Rozdzial 1. Geneza crowdfundingu

§ 1. Wprowadzenie do problematyki crowdfundingu

I. Pojecie crowdfundingu

Pojecie crowdfundingu stanowi potaczenie stéw: crowd (thtum) oraz funding
(finansowanie), co w dostownym tlumaczeniu z jezyka angielskiego oznacza
gromadzenie $srodkéw finansowych wsrdd ,,ttumu”!. Z tego wzgledu w jezyku
polskim crowdfunding nazywany jest rowniez finansowaniem spotecznoscio-
wym? Pomimo Ze samo zjawisko finansowania okreslonego przedsiewzigcia
przez szerokie grono osoéb wystepowato w obrocie gospodarczym od wiekow,
termin ,,crowdfunding” zostal po raz pierwszy zaproponowany przez Micha-
ela Sullivana na blogu Fundavlog w 2006 r.? dla zdefiniowania istoty jego por-
talu, ktory umozliwial przekazywanie niewielkich wplat finansowych na rzecz
internetowych tworcow.

W literaturze przedmiotu nie wypracowano jak dotad jednej, uniwersal-
nej definicji crowdfundingu. Poszczegdlne sposoby definiowania finansowa-
nia spotecznosciowego przez réznych autordw nie wykazujg jednak istotnych
réznic poza poziomem szczegdtowosci. I tak zdaniem Edana Burketta crowd-
funding to dowolnie prowadzona forma gromadzenia srodkéw pieni¢znych
za pomoca sieci komputerowej lub z wykorzystaniem serwiséw spolecznoscio-
wych?. Kristof De Buysere, Oliver Gajda, Ronald Kleverlaan, Dan Marom sa
zdania, ze to zbiorowy wysitek wielu osdb, ktore faczg swoje zasoby i wspieraja

1 .M. Zbiorowska, Crowdfunding jako nowoczesna forma wsparcia przedsiewzie¢ spolecz-
nych, kulturowych i biznesowych, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2016, Nr 3, s. 286.

2D.T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu. Zarys problematyki badawczej, Warszawa 2015,
s. 9. W niniejszej pracy pojecie ,,crowdfunding” bedzie uzywane wymiennie z pojeciem ,,finanso-
wanie spoleczno$ciowe”.

3 E. Burkett, A Crowdfunding Exemption? Online Investment Crowdfunding and U.S. Secu-
rities Regulation, Transactions: The Tennessee Journal of Business Law 2011, s. 70; M. Drummond,
Make it Rain, Investor’s Digest 2011, vol. 28, issue 8, s. 6.

4E. Burkett, A Crowdfunding Exemption?, s. 66.



Rozdziat 1. Geneza crowdfundingu

dzialania podejmowane przez inne osoby lub organizacje. Zwykle odbywa si¢
to za posrednictwem Internetu. Poszczegdlne projekty sg finansowane z nie-
wielkich wktadéw wielu os6b®. Thomas Lambert i Armin Schwienbacher de-
finiuja crowdfunding jako ,otwarte zaproszenie, gléwnie za posrednictwem
Internetu, na udostepnienie srodkéw finansowych w formie darowizny lub
w zamian za jaka$ forme nagréd i/lub praw glosu w celu wspierania inicjatyw
w okreslonych celach™. Mike Wicks natomiast jest zdania, Ze jest to miejsce,
w ktérym duza liczba osob (tlum) finansowo wspiera projekt poprzez przy-
znanie stosunkowo niewielkiej ilosci pieniedzy albo w zamian za nagrodg, jako
darowizne lub potencjalnie w zamian za kapital wlasny. Jest to forma kon-
taktow spolecznosciowych, ktdra wykorzystuje moc Internetu i spotecznosci
online do rozpowszechniania informacji o projekcie lub produkcie’. W Pol-
sce definicj¢ crowdfundingu zaproponowal po raz pierwszy K. Krél. Wska-
zal on, ze jest to ,rodzaj gromadzenia i alokacji kapitalu przekazywanego
na rzecz rozwoju okreslonego przedsiewziecia w zamian za okreslone $wiad-
czenie zwrotne, ktéry angazuje szerokie grono kapitalodawcow, charaktery-
zuje sie wykorzystaniem technologii teleinformatycznych oraz nizsza bariers
wejscia i lepszymi warunkami transakcyjnymi niz ogélnodostepne na rynku”.

Analiza poréwnawcza zaprezentowanych powyzej definicji pozwala na zi-
dentyfikowanie trzech kluczowych elementéw crowdfundingu. Sa to:

1) dzialanie podejmowane w celu sfinansowania okreslonego przedsig-
wziecia;

2) angazowanie szerokiego grona osob (,,ttumu”);

3) wykorzystywanie Internetu lub innej sieci komputerowe;.

Przyczyn upowszechnienia crowdfundingu mozna si¢ niewatpliwie dopa-
trywaé w rozwijajacej si¢ idei ekonomii wspoldzielenia (ang. sharing economy)
rozumianej jako wspodtdzielenie dostepu do towarow i ustug®. Warto przy tym
nadmieni¢, ze i sam termin ,,crowdfunding” wywodzi si¢ z crowdsourcingu,
czyli wykorzystywania pomystow, propozycji, opinii, zasobow czy srodkow fi-
nansowych szerokiego grona osob. Oba pojecia pojawily sie w przestrzeni pu-

5 K. Buysere, O. Gajda, R. Kleverlaan, D. Marom, A Framework for European Crowdfunding,
Runtinxt 2012, s. 9.

6 T. Lambert, A. Schwienbacher, An Empirical Analysis of Crowdfunding, Social Science Re-
search Network 2010, t. 1578175, Nr 1, s. 30.

7 M. Wicks, Crowdfunding-an introduction, Victoria B.C. 2013, s. 5.

8 K. Krol, Crowdfunding. Od pomystu do biznesu dzigki spotecznosci, Warszawa 2013, s. 23.

9 Por. wigcej na temat idei ekonomii wspétdzielenia G. Bai, S.R.Velamuri, Contextualizing
the Sharing Economy, Journal of Management Studies 2020, vol. 58, issue 4, s. 977 i n.
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blicznej w zblizonym czasie. Termin ,,crowdcourcing” zostal po raz pierwszy
uzyty przez Jeffa Howea oraz Marka Robinsona w roku 2006'°.

II. Typologia modeli crowdfundingu

Crowdfunding moze realizowac roznorodne modele biznesowe. W litera-
turze przedmiotu wyrdznia sie zwykle pie¢ podstawowych:
1) donacyjny,
2) nagrodowy,
3) pozyczkowy,
4) inwestycyjny,
5) hybrydowy'.

Model donacyjny (ang. donation-based crowdfunding) zaklada, ze finansu-
jacy wplacaja Srodki na okreslony cel, przy czym nie jest to zwiazane z jakim-
kolwiek $wiadczeniem wzajemnym!2. Crowdfunding donacyjny moze przy-
biera¢ réwniez posta¢ crowdfundingu charytatywnego, w ktérym uczestnicy
wspieraja finansowo okreslona inicjatywe majaca nie$¢ pomoc potrzebuja-
cymP.

W ramach modelu nagrodowego (ang. reward-based crowdfunding) fi-
nansujacy w zamian za wsparcie otrzymujg okreslona korzys$¢ niefinansows
(np. drobne upominki lub gadzety kolekcjonerskie) lub uzyskuja dostep do
przedsprzedazy okreslonego produktu lub ustugi, niejednokrotnie po nizszej
cenie niz standardowa'4,

Model pozyczkowy, zwany inaczej dtuznym (ang. lending crowdfunding,
debt crowdfunding), zaklada, ze $wiadczenie finansujacych na rzecz benefi-
cjenta ma charakter zwrotny, tj. beneficjent zobowiazany jest do zwrotu srod-
kow przekazanych przez finansujacych'®. Model pozyczkowy moze przybieraé

10 D.T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu, s. 11.

11 Por. P. Majewski, Crowdfunding: charakterystyka i typologia, Gospodarka Narodowa 2020,
Nr 1, s. 146-149 i przywotana tam literatura. Zdaniem D.T. Dziuby crowdfunding nagrodowy
stanowi podtyp crowdfundingu donacyjnego, por. D.T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu, s. 23.

12 Przykladem platformy crowdfundingu donacyjnego jest serwis www.zrzutka.pl [dostep:
31.3.2023 r.].

13 Przykladem platformy crowdfundingu charytatywnego jest serwis www.siepomaga.pl [do-
step: 31.3.2023 r.].

14 Przykladami platform crowdfundingu nagrodowego sa serwisy www.kickstarter.com oraz
www.indiegogo.com [dostep: 31.3.2023 r.].

15 Przyktadem platformy crowdfundingu pozyczkowego jest serwis www.mintos.com [dostep:
1.4.2023 1.].
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bardzo zréznicowana postac i opierac si¢ m.in. na pozyczkach konsumenckich,
pozyczkach dla przedsigbiorcéw czy innych instrumentach o charakterze dtuz-
nym, np. obligacjach'®. Co do zasady zbierane srodki moga by¢ przeznaczane
na dowolny cel zgodny z prawem, jednak w praktyce popularne jest tworzenie
platform dedykowanych okreslonym rodzajom pozyczek, np. dla podmiotow
realizujacych przedsiewzigcia na rynku nieruchomosci'”.

W modelu inwestycyjnym, zwanym réwniez udzialowym!® (ang. equity
crowdfunding), finansujacy otrzymuja jednostki udzialowe w kapitale zakta-
dowym spolki beneficjenta (akcje lub udzialy w zaleznosci od formy prawnej
spotki)’. Z punktu widzenia inwestoréw crowdfunding inwestycyjny jest oka-
zja do wparcia finansowego okreslonej spotki oraz czerpania korzysci w ra-
zie jej sukcesu rynkowego. Dla spdtek stanowi on alternatywe dla tradycyj-
nych metod finansowania dzialalnosci, takich jak kredyty, pozyczki, debiut
na gieldzie papieréw wartosciowych czy finansowanie typu venture capital.
Dzigki ptatnosciom o stosunkowo niewielkiej wartosci dokonanym przez sze-
rokie grono inwestorow pozyskiwanie duzych sum staje si¢ mozliwe nawet
dla matych przedsigbiorcéw. Okreslenie ,,crowdfunding inwestycyjny” czasem
jest rdwniez uzywane do opisania metody publicznego oferowania innych niz
udzialowe papieréw wartosciowych?, np. obligacji lub certyfikatow inwesty-
cyjnych.

Model hybrydowy taczy ze soba dwa lub wigcej wyzej opisanych zalozen.
Dla przykladu w 2019 r. restauracja ED Red S.A. przeprowadzala ofert¢ pu-
bliczna swoich akgji za posrednictwem platformy crowdfundingu inwestycyj-
nego beesfund.pl. Inwestorom, ktorzy nabyli okreslony pakiet akcji, restaura-
cja oferowata rowniez karte rabatowsa ze znizka w wysokosci od 5% do 45%

16 Por. serwis www.thesmbx.com/index.php [dostep: 1.4.2023 r.].

17 Por. serwis www.crowdrealestate.pl [dostep: 1.4.2023 r.].

18 Okreélenie ,,crowdfunding udzialowy” w polskim ttumaczeniu moze wprowadza¢ w btad
z uwagi na to, ze przedmiotem kampanii crowdfundingowych w Polsce jest co do zasady obje-
cie akgji (papierow warto$ciowych) emitowanych przez spotke akcyjna, a nie udzialéw w kapitale
zaktadowym spétki z o0.0. Okreslenie ,,crowdfunding udzialowy” stanowi dostowne thumaczenie
angielskiego zwrotu equity crowdfunding, ktory wyraza inwestycje o charakterze kapitatlowym po-
legajaca na nabyciu praw udzialowych w spotce przeprowadzajacej zbiorke. Por. corporatefinan-
ceinstitute.com/resources/valuation/equity-crowdfunding/ [dostep: 5.4.2023 r.].

19 Przykladem platformy crowdfundingu inwestycyjnego jest serwis www.crowdcube.com
[dostep: 1.4.2023 r.].

20 Por. Stanowisko Urzedu KNF dotyczace zasad funkcjonowania tzw. platform crowdfun-
dingu inwestycyjnego, Zrédlo: www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_dot
_platform_crowdfundingu_inwestycyjnego_69487.pdf [dostep: 5.4.2023 r.].
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(proporcjonalnie do liczby objetych akcji) oraz vouchery na realizacje swoich
ustug?!. Kampania laczyta wigc w sobie model crowdfundingu inwestycyjnego
z modelem crowdfundingu nagrodowego.

Niezaleznie od przyjetego modelu finansowanie spotecznosciowe odbywa
sie zwykle przy udziale trzech kategorii podmiotow: fundatoréw, ktorzy finan-
suja okreslone przedsiewziecie, inicjatorow, ktorzy poszukujg kapitalu na re-
alizacje okreslonego celu, oraz wyspecjalizowanych internetowych platform.
W odréznieniu od tradycyjnych instytucji finansowych platformy crowdfun-
dingowe co do zasady nie uczestnicza aktywnie w procesie finansowania, tj. nie
przyjmuja wplat oraz nie dokonuja transferéw srodkéw pienieznych??. Ich rola
sprowadza si¢ raczej do gromadzenia i prezentowania informacji o finansowa-
nych projektach oraz dostarczeniu odpowiedniej infrastruktury teleinforma-
tycznej umozliwiajacej kojarzenie dwoch stron transakeji?.

W tym miejscu warto wyjasni¢, ze crowdfunding moze si¢ réwniez od-
bywa¢ z pominieciem posrednika w postaci platformy crowdfundingowej,
np. przy uzyciu wlasnej strony internetowej podmiotu poszukujacego finan-
sowania. W praktyce zdecydowana wigkszo$¢ kampanii przeprowadzana jest
jednak za posrednictwem platform crowdfundingowych, ktére znaczaco uta-
twiaja dotarcie do szerokiego grona adresatow?:.

Najbardziej rozpowszechnione sa modele crowdfundingu donacyjnego
oraz nagrodowego?® z uwagi na ich uniwersalny charakter i praktycznie nie-
ograniczone mozliwosci zastosowania. Za najbardziej skomplikowany i wyma-
gajacy pod katem regulacyjnym uwaza si¢ crowdfunding inwestycyjny?. O ile
kazdy model crowdfundingu wigze si¢ z narazeniem finansujacych na okre-
slone czynniki ryzyk, o tyle w crowdfundingu inwestycyjnym katalog ten ulega
rozszerzeniu?’. Wszystkie modele crowdfundingu podatne sa na oszustwa wy-
nikajace przede wszystkim z poczucia anonimowosci w internecie oraz istnie-

21 Por. zrédto: beesfund.com/p/edred [dostep: 10.4.2023 r.].

22 Wyjatkiem jest rzecz jasna sytuacja, w ktorej platforma crowdfundingowa posiada stosowne
zezwolenie organu nadzoru na $wiadczenie wskazanych ustug.

23 Por. P. Majewski, Crowdfunding: charakterystyka i typologia, s. 145.

24 A. Szopa, Charakterystyka modeli i platform crowdfundingowych w Polsce [w:] A. Pluszy#i-
ska, A. Szopa (red.), Crowdfunding w Polsce, Krakow 2018, s. 34.

25Zob. D.T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu, s. 35.

26 J. Glanc, Equity crowdfunding, s. 19.

27 Ibidem, s. 37.
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nia asymetrii informacyjnej dotyczacej finansowanych projektow?:. Istotnym
czynnikiem ryzyka pojawiajacym sie w przypadku kazdego modelu jest row-
niez ryzyko technologiczne i operacyjne?, polegajace na mozliwosci stosowa-
nia przez operatora platformy crowdfundingowej nieodpowiednich lub wa-
dliwych systemoéw lub pojawienia si¢ btedow popelnianych przez cztowieka,
awarii technicznych oraz zdarzen zewnetrznych mogacych mie¢ wptyw na bez-
pieczenstwo wptaconych srodkéow finansowych. Dodatkowo pojawia si¢ row-
niez ryzyko atakéw hakerskich skutkujacych wyciekiem lub kradzieza da-
nych*.

Podstawowym czynnikiem ryzyka charakterystycznym dla crowdfundingu
inwestycyjnego jest ryzyko kapitalowe zwiazane z niepowodzeniem inwestycji,
czyli sytuacja, w ktorej suma srodkéw uzyskanych w wyniku wyjscia z inwesty-
cji (tj. zbycia akeji lub udziatéw) bedzie nizsza niz suma pierwotnie zainwesto-
wanych srodkow?!. Aktywa nabywane w drodze finansowania spotecznoscio-
wego cechuja sie rowniez niewielka ptynnoscia®? z uwagi na ich niepubliczny
charakter i brak plasowania na rynku regulowanym?. Inwestor nabywajacy
akcje lub udzialy w ramach crowdfundingu inwestycyjnego musi si¢ zatem li-
czy¢ z brakiem mozliwosci zbycia tych aktywow bez niekorzystnego wpltywu
na ich cene. Moze réwniez wystapic sytuacja, w ktorej zbycie aktywdw, a wiec
wyjscie z inwestycji, nie bedzie w ogdle mozliwe.

28 Por. J. Glanc, Equity crowdfunding, s. 38; B. Kindred, An uneasy balance: professional in-
formation and crowdfunding under the JOBS Act, Richmond Journal of Law & Technology 2015,
Nr 21, s. 16-18.

29 B. Zheng Zhang, Sustaining Momentum - the 2nd European Alternative Finance Industry
Report, Cambridge Centre for Alternative Finance 2016, s. 47.

30 Ibidem.

31 Financial Conduct Authority Call for input to the post-implementation review
of the FCA’s crowdfunding rules, Zrédlo: www.fca.org.uk/publication/call-for-input/call-in-
put-crowdfunding-rules.pdf [dostep: 5.4.2023 r.].

32 Equity crowdfunding. Considering potential risks and liabilities as the industry
grows and matures, zrédlo: www.crowdfundinghub.eu/whitepaper-equity-crowdfunding/ [do-
step: 5.4.2023 r.].

33 Zgodnie z art. 14 ust. 1 ObrInstrFinU rynek regulowany to dzialajacy w sposéb staly wie-
lostronny system zawierania transakcji, ktérych przedmiotem sa instrumenty finansowe dopusz-
czone do obrotu w tym systemie, zapewniajacy inwestorom powszechny i réowny dostep do in-
formacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw fi-
nansowych oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany
i podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach ustawy, jak
réwniez uznany przez panstwo czlonkowskie za spelniajacy te warunki i wskazany Komisji Euro-
pejskiej jako rynek regulowany.
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Dziatalno$¢ operatorow platform crowdfundingu inwestycyjnego znaczaco
rozni si¢ takze od dziatalnosci operatoréw platform innych modeli. Zwazyw-
szy, ze przedmiotem kampanii crowdfundingu inwestycyjnego sa najcz¢sciej
akcje, czyli udzialowe papiery wartosciowe zaliczane do katalogu instrumen-
tow finansowych, pozyskiwanie srodkow ta metoda musi uwzglednia¢ rygo-
rystyczne przepisy przewidziane dla przeprowadzania ofert publicznych pa-
pierow wartosciowych (np. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2017/1129 z 14.6.2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany
w zwigzku z oferta publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich
do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE)
oraz obrotu instrumentami finansowymi (MiFID II). Jednocze$nie dziatalnos¢
operatorow platform crowdfundingu inwestycyjnego swoja istotg zbliza si¢ do
dzialalnosci firm inwestycyjnych®, a wiec podmiotéw podlegajacych scistemu
nadzorowi ESMA oraz krajowych organdéw nadzoru finansowego. Powyzsze
sprawia, ze w niektorych okolicznosciach niewlasciwa klasyfikacja dziatan po-
dejmowanych w ramach crowdfundingu inwestycyjnego moze prowadzi¢ do
naruszenia podstawowych zasad rynku kapitalowego i razacego ograniczenia
ochrony uczestnikéw rynku.

III. Uzasadnienie gospodarcze crowdfundingu

Obserwacja kampanii przeprowadzanych na platformach crowdfundingo-
wych prowadzi do wniosku, Ze ta metoda finansowania jest szczeg6lnie atrak-
cyjna dla trzech grup podmiotow™:

1) lokalnych przedsiebiorcow lub 0s6b rozpoznawalnych w danym srodo-
wisku o rozbudowanej i zintegrowanej spolecznosci gotowej wspieraé
ich przedsiewziecia®;

2) przedsiebiorcow typu start-up, czyli spotek bedacych w fazie zalazkowej,
rozwijajacych innowacyjne produkty lub ustugi, ktérych wartos¢ i za-

34 Por. Stanowisko Urzedu KNF dotyczace zasad funkcjonowania tzw. platform crowdfun-
dingu inwestycyjnego, s. 3 i n., zrédlo: www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_
UKNF_dot_platform_crowdfundingu_inwestycyjnego_69487.pdf [dostep: 5.4.2023 r.].

35 Opracowanie wlasne na podstawie analizy kampanii crowdfundingowych przeprowadza-
nych w latach 2018-2021 na nastepujacych platformach: beesfund.pl, crowdway.pl, findfunds.pl,
kickstarter.com, idiegogo.com.

36 Por. kampanie crowdfundingowa spotki Browar Jastrzebie S.A., Zrédlo: zainwestuj.bjsa.pl/
?_ga=2.78610076.921419851.1627836464-141787181.1627461825&pk_vid=8ac582f3532c33dal62
7895822956778 [dostep: 5.4.2023 r.].
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potrzebowanie nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek, a ktdre
w przypadku sukcesu mogg oferowaé inwestorom wysoki zwrot z inwe-
stycji¥’. Dla tego typu podmiotéw dostep do finansowania z tradycyj-
nych zrédet (np. w formie kredytu lub pozyczki) moze si¢ w praktyce
okaza¢ utrudniony z uwagi na brak historii dziatalnosci czy zdolnosci
kredytowe;j*s;

3) rozwinietych spdtek o ugruntowanej pozycji rynkowej, ktorym crowd-
funding daje mozliwos¢ zweryfikowania swojej wyceny rynkowej lub za-
potrzebowania na nowy produkt lub ustuge®.

W tym kontekscie warto podkresli¢, ze crowdfunding, oprdcz zapewnie-
nia finansowania, moze przynies¢ przedsiebiorcom inne korzysci. Dzieki wy-
korzystywaniu Internetu oraz kierowania oferty do szerokiego grona adresa-
tow przeprowadzenie kampanii finansowania spotecznosciowego moze z po-
wodzeniem stanowi¢ narzedzie marketingowe pozwalajace dotrze¢ do duzej
liczby potencjalnych klientéw oraz zyska¢ zainteresowanie publiczne®. Zaan-
gazowanie finansowe sprawia, ze inwestorzy czg¢sto promuja projekty, ktore
wsparli finansowo, rozsylajac informacje o nich za posrednictwem mediow
spotecznosciowych, tak by zwigkszy¢ ich rozglos. W konsekwencji crowdfun-
ding ulatwia tez stworzenie marketingu wirusowego (ang. viral marketing),
czyli rodzaju dziatan promocyjnych polegajacych na tym, ze potencjalni klienci
sami rozsylaja miedzy sobg informacje o okreslonym projekcie.

Zbidrki crowdfundingowe zakonczone sukcesem bardzo czesto zwiastujg
dynamiczny rozwdj projektu, gdyz inwestorzy w duzej liczbie przypadkéw
staja sie pozniej konsumentami danego produktu lub ustugi*'. Informacje

37 Por. kampanie¢ crowdfundingowa spotki Grow Uperion S.A., Zrédto: crowdconnect.pl [do-
step: 31.7.2023 r.].

38 M. Rossi, SMESs’ access to finance: An overview from Southern Italy, European Journal of

Business and Social Sciences 2014, Nr 2, s. 155—164.

39 Por. kampani¢ crowdfundingowa spotki Kubota S.A., Zrodto: crowdconnect.pl [dostep:
31.7.2023 r.]; zob. tez Y. Lin, W. Boh, K.H. Goh, How different are crowdfunders? Examining ar-
chetypes of crowdfunders and their choice of projects, SSRN Electronic Journal 2014, Nr 1.

40 Por. F. Liebert, T. Trzeciak, Portal crowdfundingowy jako narzedzie wspierajace realiza-
cje matych projektow, ZNPS 2017, z. 114, s. 259; S. Maj, 1le kosztuje finansowanie spoteczno-
$ciowe, Puls Biznesu, zrodto: www.pb.pl/ile-kosztuje-finansowanie-spolecznosciowe-968872 [do-
step: 5.4.2023 r.]; por. tez T. Brown, E. Boon, L. Pitt, Seeking funding in order to sell: Crowdfun-
ding as a marketing tool. Business Horizons. Kelley School of Business, Elsevier 2016.

41 D. Kaczan, Crowdfunding jako innowacyjna metoda finansowania projektéw przez spote-
czenstwo na przyktadzie branzy fintech, Zarzadzanie mediami 2019, t. 7, s. 121.
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pozyskane przez wlascicieli projektow* w toku kampanii crowdfundingo-
wych pozwalajg dopasowa¢ oferowane funkcjonalnosci do oczekiwan klien-
tow, ulepszy¢ je lub rozwina¢ nowe. W tym $wietle finansowanie spoteczno-
sciowe czasem kojarzone jest rowniez z ideg wspoltworzenia produktéw lub
ustug®.

W publikacjach poswieconych crowdfundingowi wskazuje si¢, ze motywa-
cja inwestoréw wspierajacych finansowo okreslony projekt ma bardzo zréz-
nicowane podloze. Badania pokazuja, ze oprdcz perspektywy pomnozenia ka-
pitatu, ktéra jest podstawowym uzasadnieniem zaangazowania w kampanie
finansowania spotecznosciowego, inwestorzy biora pod uwage réwniez po-
zamaterialne czynniki, takie jak che¢ zaistnienia w przestrzeni publicznej*
czy wzgledy altruistyczne®. Inwestorzy to w duzej mierze osoby, ktore wie-
rza w potencjal danego projektu oraz oceniaja konkretng inwestycje nie tylko
za pomoca analizy finansowej i prognozowanych korzysci materialnych, ale
takze przez pryzmat tzw. emocjonalnej stopy zwrotu, czyli satysfakeji z udzialu
w atrakcyjnym, innowacyjnym projekcie, nawet jesli nie osiagnat on sukcesu
komercyjnego®. Z tego wzgledu crowdfunding jest wykorzystywany do finan-
sowania dzialalnosci, ktéra w innych okolicznosciach nie uzyskataby zainte-
resowania inwestorow. Motywy przemawiajace za udzialem w finansowaniu
spoltecznosciowym czesto maja rdwniez zwiazek z identyfikacja regionalna®
(tj. chec wspierania przedsiewziecia, ktore wywodzi si¢ z miejsca, z ktérym in-
westor czuje si¢ zwigzany*®). Potwierdzeniem powyzszej tezy moze by¢ Towa-

42 Tak okreslane sa podmioty, ktore poszukuja finansowania w ramach crowdfundingu,
zob. art. 2 ust. 1 pkt h CrowdfundingR.

43 D. Bruntje, O. Gajda, Crowdfunding in Europe. State of the Art in Theory and Practice,
Londyn 2016, s. 30.

44 Lista osOb wspierajacych okreslong kampanie crowdfundingowa jest zwykle publicznie do-
stepna na stronie internetowej, za ktorej posrednictwem prowadzona jest zbidrka. To sprawia,
ze finansujacy bardzo czg¢sto motywowani sa checia zdobycia rozpoznawalnoéci wérdéd danej spo-
lecznosci. Por. U. Bretschneider, K. Knaub, E.Wieck, Motivations for crowdfunding: What drives
the crowd to invest in start-ups? Paper presented at the 22nd European Conference on Informa-
tion Systems (ECIS 2014), Tel Aviv, Israel 2014.

45 Por. D. Bruntje, O. Gajda, Crowdfunding in Europe, s. 12-13 i przywolana tam literatura.

46 K. Krél, Crowdfunding, s. 84 i n.

47 A. Agrawal, C. Catalini, A. Goldfarb, The geography of crowdfunding, NET Institute Wor-
king Paper 2010, Nr 10-08.

48 W ekonomii zjawisko polegajace na preferowaniu lokowania srodkéw pienieznych w ak-
tywa rynku krajowego nazywane jest efektem home bias. Por. wigcej: S. Majewski, Efekt home bias
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicz-
nych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego 2008, Nr 11.
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rzystwo Sportowe Wista Krakow S.A. Krakowski klub pitkarski dzieki zaan-
gazowaniu swoich kibicow w zbidrke crowdfundingu inwestycyjnego w ciagu
zaledwie jednego dnia uzbieral niebagatelna kwote 4 mln zt. Z ekonomicznego
punktu widzenia tak duze zainteresowanie obje¢ciem akeji spotki moze zaska-
kiwaé, zwazywszy, ze w momencie rozpoczecia kampanii zadluzenie spotki
wynosito okoto 40 mln z1¥.

Crowdfunding w ostatnim czasie staje si¢ coraz bardziej popularng forma
alternatywnego finansowania dla matych i $rednich przedsiebiorcow i zazwy-
czaj opiera sie na niewielkich inwestycjach. Dzigki wplatom o stosunkowo
niewielkiej wartos$ci zebranej od duzej liczby oséb sfinansowanie okreslonego
przedsiewziecia w ramach crowdfundingu staje sie tatwiejsze i szybsze w po-
réwnaniu z tradycyjnymi metodami pozyskiwania kapitalu. Nalezy jedno-
cze$nie podkresli¢, ze crowdfunding nie jest metoda pozyskiwania kapitalu
przeznaczong wylacznie dla przedsigbiorcéw. W 2018 r. obywatel Malezji po-
stanowit zorganizowac zbiérke na pokrycie dlugu publicznego siegajacego pra-
wie 251 mln dol. Kampania zatytulowana ,,Please help Malaysia” zakonczona
kwotg niespelna 4 tys. dol.* z cala pewnoscig nie uchronita kraju od postepu-
jacej zapasci finansowej, ale unaocznila, ze crowdfunding moze z powodze-
niem by¢ wykorzystywany do finansowania nietypowych i niekomercyjnych
przedsiewziec.

§ 2. Rys historyczny i obecny
status rynku crowdfundingu

I. Rozwoj crowdfundingu

Niezaleznie od tego, ze crowdfunding w rozumieniu zdefiniowanym
w pkt 1.1 niniejszego rozdziatu zaistnial na przetomie XX i XXI w., wraz
z upowszechnieniem si¢ Internetu, zalazki finansowania spofecznosciowego
mozna zaobserwowac juz kilkaset lat wczesniej. Idea ta od samego poczatku
byla zwigzana z branza artystyczna. Za pierwowzor dzisiejszego crowdfun-
dingu mozna uznaé zjawisko subskrypcji, czyli zbierania zapisow na zakup

49 P. Rosik, Wista Krakéw przeprowadzi emisje akcji w formie crowdfundingu, Strefa inwe-
storéw, zrodlo: strefainwestorow.pl/artykuly/crowdfunding/20190117/wisla-krakow-emisja-ak-
cji-crowdfunding [dostep: 31.3.2023 r.].

50 Zob. gogetfunding.com/please-help-malaysia/ [dostep: 31.3.2023 r.].

10



§ 2. Rys historyczny i obecny status rynku...

okreslonego utworu wsérdd zamoznych melomandw. Dzigki subskrypcji kom-
pozytor tworzacy okreslony utwor miat pewnos¢, ze jego druk nie przyniesie
strat. Dzieki subskrypcji ukazywaly sie m.in. najwczesniejsze utwory Beetho-
vena® czy Mozarta®. Innym przykladem zbiorki zblizonej do crowdfundingu
byl sposdb finansowania podstawy Statuy Wolnosci. Z inicjatywy J. Pulitzera
w 1884 r. zorganizowano ogolnonarodowsq zbiorke, dzigki ktdrej udato sie ze-
bra¢ ponad 100 tys. dol. na budowe cokotu. W zamian za drobne wpflaty fun-
datorzy mogli otrzymac miniaturki monumentu®?. Bazujac na zblizonych za-
sadach, w 1997 r. amerykanski zespdt Marillion zebral od swoich fanéw ok.
60 mln dol. na sfinansowanie trasy koncertowej**. Powyzsze zbiorki byly jed-
nak organizowane bezposrednio wsrod potencjalnych finansujacych, bez po-
srednictwa wyspecjalizowanych podmiotow Iaczacych strony przedsiewzigcia.
Ich przebieg nie odbywat si¢ rowniez przy wykorzystaniu sieci komputerowej,
dlatego nie moga by¢ klasyfikowane jako przyklady crowdfundingu w rozu-
mieniu przyjetym na potrzeby niniejszej monografii.

Za pierwsza platforme crowdfundingowa uznaje si¢ uruchomiony w2003 r.
w Stanach Zjednoczonych serwis ArtistShare®. Jego gtéwnym zalozeniem byto
umozliwienie artystom nawiazywania bezposredniego kontaktu ze swoimi fa-
nami oraz zdobywania funduszy na realizacje projektéw muzycznych z pomi-
nieciem producentéw czy wytworni. Sukces ArtistShare w gromadzeniu fun-
duszy za pomoca wsparcia rozproszonego grona adresatow stat sie inspiracja
dla innych przedsiebiorcow. Niedtugo po rozpoczeciu dziatalnosci ArtistShare
na rynku amerykanskim zaczely sie pojawia¢ kolejne serwisy oparte na podob-
nych zalozeniach. W 2008 r. powstata platforma Indiegogo®, rok pdzniej Kick-
starter”, do dzi$ utrzymujace pozycje dwoch najwiekszych platform crowd-
fundingowych na $wiecie. Na sukces rynkowy obu serwiséw niewatpliwie miat
wplyw ich elastyczny model biznesowy - zaréwno Idiegogo, jak i Kickstar-

51 Por. D. Gwizdalanka, Ztoty wiek muzyki kameralnej, Poznan 2016, s. 50.

52 Por. 12 key moments in the history of crowdfunding (so far), Zrédlo: medium.com/@Im-
pactGuru/12-key-moments-in-the-history-of-crowdfunding-so-far-3f614273d95 [dostep:
31.3.2023 r.].

53 A. Spoz, Crowdfunding - nowinka czy nowy perspektywiczny model finansowania projek-
tow biznesowych?, Roczniki Ekonomii i Zarzadzania 2016, t. 8, Nr 1, s. 188.

54 J. Strdhle, L.Bulling, Case Study: Marillion [w:] J. Stréhle (red.), Fashion & Music Springer
Series in Fashion Business, Singapur 2018, s. 245in.

55 Zrédlo: www.artistshare.com [dostep: 31.3.2023 r.].

56 Zrodto: www.indiegogo.com/ [dostep: 31.3.2023 r.].

57 Zrédlo: www.kickstarter.com/ [dostep: 31.3.2023 r.].
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ter nie ograniczaly swojego przeznaczenia wytacznie do branzy muzycznej, ale
umozliwialy przeprowadzanie internetowych zbidrek na dowolnie obrany cel.

O ile crowdfunding w modelu donacyjnym i nagrodowym najdynamiczniej
rozwingl si¢ w Stanach Zjednoczonych, o tyle za kolebke crowdfundingu po-
zyczkowego oraz inwestycyjnego uznaje si¢ z kolei Wielka Brytanie. Pierwsza
na $wiecie platforma crowdfundingu pozyczkowego byla zalozona w 2005 r.
Zopa®, przyznajaca swoim uzytkownikom mozliwo$¢ zawierania umow pozy-
czek bez posrednictwa instytucji finansowych czy podmiotdw zewnetrznych.
Powstaly w 2011 r. serwis internetowy Crowdcube® uznaje si¢ z kolei za jedna
z pierwszych platform crowdfundingu inwestycyjnego®. W 2013 r. brytyjski
Urzad Ustug Finansowych (ang. Financial Services Authority, obecnie Finan-
cial Conduct Authority) wydal Crowdcube zezwolenie na swiadczenie ustug
polegajacych na umozliwieniu inwestorom bezposredniego nabywania praw
udzialowych w spotkach poszukujacych finansowania za posrednictwem In-
ternetus!.

Jak dotad najwigkszym projektem zrealizowanym ze srodkéw zebranych
w ramach finansowania spotecznosciowego byta gra Star Citizen®2. Za pomocg

58 Zrédto: www.zopa.com/ [dostep: 31.3.2023 r.].

59 Zrédto: www.crowdcube.com/ [dostep: 31.3.2023 r.].

60 Z uwagi na brak precyzyjnej definicji platformy crowdfundingu inwestycyjnego trudno jest
jednoznacznie rozstrzygnaé, ktory z podmiotéw nalezy uzna¢ za prekursora. Dla przykladu nie-
ktore zrodta za pierwsza na $wiecie platforme crowdfundingu inwestycyjnego uznajg zalozona
w 2007 r. w Australii platforme¢ Australian Small Scale Offerings Board (ASSOB); tak: The World
Bank, Crowdfunding’s Potential for the Developing World 2013, s. 46, zrédto: documentsl.world-
bank.org/curated/en/409841468327411701/pdf/840000WP0Box380crowdfunding0study00.pdf
[dostep: 22.2.2023 1.].

61 Zrédto: www.crowdcube.com/explore/blog/crowdcube/crowdcube-is-authorised-by-the-
fsa [dostep: 15.5.2023 r.].

62 W doniesieniach medialnych mozna réwniez spotka¢ informacje, ze najwieksza zrealizo-
wana kampania crowdfundingowga byta zbiorka prowadzona przez Block.one, ktéra w 2018 r. za-
konczyta sie wynikiem ponad 4 mld dol. W tym miejscu warto wyjasnié, ze Block.one pozyski-
wato $rodki w ramach tzw. pierwszej oferty tokenéw (ang. Initial Coin Offering), w ramach ktérej
inwestorzy w zamian za wplacone $rodki otrzymywali okreslona liczbe kryptowalut (w tym wy-
padku kryptowaluty EOS). Pomimo znaczacych podobienstw pomiedzy kampania crowdfundin-
gowa a pierwsza oferta tokendéw obie formy pozyskiwania kapitatu podlegaja odmiennej kwalifi-
kacji prawnej na gruncie prawa unijnego, a w konsekwencji nie moga by¢ utozsamiane z prawnego
punktu widzenia. Dla przykladu pierwsza oferta tokendw nie zostata objeta zakresem zastosowa-
nia CrowdfundingR (por. motyw 15 CrowdfundingR), za$ przepisy odnoszace si¢ do tej formy
finansowania zostaty ujete w projekcie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w spra-
wie rynkow kryptoaktywow i zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937 (COM/2020/593 final).
Por. wigcej na temat zbiorki Block.one: K. Rooney, A blockchain start-up just raised $4 billion
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platformy Kickstarter tworcom udalo si¢ zebra¢ ponad 9 mln dol.®%, jednak
po zakonczeniu kampanii zbidrka byta kontynuowana bezposrednio na stro-
nie internetowej producenta. Ostatecznie na realizacje projektu udalo sie ze-
bra¢ ponad 378 mln dol.**. W zakresie crowdfundingu inwestycyjnego pozycje¢
swiatowego lidera pod katem sumy pozyskanych srodkéw uzyskata brytyjska
spotka BrewDog, zajmujaca si¢ produkejg piwa. Dzigki finansowaniu spolecz-
nosciowemu browarowi BrewDog do 2020 r. udalo si¢ wyemitowac nowe ak-
cje o wartosci ponad 72 mln dol.%, jednak kolejne rundy finansowania nadal
trwajace.

II. Obecny stan rynku crowdfundingu

Crowdfunding jako metoda pozyskiwania $rodkéw finansowych rozwija
sie w dynamicznym tempie, co niewatpliwie zwiazane jest z ogdlnym wzrostem
zainteresowania rynkiem alternatywnych finanséw®. Rotem Shneor wskazuje,
ze na taki stan rzeczy wplyw mialo kilka podstawowych czynnikéw. Po pierw-
sze, kryzys finansowy, ktéry mial miejsce w 2008 r., przyczynit sie do zna-
czacego zaostrzenia przepiséw regulujacych sektor bankowy i w konsekwen-
cji ograniczenia mozliwosci finansowania przez banki bardziej ryzykownych
przedsigwzig¢ gospodarczych. Po drugie, zalamanie na rynku finansowym
podwazylo tez zaufanie opinii publicznej do tradycyjnych instytucji finanso-
wych i zwiekszylo popularno$¢ alternatywnych metod pozyskiwania kapitatu,
opartych na bardziej demokratycznych i transparentnych zasadach. Po trze-
cie, niektére branze (m.in. zwiazane z kultura lub dzialalnoscia kreatywna)
doswiadczyty trudnosci w dostepie do tradycyjnych form finansowania, co za-
owocowalo poszukiwaniem innych zrédet kapitatu. Po czwarte, dynamiczny

without a live product, CNBC, zrédto: www.cnbc.com/2018/05/31/a-blockchain-start-up-just-ra-
ised-4-billion-without-a-live-product.html [dostep: 5.4.2023 r.].

63 Zob. R. Weber, Star Citizen funding now over $9m. Money continues to pour in for Cloud
Imperium Games, Game Industry, Zrédlo: www.gamesindustry.biz/articles/2013-04-30-star-citi-
zen-funding-now-over-USD9m [dostep: 5.4.2023 r.].

64 Zrodlo: robertsspaceindustries.com/funding-goals [dostep: 5.4.2023 r.].

65 Zrédlo:  www.scotsman.com/business/brewdog-turn-beer-vodka-1387613  [dostep:
31.3.2023 r.].

66 Zrodlo:  www.brewdog.com/uk/equityforpunks/tomorrow-raise/welcome  [dostep:
31.3.2023 r.].

67 R. Shneor, The Context: The Crowdfunding Market and Its Recent Development
[w:] E. Macchiavello (red.), Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business:
A Commentary, Cheltenhan 2022, s. 15.
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rozwoj Internetu oraz upowszechnienie si¢ mediéw spolecznosciowych wy-
kreowaly nowe mozliwosci w zakresie komunikacji i docierania do oséb poten-
cjalnie zainteresowanych wzajemng wspdtpraca®. W 2023 r. swiatowy rynek
crowdfundingu wyceniany byt na 16,5 mld dol.®’, za$ catkowita liczba kam-
panii crowdfundingowych przeprowadzonych tylko w ciagu tego roku sza-
cowana jest na ponad 6 455 0807°. Wskazuje si¢ rowniez, ze zgodnie ze sta-
nem na 2022 r. w calej Europie aktywnych bylo 361 platform crowdfundingo-
wych”!, a w samych Stanach Zjednoczonych - ponad 140072, Najwieksza faczna
warto$¢ transakeji crowdfundingowych zostata osiagnie¢ta w Stanach Zjedno-
czonych, a inne kraje o najwiekszym udziale w $wiatowym rynku finansowa-
nia spotecznosciowego to Japonia, Korea Potudniowa, Zjednoczone Kroélestwo
i Niemcy”. Dane dotyczace rynku crowdfundingu w UE wskazuja, ze kraje,
w ktorych warto$¢ transakeji finansowania spotecznosciowego osiggneta naj-
wyzszy poziom, to kolejno: Niemcy, Francja, Wtochy, Krélestwo Niderlan-
dow, Norwegia’. Obecnie prognozuje sig, ze do 2030 r. globalny rynek crowd-
fundingu osiagnie wartos¢ ponad 59 mld dol.”>. Na marginesie warto dodac,
ze cechg charakterystyczng europejskiego rynku crowdfundingu jest stosun-
kowo wysoki procentowy udzial modeli nieinwestycyjnych, tj. nagrodowych
czy donacyjnych, ktéry wynosi 28%. Dla poréwnania w regionie Azji i Pacyfiku
udzial nieinwestycyjnych modeli w ogélnym rynku crowdfundingu wynosi
7%, w Afryce Subsaharyjskiej 6%, Ameryce Péinocnej i na Bliskim Wschodzie
2% oraz zaledwie 1% w Chinach i Ameryce Lacinskiej.

68 Ibidem, s. 16.

69 Zob. Crowdfunding Market: Global Industry Trends, Share, Size, Growth, Opportunity and
Forecast 2023-2028, zrédio: www.imarcgroup.com/crowdfunding-market [dostep: 26.2.2023 r.].

70 Por. Crowdfunding Statistics: Market Size and Growth. Maddie Shepherd, 23.1.2023 r., Zré6-
dlo: www.fundera.com/resources/crowdfunding-statistics [dostep: 26.2.2023 r.].

7LR. Luft, A. Weinert, Analysis of the Crowdfunding European Market: Performance and
Perspectives, European Research Studies Journal 2021, vol. XXIV, issue 4, s. 632.

72 Zrédto: www.zippia.com/advice/crowdfunding-statistics/ [dostep: 26.2.2023 r.].

73 Zrodlo: www.statista.com/outlook/dmo/fintech/digital-capital-raising/crowdfunding/
worldwide#global-comparison [dostgp: 26.2.2023 r.].

74 European Crowdfunding Market Outlook 2023, zrédto: www.maxcrowdfund.nl/en/blog/
european-crowdfunding-market-outlook-2023%hs_amp=true/ [dostgp: 26.2.2023 r.].

75 Crowdfunding Global Market Report 2023: Technology Innovation in Crowdfunding Plat-
forms Drives Growth, zrédlo: www.globenewswire.com/news-release/2023/02/21/2612480/0/en/
Crowdfunding-Global-Market-Report-2023-Technology-Innovation-in-Crowdfunding-
Platforms-Drives-Growth.html [dostep: 26.2.2023 r.].

76 R. Shneor, The Context: The Crowdfunding Market, s. 19. Zdaniem autora taki stan rzeczy
moze wynika¢ ze stosunkowo fatwego dostepu do kredytéw lub innych form finansowania ofero-
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Skupiajac sie wylacznie na crowdfundingu inwestycyjnym, nalezy wskazac,
ze catkowita wartos¢ transakcji przeprowadzonych w 2020 r. wynosifa ponad
4 mld dol. na calym $wiecie”’, z czego 280 mln dol. zostalo zebranych w kra-
jach bedacych cztonkami UE?, Swiatowym liderem pod tym wzgledem byly:
Wielka Brytania (549 mln dol.”?), Stany Zjednoczone (332 mln dol.?), Singa-
pur (206 mln dol.8!).

Brak jest jednoznacznych i zweryfikowanych danych dotyczacych udzialu
konkretnych panstw cztonkowskich UE w unijnym rynku crowdfundingu in-
westycyjnego. Zgodnie jednak z opublikowanymi informacjami za 2020 r. naj-
wiekszym rynkiem crowdfundingu inwestycyjnego w UE®2 bylo Krélestwo Ni-
derlanddéw, nastepnie Szwecja oraz Finlandia®. Inne Zrédla jako lideréw tego
rynku wskazuje kolejno Wtochy, Francje¢ oraz Hiszpanie, z wartoscig odpo-
wiednio: 67 mln dol.#, 62 mln dol.%, 55 mln dol.*¢. Nie ma natomiast watpli-
wosci, ze w kazdym z tych krajow zwiekszenie popularnosci finansowania spo-
tecznosciowego byto skorelowane z postgpujaca transformacja cyfrowa gospo-
darki oraz rozwojem tzw. alternatywnych finanséw¥, czyli ustug finansowych
swiadczonych przez podmioty niebedace tradycyjnymi, regulowanymi insty-
tucjami finansowymiss.

wanych przez tradycyjne instytucje finansowe, jak rowniez wyzszego odsetka wsparcia rzadowego
w poréwnaniu z innymi regionami swiata.

77 Zrédto: www.statista.com/statistics/946668/global-crowdfunding-volume-worldwide-by-
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