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Wykorzystanie crowdfundingu w finansowaniu
dzialalnosSci gospodarczej

Angelika Kedzierska-Szczepaniak™

Celem autorki jest prezentacja i analiza poszczegolnych modeli crowdfundingu z uwzgled-
nieniem roli, jakq mogq odegrac¢ w finansowaniu dzialalnosci gospodarczej. Finansowanie
spolecznosciowe z roku na rok staje sie coraz czesciej wykorzystywang formgq finansowania.
Jest to szansa zarowno dla przedsiebiorstw dopiero rozpoczynajgcych swojq dzialalnosc, akcji
charytatywnych, jak i 0osob fizycznych, ktore majg pomysly biznesowe, ale brakuje im srodkow
na ich realizacje. Polscy przedsiebiorcy tez coraz czesciej z niego korzystajq, rosnie liczba
i wartos¢ transakcji, ale rowniez liczba portali crowdfundingowych. Dostosowanie rozwigzan
prawnych do potrzeb rynku prawdopodobnie spowoduje jeszcze wigksze zainteresowanie takq
formgq finansowania.
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MMSP.
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The use of crowdfunding in the financing of economic activity

The aim of the article is to present and analyze the different models of crowdfunding, inclu-
ding the role they can play in the financing of economic activity. Crowdfunding is becoming
increasingly used form of financing from one year to another. This is an opportunity for
entrepreneurs just starting their business, charities, and individuals who have business ideas
but lack of the funds for their implementation. Polish entrepreneurs are also increasingly
using it. Not only the number and value of transactions but also the number of crowdfunding
platforms is growing up. Adapting legal solutions to the needs of the market is likely to cause
even greater interest in this form of financing.
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1. Wprowadzenie

Jednym z wigkszych problemow, z kto-
rym musza zmierzyC si¢ przedsigbiorstwa
na poczatku swojej dziatalnosci gospodar-
czej, jest pozyskanie kapitalu. Z jednej
strony mozna sadzi¢, ze Zrodet finansowa-
nia jest wiele, z drugiej za$ dostep do wigk-
szoSci z nich jest ograniczony dla przed-
sigbiorstw, ktore stoja na poczatku swojej
drogi, nie maja historii, zagwarantowanych
kontraktéw i stabilnych przychodow. Jed-
nym z mozliwych do wykorzystania Zrodet
finansowania staje si¢ tzw. finansowanie
3F (ang. family, friends, foolhardly inve-
stors — rodzina, przyjaciele i nieroztropni
inwestorzy) (O’Gorman, 2006). Wiadomo
jednak, ze Zrodta te sa ograniczone — Srodki
pozyskane w rodzinie moga okazac si¢ nie-
wystarczajace, przyjaciele rowniez moga nie
posiada¢ wymaganego kapitatu lub zwyczaj-
nie nie chcie¢ wspotfinansowaé ryzykow-
nego przedsiewziecia, a inwestoréw trudno
jest znalez¢. Finansowanie dzialalnoSci
nowo powstajacych przedsi¢biorstw moze
odbywac si¢ rowniez przy wykorzystaniu
Srodkow pochodzacych z programow unij-
nych (w poprzednich latach przede wszyst-
kim z programu Innowacyjna Gospodarka)
i funduszy pozyczkowych, np. Jeremie.
Przedsigbiorcy moga staraé si¢ rowniez
o $rodki z funduszy VC (ang. venture capi-
tal) czy od anioléw biznesu (ang. BA — busi-
ness angels). Dodatkowa alternatywa staje
si¢ tez coraz bardziej popularny na catym
Swiecie crowdfunding!, przettumaczony na
jezyk polski jako ,,finansowanie spofeczno-
Sciowe”.

Celem autorki jest prezentacja i ana-
liza poszczeg6lnych modeli crowdfundingu
z uwzglednieniem roli, jaka moga odegrac
w finansowaniu dzialalnoSci gospodarcze;j.
W artykule wykorzystane zostang infor-
macje pochodzace z Komisji Europejskiej,
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbior-
czodci, platform crowdfundingowych oraz
zagranicznej i krajowej literatury.

2. Rodzaje finansowania
spolecznosciowego

Pozyskanie kapitatu, czyli funduszy
powierzonych przedsigbiorstwu przez jego
wiascicieli i wierzycieli (Duliniec, 2001), to
jedna z najwazniejszych kwestii, z ktoérymi
musi poradzi¢ sobie osoba prowadzaca (lub
pragnaca prowadzi¢) dziatalno$¢ gospodar-

cza, szczegOlnie we wcezesnej fazie rozwoju.
Dziatalno$¢ przedsigbiorstwa (zar6éwno
biezaca, jak i rozwojowa) finansowana
jest z reguly kapitalem wlasnym i obcym
(Szyszko, 2000). Srodki pozyskane poprzez
crowdfunding, w zaleznosci od modelu
finansowania, ktory zostal wykorzystany,
moga przyjmowaé cechy kapitalu zaréwno
wlasnego, jak i obcego.

Crowdfunding to otwarte zaproszenie do
wsparcia finansowego okreslonego pomystu
przy wykorzystaniu platformy internetowe;.
Wsparcie to moze przybiera¢ forme daro-
wizny lub gwarantowac finasujagcemu okre-
§long korzys¢ (Kleeman i in., 2008, Cun-
ningham, 2012). Kazdorazowo cel projektu,
przeznaczenie Srodkow i efekty wydatko-
wania sg jasno okreslone (Koziot-Nadolna,
2015). Dzigki internetowej formie przekazu
pomyslodawca trafia ze swoim projektem
do wielu podmiotéw, ktére moga byé
potencjalnie zainteresowane ulokowaniem
Srodkéw w jego przedsigwzigciu. Tym, co
odréznia crowdfunding, jest koniecznos¢
wykorzystania Internetu do pozyskania
kapitalu. W tym celu tworzone sa specjalne
platformy internetowe, ktérych gtéwnym
zadaniem jest posSredniczenie pomigdzy
przedsigbiorcami-pomystodawcami, ktdrzy
poszukuja kapitalu a podmiotami, ktore
tym kapitatem dysponuja (darczyhcami,
inwestorami, pozyczkodawcami). Niejed-
nokrotnie platformy crowdfundingowe
wspomagaja rOéwniez strony w zakresie
obstugi prawnej, marketingowej, technicz-
nej i organizacyjne;.

Wynikiem skierowania oferty do spole-
czefistwa przez portal internetowy jest to,
ze projekt angazuje zdecydowanie wigcej
uczestnikOw niz tradycyjne Zrodia finanso-
wania (Belleflamme, Lambert i Schwienba-
cher, 2014). Dostawcy kapitatu moga ocze-
kiwaé okreslonych §wiadczen w zamian za
powierzone Srodki. W przeciwienstwie do
innych metod finansowania, nie muszg one
jednak przyjmowac formy ptatnosci pieniez-
nej. Korzyscia, ktora otrzymuje dostawca
kapitatu, moze by¢é mozliwos¢ zakupu
produktu koncowego w przedsprzedazy
(np. plyta, gra, ksiazka), zakupu po promo-
cyjnej cenie, zakupu produktu z autogra-
fem czy tez nagroda w postaci darmowej
plyty czy biletu na koncert (Krol, 2011).

W zalezno$ci od tego, jaka korzy$¢
otrzyma dostawca kapitatu, mozna wyrdz-
ni¢ kilka form crowdfundingu. Ich podziat
nie jest jednolity — Belleflamme (2014)
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Rysunek 1. Rodzaje crowdfundingu
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Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie Lambert i Schwienbacher (2010); Dziuba (2012).

wyrdznia tylko dwie formy pozyskania
Srodkéw na sfinansowanie przedsigwzig-
cia — przedsprzedaz i udzialy w zyskach,
natomiast Hemer (2011) wymienia ich az
siedem: dotacje, sponsoring, przedsprze-
daz, sktadki cztonkowskie, kredytowanie,
pozyczki i udzialy w zyskach. Podziatl na
cztery gfowne rodzaje (rysunek 1) i ich dal-
sze podtypy rozrdzniaja Lambert, Schwien-
bacher (2010), Kuppuswamy (2013) oraz
Mollick (2014).

Dwa pierwsze modelu crowdfundin-
gowego dotycza finansowania zwrotnego,
w ktérym potencjalny dostawca kapitatu
otrzymuje okreSlony zwrot z zainwesto-
wanego kapitalu. Model inwestycyjny
(czasem mozna spotkac si¢ z okresleniem
— udziatowy; ang. crowdinvestment/equ-
ity crowdfunding) dotyczy sytuacji, w kto-
rej po zainwestowaniu §rodkéw w projekt
inwestorzy oczekuja udzialu w zyskach.
Dostawca kapitatu staje si¢ wspotwlascicie-
lem przedsigbiorstwa proporcjonalnie do
swojego wkladu. Druga forma, tj. model
pozyczkowy (ang. lending), polega na tym,
ze finansujacy otrzymuja zwrot zainwe-
stowanego kapitalu wraz z odsetkami.
Z jednej strony przypomina to klasyczne
pozyczki, z drugiej jest jednak zdecydowa-
nie tatwiejsze do pozyskania i pochodzi od
wielu roznych pozyczkodawcow. Platforma
crowdfundingowa pelni funkcje posrednika
migdzy dostawcami kapitalu a podmio-
tami, ktore potrzebuja finansowego wspar-
cia. Inaczej niz w przypadku bankow, nie
gromadzi aktywow, nie tworzy depozytow
i nie zapewnia dostawcom kapitalu takich
samych gwarancji jak banki. Ponadto, ina-
czej niz w przypadku bankéw, platformy
posredniczace pozwalaja kapitalodawcom
na wybdr projektu, ktéry chca wspdtfinan-

sowaC i ewentualnie wybor, jak wysokie
ryzyko chcg podjaé (Murray, 2015).

Dwa kolejne modele dotycza sytuacji,
w ktoérej dostawcy kapitalu nie oczekujg
zwrotu z inwestycji w rozumieniu finanso-
wym. W przypadku modelu bonusowego,
tlumaczonego réwniez na jezyk polski jako
oparty na nagrodach (ang. reward crowdfun-
ding), finansujacy w zamian za przekazane
Srodki otrzymuja upominki, ktére moga
mie¢ znaczenie wymierne (np. bilet, plyta,
gra czy tez mozliwo$¢ zakupu finalnego
produktu w promocyjnie cenie, z okreSlona
znizka lub w formule przedsprzedazy) lub
czysto symboliczne, np. autograf, zdjgcie
artysty. Warto jednak podkresli¢, ze czgsto
ta przekazywana nagroda ma nizsza war-
to$¢ niz wklad finansowy w przedsiewzig-
cie. Takie wsparcie moze w szczeg6lnosci
znalez¢ uzasadnienie w produkcji towaru
czy produktu lub §wiadczeniu ustugi, na
ktorej bardzo zalezy potencjalnym klien-
tom (przykiadowo organizacja koncertu
muzycznego, wydanie gry komputerowej).

Model donacyjny (ttumaczony si¢ row-
niez jako dotacyjny; ang. donation/non-re-
ward) polega przede wszystkim na wspiera-
niu r6znego rodzaju akcji charytatywnych,
ktore stuzg pomocg ludziom potrzebujacym
(ze wzgledu na chorobg, trudng sytuacje
materialng itp.) lub sg realizowane dla
dobra publicznego. Dla przedsigbiorstw
znaczenie modelu donacyjnego w finan-
sowaniu ich podstawowe] dzialalnosci jest
minimalne, jednak ze wzgledu na jego
wielkoS$¢ i role w rozwoju crowdfundingu
ten model jest waznym elementem calego
rynku finansowania spotecznos$ciowego.

Wedlug podzialu stosowanego w zesta-
wieniu Crowdfunding Industry Report
(2013) wyrdznia si¢ jeszcze model oparty
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na tantiemach (ang. royalty financing lub
revenue-based financing) 1 hybrydowy.
Pierwszy z nich dotyczy sytuacji, w ktorej
finansujacy maja okreslony udzial w przy-
chodach z dziatalnoSci spotki do osia-
gnigcia zalozonego z gbry putapu. Model
hybrydowy, nazywany réwniez mieszanym,
polega na potaczeniu przynajmniej dwdch
form crowdfundingu réwnoczesnie.

3. Rozwdj finansowania
spolecznosciowego na Swiecie

Dynamiczny rozwdj crowdfundingu
na $wiecie obserwuje si¢ od 2008 roku.
Podobny sposéb finansowania znany byl
jednak juz w 1885 roku, kiedy nardd francu-
ski ufundowat dla narodu amerykanskiego
Statu¢ WolnoSci. Joseph Pulitzer oglosit
zbidrke pieniedzy na budowe podstawy dla
Statuy WolnoSci w gazecie New York World
(Best i Neiss, 2014). W zamian za datki
obiecywal wydrukowanie nazwiska kazdego
z darczyncow. Akcja Pulitzera spotkata
si¢ z ogromnym zainteresowaniem Ame-
rykanéw. Pomimo uplywu lat przestanki,
ktore wowcezas zachecily spolteczenstwo do
sfinansowania projektu sa w duzej mierze
takie same jak obecnie. Ludzie bardzo czg-
sto chcg uczestniczy¢ w czyms$ waznym, staé
si¢ czescig historii.

Zainteresowanie finansowaniem spo-
feczno$ciowym wzrosto dopiero po wybu-
chu kryzysu finansowego, ktéry w duzej
mierze ograniczyl dostep do kapitalu
nowym przedsigbiorcom. Banki nie
udzielaly kredytéw inwestycyjnych nawet
zyskownym firmom, ktére odniosly sukces
(Kleeman, Voss i Rieder, 2008). Wydarze-
niem, ktore wplyne¢to na rozpowszechnienie
informacji o finansowaniu spotecznoscio-
wym, byla zbidrka Srodkéw na zakoniczong
sukcesem kampani¢ prezydencka Baracka
Obamy, realizowang w 2008 roku (Kappel,
2009). Poprzez strong internetowg barako-
bama.com zgromadzit on 600 mln dolaréw
od ponad 3 milionéw darczyncow, ktdrzy
wplacali $rednio po 86 dolaréw amery-
kanskich (http://www.danmarom.com/,
dostep 20.10.2015). Cztery lata pdzniej,
kiedy Barack Obama staratl si¢ o reelekeje,
kapital na finansowanie kampanii rOwniez
pozyskal w duzej mierze od spoteczefistwa
amerykanskiego. Uzyskal wtedy 631 min
dolaréw, w tym 214 mln od tzw. drobnych
darczyncow (http://www.crowd101.com/
dostep z dnia 8.03.2016).

Znaczenie finansowania spotecznoScio-
wego wzrastalo wraz z rozwojem Internetu
i r6znego rodzaju platform spolecznoscio-
wych. Pierwsza platforma internetowa, Art-
sistShare, stuzaca pozyskiwaniu Srodkow
finansowych na wydanie plyt od fanow,
zostata zalozona w 2003 roku przez Briana
Camelio, bostoniskiego muzyka i informa-
tyka (Freedman i Nutting, 2015). W 2005
roku zostala zalozona organizacja Kiva,
ktorej zadaniem bylo posredniczenie i prze-
kazywanie mikropozyczek przedsiebiorcom
w krajach rozwijajacych si¢, pochodzacych
od mieszkancow Stanoéw Zjednoczonych
(Best i Neiss, 2014).

Juz po sukcesie Baracka Obamy, w 2009
roku rozpoczela dziatalno$¢ jedna z naj-
wigkszych platform crowdfundingowych na
Swiecie — Kickstarter. Platforma w poczat-
kowej fazie swojej dziatalnoSci stuzyta
przede wszystkim do odkrywania i finanso-
wania talentow muzycznych (www.kickstar-
ter.com). Zatozyciel sam byt artysta i wie-
dzial, jak trudne jest przebicie si¢ i zdobycie
Srodkéw na sfinansowanie plyty. Na plat-
formie dal muzykom, artystom mozliwos¢
zaprezentowania si¢, aby fani mogli wspie-
ra¢ finansowo ich dziatania. W zamian za to
otrzymywali plyte, koszulke, plakat z pod-
pisem. Otwarcie Kickstartera bylo niejako
poczatkiem istnienia tzw. mikropatronéw
sztuki. Do rozwoju crowdfundingu przyczy-
nit si¢ rowniez rozwdj mediéw spoleczno-
Sciowych, takich jak MySpace, Facebook,
Instagram czy Twitter, gdzie ludzie mogli
wymienia¢ informacje, przekazywac sobie
pomysly, zachecaé si¢ nawzajem do podej-
mowania pewnych dziataf, niejednokrotnie
bez koniecznoSci poznawania si¢ osobiScie.

Zainteresowanie crowdfundingiem
wzrasta z roku na rok, co przedstawiono
w tabeli 1. W 2011 roku warto$¢ transakcji
wzrosla 0 64% w poréwnaniu z rokiem 2010,
natomiast w 2012 roku odnotowano wzrost
wartoSci transakcji na Swiecie o blisko 81%
w stosunku do roku 2011 i 0 164% w porow-
naniu z rokiem 2010. Najwickszy procen-
towy wzrost, wynoszacy ponad 165%, mial
miejsce w roku 2014, jednakze wartoSciowo
rekordowy byt rok 2015, kiedy wartos¢
transakcji wzrosla o ponad 18,2 mld USD
do 34,4 mld USD (Crowdfunding Industry
Report, 2015).

Najwigcej transakcji, az 72% ogolu,
dokonywanych jest na rynku amerykan-
skim. Jednak najbardziej dynamiczny
rozwdj transkacji crowdfundingowych ma
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Tabela 1. Wartosc transakcji crowdfundingowych
na swiecie w latach 2010-2015

» Wizrost
Rk | D) rok ds rokes )
2010 0,90 -

2011 1,48 64,40
2012 2,67 80,40
2013 6,10 128,50
2014 16,20 165,60
2015 34,40 112,34

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie
Crowdfunding Industry Report (2013; 2015).

miejsce w Azji. W 2013 roku Chiny zajmo-
waly drugie (po Stanach Zjednoczonych)
miejsce na $§wiecie, jezeli chodzi o liczbe
zarejestrowanych transakcji udzialowych
lub pozyczkowych. W 2014 roku wartos¢
catkowita finansowania spotecznos$ciowego
w Azji wzrosta az o 320% w poréwnaniu
z rokiem 2013 i tym samym Azja stala si¢
drugim kontynentem po Ameryce PoI-
nocnej z najwigksza wartoScig transakcji
(wyprzedzajac jednocze$nie Europg). Jest
to najbardziej spektakularny wzrost w 2014
roku. Dane dotyczace wartoSci transakcji
przedstawiono w tabeli 2.

Blisko 80% wszystkich realizowanych
transakcji przypada na Ameryke P6inocnag
i Azje. Udzial Europy w Swiatowym finan-
sowaniu spoleczno$ciowym wynosi niewiele
ponad 20%. Najmniejszy udzial w rynku

crowdfundingowym maja Oceania i Afryka
— pierwsza ze wzgledu na to, iz jest to rejon
geograficzny, w ktorego sktad wchodzi
najmniejszy kontynent — Australia, drugi
ze wzgledu na poziom rozwoju gospodar-
czego. Strukture rynku finansowania spo-
fecznoSciowego ksztattuje przede wszyst-
kim rynek Stanéw Zjednoczonych, Azji
(gtéwnie Chin) i Europy (gléwnie Wielkiej
Brytanii).

Wykorzystanie poszczegdlnych modeli
crowdfundingowych na $wiecie ulega zmia-
nom. Poczatkowo przedsigwzigcia doty-
czyly przede wszystkim akcji charytatyw-
nych i pasjonackich. Najmniejsze znaczenie
mial model inwestycyjny. Wynika to przede
wszystkim z braku precyzyjnych uregulo-
wan prawnych zwigzanych z tym Zrodiem
finansowania w wielu krajach i tym samym
z jego nieobecnoscig na rynkach. Modele,
w ktorych dostawcy kapitatu nie oczekujg
wymiernych korzysci finansowych (dona-
cyjny i oparty na nagrodach) stanowity do
2012 roku wigkszos¢ wszystkich inicjatyw
finansowania spolecznoSciowego. Ma to
zwigzek z poczatkami rozwoju crowdfun-
dingu, ktore dotyczyly przede wszystkim
akcji charytatywnych, organizowanych dla
dobra publicznego, gdzie darczyicy nie
oczekiwali zadnych $wiadczeh w zamian,
zadowalal ich sam fakt realizacji i powo-
dzenia przedsigwzigcia. W 2010 roku dona-
cje stanowily prawie 55% wszystkich tego
typu transakcji (tabela 3).

Wraz z rozwojem rynku na znaczeniu
zaczal zyskiwaé przede wszystkim model
pozyczkowy crowdfundingu i to on jest
obecnie najwazniejszym filarem finanso-
wania spolecznoSciowego na Swiecie, sta-

Tabela 2. Wartosc transakcji crowdfundingowych na swiecie w 2014 roku

Kontynent Wartos¢ (mld USD) Wzrost w poréwnaniu z rokiem 2013 (%)
Ameryka Pélnocna 9,46 145
Azja 3,40 320
Europa 3,26 141
Ameryka Pofudniowa 57,20 167
Oceania 43,20 59
Afryka 12,00 101
Razem 16,23 129

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Pais (2015).
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Tabela 3. Struktura procentowa udziafu poszczegdlnych modeli w crowdfundingu ogdtem w latach

2010-2015 (w %)

Model 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Donacyjny 54,65 48,93 36,81 22,05 11,96 8,28
Bonusowy 1,86 4,45 14,41 11,95 8,20 7,79
Inwestycyjny 5,92 6,44 4,35 6,50 6,84 7,44
Pozyczkowy 37,57 40,18 43,97 56,61 68,31 72,95
Mieszany 0,00 0,00 0,47 2,90 4,69 3,53
Razem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie: Crowdfunding Industry Report 2013 i 2015 (Massomedia)
i http://lwww.biia.com/crowdfunding-peer-to-peer-lending-expect-to-triple-in-2015 (24.02.2016).

nowiac w 2015 roku blisko 73% wszystkich
transakcji. Pomimo malejacego udzialu
finansowania opartego na nagrodach
i donacjach, nadal stanowig one wazny
element crowdfundingu. Duze koncerny
Swiatowe niejednokrotnie biorg aktywny
udzial w pozyskiwaniu ta drogg Srodkow
finansowych, ktore maja wspiera¢ ochrong
Srodowiska, poprawe warunkéw bytowych
ludnosci czy stuzy¢ realizacji innych celow
spofecznych. Koncerny te nie wykorzystuja
pozyskanego kapitalu do wiasnej dziatal-

nosci, a udzial w takich przedsiewzigciach
ma dla nich przede wszystkim wymiar wize-
runkowy. Przyktadem moze by¢ firma Coca
Cola Company, ktora zbierata Srodki na
budowe studni w rejonach ubogich w wode
w Meksyku. Innym przyklad to Microsoft,
ktory zbieral Srodki na udoskonalenie swo-
jego oprogramowania dla potrzeb malych
i Srednich przedsigbiorstw (Bedigian, 2014).

Niewielkie zainteresowanie przedsie-
biorcow dotyczy modelu inwestycyjnego.
EkonomiSci uwazaja, ze jest on niedosza-

Tabela 4. Wybrane przedsiewziecia finansowane w formie crowdfundingu w latach 2012-2015

. L warto$¢ Model
Firma Przedsiewziecie Platforma w USD crowdfundingu
1. | Pebble Smartwatch/inteligenty Kickstarter.com | 20 338 986 | bonusowy
zegarek
2. | Ouya Konsola do gier Kickstarter.com | 8500 000 | bonusowy
3. [Pono | Przenosny cyfrowy odtwarzacz | g g ciarier com | 6000 000 | bonusowy
multimedialny
4. | Bitvore | Analizator danych Fundable.com 4 500 000 |inwestycyjny
5. 810;1 lus Zestaw stuchawkowy Kickstarter.com | 2437 429 |bonusowy
Rayton . .
6. Solar Inc. Solar Fundable.com 2 830 000 |inwestycyjny
Mass Bezprzewodowy glosnik — .
7. Fidelity |Core Wireless Speaker Indiegogo.com 1516 506 | bonusowy
8. |POND %gdlglv;arka bezprzewodowa Fundable.com 1000 000 | inwestycyjny

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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cowany i w kolejnych latach mozna spo-
dziewa¢ si¢ wzrostu znaczenia wlasnie tej
formy crowdfundingu. Wediug Mollicka
(2014) model inwestycyjny moze zmieni¢
catkowicie rynek finansowania zalazko-
wego na §wiecie i stanowi¢ powazng kon-
kurencje dla aniotéw biznesu czy tez fundu-
szy private equity. W tabeli 4 przedstawiono
przykiadowe przedsigwzigcia zrealizowane
w formule finansowania spofecznosciowego
na §wiecie.

Pebble to firma, ktoéra juz kilkakrotnie
pozyskata Srodki na sfinansowanie produk-
tow (zegarki) poprzez finansowanie spo-
tecznoSciowe. W 2012 roku uzyskata dzigki
zbiorce na platformie Kickstarter kwote
ponad 10 mln USD, podczas gdy w 2015
roku starata si¢ zebra¢ 500 tys. USD,
a zainteresowani darczyncy wplacili ponad
20 mln USD. Zanim firma zdecydowala si¢
na pozyskanie kapitatu w formule finanso-
wania spofecznos$ciowego, probowata zain-
teresowaé swoim pomystem potencjalnych
inwestoréw, jednak nie byli oni chetni do
angazowania kapitatu w to przedsiewziecie.

4. Finansowanie spolecznoSciowe
w Polsce

Zainteresowanie crowdfundingiem
w Polsce systematycznie wzrasta. Za pierw-
sza zbiorke zorganizowang w formule
finansowania spotecznoSciowego, cho¢
bez udziatu platformy crowdfundingowe;j,
mozna uzna¢ kampani¢ zorganizowang na
wyprodukowanie krotkometrazowego filmu
Wszystko przez absolwenta Wyzszej Szkoly
Filmowej (wszystko.net, dostgp z dnia
12.03.2016). Zwrocit si¢ on z apelem do spo-
fecznoSci internetowej o wsparcie projektu,
w zamian oferujac umieszczenie nazwiska
darczyncy w napisach koficowych i kopig
filmu na DVD (po zakonfczeniu jej dystry-
bucji w kinach). Przedsigwzigcie wsparto
688 o0sob, od ktérych pozyskano tacznie
ponad 28 tysi¢ey zlotych. Nie byla to kwota
wystarczajaca na zrealizowanie pomysiu,
jednak dzigki tym Srodkom, nagrodzie uzy-
skanej przez rezysera w Polskim Instytucie
Sztuki Filmowej i Srodkom wiasnym udalo
sic w 2007 roku rozpoczaé produkeje filmu,
ktory mial premiere w 2009 roku.

Pierwsza platforma crowdfundingowa
w Polsce jest istniejaca od 2007 roku
wytwornia muzyczna MegaTotal.pl. Jest to
portal poSwigcony muzykom, ktory zreali-
zowal juz ponad 80 muzycznych projektow,

w tym wydal 60 plyt o Iacznym nakladzie
przekraczajacym 50 tysiecy egzemplarzy.
Wedtug danych na 2016 portal ten ma juz
ponad 100 tys. fanéw i wykorzystuje go
okoto 5000 artystow (www.megatotal.pl,
dostep z dnia 20.02.2016).

Finansowanie spoleczno$ciowe spotyka
si¢ z zainteresowaniem polskich sportow-
cow. Jedna z platform crowdfundingo-
wych zbierala w 2014 roku pieniadze dla
tyzwiarza Zbigniewa Brodki, aby mogt
doskonali¢ swoje umiejetnoSci i wystar-
towa¢ w Igrzyskach Olimpijskich w Soczi,
na ktorych ostatecznie zdobyt ztoty medal
(polakpotrafi.pl/dla-mediow, dostep z dnia
16.03.2016).

Polacy, ktorzy chca braé¢ udzial w finan-
sowaniu spolecznos$ciowym (bg¢dac podmio-
tami poszukujacymi lub dostarczajacymi
kapital), moga korzysta¢ z platform inter-
metowych zaktadanych zaréwno w Polsce,
jak i w innych krajach. Najwickszym pol-
skim sukcesem jest zbidrka zorganizowana
na platformie Kickstarter dla polskiego pro-
jektu oprogramowania Sher.ly, gdzie ocze-
kiwany kapital w wysokoSci 69 tys. USD
zebrano juz po szeSciu dniach. Lacznie
na projekt zebrano ponad 154 tys. USD
od 896 osob (https://www.kickstarter.com
dostep z dnia 12.03.2016). Poczatkowo
wigksze projekty realizowane byly gléwnie
poza granicami kraju, jednak coraz czesciej
uznaniem ciesza si¢ rowniez krajowe por-
tale. Wedtug danych Komisji Europejskiej
na koniec 2014 roku w Polsce istnialo 16
platform finansowania spotecznos$ciowego
(European Commission Crowdfunding,
2015). Warto jednak zaznaczy¢, ze oprocz
lideréw rynkowych, ktorzy funkcjonuja na
rynku od kilku lat, systematycznie powstaja
nowe platformy, inne z kolei koficza swoja
dziatalno$¢. Wsrod portali funkcjonujacych
w Polsce wystepuja zaréwno donacyjne, jak
i biznesowe (tabela 5).

Przyktadowe przedsigwziecia zrealizo-
wane w Polsce przy wykorzystaniu finan-
sowania spofecznos$ciowego przedstawiono
w tabeli 6.

W Polsce dominujaca role odgrywaja
modele donacyjne i bonusowe (oparte na
nagrodach), ktore stanowily tacznie w 2014
roku ponad 90% wszystkich tego typu
transakcji. Oznacza to, ze zainteresowanie
poszczegblnymi modelami crowdfundingu
w Polsce rozni si¢ od $wiatowej tendencji.
Pomimo rosngcego zainteresowania domi-
nuja przede wszystkim transakcje charyta-
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Tabela 5. Wybrane platformy crowdfundingowe w Polsce wedfug modeli

siepomaga.pl
stworzmista.pl
wspieramkulture.pl
wspolnyprojekt.pl
zamieszani.pl
zrzutka.pl

Model donacyjny Model oparty na nagrodach MO?;IOE;Y:E;{:; Jny
damnasport.pl ideowi.pl beesfund.pl
domore.pl megatotal.pl crowdangels.pl
fanimani.pl odpalprojekt.pl crowdcube.pl
fundujesz.pl polakpotrafi ideowi.pl
ideowi.pl stworzmistrza.pl mzurici.pl
megatotal.pl wspieramkulture.pl wspolnicy.pl
mintu.me zamieszani.pl
odpalprojekt.pl zrzutka.pl
polakpotrafi

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie wymienionych stron.

Tabela 6. Wybrane przedsiewzigcia finansowane crowdfundingiem w Polsce w latach 2013-2015

. Lo Wartosé Model
Firma Przedsigwzigcie Platforma wPLN | crowdfundingu
1. | Inne beczki Akcja browar Beesfund.pl 400 000 |inwestycyjny
o Wstega pamigei — .
2. | Spotecznosé pomnik u stép Wawelu Polakpotrafi.pl | 385615 |bonusowy
Reaktywacja magazynu )
3. | Osoby prywatne Secret Service Polakpotrafi.pl | 284 110 | bonusowy
Platforma obrotu . .
4. |In Pay wirtualnym pienigdzem Beesfund.pl 200 000 |inwestycyjny
Portal sprzedazowy piw . .
5. | Allcool.pl Sp.z.0.0. regionalnych Crowdangels.pl 76 750 |inwestycyjny
Modular Analog Baza ksigzycowa pod
6. | Research Station ey p Polakpotrafi.pl 69 230 | donacyjny
Krakowem
M.ARS.
Zatrzymajmy w Polsce .
7. | Osoba prywatna polskich naukowcow Zrzutka.pl 25937 |donacyjny
Chor Centrum Plyta kotysankowa . .
8. Mysli Jana Pawta IT | Dobrej nocy i sza Odpalprojekt.pl | 21903 | donacyjny

Zrédfo: opracowanie wiasne.
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Tabela 7. Liczba i wartosc transakcji crowdfundingowych w Polsce w 2014 roku

Model. Liczba transakeji Laczna' 'wartoéé Udzial procentquy wartoSci
crowdfundingu transakcji (w EUR) transakcji (%)
Inwestycyjny 5 80 000 1,95
Pozyczkowy 2145 331 000 8,05
Bonusowy 398 1650 000 40,14
Donacyjny 386 2 050 000 49,87
Razem 2934 4111 000 100,00

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie European Commission Crowdfunding (2015).

tywne i spoleczne, a nie pozyczkowe czy
inwestycyjne, ktore moga stac si¢ realng
alternatywa dla innych Zrdédel finansowania
przedsiebiorstw. Model pozyczkowy stano-
wil niewiele ponad 8% wszystkich transak-
cji (tabela 7).

W Polsce w 2014 roku przeprowadzono
tylko 5 transakcji opartych na modelu inwe-
stycyjnym, ktore stanowily niespetna 2%
wszystkich transakcji. Spowodowane to byto
przede wszystkim brakiem jasnych przepi-
soOw prawnych dotyczacych jego wykorzy-
stania. Z jednej strony brak odpowiedniego
ustawodawstwa daje pewna swobod¢ mozli-
wosci wykorzystania. Z drugiej za$ — niesie
ze soba ryzyko, ze podejmowane dzialania
mogg zosta¢ inaczej zinterpretowane przez
instytucje nadzorujace (przede wszystkim
Komisje Nadzoru Finansowego). Najnow-
sze zmiany w Kodeksie spotek handlowych,
ktore moga w jakims§ stopniu utatwi¢ funk-
cjonowanie modelu inwestycyjnego, zostaly
wprowadzone w zycie 1 kwietnia 2016 roku.
Od tego dnia zaczal obowiazywaé paragraf
2 art. 180, okreSlajacy, iz mozliwe bedzie
zbycie udzialow w systemie teleinforma-
tycznym pod warunkiem wykorzystania
wzorca umowy i zastosowania bezpiecz-
nego podpisu elektronicznego (Kodeks
spolek handlowych, art. 180, §2). Przed
ta zmiang jakiekolwiek zbycie udzialow
w spoélce musialo by¢ dokonane w formie
pisemnej, a podpisy powinny by¢ poswiad-
czone przez notariusza, co wlasciwie wyklu-
czalo model crowdfundingu udziatowego.
Szczegblowo zagadnienia zwigzane ze
zmianami w Kodeksie spolek handlowych
opisali Wojdyto i Czarnecki (2015). Prze-
pisy prawno-podatkowe zwigzane z trans-
akcjami finansowania spolecznos$ciowego
w Polsce naleza do najbardziej skompliko-

wanych elementow tego rodzaju umow, co
moze zniechg¢cac potencjalnych inwestorow
i pomystodawcoéw do podejmowania decy-
zji o zainteresowaniu finansowaniem spo-
fecznosciowym (Kedzierska-Szczepaniak
i Szczepaniak 2015).

5. Zakonczenie i wnioski

Obserwujac rozwdj crowdfundingu,
mozna stwierdzié, iz jest to jeden z naj-
bardziej dynamicznie rozwijajacych si¢
sposobow prywatnego finansowania pro-
jektow biznesowych na wczesnym etapie
rozwoju. Najwigkszym zainteresowaniem
potencjalnych inwestoréw i darczyhcow
na rynku amerykanskim ciesza si¢ mate
firmy z nowatorskimi pomystami, ktore
potrzebuja dofinansowania. Zdecydowa-
nie trudniej pozyskac taki kapitat wigkszym
przedsigbiorstwom czy instytucjom badaw-
czym (Crowdfunding Industry Report,
2013). Warto jednak bra¢ pod uwage to,
ze jest to stosunkowo nowatorska forma
finansowania i wraz z jej rozwojem, moze
sta¢ si¢ atrakcyjng i dostepna forma pozy-
skania kapitatu rowniez dla duzych firm.
Dla przedsigbiorstw znaczenie ma przede
wszystkim crowdfunding pozyczkowy
i inwestycyjny. Model pozyczkowy, jak
przedstawiono w artykule, jest modelem
dominujacym wsrdd transakcji crowdfun-
dingowych na §wiecie. Model inwestycyjny,
idealny dla inwestoréw indywidualnych,
systematycznie si¢ rozwija; obecnie szacuje
si¢ go na poziomie 500 mld USD.

W Polsce crowdfunding znajduje si¢ na
bardzo wczesnym etapie rozwoju. Obecnie
dominuja przede wszystkim zbidrki niezwia-
zane z dzialalnoScig gospodarcza, a majace
znaczenie charytatywne. Zmiany dotyczace

Wydziat Zarzadzania UW DOI 10.7172/1733-9758.2016.21.3 39



dostosowania przepisow prawnych, coraz
wigksza Swiadomo$¢ rynku wsrdd poten-
cjalnych inwestoréw oraz dziatania podej-
mowane na poziomie nie tylko kraju, ale
i Unii Europejskiej pozwalaja przypusz-
czaé, ze bedzie sie on rozwijal. Dziatania te
dotycza przede wszystkim monitorowania
rozwoju rynku finansowania spotecznoscio-
wego wraz z analizg barier, na ktére moga
natkna¢ si¢ uczestnicy rynku. Nadzor powi-
nien dotyczy¢ gtéwnie crowdfundingu inwe-
stycyjnego i pozyczkowego, poniewaz to
wlasnie te formy moga stac si¢ alternatywa
dla innych Zrddet finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstw. Nalezy jednak pamigtac,
aby w poczatkowej fazie rozwoju (a w takiej
wlasnie znajduje si¢ crowdfunding w Unii
Europejskiej) nie stawiaé zbyt sztywnych
ram i przepisow, ktére moga spowodowac
zmniejszenie zainteresowania taka forma
pozyskania kapitatu.

Przypisy

1 Okreslenie crowdfunding powstalo z polaczenia
dwoch stow: crowd, rozumianego jako ttum, i fun-
ding, jako fundowanie, finansowanie. W jezyku
polskim przyjeto si¢ ttumaczenie ,,finansowanie
spolecznosciowe”, uzywane zaréwno przez prak-
tykow, jak i instytucje rzadowe i pozarzadowe,
w tlumaczeniach tekstow Komisji Europejskie;j.
Nie oddaje ono w pelni znaczenia crowdfun-
dingu, a czasem moze wprowadza¢ w biad,
jednakze w niniejszym opracowaniu okreSlenia
,crowdfunding” i ,finansowanie spofeczno-
Sciowe” bedg traktowane zamiennie.
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