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Crowdfunding jako innowacyjna
metoda finansowania start-upow

Streszczenie

Crowdfunding jest innowacyjng metoda finansowania, ktéra polega na pozyskiwaniu
Srodkéw finansowych za posrednictwem internetu w celu realizacji projektéw zar6wno
o charakterze filantropijnym, jak i komercyjnym. Dotychczas odgrywat on niewielka role
w poréwnaniu z innymi, innowacyjnymi formami finansowania, z pominig¢ciem tradycyj-
nych posrednikéw. Wynika to z jego wzglednie krétkiej historii funkcjonowania, stabej
znajomosci jego zalet i ograniczen oraz braku w wielu krajach odpowiednich uregulowan
prawnych i przekonania o jego skutecznosci. Odnosi si¢ to szczegdlnie do krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej, w tym Polski. Kraje te ze wzgledu na pozostawanie przez dtugi czas
w izolacji od Swiatowej gospodarki rynkowej tylko stopniowo i z opdznieniem adaptuja jej
instrumenty, w tym innowacyjne metody finansowania. Wynika z tego potrzeba upowszech-
nienia wiedzy na ten temat i wykazania, ze crowdfunding moze mie¢ istotne znaczenie dla
rozwoju szczegdlnie mtodych firm — start-upéw, jako komplementarne, a niekiedy takze
substytucyjne Zrédlo ich finansowania. Teze¢ t¢ autor artykutu udowadnia, postugujac si¢
empirycznymi, teoretycznymi i ogélnologicznymi metodami badawczymi, wykorzystujac
dostepna literature przedmiotu, raporty organizacji migdzynarodowych i internet.
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1. Wprowadzenie

Crowdfunding okre§lany jest w jezyku polskim jako finansowanie spofecz-
noSciowe, jednak jak w wielu innych przypadkach w ekonomii, a szczegdlnie
w finansach, powszechnie uzywany jest termin angielski. Ten innowacyjny sposéb
finansowania réznych projektow, charytatywnych, kulturowo-artystycznych,
spotecznych i gospodarczych, nalezy niewatpliwie do najmfodszych, poniewaz jego
wspolczesne zastosowanie przypada na koniec XX w. i poczatek XXI w. i zwigzane
bylo z branzg artystyczng. Jego rozwdj stal si¢ mozliwy dzigki upowszechnieniu
si¢ nowoczesnych technologii informacyjno-komunikacyjnych, w tym przede
wszystkim internetu. Ten przetomowy wynalazek spowodowat rewolucyjne zmiany
praktycznie we wszystkich sferach funkcjonowania spofeczenstw, w tym przede
wszystkim w gospodarce i finansach. Wytwarzanie produktéw i ustug oparte
zostalo na modelu rozproszonych sieci, w ramach ktérych nastepuje udostgpnianie
i podziat zasobéw oraz dziataf pomiedzy r6zne kooperujace ze sobg podmioty
(sharing economy). Coraz wigeksza popularno$s¢ w obregbie tego modelu zyskuja
ich interakcje finansowe bez udziatu tradycyjnych poSrednikéw, takich jak banki
i inne instytucje finansowe, czyli tzw. finansowanie oparte na wspdtpracy (collabo-
rative finance) (Mitrega-Niestr6j 2013, s. 87; Koch 2012, s. 32-33; Hamari, Sjoklint
1 Ukkonen 2016, s. 260-271).

Pojecie crowdfundingu wywodzi si¢ z szerszego i wcze$niej datowanego
procesu mobilizacji uczestnictwa wielu niezidentyfikowanych podmiotéw w reali-
zacji roznych elementéw okre§lonego przedsiewzigcia za posrednictwem portali
spotecznos$ciowych (Kalabota 2014, s. 4; https://pl.wikipedia.org/wiki/Crowdsour-
cing, data dostepu: 6.01.2018). W szczegdlnoSci jego rozwdj, a pézniej tez rozwoj
crowdfundingu zwigzany jest z przemianami, jakie nastapity w technologii online.
Chodzi tu o przejscie od sieci Web 1.0 do Web 2.0, ktére oznaczato zwigkszenie
interaktywnoSci i wspétpracy uzytkownikéw oraz ich uczestnictwa w tworzeniu
zawartoSci sieci Web.

Celem artykutu jest charakterystyka tego nowoczesnego i alternatywnego
sposobu finansowania, ocena jego przydatnoSci do realizacji projektéw z réznych
sfer dziatalno$ci i prezentacja krétkiej historii jego rozwoju. Autor stara si¢
wykazaé, ze crowdfunding moze by¢ traktowany jako komplementarny lub
substytucyjny sposob finansowania o wzglednie jeszcze niewielkim, aczkolwiek
rosngcym znaczeniu, szczegdlnie dla matych firm i start-updw. Artykul oparty
zostal na opracowaniach zwartych, periodycznych, raportach oraz Zrédtach interne-
towych. Wykorzystane zostaty takie metody badawcze, jak: obserwacja poSrednia,
opis, pomiar, klasyfikacja, weryfikacja, analiza przyczynowo-skutkowa, synteza
i indukcja.
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2. Pojecie i modele crowdfundingu

Crowdfunding jest to sposéb gromadzenia zasobéw finansowych zwykle za
posrednictwem platformy internetowej od potencjalnie duzej liczby oséb i insty-
tucji, by zrealizowac¢ okreSlony cel, w formie bezzwrotnej dotacji, za okreS§lonym,
na og6t symbolicznym wynagrodzeniem, pozyczki lub udziatu w kapitale jego
inicjatora. Z tej definicji wynikajg nastgpujace jego modele (Wilson i Testoni
2014, s. 2-3; https://mfiles.pl/index.php/Crowdfunding, data dostepu: 27.03.2018;
New Approaches... 2015, s. 54-56; Crowdfunding for SMEs 2016, s. 10-13):

— model donacyjny (donation-based model) — polega na wptatach ofiaro-
dawcow na okreS§lony cel charytatywny lub dla organizacji non-profit bez oczeki-
wania rekompensaty. Jest to najbardziej rozpowszechniona forma crowdfundingu,
bazujaca na niematerialnym zainteresowaniu inwestoréw danym projektem lub
dziatalnoScia. Niekiedy ten kanat wykorzystywany jest takze przez organizacje
profit dla celéw, ktére moga znalez¢ uznanie okreSlonej grupy spofeczefistwa;

— model nagrodowy, inaczej sponsorski (reword-based model, sponsorship
model) — oparty na niefinansowej gratyfikacji dla wptacajacych. Nagrody moga
mie¢ charakter symboliczny, jak np.: dtugopisy, kubki, portmonetki, T-shirty
z okres§lonym nadrukiem, lub mogg to by¢ wczesne wersje produktu lub produkty
po obnizonej cenie. Przyrzeczenie otrzymania wczesnej wersji produktu po
obnizonej cenie w zamian za dokonang wptat¢ niekiedy traktowane jest jako
odrebny model crowdfundingu, tzw. model przedzakupowy lub przedsprzedazowy
(pre-purchase model, pre-selling model) (Crowdfunding for SMEs 2016, s. 11);

— model pozyczkowy (lending-based model, peer-to-peer lending — P2P)
— oznacza udzielanie zwykle niezabezpieczonych, prywatnych pozyczek bez
posrednictwa tradycyjnych instytucji finansowych w celu realizacji okreSlonego
przedsiewzigcia. Udzielajacy pozyczek otrzymuja oprocentowanie ratalne i zwrot
kwoty gtéwnej na koniec okresu. Moze tez by¢ stosowane rozwiazanie polegajace
na zwrocie kwoty gléwnej z ustalonym udziatem w zyskach, w przypadku powo-
dzenia projektu, bez oprocentowania. Instytucjg obstugujacg te transakcje, tak jak
w przypadku innych form crowdfundingu, jest specjalna platforma elektroniczna;

— model inwestycyjny, kapitatowy (equity-based model, crowdinvesting) —
w tym przypadku fundatorzy otrzymujg przyrzeczenie udziatu w zyskach, jesli
dane przedsigwzigcie przyniesie dochdd lub okreSlong z géry liczbe akcji firmy,
inicjatora projektu, zalezne od wysokosci wptaconej kwoty (rys. 1).

Dla poszukujacego $srodkéw finansowych, czyli inicjatora, kluczowg kwestig
jest ocena prawdopodobnego zwrotu z planowanego projektu, poniewaz od tego
zaleza rozmiary rekompensaty dla inwestoréw i warto$¢ oferowanych akcji. W tym
modelu crowdfundingu ponosza oni najwieksze ryzyko ze wzgledu na niepew-
no$¢ co do przysztych zdarzen biznesowych. Poniewaz jednak pojedyncze wptaty
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Rys. 1. Mechanizm funkcjonowania crowdfundingu inwestycyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Beck 2014, s. 9).

dotyczg na ogdt niewielkich kwot, to w przypadku nieosiaggnig¢cia zaktadanego
przez inicjatora efektu straty poszczegdlnych inwestoréw bedg na ogét niewielkie.
Ponadto dla niektérych z nich gtéwnym motywem moze by¢ nie osiggniecie zysku,
ale wsparcie okre§lonego przedsiewziecia lub satysfakcja z uczestnictwa w nim.

3. Podmioty crowdfundingu

Kazdy z modeli crowdfundingu integruje trzy podmioty, tj. fundatoréw (inwe-
storéw), przedsigbiorce (inicjatora) i platforme. Rodzaj modelu decyduje o ich
cechach i wystepujacych pomigdzy nimi réznicach. Przeprowadzone badania wska-
zuja, ze na ogot fundatorzy stanowig elitg uzytkownikow sieci, zwykle naleza do
klasy Sredniej, s dobrze wyksztalceni i w Srednim wieku, Zonaci i majg dostep do
szybkiego internetu (Schwienbacher i Larralde 2010, s. 8). Na tej podstawie wypro-
wadzona jest teza, ze spolecznoS$ci moga by¢ bardziej inteligentne od jednostek
1 dokonywac bardziej racjonalnych wyboréw projektéw inwestycyjnych, co przema-
wiatoby za crowdfundingiem w relacji do innych modeli inwestowania, takich jak
np. anioly biznesu (business angels). Teza ta jednak nigdy nie zostata zweryfiko-
wana. Przeciwnie, wydaje si¢, Zze w przypadku modelu donacyjnego i nagrodowego
inwestorzy kierujg si¢ emocjami, a nie analizami efektywnosci danego projektu
i zwigzanego z nim ryzyka.

Biorgc pod uwage kryterium motywdw i sposobu postepowania fundatoréw
w poszczegdlnych modelach crowdfundingu, mozna wyrézni¢ nastgpujace kate-
gorie inwestorow:

— filantropi, zwigzani z modelem donacyjnym, kierujacy si¢ motywami huma-
nitarnymi,

— hobbySci, wystepujacy w modelu nagrodowym, czerpigcy satysfakcje
z uczestnictwa w okreSlonym przedsiewzieciu,
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— kredytodawcy w modelu pozyczkowym, uzyskujacy korzysci z tytutu opro-
centowania prywatnych pozyczek.

Jesli chodzi o inwestoréw w modelu kapitalowym, to wedtug Instytutu EFNW
Uniwersytetu w Oldenburgu istniejg takie ich grupy, jak (Post 2017, s. 4):

— inwestujacy dla przyjemnoSci — sg to osoby posiadajace doSwiadczenie
zdobyte w crowdfundingu nagrodowym, ktére zwykle przeznaczaja na ten cel od
25 do 100 euro;

— wspierajacy produkt — czyli zainteresowani otrzymaniem w zamian za
wsparcie pierwszej wersji produktu, przy czym korzysci materialne odgrywaja dla
nich drugorzedna role, liczy sie raczej prestiz;

— inwestorzy z kregu przyjaciét i rodziny — podstawowe znaczenie maja tu
wigzi personalne. Prowadzg oni aktywna kampanig, wspierajac przedsigwzigcie.
W poréwnaniu z innymi inwestorami oferuja oni ponadprzecigtne kwoty i nie
oczekuja wysokich zwrotow;

— inwestujacy dla zysku — oczekujg zyskéw wyzszych niz przecigtne. Dywer-
syfikuja oni ryzyko, inwestujac w rézne projekty kapitalowego crowdfundingu
jednorazowo ok. 250 euro;

— anioty crowdfundingu — réwniez oczekuja ponadprzecigtnych zyskow, inwe-
stujac jednak kwoty wynoszace przecigtnie ok. 5 tys. euro.

Uczestnikéw crowdfundingu finansowego cechuje na ogét wigkszy tzw. apetyt
na ryzyko anizeli kapitalistow venture lub anioty biznesu.

Inicjatorzy, stanowigcy druga kategori¢ podmiotéw crowdfundingu, moga
reprezentowaé rézne branze ze sfery kultury, nauki, medycyny, dziataf spotecz-
nych i biznesowych. Mogg oni poszukiwaé §rodkéw na produkcje muzyczna,
filmowg, organizacj¢ imprez rozrywkowych, badania naukowe, tworzenie opro-
gramowania komputerowego, serwisOw internetowych, wsparcie rozwoju szpi-
tali, zakup sprzetu medycznego, budowe obiektéw uzytecznoSci publicznej czy
organizacje kampanii wyborczych. Natomiast dziatania biznesowe moga dotyczy¢
réznych projektéow z zakresu przemystu, handlu, ustug, nieruchomosci, ochrony
Srodowiska, rozwoju nowych technologii itd. Na ogét jednak crowdfunding jest
dogodna opcja dla nizszego poziomu finansowania, tj. projektéw matych lub
Sredniej wielkoSci. Istniejaca luka w finansowaniu matych i Srednich przedsig-
biorstw (MSP) moze byé w pewnym stopniu zniwelowana z pomocg crowdfun-
dingu, szczeg6lnie pozyczkowego i inwestycyjnego. Moga one bowiem uzyskiwaé
pozyczki poza systemem bankowym, nie posiadajac odpowiedniego zabezpie-
czenia 1 historii finansowej firmy, oraz mogg oferowac niekiedy nizsze stopy
procentowe, wykorzystujac do pewnego stopnia niematerialne motywacje pozycz-
kodawcow. W szczegdlnoSci inwestycyjny crowdfunding moze by¢ atrakcyjny
dla start-upéw, ktére potrzebujg wzglednie niewielkich kwot, uzupelniajacych
wilasne Srodki przeznaczone na rozpoczecie dziatalnoSci gospodarczej i zastepu-
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jacych nieosiggalny kredyt bankowy lub finansowanie z innych Zrddet, takich jak
venture capital, anioty biznesu lub publiczne programy (Srodki Unii Europejskie;
lub rzadowe). W niektérych przypadkach innowacyjne start-upy za poSrednic-
twem platform byly finansowane nawet przez duze firmy, oferujace jednocze$nie
wzglednie duze kwoty. Duzy stopiefi skomplikowania projektéw, opartych na
nowoczesnych, innowacyjnych technologiach moze jednak stanowié przeszkode
w zebraniu Srodkéw od ,,ttumu” (crowd) ze wzgledu na brak odpowiedniej wiedzy
tworzacych go oséb. W takich przypadkach firmy powinny korzysta¢ z platform
wyspecjalizowanych w pozyskiwaniu specjalnych grup inwestoréw, dysponuja-
cych odpowiednimi kwalifikacjami i poszukujacych takich okazji inwestycyjnych.
Moga oni oprdcz Srodkéw finansowych wnies¢ takze swoja wiedze, doSwiadczenie
1 sieciowe powigzania biznesowe. Crowdfunding nie jest opcja zalecang dla firm,
ktére dysponujg unikalng wiedza, ktéra moze by¢ skopiowana przez konkurentéw,
jesli nie jest mozliwe lub prawnie bardzo trudne ukrycie jej przed potencjalnymi
imitatorami (New Approaches... 2015, s. 57). Moze on by¢ takze nieodpowiedni
dla firm wymagajacych znacznych naktadéw finansowych we wczesnych stadiach
rozwoju lub wsparcia poinwestycyjnego, ktérych moga dostarczy¢ tylko inwe-
storzy instytucjonalni.

Profesjonalne platformy internetowe stanowig zasadniczy instrument realizacji
crowdfundingu, posredniczagc w relacjach pomigdzy fundatorami a gromadzacymi
Srodki finansowe na rézne cele. Zakres ich funkcji w tym wzgledzie jest rézny
i zalezy od modelu crowdfundingu, stopnia specjalizacji platformy, do§wiadczenia
i kwalifikacji tworcow platformy, stosowanych technik gromadzenia pieniedzy
oraz specyfiki branzy, w ktdrej funkcjonuje firma inicjator, i przepiséw prawa
regulujacych ich funkcjonowanie w danym kraju (Dziuba 2015, s. 185-186: Kali-
nowski 2015, s. 41). Nalezy zaznaczy¢, Ze operator platformy nie jest strong umowy
pomigdzy inwestorem a inicjatorem projektu, natomiast jest podmiotem odreb-
nych, prawnych zobowigzaf z nimi. Jego gféwne zadanie polega na prezentowaniu
na swojej witrynie informacji o projekcie, pozyskiwaniu inwestoréw, gromadzeniu
Srodkéw finansowych od nich w celu przekazania ich inicjatorowi lub zwrotu
fundatorom w przypadku, gdy realizowany jest model ,,wszystko albo nic” (all or
nothing), tzn. gdy nie zostata zebrana ustalona z géry kwota pienigdzy. Ponadto
platforma moze jako reprezentant inwestoréw sporzadzaé due diligence projektu
i monitorowac jego realizacje. Moze ona takze na zlecenie inicjatora przeprowa-
dza¢ selekcje inwestoréw, ustalajac poziom minimalnej wptaty. Przyktadem takich
platform sg Circlellp i Funders Club w USA oraz Seedups w Irlandii (Wilson
i Testoni 2014, s. 9-10). Inne kryterium selekcji to test na znajomo§¢ ryzyka
zwigzanego z finansowaniem danego projektu przez wybranych inwestoréw, co
stosuja np. platformy Seedrs i Crowdcube w USA. Z kolei platforma MyMicro-
invest w Belgii zwykle oferuje inwestorom mozliwo§¢ wspdélnego inwestowania
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w dany projekt z aniotami biznesu. Niektére platformy realizuja tylko jeden
model crowdfundingu, inne za$ tacza kilka modeli, jak np. rumufiska platforma
Multifinanture. DoS¢ czesto spotykana jest specjalizacja branzowa platform,
czyli koncentracja ich dziatalnoSci np. na projektach ekologicznych, zwigzanych
z nieruchomos$ciami, z innowacyjnymi technologiami lub start-upami z réznych
branz. Platformy réznig si¢ takze ze wzgledu na zasigg geograficzny, moga mieé
charakter lokalny, krajowy, lub nawet migdzynarodowy. Stosuja one takze rdzne
strategie dotyczace gromadzenia Srodkéw finansowych, takie jak model ,,wszystko
albo nic”, o ktérym juz byla mowa, model ,,wszystko i wigecej” (all and more),
co oznacza mozliwos¢ przekroczenia ustalonej kwoty do pozyskania, oraz model
~wszystko” (keep it all), czyli przekazania inicjatorowi zebranej kwoty, niezaleznie
od jej wysokoSci.

Operatorzy platform za swoja dzialalno$¢ pobieraja wynagrodzenie zwykle
w wysokoS§ci 5-10% zebranej kwoty, a takze czasami wstepng, uzgodniong
z inicjatorem opfate pobierang z gory. Niektorzy jednak obcigzajg réwniez inwe-
storéw albo stalg optatg, albo zalezng od osigganego przez nich zysku, w przy-
padku inwestycyjnego crowdfundingu. Na og6t platformy deklaruja stosowanie
dobrych praktyk biznesowych, notowane s3 jednak przypadki odstepstwa od nich
spowodowane brakiem dtugookresowej wizji oferowanego projektu, niekompe-
tencja, oportunizmem lub nieuczciwoScia, co powoduje utratg pienigdzy inwe-
stor6w i dobrego imienia platformy.

Liczba platform crowdfundingu na $wiecie stale ro$nie, w 2012 r. szacowana
byta na ok. 600 aktywnych, a w 2018 r. byto ich juz ponad 2000. W Polsce do
zaangazowanych w rézne formy crowdfundingu i majacych najwigksze znaczenie
nalezaty: Bestfund.com, PolakPotrafi.pl, Crowdfunders.pl, Megatotal.pl, Crowdfun-
ding platform, Wspieram.to, Siepomaga.pl, Wspieramkulture.pl i Zrzutka.pl.

4. Przebieg procesu crowdfundingu

Przebieg crowdfundingu mozna podzieli¢ na cztery fazy (Wilson i Testoni
2014, s. 4, https://www.grin.com/document/372313, data dostepu: 27.03.2018), tj.:

1) faze selekcji i oceny projektu,

2) faz¢ inwestowania,

3) faze poinwestycyjna,

4) fazg wyjScia z inwestycji (w przypadku kapitalowego crowdfundingu).

Proces crowdfundingu rozpoczyna si¢ od przedstawienia projektu, na ktory
firma chce pozyskaé finansowanie, wybranej platformie internetowej, specjalizu-
jacej si¢ w zbieraniu funduszy na okre§lonego rodzaju przedsigwzigcia. Platforma
dokonuje oceny zgloszonego projektu i firmy reprezentujacej go, z uwzglednie-
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niem roznych kryteriéw. Inne kryteria dotyczg projektéw charytatywnych, a inne
— kapitatowych, ktérych celem jest osiggnigcie zysku.

W przypadku projektéw kapitatowych platforma bada doktadnie m.in.
biznesplan projektu, sytuacje finansowg firmy i jej strategi¢. Na tej podstawie
dokonuje ona selekcji projektéw, ktére jej zdaniem rokuja najwigksze nadzieje
na odpowiednie zainteresowanie ze strony inwestorow i odpowiadaja profilowi
jej dziatalnoSci. Po podjeciu decyzji o udostepnieniu przez platform¢ wybranym
firmom swojej strony nastepuje podpisanie umowy z nimi i przekazanie on-line
wszystkich waznych informacji o projektach i firmach potencjalnym fundatorom
(inwestorom). W tej fazie niezwykle wazny jest odpowiedni marketing projektow
i komunikacja z inwestorami w celu przekonania ich o sensie uczestnictwa
w oferowanych projektach. Na podstawie uzyskanych informacji i swojej wiedzy
oraz kwalifikacji dokonujg oni oceny projektéw i firm i podejmuja decyzje
o uczestnictwie w nich. Na tym etapie, tj. inwestowania, ustalana jest tez pomi¢dzy
operatorem platformy a managementem firmy minimalna i maksymalna kwota
wymagana do zebrania oraz czas trwania zbierania funduszy, ktéry przecigtnie
wynosi do 60 dni. Po jej uzyskaniu od inwestoréw nastepuje przekazanie jej
firmom. Niespetnienie kryterium jej wysokosci, o czym juz byta mowa, powoduje
jej zwrot fundatorom. W fazie poinwestycyjnej platforma monitoruje realizacje¢
projektow i ewentualnie spetnia takze funkcje doradcze dla firmy. Réwniez inwe-
storzy monitoruja projekty, szczegélnie gdy ich wynagrodzenie zalezne jest od
ich sukceséw. Te dziatania platformy i inwestorow utatwia okresowe, najczgsciej
kwartalne i roczne raportowanie efektéw realizacji projektow przez firmy. W fazie
zakofczenia inwestycji, jeSli przyniosa one zyski, inwestorzy partycypuja w nich
w z gdry okreSlony sposob i ewentualnie sprzedajg akcje lub udziaty w firmach.

Kapitatlowe uczestnictwo, czyli crowdinvesting, najczg¢sciej przyjmuje forme
finansowania mezzanine, czyli finansowego instrumentu majacego cechy kapi-
tatu obcego 1 kapitatu wtasnego. Kapital mezzanine ma charakter podrzedny
w stosunku do kapitatu obcego i nadrzedny w stosunku do kapitatu wtasnego.
Oznacza to, ze w przypadku upadtosci firmy w pierwszej kolejnoSci beda zaspo-
kojone roszczenia wszystkich dostawcéw obcego kapitatu (kredyty bankowe
i kupieckie), a dopiero p6zniej wiasnego kapitatu (Schwethelm 2014, s. 26;
Crowdfunding in Europe... 2016, s. 75-76). Czas trwania projektéw inwestycyj-
nych moze by¢ nieograniczony, ale wtedy umowa powinna zawiera¢ klauzule
mozliwosci wyjscia z inwestycji na zadanie jednej ze stron. Inna opcja to z géry
okreslony czas realizacji projektu, ktory zwykle w praktyce przecigtnie wynosi do
o$miu lat.
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5. Zalety i wady crowdfundingu

Tak jak inne formy finansowania, crowdfunding ma pozytywne i negatywne
strony (Onnée i Renault 2016, s. 316-318). Te pierwsze wydaja si¢ przewazac,
a tych drugich w duzej mierze mozna unikng¢ poprzez racjonalne postgpowanie.

Crowdfunding nieodtgcznie zwigzany jest z internetem, ktdry jest najbardziej
efektywnym medium komunikacyjnym wszech czaséw. Oznacza to przeniesienie
jego pozytywnych cech na uzytkownika. Dzieki internetowi inicjator crowdfun-
dingu moze za posrednictwem platformy w czasie rzeczywistym dotrze¢ z multi-
medialng oferta do nieograniczonej liczby potencjalnych fundatoréw i nawigzac
z nimi komunikacje zwrotng, urealniajacg i zwigkszajacg kompleksowos¢ infor-
macji w inicjowanym projekcie, postepach w jego realizacji i efektach finanso-
wych po jego rozpoczeciu. Jest to réwniez szybki sposéb zgromadzenia funduszy,
1 na og6t bez ponoszenia wstepnych opfat, co ma szczegélne znaczenie w wypadku
projektéw charytatywnych.

Jesli chodzi o crowdfunding inwestycyjny, jego zalety polegaja na tym, ze
(Schwethelm 2014, s. 31-33; https://www.nibusinessinfo.co.uk.content/advantage-
s-and-disvantages-crowdfunding, data dostepu: 27.03.2018):

— pozyskane $rodki finansowe w formie mezzanine moga by¢ z ekonomicznego
i bilansowego punktu widzenia traktowane jako kapital wtasny. Zwigkszenie jego
udziatu oznacza wigkszg gwarancje sptaty zobowigzaf, wyzszy rating 1 wigksze
mozliwoSci korzystania z innych Zrédet finansowania (kredytu bankowego,
leasingu itp.);

— nie jest wymagane posiadanie przez firme zabezpieczenia, jak to ma miejsce
w przypadku kredytu bankowego;

— nie nastgpuje rozwodnienie kapitatu i zagrozenie utraty kontroli nad firma;

— inwestorzy nie maja prawa wspétdecydowania i kontroli nad firma;

— ma miejsce obnizenie ryzyka inwestycyjnego dla firmy, poniewaz jego czgs§¢
przejmuja inwestorzy;

— udziat niektdérych inwestoréw moze wigzaé si¢ ze wsparciem firmy w zarza-
dzaniu projektem;

— warunki umowy z inwestorami moga by¢ elastycznie ksztattowane w zakresie
czasu trwania, finansowania, warunkéw wynagrodzenia i zwrotu zainwestowanych
kwot;

— firma osigga pozytywne efekty marketingowe. Staje si¢ ona znana szero-
kiemu gronu potencjalnych inwestoréw. Sukces projektu moze przyczynic si¢ do
zwiekszenia popytu na produkty firmy, jej obrotéw i zyskéw, a takze moze utatwic
pozyskanie Srodkéw w nastepne projekty crowdfundingu inwestycyjnego;

— inwestorzy mogg sta¢ si¢ lojalnymi klientami firmy i promowac jej wyroby;
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— sukces w gromadzeniu §rodkow jest dobrym testem na to, czy idea lub
projekt znajda uznanie publiczne.

Ujemne strony crowdfundingu zwigzane sg z:

— nakfadami organizacyjnymi i finansowymi, ktore nalezy ponies¢, aby przy-
gotowac projekt;

— faktem, ze wiele projektéw nie jest akceptowanych przez platformy, co
oznacza straty nakfadéw;

— wymaganiem przez niektére platformy wstegpnych optat, niezaleznych od
powodzenia crowdfundingu;

— faktem, ze jesli nie zostaje zebrana wymagana dla realizacji projektu kwota,
to fundusze zwracane sg inwestorom, a firma ponosi straty zwigzane z kosztami
przygotowania projektu i ewentualnie ze wstgpnymi oplatami;

— dos¢ znacznymi kosztami pozyskania funduszy, poniewaz platformy zwykle
pobieraja zalezng od efektow projektu prowizje. Moga takze pobierac optaty za
dodatkowe Swiadczenia. JeSli wymagane jest sporzadzenie prospektu w celu pozy-
skania kapitatu, to koszty znacznie wzrastaja;

— szeroko zakrojonymi obowigzkami informacyjnymi firmy i utrzymywaniem
komunikacji z inwestorami;

— ograniczonymi mozliwoSciami indywidualnego ksztattowania ofert przez
firmy ze wzgledu na tendencj¢ do standaryzowania portali przez platformy w celu
ograniczenia kosztéw;

— trudnym do przewidzenia ryzykiem realizacji projektu lub idei, ktére moze
spowodowac ich fiasko i w konsekwencji utrat¢ funduszy inwestoréw i reputacji
firmy (negatywny marketing);

— ograniczeniem czasu do 60 dni;

— tym, ze jesli produkt lub idea nie zostang zabezpieczone patentem lub
prawem autorskim, to moga zosta¢ skopiowane przez konkurentow;

— zbyt optymistyczng ocena mozliwych do osiagnigcia dochoddw i zbyt wyso-
kimi wynagrodzeniem dla inwestoréw oferowanym w celu ich przyciagniecia, co
moze spowodowac, ze projekt bedzie dla firm nieoptacalny;

— ograniczeniami prawnymi, zwtaszcza crowdfundingu opartego na emisji
papieréw warto$ciowych w niektorych krajach;

— faktem, ze rynek crowdfundingu jest mtody i podlega znacznym zmianom,
co stwarza niebezpieczefstwo pojawienia si¢ platform, ktérych operatorzy ze
wzgledu na brak do§wiadczenia, nieznajomoS$¢ przepiséw prawa lub ich nieprze-
strzeganie oraz wskutek nieuczciwos$ci mogg narazi¢ inwestoréw i firmy na
znaczne straty materialne i moralne.

Wymienione tu zalety i wady crowdfundingu majg cze¢Sciowo realny,
a czgSciowo potencjalny charakter. Ich wystapienie zalezne jest zaréwno od czyn-
nikéw obiektywnych — zasad funkcjonowania danej formy biznesu lub dziatalnosci
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non profit determinowanych przepisami prawa i zwyczajami, jak i subiektywnych —
wynikajacych z sity negocjacyjnej stron transakcji, ich kwalifikacji, do§wiadczenia,
uczciwosci 1 szezescia.

6. Rozwdj crowdfundingu

Wspdlczesny crowdfunding, tak jak w zasadzie wszystkie nowoczesne, inno-
wacyjne formy finansowania, zapoczatkowany zostat w Stanach Zjednoczonych.
Symbolicznie za pierwszy jego przypadek, stusznie lub nie, uwaza si¢ zebranie
w internecie w 1997 r. przez amerykafskich fanéw brytyjskiej grupy rockowej
Marillion 60 tys. USD na sfinansowanie kosztéw jej koncertow w USA (Crowdfun-
ding for SMEs 2016, s. 6; https://pl.wikipedia.org/wiki/Crowdfunding, data
dostepu: 27.03.2018). Na poczatku XXI w. powstato kilka platform zwigzanych
z finansowaniem branzy muzycznej, co pozwala uwazac te branz¢ jako prekursora
wspoblczesnego crowdfundingu. Natomiast wielobranzowe portale crowdfundin-
gowe pojawily si¢ pod koniec pierwszego dziesigciolecia obecnego wieku, w tym
tak znane jak Indiegogo Crowdfunder, Experiment, Chuffed, Gofundme (https:/
www.digitaltrends, data dostepu: 4.07.2019) i obecnie najwigcksza na Swiecie
Kickstarter. Nieco p6éZniej zaczety powstawac portale spotecznoSciowe w Europie
Zachodniej, stopniowo takze w Srodkowo-Wschodniej. W Polsce pierwszy portal
— PolakPotrafi.pl utworzony zostat w 2011 r. Obecnie crowdfunding ma charakter
globalny, tzn. wystepuje na wszystkich kontynentach z wyjatkiem Antarktydy.
Najwiekszy udziat w nim ma Ameryka Pétnocna, nastgpnie Europa, a najmniejszy
— pozostate kontynenty (dla 2014 r. wynosit on odpowiednio: ponad 60%, ok. 36%
i ok. 4%) (Wilson i Testoni 2014, s. 3). Dynamiczny wzrost crowdfundingu rozpo-
czat sie w 2009 r., kiedy to wynidst on globalnie 530 mIn USD i osiggnat szaco-
wany w 2013 r. poziom 5100 mln USD, czyli wzrést on prawie 10-krotnie (rys. 2).

Najwicksze znaczenie miaty modele donacyjny i pozyczkowy (rys. 3).
W 2010 r. ponad potowa zebranych funduszy przeznaczona byta na cele chary-
tatywne. W 2012 r. ich udziat w globalnym wolumenie zmniejszyt si¢ do 37%,
natomiast wzrdst do 44% udziat modelu pozyczkowego.

Dwa pozostate modele odgrywaty znacznie mniejszg role. Podczas gdy udziat
modelu nagrodowego wzrdst w branym pod uwage okresie do 14%, to crowdfun-
ding inwestycyjny spadt do 4%. Najwiekszym rynkiem finansowania spoteczno-
Sciowego byta Europa, natomiast w USA ze wzgledu na bariery prawne nie wyka-
zywato ono rozwoju. Dopiero w 2012 r. podjeto tam pierwszg probe prawnego
uregulowania crowdfundingu (ustawa Jump-start Our Business Startups — JOBS).
W wigkszosci krajow w ogodle nie istnieja regulacje prawne bezposrednio odno-
szace si¢ do crowdfundingu. W Europie pewne dzialania prawne podjgte zostaly
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Rys. 2. Zmiany wolumenu crowdfundingu w latach 2009-2013 (w mIn USD)
Zrédto: (Wilson i Testoni 2014, s. 3).
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Zrédto: (Wilson i Testoni 2014, s. 3).

np. we Wloszech, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii, Francji i w Niemczech, a o charak-
terze konsultacyjnym — na szczeblu Komisji Europejskie;.

W Polsce, tak jak w wielu innych krajach (Niam i Shamika 2017, s. 22-23),
brak regulacji prawnych crowdfundingu, tym niemniej jest on realizowany na
podstawie réznych uregulowafi prawnych odnoszacych si¢ do darowizn, przed-
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sprzedazy, pozyczek, sprzedazy udziatéw w spétkach z o.0., emis;ji akcji itd. Brak
bezposrednich regulacji prawnych hamuje jego rozwdj. W 2018 r. warto$§¢ wplat
za poSrednictwem najwiekszych platform szacowana byta na ponad 67 mln PLN
(-, Rzeczpospolita” 2018, s. 21). Nalezy zatem z nadziejg patrze¢ na propozycje
Polskiego Towarzystwa Crowdfundingu zmierzajace do likwidacji prawnych
barier jego rozwoju.

Kolejnym etapem w rozwoju finansowania spoteczno§ciowego jest block-
chain crowdfuning, czyli pozyskiwanie funduszy z wykorzystaniem technologii
blockchain, tj. rozproszonej bazy danych w internecie, przez start-upy, produkcji
wlasnej kryptowaluty i jej sprzedazy potencjalnym sponsorom ogtoszonego
projektu. Jej warto$¢ uzalezniona jest od sukcesu projektu. Blockchain crowdfun-
ding uwazany jest za najbardziej czystg forme¢ finansowania spotecznoSciowego,
poniewaz pozwala na eliminacj¢ poSrednika pomigdzy inwestorem a firma.
Do pozyskiwania funduszy nie jest potrzebna zadna platforma, co oznacza istotng
oszczedno$¢ kosztow (https://translate.googleusercontent.com/translate, data
dostepu: 27.03.2018).

7. Podsumowanie

Podobnie jak w wypadku innych, innowacyjnych sposobéw finansowania,
takich jak np. sekurytyzacja, mezzanine, venture capital, anioty biznesu, rowniez
jesli chodzi o crowdfunding mozna w do$¢ odlegtej przesztoSci znaleZ¢ jego pier-
wowzory. Jednakze ze wzgledu na rewolucyjng zmiang w sposobie jego realizacji
i mechanizmie funkcjonowania, wzroScie jego kompleksowosci, zakresu i form
zastosowania, jest on uznawany za jeden z najnowszych instrumentéw stosowa-
nych w celu pozyskiwania kapitatu w systemie collaborative finance, czyli bez
udziatu tradycyjnych posrednikéw. Dla crowdfundingu rozstrzygajacymi czynni-
kami bylo z jednej strony pojawienie si¢ najwigkszego wynalazku w technikach
informacyjno-komunikacyjnych, jakim jest internet, z drugiej za$ wystagpienie
zapotrzebowania na alternatywne Zrdédta finansowania w sytuacji, gdy wskutek
globalnego kryzysu finansowego nastapito zaostrzenie warunkéw udzielania
kredytu bankowego (regulacje Basel III). Wystepujaca luke w finansowaniu
matych i §rednich projektéw oraz mtodych przedsigbiorstw w coraz wigkszym
zakresie niwelujg innowacyjne metody finansowania, bardziej dostgpne i efek-
tywniejsze w poréwnaniu z tradycyjnymi. W ich zestawie crowdfunding odgrywa
wzglednie niewielka, aczkolwiek coraz wazniejsza rol¢ i moze by¢ traktowany
bardziej jako komplementarny anizeli substytucyjny sposob finansowania i tylko
w zasadzie w odniesieniu do niewielkiej skali projektow. W odréznieniu od innych
innowacyjnych metod pozyskiwania Srodkéw finansowych jego kanatem jest
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wylacznie internet, a celem — finansowanie zaréwno dziatalnoSci charytatywnej,
jak 1 komercyjnej. W zwigzku z tym fundatorzy dzielg si¢ na uczestniczacych
z pobudek ideowych oraz — tak jak w pozostatych sposobach finansowania —
z checi zysku.

Wydaje sie, ze mozna prognozowaé dalszy rozwdj crowdfundingu, przede
wszystkim ze wzgledu na jego niepowtarzalny, hybrydowy charakter. Zaden inny
instrument finansowy nie jest stosowany do realizacji celéw zaréwno filantro-
pijnych, jak i przynoszacych korzysSci materialne. Z tych wzgledéw wypetnia
on pewna luke, nadajac systemowi finansowania bardziej holistyczny charakter.
Szybko zmieniajgca si¢ rzeczywisto$¢ spoteczno-gospodarcza z pewnoscia bedzie
oddziatywata na jakoSciowa i iloSciowa ewolucje crowdfundingu, ktdrej rézne
aspekty powinny by¢ przedmiotem statej obserwacji i naukowego wyjasnienia.
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Crowdfunding as an Innovative Method of Financing Small and Medium-
-sized Enterprises
(Abstract)

An innovative form of financing, crowdfunding consists of raising cash online to
realise charity and commercial projects. It has played a smaller role than other forms of
innovative financing that do not rely on traditional intermediaries. With a relatively short
history, advantages and constraints that are not well known and, in many countries, a lack
of right legal regulations, confidence in its effectiveness is rare. This holds particularly
in the countries of East Central Europe, including Poland, which have only gradually
adopted the global economy’s instruments and innovative methods of financing. There is
therefore a need to disseminate knowledge on crowdfunding and to show that it can mean-
ingfully increase development, especially of small firms and start-ups, as a complemen-
tary and sometimes alternative source of financing. The paper uses empirical, theoretical
and general logic methods to analyse the subject literature, reports from international
organisations and online sources of information.

Keywords: crowdfunding, Internet, start-up, financial innovation.



