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ROLA CROWDFUNDINGU UDZIALOWEGO
W FINANSOWANIU PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

THE ROLE OF EQUITY CROWDFUNDING IN ENTERPRISE
FINANCING IN POLAND

Access to capital is one of the problems faced by owners of small and medium-sized enterprises
(SME) in Poland. Lack of capital may translate into a deterioration of the company’s competitive
position. Equity crowdfunding is a relatively new source of financing for enterprises. The article
aims to present crowdfunding in the share model in Poland in the period 2012—-2022 and the pos-
sibilities of its use by enterprises as a source of financing. The study covers crowdfunding plat-
forms in the equity model. The donation crowdfunding market is also outlined. The article uses a
comparative analysis based on the analysis of the literature on the subject, inductive-deductive
reasoning and desk research analysis. Based on the conducted research, it can be concluded that
in the period 2012-2016, equity crowdfunding was not a source of raising capital for enterprises.
The situation began to change in the following years. The rapid growth of equity crowdfunding
(more platforms, more companies, more issues) was observed in 2019-2021. The development
prospects for equity crowdfunding have also changed: legal regulations have entered into force
that have given crowdfunding a formal and institutional framework, which is expected to signifi-
cantly translate into its development.
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Dostep do kapitatu jest jednym z probleméw, z jakim maja do czynienia wtasciciele przedsie-
biorstw z sektora malych i érednich przedsiebiorstw (MSP) w Polsce. Brak kapitalu moze prze-
lozy¢ sie na pogorszenie pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa. Crowdfunding udziatowy jest
w miare nowym zrédlem finansowania dla przedsiebiorstw. Celem artykutu jest przedstawienie
crowdfundingu w modelu udzialowym Polsce w okresie 2012—-2022 i mozliwosci jego wykorzysta-
nia przez przedsigbiorstwa jako Zrédla finansowania. Badaniem objeto platformy crowdfundin-
gowe w modelu udziatowym. W zarysie przedstawiono takze rynek crowdfundingu donacyjnego.
W artykule postuzono sie analiza poréwnawczg na podstawie analizy literatury przedmiotu, wnio-
skowaniem indukcyjno-dedukcyjnym 1 analiza desk research. Na podstawie przeprowadzonych
badan mozna stwierdzié, ze w okresie 2012—2016 crowdfunding udziatowy nie byt zrédtem pozy-
skiwania kapitatu dla przedsiebiorstw. Sytuacja zaczela zmieniaé sie w kolejnych latach. Szybki
wzrost crowfundingu udzialowego (wiecej platform, wiecej spétek, wiecej emisji) zaobserwowano
w latach 2019-2021. Zmienily sie takze perspektywy rozwoju crowdfundingu udzialowego, weszly
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w zycie przepisy prawne, ktére nadaty crowdfundingowi ramy formalne 1 instytucjonalne, co ma
przetozyé sie w znacznym stopniu na jego rozwdj.

Stowa kluczowe: crowdfunding; crowdfunding udzialowy; analiza rynku crowdfundingu; przed-
siebiorstwa; Polska
JEL: G23, 016, 03, 052

I. WPROWADZENIE

Crowdfunding udzialowy stopniowo wypelnia pewna nisze na rynku finan-
sowym. Wczeénie] inwestowanie na przyktad w przedsiebiorstwa typu star-
tup byto gtéwnie domena inwestoréw instytucjonalnych lub aniotéw biznesu,
a wiele startupéw zmagalo sie z trudnos§ciami w pozyskaniu finansowania,
ktore umozliwitoby im doj$cie do etapu wzrostu (Koziot-Nadolna, 2018). Dzie-
ki przede wszystkim platformom crowdfundingu udziatowego coraz wiece]
przedsiebiorstw uzyskuje finansowanie (Sieradzka, 2020; Koziol-Nadolna,
2016). Udziat 1 zaangazowanie spoleczenstwa (inwestoréw indywidualnych)
nabiera coraz wiekszego znaczenia w tym obszarze. Crowdfunding udziato-
wy pozwala na pominiecie tradycyjnych, czesto bardzo trudnych dla mtodych
przedsiebiorstw sposobéw pozyskania gotéwki na swéj biznes. Komisja Euro-
pejska (KE)! zwraca uwage, ze od globalnego kryzysu finansowego z 2007 r.
dostep do kapitalu stal sie jednym z wiekszych problemoéw dla matych i éred-
nich przedsiebiorstw (MSP).

Crowdfunding udziatowy polega na nabywaniu przez inwestoroéw emitowa-
nych papieré6w warto§ciowych w zamian za finansowanie projektu. Transakcja
odbywa sie na platformie crowdfundingowej, wezeéniej platforma akceptuje
1 zatwierdza zalozenia biznesowe projektu. W proces finansowania zaangazo-
wane sa wiec trzy podmioty: przedsiebiorstwo zainteresowane zdobyciem ka-
pitatu, inwestor dysponujacy wolnym kapitatem i platforma crowdfundingowa
jako miejsce kojarzenia i1 odbycia transakcji. Crowdfunding udziatowy jako
proces finansowania sktada sie z czterech etapdéw: selekeji i oceny pomysiéw,
inwestycji, etapu poinwestycyjnego oraz wyjécia z inwestycji (Wilson i Testoni,
2014, s. 4). Belleflamme 1 in. (2013, s. 2) definiuja crowdfunding udziatowy
jako model, w ktérym podmioty finansujace spodziewaja sie zwrotu z inwesty-
¢ji. W tym modelu przedsiebiorcy zachecaja ludzi do finansowania, aby w przy-
sztosci mogli oni otrzymac czeéé¢ zyskoéw z realizowanego przedsiewziecia.

7 perspektywy inwestoréw crowdfunding udzialowy pozwala na bez-
poséredni wybor w zakresie alokacji §rodkéw 1 daje poczucie zaangazowania
w realizacje projektu. Osoby zaangazowane w finansowanie spolecznosciowe
moga, spojrzeé¢ na przedsiebiorcow z innej perspektywy 1 nawiazaé z nimi bez-

! European Commission (2018). Proposal for a Regulation of the European Parliament and of
the Councilon European Crowdfunding Service Providers (ECSP) for Business COM/2018/0113final
- 2018/048 (COD), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ EN/TXT/?uri=celex%3A52018PC0113
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posredni kontakt, co moze dodatkowo promowaé kulture przedsiebiorczosci.
Podmioty finansujace projekty czesto tworza réwniez swego rodzaju spolecz-
no$¢ wspierajaca finansowany projekt lub moga przekazywacé zasoby pozafi-
nansowe w postaci wiedzy spotecznej?.

Z punktu widzenia przedsiebiorstwa pozyskujacego kapitat, oprécz otrzy-
manych §rodkéw, kluczowa jest takze pomoc w uzyskaniu innych form dofi-
nansowania. W wielu przypadkach inicjatorzy projektéw poszukuja $rodkow
na zrealizowanie tylko czes$ci projektu. W takiej sytuacji pozyskanie oczeki-
wanej kwoty na platformie crowdfundingowej utatwia pdzniejsze negocjacje
finansowe z innymi inwestorami czy bankami.

Crowdfunding udziatowy umozliwia firmom nie tylko pozyskanie §rodkéw
na realizacje projektu, lecz takze stworzenie wokol niego zaangazowanej spo-
lecznoéci, a ponadto utatwia jego promocje. Pozwala on zweryfikowaé¢ pomyst,
sprawdzi¢ reakcje potencjalnych konsumentéw i1 otworzy¢ drzwi do dalszego
udoskonalania produktu, co jest szczegdlnie wazne w przypadku innowacyjno-
éci. Finansowanie spoleczno$ciowe moze réwniez przynieé¢ potencjalne korzy-
$ci w zakresie innowacji oraz badan i rozwoju (Koziot-Nadolna 1 Beyer, 2021).
Moze rowniez przyczynié sie do wzrostu gospodarczego, rozwoju spotecznosci
1 tworzenia miejsc pracy przy jednoczesnym finansowaniu innowacyjnych pro-
jektow, ktore nie posiadaja stopnia zaawansowania wymaganego przez trady-
cyjne zrédta rynku finansowego

Crowdfunding w obu modelach to obecnie nie tylko jeden z popularnych
sposobow realizacji réznego rodzaju pomystow 1 projektow przez kazdego
z nas, lecz takze kolejne zrdédto finansowania dla przedsiebiorstw (nowo po-
wstajacych 1 w dalszych fazach zycia). Celem artykulu jest przedstawienie
crowdfundingu w modelu udzialowym w Polsce w okresie 2012—2022 i mozli-
wosci jego wykorzystania przez przedsiebiorstwa jako zrédla finansowania. Ze
wzgledu na dominujacy udzial w analizowanym okresie. W zarysie przedsta-
wiono takze rynek crowdfundingu donacyjnego. Pytanie badawcze postawio-
ne w tym artykule brzmi: czy crowdfunding udzialowy uzupelnia tradycyjne
zrodla finansowania przedsiebiorstw w Polsce?

Artykul sklada sie z czeSci teoretycznej 1 empiryczne]. W pierwszej cze-
§ci zaprezentowano istote crowdfundingu udziatowego 1 dokonano zwieztego
przegladu literatury przedmiotu w tym zakresie, skupiajac sie na pracach do-
konujacych analizy tego rynku w Polsce. Ze wzgledu na realizacje celu arty-
kutu 1 jego okreslona objeto$é pominieto niektére teoretyczne aspekty crowd-
fundingu, jak geneza, definicje, cechy charakterystyczne czy modele dziatania.
W czeSci empiryczne] przedstawiono wyniki badan wlasnych dotyczacych
polskiego rynku crowdfundingu udzialowego w latach 2012—-2022. Autorka
systematycznie prowadzi badania dotyczace crowdfundingu w Polsce (Koziot-
-Nadolna, 2015, 2016, 2018a).

2 European Commission (2014). Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady,
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionéw: Uwolnienie potencjalu
finansowania spolecznosciowego w Unii Europejskiej, COM/2014/0172 final, https://eur-lex.euro-
pa.eu/legal-content/PI/ALL/?uri=CELEX%3A52014DC0172
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II. CROWDFUNDING I CROWDFUNDING UDZIALOWY W POLSCE:
PRZEGLAD LITERATURY

Crowdfunding oznacza finansowanie przez ttum (cyfrowy) réznych przed-
siewzie¢, w tym innowacyjnych projektéw, pochodzacych ze sfery biznesu, kul-
tury, sztuki, sportu, mediéw itp. ,,Ojcem” terminu crowdfunding jest najpraw-
dopodobniej Sullivan, ktéry uzyt go na blogu fundavlog w 2006 r. (Burkett,
2011, s. 63). Swiatow:at literature przedmiotu po$wiecong zjawisku crowdfun-
dingu mozna podzieli¢ na trzy grupy:

— literatura dotyczaca crowdfundingu z punktu widzenia poszukujacych
kapitatu przedsiebiorstw, instytucji czy osob;

— literatura obejmujaca dostawcéw kapitatu — inwestorow;

— literatura skupiajaca sie na poérednikach, czyli platformach crowdfun-
dingu (Moritz i Block, 2016).

Literatura przedmiotu dotyczaca podmiotéw poszukujacych kapitatu prze-
waznie skupia sie na motywacji do wyboru takiego Zrddla finansowania (Bel-
leflamme 1 1n., 2013, s. 313-333, 2014, s. 585-609; Gerber 1 in., 2012; Giudici
11n., 2012; Schwienbacher 1 Larralde, 2010), czynnikach powodzenia/sukcesu
crowdfundingu (Cumming i in., 2020, s. 331-360; Mollick, 2014, s. 1-16), jego
aspektach prawnych (Stemler, 2013, s. 271) czy na uwarunkowaniach sekto-
rowych czy geograficznych (Agrawal i in., 2015, s. 253—-274).

Bogata jest takze literatura przedmiotu dotyczaca inwestoréw — ich za-
chowanie, sklonnoéci, hojnoéé, wplywaja na sukces akeji crowdfundingowych.
Badania dotycza przede wszystkim motywéw inwestoréw do angazowania
sie w crowdfunding (Brem i Wassong, 2014, s. 31-55; Kuppuswamy 1 Bayus,
2013, 2018). Ciekawa jest takze analiza czynnikéw pozafinansowych nimi kie-
rujacych (Allison i in., 2014).

Prowadzone sa takze badania dotyczace platform crowdfundingowych jako
posrednikéw transakeji crowdfundingu. Takie badanie dotyczace przegladu
platform crowdfundingowych na przyktad we Wtoszech przeprowadzili Giudi-
ciiin. (2012), a w Polsce Dziuba (2015).

Przeglad polskiej literatury przedmiotu pozwala podzieli¢ ja takze na kil-
ka obszaréw. Pierwsze powstajace w Polsce prace dotyczace crowdfundingu
skupialy sie przede wszystkim na teoretycznym ujeciu zjawiska 1 analizie
crowdfundingu donacyjnego, ktéry od samego poczatku funkcjonowania roz-
wijal sie w Polsce bardzo dynamicznie (Dziuba, 2012; Kordela, 2016; Ko-
ziot-Nadolna, 2015; Kroél, 2013; Mitrega-Niestroj, 2013; Pluszynska 1 Szo-
pa, 2018). Druga grupa publikacji dotyczy crowdfundingu i crowdfundingu
udziatowego jako zZrdédla finansowania innowacyjnych projektéw (Koziol-
-Nadolna, 2015, 2016; Krupa 1 in., 2017; Majewski, 2020). Motylska-Kuzma
(2018) badata wykorzystanie crowdfundingu udziatlowego jako alternatyw-
nego zrédta finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstw z punktu widzenia
polskich do$wiadczen.

Kolejna grupa badaczy crowdfundingu udziatowego koncentruje sie na de-
finicji 1 cechach crowdfundingu udzialowego, a takze na jego aspektach praw-
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nych (Jasiuk 1 Wosiek, 2022). Gemra 1 HosScitowicz (2021, s. 67-90) jako cel
swoich badan postawili okreslenie §wiadomoséci studentéw studiow licencjac-
kich Szkoty Gtéwnej Handlowej w zakresie crowdfundingu udzialowego oraz
ocena potencjalu rozwoju tego zjawiska. Swiadomo$é rozumiana jest w nim
w trzech aspektach: znajomo$ci, zrozumienia oraz zaangazowania. Wyniki
wskazuja niepelne zrozumienie pojecia crowdinvestingu wérdéd studentéw.
Réwniez regulacje prawne 1 propozycja autorskiego modelu transakcji cro-
wdfundingowej sa przedmiotem kolejnego badania Gemry (2019).

Tempo badania crowdfundingu udziatowego w Polsce jest skorelowane
z rozwojem samego zjawiska. Ostatni kierunek badan ma charakter bardziej
poznaweczy 1 bada rozwdj rynku crowdfundingu udziatowego, motywacje dona-
torow oraz asymetrie informacji na rynku (Trzebinski, 2022b).

Kapitatodawcy w crowdfundingu udzialowym oprécz motywéw finanso-
wych rozpatruja tez motywy pozafinansowe (Borello i in., 2019), jak np. re-
putacja spoteczna i motywacje wewnetrzne oraz czynniki spoteczne (zwigzane
np. z checia wsparcia lokalnej spolecznosci; Solvio, 2019). Badania Kordeli
(2019, 58-59) potwierdzaja hipoteze méwiaca, ze inwestorzy spotecznos$ciowi
w Polsce to na ogoét osoby z niewielkim lub zadnym doéwiadczeniem w inwe-
stowaniu na rynku kapitalowym oraz ze przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych kieruja sie gtéwnie motywami pozafinansowymi.

Wedlug obserwacji Kedzierskiej-Szczepaniak (2017, s. 220) crowdfunding
udzialowy stanowit w 2014 r. niespetna 2% wszystkich transakcji crowdfun-
dingowych w Polsce. Kordela (2018, s. 241-252) przeprowadzila analize ryn-
ku crowdfundingu udzialowego w Polsce w latach 2012—-2018. Badania — nie-
licznych w Polsce — platform crowdfundingu udziatowego 1 zrealizowanych za
ich posrednictwem kampanii wskazaly na zalazkowy etap rozwoju tego zro-
dta finansowania. Przedstawione w opracowaniu dane, ich analiza 1 wnioski
z niej ptynace jednoznacznie wskazujq na bardzo wczesny poziom rozwoju cro-
wdfundingu udzialowego. W konsekwencji wobec do§é skomplikowanej proce-
dury pozyskania kapitatu (zwlaszcza w przypadku spétek z o.0.) crowdfunding
udziatlowy w Polsce, zdaniem Kordeli, w badanym okresie nie stanowil znacza-
cej alternatywy na pozyskanie finansowania zewnetrznego udziatowego.

Najnowsza, obszerna analiza rynku crowdfundingu udzialowego w Polsce
zawiera publikacja Banki i in. (2022). Ukazal sie takze raport ,,Crowdfunding
udziatowy 3.0”, przygotowany przez Zwiazek Przedsiebiorstw Finansowych
w Polsce (ZPF) we wspotpracy z Uniwersytetem Ekonomicznym we Wroctawiu
(Trzebinski, 2022a).

Identyfikacja podstawowych cech kampanii crowdfundingowych realizo-
wanych przez polskie browary rzemie§lnicze w latach 2016—-2020 jest przed-
miotem artykutu Gomulskiego (2021). Z kolei L.ukowski 1 Zygmanowski (2019)
zajeli sie rola crowdfundingu udzialowego w ograniczeniu luki kapitalowe;j
wérod przedsiebiorstw na wezesnych etapach rozwoju w Polsce. W badaniach
odniesiono sie do kampanii crowdfundingowych przeprowadzonych na trzech
najpopularniejszych platformach w Polsce w okresie 2015-2019. Uzyskane
wyniki potwierdzaja przyjeta hipoteze gtéwna, stanowiaca, ze crowdfunding
udzialowy w Polsce ogranicza luke kapitalowa wérdd przedsiebiorstw na
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wcezesnych etapach rozwoju. W ramach przeprowadzonych badan dowiedzio-
no, ze z crowdfundingu udziatowego korzystaja gléwnie na wezesnych etapach
rozwoju niewielkie spotki z sektor6w wysoko rozwinietych. Jednoczeénie zde-
cydowana wiekszo§¢ z analizowanych projektéow w ramach crowdfundingu
udzialowego zakonczyla sie pozyskaniem kapitalu mieszczacego sie w luce ka-
pitatowej] Macmillana. Trzebinski (2022b) wskazuje 1 ocenia dziatania podjete
przez uczestnikow polskiego rynku crowdfundingu udzialowego (przez usta-
wodawce, platformy crowdfundingowe, Komisje Nadzoru Finansowego i Zwia-
zek Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce), ktore maja na celu zmniejszaé
asymetrie informacji na rynku.

III. PRAWNE ASPEKTY CROWDFUNDINGU UDZIALOWEGO
W POLSCE

Po latach funkcjonowania polski rynek crowdfundingu udziatowego do-
czekal sie uregulowan prawnych. Do tej pory przedsiebiorstwa szukajace fi-
nansowania mogly w ramach otwartej emisji publicznej (bez publikacji pro-
spektu emisyjnego czy memorandum inwestycyjnego) pozyska¢ maksymalnie
1 mln euro na przestrzeni 12 miesiecy. Platformy operowaty, opierajac sie na
zasadzie swobody prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Brakowalo przede
wszystkim wiekszego limitu, rynku wtérnego dla inwestoréw 1 mozliwosci ak-
tywnego operowania poza granicami Polski.

Nowe przepisy krajowe?® uregulowaty kwestie crowdfundingu oraz dziatal-
noéci platform crowdfundingowych. Przepisy reguluja dwa modele crowdfun-
dingu: pozyczkowy (dtuzny) 1 inwestycyjny (udzialowy). Pojawily sie nowe
obowiazki 1 limity, ale tez catkiem nowe perspektywy przed rynkiem. Zrédlem
przepiséw jest rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE)™.

Pierwsza wazna zmiana jest koniecznoéé uzyskania licencji przez plat-
forme. Aby platforma crowdfundingowa mogta legalnie dzialaé, jej operator
musi uzyskacé zezwolenie (licencje). To spora zmiana, poniewaz dotychczas nie
byto takiego obowiazku 1 wlasna platforme mégt uruchomié w zasadzie kazdy.
Pojawilo sie takze uprawnienie platform crowdfundinowych do prowadzenia
tak zwanej tablicy ogloszen, na ktorej klienci beda mogli oglaszaé¢ zaintereso-
wanie nabyciem lub zbyciem instrumentéw finansowych, ktére byty pierwot-
nie oferowane na platformie. Co prawda za posrednictwem tablicy nie bedzie
mozliwe automatyczne zawieranie transakcji, a umowy pomiedzy klientami
beda musialy by¢ zawierane poza platforma, jednak 1 tak znacznie utatwi to
poszukiwania zbywcy lub nabywcy na oferowane akcje.

3 Ustawa z 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodar-
czych 1 pomocy kredytobiorcom, Dz. U. 2022, poz. 1488.

* Regulation (EU) 2020/1503 of the European Parliament and of the Council of
7 October 2020 on European crowdfunding service providers for business, and amending Regula-
tion (EU) 2017/1129 and Directive (EU) 2019/1937 (Text with EEA relevance), https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/ EN/ALL/?uri=CELEX%3A32020R1503


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32020R1503
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A32020R1503

Rola crowdfundingu udzialowego w finansowaniu przedsiebiorstw w Polsce 265

Kolejna zmiana jest podniesienie tzw. limitu bezprospektowego. Od 10 li-
stopada 2023 r. platformy z licencja beda mogly organizowaé emisje o wartosci
maksymalnie 5 mln euro. Polski ustawodawca zdecydowal sie na rozwiazanie
posrednie i1 do czasu wejScia w zycie nowego limitu zezwolil na organizowanie
ofert o warto$ci nie wyzszej niz 2,5 mln euro.

Kolejna nowoécia jest key investment information sheet. Zgodnie z wytycz-
nymi dokument ten bedzie sktadal sie z maksymalnie 6 stron A4, na ktérych
beda musiaty znalezé sie wszystkie kluczowe informacje dotyczace inwestycji.
Wprowadzenie w blad lub zatajenie istotnych informacji bedzie skutkowaé
grzywna do 5 mln zt lub nawet kara pozbawienia wolnoSci.

Zgodnie z nowymi regulacjami operatorzy platform crowdfundingowych
musza przygotowac sie tez na nowe optaty. Koszt licencji moze siegnaé na-
wet 4,5 tys. euro (dotyczy tylko platform w modelu udziatlowym 1 dluznym).
W Polsce taki dokument bedzie wydawaé¢ Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF).

Ustawa wprowadza dwie kategorie inwestoréw: do$wiadczonych i nie-
doéwiadczonych. Klasyfikacja do odpowiedniej kategorii — a w konsekwencji
1 standard przyznanej ochrony — beda zalezaly od wyniku wstepnego testu
wiedzy oraz symulacji zdolno§ci ponoszenia strat. Podzial ten ma zwiekszy¢
ochrone inwestoréow.

Konsekwencja poprzedniego uregulowania jest nastepne, czyli instytucja
okresu do namystu, ktéra przyznaje inwestorowi niedo§wiadczonemu prawo
do wycofania sie z inwestycji bez podania przyczyny 1 bez ponoszenia konse-
kwencji w terminie 4 dni kalendarzowych od dnia zlozenia zapisu.

IV. METODYKA BADAWCZA

Zakres tematyczny artykutu 1 przyjety cel okreslaja zastosowane podejScie
badawcze. W czeSci teoretyczne) wykorzystano metody analizy poréwnawczej
na podstawie analizy literatury przedmiotu, natomiast na poziomie obserwa-
cyjno-empirycznym postuzono sie wnioskowaniem indukcyjno-dedukcyjnym
1 analizg desk research (analiza rynku crowdfundingu udziatowego w Polsce
w latach 2012-2022).

Metoda desk research (,badanie zza biurka”), opiera sie na korzystaniu z da-
nych zastanych, wtérnych (Makowska, 2013, s. 82). W gruntownej 1 szeroko
zakrojonej analizie desk research korzysta sie zarowno z analizy treéci (juz na
etapie szukania zZrédet), w duzym stopniu takze z istniejacych danych staty-
stycznych, a takze przeprowadza sie przekrojowe analizy 1 poréwnania danych
historycznych (wykorzystuje sie m.in. strony WWW przedsiebiorstw, bilanse,
sprawozdania finansowe, oferty handlowe, artykuty itp.). Wybor tej metody ba-
daweczej jest podyktowany latwoscig dostepu do danych. Mozna réwniez podkre-
§li¢ tu fakt braku wptywu badacza na przedmiot badania.

Badaniem objeto platformy crowdfundingu udziatowego dziatajace w Pol-
sce (polskie 1 zagraniczne). Horyzont czasowy badania objat lata 2012-2022.
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V. WYNIKI

Historia polskiego rynku crowdfundingu, podobnie jak rynku $wiatowe-
go, jest doéé¢ krotka. Najstarsza dziatajaca platforma jest zatozona w 2007 r.
Megatotal.pl, finansujaca muzyke, filmy i oprogramowanie, dzialajaca w mo-
delu donacyjnym. W 2008 r. pojawila sie pierwsza platforma pozyczek spo-
lecznoéciowych: Kokos.pl. Nastepnie powstaty Siepomaga.pl, PolakPotrafi.pl
1 Wspieram.to (dzialajace do dzi§). Pierwsza platforma w modelu udziatowym
jest zalozony w 2012 r. Beesfund.

W Unii Europejskiej w 2015 r. dziatato 60 platform crowdfundingu udzia-
lowego, ktore przeprowadzily tacznie 836 kampanii, zbierajac razem ponad
420 mln euro®. W Polsce rynek equity crowdfunding w poczatkowym okresie
funkcjonowania byl niewielki. W latach 2012—2016 platformy wspoétpracowaty
ze spétkami przy 15 emisjach na kwote niewiele ponad 3 mln zt (tab. 1). Istnia-
ty cztery platformy w modelu udzialowym, na trzech platformach (Beesfund,
Crowdway, Crowdangels) odbyto sie 15 emis;ji.

Na platformie Beesfund® w badanym okresie odbylo sie 10 emisji.
W 2012 r. platforma przeprowadzita emisje swoich akcji na kwote 50 000 zi.
W 2014 r. $srodki w wysokosci 200 000 zt pozyskata spoétka z sektora ustug
finansowych Inpay. W 2015 r. na platformie odbyly sie dwie emisje przed-
siebiorstw: Migam ,,RKPK” — 302 200 zt 1 Sport GURU — 21 200 z1, ktére nie
osiggnetly zatozonego celu (400 000 z1). 400 000 zt udato sie zebraé czterem
przedsiebiorstwom (Towarzystwo Biznesowe, Faktorama, Inne Beczki, Cy-
drownia) w 2016 r. W tym samym roku odbyly sie jeszcze na platformie dwie
emisje na nizsze kwoty: 16 680 zt (Harbour Restaurants Group) 1 165 015 zt
(KWG Superfood).

Na platformie Crowdangels” odbyly sie w okresie 2012—-2016 trzy emisje.
Allcool.pl w 2014 r. zebral 76 750 zt wobec zakladanych 50 000 zt. W 2014 r.
nastapila emisja wtasnych udziatéw na kwote 111 500 zt oraz spétka z sektora
ushug finansowych Sharevestors zebrata 33 900 zt wobec zaktadanych 120 000 zt.
Pozostate dwie emisje z 15 w badanym okresie odbyty sie na platformie Crowd-
way®. Oba przedsiebiorstwa — DrBarbara 1 uBirds zebraly zaktadane kwoty
(214 608 zt 1 348 432 zl).

Analizujac funkcjonowanie platform equity crowdfundingu w badanym
okresie w obszarze dotyczacym formy organizacyjno-prawnej wspieranych
przedsiebiorstw, mozna zauwazyé, ze platformy przeprowadzily kampanie
dla siedmiu spélek akeyjnych, pieciu spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia
1 trzech spdtek komandytowo-akcyjnych. Ze wzgledu na ograniczenia wartosci
emisji bez wymogu sporzadzania prospektu do wysokosci 100 000 EUR, kwoty

> European Commission (2016). Commission Staff Working Document: Crowdfunding in the
EU Capital Markets Union, SWD(2016) 154 final, Brussels. https:/finance.ec.europa.eu/system/
files/2016-10/crowdfunding-report-03052016_en.pdf

6 https://beesfund.com/; https://inqube.pl/platforma-emisji-crowdfundingowych

7 https://crowdangels.pl; https://inqube.pl/platforma-emisji-crowdfundingowych

8 https://[www.crowdway.pl; https://inqube.pl/platforma-emisji-crowdfundingowych
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pozyskiwane przez spdtki akcyjne 1 komandytowo-akcyjne wynosity maksy-
malnie 400 000 zl. L.aczna liczba inwestoréw w badanym okresie wyniosta
2421, w tym najwiecej inwestoréw (725) wsparto kampanie sp6tki Inne Beczki,
a najmniej (7) kampanie Sharevestors.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze w okresie badawczym crowdfun-
ding udzialowy byl w fazie startowej, 15 podmiotéw pozyskalo tacznie na plat-
formach 3 143 785 zl. Na rynku dominowatl crowdfunding donacyjny, np. Sie-
pomaga.pl, platforma wspierajaca przede wszystkim inicjatywy zwigzane
z leczeniem. W badanym okresie zebrala prawie 84 mln zl.

Tabela 1

Wartosc i liczba emisji na platformach crowdfundingowych w modelu udzialowym w latach
2012-2016 (zh)

Rok Wartos$é emisji Liczba emisji
2012 50 000 1
2013 - —
2014 276 750 2
2015 468 400 4
2016 2 348 235 8

Zrédlo: opracowano na podstawie danych z bazy Platformy emisji crowdfundingowych (https://inqube.pl/
platforma-emisji-crowdfundingowych).

W roku 2016 na polskim rynku byto 14 platform crowdfundingowych dzia-
tajacych w obu modelach, podczas gdy w 2012 — 6. Zwiekszyla sie liczba plat-
form dziatajacych w obu modelach (tab. 2).

Tabela 2

Przeglad platform crowdfundingowych w Polsce w latach 2012—2016 wedltug liczby i modelu

Modele crowdfundingu 2012 2013 2014 2015 2016
Liczba platform crowdfundingu 6 7 18 14 14
Modele crowdfundingu:

model inwestycyjny 1 1 6 4 4
model donacyjny 5 6 12 10 10

Zrédlo: opracowano na podstawie danych z platform crowdfundingowych (https:/beesfund.com, https:/
crowdangels.pl, https://crowdcube.pl, https://fans4club.com, https:/fundujesz.pl, https://ideowi.pl,
https://kolekti.pl, https://megatotal.pl, https://mintu.me, https://myseed.pl, https://odpalprojekt.pl,
https://polakpotrafi.pl, https://eockmelon.pl, https://siepomaga.pl).

W okresie 2017-2022 rynek crowdfundingu w Polsce przeszed! duze zmia-
ny. Dziatalno$¢ rozpoczeto wiele nowych platform, szczegélnie widoczny jest


https://inqube.pl/platforma-emisji-crowdfundingowych
https://inqube.pl/platforma-emisji-crowdfundingowych
https://beesfund.com
https://crowdangels.pl
https://crowdangels.pl
https://crowdcube.pl
https://fans4club.com
https://fundujesz.pl
https://ideowi.pl
https://kolekti.pl
https://megatotal.pl
https://mintu.me
https://myseed.pl
https://odpalprojekt.pl
https://polakpotrafi.pl
https://eockmelon.pl
https://siepomaga.pl

268 Katarzyna Koziol-Nadolna

trend powstawania platform crowdfundingu udzialowego, co przelozylto sie
takze na wzrost 1 warto$é emisji. W 2020 r. funkcjonowato 8 platform w mo-
delu udziatowym, w kolejnym dziatalno$é rozpoczeto 10 platform. W 2022 r.
funkcjonowato juz 17 platform (tab. 3). Liczba aktywnych platform w modelu
donacyjnym wzrosta z 11 w roku 2017 do 15 w 2022.

Tabela 3

Przeglad platform crowdfundingowych w Polsce w latach 2017-2022 wedtug liczby i modelu

Modele crowdfundingu 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Liczba platform crowdfundingowych 15 18 21 21 31 32
Modele crowdfundingu:
model inwestycyjny 4 5 7 8 16 17
model donacyjny 11 13 14 13 15 15

Zrédto: opracowano na podstawie danych z platform crowdfundingowych (https:/beesfund.com, https:/
crowdangels.pl, https://crowdcube.pl, https:/fans4club.com, https:/fundujesz.pl, https://ideowi.pl,
https://kolekti.pl, https:/megatotal.pl, https://mintu.me, https:/myseed.pl, https://odpalprojekt.pl, https://
polakpotrafi.pl, https://eockmelon.pl, https://siepomaga.pl, https://wspieramkulture.pl, https://wsoie-
ram.to, https://wspolnyprojekt.pl, https://wspolnicy.pl, https:/findfunds.pl, https:/fundedbyme.com,
https://smartfunds.pl, https://crowdconnect.pl, https://www.facebook.com/sharevestors, https://stockambit.
com, https://forc.ee, https://www.facebook.com/Investoor.eu, https://emiteo.pl, https:/navigatorcrowd.pl).

Najwieksze ozywienie, czyli zaréwno wzrost liczby, jak 1 warto$ci emisji
platform w modelu udzialowym, nastapito w roku 2019 1 trwato do 2021 (tab. 4).
W tych trzech latach wzrost wartosci i liczby emisji byt z roku na rok coraz wiek-
szy. Ostatecznie rok 2021 zostal zamkniety warto$cia pozyskanego kapitatu na
poziomie ok. 124 mln zt. W okresie od 2017 do 2022 r. platformy wspotpracowaty
ze spétkami przy 262 emisjach na kwote ponad 296 mln zl.

Tabela 4

Warto$é 1 liczba emisji na platformach crowdfundingowych w modelu udziatowym
w latach 2017-2022 (z)

Rok Wartos$é emisji Liczba emisji
2017 9650 627 19
2018 8 800 000 9
2019 48 030 000 43
2020 81 890 000 65
2021 124 630 000 79
2022 25 057 988 48

Zrédlo: opracowano na podstawie danych z bazy Platformy emisji crowdfundingowych (https:/inqube.pl/
platforma-emisji-crowdfundingowych).
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W 2017 r. na czterech platformach finansowanie uzyskato 19 przedsie-
biorstw na laczna kwote 9 650 627 zt. Na platformie Findfunds® w trzech emi-
sjach spo6tki Turtle Team, Scabrosus, Red Dev Studio pozyskaty 428 034 zt.
Takze trzy kampanie odbyly sie na platformie Crowdway, pozyskana suma
byta prawie dziesieciokrotnie wyzsza niz na Findfunds i wyniosta 4 140 000 zi.
Na platformie Beesfund 12 emisji odbylo sie, przy czym pozyskana przez
przedsiebiorstwa kwota 3 510 593 zt byta nizsza niz na Crowdway'°.

Rok 2018 platformy zamknely wynikiem ponad 8 mln ztotych. Emisje zo-
staly przeprowadzone na platformach: Beesfund, Crowdway, FundedByMe
1 Findfunds. Rekordowe $rodki w dotychczasowej historii crowdfundingu
udzialowego w Polsce pozyskaly na platformie Crowdway dwie spdétki: Doctor
Brew — 3 244 000 zt i Etno Cafe — 1 161 420 zl.

Od 2019 r. mozna zaobserwowaé¢ bardzo duze zainteresowanie spélek
pozyskaniem kapitalu przez crowdfunding udzialowy. Odbyly sie 43 emisje
na 6 platformach na sume 48 030 000 zt. Po raz pierwszy inwestorzy dostar-
czyli kapitat podmiotom poprzez platformy Smartfunds i Crowdconnect!t.
Na pierwszej z nich odbyla sie jedna kampania na kwote 1 103 650 zt spdtki
Drago Entertainment, na drugiej —kampania Plantwear na kwote 1 217 700 zt.
Pozostate emisje odbyly sie na platformach: Beesfund (27), Crowdway (6),
FundedByMe (2) i Findfunds (6). Po raz pierwszy odbyly sie zbiérki na kwote
wyzsza niz 4 mln z1, o czym w dalszej czesci artykutu.

W 2020 r. mozna zauwazy¢ dalszy dynamiczny wzrost crowdfundingu
udzialowego, zaréwno pod wzgledem wartoéci 1 liczby emisji na platformach,
jak 1 liczby platform. L.acznie odbylo sie 65 zbiérek na kwote ponad 80 mln zt.
Najwiecej emisji — 32 odbylo sie na platformie Beesfund, a 11 — na Crowdway.
Odbyly sie takze po raz pierwszy 3 emisje na platformie ShareVestors.com'?
(sektor nieruchomosci). Kolejny rekord zostal pobity w 2021 r., kiedy przepro-
wadzono 79 zbidrek na 14 platformach. Wiekszo$é §rodkow zostata zebrana
na platformach Beesfund, Crowdway, FundedByMe, Findfunds, Smartfunds
1 Crowdconnect. Po raz pierwszy przedsiebiorstwa pozyskaty érodki na inwe-
stycje na platformach StockAmbit! (zbiérki Holo4Med 1 Zonifero na taczna
kwote 4 118 650 z1), Forc.ee'* (2Riders zebralo 600 000 zt), Crowdcube!® (jedna
emisja na kwote 102 000 zl), Investoor'® (jedna zbidrka na kwote 18 240 z}),
Emisje.com!’ (zbiérki Enea Zastal BC Zielona Géra i Karat Recykling na taczng
kwote 1 077 873 zt), Emiteo'® (IronResorts 1 KTS Weszlo zebraty 8 499 985 zl)
1 Navigator Crowd!® (WeirdFish uzyskat 1 216 190 zl).

9 https://findfunds.pl

10 https://www.crowdway.pl; https://inqube.pl/platforma-emisji-crowdfundingowych
11 https://smartfunds.pl, https://crowdconnect.pl
12 https://www.facebook.com/sharevestors

3 https://stockambit.com

4 https://forc.ee

15 https://www.crowdcube.com

16 https://www.facebook.com/Investoor.eu

17 https://emisje.com

18 https://emiteo.pl

9 https://navigatorcrowd.pl
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Trend rosnacy na rynku crowdfundingu udziatowego zostal zahamowany
w 2022 r. Odbyto sie 48 emisji na 10 platformach, najwiecej na Beesfund (17). Na
Crowdway siedem przedsiebiorstw pozyskalo érodki w wysokosci 2 429 845 zl.
Najwiecej w zbiérce zebrata na Beesfund spétka Kolejkowo — 2 240 016 zt. Zadne
przedsiebiorstwo nie zebralo powyzej 4 mln zt 1 mozna zauwazy¢, ze zmniejszyly
sie znacznie kwoty pojedynczych zbiérek.

Analizujac wybrane kampanie przedsiebiorstw na poszczegélnych platfor-
mach w okresie 2017—-2022, mozna stwierdzi¢, ze najwiecej emisji odbylo sie
w badanym okresie na platformie Beesfund (118 emisji, w tym rekordowa liczba
32 emisji w roku 2020 1 27 w 2019). Dwie spétki zakonczyty z sukcesem kampa-
nie powyzej 4 mln zt: Wista Krakéw w 2019 r. 1 Wolf 1 Oak Distillery w 2020 r.,
pozyskujac niemal 1500 akcjonariuszy i kapital w wysokosSci ok. 4,2 mln z1?°,
Bardzo glosna akcja w 2019 r. bylo zebranie przez klub sportowy Wista Krakow
w nieco ponad 24 godziny 4 mln zl. Akcje swojego klubu kupito 9125 kibicoéw in-
westordw, co oznacza ze $rednio jeden kibic kupit akcje za 438 zt. Wedtug rzecz-
nika platformy Beesfund emisja Wisty Krakéw byta pierwsza na éwiecie taka
kampania equity crowdfundingowa przeprowadzong przez klub wystepujacy
w najwyzsze]j klasie rozgrywek swojego kraju. Po udanej akcji Wisty Krakéw do
platformy zglosito sie ponad 20 klubéw reprezentujacych rézne dziedziny sportu
z catej Polski (Wirtualnemedia.pl, 2019). Swoje emisje za posrednictwem Bees-
fundu zorganizowaty takze m.in. browary: Brodacz (1 273 980 zl), Jastrzebie
(3 877 276 zl), Brokreacja (1 687 930 zl) czy Mazurska Manufaktura Alkoholi
(2 538 924 z}).

Liderem rynku w okresie 2017—2022 byta plarforma Crowdway z przepro-
wadzonymi emisjami o warto$ci prawie 88 mln zi. W 2019 r. na platformie
Crowdway?!' odbyly sie dwie emisje na kwote ponad 4 mln zt kazda (kategoria
alkohole rzemie§lnicze). Srodki pozyskaty w ten sposéb Pinta Barrell Brewing
1 Tenczynska Okowita. W 2020 r. kampanie o wartos$ci ponad 4 mln zt kazda
przeprowadzily z sukcesem cztery przedsiebiorstwa (trzy w kategorii alkohole
rzemieslnicze: Tenczynek Bezalkoholowe, Browar za miastem, Alembik Pol-
ska; jedno z branzy konopnej — Kombinat Konopny). Cztery spétki z sektora
konopnego 1 alkoholowego pozyskaly ponad 4,4 mln zt kazda w 2021 r. (Kom-
binat Konopny, CanPoland, Alembik Polska, Tenczynska Okovita). W 2023 r.
Kombinat Konopny powtérzyt akcje i znowu zebrat 4,5 mln zi.

Rekordowym rokiem dla platformy Crowdway byl rok 2021: ponad
40,3 mln zt zebranych przez spétki, 20 emisji akeji, ponad 8,5 tys. inwesty-
cji. Emitenci pozyskali tacznie o 57% wiecej srodkéw niz w 2020 r. Siedmiu
emitentéw prowadzilo kampanie po raz drugi, co pokazuje, ze spotki, kto-
re pozyskaly zaufanie inwestoréw i realizujq cele emisyjne, mogg liczy¢ na
udane kolejne rundy inwestycyjne w tym modelu finansowania. Rok 2021 to
takze kolejny rekord Kombinatu Konopnego. Pierwsza emisja spétki (2020),
w maksymalnym limicie finansowania 1 mln euro, zakonczyta sie w ciagu

20 https://beesfund.com
21 https://[www.crowdway.pl
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38 minut. Kolejna, w 2021 r., réwniez na 1 mln euro, zamknela sie w czasie
ponad pie¢ razy krotszym i1 rekordowym — 7 minut??

Przedsiebiorstwa z kilku sektoréw szczegdlnie czesto podejmuja dziata-
nia na platformach crowdfundingowych w celu sfinansowania najwazniej-
szych inwestycji. Najwieksza warto$¢ emisji w 2021 r. przypadla na spétki
z sektora gier komputerowych (gaming) — 21,8 % wszystkich emisji w 2021 r.
Bardzo aktywne byly réwniez spétki z branzy konopnej. Trzecie miejsce za-
jeta branza: aplikacje mobilne, e-commerce 1 ustugi IT (Trzebinski, 2022a,
2023). Wiodacymi sektorami wér6d kampanii crowdfundingowych w badanym
okresie byt sektor konopny, producenci alkoholi rzemie§lniczych i studia ga-
mingowe. Analiza funkcjonowania platform equity crowdfundingu w okresie
2017-2022 w obszarze dotyczacym formy organizacyjno-prawnej wspieranych
przedsiebiorstw?? pokazata, ze platformy przeprowadzily kampanie dla 201
spotek akcyjnych, 8 prostych spélek akcyjnych, 39 spotek z ograniczong od-
powiedzialnoécig i 14 spétek komandytowo-akcyjnych. f.aczna liczba inwesto-
réw w badanym okresie wyniosta 86 083, w tym najwiecej inwestoréw — 9125
wsparto kampanie Wisty Krakow w 2019 r.

VI. WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzié, ze w okresie
2012—-2016 crowdfunding udzialowy nie byt zZrédiem pozyskiwania kapitatu
dla przedsiebiorstw. Powody mogly by¢ rézne. Po pierwsze, nieznajomos§¢ tego
narzedzia wérdd przedsiebiorcéw 1 brak wiedzy na temat jego korzySci. Nalezy
pamietaé, ze pierwsza platforma dzialajaca w modelu udziatowym powstata
w 2012 r. Drugim powodem mogta by¢ nieche¢ do przygotowania profesjonal-
nej oferty biznesowej przez projektodawce. Nie wystarczyla bowiem rejestra-
cja w serwisie i przestanie zgloszenia. Przygotowanie oferty wymaga wielkiego
zaangazowania ze strony tworcoéw 1 szerokich dziatan promocyjnych. Kolejnym
powodem byly zapewne niesprzyjajace uwarunkowania prawne, gdyz niejas-
noé¢ przepiséw prawa i brak ulg podatkowych mogly zniechecaé¢ inwestoréw.

W latach 2012-2022 sp6tki pozyskaty tacznie 299 mln zi. Dla poréwnania
szacunki (Trzebinski, 2022a) wskazuja, ze uzytkownicy platform crowdfun-
dingu donacyjnego w Polsce wptacili 3,5 mld zt na zrzutki i zbiérki od roku
2008 do konca 2022. Prawie 93% érodkéw wplacono w ramach crowdfundingu
donacyjnego, 4% w modelu opartym na nagrodach 1 3% w modelu patronac-
kim. Oznacza to, ze rynek crowdfundingu udziatowego w Polsce byt ponad
11-krotnie mniejszy niz donacyjnego.

Polski rynek crowdfundingu donacyjnego i sponsorskiego jest zdominowa-
ny przez trzech lideréw: Siepomaga.pl, Zrzutka.pl i RatujemyZwierzaki.pl. Li-
derem zbiérek crowdfundingowych w Polsce jest platforma Siepomaga.pl, za

22 https://www.crowdway.pl
% https://inqube.pl/platforma-emisji-crowdfundingowych
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posrednictwem ktérej zebrano ponad 2,19 mld zt (udzial w rynku na poziomie
61%). Na drugim miejscu znajduje sie Zrzutka, ktéra pomogla zebraé¢ ponad
900 mln zt (udziat w rynku prawie 25%). Trzecie miejsce przypadio serwiso-
wi RatujemyZwierzaki.pl, ktéry umozliwit przeprowadzenie zbiérek na tacznag
kwote ponad 144 mln zl (udzial w rynku 4%).

Co mialo wptyw na taki rozw() crowdfundingu w Polsce w ostatnich
latach? Na pewno pandemia COVID-19 przyczynila sie do znaczacego ozy-
wienia na rynku finansowania spoteczno$ciowego, szczegdlnie jezeli chodzi
o crowdfunding donacyjny. Podczas zamkniecia gospodarki spoteczenstwo
masowo organizowato i chetnie finansowato zbiérki w sieci na kazdy cel, po-
czawszy od charytatywnych, poprzez biznesowe, naukowe, na realizacji hob-
by skonczywszy.

W okresie 2017-2022 rynek crowdfundingu udzialowego w Polsce prze-
szedl duze zmiany. Finansowaniem spoteczno$ciowym interesuja sie juz nie
tylko startupy, ale réwniez dojrzale biznesy, co moze §wiadczy¢ o potencjale
jego dalszego rozwoju. Z badan Klocka i Motylskiej-Kuzmy (2022) wynika, ze
polski rynek equity crowdfundingu jest bardzo odporny na tak nieprzewidy-
walne warunki jak pandemia COVID-191 rozwija sie w bardzo stabilny sposéb,
chociaz jednocze$nie przechodzi trudny proces profesjonalizacji i dopasowywa-
nia sie do przepisOw prawa obowiazujacych w UE. Autorzy przeanalizowali
dane z czterech gtéwnych platform crowdfundingu udzialowego: Beesfund,
Crowdway, Findfunds i Crowdconnect przez pryzmat podstawowych wskaz-
nikéw efektywnos$ci. Wyniki osiggniete w okresie przed pandemig poréwnano
z latami 2020 1 2021.

Jezeli chodzi o crowdfunding udzialowy weszly w zycie przepisy praw-
ne, ktére nadaly mu ramy formalne i instytucjonalne, co ma przelozyé sie
w znacznym stopniu na jego rozwdj. W latach 2020-2021 bylto ogromne zainte-
resowanie inwestorow ofertami akcji w formie crowdfundingu udzialowego ze
wzgledu m.in. na bardzo udane debiuty na rynku NewConnect spoétek, ktore
prowadzity oferty jeszcze wczeéniej. Wiele spélek, szczegdlnie z popularnych
sektoréw, takich jak gaming, dalo bardzo wysokie stopy zwrotu. W 2022 r. to
sie zmienilo, poniewaz stopy zwrotu z debiutéw na NewConnect nie sa takie
imponujace (Kwestarz, 2022).

Nalezy podkreslié, ze w 2022 r. nastapito ostre hamowanie na rynku crowd-
investingu, rozpoczete w II potowie 2021 r. Po trzech latach bardzo intensyw-
nego wzrostu warto$¢ rynku spadta do poziomu sprzed 2019 r. Ztozyto sie na
to wiele czynnikéw o charakterze politycznym 1 makroekonomicznym, przede
wszystkim w skali globalnej. Napas$¢ Rosji na Ukraine spowodowata, ze ruch na
platformach w pierwszych miesigcach roku praktycznie ustat.

Rynek crowdfundingu udzialowego jest powiazany z koniunktura na ryn-
kach tradycyjnych. Niepewno§¢ wsrod inwestoréw wzbudzaly spadki na $éwia-
towych gietdach 1 GPW w Warszawie, kryzys na rynku kryptowalut, spadki
wycen startupéw, rosnaca inflacja. Te czynniki sprawily, ze inwestycje na ryn-
ku crowdfundingu jawity sie jako obarczone ponadprzecietnym ryzykiem.

Takze wzrost stép procentowych mégt spowodowaé, ze potencjalni inwe-
storzy zdecydowali sie na bezpieczniejsze formy lokowania kapitatu. Przyczy-
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na stagnacji moze by¢ takze oczekiwanie na wejScie w zycie nowych regulacji
dotyczacych crowdfundingu udziatowego, przede wszystkim na zdobycie przez
platformy licencji. Nie jest to problem polski, ale dotyczy wszystkich platform
w Unii Europejskiej. Do kwietnia 2023 r. tylko 27 platform w UE uzyskato
licencje, w Polsce KNF nie wydala jeszcze zadnej (Uryniuk, 2023). Sam proces
licencyjny jest ztozony z punktu widzenia dokumentacji, jaka nalezy przedsta-
wié¢ KNF.

Polski rynek crowfundingu jest rozdrobniony. W latach 2012—-2022 po-
wstato kilkadziesiat platform, z ktérych czeéé pozostata nieaktywna (nie od-
byta sie na nich zadna zbiérka), a na czesci odbylo sie kilka zbiérek. Mozna
wskazaé takze platformy lideréw. Dominujacym modelem crowdfundingu na
platformach byt i jest w dalszym ciagu crowdfunding donacyjny. W pierwszym
okresie (2012—2016) badania pokazaty, ze dominujacym modelem na rynku
byt model donacyjny, natomiast crowdinvesting byl w fazie powstawania.
Analizujac zachodzace zmiany na rynku crowdfundingu donacyjnego, mozna
stwierdzié, ze w drugim okresie (lata 2020-2022) model crowdfundingu do-
nacyjnego rozwijal sie nadal bardzo dynamicznie. Perspektywy jego rozwoju
sa wciaz ogromne, gdyz realizuje on realne potrzeby. Jest 1 bedzie wiele oséb,
ktore potrzebuja pomocy, a po drugiej stronie sa osoby, ktére maja mozliwosci,
by pomoc, 1 chea to robi¢. W latach 2019-2021 zaobserwowano takze szyb-
ki wzrost crowdfundingu udziatowego (wiecej platform, wiecej emisji, wie-
cej spolek). Znaczacy skok liczby emisji 1 zebranych kwot na platformach od
2019 r. wynika¢ moze z réznych czynnikow (Bellon, 2019). Pierwszym z nich
jest fakt, ze w kwietniu 2018 zmienily sie przepisy 1 od tego momentu w ra-
mach pojedynczej emisji mozna bylo zebraé¢ ponad 4 mln zt (1 mln euro), za-
miast dotychczasowych 400 tys. zl. Sprawilto to, ze crowdfundingiem udzia-
lowym zainteresowatly sie spétki poszukujace wyzszego finansowania. Czesto
takie, ktére zorganizowatly wokot siebie silne spolecznosci. Na wyniki miatly
tez wplyw gloéne i rekordowe emisje, np. Wisty Krakéw, Browaru Jastrzebie,
Kubota czy Kombinatu Konopnego.

Zdaniem cztonka zarzadu Crowdway warto$¢ inwestycji w crowdfunding
udziatowy wzrosla, ale to nie znaczy, ze jest tatwiej pozyskaé finansowanie.
Inwestorzy wiedza coraz wiecej, wobec tego wymagaja wiecej od emitentow.
Spotki, ktére potrafig dobrze komunikowaé sie z rynkiem, zyskuja. W trak-
cie emisji staja sie lepiej rozpoznawalne, docieraja do nowych klientow, kon-
trahentow, zwiekszaja sprzedaz, tatwiej im pozyskaé wykwalifikowanych
1 zaangazowanych pracownikéw (Zesp6l Comparic.pl).

Zmienily sie takze perspektywy rozwoju crowdfundingu udziatowego.
Waznym krokiem bylo uregulowanie rynku i objecie go nadzorem. Platformy
beda musiaty zadbaé o odpowiednig jako$é po stronie bezpieczenstwa, w tym
komunikacji z inwestorami, co zwiekszy transparentno$c¢ i bezpieczenstwo in-
westoréw. Zwiekszenie pieciokrotne limitu oferty publicznej do 5 mln euro
w perspektywie czasu wplynie na wieksze zainteresowanie ofertami z tego ryn-
ku i postrzeganie crowdfundingu udzialowego jako alternatywnego sposobu
finansowania. Dotychczasowy limit wynosit 1 mln euro, co ograniczalo dostep-
noé¢ tej formy finansowania dla duzych projektéw. Jak zmiana dotyczaca pod-
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wyzszenia limitu moze wplynaé na przyszloéé polskiego rynku equity crowd-
fundingu? Jednym z przykladéw zwiekszenia limitu dla kampanii equity
crowdfundingu jest rynek amerykanski. W marcu 2021 r. Amerykanska Ko-
misja Papieréw WartoSciowych i Gietd (SEC) podniosta roczny limit zbiérek
z 1,07 mln do 5 mln dolaréw. Spowodowalo to trzycyfrowy wzrost wartosci
amerykanskiego rynku equity crowdfundingu w roku 2021 w stosunku do
2020. Wartos¢ amerykanskiego rynku crowdfundingu udziatowego przekro-
czyta 500 mln dolaréw w 2021 r. w poréwnaniu z 214,9 mln dolaréw rok wcze-
$niej (Studenckie Kolo Naukowe PROFIT, 2022).

Piszac o perspektywach rozwoju crowdfundingu udziatowego, nalezy takze
wziaé pod uwage kwestie uzyskania licencji przez platformy. Nie wiadomo,
czy wszystkie platformy dziatajace w tym modelu na rynku dostosuja sie do
nowych wymagan 1 uzyskaja licencje KNF. Z jednej strony licencje spowoduja
podwyzszenie standardow 1 poziomu bezpieczenstwa dla inwestorow, z dru-
giej — rynek moze sie zmniejszy¢, bardziej zmonopolizowaé, jezeli np. czesé
platform nie uzyska pozwolenia. Wowczas moze wplynaé to niekorzystnie na
jego rozwayj.

Jednak za tym, ze w Polsce crowdfunding udziatowy jako forma inwesto-
wania 1 finansowania projektéw bedzie coraz popularniejsza, przemawia m.in.
rozwoj sektora na bardziej dojrzalych rynkach inwestycyjnych. Warto tez za-
uwazy¢, ze obecnie w krajach UE dynamiczniej niz crowdfunding udziatowy
rozwija sie crowdlending. Licencjonowanie moze spowodowacé, ze 1 na polskim
rynku pojawig sie podmioty, ktére beda realizowaty kampanie pozyczkowe dla
sektora MSP oraz nieruchomosci (Wieladek, 2023).

Poréwnujac model donacyjny 1 udzialowy, ten ostatni nadal pozostaje sta-
biej rozwinieta forma, ale analizujac rynek crowdfundingu udziatowego w la-
tach 2012—-2022 mozna zaobserwowacé coraz wieksze mozliwosci jego wykorzy-
stania przez przedsiebiorstwa jako zrédia finansowania.

VII. PODSUMOWANIE

Dostep do kapitatu jest jednym z probleméw, z jakim maja do czynienia
wlasciciele przedsiebiorstw z sektora MSP w Polsce. Brak kapitatu na reali-
zacje przedsiewzie¢ (np. o charakterze innowacyjnym) moze przelozyé sie na
pogorszenie pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa. Kapitat jest wiec pod-
stawa do rozwoju przedsiebiorstw. Bariery finansowe przejawiaja sie przede
wszystkim w utrudnionym dostepie do funduszy. Dotyczy on zwlaszcza mi-
kroprzedsiebiorstw 1 0s6b rozpoczynajacych dziatalnosé gospodarcza. Wynika
to z faktu niskiego stopnia zaangazowania sektora bankowego w finansowanie
rozZwoju MSP. W przypadku wielu projektow zapotrzebowanie na finansowanie
nie jest zaspokajane przez $rodki pochodzace z istniejacych zrédet finansowa-
nia, co okresla sie jako luke w finansowaniu. Na podstawie przeprowadzonych
badan mozna wiec stwierdzi¢, ze w Polsce crowdfunding udziatowy w niewiel-
kim stopniu uzupelnia tradycyjne zrédta finansowania przedsiebiorstw. Moz-
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na jednak zauwazy¢ duzy wzrost jego roli w finansowaniu przedsiebiorstw.
W okresie 20122016 finansowanie dotyczylo 15 spélek, w okresie 2017-2022
juz 262. Laczna kwota uzyskanych w crowdfundingu udzialowym §rodkéw
przez przedsiebiorstwa w okresie wezesniejszym wyniosta 3,1 mln zi, a pdzniej
juz ponad 296 mln zi.

Crowdfunding udzialowy moze stanowi¢ wsparcie dla przedsiebiorczosci
pod wzgledem zwiekszenia dostepu do finansowania, ale rowniez w kontek-
$cie dodatkowych badan rynku 1 narzedzi marketingowych, ktére moga po-
moc przedsiebiorcom w pozyskaniu odpowiedniej wiedzy o klientach 1 promocji
w mediach?%. Poza aspektami finansowymi i marketingowymi zaletami pozy-
skiwania kapitatu w takiej formie jest wspéltworzenie produktu lub ustugi
przez internautéw, walidacja przedsiewziecia w oczach profesjonalnych inwe-
storéw 1 szansa na zgromadzenie spotecznos$ci 1 ambasadoréw marki (Mali-
nowski, 2016).

Decyzje odnoénie do wyboru zrédet finansowania projektéw innowacyj-
nych naleza do strategicznych z punktu widzenia przedsiebiorstwa. Ciekawe
wiec beda dalsze badania nad czynnikami wplywajacymi na podjecie decyzji
o finansowaniu projektéw przez crowdfunding udziatowy 1 z innych zrédet czy
tez badania bardziej zagtebiajace sie w spoleczno-ekonomiczne znaczenie ka-
pitalowego finansowania spoteczno§ciowego.
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