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Vezetdi osszefoglalo

Az Eurdpai Unid tagorszagaiban, a vallalkozasok korében végzett bizalmi felmérések szerint
majusban minden megfigyelt teriileten javultak a varakozdsok. A magyarorszagi vallalkozdsok —
hasonlé mddszertan alapjan szdmitott - bizalmi indexe ugyancsak jelentésen emelkedett, ezzel az
elmult két év legmagasabb értékét érte el. Az Gzleti szféran belll majusban minden agazatban
l[atvanyosan javultak a vdrakozdsok. Jelenleg mind a konjunktura varakozasok, mind az altalanos
gazdasagi klima optimistanak tiinik, de meg kell emliteni, hogy alig egy hdonappal ezel6tt még
minden varakozds inkdbb negativ volt, ezért javasolt a jelenlegi — kedvez6bb — helyzetet
mértéktartd dvatossaggal kezelni. Mar csak azért is, mert a beruhazasok Magyarorszagon az elsé
negyedévben 8,7 szdzalékkal csokkentek.

A ténylegesen miikodd vallalkozasokra vonatkozd statisztikdk csak jelentGs késéssel jelennek
meg. A KSH most publikalta a 2011-re vonatkozé adatokat. A vallalkozdsok szamdnak és méret
szerinti szerkezetének valtozdsa — ahogy azt a kordbbi jelentésekben bemutatott regisztralt
vallalkozasok alapjan mar jeleztiik — csak nagyon kis mérték(. A mikddd vallalkozasok szamdanak
csokkenése a NAV gyorsulé cég-megsziintetési eljarasaval valamint a valsaggal, illetve
kedvezétlen konjunkturalis feltételekkel magyarazhato.

Az MNB Ujonnan hirdetett, els6sorban KKV-knak cimzett hitelprogramjara koézel haromszoros volt
a kereskedelmi bankok tuljelentkezése. Az olcsd hitel kozvetitésében résztvevé bankokon
keresztil a jegybank a hiteldllomdny 150-200 millidrd forintos emelkedését varja. Figyelembe
véve ugyanakkor az els6é tapasztalatokat, a bankok vélhetéen inkdbb a portfolidjuk
megtisztitasara (kockazatosabb hiteleik kivaltasara) fogjak hasznalni a forrast, amely kozvetett
maodon szintén hozzajarul a hiteldllomany ndvekedéséhez, de a vartnal kisebb mértékben.

A kétezres években szamos terileten (] jelenségeket figyelhetiink meg a KKV- finanszirozasaban.
A kozosségi finanszirozas szerepe az elmult években tobb terlleten is gyorsan novekszik. Sulya
viszonylag kicsi, terjedése azonban nagyon gyors, és j6 eséllyel szdmolhatunk azzal, hogy a KKV-k
finanszirozdsdban jelent8s szerephez jut a kdvetkez6 id6szakban. Igazan hasznos eszkoz lehet a
mikro vallalkozasok kezdeti, indulé szakaszanak finanszirozasahoz, ahol a forras-bevonas
rendkivil nehézkes (a szakzsargon szerint 3F-el irhatdk le a finanszirozok: family, friends, fools).
Szamos, jé oOtlettel rendelkez6 vallalkozd finanszirozdsi problémakkal néz szembe a
vallalkozdsinditas soran, hiszen az ,6tletgazda” nem biztos, hogy megtaldlja a sziikséges pénzigyi
forrasokat.

A kozosségi finanszirozasban az internetet haszndljak kommunikdacios eszkozként, és tobb
szempontbdl szakitanak a hagyomdanyos pénziigyi megoldasokkal. A kodzOsségi finanszirozas
alapgondolata, hogy tapasztalt befekteték nagyon kis csoportja helyett nagyobb kdzoénségtdl (a
,k0z0sség”) gyljtik 6ssze a pénzt, melyben minden egyén nagyon kis 6sszeggel jarul hozza. Ez
sajat t6ke vasarlas, hitel, adomany, illetve az el6dllitandé termék el6rendelésének formajaban
valésulhat meg. A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a kozosségi finanszirozds elénye, hogy a



pénziigyi kozvetit6ket, vagy azok néhany funkcidjat kihagyja a rendszerbdl, igy a tranzakcids
koltségek csokkennek, ami lehet6vé teszi, hogy kordbbi paraméterek mellett gazdasagtalannak

tlin6 projektek is megvaldsuljanak.
A hazai gyakorlatban még nem jatszik érdemi szerepet a kozosségi finanszirozas, de gyors
terjedése révén hamar elterjedhetnek ezek a megoldasok Magyarorszadgon is. Az dllam szerepe,

hogy a jogszabalyi keretek alkalmasak legyenek a mikodtetésre.



I. A KKV szektor altalanos jellemzése

1.1 Vallalkozasok szama

Korabbi jelentéseinkben a regisztralt vallalkozasok szamardl kdzoltliink havi adatokat, és utaltunk
arra, hogy a ténylegesen mikod6 viéllalkozdsok szdmdrdl a KSH csak évente egyszer kozol
statisztikdt. A KSH ebben a hénapban kozzétette a miikods és a valddi uj vallalkozdsok szamat
2011-re és a valodi megsziint véllalkozasok' szamat 2010-re. A regisztralt vallalkozasokkal
ellentétben ezek az adatok nem tartalmazzak az 6stermel6k adatait.

A mikodé vallalkozasok szama 2011-ben mintegy hatezerrel csokkent 2010-hez képest. A nagy-
és kozépvallalkozasok szama alig valtozott, a kisvallalkozdsoké csokkent. A csdkkenés a
mikrovallalkozasok kategdriajaban, és azon belil is az 1-5 f6t foglalkoztatdk korében kovetkezett
be.

A valddi U] véllalkozasok szama kozeliti a 70 ezret, vagyis a miikodd vallalkozasok mintegy 10%-at
teszik ki. A megsz(in6 véllalkozdsok szdma torténelmi csucsot ért el 2010-ben megkdzelitve a 83
ezret, a mikodé véllalkozasok kozel 12%-at.

A vallalkozasok szamanak és méret szerinti szerkezetének valtozasa csak nagyon kis mértékd.
Onmagaban nehezen itélhet6 meg, hogy a miikddé vallalkozasok szamdanak csdkkenése a szektor
tisztuldasanak jele (a NAV gyorsuld cég-megsziintetési eljdrasaival Osszefliggésben), vagy a
valsagot koveté idGszak kedvezStlen konjunkturdjanak hatdsa. 2011-ben minden
méretkategdridban tobb cég szlint meg mint egy évvel korabban.

A KSH médszertana szerint: Valédi uj vallalkozasrdl beszéliink egy adott évben, ha az abban az évben a m(ikodé
véllalkozasok halmazahoz tartozik, és a megel6z6 két évben nem szamitott mikodének. A jogeléddel rendelkezé
szervezetek nem szamitanak valddi alakulasnak.

Egy vallalkozas adott évben akkor valédi megsziing vallalkozas, ha egymast kovetd két évben kimarad a miikodé
szervezetek kozil. A jogutéddal megszlint szervezetek nem szamitanak valédi megsz(inésnek.



1. TABLAZAT: MUKODG, VALODI UJ, VALODI MEGSZUNT VALLALKOZASOK SZAMA LETSZAM-KATEGORIAK SZERINT (2007-2011)

Létszam-kategdriak 2007 2008 2009 2010 2011

Miikodé vallalkozasok szama
1-4 16 613 649 626 793 620 029 626 631 620 333
5-9f8 39954 39 560 37073 37 857 37977
10— 19 f6 18 461 18 853 17 202 18 067 18 074
20-49f6 9982 10 073 9076 8613 8483
50-249 f6 5088 5157 4746 4 640 4643
250 f6 és felette 924 954 870 872 865
Vallalkozas 6sszesen 688 058 701 390 688 996 696 680 690 375
Valadi uj vallalkozasok szama
1-4 16 59 025 69 209 61 191 67 803 66 628
5-9f6 1275 1386 1178 1369 139
10— 19 f6 445 490 491 545 500
20-49f6 161 158 180 157 184
50-249 f6 57 65 65 56 91
250 f6 és felette 5 8 5 5 7
Vallalkozas 6sszesen 60 968 71 316 63 110 69 935 68 804
Valédi megsziint vallalkozasok szama
1-4 16 62 781 68 734 60 659 79 659
5-9f6 1634 2068 1742 1938
10— 19 f6 439 1095 761 893
20-49f6 143 584 304 344
50-249 6 40 173 94 134
250 f6 és felette 1 9 6 7
Vallalkozas 6sszesen 65 038 72 663 63 566 82 975

Forrds: KSH

1.2 Konjunktura indexek

Az Eurdpai Unid tagorszagaiban, a vallalkozdsok korében végzett bizalmi felmérések szerint
majusban minden megfigyelt terlileten javultak a varakozdsok.



1. ABRA: BIZALMI INDEXEK ALAKULASA AZ EUROPAI UNIOBAN (MERLEG, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teibs020&plugi

A magyarorszagi vallalkozasok bizalmi indexe jelent6sen emelkedett, ezzel az elmult két év
legmagasabb értékét érte el. Az Uzleti szféran bellil majusban minden agazatban latvanyosan

javultak a varakozasok.



2. ABRA: BIZALMI INDEXEK A MAGYARORSZAG! VALLALKOZASOK KOREBEN (MERLEG, SZEZONALISAN

KIIGAZITVA)
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Forrds: Eurostat,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teibs020&plugi

Osszességében a legjellemz8bb megallapitasok az aldbbiak:

o Az (izleti szférdn belll gyakorlatilag minden bizalmi index érdemben javult: ipar, épitGipar,
kereskedelem.

e Az ipari bizalmi index aprilisban rendkiviil sokat csokkent, igy az emelkedéssel egytt is
csak a februdri szintet sikerilt elérni.

o Az épitGipari index folytatva az eddig is jellemz6 pozitiv tendenciat emelkedett.

o A foglalkoztatdsi szandék végre érdemben javult az iparban — 6sszhangban a pozitivabb
varakozasokkal, mig a szolgaltatdsokban, a kereskedelemben kissé gyengiilt.

e Ugy tiinik, hogy az &prilisi visszaesést korrigdlva a lakossagi varakozasok is emelkedd
tendencidt mutatnak, a lakossag a sajat pénzigyi helyzetét, varhaté megtakaritdsi
képességét, illetve a nagy értékd tartds fogyasztasi cikkek vasarlasi lehetGségét egyarant
jobbnak tartja az el6z6 hénapnal.

Jelenleg mind a konjunktura varakozasok, mind az altaldnos gazdasagi klima optimistanak
tlnik. Ezzel 6sszhangban azt is meg kell emliteni, hogy alig egy hénappal ezel6tt még minden
varakozas inkdbb negativ jellegli volt, ezért javasolt a jelenlegi — kedvez6bb — helyzetet
mértéktartd dvatossaggal kezelni.

1.3 MNB Hitelprogramja

Az MNB 500 milliardrél 750 millidrd forintra (425 milliard forinthitel és 325 millidrd forint
devizahitel kivaltasdra) emelte majusban a KKV-knak nyujtott ndvekedési hitelprogram keretét. A



program inditdsa jol sikerilt, a kereskedelmi bankok kiemelt érdekl6dése kisérte. Negyven
bankbdl harminchat jelentkezett, ebb&l harminckett6 a teljes igényelt 0sszeget megkapta. A
keretre kozel haromszoros volt a tuljelentkezés. Az MNB becslései szerint 150-200 milliard
forinttal novelheti a KKV-k hiteldllomanyat az eszk6z, ami igy hozzdjarul a beruhazasok
novekedéséhez.

Az els6 tapasztalatok alapjan feltételezhetd, hogy a bankok az olcsé forrdst inkdabb a portfolid
tisztitdsdra fogjdk hasznalni. A kedvezd hitel-konstrukciét a portfolidban 1év6, piaci kamatok
mellett nehezen torleszté vdllalkozdsoknak felajanlva tudjdk mérsékelni a kockdzataikat. Ez
kdzvetetten ugyanugy hozzdjarulhat a hiteldllomany novekedéséhe, de a hatas varhatdan kisebb
lesz a varakozasoknal.



Il. Elemzések

2.1 A kozosségi finanszirozas szerepe a KKV-fejlesztésben

A kétezres években szamos terileten (] jelenségeket figyelhetliink meg a KKV- finanszirozdsaban.
K6z0s az 0j termékekben, hogy az internetet haszndljadk kommunikacios eszkodzként, és
valamilyen szempontbdl szakitottak a hagyomdanyos pénziigyi megoldasokkal. A legutdbbi
id6ben elterjedt szdhasznalat szerint az Uj médszereket a kozdsségi finanszirozas® fogalommal
jelolik.

A kozosségi finanszirozads szerepe az elmult években tobb teriileten is gyorsan novekszik. Bar
jelenleg sulya viszonylag kicsi, terjedése nagyon gyors, és jo eséllyel szdmolhatunk azzal, hogy a
KKV-k finanszirozasaban jelent6s szerephez jut a kdvetkez6 idészakban.

Az elemzésben attekintjiik a kozdsségi finanszirozas jelenlegi helyzetét, bemutatjuk f6 tipusait,
attekintjik, hogy milyen szerephez juthat a hazai KKV-finanszirozasban.

Szamos, jo otlettel rendelkez6é leend6 vallalkozé finanszirozasi problémakkal néz szembe a
vallalkozasinditas soran, hiszen az ,otletgazda” nem biztos, hogy megtalalja a sziikséges
pénziigyi forrasokat. Az utébbi években, az internetes kdzosségi oldalak elterjedésével egy Uj
tdmogatasi, finanszirozasi forma is létrejott, amely nem csak Uzleti, hanem szinte minden
teriileten tevékenyked6 emberek részére segit ,adomanyokat” gydjteni. A vallalkozék egy része
az internetre tamaszkodik és kozvetlenil ott keresi a pénzigyi segitséget — a pénzigyi
befektet6k, Uzleti angyalok, bankok helyett. Ez az (] finanszirozas forma a ,k0zOsségi
finanszirozds” (crowd-funding), amely halézatba szervez6d6 és kozos pénzigyi alappal
rendelkez6, rendszerint interneten keresztiil, maganszemélyek vagy szervezetek altal
kezdeményezett beruhazdsainak tdmogatasat szolgalja®. Kozosségi finanszirozas esetén a cél
beruhazasra fordithatd pénz gylijtése, ezt altaldban kozosségi haldzatok haszndlatdval valdsitjak
meg. A kozoOsségi finanszirozas alapgondolata, hogy tapasztalt befekteté6k nagyon kis csoportja
helyett nagyobb kdzonségtdl (a , kozosség”) gydjtik 0ssze a pénzt, melyben minden egyén nagyon
kis O0sszeggel jarul hozza. Ez sajat t6ke vasarlas, hitel, adomadny, illetve az elGallitandd termék
el6rendelésének formajaban valdsulhat meg*.

A gondolat, miszerint néhdnyan Ugy donthetnek, hogy fizetnek egy termék elGallitdsaért és
népszerUsitéséért (annak megvasarlasa helyett), valamint vallaljak a dontéssel jaré kockazatot,
tovabblépést jelent a fogyasztdi szerepek evolucidjdban, amely magaban foglalja a vallalkozas és
a tarsadalmi hdldzatban vald részvétel elegyét. A tamogatandd kezdeményezések kivalasztasa, a

> Az angol ,crowd funding” kifejezés legelterjedtebb forditasa a , k6zosségi finanszirozas”, ami csak kozelit6leg adja
vissza az eredeti jelentést.

3 Ordanini, A. — Miceli, L. — Pizzetti, M. — Parasuraman, A (2011): Crowd-funding: transforming customers into
investors through innovative service platforms. Journal of Service Management, 4, 443-470. o.

N Belleflamme, P. — Lambert, T. — Schwienbacher, A. (2012): Crowdfunding: Tapping the Right Crowd. in International
Conference of the French Finance Association (AFFl), May 11-13, 2011,



fogyasztoktdl szarmazd pénzigyi befektetés, a vallalkozoi kockazat kiszervezése a kozosségi
finanszirozasi tevékenységet elinditd szervezet altal, valamint a marketing és pénzigy kozotti
hatarvonalak elmosdddsa csak néhdany a koOzosségi finanszirozasi kezdeményezésekhez
kapcsolddod aj problémak kozdal.

A nagymértékil crowd-sourcing-ot a ,Web 2.0” megjelenése tette lehet6vé. A Web 2.0 egy
roviditett kifejezés azokra az U internet alkalmazasokra, amelyek megkonnyitik a kétirdnyu
kommunikdciét. A crowd-sourcing kifejezést Jeff Howe alkotta meg a Wired cim({ szamitégépes
magazinban. Eredeti cikkében a kozosségi finanszirozdst a kovetkezéképpen értelmezte: ,az
olcsé6 munkaeré ) gydjt6helye: hétkoznapi emberek tartalékaikat (forrasaikat) tartalom
|étrehozdasdra, problémdak megoldasara, sét vallalati K+F tevékenységre forditjak.” A kdzosségi
finanszirozds el6szor a régebbi trend kvantitativ kibGvitését jelenti a fogyasztdok alkotd
folyamatba torténd bevondsdnak iranyaba, igy lehet6vé teszi a vallalatok szamara, hogy tébb
egyénhez jussanak el’.

Kleemann et al. (2008) definiciéja szerint: ,a ,crowdsourcing” akkor valdsul meg, amikor egy
profitorientalt vallalat a termék elGallitasahoz, illetve értékesitéséhez alapvet6 fontossagu
konkrét feladatokat szervez ki a kozvéleménynek (a kozosségnek) nyilt felhivas formajaban az
interneten keresztil, azzal a szandékkal, hogy mozgésitsa az egyéneket [6nkéntes] hozzajarulasra
a vallalat gyartasi folyamatahoz ingyen, illetve jelentGsen kevesebbért, mint amennyit a
hozzajarulds ér a vallalat szdmdra.” Mds szdval, a profitorientalt vallalatok értéket teremtenek a
fogyasztok 6nkéntesként és szinte ingyenes alegységként torténd felhasznalasaval®.

Az egyik els6 szervezet, amely a kozOsség segitségével teremtette el6 a pénzigyi alapokat a
Kiva.org.” A Kiva egyesitette a mikrofinanszirozas és a crowdsourcing fogalmat egy olyan online
kozOsség |étrehozdsa érdekében, ahol a Kiva kozosség tagjai kisebb pénzosszegeket
kolcsondzhettek fejl6ds orszagok vallalkozéinak®. A Kiva 2005 &prilisaban adta ki elsé hiteleit és
160 millié dollart kdlcsonzott tobb, mint 400.000 vallalkozd szamara 208 orszagban.

A koz0Osségi finanszirozas harom f6 terilete a kdvetkezd:

e adomanyok projektek finanszirozasara;
e mikrohitelezés;

e t6kefinanszirozas.

> Kleemann, F., Voss, G.G. and Rieder, K. (2008), “Un(der)paid innovators: the commercial utilization of consumer
work through crowdsourcing”, Science, Technology & Innovation Studies, Vol. 4 No. 1, pp. 5-25.

6 Schwienbacher, A., & Larralde, B. (2010). Crowdfunding of Small Entrepreneurial Ventures. SSRN Electronic Journal.
do0i:10.2139/ssrn.1699183

7 A KIVA miikédését a késSbbiekben részletesebben targyaljuk

® Pope, N. (2011): Crowdfunding Microstartups: It's Time for the Securities and Exchange Commission to Approve a
Small Offering Exemption. 13 U. PA. J. BUS. L. 101.



2.2 Adomanyok projektek finanszirozasara

Olyan weboldalak, mint példdul a Kickstarter és az IndieGoGo egyablakos elszamoldhazat
biztositanak, ahol a vallalkozok és a milivészek potencidlis donorokkal taldlkozhatnak. A
tovabbiakba e két projektfinanszirozé oldalt mutatjuk be részletesen, illetve kitériink a magyar
kezdeményezésekre, amelyek jelenleg még gyerekcipében jarnak.

Kickstarter és IndieGoGo

A 2009. aprilisi indulasa 6ta a Kickstarter felhaszndldinak szama tébb millidra duzzadt, és jelenleg
tobb szaz millié dollarral jaruljanak hozza a kreativ otletek finanszirozasdhoz tobbek kozott a
mivészet, film és vided, tanc, tervezés és technoldgia terlletén. Az anekdotaszer(
esettanulmanyok arra utalnak, hogy a Kickstarter projektek rendszerint jelentés tdmogatashoz
jutnak a finanszirozasi ciklus elsd és utolsd hetében —a bardtok és csalddtagok altaldban a projekt
korai fazisat tdmogatjak, mig az ismeretlenek, akik a hozzajaruldk tobbségét alkotjak, gyakran a
projekt lezardsanak kozeledtével biztositanak finanszirozast®.

Fuggetlen filmesek, vallalkozdk projektjliik finanszirozdsa érdekében bemutatjdk oOtleteiket az
IndieGoGo vagy a Kickstarter kdzosségnek, és a kdzosségi tagok elddntik, mely projekteket,
(amennyiben van ilyen) tdmogatjdk adomanyaikkal. A Kickstarter és IndieGoGo oldalakon a
vallalkozé egy meghatdrozott minimalis finanszirozdsi ©sszeg irdnti igénnyel nyudjthatja be
projektjét. Amennyiben elegendl kozosségi tagnak tetszik az otlet és hajlanddéak egyittesen
megadni a minimdlis finanszirozasi 0sszeget a pénzgyjtési hataridé lejartdig, a projekt tovabbjut.
A Kickstarter és az IndieGoGo kozosségei tobbféle otletet finansziroztak mar, tobbek kozott
kisvallalkozasokat, fuggetlen szinhdzi el6adasokat, és még egy olyan kezdeményezést is, amely
modositja az értékpapir szabalyozdsokat a kozosségi finanszirozason keresztiil torténd sajat toke
finanszirozdsra vonatkozé mentesség érdekében.

2009-es indulasuk 6ta tobb, mint 4.2 millié személy nydjtott hozzajaruldst tébb, mint 655 millié
dollar értékben és finanszirozott tobb, mint 43.000 kreativ projektet. Az emberek nem
pénzkeresési szandékkal ruhdznak be az egyes projektekbe, adomanyaikért cserébe valamilyen
kézzel foghatd jutalmat vagy paratlan élményt kapnak, példaul személyes kdszonet lizenetben,
egyedi polok, vacsora az iréval, példany az elkészilt konyvbdl, filmpremierre torténdé bejutds stb.
(Kickstarter.com). Az alkotdok 100% tulajdonnal rendelkeznek a munkdjuk felett. A tamogatdk a
projektek életre hivasat tamogatjak, nem pedig a pénziigyi nyereséget.

A projekt |étrehozéi megadnak egy finanszirozasi célt és egy hatarid6t. Ha az embereknek tetszik
a projekt, pénzt ajanlhatnak fel a megvaldsitashoz. A Kickstarter-en a finanszirozas mindent vagy
semmit alapu (all-or-nothing) — a projekteknek el kell érniiik a finanszirozasi céljukat ahhoz, hogy
pénzhez jussanak. A mindent vagy semmit finanszirozas ijesztének tlinhet, viszont hihetetlenil

° Kuppuswamy, V. - Bayus, B. L. (2013): Crowdfunding creative ideas: the dynamics of project backers in kickstarter.
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hatékonyan ad lendiletet és gydjt 6ssze embereket egy otlet koré. Eddig a projektek 44%-a érte
el a finanszirozasi céljat.

Egy kis statisztika a Kickstarter 2012-es évébdl:

e 2012-ben 2.241.475 ember nyujtott hozzajaruldast ©sszesen 319.786.629 dollar
értékben és sikeresen finanszirozott 18.109 projektet.

e 2.2 millié tdmogatdbdl 2012-ben 570.672 ember tamogatott két vagy tobb projektet,
50.047 ember tdmogatott tiz vagy tobb projektet, 452 ember tdmogatott 100 vagy
tobb projektet.

e 177 orszaghdl tdmogattak projekteket 2012-ben. Ez a vildg orszdgainak 90%-a.

e A Kickstarter 13 kreativ kategoridjabdl a zene kategdridban volt a legtébb
finanszirozott projekt, szam szerint 5.067.

o A jatékok gyUjtotték a legtobb pénzt, 83 millid dollart.

e A mivészet, film, zene, konyvkiadds és szinhaz egyarant tobb, mint 1000
finanszirozott projekttel birt.

e 17 projekt gy(jtott tdbb, mint 1 millié dollart 2012-ben.

e A Sundance filmjeinek 10%-at a Kickstarter finanszirozza.

e 19 filmet valasztottak ki, négy nyert dijat.

2011-hez képest az Osszes hozzajarulas 221 szadzalékkal, az dsszes gydjtott pénz 238 szazalékkal
nétt.
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Az alabbi tablazatban 0sszegzésre keriilnek a KICKSTARTER legfontosabb , eredményei” a szamok
tikrében.

2. TABLAZAT: KICKSTARTER ELINDITOTT ES SIKERES PROJEKTJEINEK SZAMA, VALAMINT A HOZZAJARULASOK ES HOZZAJARULOK SZAMA
KATEGORIAK SZERINT 2012

Hozzéjarulas

Kategodria Elinditott (db) Sikeres (db) (USD) Hozzajaruldk
Miivészet 3783 1837 10 477 939 155 782
Képregények 1170 542 9242233 177 070
Tanc 512 381 1773304 23 807
Tervezés 1882 759 50124 041 536 469
Divat 1659 434 6317 799 83 067
Film és vided 9600 3891 57951 876 647 361
Etel 1828 688 11117 486 138 204
Jatékok 2796 911 83 144 565 1378 143
Zene 9086 5067 34 953 600 522 441
Fotogrdfia 1197 427 3283635 46 550
Konyvkiadas 5634 1666 15311 251 262 738
Technoldgia 831 312 29003 932 270912
Szinhaz 1787 1194 7 084 968 95 225
Osszesen 41765 18 109 319 786 629 4337769

Forrds: Kickstarter.com

A CNNMoney'® kapcsolatba lépett az 50 legmagasabb osszeggel finanszirozott Kickstarter
kampannyal, melyek becsiilt megjelenési ideje 2012 novemberére vagy kordbbra esett. Ugy
taldltak, hogy az 50 projektbdl csupdn nyolc teljesitette a hatarid6ét. Az 50 projektbdl 15 még nem
jelent meg. A 27 projekt kozott, melyek megjelentek, de késve indultak, az atlag késés két hénap
volt, bar néhdny a fennmaraddkbdl még sokkal tovabb tartott. A legelkésettebb projekt az
adatbdzisban, egy otthoni kavéf6z6 gép a ZPM Espresso fejlesztésében, kilenc hénapos késében
van és nem varhaté a megjelenése 2013 kozepéig.

Feltétlentl ki kell emelni, hogy ebbdl is latszik: az adomanyok megléte 6nmagaban még nem
garantdlja a projekt sikerességét, hiszen a hidnyzé uzleti érzék, miiszerek, eszko6zok,

10 CNN Money: Why 84% of Kickstarter's top projects shipped late.

http://money.cnn.com/2012/12/18/technology/innovation/kickstarter-ship-delay/index.html
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hozzaértés, illetve megfelel6 tanacsadd szervezetek nélkill a nyertes projektek jovéje
bizonytalan marad.

A Kickstarter mellett az Indiegogo a legismertebb projektfinanszirozé oldal, melyet Danae
Ringelmann, Slava Rubin és Eric Schell alapitott 2008-ban. Kdzpontja San Francisco-ban,
Kalifornidban taldlhatd. A weboldal felépitése lehetévé teszi a felhaszndléknak, hogy
finanszirozdsi kampanyukhoz oldalt hozzanak l|étre, PayPal szamlat nyissanak, elkészitsék az
adomanyok kilonb6z6 szintjeihez a ,juttatdsok” listdjat, majd a kozosségi médian alapuld
nyilvdnossagra iranyulé eréfeszitést tegyenek. Az oldal 4%-os dijat szab ki a sikeres kampdanyokra.
A célosszeget nem elér6 kampdanyok esetében a felhaszndldk vagy dij nélkil visszajuttatjak a
hozzdjaruldknak az 6sszes pénzt, vagy megtartjak az 6sszes 0sszegydjtott pénzt 9%-os dij fejében.
A Kickstarterrel ellentétben az Indiegogo azonnal kiadja a pénzalapot, amennyiben a
hozzajaruldsokat a felhasznald PayPal szamldjan keresztlul gydjtik. Tovabbd az Indiegogo
kdzvetlen hitelkartyas fizetést elfogaddsdnak lehetdségét is kindlja sajat portaljdn keresztiil. Az
ilyen pénzalapot a kampany lezarasa utani két héten beldl kiadjak*.

Mindkét platformon az alkotdk tulajdonaban van a szellemi alkotds és a finanszirozdk , jutalmat”
kapnak adomanyukért cserébe. A jutalmakra példa a koncertjegy, termék, illetve egy ebéd az
alkotdval. A finanszirozék nem valnak tulajdonossa és nem is varnak visszafizetést. Az Osszes
internet felhaszndldval 6sszevetve a kozosségi finanszirozasi platformok altaldban a 35 év alatti,
gyermektelen egyetemi diplomdsokat vonzzak, akik a munkahelyiikr6l bongésznek és 30.000
dollarndl magasabb jovedelemmel rendelkeznek. A Kickstarter az USA-bdl szarmazé alkotdkat és
finanszirozdkat vonzza, mig az IndieGoGo globalisan teszi azt. A Kickstarter ,mindent vagy
semmit” finanszirozasi modellt alkalmaz, mely azt jelenti, hogy amennyiben nem érnek el egy
finanszirozasi célt, a pénzalapot visszajuttatjak a finanszirozéhoz és az alkoté nem kap pénzt. A
sikerrata 43%. Az IndieGoGo a ,tartsd meg, amit gy(jtesz” finanszirozasi modellt alkalmazza.
Viszont magasabb dijat szamol fel az alkotdknak, amennyiben nem valésitjak meg a finanszirozasi
célokat. Mindkét oldal megfizetteti az alkotdkkal az elszamolasi dijat (ha elérik a célt, 3-5%).

A mindent vagy semmit kampany strukturajat tartjak altalanossagban a jobb modellnek,
szamos okbdl kifolydlag. A siker vagy bukas jellegl cél a sirg6sség érzetét kelti, amely segit az
adomanyok 6sztonzésében. Tovabba biztositja a donorokat arrdl, hogy a pénziik nem lesz egy
gyengén kivitelezett vagy soha be nem fejezett projektre pazarolva, mert a sziikséges pénzalap
csak egy toredékét gydjtotte Ossze.

11 .
IndieGogo.com
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3. TABLAZAT: KICKSTARTER ES INDIEGOGO OSSZEHASONLITASA

Kickstarter IndieGoGo

1-60 nap (mindent vagy semmit)

A kampany idGtartama 1-60 nap (mindent vagy semmit)

1-120 nap (rugalmas finanszirozas)
Fizetési méd Amazon Payments PayPal vagy hitelkartya

4%, ha sikeres
Platform dija 5%, ha sikeres

9% a rugalmas finanszirozasért
Tovabbi dij Kb. 3% (Amazon) 3% hitelkartya feldolgozas

Forrds: sajat gydijtés

Hazai kitekintés

Hazdnkban is megjelentek a projektfinanszirozd oldalak, azonban a siker még vdrat magara,
hiszen mind a sikeres projektek szdma, mind a beérkez6 tdmogatdsok Osszege egyelGre
meglehetGsen elenyész6. A tovabbiakban a hazdnkban mi{kodé hiarom oldalt mutatnank be
réviden, hiszen igen kevés informacié talalhatunk réluk, nevezetesen:

e kezdheted.hu
e indulj.be.
e CreativeSelector.hu

A Kezdheted.hu lényegesen szigorubban ellenérzi a projekteket, mint a Kickstarter. Amennyiben
sikertl 6sszegyUjteni az 6sszeget, akkor a projektgazda megkapja az adomanyt, azonban koteles
a szerz6déseket és szamlakat bemutatni harom hénapon belil a Kezdhetednek. A projekt
feltoltéséhez sziikséges egy részletes koltségvetés, valamint egy Gtemterv, amelyekben be kell
mutatni a felmer(il6 koltségeket, a részfeladatokat, megvaldsulas id6tartamat stb. A Kezdheted a
befolyé adomanyokbdl, sikeres projekt esetén bruttd 15% szolgaltatasi dijat kap. Ez az Osszeg
tartalmazza a banki atutaldsok kezelési koltségét™®. A kezdheted.hu-n minden projektnek el kell
érnie a megjelolt 6sszeget, mielStt a maximalizalt 90 napos hataridé lejar.

Az Indulj.be a Kezdheted.hu-val ellentétben nem ad kozvetleniil pénzt a gybztes palydzénak,
hanem targyal az otletet megvaldsitd cégekkel. A folyamat végén az otletgazda megkapja sajat
megvaldsult termékét, elkésziil a fejlesztés, amelyre gydjtottek, pénzt viszont senki nem kap
kézhez, mert az (izemeltet6k tartanak a rossz szdndéku oOtletgazddktdl, akik meglépnének az

© origo: Millidk helyett egy Iokést adnak a magyar oOtletportalok.

http://www.origo.hu/techbazis/internet/20120203-induljbe-es-kezdhetedhu-felnek-penzt-adni-a-magyar-
otletportalok.html

B kezdheted.hu
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Osszegylijtott 0sszeggel. Az Indulj.be két f6 terlleten futtat projekteket: mivészet, illetve uzlet.
Az Indulj.be bemutatkozasi lehetdséget biztosit az Uj projektek szamara az angyal befekteték és
kockazati t6kések felé. Az oldalra beérkezett tdmogatasok Osszege nem éri el az 1,5 millid
forintot. Amennyiben a tdmogatasi id6szak alatt nem folyik be a kivant 6sszeg a projekt
kasszajaba, Ugy a projekt-gazda donthet arrdl, hogy igy is megvaldsitja-e a projektet vagy annak
egy részét, illetve hogy meghosszabbitja-e a tdmogatdsi id6szakot. Ha nem tudja vallalni a
projektnek vagy ennek egy részének megvaldsitasat, és a tdmogatasi id6szakot sem szeretné
meghosszabbitani, akkor a projektet ,sikertelennek” mindsitik, és az Osszegyl(lt tamogatasi
Osszeget visszautaljak a tamogatdk részére. Ha a projekt-gazda ugy dont, hogy megvaldsitja a
teljes projektet vagy annak egy részét, akkor szamla ellenében kiutaljak neki*.

A CreativeSelector.hu 2010 szeptemberében jott létre és egyel6re 5 sikeres projektet tud
felvonultatni, ahol a tdmogatasok dsszege 1000 Ft és kozel 600.000 Ft kozott helyezkedik el. Az
oldal az IndieGoGo-hoz hasonléan m(ikodik, igy a projekt-gazda minden esetben megkapja az
Osszegylijtott 0sszeget. Abban az esetben, ha 100%-os sikert ért el, akkor a CreativeSelector.hu
altal levont 6sszeg 5%, amennyiben nem érte el a kit(izott célokat, akkor a levont Osszeg 9%,
emellett ebben az esetben is hozzajon 2-3% a banki szolgéltatasok igénybevételéért .

A hazai oldalak sikere egyel6re elmarad a kilfoldi nagytestvéreikétdl, azonban ez a teriilet még
vildgviszonylatban is gyerekcip6ben jar, igy nehéz megmondani, hogy mekkora jovGje van
hazankban a kozOsségi adomanyozasnak. Mindenesetre mindhdarom oldalon szdmos projekt
keresi az adomanyozdé-kedvl otlettamogatdkat, de egyel6re igen kevesen élnek a lehet6séggel,
amely annak is betudhatd, hogy még széles korben nem valt ismertté ez a tamogatasi forma.

2.3 Mikrohitelezés

A kozosségi mikrohitelezés megjelenése a kétezres évek elejéhez kdthet6, azonban a torténetét
nem lehet megérteni a hagyomanyos mikrohitel-programok tanulsagai nélkdl.

A hetvenes évek masodik felétdl elindult néhdny Uj tipusd mikrohitelprogram, amelyek valéban
nagyon szegény embereket segitettek vallalkozas elinditasaban vagy jovedelemtermel6
tevékenység folytatasdban. A két legismertebb példa a bangladesi Grameen Bank és a boliviai
BancoSol. Ezekre a programok kés6bb bankok épiiltek, és olyan mddon érték el a teljes pénzigyi
fenntarthatdésagot, hogy kozben nem adtak fel eredeti céljaikat, a szegények életkoriilményeinek
megvaltoztatast hitelezés Utjan. A mikrohitel-bankok térténete nagyon sok szempontbdl eltéréen
alakult, de koz6s tanulsagaik is vannak. (Kallay, 2000) Ezek lényege, hogy a hitelezettekkel
egylttmU(kodve tartdsan megvaldsithatd a mikrohitelezés pénziigyi fenntarthatdsaga, a vissza
nem fizetés 1-2%-os szinten tarthatd, a targyi fedezet alternativ médszerekkel kivalthatd, és a
hitelezés tranzakcids koltségei leszorithatdk anélkil, hogy a kockdzatok megnénének. A sikeres

" indulj.be

13 CreativeSelector.hu
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mikrohitel-programok szinte mindegyike fejl6dé orszagokban mikodik, altaldban kedvezétlen
makrogazdasagi kornyezetben.

A sikeres mikrohitelezés példdja adta az Otletet azoknak a programoknak az elinditdsahoz,
amelyek nem helyi szervezeteken, hanem internetes platformokon keresztil nydjtanak
mikrohiteleket. Az dltaldnos mikoddési modell az, hogy a mikrohitelre palydzé vallalkozék,
személyek projektjeinek rovid leirasa felkeril a mikrohitelezéssel foglalkozd webhelyre. A leirast
altaldban helyi szervezetek készitik el, ellen6rzik azok valdsdgtartalmat, és a formai
kovetelményeknek megfelelén prezentaljdk az informacidkat. A helyi szervezetek nem vesznek
részt a hiteldontésekben, munkdjukért javadalmazdst kapnak. A helyi szervezetek Altal
bemutatott és finanszirozott projektek portfolidteljesitményét altaldban nyilvantartjdk, ami
egyrészt informdcid a finanszirozék szamara, masrészt, ha tul gyenge a teljesitmény, akkor a
szervezet kikeriilhet a programbdl.

A finanszirozds leggyakoribb mddja az, hogy a programhoz csatlakozé donorok, vagy hitelez6k
megadjak, hogy egy adott projektet mekkora dsszeggel finanszirozndnak. igy tehat rendszerint
nem egy finanszirozé hitelez egy addst, hanem tobb. Az egy projektre fordithatd Osszeg alsd
hatara nagyon kicsi (példaul 25 dollar, vagy 10 eurd). A hitelezési ajanlatok megtételére
korlatozott id6 all rendelkezésre, és a webhelyek folyamatosan mutatjak, hogy mekkora 6sszeget
ajanlottak fel a hitelez6k. Ha a felajanlott 6sszeg nem éri el a kérelmez6 altal megadottat, akkor a
hitelligylet meghiusul.

Ha a felajanlasi folyamat vagy a licit sikeres, a kérelmez6 megkapja a hitelt, és a vallalt
feltételekkel torlesztenie kell. Az eddigi tapasztalatok szerint az internetes mikrohitel-programok
visszafizetési ardnya magas, atlagosan meghaladja a 95%-ot.

Ez a fajta mikrohitelezés kezdetben kizardlag fejl6d6 orszagokban mi(ikods vallalkozdsokat
finanszirozott, a fejlett orszdgokban él6 donorok, hitelez6k felajanldsaibdl. Napjainkban a fejlett
orszagokban is mlkodik hasonlé mikrohitelezés, ez még nagyon korai szakaszban van.

A konkrét internetes mikrohitel-programok tobb fontos vondsban kilénboznek egymadstdl. A
programok egy része nem kér kamatot a kdlcsonadott 6sszeg utdn, mdsok viszont (zleti alapon
végzik a mikrohitelezési tevékenységet. Az internetes mikrohitelezéssel foglalkozé szervezetek
szdma az utébbi tiz évben gyorsan novekszik, napjainkra meghaladja a hulszat az érdemi
tevékenységet folytatok szdma. Ezek kozil a harom legfontosabbnak tekinthets6 szervezet
tevékenységét mutatjuk be réviden, esGsorban a kiilonbségekre koncentralva.

KIVA

A KIVA-t 2005-ben alapitottak San Franciscéban. A program 68 orszdgban folytat mikrohitelezési
tevékenységet, 196 helyi partnerszervezete van. Tébb, mint 943 ezer felhasznaldja finanszirozott
eddig hitelt 1057 ezer hitelfelvevd szamara. Az atlagos hiteldsszeg 407 dollar, vagyis kb. 90 ezer
forint. A minimalis hitelezhet6 6sszeg 25 dollar, egy felhaszndlé eddig atlagosan 9,6 hitelligyletet
finanszirozott. A program eddigi m(ikédése soran tobb, mint 440 millié dollar hitelt adott. A
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visszafizetés ardny 99% folott van. A KIVA felhaszndléi nem kérnek kamatot a kolcsonadott
Osszeg utan. A program mikodését adomanyokbdl finanszirozzak, tdmogatdik kozott olyan
globdlis cégek vannak, mint a Google, a Facebook, a Visa, a Yahoo és a Cisco. A KIVA volt az els6
internetalapu mikrohitelprogram, és egyben a nonprofit modell kialakitéja és legfébb
képviselbje.

MYC4

A MYC4-t 2007-ben Koppenhagaban alapitottdk. Jelmondata szerint a program nem
jotékonykodas, hanem Uzlet, ami segit. A MYC4 kozvetitésével eddig kozel 20 millié dollar értékd
hitelt adott a kozel 20 ezer hitelezd, kozel 15 ezer tranzakcidé keretében valamivel tobb, mint 12
ezer kisvallalkozasnak.

A MYC4 kizardlag afrikai orszagokban van jelen, és a KIVA-hoz hasonléan helyi szervezetekkel
mukodik egyitt, amelyek funkcidja, hogy a hiteligényl6k projektjeirél objektiv tdjékoztatast
adjanak. A szervezet hitelez6i (befektetSi) technikai értelemben licitdlnak a lehetséges
projektekre. Meg kell adniuk a hitelre szdnt 0sszeget és a kamatlabat, amit kapni szeretnének.
Egy adott projektet itt sem egy hitelez6 finansziroz. A licit ugy zajlik, hogy miutdn a hitelez6k
megtették az ajanlataikat, a legkedvez6bb kamatozadsu felajanlasokat vonjak be a hitel
finanszirozasaba. A legkisebb lehetséges ajanlat 10 eurd. A program mdikodtet6i a KIVA-val
ellentétben jutalékot (2%) kérnek a kozvetitett tranzakcidk utan.

A portfolié kozel 90%-at problémamentesnek mindsitik, a 108 napnal nagyobb késedelemmel
rendelkezé hitelek ardnya 0,1%.

Zidisha

A Zidishat 2009-ben alapitottdk az Egyesilt Allamokban. Napjainkig egy millié dolldrnal tobb
hitelt kdzvetitett, 2700 vallalkozasnak, 5600 donortdl szarmazé forrassal. A Zidisha 90 orszagban
van jelen. A hitelekért kamatot kérhetnek a finanszirozdok, az atlagos kamatlab 5% alatt van. A
visszafizetés teljesitménye ennek a szervezetnek is j6, 98% folotti.

A Zidisha nem alkalmaz helyi szervezeteket a hitelkérelmek auditalasra, ellen6rzésére, a
kérelmez6k kozvetlenil toltik fel a szervezet oldalara a projektjiikkel kapcsolatos informacidkat.
A hitelez6k itt is licitalnak, hogy a projektet részben, vagy egészében finanszirozhassak. Az
Osszegyljtott Osszeg teljes egészében kolcsonvev6hoz kerill, a szervezet nem szamit fel jutalékot.
A hitelez6k és az adds a hitel futamideje alatt is kapcsolatban maradhatnak a webhely
kozvetitésével, és kommunikdlhatnak egymdssal a projekt helyzetérdl. A Zidisha honlapja kiilon
figyelmezteti a tagjait (hitelez6it), hogy a pénzligyi veszteségekért nem vallal felel6sséget, senki
ne hitelezzen tobbet a program keretében, mint amennyit kész akar el is vesziteni.
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2.4 Tokefinanszirozas

A tokefinanszirozas a k6zosségi finanszirozas legujabb teriilete, tapasztalatok még alig vannak.
Az internetes t&kefinanszirozas lehetSsége akkor meriilt fel, amikor az Egyesiilt Allamokban — az
akkor mar tomegesen mikodé adomany jellegli projektfinanszirozas — egyik sikeres akcidja egy
eladdsra vard sorgyar részesedéseinek megvasarldsa volt. A projekt 0sszegy(jtotte a sziikséges
Osszeget, de az amerikai értékpapir-feliigyelet megtiltotta a tranzakciét, mert Ugy mindGsitette,
hogy valéjadban nyilvanos részvényeladds tortént, és alkalmazni kellet volna a t6zsdei szabalyokat.

Felismerve annak lehet&ségét, hogy a kozosségi finanszirozasnak ez a formdja olyan viszonylag
kis vallalkozasokat is t6kéhez juttathat, amelyek a t6zsdén hidba prdbalkoznanak, és a
hagyomdnyos modszerekkel nem jutndnak elég forrashoz, Obama elnok tdrvényjavaslatot
nyujtott be a Kongresszusnak, amely szabdlyozta a kozdsségi tékefinanszirozast. Az elfogadott
torvény ellenére a tényleges mikddéshez sziikséges részletszabalyok még nem sziilettek meg,
mert az értékpapir-feliigyelet problémdsnak tartja a befektetési tevékenység érdemi
liberalizalasat. igy jelenleg csak az egy millié dollarnal kisebb tranzakciék valésulhatnak meg a
torvény hatdlya alatt.

A vitdk ellenére feltételezhets, hogy a kozosségi t6kefinanszirozds novekvd szerepet kap a
jovében, kezdetben az Egyesiilt Allamokban, késSbb a tobbi fejlett tékepiact orszagban. Erre
azért van nagy esély, mert a szilet6ben levé megoldas egy olyan piaci szegmenset teremtene
meg, amelyre van valdsagos igény, de a jelenlegi t6kepiaci megoldasok nem szolgaljak ki. A
t6zsdei finanszirozasnak olyan jelentGs koltségei vannak, hogy azt a kisebb tranzakcidk esetében
ésszer(itlen lenne megfizetni. A t6zsdén kivili befektetdk (kockazati tékések, Gzleti angyalok)
nehezen tudnak tékét gyljteni nagy szdmu kisbefektet6t6l. Ennek az a kdvetkezménye, hogy a
néhany millié, néhany tizmillié dollar értékd tranzakcidk lehetséges piacdn nem valdsul meg sok
pénzigyileg igéretes tranzakcio. A kozdsségi t6kefinanszirozas a k6zosségi mikrohitelezéshez
hasonléan alacsonyabb tranzakcids kéltségekkel miikodhetne, igy kiterjeszthetné a tékepiacot
a kisebb vallalkozasok szamara.

A megvaldsitas szempontjabdl az id6zités nem szerencsés, a 2008-ban kitort pénziigyi valsag éta
a pénziigyi prudencidlis szabdlyok lazitdsat sokan nagyon kockdzatosnak tartjdk, és a
t6kefinanszirozas kulonosen érzékeny terilet, ezért az Gj megolddsok intézményesitésével
szemben jelentGs ellenallds van.A jelenleg folyd vitdk legvaldszinlibb kimenetele az, hogy
megszlletik az Uj szabalyozas és a kisebb vallalkozasok tékefinanszirozdsa Uj lehetéségekkel
gazdagodik.

2.5 Kovetkeztetések

o A kozoOsségi finanszirozds tobb teriileten gyorsan terjed a vilagban a fejlett és a fejletlen
orszagokban egyarant.

o A kOzosségi finanszirozas jelent6s részben a kisebb, sokszor a mikrovallalkozasok
finanszirozdsat szolgalja hitel, adomanyok és téke formajaban.
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A kozosségi finanszirozas fontos jellemzéje, hogy a pénzigyi kozvetitéket, vagy azok
néhany funkcidjat kihagyja a rendszerbdl. Els6sorban a kockazatviselést teszi kdzvetlenné.
Ezaltal a kozosségi finanszirozas tranzakcids koltségei jelentésen csokkennek.

Az alacsonyabb koltségek lehetévé teszik, hogy kordbban gazdasagtalan pénzigyi
tranzakciok is megvaldsuljanak.

A kozosségi finanszirozas eddigi (rovid) torténete bévelkedik a jé pénzigyi teljesitményt
nyujté programokban, szervezetekben.

A kozosségi finanszirozas feltétele, hogy a jogszabalyi keretek alkalmasak legyenek a
mikodtetésre.

A hazai gyakorlatban még nem jatszik érdemi szerepet a kozOsségi finanszirozas,
ugyanakkor azok a problémdk, amelyekre megoldast jelenthet ndlunk is fennallnak.
Javasoljuk annak megfontolasat, hogy a hazai jogszabalyokat olyan mddon alakitsuk at,
hogy kedvezzenek a kdzosségi finanszirozas egyszer(ibb formainak (projektfinanszirozas,
mikrohitelezés).
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