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[stotnosc¢ dziatalnosci polskich portali
crowdfundingowych we wspieraniu
przedsiebiorstw

Streszczenie:

Crowdfunding jest nowym sposobem finansowania przedsiebiorstw
i moze przybierac rézne formy. Z perspektywy dokapitalizowania pod-
miotéw gospodarczych istotne sg przede wszystkim dwa modele - udzia-
lowy, dla jednostek, ktére potrzebuja znacznych naktadéw pienieznych,
oraz bonusowy, dla sfinansowania pomystéw mato kapitatochtonnych,
gdy przedsiebiorcy chca unikngé¢ zobowigzan dtuznych. Przedmiotem
opracowania sg zatem crowdfunding udziatlowy i bonusowy (dostepne
w ramach aktywnych polskich portali finansowania spotecznos$ciowego)
oraz aktualny stan ich rozwoju w Polsce. Za cele artykutu przyjeto: okre-
Slenie rodzaju i zakresu wsparcia, jakie przedsiebiorcy uzyskuja za po-
Srednictwem serwiséw finansowania spoteczno$ciowego, wskazanie
czynnikow wptywajacych na funkcjonowanie i rozwdj tego sektora, oce-
ne poziomu istotnosci poprzez weryfikacje powszechnosci wykorzysta-
nia tych form finansowania przedsiebiorstw sektora MMSP w Polsce oraz
ustalenie wptywu ryzyka regulacyjnego na ten rynek.

Narozwoj crowdfundingu sktada sie wiele zmiennych. Istotne sg np. jego
cechy niefinansowe, takie jak tatwos¢ i szybko$¢ pozyskania Srodkow
oraz szerokie grono odbiorcow, ktére pozwala na marketing i walidacje
pomystu. Istnieje tez gros czynnikéw zewnetrznych, takich jak np. po-
ziom Swiadomosci przedsiebiorcow, trendy rynkowe, aktualna sytuacja
geopolityczna oraz zmiany legislacyjne, ktdre reguluja ten rynek i wiel-
ko$¢ przeptywajacych przez niego srodkéw finansowych. W kontek-
Scie ustalenia wptywu ryzyka regulacyjnego trzeba zauwazy¢, ze mo-
dyfikacja przepisow silnie oddziatuje na te branze. Przeprowadzone
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analizy pozwolity stwierdzi¢, Ze z perspektywy poszerzenia wachlarza
form finansowania, stanowigcych kompleksowe wsparcie dla przedsie-
biorstw, nalezy uzna¢, iz crowdfunding jest istotnym Zr6diem finan-
sowania. Jednak z punktu widzenia wartos$ci kapitatow i liczby wspie-
ranych jednostek w skali kraju istotno$¢ ta jest marginalna. Obecnie
rynek crowdfundingu staje przed wyzwaniami zwigzanymi ze zmiang
rezimu prawnego i rozszerzeniem kontroli, jednak silne zainteresowa-
nie organdéw Unii Europejskiej jego regulowaniem oraz rozwoj zasiegu
tego sektora pozwalajg na podjecie optymistycznych zatozen odnosnie
do wzrostu jego istotnoSci w Polsce w kolejnych latach.

Stowa kluczowe: finansowanie spotecznosciowe, crowdinvesting, crowdfunding
udziatowy, crowdfunding bonusowy

JEL: G23, G28, G29, G41, K33

1. Wstep

Powigzania gospodarcze miedzy panstwami, mobilno$¢ kapitatu i sity roboczej oraz wzrost
konkurencyjno$ci sprawiajg, ze zaistnienie na rynku, utrzymanie pozycji na nim czy poszerze-
nie kanatéw dystrybucji stajg sie wyzwaniami dla przedsiebiorcow i w zasadzie zawsze wyma-
gaja wykorzystania Srodkéw finansowych. W momencie gdy konczy sie kapitat wtasny oraz fun-
dusze od rodziny i znajomych, podmioty gospodarcze zmuszone sg do siegania po inne dostepne
instrumenty finansowe. W ostatnich latach obserwuje sie wzrost zainteresowania stosunko-
wo nowym w naszym kraju, bo funkcjonujacym od okoto 15 lat, crowdfundingiem, okresla-
nym réwniez mianem finansowania spoteczno$ciowego. Polega ono zasadniczo na prezentacji
projektu i zbiérce Srodkéw finansowych na jego realizacje za posrednictwem dostepnej dla in-
ternautow i znanej im platformy posredniczacej w transakcji. W przypadku przedsiebiorstw
finansowanie spoteczno$ciowe sprawdza sie zwtaszcza w przypadku realizacji ciekawych, inno-
wacyjnych pomystéw na biznes. Dla mtodych jednostek gospodarczych, ktdre nie boja sie wyjs¢
ze swoim nowatorskim pomystem do szerokiego grona odbiorcéw, takie wsparcie od ,ttumu”
(nie tylko finansowe, ale i merytoryczne) w budowaniu i rozwijaniu ostatecznej wersji produk-
tu moze okazac sie silnym impulsem do realizacji projektow.

Crowdfunding moze przybiera¢ rozne formy, z czego najbardziej rozpowszechnionymi sa:
crowdfunding donacyjny, bonusowy, udziatowy i pozyczkowy. Cho¢ w Polsce okoto potowy
Srodkéw tego rynku to crowdfunding donacyjny, to wszystkie modele staja sie stopniowo coraz
popularniejszym zZrédtem pozyskania kapitatu. Od lat obserwowa¢ mozna sukcesywny wzrost
zaréwno liczby emisji, jak i ich warto$ci na portalach w modelu udziatowym. Jak podaje ra-
port Zwigzku Przedsiebiorcéw Finansowych w Polsce Crowdfunding udziatowy 3.0, rok 2012
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zakonczyt sie jedng emisjg na kwote 50 tys. zt, a z kazdym kolejnym rokiem padaty nowe re-

kordy. Niespetna dekade pdzniej, bo w 2021 roku, za posSrednictwem portali zainwestowano

juz ponad 120 min zt (Trzebinski, 2022: 9).

Obserwujac rozwijajacy sie od lat globalny rynek crowdfundingu, ktéry w 2023 roku osia-
gnat poziom niespetna 70 miliardéw zt (uwzgledniajgc wszystkie rodzaje crowfundingu) i w dal-
szym ciggu jest w fazie wzrostowej o dynamice rzedu 16%, oczekiwania wzgledem tej formy
finansowania przedsiebiorstw s3 coraz wieksze. Swiatowym liderem s3 niezaprzeczalnie Sta-
ny Zjednoczone Ameryki (obejmujac 42% globalnego rynku), w Europie dominuje za$§ Wiel-
ka Brytania (11% crowdfundingu $wiatowego). Polska, osiggajac poziom inwestycji na porta-
lach crowdfundingowych rzedu 1 miliarda zt (gtéwnie za sprawg bardzo silnie rozwinietego
modelu charytatywnego), zajmuje pigte miejsce w rynku europejskim, a globalnie ma udziat
0,015%. Eksperci przewidujg jednak, Ze polski rynek finansowania spotecznos$ciowego nadal
bedzie rést, osiggajac warto$¢ nawet do 27 miliardéw dolaréw w 2027 roku (Jak ma sie crowd-
funding..., 2023).

Wzrost rynku crowdfundingu powinien oznacza¢, ze otwiera sie i aktywnie dziata coraz
wiecej rodzimych portali crowdfundingowych. Nie ma jednak w literaturze przedmiotu we-
ryfikacji faktycznej aktywnosci i dostepnos$ci poszczegélnych platform oraz poréwnania ich
dotychczasowych osiggnie¢, zwtaszcza w obliczu duzej zmienno$ci wystepujacej na tym ryn-
ku. W ciggu kilkunastu lat wiele platform zawiesito lub zakonczyto swoja dziatalno$¢ (patrz
szerzej aneks). Literatura dotyczgca crowdfundingu w Polsce nie jest obszerna, a ta dostepna
skupia sie gtéwnie na etapach i sposobach finansowania kampanii oraz analizie danych sta-
tystycznych dla sektora.

Przedmiotem ponizszych rozwazan staty sie zatem crowdfunding udziatowy i bonuso-
wy (dostepne w ramach aktywnych polskich portali finansowania spoteczno$ciowego) oraz
aktualny stan ich rozwoju w Polsce. Za cele artykutu przyjeto: okreslenie rodzaju i zakresu
wsparcia, jakie przedsiebiorcy uzyskuja za posrednictwem serwisoéw finansowania spotecz-
nosciowego, wskazanie czynnikéw wptywajacych na funkcjonowanie i rozwoj tego sektora,
ocene istotnosci crowdfundingu udziatowego i bonusowego poprzez weryfikacje powszech-
noéci wykorzystania tych form finansowania przedsiebiorstw sektora MMSP w Polsce oraz
ustalenie wptywu ryzyka regulacyjnego (szczego6lnie w modelu inwestycyjnym) na ten rynek.

Dla weryfikacji postawionych pytan podjeto nastepujace dziatania:

1) dokonano przegladu polskich serwiséw posredniczacych w finansowaniu spotecznoscio-
wym, co pozwolito zweryfikowac ich faktyczng aktywnos$¢ na rynku (petna lista weryfiko-
wanych portali znajduje sie w aneksie 1); umozliwito to réwniez wskazanie og6lnej charak-
terystyki portali oraz przeprowadzanych za ich poSrednictwem zbiérek, a takze okreslenie
rodzajow podmiotéw gospodarczych, ktére moga korzystac z tej formy finansowania w spo-
sob efektywny, oraz zakresu wsparcia dla przedsiebiorstw;

2) przeprowadzono analize powszechnosci i dostepnosci crowdfundingu bonusowego i inwe-
stycyjnego poprzez weryfikacje m.in. wartos$ci inwestycji crowdfundingowych, liczby wspie-
ranych podmiotéw w poszczegdlnych latach, przecietnej wartosci inwestycji;
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3) przeanalizowano dane z raportow dotyczacych sektora crowdfundingowego oraz przygo-
towano zestawienie osiggnie¢ polskich platform z innymi dostepnymi dla przedsiebiorcow
zrodtami finansowania w celu okreslenia poziomu wykorzystania tej formy dokapitalizo-
wania przez przedsiebiorcéw w Polsce;

4) dokonano ogdlnej analizy wptywu zmian otoczenia prawnego (przepiséw unijnych i kra-
jowych) na rynek crowfundingu dla lepszego zrozumienia zachowania uczestnikow tego
rynku oraz préby przewidywania ich przysztych reakgc;ji.

W czeSci pierwszej artykutu zaprezentowano kompleksowy przeglad definicji oraz wskaza-
no podziat crowdfundingu zgodnie z wybrana typologia, a takZe okreslono determinanty roz-
woju tego sektora. Nastepnie opisano finansowanie spoteczno$ciowe w modelu bonusowym,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem specyficznych zasad jego funkcjonowania, a zwtaszcza istoty
i struktury nagradzania kapitatodawcow. Przedstawiono réwniez zestawienie danych zbior-
czych dla aktywnych platform crowdfundingu opartego na nagrodach oraz krotko scharaktery-
zowano dziatalnos$¢ tych portali. Kolejna cze$¢ artykutu dotyczy finansowania spotecznosSciowe-
go w modelu udziatowym w perspektywie zmiany przepiséw unijnych i krajowych, dotyczacej
tej formy finansowania, ktéra miaty istotny wptyw na sektor crowdinvestingu w ostatnich la-
tach. Dla utrzymania sp6jnosci pracy, podobnie jak w cze$ci poprzedniej, tu réwniez przedsta-
wiono zestawienie danych zbiorczych dla aktywnych platform crowdfundingu udziatowego oraz
krotko je scharakteryzowano. W czeSci ostatniej opracowania przywotano badania wskazujace
na najistotniejsze zrodta finansowania przedsiebiorstw w Polsce, w ramach ktérych umiejsco-
wiono analizowane instrumenty (tj. crowdfunding udziatowy i bonusowy) oraz przedstawiono
wyniki raportéw ukazujacych aktualny poziom wykorzystania poszczegdlnych Zrédet finan-
sowania przez przedsiebiorcéw, co pozwolito na wskazanie udziatu crowdfundingu w wachla-
rzu instrumentéw finansowych dostepnych dla MSP. Na koniec, w celu podkreslenia wielowy-
miarowos$ci wptywu funkcjonowania finansowania spotecznosciowego, podjeto refleksje nad
wptywem crowdfundingu na zycie spoteczno-ekonomiczne. Te cze$¢ pracy autorka traktuje
jako przyczynek do dalszych dyskusji i badan.

Przeprowadzone w artykule analizy portali finansowania spoteczno$ciowego zostaty
oparte na danych i materiatach Zrédtowych pochodzacych bezposrednio z biur tych serwi-
séw oraz samych platform. Analizg objeto aktualnie®’ aktywne polskie portale crowdfun-
dingu w modelu bonusowym, udziatowym i udziatowo-bonusowym, gdyz to one moga by¢
wykorzystywane przez przedsiebiorcéw jako potencjalne zZrédto finansowania inwestycji.
W opracowaniu pominieto analize platform w modelu pozyczkowym, gdyz w Polsce nie jest
on jeszcze wystarczajaco powszechny, a mozliwe do uzyskania srodki sg tu stosunkowo nie-
wielkie, co znacznie zaweza dostepnos¢ kapitatowa dla przedsiebiorcow. Wykluczone zosta-
ty tez serwisy o charakterze donacyjnym, gdyz najczesciej korzystaja z nich osoby fizyczne
dla pozyskania srodkéw na cele inne niz biznesowe, co wykracza poza temat opracowania.
W celu okresélenia udziatu finansowania spotecznosciowego w rynku mozliwych dla MMSP
form finansowania wykorzystano dostepne raporty dotyczace badanego sektora, publiko-
wane m.in. przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz Zwigzek Przedsiebiorcow

1 Badaniem objeto polskie portale crowdfundingu aktywne w maju 2023 roku.
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Finansowych w Polsce. W analizach niezbedne okazaty sie rowniez raporty dotyczace finan-
sowania przedsiebiorstw, opracowane przez Komisje Europejska, Polska Agencje Rozwoju
Przedsiebiorczosci, Startup Poland oraz Europejska Sie¢ Aniot6w Biznesu (EBAN). W ana-
lizie otoczenia prawnego niezbedne byty dokumenty prawne, takie jak np. rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady UE oraz zwigzane z nimi wdrozeniowe ustawy krajowe.

2.  Istotai definicja crowdfundingu oraz determinanty jego

rozwoju

Crowdfunding jest urzeczywistnieniem idei tzw. ekonomii wspdtpracy (collaborative economy),
polegajacej na dzieleniu sie, dawaniu, pozyczaniu, zamianie, sprzedazy etc., zazwyczaj Zz pomoca
internetowego posrednika, w ramach ktorej konsumenci polegajga na sobie nawzajem (Petro-
poulos, 2017: 340-341). Finansowanie spotecznos$ciowe w szerokim rozumieniu zostato zdefi-
niowane przez Komisje Europejska jako otwarte zaproszenie skierowane do catego spoteczen-
stwa, majace na celu pozyskanie finansowania na realizacje okreslonego pomystu lub biznesu
(Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego..., 2014: 2). Podobnie traktuje o tym wielu au-
toréw, uwazajac, ze istotg crowdfundingu jest gromadzenie kapitatu poprzez przeprowadzenie
zbiorki wsrod licznej (niemal nieograniczonej) grupy inwestorow lub donatorow, ktérzy doko-
nuja relatywnie niewielkich wptat (Belleflamme, Lambert, Schwienbacher, 2013: 588; Burgett,
McDonald, 2013: 3). Jak wskazuje Komisja Europejska, finansowanie spotecznos$ciowe jest ter-
minem nieco szerszym niz crowdfunding (Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego...,
2014: 2-4), jednak w zwigzku z tym, Ze na potrzeby artykutu wykorzystywane zostaty dane
dotyczace portali crowdfundingu, traktowane bedg one réwnoznacznie, wskazujac w omowie-
niu na konkretne modele w ramach tej formy finansowania.

Finansowanie spoteczno$ciowe moze by¢ zatem definiowane jako otwarte wezwanie
do uzytkownikéw internetu, majgce na celu zachecenie ich do dobrowolnego wsparcia projek-
tu w formie darowizny lub wymiany, czesto nieproporcjonalnej do wktadu pienieznego (Belle-
flamme, Lambert, Schwienbacher, 2014: 591). W jego przypadku gromadzenie kapitatu na sfi-
nansowanie inwestycji mozliwe jest bez pomocy ze strony klasycznych, wyspecjalizowanych
instytucji finansowych (Mollick, 2014: 3), np. bankdw, a z wykorzystaniem kanatéw komuni-
kacji, ktére pozawalajg na dotarcie do wielu odbiorcéw - uzytkownikow przestrzeni wirtual-
nej — co otwiera nowe perspektywy przed poszukujagcymi finansowania podmiotami (Grze-
gorzewska, Kuc-Stefaniuk, 2018: 259-261). Dzieki temu crowdfunding mozne by¢ traktowany
jako substytut wzgledem tradycyjnych Zrodet finansowania mtodych przedsiebiorstw (Agra-
val, Catalini, Goldfarb, 2013: 5).

W literaturze przedmiotu wielu autoréw podkresla rowniez istotno$¢ zastosowania tech-
nologii w crowdfundingu, ktéra umozliwia szybki rozwoj tej formy finansowania w spoteczen-
stwach informacyjnych. Czynnos$ci zwigzane z pozyskiwaniem Srodkéw w ramach crowd-
fundingu odbywaja sie bowiem online, czyli z wykorzystaniem technologii informatycznych
(Meyskens, Bird, 2015: 157). Bradford oraz Dziuba réwniez okres$lajg crowdfunding jako forme
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gromadzenia Srodkéw finansowych za pomocga narzedzi teleinformatycznych, takich jak sie¢
komputerowa (Bradford, 2012: 10; Dziuba, 2012: 86). Wprawdzie instytucje poSredniczace mie-
dzy inwestorem a pomystodawcg istniaty juz wcze$niej, jednak dopiero upowszechnienie inter-
netu pozwolito na rozwdéj tej formy finansowania, dostarczajac niskokosztowe i jednoczes$nie
wydajne potaczenie darczyncow z tworcami (Agraval, Catalini, Goldfarb, 2013: 7).

Crowdfunding postrzegany jest zatem jako finansowanie przez ,ttum” réznych przedsie-
wzie¢, w tym innowacyjnych projektéow pochodzacych nie tylko ze sfery biznesu, ale tez kultu-
ry, sztuki, sportu czy medidw (Koziot-Nadolna, 2015: 672). Jeszcze do niedawna w przypadku
finansowania tego typu kapitatochtonnego pomystu konieczne byto ubieganie sie o dokapitali-
zowanie znacznymi wptatami od niewielkiej liczby dostepnych i zainteresowanych inwestorow
(Rose, 2016: 24), czesto tez na warunkach dyktowanych przez kapitatodawcéw. Crowdfunding
odmienit to podejscie, poszerzajac grono inwestorow instytucjonalnych o grupe uzytkownikow
internetu, bedacych osobami fizycznymi posiadajagcymi wolne $rodki finansowe. W ramach fi-
nansowania spotecznos$ciowego kazdy internauta zyskuje bowiem mozliwos¢ stania sie inwe-
storem w sytuacji, gdy bezpieczenstwo jego ogélnego kapitatu przy zastosowaniu niewielkich
kwot inwestycji jest stosunkowo wysokie i jednocze$nie operacja jest ekonomicznie wykonal-
na z pomocg internetu (Agraval, Catalini, Goldfarb, 2013: 7). Dopiero w przypadku wiekszych
inwestycji i inwestorow hurtowych/instytucjonalnych ryzyko jest wyzsze, co wymusza na in-
teresariuszach przedsiewzie¢ konieczno$¢ pozyskania zaufania internautéw. Pomocna w tym
przypadku moze okazac sie coraz czeSciej wykorzystywana, nie tylko przez banki, ale i przed-
siebiorcow, tokenizacja? bazujaca na technologii blockchain®, ktéra zapewnia transparentnos¢
transakcji oraz brak mozliwosci manipulacji danymi finansowymi. Segment rynkowy blockchain
crowdfunding od kilku lat rozwija sie dynamicznie w innych krajach, zwtaszcza w USA. Platfor-
my dziatajgce w jego ramach wspieraja projekty z roznych modeli finansowania, jednak wyko-
rzystujac technologie blockchain, obnizaja ryzyko fatszerstw i btedow transakgcji, a takze koszty
funkcjonowania (Dziuba, 2018: 63-66).

Definiujgc crowdfunding, warto przywotaé réwniez teorie sygnalizacji (signaling theory).
Pomaga ona wyjasni¢ wptyw asymetrii informacji pomiedzy zainteresowanymi stronami (Spen-
ce, 2002: 434) w wielu kontekstach badawczych. Zasadniczo pozwala na opis mozliwych zacho-
wan obu stron przekazu informacji, to znaczy nadawcy i odbiorcy. Pomystodawca prezentujacy
swdj projekt na portalu crowdfundingowym jest nadawcg informacji i musi dokona¢ wyboru,
w jakim zakresie i w jaki sposéb chce je przekazac (zasygnalizowac), internauta interpretu-
je za$ otrzymany sygnat (Connelly i in., 2011: 40). Zgodnie z teorig sygnalizacji dane o twor-
cy projektu, prezentowane bezposrednio na platformie, traktujemy jako informacje ,twarde”,
gdyz bezposrednio odzwierciedlajg jego doSwiadczenie, wiedze i kwalifikacje, a takze jakos¢

2 Tokenizacja to forma cyfryzacji wykorzystujaca technologie blockchain, polegajaca na tworzeniu
cyfrowych rekordéw, ktdre przedstawiajg konkretng warto$¢. Patrz szerzej Jak mato znana Toke-
nizacja..., 2020.

3 Blockchain (taficuch blokéw) to metoda gromadzenia danych w nieedytowalne rejestry. Cyfrowe
rekordy sg grupowane w tzw. bloki, a nastepnie tagczone w porzadku chronologicznym, co utatwia
dokumentowanie oraz $ledzenie transakcji w sieci biznesowej. Wszystkie bloki tacznie tworza ro-
dzaj tancucha, ktory zapewnia przejrzysto$¢ danych przechowywanych w rejestrze. Patrz szerzej
IBM, b.r.
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projektu, przez co moga wptywac na jego wiarygodnos$¢ i zaufanie odbiorcéw. Z kolei styl je-

zykowy tekstu czesto posrednio wptywa na wyniki zbierania funduszy i stanowi ,, miekki” ko-

munikat w teorii sygnalizacji. Tworcy projektéw moga np. uzywac jezyka wzbudzajgcego inten-
sywnos$¢ emocji u odbiorcéw, co moze ich sktoni¢ do przekazania funduszy (Yimeng, Wangbing,

2024). Ta forma komunikacji jest wykorzystywana zwtaszcza w crowdfundingu charytatyw-

nym, gdzie zbiorki czesto podkreslajg bardzo trudng sytuacje zdrowotng lub materialng oséb

zgtaszajacych sie po pomoc.

Crowdfunding przybiera rozne formy, w zaleznosci od przyjetego modelu finansowania,
dajac tym samym sposobnos¢ r6znym podmiotom na sfinansowanie ich pomystoéw i potrzeb.
Analizujac rozne typologie prezentowane w literaturze przedmiotu oraz raportach Komisji Eu-
ropejskiej (Brunello, 2015: 144; Dziuba, 2015: 183-184; European Commission, 2015: 7; Ke-
dzierska-Szczepaniak, 2018: 122), na potrzeby ponizszej analizy wsrdd modeli finansowania
spotecznos$ciowego wyrdznic nalezy platformy crowdfundingu:

1) donacyjnego (donation crowdfunding), w przypadku ktérego zasadniczo nie wystepuje ekwi-
walent, a ewentualna gratyfikacja ma jedynie charakter symboliczny;

2) bonusowego (reward crowdfunding), opartego na nagrodach, w ktérym emitenci oferujg na-
rody za poszczego6lne pakiety lub tez przybiera on forme przedsprzedazy;

3) udziatowego (equity crowdfunding lub crowdinvesting), w ramach ktérego inwestor w za-
mian za wptate uzyskuje okreslong liczbe udziatéw lub akcji emitenta;

4) pozyczkowego, dtuznego (crowdlending), gdzie beneficjent Srodkéw finansowych jest zobo-
wigzany do ich zwrotu wraz z odsetkami;

5) hybrydowego (hybrid crowdfunding), wymykajacego sie teoretycznym podziatom w zwigz-
ku z uzyciem jednocze$nie ré6znych narzedzi, np. serwis udziatowo-bonusowy jak Beesfund.
pl czy donacyjno-bonusowy jak Zrzutka.pl.

Warty wzmianki jest tez crowdfunding zwigzany z nieruchomosciami (real estate crowdfun-
ding), ktory w ostatnich latach jest uwazany za jeden z najszybciej rozwijajacych sie segmentow
finansowania grupowego. Polega on na zbiorowym inwestowaniu w nieruchomosci, obejmujg-
cym m.in. zakup gruntéw lub budynkéw, projekty deweloperskie, rentierskie itp., za pomoca
narzedzi teleinformatycznych (Gostkowska-Drzewicka, 2016: 61-62). Przyktadem tego rodza-
ju platform moga by¢ np. serwis Mzuricfi, ktéry w ciggu 7 lat funkcjonowania zebrat 75 mln zt
(www.mzuricfi.pl) lub serwis CrowdRealEstate (www.crowdrealestate.pl), ktéry prowadzi
dziatalno$¢ opartg na modelu pozyczkowym i zebrat do tej pory 19 mln zt. Dotychczas inwesty-
cje w nieruchomosci byty zarezerwowane dla inwestoréw instytucjonalnych lub innych posia-
daczy znacznych zasobow kapitatowych, jednakze obecnie wystarczy tysiac ztotych, aby zain-
westowac w ten segment rynku. Taka forma finansowania z punktu widzenia inwestora oznacza
zatem stosunkowo niskg bariere wejscia, relatywnie niewielkie koszty transakcyjne oraz moz-
liwos$¢ ograniczania ryzyka poprzez zastosowanie dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Na zaistnienie oraz rozwoj crowdfundingu w Polsce miato wptyw wiele zmiennych. Istotng
role odgrywa tu zapewne rosngca $wiadomos$¢ obywatelska, przejawiajaca sie m.in. zwiekszong
sktonnoscig do podejmowania oddolnych inicjatyw oraz aktywnosci (Sobol, 2018: 226-227). Nie
bez znaczenia jest rowniez rozwoj technologii informatycznych, zwtaszcza dostepu do internetu
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(Dziuba, 2012: 83-85) - jak wynika z danych Gté6wnego Urzedu Statystycznego (GUS) w Pol-
sce, w 2022 1. 93,3% gospodarstw domowych oraz az 98,5% przedsiebiorstw miato dostep
do sieci internetowej. W poréwnaniu do 2012 r. jest to wzrost odpowiednio o okoto 23 p.p.
oraz 5 p.p. Co wiecej, odsetek os6b w wieku pomiedzy 16 a 74 lata, regularnie korzystajacych
z internetu, rowniez ro$nie - w 2022 r. osiggnat on 85,7%, co stanowi wzrost o 27 p.p. w sto-
sunku do 2012 r. (Gtéwny Urzad Statystyczny, 2022b). Finansowanie spoteczno$ciowe istnieje
dzieki sieci internetowe;j i zasadniczo poza nig nie moze funkcjonowac. Istotny jest tu réwniez
poziom $wiadomosci przedsiebiorcéw co do dostepnosci alternatywnych form finansowania.
Gros przedsiebiorcéw korzysta bowiem zazwyczaj z klasycznych, znanych sobie Zrédet, gdyz
postrzega je jako bezpieczniejsze. Niezwykle wazne s3 tez zmiany legislacyjne, ktére reguluja
ten rynek oraz majg wptyw na wielko$¢ przeptywajacych przez niego srodkéw finansowych®.
Kolejnym waznym czynnikiem moze by¢ tez aktualna sytuacja geopolityczna, gdyz warunku-
je ona ogdlny poziom oszczednosci spoteczenstwa oraz ryzyka inwestycyjnego w danym kra-
juiw panstwach oSciennych. Rdwniez czynniki rynkowe sg niezwykle wazne, jak np. ogolna
sytuacja gospodarcza i poziom inflacji. Wysoka inflacja oznacza bowiem zmniejszenie sie wol-
nych $rodkéw, a niepewno$¢ zwigzana z sytuacja gospodarczg sktania inwestoréw do poszu-
kiwania zyskéw w bardziej bezpiecznych instrumentach, m.in. na rynku obligacji czy w loka-
tach bankowych. Crowdfunding, jako finansowanie przez ,ttum”, jest rowniez bardzo podatny
na trendy rynkowe. Popularnos$c¢ jakiegos sektora przektada sie czesto na wzrost sSrodkow
w tym obszarze.

Crowdfunding za poSrednictwem platform ma wiele zalet, o ktérych warto wspomnie¢
w perspektywie istotnosci tej formy finansowania dla przedsiebiorstw oraz determinant
jej rozwoju. Sg to miedzy innymi: prostota i szybkos$¢ pozyskania srodkéw finansowych
od szerokiego grona odbiorcéw, mozliwo$¢ finansowania wczesnych faz rozwoju projektu
(kiedy oszacowanie przysztych wynikow finansowych jest trudne), szybka walidacja po-
mystu (kampania pozwala zweryfikowac jak produkty lub ustugi sg odbierane przez poten-
cjalnych konsumentéw) oraz jego uwiarygodnienie poprzez prezentacje na portalu, a takze
reklama, w ktérej internauci staja sie swoistymi ambasadorami promowanego produktu.
Co wiecej, spotka decydujaca sie na prezentacje kampanii nie jest w zasadzie narazona
na zadne ryzyko finansowe. Ewentualnym kosztem moze by¢ konieczno$¢ zaptaty prowi-
zji lub innych optat serwisu®.

3. Crowdfunding bonusowy a potrzeby finansowe
przedsiebiorstw

Za pierwowzdr obecnie funkcjonujacego crowdfundingu bonusowego uznaje sie zrealizowa-
ng za posrednictwem platformy ArtistShare zbiérke na sfinansowanie przez fanéw trasy kon-
certowej zespotu Marillion w 1997 roku (Malinowski, 2014). Finansowanie spoteczno$ciowe

4  Szerzej w punkcie ,Crowdfunding udziatowy w obliczu zmian otoczenia prawnego”.
5 Patrz szerzej Fila, Grzegorczyk, Paduszynska, 2022: 50-53.
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oparte na nagrodach uznaje sie za klasyczny model crowdfundingu, w ramach ktérego w za-
mian za przekazane $rodki oferowana jest okreslona w kampanii bonifikata, najczeSciej uzalez-
niona od wielkos$ci wptaty. Daje to mozliwo$¢ pozyskania dofinansowania od wielu podmiotow
(Kirby, Worner, 2014: 4), w stosunkowo krétkim czasie. Cho¢ te formute stosuje sie w wielu
branzach, szczegélnie dobrze spetnia swoja funkcje w przypadku finansowania projektow,
gdzie wspierajgcy sa silnie zwigzani emocjonalnie z danym przedsiewzieciem, a przywotana
dziatalno$¢ fonograficzna doskonale spetniata ten warunek (Gatuszka, Bystrov, 2012: 332).
Co wiecej, w reward crowdfundingu istotny jest fakt, ze pomystodawcy/twdrcy zachowuja
100% praw wtasnosci w projekcie i sami decyduja o etapach jego realizacji, a to pozwala im
unikna¢ zobowigzan dtuznych (Kedzierska-Szczepaniak, 2018: 129). Platformy oferujg pomoc
merytoryczng i techniczng w trakcie trwania kampanii oraz promocje pomystu. Uwaza sie,
ze platforma jest dobra przestrzenig do korzystania z dobrodziejstwa tzw. madros$ci ttumu
(crowdwisdom®), czyli rozwijania wtasnego pomystu dzieki czerpaniu wiedzy od spotecznosci, kto-
ra wspdlnie dokonuje lepszych ocen (Surowiecki, 2005: 22). Warto tu rowniez wskaza¢ zwiqzek
z teoriq wspéttworzenia (co-creation theory), w ramach ktérej podmioty gospodarcze decydu-
ja sie na wtaczenie w proces budowania czy doskonalenia pomystéw interesariuszy, w szcze-
gblnosci klientéw (aktualnych lub potencjalnych). Jednostki decydujace sie na crowdfunding
zyskuja zatem szanse na zweryfikowanie swojego zamystu i jednoczes$nie zebranie Swiezych
pomystow zmian od szerokiej grupy internautéw, przy czym kazdy z nich, patrzac z innej per-
spektywy i doSwiadczenia, wnosi co$ wyjatkowego w projekt. W efekcie powstate produkty
lub ustugi zdecydowanie lepiej odpowiadajg potrzebom kupujacych (Prahalad, Ramaswamy,
2004: 18). Sytuacja ta z r6znych wzgledéw nie jest popularna poza crowdfundingiem. Znaczna
czes$¢ przedsiebiorcow stara sie jak najdtuzej utrzymac swoje projekty w tajemnicy, zaktada-
jac, ze pomoze to w utrzymaniu przewagi konkurencyjne;j.

Kluczowym aspektem funkcjonowania ekonomii wspétpracy jest tez struktura bodz-
cow zachecajacych do uczestnictwa (Zhang, Datta, Kannan, 2015: 1). Model bonusowy za-
ktada zatem gratyfikacje donatoréw w postaci np. ksigzek, ptyt (Dziuba, 2012: 86-87),
gadzetow, biletéw na wydarzenia kulturalne i innych nagréd o stosunkowo niewielkiej
wartoSci. Czestg praktyka jest tez oferowanie pierwszych sztuk produktu realizowane-
go w ramach danego projektu, a w przypadku dziet artystycznych dodatkowe opatrzenie
ich autografem i dedykacja od autora. Jest to zasadniczo forma sprzedazy przedptaconej,
potaczonej z marketingiem produktu, wykorzystywana zazwyczaj w przypadku projek-
tow dotyczacych np. nowatorskich produktéw, gier, ksigzek czy nagran muzycznych. Jak
wynika z badania ankietowego przeprowadzonego na przetomie 2016 i 2017 roku, wsrod
stu polskich internautéw 33% przyznato, Ze mozliwo$¢ uzyskania ciekawego produktu
nizszym kosztem to istotny czynnik motywujacy do wsparcia akcji crowdfundingowych
(Kowalczyk, Dudycz, 2018: 50).

6  Koncepcja spopularyzowana przez Jamesa Surowieckiego, oparta na zatozeniu, Ze agregacja infor-
macji od grupy daje znacznie lepsze wyniki niz te oparte na ocenie pojedynczego cztonka spotecz-
nosci.
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Proponowane nagrody uzaleznione sg od wptaty - im jest ona wyzsza, tym liczba bonuséw
lub ich warto$¢ (zaréwno wymierna, jak i ta o charakterze sentymentalnym) sg wieksze. Ro-
dzaj oraz gradacje nagrod, w zaleznos$ci od stopnia wsparcia, okreslaja twércy w momencie za-
ktadania kampanii i oferty zasadniczo nie ogranicza nic poza kreatywnoscig pomystodawcow.
Przyktadem moze by¢ emisja dostepna na platformie Wspieram.to, dotyczaca wydania Biblii
audio, gdzie dostepnych pakietéw byto az 19 - i tak np. za wptate rzedu 20-30 zt oferowane
byto oficjalne podziekowanie mailowe, przy 80 zt nagroda byta koszulka z logo projektu oraz
napisem , Producent/Producentka”, w pakiecie za 140 zt pomystodawcy obiecywali mozliwos¢
odegrania jednej z epizodycznych rol podczas nagrania Biblii, a w przypadku 210 zt finansu-
jacy otrzymywat 90 godzin nagran ze Starego Testamentu po realizacji projektu. Najwiekszy
pakiet to 3000 zt - dawat on mozliwos$¢ zagrania jednej z gtéwnych biblijnych rél ze wskaza-
niem nazwiska darczyncy na liscie twdrcow (https://wspieram.to/bibliaaudio2). Gratyfikacja
oferowana przez pomystodawcow z jednej strony ma zacheci¢ internautéw do wsparcia pomy-
stu, z drugiej za$ pozostawic¢ ewentualnego darczynce ukontentowanego i skorego do kolejnych
wptat. Nagrody pomagajg wiec w budowie zaangazowanej spoteczno$ci, emocjonalnie zwig-
zanej z produktem lub ustuga. Jest to swego rodzaju merchandising (Krzemien, 2020) stuzacy
podnoszeniu efektywnoSci sprzedazy.

W crowdfundingu bonusowym istotnym aspektem z perspektywy internauty-inwestora
wydaje sie stosunkowo wysokie ryzyko inwestycyjne, rozumiane jako mozliwos$¢ nieotrzy-
mania obiecanej bonifikaty lub brak zwrotu wptaconych srodkéw. Osobami, ktore majg wy-
wigzac sie z obietnic zatozonych w projekcie, s3 pomystodawcy, a portal zazwyczaj nie bierze
odpowiedzialno$ci za ewentualny brak ich realizacji. Stad tez - w mys$l zasady ,, mata strata,
krotki zal” - oferta pakietéw o relatywnie niewielkiej wartoSci jest zazwyczaj bogata i sto-
sunkowo zroznicowana. Co wiecej, czeSciowe zabezpieczenie przed wspomnianym ryzykiem
moze stanowic¢ dla wptacajacych wybér kampanii, ktéra zostata uruchomiona w odpowied-
niej formule finansowania - rézne serwisy wykorzystuja odmienne podejscia w tym zakresie.
Stosunkowo popularny jest schemat ,wszystko albo nic”, wykorzystywany m.in. przez Wspie-
ram.to oraz PolakPotrafi.pl, w przypadku ktérego nieosiggniecie docelowego poziomu finan-
sowania automatycznie oznacza, ze projekt nie zostanie zrealizowany, a wspierajacy otrzy-
maja zwrot swoich wptat. Jednoczesnie gdy zebrane zostanie 100% celu kampanii lub wiecej
$rodkow, catos¢ trafia do pomystodawcy. Inna dostepna formuta to ,bierzesz, ile zbierzesz”
(flexible funding), wykorzystywana np. przez OdpalProjekt.pl. Oznacza ona, iz bez wzgledu
na uzyskany ostatecznie poziom otrzymanego wsparcia, zebrane w trakcie kampanii fundu-
sze przekazywane sg projektodawcy. Rozwigzanie to uwzglednia poglad, ze doktadne osza-
cowanie ilosci potrzebnego kapitatu w poczatkowych fazach projektu moze nastreczac trud-
nosci, zwtaszcza niedoswiadczonym pomystodawcom. Co wiecej, ma ono zabezpieczac przed
marnotrawstwem czasu i pracy projektodawcéw oraz potencjatu spotecznos$ci wspierajacych.
Warto jednak pamieta¢, ze cho¢ formuta ta nie zwalnia projektodawcy z obowigzku przygo-
towania S$wiadczen w postaci obiecanych w kampanii nagrdd, to nie zabezpiecza intereséow
wptacajgcych. W przypadku gdy uzyskany kapitat nie jest wystarczajacy do realizacji pro-
jektu, wywigzanie sie w petni z obietnic dostarczenia okreslonych bonus6w moze okazac sie
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niemozliwe, zwtaszcza w przypadku formuty tzw. przedsprzedazy, gdy nagrode miat stano-
wic produkt bedacy przedmiotem zbiérki. W takim przypadku administratorzy portalu suge-
ruja zwrot Srodkéw wspierajagcym. Niektére platformy, np. WspolnyProjekt, majgc na uwadze
wspomniane ryzyka, zdecydowaty sie na rozwigzanie posrednie, taczace obie powyzsze for-
muty, w ramach ktérego okreslana jest minimalna kwota pozwalajaca na sfinalizowanie pro-
jektu (np. na poziomie 80% celu kampanii). W przypadku jej przekroczenia realizacja pomystu
odbywa sie zgodnie z planem, nieosiggniecie wskazanego progu obliguje za$§ pomystodawce
do zwrotu srodkéw (Beczkowski, 2017).

W Polsce platformy crowdfundingu opartego na nagrodach powstajg od co najmniej
dziesieciu lat. Przyktadem mogg by¢ najpopularniejsze serwisy o ogélnym charakterze, jak
np. PolakPotrafi.pl, Wspieram.to, OdpalProjekt.pl i WspolnyProjekt.pl, a takze profilowane,
m.in. WspieramKulture.pl (serwis dedykowany pomystom m.in. z zakresu sztuki, muzy-
ki, filmu, rekodzieta, fotografii czy designu), MegaTotal.pl (swego rodzaju wytwoérnia mu-
zyczna), Zagramw.to (portal prezentujacy kampanie gier planszowych i karcianych) oraz
Fans4Club.pl (dla fanéw sportu). Nietypowym przyktadem crowdfundingu opartego na na-
grodach jest serwis Partonite.pl (www.patronite.pl), zatloZzony w 2016 roku, gdzie inter-
nauci wspieraja beneficjenta, np. autora lub artyste, nie jednorazowo, a regularnie. Za po-
Srednictwem serwisu kilkaset tysiecy ,patronéw” wspomaga ponad piec tysiecy tworcow
roznych dziedzin. Powstawanie platform przeznaczonych dla konkretnych kategorii, jak
np. kultura, sport czy gry planszowe, obok serwiséw o charakterze ogdélnym, Swiadczy¢
moze o duzym zainteresowaniu odbiorcéw, a co za tym idzie - o rozwoju tego sektora (Su-
pernak, 2021). Obecnie jednak cze$¢ platform jest nieaktywna (patrz aneks). W tabeli 1
zaprezentowano zestawienie podstawowych informacji o aktywnych serwisach finanso-
wania spotecznos$ciowego o charakterze bonusowym w Polsce, uwzgledniajac caty okres
ich funkcjonowania na rynku do konica maja 2023 roku.

Tabela 1. Zestawienie zbiorcze osiggnie¢ aktywnych platform crowdfundingu
bonusowego w realizowaniu kampanii (stan na maj 2023 r.)’

Nazwa portalu Wspieram.to | PolakPotrafi | Zagramw.to
Rok zatozenia 2011 2011 2018
Model finansowania Bonusowy Bonusowy Bonusowy
Profil portalu Ogolny Ogolny Gry
Formuta finansowania kampanii Wszystko Wszystko Wszystko
albo nic albo nic/ albo nic
Bierzesz, ile
zbierzesz*
Kwota zebranych na portalu srodkéw ogdtem [z1] 32,0 mln 26,9 min 9,5 mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikéw 2191 tys. 265,2 tys. b.d.

7 Dane sg prezentowane w perspektywie narastajacej, co oznacza, ze zawieraja zbiorczo informacje
dotyczace wszystkich realizowanych kampanii od momentu powstania danego portalu do wska-

zanej daty (tj. maja 2023 r.).
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Nazwa portalu Wspieram.to | PolakPotrafi | Zagramw.to
Liczba zrealizowanych projektow 2,7 tys. 4,4 tys. 21 tys.
Liczba obecnie aktywnych projektow 12 2 0
Srednia warto$¢ zrealizowanych projektéw [zi] 11,8 tys. 6,2 tys. 452 tys.
Kwota najwiekszego zrealizowanego projektu [zt] 1,06 mln 0,39 mln 6,91 mln
Udziat kampanii na ponad 100 tys. zt w ogdle 1,8% 0,2% 42,9%
projektow
Najwieksza liczba uzytkownikéw wspierajacych 8138 3688 9420
jedna kampanie
Optaty i prowizje portalu (w tym za ptatnosci 8,5% +2,5% | 74%+2,5% b.d.
online)

* W przypadku opcji ,Bierzesz, ile zbierzesz” optata serwisowa inkasowana jest od zakonczonego
projektu, a w modelu ,Wszystko albo nic” wytacznie od udanych kampanii.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformach crowdfundingu:
https://polakpotrafi.pl/, https://wspieram.to/, https://zagramw.to/ [dostep: 29.05.2023] oraz
Kedzierska-Szczepaniak, 2018: 123-126

Analizujgc dotychczasowe osiggniecia wskazanych powyzej portali crowdfundingu bonu-
sowego w Polsce, mozna stwierdzic, ze cechujg sie one duza liczba realizowanych projektow
- nawet kilkaset w skali roku - o wartos$ci $rednio od kilku do kilkunastu tysiecy ztotych. Wy-
jatek stanowi Zagramw.to w zwigzku ze zbiérka ,Wiedzmin: Stary Swiat”, ktéra osiagnela re-
kordowe 6,9 mln zt, czyli 6908% celu (https://archiwum.zagramw.to/wiedzmin-stary-swiat).
Portale o waskim profilu, specjalizujace sie w wybranych dziedzinach, realizujg zazwyczaj
mniejszg liczbe projektow.

Wskazane serwisy poSredniczyty w przeprowadzeniu tacznie nieco ponad 7,1 tys. kampanii
w ciggu 12 lat dziatalnos$ci. Oznacza to, Ze Srednio realizujg niespetna 500 projektéw rocznie.
Biorac pod uwage liczbe mtodych mikro-, matych i §rednich przedsiebiorstw, dla ktérych crowd-
funding mdgtby by¢ korzystng i efektywng formg finansowania, liczba ta wydaje sie skrajnie
mata. Jak podaje bowiem raport Panstwowej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci o stanie sek-
tora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, w 2011 roku, kiedy powstaty portale Wspie-
ram.to i PolakPortafi.pl, liczba przedsiebiorstw nowo powstatych w Polsce wynosita 346 tys.
i utrzymywata sie od lat na podobnym poziomie. Z kolei liczba aktywnych przedsiebiorstw
sektora MMSP w Polsce w 2011 r. to okoto 1,78 mln i liczba ta wzrosta do 2,26 min jednostek
w 2020 roku (Raport o stanie sektora..., 2022: 12-14, 16).

Dla wszystkich portali crowdfundingu bonusowego charakterystyczna jest tez stosunko-
wo niewielka wartos$¢ zaktadanych zbiorek - pomysty wymagajace srodkéw przekraczajacych
100 tys. zt stanowig tu rzadkos$¢ - okoto 2% wszystkich zrealizowanych kampanii (tu wyja-
tek stanowi Zagramw.to, gdzie okoto 43% kampanii jest na ponad 100 tys. zt, jednak jedynie
5% z nich przekracza 1 mln z}). Srednia warto$¢ zrealizowanych projektéw waha sie od kilku
do kilkuset tysiecy ztotych. Oznacza to, Ze ten rodzaj finansowania nie dotyczy duzych inwe-
stycji w innowacje czy pomysty wysoce technologiczne, gdyz te wymagajg zaznaczaj znacznych
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$rodkow finansowych, a raczej wspiera mniej kapitatochtonne kampanie, jak np. stworzenie
i wypromowanie nowej gry, napisanie i druk ksigzki, nagranie muzyki dla dzieci czy stworze-
nie oprogramowania VR (virtual reality) do okularéw 3D®.

Liczba zarejestrowanych uzytkownikéw siega nawet kilkuset tysiecy, co w potgczeniu
z niewielkimi kwotowo zbiérkami realizowanymi przez serwis pozwala sadzi¢, Ze znaczna
wiekszo$¢ wspierajacych to inwestorzy-amatorzy. Potwierdzajga to wyniki badania ankie-
towego przeprowadzonego na przetomie 2016 i 2017 roku, w ktérym 92% respondentéw
wskazato, ze bytoby sktonnych wptaci¢ w ramach crowdfundingu do 100 zt (Kowalczyk, Du-
dycz, 2018: 49). Oznacza to, ze w przypadku modelu bonusowego liczba uzytkownikéw ak-
tywnych portali rzedu okoto 500 tys., przy zatozeniu, ze kazdy bedzie sktonny raz w roku
zainwestowac 100 zt, powinna przynie$¢ okoto 50 mln zt rocznie przeznaczonych na kampa-
nie. Portale te jednak nie osiggajg takich wynikéw - Srednio rocznie inwestycje siegaja okoto
6 mln zt. A w poréwnaniu z inwestycjami np. aniotéw biznesu (Business Angeles), inwestuja-
cych 50-60 mln zt w skali roku (European Business Angeles Network, 2021: 11), dziatalno$¢
portali crowdfundingu bonusowego wydaje sie nadal marginalna.

4.  Crowdfunding udziatowy w obliczu zmian otoczenia
prawnego

Crowdfunding udziatowy, zwany rowniez inwestycyjnym, jest to forma zakupu akcji spotek
na okreslonych w kampanii zasadach (Rose, 2016: 25), wkitad finansowy wniesiony przez in-
westora zgodnie z zatozeniami ofertowymi powoduje zatem uzyskanie przez niego okreslonej
liczby udziatow emitenta. Podmiot finansujacy przedsiebiorstwa na zasadach crowdinvestingu
powinien umiec oceni¢ oczekiwany popyt na dany produkt koncowy, gdyz bedzie to warunko-
wac powodzenie nie tylko kampanii crowdfundingowej, ale przede wszystkim sukces w realiza-
cji projektu, w ktérym udziaty ,zakupit”. Serwisy crowdinvestingu stajg sie zatem przestrzenia
wstepnej weryfikacji rynkowej dla zasadno$ci i sensownosci projektéw o stosunkowo wyso-
kim ryzyku, co jest jednocze$Snie odpowiedzig na istniejaca nadal luke kapitalowg w obszarze
finansowania mtodych, innowacyjnych przedsiebiorstw.

W kontekscie crowdinvestingu (oraz crowdfundingu pozyczkowego) niezwykle istotne oka-
zuje sie ryzyko regulacyjne. W zwigzku ze wzrostem kapitatéw, jakie przechodza przez por-
tale dziatajace w tym zakresie, organy unijne coraz bardziej przygladaja sie ich dziatalnosci,
zmierzajgc stopniowo do regulowania jej w coraz wiekszym zakresie. Kazda zmiana przepiséow
unijnych, a co za tym idzie - z czasem i krajowych, wptywa na sektor crowdfundingu. Podmio-
ty w nim funkcjonujace, tj. zar6wno pomystodawcy, kapitatodawcy, jak i same serwisy, musza
sie bowiem dostosowa¢ do wdrazanych zmian w czasie okreSlonym przez instytucje kontro-
lujace. Dlatego tez kazda tego typu modyfikacja przepiséw moze wywotaé¢ w branzy tzw. efekt
domina. Prawodawcy mogg na przyktad wptynaé na zwiekszenie kosztéw transakcyjnych czy

8 Przyktady z portalu Wspieram.to: MEAT Gra RPG w stylu Pixel Art, Moonka oswajamy dojrzewa-
nie, Mamy Lamy i Pomelody po polsku, Dreamz Polskie gogle VR.
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wprowadzic¢ bariery prawne lub administracyjne, ktére utrudnia dziatalno$¢ w danym sekto-
rze. Zmiany prawne moga mie¢ rowniez korzystny wptyw na sektor, jak to miato miejsce w Pol-
sce w 2018 roku. W zwigzku ze zmiang przepiséw, wymuszong wymogami Unii Europejskiej,
nastgpit wtedy przetom dla rozwoju platform crowdfundingu udziatowego. Za sprawa Rozpo-
rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady UE z dnia 14 czerwca 2017 r., nr 2017/1129, pkt 13
i Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady UE z dnia 8 marca 2018 r., nr 2018/0048,
pkt 12 - ktoére miaty swoje odzwierciedlenie w przepisach lokalnych - od kwietnia 2018 roku
podniesiony zostat w Polsce limit emisji bez koniecznoSci przygotowania prospektu i memo-
randum emisyjnego - ze 100 tysiecy do 1 miliona euro, tj. ponad 4 mln zt (art. 10 ustawy z dnia
1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw, Dz.U.z 2018 ., poz. 685 oraz art. 37a i ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych, Dz.U. z 2019 r., poz. 623). Skale wptywu efektu tych zmian na sek-
tor crowdinvestingu uwidacznia analiza wynikéw dziatalnos$ci aktywnych portali, ktéra wyka-
zata, ze warto$¢ przeprowadzonych za ich posrednictwem inwestycji w pierwszym kwartale
2019 r. wyniosta 10 mln (Kedzierska-Szczepaniak, 2020: 93), kwota dla catego 2019 roku prze-
kroczyta ponad jedenastokrotnie warto$¢ z roku poprzedniego (tj. z okoto 3 mln zt do prawie
35 mln z1), a w kolejnym - 2020 roku - ulegta jeszcze prawie potrojeniu (Samotyk, 2021). Zacze-
to bowiem przybywac¢ kampanii na kwoty przekraczajace milion ztotych. Co wiecej, powstaty
nowe platformy crowdfundingu udziatowego, jak np. Emiteo.pl, Forc.ee czy NavigatorCrowd.pl’.

Warto wspomnie¢, Ze z koncem 2021 roku w catej UE weszta w zycie kolejna zmiana legisla-
cyjna wynikajgca z rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady UE z dnia 7 pazdziernika
2020 ., nr 2020/1503, pkt 16 i 17, zgodnie z ktérg wprowadzony zostat jednolity limit finanso-
wania w ramach oferty publicznej, ktéry ma docelowo wynosi¢ 5 mln euro (w trakcie 12 mie-
siecy oraz ma zosta¢ zapewniony odpowiedni poziom ochrony inwestoréw, w tym gwarancja
uzyskania przez nich kluczowych informacji dotyczacych emisji). W okresie przejsciowym, tj.
do 10 listopada 2023 roku, limit ten wynosit 2,5 mln euro (czyli ponad 11 mln zt). Wazne dla
przysztosci polskich portali crowdinvestingu bedzie zatem zastosowanie sie do polskiej usta-
wy z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych
i pomocy kredytobiorcom (Dz.U. z 2022 r., poz. 1488). Ustawa ta, jako wdrozeniowa do wspo-
mnianego rozporzadzania nr 2020/1503, odgrywa bowiem istotna role w procesie wtasciwe-
go wykonywania zapisanych w nim praw i obowigzkéw oraz doprecyzowuje inne kwestie, np.
zwigzane z nadzorem KNF. Nowa regulacja przewiduje bowiem kontrole KNF nad platformami
w modelu udziatowym i pozyczkowym oraz wprowadza zasady udzielania im licencji na $wiad-
czenie ustug crowdfundingowych. Jest to element, ktéry ma zwiekszy¢ bezpieczenstwo transak-
cji, zwlaszcza w $wietle znacznych kwot gromadzonych podczas kampanii na portalach crowd-
investingu. Nowe obowigzki kontrolne moga przetozy¢ sie na wzrost kosztéw wtasnych tych
serwisow, a co za tym idzie - na podwyzszenie prowizji i optat. Zgodnie z art. 31 wspomnianej
ustawy wdrozeniowej z 2022 r. udzielenie zezwolenia dla portalu na prowadzenie dziatalno$ci

9 Platforma NavigatorCrowd.pl zostata uruchomiona w ramach grupy Navigator. Jest to portal po-
$Swiecony inwestowaniu w sp6tki technologiczne i gamingowe, ktore planujg wej$cie na NewCon-
nect/GPW.
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crowdfinvestingowej podlega bowiem optacie w wysokosci do 4,5 tys. euro, a od 10 listopada
2023 r. funkcjonowanie bez jego uzyskania nie jest mozliwe. Jak wskazuje art. 37 ustawy, jesli
po 10 listopada 2023 roku platformy dziatajg bez zezwolenia KNF, podlegaja karze grzywny
do 5 mln zt (art. 37 ust. 1 ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospo-
darczych i pomocy kredytobiorcom). Dodatkowo prowadzenie dziatalnosci przez portal wig-
ze sie z obowigzkiem wnoszenia rocznych optat na pokrycie kosztéw nadzoru sprawowanego
przez KNF w wysokosci do 0,5% Sredniej warto$ci przychodoéw serwisu, w okresie ostatnich
trzech lat obrotowych (art. 31-32 ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewziec¢
gospodarczych i pomocy kredytobiorcom).

Ogélnie rzecz ujmujac, prawodawcy daza do zwiekszenia kapitatéw dostepnych w ramach
crowdinvestingu oraz crowdlendingu, jednocze$nie wprowadzajac zabezpieczenia dla po-
tencjalnych inwestoréw oraz angazujac instytucje panstwowe dla wiekszej kontroli nad tym
rynkiem. Zwazywszy bowiem na wysokie docelowe kwoty projektéw, element ryzyka inwe-
stycyjnego w przypadku crowdfundingu udziatowego i pozyczkowego staje sie niezmiernie
istotny. Podkresli¢ nalezy jednak, ze platformy juz wcze$niej we witasnym zakresie dbaty
o zabezpieczenie swoich uzytkownikéw. Znaczna wiekszo$¢ serwisow dziatajacych w mo-
delu udziatowym korzysta z formuty ,Wszystko albo nic”'’, co oznacza, ze w przypadku nie-
osiggniecia 100% zbiorki srodki wracaja do kapitatodawcy. Z kolei uzyskanie catosci zato-
zonego w kampanii celu finansowego Swiadczy o pozytywnej reakcji rynku i samo w sobie
stanowi weryfikacje projektu, co zmniejsza ryzyko jego niepowodzenia. Co wiecej, istotnym
zabezpieczeniem jest rowniez forma prawna spo6tek korzystajacych z emisji crowdinvestin-
gowych - w 2021 roku ponad 75% byty to spo6tki akcyjne, a w 2022 roku prawie 81%. Pozo-
state 19% to spé6tki z ograniczong odpowiedzialno$cia (Trzebinski, 2022: 19).

Portale crowdfundingu udzialowego funkcjonuja w Polsce od 2012 roku, kiedy pojawita sie
platforma Beesfund.com. Cho¢ funkcjonuje do tej pory, w ostatnich latach jej aktywnos¢
nieco sie zmniejszyta. Z czasem, sukcesywnie wytanialy sie kolejne serwisy, np. CrowdWay.pl
(pomimo ze funkcjonuje nieco krdcej, wartoscig inwestycji juz przegonit faworyta o ponad
15 min zt), FindFund.pl, ShareVestors.com, CrowdAngels.pl, CrowdDragons.com (Betcik,2018),
Stockrocket.pl, CrowdConnect.com!, SmartFunds (Biedrzycki, 2019), Emiteo.pl, Forc.ee,
NewCrowd. pl, NawigatorCrowd.pl i inne, jednakze obecnie cze$¢ z nich jest juz nieaktywna
(patrz aneks). W zaleznosci od Zrodta udziat platform w rynku jest odmienny, jednak nie ulega
watpliwosci, ze najpopularniejsze w Polsce sg CrowdWay.pl, Beesfund.com, CrowdConnect.pl
oraz FindFunds. pl, ktére w 2021 roku tacznie posredniczyty w 85-90% inwestycji realizo-
wanych na tym rynku (wykres 1).

10 Formuty finansowania wykorzystywane przez portale oméwione zostaty doktadniej w czesci do-
tyczacej crowdfundingu bonusowego.

11 Obecnie platforma CrowdConnect nie prowadzi dziatalnosci jako platforma finansowania spotecz-
nosciowego w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia
7 pazdziernika 2020 r.
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Wykres 1. Udziat platform crowfundingu udziatowego w rynku crowdinvestingu

w Polsce w 2021 roku
Zrédto: Rynek ofert publicznych...2022: 14; Trzebinski, 2022: 19; Uryniuk, 2022

Jak wynika z danych KNF, juz w kolejnym, 2022 roku, nastgpita znaczna zmiana udziatu
poszczegoblnych portali w rynku crowdfundingu. Liderem ponownie stat sie Beesfund.com
(36%), na drugim miejscu uplasowat sie nowo powstaty NavigatorCrowd.pl (20%), a da-
lej Emiteo (19%) i FindFunds (7%). Nalezy tu jednak nadmieni¢, ze w 2022 roku wartos¢
Srodkow pozyskanych w crowdinvestingu spadta o 84% w stosunku do roku poprzedniego
i wyniosta zaledwie 17,3 mln zt (Rynek ofert publicznych..., 2022: 15). Wartos¢ i liczba kam-
panii zmniejszyty sie na wszystkich analizowanych portalach, jednak w ré6znym stopniu.
W tabeli 2 zaprezentowano zestawienie podstawowych informacji o aktywnych platfor-
mach crowdfundingu o charakterze udzialowym w Polsce, uwzgledniajgc caty okres ich
funkcjonowania na rynku do korica maja 2023 roku. W zwigzku z tym, Ze opisany wcze$niej
system oferowania nagrod w crowdfundingu bonusowym jest stosunkowo skuteczny w po-
zyskiwaniu inwestorow, niektore platformy crowdinvestingu, np. Beesfund, FundedByMe,
wykorzystujg element gratyfikacji dla wzmocnienia oferty i podkreslenia jej atrakcyjno-
$ci, co zostato zaznaczone w tabeli jako model ,udziatowo-bonusowy”.

Tabela 2. Zestawienie zbiorcze osiggnie¢ aktywnych platform crowdfundingu
udziatowego w realizowaniu kampanii (stan na maj 2023 r.)'?

Crowd Find . New
Nazwa platformy Beesfund Way Funds Emiteo Forc.ee Crowd
Rok zatozenia 2012 2015 2016 2021 2021 2022
Model finansowania Udziatowo- | Udziato- | Udziato- | Udziato- | Udziatowy | Udzialowy
-bonuso- | wo-bonu- wy wo-bonu-
wy* Sowy sowy
Profil portalu Ogélny | Fastgrow | 0golny Ogolny Ogolny Ogolny

12 Dane sa prezentowane w perspektywie narastajgcej, co oznacza, zZe zawierajg zbiorczo informacje
dotyczace wszystkich realizowanych kampanii od momentu powstania danego portalu do wska-
zanej daty (tj. maja 2023 r.).
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Crowd Find . New
Nazwa platformy Beesfund Way Funds Emiteo Forc.ee Crowd
Formuta finansowania Bierzesz, | Wszystko | Wszyst- | Zaleznie Zaleznie Zaleznie
kampanii ile zbie- albo nic | ko albo | od kampa- | od kampa- | od kampa-
rzesz nic nii nii nii
Skumulowana kwota 84,5miln |100,0mln | 291min| 12,3 mln 1,0 mln 3,2 mln
zebranych na portalu
srodkow [z1]
Skumulowana liczba 138 50 28 6 2 5
emisji zrealizowanych
Liczba aktywnych emisji 1 0 1 1 0 1
Srednia warto$¢ zrealizo- 0,6 mln 2,0mln | 1,0 mln 2,0 mln 0,5 mln 0,6 mln
wanych emis;ji [zt]
Kwota najwiekszej zreali- 4,2 mln 4,5mln | 2,4 mln 4,5 mln 0,6 mln 1,6 mln
zowanej kampanii [z1]
Udziat kampanii na ponad b.d. 94% 93% 83% 100% 80%
100 tys. zt w ogdle emisji
Udziat kampanii na ponad b.d. 56% 57% 67% 0% 40%
1 mln zt w ogble emisji
Najwieksza liczba uzyt- 9128 1339 112 3271 23 193
kownikéw wspierajgcych
jedna kampanie
Optaty i prowizje portalu | 6,9% + 2% b.d. 10% b.d. b.d. b.d.

* Prawie wszystkie projekty obecne na platformie oferuja dodatkowe korzysci/bonusy.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych dostepnych na platformach crowdfundingu:
https://beesfund.com/, https://www.crowdway.pl/, https://emiteo.pl/, https://findfunds.pl/,
https://forc.ee/, newcrowd.pl [dostep: 29.05.2023]; Beczkowski, 2017

W ciggu 11 lat dziatalno$ci analizowanych polskich portali crowdinvestingu zainwesto-
wano za ich posrednictwem ponad 230 mln zl. Oznacza to, Ze przez te serwisy przeptywa
$rednio kilkadziesigt milionéw ztotych rocznie. Jednak w poréwnaniu z funduszami podwyz-
szonego ryzyka, ktére w 2021 roku w Polsce ulokowaty ponad 5 mld zt w 100 przedsiebiorstw
(Invest Europe, 2022: 16-19), kwoty te nadal wydaja sie marginalne, zwtaszcza Ze rocznie
crowdinvesting wspiera w Polsce $rednio jedynie okoto 20 kampanii.

Portale crowdfundingu udziatowego w Polsce charakteryzujg sie stosunkowo niewielka
liczbg aktywnych projektéw udostepnionych do sfinansowania w danym momencie. Moze to
wynikac z zatozenia, Ze zbyt wiele pomystéw prezentowanych jednocze$nie wywotatoby nazbyt
duze rozproszenie funduszy internautéw i niepotrzebnie wydtuzytoby czas zbiérki koniecz-
ny do zgromadzenia petnej puli Srodkéw. Ma to znaczenie o tyle, Ze warto$¢ projektow jest tu
zazwyczaj duza - ponad 83% wszystkich zbiérek to pomysty wymagajace srodkéw przekra-
czajacych 100 tys. zt, a przecietna kwota docelowa siega 2 mln zt. Oznacza to, ze finansowanie
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w tym modelu dotyczy pomystow kapitatochtonnych, np. w obszarach e-handlu ekologicznego,
piwowarstwa czy przegladowych testow genetycznych'?, dla zabezpieczenia intereséw inwe-
stora oferenci muszg zatem przyjac¢ forme spétki kapitatowe;.

W ostatnich latach, a zwtaszcza po 2018 roku, rynek crowdinvestingu w Polsce zaczat sie
rozwija¢ bardzo dynamicznie. Zarowno wartos¢, jak i liczba emisji rokrocznie sie zwiekszata
az do 2021 roku. Niepokojacy jest jednak znaczny spadek zanotowany w 2022 roku (wykres 2).

Wykres 2. Warto$¢ i liczba emisji akcji oraz udziatow w ramach kampanii

przeprowadzonych na platformach crowdfundingu udziatowego w Polsce
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Trzebinski, 2022: 9

Jest to widoczne rowniez w przypadku analizowanych w niniejszym artykule aktywnych
polskich platform crowdinvestingu (tj. Beesfund.com, CrowdWay.pl, Emiteo.pl, FindFunds.pl,
Forc.ee, NewCrowd.pl). W okresie od maja 2021 do maja 2022 roku posredniczyty one w sfi-
nansowaniu 53 emisji na kwote prawie 69 mln zt*, natomiast w okresie kolejnych 12 miesie-
cy byto to juz tylko 28 mln zt dla 48 emisji. Widoczne podczas kampanii w tym okresie byto
réwniez wydtuzenie sie Sredniego czasu prowadzenia kampanii przez sp6tki na platformach
crowdinvestingu. W 2022 roku wynidst on 77 dni, podczas gdy rok wczes$niej byto to zaledwie
48 dni. Aby zacheci¢ inwestorow do wziecia udzialu w emisji, podmioty zaczety tez rozwazac
wprowadzenie polityki wyptat dywidend. Jak podaje raport Crowdfunding udziatowy 3.0, jede-
nascie spétek prowadzacych kampanie w 2022 roku zadeklarowato mozliwo$¢ wyptaty udzia-
tu w zyskach wypracowanych w 2024 roku, a dwie jednostki wskazaty taka ewentualnos¢ juz
z zyskow osiagnietych w 2023 roku (Trzebinski, 2022: 9, 11, 20). Pokazuje to, jak szybko jed-
nostki tego sektora starajg sie reagowac na bodZce zewnetrzne i dostosowywac do zmieniaja-
cych sie warunkdw.

Wptyw na znaczne obnizenie sie liczby kampanii, zebranych w ich ramach kwot oraz wy-
dtuzenie czasu zbiérek mogto mie¢ wiele czynnikéw, ktére natozyty sie na siebie. Mogty by¢
to miedzy innymi: wojna w UKrainie (rozpoczeta w lutym 2022 roku), rosngca inflacja, ktéra
- jak podaje GUS - w pazdzierniku 2022 roku wyniosta rekordowe 17,9% w stosunku do ana-
logicznego okresu roku poprzedniego (Gtéwny Urzad Statystyczny, 2023b: 3) oraz stosunkowo

13 Przyktady z portalu Beesfund.com: Biogo S.A., Browar Jastrzebie S.A., OGEN S.A.
14 0Od poczatku powstania do maja 2021 roku platformy zrealizowaty tgcznie 136 emisji na okoto
141 mln zl.

FOE 3(368) 2024 https://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/ 18



Elzbieta Grzegorczyk
[stotnos$¢ dziatalno$ci polskich portali crowdfundingowych...

wysokie stopy procentowe (stopa referencyjna we wrzesniu 2022 roku wynosita 6,75%). W ob-
liczu niepewnoSci zwigzanej z sytuacjg gospodarczg inwestorzy instytucjonalni prawdopo-
dobnie poszukiwali zyskéw w bardziej bezpiecznych instrumentach, m.in. na rynku obligacji
czy w lokatach bankowych. Z kolei w obliczu inflacji oszczedno$ci drobnych inwestoréw-inter-
nautéw zmniejszyty sie, przez co ich aktywno$¢ na portalach crowdinvestingowych réwniez
sie obnizyta. Jak podaje Polski Fundusz Rozwoju (PFR), w 2022 roku aktywa finansowe gospo-
darstw domowych w Polsce zmniejszyty sie w stosunku do roku poprzedniego. Jest to widoczne
zwtaszcza w iloSci posiadanej gotowki, ktorej ogélna wartos¢ spadta o okoto 25 mld zt (Kolasa,
2023: 4-6). Co wiecej, che¢ pomocy w obliczu wojny wywotata w Polsce przeniesienie czesci
wolnych $§rodkéw internautéw z crowdfundingu udziatlowego i bonusowego do donacyjnego,
gdzie byty organizowane zbiérki pomocowe dla wschodnich sgsiadéw oraz do innych, licznych
akcji charytatywnych organizowanych w tym czasie przez takie fundacje, jak PAH, PCK, UNICEF
czy Caritas. Jak podaje portal Zrzutka.pl, dziatajagcy w modelu donacyjnym, w 2022 roku uda-
to sie zebra¢ 300 mln zi, czyli o 67% wiecej niz w roku poprzednim. Odbyto sie to po czesci
kosztem crowdinvestingu, gdzie liczba aktywnych inwestoréw w 2022 roku wyniosta jedynie
okoto 4 tys., podczas gdy w 2021 roku byto to 19 tys., a w rekordowym 2020 roku az 34 tys.
(Trzebinski, 2022: 11). Rok 2022 zakonczyt sie zatem skuteczno$cig emisji crowdinvestingo-
wych na poziomie 32%, co oznacza, ze $Srednio co trzecia spdtka pozyskata w ramach kampa-
nii zatozong pule Srodkéw. Jest to wynik dwukrotnie gorszy niz w roku poprzednim - 67%.
Mimo to w 2022 roku powstal nowy portal NewCrowd.pl, ktéry zebrat 1,7 mln zt stanowiace
0,6% udziatu w rynku platform crowdinvestingu (Trzebinski, 2022: 23-24).

Znaczne obnizenie wartos$ci inwestycji crowdfundingowych w 2022 roku mogto by¢ tez
wywotane oczekiwaniem na wejScie w zycie nowych przepis6w umozliwiajacych organi-
zowanie zbidrek o wyzszych wartos$ciach przy ztagodzonych wymogach informacyjnych.
Po 10 listopada 2023 roku miat sie bowiem zwiekszy¢ dwukrotnie prég zwalniajacy z obo-
wigzku sporzadzenia prospektu i wynie$¢ 5 mln euro. Oznaczatoby to, ze obniZenie warto-
$ci inwestycji w roku 2022 nie tyle stanowi recesje w sektorze, a jedynie odsuniecie w czasie
inwestycji crowdfundingowych. Co wiecej, od 10 listopada wszystkie podmioty, ktére chca
nadal $wiadczy¢ ustugi crowdfundingu, muszg uzyskac zezwolenie KNF. Oznacza to, Ze ser-
wisy sg obecnie zmuszone na tym wymogu skupi¢ swojg uwage. Faktyczny wptyw tych zmian
na rynek crowdfundingu mozliwy bedzie do zweryfikowania dopiero w kolejnych latach.

Choc¢ pojawia sie coraz wiecej portali crowdinvestingu, obecnie finansowanie to nie stanowi
czesto wykorzystywanego przez przedsiebiorcéw Zrodta. Jak podaje raport PARP, gtéwnym Zré-
dtem finansowania inwestycji w przedsiebiorstwach w Polsce w 2020 roku, poza kapitatem wta-
snym (79%), byty kredyty i pozyczki (5,3%) oraz srodki bezposrednio z zagranicy (2,6%) (Ra-
port o stanie sektora..., 2022: 18).
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5. Crowdfunding a inne Zrodta finansowania

Instytucji finansowania przedsiebiorstw jest stosunkowo wiele. Moga one korzystac¢ zaréw-
no z kapitatu wlasnego, jak i obcego, przy czym zapotrzebowanie na $rodki pieniezZne moze
by¢ rézne, w zaleznosci od stopnia rozwoju jednostki, jej wielkos$ci i zasiegu czy rodzaju pro-
wadzonej dziatalnosci. Jesli chodzi o kapitat wtasny, jednostka funkcjonujaca juz od jakiegos
czasu na rynku moze korzysta¢ m.in. z wypracowanego zysku netto, sprzedazy posiadanych
aktywow czy tez ich amortyzacji, ktora pozwala obnizy¢ podstawe opodatkowania podatkiem
dochodowym. Wykorzystanie tych opcji moze by¢ optacalne dla przedsiebiorstwa, jednak moz-
liwo$¢ skorzystania z nich jest ograniczona ilo$cig posiadanych zasob6w, a warto$¢ moze oka-
zac sie niewystarczajaca.

Kapitat zewnetrzny daje wiecej opcji, jednak dla wielu przedsiebiorstw, zwtaszcza mniej-
szych rozmiaréw, wiekszos¢ z tych instrumentdéw jest jednak zbyt kosztowna, a przez to mato
osiggalna. Na etapie zaktadania dziatalnoSci pozyskanie kapitatu w formie kredytu, w zwigzku
z wysokimi wymaganiami stawianymi przez banki, jest trudne, chyba ze jednostka dysponuje
aktywami do jego zabezpieczenia. Zasady ostroznos$ci okreslane w polityce bankéw nie pozwa-
lajg bowiem menedzerom na ryzykowne akcje kredytowe. Leasing z kolei daje mozliwos$¢ nie
tylko roztozenia w czasie finansowania danej inwestycji, ile umozliwia podniesienie kosztow
statych przedsiebiorstwa, co przektada sie na obniZenie obcigzen podatkowych. Jest on stosun-
kowo popularng forma finansowania, jednak jedynie w przypadku zakupu aktywow, nie zas dla
sfinansowania produkcji, wdrozenia prototypu czy ekspansji na nowe rynki. Kolejnym instru-
mentem obarczonym mniejszg liczba formalnos$ci niz zaciggniecie kredytu jest faktoring, dzie-
ki ktéremu jednostka uzyskuje nalezne jej srodki szybciej niz w zwyktym trybie, dzieki czemu
poprawia swojg ptynno$¢ finansowa, nie zwiekszajgc zadtuzenia jednostki. Czesto wykorzysty-
wanym Zrodtem finansowania jest tez kredyt kupiecki, jednak stuzy on raczej realizacji bieza-
cej dziatalnosci i sptaty aktualnych zobowigzan niz przeprowadzeniu inwestycji. W przypadku
$Srodkoéw z funduszy Unii Europejskiej rozwijajace sie przedsiebiorstwa moga skorzystac z po-
mocy finansowej w formie dotacji, kredytow lub pozyczek. Niestety, procedura przyznawania
$wiadczen jest stosunkowo skomplikowana i bardzo sformalizowana, a w razie nieprawidto-
wosci w sposobie wydatkowania Srodkéw, zwtaszcza w przypadku dotacji, mogg by¢ one cof-
niete. Do form finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw nalezy tez zaliczy¢ crowdfunding
pozyczkowy oraz bonusowy. O ile w przypadku crowdlendingu Srodki od inwestoréw-inter-
nautow sg zwracane zgodnie z zatoZeniami kampanii, o tyle finansowanie z w ramach reward
crowdfundingu przyjmuje forme sprzedazy przedptaconej lub pomocy bezzwrotnej z bonifikata
dla finansujacego, jednak zazwyczaj o realnej wartosci nizszej niz przekazane srodKki.

W celu zrealizowania swojej koncepcji innowacyjnej przedsiebiorstwa moga tez ubiegac
sie o pozyskanie zewnetrznego kapitatu wtasnego. Moze sie to odbywa¢ w drodze emis;ji ak-
cji, jezeli spotka ma ustabilizowang pozycje rynkowa. Jednak oferta publiczna nie jest rozwia-
zaniem powszechnym w przypadku mtodych lub niewielkich jednostek, gdyz jest ona stosun-
kowo kosztowna i czasochtonna, a kryteria dopuszczeniowe s3 czesto trudne do spetnienia.
Podmiot gospodarczy moze tez zaoferowac swoje udziaty prywatnym inwestorom w obrocie
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pozagietdowym albo starac sie zainteresowa¢ nimi inwestordw instytucjonalnych. Tu poja-
wiajg sie formalne i nieformalne private equity/venture capital, czyli fundusze podwyzszone-
go ryzyka oraz anioty biznesu. Inwestorzy ci lokuja jednak swdj kapitat gtbwnie w przedsie-
wziecia z potencjatem dtugoterminowego, duzego wzrostu. W tej grupie instytucji znajduje
sie réwniez crowdfunding udziatowy, w przypadku ktérego zamiast pozyskiwania znacznych
kwot od jednego inwestora (lub ewentualnie kilku) kampania, docierajac do duzej liczby inter-
nautéw, pozwala na zebranie srodkéw finansowych od wielu kapitalodawcéw w stosunkowo
krotkim czasie.

Podsumowujac powyzsze, Zrodet finansowania zewnetrznego dla przedsiebiorstw jest
wiele, jednakze ich dostepnos$¢ oraz sposoby pozyskania sg w praktyce czesto ograniczone,
szczegolnie gdy bierzemy pod uwage jednostki z sektora MSP (Barlett, 1999: 11-12). Jak podaje
najnowszy raport PARP, najczesciej wykorzystywanymi instrumentami finansowania przedsie-
biorstw, poza kapitatami wtasnymi jednostek, sg kredyty i pozyczki (10,4%), $rodki z zagrani-
cy (8,3%), leasing (4,8%) oraz Srodki budzetowe (4%), czyli zasadniczo klasyczne formy finan-
sowania zewnetrznego (Raport o stanie sektora..., 2024: 8). Od kilku lat struktura ta nie ulega
istotnym zmianom. Powszechnos¢ leasingu, kredytu (w klasycznej formie oraz w rachunku bie-
zgcym i karty kredytowej) oraz dotacji w finansowaniu przedsiebiorstw potwierdzajg réwniez
badania ankietowe Komisji Europejskiej ,SAFE 2022” dla Polski. Na wykresie 3 wskazano, jaki
procent ankietowanych odpowiedziat twierdzaco na pytania dotyczace istotnosci danego zré-
dta finansowania oraz faktycznego jego wykorzystania w swoim przedsiebiorstwie.

0% 20% 40% 60% 80%

Srodki wlasne (zysk zatrzymany lub sprzedaZ s 22 ¥ Pyt. 1. Czy nastepujace
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rozwazate$ ich

Kredyt lub pozyczka bankowa _15 36 wykorzystanie
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Inne rodzaje finansowania -0 10

Wykres 3. Istotno$¢ Zrodet finansowania oraz ich pozyskanie w 2022 r. w Polsce
(SAFE 2022 - PL)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportu Komisji Europejskiej Survey on the Access
to Finance of Enterprises (SAFE), 2022
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Cho¢ badanie Komisji Europejskiej analizuje znacznie wiecej rodzajow Zrddet finansowania
niz wcze$niej przywotany raport PARP, to jednak zadne z powyzszych nie wyszczegoélnia crowd-
fundingu, co wskazuje na jego nadal marginalng role w finansowaniu przedsiebiorstw. Jedynie
w przypadku badan dotyczacych potrzeb finansowych start-upéw rola tej formy finansowania
staje sie zauwazalna. Raport Polskie Startupy 2022 wskazuje, ze 4% mtodych podmiotéw sko-
rzystato z crowdfundingu lub crowdinvestingu (Polskie Startupy 2022, 2022: 40) (wykres 4),
przy czym dwa lata wcze$niej byto to 3% (Polskie Startupy 2020, 2020: 48).

Srodki wlasne S (O
Venture Capital e ———————————— 30
Aniot biznesu TEEEEEE————————— 37
Akcelerator EEE————— )5

Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBR) me— ) |
Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczo$ci (PARP) o= 13
Polski Fundusz Rozwoju (PFR) s 9
Inkubator branzowy lub akademicki = 7
Crowdfunding/ Crowdinvesting === 4
Kredyt bankowy === 4
Inne Zrodta m————— 13

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Wykres 4. Zrédta finansowania wykorzystywane przez start-upy w 2021 roku
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Polskie Startupy 2022, 2022: 40

Najpopularniejszym zZrédtem zewnetrznego kapitatu dla start-upéw w 2021 roku byty
Srodki od venture capital (VC) (36%), wsparcie aniotéw biznesu (32%), dziatalnos¢ akcelera-
toréw (25%). Nie dziwi fakt, ze kapitaty typu venture oraz aniotowie biznesu stanowig istot-
ne wsparcie dla mtodych jednostek o wysokim ryzyku. Jak podaje przywotany raport, w okre-
sie 2019-2021 rynek venture capital w Polsce bit kolejne rekordy - taczna warto$¢ inwestycji
VC wyniosta kolejno: 1,3 mld zt, 2,1 mld zt oraz 3,6 mld zt (Polskie Startupy 2022, 2022: 39),
co w 2021 roku stanowito 0,215% PKB Polski (Invest Europe, 2022: 16-19). Kwoty te znacz-
nie przekraczajg warto$ci kampanii realizowanych na polskich portalach crowdfundingowych
- w 2021 roku serwisy te posredniczyty w inwestycji okoto 120 mln zt (Trzebinski, 2022: 9).
0d lat na rynku funkcjonujg takze nieformalni inwestorzy, zwani aniotami biznesu, inwestujg-
cy indywidualnie oraz w ramach syndykatow' lub alianséw. Jak podaje raport Europejskiej
Sieci Aniotéw Biznesu'’, w 2020 roku zainwestowali oni 13,4 mln euro, czyli prawie 60 mln zt
(European Business Angeles Network, 2021: 11).

Okazuje sie zatem, ze Srodki od bardziej tradycyjnych inwestorow kapitatowych (niz ci dzia-
tajacy w ramach crowdinvestingu) moga by¢ postrzegane przez przedsiebiorcéw jako korzyst-
niejsze, bezpieczniejsze lub tansze. Wynikac to moze z faktu, ze w przypadku, gdy po przepro-
wadzeniu bezposredniego badania due diligence inwestorzy moga samodzielnie ocenic¢ ryzyko

15 Syndykat aniotéw biznesu to forma wspoélnego inwestowania przy zachowaniu indywidualnego
charakteru inwestycji.

16 Alianse aniotéw to grupy taczace doswiadczonych inwestoréw i nowicjuszy, inwestujacych jako
konsorcjum.

17 Europejska Sie¢ Aniotéw Biznesu (European Business Angeles Network — EBAN) to przestrzen,
w ktorej przedsiebiorcy moga przedstawiaé swoje projekty i uzyskac kontakt z inwestorem.
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i zwrot z inwestycji, moga by¢ sktonni zaoferowac kapitat po nizszej cenie'® (Agraval, Catalini,
Goldfarb, 2013: 7). Jednak gdy koszt kapitatu w crowfundingu okaze sie znacznie nizszy lub tez
gdy pozostate korzysci, takie jak np. interakcje z ,ttumem” potencjalnych fundatoréw w celu
rozwoju projektu, okaza sie dla przedsiebiorcéw istotne, prawdopodobnie wybiorg finansowa-
nie spoteczno$ciowe.

6. Rozwazania wokot istotnosci crowdfundingu
w perspektywie probleméw spoteczno-gospodarczych

Juz definicja finansowania spoteczno$ciowego, nawigzujgca do ekonomii wspotpracy, teorii
wspoéttworzenia, wykorzystania ,madrosci ttumu” itp., nasuwa pewnag refleksje dotyczaca
pozytywnego wplywu crowdfundingu nie tylko w zakresie wsparcia finansowego przedsie-
biorstw, ale znacznie szerzej — na otoczenie spoteczno-gospodarcze. Zmusza to do zastanowie-
nia sie, czy mozliwe jest wskazanie bezposredniego wptywu tej formy finansowania na roz-
wigzywanie biezgcych problemdéw, takich jak np. niedostateczne finansowanie oraz zbyt wolny
rozwdj innowacji i przedsiebiorczosci, zr6znicowanie spoteczne regionéw czy stosunkowo ni-
ska przezywalnos$¢ wsrdd przedsiebiorstw. Na bazie dostepnych danych i badan dotyczacych
rynku crowdfundingu w Polsce trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na te pytania, jednakze
mozna wskaza¢ pewne prawidtowos$ci finansowania spotecznos$ciowego, majace potwierdze-
nie zaréwno w teorii, jak i empirii, niepozostajace bez wptywu na wskazane obszary.
Analizujac rynek crowdfundingu w Polsce, mozna stwierdzi¢, Ze finansowanie spoteczno-
Sciowe ma posredni wptyw na rozwoj przedsiebiorstw innowacyjnych, gdyz poszerza moz-
liwosci ich dostepu do srodkéw finansowych dla realizacji nowatorskich pomystow, trafia-
jacych w trendy i gust internautow-inwestorow. Wynika to ze zwiekszonej podazy sSrodkow
przeznaczonych na innowacje - do przedsiebiorcow trafiajag bowiem nie tylko $rodki od in-
stytucji finansowych, ale tez z prywatnych kieszeni internautéw, inwestoréw nieinstytucjo-
nalnych, ktérzy poza serwisami crowdfundingowymi prawdopodobnie nie zainwestowaliby
swoich oszczedno$ci w innowacje. Wedtug PFR stopa oszczednos$ci gospodarstw domowych
na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat to okoto 5,5% i cho¢ w poréwnaniu z innymi krajami
Unii jest to niewiele (Srednia UE27 16,9% w 2021 roku) (Kolasa, 2023: 66), mozna zatozy¢,
ze w skali makro warto$¢ potencjalnych, dodatkowych $rodkéw, ktére mogg trafi¢ do inno-
wacyjnych przedsiebiorstw, jest znaczgca. Oczywiscie istotna cze$¢ z nich, bo okoto 40%,
pojawia sie w systemie bankowym w postaci m.in. lokat i depozytéw. Moga one nastepnie
wspiera¢ przedsiebiorstwa np. poprzez kredyty na innowacje. Jednak ponad 12% sposrod ak-
tywow finansowych gospodarstw domowych jest utrzymywane w gotéwce (Kolasa, 2023: 3).
To wtasnie ta cze$¢ Srodkéw moze stanowic, zwtaszcza w crowfundingu bonusowym, poten-
cjalng pule kapitatéw, wspierajacag pomystodawcéw-innowatoréw. Pamietac nalezy jednak,
ze nie wszystkie pomysty zgtaszane w ramach crowdfundingu bonusowego czy udziatowego

18 Przyktad Pebble - twdérca zdecydowat sie zebrac kolejna runde finansowania 15 milionéw dolaréow
od tradycyjnych inwestorow kapitatowych za posrednictwem konwencjonalnych kanatow.
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moga by¢ faktycznie uznane za innowacyjne. Niekiedy s3 to rozwigzania uznawane za mod-
ne lub ciekawe z perspektywy pewnego ograniczonego grona uzytkownikdw internetu. Przy-
ktad moze stanowi¢ tu Wista Krakéw S.A., ktéra w dwdéch emisjach zebrata ponad 7 mln zt
na swojg podstawowq dziatalno$¢ od 18 tys. uzytkownikow, gtéwnie kibicow. Aby zweryfi-
kowa¢, czy finansowanie spoteczno$ciowe przewaza w finansowaniu faktycznych innowacji
w poréwnaniu z innymi, mniej nowatorskimi pomystami, konieczne bytoby przeprowadzenie
odpowiednich badan w tym zakresie.

Niektore rodzaje przedsiewzie¢ moga odnosi¢ wieksze korzys$ci z zastosowania finanso-
wania spotecznos$ciowego niz inne. Ma to miejsce, zwtaszcza gdy oferta kampanii zawiera nie-
proporcjonalnie istotne nagrody, kiedy produkt jest na tyle niepowtarzalny, Ze trudno dokona¢
jego imitacji (na bazie informacji upublicznionych) oraz gdy koncowy produkt lub ustuge mozna
w tatwy sposob przekazac inwestorowi (w przypadku sprzedazy przedptaconej). Cho¢ trudno
jednoznacznie stwierdzi¢, aby finansowanie spotecznosciowe mogto bezposrednio oddziaty-
wac na kierunek rozwoju innowacji czy innych ciekawych pomystow, zauwazy¢ mozna jednak
pewien wptyw preferencji internautéw na trendy inwestycyjne wystepujace na platformach
crowdfundingu, zwtaszcza nieudziatowego. Przyktad moze stanowi¢ sektor gier - na platfor-
mie Wspieram.to ponad 40% wspartych kampanii to ,gry bez pradu”, ktére zebraty dotychczas
okoto 15 mln zl. Zainteresowanie internautéw tg branzg i liczne kampanie zakonczone sukce-
sem mogg zacheca¢ pomystodawcdéw do dalszego wykorzystywania tego potencjatu. Warto tez
wspomnie¢, Ze finansowanie spotecznoSciowe moze mie¢ wptyw na podniesienie ogolnej efek-
tywnos$ci innowacyjnej rynku. Dany nowatorski projekt moze bowiem zosta¢ szeroko rozpo-
wszechniony i wykorzystany przez innych tworcéw. Jezeli zostat odpowiednio zabezpieczony
przez pomystodawcéw i poddany ochronie patentowej, przyniesie to autorowi korzysci z tytu-
tu licencji (Agraval, Catalini, Goldfarb, 2013: 34). Co wiecej, kolejni innowatorzy zainspirowani
wdrozonym pomystem moga na jego bazie budowac swoje nowe koncepcje.

Z perspektywy zrdznicowania spoteczno-gospodarczego miedzy regionami Polski crowd-
funding moze mie¢ szczegdblne znaczenie jako mechanizm finansowania projektéow w re-
gionach, ktére majg nieproporcjonalnie mniejszy dostep do kapitatu finansowego niz inne.
Za sprawg wykorzystania internetu jako posrednika w inwestycji rozktad przestrzenny ka-
pitatu w crowdfundingu wyglada bowiem inaczej niz w przypadku kapitatu tradycyjnego.
Transakcje nie odbywajg sie tu osobis$cie, a online, potozenie geograficzne przedsiebiorcy
oraz inwestora przestaje mie¢ zatem kluczowe znaczenie w procesie finansowania. [lustruje
to przyktad dziatalno$ci serwisu Sellaband'’, gdzie Srednia odlegto$¢ miedzy twoércami a dar-
czyncami wynosita ponad 8 tys. km (Agraval, Catalini, Goldfarb, 2013: 35). Co wiecej, crowd-
funding pozwala réwniez zaistnie¢ na rynku przedsiebiorcom, ktérzy nie posiadajg wcze-
$niejszego doSwiadczenia, ale majg ciekawy pomyst na biznes oraz cechuje ich kreatywnos¢,
przedsiebiorczos¢, a takze che¢ doskonalenia wiasnego projektu (np. wykorzystujac pomoc
serwisOw oraz crowdwisdom). Bez mozliwoSci prezentacji swojej koncepcji szerokiemu gronu
odbiorcéw mogtaby ona zosta¢ niezauwazona, a co za tym idzie - niedokapitalizowana. Ma

19 Amerykanski serwis muzyczny dziatajacy w latach 2008-2010, ktéry umozliwiat artystom zbiera-
nie pieniedzy od swoich fanéw i spotecznosci w celu nagrania profesjonalnego albumu.
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to tez szczegdllne znaczenie w regionach o wyzszym bezrobociu, poniewaz z perspektywy
ogdlnospotecznej istotng korzyscia z funkcjonowania crowdfundingu jest wspieranie two-
rzenia nowych przedsiebiorstw. Pozwala to na wzrost samozatrudnienia, a w dalszej per-
spektywie, przy realizacji dofinansowanego pomystu i sukcesywnym rozwoju prowadzonej
jednostki gospodarczej, na utworzenie wiekszej liczby miejsc pracy. Oznacza to obnizenie
lokalnej stopy bezrobocia, przez co oddziatuje posrednio na poprawe dobrostanu i wspar-
cie w rozwigzywaniu problemow spotecznych w regionie. Obszar ten wymaga przeprowa-
dzenia dogtebnych badan.

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego z 2021 roku przezywalnos$¢ firm w Polsce
w pierwszym roku ich dziatalnos$ci wynosi jedynie 67,1% (Gtéwny Urzad Statystyczny, 2021a:
23). Wptywa na to wiele czynnikéw, takich jak np. stosunkowo wysokie obcigzenia podatkowe
i sktadkowe, niedoszacowanie kosztow przez jednostki czy tez niedopasowanie podazy do po-
pytu na oferowany produkt lub ustuge. Dobrze skonstruowany plan dziatania dla podmiotu go-
spodarczego, oparty na wyrobach, na ktore jest dostatecznie duze zapotrzebowanie na rynku,
jest podstawg dla jego funkcjonowania w dtugiej perspektywie. Wtasciwa weryfikacja oferty
rynkowej przedsiebiorstwa, za po$rednictwem np. platform crowdfundingowych, moze okaza¢
sie zatem kluczem do podniesienia poziomu przezywalno$ci jednostek gospodarczych, zwtasz-
cza innowacyjnych, w poczatkowych okresach ich dziatalnosci. Serwisy finansowania spotecz-
no$ciowego dajg bowiem mozliwo$¢ zbadania sensownosci i faktycznej uzytecznosci prezento-
wanych pomystoéw, rowniez tych ekstremalnie innowacyjnych. Powodzenie kampanii wskazuje
bowiem, czy rynek wycenia produkt lub ustuge zgodnie z prognozami pomystodawcéw oraz jak
sg one odbierane przez potencjalnych konsumentéw reprezentowanych poprzez stosunkowo
duza grupe uzytkownikéw platform crowdfundingowych. Te projekty, ktore skupia na sobie
uwage duzego grona internautéw, prawdopodobnie znajdg szersze zainteresowanie wsrod od-
biorcow produktu konncowego. Co wiecej, wsparcie z sektora finansowania spotecznos$ciowego
nie ogranicza sie jedynie do samych poczatkéw funkcjonowania jednostki gospodarczej. Doka-
pitalizowywane s3 tez podmioty z doSwiadczeniem rynkowym oraz takie, ktore juz wczesniej
uzyskaty kapitat od internautéw i zrealizowaty projekt, a obecnie poszukujg finansowania ko-
lejnych pomystéw. Srodki uzyskane w ramach crowdfundingu moga wydtuzy¢ okres funkcjo-
nowania rowniez tych przedsiebiorstw na rynku. Pamieta¢ nalezy, ze wieksza przezywalnos¢
przedsiebiorstw to jednoczesSnie nizszy poziom bezrobocia. Wskaznik przezywalnosci pod-
miotow gospodarczych w Polsce na przestrzeni ostatnich 10 lat ulegat znacznym zmianom. Jak
podaje GUS, w poszczegélnych latach pierwszy rok przetrwato odpowiednio: w 2020 r. - 67%,
w 2021 1. - 52%, w 2022 r. - 67% i wystepuje tu znaczne zrdznicowanie w zalezno$ci od bran-
zy (Gtowny Urzad Statystyczny, 2021a: 1; 2022a: 1; 2023a: 1). Aby wskaza¢, czy dziatalnos¢
crowdfundingu ma faktyczny wptyw na jego ksztattowanie sie, nalezatoby przeprowadzi¢ ba-
dania w tym zakresie, rozpoczynajac od analizy przezywalnos$ci jednostek dofinansowanych
poprzez crowdfunding.
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7. Podsumowanie

Crowdfunding, funkcjonujgc w Polsce od ponad 15 lat, dat mtodym podmiotom dostep do sto-
sunkowo atrakcyjnego Zrédta finansowania, dzieki ktéremu moga one realizowa¢ swoje po-
mysty i rozwija¢ wiasne biznesy. Kazdy model crowdfundingu skierowany jest do nieco innego
grona pomystodawcéw, oferujgc im odmienny rodzaj i zakres wsparcia. Z finansowania spo-
tecznoSciowego opartego na nagrodach korzysta¢ moga przedsiebiorcy i tworcy (np. artysci,
muzycy), ktéorym zalezy na zachowaniu petni udziatéw w swoim pomysle oraz na uniknieciu
zobowigzan dtuznych, a ktérzy jednoczesnie nie potrzebujg znacznych naktadéw pienieznych
dla realizacji projektu. Pomoc moze by¢ jednorazowa lub regularna, jak oferuje np. partonite.pl.
Klasyczne finansowanie spotecznos$ciowe stanowi zatem kuszacg alternatywe finansowg w sto-
sunku do pozyczki czy kredytu. Co wiecej, wykorzystanie nagréd za wptaty jest skuteczng
technika przyciggania potencjalnych inwestoréw-amatorow, ktérzy przy tym staja sie swo-
istymi ambasadorami marki oraz popularyzatorami wspieranego przez nich pomystu. Obecnie
aktywnie dziatajg trzy polskie portale crowdfundingu bonusowego - od momentu powstania
posredniczyty one wspdlnie w inwestycjach rzedu 70 mln zt. Z kolei crowdfunding udziatowy
oraz udziatowo-bonusowy sg skierowane przede wszystkim do spétek z ograniczong odpowie-
dzialnos$cig lub akcyjnych, poszukujacych stosunkowo duzych srodkéw na wdrozenie swojego
pomystu. Portale crowdinvestingu charakteryzuje bowiem niewielka liczba aktywnych pro-
jektow, jednak o znacznej wartosci (od 0,5 do 4 mln zt, w zaleznosci od serwisu). Projekty wy-
magajace Srodkéw przekraczajacych milion ztotych stanowig w tym przypadku ponad 35%
wszystkich zbidrek. Serwisy crowdinvestingowe oferuja tez wiele mozliwo$ci wsparcia w re-
alizacji pomystu.

Analizujgc funkcjonowanie i rozwdj crowdfundingu, nalezy zauwazy¢, ze wiele zmiennych
ma na niego poSredni lub bezposredni wptyw. O wyjatkowosci tej formy finansowania, ktéra
wptywa na jej rozpowszechnianie, Swiadczg zwtaszcza jej cechy niefinansowe: tatwos¢ pozy-
skania Srodkéw, krotki czas oczekiwania na nie oraz szerokie grono odbiorcéw prezentowane-
go pomystu. Crowdfunding stanowi zatem nowa przestrzen, dajaca przedsiebiorcom mozliwos¢
zareklamowania swojego projektu i jednocze$nie relatywnie szybkiej wstepnej jego weryfi-
kacji. Jezeli chodzi o czynniki zewnetrzne, to liste nalezy rozpocza¢ od poziomu s§wiadomosci
w$rdd internautow - tu duze znaczenie majg czynniki techniczne, jak np. powszechny dostep
do internetu oraz umiejetnosci sprawnego postugiwania sie komputerem, gdyz warunkujg one
funkcjonowanie i rozwdj tego rynku. Istotny jest réwniez poziom $wiadomosci przedsiebiorcow
co do dostepnosci form finansowania innych niz tylko klasyczne, gdyz najchetniej siegaja oni
po znane sobie Zrédta. Kolejny wazny czynnik to aktualna sytuacja geopolityczna. Przyktadowo
rozpoczeta w lutym wojna w Ukrainie wywotata w 2022 roku spadek inwestycji crowdfundingu
udziatowego i bonusowego czeSciowo na rzecz modelu donacyjnego, skierowanego na wspar-
cie pomocowe w obliczu wojny. Wazne sg rowniez czynniki rynkowe, jak np. ogélna sytuacja
gospodarcza czy wysoki poziom inflacji, w obliczu ktérych zmniejsza sie poziom oszczedno$ci
,2ttumu”, a niepewno$¢ zwigzana z sytuacja gospodarczg sktania inwestoréw do poszukiwania
zyskow w bardziej bezpiecznych instrumentach. Crowdfunding jest rowniez bardzo podatny
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na trendy rynkowe. Popularnos¢ jakiego$ sektora przektada sie na silne zainteresowanie nim,
a to skutkuje wzrostem srodkow w tym obszarze (przyktad sektora gier na Wspieram.to, sie-
gajacy okoto 40% inwestycji w danym roku). Nie sposéb nie wspomnie¢ tez o czynnikach spo-
tecznych - szerzenie ekonomii wspo6tpracy oraz Swiadomo$ci spotecznej moze bardzo silnie
oddziatywa¢ na rynek finansowania spoteczno$ciowego.

Niezwykle wazne dla rynku crowdfundingu, zwtaszcza w modelu udziatowym, s tez zmia-
ny legislacyjne, ktore regulujg wielko$¢ przeptywajacych przez niego sSrodkéw finansowych
oraz zakres kontroli nad nim. W kontekscie ustalenia wptywu ryzyka regulacyjnego na ten ry-
nek trzeba zauwazy¢, ze zasadniczo kazda modyfikacja przepis6w unijnych, a co za tym idzie
- aktualizacja prawa krajowego, silnie oddziatuje na te branze. Byto to widoczne juz w przy-
padku pierwszej istotnej zmiany w 2018 roku, kiedy za sprawa podniesienia limitu emisji (bez
koniecznoS$ci przygotowania prospektu i memorandum emisyjnego) do miliona euro nastg-
pit przetom w rozwoju platform crowdfundingu udziatowego. Rowniez modyfikacja regulacji
w 2021 roku, ktéra w Polsce weszta w zycie z konicem 2023 r., wprowadzajaca nadzor KNF nad
platformami (w modelu udziatowym i pozyczkowym) i zasady udzielania im licencji na §wiad-
czenie ustug crowdfundingowych, wywotata niepokéj wsréd podmiotéw tego rynku co do przy-
szto$ci funkcjonowania platform, co przetozyto sie na znaczne spadki kwot i liczby inwesty-
cji za posrednictwem serwisow finansowania spotecznosciowego w 2022 roku. W kontekscie
ryzyka regulacyjnego pamietac nalezy tez, ze na serwisy (zwtaszcza o charakterze udziato-
wym i pozyczkowym) zostaty natozone nowe obowigzki kontrolne i optaty urzedowe, co moze
przektadac¢ sie na wzrost ich kosztéw wtasnych, a w konsekwencji na podwyzszenie prowizji
i optat. Branza crowdfundingu udziatowego w Polsce staje zatem przed wyzwaniami zwigza-
nymi ze zmiang rezimu prawnego i rozszerzeniem kontroli. Do listopada 2023 roku platformy
te miaty czas na dostosowanie sie do nowych wymogoéw. Dopiero po kilku latach bedzie mozli-
we zweryfikowanie wptywu tych zmian na ksztattowanie sie rynku crowdfundingu w Polsce.

Cho¢ dziatalnos$¢ aktywnych polskich platform funkcjonujacych w modelu udziatlowym
i bonusowym jest coraz bardziej rozpoznawalna w sieci, to jednak do oceny faktycznej istot-
nosci crowdfundingu w finansowaniu jednostek gospodarczych trzeba zweryfikowac po-
wszechno$¢ wykorzystania tych form finansowania wérdd przedsiebiorstw. Nalezy tu zwro-
ci¢ uwage na fakt, Zze kwoty zgromadzone w ramach emisji crowdinvestingu nadal wydaja
sie niedostateczne w perspektywie potrzeb przedsiebiorcéw w Polsce. Nawet w potaczeniu
z osiggnieciami serwiséw o charakterze bonusowym, w poréwnaniu z innymi, nieklasycz-
nymi Zrédtami finansowania, jak np. PE/VC czy sieci aniotéw biznesu, wartosci te sg niewiel-
kie, nawet kilkudziesieciokrotnie nizsze. Stosunkowo nieduzy udziat crowdfundingu w fi-
nansowaniu mtodych przedsiebiorstw potwierdzajg rowniez dane Fundacji Startup Poland,
zgodnie z ktérymi zaledwie 3-4% badanych jednostek w ostatnich latach deklarowato wy-
korzystanie crowdfundingu w finansowaniu swojej dziatalnos$ci. Co wiecej, martwi rowniez
fakt, ze wiele rodzimych portali crowdfundingowych, ktore stosunkowo niedawno pojawity
sie w sieci, juz zaprzestato swojej dziatalnosci (aneks 1). ROwniez ostatnie lata pokazujg spo-
wolnienie przyrostu inwestycji za posSrednictwem polskich platform crowdinvestingowych,
arok 2022 okazat sie bardzo niekorzystny dla tego sektora.
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Odnoszac sie zatem do postawionego w artykule celu dotyczacego oceny istotnosci
crowdfundingu w finansowaniu przedsiebiorstw sektora MMSP w Polsce, nalezy stwier-
dzi¢, ze z perspektywy poszerzenia mozliwosci form finansowania dostepnych zwtaszcza dla
przedsiebiorstw mtodych i/lub innowacyjnych oraz pojawienia sie kolejnej (obok VC i anio-
16w biznesu) formy finansowania, ktéra nie ogranicza sie jedynie do przekazania srodkow
finansowych, ale stanowi o kompleksowym wsparciu jednostki w osiggnieciu celu inwesty-
cyjnego, nalezy uznaé, ze zrédto to jest istotne dla przedsiebiorcéw w Polsce. Srodki pozy-
skiwane za poSrednictwem platform crowdfundingu bonusowego sg bowiem interesujgca
opcja w stosunku do pozyczki czy kredytu, a serwisy finansowania udziatowego staty sie
ciekawg ekonomicznie alternatywa dla tradycyjnej oferty publicznej na Gietdzie Papieréw
Wartos$ciowych w Warszawie, ktéra w przypadku mniejszych spotek byta czesto ekono-
micznie nieuzasadniona. Jednak z punktu widzenia wolumenu, tj. wartos$ci kapitatow i licz-
by wspieranych jednostek w skali kraju, istotno$¢ jest marginalna. Skala dziatania portali
jest bowiem nadal niewielka, gdyz dotyczy stosunkowo nieduzej liczby podmiotéw - dzia-
talnos$¢ serwiséw crowdfundingu udziatowego wspiera okoto kilkudziesieciu spétek rocznie,
dofinansowujac je przecietnie o 2 mln zt, natomiast portale w modelu bonusowym to finan-
sowanie okoto 500 podmiotow rocznie, ale na kwoty rzedu od kilkunastu do kilkudziesie-
ciu tysiecy ztotych. Oznacza to, ze w ramach crowdfundingu rokrocznie finansowane jest
jedynie od kilkudziesieciu do kilkuset jednostek w skali catego kraju. Nie mozna zatem jed-
noznacznie stwierdzic¢, ze finansowanie spotecznosSciowe w formie udziatowej i bonusowej
jest powszechnie stosowane przez przedsiebiorcéw z sektora MMSP. Niemniej jednak crowd-
funding zwieksza podaz Srodkéw finansowych dostepnych zwtaszcza dla przedsiebiorstw
oferujacych innowacyjne pomysty. Nalezy réwniez doda¢, ze widoczny wzrost zasiegu tego
sektora oraz silne zainteresowanie regulowaniem tego rynku ze strony organ6w Unii Euro-
pejskiej pozwalajg na podjecie optymistycznych zatozen odnosnie do wzrostu jego istotno-
$ci w Polsce w kolejnych latach.

Polskie platformy crowdfundingowe maja stosunkowo kroétka historig. W ostatnich latach ry-
nek crowdfundingu udziatowego sukcesywnie rést, zwtaszcza od momentu wej$cia w zZycie zmian
legislacyjnych zwiekszajgcych znacznie limit inwestycyjny. Potwierdzaja to rowniez dane pre-
zentowane w raporcie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, gdzie zaréwno zebrany kapitat, jak
i liczba kampanii finansowanych za posrednictwem platform crowdfundingu w Polsce co rok, az
do 2021 r,, sukcesywnie ulegaty zwiekszeniu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze z kazdym kolejnym ro-
kiem przyrost ten (w stosunku do roku poprzedniego) byt mniejszy - odpowiednio 125% w 2020 r.
132% w 2021 r. Oznacza to, ze sektor ten sie rozwija, ale tempo tego wzrostu sukcesywnie ma-
leje. Nalezy podkresli¢ tez, ze rok 2022 okazat sie skrajnie niekorzystny dla sektora, gdyz inwe-
stycje wyniosty zaledwie 20% warto$ci emisji osiggnietych w roku poprzednim. Powodem byta
niestabilno$¢ otoczenia gospodarczego w zwigzku z aktualnym konfliktem zbrojnym na wscho-
dzie Europy oraz lokalng i globalng inflacja. Nie bez znaczenia byt rowniez fakt, ze branza czeka-
ta na wejscie w zycie nowych przepiséw prawnych umozliwiajacych wyzsze zbiorki przy jedno-
cze$nie ztagodzonych wymogach informacyjnych. Zmiany wartosci inwestycji i liczby kampanii
crowdinvestingowych w Polsce w ciggu ostatnich lat pokazuja, jak bardzo sektor ten uzalezniony

FOE 3(368) 2024 https://www.czasopisma.uni.lodz.pl/foe/ 28



Elzbieta Grzegorczyk
[stotnos$¢ dziatalno$ci polskich portali crowdfundingowych...

jest od otoczenia. Warto jednak podkresli¢, ze podmioty funkcjonujgce w tym sektorze stosun-
kowo szybko reagujg na bodZce zewnetrzne i sprawnie dostosowuja sie do zmieniajacych sie wa-
runkéw. Byto to widoczne m.in. w trudnym dla sektora roku 2022, gdy niektore podmioty za-
deklarowaty wprowadzenie polityki wyptat dywidend, aby zacheci¢ potencjalnych inwestoréw.

W zwigzku z tym, Ze rynek ten nadal ulega pewnym modyfikacjom wynikajagcym ze
zmian legislacyjnych, sytuacji geopolitycznej czy tez trenddéw rynkowych, tworzenie pro-
gnoz dotyczacych dalszego rozwoju jest utrudnione. Biorac jednak pod uwage powstawa-
nie coraz wiekszej liczby portali oraz stopniowy przyrost wartosci kapitatéw kierowanych
do podmiotéw gospodarczych za posrednictwem serwiséw crowdfundingowych (zwtaszcza
w okresie 2018-2021), dalsze zmiany legislacyjne ponownie zwiekszajace limity inwesty-
cyjne (do 5 mln euro od listopada 2023 r.) oraz korzystne tendencje m.in. w zakresie pozio-
mu informatyzacji spoteczenstwa, ujednolicenia legislacji, rozwoju technologii blockchain
oraz wprowadzania zmian majgcych na celu zapewnienie ochrony inwestorow, przewidywac
mozna dalszy jego rozwoj. Pamietac nalezy jednak, ze zwiekszenie progéw emisyjnych to
dla crowdfundingu udziatowego nie tylko szansa na wzrost skali dziatania, ale jednoczes$nie
pewne ryzyko prawne. Nad rynkiem crowdfundingu wisi tez widmo spowolnienia w zwigz-
ku ze zjawiskiem stosunkowo wysokiej inflacji (a co za tym idzie - pogtebiajacego sie re-
alnego ubozenia spoteczenstwa) oraz wzrostem niepewnos$ci wynikajgcym ze ztagodzenia
obowigzkdéw informacyjnych. W najblizszych latach zarzadzajacy portalami spodziewajg sie
zmniejszenia warto$ci rynku crowdfundingu w Polsce.

Podsumowujac, przeprowadzone badania i analizy pozwolity ukazaé¢ ré6znorodnos¢
i niestabilno$¢ sektora finansowania spotecznos$ciowego, jego zalezno$¢ od zmian otocze-
nia, nadal stosunkowo niewielki udziat crowdfundingu we wspieraniu przedsiebiorstw
oraz nadal niedostateczng Swiadomos$¢ wsréd przedsiebiorcéw, dotyczaca tej formy finan-
sowania. Wykazano réwniez, ze cho¢ crowdfunding nie jest instytucja, ktéra ma bezpo-
$Sredni wptyw na rozwigzywanie problemow spoteczno-gospodarczych w Polsce, to jednak
jego funkcjonowanie moze przyczyniac sie do poprawy niektérych sktadowych wptywaja-
cych na dobrobyt spoteczno-ekonomiczny. Artykut moze stanowi¢ podstawe do dalszych
badan dotyczacych m.in. weryfikacji czynnikéw, ktére majg najsilniejszy wptyw na sektor
crowdfundingu w Polsce, oraz do analizy poziomu przezywalnos$ci przedsiebiorstw finan-
sujacych swoja dziatalnos$¢ za posrednictwem crowdfundingu czy tez weryfikacji powo-
dow utrzymujacej sie nadal niskiej Swiadomosci przedsiebiorcow i/lub niecheci do siega-
nia po crowdfunding jako Zr6dto finansowania.
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Aneks. Lista analizowanych polskich platform crowdfundingu
udzialowego i bonusowego

Nazwa platformy Rodzaj crowdfoundingu Rok powstania Status
Beesfund.com Udziatowo-bonusowy 2012 Aktywna
CrowdAngels.pl Udziatowy 2013 Nieaktywna
CrowdConnect.pl Udziatowy 2018 Nieaktywna
CrowdDragons.com Udziatowy 2018 Nieaktywna
CrowdWay.pl Udziatowo-bonusowy 2015 Aktywna
Emiteo.pl Udziatowo-bonusowy 2021 Aktywna
Eventudu.pl Bonusowy 2015 Nieaktywna
Fans4Club.pl Bonusowy 2014 Nieaktywna
FindFunds.pl Udziatowy 2016 Aktywna
Forc.ee Udziatowy 2021 Aktywna
Fundujesz.pl Bonusowy i donacyjny 2014 Nieaktywna
MegaTotal.pl Bonusowy 2007 Nieaktywna
MintuMi.pl Bonusowy 2015 Nieaktywna
Mzuricfi.pl Udziatowy (nieruchomosci) 2014 Aktywna
NavigatorCrowd.pl Udziatowy 2021 Aktywna
NewCrowd.pl Udziatowy 2021 Aktywna
OdpalProjekt.pl Bonusowy 2012 Nieaktywna
Patronite.pl Bonusowy 2015 Aktywna
PolakPotrafi.pl Bonusowy 2011 Aktywna
Stockrocket.pl Udziatowy 2018 Nieaktywna
WspieramKulture.pl Bonusowy 2012 Nieaktywna
Wspieram.to.pl Bonusowy 2011 Aktywna
Wspo6lnicy.pl Udziatowy 2014 Nieaktywna
WspdlnyProjekt.pl Bonusowy 2014 Nieaktywna
Zagramw.to Bonusowy 2018 Aktywna

Zrédto: opracowanie wiasne
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The Importance of Activities of Polish Crowdfunding Portals
in Supporting Enterprises

Abstract:

Crowdfunding is one of the new forms of financing of enterprises. It takes
various forms, but from the perspective of capitalization of business en-
tities, two types are of primarily importance, i.e. equity, for entities that
need significant cash outlays, and bonus, for financing low-capital-inten-
sive ideas when entrepreneurs want to avoid debt obligations. The sub-
ject of the study was equity and bonus crowdfunding (available on active
Polish crowdfunding portals) and the current state of its development in
Poland. The objectives of the study were: to determine the type and scope
of support that entrepreneurs obtain through crowdfunding websites, to
identify factors influencing the functioning and development of this sector,
to assess the importance of share and bonus crowdfunding by verifying
the widespread use of these forms of financing enterprises in the MSME
sector in Poland and to determine the impact regulatory risk (especially
in the investment model) to this market.

There are many variables that contribute to the development of crowd-
funding. For example, important are their non-financial features, such as
the simplicity and speed of obtaining funds and a wide audience that al-
lows for marketing and validation of the idea. There are also many exter-
nal factors, such as: the level of awareness among entrepreneurs, market
trends, the current geopolitical situation, and legislative changes, that reg-
ulate this market and the volume of financial resources flowing through
it. In the context of determining the impact of regulatory risk, it should
be noted that the modification of law regulations has a strong impact on
this industry. The analyses carried out allowed the conclusion that in the
perspective of expanding the range of forms of financing that provide
comprehensive support for enterprises, crowdfunding should be consid-
ered an important source of financing. However, from the point of view of
the value of crowdfunding capital and the number of supported units on
anational scale, this significance is marginal. Currently, the crowdfunding
market is facing challenges related to the change of the legal regime and
the expansion of control. However, the strong interest of EU institutions
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in regulating it and the development of the scope of this sector allow to
make optimistic assumptions regarding the increase in its importance in
Poland in the coming years.

Keywords: crowdfunding, crowdinvesting, equity crowdfunding, reward
crowdfunding
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