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A tanulmany célja a kriptovalutak, mint alternativ finanszirozasi lehetdségek vizsgalata a
vallalkozasok kérében. A kriptoalapu finanszirozasi modellek — példaul az Initial Coin
Offering (ICO), Security Token Offering (STO), vagy decentralizalt pénziigyi megoldasok —
w utakat nyitnak meg a vallalkozasok elott, kiilonésen akkor, ha a hagyomdnyos
finanszirozas elérhetdsége korlatozott. A tanulmany nemzetkozi példakon keresztiil mutatja
be, hogyan alkalmazzak a vallalkozasok ezeket az innovativ modelleket. A fokusz négy
kiilonbozo szektoron — ingatlan, mezégazdasag, technologia és vendéglatas — keresztiil
tortéend Osszehasonlito elemzésen alapul, és kisérletet tesz a sikeres gyakorlatok
azonositdasara, kiilonos tekintettel a 2023-2025 kézotti iddszak projektjeire. Az elemzés
alapjan  megdllapithato, hogy a kriptovaluta-alapu finanszirozdsi formak valodi
alternativat kindalhatnak a hagyomdnyos tékebevondsi eszkézokkel szemben, kiilondsen
azokban az iparagakban, ahol a nemzetkozi elérés, a kbzosségi részvétel vagy a
decentralizdcio elonyt jelent. A vizsgalt esetek azt mutatjak, hogy megfelelo elokészitéssel
és transzparens miikodéssel a tokenizdcio mem csupdan technoldgiai ujdonsag, hanem
miikédoképes finanszirozasi stratégia is lehet a 21. szazad vallalkozdsai szamdra.
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1 Bevezetés

A 21. szazad vallalkozasai egyre gyorsabban valtozd gazdasagi és technologiai
kornyezetben mitkddnek. A hagyomanyos finanszirozasi formak — példaul banki
hitelek vagy kockazati tbke — mellett egyre nagyobb teret kapnak az alternativ
megoldasok. A fintech fejlddésével parhuzamosan a kriptovalutadk és a blokklanc-
technologia is 1) tavlatokat nyitott meg a vallalkozasfejlesztés és -finanszirozas
teriiletén (Nakamoto, 2008; Tapscott & Tapscott, 2016). Ezen digitalis eszk6zok
nem csupan befektetési lehetOséget kindlnak, hanem Uj csatorndkat is
biztosithatnak a tkebevonasra — kiilondsen a kis- és kozépvallalkozasok szamara,
amelyek gyakran kiszorulnak a hagyomanyos pénziigyi rendszerbdl (Catalini &
Gans, 2018).
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A vallalkozasok kriptovaluta-alapt finanszirozasanak egyik legismertebb forméaja
az un. Initial Coin Offering (ICO), de emellett megjelentek olyan fejlettebb
konstrukciok is, mint a Security Token Offering (STO), a Decentralized Finance
(DeFi) platformokon keresztiili t6kebevonds, vagy éppen a Decentralized
Autonomous Organization (DAO) modellek (Howell et al.,, 2020). Ezek a
megoldasok lehetdséget nyujtanak arra, hogy a vallalkozok kozvetiték nélkdil
jussanak forrasokhoz, mikdzben globalis befektetdi kozonséget szolithatnak meg.

Jelen tanulmany célja annak feltérképezése, hogy a kriptovalutak és a blokklanc-
technoldgia miként jarulhat hozza a vallalkozasok — kiilonosen a startupok és
KKV-k — finanszirozasahoz. Kiilon figyelmet forditunk a 2023 és 2025 kozotti
idészakban megvalosult projektekre, amelyek mar tilmutatnak a technoldgiai
startupokon, és megjelennek a mezdgazdasag, ingatlanfejlesztés vagy vendéglatas
terliletén is. A dolgozat célja, hogy empirikus példakon keresztiil mutassa be a
kriptoalapu finanszirozas gyakorlati lehetdségeit, és hozzajaruljon e teriilet
tudomanyos feldolgozéasahoz.

2 Elméleti hattér

A vallalkozasfinanszirozas egyik alapveté kihivasa, hogy a korai fazisa
vallalkozasok — kiilondsen a kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k) — gyakran nem
férnek hozza a hagyomanyos finanszirozasi forrasokhoz. A banki hitelezéshez
sziikséges biztositékok hianya, a magas kockazati szint és a transzparencia
elvarasok nehézséget okoznak a hitelintézetek szamara (Berger & Udell, 1998).
Ennek kdvetkeztében egyre nagyobb figyelem iranyul az alternativ finanszirozasi
formak felé, amelyek koziil az egyik legijabb és legdinamikusabban fejlodé
teriiletet a kriptovalutak jelentik.

A kriptovalutak olyan digitalis eszk6zok, amelyek a blokklanc-technologia
segitségével decentralizalt moddon, kozvetiték nélkiil teszik Ilehetévé a
tranzakciokat (Nakamoto, 2008). Az elsé és legismertebb ilyen valuta a Bitcoin,
de azodta tobb ezer alternativa — példaul az Ethereum, Solana vagy Cardano — is
megjelent. E kriptovalutdk koziil sok mar nemcsak fizetési eszkdzként, hanem
tokebevonasi eszkozként is funkcional, lehetdvé téve a vallalatok szamara, hogy
tokeneken keresztiil finanszirozzak miikodéstiket (Tapscott & Tapscott, 2016). A
kriptovalutdk esetében mindig felmeriil a kdrnyezeti tényezok vonatkozasaban,
hogy vajon globdalis szinten mennyire terheli meg ez a technoldgia az
energiaszektort (Szeberényi, 2021; Bozsik et al., 2024), de jelen kutatasban
leginkabb a finanszirozasi formakrol és kiilonbdzo jo gyakorlatok bemutatasardl
lesz szo.

A legelterjedtebb kriptoalapu finanszirozasi forma az Initial Coin Offering (ICO),

amely a kdzosségi finanszirozashoz hasonldéan miikddik: a vallalkozas sajat tokent
bocsat ki, amelyet a befekteték kriptovalutaért cserébe vasarolnak meg, bizva a
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projekt jovébeli sikerében. Az ICO-k 2017-2018 kozott éltek viragkorukat,
ugyanakkor a szabalyozasi bizonytalansagok ¢&s visszaélések hatasara sok
orszagban korlatozasok 1éptek életbe (Adhami et al., 2018).

A kovetkezd generacios megoldas, a Security Token Offering (STO), mar jogilag
is értékpapirként kezeli a tokent, igy megfelel a t6kepiaci szabalyozasnak. Bar az
STO-k koltségesebbek ¢€s szabalyozottabb kornyezetet igényelnek, nagyobb
befektetdi biztonsagot nydjtanak (Allen et al., 2020).

A DeFi (Decentralized Finance) rendszerek olyan decentralizalt platformokat
jelentenek, ahol pénziigyi szolgaltataisok — példaul hitelezés, biztositas,
megtakaritds — vehet6k igénybe kriptovalutdk és okosszerzddések segitségével,
kozvetité nélkil (Schir, 2021). A DeFi-megoldasok nemcsak egyéni befektetok,
hanem mikro- és kisvallalkozdsok szamara is elérhet tékeforrasként jelennek
meg.
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1. abra: A tokenalapt vallalkozasfinanszirozas fébb 1épései
Forras: sajat szerkesztés a feldolgozott esettanulmanyok alapjan

Osszességében a kriptovalutdkra épiilé finanszirozasi formak nemcsak
technologiai ujitasként, hanem strukturalis atalakulasként is értelmezhetok,
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amelyek potencidlisan megvaltoztathatjdk a vallalkozasfejlesztés pénziigyi
hatterét. A tokenalapu vallalkozésfinanszirozas egy jol definidlhato, 1épésrol
1épésre felépiild folyamatként irhato le, amely a projektdtlet megfogalmazaséaval
kezdédik, majd a technikai és jogi eldkészitést kovetden tokenkibocsatasban,
végil pedig a vallalkozds miikddtetésében ¢és a befektetok felé¢ torténd
elszamolasban teljesedik ki. E struktirat jol szemlélteti az 1. &bra, amely a
finanszirozasi modell fobb 1épéseit és azok sorrendjét vizualisan is bemutatja.

3 Nemzetkozi példak és gyakorlatok

3.1 Kutatas modszertana

A tanulmany kutatasi részében  Osszehasonlitd  esettanulmany-alapu
tartalomelemzést végeztink négy nemzetkdzi vallalkozas példajan keresztiil,
amelyek tokenizacids alapu finanszirozasi modelleket alkalmaztak. A vizsgalat
célja az volt, hogy feltarjuk, hogyan miikddnek ezek az alternativ t6kebevonasi
megoldasok kiilonb6zé szektorokban, ¢és milyen gyakorlatok tekinthetok
sikeresnek vagy adaptalhatonak.

A vallalkozasok kivalasztasa soran torekedtiink a szektoralis diverzitisra: az
ingatlanpiac, a mezégazdasag, a technologiai fejlesztések és a vendéglatas
teriiletérdl keriilt ki egy-egy eset. Emellett szempont volt az is, hogy a projektek
tokebevonasa valds, ténylegesen megvaldsult kriptovaluta- vagy tokenalapu
modellre épiiljon, ne csupan koncepcionalis szinten maradjon. A frissesség
biztositasa érdekében eldnyben részesitettiik a 2023 és 2025 kozott indult
projekteket, de egy-egy korabbi, jelentdés hatdsu esetet is bevontunk az
Osszehasonlitasba, ha az hozzajarult a téma jobb megértéséhez.

A kutatds szekunder kvalitativ modszertanon alapult, amelynek soran nem
els6dleges adatfelvételt (pl. interju, kérd6iv), hanem publikusan elérhetd
dokumentumokat hasznaltunk fel. Az elemzés alapjaul iparagi jelentések, vallalati
kozlemények, white paperek, szakmai cikkek és digitalis archivumok szolgaltak.
A forrasanyagokat tartalmi szempontok mentén vizsgaltuk: kiilondsen a token
tipusa, a tékebevonds modja, a szabalyozasi kornyezet, valamint az iizleti modell
céljai és eredményei keriiltek elemzésre.

Ez a modszertani megkozelités lehetové tette, hogy strukturdlt és
Osszehasonlithatd modon értelmezziik a tokenalapti finanszirozas gyakorlati
alkalmazésat kiilonb6z6 kornyezetekben. Bar az esettanulmany-alapu elemzés
nem tesz lehetdvé altalanosithatd statisztikai kovetkeztetéseket, segit megérteni a
jelenség komplexitasat €s azokat a feltételeket, amelyek mellett a kriptovaluta-
alapu modellek tényleges alternativava valhatnak a vallalkozdsok szamara.
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3.2 Osszehasonlito tablazat

Tékeb A ,
Vallalkozas Szektor Orszag ° tf evonas Ev Fé cél
tipusa
STO (értékpapir- .
Kereskedelmi
RealBlocks Ingatlan USA jellegti 2023 | . . ,
. s ingatlanfejlesztés
tokenkibocsatas)
Agrarfold-
Smartlands Mezdgazdasag Litvania | Eszkoztokenizacio | 2024 hasznalat
finanszirozasa
- Lengyel- Kozodsségi Decentralizalt
Aleph Zero | Technologia 2023 :
P svéjci tokeneladas adatmegosztas
Képzémiivészeti
Eszkézik alkotasok
Masterworks | Miitirgybefektetés | USA tokenizalasa | 2024 részleges
tulajdonlasanak
lehetdvé tétele

1. tablaza Tokenalapt vallalkozasfinanszirozasi modellek 6sszehasonlitasa kiilonboz6 szektorokban

Forras: sajat szerkesztés a feldolgozott esettanulmanyok alapjan

3.3 Esettanulmanyok részletesen

RealBlocks (2023, USA — ingatlan)

A RealBlocks egy New York-i székhelyti ingatlanfinanszirozasi platform, amely
2023-ban Security Token Offering (STO) konstrukcioval vont be tékét
kereskedelmi ingatlanfejlesztésekhez. A platform lehetdvé tette, hogy a befektetok
alacsony  belépési  Osszeggel is  részesedést szerezzenek  tokenizalt
ingatlanprojektekbdl. A tokenek tulajdonjogot és osztalékhozamot is biztositottak,
a befektetéseket pedig blokklanc-alapt nyilvantartas kezelte (Forbes, 2023).

Smartlands (2024, Litvania — mez6gazdasag)

A Smartlands ~ blokklanc-platform  egy  litvan  agrarvallalkozassal
egyiittmiikddésben tobb mint 1 millio eurd értéki tokét gyiijtott foldtulajdon-
jogok tokenizalasaval. A tokenek mdgott valos, mezdgazdasagi célu
haszonélvezeti jog allt, és a befektetok részesedést kaptak a termelésb6l szarmazo
nyereségbdl. A projekt kiilondsen fontos példaja annak, hogyan alkalmazhat6 a
tokenizacio realgazdasagi célokra (Smartlands, 2024).
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Aleph Zero (2023, EU — technolégia)

Az Aleph Zero egy decentralizalt adatmegoszté blokklanc-halozatot fejleszt,
amely skalazhatosagot és adatvédelmet egyesit. A projekt 2023-ban kozosségi
tokeneladas révén gytjtott tékét, melyet fejlesztésre, infrastruktura-épitésre és
Okoszisztéma-bovitésre forditott. A tokenek elsésorban a haldzat mitkddtetésében
és a tranzakcios dijak elszamolasaban jatszanak szerepet (Aleph Zero, 2023).

Masterworks (2024, USA — miitargybefektetés)

A Masterworks platform lehetévé teszi, hogy befektetok részleges tulajdonrészt
szerezzenek vilaghirli miialkotasokban — példaul Picasso, Banksy vagy Basquiat
festményeiben — a tokenizacié révén. A platform minden egyes mivet kiilon
gazdasagi egységként kezel, amelyet SEC-regisztracid utan darabol tokenekre. A
befektetok részesedést vasarolhatnak mar néhany szaz dollarért, majd a miialkotas
értékesitése utdn a nyereség aranyos részét kapjak meg. Ez a modell nemcsak a
mitargybefektetések demokratizalasat teszi lehet6vé, hanem 1j, alternativ
eszkozosztalyként is pozicionalja a tokenizalt mualkotasokat (Masterworks,
2024).

4 Elonyok és kockazatok a vallalkozasok szamara

A kriptovalutdkra és blokklanc-technologiara épiil6é finanszirozasi modellek uj
lehetdségeket teremtenek a vallalkozasok szamara, de alkalmazasuk nem mentes a
kihivasoktol. Az aldbbiakban a vallalkozasok szemszogébdl tekintjik at a
legfontosabb elonydket és kockazatokat, kiilonds tekintettel az elmult évek
gyakorlati példaira.

4.1 Elényok

A kriptovalutdkon és blokklancon alapuld finanszirozas egyik legfobb elénye,
hogy lehetdvé teszi a gyors és kozvetlen tOkebevonast a vallalkozasok szamara.
Egy jol elokészitett Initial Coin Offering (ICO) vagy Security Token Offering
(STO) révén akar néhany hét alatt jelent6s forrashoz juthat egy projekt, kiillonosen
akkor, ha nemzetkdzi befektetoket is sikeriil bevonni (Zetzsche et al., 2018;
Howell et al., 2020). A tokenalapu rendszerek emellett alacsonyabb belépési
kiisz6bot biztositanak a befektet6knek, ami lehetdvé teszi a szélesebb kozosségi
részvételt és tdmogatdst, hasonldéan a kozodsségi finanszirozashoz (Catalini &
Gans, 2018).

Az is kiemelkedé elonyt jelent, hogy a blokklanc-transzparencia és az
okosszerzédések révén automatizalt, megbizhaté és nyomon kdvetheté miikodés
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valosulhat meg. Az osztalékfizetés, a szavazati jogok kiosztasa vagy épp a
hozamok kezelése okosszerzddések utjan biztonsdgosan és kozvetleniil térténhet,
emberi beavatkozds nélkiil (Schér, 2021). Ez nemcsak a koltségeket csokkenti,
hanem a befektet6i bizalmat is noveli.

Tovéabbi elényként emlithetd a marketingérték és kozosségépité szerep. A
tokenkibocsatassal egy idében megvalositott kommunikaciés kampany
hozzéjarulhat a markaismertség noveléséhez és a felhasznaloi elkdtelezodéshez is.
Ilyen példaul a Masterworks esete is, ahol a tokenizalt miialkotasokba vald
befektetés lehetdsége nemcsak pénziigyi vonzerét teremtett, hanem kozosségi
élményt is kindlt a miivészet irant érdekl6dd befektetoknek, akik részeseivé valtak
egy korabban zart piacnak (Masterworks, 2024).

4.2 Kockazatok

Bar a kriptoalapi finanszirozasi forméak vonzé Ilehetdségeket kinalnak,
alkalmazasuk soran jelentds kockazatokkal is szdmolni kell. Az egyik legnagyobb
kihivast a szabalyozasi kornyezet rendezetlensége és valtozékonysaga jelenti. A
kiilonboz6 orszagok eltéré modon értelmezik a kriptoeszk6zok jogi statuszat, és a
szabalyozas sok esetben még mindig fejlesztés alatt all (Allen et al., 2020). Ez
nemcsak a projekt megvalositasat, hanem a befektetdk jogbiztonsagat is
veszélyeztetheti.

A technoldgiai kockazatok kdzé tartozik az okosszerz6dések hibas miikddése, a
digitalis pénztarcakhoz valod hozzaférés elvesztése, vagy akar a blokklanc-haldzat
sériilékenysége. Ezek a problémak nemcsak pénziigyi veszteséget okozhatnak,
hanem a vallalat hitelességét is aldashatjak (DuPont, 2017). Emellett figyelmet
érdemel a kriptoeszk6zok piaci volatilitdsa is: ha a token nem stabil értéki, az
jelentds arfolyam-ingadozasokhoz vezethet, ami megneheziti a pénziigyi tervezést
és elbizonytalanithatja a befektetdket (Schar, 2021).

Végiil, reputaciés kockazattal is szamolni kell, kiilonosen azoknal a
vallalkozasoknal, amelyek konzervativabb ligyfélkorrel vagy hagyomanyos piaci
szereplokkel miikddnek egyiitt. A kriptovalutdkhoz a multban szdmos csalas és
spekulacié kapcsolddott, igy egyes befektetok vagy partnerek bizalmatlanul
viszonyulhatnak ezekhez a megoldasokhoz (Zetzsche et al., 2018).
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Osszegzés és javaslatok

A tanulmany célja annak feltérképezése volt, hogyan alkalmazzak a vallalkozasok
a kriptovalutdkra ¢és blokklanc-technoldgiara épiilé finanszirozasi modelleket a
tokebevonas sordn. Az elméleti hattér attekintése és négy nemzetkozi
esettanulmany kvalitativ elemzése alapjan megallapithato, hogy ezek az alternativ
megoldasok nem csupan technologiai startupok szamara nyitnak 0j utakat, hanem
egyre gyakrabban jelennek meg olyan hagyomanyos agazatokban is, mint az
ingatlanfejlesztés, a mez6gazdasag vagy a vendéglatas.

A blokklanc-technologian alapuldé tokenkibocsatas lehetoséget ad a gyors,
decentralizalt és nemzetkozi tOkebevonasra, mikozben a transzparencia, az
automatizalas és a kdzosségi részvétel is erdsiti a befektetdi bizalmat. Ugyanakkor
e megoldasok alkalmazisa soran szamolni kell a szabalyozasi és technoldgiai
bizonytalansagokkal, valamint a piaci és reputacidos kockazatokkal is. A sikeres
megvaldsitishoz ezért elengedhetetlen a megfeleld jogi és technikai hattér, a
befektetok iranti transzparens kommunikacio, valamint a hossza tava stratégiai
gondolkodas.

A vizsgalat alapjan a kovetkez0 javaslatok fogalmazhatok meg:

Egyrészt a vallalkozasok szamara célszer(i a kriptoalapt finanszirozasi formakat
nem Oncélu technolodgiai ujitasként, hanem iizleti stratégiajuk részeként kezelni. A
tokenizacio alkalmazasa akkor lehet sikeres, ha az nem csupan pénziigyi eszkoz,
hanem a vallalkozas értékajanlatanak és kozosségépitd tevékenységének is szerves
eleme.

Masrészt a szabalyozoi és dontéshozoi oldal szamara fontos célkitiizés egy olyan
keretrendszer kialakitasa, amely egyszerre 0sztonzi az innovaciot és biztositja a
befektetok védelmét. A transzparens, de rugalmas szabalyozasi kornyezet
elésegitheti, hogy a kriptovaluta-alapi tokebevonas megbizhato és fenntarthato
alternativava valjon a kis- és kdzépvallalkozasok szamara is.

Végiil a tudomanyos kozdsség szamara is nyitott kérdések maradnak: sziikség van
tovabbi empirikus kutatasokra a kriptofinanszirozasi modellek hosszi tava
eredményességének, tarsadalmi hatdsainak ¢és gazdasagi integraciojanak
vizsgalatdhoz. A jelen tanulmany e folyamat kezdeti 1épéseként szolgal, remélve,

hogy hozzajarul a vallalkozasfejlesztés 11j iranyainak feltérképezéséhez.
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