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Wstep

Crowdfunding, a zwtaszcza crowdfunding udziatowy jest relatywnie nowym zja-
wiskiem na rynkach finansowych. Szczegélne warunki do szybkiego wzrostu tego
segmentu na rynku kapitatéw pojawity sie po kryzysie finansowym w latach 2008-
-2009. Wéwczas spadek zaufania do tradycyjnych zrédet finansowania oraz spadek
otwartosci na ryzyko spowodowaty, ze luka finansowa w duzym stopniu ograniczata
rozwoj przedsiebiorstw nastawionych na innowacyjnosc i bazujgcych na przewagach
konkurencyjnych opartych na wiedzy i wartosciach niematerialnych. W niniejszym
opracowaniu autorzy koncentrujg sie na crowdfundingu udziatowym, ktéry rozszerza
palete wyboru miejsca pozyskania kapitatu dla uczestnikéw gietdowych rynkoéw alter-
natywnych. Celem publikacji jest przedstawienie aktualnej wiedzy o rynku crowdfun-
dingu udziatowego, identyfikacja cech stanu polskiego rynku crowdfundingu udzia-
towego w kontekscie jego dotychczasowego rozwoju i stojacych przed uczestnikami
tego rynku wyzwan o charakterze prawnym, ekonomicznym i organizacyjnym.

Rozdziat pierwszy wprowadza w problematyke crowdfundingu udziatowego,
wskazujac na geneze tego zjawiska, jak rowniez umieszczajac ten rodzaj pozyskiwania
finansowania wsréd innych odmian crowdfundingu. Przedstawiono w nim réwniez
podstawowe definicje oraz etapy zainteresowania naukowego problemem pozyski-
wania kapitatu przez przedsiebiorstwa za pomocg crowdfundingu. Warto zauwazyg¢,
ze badania nad rynkiem polskim - na tle krajéw bardziej rozwinietych — wcigz maja
charakter wstepny, sg fragmentaryczne i brakuje im systematycznego podejscia, co
daje duze mozliwosci dla naukowcédw badajacych to zagadnienie. W rozdziale wska-
zano réwniez obszary, ktére stanowig dzi$ wyzwanie dla naukowcow.

Rozdziat drugi poswiecono ramom prawnym funkcjonowania crowdfundingu
udziatowego. Skupiono w nim uwage nie tylko na przepisach bezposrednio reguluja-
cych dziatalnos¢ platform crowdfundingowych i przebieg kampanii crowdfundingo-
wych, ale réwniez na przepisach majacych posredni wptyw na platformy i przebieg
kampanii. Szczegdlna uwage poswiecono wchodzacym w zycie w listopadzie 2023
roku przepisach wynikajacych z Rozporzadzenia w sprawie europejskich dostawcow
ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych'.

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 2020/1503/UE z dnia 7 pazdziernika 2020 .
w sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ go-
spodarczych (Dz Urz UE L 347, 20.10.2020).



BT e

Dzieki wspotpracy dra Artura A. Trzebinskiego z Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu i Zwigzku Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce powstata platforma gro-
madzaca informacje o aktywnosci emitentéw i inwestoréw na rynku crowdfundingu
w Polsce. Na podstawie tych danych w rozdziale trzecim dokonano analizy iloscio-
wej i wartosciowej pozyskanego kapitatu oraz emitentéw i platform posredniczacych
w pozyskiwaniu kapitatu.

Rozdziat czwarty poswiecony zostat efektom o charakterze niefinansowym, ktére
stanowig dodatkowy argument za pozyskiwaniem kapitatu w formie crowdfundingu
udziatowego. W szczegélnosci z perspektywy podmiotdw stojacych po stronie popy-
tu na kapitat znajomos¢ tych efektéw bedzie istotnym czynnikiem wptywajacym na
decyzje o pozyskaniu nowego kapitatu. Jednoczesnie widoczny jest szczegdlnie po-
zytywny efekt madrosci ttumu. Dzieki wystepowaniu tego typu czynnikéw ocena zré-
dta finansowania, jakim jest crowdfunding, nie moze sprowadzac sie tylko do analizy
finansowej. Znaczenia nabiera réwniez mieszanie sie rol interesariuszy, ktérzy w prze-
ciwienstwie do tradycyjnych gietdowych rynkéw kapitatu wchodza w role doradcéw,
testeréw produktéw oraz klientow.

Ze wzgledu na wysoki poziom asymetrii informacji na rynku crowdfundingu ist-
nieje ogromne ryzyko zaréwno pokusy naduzycia, jak i negatywnej selekgji. Oba zja-
wiska sg rozpoznawane na rynkach tradycyjnych — zaréwno akgji, jak i obligacji. Dlate-
go rozdziat pigty poswiecono kondycji finansowej spoétek , ktore pozyskaty juz kapitat.
Wykorzystujac modele bankructwa przedsiebiorstw i elementy analizy finansowej,
pokazano, jak zmienia sie sytuacja spétek po wykorzystaniu pozyskanych w kampanii
srodkéw pienieznych.

W rozdziale széstym skoncentrowano sie na czynnikach determinujacych sukces
crowdfundingu udziatowego. Dokonano analizy wynikéw badan wtasnych oraz uka-
zano réznice miedzy spoétkami, ktére odniosty sukces w kampanii, a tymi, ktérym nie
udato sie zrealizowa¢ zaplanowanego celu finansowego. Analizie poddano trzy ob-
szary, ktore w literaturze przedmiotu postrzegane sg jako determinanty sukcesu kam-
panii equity crowdfunding: charakterystyke przedsiebiorcéw, motywy przedsiebior-
cow oraz dziatania podejmowane przez przedsiebiorcéw w zwigzku z prowadzong
kampania ECF (equity crowdfunding). Znajomos¢ czynnikéw sukcesu jest kluczowa
wiedzg zaréwno dla przysztych emitentéw, jak i dla inwestoréw. Dzieki temu rynek
crowdfundingu moze dziata¢ w sposéb bardziej efektywny, przez co stanie sie jeszcze
lepszym zZrédtem finansowania.

Opracowanie zawiera cenng wiedze dla uczestnikéw rynku crowdfundingu. Po-
dejscie prezentowane przez autoréw faczy w sobie baze teoretyczna, mocno osa-
dzona w literaturze opisujacej rynek crowdfundingu udziatowego w krajach bardziej
rozwinietych niz Polska, rbwnoczes$nie przedstawiajgc kontekst krajowy. Monografia
jest dobrym punktem wyjscia do podjecia przez naukowcéw dalszych badan. Stano-
wi réwniez cenne zrédto informacji o omawianym segmencie rynku finansowego za-
réwno dla studentéw finanséw, jak i 0séb praktykujacych w tej dziedzinie.



Crowdfunding udziatowy
jako przedmiot badan
naukowych

Crowdfunding (finansowanie spotecznosciowe) jako sposob pozyskiwania kapi-
tatu staje sie coraz bardziej popularny. Dzieje sie tak nie tylko dzieki rozwojowi tech-
nologii, ale rowniez ze wzgledu na uwarunkowania spoteczno-ekonomiczne, ktére
przyczynity sie do wzrostu atrakcyjnosci tego rynku. Do niedawna przedsiebiorstwa
poszukujace kapitatu, po wykorzystaniu wewnetrznych Zrédet, srodkéw rodziny
i przyjaciot oraz tych pozyskanych dzieki relacjom wtascicieli z inwestorami, zmu-
szone byly do wchodzenia na publiczne rynki finansowe. Te z kolei s3 zdominowane
przez bankii fundusze inwestycyjne w roli posrednikéw w dostarczaniu kapitatu. Pod-
mioty te preferujg udzielanie wsparcia finansowego przedsiebiorstwom o znanych
modelach biznesu, z odpowiednio duzym wktadem wiasnym, posiadajacym aktywa,
ktére mozna wykorzystac jako zabezpieczenie. Sa to przedsiebiorstwa odpowiednio
duze i przez to bardziej odporne na ryzyko systemowe. Tych wymogoéw zazwyczaj nie
spetniaja spotki miode, bedace w poczatkowej fazie rozwoju, opracowujace dopiero
swoje produkty i zwykle niedoswiadczone w negocjacjach z dawcami kapitatu.

Pionierskie platformy crowdfundingu, organizujace ten sposéb finansowania dla
przedsiebiorstw, pofgczyty potrzeby finansowe z mozliwosciami technologicznymi.
Z jednej strony, zostata zidentyfikowana niezaspokojona luka finansowania (Predkie-
wicz, 2018) wsréd matych i srednich przedsiebiorstw, w szczegdlnosci w ich pierwszej
fazie rozwoju. Z drugiej strony, pionierskie platformy crowdfundingu wykorzystaty
wieloletni trend obserwowany w krajach rozwinietych, polegajacy na wzroscie za-
moznosci potencjalnych inwestoréw indywidualnych i istnieniu potrzeby bardziej
aktywnego inwestowania w sposéb umozliwiajacy dywersyfikacje ryzyka. Przy tym
wykorzystano mozliwosci technologiczne, jakie juz wéwczas byty dostepne, polega-
jace na taczeniu ludzi poprzez tzw. media spotecznosciowe. Dodatkowo czynnikiem
sprzyjajacym poszukiwaniu nowych form udostepniania kapitatu przez indywidu-
alnych inwestoréw i jednoczesnie poszukiwaniu przez przedsiebiorstwa relatywnie
tanszego zrédta finansowania diugoterminowego byto powszechne wystepowanie
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asymetrii informacji na rynku kapitatowym pomiedzy pozyskujacymi kapitat a daw-
cami kapitatu oraz posrednikami finansowymi a kapitatodawcami. Aby ograniczyc¢ jej
poziom, konieczne byto wprowadzenie regulacji zwigzanych z raportowaniem (spra-
wozdawczoscig finansowa i niefinansowa) oraz prowadzeniem relacji inwestorskich.
To z kolei wigzato sie z koniecznoscig ponoszenia coraz wyzszych kosztéw przez orga-
nizatoréw rynkéw i przez emitentéw papieréw wartosciowych. Koszty te ograniczaja
dostep do tradycyjnego rynku kapitatowego (akgcji i obligacji), pomimo uruchomienia
tzw. rynkow alternatywnych, ktére z zatozenia miaty by¢ tanszym sposobem na wpro-
wadzenie papieréw wartosciowych do obrotu wtérnego gietdowego. Jednoczesnie
koncentracja zasobow kapitatowych po stronie uczestnikéw rynku kapitatowego
jako dawcéw kapitatu w naturalny sposéb jest relatywnie duza, a dodatkowo w wielu
krajach wystepuja ograniczenia, jesli chodzi o sposéb docierania do potencjalnych
inwestoréw z informacja o emisji (Griffin, 2012; Schwienbacher i Larralde, 2012)'. Do-
datkowo w gospodarce swiatowej zauwazy¢ mozna takie trendy, jak standaryzacja
produktéw i masowos¢ produkcji oraz skrocenie cyklu zycia produktéw, powszechne
umiedzynarodowienie przedsiebiorstw i konkurowanie na poziomie lokalnym z glo-
balnymi konkurentami. W takich warunkach, aby skutecznie reagowac na zaspokaja-
nie potrzeb kapitatowych, w szczegélnosci mate i Srednie przedsiebiorstwa oczekuja
uproszczenia formalnosci i skrocenia fazy przygotowan do pozyskania finansowania,
a co za tym idzie — ograniczenia kosztéw wejscia i funkcjonowania na rynku kapitatu.
Jednoczesnie po stronie dawcéw kapitatu powszechnie promowane i modne staty
sie przedsiebiorczos$¢, uczenie sie tworczego myslenia, poszukiwanie efektywnych
rozwigzan, co w naturalny sposéb przetozyto sie na oczekiwania inwestoréw indywi-
dualnych, ze ich decyzje finansowe bedga przektadac sie na realny wptyw na decyzje
przedsiebiorstw.

Finansowanie spotecznosciowe potaczyto wskazane potrzeby. Pozyskiwanie zro-
det finansowania, aby uruchamia¢ dziatalnos¢ czy pojedyncze projekty inwestycyjne,
czy nawet testowanie pomystow sprawdzane bylo najpierw przez artystéw wsrod
wiernych fanéw oraz przez osoby czy organizacje wspierajgce dziatalnos$¢ charyta-
tywna, a nastepnie innowatoréw poszukujacych wsparcia finansowego przy kreowa-
niu produktéw i ustug skierowanych do klientéw indywidualnych. W efekcie crowd-
funding przyspieszyt zacieranie sie réznic miedzy klientem a inwestorem.

Wyrazenie ,,crowdsourcing”? zostato uzyte po raz pierwszy przez Jeffa Howe'a
w wydaniu ,Wired Magazine” z czerwca 2006 roku (Howe, 2008). Autor wyprowadzit

' To ograniczenie miato wptyw na wybér inwestoréw przed pojawieniem sie specyficznych re-
gulacji prawnych dotyczacych crowdfundingu udziatowego.

2 Powszechnie przytaczana definicja crowdsourcingu cytowana jest za Kleemannem i in. (2008)
“Crowdsourcing takes place when a profit oriented firm outsources specific tasks essential for the
making or sale of its product to the general public (the crowd) in the form of an open call over the
Internet, with the intention of animating individuals to make a [voluntary] contribution to the firm’s
production process for free or for significantly less than that contribution is worth to the firm”.
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je z outsourcingu, pokazujac przykfady takich aktywnosci ttumu, ztozonego z hobby-
stow czy potamatorow, ktére zastepowaty ustugi profesjonalistéw. Z kolei pierwsze
uzycie stowa ,crowdfunding” przypisuje sie Michaelowi Sullivanowi, ktéry na swoim
blogu fundavlog w 2006 roku uzyt tego stowa, by podkresli¢ gromadzenie srodkéw
finansowych, korzystajac z zasobéw ttumu3. Ten sposéb pozyskiwania zrédet finanso-
wania byt znany i stosowany, zanim pojawito sie stowo je okreslajace. W XVIIl wieku
funkcjonowato pojecie ,prenumeraty” (niem. Preanumeration), oznaczajace ptatnosc
z gory. Taka zaliczka w handlu ksigzka rozumiana byta jako forma reklamy, dzieki kto-
rej wydawca nowej ksigzki miat mozliwos¢ otrzymania dotacji na pokrycie wstepnych
kosztéw druku oraz dokument za spodziewanga sprzedaz. Przyjaciele i powiernicy
wydawcy, tzw. koligaci, w réznych miastach werbowali ,praenumerantéw’, ktérzy
mieli korzy$¢ w postaci obnizenia ceny w stosunku do pdzniejszej ceny ksiegarskiej
(Corsteniin., b.d.). Jednak w pdzniejszych czasach zmodyfikowano praktyke zbierania
kapitatu poprzez internetowe spotecznosci tworzone przez ,zupetnie obcych ludzi’,
ktérzy moga, ale nie muszg by¢ profesjonalnie przygotowanymi inwestorami, zako-
rzeniong w modelu opartym na darowiznach. Zostat on zapoczatkowany w 1997 roku
przez brytyjski zesp6t rockowy Marillion, ktérego fani, organizujac akcje online zebrali
60 000 dolaréw, aby sfinansowac trase koncertowa zespotu. W 2000 roku ArtistShare
stat sie pierwsza oficjalng platforma crowdfundingowsg (Feinberg, 2013).

Szczegdlnego znaczenia crowdfunding nabrat w roku 2008, kiedy to przykta-
dowo w Wielkiej Brytanii w wyniku swiatowego kryzysu finansowego wiele gospo-
darstw domowych stracito zaufanie do tradycyjnego systemu bankowego (Gritten,
2011) i powstrzymywato sie przed lokowaniem nadwyzek na rynkach kapitatowych,
poszukujac jednoczesnie okazji do pozyskiwania kapitatu. Banki redukowaty swoja
aktywnos¢ jako pozyczkodawcy, co przedtuzato problemy w gospodarce (Pelizzon
i in,, 2016). Jednoczes$nie inwestorzy zaczeli poszukiwac alternatywnych sposoboéw
inwestowania nadwyzek.

Dla crowdfundingu uzywane sg okreslenia, takie jak ,crowd financing’, ,crowd-
sourced capital” Crowdfunding ma swoje korzenie w szerszej koncepcji crowd-
sourcingu, ktéra odnosi sie do wykorzystania ttumu, aby otrzyma¢ od niego pomy-
sty, informacje zwrotng czy tez wskazanie rozwigzan, jak rozwija¢ dalszg aktywnos¢
przedsiebiorstwa (por. Bayus, 2013; Howe, 2008; Kleemann i in., 2008). Dziuba (2012)
identyfikuje nastepujace réznice miedzy tymi pojeciami:

w obu przypadkach oferta jest kierowana do ttumu z wykorzystaniem specjali-
stycznej platformy internetowej,

w przypadku crowdfundingu celem jest pozyskiwanie srodkéw pienieznych;
w przypadku crowdsourcingu uczestnicy dostarczajg swoje pomysty, efekty pra-
cy, informacje czy wiedze;

*Wywiad z M. Sullivanem w 2015 roku (Crowdfunding-Wortschépfer..., b.d.).
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w crowdsourcingu stosuje sie gratyfikacje finansowa, ale réwniez inne zachety.
W crowdfundingu moga wystepowa¢ nagrody rzeczowe lub o charakterze fi-
nansowym, a w szczegolnych przypadkach przyznawane sa akcje lub udziaty
w przedsiebiorstwach.

W wielu opracowaniach podkresla sie, iz znaczenie tego stowa ewoluuje, jednak
mozna wskazac kilka podstawowych cech gromadzenia finansowania, traktowane-
go jako crowdfunding. Dziuba zwraca uwage na nastepujace cechy crowdfundingu
(Dziuba, 2012):

to proces realizowany w s$rodowisku internetowym, aktywizowany poprzez
otwarte zgtoszenie oferty (celu przedsiewziecia, projektu), polegajacy na groma-
dzeniu wolnych srodkéw finansowych sposréd potencjalnie ogromnej liczby roz-
proszonych uczestnikéw (ich ,ttumu”),

gromadzenie zasobow finansowych moze by¢ dokonywane w formie bezzwrot-
nej donacji wynikajacej z celow charytatywnych, motywoéw filantropijnych albo
ptatnosci w oczekiwaniu na nagrode rzeczowa, albo - jak w przypadku systemow
inwestycyjnych — inwestycji w okreslone przedsiewziecia (firmy, zwtaszcza we
wstepnej fazie rozwoju) w oczekiwaniu na gratyfikacje finansowe i udziaty w zy-
skach czy akcje,

zakres korzysci wynika z zastosowanego modelu crowdfundingu i stosowanej
strategii nagradzania uczestnikow.

Ten sposéb pozyskiwania kapitatu jest realizowany poprzez elektroniczne plat-
formy, ktorych funkcja jest m.in. prezentowanie ofert przedsiewzie¢, kontrola ich re-
alizacji, tworzenie interakcji pomiedzy uczestnikami rynku, dostarczanie systeméw
pfatnosci i nagradzanie uczestnikow.

Kluczowe dla rozwoju badan nad crowdfundingiem byto przetomowe opracowanie
Belleflamme’a, Lamberta i Schwienbachera (2014), w ktérym autorzy pokazali dwa ro-
dzaje crowdfundingu. Pierwszy (preordering) oparty jest na przedptatach za produkty/
ustugi, a inwestorzy otrzymujg korzysci przede wszystkim polegajace na konsumpgji
tych produktéw. W drugim zas (profit sharing) gtdbwna korzyscia jest udziat w przysztych
zyskach. Autorzy uznali, ze pierwszy model przycigga inwestoréw dodatkowymi ko-
rzysciami i wyzsza uzytecznoscia z posiadania dobra. A pozostali potencjalni zainte-
resowani produktem, nazwani przez autoréw ,regularnymi konsumentami’, nie chcac
ryzykowa¢, decydujg sie na czekanie. Zaptaca za to nizsza cene, ale beda pozbawieni
dodatkowych korzysci. Ten model kierowany jest do tych przedsiebiorstw, ktére nie
majg duzych potrzeb kapitatowych, w przeciwienstwie do drugiego modelu, ktéry pre-
ferowany jest przez przedsiebiorstwa o relatywnie wyzszych potrzebach kapitatowych.
W tej sytuacji crowdfunding przedptacony generowatby zbyt duze znieksztatcenie
optymalnego schematu cenowego na rynku. W artykule wskazano rzadziej wéwczas
stosowany model donacyjny, w ktérym donatorzy czerpia korzysci spoteczne przede
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wszystkim z poczucia altruizmu i ewentualnie w przysztosci oczekuja, ze zostang konsu-
mentem/uzytkownikiem produktu. Autorzy wskazywali réwniez na istotny wplyw asy-
metrii informacji. Ma ona dwojaki charakter. Po pierwsze, przedsiebiorcy w przypadku
nowo projektowanych (oferowanych) produktéw nie znaja sktonnosci konsumentéw
do ponoszenia kosztéw zakupu produktéw. Model oparty na przedptatach umozliwia
zebranie takich informacji* o rynku. Drugim przejawem asymetrii informacji jest brak
wiedzy na temat jakosci samego produktu, ktéra moze by¢ znana dopiero wtedy, kiedy
pierwsze produkty zostang przygotowane.

Z kolei przewaga wiedzy przedsiebiorcéw nad wiedza ,ttumu” o jakosci produktu
wptywa na preferowanie crowdfunderéw z drugiego modelu, wybierajacych udziat
w zyskach ponad korzysci z konsumpcji. Wynika¢ to moze z negatywnych efektéw
braku wiedzy inwestoréw o jakosci produktu, co w pierwszym modelu ogranicza
chetnych do zakupu. Takie ograniczenie nie wystepuje w drugim modelu, poniewaz
inwestorzy nie muszg zapisywac sie na produkt i ostatecznie go konsumowa¢, przez
co nie musza doswiadczac bezposrednio jego jakosci.

Jak pokazuja autorzy przegladow literatury, a takze co wynika z analizy baz publi-
kacyjnych (Scopus, WoS, Google Scholar) liczba publikacji na temat crowdfundingu
udziatowego gwattownie rosnie (Camilleri i Bresciani, 2022; Mochkabadi i Volkmann,
2020). Potwierdza to rowniez rys. 1.1, na ktérym pokazano, jak czesto zwroty ,equity
crowdfunding” oraz ,crowdfundig” wystepuja w ksigzkach skatalogowanych w bazie
Google Books.
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0.000100% -
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0.000080% -

0.000070% -

0.000060% ~

0.000050% -
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Rys. 1.1. Czestotliwo$¢ wystepowania zwrotu ,equity crowdfunding”i,crowdfunding”
w ksigzkach wydanych od 1980 do 2019 roku

Zrédto: Books Ngram Viewer.

4 Autorzy, piszac o tym typie crowdfundingu, uzywaja sformutowania ,urzadzenie przesiewo-
we” (screening device).
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Zaréwno naukowcy, jak i praktycy oraz decydenci na poziomie regulacyjnym
wskazujg, ze crowdfunding udziatowy zaczyna odgrywac coraz wieksza role w wypet-
nianiu luki finansowej w przypadku przedsiebiorstw o podwyzszonym ryzyku, wyni-
kajacym z braku historii, z wysokiego poziomu innowacyjnosci oraz oparcia przewa-
gi konkurencyjnej na wiedzy i wykorzystaniu wartosci niematerialnych (np. Bruton
i in., 2015; Massolution, 2015; Younkin i Kashkooli, 2016). Rosnace zainteresowanie
crowdfundingiem i crowdfundingiem udziatowym szczegdlnie legitymizuje ten ob-
szar jako subdyscypline finanséw. Jego atrakcyjnos¢ dla nauki polega réwniez na ta-
czeniu teorii i koncepcji z obszaru socjologii, psychologii (Cholakova i Clarysse, 2015),
marketingu (Moysidou i Spaeth, 2016), jak réwniez zarzadzania i samych finanséw
(np.Vismara, 2016, 2018b). Z tego powodu badacze wskazuja na nastepujace powody
zajmowania sie tg tematyka w swoich badaniach:

equity crowdfunding to innowacyjny sposéb na pozyskiwanie zewnetrznego ka-
pitatu dla ryzykownych przedsiewzie¢ (Ahlersiin., 2015; Estrin i in., 2018; Vismara,
2018a),

daje szerokie spektrum mozliwosci, jesli chodzi o prowadzenie badan w obszarze
przedsiebiorczosci (Cholakova i Clarysse, 2015; McKenny i in., 2017),

od czasu przetomowych publikacji (Ahlers i in., 2012; Belleflamme i in., 2014) od
2012 do 2017 roku liczba innych ksigzek na ten temat zwiekszyta sie ponad 6-krot-
nie, szczegdlnie w ostatnim czasie zaczety pojawiac sie liczne podsumowania ba-
dan (np. Camilleri i Bresciani, 2022) wskazujace coraz bardziej wysublimowane
luki badawcze,

naukowcy, praktycy i regulatorzy wskazujg equity crowdfunding jako mozliwe do
pozyskania zrédto finansowania (np. Bruton i in., 2015; Massolution, 2015; Youn-
kin i Kashkooli, 2016),

badania nad crowdfundingiem oraz dyskusje praktykdéw wcigz maja charakter
rozwojowy oraz s ograniczone i fragmentaryczne (Block i in., 2018a; Cumming
i Johan, 2017; Shortiin., 2017; McKenny i in., 2017),

badania maja charakter interdyscyplinarny i jest ich coraz wiecej,

przeglad literatury z tego powodu jest trudny, ale jednoczesnie catosciowe spoj-
rzenie potrzebne.

W literaturze zagranicznej wyréznia sie cztery rodzaje crowdfundingu, tj. donacyjny
(donation-based crowdfunding), z nagrodami (reward-based crowdfunding), pozyczkowy
(debt-based crowdfunding) i udziatowy (equity crowdfunding). Dodatkowo Belleflamme
iin. (2014) proponujg jeszcze model przedptacony (pre-ordering). W krajowej literaturze
(np. Dziuba, 2012) mozna spotkac bardziej rozbudowany i zmodyfikowany podziat na:

1. Model donacyjny, zwany charytatywnym:
a) model bez nagradzania uczestnikéw;
b) model z nagradzaniem uczestnikow, zwany sponsorskim.
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2. Model pozyczkowy:
a) model mikropozyczek;
b) model pozyczek spotecznych.

3. Model inwestycyjny:
a) model kolektywnego wspoffinansowania firm;
b) model inwestycyjny — funduszu inwestycyjnego;
¢) model inwestycyjny — akcyjny.

Model donacyjny bez nagradzania opiera sie na wspieraniu przez instytucje poza-
rzadowe i prywatnych donatoréw celu charytatywnego bez otrzymania w zamian ja-
kiegokolwiek ekwiwalentu (Block i in., 2018). Nieco inaczej jest w modelu z nagrodami
(Cox i Nguyen, 2018), w ktérym wspierajacy otrzymuje nagrody w postaci fizycznych
zachet, zwykle powigzanych wartosciowo z poziomem wsparcia. W modelu pozycz-
kowym w zamian za udostepnione srodki finansowe inwestorowi naleza sie odsetki
(Lin i in., 2013). W tym modelu w zaleznosci od sposobu pozyskiwania finansowa-
nia wskazuje sie na co najmniej dwie podkategorie, tj. model mikropozyczek i pozy-
czek spotecznych. Podobnie w modelu opartym na emisji papieréw wartosciowych
wskazuje sie na co najmniej trzy podkategorie, przy czym pierwsze dwie (kolektyw-
nego wspotfinansowania firm i funduszu inwestycyjnego) oparte sg na regulacjach
dotyczacych funduszy inwestycyjnych. Z kolei wariant crowdfundingu udziatowego
(akcyjnego) opiera sie gtéwnie na modelu spétki akcyjnej, cho¢ w niektérych krajach
stosowane sg réwniez rozwigzania oparte na udziatach w spétkach z ograniczong od-
powiedzialnoscia. Z kolei model przedptacony (pre-ordering) opiera sie na zapisach
przed uruchomieniem produkgji. Model ten wiaze sie z akceptacja przez konsumenta
wyzszej ceny za produkt, jednak dajac prawo do wczesniejszego korzystania z pro-
duktu finalnego oraz wartos¢ w postaci uczestniczenia we wspdlnocie wspierajacej
tworzenie innowacyjnej oferty (Belleflamme i in., 2014).

Pomimo wielu wspdlnych cech crowdfunding udziatowy sposréd pozostatych
form wyréznia sie przede wszystkim koniecznoscia podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, opartych na przewidywanych stopach zwrotu do osiggniecia, co jest obcigzone
wyzszym ryzykiem w poréwnaniu z innymi formami crowdfundingu, gdzie korzys¢
nie jest uzalezniona od wynikéw inwestycyjnych (Bapna, 2019), a jednoczesnie funda-
torzy otrzymujg nagrody materialne lub w formie niematerialnej, a w sytuacji niepo-
wodzenia zbidrki otrzymujg zwrot swojego wsparcia finansowego. Tym, co wyréznia
uczestnikéw akcji crowdfundingowych, jest relatywnie nizszy poziom doswiadczenia
oraz duzy poziom asymetrii informacji w ocenie nowych przedsiewzie¢ (Ahlers i in.,
2015). Te réznice sprawiaja, ze do dalszej analizy przegladu literatury wykorzystane
zostana wytacznie publikacje dotyczace crowdfundingu udziatowego.

Ze wzgledu na relatywnie krétka historie crowdfunding udziatowy stat sie przed-
miotem badan dopiero w drugiej dekadzie XXI wieku. Krétka historia funkcjonowania
tego rynku sprawita, ze pierwsze opracowania pojawity sie w 2009 roku (Kappel, 2009).
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Badania, co jest podkreslane w wielu publikacjach (takze tych w formule przeglagdéw
literatury), wciagz majg charakter podstawowy i fragmentaryczny oraz sa ograniczone
dostepem do informacji.

Mozna wskaza¢ wiele definicji crowdfundingu udziatowego. Wsréd nich jako klu-
czowe mozna wskazac nastepujace (Kordela, 2018):

metoda finansowania polegajaca na sprzedazy przez przedsiebiorce akcji lub
udziatéw w przedsiebiorstwie grupie drobnych inwestoréw w ofercie publikowa-
nej na wyspecjalizowanych platformach internetowych (Ahlers iin., 2015),
model, w ktérym podmioty finansujace spodziewajg sie zwrotu z inwestycji. W tym
modelu przedsiebiorcy zachecaja ludzi do finansowania, by w przysztosci mogli oni
otrzymac czesc¢ zyskow z realizowanego przedsiewziecia (Belleflammeiin., 2013),
model wigzacy sie ze sprzedaza papieréw wartosciowych — jest to uzycie Inter-
netu do zebrania matych sum srodkéw pienieznych od duzej liczby inwestorow
(Bradford, 2012),

inwestorzy wnoszg wktad pieniezny w zamian za udziat w przedsiewzieciu, ktdre
finansuja. Wykorzystywana jest platforma wirtualna, ktéra posredniczy miedzy
inwestorami i przedsiebiorstwami. W transakcjach inwestorzy otrzymuja akcje/
udziaty w przedsiebiorstwie i jest to regulowane odpowiednimi przepisami prawa
dotyczacymi obrotu papierami wartosciowymi (Ibrahim, 2015),

model crowdfundingu, w ktérym podmioty dofinansowujace otrzymuja w za-
mian udziat w kapitale wtasnym przedsiebiorstwa lub obietnice udziatu w zy-
skach. Przedsiebiorca decyduje, jaka wartos¢ srodkéw finansowych chciatby
pozyska¢ w zamian za procent kapitatu wtasnego. Inwestor otrzymuje udziat
w przedsiebiorstwie proporcjonalnie do kwoty inwestycji.

To, na co wskazuja wymienione definicje, podsumowat Gemra (2019), wyrdznia-
jac cechy charakterystyczne crowdfundingu udziatowego:

jest zrédtem kapitatu wtasnego dla przedsiebiorstw,

dostep do platform crowdfundingu udziatowego (Equity Crowdfunding, ECF) maja
wytacznie spotki — przedsiebiorstwa, ktérych podstawowym celem jest sprzedaz,
wzrost, rozwoj, zysk i maksymalizacja wartosci dla wspdlnikow,

realizujgc crowdfunding udziatowy, finansuje sie, co do zasady, cata dziatalnos¢
spotki lub jej wybrany fragment strategiczny czy operacyjny, a nie konkretny pro-
dukt lub ustuge,

uczestnicy zbidrki crowdfundingowej obejmujg akcje (albo udziaty) i staja sie
petnoprawnymi wspotwtascicielami przedsiebiorstwa, liczac na udziaty w zysku,
a jednoczesnie czesto maja okazje do korzystania z produktéw, ktérych powsta-
nie finansuja.

Dodatkowo mozna wskaza¢, ze to Zrédto finansowania wymaga zastosowania
szczegobtowych regulacji prawnych, w tym dotyczacych papieréw wartosciowych.
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Wiekszo$¢ dotychczasowych badan empirycznych wpisuje sie w metodologie
opisowa. Badania te koncentrowaty sie na prezentowaniu sytuacji rynkowej, analizo-
waniu trendéw, wskazywaniu zaleznosci miedzy wystepujacymi na rynkach czynni-
kami a efektami, tj. wartoscig pozyskiwanego kapitatu czy sukcesem przedsiebiorstw,
ktére emisji dokonywaty.

Publikacji dotyczacych crowdfundingu jest coraz wiecej. Powstajg tez artykuty po-
rzadkujace obszary, objete badaniami w celu identyfikacji luk badawczych. Pierwsze
przeglady literatury skupiaty sie ogélnie na finansowaniu spotecznosciowym i finan-
sowaniu kapitatowym. Wskazywano na pojawiajace sie trendy i poszukiwano luk ba-
dawczych, jednak bez wyraznego rozréznienia miedzy odmiennymi formami finan-
sowania spotecznosciowego (np. Gleasure i Feller, 2016; Guan, 2016; Moritz i Block,
2016; Wallmeroth i in., 2018). W tabeli 1.1 wskazano zidentyfikowane przeglady lite-
raturowe dotyczace crowdfundingu, w ktérych szczegdélny nacisk zostat potozony na
crowdfunding udziatowy. Podkresli¢ warto, iz ze wzgledu na popularnos¢ przedmiotu
badan oraz jego interdyscyplinarny charakter metabadania stajg sie coraz bardziej
specjalistyczne. Autorzy wcigz wskazujg trendy i stawiajg pytania o luke badawcza,
jednak problematyka jest w coraz wiekszym stopniu ztozona, przez co jeszcze bar-
dziej ciekawa i otwierajaca kolejne pola do badan.

Tabela 1.1. Przeglady pozyciji literatury o equity crowdfundingu z lat 2016-2022

Autor Rok OPIS Okres: Obszar czasopisma Glowne °bsza.’y
proby | badan podsumowania
1 2 3 4 5 6
Gleasure 2016 120 |bd komunikacja, uchwycenie cech wspdlnych,
i Feller technologie wyeksponowanie
cyfrowe, innowacyjnosci
organizacja crowdfundingu
Martinez- 2018 89 [2013-2017 | zarzadzanie crowdfunding jako
-Climentiin. przedsiebiorczymi |instrument finansowy,
organizacjami osobno dla crowdfundingu
udziatowego i pozyczek P2P
Abuo Habla 2019 110 [2014-2019 | raport centrum rynek kapitatowy, czynniki
i Broby badawczego sukcesu w kampanii, sygnaty
z decyzji inwestycyjnych,
rozwoj postinwestycyjny
Mochkabadi | 2020 113 |2012-2017 | przedsiebiorczos¢ | uporzadkowanie
i Volkmann i rynek MSP obszaréw badan, poziom
zainteresowania, luka
badawcza w obszarze
crowdfundingu udziatowego
Alhammadiin.|2021 | 1272 |2000-2021 |information systems | rodzaje badan nad
(SLR) crowdfundingiem, cechy
rynku crowdfundigu
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Tabela 1.1, cd.

i zarzadzenie
w warunkach
islamskich

1 2 3 4 5 6
Neuhaus 2021 81 |2015-2021 | biznes czynniki osobowosciowe
i zarzadzanie przedsiebiorcy a sukces
crowdfundingu
Serwaah 2021 47 |2011-2021 | pte¢ skala wigczenia
i przedsiebiorczo$¢ | kobiet w aktywnos¢
crowdfundingowa
Mazzocchini  [2022 | 1388 |2015-2022 |executive and multidyscyplinarna
i Lucarelli (SLR) managerial practice |iintegracyjna analiza
implications in przyczyn sprzyjajacych
management sukcesom lub
porazkom kampanii
crowdfundingowych
Thottoli 2022 89 [1981-2021 | Asian financial rola crowdfindingu w krajach
(SLR) systems and Rady Wspotpracy Zatoki
banking sectors Perskiej (GCC) z perspektywy
islamskiej
Bargoniiin. 2022 150 |2010-2022 |zarzadzanie bibliometryczna
innowacjami metaanaliza trendéw
w publikacjach o innowacjach
i crowdfundingu
Chaudharyiin. | 2022 58 [2016-2022 | zarzadzanie czynniki wptywajace
(SLR) innowacjami na crowdfunding i jego
wyniki w przypadku
nowych przedsiebiorstw
o podwyzszonym ryzyku
Camilleri 2022 72 [2017-2021 | zarzadzanie wykorzystanie platform
i Bresciani innowacjami crowdfundingowych przez
mate firmy i startupy
ShafiiTan 2023 496 |2000-2021 |finanse analiza bibliometryczna

crowdfundingu w warunkach
finanséw islamskich

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie WoS, Scopus, Google Scholar (stan na 31.01.2023).

W publikacjach dominuje perspektywa zarzadzania, co zostato wczesniej uzasad-
nione innowacyjnoscig badanego narzedzia, jednak w ostatnich latach zauwazalny
jest wzrost publikacji z obszaru finanséw. Mochkabadi i Volkmann (2020) przeprowa-
dzili identyfikacje zagadnien poruszanych w publikacjach poswieconych crowdfund-
ingowi, wskazujac na piec szerokich perspektyw. Wérdd nich autorzy wymieniaja:

perspektywe rynku kapitatowego,
perspektywe przedsiebiorcy,
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perspektywe instytucjonalna,
perspektywe inwestorska,
perspektywe platform organizujacych emisje.

W ramach perspektywy rynkowej nalezy wymieni¢ publikacje zajmujace sie taki-
mi problemami, jak funkcjonowanie i rozwéj rynku oraz potencjalna rola crowdfun-
dingu kapitatowego obok tradycyjnych alternatyw finansowych w procesie pozyski-
wania kapitatu. W ramach pierwszego segmentu mozna wskazac¢ publikacje Pelizzon,
Riedela i Tasci (2016), ktérzy wskazali na geneze crowdfundingu, wymieniajac przede
wszystkim rozwoj Internetu rzeczy czy technologii Web 2.0. Nazwa ta zostata wymy-
slona wkrotce po otwarciu pierwszej ogélnoswiatowej platformy crowdfundingowej
AristShare (w USA w 2003 roku) oraz okoto rok przed uruchomieniem pionierskiej
platformy pozyczkowej Zopa (Wielka Brytania, 2005). Rok 2004 autorzy okreslili mia-
nem przetomowego, poniewaz uzytkownicy ,starego” Internetu stali sie wéwczas
twdrcami tresci. Pelizzon, Riedel i Tasca (2016) wskazali rowniez trzy grupy uczestni-
kéw na rynku crowdfundingu, tj. pozyczkobiorce (albo inicjatora projektu), ktéry zgta-
sza sie jako poszukujacy finansowania dla swojego pomystu lub projektu, tzw. ttum,
czyli inwestoréw indywidualnych oraz grupy inwestycyjne, ktére sa chetne do wspar-
cia kapitatowego zgtaszanych projektéw, oraz organizatoréw emisji, czyli platformy
moderujace taczenie sie pozostatych dwdch grup interesu. Autorzy uznali ponadto,
ze crowdfunding udziatowy i pozyczkowy stanowig zagrozenie dla tradycyjnego mo-
delu finansowania przedsiebiorstwa. Wskazano réwniez postep w rozwoju tego spo-
sobu pozyskiwania kapitatu na poszczegdlnych rynkach krajowych.

Ahlers i in. (2015) dokonali poréwnania przedstawionych powyzej rodzajow
crowdfundingu, zawezajac jednak model inwestycyjny wytaczenie do crowdfundingu
udziatowego. Autorzy ci wzieli pod uwage dwa kryteria, tj. poziom ztozonosci (aspek-
ty prawne i poziom asymetrii informacji) oraz poziom niepewnosci. Wskazali w tym
kontekscie, ze crowdfunding udziatowy cechuje sie w obu wymiarach skrajnymi pa-
rametrami, tj. wysokim poziomem ztozonosci, ktéry wptywa na asymetrie informadji,
oraz wysokim poziomem niepewnosci. Z tego powodu, zdaniem autoréw, inwestorzy
aktywni w segmencie crowdfundingu udzialowego reprezentujg niska sktonnos¢ do
ryzyka. Daza oni do osiagniecia dtugoterminowych stép zwrotu, ktére traktuja jako
czynnik motywujacy do inwestycji. Autorzy wskazali rowniez, ze rynek ten oferuje fi-
nansowanie na relatywnie niskim poziomie w poréwnaniu z rynkiem private equity,
venture capital czy aniotami biznesu, jednak stanowi odpowiedni instrument umoz-
liwiajacy wypetnienie luki finansowania dla projektéw na poczatkowym etapie roz-
woju. Kiedy wyczerpig sie kapitaty pozyskiwane od tzw. tréjki F (friends, family and
fools — przyjaciele, rodzina i glupcy), crowdfunding udziatowy stanowi kolejne Zrédto
finansowania, ktére umozliwia osiggniecie odpowiedniej skali dziatania poprzez po-
zyskanie relatywnie wyzszego kapitatu od dawcéw akceptujacych ryzyko. A na tym
etapie rozwoju akceptacja ryzyka pozwala na pozytywne decyzje o udostepnieniu
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kapitatéw przez inwestoréw, co jest oczekiwane przez podmioty z niedoborami ka-
pitatu. Jednoczesnie wskazano trend przesuwania zainteresowan inwestycyjnych
takich podmiotéw, jak fundusze podwyzszonego ryzyka (venture capital, VC), czy
private equity (PE) oraz aniotéw biznesu (business angels, AB) w kierunku inwestycji
o wiekszej wartosci, a co za tym idzie — do spotek na dalszym etapie rozwoju.

Grilner i Siemroth (2016) badali okolicznosci prowadzace do efektywnej alo-
kacji kapitatu udostepnianego do finansowania nowych ryzykownych projektow.
Autorzy wskazywali, ze w sytuacji pozyskiwania kapitatu na potrzeby stworzenia
produktu zazwyczaj produkty generujace duzy popyt przynosza w efekcie wyso-
ka rentownos¢ dla wihascicieli, a te niszowe — nie przynosza odpowiedniego wyna-
grodzenia wiascicielom. W sytuacji kiedy niewiadoma jest popyt ze strony klien-
tow, finansowanie crowdfundingiem umozliwia lepsza alokacje kapitatu. Bardziej
zainteresowani konsumenci sa sktonni rowniez zainwestowac¢ w produkt jako in-
westorzy, bazujac na swoich preferencjach konsumenckich. Przez to skala wspar-
cia od strony inwestorow traktowana jest jako odpowiednik przysztego popytu.
Jednoczesnie autorzy dowodzili, ze ograniczenia wybranych grup konsumentéw
w zakresie dostepu do ptynnosci moga wptynaé negatywnie na alokacje kapitatu
w ramach finansowania crowdfundingowego. Wynika to z tego, ze nieréwnowaga
zamoznosci wsrod inwestoréw nie odzwierciedla w sposéb efektywny preferencji
konsumentéw (bogatsi inwestorzy, reprezentujg wiecej kapitatu, zwykle nie stano-
wig wiekszosci wérdd konsumentéw). Zatem w sytuacji wystepowania takich nie-
réwnosci w poziomie zamoznosci na rynku konsumentéw preferencje inwestycyjne
tych zamozniejszych inwestoréw nie stanowig dobrego sygnatu dla prognozowania
przysztego popytu na produkty. Badanie pokazato réwniez, ze konsumenci inwe-
stujg wiecej w przedsiebiorstwa, ktérych produkty im sie podobaja. Wynika to nie
tylko z preferencji czy sympatii do marki albo firmy, ale ze Swiadomosci wtasnych
preferencji wobec produktéw. Ponadto ograniczenia konsumentéw w dostepie do
kapitatu wptywaja w wiekszym stopniu na efektywnosc¢ alokacji kapitatu do przed-
siebiorstw, ktorych oferta skierowana jest do mniej zamoznych klientéw. Natomiast
mimo nieréwnosci w rozktadzie bogactwa w populacji alokacja jest efektywna, gdy
produkt kierowany jest do zamoznego klienta.

Z kolei Kumar i in. (2016) rozwineli model optymalnego kontraktu crowdfundin-
gowego, koncentrujac sie na wplywie crowdfundingu na inwestycje i efektywnosci
produkgji. Jesli monopolista pozyskuje kapitat w formie crowdfundingu, moze zmu-
sza¢ najwazniejszych konsumentéw do ptacenia wyzszej ceny za korzystanie z pro-
duktu w poréwnaniu do pdzniejszej ceny produktu, ktéra zaproponuje na dalszym
(masowym) etapie dystrybucji produktu — wystapi wéwczas dyskryminacja cenowa.
Analizowana jest zaleznos¢ pomiedzy zwiekszeniem ceny w przedsprzedazy, ktéra
zmniejsza liczbe konsumentéw biorgcych udziat w crowdfundingu, a wielkoscig po-
zyskiwanego kapitatu. Wyzsza cena w przedsprzedazy moze zwiekszy¢ wptywy od
wszystkich konsumentéw, ktérzy wezma udziat w crowdfundingu. Optymalny kon-
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trakt przedsprzedazowy réwnowazy te sity w taki sposéb, ze monopolista zawsze
czerpie korzysci z wykorzystania crowdfundingu. Jesli pozyskiwanie funduszy jest
kosztowne, woéwczas stopien dyskryminacji cenowej spada, co ostatecznie powoduje,
ze rosnie produkcja. Gdy crowdfunding jest fatwo dostepny, wowczas moze prowa-
dzi¢ do ograniczenia produkgji. Z perspektywy regulatora rynku ciekawe wydaje sie,
ze gdy koszty produkcji sg odpowiednio niskie, a projekty mozna finansowac za po-
mocy przedsprzedazowego crowdfundingu, wyzsze koszty finansowania zwiekszaja
dobrobyt. Z drugiej strony, dziatania panstwa prowadzace do ograniczenia kosztéw
finansowania przedsiebiorstw, aby pobudzi¢ innowacje, moga w rzeczywistosci pro-
wadzi¢ do zmniejszania dobrobytu, poniewaz zwiekszaja ceny na rynku produktéw
i potencjalnie obnizajg produkcje. Autorzy szukaja rowniez odpowiedzi na pytania
o optymalne warunki crowdfundingu oraz o warunki, w jakich crowdfunding jest ta-
czony z innymi zrodtami finansowania.

Tomboc (2013) zbadat, w jaki sposéb asymetria informacji moze powodowac¢
wypieranie start-upow o wysokiej jakosci przez te o jakosci gorszej. Autor ten, ba-
zujac na koncepcji Spenca (1973), w ktdrej tagodzenie negatywnych skutkéw asy-
metrii informacji na rynku pracy dokonywane jest przez sygnalizowanie poziomu
ukonczonej edukacji, proponuje system ratingowy albo ocene reputacji. Tomboc
(2013) przyjmuje zatozenie, ze stabe podmioty nie sa w stanie zachowywac sie
w sposéb nasladujacy podmioty silne, ktorych to z kolei zachowania oceniane sg
pozytywnie. Problemem s3 koszty dopasowania sie do bycia w nowej roli, ktére to
koszty stanowia istotng bariere zaporowa. System ratingowy jest oparty na zebra-
nych danych na temat zachowania w przesztosci i dzieki wykorzystaniu Interne-
tu moze by¢ udostepniany po bardzo niskim koszcie masowemu odbiorcy. Autor
przedstawit rozwigzania wybranych platform crowdfundingowych oraz zapropono-
wat i uzasadnit sygnalizowanie jakosci i wiarygodnosci przy pomocy rodziny i przy-
jaciot oraz kapitatu spotecznego.

Z kolei Turan (2015) zaproponowata analize kategorii ryzyka i czynnikéw ryzyka
specyficznego z perspektywy uczestnikdéw rynku crowdfundingowego (przedsiebior-
cow, platform crowdfundingowych oraz inwestoréw), dzielac je wedtug pieciu faz
(przedemisyjnej, emisyjnej, postemisyjnej, normalnego funkcjonowania i wyjscia).
Autorka zaproponowata wprowadzenie wskaznikéw umozliwiajacych mierzenie
czynnikéw ryzyka, przez co bedzie mozna ograniczy¢ jego negatywne skutki i moz-
liwy bedzie dalszy rozwéj rynku crowdfundingu. Autorka wskazata organizacje ryn-
ku wtdrnego, dodawanie opcji call i put jako dodatkowych opcji wyjscia z inwestycji,
zwiekszenie przejrzystosci co do praw akcjonariuszy, wprowadzenie do akcjonariatu
inwestoréw branzowych, ujawnianie informacji o kwalifikacjach oséb dokonujacych
wyceny, o0 metodyce wyceny oraz wytycznych, jak ustalane sa ceny, a takze ustana-
wianie niezaleznego audytora, ktéry bedzie obiektywnie oceniat inwestycje od strony
finansowej i jakosciowej, edukowanie inwestoréw, standardy dla branzy, w tym stan-
daryzacje przekazywanych informacji z platform.
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W drugim obszarze, tj. potencjalnej roli crowdfundingu na rynku finansowym,
wskaza¢ mozna przede wszystkim prace dotyczace:

a) znaczenia crowdfundingu w rozwoju rynku kapitatu dostepnego dla mikroprzed-
siebiorstw (np. Nascimento i Querette (2013) analizujg przyktad rynku brazylij-
skiego);

b) poszukiwania odpowiedzi na pytanie, czy crowdfunding zastapi tradycyjne rynki
kapitatu dla matych i srednich przedsiebiorstw, czy tez stanie sie petnoprawnym
uzupetnieniem tychze rynkéw. Dyskusje taka podejmujg przyktadowo Hornuf
i Schiwenbacher (2014), Borello i in. (2015). Poréwnanie crowdfundingu z innymi
zrédtami finansowania, odpowiednimi dla podmiotéw obcigzonych luka finan-
sowania, np. analize poréwnawcza do aniotéw biznesu, przeprowadzili Hornuf
i Schwienbacher (2014). Autorzy ci wskazuja, ze rynki s3 zdominowane lokalnymi
czynnikami wptywajacymi na ksztatt i funkcjonowanie platform oraz réznymi re-
gulacjami na poziomie krajowym, co powoduje, ze obie role (uzupetniajaca i za-
stepujaca) wystepuja;

¢) roli crowdfundingu w Srodowisku finanséw islamskich; na przyktad Abdullah
i Oseni (2017) analizujg mozliwosci pozyskiwania kapitatu przez mate i $rednie
firmy. Z kolei Mokhtarrudin i in. (2017) wskazuja na to, ze mikroprzedsiebiorstwa
w Malezji moga nie by¢ tak bardzo sktonne do uczestniczenia w rynku crowdfun-
dingowym ze wzgledu na podwyzszone ryzyko zwigzane z takimi emisjami;

d) znaczenia crowdfundingu w przypadku matych firm spotecznych (Kim i Moor,
2017);

e) Dilgeriin. (2017) wskazuja na zastosowanie crowdfundingu w przypadku koope-
ratyw energetycznych, gdzie dodatkowym atutem bedzie umocnienie sieci po-
wigzan i przyciagniecie wiekszej liczby potencjalnych uczestnikéw.

W ramach wyréznionej przez Mochkabadiego i Volkmanna (2020) perspektywy
przedsiebiorcy wskaza¢ mozna co najmniej trzy grupy zagadnien. Po pierwsze, au-
torzy badaja, kto i w jakiej sytuacji powinien korzysta¢ z equity crowdfundingu. Bel-
leflamme i in. (2014) wskazali z kolei, ze equity crowdfunding jest wybierany zamiast
crowdfundingu opartego na nagrodach, gdy pozyskiwane sa relatywnie duze kapi-
taty, oraz w sytuacji, gdy jest wysoki poziom asymetrii informacji. Chociaz to ostatnie
nie jest jednoznaczne, to z kolei Miglo i Miglo (2019) stwierdzili, ze asymetria zwieksza
szanse crowdfundingu opartego na nagrodach. Ponadto badania dotycza czynnikéw
sprzyjajacych osigganiu sukcesow z perspektywy i biorcéw kapitatu, i inwestoréw. Ale
badane sg réwniez przyczyny porazek (por. przegladowy artykut o tym Mazzocchini
i Lucarelli (2022)). Ponadto badania obejmuja aktywnos¢ kobiet w crowdfundingu.
Z jednej strony, poréwnywane jest zaangazowanie w podziale na pte¢, z drugiej stro-
ny analizowana jest tzw. gender gap, tj. sytuacja, kiedy kobiety przedsiebiorczynie
napotykaja na wieksze niz mezczyzni przeszkody w pozyskiwaniu funduszy na przed-
siewziecia. Przyktadowo Prokop i Wang (2022) na podstawie analizy danych dla rynku
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niemieckiego wskazali, ze zaréwno przedsiebiorstwa wspétzarzadzane przez kobie-
ty, jak i takie, gdzie w zarzadach byli tylko sami mezczyzZni, z rbwnym powodzeniem
pozyskiwaty kapitaty na rynku crowdfundingu. Jednak juz przy kolejnych rundach
finansowania te pierwsze odnosity znacznie mniej sukceséw i autorom nie udato sie
wyjasni¢ tych réznic innymi cechami dotyczacymi przedsiewziec i przedsiebiorcow.
Sukcesowi kolejnych emisji sprzyjato ustawienie ambitnych celéw kapitatowych,
ktéra to strategie autorzy sugeruja kobietom przedsiebiorczym. W innym badaniu
Zhao, Xie i Yang (2021) na bazie analiz rynku chinskiego wskazali, ze kobiety przed-
siebiorczynie sa bardziej sktonne do finansowania poprzez equity crowdfunding niz
mezczyzni. Ponadto wyniki badan pokazuja, ze chociaz kluczowi (profesjonalni) in-
westorzy zwiekszajg przewage finansowg kobiet przedsiebiorczyn na rynku equity
crowdfunding, ta przewaga ostabiona jest w przedsiewzieciach na p6zniejszym eta-
pie rozwoju.

Identyfikujac perspektywe instytucjonalna, Mochkabadi i Volkmann (2020)
wskazali na badania analizujace wptyw prawa na uczestnikéw rynku kapitatu, w tym
rowniez na uczestnikéow rynku crowdfundingu udziatowego. W tej grupie znalazly
sie rowniez publikacje analizujace i poréwnujace regulacje, w tym w szczegdlnosci
ochrone inwestoréw i dobre praktyki.

Badanie wskazujace perspektywe platform organizujacych emisje dotyka bardzo
waznych problemoéw, zwigzanych z posrednictwem platform pomiedzy inwestora-
mi a firmami poszukujgcymi kapitatu (Hagedorn i Pinkwart, 2016; Loher, 2016). Rola
platform jest organizowanie transakcji, tworzenie przestrzeni do ustalania warunkéw
pozyskiwania i korzystania z kapitatu oraz dokonywanie wstepnej selekcji popytu na
kapitaty zgtaszanego przez spétki o podwyzszonym ryzyku funkcjonowania (Loher,
2016). Mochkabadi i Volkmann (2020) wyréznili dwa obszary badawcze w ramach tej
perspektywy, tj. sposdb funkcjonowania platform oraz ryzyko udziatowcéw. Projekto-
wanie platform obejmowato takie elementy, jak zorganizowanie procesu pozyskiwa-
nia kapitatu, wymogiinformacyjne i warunki stawiane potencjalnym kapitatobiorcom.
Maschle (2012) wskazywat na znaczenie samodzielnosci platform w ksztattowaniu
wymogoéw informacyjnych, aby obnizy¢ asymetrie informacji. Mdschle (2012) podkre-
slat, ze istotne jest przykltadowo ujawnianie naktadéw poniesionych na aktywa trwate
i kosztéw operacyjnych, aby pokazac¢ zaangazowanie kapitatowe dotychczasowych
wiascicieli przed kolejng runda finansowania. Salomon (2016) wskazat, ze jedna z plat-
form zastosowata selekcje oparta na zasadzie spotecznego dowodu w przeciwien-
stwie do tradycyjnych metod due dilligence, stosowanych przez fundusze podwyz-
szonego ryzyka. Polegato to na zgromadzeniu na specjalnej platformie ekspertéw,
profesjonalnych inwestoréw i innych interesariuszy, ktérzy zbiorowo wyrazali opinie
na temat chetnych na kapitat start-upéw. Loher (2016) z kolei podzielit proces wspot-
pracy platform ze sp6tkami na cztery etapy (pozyskiwanie potencjalnych kapitato-
biorcéw, ich weryfikacja i ocena, przygotowanie transakgji i przygotowanie kampanii
crowdfundingowej) i na kazdym etapie wykazat aktywna role platform, bazujaca na
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wspotpracy z analitykami finansowymi, prawnikami, dostawcami ustug finansowych
oraz zewnetrznymi ksiegowymi. W efekcie w ramach kryteridw selekcji srodek ciez-
kosci przesuwano z takich o charakterze ekonomicznym i dotyczacych produktu lub
ustugi, kiedy byt to produkt we wczesnej fazie rozwoju, w kierunku czynnikéw zwiaza-
nych z kapitatem ludzkim w kolejnych etapach ewaluacji. Rola platform jest réwniez
kontrola otrzymanych informacji od potencjalnych kapitatobiorcéw oraz wspieranie
w komunikacji z inwestorami. Hagedorn i Pinkwart (2016) wyréznili siedem etapéw
wspotpracy, tj. (1) wnioskowanie o dopuszczenie do procesu, (2) ocena i selekcja
projektéw, (3) ustalanie warunkéw wspotpracy i podpisanie umowy z platforma,
(4) prezentacja wsrod inwestoréw (roadshow), (5) okres zapiséw, (6) okres bycia inwe-
storem, (7) wyjscie z inwestycji.

W ramach obszaru dotyczacego ryzyka udziatowcéw wskaza¢ mozna opracowa-
nie poswiecone klasyfikacji ryzyka. Arenas i in. (2015) zidentyfikowali obszary ryzyka
dla réznych stron uczestniczacych w procesach crowdfundingowych, tj. dla przedsie-
biorcéw, inwestoréw oraz samych platform, zwracajac uwage przede wszystkim na
czynniki zwigzane z ryzykiem prawnym, informacyjnym i technicznym.

Przedstawione badania otwieraja kolejne pola badawcze. Zidentyfikowano kilka
obszaréw, kluczowych dla praktyki, ale i o duzym potencjale naukowym. Wsréd nich
mozna wskazac:

wypracowanie metody oraz jej weryfikacje na rynku dotyczaca oceny kosztéw
i korzysci crowdfundingu udziatowego, uwzgledniajaca zaréwno aspekty mar-
ketingowe (rozpoznawalnos¢, budowanie marki, aktywowanie potrzeb klientow,
testowanie rozwigzan i oczekiwan klientéw, sprawdzanie akceptowalnosci ceno-
wej), jak i koszty bezposrednio zwigzane z pozyskaniem i obstuga kapitatu (koszty
przygotowania sie do procesu crowdfundingu, koszty przeprowadzenia zbiérki,
koszty utrzymania i obstugi pozyskanego kapitatu), ktére ponoszone sa tagczenie
w procesie crowdfundingu w poréwnaniu z uzyskanymi korzysciami;

modele komunikacji, ich jako$¢ i wptyw na koszt kapitatu w przypadku koniecz-
nosci prowadzenia relacji inwestorskich z duza liczba rozproszonych, nie tylko
prywatnych, ale nie anonimowych inwestoréw;

metody ograniczania asymetrii informacji, w tym zakres ujawnianych informa-
¢ji nieobowigzkowych w poréwnaniu z wymogami wynikajacymi m.in. z ustawy
o rachunkowosci czy Kodeksu spoétek handlowych w kontekscie poziomu wyceny
i kosztu kapitatu;

wptyw podwyzszania liczby regulacji prawnych na bezpieczenstwo, efektywnos¢
i jakos¢ emisji w crowdfundingu udziatowym;

role platform crowdfundingowych w ograniczaniu asymetrii informacji i ryzyka
uczestnikoéw procesu pozyskiwania kapitatu poprzez m.in. efektywna preselekcje
chetnych na kapitat.
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Poniewaz alternatywne rynki inwestycyjne jako gietdy akgji skierowane do matych
i srednich przedsiebiorstw coraz bardziej zblizajg sie w swoich regulacjach i stawia-
nych spétkom obowigzkach do tzw. duzych gietd, wydaje sie, ze platformy crowdfun-
dingowe powinny przeja¢ w sposéb bardziej aktywny role tzw. przedszkoli dla gietd,
tj. wprowadza¢ mate i niedojrzate podmioty w $wiat pozyskiwania zewnetrznych
kapitatow. Aby ten sposéb pozyskiwania kapitatu byt wciaz atrakcyjny, potrzebne sa
przekrojowe badania w skali miedzynarodowej, identyfikujace najbardziej efektywne
modele crowdfundingu.
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Regulacje prawne -
stan obecny i perspektywy
Zzmian

Dziatalnos¢ crowdfundingowa w krajach Unii Europejskiej (UE) jest regulowana
na dwéch poziomach: funkcjonowania rynkéw finansowych i funkcjonowania crowd-
fundingu. Na poziomie sensu largo w kazdym kraju UE majg zastosowanie te same
przepisy i sg to gtéwnie takie regulacje, jak przepisy zwigzane z przeciwdziataniem
praniu brudnych pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, ochrong praw konsumentéw
(inwestoréw) oraz ustugami ptatniczymi. Z kolei przepisy sensu stricto, czyli requlujace
dziatalnos¢ platform crowdfundingowych i przeprowadzania kampanii crowdfundin-
gowych, do 2020 roku' byty stosowane w niektérych panstwach UE (m.in. Hiszpa-
nia, Austria, Francja). Brak regulacji w czesci krajow UE wynikat z wielu powodéw. Za
jeden z najistotniejszych mozna wskaza¢ rozpoczecie w 2017 roku prac nad uregu-
lowaniem rynku crowdfundingu na poziomie Unii Europejskiej (Lazzaro i Noonan,
2021) i oczekiwaniem przez krajowych ustawodawcoéw na ostateczny ksztatt rozpo-
rzadzenia. Efektem tych prac jest przyjete w 2020 roku Rozporzadzenie w sprawie
europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewziec
gospodarczych (Dz. U. UE.L.2020.347.1, dalej Rozporzadzenie ECSP), ktérego efektem
jest wprowadzenie jednolitych zasad dotyczacych dziatalnosci platform crowdfun-
dingowych i crowdfundingu udziatowego we wszystkich krajach cztonkowskich Unii
Europejskiej.

W dalszej czesci rozdziatu zostaty przedstawione przepisy prawne obowiazujace
w wybranych krajach UE. Nastepnie opisano przepisy majace posredni i bezposredni
wptyw na dziatalnos¢ platform crowdfundingowych. Na koniec uwaga zostata sku-
piona na przepisach prawnych regulujacych przeprowadzanie kampanii.

"W 2020 roku zostato uchwalone rozporzadzenie w sprawie europejskich dostawcéw ustug
finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych (Dz.U.UE.L.2020.347.1), ktére
wprowadza jednolite zasady regulujace dziatalnos¢ platform crowdfundingowych i crowdfundingu
udziatowego w krajach UE.
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Przedstawione w tym rozdziale regulacje prawne obowigzywaty przed implemen-
tacjg Rozporzadzenia ECSP przez kraje cztonkowskie UE. Zabieg ten jest celowy i stuzy
do pokazania réznic w podejsciu do regulowania sposobu funkcjonowania crowd-
fundingu w poszczegdlnych krajach UE. Analize regulacji prawnych ograniczono do
stanu przed implementacja Rozporzadzenia ECSP, réwniez z powodu wprowadzania
tego rozporzadzenia w réznych okresach przez poszczegdlne kraje cztonkowskie.
Poza tym cze$¢ stosowanych przepiséw, zgodnie z zapisami w Rozporzadzeniu ECSP,
moze by¢ nadal stosowana.

W krajach UE, w ktérych wprowadzono przepisy regulujace crowdfunding jako
jedna z form finansowania, wszystkie platformy crowdfundingowe sg objete nadzo-
rem. Taki wymog jest w Hiszpanii, Wtoszech, Austrii, Belgii, Estonii, Finlandii, Niem-
czech, Portugalii, na totwie, we Francji i w Holandii. R6znice w przepisach sa widocz-
ne na poziomie dopuszczalnych limitéw kampanii crowdfundingowych. | tak we
Wioszech, Holandii i w Hiszpanii emitent moze przeprowadzi¢ w ciggu 12 miesiecy
kampanie w facznej wysokosci do 5 mln euro, we Francji limit ten wynosi 1 min euro,
w Austrii 1,5 mln euro, w Grecji 0,5 min euro, najmniej za$ w Holandii — 40 tys. euro.
Z kolei w Finlandii nie ma ustalonych limitéw, ale w przypadku przekroczenia limitu
emisji w wysokosci 5 min euro jest wymagane sporzadzenie prospektu emisyjnego.
Dodatkowo w czesci krajow obligatoryjnie platformy crowdfundingowe musza posia-
dac¢ odpowiednie polisy ubezpieczeniowe (np. Niemcy, Francja, Wtochy) oraz sa wpro-
wadzone limity inwestycyjne dla inwestoréw. Przykladowo w Hiszpanii inwestorzy
moga zainwestowac maksymalnie 3 tys. euro w jedna spotke, na Lotwie limit wynosi
10 tys. euro, w Austrii limit zalezy od wartosci posiadanych aktywoéw przez inwestora
(do 10 %), w Portugalii obowiagzuje limit do 3 tys. euro, jezeli dochdd roczny przekra-
cza 70 tys. euro, w Grecji za$ — do 5 tys. euro w jeden projekt i do 30 tys. euro w emisje
z jednej platformy (szerzej w Alhammad i in., 2021).

Interesujace rozwigzania prawne wprowadzono we Francji, Wtoszech, Estonii i Ho-
landii. We Francji platforma crowdfundingowa moze by¢ zarejestrowana jako doradca
inwestycyjny w zakresie finansowania spotecznosciowego (CIP), posrednik inwesty-
cyjny w zakresie finansowania spotecznosciowego, dostawca ustug inwestycyjnych
lub instytucja kredytowa. Dwie pierwsze opcje sa najmniej kosztochtonne i w po-
réwnaniu z dwoma kolejnymi statusami nie sg obarczone koniecznoscia spetnienia
licznych obowiazkéw. Drugim ciekawym rozwigzaniem jest mozliwos¢ oferowania
przez CIP ustug inwestowania w akcje i instrumenty diuzne, w tym minibonds, ktére
s3 specjalnie zaprojektowanymi obligacjami dla finansowania spotecznosciowego.
Obligacje te sg niezbywalnymi papierami wartosciowymi, ktére moga by¢ emitowa-
ne na okres do 5 lat przez przedsiebiorstwa, ktére maja zatwierdzone sprawozdania
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finansowe z trzech lat obrotowych. Z kolei wtoskie przepisy mocno ograniczaja krag
emitentéw. Z crowdfundingu udziatowego we Wtoszech moga skorzystac jedynie in-
nowacyjne firmy, ktére spetniajg szereg wymogow (m.in. sg spoétkami kapitatowymi
nienotowanymi na rynku publicznym, przeznaczaja okreslony procent przychodéw
ze sprzedazy na badania i rozwoj) oraz fundusze inwestycyjne, lokujace srodki przede
wszystkim we wspomniane wczesniej innowacyjne firmy. Estonskie przepisy z kolei
dopuszczajg prowadzenie dziatalnosci przez platformy crowdfundingowe bez reje-
stracji i zezwolenia w zakresie oferowania papieréw wartosciowych niezbywalnych
(np. udziatéw w spotce z o. 0., w ktdrej pozostali udziatowcy maja prawo pierwokupu).
Natomiast w Holandii dopuszczalne jest oferowanie przez platformy certyfikatéw na
udziaty (akcje), ktore sg alternatywa dla udziatéw (akgji) i nie zapewniajg posiadaczom
petnych praw korporacyjnych (brak koniecznosci zapraszania na walne zgromadze-
nie). Druga ciekawa mozliwoscig finansowania sa zamienne pozyczki podporzadko-
wane, ktére moga by¢ zamienione na udziaty, akcje lub certyfikaty na udziaty (akcje)
(szerzej Bartosiewicz, 2019).

Regulacje na poziomie unijnym

Jak wspomniano wczes$niej, w 2020 roku opublikowano Rozporzadzenie w spra-
wie europejskich dostawcoéw ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsie-
wzie¢ gospodarczych, ktérego efektem ma by¢ wprowadzenie jednolitych zasad do-
tyczacych dziatalnosci platform crowdfundingowych i crowdfundingu udziatowego
we wszystkich krajach Unii Europejskiej. Jednoczesnie zobowigzano kraje cztonkow-
skie do zaimplementowania Rozporzadzenia ECSP do krajowego porzadku prawnego
do 10 listopada 2021 roku i nie pdzniej niz do 10 listopada 2022 roku.

Rozporzadzenie ECSP nie tylko wprowadza ramy prawne dla funkcjonowania
crowdfundingu, ale takze reguluje funkcjonowanie platform crowdfundingowych.
Rozporzadzenie ECSP ma zastosowanie do crowdfundingu dtuznego i crowdfun-
dingu udziatowego. Poniewaz tematem przewodnim monografii jest crowdfunding
udziatowy, w dalszej czesci rozdziatu uwaga zostanie skupiona na wprowadzanych
regulacjach dotyczacych crowdfundingu udziatowego. Jedna z najistotniejszych
kwestii, ktéra zostata uregulowana, jest dziatanie na zasadzie jednolitych zasad li-
cencjonowania dziafalnosci. Oznacza to, ze dostawca ustug finansowania spoteczno-
sciowego ma obowigzek uzyskania licencji od krajowego organu nadzoru, ktéry jest
odpowiednim ze wzgledu na siedzibe dostawcy. Wydane licencje zwigzane s3 z jed-
nolitym paszportem europejskim, czyli dostawcy moga dziata¢ w kazdym kraju UE
na zasadzie notyfikacji, a nie uzyskiwania kolejnych, krajowych licencji. Druga istotna
zmiang jest podwyzszenie limitu kampanii z 1 mln euro do 5 mIn euro bez konieczno-
$ci sporzadzania prospektu emisyjnego.
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W Rozporzadzeniu ECSP zostaty szczegdtowo okreslone takze zasady reklamowa-
nia kampanii. Streszczajac przepisy dotyczace komunikatéw marketingowych, moz-
na wskaza¢, ze przekazy marketingowe musza by¢ rzetelne, jasne i spdjne z informa-
cjami zawartymi w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych (Key Investment
Information Sheet, KIIS). Wspomniany arkusz jest jednocze$nie nowym wymogiem
w zakresie ochrony inwestoréw. KIIS obejmuje takie obszary, jak informacje dotyczace
wiasciciela projektu, czynniki ryzyka, prawa inwestoréw i informacje dotyczace spotki
celowej. Dodatkowo wprowadzono podziatinwestoréw. Na podstawie wynikéw testu
wiedzy i symulacji zdolnosci ponoszenia strat inwestorzy sa dzieleni na inwestoréw
nieprofesjonalnych i profesjonalnych. Inwestorzy nieprofesjonalni zyskuja dodatko-
wa ochrone w postaci prawa do namystu, czyli prawa do wycofania ztozonej oferty
bez podawania przyczyny i ponoszenia jakichkolwiek kosztow w ciggu czterech dni
kalendarzowych od momentu ztozenia przez potencjalnego inwestora niedoswiad-
czonego oferty inwestycyjnej lub oswiadczenia o wyrazeniu zainteresowania.

Rozporzadzenie ECSP wptywa takze na dziatalnos¢ dostawcoéw ustug finansowa-
nia spotecznosciowego. Poza obowigzkiem uzyskania licencji platformy crowdfun-
dingowe zobowigzane sa do stworzenia polityk i procedur zapewniajacych skuteczne
i rzetelne zarzadzanie, rozpatrywanie skarg i reklamacji oraz zapobieganie konfliktom
interesow. Dodatkowo natozone sg nowe obowiagzki w obszarze korzystania z out-
sourcingu oraz posiadania odpowiednich srodkéw ochrony w formie srodkéw wia-
snych lub polisy ubezpieczeniowej.

Uwzgledniajac przepisy juz obowigzujace w krajach UE, mozna stwierdzi¢, ze w cze-
sci krajéw Rozporzadzenie ECSP niewiele zmieni.W innych krajach, takich jak Polska prze-
pisy z Rozporzadzenia ECSP wyznacza ramy prawne dla crowdfundingu udziatowego.

2.3

Krajowe ramy prawne funkcjonowania crowdfundingu

Jak zauwazajg Baginska (2018) czy Fraficzuk (2018), w Polsce posrednie zasto-
sowanie do pozyskiwania srodkéw w ramach kampanii crowdfundingowych i dzia-
talnosci platform crowdfundingowych ma kilka przepiséw prawnych, w tym ustawa
o $wiadczeniu ustug droga elektroniczng (Ustawa, 2002), ustawa o ochronie danych
osobowych (Ustawa, 2018), ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Ustawa
0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym, 2005), ustawa o obrocie instrumentami finan-
sowymi oraz ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Usta-
wa, 2005). Dodatkowo platformy crowdfundingowe, prowadzac dziatalno$¢, moga
rowniez korzystac z wytycznych przygotowanych przez Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego oraz zbioru dobrych praktyk opracowanych przez Zwigzek Przedsiebiorstw
Finansowych we wspotpracy z platformami crowdfundingowymi.
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Nadrzednym przepisem prawnym jest Ustawa o finansowaniu spotecznos$ciowym
dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Ustawa, 2022). Ustawa
ta wprowadza szczegdétowe zapisy Rozporzadzenia ECSP do polskiego porzadku
prawnego i dodatkowo nowe regulacje. Z poziomu funkcjonowania crowdfundingu
udziatowego wskazac nalezy dwie wprowadzone zmiany: (1) wymég posiadania li-
cencji przez platforme crowdfundingowsa i podleganie nadzorowi UKNF oraz (2) wy-
cofanie mozliwosci przeprowadzania kampanii crowdfundingowej opartej na ofero-
waniu udziatéw w spotce.

W tym miejscu warto wspomniec o pierwszej probie uregulowania funkcjono-
wania crowdfundingu w Polsce, ktéra byta podjeta juz w 2012 roku przez istniejace
wowczas Polskie Towarzystwo Crowdfundingu (Bartosiewicz, 2019). Propozycja nie
spotkata sie z przychylnoscia ustawodawcy i nie byta skierowana do dalszych prac.

Biorac pod uwage odmienny charakter stosunkéw cywilnoprawnych, w dalszej
czesci skupiono uwage osobno na regulacjach prawnych majacych wptyw na oddzia-
tywanie na platformy crowdfundingowe i proces przeprowadzania emisji.

2.4

Przepisy regulujgce posrednio dziatalnosé¢
platform crowdfundingowych w Polsce

Platformy crowdfundingowe sg podmiotami gospodarczymi, ktére prowadza
dziatalnos¢ polegajaca m.in. na zarzadzaniu stronami WWW, przetwarzaniu danych
i hostingu, badaniu rynku i doradztwie zwigzanym z zarzagdzaniem. Wszystkie platfor-
my crowdfundingowe w Polsce funkcjonuja jako spétki akcyjne lub spotki z ograni-
czong dziatalnoscig, czyliich dziatalnos¢ requlowana jest gtéwnie przez Kodeks spétek
handlowych. Zgodnie z przepisami platformy crowdfundingowe moga uczestniczy¢
w kampanii crowdfundingowej jako podmiot posredniczacy pomiedzy emitenta-
mi i inwestorami lub jako subemitent. Druga opcja sprowadza sie do nabycia przez
platforme akcji lub udziatéw oferowanych w ramach kampanii, na ktére nie zostana
ztozone zapisy w terminie trwania kampanii. Dodatkowo Ustawa o finansowaniu spo-
tecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Ustawa,
2022) naktada na platformy crowdfundingowe obowiazek posiadania licencji UKNF
na prowadzenie dziatalnosci w zakresie swiadczenia ustug finansowania spoteczno-
sciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych.
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2.5

Regulacje na poziomie emisji

Emisje crowdfundingowe regulowane sg zarébwno na poziomie uczestnikow, jak
i na poziomie samej emisji. Uczestnikami emisji crowdfundingowej sg przede wszyst-
kim platformy crowdfundingowe i firmy, ktére chca pozyskac kapitat na drodze emisji
crowdfundingowej. Regulacje dotyczace platform crowdfundingowych zostaty opisa-
ne w poprzednim rozdziale, dlatego tez w tym miejscu zostaty przedstawione regula-
cje prawne obowiazujace na poziomie drugiej grupy uczestnikéw emisji — emitentow.

Podstawowym aspektem emisji crowdfundingowych jest wysokos¢ emisji.
Zgodnie ze zmienionymi w lipcu 2018 roku przepisami warto$¢ emisji crowdfun-
dingowej bez koniecznosci sporzadzania prospektu emisyjnego wynosi 1 min euro
(wczesdniej limit wynosit tylko 100 tys. euro). Zgodnie z zapisami w Rozporzadzeniu
ECSP limit ten moze by¢ podniesiony do 5 min euro. W przypadku Polski limit ten
zacznie obowigzywac od 10 listopada 2023 roku. W okresie przejsciowym, czyli od
momentu wejscia w zycie ustawy o finansowaniu spotecznosciowym przedsiewziec
gospodarczych oraz znowelizowaniu ustawy o ofercie publiczneji warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach
publicznych (Ustawa, 2005) do 9 listopada 2023 roku, limit wynosi 2,5 min euro.
Limity te liczone sg jako suma wszystkich wptywoéw z tytutu ofert publicznych z po-
przednich 12 miesiecy.

Drugim waznym aspektem emisji crowdfundingowych jest forma prawna przed-
siebiorcy. W momencie przygotowywania monografii obowiazujace przepisy prawa
dopuszczaty mozliwos¢ emisji akcji oraz sprzedazy udziatéw. Powoduje to, ze firma
chcaca skorzysta¢ z emisji crowdfundingowej musi mie¢ forme spétki akcyjnej (SA),
prostej spotki akcyjnej (PSA), spotki komandytowo-akcyjnej, spotki z ograniczong od-
powiedzialnoscig lub by¢ kombinacja wymienionych. W dotychczasowej historii ryn-
ku crowdfundingu w Polsce z emisji korzystaty podmioty o réznych formach praw-
nych. Najczesciej jednakze, bo az w 76% emisji z okresu 2012-2021, wykorzystywana
byta forma spotki akcyjnej (Trzebinski, 2022). Rzadziej wykorzystywano forme spoétki
z ograniczong odpowiedzialnoscia (10%).

W Rozporzadzeniu ECSP pozostawiono opcje krajowe, ktére umozliwiaja wykorzy-
stywanie spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig w emisjach crowdfundingowych.
Krajowy ustawodawca nie zdecydowat sie skorzystac¢ z opcji narodowej i wycofano
mozliwos$¢ finansowania spotecznosciowego dla spétek z ograniczong odpowie-
dzialnoscia. Oferowanie udziatéw w spétkach z ograniczong odpowiedzialnosciag
w ramach kampanii crowdfundingowych mozliwe bedzie tylko do 9 listopada 2023
roku. Jednym z argumentéw za wycofaniem spétek z ograniczong odpowiedzialno-
Scig, wedtug ustawodawcy, byto wprowadzenie prostej spétki akcyjnej (PSA). Jest to
spotka kapitatowa bez kapitatu zaktadowego. Role kapitatu zaktadowego odgrywa
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kapitat akcyjny, ktéry moze wynosi¢ zaledwie 1 zk. Innymi cechami wyrézniajacymi
PSA jest brak wpisywania do umowy sp6tki wysokosci kapitatu i zmian w kapitale,
mozliwos¢ wniesienia wktadu niepienieznego majacego wartos¢ majatkowa za akcje
(np. Swiadczenie pracy) oraz system monistyczny, czyli to, ze nie ma koniecznosci po-
wotywania zarzadu i rady nadzorczej. W miejsce tych organéw moze by¢ powotana
rada dyrektorow, ktéra ma kompetencje zarzadcze i nadzorcze. Mozna przyja¢, ze PSA
jest dobra forma prawna na otwarcie i poczatek dziatalnosci. Po pewnym czasie zaleca
sie przeksztatcenie jej w spotke akcyjna, co réwniez zostato przewidziane w Kodeksie
spotek handlowych w postaci prostej procedury przeksztatcenia PSA w SA. Innymi
zaletami PSA jest mozliwos¢ utworzenia spotki poprzez wiasciwy system (Portal S24),
€O znacznie ogranicza koszty zwigzane z wypetnianiem wymogoéw formalnych i zgta-
szania zmian do KRS.

Kolejnym istotnym elementem emisji bedzie arkusz kluczowych informacji, ktéry
bedzie czescig emisji. Dokument ten obejmie takie informacje, jak: informacje doty-
czace wilasciciela, czynniki ryzyka, prawa inwestoréw, w tym mozliwosci wyjscia z in-
westycji przez inwestora. Celem tego dokumentu jest zwiekszenie poziomu ochrony
inwestoréw oraz zwrdcenie uwagi inwestoréw, ze jest to instrument finansowy, z kté-
rym zwigzane sg rézne rodzaje ryzyka.

Obecnie udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialno$cia mozna sprzedac
poprzez umowe notarialng, a akcje w postaci umowy cywilnoprawnej. W Rozporza-
dzeniu ECSP wprowadzono mozliwos¢ tatwego wyjscia z inwestycji w postaci tablicy
ogtoszen. Rozwigzanie to sprowadza sie do umozliwienia ogtaszania zainteresowa-
nym zakupem lub sprzedaza zbywalnych papierow wartosciowych, ktore byty pier-
wotnie oferowane na platformie crowdfundingowe;j.

Wprowadzone przepisy prawne regulujgce funkcjonowanie crowdfundingu
udziatowego w Polsce nalezy oceni¢ pozytywnie. Najistotniejszg zmiang jest zwiek-
szenie limitdw kampanii. Mozliwos¢ pozyskania kapitatéw w wysokosci do 5 min euro
Z pewnoscig zacheci wiecej spétek do skorzystania z tej formy finansowania przed-
siewzie¢ gospodarczych. Z kolei inwestorzy zyskali wiekszg ochrone na poziomie
przeprowadzanych emisji (m.in. mozliwos$¢ wycofania ztozonej oferty zakupu akgcji)
i podlegania przez platformy crowdfundingowe nadzorowi UKNF. Niewatpliwie wada
wprowadzonych przepiséw jest wyeliminowanie mozliwosci pozyskiwania kapitatow
w drodze kampanii crowdfundingowych przez spétki oferujace udziaty. Zwiekszone
limity inwestycyjne i mozliwos¢ sprzedazy i kupna akcji w ramach tabeli ofert z pew-
noscig przetoza sie na zwiekszenie zainteresowania crowdfundingiem ze strony za-
réwno emitentéw, jak i inwestorow.
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Charakterystyka rynku
equity crowdfundingu
w Polsce

3. 1
Charakterystyka platform equity crowdfundingu

Equity crowdfunding w Polsce pojawit sie w 2012 roku - kilka lat pézniej, niz zor-
ganizowano pierwsze kampanie w Stanach Zjednoczonych. Szacuje sie, ze w pierw-
szym roku przeprowadzono jedng zbiérke o wartosci 50 tys. zt (Bellon, 2013). Prze-
szkodg w rozwoju tego zrédta finansowania byto niezrozumienie samego pojecia
equity crowdfundingu, jego istoty i roli, ale tez niesprzyjajace przepisy. Otéz do
kwietnia 2018 roku maksymalna wartos¢ takiej zbiorki mogta wynosi¢ 100 tys. euro.
Taka wartosc¢ sprawiala, ze byta to raczej ciekawostka na rynku finansowym niz real-
ne zrédto finansowania. Okres od 2012 do 2015 roku nalezy uzna¢ za okres startowy
i czas edukowania potencjalnych uczestnikéw zbiérek chcacych w ten sposéb dywer-
syfikowac swoje inwestycje. Dodatkowo mozna zatozy¢, ze znaczenie miata tez che¢
wziecia udziatu w pewnej innowacji. Pézniejsze dwa lata (2015-2017) to dynamiczny
okres rozwoju zbiérek. Wowczas wsrod emitentow przewazaty firmy, ktére miaty state
grono klientéw, wrecz fanéw, ktérym oferowano mozliwosc zostania wspétwiascicie-
lami biznesu, z ktérego produktéw badz ustug korzystali. Nadal trudno moéwic tutaj
o inwestycyjnym charakterze tych zbidrek, poniewaz ich wartosci wynoszace nieco
powyzej 400 tys. zt nie s kwotami istotnymi z punktu widzenia rynku finansowego.
Dopiero zmiana ustawy o ofercie publicznej w 2018 roku podnoszaca maksymalny
limit emisji do 1T mIn euro spowodowata dynamiczny rozwéj equity crowdfunding.
Trudna sytuacja polskiego rynku kapitatowego powoduje, ze potencjalne zdobycie
ponad 4 mlin zt kapitatu wtasnego na rozwdj staje sie nie lada gratka dla wielu emiten-
tow. Mimo ze kwota zaczyna by¢ juz istotna, to nadal w wielu wypadkach mowi sie
tutaj o pewnej mieszance donacyjnego i inwestycyjnego charakteru crowdfundingu.

Jednak prawdziwy rozkwit tego Zrédfa finansowania przypada na okres pande-
mii COVID-19, kiedy to ze wzgledéw bezpieczenstwa obywatele musieli pozostawac
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w domu. Oprocz wiekszej ilosci czasu, ktory mozna byto wykorzystac¢ na zgtebianie
wiedzy z zakresu crowdfundingu, na wzrost popularnosci inwestycji zwigzanych
zszeroko rozumianym rynkiem kapitatowym wptyw miaty obnizki stop procentowych,
ktére wowczas spadty w okolice zera (Zutawinski, 2020). Ponadto jednym ze skutkéw
wybuchu pandemii byt dynamiczny rozwéj spétek technologicznych, a w przypad-
ku Polski szczegdlnie spotek gamingowych. To one zaczety chetnie wykorzystywac
equity crowdfunding do finansowania, inwestorzy zas, widzac sukcesy spoétek juz no-
towanych na NewConnect, chcieli powtérzy¢ tego typu inwestycje. To wéwczas zano-
towano rekordy zwigzane z tempem zamykania zbiérek equity crowdfundingu.

Zbiorcze dane dotyczace equity crowdfundingu jako Zrodta finansowania przed-
siebiorstw w Polsce przedstawia rys. 3.1.
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Rys. 3.1. Wartos¢ kapitatu zebranego w zbidrkach equity crowdfundingu w Polsce
w latach 2012-2021

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Dane zaprezentowane na wykresie na rys. 3.1 wskazuja, ze w latach 2020-2021
udato sie zebra¢ ponad 200 min zt kapitatu. Poréwnujac te wartosci pod wzgledem
dynamiki w stosunku do poczatkéw rynku equity crowdfundingu, mozna zauwazy¢
dynamiczny jego rozwdj. Warto zaznaczy¢, ze we wspomnianych kampaniach biorg
udziat jedynie inwestorzy indywidualni.

Warto tez zwréci¢ uwage na liczbe poszczegdlnych zbidrek we wspominanym
okresie, poniewaz to pokaze réwniez skale zjawiska. Odnoszenie sie bowiem jedynie
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do wartosci zebranego kapitatu nie oddaje petnego obrazu, poniewaz mozna bytoby
jako przyktad poda¢ duze transakcje IPO, ktére to z kolei gromadzity tysigce inwe-
storéw i miliardy ztotych kapitatu, ktéry chcieli oni zainwestowac. Natomiast w przy-
padku equity crowdfundingu trzeba zwréci¢ uwage na liczbe przedsiebiorstw, ktére
pozyskiwaty wspomniane finansowanie. Dane te zawiera rys. 3.2.
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Rys. 3.2. Liczba zbidrek equity crowdfundingu w Polsce w latach 2012-2021
Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Na podstawie danych zawartych na wykresie na rys. 3.2 mozna zauwazy¢, ze od
poczatku rozwoju equity crowdfundingu w Polsce przeprowadzono 224 zbiérki. Dy-
namiczny wzrost liczby zbiérek nastgpit w 2019 roku — odbyty sie wtedy 43 zbidrki,
podczas gdy rok wczesniej byto ich zaledwie 10. Miato to zwigzek, o czym juz wspomi-
nano, ze zmianami regulacyjnymi, ktére spowodowaty, ze na rynku pojawity sie nowe
platformy crowdfundingowe stymulujace rozwdj tego zrédta finansowania. Ponadto
szczegolnie w okresie pandemii inwestorzy chetnie brali udziat w zbiérkach.

Nie sposob analizowa¢ rynku crowdfundingu z pominieciem kluczowych jego
uczestnikdéw. W samych zbidrkach wystepuja trzy strony transakcji:

emitent, czyli firma, ktéra potrzebuje finansowania i potrafi przekona¢ do swojej
wizji inwestorow,
inwestorzy, czyli osoby, ktére chcg wzig¢ udziat w zbidrce, a ich gtdwnym moty-
wem powinna by¢ chec¢ zarobienia. Praktyka pokazuje, ze istotne znaczenie maja
tez wzgledy psychologiczne (co szerzej zostato omdwione w dalszych czesciach
niniejszej ksiazki),
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platforma crowdfundingowa, czyli organizator catego przedsiewziecia taczacy in-
westoréw z emitentami.

Warto skupic sie wtasnie na wspomnianym trzecim uczestniku catego procesu. Z za-
tozenia equity crowdfunding ma by¢ przyjazna forma inwestowania, ktéra jest szeroko
dostepna, a barier wejscia do takiej inwestycji jest niewiele. Ma to zwigzek z wykorzysta-
niem technologii i dobrodziejstw gospodarki cyfrowej, ktére sprawiaja, ze udziat w ta-
kiej emisji dla inwestoréw ma by¢ dostownie ,za pomoca kilku kliknie¢”. O ile kwestie
techniczne raczej nie r6znig od siebie poszczegdlnych platform na rynku polskim, o tyle
rézni je podejscie do catego procesu. Zaspokajajgc oczekiwania inwestoréw, platforma
musi umozliwi¢ tatwy sposéb dokonywania inwestycji i to na niej spoczywa obowia-
zek doboru emitentéw. Na polskim rynku w analizowanym okresie obowigzywaty w tej
kwestii rézne podejscia. Mogto ono by¢ z jednej strony skrajne — platforma wpuszczata
kazdego emitenta, nie zwracajac uwagi na parametry emisji, poniewaz uwazata, ze jest
tylko posrednikiem technicznym. Innym rodzajem byto podejscie konserwatywne do-
tyczace platform skupionych wokét domoéw maklerskich, ktére podlegajg petnej kon-
troli KNF-u. Wéwczas miaty one $cisle okreslone procedury doboru emitentéw i warun-
kow, jakie musza oni spetnia¢, aby znalez¢ sie na platformie.

Analizujgc polski rynek equity crowdfundingu, charakterystyke platform na-
lezy zacza¢ od pioniera tego rynku, czyli Beesfund. Platforma ta zostata zatozona
w 2012 roku przez Arkadiusza Regieca, ktory jako student poszukiwat finansowania
rozwoju swojego biznesu. Jak mozna przeczyta¢ na stronie internetowej Beesfundu’,
projekt powstat z inspiracji amerykanskim Kickstarterem — byt to wzorzec, ktéry po-
stuzyt do rozwoju projektu.

Platforma Beesfund zostata uruchomiona 13 sierpnia 2012 roku pod hastem ,Po-
magamy realizowac dobre pomysty”. Pierwszego dnia w trzech z czterech zamieszczo-
nych projektéw pojawity sie pierwsze wptaty, a po potudniu ich suma przekroczyta
pierwszy tysigc ztotych. Najwiecej srodkéw, od siedmiu osdb, i 1,4% celu pozyskat
projekt, w ktérym spotecznos¢ mogta zainwestowacé w samg spotke Beesfund, wyce-
niong na 1 milion ztotych. Jak zauwazat jej twérca, celem platformy miato by¢ zago-
spodarowanie rynkowej niszy i wypetnienie luki kapitatowej dla matych firm chca-
cych pozyskiwac finansowanie udziatowe, a jednoczesnie wartos¢ tego finansowania
byta za mata, aby mysle¢ o debiucie na rynku NewConnect (Krél, 2012).

W pazdzierniku 2012 roku cel finansowy wtasnej kampanii — 50 tysiecy ztotych
- platforma osiagneta dzieki 69 inwestorom. W pakietach 10 akgcji - po 100 ztotych
kazda - sprzedano 5000 akgcji, stanowigcych 5% ogoétu akgji spotki. Wiekszos¢ wptat
nie przekroczyta 100 ztotych. Pierwsze lata dziatalnosci Beesfundu to gtéwnie eduka-
cja rynku na temat tego, czym jest crowdfunding, oraz przekonywanie, ze mozna po-
zyskiwac¢ finansowanie udziatowe w emisjach publicznych bez koniecznosci zatwier-

! (Internet 2, dostep 20.04.2023).
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dzania prospektu emisyjnego. Byta to wéwczas absolutna nowos¢ na polskim rynku.
Beesfund podobnie jak inne platformy zaczat zyskiwa¢ popularnos¢ wraz z podnie-
sieniem limitow zbiodrek equity crowdfundingowego. Nalezy jednak podkresli¢, ze byt
to pionier tego rynku, ktéry zaczat promowac samg idee finansowania, angazujac sie
m.in. w powstanie Polskiego Towarzystwa Crowdfundingowego (Szewczyk, 2012).

Nowy rynek wzbudzit zainteresowanie u potencjalnych konkurentéw, ktérzy wi-
dzac rozwoj Beesfunda, postanowili zaoferowac podobng ustuge. W 2017 roku poja-
wit sie nowy gracz, jakim jest platforma FindFunds? Jest to platforma crowdfundingu
udziatowego, oferujaca kazdemu mozliwos¢ prostego i szybkiego inwestowania w dy-
namicznie rozwijajace sie spotki. Inwestorom poszukujacym okazji inwestycyjnych
oferuje mozliwos¢ prostego i fatwego inwestowania w ciekawe i innowacyjne start-
-upy — mozna tego dokonac w ciggu kilku minut za posrednictwem Internetu. Ponad-
to platforma zapewnia dostep do zweryfikowanych spétek, bedacych na wczesnym
etapie rozwoju, dajacych inwestorom w przysztosci szanse na wyjscie z inwestycji z du-
zym zyskiem. Z kolei start-upom pozwala w petni profesjonalnie zaprezentowac swoja
spotke, dla ktérej poszukuja finansowania, oraz zweryfikowac swdj dotychczasowy biz-
nes. Kampania crowdfundingowa stanowi réwniez idealne uzupetnienie dziatari PR-
-owych prowadzonych przez spétki. Wradze platformy wskazuja, ze w trakcie nabywa-
nia udziatéw zapewniajg inwestorom najwyzsze bezpieczenstwo. Rolg platformy jest
tez przejecie na siebie wszystkich formalnosci zwigzanych z procesem inwestycyjnym,
a jednoczesnie pozwolenie start-upom skupic sie na rozwoju biznesu i generowaniu
zyskow. Celem platformy jest aktywne wspieranie i propagowanie tego modelu finan-
sowania, w szczegolnosci wsrdd start-updw w fazie early-stage, dostarczajac tym sa-
mym inwestorom ciekawych okazji inwestycyjnych o duzym potencjale wzrostu.

W 2019 roku pierwsze zbidrki zaczat organizowac kolejny podmiot, jakim jest
Crowdway, ktéry to dzieki dynamicznemu rozwojowi w poézniejszych latach zostat
najwiekszg platforma equity crowdfundingu. Crowdway to jedna z najwiekszych in-
ternetowych platform crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce. Jak mozna przeczy-
ta¢ na stronie internetowej, platforma promuje kampanie crowdfundingu udziatowe-
go spotek szybkiego wzrostu i start-upéw z wielu réznych branz. Ponadto Crowdway
jest laureatem konkursu Ztote Spinacze 2020 w kategorii,PR finansowy i relacje inwe-
storskie” — nagrode przyznano za emisje dla spétek Janusza Palikota. Za dziatania dla
Kombinatu Konopnego zostat nagrodzony Srebrnym Spinaczem w tej samej kategorii
podczas gali Ztote Spinacze 20213, Wtadze platformy zwracaja uwage na indywidu-
alne podejscie do prowadzonych zbiérek oraz zaangazowanie zespotu ekspertéw
z wielu branz, dzieki czemu mozliwe jest osigganie zatozonych celow zbiorek.

Sytuacja na rynku platform crowdfundingowych zaczeta sie zmienia¢ w 2019
roku, kiedy to Komisja Nadzoru Finansowego zaprezentowata swoje stanowisko
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(Rosik, 2019), zgodnie z ktérym platformy oferuja akcje, zatem $wiadcza ustugi ma-
klerskie, co w konsekwencji wymusza na nich posiadanie licencji domu maklerskiego.
Zmiany w prawie zostaly opisane w poprzednim rozdziale. Takie stanowisko powo-
dowato wymaog, by dom maklerski prowadzit platforme. Rzeczywiscie tak sie stato
w przypadku Domu Maklerskiego INC, ktéry uruchomit platforme CrowdConnect. Jak
mozna przeczytac na stronie internetowej platformy, jej tworcy nieco inaczej podeszli
do kwestii doboru emitentéw. Warto przytoczy¢ stowa Pawta Sliwinskiego, prezesa
Domu Maklerskiego INC:

,Dotychczas z finansowania spotecznosciowego korzystaty gtéwnie start-upy,
a wiec firmy bedace na poczatku swojej drogi. My postanowilismy umozliwi¢ wyko-
rzystanie potencjatu spotecznosci w pozyskiwaniu kapitatu spétkom, ktére juz aktyw-
nie dziataja na rynku, maja swoja historie, odnosza sukcesy i planuja dalszy rozwdj.
Stawiajac na crowdinvesting jednoczesnie dziatamy z myslg o inwestorach, dla kté-
rych digitalizacja catego procesu emisji i zapisu jest znacznym utatwieniem dostepu
do IPO™.

Kluczowa zmiana dotyczy zatem fazy rozwoju emitenta i potraktowania equity
crowdfundingu jako narzedzia do prowadzenia ofert pre-IPO, pdzniej emitenci debiu-
tuja na rynku NewConnect. Dzieki temu wyeliminowano problem polegajacy na braku
mozliwosci dezinwestycji. Jest ona bowiem mozliwa po wejsciu na rynek gietdowy.
Na stronie kazdej emisji prezentowanej na CrowdConnect znajduje sie orientacyjna
data debiutu. Obecnos¢ emitentéw na CrowdConnect réwnoznaczna jest z wczes-
niejszym podpisaniem umowy z grupg kapitatowga INC w zakresie petnienia funkcji au-
toryzowanego doradcy na potrzeby wprowadzenia akcji do obrotu na rynku NewCon-
nect. W zwigzku z tym, ze platforma dziata w ramach domu maklerskiego, ktéry jest
oferujacym, to sporzadza on wycene takiego podmiotu przy udziale profesjonalnych
pracownikéw. To w zatozeniu ma ograniczac ryzyko inwestoréw. Warto zauwazy¢, ze
w styczniu 2020 roku Dom Maklerski INC uzyskat tytut Partner Crowdfundingowy GPW.
Tytut zostat przyznany przez gietde dzieki promowaniu zatozenia o koniecznosci de-
biutu na zorganizowanym rynku obrotu GPW, jakim jest NewConnect.

Pod koniec 2020 roku swdj start ogtosita druga platforma dziatajgca w grupie ka-
pitatowej zdomem maklerskim - Navigator Crowd. Nie dziata ona jednak bezposred-
nio w ramach domu maklerskiego, korzysta jedynie z doswiadczen catej grupy Navi-
gator. Jak mozna przeczytac na stronie internetowej’, jest to platforma umozliwiajaca
potencjalnym inwestorom zapoznanie sie w tatwy i przystepny sposéb z ofertami
publicznymi spotek na etapie pre-IPO. Na platformie prezentowane sa informacje
o ofertach publicznych spotek, ktére docelowo maja w planie wejscie na rynek New-
Connect lub Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie w okresie od roku do 3 lat.
Platforma przedstawia jedynie zagregowane i skrécone informacje o trwajacych lub
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zblizajacych sie ofertach publicznych na zasadzie ,stupa ogtoszeniowego” oraz prze-
kierowuje do wtasciwych stron emitenta ze szczegétowymi informacjami. Na platfor-
mie najchetniej widziani s3 emitenci zwigzani z nowymi technologiami oraz spétki ga-
mingowe lub spétki produkcyjne. Platforma Navigator Crowd, przed zamieszczeniem
informacji o kampanii danej spétki, dokonuje gtebokiej analizy i selekcji spétek pod
katem ich potencjatu wzrostowego i rzeczywistych szans zadebiutowania na rynku
publicznym w przewidywalnej i krétkiej perspektywie czasu. Platforma, aby zapewnic
inwestorom przejrzysto$¢ dziatan podejmowanych przez spétke w celu zrealizowania
planowego wejscia na rynek NewConnect, umozliwia emitentom prowadzenie relacji
inwestorskich oraz raportowanie inwestorom istotnych dla nich informacji za posred-
nictwem systemu informatycznego platformy. Navigator Crowd jest czescig Grupy
Navigator, swiadczacej kompleksowe ustugi w obszarze bankowosci inwestycyjnej
oraz doradztwa biznesowego. Grupa wspiera spotki w pozyskiwaniu kapitatu poprzez
emisje akcji i obligacji na rynku prywatnym i publicznym oraz w debiucie na rynku
publicznym NewConnect oraz GPW.

Opisujac platformy crowdfundingowe, warto tez spojrze¢ na platforme Emiteo,
ktéra zadebiutowata na rynku w 2021 roku. Platforma ta koncentruje sie na zbiérkach
dla spotek, ktére maja spore grono swoich klientéw czy tez wrecz fanéw. Jest to oczy-
wiscie equity crowdfunding, ale mozna zauwazy¢, ze ma on cechy crowdfundingu
donacyjnego czy tez nagrodowego. Wystarczy bowiem wspomnie¢ o zbiérce klubu
sportowego KTS Weszto (Kowalski, 2021).

Innym ciekawym uczestnikiem rynku equity crowdfundingu jest jedyny zagra-
niczny podmiot z polskojezyczna wersjg swojej strony, czyli platforma FundedByMe.
Jest to platforma crowdfundingowa z siedzibg w Sztokholmie w Szwecji. Firma dziata
w Skandynawii z joint venture w Finlandii, Polsce, Malezji, Holandii, Singapurze i Zjed-
noczonych Emiratach Arabskich (w Dubai International Financial Center — DIFC®). Je-
zykiem podstawowym FundedByMe jest angielski, ale uzytkownicy moga wyswietla¢
swoje projekty w dowolnym obstugiwanym jezyku. Firma zostata zatozona w marcu
2011 roku przez Arno Smita i Daniela Daboczego. We wrzesniu 2012 roku firma zde-
cydowata sie skoncentrowac swojag podstawowa dziatalnos¢ na crowdfundingu kapi-
tatowym, rezygnujac ze swojego pierwotnego podejscia z portalem crowdfundingo-
wym opartym na darowiznach i pozyczkach.

Kolejna platforma, ktéra zadebiutowata na rynku w 2021 roku, to StockAmbit,
skupiona wokot ekosystemu sart-upow spotki TenderHut. Do tej pory przeprowadzita
dwie zbidrki dla spotek z tej grupy. Na stronie internetowej platformy mozna znalez¢
informacje, iz intensywnie przygotowuje sie ona do uzyskania zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego na swiadczenie ustug crowdfundingu udziatowego’.

5 (Internet 6, dostep 28.06.2022).
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Poza przygotowaniami formalnymi, StockAmbit pracuje réwniez nad kampania
marketingowa, ktérej celem bedzie propagowanie idei kampanii crowdfundingo-
wych wsréd polskiego biznesu i inwestorow. Platforma zapowiada dziatania zmierza-
jace do pozyskania nowych inwestoréw, a takze chetnych firm, ktére planujg pozy-
skac kapitat droga crowdfundingu udziatowego.

Na koniec przegladu platform z polskiego rynku warto wspomnie¢ o dwéch pro-
jektach. Pierwszy to platforma SmartFunds skupiona wokot twércéw najwiekszego
serwisu dla inwestoréow gietdowych Strefa Inwestoréw. Platforma jest o tyle ciekawa,
ze jako jedyna umozliwia pozyskanie finansowania dla spétek z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig. Caty proces wyglada w ten sposéb, ze inwestor wybiera interesuja-
cy go projekt i wptaca srodki na rachunek SmartFunds, docelowo stajac sie jednym
z udziatowcédw. Platforma, wykorzystujac zebrany od inwestoréw kapitat, inwestuje
w spotke z ograniczong odpowiedzialnoscia jako pojedynczy podmiot, reprezentujac
spotecznos¢. Spotka, po przeprowadzeniu due dilligence, otrzymuje kapitat, a wsrod
udziatowcow ma jednego wspdlnika — SmartFunds, ktéry jest powiernikiem inwesto-
row. Inwestorzy z kolei otrzymuja jednostki udziatowe®.

Drugi projekt to kolejna platforma z grupy INC, czyli Raisemana. Raisemana to
platforma crowdfundingowa, za pomocg ktérej start-upy, studia gamingowe, filmo-
we oraz niezalezni twércy moga pozyska¢ finansowanie na produkcje konkretnych
projektéw. Wspierajac wybrany cel, uczestnik moze otrzymac bonusy oraz okreslony
udziat w przychodach netto ze sprzedazy?®.

Powyzszy opis platform jest aktualny na koniec czerwca 2022 roku. Wraz z wpro-
wadzeniem licencji na prowadzenie platform, co zostato opisane w poprzednim roz-
dziale, nalezy spodziewac sig, ze dojdzie do przetasowan na rynku, poniewaz nie kaz-
da platforma wystapi i uzyska licencje. Biorac pod uwage obecny stan, warto spojrze¢
na strukture rynku w latach 2012-2021, gdzie mozna zauwazy¢, kto byt liderem rynku
w pozyskiwaniu kapitatu z equity crowdfundingu (por. rys. 3.3).

Od pierwszej kampanii equity crowdfundingu do korica 2021 roku najwiecej ka-
pitatu (88 min zt) zebrat Crowdway. W dalszej czesci rozdziatu zostanie przeprowadzo-
na analiza tego, jakie projekty sprawity, ze zostat on liderem. Na drugim miejscu pod
wzgledem wartosci kapitatu uplasowat sie Beesfund, czyli pionier polskiego rynku,
a trzecie miejsce zajeta platforma CrowdConnect, ktéra dynamiczng dziatalnos¢ roz-
poczeta dopiero w 2020 roku. Kolejne miejsce nalezy do FindFunds i FundedByMe.
Jezeli chodzi o liczbe transakgji, to liderem jest Beesfund, co wynika z tego, ze opero-
wat jeszcze w latach, gdy limit zbiérek wynosit 100 tys. euro, co z kolei powodowato,
ze prowadzit sporo projektow.

Dane przedstawione na rys. 3.4 dotyczace wartosci zebranego kapitatu, 4 w po-
dziale na poszczegdlne lata, wskazuja wyraznie, ze dynamiczny rozwéj equity crowd-
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Rys. 3.3. Wartos¢ kapitatu zebranego przez platformy crowdfundingowe w Polsce
w latach 2012-2021

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).
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Rys. 3.4. Wartos¢ (w podziale na poszczegdlne lata funkcjonowania) kapitatu, ktory zostat zebrany
przez platformy crowdfundingowe w Polsce w latach 2012-2021

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

fundingu w Polsce przypadt lata 2020-2021, kiedy to liderzy tego rynku — Crowdway,
Beesfund i CrowdConnect — pozyskiwali najwiecej kapitatu. W 2021 roku istotne
zbiorki przeprowadzali tez StockAmbiut, Smartfunds, FindFunds czy Emiteo.
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Struktura rynku crowdfundingu udziatowego

Analize rynku equity crwodfundingu warto rozpocza¢ od pokazania skali po-
szczegoblnych kampanii. W poprzednim podrozdziale wspomniano, ze wszystkim
platformom funkcjonujacym w Polsce w latach 2012-2021 udato sie tacznie zebrac
ponad 200 min zt kapitatu. Dane dotyczace najwiekszych zbiérek zawiera tab. 3.1.

Tabela 3.1. Lista 10 najwiekszych zbiérek equity crowdfundingu w Polsce (lata 2012-2021)

Nazwa emitenta Rok Platforma Kwota (w zt)
Star Space 2021 CrowdConnect 4550000
Kombinat Konopny 2021 Crowdway 4500 000
KTS Weszto 2021 Emiteo 4500 000
Alembik Polska 2021 Crowdway 4499979
Tenczyrska Okovita 2021 Crowdway 4436 158
CanPoland 2021 Crowdway 4400 000
United Label 2021 CrowdConnect 4400 000
Mazurska Manufaktura Alkoholi 2020 CrowdConnect 4375000
Wolf and Oak Distillery 2020 Beesfund 4202820
Kombinat Konopny 2020 Crowdway 4200 000

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Zbidrke o najwiekszej wartosci przeprowadzita spotka Star Space na platformie
CrowdConnect. W kolejnym podrozdziale zostang zaprezentowane dane dotyczace
podziatu na branze emitentéw, ktérzy przeprowadzali zbidrki equity crowdfundingo-
we, ale juz teraz mozna zauwazyc¢ kilka trendéw. Zgodnie z tym, o czym wspomniano
wczesniej w niniejszej monografii, kluczowe dla rozwoju crowdfundingu byto zwiek-
szenie limitu zbidrek. Ponadto wszystkie rekordowe zbidrki zostaty przeprowadzone
w latach 2020-2021, kiedy to zainteresowanie inwestycjami tego typu byto najwyzsze.
Oczywiscie wartosci zbidrek zalezg od kursu euro; wraz z ostabieniem polskiego zto-
tego rosnie nominalny limit. Wreszcie warto zauwazy¢, ze absolutnym liderem pod
wzgledem zbidrek wykorzystujacych maksymalne limity jest platforma Crowdway.

Skoro przedstawiono zbiérki z najwiekszg wartoscia, to nalezy spojrze¢ tez na
te z najmniejsza wartoscia, ktére doszly do skutku. Ich mata wartos¢ czesto wynika
z tego, ze nie byto limitéw minimalnych i kazda kwota byfa akceptowana. Dane te
zawiera tab. 3.2.

Najmniejsze zbiérki gromadza kilkanascie tysiecy ztotych kapitatu, co nalezy
uznac za kwoty symboliczne. Firmy powinny ogtasza¢ minimalny, realny i sensowny



“ 3. Charakterystyka rynku equity crowdfundingu w Polsce

prog, kiedy to zbiérka dochodzi do skutku. W przeciwnym razie sg to symboliczne
kwoty, ktére de facto wprowadzaja inwestoréw w bfad, poniewaz nie mozna zreali-
zowac zadnych celéw zaprezentowanych w zbidérce. Minimalne wartosci w swoich
zbidrkach gromadezit pionier rynku, czyli platforma Beesfund, i to wcale nie w okresie,
kiedy to limit na zbidrke wynosit wspomniane wielokrotnie 100 tys. euro.

Tabela 3.2. Lista 10 najmniejszych zbidrek equity crowdfundingu w Polsce
(od roku 2012 do kwietnia 2021)

Nazwa emitenta Rok Platforma Kwota (w zf)
RA 2020 Beesfund 18 800
AletraVita 2021 Investoor 18 240
Harbour Restaurants Group 2016 Beesfund 16 680
Ere Inwestycje 2021 Beesfund 16 204
100-sio synergia 2021 Beesfund 15 848
Polski Eko Chmiel 2019 Beesfund 14 940
Washplanet 2020 Beesfund 13 449
Deli2 2022 Beesfund 12278
SCFO 2019 Beesfund 7293
Buckshee PL 2017 Beesfund 6520

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Oceniajac poszczegodlne zbidrki mozna tez przeanalizowad, jak spotki radza so-
bie z zatozonym celem. Niektérzy emitenci okreslajg cel zbiorki, ale pozwalajg zebrac
wiekszg kwote srodkéw. Dane na ten temat zawiera tab. 3.3.

Tabela 3.3. Lista 10 zbiérek equity crowdfundingu w Polsce z przekroczong wartoscia celu
(od roku 2012 do kwietnia 2022)

Nazwa emitenta Rok Platforma Procent celu
Scabrosus 2017 FindFunds 385
Squibly Interactive 2022 FindFunds 233
Red Dev Studio 2017 FindFunds 217
Kubota 2021 CrowdConnect 200
No Gravity Development 2020 FindFunds 199
Doctor Brew 2018 Crowdway 162
Allcool.pl 2014 Crowdangels 154
Atomic Jelly 2019 FindFunds 148
Titanite Games 2020 FindFunds 134
No Gravity Development 2019 FindFunds 133

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).
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Takie podejscie jest charakterystyczne dla platformy FindFunds, na ktérej najczesciej
wystepuje sytuacja, gdy w zbidrkach wartos¢ celu emisji jest przekraczana. Moze to by¢
wskazowka dla inwestoréw, ze dana kampania cieszy sie duzym zainteresowaniem.

W kontekscie zainteresowania dang kampaniag warto spojrze¢ na liczbe inwesto-
réow bioracych udziat w poszczegolnych kampaniach. Dane te zawiera tab. 3.4.

Tabela 3.4. Lista 10 zbiérek equity crowdfundingu w Polsce z najwieksza liczba inwestoréw
(od roku 2012 do kwietnia 2022)

Nazwa emitenta Rok Platforma Liczba inwestoréw
Wista Krakéw 2019 Beesfund 9125
Wista Krakéw 2020 Beesfund 8888
Browar Jastrzebie 2019 Beesfund 4342
KTS Weszto 2021 Emiteo 3471
Browar Wrezel 2020 Beesfund 2515
Gaming Tech Esports Media 2020 Beesfund 2398
Wolf and Oak Distillery 2020 Beesfund 1482
Tenczyriska Okowita 2019 Crowdway 1339
Pinta Barrell Brewing 2019 Crowdway 1329
Runmageddon 2019 Beesfund 1281

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

W tym wypadku najwiecej inwestoréw gromadzity projekty skupione wokét du-
zych spotecznosci klientéw. Mowa tutaj bowiem o klubach pitkarskich, browarach czy
producentach alkoholi. Wista Krakéw zgromadzita w dwéch zbiérkach ponad 18 tys.
inwestoréw. Oczywiscie zasadne pytanie, jakie nalezy postawi¢, to: czy rzeczywiscie
mozna moéwic tutaj o inwestorach chcacych zarobié na tego typu projektach, czy jed-
nak o fanach, ktérzy chca poméc swojemu klubowi. Wydaje sie, ze w takim przypad-
ku mozna moéwic o mieszance equity crowdfundingu i jego donacyjnego charakteru.
Z danych jasno wynika, ze najwieksze spotecznosci potrafiag gromadzi¢ projekty ofe-
rowane na platformie Beesfund czy Crowdway.

W tabeli 3.5 zaprezentowano zbidrki z najmniejsza liczba zainteresowanych in-
westoréw. Dane tam zaprezentowane wskazuja, ze na polskim rynku maja miejsce
zbidrki, w ktérych bierze udziat niewielka liczba inwestoréw. Oczywiscie takie zbiorki
koncza sie niepowodzeniem.

Charakteryzujac equity crowdfunding, zwraca sie uwage, ze jest on przeznaczony
gtéwnie dla firm na wczesnym etapie rozwoju. Jednak kiedy sie spojrzy na dane do-
tyczace wyceny przedsiebiorstwa w momencie rozpoczynania zbiérki prezentowane
w tab. 3.6, nie do kornca mozna zgadzac sie z tym stereotypowym stwierdzeniem.
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Tabela 3.5. Lista zbiérek equity crowdfundingu w Polsce z najmniejsza liczba inwestoréw
(od roku 2012 do kwietnia 2022)

Nazwa emitenta Rok Platforma Liczba inwestoréw
Canna Boats 2021 FundedByMe 1
No Gravity Development 2019 FindFunds 10
Spelalarena 2022 FindFunds 9
Nieruchomos¢1 2020 shareVestors.com 4
Turtle Team 2017 FindFunds 3
AletraVita 2021 Investoor 3
Akardo 2015 Crowdcube 2
WeirdFish 2021 Navigator Crowd 1
Cypher Lynx 2022 FindFunds 1

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Tabela 3.6. Lista 10 emitentéw equity crowdfundingu w Polsce z najwyzsza wyceng spofki
(lata 2012-2021)

Nazwa emitenta Rok Platforma ( dar‘\’:y\;e:\fn )
Render Cube 2021 CrowdConnect 156,0
WeirdFish 2021 Navigator Crowd 122,0
Coffeedesk 2021 Crowdway 111,0
Runmageddon 2019 Beesfund 83,2
Wista Krakéw 2020 Beesfund 82,5
Netsu 2021 Crowdway 80,2
Kombinat Konopny 2021 Crowdway 80,0
Wista Krakéw 2019 Beesfund 78,2
Farmy Fotowoltaiki 2021 Crowdway 753
Alembik Polska 2021 Crowdway 72,4

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Okazuje sie bowiem, ze z equity crowdfundingu korzystaty firmy, ktére majg wyce-
ny na poziomie kilkudziesieciu milionéw ztotych, a w trzech przypadkach wycena jest
powyzej 100 min zt. Warto tez zauwazy¢, ze zbioérki przy najwyzszych wycenach pro-
wadzity platformy CrowdConnect i Navigator Crowd, ktére wskazuja, ze ich emitenci
zmierzaja na rynek NewConnect, co — jak wspomniano — ma charakter de facto pre-IPO.

Najmniejsze wyceny byty oferowane w zbidrkach jeszcze przy starych limitach,
co rzeczywiscie moze wskazywag, ze inwestorzy maja do czynienia z matymi firmami.
Dane te zawiera tab. 3.7. Mozna w niej zauwazy¢, ze najmniejsze zbidrki dotyczyty
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nawet firm, ktérych wartosc byta ponizej 1 min zt. Oczywiscie w przypadku zaréwno
najwiekszych, jak i najmniejszych wycen istotne jest tez to, w jaki sposéb jest uza-
sadniana wycena danego emitenta. Procedury zweryfikowane przez KNF ma jedynie
CrowdConnect, ktéry dziata w ramach domu maklerskiego. Ta sytuacja ulegnie zmia-
nie, gdy platformy crowdfundingowe beda musiaty pozyskac licencje.

Tabela 3.7. Lista 10 emitentéw equity crowdfundingu w Polsce z najmniejszg wyceng spoétki
(lata 2012-2021)

Nazwa emitenta Rok Platforma ( dar‘::ﬁer:fn )
Allcool.pl 2014 Crowdangels 0,250
Inne beczki 2016 Beesfund 0,325
Scabrosus 2017 FindFunds 1,219
Nightclub Manager: Violet Vibe 2021 Raisemana.com 1,500
Pora na Pola 2019 Beesfund 1,695
KWG Superfood 2016 Beesfund 1,905
Akardo 2015 Crowdcube 2,000
DrBarbara 2016 Crowdway 2,127
Alkoholowe 2021 Beesfund 2,200
Harbour Restaurants Group 2016 Beesfund 2,400

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Tabela 3.8. Lista 10 emitentéw equity crowdfundingu w Polsce z najwiekszym oferowanym
udziatem w kapitale spoétki (lata 2012-2021)

Nazwa emitenta Rok Platforma w koa f:irt(;‘l’:agérlgz(i\f% )
Krol Dopalaczy 2021 Crowdway 50
Film Roj 2020 Crowdway 50
Pora na Pola 2019 Beesfund 42,48
Browar Jastrzebie 2019 Beesfund 35,15
IronResorts 2021 Emiteo 32
Alkoholowe 2021 Beesfund 31,03
Browar Wrezel 2020 Beesfund 30
VR Games 2018 Beesfund 30
Elfland 2021 Beesfund 28,57
Slaska Prohibicja 2020 Beesfund 25,92

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).
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Podsumowujac kwestie wycen, warto zwrdci¢ uwage rowniez na procent firmy,
jaki jest oferowany w zbiérkach. Dane wskazujace jego najwyzsze wartosci zawiera
tab. 3.8. Warto tez spojrze¢ na rozktad w przypadku wszystkich zbiorek.

Dwie firmy prowadzace zbidrki oferowaty potowe udziatu w kapitale zaktado-
wym, mogto to mie¢ zatem duze konsekwencje wynikajace z praw korporacyjnych
w zwigzku z akcjami posiadanymi przez nowych inwestoréw. Jezeli jednak spojrzy sie
na catg populacje przebadanych spotek, ktéra liczy 208 obserwacji, gdzie sg dane do-
tyczace tego, ile procent gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy beda mieli
nowi inwestorzy, to wida¢ wyraznie, ze dominuje wartos¢ ponizej 20% gtoséw. Dane
te przedstawia wykres na rys. 3.5.
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Rys. 3.5. Rozktad oferowanego udziatu w kapitale spétki w prowadzonych kampaniach
equity crowdfundingu (lata 2012-2021)

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Na podstawie danych zawartych na rys. 3.5 mozna zauwazy¢, ze dla nowych in-
westoréw w zbidrkach equity crowdfundingu oferowany jest stosunkowo maty udziat
(okoto 20-procentowy i ponizej) w kapitale zaktadowym. Moze to oznacza¢, ze jest to
jedna z pierwszych drég pozyskania kapitatu i konieczne beda kolejne, wtasciciele
nie chca zatem dopusci¢ do nadmiernego ,rozwodnienia” struktury akcjonariatu na
poczatkowym etapie.
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3.3

Branzowa specyfika emitentéw i sposobéw wyjscia
z inwestycji

Prowadzenie zbidrek equity crowdfundingu wymaga odpowiedniego zachecenia
inwestoréw. Czynnikéw sukcesu takiego procesu jest na pewno wiele, ale jednym
z istotniejszych jest to, z jakiej branzy pochodzi sp6tka. Moze to bowiem w ostatecz-
nosci warunkowac powodzenie catego procesu. Na rynkach wystepuja swego rodza-
ju,mody” na branze wéréd inwestoréw i wtedy spotki reprezentujace wspomniane
branze chetniej pozyskuja kapitat. Charakteryzujac ogoélnie branze, mozna zauwazy¢
pewne tendencje wsréd dominujacych projektéw. Otdz najwiekszym zainteresowa-
niem cieszg sie projekty z branz, gdzie wystepuje duze grono wiernych i potencjal-
nych klientéw. Dane dotyczace wartosci zebranego kapitatu w poszczegdlnych bran-
zach przedstawia rys. 3.6.
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Rys. 3.6. Wartosc¢ zebranego kapitatu przez spétki w projektach equity crowdfundingu
wedtug branz (lata 2012-2021)

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Z analizy danych wynika, iz dwie gtéwne branze cieszace sie najwiekszym zaintere-
sowaniem to alkohole rzemieslnicze oraz gaming. Najwiecej srodkéw udato sie pozy-
skac¢ spotkom z branzy alkoholi rzemies$lniczych - chodzi tutaj gtéwnie o browary, ale
tez producentéw alkoholi wysokoprocentowych. Tak jak wspomniano, maja oni dostep
do swoich klientéw/fandw, ktérzy tez zostawali inwestorami. Druga branza to gaming.
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Mozna to ttumaczy¢ ogromnym wzrostem zainteresowania ta branza po wybuchu pan-
demii - juz notowane spotki zaczety mocno zyskiwaé na wycenach, inwestorzy poszuki-
wali zatem na rynku pierwotnym spétek o potencjale do powtdrzenia sukcesu. Kolejna
branza to szeroko rozumiana branza konopna, czyli majaca bardzo zaangazowanych
klientoéw, ktérzy jednoczesnie chca zmian legislacyjnych i sg zainteresowani rozwojem
firm z tego segmentu. Wreszcie istotne zaczenie miaty firmy z branzy rozrywkowej czy
szeroko rozumianej branzy e-commerce, aplikacji mobilnych czy IT. Te sytuacje mozna
ttumaczy¢ dotarciem do szerokiego grona klientéw, ale tez checig powtérzenia sukce-
séw firm, ktére zyskiwaty w zwigzku z pandemia i lockdownem.
Warto jeszcze spojrzec na liczbe projektéw wedtug branz, co prezentuje rys. 3.7.
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Rys. 3.7. Liczba spétek w projektach equity crowdfundingu wedtug branz (lata 2012-2021)
Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Liczbowo dominuje branza gamingowa. Istotne byty tez rozrywka i alkohole. Co
ciekawe, branza konopna pozyskiwata stosunkowo duzo kapitatu, ale przy matej licz-
bie projektéw. Wynika to z matej liczby podmiotdéw z tej branzy. Te, ktére sie decyduja
na equity crowdfunding, pozyskujg juz maksymalne limity.

Oceniajac branzowos¢, warto spojrzec jeszcze na dane dotyczace stopnia reali-
zacji celu zbioérek. Te wyniki przedstawiono w tab. 3.9. Najlepiej pod katem zbierania
kapitatu radzity sobie branza konopna i gaming.

Wreszcie koriczac analize rynku equity crowdfundingu w Polsce, nalezy spojrzec
na mozliwosci wyjscia z inwestycji. Niestety jest to problem polskiego rynku crowd-
fundingowego. Ze wzgledéw regulacyjnych niemozliwe byto stworzenie zorgani-
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Tabela 3.9. Procent realizacji celu zbidrki equity crowdfundingu z uwzglednieniem
branzy emitenta (lata 2012-2021)

Dane 2021 (2020 (2019 |2018 | 2017 |2016 |2015 (2014
Alkohole rzemieslnicze 57 64 71 100
Aplikacje mobilne, e-commerce, IT 65 75 63 45 76
Branza konopna 91 100
Energia odnawialna 54 51
Gaming 96 113 107 17 217
Inne 51 36 13 58 | 100 | 100
Kosmetyki 81
Marketing 62
Medycyna 29 20
Nieruchomosci 26 93
Odziez i dodatki 83 75 45 16
Rozrywka 46 60 47 21 4 5
Ustugi motoryzacyjne 19 3
Wyposazenie wnetrz 5 36 100
Zywnos¢ 87 64 22 35 | 214 41
Ustugi finansowe 113 5 32 100 100
Suma koricowa 67 66 54 47 89 69 40 | 100

Puste komérki w tabeli oznaczaja, ze w danym roku nie byto emisji z danej branzy.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

zowanego rynku obrotu akcjami objetymi w ramach poszczegélnych emisji. Oczy-
wiscie transakcje takie sie zdarzaja, ale musza sie spotka¢ dwie strony — kupujacy
i sprzedajacy, by za pomoca domu maklerskiego badz umowy cywilnoprawnej do-
kona¢ takiej transakcji. Zaprzecza to idei crowdfundingu, ktéry ma by¢ dostepny dla
szerokiego grona inwestoréw. Jednoczesnie jest to ogromna wada naszego rynku,
poniewaz kazda inwestycja charakteryzuje sie momentem wejscia — w tym wypadku
udziatem w zbidrce, a co istotniejsze — momentem wyjscia. Jedyna zorganizowana
mozliwosc¢ to wejscie spotki na NewConnect i nastepnie sprzedanie akcji nowym in-
westorom. W tabeli 3.10 zaprezentowano spétki, ktére weszty na gietde.

Okazuje sie, ze najwiecej spotek sposrdd tych, ktére przeprowadzaty emisje na
platformie CrowdConnect, zadebiutowato na NewConnect. Jednoczesnie nalezy
zwrdci¢ uwage, ze sposrod 298 obserwacji tylko 16 spoétek zadebiutowato na rynku
NewConnect. Pokazuje to, jak problematyczne jest wychodzenie z inwestycji equity
crowdfundingu.
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Tabela 3.10. Emitenci, ktorzy po przeprowadzeniu zbiérki crowdfundingowe;j
weszli na NewConnect w latach 2012-2021

Nazwa spotki Rok debiutu Platforma Branza
Atomic Jelly 2021 FindFunds gaming
Detalion Games 2020 CrowdConnect gaming
Drago Entertainment 2021 CrowdConnect gaming
Duality 2020 FundedByMe gaming
Emplocity 2022 CrowdConnect aplikacje mobilne
GenXone 2020 CrowdConnect healthcare
Hydra Games 2022 CrowdConnect gaming
Incuvo 2021 CrowdConnect gaming
Iron Wolf Studio 2021 FundedByMe gaming
Plantwear 2020 CrowdConnect odziez i dodatki
Polyslash 2020 FindFunds gaming
Punch Punk Games 2021 CrowdConnect gaming
Red Dev Studio 2019 FindFunds gaming
Render Cube 2021 CrowdConnect gaming
Road Studio 2022 CrowdConnect gaming
United Label 2021 CrowdConnect gaming
Zeneris Projekty 2021 CrowdConnect energia odnawialna

Zrédto: opracowanie na podstawie danych z bazy (Internet 1, dostep 20.06.2022).

Warto zauwazy¢, ze ze zjawiskiem, jakim jest equity crowdfunding, mamy do
czynienia w Polsce od 2012 roku, kiedy to przeprowadzono pierwsza kampanie tego
typu. Od tego czasu rynek sie rozwinat, pojawito sie na nim kilka platform organi-
zujacych proces pozyskania finansowania. Wazne znaczenie dla rozwoju rynku maja
regulacje, ktore w duzej mierze determinujg jego popularnosé. Szczegélnie mozna tu
wymieni¢ zmiane ustawy o ofercie publicznej z 2018 roku i zwiekszenie limitu zbio-
rek. Najdynamiczniejszy okres rozwoju rynku to lata 2019-2021, kiedy to rzeczywiscie
przeprowadzano po kilkadziesigt kampanii rocznie, pozyskujac w tym okresie ponad
250 min zt. Najwiecej kapitatu zebrata platforma CrowdWay i byto to blisko 90 min zt.
Historycznie najwieksze zbioérki equity crowdfundingu to Star Space, ktére zebrato
4,55 min zt, czy Kombinat Konopny i KTS Weszto zbierajace po 4,5 min zt. Na rynku
w latach 2012-2021 bywaty tez sytuacje, gdy wartos¢ zbiérki mocno przekraczata
zaktadany cel - jako przyktad mozna podac spétke Scabrosus, ktéra zebrata 385%
zaktadanego celu. Z kolei najwiecej inwestoréw gromadzity kampanie klubu pitkar-
skiego Wista Krakéw, w ktorych uczestniczyto okoto 9 tys. oséb. Jezeli chodzi o wyce-
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ne spotek, ktore pozyskiwaty kapitat z equity crowdfundingu, to trzy z nich osiagaty
wycene ponad 100 min zt, a najwiekszg wycene miata spétka Render Cube z wyceng
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Equity crowdfunding -

pozytywne efekty
pozafinansowe dla start-upow

W ciggu ostatnich 15 lat crowdfunding — w Polsce okreslany jako finansowanie
spotecznosciowe — stat sie przedmiotem coraz wiekszego zainteresowania na ryn-
ku gospodarczym, przeobrazajac sie w alternatywe dla innych metod pozyskiwania
$rodkéw pienieznych. W kontekscie mtodych przedsiebiorstw poszukujacych kapita-
tu na rozwdj stat sie rowniez dostrzegalng konkurencjg dla standardowych dostaw-
cow kapitatu, takich jak banki, firmy pozyczkowe, fundusze venture capital, fundusze
private equity, aniotowie biznesu czy fundacje i agencje rzagdowe.

Jedna z pierwszych definicji, ktéra okresla cechy tej formy finansowania, zapropo-
nowat Belleflamme, wskazujac, ze finansowanie spotecznosciowe polega na otwartym
zaproszeniu, gtéwnie przez Internet, ktére ma na celu dostarczenie srodkéw finanso-
wych w formie zaréwno darowizny, jak i w zamian za przyszty produkt lub inng forme
nagrody (Belleflamme iin., 2014). W kolejnych latach definicje te rozwijano i uszczegoé-
tawiano (Majewski, 2020). Wicks wskazat, ze crowdfunding ma miejsce, gdy duza liczba
0s0b (okreslana jako ttum) wspiera finansowo projekt za pomoca stosunkowo niewiel-
kich wpfat w zamian za nagrody, potencjalnie za udziaty w spétce lub charytatywnie
(Wicks, 2013). W literaturze przedmiotu czesto przytaczana jest definicja, ktérg zapro-
ponowat Mollick, wskazujac, ze crowdfundingiem sg dziatania przedsiebiorczych oséb
i grup majace na celu sfinansowanie przedsiewziecia poprzez zebranie stosunkowo
matych wktadéw od relatywnie duzej liczby 0séb, przez Internet i z pominieciem kla-
sycznych posrednikéw (Mollick, 2014). Te wczesne definicje crowdfundingu wptynety
na dalsze badania naukowe, ktére w wiekszosci uznaty wysoka liczbe niskich wpfat
i/lub ,ttum” inwestoréw za kluczowe elementy crowdfundingu.

Wraz z rozwojem definicji podkreslano réwniez osadzenie crowdfundingu w szer-
szym pojeciu crowdsourcingu (crowd - ttum, sourcing — pozyskiwanie, zaopatrywanie
sie), ktére w zasadzie oznacza zaangazowanie szerokiej, niejednorodnej spotecznosci
w realizacje konkretnego celu. Podstawg wyodrebnienia crowdfundingu z crowd-
sourcingu jest charakter wktadu wnoszonego przez spotecznos¢, a jest to w tym przy-
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padku wktad pieniezny, czyli finansowanie. Niemniej mechanizmy obu zjawisk oparte
sg na tzw. tltumie, rozumianym jako bardzo duza liczba uczestnikéw. W ramach cha-
rakterystyki crowdfundingu wskazuje sie cztery gtéwne modele, w jakich jest on reali-
zowany (De Buysereiin., 2012):

model donacyjny (donation-based crowdfunding) - inaczej charytatywny, gdy
w zamian za $rodki pieniezne nie jest oczekiwane zadne $wiadczenie zwrotne;
model z nagradzaniem uzytkownikéw (reward-based crowdfunding) - gdy w za-
mian za $rodki pieniezne zapewniana jest okreslona korzys¢ niefinansowa,
np. produkt;

model pozyczkowy (lending-based crowdfunding; debt crowdfunding) — gdy srodki
pieniezne sg zwracane finansujagcemu po okreslonym czasie wraz z ustalonymi
wczesniej odsetkami;

model udziatowy (equity-based crowdfunding) - gdy finansujacy w zamian za
whniesiony kapitat obejmuje udziaty w przedsiewzieciu.

W praktyce mozliwe sg rowniez hybrydy powyzszych modeli. Opublikowanie pet-
nej oferty dla finansujgcych wraz z okresem, w ktérym moga zadeklarowac wole sko-
rzystania z tej oferty oraz dostarczy¢ na ten cel srodki pieniezne, okresla sie mianem
kampanii crowdfundingowej. Kampanie tego typu sa czesto wsparte dziataniami pro-
mocyjnymi. Promowanie ma na celu wzbudzenie mozliwie duzego zainteresowania
odbiorcow, a w konsekwencji pozyskanie jak najwiekszej liczby uczestnikéw.

Badania akademickie poswiecone crowdfundingowi udziatowemu prowadzone
w ostatnich latach przyniosty ciekawe wyniki stawiajgce pytanie, czy aby na pewno
crowdfunding udziatowy w petni wpisuje sie w ogdélne definicje crowdfundingu. Wraz
ze wzrostem liczby kampanii i mozliwosci analizy wiekszej liczby przypadkéw wydaje
sie, ze podstawowe cechy, takie jak niskie wptaty i bardzo duza liczba finansujacych,
moga nie by¢ kluczowymi dla crowdfundingu udziatowego (Coakley i Lazos, 2021).
Réwniez na polskim rynku mozna wskazac zakornczone sukcesem kampanie, w kto-
rych uczestniczyto raptem kilku duzych inwestoréw albo w ktérych pojedyncze wpta-
ty liczone byly w setkach tysiecy ztotych. Dodatkowo takze charakter podmiotéw do-
starczajacych kapitat w ramach kampanii, czyli inwestoréw, oraz motywy, jakimi sie
kieruja, podejmujac decyzje inwestycyjng, wyrdznia ich sposrdd oséb finansujacych
inne typy crowdfundingu (Goethner i in., 2020). Jako wspdlny dla wszystkich rodza-
jow crowdfundingu wskazuje sie natomiast jego gtéwny cel - pozyskanie kapitatu.

Literatura przedmiotu szeroko analizuje czynniki prowadzace do osiggniecia
gtébwnego oczekiwanego przez inicjatoréw kampanii crowdfundingowej skutku —
efektu finansowego w postaci pozyskania zatozonego kapitatu, na ktéry skfadajg sie
wplywy od szerokiego grona inwestoréw. Prowadzone w ostatnich latach badania
pokazuja jednoczesnie, ze crowdfunding udzialowy generuje wiele dodatkowych
efektéw pozafinansowych, ktére identyfikuje sie zaréwno z perspektywy przedsie-
biorstw, inwestoréw, jak i ich otoczenia.
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Ponizej przedstawiono analize istotnych cechy crowdfundingu udziatowego,
okreslanych jako pozafinansowe korzysci przeprowadzenia kampanii. Podjeto probe
identyfikacji pozytywnych efektéw pozafinansowych, co w dalszej kolejnosci bedzie
pomocne w budowaniu strategii kampanii nie tylko w kontekscie celu finansowego,
ale réwniez dla uzyskania maksymalnej wartosci efektéw pozafinansowych korzyst-
nych dla przedsiebiorstwa po zakonczeniu kampanii. Dokonano réwniez rozpozna-
nia typow inwestorow korzystajacych z crowdfundingu udziatowego, ich motywacji
i indywidualnych oczekiwan, co w efekcie moze poméc w identyfikacji mozliwych do
zastosowania zachet inwestoréw, ktére wptywaja na poprawe wynikéw kampanii.

4.1

Charakterystyka ECF jako modelu finansowania

Mtode przedsiebiorstwa (takie jak start-upy) stajg przed wyzwaniem wypetnienia
luki kapitatowej, ktora jest barierg w ich efektywnym funkcjonowaniu. Niekiedy przy-
ciagniecie kapitatu prywatnego stanowi nie tylko problem, ale czesto warunek dalszej
egzystencji (Gompers i Lerner, 2004; Kortum i Lerner, 2000). Co wiecej, wymagany jest
najczesciej kapitat w stosunkowo duzej wysokosci tak, aby pokryt potrzeby rozwojo-
we mtodego (przez co postrzeganego jako obarczonego wyzszym ryzykiem inwesty-
cyjnym) podmiotu. Zatem wyzwaniem jest takze znalezienie zrédet dysponujacych
odpowiednimi $srodkami finansowymi, a te czesto kojarzone sg z duzymi instytucjami
wyspecjalizowanymi w tego typu inwestycjach. Ostatnie lata pokazaty, ze crowdfun-
ding w modelu crowdfundingu udziatowego moze by¢ istotnym, a nawet wystarcza-
jacym wsparciem w uzupetnieniu wskazanej luki. Ta metoda finansowania stata sie
dla mtodych przedsiebiorstw petnoprawna alternatywa do powszechnie funkcjonu-
jacych instytucji finansowania typu,venture’, wsrdd ktérych ujmuje sie fundusze ven-
ture capital i private equity, banki, aniotéw biznesu, jak rowniez wsparcie pochodzace
z sektora panstwowego czy fundacje (Mollick, 2014; Nash i Beardsley, 2015; Terry i in.,
2015). Crowdfunding udziatowy, czesto kojarzony z rundami finansowania pre-seed
(czyli wczesnymi, tzw. przedzalazkowymi), okazuje sie by¢ wykorzystywany nie tylko
przez start-upy, ale takze przez przedsiewziecia w fazie wzrostu, co dodatkowo uwy-
pukla mozliwos$¢ substytuowania funkcji aniotéw biznesu i funduszy inwestycyjnych.
Jest to szczegdlnie widoczne na najbardziej rozwinietym europejskim rynku, czyli
w Wielkiej Brytanii, gdzie pod wzgledem liczby przeprowadzonych transakcji pozy-
skiwania finansowania w zamian za udziaty model ECF ustepuje jedynie finansowaniu
typu private equity-venture capital (British Business Bank, 2019).

Publiczne ofertowanie udziatu w spoétce przez przedsiebiorstwa w fazie wzrostu
jeszcze pewien czas temu przybierato gtéwnie forme oferty publicznej w ramach tzw.
IPO (Initial Public Offering, pierwsza oferta publiczna), a efektem tych dziatan byto
wejscie spotki na gietde. Crowdfunding udziatowy wptywa na zmiane tego stanu
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rzeczy. Juz pierwsze kampanie w formie crowdfundingu udziatowego przyjety for-
me publicznego oferowania nowo emitowanych akcji spétki w zamian za kapitat ma-
tych prywatnych inwestordéw, z tg jednak réznica, ze nie wigzato sie to bezposrednio
z wprowadzeniem tych aktywoéw do obrotu gietdowego. Spétki po przeprowadzeniu
kampanii crowdfundingowej pozostawaty spétkami niepublicznymi. W ten sposéb
ECF znalazt swojg kolejng funkcje na rynku kapitatowym — mozliwos¢ przeprowadze-
nia rundy pre-IPO (rundy finansowania poprzedzajacej oferte publiczng potaczona
z debiutem gietdowym). W takim kontekscie IPO, ktére dla przecietnego inwestora
prywatnego bywato jedyna mozliwosciag dotaczenia do grona akcjonariuszy danego
przedsiebiorstwa, zyskato funkcje potencjalnego exitu, tj. realizacji wyjscia z inwe-
stycji poprzez mozliwos¢ sprzedania akcji na gietdzie. Powyzsze elementy wskazuja
na istniejgce podobienstwa miedzy kampaniami crowdfundingu udziatowego a IPO.
Z tego tez wzgledu coraz czesciej ten rodzaj crowdfundingu pojawia sie w literaturze
dotyczacej finanséw korporacyjnych.

Crowdfunding udziatowy charakteryzuja trzy typy uczestnikéw. Pierwszy to przed-
siebiorstwo, ktére przygotowuje oferte, w ramach ktérej wyemituje nowe udziaty lub
akcje w zamian za wniesienie kapitatu do spétki. Druga strong procesu sg inwestorzy,
ktérzy dysponujac kapitatem, nabywajg udziat w przedsiebiorstwie poprzez uczest-
nictwo w rundzie inwestorskiej prowadzonej w formule kampanii crowdfundingowe;j.
Ostatnim rodzajem uczestnika jest platforma crowdfundingowa, ktéra odgrywa role
posrednika faczacego przedsiebiorstwo z inwestorami. Wynagrodzenie dla platformy
optaca przedsiebiorstwo. Skfada sie ono najczesciej z dwoch czesci - statej (niezalez-
nej od wyniku kampanii) oraz zmiennej stanowigcej procent od zebranego kapitatu
(dochodzacej do 10%"). Cze$¢ zmienna jest nalezna w przypadku zakonczenia kam-
panii sukcesem. Platformy moga generowa¢ dodatkowe przychody w postaci odse-
tek z kapitatu, jesli wykorzystywane sa rachunki escrow, jak rowniez oferujgc ustugi
dodatkowe. Wykorzystanie platformy do przeprowadzenia kampanii crowdfundingo-
wej nie jest niezbedne, niemniej oprécz zapewnienia wyspecjalizowanego know-how
utatwia przedsiebiorstwu dotarcie do szerszego grona odbiorcéw.

4.2
Charakterystyka inwestora ECF

Przed wzrostem popularnosci crowdfundingu mozliwos¢ dokonania prywat-
nej inwestycji w przedsiebiorstwa typu start-up ograniczata sie w duzej mierze do
0s6b zamoznych, takich jak aniotowie biznesu. Mozliwe byto rowniez inwestowanie
posrednie poprzez uczestnictwo w wyspecjalizowanych funduszach inwestycyjnych
(typu venture lub private equity), jednak taka forma pozbawia inwestora decyzyjno-

' Na podstawie analizy polskich platform crowdfundingowych w 2022 roku.
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sci w wyborze finansowanych spétek. Crowdfunding udziatowy wprowadzit na tym
rynku demokratyzacje, dajac mozliwos¢ inwestycji w mtode, innowacyjne i perspek-
tywiczne spoétki szerszemu gronu inwestoréw, gdyz znaczaco zostat obnizony finan-
sowy prég wejscia w inwestycje. Efektem otwarcia na nowe i szerokie grono oséb
jest to, ze inwestorzy zaangazowani w crowdfunding udziatowy sg zréznicowani pod
wzgledem doswiadczenia oraz wiedzy eksperckiej zwigzanej z nabywaniem udziatéw
w przedsiebiorstwach. Mozna wyrézni¢ przynajmniej trzy charakterystyczne typy in-
westoréw (Goethneriin., 2021):

pierwsza grupe tworza tzw. okazjonalni inwestorzy (casual investors), ktorzy
uczestnicza w kampaniach czesciej niz inne grupy, inwestujac stosunkowo
niewielkie kwoty. Maja srednig awersje do ryzyka, przez co wybierajg projekty
mniej innowacyjne i mniej ryzykowne. Aspekt uczestniczenia w spotecznosci
zgromadzonej wokot spotki nie jest dla nich wyrazZnie istotny. Kieruja sie ocze-
kiwanym zyskiem, starajac sie jednoczesnie ogranicza¢ ryzyko mozliwej do po-
niesienia straty;

druga grupa inwestoréw to spotecznosciowi entuzjasci (crowd enthusiasts), kto-
rzy uczestnicza w mniejszej liczbie kampanii, ale angazuja sie w te zwigzane
z innowacjami, przez co akceptuja wyzszy poziom niepewnosci zwigzanej z fi-
nansowaniem innowacji. Istotny jest dla nich aspekt spotecznosciowy, czynniki
spoteczne i korzysci z tego ptynace. Bycie czescig spotecznosci finansujacych
i wniesienie wkfadu wspierajgcego kampanie w osiggnieciu celu stanowi dla
nich wartos¢;

trzecia grupa to doswiadczeni inwestorzy (sophisticated investors), podejmujacy
decyzje inwestycyjne na podstawie pogtebionej analizy. Moga oni stanowi¢ naj-
mniejszy udziat ze wszystkich grup, ale inwestuja relatywnie najwiecej, a ich wy-
bory sg ekonomicznie uzasadnione. Wiedzg, jak przeanalizowac jakos¢ projektu
i 0s6b nim kierujacych. Sa najbardziej aktywni, angazuja sie w dyskusje i zadawa-
nie pytan. Wiedza, gdzie szuka¢ dodatkowych, bardziej ztozonych informacji, jesli
te dostarczone przez spétke sa dla nich niewystarczajace.

Wyodrebnione cechy poszczegdlnych grup wskazuja, ze motywacje inwestoréw
mogg byc¢ zréznicowane i silnie uzaleznione od rodzaju przedsiewziecia. Badania
nad typami inwestoréw crowdfundingu udziatowego zdaja sie potwierdza¢, ze mo-
tywatory, ktorymi sie kieruja, nie muszg mie¢ charakteru czysto finansowego (rozu-
mianego jako zorientowanie wytgcznie na zysk) (McKenny i in., 2017), ale s3 to tez
inne motywatory takie jak czynniki spoteczne i spotecznosciowe, a takze materialne
(De Buysereiin., 2012).
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Czynniki sukcesu finansowania spotecznosciowego

Gléwnym celem kampanii w crowdfundingu udziatowym jest pozyskanie finan-
sowania na realizacje zatozonych planéw dalszego rozwoju przedsiebiorstwa. Za suk-
ces przeprowadzonej kampanii uznaje sie pozyskanie od inwestoréw kwoty rownej
lub przewyzszajacej kwote wskazana w momencie uruchomienia kampanii jako mini-
malny cel kwotowy. W ostatnich latach coraz czesciej podejmowane sg analizy czyn-
nikéw, ktore wptywaja pozytywnie na pozyskanie inwestoréw i osiggniecie sukcesu.
Jedna z kategoryzacji tych czynnikdéw grupuje istotniejsze z nich w trzech obszarach
(Lukkarineniin., 2016):

1. Charakterystyka kampanii - rola kwotowego celu kampanii, minimalnego pozio-
mu wejscia w inwestycje, czasu trwania kampanii oraz dostarczonych danych fi-
nansowych.

2. Przystepnos¢ i zrozumiatos¢ produktow firmy lub jej ustug.

3. Siec kontaktow - rola prywatnych i spotecznosciowych sieci kontaktéw, do kté-
rych mozliwe jest dotarcie z oferta.

Badanie nad czynnikami determinujacymi zakonczenie kampanii ECF sukcesem
(w rozumieniu osiagniecia celdw finansowych) przeprowadzone na 250 kampaniach
z najwiekszej europejskiej platformy ECF Crowdcube (Wachira i Wachira, 2022) wska-
zuje, ze istotna jest liczba pozyskanych inwestoréw — im wiecej inwestoréw przedsie-
biorstwo jest w stanie pozyskac¢, tym wyzsza jest finalnie osiggnieta kwota zebrana
w ramach kampanii. Réwniez sam cel kwotowy wskazany w kampanii wptywa na suk-
ces. Autorzy badania zauwazaja, ze kampanie z wyzej postawionym do osiggniecia
celem miaty wieksza szanse na powodzenie, mimo wyzej ,postawionej poprzeczki”.
Przy tym warto zwrdci¢ uwage, ze cel ustalany jest przed uruchomieniem kampanii,
a jego poziom wyznacza decyzja przedsiebiorstwa poparta analiza posiadanych za-
sobow i oceng mozliwosci jego osiagniecia. Wysoko postawiony cel moze by¢ efek-
tem przekonania o wiasciwym przygotowaniu do przeprowadzenia skutecznej kam-
panii. Tym samym, moze by¢ przejawem dobrego wykorzystania réznych czynnikéw
sukcesu. Do tej samej grupy czynnikéw zalicza sie takze inne parametry oferty takie
jak przyjeta do oferty wycena przedsiebiorstwa czy oferowany procentowy udziatu
w spotce. Te dwie cechy taczy zaleznos¢ ze wspomnianym celem kwotowym. Przy za-
tozeniu okreslonego celu kwotowego zwiekszenie wyceny spétki do oferty (co jest
tozsame ze zwiekszeniem ceny za kazdg oferowang akcje) spowoduje zmniejszenie
procentowego udziatu przypisanego nowym inwestorom po kampanii. Innymi sto-
wy — wyzsza wycena przedsiebiorstwa przy inwestycji tej samej kwoty kapitatu po-
zwoli na objecie mniejszego procentowego udziatu w danym przedsiebiorstwie, a to
przektada sie na zmniejszenie korzysci dla inwestoréw. Tym bardziej moga zaskaki-
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wac wyniki ww. badania, ktére wskazuja, ze nizszy odsetek oddawanych inwestorom
udziatéw w przedsiebiorstwie moze by¢ postrzegany jako wieksza pewnos¢ jego
zatozycieli co do przysztego sukcesu komercyjnego firmy, tym samym budowac¢ ko-
rzystny obraz oferty. Taki stan rzeczy moze by¢ nastepstwem tego, ze crowdfunding
udziatowy przycigga w wiekszosci inwestoréw nieprofesjonalnych, u ktérych poziom
dokonywanej analizy finansowej przedsiebiorstwa bywa podstawowy (lub jej w 0g6-
le nie ma) (Wachira i Wachira, 2022).

Kolejnym istotnym czynnikiem przyblizajacym kampanie do osiggniecia sukcesu
jest przystepnosc¢ oferty spofki, tzn. tatwy do zrozumienia produkt lub ustuga oraz
rozpoznanie wartosci jaka dostarcza. Przystepnos¢ oferty jest zazwyczaj wyzsza dla
produktéw i ustug kierowanych do konsumentéw anizeli takich, ktérych odbiorca-
mi sg inni przedsiebiorcy. Sami inwestorzy crowdfundingu udziatowego to najcze-
Sciej osoby fizyczne - odbiorcy produktéw konsumenckich. Konsumenci moga czué
sie bardziej komfortowo, inwestujgc w obszar, ktéry znajg lub rozumiejg. Kampanie
crowdfundingu udzialowego moga zatem odnies¢ wiekszy sukces w przypadku firm,
ktérych dziatalnos¢ oparta jest na modelu B2C, niz w przypadku spétek operujacych
w modelu B2B. Oferta spotki to jednoczesnie generator jej przychodéw, zatem jej
zrozumienie ufatwia takze oszacowanie potencjalnego sukcesu biznesowego przed-
siebiorstwa. Kierujacy oferte do konsumentéw moga miec réwniez wieksza baze do-
tychczasowych klientéw i obserwujacych, a co za tym idzie — wieksza baze potencjal-
nych inwestoréw (Lukkarineniin., 2016).

Jako trzeciag grupe czynnikéw sukcesu wskazuje sie sie¢ kontaktéw wypracowa-
nych przez przedsiebiorstwo. Im wieksza sie¢ kontaktéw, tym wiecej grup odbiorcéw
jest zaangazowanych w kampanie. Liczebnos¢ grup natomiast wptywa na ogdlne za-
interesowanie kampania. Jednoczesnie wzrost liczby grup zwieksza poziom interakgji
miedzy tymi grupami, tworzac dodatkowo tzw. zewnetrzne efekty sieci. Aktywnos¢
spotki w mediach spotecznosciowych wptywa na rozwdj grup — im wieksza aktyw-
nos$¢ w social mediach, tym wieksze sg szanse na przyciagniecie inwestoréw i wzrost
wartosci zebranych srodkéw pienieznych. Zewnetrzne efekty sieci kontaktow sa klu-
czowe dla dynamiki pozyskiwanego kapitatu (Belleflame, 2019). Badania poswiecone
czynnikom z grupy trzeciej (Brown i in., 2019) zwrécity takze uwage na relacje miedzy
przedsiebiorcami oraz ich inwestorami, wskazujac na pojawiajace sie zaangazowanie
obu stron.

Osigganie podstawowego kwotowego celu kampanii oraz dynamika finansowa-
nia to dwa najpopularniejsze tematy poruszane w literaturze przedmiotu w kontek-
Scie sukcesu kampanii. Skuteczne pozyskanie srodkéw od inwestoréw ma nie tylko
implikacje finansowe w postaci zapewnienia finansowania dalszego rozwoju przed-
siebiorstwa. Niesie ze sobg rowniez efekty pozafinansowe.
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Pozafinansowe efekty kampanii crowdfundingowej

Korzysci ptynace z wykorzystania crowdfundingu udziatowego w prowadzeniu
rundy inwestorskiej najczesciej kategoryzowane sg wzgledem typu uczestnika kam-
panii, czyli skoncentrowane na przedsiebiorstwie, na inwestorze lub na platformie.
Moga one réwniez pojawic sie w otoczeniu uczestnikéw, np. w sieci kontaktéow inwe-
stora lub konkurencji przedsiebiorstwa. Pojawiaja sie takze nowe koncepcje, ktére do-
datkowo wskazujg na pozytywny wplyw crowdfundingu udzialowego na interakcje
miedzy samymi uczestnikami crowdfundingu (Wald iin., 2019).

Perspektywa spétki

Skuteczne pozyskanie kapitatu w modelu crowdfundingu udziatowego wspiera
przedsiebiorstwo w osiggnieciu przynajmniej krotkoterminowego stanu niezalezno-
$cifinansowej. Kapitat ten nie ma charakteru dtuznego, zatem nie tworzy koniecznosci
zapewnienia zwrotnego przeptywu pienieznego naleznego w ramach sptaty w usta-
lonych ramach czasowych. Jest to szczegdlnie istotne w przypadku start-upéw, gdzie
mozliwos¢ rynkowej weryfikacji skutecznosci modelu biznesowego (czesto dopiero
zaprojektowanego produktu lub ustugi) jest najczesciej odtozona w czasie. Odtozone
w czasie moga by¢ zatem takze przychody. Z tego wzgledu crowdfunding udziatowy
jest szczegodlnie wartosciowy w czesciowym lub petnym pokryciu luki kapitatowej,
z jaka spotykaja sie start-upy (Lam, 2010). Ten rodzaj pozyskanego kapitatu nie wigze
sie z koniecznoscig zwrotu i nie rodzi potrzeby okresowej sptaty odsetek, tak jak ma
to miejsce np. w przypadku finansowania dtuznego. Co wiecej, finansowanie spotecz-
nosciowe moze by¢ zaadaptowane niemalze niezaleznie od branzy.

Szczegolng i istotng dla startujacych przedsiebiorstw cechg crowdfundingu jest
pewien rodzaj weryfikacji rynkowego zapotrzebowania na dostarczang wartos¢
(Valanciené i Jegeleviciaté, 2013). Wyzszg liczebnos¢ uczestnikow kampanii mozna in-
terpretowac jako silniejsze zainteresowanie rynku wartoscia, ktéra przedsiebiorstwo
bedzie dostarczato swoim produktem lub ustuga. Innymi stowy, rezultat kampanii
moze by¢ forma tzw. proof of concept (Gomeziin., 2016), ktéry w tym przypadku ozna-
cza potwierdzenie stusznosci zastosowania zaprezentowanego inwestorom pomystu
biznesowego. Podobnie jak w badaniu rynkowym poziom zaangazowania inwestoréw
w kampanie crowdfundingowa wskazuje, czy istnieje potencjalny popyt na swiadczo-
ne ustugi lub produkty. Inwestorzy, uczestniczac w kampanii crowdfundingu udziato-
wego, docelowo stajg sie wspodtwiascicielami przedsiebiorstwa. Lokujgc swoje srodki
w akcje lub udziaty, wyrazajg pozytywna opinie nt. potencjatu osiagniecia rynkowego
sukcesu, wierza w produkt lub ustuge i w zasadnos¢ przyjetego modelu biznesowego.

Pozyskanie w ramach kampanii duzej liczby inwestoréw to takze pewnego rodza-
ju potwierdzenie wartosci rynkowej. Za wartos¢ rynkowa uznaje sie wycene majatku
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oraz czynnikéw majacych wptyw na wyceniane udziaty (np. perspektywa rozwoju, za-
trudniona kadra, prawa wtasnosci intelektualnej itp.), ktérg potwierdzajg rzeczywiste
transakcje nabycia tych udziatéw, jak ma to miejsce podczas kampanii crowdfundingu
udziatowego. Inwestorzy w ramach publicznej oferty kupujg udziat w spétce po ofe-
rowanej cenie. Znaczenie takiej wyceny jest tym wieksze, im wiekszg liczbe inwesto-
row przyciggnie oferta (potwierdzenie przez wieksza ilos¢ transakgji). Jest to rowniez
wsparcie w przeprowadzeniu kolejnych rund finansowania, nie tylko utatwiajac je, ale
stanowigc takze punkt odniesienia w ewaluacji dalszego wzrostu przedsiebiorstwa
w czasie (Kleinertiin., 2018). Nalezy jednak przy tym zwréci¢ uwage, ze wiarygodnosc
wyznaczonej w ten sposéb wartosci rynkowej moze by¢ w rézny sposéb postrzegana
przez ré6znych uczestnikéw rynku finansowego - w zaleznosci od stosowanych metod
wyceny oraz podejscia do wptywu wywieranego przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnej (np. charakteru stosowanego podczas kampanii marketingu).

Crowdfunding udziatowy w wiekszym stopniu niz kapitat pozyskiwany z fun-
duszy VC czy od aniotéw biznesu pozwala na utrzymanie kontroli decyzyjnej po-
przez relatywnie mniejszy oferowany w ramach kampanii udziat w spétce. Oznacza
to zachowanie wiekszosci udziatu w spétce przez pierwotnych wiascicieli. General-
nie niespotykana jest takze instytucja uprzywilejowywania pozyskiwania w ramach
kampanii akcjonariuszy lub wspélnikow w zakresie prawa gtosu. Jednocze$nie sami
inwestorzy sg takze postrzegani jako inwestorzy pasywni w kontekscie wywierania
formalnego wptywu na decyzje o charakterze strategicznym, co tym bardziej pozwala
na swobode decyzyjna (Blockiin., 2018).

Emisja nowych udziatow lub akgji, ktérych wiascicielami docelowo staja sie in-
westorzy, naturalnie wptywa na zwiekszenie liczebnosci wspétwiascicieli przed-
siebiorstwa. W przypadku spétek akcyjnych dziatanie to powoduje rozdrobnienie
i rozwodnienie akcjonariatu, co moze by¢ szczegdlnie korzystne z punktu widzenia
przedsiebiorstwa, ktére za cel obiera wejscie na gietde. Wsrod wymagan przy wprowa-
dzeniu akcji do obrotu na rynku publicznym okreslany jest stopierh minimalnego ,roz-
wodnienia”, tj. udziatu niepowigzanych ze soba nawzajem ani ze sp6tka akcjonariuszy.
Ma to na celu zapewnienie ptynnosci po rozpoczeciu notowan akgcji. W przypadku
polskiego rynku kapitatowego pierwszym kierunkiem dla spétek, ktére wykorzysta-
ty crowdfunding udziatowy, jest NewConnect - alternatywny system obrotu akcja-
mi organizowany przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie. NewConnect
jest czesto nazywany ,mata gietdg” - gtéwnie ze wzgledu na nizsza niz rynek gtéwny
kapitalizacje oraz relatywnie mtody staz uczestniczacych w obrocie na nim spoétek.
Jednym z podstawowych warunkéw wprowadzenia akgcji do obrotu na NewConnect
jest posiadanie akcjonariatu, w ktérym 15% akcji nalezy do co najmniej 10 akcjonariu-
szy, z ktérych kazdy ma nie wiecej niz 5% wszystkich akgji przedsiebiorstwa2. Mimo iz

2 Zgodnie z Regulaminem Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect prowadzonego przez
Gietde Papieréow Wartosciowych w Warszawie (stan na dzieri 01.02.2023).
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wartosci te sa oczywiscie mozliwe do osiagniecia w ramach odpowiedniej mniejszej
emisji prywatnej bez przeprowadzania kampanii, to nalezy podkresli¢, ze crowdfun-
ding udziatowy wspiera osiagniecie niezbednej struktury akcjonariatu i pozytywnie
wptywa na zwiekszenie ptynnosci akcji po debiucie gietdowym.

Badania przeprowadzane wsréd przedsiebiorcow wskazuja, ze istotnym dla nich
efektem kampanii crowdfundingowej jest przyciagniecie publicznej uwagi (Schwien-
bacher i Larralde, 2010), dzieki ktérej mozliwe jest dotarcie z informacjg do wielu od-
biorcéw, ktérych liczba znacznie przewyzsza liczbe uczestnikéw kampanii. Poprzez
publiczny charakter kampanii tworzy sie kanat komunikacji przedsiebiorstwa z poten-
cjalnymi odbiorcami jego produktéw lub ustug. Kanat ten stanowi przede wszystkim
nosnik reklamy i narzedzie promocji. Wraz z informacjami o przedsiebiorstwie tres¢
kampanii publicznie eksponuje marke lub marki przedsiebiorstwa oraz opisuje bieza-
ce lub przyszte generatory przychodu, czyli produkty i ustugi, a jako catos¢ — wptywa
na jego wizerunek w oczach potencjalnych klientéw. Jest to szczegélnie wartosciowe
dla mtodych przedsiebiorstw, gdyz daje mozliwos¢ nie tylko pokazania sie i dotarcia
do wielu odbiorcéw, ale nawet wykreowania swojej historii i ksztattowania percepgji
marki, tym samym wptyniecia na decyzje zakupowe przysztych klientéw. Co istotne
— kanat komunikacji jest dwustronny, daje mozliwos¢ otrzymania wartosciowej infor-
macji zwrotnej nt. produktéw i ustug, nawet jesli jeszcze sg w fazie projektu (Wash,
2013). Tego rodzaju interakcja pozwala na poznanie preferencji przysztych klientow
i w efekcie na bycie wartosciowym zrédtem innowacji. Stworzona relacja i zaangazo-
wanie uczestnikow kampanii przed jej rozpoczeciem i podczas jej prowadzenia moga
zosta¢ utrzymane po jej zakonczeniu (Schwartz, 2015), a w dalszej kolejnosci pozy-
tywnie wptynac na wejscie produktu lub ustugi na rynek. Stad odpowiednio przygo-
towana kampania sprawi, ze dla przedsiebiorcy staje sie ona jednym z narzedzi mar-
ketingowych, tworzac wsparcie sprzedazy przysztych produktéw i ustug.

Do efektywnej komunikacji z ,ttumem” przedsiebiorcy wykorzystujg m.in. rézne-
go rodzaju platformy spotecznosciowe, takie jak Facebook, Instagram czy X (dawniej:
Twitter) lub wyspecjalizowane blogi i portale (Schlueter, 2015). Czestym zabiegiem
po kampanii jest tworzenie zamknietych grup dla inwestoréw w nich uczestnicza-
cych, co pomaga w formowaniu sie spotecznosci wspoétwiascicieli spofki i tworzeniu
relacji. W ramach tych grup jej cztonkowie moga wypowiadac sie na dowolny temat
zwiazany ze spo6tka lub jej otoczeniem. Aby zwiekszy¢ efektywnos¢ wymiany pogla-
doéw, stymuluje sie interakcje, np. informujac o sprawach zwigzanych z dziatalnoscia,
zadajac pytania, tworzac ankiety lub inicjujac ,burze mézgdéw” nt. istniejagcych lub
potencjalnych nowych produktéw. Wymiana pogladdéw moze przejawiac sie w rézny
sposob — poprzez komentarze, wskazéwki, ocene produktu, czy nawet pozyskiwanie
informacji o przyjeciu produktu przez szerszy rynek. Taka wiedza od inwestoréw do-
starcza niezwykle cenng informacje o pozadanych cechach produktéw. W ten sposob
inwestorzy moga stanowi¢ wartosciowa grupe badawczg, a interakcja z nimi — forme
bezptatnego badania rynkowego.
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Szczegodlng wartoscia dla przedsiebiorstwa jest dostep do sieci inwestora, czyli
sieci prywatnych kontaktéw, najczesciej postrzeganej jako kontakty w social mediach
(w ramach serwiséw spotecznosciowych) (Colombo i in., 2015). Korzys¢ pojawia sie
juz podczas kampanii dzieki upublicznieniu informacji o uczestnictwie danego inwe-
stora. Wspiera to kampanie w osiggnieciu sukcesu poprzez zwiekszenie zainteresowa-
nia, a takze zwiekszenie wiarygodnosci i atrakcyjnosci w oczach otoczenia inwestora,
a dalej zmniejszenie poziomu niepewnosci przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej
przez innych (Vismara, 2016).

Korzysci wynikajace z crowdfundingu udziatowego pojawiaja sie réwniez w oto-
czeniu przedsiebiorstwa. Pozytywne przedstawienie spétki oraz jej dziatalnosci moze
wptynac na jej pozytywne postrzeganie przez potencjalnych partneréw biznesowych,
takich jak dostawcy lub dystrybutorzy (De Luca, 2019). Osiagniecie sukcesu kampa-
nii zwieksza takze wiarygodnosc¢ przedsiebiorstwa jako pfatnika (dtuznika), poniewaz
eksponuje zwiekszenie kapitatow, co zwieksza jego wiarygodnos¢ jako kontrahenta.
W podobny sposéb wptywa to na postrzeganie firmy przez potencjalnych nowych
pracownikéw, gdyz stabilna sytuacja finansowa jest jedng z najbardziej istotnych
cech poszukiwanych u pracodawcy (Szczepanski, 2013). Dla przedsiebiorstwa stano-
wi to wsparcie w pozyskaniu z rynku potrzebnych kompetencji. Jako ze kampania
crowdfundingu udziatowego ma publiczny charakter, to réwniez konkurenci moga
obserwowac i uczyc sie na projektach crowdfundingowych. Innowacyjne modele lub
nowoczesne rozwigzania moga by¢ w dalszej kolejnosci nasladowane, stajac sie wtor-
nym generatorem innowacji w innych przedsiebiorstwach (Hui i in., 2014). Cecha ta
stanowi takze czynnik ujmowany w koncepcjach rozwoju innowacyjnosci, takich jak
Open Innovation, zgodnie z ktdra przedsiebiorstwa nie powinny polegac wytgcznie
na efektach wiasnych prac badawczych, ale réwniez czerpac z zewnetrznych zrédet
innowacji (Chesbrough, 2003).

Perspektywa inwestora

Podstawowymi parametrami, jakie cechujg inwestycyjne podejscie do nabywa-
nia udziatéw, sg potencjalny wynik finansowy (zysk lub strata) i korzys¢ wynikajaca
z dywersyfikacji ryzyka portfela inwestycyjnego. S to naturalnie kojarzone cechy in-
westycji na rynku kapitatowym. Nalezy zwréci¢ uwage, ze inwestorzy, uczestniczac
w kampaniach crowdfundingowych, moga i z duzym prawdopodobienstwem beda
odnosili korzysci o charakterze pozafinansowym. Co wiecej, moze mie¢ to miejsce
nawet, gdy poniosg strate finansowa na swojej inwestycji. Innymi stowy, strata finan-
sowa moze by¢ traktowana jako wydatek umozliwiajacy osiagniecie korzysci pozafi-
nansowych (Schwartz, 2015).

Jeden z podstawowych efektéw udziatu w kampanii crowdfundingowej, czyli w fi-
nansowaniu spotecznosciowym, ma wtasnie charakter spotecznosciowy. Nabywajac
udziaty przedsiebiorstwa, finansujacy — jako nowy wspotwiasciciel — otrzymuje wej-
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$cie do,klubu inwestoréw” danej firmy, a tym samym zyskuje mozliwos¢ bycia czescia
okreslonej spotecznosci (Wald i in., 2019). Aby zwiekszy¢ efektywnos¢ tej korzysci,
spotki czesto tworza specjalny kanat komunikacyjny (np. w formie dostepu do okre-
sowego newslettera dostepnego tylko dla udziatowcéw lub oferujac uczestnictwo
w zamknietej grupie dyskusyjnej) albo tworza wydarzenia, na ktére zapraszaja inwe-
storéw. Dziatania te charakteryzuje ich ekskluzywnos¢, a przepustka do uczestnicze-
nia w nich jest posiadanie udziatéw lub akcji danego przedsiebiorstwa. Dodatkowa
korzyscia z tego wynikajaca jest dostep do nowej wiedzy, czasami trudno dostepnej
lub specjalistycznej. Wsréd korzysci ptynacych z uczestniczenia w zyciu spotecznosci
sami inwestorzy wskazuja pozytywne oddziatywanie na samorozwdj oraz wartoscio-
wa nauke, a w przypadku, gdy ich spétki odnosity sukces — takze pozytywny wptyw na
reputacje, a nawet prestiz (Wald i in., 2019).

Crowdfunding pozwala inwestorowi na ekspresje pogladoéw, szczegdlnie w jego
otoczeniu. Poprzez dzielenie sie informacjg o zaangazowaniu w kampanie konkretnej
spotki moze on wyrazi¢ publicznie wtasne zdanie albo wskaza¢ innym kierunki, ktore
uwaza sie za warte wspierania — konkretne branze czy typy innowacji, z ktérymi sam
inwestor chciatby byc kojarzony. Fani rozwoju odnawialnych Zrédet energii moga pu-
blicznie wyrazi¢ swoje wsparcie dla spotek z branzy fotowoltaicznej, a zwolennicy me-
dycyny naturalnej mogga pochwali¢ sie zaangazowaniem w sp6tki konopne pracujace
nad uprawami medycznej marihuany. Dla inwestora to narzedzie do dodatkowego
wyrazenia swoich pogladow.

Innym rodzajem korzysci odczuwanych przez inwestora jest poczucie wktadu
tworczego. Dzieki pozyskanemu finansowaniu start-upy wdrazajg innowacje, tworzac
cos$ nowego, a finansujacy moga mie¢ poczucie bycia sita sprawcza danego przed-
siewziecia. Moze miec to takze wptyw na zaspokojenie potrzeb altruistycznych, np.
w sytuacji, gdy dzieki dziatalnosci spétki czes¢ spoteczenstwa moze zyskac ustugi lub
dobra poprawiajace jakos¢ zycia (Sobol, 2014).

Dla czesci inwestoréw crowdfunding niesie wartos¢ w postaci rozrywki. Z pew-
nej perspektywy inwestowanie w spétki o podwyzszonym ryzyku (a za takie uznaje
sie start-upy) moze generowac emocje podobne do tych, jakie odczuwajg uczestnicy
gier lub zaktadéw. W obu przypadkach wybor niesie za sobg wynik w postaci wygra-
nej lub straty. Samemu oczekiwaniu na wynik towarzyszy pewnego rodzaju podeks-
cytowanie, niezaleznie od finalnego rezultatu inwestycji (Schwartz, 2015). Rozrywka
dla inwestora moze by¢ monitorowanie dziatan spotki, sledzenie jej postepow czy
choc¢by angazowanie sie w interakcje inicjowana przez spétke, np. w ramach pytan
w grupie dyskusyjnej lub testowania nowych produktow spétki.

Korzysci uczestnika kampanii moga byc takze materialne, a ich popularnym przy-
ktadem sg nagrody, przewidziane dla inwestoréw w ramach tzw. pakietéw inwestor-
skich. Zakres oraz rodzaj nagrod jest najczesciej uzalezniony od wysokosci zainwe-
stowanej kwoty w ramach przekraczania kolejnych progéw, w mysl zasady ,im wiecej
zainwestujesz, tym wiecej otrzymasz” Charakter nagréd ogodlnie bywa powigzany
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z dziatalnoscia przedsiebiorstwa lub moga by¢ to bezposrednio wytwarzane przez
nie produkty lub ustugi. Tego typu prezenty, oprécz wartosci uzytkowej moga postu-
zy¢ inwestorowi do publicznego identyfikowania sie z przedsiebiorstwem w swoim
otoczeniu. Szczegdlnie jesli sg to opatrzone logo przedmioty.

Gtownym motywatorem przedsiebiorstwa sktaniajgcym je do wykorzystania
crowdfundingu jest pozyskanie finansowania na potrzeby dalszego rozwoju. Wraz ze
wzrostem liczby kampanii crowdfundingowych i mozliwosci analizy wiekszej liczby
przypadkdéw zauwazalne jest pojawienie sie dodatkowych korzysci o charakterze nie-
finansowym. Sa one identyfikowane nie tylko z perspektywy przedsiebiorstwa i inwe-
stora, ale takze w ich otoczeniu.

Skutecznie przeprowadzona kampania crowdfundingowa moze wptyna¢ na
przedsiebiorstwa w szerokim zakresie. Efekty pozafinansowe identyfikowane sa
w réznych, istotnych dla spétek ptaszczyznach, takich jak wizerunek, sprzedaz, dzia-
talnos¢ rozwojowa, struktura wtasnosciowa czy relacje inwestorskie. Identyfikacja po-
tencjalnych pozytywnych efektéw crowdfundingu udzialowego jest bardzo istotna
podczas budowania strategii kampanii crowdfundingowej, gdyz pozwala przygoto-
wac dziatania mogace wptynaé na maksymalizacje ich korzysci pozafinansowych.

W celu osiggniecia sukcesu kampanii crowdfundingowej, oprécz przygotowania
atrakcyjnej oferty i zadbania o wlasciwy sposéb jej komunikowania, niezbedne jest
zdiagnozowanie cech masowego inwestora, do ktérego przedsiebiorstwo bedzie chcia-
to z nig dotrzec. Istotna jest znajomos¢ jego charakterystyki, potrzeb i oczekiwanych
korzysci pozafinansowych, gdyz stanowi to podstawe do identyfikacji mozliwych do
zastosowania zachet, ktére wptywaja na poprawe finansowego wyniku kampanii.
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Czy firmy po emisjach
crowdfundingowych generujag
nadwyzki finansowe?
Ocena zmian kondycji spotek
przed kampania i po niej

Ocena sytuacji finansowo-majatkowej spoétki jest przeprowadzana przed kampa-
nig crowdfundingowa i w jej trakcie. Pierwszej, wstepnej oceny dokonuje platforma
crowdfundingowa, ktéra stosujac rézne metody, ocenia wiarygodnosc¢ spotki i poten-
cjat jej rozwoju. Na drugim poziomie, w trakcie trwania kampanii crowdfundingowej,
analizy dokonuja inwestorzy, korzystajac z udostepnionych przez spé6tki dokumentéw
i informacji. Zasadne jest wiec postawienie pytania, czy platformy crowdfundingowe
dobrze oceniajg prawidtowos¢ podanych przez spotki informacji, potencjat spétek
i przeciwdziataja oszustwom.

W tym rozdziale zaprezentowane sa wyniki analizy sytuacji finansowo-majatko-
wej spotek po przeprowadzonych kampaniach crowdfundingowych, czyli po pozy-
skaniu dodatkowych kapitatéw. Analizie poddano 59 spétek, ktore przeprowadzity
tacznie 64 kampanie w okresie od 2012 do 2020 roku. Celem badania byto sprawdze-
nie, jak zmienifa sie sytuacja finansowo-majatkowa spétek po pozyskaniu dodatko-
wych kapitatow. Aby osiggna¢ przyjety cel, postawiono pytanie badawcze, czy kam-
pania crowdfundingowa poprawia sytuacje finansowo-majatkowa spoétki poprzez
zwiekszenie poziomu samofinansowania i wzrost wartosci dodane;j.

Zwrécenie uwagi na sytuacje finansowo-majatkowa spétek wynika z pomijania
tego aspektu w badaniach dotyczacych oceny kondycji spotek po przeprowadzo-
nych kampaniach crowdfundingowych. Wiekszos$¢ analiz dotyczy czynnikow, kté-
re wptywajg na przebieg kampanii i ilos¢ zebranego kapitatu (szerzej w Brown i in.,
2015; Shneor i in., 2020; Wachira i Wachira, 2022; Yasar, 2021). Rzadziej analizowana
jest sytuacja spoétek po przeprowadzonych kampaniach. W badaniach poswieconych
funkcjonowaniu spoétek po zakonczonych kampaniach crowdfundingowych uwaga
skupiona jest gtdwnie na czynnikach, ktére wptywaja na rozwéj przedsiebiorstwa lub
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jego bankructwo. Przyktadowo Hornuf, Schmitt i Stenzhorn (2018) uwzglednili wptyw
inwestycji funduszy venture capital przed emisjg crowdfundingows i liczby dyrekto-
réw zarzadzajacych na prawdopodobienstwo bankructwa w okresie po zakonczeniu
kampanii. Badacze dowiedli, ze udziat funduszy venture capital we wczesnym sta-
dium rozwoju spoétki zwieksza ryzyko bankructwa, a liczba dyrektoréw zarzadzaja-
cych je zmniejsza. Z kolei Reichenbach i Walther (2021) wykazali, ze mniejsze ryzyko
bankructwa zwigzane jest z wyksztatceniem kadry zarzadzajacej (im wyzsze, tym niz-
sze ryzyko bankructwa) oraz czestym podawaniem informacji o prowadzonej dziafal-
nosci. Signori i Vismara (2018) wskazuja na dwa dominujace czynniki zmniejszajace
prawdopodobienstwo bankructwa przedsiebiorstw. Mianowicie — na wiek przedsie-
biorstwa (im starsze, tym nizsze ryzyko) oraz generowanie przychodéw przed kampa-
nig crowdfundingowa. Uzyskane wyniki sg zgodne z rezultatami badania Cumminga,
Meoliego i Vismary (2019), ktérzy skupili sie na wptywie m.in. liczby patentéw, prawa
gtosu z akcji i braku prawa gtosu, wieku przedsiebiorstwa, a takze doswiadczeniu za-
tozyciela. Zaréwno w przytoczonych powyzej, jak i w innych badaniach uwaga sku-
piona jest gtdwnie na czynniku ludzkim i czynnikach zewnetrznych.

W tych badaniach celowo przyjeto waskie postrzeganie czynnikéw wptywajacych
na prawdopodobienstwo bankructwa. Uwage skupiono na czynnikach wewnetrz-
nych, stricte zaleznych od spétek, czyli uwzgledniono zdolnos¢ do generowania przy-
chodéw i nadwyzek finansowych. W celu sprawdzenia, jak radzg sobie spétki po po-
zyskaniu dodatkowych kapitatéw, wykluczono wptyw czynnikéw pozafinansowych
i analizy zorientowano na zdolnos¢ spotki do generowania srodkéw pienieznych.
Innymi stowy, sprawdzono jak zostaty wykorzystane nowe kapitaty. W analizie wyko-
rzystano dwa modele oceny zagrozenia bankructwem przedsiebiorstwa, wskazniki
rentownosci, site finansowania i wartos¢ dodang netto generowang dla wtascicieli.

Proba badawcza

W Polsce od 2012 roku do czerwca 2022 roku 211 spétek przeprowadzito tacznie
251 emisji crowdfundingowych (Trzebinski, 2022). Ze wzgledu na mozliwos¢ sktada-
nia sprawozdan finansowych za rok 2021 do konca czerwca 2022 roku z analizy wy-
kluczone zostaty kampanie przeprowadzone w latach 2021 i 2022. Po natozeniu tych
warunkéw uzyskano grupe 111 spétek. W drugim kroku prébe badawcza oczyszczo-
no ze spotek, ktore:

nie upublicznity sprawozdan finansowych z roku emisji i nastepnego roku -
55 spotek,

ogtosity upadtosc — cztery spoétki,

zostaty przejete przez inna spotke - jedna spotka.
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Po zastosowaniu wszystkich warunkéw uzyskano prébe badawczg ztozong
z 50 spotek, ktoére przeprowadzity tacznie 52 emisje. Z tego dwie spotki przeprowadzity
po dwie kampanie crowdfundingowe, a pozostate spoétki po jednej. Informacje finanso-
we spotek zostaty pobrane z bazy EMIS i portalu finansowego prowadzonego przez Mini-
sterstwo Sprawiedliwosci (https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df). Podstawowe parame-
try finansowe i wartosci wskaznikéw dla danych z roku emisji przedstawiono w tab. 5.1.

Tabela 5.1. Charakterystyka préby badawczej

Parametr Srednia V'Va.rtos’(: Wartosc
minimalna maksymalna
lle lat mineto od rejestracji spotki? 3 0 17
Aktywa ogétem 2894,70 zt 77,20 zt 17 792,84 zt
Przychody ze sprzedazy 2 062,59 zt 0zt 34922,00 zt
EBIT -13,51z -2626,24 zt 8 827,40 z
Zysk netto -104,79 zt -3038,26 z 7 157,08 zt
Wartosc¢ ksiegowa kapitatu wtasnego 392,34 zt -66 466,00 zt 14 872,02 zt
ROA (%) -0,36 -3,70 0,76
ROE (%) -0,57 -6,41 1,53
ROS (%) 10,95 -40,62 469,52

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy crowdfunding.ue.wroc.pl (stan na 30
czerwca 2022 roku).

Jak wynika z danych zawartych w tab. 5.1, z kampanii crowdfundingowych w ba-
danej grupie korzystaty mtode spotki. 14 z nich zostato utworzonych w roku emisji
(w przypadku przeksztatcenia w inng forme prawng przyjeto date rejestracji pier-
wotnej spotki), 15 zdecydowato sie na emisje w pierwszym roku dziatalnosci, 10 za$
w drugim roku. Pozostate 13 spotek skorzystato z crowdfundingu w trzecim i wyzszym
roku dziatalnosci. 43 spétki wygenerowaty przychody ze sprzedazy, natomiast 7 spo6t-
ek nie miato zadnych przychodoéw ze sprzedazy. Dodatnie kapitaty wtasne wykazato
45 spotek, a ujemne 5 spotek. Szczegbétowe dane kampanii uwzglednionych w bada-
niu zawarto w aneksie do niniejszego rozdziatu.

Metoda badawcza

Ocene zmian w sytuacji finansowo-majatkowej spétek przeprowadzono z wyko-
rzystaniem dwéch podejs¢. W pierwszym wykorzystano dwa modele dyskryminacyj-
ne - model Maczynskiej (Maczynska i Zawadzki, 2006) i model Instytutu Nauk Ekono-
micznych Polskiej Akademii Nauk (INE PAN) (Zielinska-Sitkiewicz, 2016). Drugi oparto
na analizie sprawozdan finansowych, w szczegdélnosci na oszacowaniu wskaznikéw
rentownosci, sity samofinansowania oraz wartosci dodanej tworzonej dla wtascicieli.
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Z wielu dostepnych modeli dyskryminacyjnych (szerzej w m.in. Mikotajewicz i No-
wicki, 2021), ktére zostaty opracowane w celu okreslania prawdopodobienstwa ban-
kructwa przedsiebiorstw, zostaty wybrane dwa, ktére najbardziej réznia sie od siebie
i obejmujg rézne parametry finansowe. | tak model Maczynskiej (2006) ma postac:

Z=1,50x, +0,08x,+10,00x, +5,00x,+0,30x,+0,10x,, (1)

gdzie: x, - (wynik brutto + amortyzacja) / zobowiazania i rezerwy na zobowigzania,
x, — aktywa / zobowiazania i rezerwy na zobowiazania, x, — wynik brutto /
aktywa razem, x, — wynik brutto / przychody ze sprzedazy, x, — zapasy / przy-
chody ze sprzedazy, x, — przychody ze sprzedazy / aktywa razem.

Firme uwaza sie za zagrozong upadtoscia, gdy wartos$¢ Z < 0; staba, ale niezagro-
zong upadtoscia, gdy 0 < Z< 1; o dobrej sytuacji, gdy 1 <Z< 2, o bardzo dobrej sytuacji
finansowej zas, gdy Z = 2.

Model ten zostat wybrany ze wzgledu na odnoszenie sie do aspektéw sytuacji
finansowej przedsiebiorstw bez wzgledu na prowadzony przez nie rodzaj dziatalno-
$ci. Uwage skupiono rowniez na efektach finansowych prowadzonej dziatalnosci. | tak
w modelu Maczynskiej uwzgledniono przede wszystkim wynik brutto, przychody ze
sprzedazy oraz aktywa obrotowe i trwate.

Drugim wybranym modelem jest model Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej
Akademii Nauk (za Zielinska-Sitkiewicz, 2016), w ktérym przedsiebiorstwa dzielone sg
na zagrozone i niezagrozone upadtoscia, odpowiednio dlaZ< 0iZ> 0. Model INE PAN
jest wyrazony nastepujacym réwnaniem:

Z=-1,498 +9,498 x, + 3,566 x, + 2,903 x, + 0,452 x,, (2)

gdzie: x, - wynik operacyjny / aktywa razem, x, - kapitat wtasny / aktywa razem,
x, = (wynik netto + amortyzacja) / zobowiazania i rezerwy na zobowigzania,
x, — aktywa obrotowe / zobowiazania krotkoterminowe.

Z kolei w modelu INE PAN akcent potozony jest na ocene efektéw dziatalnosci
operacyjnej przedsiebiorstwa. Pod uwage brany jest poziom kapitatébw wiasnych
i wysokos¢ zobowigzan przedsiebiorstwa. Ze wskaznikdéw rentownosci wykorzystano
powszechnie stosowane wskazniki rentownosci aktywow, kapitatéw wiasnych i sprze-
dazy. Poniewaz wiekszos¢ badanych spotek nie sporzadza rachunku przeptywoéw pie-
nieznych, do oceny ptynnosci finansowej wykorzystano site finansowania oparta na
nadwyzce finansowej, ktérg na potrzeby badania zdefiniowano jako sume zysku netto
i amortyzacji. Nadwyzka finansowa stanowi zrodto gotéwki, ktéra pokrywa wydatki fi-
nansowe i inwestycyjne (Mikotajewicz i Nowicki, 2021). Uwzgledniajac fakt, ze badane
przedsiebiorstwa korzystajg z crowdfundingu w celu pozyskania srodkéw na wiasny
rozwéj, do okreslenia sity samofinansowania zostat wykorzystany wskaznik nadwyzki
finansowej do przychoddéw ze sprzedazy (Mikotajewicz i Nowicki, 2021):

Sita samofinansowania = nadwyzka finansowa / przychody ze sprzedazy. (3)
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Wartosc¢ tego wskaznika informuje, ile nadwyzki finansowej przypada na ztotow-
ke przychodéw.

Kolejnym wykorzystanym wskaznikiem jest wartos¢ dodana netto generowana
dla wiascicieli. Wartos¢ dodana netto jest réznica miedzy przychodami ze sprzedazy
a kosztami zakupu materiatéw i ustug oraz amortyzacja. Sama warto$¢ dodana netto
nie ma zbyt duzej mocy informacyjnej. Dlatego tez w analizach wykorzystano dwa
wskazniki oparte na wartosci dodanej netto (Marcinkowska, 2012). Pierwszym z nich
jest wskaznik struktury ekonomicznej, czyli stosunek zysku do wartosci dodanej:

Wskaznik struktury ekonomicznej = zysk netto / wartos¢ dodana netto. (4)

Wskaznik ten pokazuje site zaleznosci przedsiebiorstwa od posiadanego kapita-
tu i sposobu zarzadzania (Haller i Stolowy, 1998). Im wyzsza wartos¢ wskaznika, tym
lepiej zarzadzane jest przedsiebiorstwo, co wynika ze Zrédta tworzenia wartosci do-
danej. W tym wskazniku wykorzystywane sg przychody ze sprzedazy ustug lub wy-
tworzonych produktéw, czyli brana jest pod uwage sprzedaz, ktéra wygenerowata
przychody dla przedsiebiorstwa. Drugim jest wskaznik rozwoju przedsiebiorstwa,
ktéry oblicza sie, poréwnujac warto$¢ dodang netto z roku t pomniejszong o wartos¢
dodang netto z roku t-1 do wartosci dodanej netto z roku t:

Wskaznik rozwoju przedsiebiorstwa = kwota zmiany wartosci dodanej/
wartosc¢ dodana netto. (5)

Ten wskaznik jest z kolei wykorzystywany do okreslenia tempa zmian rozwo-
ju przedsiebiorstwa (Haller i Stolowy, 1998). Wykorzystano go do sprawdzenia, czy
przedsiebiorstwo rozwija sie w wyniku zwiekszania przychodéw, czyli efektéw po-
dejmowanych przez zarzadzajacych decyzji odnosnie do m.in. ulokowania srodkéw
z przeprowadzonych kampanii crowdfundingowych.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze na podstawie wynikéw szacowania mode-
li dyskryminacyjnych mozliwe jest wskazanie, jak zmienita sie sytuacja finansowo-
-majatkowa spofki. Z kolei na podstawie wartosci sity samofinansowania, wskaznika
struktury ekonomicznej i wskaznika rozwoju przedsiebiorstwa mozliwe jest okresle-
nie sity i kierunku zmian w kondycji spoétek, ktére miaty miejsce rok i dwa lata po prze-
prowadzonej emisji crowdfundingowe;j.

5.2

Wptyw przeprowadzonej kampanii crowdfundingowej
na sytuacje finansowo-majatkowa spoétek

Nalezy przyja¢, ze pozyskanie nowych srodkéw bedzie miato pozytywny wptyw
na sytuacje finansowo-majatkowa spétek. Wartosci uzyskane dla modelu Maczynskiej
wskazuja, ze w roku emisji az 31 spotek (60% wszystkich badanych) byto zagrozo-
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nych upadtoscia, 3 spotki (6%) byty w stabej, ale niezagrozonej upadtosciag sytuadji,
natomiast 10 spotek (19%) w dobrej i bardzo dobrej sytuacji (szczegétowe wyniki
przeprowadzonych analiz zawarte sg w aneksie). Z kolei drugi model (INE PAN) wska-
zuje, ze ponad potowa badanych spoétek (30 podmiotéw; 58% wszystkich) miata
zka sytuacje i 21 spotek miato dobra sytuacje finansowa. Oba modele jednoczesnie
wskazuja 23 spotki zagrozone upadtoscig i 11 spotek o dobrej sytuacji finansowej.
W pierwszym roku po przeprowadzonej kampanii crowdfundingowej wyniki szaco-
wania modelu Maczynskiej pozwalajg na wytypowanie 27 spotek (52%) o ztej sytuacji,
z czego 19 spétek jest wskazanych po raz drugi, w przypadku 5 spétek zas nastagpita
zmiana wskazania — z dobrej sytuacji na zagrozenie upadtoscia. Z kolei 4 spoétki (8%)
charakteryzowaly sie stabg sytuacja finansowa oraz 15 spoétek (29%) dobra i bardzo
dobra. Natomiast szacowanie modelu INE PAN wskazuje na ztg sytuacje 26 spotek
(51%), z czego dla 23 jest to brak zmiany w stosunku do roku emisji, dla trzech spétek
za$ oznacza pogorszenie sytuacji. Dobra sytuacje wykazano dla 25 spotek (49%), a dla
jednej nie ma mozliwosci oszacowania modelu.

Tabela 5.2. Wskazania modeli dyskryminacyjnych

Model Model * | Model INE | Model INE PAN
I Maczynskiej Maczynskiej .
Ocena sytuacji spotki X PAN w roku | w pierwszym
w roku w pierwszym . . -
o L emisji roku po emisji

emisji roku po emisji

Zagrozenie upadtoscia 31 27 30 26

Staba sytuacja, ale brak

zagrozenia bankructwem 3 4 nie dotyczy nie dotyczy

Dobra i bardzo dobra sytuacja 10 15 21 25

Brak mozliwosci oszacowania 8 6 1 1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych poszczegéinych
spotek.

Inne istotne informacje o sytuacji spétek dostarczaja wskazniki rentownosci.
Wskazniki rentownosci aktywéw byty dodatnie dla 12 spétek (23% wszystkich ba-
danych), rentownosci kapitatéw dla 11 spétek (21%), a rentownosci sprzedazy dla
18 spoétek (35%). Warto dodag, ze dla 11 spotek wszystkie wskazniki rentownosci sg
dodatnie. Ujemne wartosci wskaznika rentownosci aktywéw wykazano dla 40 spofek,
wskaznika rentownosci kapitatow wtasnych dla 41 spétek i wskaznika rentownosci
sprzedazy dla 34 spétek. Dobrym sygnatem jest to, ze w kolejnym roku liczba spétek,
dla ktérych wartosci wskaznikéw rentownosci byty dodatnie, zwiekszyta sie. Miano-
wicie rentowno$¢ aktywow byta dodatnia dla 16 spotek (31%), rentownos¢ kapitatéw
wiasnych dla 15 spotek (29%), a rentownosc¢ sprzedazy dla 20 spotek (38%). Ujemne
wartosci wykazano odpowiednio dla 36, 37 i 32 spdtek. W przypadku szesciu spotek
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nastapita zmiana wartosci wskaznikéw rentownosci aktywoéw z wartosci dodatniej na
ujemna. Natomiast dla innych 11 spétek zmiana miata odwrotny kierunek - z wartosci
ujemnej na dodatnia. Z kolei zmiana z wartosci dodatniej na ujemna dla rentownosci
kapitatéw wiasnych i rentownosci sprzedazy dotyczyta — odpowiednio - 5 i 7 spétek.
W druga strone zmiana dotyczyta - odpowiednio — 10 spétek.

Tabela 5.3. Liczba spétek z ujemnymi i dodatnimi wartosciami wskaznikéw rentownosci

L. , . Rentownos¢ Rentownos¢ Rentownos¢
Wskaznik rentownosci . iy .
aktywow kapitatow sprzedazy
o Warto$¢ dodatnia 12 1M 18
Rok emisji —
Wartos¢ ujemna 40 41 34
Wartos¢ dodatnia 16 15 20
Wartos¢ ujemna 36 37 32
Pierwszy rok | Zmiana wartosci
po emisji dodatniej na ujemna 6 5 7
Zmiana wartosci
z ujemnej na dodatnia 11 10 10

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych poszczegéinych
spotek.

Wykorzystujac kolejny wskaznik, czyli site samofinansowania, mozna sprawdzic,
jaka czes¢ przychodu zostaje w spotce. Aby miec srodki na rozwéj przedsiebiorstwa,
zaleca sie, aby ten wskaznik byt dodatni i zwiekszat sie z okresu na okres. W przypad-
ku badanych spotek wskaznik ten byt dodatni w roku emisji dla 14 spétek i ujemny
dla 32. Dla pozostatych szesciu spétek nie mozna wyliczy¢ tego wskaznika, poniewaz
nie uzyskaty one przychodoéw ze sprzedazy. W kolejnym roku liczba spoétek z dodatnia
wartoscig sity samofinansowania zwiekszyta sie do 14 podmiotéw, nieznacznie zwiek-
szyfa sie réwniez liczba podmiotéw z ujemng wartoscig — do 33. Nadal piec spotek
nie wykazywato przychodoéw ze sprzedazy. Dodatkowo dla osmiu spotek nastapita
zmiana wartosci sity samofinansowania — z wartosci ujemnej na dodatnia. Z kolei dla
szesciu spoétek nastgpita zmiana z wartosci dodatniej na ujemna.

Wartos$¢ dodang powyzej zera odnotowano dla 42 podmiotéw, co Swiadczy
o uzyskiwaniu przez spétki przychodéw netto (przychody ze sprzedazy pomniej-
szone o koszty zakupu materiatéw i ustug oraz amortyzacje). Natomiast w kolejnym
roku liczba spoétek z dodatnig wartosciag dodana wzrosta do 46. Uzyskiwanie przez
tak duzg liczbe spotek przychodoéw ze sprzedazy netto nie przektada sie na wartosci
wskaznikow struktury ekonomicznej. Innymi stowy, réznego rodzaju koszty obnizaja
wypracowany przychdd ze sprzedazy. Znajduje to odzwierciedlenie w liczbie spofek,
dla ktérych wartos¢ wskaznika struktury ekonomicznej (relacja zysku netto do war-
tosci dodanej) jest powyzej zera. Takich spotek w roku emisji i w kolejnym roku byto
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Tabela 5.4. Liczba spotek z ujemnymi i dodatnimi wartosciami sity samofinansowania,
wskaznika struktury ekonomicznej i wskaznika rozwoju przedsiebiorstwa

. Wskaznik - .

. . L Sita Wskaznik rozwoju
Wskaznik rentownosci . struktury s

samofinansowania X . | przedsiebiorstwa

ekonomicznej

wartos¢ dodatnia 10 14 nie dotyczy
Rok emisii wartosc¢ ujemna 32 34 nie dotyczy
brak mozliwosci
oszacowania 6 14 nie dotyczy
wartos¢ dodatnia 14 14 36
wartos¢ ujemna 33 37 12
zmiana wartosci
dodatniej na 8 6 nie dotyczy
Pierwszy rok | ujemna
po emisji zmiana wartosci
z ujemnej na 6 8 nie dotyczy
dodatnia
brak mozliwosci
oszacowania 5 10 4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych poszczegéinych
spotek.

po 14 (27%). Obnizenie wartosci wskaznika struktury ekonomicznej z dodatniej na
ujemna miato miejsce w przypadku szesciu spotek, a dla osmiu byto odwrotnie.

Ostatnim wykorzystanym wskaznikiem w analizie jest wskazZnik rozwoju przed-
siebiorstwa, ktory jest relacjg kwoty zmiany wartosci dodanej do wartosci dodanej
netto. Wskazuje on na poziom rozwoju przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na konstrukcje
tego wskaznika mozliwe jest oszacowanie jego wartosci tylko dla pierwszego roku po
roku przeprowadzenia emisji. Wskaznik ten byt dodatni dla 36 spétek (69%), ponizej
zera dla 12 (23%) i dla czterech nie ma mozliwosci obliczenia jego wartosci (wartos¢
dodana dla tych spétek w kazdym przypadku jest réwna 0 zt, ze wzgledu na brak przy-
chodoéw ze sprzedazy w roku emisji).

5.3

Podsumowanie

Celem przeprowadzonego badania byto sprawdzenie, jak zmienita sie sytuacja
finansowo-majatkowa spotek, ktére pozyskaty kapitaty na drodze kampanii crowd-
fundingowej. Aby osiagnac cel, zostaty wykorzystane dwa modele dyskryminacyjne
i kilka wskaznikow, ktére powszechnie wykorzystywane sa do oceny sytuacji spotek.
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Z przeprowadzonych analiz wynika, ze pozyskanie nowych kapitatéw przez spétki
przektada sie na poprawe ich sytuacji finansowo-majatkowej. Swiadcza o tym zmiany
wartosci wskaznikdéw i wyniki szacowania modeli prawdopodobienstwa bankructwa
przedsiebiorstwa. Zwiekszyta sie liczba spétek, dla ktérych model Maczynskiej i mo-
del INE PAN wskazujag na dobra i niezagrozong bankructwem sytuacje. Zwiekszyta sie
takze liczba spétek, dla ktérych wartosci wskaznikdw rentownosci (aktywoéw, kapita-
téw wiasnych i sprzedazy) sa dodatnie, co swiadczy o polepszajacej sie sytuacji spo-
tek. Z kolei liczba spotek z dodatnim wskaznikiem poziomu samofinansowania wzra-
sta z 10 do 14, co nalezy uznac za $redni wynik. Pomimo pozyskania dodatkowych
kapitatow ponad 60% spoétek nie generuje nadwyzki finansowej, z czego potowa sg to
spotki zatozone w roku emisji i z jednorocznym stazem dziatalnosci. Oznacza to, ze co
trzecia spotka z badanej grupy nie uzyskata dodatniej nadwyzki finansowej w roku po
przeprowadzonej emisji. Zblizone rezultaty uzyskano dla wskaznika struktury ekono-
micznej, czyli stosunku zysku netto do wartosci dodanej netto. Wynika z tego, ze w co
trzeciej spoétce sposéb zarzadzania przektada sie na generowanie zysku finansowego,
a w 33 spoétkach nie (brak zysku netto w pierwszym roku po kampanii). O czym to
$wiadczy? Ze spotki potrzebuja dtuzszego niz jeden rok okresu po przeprowadzeniu
kampanii crowdfundingowej na wprowadzenie wszystkich zaplanowanych modyfi-
kacji, zmian czy poszerzenia prowadzonej dziatalnosci. Warto zwréci¢ uwage, ze zad-
na z badanych spétek w tym badaniu nie planuje ogtosi¢ bankructwa, nie jest w sta-
nie uktadu z wierzycielami i wcigz prowadzi dziatalno$¢. Pozytywnie zaskakuje takze
niewielka liczba bankructw ogtoszonych przez inne spotki. Od 2012 roku, czyli roku
przeprowadzenia pierwszej emisji crowdfundingowej w Polsce, do potowy 2022 roku
zlikwidowano zaledwie cztery spotki.

Istotne informacje niesie ze sobg ostatni wskaznik — rozwdj przedsiebiorstwa.
Wskaznik ten jest dodatni dla 36 spétek. Innymi stowy, dwie na trzy spotki rozwinety
sie po przeprowadzonej kampanii crowdfundingowej. Co interesujace, z tych 36 spo-
tek az 25 sg to spotki ze stazem do dwdch lat.

Podsumowujac przeprowadzone analizy, nalezy stwierdzi¢, ze pozyskanie do-
datkowych kapitatéw w drodze crowdfundingu udzialowego pozytywnie wptywa na
rozwoj spoétek. Przedsiebiorstwa pozyskuja nie tylko nowe srodki, ktére moga prze-
znaczy¢ na wiasny rozwoj, ale takze zyskuja wiele korzysci pozafinansowych, takich
jak m.in. ambasadorowie marki, promocja marki czy nowi klienci.



Aneks

Tabela 1. Liczba emisji z podziatem na lata i branze

“ 5. Czy firmy po emisjach crowdfundingowych generujg nadwyzki finansowe?...

Nazwa spotki qu.. Branza Nazwa spotki Ro.k" Branza
emisji emisji
1 2 3 4 5 6
ACR System 2017 |inne Iron Wolf Studio 2019 | gaming
Atomic Jelly 2019 |gaming Mazaska 2017 aplikacje mobilne,
e-commerce, IT
Beest.Jr.wd 2018 u.s’rugl Mazurska 2019 alkoh.ol'e .
(2 emisja) finansowe Manufaktura rzemieslnicze
Bivrost 2017 |inne Mc2 2019 | 2Plikage mobilne,
e-commerce, IT
Blinkcity 2018 | rozrywka Medfood 2019 | zywnosc
Medical
Bloomga 2019 |inne Continence 2019 | medycyna
System
BrowarBrodacz | 2019 | 2Kohole Migam ,RKPK” 2019 | 2Plikage mobilne,
rzemieslnicze e-commerce, IT
Browar . 2019 alkoholle . Ogen 2019 | medycyna
Brokreacja rzemieslnicze
Browar ’ 2019 alkoh.olle ' Pelixar 2019 aplikacje mobilne,
Jastrzebie rzemieslnicze e-commerce, IT
City inspire 2017  |rozrywka Pentacle 2019 |gaming
Crowdangels 2015 Lfsmgl Pinta 2019 aIkoh.oI’e .
finansowe rzemiesinicze
Detalion Games 2020 |gaming Polyslash 2019 |gaming
Disco 2017  |rozrywka Pora na pola 2019 | zywnosc
Doctor Brew 2018 alkoh.olle . Punch punk 2020 |gaming
rzemiesinicze (2 emisja)
Drago . . .
Entertainment 2019 |gaming Real food 2019 | zywnosc
Drago
Entertainment 2020 |gaming Red Dev Studio 2017 | gaming
(2 emisja)
aplikacje
Dr Barbara 2016 | mobilne, SatRevolution 2019 |inne
e-commerce, IT
Duality 2019 |inne Scroot 2019 |inne
Edred 2018 | zywnosc Stara Mleczarnia | 2018 |zywnos¢




aner [ENCERINN

1 2 3 4 5 6
Edred (2 emisja) 2020 | zywnosc Sunday Energy 2020 |inne
aplikacje
Escola 2019 mobilne, Super food 2016 Zywnos¢

e-commerce, IT

aplikacje mobilne,

Etno 2018 zywnos¢ Taketask 2017
e-commerce, IT

Torunski klub

Genxone 2020 medycyna pitkarski 2019 rozrywka
Guns & Tuxedos {2019 odziez i dodatki T(?warzystwo 2016 ustugi finansowe
biznesowe
Hop city 2017 inne Ubsirds 2016 | 2Plikace mobilne,
e-commerce, IT
Incuvo 2020 gaming Wista Krakow 2019 rozrywka

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych poszczegéinych
spotek i bazy ,Platforma emisji crowdfundingowych” (crowdfunding.ue.wroc.pl).
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Tabela 3. Wartosci wskaznikéw rentownosci

Nazwa spotki ROA ROA+1 ROE ROE+1 ROS ROS+1
1 2 3 4 5 6 7

ACR System -1,07 -0,62 -3,89 -1,50 -0,10 -0,21
Atomic Jelly -0,03 -0,04 -0,03 -0,04 -7,86 -6,50
Beesfund
(2. emisja) -1,55 -1,38 -0,55 -0,54 -1,19 -2,70
Bivrost -1,23 -0,08 -1,37 -2,36 -0,05 -0,22
Blinkcity 0,29 0,04 1,04 0,16 15,97 39,84
Bloomga -0,53 -0,04 -0,98 -0,06 -0,12 -0,86
Browar Brodacz -0,69 -0,88 -1,34 -2,61 -1,52 -0,79
Browar Brokreacja -0,25 -0,10 -0,26 -0,19 -0,03 0,00
Browar Jastrzebie -0,16 -0,16 -0,17 -0,20 -0,44 -0,54
City inspire -2,41 -1,15 -6,41 -1,44 -0,01 -0,23
Crowdangels -0,28 0,00 -0,29 0,00 -0,16 -78,79
Detalion Games -0,23 -0,19 -0,25 -0,22 -1,20 -3,03
Disco -0,62 -0,65 -1,87 -1,39 -0,62 -0,89
Doctor Brew -0,29 -0,36 -0,73 -0,65 -2,34 -1,92
Drago
Entertainment 0,15 -0,13 0,18 -0,13 3,69 -1,00
Drago
Entertainment -0,13 0,44 -0,13 0,54 -1,00 3,20
(2. emisja)
Dr Barbara 0,76 0,12 1,53 0,41 333 61,99
Duality -0,01 0,20 -0,01 0,22 -40,62 4,54
Edred -0,01 -0,01 -0,05 -0,01 0,00 0,00
Edred (2. emisja) -0,01 -0,88 -0,01 -11,38 0,00 -2,48
Escola 0,00 0,20 0,00 0,29 469,52 12,11
Etno -0,16 -0,04 -0,53 -0,10 -0,13 -0,85
Genxone 0,40 0,35 0,48 0,41 2,86 2,66
Guns & Tuxedos -0,44 0,00 -1,55 0,00 -1,26 1041,50
Hop city -0,97 -2,14 -1,28 -2,26 -0,38 -0,56
Incuvo 0,02 -0,06 0,02 -0,14 34,99 -9,67
Iron Wolf Studio -0,08 -0,02 -0,08 -0,02 -3,43 -8,80
Mazaska -0,05 -0,13 -0,05 -0,14 -13,69 -3,78
Mazurska
Manufaktura -0,10 0,10 -0,50 0,15 0,00 7,72
Mc2 -0,06 -0,01 -0,07 -0,01 -5,97 -7,59
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Aneks - tab. 3, cd.

1 2 3 4 5 6 7
Medfood -0,32 -0,14 -2,34 -0,59 -1,77 -2,45
Medical
Continence System -0,31 -0,16 -0,31 -0,16 0,00 0,00
Migam ,RKPK" -0,26 0,02 -0,44 0,05 -2,65 33,34
Ogen -1,84 -0,71 -2,02 -13,05 -0,12 -2,35
Pelixar -0,81 0,02 -0,97 0,06 -1,13 8,04
Pentacle -0,18 -0,08 -0,19 -0,08 -0,85 -2,62
Pinta -0,01 0,01 -0,01 0,01 -0,43 0,00
Polyslash -0,09 0,00 -0,10 0,01 -3,21 151,50
Pora na pola -0,34 -0,39 -0,41 -1,07 -2,48 -5,40
Punch punk
(2. emisja) -0,01 -0,07 -0,01 -0,10 -29,99 -1,76
Real food 0,00 0,00 0,00 0,00 33,33 0,00
Red Dev Studio -0,23 0,05 -0,24 0,09 -0,05 14,55
SatRevolution -0,19 -0,08 -0,63 -1,19 -0,52 -1,70
Scroot -0,34 -0,16 -0,35 -0,20 0,00 0,00
Stara Mleczarnia 0,02 -0,07 0,21 -1,21 91,31 -33,14
Sunday Energy 0,02 0,17 0,03 0,21 40,91 14,75
Super food 0,02 -0,02 0,02 -0,02 0,00 0,00
Taketask 0,00 -0,28 0,00 -1,54 0,00 -1,60
Torunski klub
pitkarski -0,43 0,19 -0,28 -0,21 -5,69 11,03
Towarzystwo
biznesowe -0,42 -0,52 -1,36 -5,73 -1,26 -5,70
Ubirds -3,70 -5,67 -1,15 -1,16 0,00 -0,04
Wista Krakéw 0,48 -0,28 -0,09 -0,05 5,63 -8,58

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych poszczegéinych
spotek.



[Z]
X~
[}
c
<

yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq paip3
440 20'0- £9'0 440 00— Ayeng
z0'0 L¥'0 680 z0'0 €0 eleqieg id
€0 £6'0- £6'0 z€'o 0'L- (efsiwa °7)
juswuredIUg obelq

L6'0- 620 71’0 zo'L- 870 wswurensiug obeig
Lv'0- €70~ 8€'0 850~ €5°0- Malg 103130(Q
¥0'L- 9g'L- ¥.'0 €T'L- 89'L— 03s1g
€e'0- €8'0- 50 €€'0- €8'0- sawen uoljelsdg
LO'0- €'9- 9€'0- L0'0- €'9- s|abuepmoid
6C'v— 6106~ 0L o'r— ov'erlL andsur Ay
98'L- 6LC- 7’0 98'L- LG'c- algdziyser semolg
¥0'€97- 97'9¢- Se'o- ¥0'€97- 97'9¢- eeanjolg Jemoig
LZ'L- €9'0— €9'0— ve'L- 89'0- Z5epoig Jemolg
€L'L- Te's- 8¢'L- Lz'L- w's- ebwioolg
€00 £0'0 8€'0 €00 900 Aujuig
6Ev— €8'8l- Gl'L €l's— 87'99 1S0JAIg
LE'0- ¥8'0- 6.0 LE'0- ¥8'0- (efsiws ") punysasg
oL'o- LL'o- €0'0- 91’0~ €L'o- Al1ar o1woyy
LO'Y— oL'6- 860 88'v1- Lz'eLe- wa3sAs Yoy

9 S 14 € [4 L
L+ ejuemosueuyowes | emjsioliqaispazid 1 + [duzoiwouoyd (fouepop psoyem

eluBMOSUBULOWES BHS

e{iS

nfomzou j1uzeysg

Anpinays yiuzeys\

sAz) [Buzdiwouoy)d
Ainpjnays yiuzeysm

Djtods emzeN

yoAmosueuly moyIuzZeysm 1DS0LIeAN * ejagel




5. Czy firmy po emisjach crowdfundingowych generujg nadwyzki finansowe?...

£u>cm_o elq €00 r_u>cm_o elq r_u\ACm—u eiq €00 POO0j |eay
§5'0- €0°0- 951~ 850~ €0'0- (efsiwa "z) yjund ydpung
8L'0- ot'0- 160 610~ ot'0- ejod eu eiod
L0'0 LE'0- 09'0 100 LE'0- yseysAjod
UyoAuep seiq €€t [T S8'6- Ly'C- eld
8¢€'0~ 8L'L- 610 8€'0- 8L'L- EIRIAUEN]
[4%0) 880~ 90°0- [4%0] 880~ lexi|ad
vE'0- €78~ £6'0 [¥'0- Nadhs usbQo
¥0'0 LE'0- 82'0 €00 8€'0- Mdyy” webiy
yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq ov'vir walsAs
©0UaUllu0)) |edIpaN

SE'0- €50~ 8’0~ €v'0- 650~ pooJpaN
€10~ L1'0- oLl €10~ LL'0- W
LL'0 yaAuep seiq 001 €10 8¢'s61l einpjejnuely exsinzep
74l 100~ 990~ LT'0- L0'0- eysezey
S0'0- 620~ €€'0 zL'o- 62'0~ O1pN1S J|OM UOJ]
¥0'0- €10 9€'0 LL'0- €00 OANdU|
€'~ 09'z- 880 18'1~- 09'C- Ay> doy
000 6£'0~ LSO 000 6£'0- SOpaxn] R suno
€70 9€'0 600 or'0 SE0 SUOXUID
8lL'L- 151~ 9’0 8lL'L- 15[~ ouy
60'0 L0'0 ¥9'0 80'0 000 e|0ds3
8€'0- yoAuep yeiq 001 L¥'0- YoAuep xeiq (efsiwa '7) paip3

9 S 4 € z L

P2y "qey - syduy



[Z]
X~
[}
c
<

“No10ds YoAujobazozsod yoAmosueuly uepzomelds 3z ysAuep aimeispod eu ausepm sluemodeido :0ppoi7

800~ 17’0 TTo- [N 810 MOX eIy BISIN
€9'LT- yaAuep sfeiq 00'L €9'LT- yaAuep yeiq spagn
810~ 8.0~ 180 81’0~ 08'0— 9MOSBUZIQ OMISAZIeMO]
60'0 8L'0— 00— 60'0 8L'0— Disiexipd gnpy Bsyuniof
€5°0- yaAuep seiq 00'L 69'0- ydAuep yeiq Jselae]
yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq pooj J1adng
L0'0 20'0 £9'0 L0'0 20'0 ABiauz Aepung
z0'0- z0'0 zL'o €0'0- 100 elUIRZI3| | BIEIS
yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq yoAuep yeiq J0010§
650~ v6'L- 08'0 65'0- v6'L- uonN|oAYIeS
80°0 ¥0'gL- 66'0 L0°0 ST'le- 01pnIS A3Q paYy




“ 5. Czy firmy po emisjach crowdfundingowych generujg nadwyzki finansowe?...

Spis wykorzystanej literatury

Brown, R., Mawson, S., Rowe, A.i Mason, C. (2015). Harnessing the Crowd: The Demand-Side Dynam-
ics of Equity Crowdfunding in Nascent Entrepreneurial Ventures. Working Papers in Responsible
Banking & Finance, (15).

Cumming, D., Meoli, M. i Vismara, S. (2019). Investors’ Choices Between Cash and Voting Rights:
Evidence from Dual-Class Equity Crowdfunding. Research Policy, 48(8), 103740. https://doi.org/
10.1016/j.respol.2019.01.014

Haller, A. i Stolowy, H. (1998). Value Added in Financial Accounting. A Comparative Study Between
Germany And France. Advances in International Accounting, 11(1), 23-51.

Hornuf, L., Schmitt, M. i Stenzhorn, E. (2018). Equity Crowdfunding in Germany and the United King-
dom: Follow-up Funding and Firm Failure. Corporate Governance: An International Review, 26(5),
331-354. https://doi.org/10.1111/corg.12260

Marcinkowska, M. (2012). Sprawozdanie z wartosci dodanej - przyktad oceny wynikéw przedsie-
biorstwa z perspektywy interesariuszy. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego. Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, (51), 335-347.

Maczynska, E. i Zawadzki, M. (2006). Dyskryminacyjne modele predykcji bankructwa przedsie-
biorstw. Ekonomista, (2), 205-235.

Mikotajewicz, G. i Nowicki, J. (red.). (2021). Analiza finansowa przedsiebiorstwa z aspektami zréwno-
wazonego rozwoju. Poznan: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Reichenbach, F.iWalther, M. (2021). Signals in Equity-Based Crowdfunding and Risk of Failure. Finan-
cial Innovation, 7(54), 1-30.

Shneor, R, Zhao, L. i Flaten, B.-T. (red.). (2020). Advances in Crowdfunding. Springer International
Publishing. Pobrano z https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/978-3-030-46309-0.pdf
https://doi.org/ 10.1007/978-3-030-46309-0

Signori, A.iVismara, S. (2018). Does Success Bring Success? The Post-Offering Lives of Equity-Crowd-
funded Firms. Journal of Corporate Finance, 50, 575-591. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.
2017.10.018

Trzebinski, A. A. (2022). Jak zmniejszy sie asymetria informacji na rynku crowdfundingu udziatowe-
go w Polsce? Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, 84(3), 155-170.

Wachira, V. K. i Wachira, E. W. (2022). Equity Based Crowdfunding: Determinants of Successful
Campaign: The Case of Crowdcube Platform in the United Kingdom. Pénztigyi Szemle = Public
Finance Quarterly, 67(1), 130-149. https://doi.org/10.35551/PFQ_2022_1_8

Yasar, B. (2021). The New Investment Landscape: Equity Crowdfunding. Central Bank Review, 21(1),
1-16. https://doi.org/10.1016/j.cbrev.2021.01.001

Zielinska-Sitkiewicz, M. (2016). Zastosowanie metod wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej
do prognozowania upadtosci wybranych spétek sektora spozywczego. Zeszyty Naukowe SGGW
w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, (113), 117-129.



Czynniki sukcesu
crowdfundingu udziatowego

Celem niniejszego rozdziatu jest analiza wynikéw badan wiasnych i ukazanie
réznic miedzy spotkami, ktére odniosty sukces w kampanii, a tymi, ktérym nie udato
sie zrealizowa¢ zaplanowanego celu finansowego. Przeprowadzona analiza dotyczy
trzech obszaréw, ktére w literaturze przedmiotu postrzegane sg jako determinanty
sukcesu kampanii equity crowdfundingu (ECF), tj.:

1) charakterystyki przedsiebiorcéw (Piva i Rossi-Lamastra, 2018; Troise i Tani, 2020);
2) motywow przedsiebiorcéw (Estrin i in., 2018; Di Pietro i in., 2018; Di Pietro, 2021;
Troise i Tanni, 2020; Signori i Vismara, 2018; Hornuf i in., 2018):
a) finansowego,
b) niefinansowych,
3) dziatan podejmowanych przez przedsiebiorcéw w zwigzku z prowadzong kampa-
nig ECF (Ahlers i in., 2015; Moritz i in., 2015; Polzin i in., 2015; Troise i Tanni, 2020;
Vismara, 2016).

Szczegodtowy opis wyrdznionych czynnikédw sukcesu ECF zaprezentowano na
rys.6.1.

Badanie ankietowe wykorzystane w niniejszym rozdziale monografii przepro-
wadzono w ramach projektu badawczego pt. Czynniki sukcesu kampanii crowdfun-
dingu udziatowego oraz perspektywy jego rozwoju jako Zrédta finansowania dziatalno-
sci przedsiebiorstw w Polsce na tle doswiadczeri wybranych paristw'. Niezbedne dane
zgromadzono za pomoca sondazu ankietowego przeprowadzonego we wspétpracy
z Centrum Badawczo-Rozwojowym Biostat Sp. z o.0., platformami Beesfund, Crowd-
way oraz FindFunds, a takze dzieki bezposredniemu kontaktowi z CEO dziesieciu
spotek, w okresie od 24 wrzesnia 2021 do 24 stycznia 2022 roku. Kwestionariusz an-
kietowy skierowano do przedstawicieli aktywnych firm, ktére pozyskaty juz srodki

! Projekt finansowany w ramach programu Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego pod nazwa
,Regionalna Inicjatywa Doskonatosci”w latach 2019-2022. Numer projektu 015/RID/2018/19, kwota
finansowania: 10 721 040,00 zt.



Charakterystyka
przedsiebiorcow

o wyksztatcenie,
e doswiadczenie,
o kreatywnos¢,
o skutecznosé
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Czynniki sukcesu

kampanii ECF

Motywy przedsiebiorcow

Dziatania podejmowane
przez przedsiebiorcow
w zwigzku z kampania ECF

Motyw
finansowy

Motywy
niefinansowe

o fatwosé i szybkosé
pozyskania kapitatu,

e |epsza pozycja
negocjacyjna przy
pozyskiwaniu
Srodkow
finansowych
za pomoca
tradycyjnych form
finansowania

e pozyskanie wiedzy
o produktach
i rynkach,

e wzmocnienie sieci
kontaktéw
(networks),

e wzmocnienie
obszaru promocji

o wielkos¢ kapitatu
zaoferowanego podczas
kampanii,

® wybor
najkorzystniejszego czasu
na przeprowadzenie
kampanii,

e wiasciwe przygotowanie
prezentacji inwestorskiej,

e precyzyjne okreslenie
powoddw i argumentow,
dla ktérych warto zosta¢
inwestorem,

e intensywnos$¢
prowadzenia kampanii
promocyjnej,

e opieka nad inwestorami
po zakonczeniu kampanii,

e dobdr wtasciwej

w przysztosci platformy

Rys. 6.1. Czynniki sukcesu kampanii ECF

Zrédto: opracowanie wiasne.

za pomoca crowdfundingu udziatowego na nastepujacych platformach: Beesfund,
FindFunds, Crowdangels, Crowdway, Crowd Dragons, CrowdConnect, Smartfunds
(facznie 80 firm). Zaproszenie do badania przyjeto 56 firm (response rate 70%), przy
czym do analiz wykorzystano 55 prawidtowo wypetnionych kwestionariuszy. W przy-
padku 22 firm badanie przeprowadzono metodg CATI, podczas gdy w przypadku po-
zostatych podmiotéw wykorzystano metode CAWI.

Kwestionariusz ankietowy podzielono na trzy sekcje tematyczne:

A - Motywy pozyskiwania srodkéw finansowych za pomoca crowdfundingu
udziatowego;

B — Czynniki sukcesu lub niepowodzenia przy pozyskiwaniu srodkéw finanso-
wych za pomoca crowdfundingu udziatowego;

C - Ocena perspektyw rozwoju crowdfundingu udziatowego jako zrédta finanso-
wania dziatalnosci.

Ankieta zawierata ponadto siedem pytan o charakterze metryczkowym. tacznie
respondentom zadano 15 pytan zamknietych lub cze$ciowo otwartych. Szes¢ z nich
wykorzystywato skale Lickerta. Ankietowani proszeni byli o ocene poziomu istotno-
$ci: motywow, ktdrymi kierowali sie przy wyborze ECF jako zrédta finansowania, nie-
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dogodnosci zwigzanych z ECF (cze$¢ A), czynnikéw majacych wptyw na powodzenie
kampanii (czes¢ B), jak rowniez dziatan, ktére moga przyczyni¢ sie do zwiekszenia
poziomu popularnosci/wykorzystywania ECF w Polsce (czes¢ C). W przypadku pozo-
statych dwoch pytan zadaniem respondentéw byto okredlenie swojego stosunku do
podanych stwierdzen (czes¢ C).

W tabeli 6.1 zaprezentowano wybrane cechy préby badawczej z podziatem na
firmy, ktérym udato sie z sukcesem zakonczy¢ ostatnig kampanie ECF, oraz te, w przy-
padku ktérych ostatnia kampania zakonczyta sie niepowodzeniem. Sukces kampanii
oznacza osiggniecie 100% lub wiecej celu finansowego.

Tabela 6.1. Charakterystyka préby badawczej

Firmy, ktérym udato sie Firmy, ktérym nie
Ogoétem z sukcesem zakonczy¢ udato sie z sukcesem

Ehakepuiy (55 firm) | ostatnig kampanie ECF zakonczy¢ ostatniej
(30 firm) kampanii ECF (25 firm)

1. Forma prawna:
spotka akcyjna 44 21 23
spotka komandytowo-
-akcyjna 1 1
spétka z o.o. 10 8
2. Czas istnienia przedsiebiorstwa:
do roku 6 4 2
powyzej roku 49 26 23
3. Platforma, za pomoca ktorej pozyskano srodki finansowe w ostatniej kampanii:
Beesfund 22 8 14
Crowdway 13 6 7
FindFunds 12 10 2
CrowdConnect 4 4 0
Smartfunds 2 1 1
Crowdangels 1 0 1

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wtasnych.

Odnoszac sie do analizy platform, za pomoca ktérych pozyskano srodki finanso-
we w ostatniej kampanii, nalezy zauwazy¢, iz jedna z analizowanych sp6tek odméwita
odpowiedzi na to pytanie. Wsréd pozostatych firm zdecydowanie dominowat Bees-
fund (nieco ponad 40%). Znaczacy udziat miaty takze Crowdway (24,1%) oraz Find-
Funds (22,2%). £aczny udziat pozostatych platform to 13%.

Na rysunku 6.2 zaprezentowano liczbe badanych spétek, w przypadku ktérych
udato sie pozyskac 100% zatozonego celu finansowego w ostatniej przeprowadzonej
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kampanii, na tle pozostatych spotek. Wiekszos¢ firm (niemal 55%) podczas ostatnio
przeprowadzonej kampanii osiggneto zatozony cel finansowy, podczas gdy kampanie
45% spotek zakonczyly sie niepowodzeniem.

W 100% i wiecej E80%-99% K160%-79% MW40%-59% [O20%-39%

Rys. 6.2. Liczba firm, ktére zadeklarowaty osiggniecie danego poziomu celu finansowego
podczas ostatniej kampanii ECF

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wiasnych.

Nalezy zauwazy¢, ze zdecydowana wiekszos¢ firm przeprowadzita do czasu bada-
nia ankietowego tylko jedng kampanie ECF (80%). Tylko osiem z badanych firm prze-
prowadzito do tego czasu dwie kampanie. Zdecydowanie wiekszym doswiadczeniem
mogty sie pochwali¢ tylko trzy badane spotki. Dwie z nich miaty juz doswiadczenie
w zakresie organizacji trzech kampanii ECF, podczas gdy jedna z firm przeprowadzita
do czasu badania az cztery kampanie.

Pierwsza z grup czynnikéw wyréznionych na rys. 6.1 odnosi sie bezposrednio do
kapitatu ludzkiego. Wtgczenie zagadnien zwigzanych z kapitatem ludzkim do czynni-
kow sukcesu kampanii ECF wiaze sie z teorig sygnalizacji (signaling theory) (Spence,
1973). Na podstawie teorii sygnalizacji przyjmuje sie, ze wykorzystujac wiarygodne,
jednoznaczne sygnaty, przedsiebiorcy moga przekazywac pozytywne informacje
o swojej firmie i umozliwi¢ tym samym inwestorom lepsza ocene jakosci dostepnych
mozliwosci inwestycyjnych, co pomaga zniwelowac¢ zjawisko asymetrii informacji
(Ahlersiin., 2015). Oczekuje sie, ze utatwi to sukces crowdfundingu udziatowego (Ral-
cheva i Roosenboom, 2020).

W $lad za badaniami przeprowadzonymi przez autorki, takie jak: Piva i Rossi-
-Lamastra (2018), za pomoca kwestionariusza ankietowego zapytano zatozycieli/ka-
dre zarzadzajaca badanych spétek o posiadane wyksztatcenie oraz doswiadczenie,
ktére przeanalizowano w nastepujacych kategoriach:
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m  wyksztatcenie ekonomiczne/biznesowe,

m  wyksztatcenie biznesowe bezposrednio powigzane z przedmiotem/obszarem
projektu ECF,

= doswiadczenie biznesowe,

= doswiadczenie biznesowe bezposrednio powigzane z przedmiotem/obszarem
projektu ECF.

Otrzymane wyniki zostaty zaprezentowane na rys. 6.3.

80,00

i

0,00 20,00 40,00 60,00 80,00

Fa doswiadczenie biznesowe bezposrednio powigzane z przedmiotem/obszarem projektu ECF
@ doswiadczenie biznesowe
O wyksztatcenie biznesowe bezposrednio powigzane z przedmiotem/obszarem projektu ECF

W wyksztatcenie ekonomiczne/biznesowe

Rys. 6.3. Wyksztatcenie oraz do$wiadczenie posiadane przez zatozycieli/kadre zarzadzajaca
(w %, N =55)

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wiasnych.

Analizujac powigzanie wynikéw kampanii ECF z wyksztatceniem i doswiadcze-
niem zatozycieli/kadry zarzadzajacej, szczegdlng uwage nalezy zwréci¢ na posiadanie
wyksztatcenia biznesowego bezposrednio powigzanego z przedmiotem/obszarem
projektu ECF. Podczas gdy najmniejszy odsetek firm wskazat, iz zatozyciele/kadra za-
rzadzajgca maja ten rodzaj wyksztatcenia (nieco ponad 27%), wyniki analiz wskazuja,
ze to wiasnie w przypadku wyksztatcenia biznesowego bezposrednio powigzanego
z przedmiotem/obszarem projektu wystepuja najwieksze réznice w odniesieniu do
rezultatow kampanii ECF. W grupie firm, ktére odniosty sukces, znajduje sie prawie
76% tych, w ktorych respondenci wykazali, iz majg wyksztatcenie biznesowe bezpo-
Srednio powigzane z przedmiotem/obszarem projektu ECF. Wéréd firm, ktére zadekla-
rowaty, ze zatozyciele/kadra zarzadzajgca nie maja tego rodzaju wyksztatcenia, tylko
50% osiagneto sukces (20 z 40 firm).
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Jako kolejny z analizowanych rodzajow wyksztatcenia i doswiadczenia, ktory
rowniez wykazuje pewne zréznicowanie w odniesieniu do osiggnietych rezultatow
kampanii ECF, jawi sie doswiadczenie biznesowe bezposrednio powigzane z przed-
miotem/obszarem projektu ECF. Warto zauwazy¢, iz podobnie jak w przypadku wy-
ksztatcenia biznesowego bezposrednio powigzanego z przedmiotem/obszarem
projektu ECF niewiele firm wskazato, ze ich zatozyciele/kadra zarzadzajaca maja ten
rodzaj doswiadczenia. Jednoczesnie posiadanie tego doswiadczenia wykazato az
61,6% firm, ktére odniosty sukces. Analogicznie do opisywanego powyzej wyksztat-
cenia biznesowego bezposrednio powigzanego z przedmiotem/obszarem projektu
ECF wsrod firm, ktore zadeklarowaly, ze zatozyciele/kadra zarzadzajgca nie ma tego
rodzaju doswiadczenia, tylko 50% uzyskato sukces (17 z 34 firm).

Badajac cechy przedsiebiorcéw, ankietowanych poproszono takze o okreslenie
swojego stosunku do stwierdzenia: ,uwazamy, ze jako przedsiebiorcy jestesmy kre-
atywni i z sukcesem tworzymy nowe produkty” (P5.4). Az 47 badanych firm zadekla-
rowato, iz zgadza sie z tym stwierdzeniem (odpowiedzi,zgadzam sie”i,zdecydowanie
sie zgadzam”), z czego 33 firmy wskazaty, iz zdecydowanie sie zgadza. Analiza wyni-
kow uzyskanych w ramach ostatnio przeprowadzonej kampanii wykazata, ze wérod
tych 47 podmiotéw 55% odniosto sukces. Odsetek firm, ktérym udato sie pozyskac
100% lub wiecej zaplanowanego celu finansowego i ktére jednoczesnie zadeklaro-
walty, iz nie zgadzaja sie z przytoczonym stwierdzeniem, uksztattowat sie z kolei na
poziomie 50% (4 z 8 firm). Nalezy zauwazy¢, ze poziom kreatywnosci i skutecznosci
przedsiebiorcow w badaniu ankietowym wykorzystanym do analiz badano jedynie
w sposob deklaratywny. Wydaje sie zatem, iz zasadne bedzie przeprowadzenie pogte-
bionych badan w tym obszarze, wprowadzajac takze obiektywne mierniki kreatyw-
nosci oraz skutecznosci dziatan podejmowanych przez kadre zarzadzajaca.

Jak pokazano na rys. 6.1, kolejng przyjeta do analizy grupe czynnikéw deter-
minujacych sukces kampanii stanowig motywy, jakimi kierujg sie przedsiebiorcy,
podejmujac decyzje o wykorzystaniu kampanii ECF przy pozyskaniu zrédet finanso-
wania. Motywy te mozna podzieli¢ na dwie grupy gtéwne, tj. motyw finansowy oraz
motywy pozafinansowe. Przestanki finansowe wynikaja z faktu, iz ECF postrzegany
jest jako tatwy i szybki sposéb pozyskania kapitatu, a takze wiaze sie z lepsza pozy-
Cjg negocjacyjng, a przez to wieksza szansg na pozyskanie Srodkéw finansowych
w przysztosci (SignoriiVismara, 2018; Hornuf i in., 2018). Motyw finansowy postrze-
gany byt poczatkowo w literaturze jako jedyna przestanka do wykorzystywania ECF
przez przedsiebiorcéw, a sam ECF rozwazany byt jako Zrédto ostatniej szansy — wy-
korzystywany przez przedsiebiorstwa, ktdrym nie udato sie pozyska¢ srodkow fi-
nansowych z tradycyjnych zrédet finansowania (Blaseg i in., 2021; Walthoff-Borm
iin., 2018).

Przy analizie wynikéw badan witasnych uznano, ze motyw finansowy byt wio-
dacym motywem dla przedsiebiorstw, ktére w ankiecie udzielity minimum czterech
z odpowiedzi wykazanych w tab. 6.2.
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Tabela 6.2. Motyw finansowy

Nr s . Odsetek
pytania Qe [FeniEeH odpowiedzi

P.1.6 | Przy wyborze ECF jako Zrodfa finansowania waznym lub bardzo
waznym czynnikiem byt dla nas brak dostepu do tradycyjnych zrédet 47,27
finansowania

P4.5 | Przy wyborze ECF jako Zrédta finansowania waznym lub bardzo
waznym czynnikiem byta dla nas tatwo$¢ wejscia na rynek
pozyskiwania kapitatu (np. brak koniecznosci przedstawiania
zabezpieczen)

67,27

P.1.3 | Przy wyborze ECF jako Zrédta finansowania waznym lub bardzo

waznym czynnikiem byta dla nas szybko$¢ pozyskania kapitatu 80,00

P.1.4 | Przy wyborze ECF jako zrédfa finansowania, waznym lub bardzo
waznym czynnikiem byfa dla nas mozliwos¢ uzyskania finansowania
po nizszych kosztach (brak posrednikéw i brak wysokich opfat
prowizyjnych)

63,64

P.1.2 | Przy wyborze ECF jako Zrédfa finansowania waznym lub bardzo
waznym czynnikiem byta dla nas lepsza pozycja negocjacyjna przy
pozyskiwaniu srodkéw w ramach tradycyjnych form finansowania
w przysztosci

47,27

P4.4 | Przy przystepowaniu do kampanii ECF budowanie sieci wsparcia miato
drugorzedne znaczenie, a gtéwnym celem byto pozyskanie srodkéw 70,91
finansowych

P1.1 Przy przystepowaniu do kampanii ECF ocena produktu/projektu
przez rynek miata drugorzedne znaczenie, a gtéwnym celem byto 60,00
pozyskanie srodkéw finansowych

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wtasnych.

Na rysunku 6.4 ukazany zostat odsetek firm, ktére udzielity odpowiedzi wymie-
nionych w tab. 6.2 i jednocze$nie odniosty sukces w ostatniej przeprowadzonej
kampanii ECF.

Sposrod firm, ktére udzielity czterech lub wiecej odpowiedzi Swiadczacych o tym,
iz motyw finansowy byt istotng przestanka majaca wptyw na wykorzystanie ECF
przy pozyskiwaniu finansowania, 21 firm osiggneto sukces, podczas gdy pozostatym
20 podmiotom nie udato sie pozyskac 100% celu finansowego. Tylko 3 z 55 badanych
firm w kazdym przypadku zgodzily sie ze stwierdzeniami zawartymi w tab. 6.2, a za-
tem mozna wnioskowa¢, ze motyw finansowy stanowit dla nich zdecydowanie do-
minujgcy powdd podjecia decyzji o rozpoczeciu kampanii ECF. Co istotne, zadnemu
z tych podmiotéw nie udato sie zakonczy¢ sukcesem ostatniej kampanii.

Negatywny wptyw wynikajacy z braku doceniania pozafinansowych korzyscizwia-
zanych z ECF podczas przystepowania do kampanii przez badane firmy i koncentracji
wytgcznie na pozyskaniu srodkéw finansowych zostat dowiedziony takze za pomoca
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Rys. 6.4. Spotki, ktore udzielity odpowiedzi wykazanych w tab. 6.2 i jednoczesnie odniosty sukces
w ostatniej przeprowadzonej kampanii ECF (w %)

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wiasnych.

modelu regresji logistycznej. Przeprowadzone analizy dowodzg, ze szansa na osiag-
niecie sukcesu w kampanii ECF jest o0 81% nizsza w przypadku spétek, ktére zadekla-
rowaly, iz pozyskanie srodkéw finansowych byto gtéwnym celem przystapienia do
kampanii oraz prawie o0 61% wyzsza w przypadku tych spétek, dla ktérych najistot-
niejszym motywem przestapienia do kampanii byto pozyskanie wiedzy o produktach
i rynkach.

Wzrastajgca popularnos¢ ECF na $wiecie sprawita, ze z czasem przedsiebiorcy za-
czeli postrzegac go nie tylko jako Zrédto finansowania, ale zaczeli réwniez docenia¢
korzysci o charakterze niefinansowym, z jakimi wigze sie ECF. Podazajac za opraco-
waniami autoréw, takich jak: F. Di Pietro, A. Prencipe i A Majchrzak (2018); S. Estrin,
D. Gozman i S. Khavul (2018); F. Di Pietro (2021) oraz C. Troise i M. Tani (2020), jako
gtéwne zalety niefinansowe mozna wskazac: pozyskanie wiedzy o produktach i ryn-
kach, wzmocnienie sieci kontaktow, jak réwniez poprawe promocji marki oraz pro-
duktéw i ustug oferowanych przez przedsiebiorstwa.

Odpowiedzi, na podstawie ktérych przypisywano respondentéw do grupy przed-
siebiorstw ukierunkowanych na zdobycie wiedzy o produktach i rynkach podczas
kampanii ECF, zostaly zawarte w tab. 6.3. Tabela ukazuje takze odsetek firm, ktére
w badaniu wykazaty, ze identyfikuja sie z wymienionymi stwierdzeniami.

Pozyskanie wiedzy o produktach i rynkach byto wiodgcym motywem dla 13 ba-
danych firm, zktérych az 9 (niemal 70%) osiggneto sukces. Szczegdtowa analiza odpo-
wiedzi przedsiebiorstw ukazuje, ze najwiecej firm, ktére osiggnety sukces, znalazto sie
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Tabela 6.3. Motyw niefinansowy — pozyskanie wiedzy o produktach i rynkach

Numer Odbowieds Odsetek
pytania P odpowiedzi

P1.9 | Przy wyborze ECF jako Zrédta finansowania waznym lub bardzo waznym
czynnikiem byfa dla nas weryfikacja przez rynek wiarygodnosci naszego 58,18
biznesu (zewnetrzna ocena projektu)

P4.7 | Dzieki ECF mozemy bardzo szybko dowiedzie¢ sie, czy rynek
zaakceptuje produkt. ECF umozliwia wycene koncepcji zgodnie

z zaktadanymi prognozami oraz dostarcza informacji na temat tego, jak
produkty lub ustugi sa odbierane przez rynek

65,45

P5.3 | Dzieki ECF dostrzeglismy potrzebe zarzadzania oczekiwaniami
spotecznosci (inwestoréw) skupionej wokét projektu, co przektada
sie na jego state udoskonalanie i zwiekszenie wiary inwestoréw

w powodzenie projektu

70,91

P5.5 | Kampania ECF to dla naszej firmy doskonata sposobnos¢ do zdobycia

wiedzy o rynku i rozpoznania aktualnych trendéw rynkowych 61,82

Zrédto: opracowanie na podstawie badar wiasnych.

w grupie tych, ktére zadeklarowaty, ze dzieki ECF dostrzegty potrzebe zarzadzania
oczekiwaniami spotecznosci (inwestoréw) skupionej wokot projektu, co przektada sie
na jego state udoskonalanie i zwiekszenie wiary inwestoréw w powodzenie projektu
(rys.6.5).

e

Rys. 6.5. Spotki, ktére udzielity odpowiedzi wykazanych w tab. 6.3. i jednoczesnie odniosty sukces
w ostatniej przeprowadzonej kampanii ECF (w %)

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wtasnych.
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Kolejny z analizowanych motywoéw niefinansowych stanowi wzmocnienie sieci
kontaktow. Uznano, ze firmy, ktére podczas kampanii ukierunkowane byty na ten mo-
tyw, to te, ktore udzielity odpowiedzi zaprezentowanych w tab. 6.4.

Tabela 6.4. Motyw niefinansowy — wzmocnienie sieci kontaktow

Numer Odbowiedz Odsetek
pytania P odpowiedzi

P1.8 Przy wyborze ECF jako zrédta finansowania waznym lub bardzo
waznym czynnikiem byta dla nas mozliwos¢ dotarcia do nowych 56,36
partneréw biznesowych

P3.8 Przy wyborze ECF jako Zrédta finansowania waznym lub bardzo

waznym czynnikiem byto zbudowanie sieci powiazan (networks) 72,73
P4.1 ECF to nie tylko pozyskanie srodkéw finansowych, ale takze
zbudowanie spotecznosci i utworzenie bazy klientéw, ktérzy moga 8727

dziatac¢ jako kanaty marketingowe, co jest niezbedne dla rozwoju
i dtugofalowego sukcesu firmy

P4.3 | Dzieki ECF pozwalamy naszym klientom, aby stali sie
wspotudziatowcami naszej firmy. Zalezy nam na pozyskaniu szerokiej
bazy wsparcia — zamiast zwrdcic sie do dwdch lub trzech inwestoréw, 83,64
ktérzy nie beda aktywnie zaangazowani w to, co robimy, mozemy
pozyskac rzesze inwestorow utozsamiajacych sie naszym projektem

P5.6 | W ECF istotne znaczenie ma dla nas mozliwos¢ kontaktéw/powiagzan
z istotnymi interesariuszami oraz uzyskanie efektu,pozytywnych 69,09
sygnatéw”

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wtasnych.

Sposrod firm, ktére wskazaty, ze wzmocnienie sieci powigzan (networks) byto waz-
nym motywem przy podejmowaniu decyzji o przystapieniu do kampanii ECF, wiek-
szo$¢ osiggneta sukces (10 z 18 przedsiebiorstw). Na rysunku 6.6 pokazano odsetek
firm, ktére odniosty sukces w ostatniej przeprowadzonej kampanii ECF w przekroju
pytan wymienionych w tab. 6.4. Najwyzszy poziom wskaznika sukcesu odnotowano
w przypadku spotek, ktére dostrzegty, ze ECF umozliwia im nie tylko pozyskanie $rod-
kéw finansowych, ale takze zbudowanie spotecznosci i utworzenie bazy klientow,
ktérzy moga dziatac jako kanaty marketingowe, co jest z kolei niezbedne dla rozwoju
oraz dtugofalowego sukcesu firmy.

Ostatni zanalizowanych motywéw o charakterze niefinansowym stanowi wzmoc-
nienie obszaru promocji. W celu zakwalifikowania badanych spétek do grupy przed-
siebiorstw, dla ktérych istotny byt ten motyw, przeanalizowano odpowiedzi na pie¢
pytarh wymienionych w tab. 6.5.
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Rys. 6.6. Spotki, ktore udzielity odpowiedzi wykazanych w tab. 6.4 i jednoczesnie odniosty sukces

w ostatniej przeprowadzonej kampanii ECF (w %)

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wiasnych.

Tabela 6.5. Motyw niefinansowy — wzmocnienie obszaru promogji

naszej firmy w spoteczenstwie

Numer Lo Odsetek
. Odpowiedz L.
pytania odpowiedzi
P1.7 | Przy wyborze ECF jako zrédta finansowania waznym lub bardzo waznym
s . . 67,27
czynnikiem byfa dla nas promocja pomystu (marki, firmy)
P3.5 |Intensywne prowadzenie kampanii promocyjnej (branie udziatu
w wydarzeniach branzowych, eventach okolicznosciowych, duza
L. . . . . 78,18
aktywno$¢ w mediach spotecznosciowych) to istotny czynnik
wplywajacy na powodzenie kampanii crowdfundingu udziatowego
P4.2 |Ludzie, ktorzy inwestuja, nie sa tylko zwyktymi klientami. Sg cztonkami
spotecznosci, ludzmi, ktérzy sa entuzjastyczni i pasjonuja sie tym, co 76.36
robimy. Oni nie tylko kupuja produkt, ale podejmuja wysitki na rzecz !
jego promogji
P5.1 |lIstotna zaleta crowdfundingu jest mozliwos¢ zaistnienia firmy/projektu 80.00
w mediach '
P5.2 | Szeroka obecnos¢ w mediach, bedaca efektem kampanii ECF,
pozytywnie przetozyta sie na poszerzenie swiadomosci o dziatalnosci 78,18

Zrédto: opracowanie na podstawie badar wiasnych.

Analiza odpowiedzi udzielonych przez respondentéw wskazata, ze wzmocnie-
nie obszaru promocji stanowito istotna przestanke podczas podejmowania decyzji
o przystapieniu do kampanii ECF dla 18 firm. Dziesie¢ z nich (55,56%) osiaggneto
100% lub wiecej ustalonego celu finansowego podczas ostatniej kampanii. Najwie-
cej spotek, ktorym udato sie osiggnac sukces, stanowia te, ktdre zgodzity sie z twier-
dzeniem, ze istotna zaleta crowdfundingu jest mozliwos¢ zaistnienia firmy/projektu

w mediach (rys. 6.7).
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Rys. 6.7. Przedsiebiorstwa, ktére udzielity odpowiedzi wykazanych w tab. 6.5
i jednoczesnie odniosty sukces w ostatniej przeprowadzonej kampanii ECF (w %)

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wtasnych.

Jak pokazano na rys. 6.7, istotnym obszarem, ktéry takze moze wywiera¢ wptyw
na sukces ECF, sg dziatania podejmowane przez przedsiebiorcoéw w zwigzku z kam-
pania. Czynniki, ktére poddano analizie w tym zakresie, to procent kapitatu zaktado-
wego zaoferowanego podczas ostatniej zakoriczonej kampanii oraz opinia przedsie-
biorcéw na temat wybranych czynnikéw majacych wptyw na powodzenie kampanii
crowdfundingu udziatowego. Analiza wynikéw odpowiedzi udzielonych na pytanie
o procent kapitatu zaktadowego zaoferowanego podczas ostatnio zakoriczonej kam-
panii ukazuje, ze dominujg spoétki, ktdre zaoferowaty od 5% do 9,99% (rys. 6.8).

7,27
20,00

41,82
30,91

W powyzej 20% Ood 5% do 9,99%
Hod 10% do 19,99% & do 4,99%

Rys. 6.8. Procent kapitatu zaktadowego zaoferowanego podczas ostatnio zakonczonej kampanii

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wiasnych.
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Zgodnie z danymi zaprezentowanymi na rys. 6.9 najwiecej firm, ktére osiggnety suk-
ces podczas ostatnio zakoriczonej kampanii, zaoferowato od 5 do 9,99% kapitatu zaktado-
wego (13 firm). Najkorzystniejszy poziom relacji firm, ktére odniosty sukces, w stosunku
do tych, ktérym nie udato sie zakonczy¢ sukcesem ostatniej kampanii, zaobserwowano
jednak w grupie firm, ktére zaoferowaty powyzej 20% kapitatu zakladowego. Az 75% ta-
kich firm osiggneto 100% lub wiecej celu finansowego w ostatnio zakoriczonej kampanii
ECF. Najwiecej spotek, ktérym nie udato sie osiggnac sukcesu, zaoferowato ponizej 5%
kapitatu zaktadowego (72,73% z tych firm zakonczyto kampanie brakiem sukcesu).
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Rys. 6.9. Procent zaoferowanego kapitatu zaktadowego

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wiasnych.

W tabeli 6.6 zawarto z kolei informacje na temat odsetka firm, ktére zadeklaro-
waty, ze wptyw wybranych do analizy dziatan, prowadzonych przez przedsigbiorcéw
w zwigzku z kampania ECF, na jej powodzenie jest istotny lub bardzo istotny.

Zgodnie z wynikami zaprezentowanymi na rys. 6.10 najwiekszy wskaznik sukcesu
odnotowaty te spotki, ktore wskazaty, ze istotny lub bardzo istotny wptyw na powo-
dzenie kampanii ma witasciwe przygotowanie prezentacji inwestorskiej. Chcac osiag-
nac sukces, autorzy projektu musza przekonac inwestoréw do swojego pomystu,
a ponadto zdoby¢ ich zaufanie. Jak pokazuja wyniki przeprowadzonych analiz, aby to
osiggna¢, przedsiebiorcy powinni przekazywac informacje potencjalnym inwestorom
w taki sposéb, by utatwiaty one zrozumienie projektu, podkreslaty osiggniecia biz-
nesowe (np. w postaci timeline’u), a ponadto przedstawiaty zespét jako specjalistow
W swojej branzy.
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Tabela 6.6. Odsetek firm, ktore zadeklarowaty, ze wptyw wymienionych dziatann prowadzonych
przez przedsiebiorcéw w zwigzku z kampania ECF na jej powodzenie jest istotny lub bardzo istotny

Numer s Odsetek
. Odpowiedz L.
pytania odpowiedzi
P3.2 | Wybranie najkorzystniejszego czasu na przeprowadzenie kampanii 78,18

P3.3 | Whasciwe przygotowanie prezentacji inwestorskiej (tak, by
przekazywane informacje utatwiaty zrozumienie projektu, podkreslaty

. BN e, . 87,27
osiagniecia biznesowe (np. w postaci timeline'u) oraz przedstawiaty
zespot jako specjalistéw w swojej branzy
P3.4 | Precyzyjne okreslenie powoddw i argumentoéw, dla ktérych warto 89.09

zostac wspolnikiem spotki (finansujacym projekt)

P3.5 |Intensywne prowadzenie kampanii promocyjnej (branie udziatu
w wydarzeniach branzowych, eventach okolicznosciowych, duza 78,18
aktywno$¢ w mediach spotecznosciowych)

P3.6 | Opieka nad inwestorami po zakonczeniu kampanii celem podtrzymania

) P . 81,82
wiarygodnosci i zaufania

P3.7 | Dobér wtasciwej platformy crowdfundingu udziatowego 81,82

Zrédto: opracowanie na podstawie badar wiasnych.

P3.7 4545
P3.6

P3.5

P3.4 45,45
P3.3 47,27
P3.2

Rys. 6.10. Przedsiebiorstwa, ktére udzielity odpowiedzi wykazanych w tab. 6.6
i jednoczesnie odniosty sukces w ostatniej przeprowadzonej kampanii ECF (w %)

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wtasnych.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze zaprezentowane wyniki analiz przeprowa-
dzonych na podstawie badania sondazowego ukazuja, ze do istotnych czynnikéw
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charakteryzujacych spotki, ktorym udato sie z sukcesem zakonczyc ostatnig kampa-
nie ECF, naleza:

posiadanie przez zatozycieli/kadre zarzadzajaca wyksztatcenia biznesowego bez-
posrednio powigzanego z przedmiotem/obszarem projektu ECF (76% takich firm
osiggneto sukces);

zaoferowanie powyzej 20% kapitatu zakladowego (75% takich firm osiggneto
sukces);

pozyskanie wiedzy o produktach i rynkach byto gtéwnym motywem (niemal 70%
takich firm osiggneto sukces);

posiadanie przez zatozycieli/kadre zarzadzajaca doswiadczenia biznesowego
bezposrednio powigzanego z przedmiotem/obszarem projektu ECF (nieco ponad
61% takich firm osiggneto sukces).

Analizujac z kolei czynniki charakteryzujace te spotki, ktérym nie udato sie osiag-
nac 100% celu finansowego, nalezy przede wszystkim zwréci¢ uwage na nadmierna
koncentracje przedsiebiorcéw na motywie finansowym i niedocenianie korzysci po-
zafinansowych, jakie niesie ze soba ECF. Zadnej z firm, ktére ujawnity w badaniu takie
cechy, nie udato sie zakonczy¢ sukcesem ostatniej kampanii. Kolejny z istotnych czyn-
nikdw to niski poziom kapitatu zaktadowego zaoferowanego podczas kampanii. Az
72,73% badanych firm, ktérym nie udato sie osiaggna¢ sukcesu, zaoferowato ponizej
5% kapitatu zaktadowego.

Rozpoznanie czynnikéw determinujacych sukces kampanii ECF jest istotne szcze-
go6lnie z punktu widzenia spotek, ktére w przysztosci planujg wykorzystanie tej formy
pozyskiwania kapitatu.
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Zakonczenie

Celem opracowania byto przedstawienie aktualnej wiedzy o rynku crowdfundin-
gu udziatowego, identyfikacja cech stanu polskiego rynku crowdfundingu udziato-
wego w kontekscie jego dotychczasowego rozwoju i stojacych przed uczestnikami
tego rynku wyzwan o charakterze prawnym, ekonomicznym i organizacyjnym.

Przeprowadzony przeglad literatury pokazat, ze crowdfunding, a szczegdlnie
crowdfunding udziatowy jako przedmiot badan zyskuje na popularnosci. Badania sg
prowadzone z wielu perspektyw, co pozwala na wszechstronng analize tego zjawi-
ska. Wymaga to scistej wspoétpracy platform crowdfundingowych, inwestoréw i emi-
tentéw z naukowcami. Mozna postawic teze, ze ten czas wciaz jest przed rynkiem
polskim, poniewaz obecnie publikacje zostaty zdominowane przez diagnoze stanu
rynku. Przedstawione w niniejszej publikacji wyniki badan pokazuja dobry kierunek
do dalszych badan.

Przed equity crowdfundingiem stoi wiele nowych wyzwan. Po kilku latach dy-
namicznego wzrostu doszto do spowolnienia wykorzystania tego Zrédta kapitatu.
Inwestorzy nie chca bra¢ udziatu w zbiérkach, co powoduje, ze emitenci szukajg in-
nych mozliwosci finansowania. Przyczyn jest zapewne kilka, ale jedng z gtéwnych
jest ogolny wzrost ryzyka na rynkach finansowych, co powoduje przeptyw kapitatu
w strone bezpiecznych aktywoéw. To samo dotyczy inwestycji ze strony inwestoréw
indywidualnych. Ponadto problemem jest brak mozliwosci wyjscia z inwestycji, po-
niewaz stosunkowo mato - ponizej 10% — kampanii konczy sie w pézniejszym eta-
pie wprowadzeniem na rynek NewConnect. Pozostali emitenci nie daja mozliwosci
zorganizowanego wyjscia z inwestycji. Ponadto pojawity sie pierwsze upadtosci emi-
tentow, ktérzy pozyskiwali finansowanie w equity crowdfundingu. Mimo wszystko
mozna spodziewac sie nowej fazy rozwoju tego rynku, ktéra bedzie pochodng zmian
regulacyjnych. Wprowadzenie licencji na platformy crowdfundingowe spowoduje
profesjonalizacje rynku oraz wzmocni ochrone inwestoréw. By¢ moze pojawia sie
nowi gracze na tym rynku, ktérzy sa zwiazani z duzymi instytucjami finansowymi.
Moze to spowodowac ponowny wzrost zainteresowania tego typu inwestycjami ze
strony inwestorow indywidualnych.

Niewatpliwie jedng z niezwykle istotnych kwestii — nie tylko z punktu widzenia
spotek, ktére w przysztosci beda chciaty skorzystaé z tej formy pozyskiwania kapitatu,
ale réwniez z punktu widzenia potencjalnych inwestoréw - jest znajomos¢ czynni-
kow determinujacych sukces kampanii ECF. Wyniki badan przeprowadzonych wsréd
55 spétek na przetomie 2021 i 2022 roku, potwierdzajace dotychczasowy stan badan
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opisany w literaturze, dowodzg, ze kluczowe czynniki charakteryzujace badane fir-
my, ktérym udato sie osiggnac¢ sukces, naleza do réznych grup determinant. Istotne
znaczenie majg zarowno wyksztatcenie i doswiadczenie posiadane przez zatozycie-
li oraz kadre zarzadzajaca, motywy, ktérymi kierujg sie oni wybierajgc ECF jako zro-
dto finansowania, jak i dziatania podejmowane przez nich w zwigzku z prowadzong
kampania. Uwzgledniajgc obszar kapitatu ludzkiego w kontekscie sukcesu kampanii,
nalezy stwierdzi¢, ze kluczowe wydaje sie posiadanie przez zatozycieli oraz kadre za-
rzadzajacy wyksztatcenia biznesowego, bezposrednio powigzanego z przedmiotem/
obszarem projektu ECF. Waznym czynnikiem jest rowniez doswiadczenie bizneso-
we, bezposrednio powigzane z przedmiotem/obszarem projektu ECF. Kolejna cenna
wskazowka dla firm, ktore w przysztosci chcg efektywnie wykorzysta¢ ECF jako sposob
na szybkie pozyskanie srodkéw finansowych, wigze sie z poziomem zaoferowanego
kapitatu zaktadowego. Wyniki badan wskazuja bowiem, Ze firmy, ktérych kampanie
osiggnety juz sukces, to w zdecydowanej wiekszosci podmioty, ktére zaoferowaty po-
wyzej 20% kapitatu zaktadowego. Niezwykle istotnym czynnikiem z punktu widzenia
sukcesu kampanii jest ponadto podejscie przedsiebiorcéw do ECF. Wiekszos¢ spotek
znajdujacych sie w grupie firm, ktérym udato sie osiggna¢ sukces, to te, w przypad-
ku ktérych gtéwnym motywem sktaniajacym przedsiebiorcéw do wykorzystania ECF
byto pozyskanie wiedzy o produktach i rynkach. Wyniki badan ankietowych dowodza
jednoznacznie, ze niedocenianie korzysci o charakterze pozafinansowym i nadmier-
na koncentracja na motywie finansowym nie sprzyja sukcesom kampanii ECF.

Wydaje sie, ze rola platform crowdfundingowych bedzie rosta. Rynki akcji dla
matych i $rednich spétek, takie jak NewConnect, coraz to bardziej stawiajag na jakos¢
emitentow oraz doktadaja im kolejne obowiazki, ograniczajace asymetrie informacji,
dlatego naturalne wydaje sie, ze miejscem na uczenie sie prowadzenia komunikacji
z inwestorami bedg platformy crowdfundingowe. Autorzy maja nadzieje, ze niniejsza
monografia bedzie kolejna matg cegietkg do budowania efektywnego rynku crowd-
fundingu udziatowego.
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Equity Crowdfunding as a Source of Financing
Abstract

The book focuses on equity crowdfunding as an alternative form of financing for
enterprises. The authors analyze its development in the context of the Polish market,
concentrating on the period after the financial crisis of 2008-2009. After this period,
confidence in traditional sources of financing declined, which opened a financing gap
for innovative enterprises.

The first chapter introduces the topic of equity crowdfunding, defining basic
concepts and discussing the differences between various forms of crowdfunding.
Also, areas that pose challenges for researchers are identified. Chapter two focuses
on the legal framework for the operation of equity crowdfunding, highlighting
the regulations governing crowdfunding platforms. It also focuses on the new
regulations that will take effect in November 2023. The third chapter provides
a quantitative and value analysis of the capital raised and data onissuers and platforms
in the Polish crowdfunding market. Chapter four discusses the non-financial effects
of crowdfunding, highlighting the positive impact of the wisdom of the crowd and
the changing role of stakeholders. The fifth chapter is devoted to the financial health
of companies after raising capital, analyzing changes in the financial situation of
companies. Chapter six analyzes the factors determining the success of crowdfunding
campaigns, emphasizing the importance of knowing these factors for future issuers
and investors.

The study is a valuable resource for participants in the crowdfunding market, both
academics and practitioners. The authors’ diverse approach, combining theoretical
and practical aspects, provides a solid foundation for further research into this
fascinating area of finance.



