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Streszczenie: Artykut omawia crowdfunding jako innowacyjne zjawisko spotecznego finan-
sowania przedsigwzie¢ biznesowych, zwlaszcza tych innowacyjnych oraz o podwyzszonym
ryzyku. Celem artykutu jest charakterystyka crowdfundingu na tle istniejacych uwarunkowan
prawnych dla rozwoju finansowania spotecznosciowego, zarowno w kraju, jak i za grani-
ca (USA, UE). Przyjmuje sig, ze: 1) crowdfunding jest to forma odpowiednia do finanso-
wania projektow innowacyjnych, zwlaszcza start-upéw o podwyzszonym poziomie ryzyka;
2) crowdfunding w zestawieniu z tradycyjnymi modelami biznesowymi jest innowacyjna
forma pozyskiwania kapitalu na rozwoj. W artykule omawia si¢ rozwoj idei crowdfundingu
oraz podejmowane w roznych krajach, w tym w Polsce, proby jego prawnego uregulowania.
Polska nalezy do grupy panstw europejskich, w ktoérych brak jest kompleksowej regulacji
prawnej odnoszacej si¢ wprost do istoty crowdfundingu. Zwraca si¢ uwage na rolg Komisji
Europejskiej w badaniu finansowania spoteczno$ciowego i ocenie jego skutecznosci w od-
niesieniu do przedsigwzig¢ biznesowych o podwyzszonym ryzyku. Efektem przegladu naj-
bardziej powszechnych modeli crowdfundingowych jest wskazanie ich istotnych cech, podo-
bienstw i rdznic, takze pod katem zabezpieczenia intereséw dawcy i odbiorcy finansowania.

Stowa kluczowe: crowdfunding, finansowanie spotecznos$ciowe, modele finansowania, re-
gulacje prawne.

Summary: The article presents crowdfunding as an innovative matter of social financing of
business ventures, especially those innovative and high-risk ones. The aim of the article is to
describe crowdfunding in the context of existing legal conditions for the development of this
source of financing, both in the country and abroad (USA, EU). The following hypotheses
are accepted: 1. Crowdfunding is a form suitable for financing innovative projects, especially
startups with an increased risk level. 2. Crowdfunding, in comparison with traditional
business models, is an innovative form of raising capital for development. The article
discusses the development of the idea of crowdfunding and attempts to regulate it in various
countries, including Poland. Poland belongs to the group of European countries in which
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there is no comprehensive legal regulation that refers directly to the nature of crowdfunding.
Attention is drawn to the role of the European Commission in the study of crowdfunding and
the assessment of its effectiveness in relation to high-risk business ventures. The result of
the review presents the most common crowdfunding models and their significant features,
similarities and differences; the problem of securing the interests of the donor and the recipient
of financing is also underlined.

Keywords: crowdfunding, social financing, models of financing, law regulations.

1. Wstep

Pojecie innowacji w ekonomii nie zyskalo jak dotad jednego uniwersalnego zna-
czenia'. Obecnie innowacje ujmuje si¢ szeroko, nie tylko w kontekscie ekonomii,
techniki czy prawa, ale takze jako zjawisko spoleczne, ,,z czym zwigzane jest two-
rzenie proinnowacyjnej kultury, przedsigbiorczosci, spotecznej akceptacji” [Onisz-
czuk-Jastrzabek 2010, s. 39]. W tym aspekcie zatem innowacje maja niewatpliwie
interdyscyplinarny charakter.

Kazdy podmiot gospodarczy ma okreslong zdolno$¢ innowacyjna, ktora wptywa
na jego dziatania rozwojowe [Matusiak, Gulinski (red.) 2010, s. 11]; wykazuje row-
niez wlasne, specyficzne innowacyjne zachowania (od prostych imitacji po radykalne
rozwigzania), ktore rzutuja nie tylko na pozycje firmy, ale takze na jej role w glo-
balnej gospodarce [Matusiak, Gulinski (red.) 2010, s. 13]. Z tej perspektywy inno-
wacje ujmuje si¢ jako proces sieciowy, oparty na istniejacych lub nowo tworzonych
uktadach powigzan, ktore budujg system innowacyjnej gospodarki. W systemie tym
przedsigbiorca innowacyjny jest nie tylko propagatorem innowacyjnosci w ramach
wlasnej organizacji, ale jest rowniez potencjalnym adresatem proinnowacyjnych dzia-
fan ,,zewnetrznych”, gwarantujacych wsparcie na etapie wdrozenia i komercjalizacji
nowych rozwigzan?. Na poziom innowacyjnosci niewatpliwie maja rowniez wptyw
czynniki zewnetrzne otoczenia, do ktdrych zalicza si¢ m.in. skracanie si¢ cykli zycia
produktow, silng konkurencje na rynku, zacieranie si¢ granic branz, rozw¢j technologii
informatycznych sprzyjajacych powstawaniu nowych form i opcji biznesowych, jak
rowniez globalizacj¢ [Oniszczuk-Jastrzabek 2010, s. 39].

Innowacje dotyczy¢ mogg zard6wno zmian zasadniczych w funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa, jak i nieznacznych, ktére stopniowo poprawiaja jego dzialanie

!'Wigcej nt. pojecia innowacji zob. np.: [Gorka, s. 31 i n.]. Inne aspekty innowacji zawiera Po-
drgcznik OSLO (petna nazwa brzmi ,,Proposed Guidelines for Collecting and Interpreting Technolog-
ical Innovation Data — Oslo Manual”). Dostarcza wytycznych metodycznych zaakceptowanych na fo-
rum migdzynarodowym, ktore dotycza zbierania i interpretowania danych statystycznych odnoszacych
si¢ do problematyki dziatalno$ci innowacyjnej i innowacji, posiadajacych walor tzw. migdzynarodowe;j
porownywalnosci. Aneks B trzeciego wydania z 2005 r. zawiera przyktady innowacji.

2 Wiecej na temat ustug proinnowacyjnych oferowanych w ramach systemu transferu i komercja-
lizacji wiedzy zob. [Matusiak, Gulinski (red.) 2010, s. 12 i n.].
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[Buszko 2013, s. 9]; moga odnosic si¢ zarowno do nowej organizacji procesOw go-
spodarczych, jak i nieznanych lub niestosowanych dotad modeli biznesowych, a tak-
ze pozyskiwania zrodel finansowania dziatalnosci gospodarcze;j.

Innowacje w warunkach gospodarki rynkowe;j staja si¢ niezbednym ,,narzedziem”
umozliwiajacym uzyskanie przewagi konkurencyjnej, niemniej wiazg si¢ z koniecz-
no$cig ponoszenia okreslonych naktadow, przede wszystkim finansowych?®. Dlatego
tez w finansowaniu dziatalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw istotnego znaczenia
nabiera polityka finansowa i podatkowa panstwa, zasady przyznawania pozyczek,
kredytow, dotacji, a takze wspieranie i rozwijanie systemu transferu wiedzy do go-
spodarki (na poziomie zardwno krajowym, jak i regionalnym). W aspekcie finan-
sowym, zwlaszcza w kontek$cie tzw. start-upow, wydaje sie, ze obok tradycyjnych
(komercyjnych czy publicznych) zrodet finansowania dzialalno$ci innowacyjne;j,
nowego znaczenia nabierajg tzw. alternatywne instrumenty finansowe, a w$rdd nich
crowdfunding (zwlaszcza w modelu inwestycyjnym). Crowdfunding jako zjawisko
spoteczne oparte na idei wspolnego dziatania i spotecznej partycypacji nie uksztatto-
wat si¢ jako narzedzie czysto biznesowe, ale wyrdst z realnej potrzeby powodowanej
brakiem $rodkéw dla sfinansowania akcji o charakterze kulturalnym (pro publico
bono). Zalety crowdfundingu, zwiazane ze stosunkowo tatwym dostepem do finan-
sowania, dostrzezone zostaly takze przez $rodowiska biznesowe, zwlaszcza MSP.
Poza niewielkim kosztem uzyskania finansowania crowdfunding pozwala ponadto
na dalsze, inne oszczgdnos$ci, ktore generuje juz sama metoda pozyskiwania $rod-
kow (wykorzystanie oprogramowania i narzedzi internetowych, posrednictwo porta-
li crowdfundingowych), a ktore wiaza si¢ np. z badaniem rynku, oczekiwan odbior-
cow danego produktu czy budowaniem marki. Potencjal spolecznego finansowania
dostrzegt rowniez regulator europejski; nadal jednak w ocenie Komisji Europejskie;j
(KE) crowdfunding w wymiarze europejskim koncentruje si¢ na kilku rynkach, lo-
kalnie. W Europie za najwazniejsze panstwo, w ktorym zauwaza si¢ intensywny
rozwoj tej formy finansowania, uwaza si¢ Wielka Brytani¢, a w dalszej kolejnosci
takze Francje, Finlandie, Niemcy i Wtochy. Rozwo6j crowdfundingu nie odbywa sig¢
roOwnomiernie, stopien dojrzalosci i upowszechnienia stosowanych modeli jest r6z-
ny w odniesieniu do poszczegdlnych ptaszczyzn dziatalnosci [Briintje, Dennis, Gaj-
da (red.) 2016]. W Polsce crowdfunding rozwija si¢ zgodnie z ogolnymi trendami,
a wiec najwickszy udziat i aktywno$¢ generujg modele donacyjne, pozyczkowe lub
mieszane przy powolnie rozwijajacym si¢ modelu udzialowym.

Zasadne jest zatem pytanie o zakres i wptyw regulacji prawnych na rozwoj
crowdfundingu oraz perspektywy jego rozwoju, zwlaszcza w $wietle stojacych
przed nim wyzwan.

3 Wplyw innowacji na przewage konkurencyjna szerzej opisuje A. Buszko [2013, s. 9-34].
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2. Metodologia, cel i hipotezy badawcze

Celem artykutu jest odpowiedz na pytanie, jakie sg cechy charakterystyczne crowd-
fundingu jako formy finansowania spoteczno$ciowego, oraz rozpoznanie uwarun-
kowan prawnych w zakresie jego stosowania w Polsce, rowniez na tle rozwigzan
wystepujacych w innych krajach. Analizuje si¢ podejscie prezentowane przez pra-
wodawce unijnego poszukujacego odpowiedzi na pytanie o potrzebe jednolitej po-
nadnarodowej regulacji crowdfundingu. Zaktada sie, ze jest to forma odpowiednia
do finansowania projektow innowacyjnych, zwlaszcza start-upow o podwyzszonym
poziomie ryzyka, a takze rozwigzan, ktore ze wzgledu na ryzyko transakcyjne, hi-
stori¢ kredytowania innowatora czy brak niezbednych zabezpieczen majatkowych
po stronie przedsiebiorcy nie moga uzyska¢ finansowania z tradycyjnych zrodet.
Zauwaza si¢, ze Polska nalezy do kregu panstw europejskich, w ktérych dominuje
silne przywigzanie do systemu bankowo-kredytowego jako Zrodta pozyskiwania ka-
pitatu. Ze wzglgdu na wysokie koszty pozyskania kredytu, zwtaszcza przez przed-
sigbiorstwa z kregu MSP, dominuje tendencja do finansowania dziatalnoci przede
wszystkich ze zrodet wewnetrznych (wlasnych). Zewnetrzne zrodla pozyskania ka-
pitatu postrzegane sg jako zbyt czasochtonne, zbyt restrykcyjne i kosztowne. Jedno-
czes$nie rozwoj oprogramowania Web 2.0, latwiejszy 1 tanszy dostep do Internetu,
a takze wykorzystywanie platnosci internetowych umozliwity na szeroka skale roz-
woj nowoczesnych modeli prowadzenia dziatalnosci, dla ktorej nalezy poszukiwac
nowoczesnych form finansowania. Stad analizie poddano problem, czy finansowa-
nie spotecznosciowe, ktore jako takie nalezy uzna¢ za innowacyjne w kontekscie
tradycyjnych form pozyskiwania kapitatu na rozwdj, nadaje si¢ do finansowania
innowacji. Weryfikacja przyjetych hipotez polega na analizie rozwigzan prawnych
istniejacych w roznych krajach, poczawszy od USA, gdzie odnotowano pierwsze
przyktady wykorzystania crowdfundingu. Nastepnie bada si¢ sytuacje w krajach
cztonkowskich Unii Europejskiej i dziatalno§¢ Komisji Europejskiej w obszarze
oceny tej formy finansowania z punktu widzenia obowiazujacego podzialu kompe-
tencji. Ostatnim elementem analizy jest sytuacja w Polsce pod katem oceny istnieja-
cych regulacji w odniesieniu do stopnia rozwoju finansowania spotecznosciowego.
Analiza obejmuje stan prawny, przestanki oraz uzasadnienia do podejmowanych
regulacji ze wzgledu na potrzebe ochrony interesow wszystkich uczestnikow tych
przedsigwzig¢. Jeden z obszardéw analizy dotyczy réznicowania si¢ form crowdfun-
dingu ze wzgledu na cele i warunki, w ktorych si¢ odbywa. Efektem jest wystepowa-
nie wielu schematow tego przedsigwzigcia, ktore nalezy sklasyfikowac, ujaé¢ w ramy
modeli, co moze stanowi¢ podstawe dziatan w kierunku objecia ich regulacja praw-
na. Analiza obejmuje takze specyfike finansowania spoteczno$ciowego na tle innych
nietypowych sposobow pozyskiwania kapitatu rozwojowego.
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3. Idea crowdfundingu. Podstawowe modele finansowania
spolecznosciowego

Samo pojecie crowdfunding ma pochodzenie poinocnoamerykanskie. Literatura
przedmiotu autorstwo terminu przypisuje M. Sullivanowi, ktory postuzyt si¢ nim na
blogu fundavlog w 2006 r.* Rozpropagowat je natomiast Jeff Howe, ktory w 2006 r.
w ,,Wired Magazine”, opisujac zjawisko crowdsourcingu, wskazat crowdfunding
jako jeden z jego elementow (odmiang) [Koziot-Nadolna 2015, s. 672]. Za pierwsza
inicjatywe stanowiaca przyktad tego typu finansowania uznaje si¢ zbiorke pienigdzy
w ramach kampanii ,,Wspomoéz Marillion, wpta¢ 5 $ na nasze konto” [Koziol-Na-
dolna 2015, s. 674]. Wowczas (tj. w 1997 ., a wige jeszceze przed sklasyfikowaniem
zjawiska crowdfundingu) fani grupy Marillion zdotali poprzez zbiorke internetowa
sfinansowa¢ tras¢ koncertowa tego zespotu. W kolejnych latach w Stanach Zjed-
noczonych powstawaly platformy i serwisy spoteczno$ciowe promujace akcje naj-
pierw dedykowane muzykom i artystom (np. ArtistShare, Sellaband.com), nastepnie
takze innym sferom dziatalnos$ci kulturalnej, a takze sportowej, spotecznej (w tym
rowniez filantropijnej), jak rowniez biznesowej (np. Kickstarter, IndieGoGo). Za-
réowno w Europie Zachodniej, jak i w Polsce od kilu lat zauwazalny jest dynamiczny
rozwoj portali crowdfundingowych.

Poszukujac wyjasnienia zjawiska crowdfundingu, mozna wskaza¢ cho¢by na
to zaproponowane przez UK Interactive Entertainment (dalej: UKIE) w raporcie
z 2012 r°, sporzadzonym w celu prezentacji rozwigzan prawnych postulowanych
przez przedsigbiorcow reprezentujacych rynek gier wideo w Wielkiej Brytanii, kto-
rych wprowadzenie utatwiloby wykorzystanie potencjatu tej formy spotecznego fi-
nansowania. Wedtug raportu podstawowa idea, jaka przy$wieca crowdfundingowi,
sprowadza si¢ do tego, ze wiele pojedynczych osob partycypuje (poprzez stosunko-
wo niewielkie kwoty) w finansowaniu przedsigbiorstwa lub projektu w zamian za
mozliwos$¢ potencjalnej nagrody (ttum. wilasne; [UKIE Raport 2012, s. 2]).

Jesli chodzi o rodzime zrédla, to mozna przywota¢ w tym miejscu definicje
crowdfundingu zaproponowana przez K. Krola, ktéry okresla tym mianem ,,rodzaj
gromadzenia i alokacji kapitalu przekazywanego na rzecz rozwoju okreslonego
przedsiewzigcia w zamian za okreslone $wiadczenie zwrotne, ktdre angazuje sze-
rokie grono dawcéw kapitatu, przy wykorzystaniu technologii teleinformatycznych,
Z nizsza barierg wejscia i lepszymi warunkami transakcyjnymi niz ogolnodostepne
na rynku” [Krol 2013, s. 23]. Z kolei D.T. Dziuba (analizujac zjawisko crowdfun-
dingu w powigzaniu i na tle idei crowdsourcingu) formutuje nastepujace elementy
definicji opisowej: ,,proces realizowany w $rodowisku internetowym, aktywizowa-
ny poprzez otwarte zgtoszenie oferty (celu przedsiewzigcia, projektu), polegajacy

4 Podaj¢ za: [Dziuba 2012, s. 84].
5 UKIE Crowd Funding Report: a proposal to Facilitate Crowd Funding in the UK, February 2012,
dostepny na stronie http://ukie.org.uk [dostep: 6.09.2018].
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na gromadzeniu wolnych $rodkéw finansowych sposrod potencjalnie ogromnej licz-
by rozproszonych uczestnikow (ich »ttumu«); gromadzenie zasoboéw finansowych
moze by¢ dokonywane w formie bezzwrotnej donacji wynikajacej z celow chary-
tatywnych, motywow filantropijnych albo ptatnosci w oczekiwaniu na nagrod¢ rze-
czowa badz na potrzeby mozliwosci pozyczania zasobéw w przysztosci, albo — jak
w przypadku systeméw inwestycyjnych — inwestycji w okreslone przedsiewziecia
(firmy, zwlaszcza we wstepnej fazie rozwoju) w oczekiwaniu na gratyfikacje finan-
sowe, udziaty w zyskach czy akcje; zakres korzys$ci wynika z zastosowanego mo-
delu crowdfundingu i stosowanej strategii nagradzania uczestnikéw” [Dziuba 2012,
s. 85-86].

Mozna zauwazy¢, ze przytoczone definicje wskazuja na specyfike crowdfun-
dingu wymagajaca odmiennego sposobu i srodkéw komunikowania si¢ podmiotu
poszukujacego kapitatu (odbiorcy) i podmiotu majacego nie by¢ zrodtem poszuki-
wanego kapitatu. Brak jest tutaj tradycyjnie pojmowanego posrednika finansowego.
W pewnym sensie role takiego posrednika odgrywaja platformy/portale finanso-
wania spoteczno$ciowego. Poza tym na koncowy efekt wsparcia danego podmiotu
(projektu) sktada si¢ nie jedna zasadnicza transakcja (np. pozyczka, kredyt, dotacja)
obejmujaca catos¢ (lub znaczna cze$¢) niezbednego kapitatu, a wiele transakcji, cze-
sto angazujacych stosunkowo niewielkie $rodki finansowe; sukces idei spotecznego
finansowania w konkretnym przypadku opiera si¢ zatem na rozpropagowaniu da-
nego projektu i przekonaniu do niego jak najszerszej rzeszy internautow. ,,Sita tego
typu finansowania tkwi w spolecznosci, ktdrej zaangazowanie moze przetozy¢ si¢
na realizacj¢ danego projektu” [Pienigzek 2014, s. 6].

Wymaga jednak podkres$lenia, ze termin crowdfunding uzywany jest zbiorczo
do okreslenia wielu inicjatyw internetowych kierowanych do nieokreslonego blizej
grona osob z wirtualnej spotecznosci. Relacje, ktore moga taczy¢ przysztego do-
natora/inwestora z obdarowanym/odbiorcg finansowania, moga by¢ zréznicowane.
Istotny wydaje si¢ przy tym element $wiadczenia oferowanego w zamian za udzie-
lone wsparcie finansowe. Opierajac si¢ na tym elemencie, wyrdzni¢ mozna (i wy-
roznia si¢ w literaturze przedmiotu) trzy podstawowe modele crowdfundingu. Po
pierwsze, tradycyjny model donacyjny, w ktorym uczestnicy nie uzyskuja zadnego
ekwiwalentu, a ich motywacji nie cechuje nastawienie na zysk; w tradycyjnym mo-
delu uczestnicy nie sg nagradzani®. W modelu zmodyfikowanym (tzw. reward-based
model) przewidywane sg jednakze drobne gratyfikacje lub nagrody, najczesciej po
pozytywnym zakonczeniu prowadzonej kampanii’. Mozliwe sg przy tym rdzne stra-

¢ Przyktadem takich platform w ramach modelu non-rewards jest np. platforma JustGiving.com,
na ktorej prowadzone sa projekty spoleczne dotyczace niepetnosprawnosci, spotecznosci lokalnych,
edukacji i sportu, jak rowniez zdrowia i dobrostanu zwierzat [https://www.justgiving.com], FirstGi-
ving.com, a w Polsce np. Siepomaga.pl.

7Wsrod platform tego typu wskaza¢ mozna: Kickstarter.com, IndieGogo.com., PolakPotrafi.pl czy
Wspieramto.pl.
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tegie nagradzania®. Model donacyjny jest najszerzej rozpowszechniong forma [Ko-
ziot-Nadolna 2015, s. 673; Dziuba 2012, s. 86]. Po drugie, model o charakterze po-
zyczkowym, ktory pozwala na zgromadzenie srodkow finansowych, przekazanych
na okreslonych warunkach, z pomini¢ciem zinstytucjonalizowanych podmiotéw fi-
nansowych (w formie zar6wno mikropozyczek, jak i pozyczek spotecznosciowych)
oraz po trzecie — model inwestorski, w ramach ktérego dochodzi do zaangazowania
srodkow finansowych w zamian za udziat (akcje) przedsiebiorstwa lub inne papie-
ry warto$ciowe badz cze$¢ spodziewanego zysku’. W ramach powyzszych modeli
podstawowych w zaleznosci od przyjetego kryterium wyroznia si¢ dalsze submo-
dele', wskazuje si¢ takze niekiedy na model mieszany, bedacy wypadkowa trzech
pierwszych podstawowych modeli [Dziuba 2012, s. 86]. W ostatnim czasie zwtasz-
cza model inwestycyjny, a w jego ramach model udziatowy (akcyjny) (tzw. equity
crowdfunding) oraz oparty na schemacie zbiorowego inwestowania (np. w ramach
funduszu inwestycyjnego), nabiera znaczenia jako alternatywny instrument finanso-
wy wykorzystywany do gromadzenia kapitatu przez aktualnych oraz aspirujacych
przedsigbiorcow.

W literaturze [Klimontowicz, Harasim 2015, s. 228-229] wskazuje sie, ze crowd-
funding jako alternatywna forme finansowania charakteryzuja:

1) sposob 1 miejsce dokonywania transakcji, ktérym sa r6znego rodzaju platfor-
my transakcyjne,

2) proste 1 przejrzyste procedury zawierania transakcji finansowych,

3) brak ograniczen regulacyjnych charakterystycznych dla sektora finansowego,
w tym szczegolnie sektora bankowego, oraz

4) brak ochrony uczestnikoéw transakcji kupna-sprzedazy.

Wydaje sig, iz obecnie powyzsze cechy znajduja najpetniejsze odzwierciedle-
nie przede wszystkim w modelu zaréwno donacyjnym, jak i pozyczkowym. Z tego
tez, jak mozna zaktada¢, wynika ,,popularnos¢” tych wtasnie modeli. Zagadnienia
zwigzane z ograniczeniami regulacyjnymi (dotyczacymi m.in. ustanawiania okres-
lonych przepisow prawnych, zwtaszcza w imi¢ ochrony inwestoréw), postrzegane
sg niekiedy w kategoriach barier dla rozwoju modelu inwestycyjnego. Nalezy do-
da¢, ze zauwazalne nasilenie roli platform w gospodarce niesie ze soba koniecznos¢
opracowania nowych kryteriow ich klasyfikacji (np. funkcje czy modele bizneso-
we), gdyz stosowane dotychczas tradycyjne podzialy wedtug branz czy dziatow nie
oddaja ich specyfiki i ztozonosci, a takze zmian w strukturze gospodarki [Kenney,
Zysman 2015, s. 12-13].

8 Wsrod platform tego typu wskaza¢ mozna: Kickstarter.com, IndieGogo.com., PolakPotrafi.pl
czy Wspieramto.pl.

° Przyktadowo: [Boniewicz].

10 Przyktadowo: D.T. Dziuba wyr6znia w ramach modelu inwestycyjnego submodel kolektywne-
go wspolfinansowania (collective investment), model funduszu inwestycyjnego (investment fund) oraz
akcyjny (securities model), zob.: [Dziuba 2012, s. 86].
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4. Crowdfunding a inne modele pozyskiwania kapitalu

Tradycyjne formy pozyskiwania kapitatu niezbgednego dla rozpoczecia dziatalnosci
gospodarczej lub sfinansowania dziatan ekspansyjnych przedsigbiorstwa zwigzane
sg z wykorzystaniem wiasnych zasobdéw albo zasobow uzyskanych w drodze po-
zyczek, kredytow, srodkoéw strukturalnych!! lub dotacji. Te ostatnie sg czesto ob-
ostrzone warunkami dotyczacymi m.in. etapu rozwoju prowadzonej dziatalnosci, jej
skali, rodzaju przedsigwzigcia, a przede wszystkim kondycji finansowej (zdolnosci,
majacej wpltyw na oceng stopnia ryzyka) i wiarygodno$ci samego przedsigbiorcy
(przedsiebiorstwa). Dodatkowo zwigzane sg one ze sformalizowanymi procedura-
mi, czesto dos¢ czasochtonnymi, ktérych spetnienie nie gwarantuje automatyczne-
go dostepu do finansowania, gdyz ostateczna decyzja pozostawiona jest do uznania
kredytodawcy. Barierg dla pozyskania takiego ,,tradycyjnego” zrodta finansowania
moze by¢ tez koszt zwigzany z jego uruchomieniem i obstuga. W przypadku mikro-,
matych i $rednich przedsiebiorcow (MMSP) problem wysokich kosztow pozyska-
nia kapitatu jest szczegolnie istotny [Duda 2016, s. 29], co jest zwlaszcza aktualne
w poczatkowej fazie rozwoju. Przektada si¢ to rowniez na stopien wdrazania roz-
wiazan innowacyjnych w sektorze MMSP2, Jak si¢ podkre$la w literaturze, dziatal-
no$¢ przedsiebiorstw w Polsce opiera si¢ w duzym stopniu na samofinansowaniu
(kapitatach wlasnych), co wprawdzie pozwala im na utrzymanie pltynnosci finanso-
wej, jednak w dtuzszej perspektywie ostabia ich zdolnosci rozwojowe i innowacyjne
[Korzeniewska 2016, s. 169].

Na tym tle rozwo6j Internetu i technologii informatycznych (Web 2.0), przy wy-
korzystaniu dostgpnych serwiséw (ustug) internetowych, stat si¢ inspiracja zmian
w obrebie tradycyjnie stosowanych modeli biznesowych. Zapewnit rowniez nowe
mozliwos$ci finansowania przedsi¢biorczosci, w tym — z wykorzystaniem wiasnie
formuly crowdfundingu. Bankowo$¢ elektroniczna, ktora gwarantuje niemal na-
tychmiastowy dostep do rachunku bankowego, w potaczeniu z popularnoscia ser-
wisOW spolecznosciowych i platform informacyjnych nie pozostajg bez wplywu na
decyzj¢ osoby ,.trzeciej” o udzieleniu wsparcia finansowego dla okreslonej inicja-
tywy. Jakkolwiek wprawdzie w modelu donacyjnym podstawowa przestanka dla

11 Szczegdtowo na temat mozliwosci takiego finansowania zob. np.: [Diugosz 2013, s. 35-60].

12 Analize stopnia aktywno$ci innowacyjnej w konteks$cie jej finansowania, w tym w sektorze
MMSP, prezentuje J. Duda w artykule , Finansowanie dzialalnosci innowacyjnych MMSP — w kontek-
$cie teorii wyboru kolejnosci zrodet finansowania i teorii finansowania cyklu wzrostu”, zauwazajac,
ze innowacyjno$é polskich MMSP jest wprost proporcjonalna do wielkosci przedsigbiorstw, najmniej
w dzialania innowacyjne inwestuja mikroprzedsigbiorstwa, a takze ze w przedsi¢biorstwach mikro
i matych dominujg innowacje o charakterze produktowym. Opierajac si¢ na przedstawionych bada-
niach, autorka wskazuje, ze najwicksze znaczenie dla innowacji w sektorze MMSP maja rozwiazania
pozwalajace na przetamanie barier finansowych, a istotnym zrodlem finansowania sa kredyty; naj-
czeéciej wykorzystywanym kredytem w polskim sektorze MMSP jest kredyt w rachunku biezacym
i kredyt obrotowy.
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zaangazowania wlasnych srodkow finansowych, jak si¢ wydaje, nie jest motywacja
finansowa (oczekiwany zwrot z inwestycji), to jednak crowdfunding znajduje za-
stosowanie na coraz szerszg skale, a nie tylko dla wsparcia akcji charytatywnych,
kulturalnych czy spotecznych. Pokazuje to cho¢by przyktad Stanéw Zjednoczonych
Ameryki Potnocnej, gdzie przez ostatnie lata portale, takie jak Kickstarter, GoFund-
Me czy IndieGoGo, sfinansowaly dzieki ,,wsparciu thumu” wiele projektow (w tym
istotnie innowacyjnych), ktorym nie udato si¢ uzyska¢ zewngtrznego finansowania
z ntradycyjnych” zrédet. Niemniej takze w przypadku USA crowdfunding w modelu
inwestycyjnym (equity), czyli poszukiwanie srodkow na kapitat zalagzkowy, oferujac
W zamian tytuly uczestnictwa w tworzonej spotce, byl przed przyjeciem JOBS Act
zasadniczo niemozliwy ze wzgledu na obowigzujace przepisy stanowe i federalne
(Securities Act of 1933) w zakresie wymagan dla publicznego oferowania i obrotu
papierami wartosciowymi'.

W modelu inwestycyjnym crowdfunding w poréwnaniu z tzw. Ventures Capital
(VC)'* czy Business Angels' wydaje si¢ bardziej dostgpnym sposobem na pozyska-
nie kapitatu, zwlaszcza dla MMSP, w tym bedacych na wstepnym etapie dziatal-
nosci. Wprawdzie finansowanie w ramach VC jest takze przeznaczone dla firm na
wczesnych etapach rozwoju, jednak zaangazowanie srodkow inwestora (najczgsciej
funduszu) wigze si¢ nierozerwalnie z przekazaniem nie tylko praw do cze¢$ci przed-
sigbiorstwa (udzialow w jego zysku), ale oznacza takze koniecznos¢ ,,podzielenia
si¢ wladzg” w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwem. Mimo wspolnego dla obu
modeli zaangazowania srodkdéw ze strony prywatnych inwestoréw pod wzgledem
formalnym VC r6zni od crowdfundingu przede wszystkim procedura poprzedzajaca
finansowanie, w tym koniecznos$¢ zawarcia formalnej umowy inwestycyjnej, ktora
doktadnie okre$la prawa i obowigzki obu stron, w tym takze tzw. opcje wyjscia
z inwestycji. Podobnie jak przy crowdfundingu udzialowym, tak rowniez w ramach
VC inwestor oferujacy finansowanie staje si¢ wspotwlascicielem przez fakt objecia
czesci udziatow lub akeji. Ze wzgledu na to, iz proces zaangazowania VC jest sto-
sunkowo czasochtonny, jak rowniez pozyskanie tego typu finansowania nie jest ta-
twe 1 nie zawsze tez jest korzystne dla poczatkujacych przedsigbiorcow [Pienigzek,
s.10], jedynie niewielka liczba projektow uzyskuje tego typu finansowanie. Z finan-
sowaniem VC zwigzane jest takze zjawisko Business Angels. Wyrdznia je przede
wszystkim osobiste zaangazowanie inwestora, obok wsparcia finansowego, w dany
projekt, szczegodlnie na poczatkowym etapie rozwoju. Rowniez w tym przypadku
procedura jest sformalizowana, z tym ze zysk (zwrot z inwestycji) jest zazwyczaj
oczekiwany na etapie wyjscia (rezygnacji) z projektu przez sprzedaz posiadanych
udziatow. Ze wzgledu na to, ze zarbwno ,,aniolowie biznesu”, jak i inwestorzy VC

13 Zob. przyktadowo: [Schwartz, Schwartz 2018].

4 Dokument dostgpny na stronie: http://www.pi.gov.pl/parp/chapter 96055.asp?soid=3B-
177442B4F545DDA1CBCC4560382A94 [dostep: 26.03.2017 r.].

15 Dokument dostepny na stronie: http://www.pi.gov.pl/parp/chapter 96055.asp?soid=ADA-
1439AF8C14DEOASDDABI9B20E1EEDC [dostgp: 26.03.2017 r.].
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decyduja si¢ wylozy¢ kapital na inwestycje ,,wigkszego ryzyka”, stad tez ,,wymagaja
wysokich stop zwrotu” [Dziuba 2012, s. 87]. Nalezy odnotowac, ze start-upy maja
wysoki odsetek niepowodzenia, potowa z nich upada w ciggu pierwszych pigciu lat
od rozpoczecia dziatalnosci [Hopkins, Hopkins 2013, s. 2]. Ich istnienie na rynku
(zwlaszcza funduszy VC), jak zauwaza D.T. Dziuba, jest silnie uzaleznione od uwa-
runkowan prawnych na danym rynku [Dziuba 2012, s. 87].

W ramach instrumentéw finansowania spotecznosciowego, ktore maja zblizo-
ny charakter do crowdfunding, wskazuje si¢ tez niekiedy fundraising. Ten sposob
pozyskiwania funduszy jest kojarzony gléwnie z dobroczynnoscig i dziatalnoscig
organizacji pozytku publicznego; ,,0znacza zbiorke pieniedzy na cele non-profit
(...). W modelu tym istotne jest nawigzanie relacji z darczynca lub sponsorem, ktory
mogltby wesprze¢ wazng ide¢ o charakterze spotecznym (publicznym)” [Pienigzek,
s. 10]. Cecha, ktora taczy fundraising z crowdfundingiem jest zatem pozyskiwanie
funduszy od spotecznosci; cho¢ fundraising znany jest tradycyjnie z dziatan poza-
sieciowych, co jednak nie oznacza braku wykorzystywania sieci przez portale fun-
draisingowe, zwlaszcza ze wzgledu na mozliwo$¢ pozyskiwania datkéw w znacznie
szybszy i tanszy sposob [Pieniagzek, s. 11]. Cel non-profit fundraisingu z kolei po-
woduje, ze wykazuje on najdalej idace podobienstwa do crowdfundingu w modelu
donacyjnym.

Niekiedy, zwlaszcza w literaturze zagranicznej, wskazuje si¢ takze na zauwazal-
ne analogie pomig¢dzy crowdfundingiem a technikg finansowania opartg na uzyciu
minimalnych zasobow (tzw. bootstrapping), w obu bowiem sytuacjach przedsicbior-
ca zmuszony jest wykorzystywacé wszelkie dostepne dla niego mozliwosci finanso-
wania przy wysokim stopniu kreatywnosci w ich poszukiwaniu [Sannajust, Roux,
Chaibi 2014, s. 1922].

5. Wyzwania zwigzane z finansowaniem spolecznoS$ciowym

W literaturze zwraca si¢ uwage na czynniki, ktore mogg mie¢ istotny wptyw na skale
wykorzystania modelu crowdfundingowego w praktyce [Sannajust, Roux, Chaibi
2014, s. 1922-1925]. Wskazuje si¢ m.in. na:

1) brak zgromadzonych przez przedsigbiorce uprzednich zasobow finansowych
(pre-existing resources), a takze dodatkowe okoliczno$ci, ktore moga mie¢ wpltyw
na oceng jego stanu majatkowego, a nawet przymioty osobiste (np. wiedza specja-
listyczna w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwem, wczesniejsze doswiadczenia
w prowadzeniu dziatalnosci);

2) ryzyko pokusy naduzycia (risk moral hazard) oraz asymetri¢ informacyjng
(information asymmetry); w przypadku crowdfundingu (zwtaszcza udziatowego) ry-
zyko niepowodzenia inwestycji ze wzgledu na strukture finansowania rozktada sig
na wiele oséb, a tym samym poziom ryzyka, ktore ponosi osobiscie przedsiebiorca
(inwentor), jest o wiele mniejszy, niz gdyby finansowat on przedsiewzigcie wytacz-
nie kapitalem wlasnym. Zgodnie z teorig pokusy naduzycia sytuacja zmniejszonej
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ekspozycji na ryzyko moze mie¢ wplyw na zachowanie przedsigbiorcy, strategie
podejmowania przez niego decyzji, a ostatecznie rOwniez na ryzykownos¢ samej
inwestycji. Z kolei asymetria informacyjna ma miejsce wowczas, gdy strony umowy
(transakcji) dysponuja réznym stopniem informacji na temat planowanego (finan-
sowanego) przedsiewziecia, warunkow jego realizacji czy tez wlasciwosci same-
go przedsiebiorcy, a takze innych danych istotnych dla oceny warto$ci inwestycji.
Asymetria tego typu moze wystapi¢ w przypadku kazdego z modeli crowdfundin-
gowych, niemniej, jak si¢ wydaje, najbardziej jaskrawg posta¢ moze przybra¢ w mo-
delu equity;

3) wybor okreslonej formy prawnej dla objetej finansowaniem dziatalnosci (not-
-for-profit versus for-profit organizations), co przektada si¢ na motywacj¢ w dazeniu
do sukcesu przedsiewzigcia oraz (zwlaszcza w przypadku finansowania udziatowe-
go) problem konfliktu interesow na tle strategii zarzadzania firmg oraz zasad nadzo-
ru i kontroli; i wreszcie

4) ostateczng sume pozadanego finansowania, a takze kwestie prawne zwigza-
ne z progiem dopuszczalnej liczby potencjalnych inwestoréw (udziatowcoOw) oraz
emisja udziatéw (akcji). W przypadku equity crowdfundingu zagadnienia te maja
szczegblne znaczenie praktyczne ze wzgledu na ewentualng kolizj¢ z przepisami
regulujagcymi prawne wymogi dla emisji papierow warto§ciowych (udzialowych)
przez przedsigbiorstwa prywatne, a wigc poza rynkiem zorganizowanym, i grozace
z tego tytutu sankcje.

Nie mozna poming¢ rowniez faktu, iz crowdfunding stanowi wyzwanie dla
panstwa jako podmiotu regulujagcego otoczenie dzialalnosci biznesowej. Problem
moze okaza¢ si¢ doniosty zwlaszcza w kontekscie zapewnienia ochrony prawnej
inwestorom, ktérzy staja si¢ uczestnikami transakcji wymykajacych si¢ regutom,
jakim poddani sg gracze obecni na tradycyjnych rynkach finansowych, oraz pozycz-
kobiorcom i pozyczkodawcom, co do ktorych nie znajda zastosowania regulacje
prokonsumenckie. W tym zakresie mozna zauwazy¢ dos¢ zroznicowane podejscie
do crowdfundingu, zwlaszcza pozyczkowego i inwestycyjnego. Niektore kraje obej-
mujg to zjawisko regutami obowigzujacymi na tradycyjnych rynkach finansowych
lub regutami kredytow konsumenckich. Cze$¢ panstw stara si¢ wprowadzi¢ roz-
wigzania przeznaczone dla alternatywnych ,,internetowych” instrumentow finanso-
wych, a cze$¢ pozostawia t¢ kwestie poza obszarem swojego zainteresowania [Kli-
montowicz, Harasim 2015, s. 232]. Przykltadem panstw, ktore zauwazajg potrzebe
prawnej regulacji, zwlaszcza equity crowdfundingu, jak 1 modelu pozyczkowego,
sa m.in. Stany Zjednoczone Ameryki Potnocnej, Australia, Nowa Zelandia, Kanada,
a w Europie: Wtochy, Wielka Brytania, Austria, Francja, Finlandia czy Portugalia.

Jesli chodzi o dziatania regulacyjne podejmowane w Stanach Zjednoczonych,
ktory to kraj mozna uzna¢ za przodujacy w obszarze alternatywnego finansowania
przedsigbiorczosci, nalezy odnotowa¢ fakt podpisania w kwietniu 2012 r. przez pre-
zydenta Baracka Obame tzw. JOBS Act (The Jumpstart Our Business Startups Act;
obowigzuje od 16 maja 2016 r.). Regulacja ta zostala podyktowana, z jednej strony,
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potrzeba ochrony inwestorow ,,nieakredytowanych” (a wigc zasadniczo nieuczest-
niczacych w profesjonalnym obrocie i bez niezbednego doswiadczenia), z drugiej
za$ — konieczno$cig zapewnienia bezpieczenstwa obrotu w interesie publicznym.
Dla equity crowdfundingu oraz dla finansowania start-upow istotne znaczenie maja
zwlaszcza przepisy okreslone w tytule II i III tej ustawy. Aktem tym wprowadzono
bowiem nowy wyjatek ,,rejestracyjny” w ramach obowigzujacego rezimu regula-
cyjnego odnoszacego si¢ do emisji papierow wartosciowych (akcji). Ma on na celu
przede wszystkim przyspieszenie i utatwienie procesu przeprowadzania oferty pu-
blicznej przez start-upy z wykorzystaniem crowdfundingu, jak rowniez udostepnie-
nie rynku finansowania start-upoéw dla szerszego grona inwestorow (tzw. niecakredy-
towanych).

6. Podejscie Komisji Europejskiej

Unijny prawodawca rowniez zdaje si¢ dostrzega¢ rosnacy udzial omawianej formy
pozyskiwania kapitatu zewnetrznego przez firmy (na tle innych mozliwych zrédet).
W celu uzyskania odpowiedzi na pytania, w jaki sposob potencjat crowdfundingu
moglby by¢ wykorzystany w UE oraz czy konieczne jest jego uregulowanie na po-
ziomie unijnym, Komisja Europejska (KE) przeprowadzita od 2 pazdziernika do
31 grudnia 2013 r. konsultacje publiczne. W dokumencie inicjujagcym proces kon-
sultacyjny podkreslono role crowdfundingu jako alternatywy wobec tradycyjnego
finansowania przedsigwzie¢ (nie tylko akcji istotnych w wymiarze spotecznym),
faczacej bezposrednio tego, kto daje, pozycza lub inwestuje pienigdze, z tym, kto
potrzebuje finansowania dla realizacji szczegdlnego projektu. Fenomen crowdfun-
dingu, jak dostrzegla KE, opiera si¢ przede wszystkim na mozliwosci wykorzystania
Internetu we wskazanej ,,relacji finansowe;j”'°.

Whnioski ptyngce z przeprowadzonych konsultacji KE zaprezentowala juz
w marcu 2014 r. Wynikato z nich m.in., ze crowdfunding inwestycyjny znacznie
rozni si¢ od donacyjnego, ta ostatnia forma za$ jest najczestsza i najlepiej znang
respondentom forma spotecznego finansowania. System nagréd (rewards), przed-
sprzedazy (pre-sale), jak rowniez crowdfunding udziatowy (profit-sharing) takze sa
dobrze rozpoznane. Ze wzgledu na pozycje ,,finansujgcego” projekt (przedsigwzie-
cie) KE uznata modele donacyjny i inwestycyjny za podstawowe.

We wrzesniu 2015 r. ogtoszono flagowg inicjatywe!” KE — w ramach ,,mobiliza-
cji” kapitatu na wspolnym rynku na rzecz zatrudnienia i wzrostu — tj. Uni¢ rynkow
kapitatowych (Capital Markets Union). Jej celem jest ,,lepsze powiazanie oszczgd-

' Consultation by the European Commission on Crowdfunding in the EU — Exploring the Added
Value of Potential EU Action [2013], dostepny na stronie: http://ec.europa.eu/internal market/consul-
tations/2013/crowdfunding/index en.htm [dostep: 26.03.2017 r.].

17 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions — Action Plan on Building a Capital
Markets Union COM(2015) 468 final.
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nosci z inwestycjami oraz wzmocnienie europejskiego systemu finansowego przez
zapewnienie alternatywnych zrodet finansowania i zwigkszenie oferty dla inwesto-
row detalicznych i instytucjonalnych”®. W dokumencie KE COM(2015)468 pod-
kreslono, ze europejskie MMSP w poréwnaniu z amerykanskimi uzyskuja piecio-
krotnie mniejsze wsparcie ze strony rynkow kapitatowych'. Zarazem KE wyjasnita,
ze planowane dzialania opierac si¢ maja na stopniowym znoszeniu barier na drodze
ku wigkszej integracji rynkow oraz przeszkod, ktore istniejg pomigdzy ,,srodkami
na inwestycje a inwestycyjnymi mozliwosciami” (the barriers which stand between
investors’ money and investment opportunities)*. W dokumencie tym Komisja nie
wykluczyta mozliwo$ci wykorzystania alternatywnych zrodet zewnetrznych pozy-
skiwania finansowania w ramach budowy Unii Rynkow Kapitatowych. Podjeta jed-
nak kolejny wysitek analityczny i opracowata komunikat pt. ,,Uwolnienie potencja-
hu finansowania spotecznosciowego w Unii Europejskiej” [Komunikat Komisji...
2014], w ktorym za jedng z kluczowych barier dla rozwoju tego obszaru uznano brak
przejrzystosci obowigzujacych przepisow.

Kolejnym dzialaniem KE w tej materii bylo opublikowanie w listopadzie
2015 r. studium problematyki crowdfundingu na wspolnym rynku, a nastepnie w maju
2016 r. raportu na temat mozliwosci wykorzystania modelu finansowania spoteczne-
go dla wsparcia startupéw na wspolnym rynku [Report on crowdfunding... 2016].
Do najwazniejszych dla rozwoju przedsigbiorczosci modeli biznesowych bazujacych
na omawianej idei zaliczono model inwestycyjny, pozyczkowy oraz oparty na han-
dlu wierzytelnosciami (invoice trading crowdfunding) [Report on crowdfunding...,
s. 8]. We wskazanym raporcie KE zwrécita uwage, ze jedynie ok. 41% MMSP nie
notuje ograniczen w dostepie do przysztego finansowania. Jednym z celow planu
dziatania w ramach Unii Rynkéw Kapitatowych ma by¢ zatem poszukiwanie i wy-
korzystanie alternatywnych Zrédet finansowania dziatalnosci gospodarczej, takich
wlasnie jak crowdfunding. Komisja Europejska podkreslita ponadto inne walory
finansowania spolecznosciowego, wskazujac chocby na jego aspekt poznawczy,
pozwalajacy akcje zbiorki internetowej traktowac jako swoiste narzedzie marketin-
gowe (probierz), za pomoca ktoérego przedsiebiorca moze nie tylko okresli¢ poziom
zainteresowania jego ofertg praktycznie bez kosztéw, ale rowniez ,,przyciggnac”
powaznych inwestorow. Komisja Europejska odnotowata rowniez zréznicowane
podejscie panstw cztonkowskich do problematyki crowdfundingu, co dodatkowo
komplikuje mozliwos¢ prawidtowej oceny ryzyka danego projektu, zwlaszcza w sy-
tuacji transgranicznej. Rozpatrujac zjawisko crowdfundingu w kontekscie global-
nym, w raporcie KE zauwazono pewne istotne tendencje widoczne w tym obszarze.
Przede wszystkim w ciggu kliku lat odnotowano wigksze zainteresowanie instytu-
cjonalnych inwestorow takg formg inwestowania, zwlaszcza w start-upy; platformy

18 https://ec.europa.eu/poland/news/160914 capital pl.
19 COM(2015)468, 5. 4.
2 Ibidem.
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stanowiace tacznik pomigdzy poszukujgcymi finansowania przedsigbiorcami a 0so-
bami, ktére decyduja si¢ udzieli¢ takiego wsparcia, podlegaja internacjonalizacji
1 konsolidacji, szczegdlnie w przypadku mniejszych krajow cztonkowskich [Report
on crowdfunding... 2016, s. 14]. W sytuacji, w ktorej dostrzegalny jest wzrost zain-
teresowania inwestycyjnymi odmianami crowdfundingu, przeprowadzone badania
i analizy dowodza zarazem spadku ,,tempa przyrostu” nowych platform oferujacych
takie inwestowanie. Z kolei w odniesieniu do segmentow rynkowych przestrzeni
crowdfundingu udzialowego zanotowa¢ mozna wzrost zainteresowania dziedzinami
uwazanymi dotad za niszowe, jak: odnawialne Zrodta energii, pozyczki studenckie
czy rynek nieruchomosci [Report on crowdfunding... 2016]. Kolejny trend zauwazo-
ny przez KE to pojawienie si¢ zorganizowanych wtornych rynkéw papierow warto-
sciowych i pozyczkowych w projektach crowdfundingowych (cho¢ niesystematycz-
nie i w roznych formach). Komisja Europejska stusznie zauwaza, ze crowdfunding,
zwlaszcza udziatowy i inwestycyjny, niesie za sobg rowniez zagrozenia wynikajace
z braku instrumentoéw ochrony niedo§wiadczonych uczestnikow gry rynkowej, za
jakich nalezy uznac¢ osoby finansujace nietypowe, innowacyjne projekty obarczo-
ne wysokim ryzykiem niepowodzenia. Z punktu widzenia ewentualnych inwesto-
réow problemem jest, w ocenie KE, takze niewystarczajacy dostep do informacji,
bariery regulacyjne i podatkowe. Kraje cztonkowskie podejmuja w zwigzku z tym
okreslone dziatania regulacyjne, wprowadzajac rozwigzania prawne przewidujace
zardwno okreslone wymagania dla platform, jak i1 $rodki ochrony inwestorow (w po-
staci maksymalnych progdéw inwestycyjnych) oraz informacyjne. Mimo potencjatu
finansowania spotecznosciowego, zwlaszcza dla sektora MMSP, w ocenie KE brak
jest dotad przestanek uzasadniajacych wprowadzenie regulacji unijnej. Udziat tego
rodzaju finansowania na wspolnym rynku nie jest jeszcze tak istotny, a dominujace
modele crowdfundingowe sa wcigz zjawiskiem o zasiegu gtownie lokalnym. Nie-
mniej zdaniem KE nie mozna poming¢ potencjalu rozwojowego crowdfundingu in-
westycyjnego, zwlaszcza na etapie finansowania projektow zalazkowych.

7. Crowdfunding w warunkach polskich

W warunkach polskich rynek finansowania spoteczno$ciowego jest stosunkowo
niewielki 1 nadal w fazie rozwoju w poréwnaniu z Europg i §wiatem. Cho¢ pierw-
sze takie platformy w modelu pozyczkowym datuje si¢ na 2008 r. (pierwszy tego
typu portal i jak dotad najwickszy to Kokos.pl), to sama idea finansowania spo-
fecznosciowego zyskata na popularnosci dopiero w kilku ostatnich latach. Zgod-
nie z ogdlnym trendem rozwojowym zjawiska crowdfundingu wystepuja platformy
przeznaczone zarowno dla modelu donacyjnego, pozyczkowego, jak i udziatowe-
go. Wachlarz inicjatyw mozliwych do sfinansowania jest szeroki, poczawszy od
wspierania wydarzen stricte muzycznych czy ogoélnie kulturalnych (Megatotal.pl,
Wspieramkulture.pl), przez sportowe (Stworzmistrza.pl), naukowe (Scienceship.pl),
dobroczynne (Siepomaga.pl, Zrzutka.pl, Pomagam.pl) czy wreszcie o charakterze
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pozyczkowym (Kokos.pl, Finansowo.pl) oraz inwestycyjnym (Beesfund.pl, Stock-
Rocket.pl). W tym ostatnim modelu dostrzegalny jest juz takze udzial platform
przeznaczonych do finansowania inwestycji w nieruchomosci (Sharevestors.com,
Inverss.pl, Mzuricfi.pl, Dochodowenieruchomosci.pl). Bardzo aktywne sa z kolei
platformy dziatajace w modelu donacyjnym, a takze o bardziej uniwersalnym (mie-
szanym) charakterze (Polakpotrafi.pl, Wspieramto.pl). Tak jak w innych pafistwach,
rowniez w Polsce rola platform jest specyficzna. Tworzg one przestrzen dla interak-
¢ji pomigdzy podmiotami poszukujacymi finansowania i osobami sktonnymi takie-
go finansowania udzieli¢. Portale te, pelnigc funkcje posredniczace, odpowiadaja
za weryfikacje ofert, ich prezentacj¢, a takze wsparcie merytoryczne i techniczne
w trakcie trwania kampanii. Za swiadczone ushugi platformy standardowo pobiera-
ja prowizj¢ od 5 do 10% zgromadzonego kapitatu; dodatkowo do kosztow nalezy
takze optata manipulacyjna operatora obstugujacego system ptatnosci (2,5%). Jesli
chodzi za$ o przyjeta forme finansowania, to jest ona takze zroznicowana; sg plat-
formy dziatajace w formule ,,wszystko albo nic” (gdzie nieuzbieranie wymaganej
kwoty powoduje automatyczny zwrot pieniedzy donatorom), jak i wykorzystujace
tzw. flexible funding (,,bierzesz, ile zbierzesz”), jak rowniez oferujace rozwigzania
posrednie (np. przez okreslenie procentowego putapu pozwalajagcego na zamknigcie
projektu).

Polska nalezy do grupy panstw europejskich, w ktérych brak jest komplekso-
wej regulacji prawnej odnoszacej si¢ wprost do istoty crowdfundingu (w warun-
kach polskich okre§lanego mianem ,,finansowania spolecznosciowego”). Wpraw-
dzie w 2014 r. uchwalono ustawe o zasadach organizowania zbiorek publicznych,
w ramach ktorej planowano rozwiazania, ktore moglyby mie¢ zastosowanie takze
do tej formy zbiorowego gromadzenia funduszy, ostatecznie jednak regulacja ta
pozostaje bez wptywu na crowdfunding [Ustawa o zbiorkach... 2013]. Objeciu fi-
nansowania spoleczno$ciowego zakresem nowej ustawy o zbiorkach publicznych
sprzeciwialy si¢ rowniez $rodowiska crowdfundingowe. Nowa ustawa wprawdzie
»poluznita” wczesniej istniejace rygory zwigzane z przeprowadzeniem zbiorki pu-
blicznej, jednak nadal znajduje ona zastosowanie wylgcznie do zbierania datkow
(ofiar) w gotowce lub w naturze w miejscu publicznym na okreslony, zgodny z pra-
wem cel. Wszelkie zatem inicjatywy z wykorzystaniem Internetu, ktore maja miej-
sce w ,,przestrzeni wirtualnej”, pozostajg poza zainteresowaniem ustawy. Niemniej
nalezy podkresli¢, ze brak przepisow odnoszacych si¢ do tej formy finansowania nie
oznacza, ze funkcjonuje ona poza nurtem zainteresowania ze strony panstwa. Przede
wszystkim ze wzgledu na zrdéznicowanie modeli finansowania spotecznego rozne
zdarzenia moga podlegac réznej kwalifikacji prawnej, co jest takze istotne z punk-
tu widzenia ewentualnych obowigzkow podatkowych. Stosunki prawne w ramach
crowdfundingu oparte sg z reguty na typowych umowach nazwanych, modyfikowa-
nych i dostosowywanych do konkretnych modeli crowdfundingu [Czarnecki, Woj-
dyto 2014, s. 14]. Zasadniczo ,,czysty” model donacyjny, ktory zaklada przekazanie
wplat przez finansujacych na okreslony projekt (ide¢) bez zadnej gratyfikacji zwrot-
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nej, uzasadnia traktowanie wplaty jako darowizny (zwolnienie od podatku przy ta-
kiej darowiznie obowiazuje do ustawowo okreslonej kwoty 4902 zt). Jesli zas chodzi
o0 pozyczki spotecznosciowe, to tego typu dziatanie kwalifikowane jest jako rodzaj
umowy pozyczki, w modelu za$§ opartym na przedsprzedazy czy systemie nagrod
stosowane sg umowy sprzedazy lub podobne. W zakresie crowdfundingu udzia-
lowego okreslone konsekwencje rodzi przede wszystkim wybor konkretnej formy
organizacyjnoprawnej dla przedsiewzigcia. Wérod mozliwych typow wskazuje si¢
na spotke komandytowo-akcyjna, spotke akcyjna, a takze na spotke z ograniczong
odpowiedzialno$cia. Zauwaza si¢ niekiedy, ze konstrukcja tej ostatniej jest najmnie;j
przydatna dla realizacji idei crowdfundingu jako spoétka kapitatowa typu zamknie-
tego, bo stoi w sprzecznos$ci z wizja crowdfundingu jako finansowania otwartego,
kierowanego do nieograniczonej liczby potencjalnych interesariuszy. Mimo to jed-
nak, ze wzgledu na obowigzujace w Polsce regulacje prawa rynkow kapitatowych,
wykorzystanie formy spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig jest obarczone naj-
mniejszym ryzykiem prawnym.

8. Zakonczenie

Analizujac pojecia innowacji i innowacyjnosci w kontekscie crowdfundingu, mozna
odnotowac ich wzajemne zaleznosci. O ile podstawa innowacji jest wiedza, o tyle
w przypadku crowdfundingu istotne jest jej upowszechnienie, albowiem ta forma fi-
nansowania bazuje na szerokiej wymianie informacji o danym projekcie (inwestycji)
czy nawet wspolnym poszukiwaniu dostgpnych rozwigzan. Dawcy kapitatu, wspot-
finansujac dane przedsiewzigcie, czgsto czujg si¢ rowniez wspotodpowiedzialni za
jego powodzenie. Im bardziej angazuja si¢ w projekt, stajac si¢ jego propagatorami,
tym bardziej wspottworza marke i warto$¢ nowego przedsigbiorstwa. Crowdfunding
(zwlaszcza w modelu inwestycyjnym i udzialowym) jest zatem nie tylko innowacyj-
nym narzgdziem finansowym (przede wszystkim ze wzgledu na konieczne posred-
nictwo dedykowanych platform lub wykorzystanie innych ustug internetowych) czy
zrodtem finansowania innowacyjnych pomystow lub rodzajow i form dziatalnosci,
ale stanowi takze nowatorski sposob lokowania kapitatu (inwestycji). Cho¢ zasadni-
czo start-upy notuja niski prog przezywalnosci, to jednak w razie sukcesu rynkowe-
g0 moga zagwarantowa¢ wysoka stope zwrotu.

W sytuacji, gdy zawiodg inne formy ,,alternatywnego” finansowania ryzykow-
nych przedsigwziec (,,aniotowie biznesu”, VC czy inwestorzy strategiczni), finan-
sowanie spotecznosciowe moze stanowi¢ jedyne rozwigzanie dostepne dla aspiru-
jacego przedsigbiorcy. Nadal bowiem brak dostepnego i taniego kapitatu stanowi
podstawowy czynnik uniemozliwiajacy rozpoczecie dziatalnosci, jak i hamujacy
innowacyjnos$¢ na dalszym etapie rozwoju przedsigbiorstwa.

Dzisiejszy globalny rynek z produktami kierowanymi do ,,globalnego klienta”,
zwlaszcza korzystajacy z technologii teleinformatycznych, odznacza si¢ wysokim
poziomem konkurencyjnosci. Z kolei przedsigbiorstwa, ktore chca by¢ konkurencyj-
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ne, muszg by¢ zarazem innowacyjne. Wymusza to nowatorskie podejscie nie tylko
do modeli biznesowych, ale rowniez do sposobow ich finansowania. Ten uprosz-
czony cykl powigzan wskazuje, jak istotny potencjat kryje si¢ w finansowaniu spo-
leczno$ciowym. Fenomen crowdfundingu nadal nie zostal jednak w pelni zbadany.
Niemniej zainteresowanie jego wykorzystaniem, jak dowodza badania i praktyka,
stale wzrasta.

Ten model prywatnego finansowania sprawdza si¢ zwlaszcza w warunkach trud-
nosci gospodarczych i znacznego ograniczenia dostepnosci do tradycyjnych zrodet
kapitatu. Swiadczy¢ moze o tym chocby liczba platform crowdfundingowych po-
wstatych (rowniez w krajach europejskich) w odpowiedzi na kryzys z lat 2007-2008,
wywolany zatamaniem na amerykanskim rynku kredytow subprime. Z drugiej stro-
ny, takze w warunkach wzrostu gospodarczego, zainteresowanie crowdfundingiem
nie maleje 1 generuje coraz wigksze zyski. Omawiany model finansowania jest nie
tylko zachowaniem transakcyjnym, ale przede wszystkim zjawiskiem spotecznym,
co w duzej mierze przesadza o jego popularnosci. O ile jednak w modelu donacyj-
nym przy stosunkowo niewielkich wptatach ,,od thumu” efekt skali moze niejako
zabezpiecza¢ donatorow przed nadmierng stratg (w tym sensie, ze im wigcej 0sob
zaangazowanych w projekt, tym mniejsze wplaty niezbedne dla osiggnigcia zalo-
zonego putapu), o tyle juz w przypadku modeli inwestycyjnych i udzialowych ze
wzgledu na zaangazowany kapitat i brak profesjonalnego doswiadczenia inwesto-
roéw ryzyko straty moze by¢ nieporéwnywalnie wicksze. Z analizy wynika, ze model
equity (udziatlowy) moze budzi¢ szczegdlne obawy z powodu wymogow regula-
cyjnych dotyczacych obrotu papierami wartosciowymi oraz w kontekscie potrzeby
zapewnienia ochrony dla ,,niedo$wiadczonych i nieprofesjonalnych inwestorow”.
Z tego tez punktu widzenia zasadne wydaje si¢ wprowadzanie rozwiagzan prawnych
przewidujacych srodki ochronne zaréwno dla inwestorow, jak i publicznego obrotu.
Niemniej nalezy mie¢ na uwadze, ze zbyt duze obcigzenia regulacyjne moga wywo-
fa¢ skutek odwrotny od zamierzonego i tym samym utrudni¢ lub nawet uniemozli-
wi¢ dalszy rozwoj omawianego zjawiska. Uzasadnione jest zatem korzystanie z in-
nych doswiadczen i stosowanie pewnych standardowych rozwigzan, uwzgledniajac
jednak specyfike uwarunkowan wewnetrznych i zewnetrznych [Allen, Berg 2014].
Crowdfunding, cho¢ pozostaje w orbicie zainteresowania prawodawcy europej-
skiego, to wydaje si¢ mie¢ znaczenie drugorzedne na tle aktualnych wyzwan, jakie
Komisja Europejska postawita przed podmiotami sektora finansowego i bankowe-
go. Nie mozna jednak wykluczy¢ zmiany tego podejécia w przysztosci, zwlaszcza
w sytuacji zwickszonego zapotrzebowania na tego typu finansowanie w wymiarze
transgranicznym.
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