor is felfigyelt, a techno-
l6giai alapon miikodd — jellemzden internetes
— pénziigyi cégek sorra optimalizdljék a banki
folyamatokat.

A hazai szakirodalom - feltételezheten
a kontinentilis Eurépdban hidnyzé sikeres
platformok miatt — még nem igazdn foglal-
kozott mélységében a kdzdsségi finanszirozds-
sal. Udit$ kivétel ugyanakkor Kuti Monika és
Madardsz Gdbor szerz8péros 2014-ben megje-



lent irdsa, amely dtfogd képet nyujt a jelenség
alaptipusairdl, illetve 6 hajtéerdirdl. (Kuti
— Madardsz, 2014) Bethlendi Andrdis és Végh
Richdrd szintén 2014-ben megjelent publikd-
cidja bemutatja a legsikeresebb platformokat,
illetve elemzi az ipardg szabdlyozdsi hitterét
és szitkségességét néhdny kiemelt orszdgban.
(Bethlendi — Végh, 2014) Ez az irds a Kuti —
Madardsz-cikk elméleti hdtterét veszi alapul.
A téma aktualitdsdra utal, hogy az ipardgi sze-
replék beszdmoldi alapjdn készitett jelentés
szerint, amig 2012-ben a kozdsségi finanszi-
rozdsi platformok egyiittesen 2,7 millidrd dol-
lart kdzvetitettek, addig ez az (auditdlt) érték
2015-ben médr meghaladhatta a 34 millidrd
dolldrt, tartva ezzel a megkozelitdleg 100 sza-
zalékos éves névekedési iitemet (Massolution

LLC, 2015).

ELMELETI HATTER, A KOZOSSEG
FINANSZIROZAS BEMUTATASA

A globalizicid, valamint az internet terjedé-
se fokozatosan megteremtette az onszervezd-
dé halézatok rendszerét, ahol a munkavégzés
megosztasi elveken valésul meg, az igazi érté-
ket pedig az informdaciéhoz valé hozzéférés ké-
pezi. Az internet haddszati, kommunikdcids,
majd szérakoztaté célzatt alkalmazdsa utdn
torvényszer(i volt, hogy a pénziigyi és keres-
kedelmi szektort is el6bb-utébb eléri a hils-
zati fejlesztésekben rejlé potencidl. Evans és
Wurster szervezetelméleti megkozelitése alap-
jan a tartalmas kommunikacié elsésorban né-
hdny, a hierarchikus rendszerben egymdshoz
kozel 4ll6 — szerepld kozote zajlédhat, mig a
széles korti tdjékoztatds elsésorban a szerveze-
ti piramis indirekt csatorndin keresztiil megy
végbe. Kovetkeztetések alapjén néhdny 4j tiz-
let profitdlni fog a hélézati alapon miikodd
gazdasdgi modellekbdl, a jovében mérvadé
éreéknek a a bizalom és az lzleti hirnév fog
szamitani. (Evans — Wurster, 1997) A felhasz-
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ndlék, vevék és eladdk szerepe osszemosddik,
és létrejon a szimmetrikus informdaciédramlds
(Nemeslaki Andris, 2004). Ehhez tdrsul a
jellemz8en a 2000-es évek elejétdl indult in-
tenziv, technoldgiavezérelt innoviciés hulldm,
amely folyamat a ldtens fogyaszt6i igények
0ij, magasabb mindségi szinten toreénd kielé-
gitését tette lehetévé. Az innovdcié fogalmdt
Schumpeter 1939-ben vezette be a kozgazda-
sdgtanba, azéta annak ellenére képezi minden
Uj innovécids elmélet alapjdt, hogy eredetileg
termeldvillalatokra vonatkozott. A kdzdsségi
finanszirozds olyan komplex termék, innova-
ciés megoldds, amelyben a miiszaki fejlesztés
segitségével a technoldgia és a piac egyiitt
fejlédik, az eredmény a piac 6sszes szerepldje
szdmdra magas Ujdonsdgérték. A még mindig
korai fejlettségi szakaszukat €18 internetes vdl-
lalatok felismerték az wjszert pénziigyi meg-
olddsok irdnti fogyasztéi fogékonysdgot, a
kényelmes és korabbi tapasztalatok kozé beil-
leszthetd, felhaszndlék éltal érthetd/kiprébal-
haté technolégiai megolddsokat pedig — egy
relative gyors fejlesztési életpdlydt kdvetSen
— hozzdrendelték. Az internetes technoldgidk
sajatossiga ugyanakkor az, hogy viszonylag
konnyen mdsolhaték. Ezen tilmenden a cégek
profittermeld képessége is jellemzden a késdb-
bi/érett miikodési szakaszban nyer bizonyitdst
(Chikdn, 2005). A villalatok dltal megszerez-
hetd piaci elény csak korldtozott, igazi mono-
polhelyzetbe leginkdbb még senki tudott ke-
riilni a széban forgd piacon. A piacvezetSk is
leginkdbb csak marketingkommunikdcids ere-
jiket haszndljak ki, mintsem egyedi és titkos
technolégiai megolddsaikra tdimaszkodnak.
Az interneten keresztiil megvalsulé inter-
aktiv pénzgylijtési akcidk emelkedd népszerti-
sége mindazondltal vitathatatlan. A kockdazati-
és magantbkealapok, valamint egyéb relevins
ipardgi szerepl6k 2010 utdn tobb mint 50 mil-
lidrd dolldrt fektetettek kozel 2500 fintech-
cégbe. Olyan cégekrél van szd, amelyek
innovativ megolddsaiknak koszonhet8en djra-
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gondoltik tobbek kozott a hdztartdsok meg-
takaritasi, hitelfelvételi, biztositdsi, valamint
pénztranzakcids szokdsait (Accenture, 2016).

A médiaérdeklédésének, valamint a koz-
ismert web 2.0 alkalmazdsok promécidjinak
koszonhet8en az interneten zajlé kisebb-na-
gyobb pénzgytjtési kampdnyok robbandsszerti
expanzidéban vannak. Ugyanakkor az eredeti
modell fenntarthatésdgdval és mikodési hit-
terével kapcsolatban t6bb érintettben is erds
aggdlyok vetddtek fel (Burtch, Ghose — Wat-
tal, 2013, 16. oldal). Vilaszul a piac dinami-
kus névekedésére, valamint a tudomdnyos és
gyakorlati jellegli tapasztalatokra és kritikdkra
sziiletett meg az USA-ban az Obama-kabinet
dltal elfogadott Jumpstart Our Business
Startups-torvény (JOBS Act), amely elsésor-
ban a t6kebefektetési alapu tizleti modell biz-
tonsdgos miikddési hdcterée kivanja rogziteni.

A kozosségi finanszirozds (angolul: crowd-
funding) az a t8keakviziciés folyamat, amely-
ben egy magdnszemély, egy projekt vagy egy
véllalkozds nagyszdmu érdekl6d6tdl/befektetd-
t8l — mordlis okokbdl, szavazati jogokért, vagy
(im)materidlis javakért cserébe — jut kisebb
osszegll forrdsokhoz, jellemz8en az interneten
keresztiil (Oxford Dictionary). Feltételezések
szerint a kifejezés az els6 Obama-kampdny so-
ran bevezetett crowdsourcing szobél ered.

Ennek a tevékenységnek az a lényege, hogy
az interneten keresztiil szervez6dott koope-
rativ csoportok a kozdsség erejét felhaszndl-
va dolgoznak ki egy-egy projektet, egyiitt és
osszedolgozva vesznek részt valamely értékte-
remt$ folyamatban (példdul kreativ tervezés,
miivészeti alkotds, jotékonysdg stb.).

A crowdfunding  esetében  tipikusan
olyan kezdeményezésekrdl van sz, amelyek
informalizdlt finanszirozdsit kordbban - az
intézményes befektet6k helyett — bardtok és
csalddtagok oldottdk meg (Vargas, 2011, 2.
oldal). A kockdzatit8ke-térsasdgok, tizleti an-
gyalok és bankok dltal kidolgozott iizletiterv-
elemz6 és mindsitési folyamatokon ezen el§-
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élet nélkili projektek (a benniik rejlé 6ridsi
kockdzat és kiszimithatatlansdg miatt) nem
mentek 4t. Rdaddsul gyakran olyan nonprofit
és kulturdlis jellegli elgondoldsokrél van szé,
amelyek inkdbb tartoznak a mecenatira vagy
az adomdnyozds kategéridjdba. Az interneten a
2000-es évek eleje 6ta egyre népszerlibb kozos-
ségi oldalak sikere automatikusan hozta ma-
gdval, hogy a virélis alapon terjed (internetes
tartalom gyakori megosztdsok kapcsdn torténd
gyors terjedése), alulrdl épitkezd kezdeménye-
zések pénziigyi és erkolesi timogatdsdt a ,,sok
kicsi, sokra megy” elve szerint, megfelel tech-
noldgiai megolddsok bevezetésével meg lehet
valdsitani. A piac sajdtossigit mutatja, hogy
az elad6 és vevd szerepét is a néz8pont alapjin
lehet meghatdrozni. Amig ugyanis a platform
a képviseli a kindlati oldalt, addig a kereslet
részét képezi a projektgazda és az egyszer
felhasznalé/kisbefekeetd is. A klasszikus bank-
rendszer nydjtotta szolgdltatdsokkal szemben,
a kozdsségi finanszirozds terjedésének hajtd-
erdi — elsésorban felhaszndléi/befektetdi szem-
pontbdl — az aldbbiak szerint foglalhaté 6ssze
(Drew Hendricks, 2014):

*kényelmes és konnyen elérhetd az tigylet
mindkét oldaldn szerepl6k szdmdra;

*a tomeg ereje legitimdlja az Stletet, illetve
aldtdmasztja a piaci igényt;

* csokken a befektetdi kockdzat, igy a pro-
jektgazda sem kezd el pénz nélkiil fejlesz-
teni/beruhdzni;

e azonnali visszacsatoldst kapnak az érintet-
tek, az internet lehetévé teszi a gyors kom-
munikdciét;

*hatékony marketingeszkdz, a spontdn
megosztdsokon alapul terjesztés messze a
leghatékonyabb proméciés hatds.

Technoldgiai szempontbdl rdaddsul minden

adott volt, hogy a kozosségi elven mikods,
mir kiprébdlt és a fogyasztok dltal megszokott
miiveleteket dtiiltessék a fejlesztdk olyan pénz-
kézpontt platformokba, amelyek képesek a
tradiciondlis pénziigyi termékeket a laikusok-



hoz is kdzelebb vinni és szimukra érthetdbbé
tenni. Fontos megjegyezni, hogy 1j finanszi-
rozdsi megolddsok nem sziilettek, szervezeti
innovaciérél sincs szd. Csupdn olyan kozveti-
t6 weboldalak jottek létre, amelyek leginkdbb
meglévé pénziigyi termékeket kozvetitenek 4j
csatorndkon keresztiil a magasabb kockdzatt(i-
16 képességgel (és magasabb hozamelvdrissal)
rendelkezd piaci szereplék szdmdra. A rossz
hitelmindsitéssel rendelkezd cégek nagyobb
valészintiséggel vesznek igénybe kozossé-
gi finanszirozdsi megolddsokat. A minimilis
biztositéki hdttérrel rendelkezd indulé cégek
szdmdra a banki termékek kevésbé elérhetSk.
Pénziigyi vilsigok idején a banki aktivitds
jellemz8en lanyhul. A k6z8sségi finanszirozds
ilyenkor primer tékeakvizicids lehetdséggé 1ép
elé (Daniel Blaseg — Michael Koetter, 2015).

A kovetkez8kben a jelenleg ismert négy
crowdfunding-alapmodell keriil bemutatésra,
idébeli elterjedésiik szerint (Mollick, 2014, 3.
oldal).

Kozgazdasigi szempontbdl taldn legkevésbé
érdekes a filantrép modell, amelyben a kozos-
ség kiilonféle jotékonysdgi kezdeményezéseket
timogat, mindenfajta pénziigyi érdek nélkul.
Egyszer(i dondciérdl van szé. A vildg valame-
lyik pontjdn segitségre szorul egy egyén vagy
egy csoport, a kdzosség pedig a segitségére siet
és humanitdrius elvek alapjdn patrondlja &t
vagy Gket. E modell taldn legismertebb meg-
nyilvdnuldsi formdja elszegényedd, harmadik
vildgbeli emberek hétkoznapi megélhetésée
elésegitd (jellemzéen) mezdégazdasdgi kezde-
ményezéseinek timogatdsa.

A kélcsonmodell (peer-to-peer lending) 1é-
nyege ezzel szemben az, hogy magdnszemélyek
bizonyos elvek alapjan meghatdrozott kama-
tért cserébe hitelt adnak masoknak, akik azt
meghatdrozott tlitemezés szerint visszafizetik.
Tekintettel arra, hogy ezen tizleti tranzakci-
6kban a biztositék nem kell8en kidolgozott,
gyakran itt is megjelenik a patrondzs jelleg.
A filantrép modellt8l eltéréen e platformok

m TANULMANYOK =

célkozonsége nem a fejl6dd, hanem elsésorban
a nyugati vildg, a felhasznilék gyakran gépjar-
mi vagy hobbieszkdz megvisdrldsa céljabol
kérnek kolesont. A szolgéltatds leginkdbb a hi-
telkdrtydk, illetve kisebb személyi jellegli ban-
ki kolcsonok helyettesitd termékekének te-
kinthetd. A konvenciondlis banki mikodéssel
szemben az internetes kolesonmodell elényei
a kovetkez8kben foglalhatok ossze (Alistair
Milne — Paul Parboteeah, 2016):

ealacsony dijak mellett a kélcsonnydj-
t6 magasabb hozamszintet képes elérni,
mintha példdul banki betétbe fektetné a
pénzét;

*a hitelvizsgélat gyakran engedékenyebb,
igy banki szempontbél nem hitelképes
személyek is képesek pénzhez jutni;

*a tranzakciék sordn tdrsadalmi értékte-
remtés valésulhat meg, mikozben a folya-
matnak vannak személyes elemei;

*a technoldgiai innovécié javitja az tigyin-
tézés mindségét és sebességét, a kolcson-
nyujtd és a kedvezményezett egyardnt ké-
nyelmesebb szolgaltatisban részesiil.

A jutalomalapti modell valt eddig a legis-
mertebb  koz8sségi  finanszirozdsi formévd,
mert e kezdeményezések nyomdn valéban
litvanyos és jol kommunikdlhaté projektek
valésultak meg. Ebben a verziéban a timo-
gat6k valamilyen materidlis vagy immateridlis
fizetségben részesiilnek a pénziikért cserébe.
Gyakran hivjdk ket korai vagy elévasdrlok-
nak, mert a termékeket (a prototipus fdzisi-
ban) még a valédi piacra 1épés elétt megve-
szik, és ezzel tdimogatjdk a termékfejlesztést és
a piaci bevezetést. A forradalmdrnak szdmité
kickstarter nevii weboldal kozvetitésében — e
logika alapjin — nagyszdmu internetes fejlesz-
tés, taldlmdny, szamitdgépes jaték, technoldgi-
ai Gjitds és kulturdlis-mivészeti alkotds taldlt
tdimogaték millidira. Ezen platformok tovéb-
bi térhéditdsdtdl leginkdbb a kockdzatitke-
tdrsasigok tarthatnak, illetve a kisebb, fe-
dezetalapt villalati hiteltermékek piaca is
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csorbulhat. Azon tdl, hogy a projektgazddnak
nem kell tizletrészt kiadnia a mikodés beindi-
tisdhoz, a modell egyik legnagyobb verseny-
elénye a konvenciondlis banki termékekkel
szemben, hogy a finanszirozds jellemz8en bi-
zalmi (és nem fedezeti) alapon valdsul meg.
Az ilyen platformok legnagyobb biztositéki
eszkoze a publicitds.

A modell hatékonysdgit jellemzi, hogy a
kutatdsok szerint egy sikeres t6kegytjtési kam-
pdny nagy valészintiséggel Gjabb befektetések-
hez fog vezetni. Egy 75 000 dolldros kampdny
esetén kozel 40 szdzalék a valdszintisége an-
nak, hogy a céltirsasdg még egy tékeinjekcidt
kap, amikor eléri a margindlis hatékonysdgi
szintet, vagyis innent8l kezdve minden egyes
tovébbi dolldr kisebb ardnyban vonz wjabb be-
fektetét. Ezen tilmenden a sikeres kampdny
képes jelentds publicitdst generdlni, illetve az
érintettek nagy valészintiséggel taldlnak elhi-
vatott munkavéllal6kat, kétnek elényos tizleti
megdllapoddsokat, valamint épitenek ki sta-
bil vdsirléi bazist (Venkat Kuppuswammy —
Kathy Roth, 2016).

A Kklasszikus t8kebefektetési modell a ko-
rabban ismertetett hirom konstrukciétél ab-
ban kiilonbézik, hogy szigortan iizleti alapo-
kon nyugszik, a befekteték érdekei megfeleld
médon vannak képviselve, az elvart hozamok
pedig az egyes projektek/vallalkozdsok kockd-
zatdnak figgvényében véltoznak. Az alapité
t8kére tesz szert, mig a befektetd tizletrészt és
azzal jdré szavazati jogot kap. Ha a projeke-
gazda a jovébeli drbevételébdl ajinl fel bizo-
nyos szdzalékot a befektet8knek, akkor royalty
alapt modellrdl beszéliink. Ezek a modellek
magasabb szintli szakmai hozzdértést, vala-
mint megfeleld torvényi szabélyozdst kovetel-
nek meg. Az USA-ban akkreditdlt befektetd-
nek kell lenni ahhoz, hogy egy magdnszemély
(kockdzatos, viszont magasabb hozammal
kecsegtetd) kezdeti részvénykibocsdtdsokban
(IPO — Initial Private Offering) részt vehes-
sen. Tobbek kozote e korlde lazitdsde hivatott
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feloldani az USA-ban a JOBS-torvény, amely
a biirokratikus akaddlyok csokkentésével je-
lentésen béviti a startupcégek forrdsbevond-
si lehetdségeit, és egyszer(ibbé teszi ttjukat a
t8zsdére is. Ez a modell elsésorban a nagyobb
véllalati hitelek és kotvények piacdn hozhat
dtrendez6dést, tovabbid — a kockazatitéke-
tarsagokhoz képest — jelentSsen alacsonyabb
hozamelvérdssal m(ikdé magintSke-befekte-
tési alapok is versenytdrsat kapnak.

A HAGYOMANYQS MODELLEK KRITIKAJA

Mivel egyes crowdfunding-weboldalak kozel
tiz éves multra tekintenek vissza, ezért méra
sok miikdési tapasztalat gyt 6ssze a témdrdl.
Az lizleti modellt sok szakmai és tudomdnyos
kritika érte. Taldn a legtobb érintettet foglal-
koztaté kérdés a finanszirozéi érdekvédelem.
Igen kevés ipardgi véleményforméléban tuda-
tosul, hogy a crowdfunding-platformok m-
kodése szempontjdbél a finanszirozé legaldbb
annyira fontos szerepld, mint az alapité otlet-
gazda. Ha a weboldal nem képes garantélni,
hogy az adomdnyoz6 pénze j6 helyre keriil és
a kedvezményezett kizdrélag a meghatdrozott
célra tudja felhaszndlni a forrést, akkor a fenn-
tarthatésdg megkérddjelezédik. Egy 2012-ben
publikélt tanulmédnyban 471 sikeres pénzgytij-
tést lefolytatd kickstarter projektet vizsgdltak.
Erdekes, hogy a teljes sokasigb¢6l Gsszesen
381 projekenek lett kézzelfoghaté eredménye
a kutatdk dltal meghatdrozott id8pont eldtt.
A 381 lezirt és vizsgdlhat6 projektinditdsbdl
14 olyan kezdeményezés volt, amely csaldsnak
mindsithetd, vagyis a projektgazda eltlint vagy
nem tudott elszdimolni az sszegyijtott pénz-
zel (Mollick, 2014, 11. oldal). A kickstarter
sajdt jelentése alapjdn elhanyagolhaté a re-
gisztrélt csaldsok, illetve csaldsi kisérletek szd-
ma, ami egy félig nonprofitnak kezelhetd kez-
deményezéstdl figyelemre méltd, ugyanakkor
egy bankhoz hasonlitva sok kérdést vethet fel.



Szintén idekapcsolédik, hogy a kordbban
emlitett vizsgdlatban szereplé projektek ke-
vesebb, mint egyharmada tudott idében tel-
jesiteni, vagyis a véllalt hatdrid6ben termé-
ket elédllitani. Vildgosan ldtszik, hogy hidba
veszik nagyon komolyan az elkdtelezdést az
otletgazddk/vallalkozok, gyakran szakmai és
szervezési problémakba {itkéznek a megva-
l6sitds sordn. A projektinditds sikere sokak
szerint inkdbb el6adé6i képességeken és a sze-
rencsén mulik, mintsem valédi vallalkozéi
és szakmaspecifikus tuddson. Az alapité nem
megy keresztiil a szokdsos viéllalkozéi, alko-
t6i és el6készitdi folyamaton, egy j6 videds
prezentdcié utdn az 6lébe hullik a pénz, ami-
vel nem tud adekvit médon gazdilkodni/
elszimolni. E logikai analégidtél tér el az a
vélemény, amely szerint a projektinditdsnak
keresletformdld ereje van, igy sokan tudato-
san kezelik ezeket az oldalakat marketingesz-
kozként, egy Uj professziondlis szolgdltatds/
termék piaci bevezetésének elsé dllomdsaként.
A klasszikus t6kebefektetések sordn a finanszi-
rozé egyik legfontosabb ismérve, hogy a sziik-
séges pénzen kiviil kapcsolati és tuddstkével
is ellitja a partnerét. A kozosségi finansziro-
zésban megjelend nagyszdamu befektetd miatt
bizalmas, intim viszony kialakuldsa gyakorla-
tilag lehetetlen, ez az egyiittmi(ikddés megle-
hetdsen személytelen.

Erdekes észrevétel tovabba, hogy a hagyo-
mdinyos modellekben a kedvezményezett 4l-
tal kockdztatott sajdt pénziigyi téke méreéke
nem szabdlyozhatd, igy az otletgazda, pro-
jektindit6 elsésorban mdsok pénzét hasznil-
ja, a sajat idején kiviill nem kockdztat mdst.
Szintén jogos kritikai megjegyzés a hagyo-
mdnyos crowdfunding-oldalak miikodésével
kapcsolatban, hogy — a korldtlan nyilvinossig
miatt — az innovativ és bizalmas iizleti/tech-
nolégiai megolddsokat felvonultat6 projektek
nem mernek online forrdsbevondsba kezdeni
(Caldbeck, 2013). A facebook, a twitter és
mds népszer(l kozosségi oldalak ugyanakkor

m TANULMANYOK =

hiteltelenné tehetnek egy-egy kampdnyt, mert
a bulvdrszagt t6keakvizici6 elijesztheti a ko-
moly szdndéku és hosszt tdvon gondolkodé
befektetdket. Végiil taldn a legerdsebb kritika
a hagyomdnyos modellekkel kapcsolatban,
hogy a kozosségi finanszirozds is egyfajta di-
vattd vélt, igy nem a redlis kereslet-kindlat
alakitja a — futdszalagon keletkezd — otletek
megvaldsuldsdt. Veszélyes pénziigyi buborék
van kialakuléban a szegmensben, ami lehetévé
teszi, hogy emberek hozzdéreés nélkiil fekees-
senek be projektekbe, és eziltal érdemteleniil
tdmogassanak pénziigyileg mdsokat (Dupree,
2013). A rendszert j6l ismer8k rdaddsul képe-
sek az egyes kampdnyok tizletszeri manipuld-
ldsdra, a mdr tobb sikeres kampdnyinditdson
tuljutott cégek képesek jol idézitete, sajdt for-
rasbél biztositott tékebefektetéssel gyorsitani
a folyamatokat, igy tudatosan generdlt hamis
népszerliséggel erdsiteni a projektek virusszert
terjedését.

A TOKEBEFEKTETESI ALAPU KOZOSSEGI
FINANSZIROZASI MODELL

Vilaszul az el6z6 bekezdésben részletezett kriti-
kus hangvételd észrevételekre — a Massolution
dltal publikdlt éves kozosségi finanszirozdsi
jelentés szerint —, a négy dltaldnos platform
kozil a t8kebefektetési alapt crowdfunding-
oldalak generdljak a leggyorsabb névekedési
titemet. A 2007 és 2011 kozotti idészakban
114 szézalék volt az inditott kampdnyok szd-
mdnak dtlagos éves névekedési titeme (CAGR)
(Massolution LLC. 2012, 17. oldal). A meg-
feleld globdlis torvényi hdttér megteremtése
utdn ez az lizleti modell a bankokkal és egyéb
intézményes befektetSkkel is képes felvenni a
versenyt. Gyakorlatilag megsziinnek a fizikai
tivolsdgi korldtok, a befekteték és a projekt-
gazddk egyardnt globdlis keretekben gondol-
kodhatnak (Wingerden — Ryan, 2011, 54.
oldal) A kozosségi értékteremtésnek koszon-
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heten szdmtalan felismerést és koncepciot
integrélnak az egyes projektekben. Nem utol-
s6 sorban olyan szerepldk is befektethetnek
startupvéllalkozdsokba, akiknek korébban erre
nem volt lehetdségiik (Almerico, 2013).

A t8kebefektetési modell sok tekintetben el-
tér a hdrom alapmodelltdl. Az oldal a legtobb
esetben garantdl egyfajta projektelészirést,
szakmai eléreviziét. Ezutdn kovetkezik csak
a t6keallokdciés folyamat, amely a mindent
vagy semmit elve alapjdn zajlik: vagy sikertiil
az el8irdnyzott Osszeget meghatdrozott idén
beliil bevonni, vagy nem valésul meg a projekt
az oldal koézremikodésével, és az Osszegytj-
tott pénz visszakeriil a befektet6khéz. Ezutdn
kovetkezik a beruhdzasi/kivitelezési idészak,
amelynek sordn jobb esetben végig tdjékoztat-
jdk a tulajdonosokat, ennek révén egyfajta in-
teraktiv kommunikdcié valésul meg. Végiil a
folyamatot az tizemeltetési id6szak zérja, ami-
kor megindul a tulajdonosi kér dtrendezédé-
se: professziondlis menedzsment vezeti a céget,
egy otletbdl pedig nyereségtermeld vallalati
miikoédés alakul ki (Collins — Pierrakis, 2012).
A befektet8k érdekképviselete az ismertetett
modellben tobbféleképpen valésulhat meg.
Optimélis esetben (virtudlis) kozgy(ilésen be-
foly4solhatjék a vallalat miikodésé, teljes joga
tulajdonosként vehetnek részt a miikédésben.
Fontos megjegyezni, hogy ugyan nagyon ritka,
de e tékebefektetési modell egy véltozataként
értelmezheté a royalty alapti crowdfunding-
modell, amelyben a szellemi termékbél szdr-
mazé intellektudlisroyalty-bevételekbdl része-
siil a befektetd, aki ezdltal mds szemléletii és
mis érdek( érintettjévé vilik az adott projekt-
nek (The World Bank, 2013, 20. oldal).

Az Eurépai Unié dltal készitett 2016. évi
tanulmdny elismeri, hogy a kozosségi finan-
szirozds volumene egyelre kicsi, ugyanakkor
— a kkv-szektort, a startup- és t8zsdén nem
jegyzett induld kis cégeket érinté — novekedés
és munkahelyteremtés szempontjdbdl jelen-
t8s potencidlt hordoz magiban a szektor. Az
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elemzés kitér az esetleges veszélyekre, amelyek
szabdlyozisi felel8ssége az érintett orszdgoké
(European Commission, 2016):

*a befektetdk elvesztik a pénziiket, esetleg
nem realizaljék az elvdrt hozamot, illetve
— mdsodlagos piac hidnydban — kiszdll4si
lehetdségeik is korldtozottak;

*a kovetkezd kords befektetések sordn je-
lent8s részvényhigulds valésulhat meg;

*az informdciék sziikossége miatt nem le-
hetséges korrekt drazds, gyakran hidnyzik a
megfeleld szakmai kontroll és el8sziirés is;

* a villalkozo, a befektetdk és a kozvetitd plat-
form érdekei gyakran eltérnek egymdstol;

ea platform fizetésképtelensége esetén a
szolgdltatdsnytjtds mindsége romlik, a
szitkséges pénziigyi garancidk dltaldban
hidnyoznak a kozosségi finanszirozést tize-
meltetd cégek részérdl;

*a csalds veszélye is fenndll, mind a vél-
lalkoz4, mind a befektetd rossz szdndéka
alddshatja a platformot tizemeltetSk repu-
tacidjdt.

A t6kebefektetési modellek jov6jét minden
bizonnyal az ingatlanalapokhoz hasonlé kez-
deményezések jelenthetik (Rudarakanchana,
2013), amely platformok természetitknél fog-
va hatékonyabban tudjék kezelni az emlitett
kockdzatokat. Az ingatlanbefektetési platfor-
mok relative biztonsigosak, kénnyen ellen-
6rizhet8k, tizemeltetésiik nem igényel elmé-
lyiile szakcuddst, rdaddsul stabil tzleti tervvel
lehet a megtériilésiiket aldtdmasztani. Az in-
terneten mdr tobb hasonld, adott esetben pro-
jektfinanszirozdsi alapokon nyugvé szolgdlta-
tast kindl6 platform miikédik. Ezek tobbsége
ugyanakkor tovibbra is befektetési engedély-
hez kotott, illetve a finanszirozést igényld pro-
jektek foldrajzi szempontbdl is elsésorban a
nyugati orszdgok teriiletére korldtozédnak.

Szintén prognosztizdlhaté, hogy elindul a
piaci konszolidicid, és — a magas foka tizleti
potencidl miatt — elsdsorban e t8kebefekteté-
si alapt oldalak esetében felvdsarldsi hullim



kezdédik. Egy-egy startupcégnek nem elegen-
d6 néhdny tizezer dolldros t8keinjekcid, igy
az is valdszind trend, hogy az tizletrészalapu
modellnek koszonhetSen akdr millié dolldros
nagysdgrend(i t6kebefektetések is megvaldsul-
hatnak a virtudlis térben. Szintén egyfajta el-
mozduldst hivatott el8re jelezni az, a mér tobb
konferencidn is elhangzott dilemma, amely
szerint a kickstarter és legfébb konkurense,
az indiegogo® nevili weboldal is megteremti a
t8kebefektetési alapon mikddé pénzakvizicid
lehetéségét (Sawers, 2014). A legjelentésebb
innovicié ugyanakkor olyan platform piacra
1épésétd] virhatd, amely bankszert miikodés-
sel képes nagybefektetdi szinten gondolkozva
tobb tizmillié dolldros beruhdzdsokhoz pénzt
osszegyijteni. Ebben az esetben nem elsédle-
ges szempont az innovacid. A magas t8kesziik-
séglet miatt e villalkozdsok stabil likviditdsa és
pozitiv cashflow-termelési képessége, valamint
az adekvdt biztositéki hdttér feliilkerekedik a
hagyomdnyos crowdfunding-oldalak dltal ki-
nalt szempontokon. Ezek a villalkozisok ro-
vid idén belil teljes értéki pénzintézetekké
véilhatnak. Elsédleges céljuk a (kis)befektetSk
pénzének sikeres kozvetitése, a jutalékokbdl,
drfolyamnyereségbdl és sajit t8kebefekteté-
seikb8l megvaldsulé nyereséges tizemeltetési
hdttér megteremtése. A megval6sulé projekt-
finanszirozdsi jellegli nagyberuhdzdsok pro-
fessziondlis tizemeltetk vallin nyugszanak,
nemzetkdzi tigyvédi iroddk, konyvvizsgald cé-
gek marketing- és miszaki tandcsaddk segitik
az el6készités iddszakdban, majd a mikodés
sordn a véllalkozdsokat.

JOVOBELI KILATASOK,
VARHATO PIACI TRENDEK

A megjelenése 6ta eltelt roévid id6 ellenére
mdris dtalakuléban van az interneten keresz-
till szervez8dd kozdsségi finanszirozdsi piac.
Folyamatosan 1j szerepldk, hibrid tizleti mo-
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dellek jelentek és jelennek meg. Az eddig koz-
zétett kiilfoldi publikdcidk biztaté kildtdsokat
jeleznek elére. A kozosségi finanszirozdson be-
liil is elsésorban az tizleti alapon mkodd peer-
to-peer kdlesonnyjed, illetve a t6kebefekteté-
si alapon mikodd platformok tovébbi gyors
terjedése vdrhatd. A jutalmazé rendszer szerint
miik6d6é modellrél sok jogos kritikdt mondtak
a szakemberek. E crowdfunding-divathulldim
vérhatéan a mésik két-hdrom platform sikeré-
vel azonos titemben fog leértékel8dni.

Technoldgiai szempontbdl az egymdssal
versengd platformok koziil a leghitelesebb és
leginkdbb  felhaszndlébardt  kezel6feliilettel
miikodd cégek fognak talpon maradni. Szin-
tén fontos kihivds, hogy a befektet6knek a ki-
1épési lehetdségét megkonnyitve, az adott plat-
formon keresztiil valésulhasson meg egyfajta
részvénykereskedelmi/kozvetitdi tevékenység.
A kozeljovében vdrhat6, hogy az egyes plat-
formok tematikus rendszerek szerint fognak
elkiiléniilni egymdstdl, megteremtve ezéltal
azt a lehetdséget, hogy a szigortan tizleti ala-
pu viéllalkozdsok ne szerepeljenek egy listdban
mivészeti és kevésbé profitdbilis projektek-
kel. A digitdlis forradalomnak betudhatéan a
pénziigyi szolgdltatdsokat nyujeé applikdciok
sorban héditjdk meg a felhaszndlékat, rugal-
mas miikodési modelljitk segitségével hatéko-
nyabban kovetik a piaci folyamatokat, mint a
tradiciondlis bankok.

A szektor sikerét vetiti el6re a bankok félel-
me is. A Citigroup dltal készitett tanulmdny
szerint a bankok 2023-ra bevételiik 17 szdzalé-
két veszithetik el, tiz éven beliil pedig a banki
alkalmazottak harmaddt elbocsdtjdk a fintech-
cégek expanzidja miatt (Citigroup, 2016).
A konvenciondlis bankfidkok tobbségét a koz-
eljovében bezdrjék, az tgyfél-vevé kapcsolat
jellemz8en interneten fog lebonyoldédni és sze-
mélytelenebbé vilik. Ezen tilmenden 4j fize-
tési megolddsok jelenhetnek meg, megvéltozik
a banki alkalmazottak betanitdsi rutinja, vala-
mint a kozdsségi finanszirozds kockdzatkezelé-
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si technikdi is minden bizonnyal fejlédni fog-
nak. Feltételezhetd tovdbbd, hogy a torvényi
szabdlyozds idomulni fog a piaci gyakorlathoz,
szdmos fintech startup-ot és kisebb-nagyobb
pénziigyi innovdciés megolddst felvdsdrol-
nak nagy bankhdzak. A piaci trendek olyan
website piacra 1épését is eldre vetitik, amely —
a kozosségi finanszirozdsi megolddsokon kiviil
— integrélja a fintech-szektor szolgéltatdsait és
— a megfeleld szabdlyozdsi hdttér megteremté-
sével — rovid idén beliil a nemzetkézi bank-
szektor markdns szerepldjévé néheti ki magit.

MAGYARORSZAGI TAPASZTALATOK

Felbuzdulva a jelenség kiilfoldi sikerén, az elsé
magyarorszagi f6kusza kozosségi finansziroza-
si platformok 2011 koriil jelentek meg. Révid
probalkozds utdn ldtszott, hogy ezek a webol-
dalak (Creative Selector, indulj.be, kezdheted.
hu, adjukossze.hu stb.) — ellentétben sok mds
kulfoldi internetes tizleti modellel — kudarc-
ba fulladnak vagy stagndlnak. A magyaror-
szdgi piac ugyanis sok tekintetben éretlen és
kicsi egy ilyen website gazdasigos miikodte-
téséhez. A tapasztalatok arra utalnak, hogy
a hazai projektgazddk inkdbb veszik igénybe
a kilfsldi oldalak szolgaltatdsait. Az elmult
idészakban sok sikeres magyar cég és magdn-
személy gylijtott dssze nagyobb indulétdkét
véllalkozdsdhoz, otletéhez. Egy sikeres kam-
panyinditds ugyanakkor a projektgazdikedl is
rengeteg munkdt és t6kebefektetést igényel, ez
korldtozza a probdlkozék szdmdt (Piti Enikd,
2015). A befektetdi oldalon sem idedlis a hely-
zet, f6ként azért, mert a felvildgosult magyar
internetez8k szabadon elkélthetd jovedelme
toredéke a nyugati polgirokénak. Rdddsul
Magyarorszdgon jelenleg hidnyzik a véllalko-
zébardt kdrnyezet, a fiatalok egyéltalin nem
motivéltak sajdt  odetitk megvaldsitdsara.
A kozdsségi finanszirozds korldtozott magyar-
orszdgi terjedésének okai Bakd Bedta 2014-
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ben megjelent cikke alapjdn a kovetkezékben
foglalhat6 6ssze (Baké Bedta, 2014):

ekicsi a piac, kevésszdmu projekegazda és
befekteté/adomdnyozé 4ll rendelkezésre;

*a magyarok pénziigyi kultdrdja és képzett-
sége alacsony, még mindig kevesen intézik
pénziigyeiket az interneten;

*a kozdsségi finanszirozds és dltaldban a
fintech-szektor torvényi szabdlyozdsa nem
létezik, addzdsi szempontbdl nem rende-
zett a teriilet;

eaz dllam és az EU nagyszdmu eszkdzzel
timogatja a kkv-szektort, aminek kovet-
keztében a kis cégek ellustultak, és nem
szorulnak rd — a kozdsségi finanszirozds-
hoz hasonld, piaci alapt — alternativ pénz-
szerzési csatorndk igénybevételére.

Mindezek alapjdn egyelére nem ldtszik, hogy

a magyar piacon képes lenne egy 1j és stabil sze-
replé megvetni a ldb4t. Leginkdbb egy hatdrokon
dtivel8, nemzetkozi hdtter(i és elfogadottsigu le-
gitim platform megjelenése virhaté. Bethlendi
Andrds és Végh Richdrd szerint ,egy portdl si-
kere sok tényezdtdl fiigg: a portdlnak stabil,
semleges, fiiggetlen, befektetévédelmi szempon-
toknak mindenképpen megfeleld, vonzé intéz-
ménynek, azaz »mdrkdnak« kell lennie ahhoz,
hogy a kritikus tomeget elhdditsa. A sikert el6-
segitheti, ha egy portdl alakuldsakor megfeleld
presztizst tulajdonosok 4llnak mogotte. Kiemelt
fontossdgt a biztonsdgos és timogat6 informati-
kai hdctér kialakitdsa. Szintén fontos elem, hogy
egy biztonsdgos elszimoldsi rendszer timogassa
a kozosségi finanszirozést.” (Bethlendi Andrés —

Végh Richdrd, 2014)

0SSZEFOGLALAS

A globdlis gazdasdgi vilsdg utdn csokkent a
bankszektor forrdskihelyezési hajlandésdga,
a — megfeleld biztositéki hittér és elegendd
sajat erd nélkiil mikods — kisebb cégek t8-
kebevondsi lehetdségei korldtozottd véltak.



Az internet fejlddésével, valamint a fintech-
megolddsok terjedésével ugyanakkor az elmult
években egyre népszer(ibbé véltak a kozosségi
finanszirozédsra szakosodott platformok.

A befekteték szempontjibdl el6ny, hogy
a kockdzat diverzifikdlédik, gyors hozzdférés
biztositott az innovécidhoz, az dtlet/cég sok-
szereplds elésziirésen esik dt, rdaddsul minim4-
lisak az adminisztréciés terhek. A projektgazda
ezzel szemben hatékonyan teszteli a terméket
és a piacot, nagyszdmu fogyasztdi visszacsato-
ldst kap, valamint jellemzden biztositék nélkiil
jut olcso t8kéhez.

A sikeres projektinditds eléfeltétele a megfele-
16 marketingeszkozok igénybevétele. A jellemzd
formdnak tekintett prezentdcidk gyakran hdttér-
be helyezik magdt a terméket/6tletet és — racio-
ndlis érvek helyett — sokkal inkdbb a fogyasztok
érzelmeire probdlnak hatni. A crowdfunding
nem kizdrélag forrdsszerzési célokat szolgilhat,
siker esetén a folyamat egyenes kovetkezménye
az az Ongerjesztd marketinghatds, ami akdr egy
kovetkezd kords befektetésig is elrepitheti a cél-
tarsasagot.

A széban forgé weboldalak leginkibb a
meglévd, bankok dltal kindlt hagyomdnyos
pénziigyi termékeket juttatjdk el a felhasznd-
l6khoz egy 4j csatorndn, az innovicié legin-
kabb az a technolégiai megoldds, ahogyan a
pénzt kezelik, ahogyan kommunikélnak a fel-
haszndlékkal, illetve ahogyan a mikodésiiket
hatékonyabb4 teszik. Erzékelve a fintech rob-
bandsszer(i népszerliségét, a bankok elkezdték
sajat rendszereik fejlesztését, illetve kisebb-na-
gyobb internetes pénziigyi cégek és megoldd-
sok felvdsdrldsdc.
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A kozosségi finanszirozdsi modellek ko-
ziil nagy valdszinliséggel a tSkebefektetési
koncepcié lehet hosszt tdvon is életképes, a
megfeleld szabdlyozds utdn ezek platformok
vélhatnak a hagyomdnyos bankrendszer igazi
vetélytdrsaivd. A modell jellegzetessége, hogy
a projektgazda és a finanszirozé kozotti ko-
t6dés és kozvetlen interakci étrejotte, a ko-
z0sség szellemisége az alapvetSen személyte-
lennek szdmité pénziigyi instrumentumokbdl
teremt szines, marketingcélokat is szolgdld
terméket.

Sok a bizonytalansdgi tényezé még a tdéke-
befektetési modellel kapcsolatban is. Vdlaszra
vér az a kérdés, hogy milyen médon lehet t6bb
szdz tulajdonost képviselni és tdjékoztatni egy-
szerre, kinek milyen jogai vannak és adott
esetben hogyan fog miikédni a piacrél valé
kilépés. Részben ezekre a kérdésekre adhat
megnyugtatd vdlaszt egy teljesen online kere-
tek kozott szervezddott részvénykereskedelmi
platform, amely képes az interneten bonyoli-
tott [PO-k rugalmas és jogilag is megnyugtatd
dokumentildsdra.

A magyarorszégi piac tobb tekintetben sem
alkalmas jelenleg a kdzosségi finanszirozds ter-
jedésére, mert a kkv-szektornak juttatott eu-
répai uniés timogatisok bizonyos tekintetben
ellustitjédk a projekegazddkat, akik nincsenek
raszorulva alternativ pénzbevondsi csatorndk
igénybevételére. Altalinossigban megéllapit-
hatd, hogy az online piac fejlédését szolgdlnd
az adekvdt torvényi szabdlyozds. A befektetdi
bizalom, a transzparens és prudens tizleti mii-
kodés hidnya egyeldre kozos probléma a ké-
z0sségi finanszirozasi platformok esetében.

JEGYZETEK

! A jelen tanulmdny el6zményér a szerzének a Dokro-
randuszok Orszdgos Szovetsége gondozdsdban meg-

jelent 2014. évi Tavaszi Szél konferenciakétetben

szerepld irdsa képezi, amelyet nagymértékben 4tdol-
gozott, aktualizdlt, és az Gj trendek bemutatdsdval és

elemzésével egészitett ki.
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2 A fintech sz6 eredetileg a hagyomdnyos bankrend-
szer esetében alkalmazott informatikai hactér-admi-
nisztréciés rendszerekre utalt. A kifejezés jelenleg az
internet- és mobilkommunikdcids alapt pénziigyi
innovacidk és tizleti alkalmazdsok egész sordt foglalja

magdba.

% Az Indiegogo Danae Ringelmann, Slava Rubin és
Eric Schell 4ltal 2008-ban alapitott san franciscdi-i
székhelyti kozosségi finanszirozdsra szakosodott web-
oldal. A nemzetkdzi felhaszndléi bazissal rendelkezd
platformot t6bb mint 200 orszdgbdl dtlagosan havi

15 millién litogatjdk.
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