ZARZADZANIE MEDIAMI

Tom 7(2)2019, 5. 117-126
doi:10.4467/23540214ZM.19.008.10930
www.ejournals.eu/ZM

Dominika Kaczan

Uniwersytet Warszawski

CROWDFUNDING JAKO INNOWACYINA
METODA FINANSOWANIA PROJEKTOW PRZEZ
SPOLECZENSTWO NA PRZYKtADZIE BRANZY
FINTECH

Abstract

CROWDFUNDING AS AN INNOVATIVE WAY OF FINANCING PROJECTS BY
SOCIETY BASED ON THE FINTECH INDUSTRY

Lately, crowdfunding has emerged as an alternative source of raising needed money for different
types of projects. This paper provides an overview of crowdfunding topic. It characterizes the main
concept, shows its types as well as describes the benefits and risks that comes with raising money
with the help of the people and Internet. The aim of the article is to show how crowdfunding can
contribute to the growth of innovation in the country, especially based on the FinTech industry. The
paper outlines the size of transactions value in the crowdfunding market and predicts reasonable
growth for the next 5 years.
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Wstep

W ostatnim czasie innowacje staly si¢ kluczowym czynnikiem transformacji sek-
tora finansowego. Wiele instytucji zaczyna traktowaé innowacyjnos¢ jako jedna
z pierwszorzednych metod, dzigki ktérej sa w stanie zbudowa¢ przewage konkuren-
cyjna. Zmiany technologiczne daja mozliwos¢ wykreowania nowych modeli bizne-
sowych, poprawienia jakosci $wiadczonych ustug oraz powigkszenia zasiegu dzia-
talnosci'. Szczegolnie widoczne jest to na rynku ustug finansowych - zmieniajace

! Zob. https://knf.gov.pl/dla_rynku/fin_tech (dostep: 28.03.2019).
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sie preferencje konsumentdw oraz wzrastajace oczekiwania powoduja, ze posred-
nicy finansowi czgsciej wychodzg z inicjatywa nowych rozwigzan, tak aby sprosta¢
oczekiwaniom klienta. Podejscie do wspdlczesnego zarzadzania przedsiebiorstwem
i dynamiczny rozwdj gospodarki rynkowej zmieniaja sposéb postrzegania dotych-
czasowych metod zarzadzania oraz zmuszaja do nieustannego poszukiwania inno-
wacyjnych rozwigzan. Dlatego tez mozemy méwi¢ o gwaltownym rozwoju nowej
branzy finansowo-technologicznej okreslanej mianem FinTech. Zachodzjca trans-
formacja cyfrowa napedza proces zmian zaréwno w otoczeniu regulacyjnym, jak
i w sposobach finansowania przedsiewzie¢. W wigkszosci gtéwna role w tym prze-
obrazeniu odgrywa Internet, ktory tworzy spolecznos¢ zorientowang na kreowanie
nowych tredci, projektéw, zaciesnianie wigzi czy finansowanie wyrézniajacych sie
pomysliow, jak dzieje sie to w przypadku crowdfundingu.

Profesor Gregor Dorfleitner nazywa go jednym z segmentéw branzy FinTech,
powstatym jako odpowiedz na trudnos$ci stawiane przed mtodymi firmami po-
dejmujacymi probe uzyskania $srodkéw finansowych w celu rozpoczecia i rozwoju
dzialalnosci. Crowdfunding umozliwia dostep do finansowania zaréwno dla oséb
prywatnych, jak i przedsigbiorstw?. Usytuowanie crowdfundingu w sektorze Fin-
Tech pozwala na lepsze zrozumienie istoty branzy jako calosci, jak i powigzania
mechanizmu finansowania spolecznosciowego z innowacyjnymi ustugami wyko-
rzystujacymi najnowsze technologie.

Przedmiotem badan w niniejszym artykule jest przedstawienie crowdfundin-
gu jako innowacyjnej metody finansowania projektéw przez spofeczenstwo. Ogol-
na istota crowdfundingu zostala wsparta przedstawieniem obecnie wystepujacych
regulacji oraz ukazaniem wielko$ci i potencjatu rynku ze zwrdceniem uwagi na
jego przewidywany w kolejnych latach wzrost. Analiza zostala wsparta statystyka-
mi z dwoch najbardziej popularnych platform crowdfundingowych w Polsce i na
$wiecie, aby moc lepiej zobrazowac wielko$¢ zjawiska finansowania spolecznoscio-
wego oraz jego wplyw na rozwoj start-upow ze szczegdlnym uwzglednieniem bran-
zy FinTech.

Crowdfunding jako innowacyjna metoda finansowania projektow
przez spoteczefstwo

Na rynku od lat mamy do czynienia z alternatywnymi formami finansowania
przedsigbiorstw oraz oséb indywidualnych opierajacych si¢ na kapitale spotecznos-
ciowym. Jedng z tych metod jest crowdfunding, ktéry powstat po kryzysie finanso-
wym w 2008 roku jako odpowiedz na trudno$ci stawiane przed mtodymi firmami
podejmujacymi proby zebrania srodkéw finansowych na rozpoczecie swojej dzia-
talnosci. Kluczowy wplyw na popularyzacje crowdfundingu miat rozwdj Internetu

2 G. Dorfleitner, The FinTech Market in Germany, Regensburg 2016, s. 12-13.
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i social mediéw, ktéry umozliwil powstanie platform Iaczacych przedsiebiorstwa
poszukujgce kapitalu z potencjalnymi inwestorami, szczegélnie tymi z niewielkg
wiedza finansowg i skfonnymi zapewni¢ rowniez niewielkie wsparcie finansowe.
Skumulowanie kilku matych kwot od réznych inwestoréw jest jednak w stanie za-
gwarantowac satysfakcjonujacg warto$¢ osobom poszukujgcym kapitatu’.

Crowdfunding mozna zdefiniowa¢ jako gromadzenie $rodkéw finansowych
uzyskanych od spoteczenstwa na wlasne cele. To proces, do ktérego niezbedna jest
wigksza liczba ludzi, decydujacych si¢ na przeznaczenie wtasnych srodkéw pie-
nieznych na wsparcie wybranych projektow badz pomystéw osob indywidualnych,
przedsiebiorstw lub organizacji. Procedura ta pozwala na zgromadzenie i aloka-
cje niezbednego kapitatu potrzebnego do zrealizowania nowych przedsiewziec, za-
zwyczaj w zamian za okreslone $wiadczenia zwrotne. Skupia si¢ na $wiadczeniach
pienigznych od grupy pojedynczych jednostek zamiast profesjonalistow takich jak
banki, anioty biznesu badz fundusze wysokiego ryzyka. Cechg charakterystyczna
crowdfundingu jest funkcjonowanie bez posrednikéw — komunikacja odbywa si¢ za
posrednictwem Internetu i na platformach internetowych. Umozliwiajg one wcho-
dzenie w interakcje miedzy osoba ubiegajaca si¢ o dofinansowanie a tak zwanym
ttumem. Crowdfunding jest stosunkowo nowym zjawiskiem, znajdujacym sie na
etapie nieustannego rozwoju, ktéry moze by¢ definiowany w rézny sposéb. Zacho-
wuje przy tym jednak zawsze stale elementy:

o wsparcie ma charakter finansowy;

o zbidrki przeprowadzane sg za posrednictwem Internetu;

« osoby wspierajace otrzymuja tzw. $wiadczenia zwrotne — nagrody za wpla-

cone $rodki pieniezne;

« najczedciej przekazywane sg relatywnie niskie kwoty;

» potencjalna liczba wspierajacych projekt jest nieograniczona;

o zbidrki majg charakter otwarty — kazdy moze przekaza¢ datek z dowolnego

miejsca i w wybranej wysokosci oraz wie, kto zbiera pieniadze, na jaki cel
i jakiej potrzebuje kwoty na jego realizacje*.

W praktyce crowdfunding moze zosta¢ podzielony ze wzgledu na stosowane
modele, czyli to, w jaki sposob realizowany jest proces crowdfundingu. Ich cecha
wspdlna jest to, ze w zbidrkach uczestniczy wczesniej wspomniana, nieograniczona
liczba 0s6b wspierajacych projekt, transakcje moga dokonywac si¢ bez posredni-
koéw, a uczestnicy moga by¢ rozporoszeni geograficznie. W kazdym modelu znajdu-
ja sie: inicjator zbidrki, ktérym moze by¢ zaréwno osoba fizyczna, jak i organiza-
cja; kapitalodawca — w zaleznosci od modelu jest to inwestor, pozyczkodawca badz
donator; platforma crowdfundingowa, czyli medium znajdujace si¢ pomiedzy ini-
cjatorem projektu a osobami wspierajgcymi. Platformy utatwiajg dotarcie do duze;j

* FE Hervé, A. Schwienbacher, Crowdfunding and Innovation, ,,Journal of Economic Surveys”
2018,t.32,nr 5,s. 7.

* . Ziobrowska, Crowdfunding jako nowoczesna forma wsparcia przedsigwzigc spotecznych, kul-
turowych i biznesowych, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, nr 3 (81), s. 285-295.
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grupy odbiorcéw z mozliwosécig prezentacji oraz kontroli przedsiewziecia, zapew-
niajg system platnosci i nadzorujg procesy nagradzania®.

W zaleznosci od tego, jak przedstawia si¢ relacja pomiedzy osobami wspieraja-
cymi projekt a tworcg, mozna wyrézni¢ cztery gtéwne typy crowdfundingu:

1) model donacyjny - do ktérego zalicza si¢ model bez nagradzania
0s6b wspierajacych oraz model wykorzystujacy nagradzanie uczestnikow,
zwany dalej sponsorskim;

2) model pozyczkowy - wyrdzniajagcy model pozyczek spolecznych
oraz model mikropozyczek;

3) model inwestycyjny;

4) modele mieszane®.

Tylko w jednym przypadku relacja ta nie jest dwustronna. Jest to najpopu-
larniejszy model crowdfundingu nazywany modelem donacyjnym, niewykorzy-
stujacym nagradzania uczestnikéw. Zaklada on dokonywanie wplat przez osoby
finansujace na okreslony cel, przy zalozeniu, ze nie jest to powiazane z zadnym
$wiadczeniem zwrotnym. Ma on charakter filantropijny i nie przewiduje zadnych
form gratyfikacji poza ewentualnym podziekowaniem - beneficjent nie jest wiec
zobowigzany do wzajemnego $wiadczenia wobec 0s6b finansujacych przedsigwzie-
nymi dla zysku, lecz powigzanymi z dziataniami charytatywnymi, badaniami itp.
Odmiang modelu donacyjnego jest réwniez model opierajacy si¢ na nagradzaniu
uczestnikow finansujacych przedsiewziecie. Otrzymuja oni okreslony rodzaj wy-
nagrodzenia nazywany $wiadczeniem wzajemnym za dokonanie wplaty okreslo-
nych $rodkoéw pienieznych. Bardzo czesto jest to nagroda niefinansowa, przekazy-
wana w dalszym etapie w zamian za ich wklad w rozw¢j projektu lub pomystu. Ten
model zwykle koncentruje si¢ na wspieraniu kreatywnych projektéw i jednostek,
gdzie w zamian za wklad wlasny finansujacy otrzymuja nagrody rzeczowe, na przy-
ktad w postaci plyt zespotéw badz biletéw na koncerty. Nie wystepuje tu zatem eko-
nomiczna ekwiwalentnos$¢ §wiadczen obu stron, poniewaz finansujacy otrzymuje
przewaznie $wiadczenie o mniejszej warto$ci. Mniej popularnym, lecz nadal wy-
korzystywanym modelem jest model pozyczkowy, ktéry umozliwia bezposrednie
pozyczanie $rodkow pienieznych pomiedzy podmiotami bez posrednictwa trady-
cyjnych instytucji finansowych, na przyktad bankéw. Jest alternatywa dla tradycyj-
nych pozyczek z mniej restrykcyjnymi procedurami otrzymania ich. Kolejnym wy-
réznionym modelem jest crowdfunding inwestycyjny, zwany inaczej udzialowym.
W przypadku opcji udziatowej $wiadczenie zwrotne przybiera posta¢ udzialdw, ak-
cji badz innych instrumentéw finansowych. Oznacza to, Ze w zamian za dokona-
nie wplaty uczestnicy stajg sie faktycznymi wspotwlascicielami spétki, ktora zde-
cydowala si¢ na zebranie kapitalu w ten sposéb. Aby emisja akcji byta mozliwa,

5 A. Szopa, Charakterystyka modeli i platform crowdfundingowych w Polsce, [w:] A. Pluszynska,
A. Szopa (red.), Crowdfunding w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2018, s. 34.
¢ Tamze, s. 36.

ZARZADZANIE MEDIAMI
Tom 7(2)2019



Crowdfunding jako innowacyjna metoda finansowania projektow przez spoteczenstwo...

projektodawca powinien dziala¢ w formie sp6tki komandytowo-akcyjnej lub akcyj-
nej. Najcze$ciej wykorzystywany jest przez miode firmy dopiero co wchodzace na
rynek albo bedace we wczesnej fazie rozwoju. Ostatni przedstawiony model, czy-
li model mieszany badz hybrydowy, stanowi dowolne pofaczenie wszystkich wyzej
wymienionych modeli — daje mozliwos$¢ uczestnictwa we wszystkich modelach lub
dopuszcza dokonanie wybranej kombinacji (w tym przypadku mamy do czynienia
z modelem niepelnym)’.

Istotne jest rowniez zwrdcenie uwagi na korelacje pomiedzy crowdfundingiem
a innowacjami oraz to, w jaki sposdb moze on stymulowac¢ ich rozwdj. Finansowa-
nie spolecznosciowe zapewnia niezbedny kapital projektom, ktére moglyby zostaé
niezrealizowane badz zrealizowane, lecz w sposdb mniej efektywny. Projekty zwien-
czone sukcesem gwarantujg im dalszy rozwdj i zainteresowanie klientéw, poniewaz
potencjalni inwestorzy s3 rownocze$nie pézniejszymi konsumentami, moga oni tez
da¢ natychmiastowy feedback na temat produktu. Poglad ten jest zgodny z mode-
lem rozwinigtym przez Strausza (2017), ktory podkreslal, ze crowdfunding nie jest
skutecznym sposobem na ztagodzenie problemu pokusy naduzy¢, jak dzieje si¢ to
w przypadku bankéw badz venture capital. Sukces finansowania spoleczno$ciowe-
go w tym wypadku pochodzi ze zdolnosci do zmniejszania niepewnosci co do za-

gregowanego popytu®.

Analiza rynku crowdfundingu

Platformy crowdfundingowe zachowuja si¢ jak uczestnicy rynkowi posrednicza-
cy miedzy beneficjentami a osobami finansujacymi dane przedsiewziecie. Oferuja
niezbedng infrastrukture internetowa i przestrzen do prezentacji. Pod koniec 2018
roku na $wiecie dziatalo ponad 2000 platform crowdfundingowych. Najwigksze
i najpopularniejsze z nich - Kickstarter i Indiegogo, ktdre sa dostepne dla obywa-
teli prawie kazdego panstwa, posiadaja elastyczne modele kategorii kampanii oraz
swobodg zarzadzania jej przebiegiem. Wedlug statystyk publikowanych na stronie
Kickstartera dzieki platformie udato si¢ pomyslnie sfinansowac 162 616 projektow,
co w ujeciu procentowym wynosi 37% wszystkich projektéw, w tym ponad 300
z nich uzyskalo dofinansowanie w kwocie 1 miliona dolaréw’.

Kampania, ktéra osiggneta do tej pory najwyzsze wsparcie w historii Kick-
startera, potwierdza zalozenie, ze dzigki crowdfundingowi mozna uzyska¢ kluczo-
we kwoty niezbedne do rozwoju dziatalnosci oraz to, iz dobrze prowadzone kam-
panie marketingowe docierajace do zainteresowanego konsumenta sg w stanie

7 K. Krdl, Crowdfunding. Od pomystu do biznesu, dzigki spolecznosci, Crowdfunding.pl, War-
szawa 2013, s. 57-60.

8 E Hervé, A. Schwienbacher, Crowdfunding..., dz. cyt., s. 6.

% Zob. https://kickstarter.com/help/stats (dostep: 4.05.2019).
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zagwarantowac sukces i rozpoznawalnos¢ marki. Przykladem odniesionego suk-
cesu jest prowadzona kampania Pebble Time - start-upu zajmujacego sie¢ smart-
watchami, ktory zebrat ponad 20 milionéw dolaréw i zostal wsparty przez ponad
78 tysiecy osob. Celem kampanii bylo uzyskanie 500 tysiecy dolaréw, wypracowana
suma przekroczyla wiec ponad 40 razy zamierzony plan. Wskazuje to réwniez na
fakt zainteresowania obecnego konsumenta nowg technologia usprawniajaca zycie
codzienne, co 3czy si¢ z jednoczesnym ulatwieniem firmom FinTech poszukiwa-
nia kapitalu na platformach crowdfundingowych.

Rysunek 1. Wynik kampanii Pebble Time prowadzonej na platformie Kickstarter

Pebble Time - Awesome Smartwatch, No $20,338,986
Compromises

78,471

o Project We Love @ Palo Alto, CA  # Product Design backers

Zrédto: https://www.kickstarter.com/projects/getpebble/pebble-time-awesome-smartwatch-no-compromises
(dostep: 6.06.2019).

Roéwnie obiecujaco ksztaltuje sie caly rynek crowdfundingu. Wedtug danych
przedstawionych przez portal Statista.com wartos¢ transakcji w segmencie finanso-
wania spolecznos$ciowego wynosi w 2019 roku 6,13 miliarda euro, a dokonane sza-
cunki ukazujg, ze wartos¢ catkowitych transakcji w perspektywie pieciu lat wzros-
nie do 10,61 miliarda euro. Mimo ze z kazdym okresem proporcjonalny wzrost
rynku maleje, dynamika wzrostu zawsze zachowuje warto$¢ dodatnig, co wplywa
na systematyczne powigkszanie si¢ rynku crowdfundingu.

Mimo iz to w Stanach Zjednoczonych crowdfunding cieszy si¢ najwieksza po-
pularnoscia oraz osigga najlepsze wyniki, réwniez w Polsce mozna zauwazy¢ po-
stepujaca tendencje wzrostu tego typu Zrédla finansowania alternatywnego. Duza
popularnoscig cieszg sie uniwersalne platformy, czyli polskie odpowiedniki amery-
kanskich platform - Wspieram.to oraz Polakpotrafi.pl, ktére wykorzystuja crowd-
funding w modelu opartym na nagrodach. Obie platformy oferujg wiele réznorod-
nych opcji i kategorii, opierajgc si¢ na pobieranych prowizjach wylacznie od zre-
alizowanych projektow, w gtéwnej mierze przy wykorzystaniu tak zwanego mo-
delu ,wszystko albo nic”. Jest to strategia nagradzania, ktéra oznacza, ze inicjator
otrzyma $rodki finansowe jedynie w przypadku zgromadzenia calej zadeklarowa-
nej w projekcie kwoty. Jesli zgromadzona kwota bedzie ponizej zalozonego pro-
gu, wowczas nastgpuje automatyczny zwrot pieniedzy dla wszystkich osob, ktére
wsparly projekt. Obie platformy maja podobny zasieg oraz liczbe wspierajacych czy
sume zebranych pieniedzy. Ponadto platforma Wspieram.to udostepnia na bieza-
co swoje wyniki, ktdre na poczatku maja biezacego roku ksztaltuja sie nastepujaco:
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Diagram 1. Szacowany wzrost wartosci rynku crowdfundingu (mld EUR).

12 04
10 0,35
03
8 0,25
6 0.2
4 0,15
0,1
2
0,05
0 0
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I wartosé rynku 3,52 4,71 6,13 7,56 8,82 9,84 | 10,61
—— dynamika wzrostu 33,7% | 30,2% | 23,3% | 167% | 115% | 7,8%

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych zamieszczonych na platformie https://www.statista.
com/outlook/335/100/crowdfunding/worldwide (dostep: 24.06.2019).

 laczna suma wptaconych srodkow — 22 988 109 zl;

« $rednia wielkos¢ wplaty — 78,88 zl;

o $rednia liczba 0s6b wspierajacych udang kampanie - 135,73;

 najwigksza liczba 0s6b wspierajacych jedng kampanie — 8138;

» najwicksza udana kampania — 854 675 zI'°.

Przedstawione wyzej statystyki wskazuja na duze zainteresowanie tg forma al-
ternatywnego zrédla finansowania — zwlaszcza biorac pod uwage fakt, iz platforma
funkcjonuje od szesciu lat i jest jedna z wielu w calym kraju. Na rosnaca popular-
no$¢ crowdfundingu moze wskazywac tatwa dostepnos¢ dla przedsiewzie¢ w bardzo
weczesnych fazach rozwoju oraz obnizone bariery wejscia, co przeciwdziala wyklu-
czeniu finansowemu. Niezbedny kapital moga uzyska¢ tu w szczegdlnosci male
i §rednie przedsigbiorstwa, ktore w banku nie bylyby w stanie wykaza¢ wystarcza-
jacej zdolnosci kredytowej wymaganej na zaciagnigcie kredytu bankowego. Wyste-
puje tu takze znaczna dywersyfikacja portfela inwestycji i rozproszenie ryzyka ze
wzgledu na wystepowanie duzej liczby inwestoréw, ktdra z kolei przekltada si¢ na
zwigkszone szanse odniesienia sukcesu wytypowanych spotek. Ograniczony zostaje
tu rowniez wplyw czynnika polozenia geograficznego siedziby beneficjenta. Dawcy
kapitalu z natury preferujg spotki, ktdre znajduja sie w ich bliskim otoczeniu - za-
leznoé¢ te mozna zauwazy¢ w przypadku anioldéw biznesu, ktorzy czesciej angazu-
ja sie w Polsce w spotki znajdujace si¢ w ich rejonie. Gdy rynek transferu kapitatu

10 Zob. https://wspieram.to/dlaczego_my (dostep: 4.05.2019).
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zostaje przeniesiony do Internetu, powoduje to, Ze te same inwestycje sa dostepne
dla wiekszej liczby potencjalnych inwestorow*.

Dtuga lista korzysci finansowych oraz zrealizowanych projektéw moze spra-
wia¢ mylne wrazenie, Ze jest to mechanizm niemal wolny od wad. Jednak jak kaz-
dy rodzaj proby uzyskania zrédla finansowania posiada on zaréwno wady, jak i ry-
zyka. Proba pozyskania kapitalu wymaga przekonania do swojego pomystu duzej
liczby 0s6b jednoczesnie. Swiadcza o tym statystyki przedstawione na platformie
Wspieram.to, gdzie srednio jedna osoba jest w stanie przeznaczy¢ na nowy pro-
jekt 80 ztotych. Kazdy realizowany pomyst ma ograniczony okres zycia na stronie,
ktéry przeznaczony jest na zebranie zadeklarowanej kwoty. Osoba ubiegajaca si¢
o fundusze nie ma réwniez pewnosci, czy jej pomyst zostanie przyjety przez spo-
fecznos¢ i czy bedzie ona sktonna zainwestowaé w przedstawiony projekt. Wyni-
kiem tego moze by¢ strata pieniedzy przeznaczonych na wczesniejsza kampanie
promocyjng, a takze narazenie projektu na odstoniecie go przed konkurencjg z tej
samej branzy'.

Regulacje oraz obecne zastosowanie przepisdw prawa w obszarze
crowdfundingu

Istotnym punktem rozwoju crowdfundingu w Polsce jest réwniez opublikowanie ra-
portu przez Zespot roboczy ds. rozwoju innowacji finansowych (FinTech), powota-
ny z inicjatywy Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Raport powstal w zwigzku
z watpliwosciami pojawiajacymi si¢ w przypadku interpretacji przepiséw dotycza-
cych stosowania crowdfundingu oraz powigzanych z nimi przepiséw prawa w ob-
szarze rynku finansowego. Dokument sporzadzono w celu zwigkszenia pewnosci
prawnej oraz popularyzacji crowdfundingu posréd uczestnikéw rynku. Przeprowa-
dzone analizy ukazaly, ze skala fraudow w wiekszosci modeli crowdfundingowych
jest marginalna i na obecnym etapie nie jest wymagane podejmowanie dziatan re-
gulacyjnych. W tym wypadku fraudy rozumiane s3 jako dzialania, ktére majg na
celu wprowadzenie w blad zaréwno odbiorcow, jak i samg platforme. Jedyna re-
komendacja Zespotu wystgpita w przypadku crowdfundingu inwestycyjnego i do-
tyczyla uproszczenia trybu sktadania ofert publicznych do 1 miliona euro. W tym
modelu mozna stosowac ustawe o ofercie publicznej, jednak obecne przepisy po-
zwalajg na przeprowadzenie publicznej emisji papieréw wartosciowych do wyso-
kosci 100 tysiecy euro w ciggu roku, bez obowigzku sporzadzania prospektu emi-
syjnego. Dlatego tez w trakcie prac Zespolu wysunieto wstepng propozycje, ktdra
miataby uprosci¢ tryb skfadania ofert do kwoty 1 miliona euro®. Sporzadzenie ni-

1 K. Krdl, Crowdfunding..., dz. cyt., s. 80.
12 Tamze, s. 55.
13 Raport z prac Zespolu roboczego ds. rozwoju innowacji finansowych, KNE Warszawa 2017, s. 130.
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niejszego dokumentu przez Zespol roboczy ukazatl, iz na obecnym etapie rozwoju
crowdfundingu w Polsce nie jest potrzebne tworzenie odrebnych regulacji, ale kaz-
dy model warto rozpatrywac indywidualnie, majac na uwadze obowiazujace prze-
pisy prawa. Mimo to istotne jest zastanowienie si¢ nad wprowadzeniem nadzoru
nad dzialalnoscig platform crowdfundingowych. Rynek ten w Polsce jest nadal na
wczesnym etapie rozwoju, lecz bardzo istotne jest unikniecie przeregulowania i na-
rzucenia na platformy zbyt obcigzajacych warunkow i obowigzkéw w przysziosci.
Dlatego interesujacym rozwigzaniem jest wprowadzenie modelu zréwnowazone-
go nadzoru, ktdry zakladatby obowigzek rejestracji dzialalnosci platform w orga-
nie sprawujacym nadzor. Rejestracja ta powinna ograniczac si¢ jednak do wypet-
nienia prostego formularza zgloszeniowego i umozliwi¢ platformie rozpoczecie
dzialalnoséci w ciggu siedmiu dni od zgloszenia. Wszystkie ewentualne obowigz-
ki sprawozdawcze powinny by¢ dostepne online i ograniczac si¢ do przekazywania
podstawowych informacji oraz nie powinny by¢ powielane w stosunku do juz ist-
niejacych. W przypadku crowdfundingu udziatowego warto zachecaé inwestorow
zawodowych do inwestowania razem z inwestorami indywidualnymi. Dla inwe-
storow indywidualnych natomiast nalezy rozwazy¢ wprowadzenie zachet podatko-
wych oraz umozliwi¢ dalszy obrét nabytymi jednostkami. Prowadzenie dziatalno-
$ci przez platformy crowdfundingowe powinno podlega¢ regulacji, jednak nie tak
restrykcyjnej jak przepisy dotyczace firm inwestycyjnych. Wyzej wymienione pod-
stawy regulacyjne maja na celu skupienie sie na rozwoju finansowania spofecznos-
ciowego poprzez ulatwienie prowadzenia go w Polsce.

Podsumowanie

Pomimo umiarkowanego i ciaglego rozwoju crowdfunding w poréwnaniu z inny-
mi krajami nie jest w Polsce zjawiskiem powszechnym. Cho¢ nadal dominujacy jest
model donacyjny, powoli coraz wigkszego wplywu zaczynaja nabiera¢ takze plat-
formy dziatajagce w modelach inwestycyjnym i pozyczkowym. Zjawisko to jednak
zachodzi szczegolnie w krajach, w ktérych crowdfunding jest szeroko rozpowszech-
niony. Zaklada si¢ réwniez, ze modele finansowania spolecznosciowego beda ewo-
luowaly stopniowo i tworzyty nowe mozliwosci dla oséb poszukujacych kapitatu,
jak i dla wspierajacych projekty. Wsparcia w tym sposobie finansowania przed-
siewzie¢ moga poszukiwaé zwlaszcza firmy z sektora nowych technologii, ponie-
waz znajduja sie one obecnie w gronie zainteresowania konsumentéw, ktérzy jed-
noczesnie sg potencjalnymi inwestorami na platformach crowdfundingowych. Na
rozwoj crowdfundingu w Polsce wplyw bedzie mialo tez zjawisko wspotpracy po-
miedzy platformami a innymi podmiotami obecnymi na rynku. Przykladem tego

4 W. Szpringer, Nowe technologie a sektor finansowy. FinTech jako szansa i zagrozenie, Wydaw-
nictwo Poltext, Warszawa 2017, s. 114-118.
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jest porozumienie podpisane migdzy platformg Beesfund a Gietdg Papieréw War-
tosciowych SA, ktore ma na celu stworzenie wspoélnej platformy promujacej start-
-upy z Polski. Takie zaleznosci beda z pewnos$cia wspiera¢ procesy finansowania
oraz mie¢ wplyw na rozwdj innowacyjnosci i przedsiebiorczosci w kraju, a takze na
wzrost zainteresowania tym zjawiskiem w Polsce®.
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