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Streszczenie: Celem artykulu byla ocena wykorzystania crowdfundingu udziatowego jako
alternatywnego zrodta finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw z punktu widzenia polskich
doswiadczen. Autorka, oprocz samego modelu finansowania, analizuje roéwniez nowe, pla-
nowane do wdrozenia rozwigzania prawne, ktore moga w znaczny sposob utatwié zastoso-
wanie tej formy zdobywania kapitalu. Poza tym zmiana poziomu pozyskiwania srodkow bez
wymogow opracowywania prospektu emisyjnego do 1 mln EUR, wymuszona przez Uni¢
Europejska, moze zdecydowanie zwickszy¢ zainteresowanie crowdfundingiem udziatowym,
zarowno wsrdd przedsigbiorcow, jak i inwestoréw. Mimo ze udzialowe finansowanie spotecz-
nosciowe jest coraz bardziej popularne, szczegdlnie wérdd przedsiebiorstw z sektora MSP
oraz start-upow, niewiele wiadomo na temat rzeczywistych do§wiadczen zwigzanych z tym
rodzajem zrddta finansowania. Poza tym stosowane w tym celu rozwigzania prawne w wielu
krajach pozostaja wciaz niejasne. Warto zatem stawia¢ pytania o stosowane praktyki.

Stowa kluczowe: crowdfunding, zroédta finansowania, ekonomia wspoétdzielenia.

Summary: The aim of the article is to assess the use of equity crowdfunding as an alternative
source of financing business operations from the point of view of Polish experience. Apart
from the financing model itself, the author also analyzes new legal solutions planned to be
implemented, which can significantly facilitate the use of this form of raising capital. Despite
the fact that equity-based crowdfunding is becoming increasingly popular, especially among
enterprises in the SME sector and start-ups, little is known about the real experience of this
type of financing source. Besides, legal solutions used for this purpose are still unclear in
many countries. It is, therefore, worth asking questions about the practices used.
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1. Wstep

Alternatywne formy pozyskiwania kapitatu zyskaty na znaczeniu szczegolnie po
wybuchu kryzysu w latach 2007-2009. Utrata zaufania do tradycyjnych instytucji
oraz zwickszone wymagania stawiane przed przedsigbiorcami chcacymi pozyskaé
kapitat na dziatalno$¢ i inwestycje doprowadzity do poszukiwania alternatywnych
rozwiazan. Crowdfunding stal si¢ jednym z nich. W roku 2012 wysokos¢ funduszy
zgromadzonych za pomocg platform crowdfundingowych osiggneta poziom 2,7
bln USD 1 sfinansowano w ten sposob 1,1 mln projektow [Liao i in. 2015]. Pod
koniec 2014 r. zgromadzono juz 65 bln USD i przewiduje si¢, ze w roku 2020 ich
warto$¢ przekroczy 500 bln USD. Co prawda, liczba projektow, ktére nie otrzy-
muja finansowania, jest do$¢ wysoka (Kickstarter — 64% [www.kickstarter.com],
wspieram.to — 63% [www.wspieram.to]), jednak stopa zwrotu mierzona stosun-
kiem warto$ci zebranych srodkéw do poczatkowej, aplikowanej kwoty jest impo-
nujaca. Najbardziej efektywna kampania na polskich platformach zakonczyta sig¢
przekroczeniem 1803% kwoty wnioskowanej. Platforma Kickstarter zanotowata
26 570% [https://www.kickstarter.com/projects/ryangrepper/coolest-cooler-21st-
-century-cooler-thats-actually/description]. Takie wyniki sa juz odpowiednim mo-
tywem do dalszych badan nad ta forma pozyskiwania kapitatu. Poza tym dost¢pna
wiedza i badania na temat crowdfundingu sg mocno ograniczone [Belleflamme,
Lambert 2014]. Przeglad literatury i dotychczasowe badania pozwalaja przyblizy¢
nieco temat korzysci spotecznych, sygnaty jakosciowe, zachowania stadne, ogra-
niczenia geograficzne, nieréwnosci w podziale otrzymanych funduszy i obawy do-
tyczace dostaw [Belleflamme i in. 2013]. Otrzymane wnioski mozna podzieli¢ na
trzy obszary. Pierwsza grupa badaczy koncentruje si¢ na definicji i cechach crowd-
fundingu, np. [Meyskens, Bird 2015]. Druga grupa publikacji ma charakter bar-
dziej eksploratywny i bada m.in. dynamike zmian w liczbie kampanii konczacych
si¢ finansowaniem [Belleflamme, Lambert 2014], motywacje donatoréw [Burtch
i1in. 2013] czy aspekty geograficzne i ich wptyw na efekty crowdfundnigu [Mey-
skens, Bird 2015]. Trzeci kierunek badan dotyczy zachowan obydwu stron, a wiec
zarowno tych, ktorzy poszukuja kapitatu, jak i tych, ktorzy ten kapitat dostarczaja
[Lehner 2013]. Zdecydowana wigkszo$¢ publikacji na temat crowdfundingu doty-
czy jednak modelu z nagrodami (reward based crowdfunding), gtdwnie ze wzgledu
na fakt, ze jest on najczesciej wykorzystywany i najwiecej kampanii korzysta wta-
$nie z tej formy finansowania.

Celem artykutu jest ocena wykorzystania crowdfundingu udziatowego jako al-
ternatywnego zrodta finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw z punktu widzenia
polskich do$wiadczen. Analizujac zakonczone sukcesem kampanie na polskich plat-
formach internetowych, podjeto probe identyfikacji stabych i mocnych stron tej formy
finansowania, ze szczeg6lnym uwzglednieniem planowanych przez polski rzad zmian
prawnych oraz obowigzujacych wymagan narzucanych krajom cztonkowskim przez
Uni¢ Europejska.
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Artykul podzielony jest na trzy czgsci. W pierwszej z nich opisano pojecie i pod-
stawowe cechy crowdfundingu oraz funkcjonujace modele. Cze$¢ druga przybliza
ogolne statystyki wykorzystania crowdfundingu udzialowego na rynku polskim.
Czgs¢ trzecia to podsumowanie przeprowadzonych analiz oraz najwazniejsze wnioski
1 proponowane przyszte kierunki badan.

2. Crowdfunding — podstawowe pojecia oraz modele

Crowdfunding pojawit si¢ jako alternatywne rozwigzanie problemu dostepu do kapi-
tatu wérod mtodych przedsigbiorstw w poczatkowej fazie ich aktywnosci, tzw. start-
-up6w, i szybko zostat rowniez zaadaptowany przez podmioty charakteryzujace si¢
ponadprzecigtnym tempem rozwoju [Allison i in. 2014]. Zwiazany jest z procesem
finansowania z wykorzystaniem platformy online, poprzez ktérag odpowiednio duza
liczba drobnych inwestoréw moze wspomoc projekt, wptacajac niewielkie kwoty
w z gory okre§lonym czasie (zwykle kilku tygodni) [Khavul i in. 2013]. Projektodaw-
cy wykorzystuja jednak crowdfunding nie tylko do finansowania swoich pomystow,
ale rowniez do sprawdzenia zapotrzebowania i aprobaty spotecznos$ci internetowej
wzgledem proponowanych rozwigzan [Kuppiswamy, Bayus 2014]. Przypuszcza si¢
bowiem, ze inwestor, ktoremu spodoba si¢ projekt, bedzie rowniez zainteresowany
produktami takiego projektodawcy, a zatem z duzym prawdopodobienstwem zosta-
nie jednym z pierwszych klientéw [Burtch i in. 2013]. Tak wigc budowanie odpo-
wiedniej spoteczno$ci zainteresowanej i wspierajacej projekt daje podwaliny pod
przyszty popyt na oferowane produkty czy ustugi. Jest to jedna z najwigkszych zalet
crowdfundingu w poréwnaniu z innymi zrédtami finansowania.

Warto zwrdci¢ uwagg na to, ze wickszo$¢ inwestorow wspierajacych kampanie
crowdfundingowe nie nalezy do profesjonalistow i nie sa oni zbyt wymagajacy,
szczegblnie w przypadku modeli donacyjnych. Nie wymagaja wigc specjalnych biz-
nesplandw, zabezpieczen czy tez nie weryfikuja szczegdélowo zdolnosci kredytowej
1 kondycji finansowej danego pomystodawcy. Jednak wraz ze wzrostem zaintereso-
wania crowdfundingiem wzrasta rowniez ,,wybrednos$¢”, czy inaczej ,,selektywno$¢”,
inwestorow. Mozna to zauwazy¢ chociazby w badaniach NESTA dotyczacych rynku
alternatywnych finansow w Wielkiej Brytanii, zgodnie z ktorymi ok. 38% badanych
0s6b bioracych czynny udziat w kampaniach crowdfundingowych (w modelu udzia-
fowym) identyfikuje siebie jako wyrafinowanego inwestora lub jako HNWI (high
net-worth individual) [Baeck, Collins 2015].

Obecnie platformy internetowe oferuja cztery podstawowe modele crowdfundingu:
donacyjny (donation-based crowdfunding) z odmiang bez nagradzania uczestnikow
(non-reward-based) oraz z nagradzaniem uczestnikow (reward-based), pozyczkowy
(debt-based crowdfunding), udziatowy (equity-based crowdfunding) oraz mieszany
[Motylska-Kuzma 2015; De Buysere i in. 2012; Lambert, Schwienbacher 2010;
Cholakova, Clarysse 2014; Dziuba 2012].
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Crowdfunding donacyjny bez nagradzania — nazywany jest rowniez crowdfun-
dingiem charytatywnym [Koziot-Nadolna 2015]. Internauci wspierajg finansowo
filantropijny projekt, nie oczekujac w zamian zadnych profitoéw. Ten model jest naj-
bardziej rozpowszechniony i przyjmuje ro6zne formy. Moze to by¢ zwykta zbidrka na
cele dobroczynne (np. pomoc innym, dziatalno$¢ charytatywna itp.), ale réwniez na
realizacj¢ wlasnych plandéw (np. podroz zycia). Platformy wspomagajace crowdfunding
donacyjny to m.in. GoFundMe czy Crowdrise.com oraz siepomaga.pl, PolakPotrafi.
pl. Najczesciej z tej formy crowdfundingu korzystaja osoby prywatne i instytucje
NGO [Czubak 2014].

Crowdfunding donacyjny z nagradzaniem — nazywany jest klasycznym finansowa-
niem spolecznym [Czubak 2014]. Internauci wspieraja finansowo projekt, a w zamian
otrzymujg nagrody. Rodzaj, forma i wysoko$¢ nagrody uzalezniona jest od wysokosci
wptaty. Projekty moga dotyczy¢ zorganizowania wydarzenia lub opracowania kon-
kretnego produktu/ustugi, ktére stanowiag w pdzniejszym czasie nagrode dla wspie-
rajacego. Dotujacy staje si¢ wiec jednym z pierwszych klientow/nabywcow efektu
koncowego, przy czym produkty te mogg by¢ zaréwno wirtualne (np. plik z filmem,
muzyka, ksiazka, gra itp.), jak i fizyczne (np. gra planszowa, egzemplarz wydrukowa-
nej ksiazki, albumu itp.). Nagroda moze by¢ rowniez doswiadczenie, jak np. spotkanie
z tworcami projektu, zaprojektowanie elementu projektu, udziat w wydarzeniu — jak
koncert, przedstawienie itp. Z tego typu crowdfundingu korzystajg najczgsciej osoby
fizyczne, mate przedsigbiorstwa produkcyjne, tworcy gier, studia filmowe, wynalazcy
czy artysci. Platformy oferujace crowdfunding dotacyjny z nagradzaniem to m.in.
Kickstarter, Indiegogo, wspieram.to, czy PolakPotrafi.pl [Czubak 2014].

Crowdfunding pozyczkowy — nazywany jest rowniez crowdlendingiem lub po-
zyczkami spotecznosciowymi. Inicjator sktada wniosek o pozyczke, udowadniajac
zdolno$¢ do jej sptacenia, a wspierajacy pozyczaja niewielkie kwoty, otrzymujac
w zamian odsetki. Wysoko$¢ odsetek jest tym wyzsza, im wyzsze jest ryzyko niespta-
cenia pozyczki. Z tego rodzaju crowdfundingu korzystajg najczesciej osoby fizyczne,
mate i §rednie przedsigbiorstwa oraz osoby samozatrudnione. Przyktadem platformy
realizujacej takie projekty jest LendingClub.com czy Kokos.pl [Motylska-Kuzma
2016]. Wprowadzone w roku 2017 w Polsce nowe przepisy dotyczace dziatalnosci
takiego rodzaju platform mocno ograniczajg grono 0sob ubiegajacych si¢ o pozyczke.
Rozwigzania te nie s3 jednak przedmiotem niniejszego artykutu.

Crowdfunding udzialowy — nazywany jest udzialowym finansowaniem spotecz-
nym lub crowdinvestingiem. W zamian za wsparcie finansowe inwestorzy otrzymuja
udziaty w przedsigbiorstwie. W przeciwienstwie do innych modeli crowdfundingu,
crowdinvesting nie pozwala na zgromadzenie kwoty wyzszej od zadeklarowanej na
poczatku kampanii [Czubak 2014]. Ten rodzaj finansowania jest mocno ograniczony
prawnie i np. w Polsce, ze wzgledu na to, ze najmniejsza warto$¢ udziatu w spolce
7 0.0. nie moze by¢ mniejsza niz 50 zt, wnioskowana kwota musi by¢ wielokrotnoscia
tej warto$ci. Dotychczas najczesciej z tej formy crowdfundingu korzystaty firmy IT,
e-commerce (sklepy internetowe, ksiggarnie cyfrowe, serwisy zakupow grupowych,
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itp.), firmy B2B, ktorych produkty nie sg przeznaczone na rynek konsumentow, spotki

R&D oraz inne spo6tki majace mozliwos¢ operowania swoimi udziatami. Przyktadem

platform realizujgcych projekty udziatowe sg Startup Valley.com, ideowi.pl, Crowd-

cube.pl.

Crowdfunding mieszany — to sposob finansowania oparty na kombinacji po-
wyzszych modeli. Najczesciej poczatkowy pomyst finansowany jest za pomoca
crowdfundingu donacyjnego z nagrodami. Gdy projekt konczy si¢ sukcesem, dalszy
rozwoj firmy lub jej kolejne pomysly realizowane sg za pomoca crowdfundingu
udzialowego. Zdarzajg si¢ rowniez kampanie, w ktorych mniejsze wptaty podlegaja
crowdfundingowi donacyjnemu, natomiast wicksze — udziatowemu.

Bardzo dynamiczny rozwo6j crowdfundingu doprowadza do powstawania coraz
to nowych modeli finansowania spoteczno$ciowego. Wymienia si¢ m.in.:

» finansowanie spoteczno$ciowe eksperymentow (experiment crowdfunding), kto-
rego celem jest wspieranie badan naukowych, rynkowych, opracowan i analiz
itp.;

* finansowanie spoteczno$ciowe nieruchomosci (real estate crowdfunding), ktore-
go celem jest sprzedaz udzialow w nieruchomosci'.

Mozna si¢ spodziewac, ze z uptywem czasu bgda powstawac coraz nowsze kierun-
ki i modele crowdfundingu. Dowodem moze by¢ rosnace zainteresowanie crowd-
fundingiem wielu instytucji, w tym rowniez Komisji Europejskiej, ktora rozwaza
wprowadzenie finansowania mieszanego. Poczatkowa faza projektu inwestycyjnego
bytaby finansowana za pomocg crowdfundingu, natomiast jego kolejne fazy — z fun-
duszy strukturalnych badz innych funduszy rozwojowych. Inng grupa instytucji, co-
raz czesciej siggajacych po ciekawe rozwigzania i perspektywiczne pomysty bizne-
sowe, sa same fundusze venture capital, ktore przesuwaja czes¢ swoich srodkow na
inwestycje na platformy crowdfundingowe.

Z drugiej strony, uzaleznienie mtodych pokolen od Internetu i spotecznos$ci wirtual-
nej oraz pojawiajaca si¢ nieche¢ i brak zaufania do tradycyjnych instytucji finansowych
[Ztoch 2016] daja podstawy do twierdzenia, ze to wlasnie ten sposob finansowania
dziatalno$ci moze w przysztosci stac si¢ podstawowym zrodtem kapitatu, szczegolnie
dla matych i §rednich przedsigbiorstw.

3. Crowdfunding udzialowy w warunkach polskich

Finansowanie spolecznosciowe oparte na akcjach lub udziatach jest najbardziej wy-
rafinowang formg pozyskiwania kapitatu spotecznego i w wielu krajach wciaz po-
zostaje prawnie nieuregulowane. Unia Europejska od dawna rozwaza ustanowienie
zharmonizowanego prawodawstwa dotyczacego crowdfundingu i innych rozwigzan
alternatywnych. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB), a takze Europe;j-
ski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA) zaproponowaty szereg

' W Polsce ten rodzaj finansowania nie jest dostepny ze wzgledu na ograniczenia prawne.
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srodkéw majacych na celu zmniejszenie ryzyka zwigzanego z finansowaniem spo-
tecznosciowym, w tym mozliwo$¢ wprowadzenia specjalnej rejestracji i regulacji
operatorow platform crowdfundingowych. Rozwigzanie to nie spotkato si¢ jednak
z zainteresowaniem Komisji Europejskiej, ktora uwaza, ze nowe regulacje mogtyby
spowolni¢ innowacje w gospodarkach. W zwiazku z tym niewiele krajow europe;j-
skich przyjeto do tej pory regulacje dotyczace crowdfundingu.

W Polsce zaklada si¢, ze z uwagi na swoj charakter crowdfunding udziatowy
jest typowa oferta zakupu ,,udziatow” w spotkach z osobowoscia prawna (z 0.0. lub
akcyjnych), skierowang do nicograniczonego odbiorcy. Pojawiajacym si¢ proble-
mem jest to, ze pojecie ,,udzialu” nie jest objete definicjg papieru wartoSciowego
(w $wietle ,,akcji” spotki akcyjnej, ktéra takowym papierem jest). Oznacza to, ze
,udziaty” w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig nie podlegaja systemowi ofert
publicznych w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (Ustawa o ofercie publicznej). Uwalnia to spotke z ograniczong odpowie-
dzialnoscig od konieczno$ci dopetnienia wielu formalno$ci zwiazanych z publiczng
emisjg papierow wartosciowych, w szczego6lnosci w odniesieniu do przygotowania
i dostgpnosci memorandum informacyjnego lub prospektu emisyjnego. Jednak samo
dziatanie spotek z osobowoscig prawng jest zwigzane z réznymi barierami, szczegolnie
w przypadku obrotu udziatami czy akcjami.

Czgséciowo ten problem rozwigzata nowelizacja Kodeksu spotek handlowych, ktora
weszla w zycie 1 kwietnia 2016 roku. W celu unikniecia koniecznos$ci stawiania sig¢
przed notariuszem pozwolono spotkom z 0.0. wprowadza¢ zmiany w umowie spotki
za pomocg systemu teleinformatycznego. Nowe regulacje, oceniane pod katem finan-
sowania spotecznosciowego, moga miec pozytywny wpltyw na jego rozwoj w Polsce,
a tym samym na wzrost liczby firm korzystajacych z tej metody pozyskiwania kapitatu.

Polski rzad proponuje takze wprowadzenie do Kodeksu spotek handlowych nowe;j
formy dziatalno$ci gospodarczej — prostej spotki akcyjnej (PSA), opartej na fran-
cuskich dos§wiadczeniach z Société par Actions Simplifiée — SAS i rozwigzaniach
stosowanych na Stowacji (Jednoducha Spolo¢nost’ na Akcie). Dzigki nieskompli-
kowanej rejestracji i niskim wymogom kapitalowym proponowane rozwigzania po-
winny utatwi¢ gromadzenie funduszy dla wszystkich, ktorzy opieraja swdj pomyst
na wiedzy i majg umiejg¢tnoscei, aby je rozwijac, ale moga nie mie¢ ani profesjonalnej
wiedzy ekonomicznej lub prawnej, ani odpowiednio duzych $rodkéw finansowych.
Zmiana ta jest dedykowana specjalnie dla start-upow i crowdfundingu, cho¢ termin
jej wprowadzenia nie jest znany.

Mimo ograniczen prawnych stale ro$nie liczba firm, ktore zdecydowaty si¢ na
pozyskanie funduszy poprzez finansowanie spolecznosciowe. Wiele z nich korzysta
z zagranicznych platform, np. na Kickstarter Woolet zebral 332 694 USD, a Sher.
ly — 154 106 USD. Jednak polskie platformy ciesza si¢ rOwniez coraz wigkszym
powodzeniem i oglaszaja coraz wigcej kampanii zakonczonych sukcesem.
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Najstarsza polska platforma oferujaca crowdfunding udziatowy jest beesfund.pl
[www.beesfund.pl]. Jest to zdecydowany prekursor finansowania spolecznosciowego
w Polsce. Oferuje elastyczny model finansowania (pomystodawca otrzymuje wszyst-
kie zebrane $rodki, niezaleznie od tego, czy ich ilos¢ przekroczy zatozony cel, czy tez
nie), ale gérna granica pozyskiwanego kapitatu ustalona jest na 100 000 EUR?. Koszty
wspotpracy zawierajg dwie sktadowe: prowizj¢ — 6,9% zebranej kwoty (+ VAT) oraz
optate transakcyjng za korzystanie z mozliwosci platnosci online (ok. 2% przesytanej
kwoty). Do chwili obecnej na platformie zakonczono sukcesem 10 projektow:

e IniJob — otrzymane $rodki: 400 000 PLN, poziom finansowania: 100% apliko-

wanej kwoty, liczba inwestorow: 133;

* ACR Systems — otrzymane S$rodki: 400 000 PLN, poziom finansowania:

100% aplikowanej kwoty, liczba inwestoréw: 141;

*  Taketask — otrzymane srodki: 400 000 PLN, poziom finansowania: 100% apliko-

wanej kwoty, liczba inwestorow: 108;

*  Migam — otrzymane $rodki: 400 000 PLN, poziom finansowania: 100% apliko-

wanej kwoty, liczba inwestorow: 130;

» Inne Beczki— otrzymane $rodki: 400 000 PLN, poziom finansowania: 100% apli-

kowanej kwoty, liczba inwestoréw: 726;

*  Towarzystwa Biznesowe — otrzymane $rodki: 400 000 PLN, poziom finansowa-

nia: 100% aplikowanej kwoty, liczba inwestorow: 372;

»  Faktorama — otrzymane $srodki: 400 000 PLN, poziom finansowania: 100% apli-

kowanej kwoty, liczba inwestorow: 153;

*  KWG Superfood — otrzymane $rodki: 165 015 PLN, poziom finansowania:

41,25% aplikowanej kwoty, liczba inwestorow: 183;

*  Cydrownia — otrzymane $rodki: 400 000 PLN, poziom finansowania: 100% apli-

kowanej kwoty, liczba inwestorow: 335;

* InPay — otrzymane $rodki: 200 000 PLN, poziom finansowania: 100% apliko-

wanej kwoty, liczba inwestorow: 150.

Kampanie zrealizowane z sukcesem z platforma beesfund.pl zgromadzity do
chwili obecnej 3 565 015 PLN.

Kolejna polska platformg oferujaca crowdfunding udzialowy jest crowdangels.
pl [www.crowdangels.pl]. W przeciwienstwie do beesfund.pl, ta platforma oferuje
model ,,wszystko albo nic”. Oznacza to, ze aby otrzymac $rodki, nalezy zebra¢ mi-
nimum aplikowana kwote. Jezeli pomystodawca w wyznaczonym czasie nie zbierze
deklarowanej kwoty, srodki zwracane sa do inwestoréw i kampania konczy si¢ niepo-
wodzeniem. Warunek ten nie wyklucza jednak mozliwosci pozyskania wigkszej puli
srodkow niz zalozona przez pomystodawce. Ograniczeniem jednak jest czas. Koszty
wspotpracy z platforma, podobnie jak wyzej, rozdzielone sa na dwie czesci. Pierwsza
znich dotyczy oplaty za uruchomienie kampanii i wynosi 999 PLN za kazdg kampanieg,

2 Limit ustalony w emisji niepublicznej. Od 21 lipca 2018 r., zgodnie z nowelizacja ustawy o ob-
rocie publicznym, limit zostanie podniesiony do 1 min EUR.
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niezaleznie od jej zawarto$ci, wysoko$ci wnioskowanych $rodkow itp. Druga czgsé
to prowizja od zebranych srodkow. W tym przypadku wynosi ona 6% pozyskanej
kwoty (+ VAT). Platforma chwali si¢ trzema projektami zakonczonymi sukcesem.

* alcool pl — otrzymane $rodki: 76 750 PLN, poziom finansowania: 153,5% apli-

kowanej kwoty, liczba inwestorow: 33;

e crowdangels.pl — otrzymane S$rodki: 111 500 PLN, poziom finansowania:

108,78% aplikowanej kwoty, liczba inwestorow: 29;

e willo — otrzymane $rodki: 1 572 000 PLN, poziom finansowania: 314,40% apli-

kowanej kwoty, liczba inwestoréw: 29.

Podsumowujac, do tej pory zebrano 1 760 250 PLN.

Nastepna polska platforma z modelem udzialowym crowdfundingu to crowdway.
pl [www.crowdway.pl]. Jest to najmtodsza z dostgpnych w Polsce platform i oprocz
crowdfundingu udzialowego oferuje rowniez inne modele crowdfundingu. Jedynym
kosztem zwigzanym ze wspotpracg z platforma jest prowizja od zebranej kwoty, jednak
jej wysokos$¢ ustalana jest indywidualnie, w zaleznosci od pomystu oraz pomysto-
dawcy. Do tej pory na platformie zakonczono sukcesem trzy kampanie:

*  Dr Barbara — otrzymane $rodki: 214 608 98 PLN, poziom finansowania:

100% aplikowanej kwoty, liczba inwestorow: 25;

*  uBirds — otrzymane $rodki: 348 432,06 PLN, poziom finansowania: 100% apli-

kowanej kwoty, liczba inwestorow: 42;

*  Bivrost—otrzymane $rodki: 1 600 000 PLN, poziom finansowania: 314,40% apli-

kowanej kwoty, liczba inwestorow: 101.

W sumie daje to kwote 2 163 041,04 PLN.

Ostatnig polska platforma jest findfunds.pl [www.findfunds.pl]. Stosowany na niej
sposob finansowania znajduje si¢ gdzie§ migdzy modelem sztywnym a elastycznym.
Oznacza to, ze pomystodawca ma mozliwo$¢ okreslenia celu finansowego w postaci
przedziatu wartosci. Wszystkie inne platformy za cel finansowy przyjmuja konkretng
kwotg, o ktérg ubiega si¢ pomystodawca. W ramach zawartej wspotpracy ponoszone
sa koszty prowizji ustalonej jako 5% pozyskanej kwoty. Do konca I kwartatu 2018 1.
zakonczono z sukcesem dwie kampanie:

*  RedDev — otrzymane $rodki: 216 759 PLN, cel: 100 000 — 500 000 PLN, liczba

inwestorow: 85;

*  Scabrosus — otrzymane $rodki: 192 375 PLN, cel: 50 000 — 300 000 PLN, liczba

inwestorow: 171.

Ostatecznie sumaryczna pozyskana kwota wyniosta 409 134 PLN.

4. Zakonczenie

Bardzo dynamiczny rozwdj crowdfundingu doprowadzit do pojawienia si¢ nowych
modeli finansowania spolecznego, jak np. eksperymentalny crowdfunding, ktorego
celem jest wspieranie badan naukowych, rynkowych oraz réznych analiz. Innym
przyktadem jest crowdfunding nieruchomosci polegajacy na sprzedazy udzialow
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w nieruchomosciach. Wiele z tych nowych form nie jest uregulowanych prawnie,
co stanowi prawdziwg barier¢ ich dalszego rozwoju. W takiej samej sytuacji znaj-
duje si¢ crowdfunding udziatowy. Najczes$ciej wymienianymi problemami w Polsce
sg regulacje dotyczace publicznej oferty akcji, jednostkowa warto$¢ uczestnictwa
oraz obowiazek dokonywania wielu zmian w strukturze wtascicielskiej lub kapitatu
w obecnos$ci notariusza. Nowe regulacje i propozycje polskiego rzadu sa odpowie-
dzig na te problemy i moga znacznie poprawi¢ sytuacj¢ crowdfundingu.

Pomimo pewnych luk prawnych firmy coraz che¢tniej siegaja po fundusze po-
chodzace z crowdfundingu. Zaréwno liczba zakonczonych sukcesem kampanii, jak
i poziom pozyskanych kwot wciaz rosnie, a polskie platformy stajg si¢ coraz bardziej
popularne. Mozna réwniez zaobserwowaé pozytywne zmiany w samych kampaniach.
Staja si¢ one coraz bardziej profesjonalne, oferuja innowacyjne produkty opracowane
i sprawdzone w catosci lub w duzej czesci oraz zawieraja informacje przypominajace
uproszczone prospekty emisyjne. To skutkuje zwickszajacym si¢ poziomem zdo-
bywanych srodkow. Z drugiej strony, same platformy crowdfundingowe zaostrzaja
wymagania dopuszczajace kampani¢ i pomysly do poszukiwania finansowania za
ich posrednictwem.

Nie nalezy jednak zapomina¢, ze pozyskanie §rodkéw to tylko pierwsza faza
realizacji projektu. Niestety, wcigz niewiele wiadomo na temat dalszych losoéw fi-
nansowanych przedsigbiorstw. Trudno si¢ doszuka¢ w literaturze badan dotyczacych
aktywno$ci, rozwoju oraz spelnienia oczekiwan inwestorow obiecywanego w kam-
paniach. Nietatwo tez okresli¢ ryzyko inwestora, ktory zdecyduje si¢ zaangazowac
swoje $rodki. Sytuacja ta, w zderzeniu z podwyzszeniem limitu pozyskiwanych
srodkow z tzw. emisji niepublicznej od 21 lipca 2018 r. do 1 mIn EUR, moze stano-
wi¢ powazne zagrozenie. Z drugiej strony, mozemy oczekiwac jeszcze wigkszego
wzrostu zainteresowania tg forma finansowania, cho¢ i tak dotychczasowy byt juz
imponujacy.
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