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Crowdfunding — szansa
czy ryzyko dla matych
przedsi¢biorstw?

Crowdfunding — an opportunity

or a risk for small enterprises?

Streszczenie: Crowdfunding stanowi dynamicznie rozwijajaca sig
alternatywna forme finansowania, zyskujaca coraz wigksze znaczenie,
zwlaszcza wéréd matych i érednich przedsigbiorstw (MSP). Celem
artykutu jest przedstawienie zasad funkcjonowania crowdfundingu
udzialowego, charakterystyka jego mechanizmu, rodzajéw i etapéw
realizacji kampanii, a takze oméwienie specyfiki rynku crowdfundin-
gu w Polsce w latach 2021-2023. W artykule zastosowano metode
desk research, analize danych wtérnych pochodzacych z raportéw
Zwiazku Przedsigbiorstw Finansowych (ZPF) oraz analize poréw-
nawcza przeprowadzong na podstawie celowo dobranego przykta-
du platformy Emiteo.

Abstract: Crowdfunding is a dynamically developing alternative
form of financing that is becoming increasingly important, par-
ticularly for small and medium-sized enterprises (SMEs). The aim
of this article is to present the principles underlying equity crowd-
funding, describe its mechanism, types, and stages of campaign
implementation, and discuss the specific features of the crowdfund-
ing market in Poland between 2021 and 2023. The study employs
desk research, an analysis of secondary data derived from reports
published by the Polish Association of Financial Companies (ZPF),
and comparative analysis based on a purposively selected case of
the Emiteo platform.



Karolina Della-Valle, Andrzej Kucinski

Wprowadzenie

Tradycyjne metody pozyskiwania kapitatu, takie jak kredyty i pozyczki bankowe
czy emisja akgji i innych papieréw wartosciowych, nie zawsze sa dostgpne, zwlaszcza
dla matych przedsi¢biorstw znajdujacych si¢ na wczesnym etapie dziatalnosci, w tym
nowo powstajacych startupéw. Obserwowana w ostatnich latach zwigkszona zmiennos¢
otoczenia gospodarczego, wywotana m.in. inflacja, pandemia COVID-19 i konfliktami
zbrojnymi, znalazta odzwierciedlenie w utrudnionym dostepie do Zrédet finansowania.
Wzrost niepewnosci z jednej strony sklonit wiele instytucji finansowych do zaostrzenia
polityki kredytowej i ograniczenia ekspozycji na ryzyko, z drugiej zas rozwéj nowocze-
snych technologii, w tym Internetu, przyczynit si¢ do powstania alternatywnego ryn-
ku finansowania, a takze do przemodelowania tradycyjnego podejscia do pozyskiwania
kapitatu. Jednym z przejawéw tych zmian jest crowdfunding.

Crowdfunding, pomimo stosunkowo krétkiej historii, szybko zyskat na znaczeniu.
W skali globalnej wyraznie zaznaczyl swoja obecnos¢, przyczyniajac si¢ do redefinicji
znaczenia i roli rynku finansowego oraz funkcjonujacych w jego ramach instytugji.
Crowdfunding mozna rozumie¢ jako ,,demokratyczna i cyfrowa metod¢ finansowania
projektéw, w ramach ktérej dowolna osoba udziela swoimi pieni¢dzmi «wotum zaufa-
nia» danemu pomystowi w zamian za konkretna korzy$¢” [Malinowski, Gietzak, 2015,
s. 26]. Taka forma finansowania, wykorzystywana przez male i $rednie przedsi¢bior-
stwa, moze z jednej strony stanowi¢ szans¢ na rozw6j, a z drugiej zas wiaza¢ si¢ z okre-
lonym ryzykiem.

Crowdfunding zmienia perspektywe i sposob postrzegania finansowania, poniewaz
nie koncentruje si¢ wytacznie na celach finansowych. Wykracza poza sama mechanike
pozyskiwania kapitatu, obejmujac réwniez aspekty pozafinansowe, takie jak walidacja
projektu, budowanie zaufania i ksztaltowanie pozytywnego wizerunku przedsigbior-
stwa. Jest to jednak narzedzie oparte na zaufaniu, ktére moze zosta¢ tatwo utracone.
Nierozwazine decyzje oraz niezrozumienie istoty tego modelu finansowania moga
prowadzi¢ do powaznych konsekwencji, a koszt podjgtego ryzyka moze okaza¢ sig
bardzo wysoki.

Celem artykutu jest przedstawienie zasad finansowania projektéw za posrednictwem
crowdfundingu oraz analiza korzysci i ryzyka zwigzanego z wykorzystaniem tej metody
przez mate i §rednie przedsigbiorstwa. W celu realizacji przyjetego zalozenia zastosowa-
no trzy gtéwne metody badawcze: krytyczng analizg literatury, analiz¢ danych wtérych
pochodzacych z raportu Zwiazku Przedsigbiorstw Finansowych oraz analiz¢ poréwnawcza.
Analiz¢ poréwnawcza przeprowadzono na podstawie celowo dobranej préby projektéw
pochodzacych z platformy crowdfundingu udzialowego Emiteo, dazac do identyfikacji
kluczowych czynnikéw sukcesu kampanii oraz najwazniejszych zrodet ryzyka.
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Pojecie i rodzaje crowdfundingu

Pojecie crowdfundingu powstalo z potaczenia angielskich stéw crowd (ttum) oraz
Sfunding (finansowanie) [Dziuba, 2015, s. 9; Jasiuk, Wosiek, 2022, s. 28]. W polskiej
literaturze termin ten najczesciej thumaczy si¢ jako ,finansowanie spotecznosciowe”
[Czeszejko-Sochacki, 2023, s. 21; Metrak, 2023, s. 34]. K. Gemra definiuje crowd-
funding jako ,rodzaj gromadzenia i alokacji kapitatu przekazywanego na rzecz rozwoju
okre$lonego przedsigwzigcia w zamian za okreslone $wiadczenie zwrotne, ktéry angazu-
je szerokie grono kapitalodawcéw, charakteryzuje si¢ wykorzystaniem technologii tele-
informatycznych oraz nizsza bariera wejscia i lepszymi warunkami transakcyjnymi, niz
ogdlnodostepne na rynku” [Gemra, 2019, s. 48].

Nieco inne ujecie proponuje J. Ziobrowska-Sztuczka, ktéra opisuje crowdfunding
jako pozyskiwanie $srodkéw na realizacje projektéw, idei lub przedsiewzigé w drodze
otwartego zaproszenia do udzielenia wsparcia finansowego. Wsparcie to moze przyj-
mowa¢ forme darowizn, przedptlat, pozyczek lub inwestycji [Ziobrowska-Sztuczka,
2024, s. 58-59]. Termin ,,crowdfunding” mozna zatem rozumie¢ jako proces pozyski-
wania kapitatu od szerokiego grona oséb za posrednictwem platform internetowych,
a sama forme pozyskiwania kapitatu utozsamia¢ z finansowaniem spolecznosciowym
[Burkett, 2011, s. 66].

Crowdfunding stanowi wigc alternatywna forme finansowania réznorodnych pro-
jektéw, inwestycji i inicjatyw, oparta na bezposrednim zaangazowaniu spotecznosci
internetowej. Istota tego zjawiska jest wspétpraca licznego grona uczestnikéw, kedrzy
dobrowolnie przekazujg srodki finansowe w celu wsparcia okreslonych przedsigwzigé
i realizacji wizji przedsigbiorcéw [Wash, 2013, s. 1-2]. W przeciwieristwie do trady-
cyjnych Zrédet finansowania, takich jak kredyty bankowe czy inwestycje typu ven-
ture capital, crowdfunding umozliwia bezposrednie nawiazywanie relacji pomigdzy
inwestorami a osobami poszukujacymi kapitatu [Malinowski, Gietzak, 2015, s. 27;
Drapp, 2013, s. 1].

W ostatnich latach crowdfunding zyskal na znaczeniu jako narzedzie demokraty-
zujace dostgp do kapitatu. Stwarza przedsi¢biorcom mozliwo$¢ finansowania innowa-
cyjnych pomystéw, ktére nie zawsze spetniajg restrykcyjne kryteria stosowane przez
tradycyjne instytucje finansowe.

W praktyce crowdfunding przybiera rézne formy. Najczg$ciej wyrdznia si¢ cztery
podstawowe jego rodzaje [Dziuba, 2015, s. 22-23; Szpyt, 2024, s. 390; Belleflamme
iin., 2015, s. 11-28; Mollick, 2014, s. 1-16]:

» crowdfunding donacyjny (donation-based crowdfunding) — polega na dobrowolnym
przekazywaniu $rodkéw finansowych bez oczekiwania $wiadczenia zwrotnego lub
rekompensaty. Wsparcie to ma zazwyczaj charakter charytatywny lub spofeczny i jest
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wykorzystywane przede wszystkim do finansowania projektéw non-profit, inicjatyw

obywatelskich, kampanii pomocowych oraz dziatani o charakterze humanitarnym;

» crowdfunding sponsorski, okreslany takze jako nagrodowy (reward-based crowd-
funding) — jest modelem finansowania, w ktérym wspierajacy przekazuja srodki
na realizacj¢ projektu w zamian za obietnicg otrzymania okreslonego $wiadczenia,
najczedciej w postaci produktu, ustugi lub innego dobra niematerialnego ofero-
wanego przez pomystodawce. Model ten jest szczegdlnie popularny w przypadku
przedsigwzig¢ ukierunkowanych na opracowanie lub wytworzenie konkretnego pro-
duktu. Wspierajacy sa czgsto motywowani checia poparcia twérczosci i innowacyj-
nych inicjatyw, a nie oczekiwaniem bezposredniej korzysci finansowej. Otrzymuja
natomiast inne formy gratyfikacji, takie jak podzickowania, dostep do unikatowych
materialéw czy ekskluzywnych produktéw;

» crowdfunding inwestycyjny, okreslany takze jako udziatowy (equity-based crowdfun-
ding) —w tym modelu finansujacy przekazuja kapital w zamian za okreslone korzy-
$ci majatkowe, takie jak udzialy lub akcje przedsigbiorstwa, a niekiedy takze prawo
do udziatu w przyszlych zyskach. Jest to jeden z bardziej zaawansowanych mode-
li finansowania spotecznosciowego, ktérego mechanizm wykazuje podobienstwo
do klasycznych form finansowania zewngtrznego. Kluczowa réznica polega jednak
na tym, ze pozyskanie kapitatu odbywa si¢ za posrednictwem wyspecjalizowanych
platform internetowych, umozliwiajacych zgromadzenie $rodkéw od szerokiego gro-
na drobnych inwestoréw. Crowdfunding udzialowy stanowi atrakcyjna alternaty-
we dla mtodych przedsi¢biorstw poszukujacych kapitalu na rozwéj, ktére nie maja
dostepu do rynku kapitatowego lub inwestoréw instytucjonalnych;

» crowdfunding pozyczkowy (lending-based crowdfunding) — jest modelem finanso-
wania spoleczno$ciowego, w ktérym finansujacy udzielaja pomystodawcom pozy-
czek na okre§lony czas i na ustalonych warunkach. Pozyczkodawcy otrzymujg zwrot
kapitatu wraz z odsetkami, co sprawia, ze forma ta moze by¢ atrakcyjna zaréwno dla
przedsi¢biorcéw poszukujacych finansowania, jak i dla 0séb oczekujacych finan-
SOwej Stopy zwrotu.

Funkcjonujace w praktyce gospodarczej modele crowdfundingu stanowia odpowiedz
na zréznicowane potrzeby finansowe podmiotéw gospodarczych oraz oczekiwania oséb
udostepniajacych kapital. Elementem taczacym uczestnikéw tego rynku jest Internet,
ktéry agreguje popyt i podaz oraz umozliwia ksztaltowanie relacji opartych na przej-
rzystej i otwartej komunikacji. Tworzy to szczegélne warunki do walidacji pomystéw
oraz budowania zaufania [Borello i in., 2014, s. 2]. Bez cyfrowej infrastruktury idea
finansowania spolecznosciowego nie mogtaby w pelni realizowa¢ funkgji uzupetniania
luki wystepujacej w tradycyjnym systemie finansowania.
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Mechanizm finansowania projektéw
za pomocg crowdfundingu

Crowdfunding opiera si¢ na transparentnej komunikacji miedzy pomystodawcami
a osobami finansujacymi projekt oraz na demokratyzacji dostgpu do kapitatu. Osoby
wspierajace dang inicjatywe uczestnicza w jej finansowaniu poprzez wniesienie wktadu
pieni¢znego, w zamian za ktéry otrzymuja okreslone $wiadczenie [Malinowski, Giet-
zak, 2015, s. 29-30]. Ogélny mechanizm finansowania projektéw za posrednictwem
crowdfundingu przedstawiono na rysunku 1.

W mechanizmie tym mozna wyrézni¢ trzy podstawowe grupy uczestnikéw: pomy-
stodawcow projektdw, spotecznos¢ finansujacych oraz platformy crowdfundingowe.
Pomystodawcy sa osobami lub podmiotami poszukujacymi kapitatu na realizacje okre-
Slonych przedsigwzigé. Spoleczno$é finansujacych, okreslana réwniez mianem ,,ttumu”,
obejmuje osoby zainteresowane udzieleniem finansowego wsparcia zglaszanym pro-
jektom. Platformy crowdfundingowe tworza natomiast infrastrukture umozliwiajaca
nawigzanie relacji miedzy pomystodawcami a finansujacymi. Petnia one jednoczesnie
funkcje posrednika w przeptywie kapitatu i informacji migdzy uczestnikami kampanii.

Rysunek 1. Mechanizm finansowania projektéw za posrednictwem platform
crowdfundingowych

>  Przeplyw informacji <

Platformy
crowdfundingowe

Twoércy projektéw

Przeptyw srodkéw
pienieznych

Zrédlo: opracowanie whasne.

Sam proces realizacji projektu z wykorzystaniem crowdfundingu mozna podzieli¢
na kilka zasadniczych etapéw, przedstawionych na rysunku 2.

Proces finansowania projektu za posrednictwem crowdfundingu rozpoczyna si¢ od
fazy przygotowawczej. Na tym etapie inicjatorzy kampanii definiuja cel zbiérki oraz
opracowuja szczegbtowy plan projektu, obejmujacy opis przedsigwziecia, budzet, har-
monogram i planowane §wiadczenia dla os6b finansujacych [Malinowski, Gietzak, 2015,
s. 32-33]. Nastepnie przygotowuja atrakcyjna i przekonujaca prezentacje kampanii,
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ktérej celem jest przyciagnie uwagi potencjalnych finansujacych. Zazwyczaj zawiera
ona materialy wizualne, film promocyjny, szczegétowy opis projektu oraz informacje
o nagrodach, $wiadczeniach lub udziatach oferowanych w zamian za udzielone wspar-

cie [Kucinski, 2025, s. 167].

Rysunek 2. Proces realizacji projektu z wykorzystaniem crowdfundingu

realizacja
projekeu,

. zbieranie
cel prezentacja

funduszy

komunikacja
z darczyficami

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Malinowski, Gielzak, 2015, s. 32-33].

W przypadku crowdfundingu udzialowego prezentacja kampanii obejmuje réw-
niez wyceng przedsi¢biorstwa przed inwestycja (pre-money valuation), okreslajaca jego
warto$¢ przed pozyskaniem dodatkowego kapitatu od inwestoréw. Wycena ta stanowi
podstawe ustalenia warunkéw inwestycji, w tym wartosci oferowanych udziatéw lub
akcji. Zatozenie, ze $rodki pozyskane w ramach nowej inwestycji beda generowad stope
zwrotu zblizona do tej osigganej przez dotychczasowe aktywa przedsigbiorstwa, powin-
no by¢ traktowane jako zalozenie analityczne, a nie jako gwarancja przyszlych wynikéw
[Chmielewska, 2017, s. 9].

Po uruchomieniu kampanii rozpoczyna si¢ wlasciwy etap pozyskiwania finansowania.
W tym czasie pomystodawca prowadzi intensywne dziatania promocyjne, monitoruje
poziom wplat oraz utrzymuje staly kontakt ze spolecznoscia finansujacych, partnerami
i mediami. Rezultat kampanii zalezy w duzej mierze od ciaglego zaangazowania pomy-
stodawcy, jakosci prezentacji projektu oraz skutecznosci prowadzonej komunikacji.

W przypadku modelu ,wszystko albo nic” (all-or-nothing) srodki sa przekazywane
pomystodawcy tylko wtedy, gdy kampania osiagnie okreslony cel finansowy. Jezeli cel
nie zostanie zrealizowany, wplaty sa zwracane osobom finansujacym, a pomystodaw-
ca nie otrzymuje zgromadzonych $rodkéw [Bi i in., 2019, s. 168-183]. W przypadku
przekroczenia zaktadanej kwoty pomystodawca moze wykorzysta¢ nadwyzke zgodnie
z warunkami okreslonymi w kampanii, o ile zasady funkcjonowania danej platformy
na to pozwalaja.

Po zakonczeniu kampanii posrednik ptatniczy lub platforma przekazuje pomy-
stodawcy zgromadzone $rodki, pomniejszone o nalezne prowizje i optaty. Wéwczas
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pomystodawca przystepuje do realizacji zobowiazan wynikajacych z kampanii. Istotne
znaczenie ma réwniez utrzymanie przejrzystej komunikacji z osobami finansujacymi,
obejmujacej regularne informowanie o postgpach prac, sposobie wykorzystania $rod-
kéw oraz o ewentualnych trudnosciach i opéznieniach.

Warto jednak zauwazy¢, ze w niektérych modelach crowdfundingu stosuje sie
réwniez tzw. finansowanie elastyczne (flexible funding, okreslane takze jako keep-it-all).
W tym przypadku pomystodawca moze zatrzyma¢ zgromadzone $rodki nawet wtedy,
gdy kampania nie osiagnie zakladanego celu finansowego [Bi i in., 2019 s. 168-183].
Model ten jest odpowiedni przede wszystkim dla projektéw, ktére moga by¢ realizowa-
ne etapami lub w ograniczonym zakresie, zaleznie do faktycznie pozyskanego kapitatu.
Jednoczesnie wigze si¢ on z wigkszym ryzykiem po stronie oséb finansujacych, ponie-
waz zgromadzenie srodkéw nie jest uzaleznione od osiagnigcia kwoty niezbednej do
petnej realizacji pierwotnych zatozert kampanii.

Crowdfunding — korzysci i ryzyko dla matych i $rednich
przedsiebiorstw

Crowdfunding zyskat w ostatnich latach duza popularno$¢, tworzac alternatywna
forme pozyskania kapitatu na realizacje przedsiewzigé biznesowych, spotecznych oraz
inicjatyw startupowych. Jego atrakcyjno$¢ wynika m.in. z mozliwosci dotarcia do sze-
rokiego grona potencjalnych wspierajacych, relatywnie fatwego dostgpu do $rodkéw
finansowych oraz szansy na promocj¢ innowacyjnych rozwiazai. Wzrost popularnosci
tego rozwigzania jest wynikiem licznych zalet. Korzysci determinujace zainteresowanie
crowdfundingiem mozna podzieli¢ na nast¢pujace kategorie [Szpyt, 2024, s. 394-395]:
«  korzysci finansowe:

— zmniejszenie barier wejécia na rynek dzigki mozliwosci pozyskania kapitatu bez
koniecznosci angazowania tradycyjnych instytucji finansowych (np. bankéw czy
funduszy venture capital);

— zwroty finansowe dla inwestordw;

»  korzysci niefinansowe [Szpyt, 2024, s. 394-395]:

a) z punktu widzenia wspierajacych i inwestorow:

— zaspokojenie motywacji altruistycznych, wynikajacych z potrzeby wspiera-
nia innych oraz dziatari o charakterze spotecznym;

— poczucie uczestnictwa i Wplywu na proces twérczy oraz rozvvéj projektu;

— identyfikacja z okreslona spolecznoscia lub grupa, co wzmacnia wigzi spo-
feczne;

— doswiadczenie satysfakeji, przyjemnosci oraz rozrywki wynikajace z udziatu
w kampanii crowdfundingowej;
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— dostep do ekskluzywnych produktéw lub ustug jeszcze przed ich oficjal-
nym wejsciem na rynek;

b) z perspektywy organizatoréw zbiérek i kampanii:

— mozliwos¢ oceny, jak odbiorcy postrzegaja warto$¢ oferowanego produk-
tu lub ustugi;

— potwierdzenie trafnosci i atrakcyjnosci rozwiazania na rynku;

— pozyskanie cennych informacji zwrotnych dotyczacych produktu lub ustu-
gi, ktdre moga postuzy¢ do dalszego udoskonalenia;

— zwigkszenie zainteresowania potencjalnych klientéw, w tym dotarcie do
nowych grup odbiorcéw spoza bezposredniego kregu wspierajacych, a tak-
ze skuteczna promocja zaréwno produktu, jak i marki;

— zdobywanie nowych klientéw oraz wsparcie procesu sprzedazy;

— budowanie pozytywnego wizerunku marki;

— tworzenie dodatkowych szans rozwoju biznesu;

— efektywne narzedzie marketingowe o szerokim zasi¢gu;

— niskie ryzyko finansowe zwigzane z realizacjaq kampanii crowdfundingowej.

Mimo licznych korzysci finansowanie spotecznosciowe niesie ze sobg réwniez okre-

$lone zagrozenia, ktére moga negatywnie wplyna¢ na powodzenie projektu. Mozna je
sklasyfikowa¢ w kilku podstawowych obszarach [Brunello, 2015/2016, s. 50; Malinow-
ski, Gielzak, 2015, s. 31; Dziuba, 2015, s. 105]:

ryzyko niepowodzenia projektu — podstawowym zagrozeniem w crowdfundingu jest
brak osiagnigcia zatozonego celu finansowego. Mimo wysokiego zaangazowania spo-
tecznosci zdarza sig, ze nie udaje si¢ zgromadzi¢ potrzebnych srodkéw finansowych,
co skutkuje niepowodzeniem projektu. Nawet jesli kapitat zostanie zgromadzony,
realizacja projektu moze napotka¢ trudnosci, takie jak problemy zarzadcze, kwe-
stie techniczne czy zmiany rynkowe. Niewywigzanie si¢ z obietnic wobec wspiera-
jacych prowadzi do utraty zaufania i szkodzi reputacji zaréwno przedsi¢biorcy, jak
i platformy crowdfundingowej;

ryzyko plagiatu — udostg¢pnianie projektéw w przestrzeni internetowej oraz ich sze-
roka dostgpnos¢ niosa ze sobg istotne zagrozenie kopiowaniem pomystéw. W dobie
cyfrowej, gdzie informacje s fatwo dostepne i szybko si¢ rozprzestrzeniaja, innowa-
cyjne rozwiazania technologiczne czy unikatowe koncepcje biznesowe moga zostaé
przejete przez konkurencje. Internet, mimo ze umozliwia efektywna promocje, jed-
nocze$nie zwigksza ryzyko utraty oryginalnos$ci oraz wartosci rynkowej przedsigwzig-
cia. Szczegblnie w przypadku platform crowdfundingowych, gdzie projekty czesto
prezentowane sa publicznie przed pozyskaniem finansowania, istnieje mozliwo$¢,
ze konkurenci wykorzystaja opublikowane materialy i wprowadza podobne rozwia-
zania na rynek wczesniej niz pierwotni autorzy. Takie sytuacje moga prowadzi¢ do
strat finansowych oraz ostabienia pozycji konkurencyjnej;
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» ryzyko prawne i regulacyjne — crowdfunding moze napotka¢ wyzwania zwiazane
z obowiazujacymi przepisami prawnymi oraz regulacjami dotyczacymi dziatalnosci
finansowej i ochrony konsumentéw. Szczegélnie w przypadku modeli inwestycyj-
nych projekty podlegaja rygorystycznym regulacjom dotyczacym papieréw warto-
$ciowych. Brak jasnych ram prawnych zwigksza ryzyko naduzy¢ i oszustw, co moze
negatywnie wplyna¢ na bezpieczeristwo wspierajacych;

» ryzyko zwiazane z reputacja i zaufaniem — zaufanie jest fundamentem powodze-
nia kampanii crowdfundingowych. Wspierajacy podejmuja decyzj¢ o zaangazo-
waniu finansowym na podstawie przekonania o kompetencjach twércéw projektu
oraz ich zdolnosci do realizacji zalozonych celéw. Brak transparentnosci w zakre-
sie wykorzystania srodkéw, niewtasciwe zarzadzanie projektem lub ograniczo-
na komunikacja z inwestorami moga negatywnie wplynaé na reputacj¢ zaréwno
przedsigbiorcy, jak i platformy crowdfundingowej. Co wigcej, ostabienie wizerun-
ku w przypadku projektéw o szerokim zasiggu moze utrudni¢ pozyskanie wspar-
cia dla przyszlych inicjatyw;

= ryzyko technologiczne — wigkszo$¢ platform crowdfundingowych funkcjonuje w sro-
dowisku cyfrowym, co niesie ze sobg zagrozenia technologiczne. Ataki hackerskie,
awarie systeméw czy utrata danych moga skutkowaé nie tylko utrata zgromadzo-
nych srodkéw, ale takze wyciekiem informacji o inwestorach. Dodatkowo platfor-
my te musza radzi¢ sobie z wyzwaniami zwigzanymi z bezpieczestwem transakcji
finansowych oraz ochrona danych osobowych. W zwiazku z tym niezbedne jest
stosowanie zaawansowanych zabezpieczen oraz przestrzeganie obowiazujacych stan-
dardéw prywatnosci;

= ryzyko rynkowe, ekonomiczne i psychologiczne — podobnie jak w tradycyjnych
formach inwestowania, crowdfunding nie jest pozbawiony zagrozeri wynikajacych
z dynamicznych zmian rynkowych. Czynniki takie jak wahania kurséw walut, kry-
zysy gospodarcze czy zmieniajace si¢ preferencje konsumentéw moga negatywnie
wplywac na realizacj¢ projektéw. Szczegélnie istotne jest to w przypadku przedsie-
wzig¢ uzaleznionych od specyficznych sektoréw lub rynkéw, gdzie zmiany moga
znaczaco zagrozi¢ powodzeniu inicjatywy;

« asymetria informacyjna — moze prowadzi¢ do naduzy¢ ze strony beneficjentéw
po otrzymaniu $rodkéw, zjawiska okreslanego jako moral hazard. W efekcie fundu-
sze moga by¢ wykorzystywane niezgodnie z pierwotnym przeznaczeniem. Ryzyko
to jest szczegdlnie wysokie, gdy platforma crowdfundingowa, nie ponoszac odpo-
wiedzialno$ci za projekt, nie angazuje si¢ w kontrolg jego realizacji. W konsekwencji
moze dochodzi¢ do opéznien lub braku zwrotu zobowiazani przez osoby zarzadza-
jace projektem.
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Cel i metody badawcze

Gléwnym celem artykutu jest przyblizenie zasad funkcjonowania crowdfundingu
oraz identyfikacja szans i zagrozen towarzyszacych tej formie pozyskania kapitatu przez
przedsiebiorstwa z sektora matych i érednich przedsigbiorstw (MSP). W artykule prze-
prowadzono analizy adekwatne do sformutowanego celu badawczego.

Analiz¢ ograniczono wytacznie do crowdfundingu udzialowego. Koncentracja na tym
modelu wynikala przede wszystkim z jego dominujacego udziatu w finansowaniu sek-
tora MSP oraz z roli, jaka odgrywa w rozwoju tych przedsicbiorstw. Rzadko spotyka-
ng sytuacja jest finansowanie przedsigwzi¢¢ podmiotéw nastawione na zysk w modelu
donacyjnym, poniewaz ich dziatalno$¢ z reguly nie ma charakteru non-profit. Pozo-
stale modele — pozyczkowy oraz sponsorski — cho¢ istotne dla rynku, sa czgsto mato
dostepne lub wrecz poza zasiggiem matych przedsigbiorstw, zwlaszcza tych znajduja-
cych si¢ na wezesnym etapie rozwoju. Wysokie potrzeby kapitatowe zwiazane z realiza-
cja przedsigwzigcia inwestycyjnego, nieugruntowana pozycja rynkowa podmiotu oraz
niestabilne przeptywy pieni¢zne generowane przez jednostke z reguty wykluczaja mate
i $rednie przedsigbiorstwa z mozliwosci skorzystania z modelu pozyczkowego, w ktérym
konieczna jest sptata odsetek i rat kapitalowych. Projekty na wezesnym etapie wdrozenia
czgsto nie generujg wystarczajacych srodkéw pienigznych, aby sprosta¢ zobowiazaniom
wynikajacym z modelu pozyczkowego. Z kolei model nagréd dla przedsigbiorstw z sek-
tora MSP petni raczej funkcje wspierajaca sprzedaz produktu lub ustugi, niz stanowi
realng alternatywe dla kapitatu inwestycyjnego niezb¢dnego do skalowania dziatalnosci
na wczesnym etapie rozwoju.

Badanie podzielono na dwie cz¢sci. W pierwszej dokonano krétkiej charakterystyki
rynku crowdfundingu udzialowego w Polsce w latach 2012-2023, zestawiajac informa-
cje m.in. na temat wolumenu i wartosci pozyskanych $rodkéw finansowych oraz liczby
funkcjonujacych platform crowdfundingowych dziatajacych w modelu udzialowym.
Zastosowano metodg desk research, tj. analiz¢ danych wtérnych pochodzacych z rapor-
tow Zwiazku Przedsi¢biorstw Finansowych w Polsce (ZPF).

W drugiej czgéci badania skoncentrowano si¢ na analizie majacej na celu zidentyfi-
kowanie kluczowych czynnikéw sukceséw i porazek projektéw finansowych w modelu
udzialowym. Analiz¢ ograniczono do platformy Emiteo, ktéra jako jeden z nielicznych
podmiotéw posiada licencjg niezbedng do prowadzenia dziatalnosci w modelu udziato-
wym. Ponadto uwzgledniono fake, ze w obliczu kurczacego si¢ rynku, Emiteo systema-
tycznie umacnia swoja pozycje, istotnie zwigkszajac swoj udziat w rynku. Dziatalnos¢
Emiteo postuzyla jako baza do zidentyfikowania determinant sukcesu oraz przyczyn
porazek rynkowych. Badanie przeprowadzono na przykladzie wybranych projektéw, keére
zrealizowaly swoje cele emisji, oraz tych, ktdre nie uzyskaly zaktadanego finansowania.
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Analiza sukceséw i porazek projektéw crowdfundingowych
na przykladzie platformy Emiteo

Crowdfunding udziatowy stanowi obecnie jedno z najbardziej dynamicznie rozwi-
jajacych si¢ narzedzi pozyskiwania kapitatu przez mlode i innowacyjne przedsigbiorstwa
[Kucinski, 2025, s. 165]. Umozliwia on inwestorom indywidualnym nabycie udzialéw
lub akeji w spétce na wezesnym etapie jej rozwoju, a firmom — zdobycie finansowania
bez koniecznosci siggania po tradycyjne Zrédta finansowania.

Rysunek 3. Warto$¢ i liczba emisji akgji i udziatéw
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Zrédlo: A. Trzebiniski [2023, s. 8].

Jak przedstawiono na rysunku 3, od pierwszej emisji w 2012 r. rynek crowdfun-
dingu udziatowego w Polsce przeszedt znaczng transformacj¢ — z niszowego segmentu
w istotny element rynku kapitatowego, ktéry w ostatnich latach wyraznie spowolnit,
gtéwnie z powodu wdrozonych zmian regulacyjnych. Rok 2012 zamknat si¢ jedng emi-
sja, w ramach ktérej pozyskano 50 tys. zt, za$ do 2023 r. przeprowadzono 286 emisji
o tacznej wartosci prawie 316 mln zt. Po okresie intensywnego wzrostu rynek wszedt
w faz¢ wyraznego spowolnienia. Podczas gdy w ubieglych latach skutecznos¢ emisji
oscylowata wokét 60%, juz w 2022 r. spadta do 37%. Trend spadkowy poglebit si¢
w 2023 r. — zrealizowano wéwczas 23 kampanie, przy skutecznosci na poziomie zaled-
wie 32% [Trzebirnski, 2023, s. 8-9].

W latach 2021-2023 rynek crowdfundingu w modelu udziatowym ulegt wyraznym
przeobrazeniom. W tym okresie spadta zaréwno liczba dzialajacych platform crowd-
fundingowych, jak i ich efektywno$¢ pod wzgledem wolumenu pozyskanych srodkéw.
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Rysunek 4. Liczba funkcjonujacych platform crowdfundingowych oraz warto$¢ ich emisji
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Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie raportu [Trzebiniski, 2023, s. 22].

Dane zaprezentowane na rysunku 4 wskazuja, ze w 2021 r. funkcjonowato 12 plat-
form, ktére tacznie pozyskaty 119,7 mln zt. W kolejnym roku ich liczba spadta do 9,
a warto$¢ zebranych rodkéw drastycznie obnizyla si¢ do 22,7 mln z. Tendencja spad-
kowa utrzymata si¢ w 2023 r. — przy zaledwie 7 dziatajacych podmiotach zgromadzo-
no jedynie 19,7 mln z}, co stanowi okoto 15% kwoty odnotowanej dwa lata wezednie;j.
Dane wskazuja na wyrazny spadek zaréwno liczby platform, jak i facznej wartosci pozy-
skanego kapitatu w analizowanym okresie.

Wigkszos¢ platform dziatajacych w Polsce w tym czasie miata polski rodowdd i kon-
centrowata si¢ na rynku krajowym, w tym m.in. Beesfund, Crowdway, Crowdconnect,
Find Funds, Emiteo. Platformy te odpowiadaly za najwicksza czes¢ pozyskanego kapi-
tatu oraz prowadzily wigkszos¢ kampanii inwestycyjnych. Wsréd analizowanych pod-
miotéw znajdowaly si¢ réwniez platformy o charakterze migdzynarodowym, takie jak
FundedByMe, ktére umozliwialy prowadzenie kampanii z udzialem inwestoréw zagra-
nicznych, cho¢ ich udzial w facznym rynku polskim byt relatywnie niewielki.

Na rysunku 5 przedstawiono udziat poszczegdlnych platform crowdfundingowych
w rynku w latach 2012-2023. Zaobserwowane zmiany wynikaja przede wszystkim
z wprowadzeniem bardziej rygorystycznych regulacji prawnych w obszarze crowdfun-
dingu udziatlowego, zwiazanych z dostosowaniem krajowych przepiséw do nowych
ram prawnych Unii Europejskiej [Mgtrak, 2023, s. 40—41]. Nowe wymogi licencyjne
zwickszyly bariery wejscia na rynek oraz koszty prowadzenia dziatalnosci dla operato-
réw platform, co doprowadzito do ograniczenia liczby funkcjonujacych podmiotéw.
Jednoczesnie pogorszenie koniunktury gospodarczej, wysoka inflacja oraz wzrost stép
procentowych w analizowanym okresie mogly wplyna¢ na spadek sklonnosci inwestoréw
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indywidualnych do podejmowania ryzyka inwestycyjnego, skutkujac mniejszym zainte-
resowaniem ofertami crowdfundingowymi i nizsza wartoscia pozyskiwanego kapitatu.

Rysunek 5. Udziat platform crowdfundingowych w rynku (emisje 2012-2023; w %)
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Zrédto: A. Trzebinski [2023, s. 21].

W artykule przeanalizowano dziatalno§¢ Emiteo w obszarze crowdfundingu udzia-
towego. Podmiot ten, jako jeden z nielicznych w Polsce, posiada licencj¢ Komisji Nad-
zoru Finansowego (KNF) i w pelni spetnia obowiazujace wymogi regulacyjne dotyczace
tego typu finansowania spotecznosciowego [KNE 2023, s. 1]. Wybér Emiteo jako stu-
dium przypadku wynika z jej aktywnych kampanii w latach 2021-2023, dostgpnosci
danych o przeprowadzonych emisjach oraz pozycji w polskim rynku crowdfundingu
udziatowego.

Za posrednictwem platformy Emiteo w latach 2021-2023 pozyskano 15 mln zt
kapitatu, tj. 8,5 mln zt w 2021 ., 3,3 mln zt w 2022 r. i 3,2 mln zt w 2023 r. Dla poréw-
nania, wedlug danych ZPF catkowita warto$¢ emisji na rynku udzialowym w Polsce
w tym okresie wyniosta odpowiednio: 119,7 mln zt w 2021 r., 22,7 mln zt w 2022 r.
oraz 19,7 mln zt w 2023 r. [Trzebinski, 2023, s. 22]. Dane te wskazuja, ze udzial Emiteo
w pozyskaniu kapitatu w modelu udzialowym wzrést z 7% w 2021 r. do 16% w 2023 r.
Taka sytuacja plasuje platforme¢ w grupie najbardziej aktywnych podmiotéw w sektorze.
Pomimo negatywnych tendencji wystepujacych na rynku, Emiteo nie tylko utrzymato,
ale relatywnie zwigkszylo swéj udziat w rynku. Czyni to platforme reprezentatywnym
przyktadem licencjonowanego przez KNF podmiotu skutecznie operujacego w nowych
realiach regulacyjnych.

Tym samym na przykladzie platformy Emiteo analiza objgto lata 2021-2023,
zaréwno projekty zakonczone petnym sukcesem, jak i te, ktérym nie udalo si¢ zgro-
madzi¢ zaktadanej kwoty. Pozwolilo to na identyfikacj¢ czynnikéw determinujacych
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efektywno$¢ kampanii oraz uchwycenie rzeczywistego obrazu funkcjonowania crowd-
fundingu udzialowego w polskim otoczeniu prawnym i gospodarczym.

Jednym z najbardziej spektakularnych przyktadéw udanego crowdfundingu inwe-
stycyjnego w Polsce byla emisja akeji serii B przeprowadzona przez klub pitkarski KTS
Weszto w 2021 r. Projekt ten doskonale ilustruje, w jaki sposéb silna marka, aktywna
spolecznos¢ i atrakcyjna propozycja wartosci moga przelozy¢ si¢ na szybkie pozyskanie
kapitatu w modelu equity crowdfunding. KTS Weszto to klub o charakterze spotecz-
no$ciowym, tworzony opierajac si¢ na idei wspétwlasnosci i wspétdecydowania przez
kibicéw — inwestoréw. Oferowana przez spétke emisja obejmowata 20% kapitatu zakta-
dowego przy cenie 180 zt za akcj¢ oraz wycenie pre-money na poziomie 18,5 mln zl.
Celem bylo pozyskanie 4,5 mln zt — limitu przewidzianego dla ofert crowdfundingo-
wych zgodnie z obowiazujacymi przepisami [Emiteo, 2025]. Zbiérka zakonczyta si¢
pelnym sukcesem: inwestorzy objeli akcje o wartosci blisko 5 mln zt praktycznie osia-
gajac maksymalny poziom emisji. Co wigcej, stato si¢ to w rekordowo krétkim cza-
sie — okolo péttorej godziny od rozpoczecia oferty [Fintek, 2021]. Z akgji skorzystato
blisko 3,5 tysiagca inwestoréw, co czyni t¢ kampani¢ jedna z najbardziej dynamicznych
i masowych w polskiej historii crowdfundingu udziatowego.

Kolejnym spektakularnym sukcesem platformy Emiteo byla zbiérka prowadzaca
do finansowania projektu IronResorts S.A., przeprowadzona w 2021 r. IronResorts
to zlokalizowany w poblizu Poznania wielofunkcyjny obiekt, integrujacy infrastrukeu-
r¢ sportowa, baz¢ noclegowa, zaplecze gastronomiczne oraz przestrzen przeznaczong do
organizacji spotkan i wydarzen — funkcjonujace jako jednolity, spéjny kompleks [Iron-
resorts, b.d.]. W ramach kampanii crowdfundingowej IronResorts S.A. przeprowadzi-
ta emisj¢ akeji, ktorej celem bylo pozyskanie 4 mln zt. Emisja zakonczyla si¢ petnym
sukcesem — osiagnigto 100% zakladanego celu. Lacznie w zbidrce wzigto udziat 308
inwestoréw, co wskazuje na relatywnie szerokie zainteresowanie projektem wsréd spo-
tecznosci inwestorskiej platformy. W ramach oferty inwestorom zaoferowano 32% akji
spéiki, co stanowilo znaczacy pakiet udzialéw, zwigkszajacy atrakcyjnosé inwestycyjna
przedsiewzigcia. Udana kampania IronResorts S.A. pokazuje, ze przemyslane projekty
taczace réine funkcje uzytkowe oraz atrakcyjna struktura udziatowa potrafia przycia-
gna¢ znaczng liczbe inwestordw i skutecznie pozyska¢ zakladany kapitat.

Jednym z najbardziej wyrazistych przykladéw nieudanej zbiérki crowdfundingo-
wej na platformie Emiteo w analizowanym okresie byta emisja akcji spétki Kombinat
Konopny S.A., dziatajacej w sektorze konopi przemystowych. Kampania zostata prze-
prowadzona w 2023 r. i miafa na celu pozyskanie kapitalu na dalszy rozwéj dziatalnosci
operacyjnej spétki. Kombinat Konopny S.A. jest spétka akcyjna, ktdrej wycena pre-money
zostala ustalona na poziomie 97,9 mln zt. W ramach emisji zaoferowano inwestorom
14,42% akgji przy zaktadanym celu finansowym wynoszacym 16 500 000 zt. Ostatecz-
nie kampania zakonczyla si¢ pozyskaniem 1 906 080 zt, co odpowiada 12% realizacji
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celu emisyjnego. W emisji wzicto udziat 414 inwestoréw, co wskazuje na umiarkowa-
ne zainteresowanie projektem, jednak niewystarczajace do osiagnigcia progu sukcesu
[Emiteo, 2025; Kieszek, 2024]. Niska skutecznos¢ emisji mozna interpretowad jako
splot kilku nakfadajacych si¢ negatywnych czynnikéw. Po pierwsze, sektor konopi,
mimo rosnacej popularnodci, pozostaje obszarem obarczonym podwyzszonym ryzy-
kiem regulacyjnym i wizerunkowym, co moglo zniechgca¢ cz¢$¢ potencjalnych inwe-
storéw. Po drugie, wysoka wycena spétki w relacji do oferowanego pakietu akcji mogta
ogranicza atrakcyjno$¢ inwestycyjna projektu. Po trzecie, kampania byta prowadzona
w okresie wyraznego ostabienia rynku crowdfundingu udziatowego w Polsce, charakte-
ryzujacego si¢ spadkiem plynnosci i mniejsza sktonnoscia inwestoréw indywidualnych
do podejmowania ryzyka.

Kolejnym przyktadem nieudanej zbiérki crowdfundingowej przeprowadzonej na plat-
formie Emiteo w analizowanym okresie byta emisja akcji spétki 100% S.A. w 2022 r.
Spétka dziata w branzy odziezowej, oferujac produkty skierowane do szerokiego segmen-
tu klientéw detalicznych. W ramach emisji wyceniono spétke na 4,5 mln zl, a inwesto-
rom zaoferowano 30% akgji. Planowany cel finansowy kampanii wynosit 10,5 mln zi,
co oznaczalo, ze petne objecie oferowanego pakietu wymagatoby znacznie wyzszej war-
toéci inwestycji niz przewidywana wycena spétki. Ostatecznie spélce udalo si¢ pozy-
ska¢ 4,5 mln zl, osiagajac 40% zaktadanego celu finansowego. W zbi6rce wzigto udziat
759 inwestoréw, co wskazuje na umiarkowane zainteresowanie projektem — spotecz-
no$¢ inwestorska platformy byta aktywna, jednak liczba zgromadzonych srodkéw nie
pozwolita na realizacj¢ petnej kwoty zatozonej w kampanii. Niska skuteczno$¢ emisji
100% S.A. moze by¢ interpretowana w kontekscie kilku czynnikéw.

Po pierwsze, branza odziezowa charakteryzuje si¢ duza konkurencja i zmienno-
$cia preferencji konsumenckich, co moze zwigksza¢ postrzegane ryzyko inwestycyj-
ne. Przyklad spétki 100% S.A. pokazuje jednak szersze mechanizmy funkcjonowania
crowdfundingu udzialowego: to, ze firma wyznacza okre§lona kwote do pozyskania,
nie gwarantuje, ze ja otrzyma, poniewaz uczestnicy rynku moga uzna¢ wyceng przed-
sigbiorstwa za zawyzona lub nieadekwatna do oferowanego pakietu akcji. Weryfikacja
popytu inwestoréw na danym poziomie cenowym staje si¢ w ten sposob narzedziem
weryfikacji rynkowej wartosci spétki.

Na powodzenie kampanii wplywaja takze czynniki niezwiazane bezposrednio
z samym produktem czy sektorem dziatalnosci — m.in. rozpoznawalnos¢ platformy
crowdfundingowej, liczba aktywnych uczestnikéw oraz ptynnos¢ rynku inwestoréw
indywidualnych. Nawet przy relatywnie szerokim zainteresowaniu spotecznosci inwe-
storskiej, jak w przypadku 100% S.A., osiagniccie petnego celu finansowego moze by¢
utrudnione. Analizowane przyktady wskazuja, ze kampanie udziatowe nie tylko umoz-
liwiaja pozyskanie kapitatu, ale takze dostarczajg przedsi¢biorstwom informagji o real-
nej wartosci ich oferty, potencjale rynku oraz skutecznosci strategii komunikacyjnej.
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Podsumowanie

W warunkach rosnacej niepewnosci gospodarczej oraz ograniczonego dostgpu do
tradycyjnych Zrédet kapitatu finansowanie spotecznosciowe staje si¢ istotnym narze-
dziem umozliwiajacym startupom i mtodym firmom pozyskanie $rodkéw na rozwdj.
Crowdfunding udzialowy stanowi alternatywna forme finansowania przedsi¢biorstw,
zwlaszcza na wezesnych etapach rozwoju, umozliwiajac pozyskanie kapitatu od szero-
kiego grona inwestoréw oraz jednoczesne budowanie rozpoznawalno$ci marki i spo-
teczno$ci wokoét projekeu.

Pozyskanie kapitatu w drodze crowdfundingu udzialowego wiaze si¢ z szeregiem
barier oraz z ryzykiem. Naleza do nich: ryzyko niepowodzenia emisji, asymetria infor-
macji mi¢dzy emitentem a inwestorem oraz specyficzne uwarunkowania regulacyjne
i reputacyjne. Czynniki te moga ograniczaé efektywnos¢ pozyskiwania kapitatu oraz
wplywa¢ na poziom zaufania uczestnikéw rynku.

Analiza rynku wskazuje jednak, ze odpowiednie wykorzystanie mechanizméw
crowdfundingu moze sprzyja¢ budowaniu przewagi konkurencyjnej przedsicbiorstw.
Kluczowe znaczenie maja w tym zakresie: realistyczna wycena spétki, atrakcyjna pro-
pozycja wartosci dla inwestordw, aktywna i zaangazowana spoleczno$¢ oraz przejrzysta
komunikacja z uczestnikami kampanii. W takich warunkach crowdfunding udziato-
wy moze petni¢ istotna role w dywersyfikacji zrédet finansowania oraz wspieraé rozwdj
innowacyjnych przedsigwzigc.

W kontekscie funkcjonowania rynku mozna wskaza¢ kilka kluczowych wnioskéw
i rekomendacji. Po pierwsze, crowdfunding udzialowy skutecznie weryfikuje rynkowa
wycene przedsigbiorstwa i umozliwia oceng atrakcyjnosci oferty w oczach inwestoréw.
Po drugie, sukces kampanii wymaga nie tylko przemyslanej strategii finansowe;j, ale
réwniez intensywnej promocji i budowania zaufania w spolecznosci inwestorskiej. Po
trzecie, czynniki blokujace rozwdj rynku w Polsce obejmuja ograniczona liczbg licen-
cjonowanych platform, ztozone regulacje prawne oraz niska $wiadomo$¢ inwestoréw
indywidualnych w zakresie crowdfundingowych instrumentéw udziatowych.

Perspektywy dalszego rozwoju rynku wskazuja na potrzebg uproszczenia ram regu-
lacyjnych, zwigkszenia edukacji inwestoréw oraz wzmocnienia infrastrukeury cyfrowe;j
platform. Rozwéj nowych narzedzi analitycznych i mechanizméw wspierajacych komu-
nikacj¢ pomigdzy przedsi¢biorcami a inwestorami moze dodatkowo zwigkszy¢ efektyw-
no$¢ i bezpieczeristwo kampanii udziatowych.

Crowdfunding udziatowy stanowi realna szanse rozwoju dla sektora MSP, jednak
jego skuteczno$¢ wymaga swiadomego zarzadzania ryzykiem, realistycznej wyceny oraz
aktywnego budowania spotecznoséci inwestoréw. Zastosowanie wnioskéw i rekomen-
dacji ptynacych z analizy moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia sukcesu kampanii oraz
dalszego rozwoju rynku crowdfundingu udziatowego w Polsce.
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