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Crowdfunding jako innowacyjna metoda finansowania start-upéw

1. Wstep

Aczkolwiek crowdfunding ma swo6j odpowiednik w jezyku polskim jako finansowanie
spoteczno$ciowe, to tak jak w wielu innych przypadkach w ekonomii a szczegdlnie w
finansach termin angielski jest powszechnie uzywany. Ten innowacyjny sposob finansowania
roznych projektow , charytatywnych, kulturowo - artystycznych, spotecznych i
gospodarczych nalezy niewatpliwie do najmtodszych, poniewaz jego wspolczesne
zastosowanie przypada na koniec XX w. i poczatek XXI w. i zwigzane bylo z branza
artystyczng. Jego rozwdj stal si¢ mozliwy dzigki upowszechnieniu si¢ nowoczesnych
technologii informatyczno — komunikacyjnych w tym przede wszystkim Internetu. Ten
przetomowy wynalazek spowodowat rewolucyjne zmiany praktycznie we wszystkich sferach
funkcjonowania spoteczenstw, w tym przede wszystkim w gospodarce i finansach.
Wytwarzanie produktéw 1 uslug oparte zostalo na modelu rozproszonych sieci w ramach,
ktérych nastepuje podziat zasobow 1 dziatan pomiedzy rdézne kooperujace ze soba podmioty
(sharing economy). Coraz wicksza popularnos¢ w obrebie tego modelu zyskuja ich interakcje
finansowe bez udzialu tradycyjnych posrednikow, takich jak banki 1 inne instytucje
finansowe, czyli tzw. finansowanie oparte na wspotpracy (collaborative finance) Mitrgga —
Niestroj, 2013, s. 87; Koch, 2018, s. 32-33).

Pojecie crowdfundingu wywodzi si¢ z majacego szerszy zakres 1 wczesniej
datowanego procesu mobilizacji uczestnictwa wielu niezidentyfikowanych podmiotow w
realizacji réznych elementow okreslonego przedsiewzigcia za posrednictwem portali
spotecznos$ciowych (https://pl.wikipedia.org/wiki/Crowdsourcing; ,,data dostepu”2018.01.06;

Kalabota, 2014, s.4). W szczegdlnos$ci jego a pdzniej crowdfundingu rozwoj zwigzany jest z
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przemianami jakie nastgpity w online technologii. A mianowicie przejscie od Web 1.0 do
Web 2.0 oznaczato zwigkszenie interaktywnosci 1 wspoOlpracy uzytkownikow oraz ich
uczestnictwa w tworzeniu zawartosci sieci Web.

Celem artykutlu jest charakterystyka tego nowoczesnego i alternatywnego sposobu
finansowania, ocena jego przydatnosci dla realizacji projektow z réznych sfer dziatalnosci i
prezentacja krotkiej historii jego rozwoju. Autor stara si¢ wykazaé, ze crowdfunding moze
by¢ traktowany jako komplementarny lub substytucyjny sposéb finansowania o wzglednie
jeszcze niewielkim, aczkolwiek rosngcym znaczeniu, szczego6lnie dla matych firm i start —
upow. Artykul oparty zostal na opracowaniach zwartych, periodycznych, raportach oraz
zrodlach internetowych. Wykorzystane zostaly takie metody badawcze jak obserwacja
posrednia, opis, pomiar, modelowanie, klasyfikacja, weryfikacja, analiza przyczynowo —

skutkowa, kompleksowa i behawioralna, synteza i indukcja.

2. Pojecie i modele crowdfundingu

Crowdfunding jest to sposob gromadzenia zasobow finansowych zwykle za
posrednictwem platformy internetowej od potencjalnie duzej liczby oséb i instytucji dla
realizacji okre$lonego celu w formie bezzwrotnej dotacji, za okresSlonym na og6t
symbolicznym wynagrodzeniem, pozyczki lub udzialu w kapitale jego inicjatora. Z tej
definicji wynikaja nastepujace jego modele (Wilson, Testoni, 2014, s. 2-3;
https://mfiles.pl/’data dostgpu” 2018.03.27: New Approaches, 2015, s. 54 — 56: Bottiglia,
Pichler, 2016, s. 10 — 13):
- model donacyjny (donation — based model) polega na wptatach ofiarodawcow na okreslony
cel charytatywny lub dla non — profit organizacji bez oczekiwania rekompensaty. Jest to
najbardziej rozpowszechniona forma crowdfundingu bazujagca na niematerialnym
zainteresowaniu inwestoréw danym projektem lub dzialalno$cia. Niekiedy ten kanatl
wykorzystywany jest takze przez profit — organizacje dla celow, ktore moga znalez¢ uznanie
okreslonej grupy spoteczenstwa;
- model nagrodowy inaczej sponsorski (reword — based model or sponsorship model) oparty
jest na niefinansowej gratyfikacji dla wplacajacych. Nagrody moga mie¢ charakter
symboliczny jak np.: dlugopisy, kubki, portmonetki, T-shirts z okreslonym nadrukiem lub
moze to by¢ wczesna wersja produktu lub produkt po obnizonej cenie. Przyrzeczenie
otrzymania wczesnej wersji produktu po obnizonej cenie w zamian za dokonang wplatg
niekiedy traktowane jest jako odrgbny model crowdfundingu tzw. model przedzakupowy lub

przedsprzedazowy (pre — purchase model or pre-selling model) Bottiglia, Pichler, 2016, s. 11;
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- model pozyczkowy (lending based model or peer — to — peer lending: P2P) oznacza
udzielanie zwykle niezabezpieczonych, prywatnych pozyczek bez posrednictwa tradycyjnych
instytucji finansowych dla realizacji okre$lonego przedsiewzigcia. Udzielajacy pozyczek
otrzymujg oprocentowanie ratalne i zwrot kwoty gléwnej na koniec okresu. Moze tez by¢
stosowane rozwigzanie polegajace na zwrocie kwoty gtownej z ustalonym udziatem w
zyskach, w przypadku powodzenia projektu, bez oprocentowania. Instytucja obstugujaca te
transakcje tak jak i w przypadku innych form crowdfundingu jest specjalna platforma
elektroniczna;

- model inwestycyjny, kapitalowy (equity — based model or crowdinvesting). W tym
przypadku fundatorzy otrzymuja przyrzeczenie udzialu w zyskach, jesli dane przedsiewziecie
przyniesie dochod lub okreslong z gory liczbe akcji firmy, inicjatora projektu, zalezne od

wysokosci wptaconej kwoty (Rys. 1)

Kapitat \L

Inwestorzy Internet Firma

Efekt przedsiewziecia
(zwrot dla inwestoréw)

Rys. 1. Mechanizm funkcjonowania inwestycyjnego crowdfundingu
Zrodto: Na podstawie: Beck, 2014, s. 9

Dla inicjatora kluczowa kwestig jest ocena prawdopodobnego zwrotu z planowanego
projektu, poniewaz od tego zalezg rozmiary rekompensaty dla inwestorow i warto$¢
oferowanych akcji. W tym modelu crowdfundingu ponosza oni najwigksze ryzyko ze
wzgledu na niepewnos¢ co do przysztych zdarzen biznesowych. Poniewaz jednak pojedyncze
wplaty dotycza na ogdt niewielkich kwot, to w przypadku nie osiggniecia zaktadanego przez
inicjatora efektu straty poszczegdlnych inwestorow bgda na ogdt niewielkie. Ponad to dla
niektérych z nich glownym motywem moze nie by¢ osiggniecie zysku, ale wsparcie

okreslonego przedsiewzigcia lub satysfakcja uczestnictwa w nim.

3. Podmioty crowdfundingu
Kazdy z modeli crowdfundingu integruje trzy podmioty tj. fundatoréw (inwestorow)

przedsigbiorce (inicjatora) 1 platform¢. Rodzaj modelu decyduje o ich cechach 1



wystepujacych pomiedzy nimi réznicach. Przeprowadzone badania wskazujg, ze generalnie
fundatorzy stanowia elit¢ uzytkownikow Web, zwykle naleza do klasy $redniej, sa dobrze
wyksztatceni i w $rednim wieku, Zonaci i maja dostep do szybkiego Internetu
(Schwienbacher, Larralde, 2010, s. 8). Na tej podstawie wyprowadzona jest teza, ze
spolecznosci mogg by¢ bardziej inteligentne od jednostek i dokonywac bardziej racjonalnych
wybordéw projektow inwestycyjnych, co przemawiatoby za crowdfundingiem w relacji do
innych modeli inwestowania, takich jak np. business angels. Teza ta jednak nigdy nie zostata
zweryfikowana. Przeciwnie wydaje si¢, ze w przypadku modelu donacyjnego i nagrodowego
inwestorzy kierujg si¢ emocjami a nie analizami efektywnosci danego projektu i zwigzanych z
nimi ryzykami.
Biorac pod uwage kryterium motywow 1 sposobu postgpowania fundatorow w
poszczego6lnych modelach crowdfundingu mozna wyr6zni¢ nastepujace ich kategorie:
»filantropow” zwigzanych z modelem donacyjnym, kierujagcych si¢ motywami
humanitarnymi;
- hobbystow, wystepujacych w modelu nagrodowym, czerpigcych satysfakcje z uczestnictwa
w okreslonym przedsiewzigciu;
- .kredytodawcéw” w modelu pozyczkowym, uzyskujacych korzysci z tytutu oprocentowania
prywatnych pozyczek.
Natomiast jesli chodzi o inwestorow w modelu kapitalowym, to wg EFNW Instytutu
Uniwersytetu w Oldenburgu istnieja takie ich grupy jak (Post, 2017, s.4):
- ,inwestujacy dla przyjemnos$ci”. Sa to osoby posiadajace doswiadczenie z crowdingu
nagrodowego, ktorzy zwykle przeznaczaja na ten cel od 25 do 100 euro;
- ,,wspierajacy produkt”, czyli zainteresowani W otrzymaniu w zamian za wsparcie, pierwszej
wersji produktu, przy czym korzys$ci materialne odgrywaja dla nich drugorze¢dna role a raczej
liczy sig¢ prestiz;
- ,inwestorzy z kregu przyjaciot 1 rodziny”. Tutaj podstawowe znaczenie maja wigzi
personalne. Prowadza oni aktywng kampani¢ wspierajacych przedsigwzigcie. W poréwnaniu
do innych inwestorow oferuja ponad przecig¢tne kwoty i nie oczekujg wysokich zwrotow;
~inwestujacy dla zysku”. Oni z kolei oczekuja wyzszych niz przecigtne zyski.
Dywersyfikuja ryzyko inwestujac w rézne projekty kapitatowego crowdfundingu
jednorazowo okoto 250 euro;
- ,anioty crowdfundingu”. Oni réwniez oczekujg ponad przeci¢tnych zyskow, inwestujac

jednak kwoty wynoszace przecietnie okoto 5000 euro.



Uczestnicy crowdfundingu finansowego reprezentujg na ogdt wiekszy apetyt na ryzyko
anizeli venture kapitali$ci lub anioty biznesu.

Jesli chodzi o drugg kategori¢ podmiotéw crowdfundingu tj. poszukujacych srodkow
finansowych (inicjatorow) to mogg oni reprezentowa¢ rozne branze ze sfery kultury, nauki,
medycyny, dziatan spotecznych i biznesowych. Moze to by¢ produkcja muzyczna, filmowa,
organizacja imprez rozrywkowych, badania naukowe, tworzenie oprogramowania
komputerowego, serwisOw internetowych, wsparcie rozwoju szpitali, zakup sprzetu
medycznego, budowa obiektow uzytecznosci publicznej, organizacja kampanii wyborczych.
Natomiast dziatania biznesowe mogg dotyczy¢ réznych projektow z zakresu przemystu,
handlu, ustug, nieruchomos$ci, ochrony $rodowiska, rozwoju nowych technologii itd.
Generalnie jednak crowdfunding jest dogodng opcja dla nizszego poziomu finansowania tj.
matych lub $redniej wielkosci projektow. Istniejgca luka w finansowaniu matych i1 §rednich
przedsiebiorstw (MSP) moze byé w pewnym stopniu zniwelowana z pomoca crowdfundingu,
szczegblnie pozyczkowego i inwestycyjnego. Moga one bowiem uzyskiwac pozyczki poza
systemem bankowym, nie posiadajac odpowiedniego zabezpieczenia i historii finansowej
firmy oraz moga oferowac¢ niekiedy nizsze stopy procentowe, wykorzystujac do pewnego
stopnia niematerialne motywacje pozyczkodawcow. W szczegdlnosci inwestycyjny
crowdfunding moze by¢ atrakcyjny dla start — updw, ktore potrzebuja wzglednie niewielkich
kwot, uzupelniajgcych wlasne srodki przeznaczone na rozpoczgcie dziatalnosci gospodarczej i
zastgpujacych nieosiagalny kredyt bankowy lub finansowanie z innych zrodet, takich jak
venture capital, anioty biznesu lub publiczne programy (Srodki Unii Europejskiej lub
rzagdowe). W niektorych przypadkach innowacyjne start — upy za posrednictwem platform
byly finansowane nawet przez duze firmy, oferujace jednocze$nie wzglednie duze kwoty.
Duzy stopien skomplikowania projektow, opartych na nowoczesnych, innowacyjnych
technologiach moze jednak by¢ przeszkoda w zebraniu $rodkow od ,,thumu” (crowd) ze
wzgledu na brak odpowiedniej wiedzy ze strony jego uczestnikow. W takich przypadkach
firmy powinny korzysta¢ z platform wyspecjalizowanych w pozyskiwaniu specjalnych grup
inwestorow, dysponujacych odpowiednimi kwalifikacjami 1 poszukujacych takich okazji
inwestycyjnych. Moga oni oprocz $rodkow finansowych wnie§¢ takze swoja wiedze,
doswiadczenie i sieciowe powigzania biznesowe. Crowdfunding nie jest opcja zalecang dla
firm, ktore dysponujg unikalng wiedzg, ktéra moze by¢ skopiowana przez konkurentdéw, 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 Ilub wsparcia
postinwestycyjnego, ktore moga byc¢ dostarczane tylko przez inwestoréw instytucjonalnych.
Profesjonalne platformy internetowe stanowig zasadniczy instrument realizacji
crowdfundingu, posredniczac w relacjach pomig¢dzy fundatorami a gromadzacymi Srodki
finansowe na rozne cele. Zakres funkcji, ktore w ramach tego spelniajg moze by¢ roézny i
zalezy od modelu crowdfundingu, stopnia specjalizacji platformy, do$wiadczenia i
kwalifikacji tworcow platformy, stosowanych technik gromadzenia pieniedzy oraz specyfiki
branzy, w ktorej funkcjonuje firma — inicjator i przepisbw prawa regulujacych ich
funkcjonowanie w danym kraju (Dziuba, 2015, s. 185 — 186: Kalinowski, 2015, s. 41). Nalezy
zaznaczy¢, ze operator platformy nie jest strong umowy pomi¢dzy inwestorem a inicjatorem
projektu, natomiast jest podmiotem odrebnych, prawnych zobowigzan z nimi. Jego gtowne
zadanie polega na prezentowaniu na swojej witrynie informacji o projekcie, pozyskiwaniu
inwestorow, gromadzeniu srodkow finansowych od nich w celu przekazania ich inicjatorowi
lub zwrotu fundatorom w przypadku, gdy realizowany jest model ,,wszystko albo nic” (all or
nothing) tzn. nie zostala zebrana ustalona z gory kwota pieniedzy. Ponad to platforma moze
jako reprezentant inwestorow sporzadza¢ due diligence projektu i monitorowaé jego
realizacje. Moze ona takze na zlecenie inicjatora przeprowadzaé selekcje inwestorow,
ustalajgc poziom minimalnej wptaty. Przyktadem takich platform sg Circlellp i Funders Club
w USA oraz Seedups w Irlandii (Wilson, Testoni, 2014, s. 9 — 10). Inne kryterium selekcji to
test na znajomos$¢ ryzyk zwiagzanych z finansowaniem danego projektu przez wybranych
inwestoro6w, co stosuja np. platformy Seedrs i Crowdcube w USA. Z Kkolei platforma
MyMicroinvest w Belgii zwykle oferuje inwestorom mozliwos¢ wspolnego inwestowania w
dany projekt z aniotami biznesu (business angels). Niektore platformy realizuja tylko jeden
model crowdfundingu a inne za$§ tacza kilka modeli jak np. rumunska platforma
Multifinanture. Dos$¢ czgsto spotykana jest specjalizacja branzowa platform, czyli
koncentracja ich dzialalnoSci np. na projektach ekologicznych, zwigzanych =z
nieruchomos$ciami, z innowacyjnymi technologiami lub start — upami z réznych branz.
Platformy rdznig si¢ takze ze wzgledu na zasigg geograficzny i moga mie¢ charakter lokalny,
krajowy lub nawet migdzynarodowy. Stosuja one takze rdzne strategie dotyczace
gromadzenia $§rodkéw finansowych. A mianowicie moze to by¢ model ,,wszystko albo nic”
(all or nothing), o ktorym juz byta mowa, model ,,wszystko i wigcej’(all & more), co
oznacza mozliwo$¢ przekroczenia ustalonej kwoty do pozyskania oraz model ,,wszystko”

(keep it all) czyli przekazania inicjatorowi zebranej kwoty, niezaleznie od jej wysokosci.



Operatorzy platform za swoja dziatalno$¢ pobieraja wynagrodzenie zwykle w
wysokosci od 5 — 10 % zebranej kwoty plus czasami wstepna, uzgodniong z inicjatorem
optate pobierang z gory. Niektorzy jednak obcigzajg rowniez inwestoréw albo stata optata
albo zalezng od osigganego przez nich zysku, w przypadku inwestycyjnego crowdfundingu.
Generalnie platformy deklarujg stosowanie dobrych praktyk biznesowych, notowane sg
jednak przypadki odstepstwa od nich spowodowanych brakiem dlugookresowej wizji
oferowanego projektu, niekompetencja, oportunizmem lub nieuczciwoscia, co powoduje
utrate pieniedzy inwestoréw i dobrego imienia platformy.

Liczba platform crowdfundingu na $§wiecie stale rosnie a w 2012 r. szacowana byta na
okoto 600 aktywnych. W Polsce do zaangazowanych w roézne formy crowdfundingu i
majacych najwicksze znaczenie nalezaly: Bestfund.com, Polakpotrafi.pl, Crowdfunders.pl,
Megatotal.pl, Crowdfunding platform, Wspieram.to, Siepomaga.pl, Wspieram kulture.pl i
Zrzutka.pl.

4. Przebieg procesu crowdfundingu
Przebieg crowdfundingu mozna podzieli¢ na cztery fazy (Wilson, Testoni, 2014, s. 4: https:/swww.grin”data
dostepu’2018.03.27, 4.:

1. faz¢ selekcji i oceny projektu;

2. fazg¢ inwestowania;

3. fazg poinwestycyjna;

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

Proces crowdfundingu rozpoczyna si¢ od przedstawienia projektu, na ktéry firma chce
pozyska¢ finansowanie wybranej platformie internetowej, specjalizujgcej si¢ w zbieraniu
funduszy na okreslonego rodzaju przedsigwzigcia. Platforma dokonuje oceny zgloszonego
projektu i firmy reprezentujacego go z punktu widzenia réznych kryteriow. Inne kryteria beda
dotyczyly projektow charytatywnych a inne kapitatowych, ktorych celem jest osiggnigcie
zysku.

W  przypadku projektow kapitatowych platforma bada doktadnie m.in. biznes plan
projektu, sytuacje finansowa firmy i jej strategi¢. Na tej podstawie dokonuje selekcji
projektow, ktore jej zdaniem rokuja najwigksze nadzieje na odpowiednie zainteresowanie ze
strony inwestorOw 1 odpowiadaja profilowi jej dziatalnosci. Po podjeciu decyzji o
udostepnieniu przez platform¢ wybranym firmom web strony nastepuje podpisanie umowy
nimi i przekazanie on-line wszystkich waznych informacji o projektach i firmach

potencjalnym fundatorom (inwestorom). W tej fazie niezwykle wazny jest odpowiedni

7


https://www.grin/

marketing projektéw 1 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 projektéow i firm i podejmujg decyzje o
uczestnictwie w nich. Na tym etapie tj. inwestowania ustalana jest tez pomiedzy operatorem
platformy a managementu firmy minimalna i maksymalna kwota wymagana do zebrania oraz
czas trwania zbierania funduszy, ktory przecigtnie wynosi do 60 dni. Po jej uzyskaniu od
inwestoréw nastgpuje przekazanie jej firmom. Niespetnienie kryterium jej wysokosci, 0 czym
juz byla mowa, powoduje jej zwrot fundatorom. W fazie poinwestycyjnej platforma
monitoruje realizacje projektow i ewentualnie spetnia takze funkcje doradcze dla firmy.
Roéwniez inwestorzy monitoruja projekty, szczegdlnie gdy ich wynagrodzenie zalezne jest od
ich sukcesow. Te dziatania platformy i inwestorow ulatwia okresowe, najczgsciej kwartalne 1
roczne raportowanie efektow realizacji projektéw przez firmy. W fazie zakonczenia
inwestycji jesli przyniosg one zyski, to inwestorzy partycypuja w nich w z goéry okreslony
sposob i ewentualnie sprzedaja akcje lub udzialy w firmach.

Kapitalowe uczestnictwo, czyli crowdinvesting najczegsciej przyjmuje forme
mezzanine finansowania, czyli finansowego instrumentu majacego cechy kapitatu obcego i
kapitatu wiasnego. Mezzanine kapital ma charakter podrzedny w stosunku do kapitatu obcego
i nadrzedny w stosunku do kapitatu wlasnego. Oznacza to, ze w przypadku upadtosci firmy w
pierwszej kolejnosci beda zaspokojone roszczeniu wszystkich dostawcow obcego kapitatu
(kredyty bankowe i kupieckie) a dopiero pdzniej whasnego kapitatu. (Schwethelm, 2014, s.
26: Briintje, Gajda, 2016, s. 75-76). Czas trwania projektow inwestycyjnych 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 osmiu lat.

5. Zalety i wady crowdfundingu
Crowdfunding nieodlacznie zwigzany jest z Internetem, ktory jest najbardziej efektywnym
medium komunikacyjnym wszechczaséw. Oznacza to przeniesienie jego pozytywnych cech
na uzytkownika. Dzigki Internetowi inicjator crowdingu moze za posrednictwem platformy w
czasie rzeczywistym dotrze¢ z multimedialng oferta do nieograniczonej liczby potencjalnych
fundatorow 1 nawigza¢ z nimi zwrotng komunikacje, urealniajacg 1 zwigkszajaca
kompleksowo$¢ informacji w inicjowanym projekcie, postepach w jego realizacji i efektach
finansowych po jego uruchomieniu. Jest to rowniez szybki i na ogodt bez ponoszenia

wstepnych oplat sposdb zgromadzenia funduszy, co ma szczegodlne znaczenie przy projektach
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charytatywnych. Je$li chodzi o crowdfunding inwestycyjny to jego zalety polegajg na tym, ze
(Schwethelm, 2014, s. 31 — 33: https://www.nibusinessinfo”data dpstepu2018.03.27:
- pozyskane $rodki finansowe w formie mezzanine moga by¢ z punktu widzenia
ekonomicznego i bilansowego traktowane jako kapital wilasny. Zwickszenie jego udziatu
oznacza wickszg gwarancje splaty zobowigzan, wyzszy rating i wigksze mozliwosci
korzystania z innych zrdédel finansowania (kredytu bankowego, leasingu, itp.) ;
- nie wymagane jest posiadanie przez firme¢ zabezpieczenia, jak to ma miejsce w przypadku
kredytu bankowego;
-nie nastepuje rozwodnienie kapitatu i zagrozenie utraty kontroli nad firma;
- inwestorzy nie maja prawa wspotdecydowania i kontroli nad firma;
- ma miejsce obnizenie ryzyka inwestycyjnego dla firmy, poniewaz jego czg$¢ przejmuja
inwestorzy;
- udziat niektorych inwestorOw moze wigza¢ si¢ ze wsparciem firmy w zarzadzaniu
projektem;
- warunki umowy z inwestorami mogg by¢ elastycznie ksztaltowane w zakresie czasu trwania,
finansowania, warunkow wynagrodzenia i zwrotu zainwestowanych kwot;
- firma osigga pozytywne efekty marketingowe. Staje si¢ ona znana szerokiemu gronu
potencjalnych inwestorow. Sukces projektu moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia popytu na
produkty firmy, jej obrotéw i zyskow a takze utatwi¢ pozyskanie $§rodkéw w nastepnych
projektach inwestycyjnego crowdfundingu;
- inwestorzy mogg sta¢ si¢ lojalnymi klientami firmy 1 promowac jej wyroby;
- sukces w gromadzeniu $rodkow jest dobrym testem na to czy idea lub projekt znajda
uznanie publiczne.

Ujemne strony crowdfundingu zwigzane sg z:
- nakladami organizacyjnymi i finansowanymi, ktore nalezy ponie$¢, aby przygotowaé
projekt;
- wiele projektow nie jest akceptowanych przez platformy, co oznacza straty ww naktadow;
- niektore platformy wymagaja wstepnych optat, niezaleznych od powodzenie
crowdfundingu;
- jesli nie zostaje zebrana wymagana dla realizacji projektu kwota, to fundusze zwracane sa
inwestorom a firma ponosi straty zwigzane z kosztami przygotowania projektu i ewentualnie

ze wstepnymi oplatami;



- koszty pozyskania funduszy sg dos¢ znaczne, poniewaz platformy zwykle pobierajg zalezng

od efektow projektu prowizje. Moga takze pobiera¢ optaty za dodatkowe $wiadczenia. Jesli

wymagana jest sporzadzenie prospektu dla pozyskania kapitatu to koszty znacznie wzrastaja;

- szeroko zakrojonymi obowigzkami informacyjnymi firmy i utrzymywaniem komunikacji z

inwestorami;

- ograniczonymi mozliwo$ciami indywidualnego ksztattowania ofert przez firmy ze wzgledu

na tendencj¢ do standaryzowania portali przez platformy dla ograniczenia kosztow;

- z trudnych do przewidzenia ryzykami realizacji projektu lub idei, ktére moga spowodowac

ich fiasko 1 w konsekwencji utrate¢ funduszy inwestorow i reputacji firmy (negatywny

marketing);

- ograniczenie czasu do 60 dni;

- z tym, ze jesli produkt lub idea nie zostang zabezpieczone patentem lub prawem autorskim,

to moga zosta¢ skopiowane przez konkurentow;

- zbyt optymistyczng oceng mozliwych do osiggnigcia dochodéw 1 zbyt wysokimi

wynagrodzeniem dla inwestoréw oferowanym w celu ich przyciggnigcia, co moze

spowodowac, ze projekt bedzie nieoplacalny dla firm;

- ograniczeniami prawnymi, zwlaszcza crowdfundingu opartego na emisji papierOw

warto$ciowych w niektorych krajach;

- faktem, ze rynek crowdfundingu jest mtodym i podlegajagcym znacznym zmianom, co

stwarza niebezpieczenstwo pojawienia si¢ platform, ktorych operatorzy ze wzgledu na brak

doswiadczenia, nieznajomos$ci przepisow prawa lub ich nieprzestrzegania oraz wskutek

nieuczciwosci moga narazi¢ inwestorow i firmy na znaczne straty materialne i moralne.
Wymienione tu zalety 1 wady crowdfundingu maja czgsciowo realny a czesciowo

potencjalny charakter. Ich wystapienie zalezne jest zarowno od czynnikéw obiektywnych —

zasad funkcjonowania danej formy biznesu lub dziatalnosci non profit determinowanych

przepisami prawa 1 zwyczajami jak 1 subiektywnych wynikajacych z sity negocjacyjnej stron

transakcji, ich kwalifikacji, doswiadczenia, uczciwosci 1 szczgscia.

6. Rozwdj crowdfundingu
Wspotczesny crowdfunding tak jak w zasadzie wszystkie, nowoczesne, innowacyjne formy
finansowania zapoczatkowany zostat w Stanach Zjednoczonych. Symbolicznie za pierwszy
jego przypadek, stusznie lub nie, uwaza si¢ zebranie w Internecie w 1997 r. przez
amerykanskich fanow brytyjskiej grupy rockowej ,,Marillion” 60 tys. USD na sfinansowanie
jej  kosztow  koncertow w  USA  (Bottiglia,  Pichler, 2016, s. 6
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https://pl.wikipedia.org/wiki/Crowdfunding”data dostepu”2018.03.27. Na poczatku XXI w.
powstato kilka platform zwigzanych z finansowaniem branzy muzycznej, co pozwala uwazaé
te branze jako prekursora wspotczesnego crowdfundingu. Natomiast wielobranzowe portale
crowdfundingowe pojawity sie pod koniec pierwszego 10-lecia obecnego wieku, w tym tak
znane jak Indiegogo i obecnie najwicksza na $wiecie Kickstarter. Nieco pozniej zaczely
powstawaé spotecznosciowe portale w Europie Zachodniej stopniowo takze w Srodkowo-
Wschodniej. W Polsce pierwszy portal ,,PolakPotrafi.pl” utworzony zostalt w 2011 r. Obecnie
crowdfunding ma charakter globalny tzn. wystepuje na wszystkich kontynentach z wyjatkiem
Antarktydy. Najwiekszy udziat ma Ameryka Péinocna — ponad 60 %, nastepnie Europa okoto
36 %, natomiast na pozostale kontynenty przypada tylko okoto 4 % (Wilson, Testoni, 2014, s.
3). Jego dynamiczny wzrost rozpoczat si¢ od 2009 r. kiedy to wyniost globalnie 530 mln USD
i osiggnat szacowany w 2013 r. poziom 5100 mln USD, czyli wzrost prawie 10-krotnie (Rys.
3).
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Rys. 3. Zmiany wolumenu crowdfundingu w latach 2009 — 2013 (w min USD)
Zrédto: Wilson, Testoni, 2014, s. 3

Najwigksze znaczenie miaty modele donacyjny i pozyczkowy (Rys. 4). W 2010 r.
ponad potowa zebranych funduszy przeznaczona byla na cele charytatywne. W 2012 r. udziat
ich w globalnym wolumenie zmniejszyt si¢ do 37 % natomiast wzrdst do 44 % udzial modelu

pozyczkowego.
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Rys. 4. Zmiany udziatu poszczegolnych form crowdfundingu w latach 2010 — 2012 (w %)
Zrodto: Wilson, Testoni, 2014, s. 3

Dwa pozostate modele odgrywaly znacznie mniejsza role¢ 1 podczas gdy udziat modelu
nagrodowego wzrost w branym pod uwagg okresie do 14 %, to inwestycyjnego spadt do 4 %.
Wiodacym rynkiem dla niego byta Europa, natomiast w USA ze wzgledu na bariery prawne
nie wykazywal on rozwoju. Dopiero w 2012 r. podjeto tam pierwsza probg prawnego
uregulowania crowdfundingu (Ustawa: Jump-start Our Business Startups: JOBS). W
wiekszosci krajow w ogoéle nie istniejg regulacje prawne bezposrednio odnoszace si¢ do
crowdfundingu. W Europie pewne dziatania prawne podj¢te zostaty np. we Wiloszech, WB,
Hiszpanii, Francji i w RFN oraz o charakterze konsultacyjnym na szczeblu Komisji
Europejskiej.

W Polsce tak jak w wielu innych krajach brak jest regulacji prawnych crowdfundingu,
tym niemniej jest on realizowany na podstawie réznych uregulowan prawnych odnoszacych
si¢ do darowizn, przedsprzedazy, pozyczek, sprzedazy udziatow w spoétkach z o. o., emisji
akcji itd. Brak bezposrednich prawnych regulacji hamuje jego rozwd¢j. W 2018 r. wartos¢

wplat za posrednictwem najwigkszych platform szacowana byla na ponad 67 min PLN
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(Rzeczpospolita 2018, s. 21). Nalezy zatem powita¢ propozycje Polskiego Towarzystwa
Crowdfundingu zmierzajace do likwidacji prawnych barier jego rozwoju.

Kolejnym etapem w rozwoju finansowania spotecznosciowego jest blockchain
crowdfuning, czyli pozyskiwania funduszy przy wykorzystaniu technologii blockchain tj.
rozproszonej bazy danych w Internecie przez start-upy, produkcji wiasnej kryptowaluty i
sprzedazy jej potencjalnym sponsorom ogloszonego projektu. Jej warto§¢ uzalezniona jest od
sukcesu projektu. Blockchain crowdfunding uwazany jest za najbardziej czysta forme
finansowania spoteczno$ciowego, poniewaz pozwala na eliminacj¢ posrednika pomiedzy
inwestorem a firmg. Do pozyskiwania funduszy nie jest potrzebna zadna platforma, co

oznacza istotng oszczedno$¢ kosztoéw (https:/.translate”data dostepu2018.03.27).

7. Podsumowanie
Podobnie jak w przypadku innych, innowacyjnych sposobdéw finansowania, takich jak np.
sekurytyzacja, mezzanine, venture capital, anioty biznesu, roéwniez jesli chodzi o
crowdfunding mozna w do$¢ odleglej przesztosci znalez¢ jego pierwowzory. Jednakze ze
wzgledu na rewolucyjng zmian¢ w sposobie jego realizacji i mechanizmie funkcjonowania,
wzroscie jego kompleksowosci, zakresu, form zastosowania jest on uznawany za jeden
najmlodszych instrumentow stosowanych w celu pozyskiwania kapitatu w systemie
,collaborative finance czyli bez udziatu tradycyjnych posrednikow. Dla crowdfundingu
rozstrzygajacymi czynnikami bylo z jednej strony pojawienie si¢ najwigkszego wynalazku w
technikach informatyczno — komunikacyjnych jakim jest Internet, z drugiej za$ wystapienie
zapotrzebowania na alternatywne zrddta finansowania w sytuacji gdy wskutek globalnego
kryzysu finansowego nastgpito zaostrzenie warunkéw udzielania kredytu bankowego
(regulacje Basel III). Wystepujaca luka w finansowaniu matych i $rednich projektow oraz
miodych przedsigbiorstw (start-upow) w coraz wigkszym zakresie jest niwelowana
innowacyjnymi metodami finansowania, bardziej dostgpnymi 1 efektywniejszymi w
porownaniu do tradycyjnych. W ich zestawie crowdfunding odgrywa wzglednie niewielka,
aczkolwiek rosngca rol¢ 1 moze by¢ traktowany bardziej jako komplementarny anizeli
substytucyjny sposob finansowania i tylko w zasadzie w odniesieniu do niewielkiej skali
projektéw. W odrdéznieniu od innych innowacyjnych metod pozyskiwania $rodkéw
finansowych jego kanalem jest wylacznie Internet a celem finansowanie zarowno dziatalno$¢
charytatywna jak i komercyjna. W zwigzku z tym fundatorzy dzielg si¢ na uczestniczacych z

pobudek ideowych oraz tak jak w pozostatych sposobach finansowania z checi zysku.
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Wydaje si¢, ze mozna prognozowac dalszy rozwdj crowdfundingu przede wszystkim
ze wzgledu na jego, niepowtarzalny, hybrydowy charakter. Zaden inny instrument finansowy
nie jest stosowany dla realizacji zarowno celow filantropijnych jak i przynoszacych korzysci
materialne. Z tych wzgledéw wypetnia on pewna luke nadajgc systemowi finansowania
bardziej holistyczny charakter. Szybko zmieniajaca si¢ rzeczywistos¢ spoteczno —
gospodarcza z pewno$cig bedzie oddzialywata na zar6wno jakosciowa jak i1 iloSciowa
ewolucj¢ crowdfundingu, ktérej rozne aspekty powinny by¢ przedmiotem statej obserwacji i

naukowego wyjasnienia.
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Crowdfunding jako innowacyjna metoda finansowania start-upéw
Jan Rymarczyk
Streszczenie
Crowdfunding jest to innowacyjna metoda finansowania, ktora polega na pozyskiwaniu
srodkow finansowych za posrednictwem Internetu dla realizacji projektow zaréwno o
charakterze filantropijnym jak i komercyjnym. Dotychczas odgrywat on niewielka role w
poréwnaniu do innych, innowacyjnych form finansowania, z pomini¢ciem tradycyjnych
posrednikow. Wynika to z jego wzglednie krotkiej historii funkcjonowania, stabej znajomosci
jego zalet 1 ograniczen oraz w wielu krajach braku odpowiednich uregulowan prawnych i
przekonania 0 jego skuteczno$ci. Odnosi sie to szczegodlnie do krajow Europy Srodkowo —
Wschodniej, w tym Polski. Kraje te ze wzgledu na pozostawanie przez dtugi okres czasu w
izolacji od $wiatowej gospodarki rynkowej tylko stopniowo i z opdznieniem adoptuja jej
instrumenty, w tym innowacyjne metody finansowania. Wynika z tego potrzeba
upowszechnienia wiedzy na ten temat i wykazania, ze crowdfunding moze mie¢ istotne
znaczenie dla rozwoju, szczegdlnie mtodych firm — start-upoéw, jako komplementarne a
niekiedy takze substytucyjne Zrodlo ich finansowania. Tez¢ t¢ Autor niniejszego artykutu
udowadnia postugujac si¢ empirycznymi, teoretycznymi i1 ogolnologicznymi metodami
badawczymi, wykorzystujac  dostgpna literatur¢ przedmiotu, raporty organizacji
mig¢dzynarodowych i Internet.
Stowa kluczowe: crowdfunding, Internet, start — up, innowacja finansowa
Klasyfikacja JEL: D25
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Crowdfunding as an innovative method of small and medium - sized enterprises
financing

Abstract

Crowdfunding is an innovative form of financing, which relies on a vin a cash with a help of
Internet for a realization both the charity and the commercial projects. So far it has played a
small role with comparison of other, innovative forms of financing without the traditional
intermediares. It has resultated from its relative short history weak knowledge about its
advantages and constraintes and in many countries a lack of right legal regulations and a
confidence of its effectiveness. It applies particulary to the Central East Europe countries, in
this Poland. These countries becouse for a long time were outside of the world market
economy only graduadly and with delay adopt its instruments, in this innovative methods of
financing. Therefore is a need to desseminate a knowledge on this and to prove, that
crowdfunding can have a substantial meaning for a development, especially for the jung firms
— start-ups, as a complementary and sometimes substitution source of tchem financing. This
thesis the Author of the paper proves to use empirical, theoretical and logicalviole methods on
the basis of the accesible subject literature, raports of the international organisations and
Internet.

Keywords: crowdfunding, Internet, start — up, financial innovation

JEL codes: D25.
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