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Streszczenie: Zmiana przepiséw, pod-
wyzszajaca limit prowadzenia ofert crowd-
Sfundingu udziatowego w Polsce ze 100 tys.
euro do 1 mln euro sprawita, ze znalazt
si¢ on w kregu zainteresowania znacznie
wigkszej liczby podmiotéw. W propago-
waniu wiedzy o crowdfundingu pomogt
tez sukces oferty klubu pitkarskiego Wista
Krakéw. Celem artykutu jest przedstawie-

nie koncepdji crowdfundingu oraz zapro-
ponowanie autorskiego modelu transakgji
crowdfundingowej. W artykule wykorzy-
stano studia literatury, regulacji prawnych
oraz metodg case study. Na tej podstawie
zaproponowano model transakcji pozy-
skania kapitatu poprzez crowdfunding

udziatowy.

Stowa kluczowe: crowdfunding, finansowanie, startup, crowdfunding udziatowy,

emisja akgji

Crowdfunding as a new form of financing company development

Summary: The change in regulations
in terms of increasing the limit of offers
of equity crowdfunding in Poland from
100,000 EUR to 1 million EUR made
it more attractive to wider group of
entities. Not without significance was

also the success of crowdfunding offer
of Wista Krakéw football club. The aim

of the article is to present the concept of
crowdfunding and to propose an original
model of crowdfunding transaction. The
article consists literature studies, legal
regulations and case study method. On
this basis, a model for transactions of
rising capital through share crowdfunding
was proposed.
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Na co dziefi przedsi¢biorstwo dziala
w otoczeniu turbulentnym. Musi
sprosta¢ wyzwaniom konkurencji, ra-
dzié¢ sobie z zasobami ludzkimi, a do
tego musi finansowaé swoja dzialal-
noéé. Zrédet kapitatu jest wiele, a ich
wykorzystanie zalezy od czynnikéw
zaréwno w skali makro- jak i mikro-
ekonomicznych, ktére oddzialuja na

przedsigbiorstwo.

W kontynentalnym modelu rynku
finansowego, z jakim mamy do czynie-
nia w Polsce, w centrum finansowania
przedsi¢biorstw znajdujg si¢ banki, ktére
kredytami finansuja dziatalno$¢ biezacy i
rozwojowa. Na naszym rynku to zrédio
kapitatu odpowiada za okoto 80-85 proc.
popytu na finansowanie. Jednak kredyty
bankowe nie sa dostepne dla wszystkich
przedsi¢biorstw. Ponadto, cz¢$¢ z nich
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chetnie wykorzystuje tez instrumenty z
rynku kapitatowego, ktére tacza ich po-
trzeby z inwestorami gotowymi, za odpo-
wiednig premi¢ za ryzyko, zainwestowaé
swoje $rodki w rozwdj danej firmy. Dzigki
zmianom w prawie, podnoszacym limit
emisji ze 100 tys. do 1 mln euro bez ko-
niecznosci publikowania prospektu emi-
syjnego, nowa szansa pozyskiwania kapi-
talu dla przedsi¢biorstw od inwestoréw
indywidualnych moze zosta¢ finansowa-
nie spolecznosciowe, czyli crowdfunding.
Glosno o nim zrobito si¢ za sprawa klubu
pitkarskiego — Wisty Krakéw, ktéra po-
zyskata w ten sposéb od swoich kibicéw
4 mln zt.

Celem artykutu jest przedstawienie
koncepdji crowdfundingu oraz zapropo-
nowanie autorskiego modelu transakeji
crowdfundingowej, a takze préba prze-
widzenia kierunkéw rozwoju tego typu
zrédta finansowania w Polsce. Realizacja
celu mozliwa bedzie dzieki studiom litera-
tury oraz regulacji prawnych, jak réwniez
wykorzystaniu metody case study, jakim
byla emisja akeji klubu pitkarskiego Wi-

sta Krakéw.

Pojecie crowdfundingu

Definiujac crowdfunding nalezy pa-
migtaé, ze jest to pojecie stosunkowo
nowe i jego tre$¢ tworzy si¢ na biezaco,
ulegajac modyfikacjom. Crowdfunding
to rodzaj gromadzenia i alokacji kapi-
tatu przekazywanego na rzecz rozwoju
okreslonego przedsigwzigcia w zamian
za okreslone $wiadczenie zwrotne, ktory
angazuje szerokie grono kapitatodawcéw,
charakteryzuje si¢ wykorzystaniem tech-
nologii teleinformatycznych oraz nizsza
bariera wejscia i lepszymi warunkami
transakcyjnymi, niz ogélnodostgpne na
rynku (Krél, 2013). Sprzymierzeficem
crowdfundingu jest z pewno$cia postep
cywilizacyjny. W dobie globalizacji i In-
ternetu mozliwosci wspélpracy staja sig
bowiem wigksze i bardziej doskonate (So-

bol, 2014).

Na rozwinigtych rynkach od lat obec-
ne s3 alternatywne formy finansowania
przedsi¢biorstw i indywidualnych przed-
sigwzig¢ oparte na kapitale spotecznos-
ciowym, co stato si¢ mozliwe dzigki In-
ternetowi. Nawet niewielkie jednostkowe
kwoty pochodzace od duzej liczby oséb
tworza duze sumy (Schwienbacher, Lar-
ralde, 2010). Finansowanie tego typu daje
inicjatorom przedsiewzigé¢ spotecznych,
kulturalnych i biznesowych mozliwo$¢
pozyskiwania $rodkéw na ich realizacje.
Finansujacymi sa cztonkowie spofeczno-
$ci wirtualnych, znajomi, rodzina i wszel-
kie osoby, ktére mikroptatnosciami chca
wesprzeé potrzebujacych. Wiele drobnych
wplat sktada si¢ na duza pule $rodkéw,
ktére pozwalaja spetnia¢ marzenia, roz-
wija¢ biznes lub organizowaé atrakeyj-
ne eventy (Agrawal, Catalini, Goldfarb,
2011). W zamian, tworca projektu oferuje
wspierajacym unikalne dodatki, takie jak
bilety, gadzety czy inne profity. Ponadto
oferuje swoje produkty lub ustugi, badz
tez oddaje udzialy w swoim przedsic-
wzi¢ciu. Finansowanie tego typu staje
si¢ obecnie bardzo popularne, a niektdre
sukcesy 0s6b fizycznych lub organizacji w
zdobywaniu pieniedzy na swoja innowa-
cyjng dziatalno$¢ budza zdumienie nawet
twércow tej idei (Chrzanowski, Dziedzic,
2014).

W 2006 roku, Jeff Howe po raz pierw-
szy w Wired Magazine uzyl pojecia cro-
wdsourcing, zdefiniowat je, a takze podat
jego odmiany. Wyréznil wéwczas (Ko-
ziol-Nadolna, 2015):

* Crowd Creation — forma
zaangazowania spolecznosci do
szukania nowych rozwiazan, to
zmaterializowany talent, jaki generuja
ludzie w ttumie — razem badz osobno,
w ramach otwartego zlecenia lub
tez sami z siebie. Jej efektem jest
powstanie m.in. Linuxa, Wikipedii,
iStockphoto, Innocentive, TopCoder i
wielu innych przedsiewzigé czy firm.

* Crowd Voting, najbardziej popularna
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forma crowdsourcingu, ktéra angazuje
najwigcej uczestnikéw, oznacza na
przyktad glosowanie nad nowa nazwa
napoju, marka samochodu, wyborem
uczestnikéw w programie muzycznym.

* Crowd Wisdom, ,madroé¢ ttumu”,
jest préba zebrania i zestawienia wielu
pojedynczych sadéw i opinii w celu
rozwiazania problemu, przygotowania
prognozy czy nakreslenia strategii
korporacyjne;j.

* CrowdFunding, ktory postrzegano
wowezas jako odmiang crowdsourcingu.

Jednak crowdfunding postrzegany jest
jako niezalezne zjawisko. W szerokim
znaczeniu crowdfunding mozna interpre-
towaé jako dowolng forme¢ gromadzenia
srodkéw finansowych za posrednictwem
specjalnie zaprojektowanych sieci kompu-
terowych (Dziuba, 2012).

Za domniemanego ,ojca’ tego poje-
cia uwaza si¢ M. Sullivana, ktéry uzyt go
na blogu fundavlog w 2006 r. (Burkett,
2011). Poczatki zjawiska, ktdre dzisiaj de-
finiowane jest jako crowdfunding, si¢gaja
1997 r., kiedy przeprowadzono zbidrke
pieniedzy wsréd fanéw na tras¢ koncer-
towg i wydanie ptyt brytyjskiego zespotu
Marillion (Agrawal, Catalini, Goldfarb,
2014). Pierwszym portalem interneto-
wym, ktéry zaoferowal crowdfunding,
byt z kolei artistshare.net, ktéry powstat
w 2000 r. w USA. Jednak dynamiczny
rozw6j crowdfundingu rozpoczat si¢ kilka
lat pézniej. W 2008 r. grupa studentéw
utworzyta platforme¢ finansowa Indiegogo
(Mazurek, 2018). Rok pézniej powstata
najpopularniejsza do dzi$ platforma kick-
starter. Byt to impuls do powstania w ko-
lejnych latach tysiecy platform tego typu.

Formy finansowania spoleczno$ciowe-
go, co nalezy zaznaczy¢, mozna wyrdéznié
ze wzgledu na charakter ptatnosci przeka-
zywanej przez wspierajacych. Sa to:
¢ darowizna — gléwnie inicjatywy

charytatywne, brak swiadczenia
Zwrotnego,

* wynagrodzenie — w zamian za
wsparcie pomystodawca oferuje swoje
produkty, ustugi, badz unikalne
dodatki zwiazane z realizacja projekeu,

* inwestycja — w zamian za wsparcie
pomystodawca oferuje udzialy,
prawa do zyskéw lub inng forme
materialnego $wiadczenia.

W przypadku modeli opartych na
darowiznach, nie zawsze zapewniona
jest odpowiednia ochrona wspierajacych,
gdyz projektodawca nie ma obowiazku
realizacji projektu i dystrybucji obieca-
nych nagréd. Mechanizm oparty na wy-
nagrodzeniu tworzy natomiast stosunek
prawny, ktéry zapewnia bezpieczenistwo
transakgji, a takze spelnienie obowiazkéw
prawno-podatkowych przez twérce pro-
jektu.

W kontekscie finansowania spotecz-
no$ciowego warto zaznaczyé, ze crowd-
funding nie jest tozsamy ze zbiérkami
publicznymi, czyli fundrisingiem. Bowiem
to fundrising jest forma wspierania przez
spoleczeristwo  organizacji  pozarzado-
wych, ktére w zamian nie oferuja $wiad-
czen zwrotnych. W przypadku crowd-
fundingu osoba zbierajaca srodki obiecuje
w zamian dostarczy¢ wspierajacym kon-
kretng warto$¢é. Moze mieé ona charakter
materialny (produkt, ustuga, bilet wste-
pu, udzialy w spélce) lub niematerialny
(spotkanie, wstep na zamknigty event,
wspotudzial w ciekawym wydarzeniu).

Wiréd réznych podejs¢ definicyjnych
mozna wyrézni¢ pewne cechy, ktére
umozliwiajg odréznienie finansowania
spofecznosciowego sensu stricto jakim jest
crowdfunding od innych mechanizméw
zbi6rek $rodkéw, takich jak darowizny
czy kwesty publiczne. Cechy odrézniajace
crowdfunding od innych poje¢ to:

* pienigdze — opiera si¢ na przekazaniu
gotéwki, praktycznie zawsze w
zdematerializowanej formie,

* cel —jasno okreslone jest
przeznaczenie $rodkéw oraz efekty ich
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wydatkowania,

* szeroka spoleczno$¢ — informacja o
projekcie duzego grona potencjalnych
odbioréw,

* open call — mozliwo$¢ wsparcia
projektu jest prezentowana w sposéb
otwarty, kierowana do nieoznaczonego
adresata i nienaktadajaca ograniczert w
dostepie,

* ICT — caly proces gromadzenia
kapitatu odbywa si¢ przy
wykorzystaniu rozwiazani
teleinformatycznych,

* lepsze warunki — pozyskanie kapitatu
wigze si¢ z warunkami bardziej
korzystnymi niz ogélnodostgpne na
rynku dla danego projektodawcy,

* $wiadczenie zwrotne — kazdorazowo
za udzielenie wsparcia finansowego
kazdej osobie i firmie, ktéra go
dokona, oferowane jest $wiadczenie
zwrotne; moze ono przyjaé rézna
formeg, ale nie moze mie¢ ono jedynie
charakteru emocjonalnego (Krél,
2013, s. 19-21).

W odniesieniu do samego crowdfundin-
gu, jego podstawowe rodzaje wedtug for-
my wynagrodzenia inwestoréw, to:

* crowdfunding oparty na donacjach

* crowdfunding oparty na
wynagrodzeniu

* crowdfunding oparty na pozyczce

* crowdfunding udziatowy

* crowdfunding przedsprzedazowy
(Zycki, Dec, 2013, s. 12-13).

Crowdfunding oparty na donacjach
jest praktycznie tozsamy z fundraisingiem,
z ta réznica, iz daje on szansg na otrzyma-
nie w przyszfosci wynagrodzenia za pozy-
czony kapital. Jednakze wynagrodzenie
to nie jest gléwna przestanka dla udostep-
nienia kapitalu. Motywy finansowania
projektu sa w tym przypadku zbiezne z
motywami fundraisingu, do ktérych na-
lezy wsparcie celéw spotecznych czy do-
broczynnych. W przypadku tego rodzaju

finansowania dochodzi do otrzymania od
inwestoréw nie tylko odpowiednio du-
zego kapitatu, lecz takze zaangazowania
wiasnej pracy i wysitku.

Istota crowdfundingu opartego na
wynagrodzeniu jest transfer §rodkéw fi-
nansowych przez dana spoleczno$¢ na
konkretny projekt, w zamian kazdy z in-
westoréw jest uprawniony do otrzymania
wynagrodzenia w formie pieni¢znej lub
IZECZOWE].

Model crowdfundingu opartego na po-
zyczce zaklada, ze w okresie finansowania
projektu inwestorzy udzielaja podmio-
towi pozyczki, ktéra jezeli tylko projeke
zakoriczy si¢ sukcesem, zostanie im zwré-
cona na ustalonych wezesniej warunkach.
W tej formie crowdfundingu cate ryzyko
znajduje si¢ po stronie inwestoréw, gdyz
w przypadku niepowodzenia projektu nie
moga zada¢ od podmiotu zwrotu pienie-
dzy. W tym modelu gléwnym celem jest
zysk, a inne formy wynagrodzenia niz
pieni¢zna sa niedopuszczalne. W odréz-
nieniu od crowdfundingu udziatowego,
inwestorzy nie maja wptywu na kierunki
rozwoju projektu, gdyz nie sa whasciciela-
mi przedsigbiorstwa, a jedynie udzielaja
mu pozyczki. Z tego samego powodu w
tej formie crowdfundingu nie dochodzi do
przekazania przedsigbiorstwu wiedzy in-
westorow.

Z kolei w crowdfundingu udzialowym
inwestorzy udostgpnia danemu podmio-
towi swdj kapital, stajac si¢ jednoczesnie
jego wspotwiascicielami. Celem takiej in-
westycji jest wzrost wartosci przedsigbior-
stwa. Inwestorzy aktywnie angazuja si¢ w
rozwdj projektu, przekazujac podmiotowi
swoja wiedzg, jednakze prawo do decy-
dowania o kierunkach rozwoju projektu
pozostaje w r¢kach przedsigbiorcy.

Popularnym modelem jest crowd-
funding przedsprzedazowy. Jego sukces
wynika ze zmiany postaw konsumen-
ckich w ostatnich latach. Niekt6rzy kon-
stosunkowo mto-

sumenci, zwlaszcza

dzi, stworzyli nowa grupe konsumencka
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zwang presumentami, kt6rzy zaspokajaja
swoje pragnienia poprzez konsumpcje
produktdw i ustug zanim ukaza si¢ one
na rynku. Presumenci czynnie angazuja
si¢ w rozw6j produktéw i ustug w zamian
za prawo do odbioru produktu, zanim zo-
stanie on wprowadzony na rynek. Taka
forma finansowania spoteczno$ciowe-
go jest praktycznie identyczna w swojej
istocie z przedsprzedaza, z ta réznica, iz
konsumenci czynnie angazuja si¢ w roz-
woj produktu przekazujac swoja wiedzg i
umiejg¢tnosci producentom.

Istota crowdfundingu udzialowego
Na

tu uwaga zostanie skupiona na crowd-

potrzeby niniejszego  artyku-
fundingu udzialowym, ktdry jest zZrédtem
kapitalu wtasnego dla przedsigbiorstw.
Dostep do platform crowdfundingu udzia-
towego (Equity Crowdfunding, ECF)
maja wylacznie spétki — przedsigbiorstwa,
ktérych podstawowym celem jest sprze-
daz, wzrost, rozwdj, zysk i maksymaliza-
cja wartosci dla wspélnikéw. Realizujac
crowdfunding udzialowy finansuje si¢, co
do zasady, caly dziatalno$¢ lub jej wybra-
ny fragment strategiczny czy operacyj-
ny, a nie konkretny produkt lub ustuge.
Uczestnicy zbidrki crowdfundingowej staja
si¢ wspotwlascicielami przedsigbiorstwa.
Warto w tym miejscu jeszcze zwrdcié
uwagg na podstawowe réznice pomigdzy
crowdfundingiem udzialowym a pozosta-
tymi jego rodzajami.

Podzial przedstawiony w tablicy 1 nie
zawsze jest ostry. Przykladem moze by¢
sytuacja, w ktdrej oprdcz checi zarobienia

w crowdfundingu udziatowym, dochodzi
tez warto$¢ emocjonalna wspierania dane-
go projekeu.

Crowdfunding udzialowy przyczynia
si¢ do obnizenia barier wejscia na rynek
matym przedsi¢biorcom. Co do zasady,
wplaty inwestoréw oscyluja miedzy kilko-
ma a kilkudziesi¢cioma tysigcami ztotych.
Z tego powodu ten typ crowdfundingu nie
jest przeznaczony do finansowania za-
awansowanych, kapitatochtonnych pro-
jektéw, jak np. budowa elektrowni czy
realizacja duzych inwestycji deweloper-
skich.

Jezeli chodzi o przedsi¢biorstwa, dla
ktérych przeznaczony jest ten rodzaj
crowdfundingu, to powinny nad ta forma
finansowania zastanowi¢ si¢ nastgpujace
podmioty:

* pionierzy, czyli sp6tki wysokiego
ryzyka, jakimi s3 startupy z
nowatorskimi produktami/ustugami,
ktére w razie sukcesu rynkowego,
moga zapewni¢ inwestorom atrakcyjne
wyjscie z inwestycji z ponadprzecigtng
stopa zwrotu;

* lokalne biznesy majace zintegrowang
spolecznos¢, na przyktad z branzy
spozywczej, kosmetycznej. Moze nie
oferuja atrakcyjnej strategii wyjscia i
perspektywy btyskawicznego wzrostu,
ale najczgsciej okazuja si¢ stabilnie
rosnacym biznesem. Chetnie inwestuja
w nie sami klienci z sympatii do
marki, lokalnego patriotyzmu i szansy
na otrzymanie dodatkowych znizek na
produkty/ustugi;

* rozwinigte spétki o ugruntowanej
pozycji rynkowej, dla ktérych

Tablica 1 Poréwnanie crowdfundingu udzialowego z innymi formami tego

sposobu finansowania

Udzialowy

Komu przeznaczony? lub dojrzatosci

Forma wsparcia inwestycja
Forma zwrotu udzialy lub akcje

Motywy wspierajacych che¢ zarobienia

Zrédto: opracowanie wiasne.

spétki w fazie wezesnego rozwoju

Pozostate formy

artysci, wynalazcy, aktywisci,
przedsi¢biorcy

donacja lub przedsprzedaz
nagrody materialne i symboliczne

emocjonalne
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Rysunek 1 Model transakgcji crowdfundingowej

Wybér platformy crowdfundingowej, na ktérej odbedzie si¢ zbidrka.

Etap 1

Etap 2 Przeprowadzenie kampanii promocyjnej

Przygotowanie i zgloszenie projektu, zgodnie z wymogami formalnymi i merytorycznymi
danej platformy oraz ustalenie parametréw kampanii

Zamkniecie kampanii — w zaleznosci od ustaleri zbiérka moze zakoriczy¢ si¢ sukcesem w razie

Etap 3

zebrania minimalnej liczby $rodkéw badZ niezaleznie od kwoty wptaconej przez inwestoréw

Budowanie relacji potransakcyjnych, rozwdj projektu zgodnie z celem zbiérki,

Etap 4 przedstawianie realizacji kolejnych etapéw

Etap 5 Pozyskanie kolejnego finansowania

Etap 6 Wyjscie z inwestycji inwestoréw bioracych udziat w crowdfundingu

Zrédto: opracowanie wiasne.

crowdfunding udzialowy jest szansa
na zweryfikowanie swojej wyceny
rynkowej i zapotrzebowania na

dany produkt. Méwimy tutaj o
przeprowadzaniu tzw. pre-IPO przed
wiasciwym upublicznieniem

spotki na gietdzie.

Przebieg kampanii
crowdfundingowej

Crowdfunding udzialowy na polskim
rynku podlega przepisom ustawy o ofer-
cie publicznej (Ustawa o ofercie, Dz.U.
2005 Nr 184 poz. 1539). Kazda tego typu
zbi6rka, gdzie oferowane sa akcje danego
przedsi¢biorstwa, traktowana jest jako
oferta publiczna, co oznacza, ze podlega
wiasnie pod wspomniane przepisy. Waz-
ng zmiang we wspomnianej ustawie byto
dostosowanie rodzimych przepiséw do re-
gulagji unijnych. W kwietniu 2018 roku
doszto do nowelizagji, ktéra sprawita, ze
udostgpnienia do publicznej wiadomosci
prospektu emisyjnego nie wymaga ofer-
ta publiczna, w wyniku ktérej zaktadane
wplywy brutto emitenta lub sprzedaja-
cego na terytorium Unii Europejskiej,
liczone wedtug ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy papieréw warto$ciowych z dnia
jej ustalenia, s3 mniejsze niz 1 mln euro

i wraz z wpltywami, ktére emitent lub
sprzedajacy zamierzal uzyska¢ z tytutu
takich ofert publicznych papieréw war-
to$ciowych, dokonanych w okresie po-
przednich 12 miesi¢cy — nie osiagna lub
nie przekrocza tej kwoty. Wezesniej limit
ten wynosit 100 tys. euro, zatem jego
dziesi¢ciokrotny wzrost sprawia, ze tego
typu finansowanie stato si¢ atrakcyjne dla
wigkszej liczby podmiotéw.

Sam proces pozyskiwania kapita-
tu z crowdfundingu udzialowego nie jest
skomplikowany, natomiast powinien by¢
zwigzany z kilkoma niezb¢dnymi etapa-
mi, czyli z:

* przedstawieniem wyceny spéiki,

° wyznaczeniem ceny emisyjnej i
nominalnej udziatu/akcji,

¢ okre§leniem minimalnej wartosci
emisji,

* sporzadzeniem umowy inwestycyjnej
(sp. z 0.0.) lub dokumentu ofertowego
(S.A./ S.K.A)) do umieszczenia na
stronie emisji,

* sporzadzeniem projektu ogloszenia i
zapisu na akcje/udziaty,

* sporzadzeniem uchwaty o
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego,

* przedstawieniem planu biznesowego
oraz prognozy finansowej.
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Tablica 2 Platformy crowdfundingowe dzialajace w Polsce

PolakPotrafi, wspieram.to, wspolnyprojekt.pl, odplaprojekt.pl

Rodzaj platformy Nazwa

uniwersalne

kultura Patronite, wspieramkulture.pl
sport Stworzmistrza, fans4club.com

inicjatywy obywatelskie
dobroczynnosé¢

nauka Scienceship.com

udziatowe

Zrédto: opracowanie wiasne.

Po przeprowadzeniu wspomnianych
etapow, niezbednych do realizacji trans-
akcji crowdfundingu udziatowego, pod-
miot, ktéry chce w ten sposéb pozyskad
finansowanie, moze rozpoczaé wiasciwa
zbi6rke. Na rysunku 1 przedstawiono au-
torski model przeprowadzenia oferty pub-
licznej w crowdfundingu udziatowym.

W pierwszym etapie kluczowy jest
wybér odpowiedniej platformy, na kto-
rej zostanie przeprowadzona zbidrka.
Chodzi tutaj o platforme, ktéra zaoferu-
je mozliwo$¢ dotarcia do jak najwigkszej
liczby potencjalnych inwestoréw oraz
dogodne warunki finansowe. Nastgpnie
prowadzona jest akcja promocyjna, ma-
jaca na celu nakfonienie potencjalnych
inwestoréw do objecia akeji badz udzia-
16w danego projektu. Po etapie zbidrki
przychodzi moment na jej zamkniecie.
W tym przypadku stosuje si¢ rézne roz-
wiazania. Ustala sie bowiem minimalna
warto$¢, jaka musi osiagnad zbidrka zeby
doszto do przydziatu akcji lub udzia-
16w, badz nie ustala si¢ takiej wartosci.
Bardzo wazny jest kolejny etap, czyli bu-
dowanie relacji potransakcyjnych. Cho-
dzi o kontakt z nowymi udziatowcami/
akcjonariuszami i informowanie ich o
postgpach prac nad rozwojem projektu.
Bioragc udziat w zbidrce crowdfundingu
udzialowego nalezy liczy¢ si¢ z tym, ze
nie bedzie to jedyne zrédlo finansowania
przedsigbiorstwa, zatem mozna spodzie-
wac si¢ kolejnych emisji akeji. Wejscie na
gieldg jest jedng z form wyjscia z inwesty-
cji 0s6b, ktére finansowaty projekt crowd-
Sfundigiem. Jest to dla nich zakoriczenie

Mintu.me, fundujesz.pl

Zrzutka.pl, siepomaga, pomagam.pl

Beesfund, crowdangels

calego procesu. Inny sposéb to sprzedaz
projektu inwestorowi strategicznemu.
Naturalne jest réwniez to, ze duza
cz¢$¢ przedsiewzigd w fazie startupowej —
nawet mimo kampanii crowdfundingowej
zakonczonej powodzeniem — nie osia-
ga komercyjnego sukcesu w pierwszych
latach swojej dziatalnosci. W zwiazku

z tym, wyrdéznia si¢ nastgpujace obsza-

ry ryzyka, z ktérymi musza si¢ mierzy¢

inwestorzy:

* ryzyko rynkowe (wielko$¢ rynku,
aktualne trendy, konkurencja),

* ryzyko braku informacji (brak
sformalizowanych prospektéw),

* ryzyko marketingowe (marketing
ponad wiedza, kierowanie si¢
emocjami/sentymentem),

* ryzyko braku realizacji (niewtasciwe
opracowanie strategii inwestycyjnej,
problemy w dzialalnosci operacyjnej
sp6tki, niedoszacowanie potrzeb
kapitatowych),

Rysunek 2 Wartos¢ wptat nowych
akcjonariuszy Wisly Krakéw

209

100
=200
300

500
H 1000

= 2000

pozostale

5265

Zrédlo: opracowanie na podstawie: beesfund.com.
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Rysunek 3 Miasta z ktérych dokonano

wplat
71 69 68 61
84 73
106
171
378
3696
M Bochnia Skawina
Gdansk B Tarnéw
Krakéw Warszawa
B Myslenice Wieliczka

B Niepotomice M Wroctaw

Zrédlo: opracowanie na podstawie: beesfund.com.

* ryzyko niewlasciwego wykorzystania
srodkéw (brak spéjnosci pomigdzy
interesami inwestorow a emitenta,
przeznaczanie srodkéw na cele
niezwigzane z emisja),

* ryzyko braku mozliwosci wyjscia z

inwestycji.

Pomimo ryzyka, warto pamictaé, ze
inwestorzy bioracy udzial w transakcjach
crowdfundingu udzialowego odczuwaja
jednak satysfakcje zwiazana z uczestni-
ctwem w ciekawym, innowacyjnym pro-
cesie i zadowolenie, ze moga pomdc w
rozwoju przedsigbiorstwa, do ktérego od-
czuwaja jaki$ sentyment.

W odniesieniu do polskiego rynku
nalezy zaznaczy¢, ze w ciagu kilku ostat-
nich lat powstato kilkanascie liczacych si¢
platform crowdfundingu w réinych jego
rodzajach, ktére z sukcesem umozliwiaja
pozyskiwanie finansowania. W tablicy
2 przedstawiono aktualnie dzialajace
platformy.

Na rynku crowdfundingu udzialowego
dzialaja aktywnie dwie platformy. Naj-
wigksza z nich jest Beesfund, ktéra prze-
prowadzita najwigksza liczbe projektéw.

Od poczatku dziatalnosci Beesfund zebrat
17,7 mln zt dla przedsi¢biorstw realizuja-
cych kampanie crowdfundingu udziato-
wego. Ponadto, platforma ta posiada baz¢
ponad dwudziestu tysigcy inwestoréw.
Popularno$¢ tej platformie przyniosta
przede wszystkim zbiérka organizowana
przez klub pitkarski Wista Krakéw, ked-
ry popadl w powazne tarapaty finanso-
we i postanowit zwréci¢ si¢ do kibicéw o
pomoc. Wtasnie na platformie Beesfund
uruchomiono 5 lutego 2019 roku zbiér-
ke, ktéra miata trwaé miesiac i zakonczy¢
si¢ pozyskaniem do 4 mln zt. Cel udato
si¢ zrealizowaé w dobg, co jest rekordem
polskiego rynku crowdfundingu udziato-
wego. Nowi inwestorzy kuszeni byli nie
tylko wizja bycia wspétwlascicielem klu-
bu pitkarskiego, ale otrzymywali tez spe-
gjalne klubowe gadzety, ktérych rodzaj
byt uzalezniony od wysokos$ci wptat. Na
rysunku 2 przedstawiono rozklad wptat
przez poszczegdlnych inwestordw.

Zgodnie z idea crowdfundingu, naj-
wigcej zanotowano wplat matych na
poziomie 100 zt. Trudno tutaj méwi¢ o
inwestycyjnym ich charakterze, a raczej
o emocjonalnym podejsciu do calego
przedsiewzi¢cia. Potwierdzaja to réwniez
dane zawarte na rysunku 3.

Gléwnymi wspierajacymi byli bowiem
mieszkaricy Krakowa oraz okolic. Nie-
mniej jednak, spora grupa byli tez kibice z
innych miast. Taka struktura inwestoréw
to kolejne potwierdzenie, ze zbidrka mia-
ta gléwnie motyw emocjonalny i nie do
konica byta klasycznym crowdfundingiem
udzialowym nastawionym na zysk z inwe-
stycji. Natomiast jej sukces moze by¢ za-
cheta do realizacji w ten sposéb kolejnych
projektéw, co jeszcze bardziej przyczyni
si¢ do rozwoju crowdfundingu jako zrédta
finansowania przedsigbiorstw.

Podsumowanie
Crowdfunding udzialowy moze zy-
skiwa¢ na popularnosci w naszym kraju.
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Zmiana przepiséw, ktéra weszta w zycie
w 2018 roku, podnoszaca limit publicznej
emisji bez obowiazku publikacji prospek-
tu ze 100 tys. do 1 mln euro sprawia, ze
dla wielu przedsi¢biorstw kwota staje si¢
atrakcyjna. Spektakularny sukces zbiérki
krakowskiego klubu pitkarskiego zapew-
ne otworzy droge do wielu innych cie-
kawych przedsigwzigé, aby w ten sposéb
zdobywa¢ finansowanie. Natomiast na-
lezy pamigtaé, ze poprzez brak wymogu
publikacji prospektu, inwestorzy moga
by¢ narazeni na zwigkszone ryzyko nie-
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