Faykiss Péter - Dr. Hajzer Agnes — Nagy Benjamin': Crowdfunding, avagy hogyan
kaphatnanak innovativ médon forrasokat a hazai kezd6 vallalkozasok?

Vilagszerte egyre elterjedtebb az alternativ online finanszirozdsi formadk - kéztiik a
kéz6sségi finanszirozds (crowdfunding) - haszndlata. Ausztriaban példdul mar 2015-
ben elfogadtak egy kb6z0sségi finanszirozdst szabdlyozo térvényt, és ennek
kdszénhetéen néhdny év alatt tébb tiz millio eurdnyi, addiciondlis forrdst tudtak
bevonni az osztrdk kkv-k ezeken a platformokon. Bdr ezen a teriileten is késziil EU-
szintl jogszabdly, annak hatdlyba lépése leghamarabb 2021-2022 kériil varhato és
el6sorban a hatdron dtnyulé szolgdltatdsokra foékuszdl. Igy a kézbsségi
finanszirozdsra vonatkozd hazai szabdlyozds mihamarabbi, a jovére valo felkésziilés
jegyében akar idei kialakitdsa komoly lehetéséget hordozna a banki forrasokhoz
sokszor nehezebben hozzdférd kkv-k finanszirozdsaban.

Miért fontosak az alternativ finanszirozasi formak?

A kis- és kozépvallalkozasok, illetve altalaban a novekedési fazisuk elején jaré cégek
gyakran szembeslilnek projektjeik finanszirozasa soran forrasbevonasi
problémakkal. A kkv-k egy része példaul nehezen vagy egyaltalan nem tudja
el6teremteni a bankok altal a hitelképesség igazolasahoz megkovetelt fedezetet
vagy egyéb hitelbiztositékokat. Sokszor az is nehézséget okozhat, hogy a bankok a
hitelbiralati folyamat soran - az altaluk viselt kockazatok csdkkentése érdekében -
megkovetelik a legaldbb 2-3 lezart (izleti évet, az igényelhetd hitelosszeget pedig az
el6z6 évek arbevételének fliggvényében korlatozzak. A kkv-k egy része, illetve
kiilondsen a digitalis iparban létrejové start-up-ok ezeknek a feltételeknek nem
feltétlenlil képesek eleget tenni és emiatt, illetve egyéb, banki kockazatokat
csokkentd lehet6ségek hianydban csak magas koltségek mellett juthatnak
forrasokhoz vagy akar teljesen ki is szorulhatnak a vallalati hitelezésbdl. Ez negativan
hathat mind a rovid tavu gazdasagi novekedésre, mind a hazai gazdasag hosszabb
tavu versenyképességére.

A pénzligyi innovaciok egyik legdinamikusabban fejl6d6 tertletét jelenté alternativ
finanszirozasi formaknak — kiemelten a kozosségi finanszirozasnak — jelentGs
szerepiik lehet a redlgazdasag finanszirozasaban. Eppen a kkv szektor forrasszerzési
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nehézségekkel kiizd6 szerepl6i szamadra kinalhatnak egyszerd, gyors és online
elérhet6 forrashoz jutasi lehet8ségeket.

Mit jelent a k6zOsségi finanszirozas?

K6z6sségi finanszirozads — azaz crowdfunding — alatt az online platformon, viszonylag
sok kisbefektet6 bevonasaval megvaldsuld, a vallalkozas szamara gyors és hatékony
t6kebevonast, a befekteté oldalan pedig jellemz6en kis O6sszegli — éppen ezért
alacsony pénzigyi kockazattal jaré -, kozvetlen t6kebefektetést lehetévé tévd
alternativ finanszirozasi format értlink. A kozosségi finanszirozasi szolgaltatok az
altaluk Gizemeltett online fellileten biztositanak lehet&séget a vallalkozasok szamara
finanszirozandd projektjik bemutatasara, a befektet6k szamara pedig a befektetési
lehet6ségek egy helyen torténd attekintésére.

A kozOsségi finanszirozasnak négy, jol elkilonithet6 formaja terjedt el vilagszerte:
e azadomadny alapu (donation-based),
e ajutalom alapu (reward-based),
e a hitelnyujtas alapu (lending-based) és
e a befektetés vagy t6ke alapu (equity-based) kdzosségi finanszirozas.

Ezek kozll pénzligyi szabdlyozasi szempontbdl a pénzligyi ellentételezéssel jard két
forma, azaz a hitelnyujtas alapu és befektetés alapu kozosségi finanszirozas érdemel
kiemelt figyelmet. A hitelnydjtas alapu kozosségi finanszirozas esetében a befektetd
motivacioja jellemzdéen profit realizalasa, a rendelkezésre bocsajtott finanszirozasért
cserébe el6re meghatarozott, vagy a vallalat, illetve a projekt teljesitményétdl fliggd
kamatra tesz szert. A befektetés alapu kozosségi finanszirozas esetén pedig a
befektet6 a vallalkozasban részesedést és adott esetben iranyitasi jogokat is
szerezhet, és a jov6ében ezzel ardnyos osztalékjellegl kifizetésre tesz szert.

A crowdfunding mar a termék prototipusanak elkészitése soran is hatékony
forrasbevonasi eszk6z lehet az innovativ szerepl6k szamara az ebben a fazisban
jellemz6 csaladi és barati finanszirozas, azaz az un. 3F (Friends, Family & Fools)
finanszirozashoz képest. Els6sorban azonban a hitelnyujtas és befektetés alapu
formak tolthetnek be fontos szerepet a vallalati életciklusban, mivel athidalhatjak a
cégek start-up és korai novekedési fazisa kozotti finanszirozasi rést. (1. dbra.) Az
életciklus ezen szakaszaban a piacra |épéshez és a novekedéshez sziikséges
finanszirozashoz jellemz6en nem juthatnak hozza mas forrasbdl a kezd6
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vallalkozdsok, mig a késébbi fazisokban mar tobb alternativa — példaul Gzleti
angyalok, kockazati téke, az érettebb szakaszban pedig banki, intézményi
finanszirozasi formak — is a rendelkezéstikre all.

1. dbra: A kozosségi finanszirozas szerepe a vallalati életciklusban
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Forras: The World Bank (2013) alapjan MNB.

Ahhoz, hogy a koOzOsségi finanszirozas érdemben tudja bdéviteni az induld
vallalkozasok és a kkv-k finanszirozasi lehet6ségeit a felmerilé kockazatokat
megfelel6en kezel6 szabalyozasi hattér kialakitasa sziikséges. A szabalyozasnak ki
kell terjednie a platform szolgaltatok engedélyszerzésére és a megfelel6
transzparencia-kovetelmények el6irasara, amik a kozosségi ellen6rzésen — az un.
crowd diligence-en — keresztll biztosithatjdk a csalasok lehet8ségének
minimalizalasat.

Mekkora forrast tudnak bevonni igy a kkv-k?

Az alternativ online finanszirozasi formak — és azon beliil a k6z6sségi finanszirozas —
igénybevétele vilagszerte egyre népszerlibbé valt az utébbi években. Eurépaban, az
ebbdél a szempontbdl éllovasnak szamitd Németorszagban és Franciaorszagban
2017-ben kozel 190, illetve 170 millié eurdnyi forradst vontak be ezen alternativ
platformokon keresztiil. Hazank és a régids orszagok — Lengyelorszag kivételével —
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mind a piac bévilése, mind pedig a kozosségi finanszirozasi platform szolgdltatdk
szdma tekintetében jelent6s lemaradast mutatnak a szomszédos Ausztridval
szemben (2. dbra).

2. abra: A kozosségi finanszirozasbol szarmazo forrasok alakulasa a régios
orszagokban
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Forras: The Fourth Alternative Finance Benchmark Report (2019).

Megjegyzés: A kozosségi finanszirozasbdl szarmazo forrasok a befektetés, a jutalom és
az adomadny alapu kozosségi finanszirozasbdl bevont forrdsokat mutatjak. Az dbra a
2017-ben mUikodé, alternativ finanszirozdssal foglalkozo platformok szamat mutatja.

Ausztridban 2015 szeptembere 6ta torvényi szintl szabalyozas segiti a piac
biztonsagos keretek kozott torténé fejlédését, amelynek eredményeként
kiemelked6 névekedés volt megfigyelhet6 az utdbbi években. 2017-ben példaul mar
mintegy 16 millié eurdnyi, els6dlegesen befektetés alapu kdzosségi finanszirozasbal
szarmazo addicionalis forras bevonasara kertilt sor tébb mint 20 platformon anélkiil,
hogy ez a banki hitelezés dinamikajat hatranyosan érintette volna. Ez alapjan
valdszinlsithet6, hogy valdban a hagyomanyos banki hitelezésbdl kiszoruld
szerepl6k forrashoz jutasi lehet6sége javult.

Crowdfunding szabalyozasok Eurépaban

A kozosségi finanszirozds addiciondlis forrasok bevonasdval tdmogathatja a
realgazdasag finanszirozasanak bdévilését. Mivel a crowdfunding a kisbefekteték
széles korének biztosit kozvetlen befektetési és ehhez kapcsoldddan diverzifikacios
lehet&ségeket, ezért valdjaban nem a bankbetét alternativdja, igy nem a banki
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hitelezést6l von el forrdsokat. Az ebben rejlé potencialt a legtébb eurdpai unids
orszag mar felismerte és valamilyen médon tamogatd kornyezetet alakitott ki a
kihasznalasara. Szamos orszag — tobbek kozott Ausztria, Németorszag, Olaszorszag
és Spanyolorszag — dedikdlt kozosségi finanszirozasi szabdlyozast vezetett be (3.
abra). Mas orszdgok — példdul Franciaorszag és az Egyeslilt Kirdlysag —a mar létezé
szabdlyozast médositottak vagy egészitették ki annak érdekében, hogy biztositsak az
alternativ  finanszirozasi lehetGségek biztonsagos keretek kozott torténd
igénybevételét.

3. abra: A kozosségi finanszirozast tamogatd nemzeti szintii szabalyozasi
kérnyezet Europaban
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Forras: European Crowdfunding Network és a nemzeti hatésagok honlapjai.
Megjegyzés: Az abra a 2019-es allapotot mutat;ja.

Magyarorszagon is fontos lenne a kozosségi finanszirozast lehetévé tevo
szabalyozas

A kozosségi finanszirozasra vonatkozo hazai szabalyozas kialakitasat az MNB FinTech

Stratégidja és Magyarorszag Fintech Stratégidja is kiemelt célként kezeli. A kozosségi

finanszirozas nemzeti szintl jogszabalyi kereteinek megteremtése jelentésen
hozzdjarulna a kkv szektor finanszirozdsanak tamogatdsahoz és a FinTech cégek
forrashoz jutasanak megkonnyitéséhez, befektetéi oldalon pedig az alternativ
finanszirozasi formak iranti bizalom er@sitéséhez.

A kkv-k és az innovativ vallalkozasok szdmara a finanszirozasi eszk6zokhoz valo
hozzaférés kibGvitésének fontossagat az Eurdpai Unid is felismerte. Az Eurdpai
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https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-fintech-strategia-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-fintech-strategia-final.pdf
https://digitalisjoletprogram.hu/hu/tartalom/magyarorszag-fintech-strategiaja
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180308-action-plan-fintech_en.pdf

Bizottsag a FinTech cselekvési tervének részeként 2018 marciusaban javaslatot
terjesztett el6 a hatdron atnyuld tevékenységet végz6 kozosségi finanszirozasi
szolgaltatokrol. A tervezet elfogadasa esetén — ahogy a jegybank szakért6i egy
korabbi cikkikben is kifejtették — a hataron atnyuld szolgaltatast kinald kdzosségi

finanszirozasi platformok az Unid egész teriiletére kiterjed6 engedélyért
folyamodhatnak, és tevékenységiliket egységes kovetelményrendszernek megfelelve
végezhetik. Fontos eleme a tervezetnek, hogy a hataron atnyuld szolgdltatdst nem
nyujto, teljesen nemzeti szintl platformok esetében a tagallamok eltérhetnek az EU-
s szint{ szabalyozasi keretektdl.

A hazai szabdlyozas kialakitasa tehat egyre siirget6bbé valt abbdl a szempontbdl is,
hogy az itthoni platformok is atlathatod jogszabalyi kornyezetben tudjanak mikodni,
ennek hianyaban ugyanis problémas lehet a mikodésik. A hazai platformok
tamogatasa érdekében olyan szabalyozas megalkotasara van szliikség, amely
meghatdrozza legalabb a k6z6sségi finanszirozasi platformok engedélyezésére és
felligyeletére vonatkozé kovetelményeket, a finanszirozast igényl6 vallalkozasokkal
és projektekkel szemben tamasztandd tajékoztatdsi kovetelményeket, valamint
biztositja a befektet6védelem jogi garanciait is.

Mivel az EU-s szintl jogszabdly el6sorban a hataron atnyuld szolgaltatasokra
fokuszal, illetve hatdlyba |épése leghamarabb 2021-22 kordl varhatd kozosségi
finanszirozasra vonatkozo hazai szabdlyozas mihamarabbi, a jovére valé felkésziilés
jegyében akar idei kialakitasa komoly lehet6séget hordoz a kkv-k finanszirozasaban.
Minden év késlekedés a szabalyozas kialakitasa kapcsan szé szerint komoly
finanszirozasi versenyhatranyt jelenthet a hazai kkv szektornak az eurdpai
versenyben.

,Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2020. dprilis 6-an.”
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180308-action-plan-fintech_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/1166-Legislative-proposal-for-an-EU-framework-on-crowd-and-peer-to-peer-finance
https://www.mnb.hu/letoltes/19-12-10-baksa-szikora-andrea-crowdfunding.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/19-12-10-baksa-szikora-andrea-crowdfunding.pdf

