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Rozwoj systeméw crowdfundingu
- modele, oczekiwania i uwarunkowania

Dariusz T. Dziuba

Przedmiotem rozwazan tego artykutu jest crowdfunding, a zwlaszcza eko-
nomiczne i prawne uwarunkowania jego rozwoju. Crowdfunding traktowany
jest jako perspektywiczna metoda gromadzenia srodkow finansowych od rzeszy
internautow, w tym inwestorow, i zarzqdzania nimi, rozdysponowywania, wedlug
roznych modeli. Oszacowano segment rynkowy zwigzany z crowdfundingiem —
wedlug jego rozmiarow, struktury (lokalizacji wdrozen) i wartosci. Dokonano
analizy tej koncepcji i jej oddzialywar wediug poszczegolnych modeli: donacyj-
nego, sponsorskiego, pozyczkowego i inwestycyjnego. Platforme ASSOB.com.au
potraktowano jako studium przypadku inwestycyjnego modelu akcyjnego.
Uwypuklono korzysci ekonomiczne (oczekiwania) wigzgce si¢ z analizowang
koncepcjq, a takze uwarunkowania ekonomiczne (glownie natury kosztowej)
i bariery prawne, ktore utrudniajq, a niekiedy uniemozliwiajq realizacje takich
przedsiewziec biznesowych i systemow informatycznych.

1. Wstep

Dynamiczny rozwdj Internetu, koncepcji Web 2.0, systeméw (mikro-)
platnosci i sieci spotecznych spowodowat materializacje licznych koncepcji,
wykorzystywanych w réznych typach platform elektronicznych. Sa to m.in.
crowdsourcing!, crowdfunding, crowdvoting itp.

Przedmiotem rozwazan tej pracy jest crowdfunding?, jako perspekty-
wiczna metoda pozyskiwania Srodkéw finansowych od rzeszy internautéw,
w tym inwestorOw, i zarzadzania nimi, rozdysponowywania, wedtug r6znych
modeli. Dokonano analizy tej koncepcji, jej oddzialywan i uwarunkowan, jak
i oszacowania segmentu rynkowego zwigzanego z crowdfundingiem - jego
struktury, lokalizacji i wartoSci. Zaprezentowano:

— sposoby definiowania crowdfundingu, jego istotg, w tym podobienstwa
i r6znice z koncepcja crowdsourcingu;

— typologie modeli crowdfundingu i strategii nagradzania (proponowane
typologie odnoszg si¢ réwniez do rozdzielania typdw platform elektro-
nicznych);

— oszacowania rynku — jego rozmiaréw, wartoSci i struktury (wedlug
poszczegdlnych modeli i lokalizacji platform);
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— analize rynku wraz ze studiami przypadku modeli donacyjnego, pozyczko-
wego 1 inwestycyjnego, w tym platformy ASSOB.com.au jako przyktadu
inwestycyjnego modelu akcyjnego;

— korzysci ekonomiczne (oczekiwania) wiazace si¢ z analizowang koncepcja;

— uwypuklajac tez uwarunkowania ekonomiczne (giéwnie natury kosztowej)
i bariery prawne, ktore utrudniaja, a niekiedy uniemozliwiajg realizacje
takich przedsiewzie¢ biznesowych i wdrazanie systemow informatycznych.
Wykazano dynamiczny rozwdj platform crowdfundingu, rozwdj catego

rynku i wedlug poszczeg6lnych segmentéw (modeli). Korzysci z takich przed-

siewzig¢ moga uzyskiwaé wszyscy uczestnicy danego rynku elektronicznego,
cho¢ z drugiej strony rozw0j warunkowany jest barierami ekonomicznymi

1 prawnymi.

2. Istota crowdfundingu

Termin ,,crowdfunding” jest neologizmem, zlaczeniem stow ,,crowd”
i ,funding”, czyli gromadzeniem Srodkéw finansowych z (internetowego)
ttumu. Motywacja takiego dzialania moze by¢, z punktu widzenia donatora
filantropia, rowniez pozyskiwanie nagrdd rzeczowych, finansowych, a nawet
udziatow i akcji w przedsiewzigciach o charakterze inwestycyjnym.

Sam termin zaproponowatl najprawdopodobniej (Burkett 2011: 70; Drum-
mond 2011: 16) Michael Sullivan w 2006 r. na forum blogu fundavlog,
piszac m.in.: ,,gromadzenie Srodkow finansowych z ttumu jest baza, od ktorej
wszystko inne zalezy i jest tworzone. Zatem crowdfunding jest wiasciwym
okresleniem, bym mdgt wyjasnic istote fundavlog™3.

W szerszym ujeciu crowdfunding (internetowy) mozna interpretowac jako
niemal dowolng forme gromadzenia srodkoéw finansowych poprzez sie¢ kom-
puterowa. Natomiast wezszy sposob definiowania* uwypukla proces, w kto-
rym np. przedsigbiorcy, artySci czy organizacje non profit zbieraja Srodki
finansowe na potrzeby ich projektow, przedsiewzied, czy organizacji, bazujac
na wsparciu wielu osob (z internetowego ,,ttumu”), ktdre wspodlnie ofiaro-
wuja pieniadze na takie projekty, przedsiewzigcia itp. badz inwestujg w nie.

Crowdfunding byt realizowany juz od wielu lat, jeszcze przed zaistnieniem
samego terminu. Jednym z pionieréw byl brytyjski zesp6t rockowy Marillion
(Frey 2012), ktory w roku 1997 wyruszyt w tournée po USA, pozyskujac weze-
$niej od fandw, z kampanii internetowej kwote 60 tysiecy USD. Réwniez inne
zespoly muzyczne czy producenci filmowi gromadzili tak Srodki finansowe.

Wiasciwy rozw6j analizowanej koncepcji datuje si¢ dopiero od lat
2005-2008, gdy zaczely by¢ implementowane takie platformy internetowe
jak: Kickstarter.com, Zopa.com, IndieGoGo.com, Kiva.org i inne, wdrazane
w kilku ostatnich latach.

Rozpatrujac koncepcje crowdfundingu, stwierdzamy, ze wywodzi si¢ ona
z crowdsourcingu, jest silnie z nig powigzana. Obie idee zaistnialy niemal
rownocze$nie — w roku 2006, termin crowdfunding wprowadzil Michael
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Sullivan, a crowdsourcing — Jeff Howe (2006b). Wediug Howe (2006a)
crowdsourcing to czynnoS$¢ podejmowania pracy, tradycyjnie realizowanej
przez okreSlonego pracownika (agenta), i zlecania jej na zewnatrz do nie-
zdefiniowanej, najcze¢sciej duzej grupy osob w formie otwartego zgloszenia.

Lp. Crowdfunding Crowdsourcing

Oferta przedsigwzigcia na
platformie; otwarte zgloszenie
kierowane do internetowego
Hthumu”

Oferta przedsigwzigcia na platformie;
otwarte zgloszenie kierowane do
internetowego ,,ttumu”

Przesytanie Srodkéw finansowych Przesylanie efektow pracy do

2 d . organizatora; przekaz informacji/
0 organizatora : S
/wiedzy/projektow
3 > | motywacje (np. w systemach opartych

w systemach inwestycyjnych

udzialy, akcje na wolontariacie)

Tab. 1. Crowdfunding a crowdsourcing — podobienstwa i réznice. Zrédto: opracowanie
wiasne.

Obie koncepcje, jak wskazano w tabeli 1, rozpoczynane s3 od otwartego
zgloszenia, kierowanego do tysigcy, miliondw uczestnikow poprzez sie¢ inter-
netowa. W przypadku crowdfundingu uczestnicy platform animowani sa do
przesytania Srodkow finansowych, a w przypadku crowdsourcingu — realizacji
pracy; przy czym praca moze by¢ realizowana tez poprzez transfer informa-
cji, wiedzy, idei, pomysiow itp. Zwrotnie transferowane sa — w przypadku
crowdsourcingu — gratyfikacje finansowe, niekiedy nagrody rzeczowe, badz
uzytkownicy (jako wolontariat) oferuja swa prace z innych pobudek. Wick-
szo$¢ systemOw crowdfundingu zwykle nie nagradza uczestnikdéw; drobne
nagrody rzeczowe spotykamy w przedsiewzieciach sponsorskich, a udzialy
finansowe — w systemach o charakterze inwestycyjnym. Z kolei w systemach
pozyczek spotecznych uczestnicy wplacaja okreslone kwoty pieni¢zne, aby
moéc je w pdzniejszym terminie zagospodarowac.

Reasumujac, zbiezno$¢ obu koncepcji wynika z metod komunikacji,
dostepu do rozproszonych, zwykle niezidentyfikowanych masowych grup
uczestnikow (internetowego ,,tlumu”). Odmiennos¢ tych idei plynie z celu
dziatalnoSci uczestnikdéw i koncentrowania si¢ na okreslonych metodach
nagradzania i motywowania.

Uogolniajac, mozna zatem sformutowac nastepujaca definicje crowd-
fundingu:

— to proces realizowany w Srodowisku internetowym, aktywizowany poprzez
otwarte zgloszenie oferty (celu przedsigwzigcia, projektu), polegajacy na
gromadzeniu wolnych §rodkéw finansowych spos$rod potencjalnie ogrom-
nej liczby rozproszonych uczestnikow (ich ,,ttumu”);
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— gromadzenie zasobow finansowych moze by¢ dokonywane w formie bez-
zwrotnej donacji wynikajacej z celow charytatywnych, motywow filan-
tropijnych albo ptatno$ci w oczekiwaniu na nagrode rzeczowa badz
na potrzeby mozliwosci pozyczania zasobow w przysztosci, albo — jak
w przypadku systemOw inwestycyjnych — inwestycji w okreslone przed-
siewzigcia (firmy, zwlaszcza we wstepnej fazie rozwoju) w oczekiwaniu
na gratyfikacje finansowe i udzialy w zyskach czy akcje;

— zakres korzySci wynika z zastosowanego modelu crowdfundingu i stoso-
wanej strategii nagradzania uczestnikow.

Koncepcja ta realizowana jest poprzez elektroniczne platformy, ktorych
funkcjg jest m.in. prezentowanie ofert przedsiewziec, kontrola ich realizacji,
tworzenie interakcji pomiedzy uczestnikami rynku, dostarczanie systemow
platnosci i nagradzanie uczestnikow.

3. Modele crowdfundingu
- typologia i charakterystyka

W praktyce gospodarczej crowdfunding moze by¢ realizowany w rdznych
formach (modelach). Do dalszych rozwazan mozna zaproponowaé nastepu-
jaca typologi¢, wydzielajac cztery podstawowe modele (wraz z siedmioma
modyfikacjami) crowdfundingu i réwnocze$nie platform elektronicznych
realizujacych takie podejscia:

1. Model donacyjny (donations model), zwany charytatywnym, w tym:
la. Model bez nagradzania uczestnikow (non-rewards model);
1b.Model z nagradzaniem uczestnikow (reward-based model), zwany
sponsorskim.
2. Model pozyczkowy (lending model), w tym:
2a. Model mikropozyczek (microfinance, P2P microfinance);
2b.Model pozyczek spolecznych (social lending, P2P lending).
3. Model inwestycyjny, w tym:

3a. Model kolektywnego wspoifinansowania firm (collective investment);

3b.Model inwestycyjny — funduszu inwestycyjnego (investment fund);

3c. Model inwestycyjny — akcyjny (securities model).
4. Rozwiagzania mieszane (mixed solutions).

Ad. 1. Model donacyjny jest najbardziej rozpowszechniony. Jego istota jest
tworzenie platformy (strony internetowej) do komunikacji z thumem uczest-
nikow i zglaszania oferty przedsigwziecia, np. zbidrki srodkéw finansowych
na okreslony, filantropijny cel. W tradycyjnym ujeciu (model 1a), uczestnicy
nie sg nagradzani. Takimi platformami sa m.in. JustGiving.com, FirstGiving.
com czy Philanthroper.orgt. Modyfikacjq jest model z gratyfikowaniem nie-
finansowym uczestnikdéw, nazywany niekiedy sponsorskim (1b). Darczyncom
za okazang hojnoS§c¢ oferowane sg nagrody rzeczowe, np. plyty DVD, T-shirty,
ksiazki, bilety na imprezy kulturalne, premiery filméw (gdy zostang zrealizo-
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wane) itp. Systemy sponsorskie koncentruja si¢ zwykle na wspieraniu kreatyw-
nych projektéw lub jednostek. Tak funkcjonujg m.in. platformy Kickstarter.
com, Rockethub.com czy Indiegogo.com. Uczestnicy z sieciowego ,,tlumu”
lokuja swoje §rodki finansowe w danym projekcie (np. dzialalnoSci muzycz-
nej, produkgeji filmu, organizacji koncertu, pomysle ksigzki), chcac je wes-
przeé. Gromadzenie funduszy na dane przedsigwzi¢cie jest SciSle okreslone
czasowo, zwykle trwa kilka tygodni do kilku miesigcy. Istniejq przy tym rézne
strategie wynagradzania darczyficow-sponsordéw (por. dalsze rozwazania).

Ad. 2. Popularny jest réwniez model pozyczkowy, umozliwiajacy bez-
posrednie pozyczanie Srodkdw finansowych, z pominigciem tradycyjnych
instytucji finansowych, np. bankoéw. Mogg to by¢ systemy zaréwno mikropo-
zyczek (model 2a), jak i pozyczek spolecznych (2b). Mikropozyczki to pomoc
finansowa, zwykle dla najubozszych, oferowana w niewielkich kwotach,
gromadzonych i rozdysponowywanych np. poprzez platformy non profit:
Kiva.org (kwoty po 25 USD) czy Zidisha.org. Pozyczki spoteczne doty-
czg za$§ wyzszych kwot’. W takich systemach uczestnicy gromadza wolne
Srodki finansowe, a poZniej sa one pozyczane na okre§lonych regulaminami
warunkach. Ilustracjg s3 m.in. platformy: Zopa.com, Kokos.pl, Finansowo.pl.
Pozyczki moga by¢ udzielane na cele konsumpcyjne, ale tez biznesowe.

Ad. 3. Coraz czedciej sa wykorzystywane platformy o charakterze inwe-
stycyjnym, w ktérych uczestnicy (drobni inwestorzy z internetowego ,,tlumu”)
lokuja swoje wolne $rodki finansowe w danych przedsiewzigciach w oczeki-
waniu na korzySci finansowe. Szereg rozwigzan przewidziano do wspoma-
gania start-upow badz firm we wczesnej fazie rozwoju.

W wersji modelu kolektywnego wspdtfinansowania przedsiewzigé (3a)
biora udzial r6zne grupy uczestnikow, w tym aniotowie biznesu (business
angels), tj. osoby fizyczne, ktore inwestuja w rozwdj danej firmy, w dane
przedsiewzigcie; sg to jednak relatywnie niewielkie Srodki finansowe. Przy-
ktadowo InvestFashion.com umozliwia inwestowanie na rynku mody kwo-
tami od 25 USD. W zamian inwestorzy oczekuja np. tantiem, udziatow
w przyszlych zyskach, sprzedazy itp. Inwestycje aniotéw biznesu (i wedtug
kolejnych modeli) wymagaja wysokich stop zwrotu, gdyz narazone sa na
duze ryzyko.

Fundusz inwestycyjny (3b) mozna zdefiniowaé jako forme¢ wspolnego
inwestowania, ktorej istota jest zbiorowe lokowanie $§rodkéw finansowych
— crowdfunding z zatozenia jest dzialaniem ,,tltumu” uczestnikow interne-
towych. Dlatego tez wydzielono odrebny model. W niektdrych przypad-
kach podmiot tworzacy platforme elektroniczng moze by¢ zorganizowany
jako fundusz inwestycyjny. Moga to by¢ np. fundusze venture capital, czyli
podmioty prawne, najczeSciej spoiki z 0.0., dysponujace zgromadzonym
majatkiem. Funduszem inwestycyjnym bazujacym na idei crowdfundingu
jest np. EquitySplash.com - z siedziba gtéwna na Florydzie (USA). Innym
przyktadem jest Thrillcapital.com. Istnienie takich podmiotdw jest silnie
uzaleznione od uwarunkowan prawnych na danym rynku.
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Internetowi fundatorzy, wspomagajac dang firme¢, w zamian za oka-
zang pomoc finansowg uczestniczg w jej zyskach, moga otrzymywac udziaty
w podziale dochodéw (modele 3a i 3b), jak réwniez papiery wartoSciowe
(Fundinglaunchpad 2012: 5) — sa to $wiadectwa udziatlowe, dltuzne papiery
wartoSciowe.

Gratyfikacje w formie akcji pozwalajg wydzieli¢ odrebny model — akcyjny
(3c), nazywany equity-based. Model ten implikuje sprzedaz akcji i przekazy-
wanie praw wlasnosci do internetowych inwestorow. Przyktadem jest plat-
forma ASSOB.com umozliwiajaca inwestowanie w akcje danego podmiotu.

Modele inwestycyjne wyodrebniane sg zatem wedtug kilku, wzajemnie
naktadajacych si¢ na siebie kryteridw podziatu, w tym:

— zakresu korzySci mozliwych do uzyskania przez inwestorow,

— wartoSci inwestowanych §rodkéw finansowych,

— formy organizacyjnej przedsi¢gwzigcia (tu: wydzielamy fundusze inwesty-
cyjne),

— stosowanych technologii.

Zakres korzySci dla inwestoréw jest do$¢ szeroki, od nagrod finanso-
wych, stalych badZ proporcjonalnych (w kolektywnym wspoifinansowaniu
firmy), do uzyskiwania produktéw danej firmy, upustéw w jej zakupie, takze
udzialow w przysziej sprzedazy, zyskach i emitowanych akcjach (fundusz
inwestycyjny, model akcyjny®). Wedlug wartosci inwestowanych §rodkéw
mozna mOwi¢ o Srodkach relatywnie niewielkich, jak w przypadku dziatan
anioléw biznesu, wyzszych, np. w funduszach venture capital, i najwyzszych —
w modelu akcyjnym. Najbardziej ztozone technologicznie platformy zwykle
obstuguja model akcyjny.

Ad. 4. W praktyce spotykamy rowniez rozwigzania mieszane. Na
przyktad francuska platforma FinanceUtile.com Iaczy funkcje udzielania
pozyczek z modelem inwestycyjnym (kupno udzialow w przedsigwzigciu),
podobnie kanadyjski system P2Pfinancial.ca. Ewenementem jest platforma
Rockthepost.com (USA), na ktdrej realizowane sa zar6wno model dona-
cyjny, rowniez sponsorski, tj. z nagradzaniem uczestnikow, jak i odrebne
formy inwestowania (w zamian za zyski z przyszlej sprzedazy, takze udzialy
w przedsigwzigciu).

4. Strategie nagradzania w modelu sponsorskim

Platformy crowdfundingu mozna dodatkowo wydziela¢ na podstawie
kryterium stosowanych metod i strategii nagradzania uczestnikdw rynku.
Realizowane sg trzy modele:

— ,,wszystko albo nic” (All-or-Nothing),
- ,wszystko” (Keep it All)
— i rozwiazania poSrednie, np. ,,wszystko i wigcej” (All & More™).

Model ,,wszystko albo nic” polega na tym, ze gdy projekt nie zostanie
zrealizowany, zainwestowane $rodki finansowe wracaja do fundatora (choé
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pomniejszone o prowizje uprzednich transferow w systemach mikroptatno-
Sci). Oferent przedsiewzigcia nie otrzymuje zadnych, tj. dotad zgromadzo-
nych §rodkow. Tak funkcjonuje m.in. system Kickstarter.com czy rodzimy
PolakPotrafi.pl.

Przeciwne rozwigzanie zastosowano na platformie IndieGoGo.com.
W tym podejéciu oferent-przedsigbiorca zabiera $rodki, tj. ,,wszystko”, nawet
jesli zgromadzono ich zbyt mato, ale z drugiej strony ponosi koszt wyzszych
prowizji, gdy nie zrealizowal celdw.

Inng strategia, realizowang np. w systemie RocketHub.com, jest ,,wszystko
i wigcej”. Oferenci projektow moga zatrzymac dotad uzyskane Srodki finan-
sowe, nawet jesli nie zgromadzono ich w 100%. Oznacza to, ze wszystko
traca fundatorzy, sponsorzy, a kwota ta jest profitem oferentdw i platformy.
RocketHub dodatkowo wynagradza przedsigbiorcow, jesli zrealizowali swoje
cele, tzn. zgromadzili zakfadang kwot¢ na projekt i w wyznaczonym czasie
— wowczas platforma premiuje ich m.in. upustami w prowizjach.

Oceniajac rynek wdrozen systemow sponsorskich, mozna powiedziec, ze
wigkszos¢ takich platform funkcjonuje wediug modelu ,,wszystko albo nic”.
Z innymi modelami nagradzania wigze si¢ dla ,,sponsora” wigksze ryzyko.

Najwicksza platforma funkcjonujaca wedtug modelu sponsorskiego
(i ,wszystko albo nic”) jest Kickstarter.com. Wedlug szczegdtowych danych
za rok 2011 (pochodzacych z witryny: http://www.kickstarter.com) oferowano
27 086 projektow; sfinalizowano w tym 11 836 (tj. ze wspolczynnikiem suk-
cesu 46%); pozyskano kwote okoto 99,344 mln USD, a liczba uczestnikdw
wyniosta okoto 30,59 mln; warto$¢ zgromadzonych §rodkoéw finansowych
wzrosta z 27,6 mln w roku 2010 do ponad 99 mln w roku 2011, czyli ponad
trzykrotnie.

Jak wskazano, nie wszystkie projekty sa finalizowane, tj. zrealizowane
w wyznaczonym terminie i pozyskuja zakladang kwote. Stwierdzane jest to
rOwniez na innych platformach. Przyktadowo w roku 2010 w Rockethub.
com jedynie okofo 20% projektéw dla matych przedsigwzi¢¢ biznesowych
bylo sfinalizowanych, za§ w IndieGoGo.com - tylko 10% (dane za rok 2010
na podstawie Lensonsky 2011). Wedlug pdzniejszych danych za I kwartal
2011 r. w IndieGoGo zrealizowano jedynie 400 projektéw na taczng liczbe
22 tysiecy (Gough 2011), czyli wskaznik sukcesu wynidst niecate 2%.

5. Szacowanie rozmiaréw rynku,
jego struktury i wartosci

Mozna szacowac wielko$¢ rynku crowdfundingu, jego strukture i wybrane
na nim tendencje, biorac pod uwage reprezentatywna grupe systemow. Cen-
nym zrodiem informacji o takich przedsigwzigciach jest witryna crowdcour-
cing.org, udostepniajaca katalog platform elektronicznych segregowanych
wedtug roznych rodzajow, relatywnie czgsto aktualizowany. Przede wszystkim
gromadzone sg tu informacje o typowych systemach crowdsourcingu, ale
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rowniez crowdfundingu. Badanie zrealizowano dnia 4 maja 2012 r. — wowczas
strona crowdsourcing.org zawierala taczne zestawienie 1864 witryn. Badanie
polegato na identyfikacji systemow crowdfundingu i sklasyfikowaniu ich
do odre¢bnych modeli. Zliczano liczby poszczegdlnych systemdw i udzialy
procentowe. Na podstawie uzyskanego zbioru danych rozdzielano platformy
na grupy wzgledem ich lokalizacji (wdrozen), wedtug krajow i kontynentow.
Odrebne grupowania w bazie crowdsourcing.org prezentuja niekiedy roz-
nigce si¢ od siebie dane, zatem wydzielenia systemow dokonano, bazujac
na pierwotnym zbiorze danych i szczegétowej ocenie informacji z witryn.

Zidentyfikowano 443 systemy crowdfundingu, w tym nastepujace ich
rodzaje (modele):

— 302 platformy o funkcjach donacyjnych (filantropijnych i sponsorskich),

w tym 228 donacyjnych i 74 sponsorskie;

— 61 systemow pozyczkowych, w tym 43 pozyczek spotecznych i 18 mikro-
pozyczek;

— 80 platform o charakterze inwestycyjnym, w tym 8 wedtug modelu akcyj-
nego.

W 1acznej liczbie platform crowdfundingu systemy donacyjne stanowig
grup¢ dominujaca, o udziale 68% (traktowane Igcznie ze sponsorskimi)
i ponad 51% (bez modelu sponsorskiego). Systemy z nagradzaniem niefi-
nansowym uczestnikéw (74) stanowia udzial okolo 17% w Iacznej liczbie
badanych platform. Druga wedtug liczebnosci sg systemy inwestycyjne, two-
rzgce grupe okoto 18%. W ramach tego modelu zidentyfikowano jedynie
8 platform akcyjnych, stanowigcych 10% w Iacznej liczbie platform inwe-
stycyjnych i niecate 2% w ogdlnej liczbie platform crowdfundingu. Naj-
mniej liczna jest grupa platform pozyczkowych (61), z udziatem ponad 13%
w Iacznej liczbie analizowanych systemdw. Systemy mikropozyczek to okoto
30% liczby platform pozyczkowych?.

Dodatkowo przeprowadzono badanie struktury rynkowej wedtug lokaliza-
¢ji platform. Witryna crowdsourcing.org nie zawsze udostgpniala kompletne
informacje pozwalajace na jednoznaczna lokalizacje; brano tu pod uwage
miejsce wdrozenia, siedzibe gléwna firmy, jak tez oddziatywania rynkowe.
Wyselekcjonowano grupe 21 platform migdzynarodowych lub funkcjonu-
jacych poprzez sieci social networks typu Facebook i Twitter, w ktoérych
nie mozna bylo jednoznacznie ustali¢ lokalizacji. Analizowano zatem dalej
grupe 422 systemow.

Wdrozefi dokonano w 43 krajach na réznych kontynentach, tj. w skali
globalnej. Najwiecej platform crowdfundingu jest zlokalizowanych w USA
— 180, czyli okoto 43% globalnej liczby. Druga grupe stanowia systemy
z Wielkiej Brytanii (40 wdrozen), tj. z udziatem 9,5%, trzecig — z Francji
(25 implementacji), czwarta — z Holandii (24), z kolei réwnoliczne (po 19)
z Niemiec i Brazylii, nast¢pnie z Hiszpanii (17), Kanady (14) i Australii (11).
Pozostale wdrozenia maja charakter jednostkowy, np. Szwajcaria i Chiny
(po 5), Nowa Zelandia, Indie i Wiochy (po 4), Dania, Czechy, Szwecja,
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Portugalia, Japonia, Argentyna (po 3), Finlandia, Belgia, Izrael, Wegry,
Rosja i Meksyk (po 2), Lotwa, Estonia, Irlandia, Norwegia, Austria, Gre-
cja, Cypr, Luksemburg, Rumunia, Hongkong, Filipiny, Turcja, Indonezja,
RPA, Uganda, Kenia, Chile i Kolumbia (po 1 platformie). Sposrdd bada-
nych zidentyfikowano 3 takie platformy w Polsce: PolakPotrafi.pl, Pozycz.
pl, Kokos.pll0,

Ponadto przeprowadzono badanie liczby i udzialéw wdrozen wedtug kon-
tynentow oraz grup krajow. Najwi¢cej implementacji miato miejsce w Ame-
ryce Poinocnej (USA, Kanada), tacznie 194, czyli okolo 46%. Niewiele mniej
dokonano w Europie — 166 (udziat okoto 40%). Kolejne wyliczenia sa naste-
pujace: Ameryka Potudniowa i Lacifiska (26; okoto 6%), Azja (18; okolo
4%), Australia i Oceania (13; okoto 3%), Afryka (3; okoto 1%). W USA
i Europie wdrozono facznie 346 platform, tj. okofo 82% globalnej liczby.

W pierwszych miesigcach roku 2012 (nie podano dokfadnej daty) plat-
forma Pleasefund.us przeprowadzita analize lokalizacji systemow crowd-
fundingu. W katalogu crowdsourcing.org wyodrebniono 344 platformy
jako crowdfundingowe. Do dalszych badan zakwalifikowano 336 syste-
moéwll, Systemy crowdfundingu byly wowczas realizowane w 34 krajach
Swiata. Stwierdzono (Pleasefund 2012), ze wigckszos$¢ platform miata swoje
lokalizacje w USA — 138 wdrozen, czyli okoto 41% analizowanej grupy.
Wdrozenia w innych krajach byly rozproszone, np. w Wielkiej Brytanii —
32 systemy (tj. 9,5%), Holandii — 24 (7,1%), Francji — 22 (6,5%), Brazylii
- 21 (6,3%), Niemczech — 16 (4,8%), Hiszpanii — 13 (3,9%), Kanadzie
- 12 (3,6%), Australii — 7 (2,1%), Szwajcarii — 4 (1,2%). W siedmiu
lokalizacjach wskazano po 3 wdrozenia, tj. we Wtoszech, w Polsce, Por-
tugalii, Szwecji, Indiach, Japonii, Nowej Zelandii (udziaty po 0,9%). Po
dwa wdrozenia mialy miejsce w: Belgii, Czechach, Danii, Irlandii, Chinach
i RPA (udzialy po okoto 0,6%). Po jednym wdrozeniu (tj. po okofo 0,3%)
stwierdzono w: Argentynie, Chile, Zambii, Izraelu, Filipinach, Hongkongu,
Rosji, Austrii, Estonii, Finlandii, Rumunii i na Lotwie!2. Czyli niemal 85%
wdrozen mialo miejsce w USA i Europie (traktowanych Iacznie), a 15%
w ,reszcie Swiata”.

Dane te, jak sadz¢ mozna uogoélnié¢. Mianowicie w ciagu kilku miesigcy
2012 r. (pomiedzy poczatkiem roku a badaniami z dnia 4 maja) wzrosta
liczba lokalizacji rynkow systemdw z 34 do 43. Coraz wigcej krajow wdraza
platformy crowdsourcingu, zatem o kilka punktow procentowych zmniejszyt
si¢ faczny udzial USA i Europy w globalnej liczbie implementacji. Istotnie
wzrastajg jednak liczby wdrozen i ich udzialy procentowe, np. w USA, Wiel-
kiej Brytanii, Francji, Hiszpanii, Niemczech i innych krajach europejskich.
Ponadto wigkszosci wdrozenn w innych krajach w skali §wiata dokonano
w kilku ostatnich latach, zwtaszcza w roku ubieglym, co §wiadczy o bardzo
dynamicznym rozwoju analizowanej koncepcji.

Mozna réwniez ocenia¢ warto$¢ analizowanego rynku. Raport The Daily
Crowdsource (2012) szacowal wielko$¢ rynku crowdfundigu na podstawie
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ewaluacji 14 najwickszych platform elektronicznych. Rozpatrywano dwie

grupy systemow:

— donacyjne z wynagradzaniem uczestnikOw; facznie osiem, w tym np. Kick-
starter.com, RocketHub.com, WeFund.com;

— o charakterze inwestycyjnym, w ktorych inwestorzy uzyskuja aukcje lub
udzialy w przedsigwzigciu (tacznie 6 platform); wszystkie analizowane
platformy inwestycyjne wdrozono w Europie.

Zgodnie z tymi badaniami (King 2012) w roku 2011 z przedsigwzig¢
donacyjnych wynagradzajacych uczestnikow uzyskano kwote okoto 102 min
USD, w tym 85,5 mIn USD na sfinalizowane projekty, tzn. projekty zre-
alizowane w wyznaczonym czasie i na zaktadang kwote. Srodki finansowe
zgromadzono dla ponad 31 tys. projektow, co stanowifo istotny wzrost
wobec roku 2010 (12 tys. projektow). Na druga grupe projektéw, o cha-
rakterze inwestycyjnym, w roku 2011 zgromadzono kwote 20,5 min USD,
tj. niemal pigciokrotnie wigcej niz w roku poprzednim. Eacznie na obie
grupy projektow uzyskano w roku 2011 wptaty okoto 123 mln USD, w relacji
do 32 mln USD za rok 2010, co §wiadczy o dynamicznym rozwoju w tym
segmencie rynkowym. W ciggu badanego roku warto$¢ rynku wzrosta nie-
mal czterokrotnie, co stanowi o dynamicznych zmianach. Wedlug autorow
raportu (Daily Crowdsource 2012) stwierdzono 266% wzrost zaoferowanych
kwot, takze 263% wzrost kwot na projekty sfinalizowane, wobec danych
z roku 2010.

Z kolei w raporcie Mymicroinvest (2011) z 19 pazdziernika 2011 r. oce-
niano m.in. wielko§¢ tego rynku w Europie. Wykazano, iz 10 najwigkszych
platform crowdfundingu pozyskato $rodki finansowe rzedu 100 mln EUR
w ciggu dziewigciu miesiecy 2011 r.

Przedstawione dane maja charakter czastkowy — oceniano jedynie
wybrane systemy. Kolejne rozwazania wskaza, ze warto$¢ Srodkéw finan-
sowych zgromadzonych poprzez wszystkie typy platform crowdfundingu jest
znaczaca, liczona w skali S$wiata nawet na co najmniej kilkadziesiat miliardow
USD, z najwi¢kszym udzialem platform donacyjnych.

6. Studia przypadku
- crowdfunding donacyjny i pozyczkowy

Dominujaca grupa platform sa systemy donacyjne, w tym sponsorskie. Sg
to m.in.: Kickstarter.com (USA), IndieGoGo.com (USA), Artisteconnect.
com (Filipiny), Mycause.com.au (Australia), Fondomat.com (Czechy), New-
Jelly.com (Norwegia). Typowe systemy donacyjne majg charakter uniwer-
salny, ale powstaje coraz wiecej platform, ktore specjalizuja si¢ w wybranych
dziedzinach. Na przykiad Myfootballclub.co.uk wspiera druzyne pitkarska,
JustinWilsonplc.com — wyscigi Formuly 1, RacingShares.co.uk — wyScigi
konne, ActBlue.com — Parti¢ Demokratéow w USA, Cinecrowd.nl — pro-
dukcje filmowa, liczne systemy sponsoruja projekty muzyczne itp.
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W tabeli 2 zestawiono statystyki wybranych dziewig¢tnastu platform
(12 donacyjnych i 7 sponsorskich), dla ktorych uzyskano statystyki; wierszy
nie numerowano z uwagi na selektywny dostep do danych.

Zgromadzone Srodki

Platforma Rok utworzenia (w mIn USD)

Model donacyjny, bez nagradzania uczestnikow
JustGiving.com 2000 (*) okoto 1245,000
FirstGiving.com 2003 ponad 1000,000
NetworkforGood.org 2001 okoto 661,000
ActBlue.com 2006 241,472
Fundly.com 2011 okoto 204,000
uk.Virginmoneygiving.com 2008 (*) ponad 161,700
Everydayhero.co.uk 2005 (*) 116,746
Razoo.com 2010 okoto 92,000
Givezooks.com 2008 61,582
Missionfish.org.uk 2000 (*) 55,924
Akvo.org 2007 (**) 51,150
Givology.org 2008 okoto 0,099

Model sponsorski, z nagradzaniem uczestnikow
Kickstarter.com 2008 ponad 200,000
Indiegogo.com 2008 ponad 1,500
Voordekunst.nl 2010 (**) 1,081
Startnext.de 2010 (**) 0,860
TheCosmonaut.org 2010 (**) 0,611
Wefund.com 2011 (*) 0,563
PolakPotrafi.pl 2011 (***) min. 0,010

(*) GBP/USD; (**) EUR/USD; (***) PLN/USD; GBP = 1,6170 USD; EUR = 1,3217 USD;
PLN = 0,315199 USD; kursy NBP z dn. 30.04.2012r.; Kickstarter.com — dane za rok 2011;
PolakPotrafi.pl — dane z sierpnia 2011.

Tab. 2. Statystyki platform modelu donacyjnego i sponsorskiego (z dn. 30.04.2012). Zrédfo:
opracowanie wiasne na podstawie danych z witryn analizowanych platform; Indiegogo.
com na podstawie D. Tulchin i S. Yi-Han Lin 2012. Capital Sources for Social Enterprises.
Emerging Topics Paper Series. Working Paper, nr 16, Social Enterprise Associates (www.
socialenterprise.net), s. 6; Kickstarter.com na podstawie http://mashable.com/2012/05/01;
PolakPotrafi.pl na podstawie crowdfunding.pl 2011; przeliczenia kurséw wtasne.

vol. 10, nr 3 (38), 2012 93



Dariusz T. Dziuba

Lacznie zestawione platformy donacyjne zgromadzily niemalze 4 mld
USD. Najwicksze kwoty uzyskano na JustGiving.com i FirstGiving.com,
w kazdym przypadku ponad 1 mld USD, nastepnie w NetworkforGood.org,
ActBlue.com i Fundly.com; najdtuzej funkcjonujace na rynku elektronicz-
nym platformy donacyjne pozyskiwaly zwykle kwoty najwigksze. Sposrdd
analizowanych najmniej Srodkéw finansowych zebrata platforma Givology.
org (99 tys. USD), organizujaca kwesty wsrdd studentow.

Biorac pod uwage zestawione platformy modelu sponsorskiego, to zgro-
madzily one ,,tylko” ponad 200 tys. USD. Gros funduszy zebrano w Kickstar-
ter.com, a kolejny system, Indiegogo.com pozyskat dotad wielokrotnie mnie;j
Srodkéw — powodem jest bazowanie na odmiennej strategii nagradzania.
Dla celow ilustracyjnych umieszczono na wykazie tez rodzima platforme
PolakPotrafi.pl, na ktorej do sierpnia 2011 r. (dane Crowdfunding.pl 2011)
sfinalizowano 6 projektow, o Iacznej wartosci 31 368 PLN.

Nie jest mozliwe precyzyjne okreSlenie wartosci Srodkdéw finansowych
zgromadzonych w skali globalnej poprzez platformy donacyjne. Bazujac na
selektywnych danych z tabeli 2 oraz uprzednich badaniach i rozwazaniach,
mozna oszacowac warto$¢ tych srodkow nawet na kilkadziesigt miliardow
USD. Znaczaco mniej zgromadzity platformy sponsorskie — co mozna osza-
cowa¢ na 2-3 mld USD w skali §wiatowej. Raptowny rozw6j badanych
systemoOw nastapit zwtaszcza w latach 2011-2012.

Inng grupa systemOw sa serwisy pozyczkowe, zarowno wedtug modelu
mikrokredytow, jak i pozyczek spolecznych. Sa to m.in.: Zopa.com (Wielka
Brytania), Kiva.org (USA), LendingClub.com (USA), Prosper.com (USA),
SomoLend.com (USA), Qufang.cn (Chiny), Ortagiz.com (Turcja), Lainaaja.
fi (Finlandia), Igrin.com (Australia), Cashare.ch (Szwajcaria), Fynanz.com,
Maneo.jp (Japonia), Rangde.org (Indie), a w Polsce np. Kokos.pl, Finan-
sowo.pl, Sekrata.pl, Pozycz.pl czy, bedace w zaniku, Monetto.pl.

Tabela 3 zestawia podstawowe statystyki dla pietnastu wybranych plat-
form pozyczkowych (9 spotecznych i 6 mikropozyczek), ktére udostepnialy
takie informacje.

Sposréd badanych wedtug modelu pozyczek spotecznych najwigcej Srod-
kéw finansowych uzyczono w systemach LendingClub.com (ponad 620 min
USD), Prosper.com czy brytyjskim Zopa.com — uznawanym za pioniera tej
technologii. Dla celow poréwnawczych umieszczono tez dane o najwigk-
szej rodzimej tego typu platformie — Kokos.pl. W jej przypadku udzielone
pozyczki sa niemal 30-krotnie nizsze niz w LendingClub.com, 15-krotnie
niz w Prosper.com; niemiecki system Smava.de, ktory niedawno otworzyt
rOwniez fili¢ w Polsce, udzielit pozyczek na kwote niemal trzykrotnie wigk-
sza niz Kokos.pl.

W grupie systemow mikropozyczek dominujg najbardziej znane: Kiva.org
(ponad 300 mln USD) i Zidisha.org (ponad 200 mln USD). Na indyjskie;j
platformie Rangde.org udzielono jedynie ponad 1 mIln USD pozyczek, czyli
niemal 225 razy mniej niz w Kiva.org.
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Wedtug zestawionych w tabeli 3 danych faczna warto§¢ udzielonych pozy-
czek wynosi ponad 2 mld USD (ponad 1,5 mld w pozyczkach spotecznych
i ponad 0,5 mld w mikrokredytach). Wielkos¢ globalnego analizowanego
segmentu mozna szacowac na kwote co najmniej dwu-trzykrotnie wigksza.
Dynamika obserwowanych zmian wskazuje, ze niesprawdzalna zapewne
okaze si¢ prognoza rynku pozyczek crowdfundingowych wedlug Gartnera
(Mymicroinvest 2011) — 3,3 mld USD w roku 2013.

Rok Liczba Udzielone pozyczki/
Wyszczegdlnienie utworzenia uczestnikow mikro-kredyty
platformy (w tys.) (w mln USD)

Model pozyczek spolecznych

LendingClub.com 2007 b.d. 622,023
Prosper.com 2006 1310,0 okoto 334,000
Zopa.com 2005 500,0 (*) 266,800
LendingKarma.com 2009 b.d. 111,645
Smava.de 2007 21,0 (**) 62,100
Maneo.jp 2009 22,5 (***) 37,138
Ratesetter.com 2010 21,2 (*) 35,605
Kokos.pl 2008 189,4 (%) 21,299
Comunitae.com 2009 b.d. (**) 1,453

Model mikropozyczek

Kiva.org 2005 755,0 okoto 306,000
Zidisha.org 2009 b.d. 206,080
Myc4.com 2011 19,1 (**) 20,395
Vittana.org 2009 2,7 13,116
Babyloan.org.fr 2008 16,9 (**) 4,474
Rangde.org 2008 13,3 () 1,370

b.d. — brak danych; (¥) GBP/USD; (**) EUR/USD; (***) JPY/USD; (****) PLN/USD; (*****)
INR/USD; GBP = 1,6170 USD, EUR = 1,3217 USD; JPY = 0,012472 USD; PLN = 0,315199
USD; rupia indyjska INR = 0,0189 USD; kursy NBP z dn. 30.04.2012 r.

Tab. 3. Statystyki serwiséw pozyczkowych (30.04.2012). Zrédto: opracowanie wiasne na
podstawie analizowanych witryn internetowych; serwisy Smava i Ratesetter na podstawie
Mymicroinvest, CrowdFunding Market Analysis, Mymicroinvest.com, z: crowdsourcing.org,
11.01.2012; przeliczenia kurséw wtasne.
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7. Crowdfunding inwestycyijny.
ASSOB jako studium przypadku

Trzecia grupa analizowanych systeméw, to serwisy inwestycyjne. Domi-
nujg modele 3a i 3b, czyli kolektywnego wspoifinansowania przedsiewzieé
i (rzadziej) fundusze venture capital. Sa to m.in. nast¢pujace platformy:
SociosInversores.es (Hiszpania), Micro-Ventures.com (Luksemburg),
Launch-capital.com (USA), Devexo.com, Helpedia.de i Mashup-finance.
de (Niemcy), TheCrowdAngel.com (Hiszpania), Crowdinvest.co.za (RPA),
Share2start.com (Holandia), EarlyShares.com (USA), Respekt.net (Austria),
Anaxago.com (Francja) i StartersFund.com, jako pierwsza pan-europejska
sie¢ equity-based.

Przyktadowo Kopernik.info (USA) umozliwia wspieranie innowacyjnych
projektdéw na potrzeby krajow rozwijajacych; wedlug oferty z dnia 27 kwietnia
2012 r. zgloszonej na witrynie platformy (www.kopernik.info) na realizacje
projektu ,,Barefoot Power” inwestor moze przekaza¢ dowolng kwote badz
wykupié nastepujace udzialy!3: 1 jednostke za kwote 14,85 USD; 2 jednostki
— 29,70 USD; 3 jednostki — 59,40 USD; 40 jednostek — 594,00 USD.

Z kolei wdrozenia inwestycyjnych platform akcyjnych sa, jak dotad, nie-
liczne. To m.in.: ASSOB.com.au (Australia), Crowdcube.com i Herofunding.
eu (Wielka Brytania), Symbid.com (Holandia), Seedrs.com (Wielka Bry-
tania). Grecki system Startersfund.com taczy dodatkowo funkcje inkuba-
tora przedsigbiorczosci. Po zmianach legislacyjnych, na etapach wdrazania
i testowania sa liczne systemy amerykanskie, np. American-Stock-Portal.
com, the California Stock Exchange (calstockexchange.com).

Platformy inwestycyjne rzadko udostepniaja zagregowane statystyki, np.
o liczbie inwestorow, zakresie inwestowanych kwot czy zgromadzonym kapi-
tale. Udalo si¢ pozyska¢ wybrane dane o 12 systemach, w tym 5 z modelu
aukcyjnego (ASSOB, Crowdcube, Herofunding, Symbid, Seedrs), co zesta-
wiono tabelarycznie (tabela 4).

Sposrod badanych najwicksze wartoSci zgromadzonego kapitatu uzyskano
w systemach: australijskim ASSOB.com.au, francuskim Wiseed.com i SeedUps.
com (na rynku Wielkiej Brytanii i Irlandii), w kazdym przypadku ponad 50 min
USD. Inwestorzy moga lokowac w start-upy rdzne zakresy Srodkow, najmniejsze
w przypadku Seedrs.com, Investfashion.com, a najwyzsze (miliony USD) np.
w ASSOB.com.au, Crowdcube.com, Symbid.com i Herofunding.eu. Ciekawym
przyktadem jest szwajcarska platforma C-crowd.com, spetniajaca roézne funk-
cje — donacyjne, a takze inwestowania w firmy i wspomagania przedsiewzieé
studenckich. Minimalne kwoty udziatéw zaleza wiec od celu dziatalnosci.

Na chwile obecng warto$¢ zgromadzonego kapitalu w calym segmencie
crowdfundingu inwestycyjnego mozna szacowa¢ na 2-3 mld USD.

Australijska platforma ASSOB.com.au, osiagajaca ponad 120 min USD
zgromadzonego kapitatu, udostgpnia réwniez inne szczegdlowe informacje
(z dn. 12.04.2012 r.):
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— laczna liczba przedsigwzieé na platformie — 2329,

— laczna liczba inwestoréw indywidualnych — 2005,

— przecigtna inwestycja na 1 inwestora — 38023 AUD,
— liczba firm, ktére pozyskaly kapitat — 176,

— przecietnie uzyskiwany kapital — 503 305 AUD,

— najwigksze uzyskane Srodki — 3 540 000 AUD.

Wi P Rok Zgrom:i\dzony Zakres inwestowanych kwot
'yszczegolnienie utworzenia kapitat na 1 proiekt

(w mln USD) proj
ASSOB.com.au 2007 (*) 123,384 250 tys.—5 mln AUD
Wiseed.com 2010 (**) 67,407 min. 100 EUR
SeedUps.com 2011 (**) 56,965 max. 250 tys. USD
Crowdcube.com 2010 (***) 4,528 200 tys.—10 mln USD
C-crowd.com 2010 (*+%%) 0,805 min. 1000 CHF (inwestycje)

min. 50 CHF (donacje)
Innovestment.de 2011 (**) 0,629 max. do 100 tys. EUR

Symbid.com 2010 b.d. 20 tys.—2,5 mln EUR
Herofunding.eu 2012 b.d. 20 tys.—2,5 mln EUR
Seedrs.com 2012 b.d. 10 GBP-100 tys. GBP
Seedmatch.de 2011 b.d. 250 EUR-100 tys. EUR
Investiere.ch 2007 b.d. min. 6 (10) tys. CHF

b.d. — brak danych, (*) AUD/USD; (**) EUR/USD; (***) GBP/USD; (****) CHF/USD;
AUD=1,0282 USD; GBP=1,6170 USD; EUR=1,3217 USD; CHF=1,10412 USD; kursy NBP
z dn. 25.04.2012 r.

Tab. 4. Statystyki platform crowdfundingu inwestycyjnego. Zrédfo: opracowanie i wyliczenia
wfasne na podstawie informacji z witryn analizowanych platform.

Mimo imponujacych wskaZznikéw rozwoju, zauwazalny jest niewielki odse-
tek udanych przedsiewzigé — jedynie 7,5% podmiotow!4 uzyskato zaktadang
wielkos¢ kapitatu. To istotnie mniej niz w przypadku platform donacyjnych
czy sponsorskich (por. weze$niejsze dane).

Proces uzyskiwania kapitalu na platformie ASSOB jest skomplikowany
i uwarunkowany licznymi obostrzeniami prawnymi. Jest doS$¢ kosztowny
i dtugotrwaly, cho¢ zdecydowanie mniej niz w przypadku firm tradycyjnie
wchodzacych na gietde!s.

Catla procedura jest kilkuetapowal¢. Potencjalny przedsigbiorca ubiega-
jacy si¢ o kapital powinien spetnia¢ okreslone wymogi prawne — musi by¢ to
m.in. spotka handlowa i firma australijska, zatem nie podmiot zagraniczny!’
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(chodzi tu o zgodnos¢ z litera ustawy Australian Corporations Act 2001).
Zobowigzany jest do przekazania szczegdlowych informacji w formie doku-
mentow o danej firmie, jej sytuacji finansowej. Przekazywanie dokumentow
jest wymagane w calej procedurze, rowniez po (ewentualnym) uzyskaniu
kapitatu, np. o rozdysponowaniu Srodkow.

Koszty ponoszone przez przedsi¢biorcg wynikaja ze ztozenia w ASSOB
tzw. aplikacji, co wigze si¢ oplata (application fee) w kwocie 990 AUD. Po
uzyskaniu zgody na aplikacje pobierana jest kolejna opfata — tzw. wstepna
(admission fee), w wysokoSci 3960 AUD. Wstepna oplata obejmuje pro-
mocje firmy za pierwszy miesiac. Z kolei za kazdy miesigc trwajacej kam-
panii pobierane sg kwoty 458 AUD. W przypadku uzyskania zakiadanych
§rodkow finansowych dochodzi réwniez prowizja okolo 8% od catej kwoty
zgromadzonego kapitalu (przed finalizacja transakcji). Doktadna wielkos¢
tej prowizji zalezy od wktadu pracy sponsora, ktory rOwniez jest zatrud-
niany w przedsigwzieciu (stad wyrazenie ,,0koto”)18. Przedsigbiorca ponosi
wigc stale optaty okoto 5 tys. dolaréw australijskich (4950) i comiesigcznie
458 AUD wraz z 8% prowizja; taczne oplaty wynosza przecigtnie okoto
8 tys. AUD (w zaleznosci od dzialan podejmowanych przez sponsorow):o.
Opfaty aplikacyjne i wstepne umozliwiaja ASSOB m.in.: przeprowadze-
nie due dilligence, czyli szczegblowej analizy i ewaluacji firmy, tworzenie
niezb¢dnej (wymaganej prawem) dokumentacji. Na platformie stworzono
interaktywna przestrzen do pozyskiwania indywidualnych inwestoréw20. Do
uzyskania jest kapitat rzedu 250 tys.-5 min AUD.

ASSOB umozliwia inwestowanie w akcje spotek (http:/www.assob.com.
au). Nie jest to jednak ustabilizowany rynek kupna—sprzedazy papieréw war-
toSciowych, jak gietda. Platforma koncentruje si¢ na pozyskiwaniu kapitatu.
Dostarcza mechanizm, ktory przyspiesza sprzedaz lub transfer papierow
warto$ciowych. Firmy gromadzace kapitat listowane s na rynku pierwotnym
— na platformie ASSOB Primary Board. Wspomagana jest rOwniez, choc¢
w ograniczonym zakresie, sprzedaz akcji na rynku wtoérnym — na platformie
ASSOB Secondary Sale.

8. Crowdfunding - uwarunkowania
ekonomiczne i prawne

Korzysci ekonomiczne z wykorzystywania crowdfundingu (i platform elek-
tronicznych) moga uzyskac wszystkie grupy uczestnikow takich przedsiewzigc:
donatorzy, inwestorzy, obdarowani, jak i same platformy, a takze poSrednicy,
w tym np. reklamodawcy, dostawcy technologii, systemow zabezpieczen czy
systemOw mikroptatnosci. Zakres tych korzysci zalezy jednak od stosowanego
modelu i specyfiki danej platformy. Najmniejsza wigzka korzySci wigze si¢
z prostymi systemami donacyjnymi, nieco wigksza z modelem sponsorskim,
a (potencjalnie) najwicksza z modelem inwestycyjnym. Cho¢, z drugiej strony,
im bardziej ztozony model, tym bardziej ryzykowne przedsigwzigcie.
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W systemach donacyjnych obdarowani mogg uzyska¢ niezbe¢dne §rodki na
okreslony cel, donatorzy za$ majg satysfakcje za dziatania ,,plynace z odruchu
serca”. Platformy uzyskuja np. niewielkie kwoty za posrednictwo w transferze
platnosci, takze oplaty abonamentowe (rejestracyjne). W innych modelach
przedsigbiorcy moga uzyskac kapitat i szans¢ na dynamiczny rozw¢j firmy. Dona-
torzy-inwestorzy moga otrzymac nagrody rzeczowe, a w modelu inwestycyjnym
gratyfikacje finansowe, udzialy w zyskach ze sprzedazy czy nawet akcje. KorzySci
pozyskuja same platformy jako organizatorzy przedsigwziec. Od uczestnikow
rynku (sponsorow, inwestorow, firm poszukujacych kapitalu) pobieraja zwykle
oplaty rejestracyjne lub (miesi¢czne) abonamentowe. Prowizje sa ustalane od
transferéw finansowych, przetwarzania transakcji kart kredytowych. Najniz-
sze kwoty i prowizje pobierane sa w modelach donacyjnym i sponsorskim?L.

Duzo wyzsze oplaty i prowizje uzyskiwane sa z modelu inwestycyjnego,
zwlaszcza akcyjnego, co wykazano na przyktadzie ASSOB.com.au — 1acznie
wskazano na kwote 8 tys. USD, co jest kwota relatywnie wysoka, jednak
znaczaco nizsza w poréwnaniu z platnoSciami zwigzanymi z tradycyjnym
wejsciem spdlek na gielde. Uczestniczac w rynku finansowym (kapitalowym),
przedsiebiorcy optacajg tez podatki.

Uzyskiwanie korzySci (przez sponsorow-inwestorow i przedsigbiorcow)
natrafia na liczne ograniczenia. Co najwazniejsze, nie wszystkie realizowane
projekty gwarantujg korzySci, nie wszystkie beda zrealizowane. W przy-
padku ASSOB wskaznik sukcesu wyniost jedynie okolo 7% tacznej liczby
przedsiewzie€. Znaczaca ich liczba jest ryzykowna. Ponadto przedsigbiorcy
moga by¢ limitowani wielkoScia kapitatu, ktéry moga pozyskac. Na przyktad
w systemach kolektywnego inwestowania graniczng wartoScia jest zwykle
10 tys. USD, co moze by¢ niewystarczajace do rozruchu Srednich i wiek-
szych przedsiewziec.

Upowszechnianie przedsigwzie¢ w Internecie, otwarcie ich na ,,tlum”
stwarza ryzyko kopiowania tych projektow. Uzyskiwanie korzySci natrafia
tez na szereg ograniczen natury psychologicznej — przekonania darczyncow
(inwestoréw) do korzystania z tej metody.

Co najistotniejsze, rozwoj analizowanych systemOw uwarunkowany jest
licznymi restrykcjami prawnymi. Szczegdlne uwarunkowania legislacyjne
dotycza systemdOw inwestycyjnych, funkcjonujacych zwtaszcza wedtug modelu
akcyjnego. Regulatorzy okreslaja, czy mozliwe sg takie rozwigzania, ilu inwe-
storow moze by¢ udzialowcami firmy, jakie kwoty moga inwestowac itp. Na
rynku elektronicznym funkcjonuje jak dotad niewielka grupa takich platform,
m.in. Crowdcube.com (Wielka Brytania), Symbid.com (Holandia), ASSOB.
com (Australia). W USA do niedawna taka dzialalno$¢ byta nielegalna.
Sytuacja raptownie zmienita si¢ w marcu 2012r, po uchwaleniu nowych
ustaw (JOBS Act 2012) w obu izbach Kongresu.

Nawet systemy donacyjne muszg spetnia¢ okre§lone wymogi prawne.
W Polsce jest to Ustawa o zbiorkach publicznych (aktualizowana od roku
1933), wedlug ktdrej zakazane sa wszelkie zbiorki ,,w interesie osobistym”,
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a na dziatalno$¢ wymagane sa stosowne pozwolenia. Bariera legislacyjna
spowodowala szereg trudnosci w uruchamianiu niektdrych systeméw, a nawet
upadek kilku platform donacyjnych w Polsce.

9. Wnioski koncowe

Wykazano dynamiczny rozwo6j platform crowdfundingu i rozwdj catego
segmentu rynkowego. Crowdfunding jest perspektywiczng metoda finan-
sowania projektow lub przedsiewzi¢¢ biznesowych. Stal si¢ Zrodlem pozy-
skiwania kapitalu, alternatywnym wobec dotychczasowych (bankéw, gietd,
inkubatoréw przedsigbiorczosci itp.). Stwarza mozliwo$¢ uzyskiwania rézno-
rodnych korzysci ekonomicznych dla r6znych, wszystkich podmiotoéw tego
rynku, cho¢ z drugiej strony — jak wykazano — natrafia na liczne bariery
rozwojowe, gfoéwnie natury ekonomicznej i prawne;j.

Tworzenie takich platform elektronicznych jest korzystne z ekonomicz-
nego punktu widzenia — zapelniaja one okreS§lone nisze rynkowe, zwigk-
szajg szybkosci transferéw finansowych, ich wolumeny i wartosci, redukujac
koszty transakcyjne. Implementacja platform nie zawsze jest jednak mozliwa
i wskazana; wdrozenia to proces kosztowny, czesto dlugotrwaly, a koszty
i ryzyko informatyczne zwykle wzrastaja wraz z kolejnymi, bardziej ztozo-
nymi modelami crowdfundingu. Wdrazanie platform w Srodowisku Web
2.0 wymaga dostgpu do okre§lonych technologii, szczegdlnie przetwarzania
w chmurze i SaaS.

Informacje o autorze
Dr hab. prof. UW Dariusz T. Dziuba - Wydzial Nauk Ekonomicznych,
Uniwersytet Warszawski. E-mail: dziubadt@wne.uw.edu.pl.

Przypisy

1 Szerzej na temat crowdsourcingu m.in. w pracach autora: Dziuba 2011, 2012.

2 Okreslenie ,,crowdfunding” (podobnie jak ,.crowdsourcing” czy ,,outsourcing”) nie
ma odpowiednika w jezyku polskim. W niniejszych rozwazaniach bedzie stosowany
oryginalny termin.

3 Przeklad wlasny na podstawie: Gotrendme 2012.
4 Opracowanie wlasne na podstawie: Burkett 2011: 66.

5 W dostepnej literaturze przedmiotu spotyka si¢ wezsze i niepelne typologie. Przy-
ktadowo raport UKIE wydzielal: model donacyjny (bez jego podzialu), pozyczkowy
(bez jego rozdzielania) i dwa modele inwestycyjne (wspotfinansowania przedsigwziec
i akeyjny). Zob. UKIE 2012: 2 i nast. Wezszy sposob podzialu systeméw zastosowano
tez w raporcie Fundinglaunchpad 2012: 5.

6 Niektére nazwy domen wprost sugeruja dziatalno$¢ filantropijna; oprécz wymienio-
nych to m.in. Givealittle.co.nz, DreamBank.org, Fundraise.com, SaveTogether.org.
Na platformie DetroitSoup.com co miesigc grupa okoto 100 donatoréw ptlaci po
5 USD na kupno obiadéw dla bezdomnych w Detroit.
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Model pozyczkowy w przypadku niektorych systemow ktioci si¢ z ideg crowdfundingu.
Mianowicie, crowdfunding z definicji wymaga internetowego ,,ttumu” uczestnikow.
Niektore platformy pozyczkowe (typu P2P lending) niekoniecznie bazuja na dostgpie
do mas uzytkownikéw, moga to by¢ male, nawet zamkni¢te grupy fundatorow.

Do modelu akcyjnego mozna wiaczy¢ systemy bezposredniej emisji akeji za poSred-
nictwem Internetu (Internet Direct Public Offering). Takie systemy wychodza z nieco
innej perspektywy badawczej — procesu emisji akcji poprzez Internet na rynku pier-
wotnym, jak i systeméw informatycznych to umozliwiajacych. Odwotuja si¢ jednak
do ,tlumu” uczestnikéw, tj. idei crowdfundingu. Przyktadem podmiotu, ktory sku-
tecznie dokonatl internetowej emisji akcji, jest m.in. Google (2004). Pomystodawca
pierwszej emisji akcji w Internecie w roku 1995 byt Andrew Klein — wlasciciel matego
browaru Spring Street Brewing Company, Inc. z Nowego Jorku. Szerzej ta proble-
matyka zostala rozwinigta w pracy: Dziuba 2005.

Analiza zasobow sieci Internet wskazuje jednak, ze nie wszystkie systemy — jako
crowdfundingowe — sa zarejestrowane w katalogu crowdsourcing.org. Na przyktad
mozna wyszukac informacje o licznych innych platformach donacyjnych, takze (mniej
licznych) pozyczkowych. Zatem rzeczywiste udzialy tych modeli moga by¢ o kilka
punktéw procentowych wyzsze, zwlaszcza dla systemow donacyjnych. W przypadku
serwisOw pozyczkowych liste¢ krajowych systemdw mozna poszerzy¢ m.in. o nastgpu-
jace: Finansowo.pl, Sekrata.pl czy Dukato.pl.

Wedlug informacji z sieci sg réwniez wdrozenia platform crowdfundingu w innych
krajach, m.in. w Monako (Fabriquedartistes.com), Korei Poludniowej (Fundu.co.kr,
MoneyAuction.co.kr, Popfunding.com), Islandii (Uppspretta.is), Haiti czy Singapurze
(Milaap.org).

Brak informacji o rezygnacji z 8 systemow; zapewne byly to przedsigwzigcia miedzy-
narodowe.

Wyliczenia udzialéw procentowych od autora.

Ten model crowdfundingu inwestycyjnego nazywany jest udzialowym.

Ten wskaznik moze by¢ wyzszy, gdyz pewna grupa przedsiewzieC jest jeszcze w fazie
operacyjnej.

Tradycyjny proces wchodzenia na gielde, emisji akcji na rynku pierwotnym (IPO —
Initial Public Offering) zostal poréwnany przez autora z koncepcja Internetowe;j
IPO. Zob. Dziuba 2005.

Przedstawiana na podstawie informacji z witryny http://www.assob.com.au.

Roéwniez inne platformy crowdfundingu funkcjonujace wedtug modelu aukcyjnego
zezwalaja na inwestycje wylacznie podmiotom z danego kraju (np. Crowdcube.com
— rynek Wielkiej Brytanii, Symbid.com — Holandii).

Sponsorzy odpowiedzialni s3 m.in. za porady prawne, wspottworzenie dokumentacji,
organizowanie spotkan z inwestorami i niezalezne od platformy pozyskiwanie kapi-
talu na dane przedsigwzigcie.

Mozliwe jest uzyskiwanie grantoéw, np. 50% redukcji oplaty aplikacyjnej, tez dotacji
w wysokosci 5000 USD. Brak jednak informacji, ile firm z takich ulg korzystato.
Inwestorzy ponosza niewielkie oplaty od przetwarzanych transakcji (podobnie jak
w systemie Symbid.com).

Przyktadem jest system donacyjny JustGiving.com, ktoéry wymaga 15 GBP miesi¢cz-
nej oplaty rejestracyjnej, takze 5% prowizji od transakeji. Brytyjski system sponsor-
ski WeSayWePay.com pobiera oplaty administracyjne w wysokosci 3,4% + 20 p. od
transakcji, rowniez 5% prowizji od kazdego sfinalizowanego projektu.
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