PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 531 e 2018

ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

Dominika Kordela
Uniwersytet Szczecinski

e-mail: dominika.kordela@wzieu.pl

DIAGNOZA ROZWOJU CROWDFUNDINGU
UDZIALOWEGO W POLSCE

DEVELOPMENT OF EQUITY CROWDFUNDING
IN POLAND

DOI: 10.15611/pn.2018.531.22
JEL Classification: G23, L26, M13

Streszczenie: W artykule przedstawiono wciaz relatywnie nowa w Polsce form¢ finanso-
wania podmiotow gospodarczych, czyli crowdfunding udziatowy. Celem artykutu jest przy-
blizenie istoty crowdfundingu udzialowego oraz mozliwosci wykorzystania crowdfundingu
udziatowego w finansowaniu mtodych i innowacyjnych przedsigbiorstw w Polsce. Badaniem
objeto dziatajace w Polsce platformy crowdfundingu udzialowego oraz przeanalizowano
i scharakteryzowano finansowane za ich posrednictwem spotki. Wyniki przeprowadzonych
badan wskazuja, ze crowdfunding udziatowy znajduje si¢ w Polsce in statu nascendi, nie
ma kompleksowych uregulowan prawnych, a liczba podmiotow wykorzystujacych te forme
finansowania jest niewielka. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze przeprowadzone przez
spotki kampanie w wiekszo$ci przypadkow konczyly si¢ sukcesem, czyli pozyskaniem pla-
nowanego kapitahu.

Stowa kluczowe: crowdfunding, alternatywne instrumenty finansowania, finansowanie
przedsigbiorstw.

Summary: The article focuses arelatively new form of financing which is equity crowdfunding.
The aim of this article is to present the key point of equity crowdfunding and its use among
young enterprises in Poland. The research was conducted among crowdfunding platforms
active in Poland, as well as among the companies which had used equity crowdfunding as
a financial source. The results of the research indicate that the development level of equity
crowdfunding is really low. First of all there is a lack of complex legal regulations. In
consequence the number of entities that have used this form of financing is small. However,
it should be noted that the campaigns carried out by the companies in most cases ended in
success, which is obtaining the planned capital.

Keywords: crowdfunding, alternative financing instruments, corporate finance.
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1. Wstep

Dostep do kapitatu to obok dostepu do know-how warunki kluczowe rozwoju pro-
jektow, przedsiewzied i przedsiebiorstw. Niedostateczny poziom finansowania two-
rzy tak zwang luke finansowsa, szczegolnie utrudniajaca dziatalno§¢ matym, mto-
dym i innowacyjnym przedsigbiorstwom (szerzej [Brzozowska 2008; Wectawski
1997; Bielawska 2007; Jozwiak-Mijal 2005]. Jako gtowne zrodta finansowania po-
czatkowych faz rozwoju literatura wskazuje $rodki wiasne przedsicbiorcow oraz
pozyczki od rodziny iznajomych, atakze dotacje z funduszy Unii Europejskiej
[Skowronek-Mielczarek 2005, s. 36]. Jednak ze wzgledu na niskie przychody beda-
ce konsekwencjg budowania pozycji rynkowej, wysokie koszty zwigzane z nakta-
dami inwestycyjnymi i w rezultacie czgsto ujemne wyniki finansowe poczatkujace
przedsigbiorstwa dysponuja ograniczonymi srodkami wlasnymi. W tym kontekscie
szczegblnego znaczenia nabieraja dostep do finansowania zewngtrznego. Mozli-
wos¢ pozyskania finansowania zewngtrznego obcego wymaga od podmiotu gospo-
darczego spetnienia kryteriow wiarygodnosci i zdolnosci kredytowej, czesto po-
twierdzonych zabezpieczeniem. Z kolei zrodta finansowania udziatowego, takie jak
fundusze wysokiego ryzyka i emisja akcji na rynku papieréw wartosciowych, sa dla
mtodych i innowacyjnych przedsigbiorstw trudno osiagalne [Wolanski 2009, s. 79].
Relatywnie nowa formg finansowania przedsigbiorstw jest crowdfunding udziato-
wy, wskazywany w literaturze przedmiotu jako zroédto adekwatne dla mtodych i in-
nowacyjnych podmiotéw gospodarczych [Danmayr 2014, s. 29-32; Inci 2016, s. 31-
-34; Hemer 2011, s. 27].

Celem artykutu jest przedstawienie istoty crowdfundingu udzialowego oraz
mozliwosci wykorzystania crowdfundingu udzialowego w finansowaniu mlodych
i innowacyjnych przedsiebiorstw w Polsce.

Przed przystgpieniem do badan sformulowano nastepujaca tezg: ze wzgledu
na wezesny poziom rozwoju crowdfundingu udziatlowego oraz regulacje prawne
nie stanowi on znaczacej alternatywy na pozyskanie finansowania zewngtrznego
udziatowego.

W pracy nad artykutlem wykorzystano metode krytycznej analizy literatury
przedmiotu, ktéra pozwolita na przeglad definicyjny crowdfundingu udziatowego
oraz przedstawienie uregulowan i mozliwosci prawnych w zakresie funkcjonowa-
nia crowdfundingu udziatlowego w Polsce. Badania danych zrédtowych z platform
crowdfundingowych z wykorzystaniem metody opisowej umozliwity okreslenie
wykorzystania crowdfundingu udziatlowego w Polsce wedtug stanu na 1.03.2018.

2. Ujecie definicyjne crowdfundingu udzialowego

W literaturze przedmiotu termin ,,crowdfunding” nie jest definiowany jednoznacz-
nie [Kordela 2016, s. 145-146]. Crowdfunding mozna okresli¢ jako formg¢ finanso-
wania osob fizycznych, stowarzyszen inieformalnych zrzeszen osob fizycznych,
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Tabela 1. Przeglad definicji crowdfundingu udziatowego

Autor Definicja
Ahlers i in. 2015, s. 963 Metoda finansowania polegajaca na sprzedazy przez przedsie-
biorce akcji lub udziatéw w przedsigbiorstwie grupie drobnych
inwestorow w ofercie publikowanej na wyspecjalizowanych
platformach internetowych.

Belleflamme i in. 2013, s. 2 To model, w ktorym podmioty finansujace spodziewaja si¢
zwrotu z inwestycji. W tym modelu przedsigbiorcy zachecaja
ludzi do finansowania, by w przysztosci mogli oni otrzymac
cze$¢ zyskow z realizowanego przedsigwzigcia.

Bradford 2012, s. 1,24 Model wiazacy sig ze sprzedaza papierow warto§ciowych —
jest to uzycie Internetu do zebrania matych sum srodkow
pienieznych od duzej liczby inwestorow.

Ibrahim 2015, s. 569 W crowdfundingu udzialowym inwestorzy wnosza wktad pie-
ni¢zny w zamian za udziat w przedsigwzi¢ciu, ktére finansuja.
W przeciwienstwie do tradycyjnego finansowania — gdzie star-
tu-py moga by¢ kontrolowane na comiesigcznych spotkaniach
z np. aniotami biznesu — crowdfunding udziatowy wykorzystu-
je platforme wirtualna, ktéra posredniczy migdzy inwestorami
i przedsigbiorstwami. W transakcjach crowdfundingu udziato-
wego inwestorzy otrzymujg akcje/udziat w przedsigbiorstwie,
czyli kupuja — w przypadku akcji — papiery wartosciowe, tym
samym transakcja jest regulowana przez odpowiednie przepisy
prawa dotyczace obrotu papierami warto§ciowymi.

Wilson, Testoni 2014, s. 2 Model crowdfundingu, w ktérym podmioty dofinansowujace
otrzymujg w zamian udziat w kapitale wlasnym przedsig-
biorstwa lub obietnice udziatu w zyskach. Przedsigbiorca
decyduje, jaka wartos¢ srodkow finansowych chciataby
pozyska¢ w zamian za procent kapitatu wlasnego, kazdy in-
westor otrzymuje udziat w przedsigbiorstwie proporcjonalnie
do kwoty inwestycji.

www.crowdway.pl Crowdfunding udzialowy polega na inwestycji finansujacego
w przedsigwzigcie projektodawcy. W ramach tego modelu
finansujacy inwestuje w wybrany przez siebie projekt w za-
mian za udzialy w nowo powstalej lub juz istniejacej spotce
projektodawcy.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie cytowanej literatury.

podmiotow gospodarczych, a takze organizacji poprzez wyspecjalizowane portale
internetowe z pominieciem tradycyjnych posrednikéw finansowych. Przy czym
w zaleznos$ci od modelu crowdfundingu finansowanie moze mie¢ form¢ finansowa-
nia wiasnego (crowdfunding udziatowy), obcego (crowdfunding pozyczkowy),
wsparcia bezzwrotnego (crowdfunding donacyjny) lub zakupu ustugi badz produk-
tu oferowanego przez inicjatora kampanii (crowdfunding donacyjny z nagroda).

' Autorzy wyrdzniaja trzy lub cztery modele crowdfundingu: model donacyjny, model donacyjny
z nagroda, model pozyczkowy, model inwestycyjny (zwany crowdfundingiem udzialowym). Niekto-
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Z punktu widzenia podmiotéw gospodarczych kazdy z tych modeli moze znalez¢

zastosowanie jako zrodto finansowania.

Ze wzgledu na ztozono$¢ i stopien skomplikowania procesu finansowania mo-
del inwestycyjny charakteryzuje najwyzszy poziom ztozonosci, duzo wyzszy niz
w przypadku modelu donacyjnego (darowizny) czy donacyjnego z nagroda (przed-
sprzedaz) [Hemer 2011, s. 9, 14].

Wyniki kwerendy dotychczasowego dorobku naukowego w obszarze crowdfun-
dingu pozwalaja na przytoczenie kilku uje¢ definicyjnych crowdfundingu udziato-
wego (tabela 1).

W proces finansowania w formie crowdfundingu udzialowego zaangazowane
sg trzy podmioty:

e przedsigbiorstwo majace potrzeby kapitatowe,

e inwestorzy szukajacy przedmiotu alokacji wolnych srodkow finansowych,

* wyspecjalizowana platforma zajmujaca si¢ kojarzeniem przedsigbiorstw i inwe-
storow.

Platformy internetowe z zasady dostarczajg stosownego oprogramowania, two-
rzg regulaminy zapewniajace legalnos¢ transakcji, umozliwiajg finansowa realiza-
cj¢ transakcji przy udziale okreslonych kanatdéw ptatnosci [Ahlers i in. 2015, s. 957].
Jednak coraz cze¢sciej ich dziatalno$¢ wykracza poza czyste posrednictwo i oferuja
rowniez ustugi dodatkowe, pomagajace w skutecznym przeprowadzeniu kampanii
crowdfundingowej, np.:

e pomoc przy tworzeniu i realizacji strategii kampanii,

e wsparcie w kwestiach technicznych zwigzanych z promocja i realizacja kampanii,

e promocja kampanii wsrod stworzonej bazy potencjalnych inwestorow,

e realizacja obowigzkow prawnych wynikajacych z pozyskiwania kapitatu udzia-
lowego — w tym na przyktad zgloszenie emisji do instytucji nadzorujacej rynek
finansowy.

Warto zauwazy¢, ze nastepuje rozwoj dziatalnosci platform crowdfundingo-
wych — w tym dziatajacych w modelu inwestycyjnym — ktore poczatkowo umoz-
liwiaty wylacznie prezentacje kampanii inicjatora zbiorki, a obecnie coraz czgsciej
oferujg profesjonalne ustugi, majac wplyw na sukces kampanii.

Crowdfunding udzialowy jako proces finansowania sktada si¢ z kilku etapow
[Wilson, Testoni 2014, s. 4]:

e selekcja i ocena (selection and valuation),

e inwestycja (investment),

e etap poinwestycyjny (postinvestment),

* wyjscie z inwestycji (exif).

rzy autorzy uznaja, ze wstepuje jeden model donacyjny przybierajacy dwie formy: z nagroda lub bez
nagrody, inni te dwie formy kategoryzuja jako dwa odmienne modele [Belleflamme i in. 2013; Wilson,
Testoni 2014]. Z kolei Dziuba oprécz trzech modeli (donacyjnego, pozyczkowego oraz inwestycyjne-
go) wyrdznia model mieszany (hybrydowy) — szerzej [Dziuba 2015].
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Wryniki analizy kampanii crowdfundingu udziatowego w Polsce oraz informa-
cji dostepnych na platformach crowdfundingowych pozwalaja na przedstawienie
nastepujacych scenariuszy wyjscia z inwestycji wskazywanych przez finansowane
przedsigbiorstwa:

e sprzedaz akcji na rynku nieregulowanym na podstawie umowy cywilno-prawne;j,

e emisja akcji na Gietdzie Papierdéw Wartosciowych w Warszawie, najczesciej
wskazywano na rynek NewConnect,

* pozyskanie inwestora branzowego,

* sprzedaz udzialow/akcji inwestorowi finansowemu,

e wykup udziatéw przez spotke — niektore przedsicbiorstwa pozyskujace kapitat
w formie crowdfundingu udziatlowego deklaruja, ze w przypadku braku inwe-
stora branzowego lub finansowego spotka przeprowadzi skup udzialow/akcji
whasnych.

3. Uwarunkowania prawne
i praktyka crowdfundingu udzialowego w Polsce

W Polsce crowdfunding nie jest uregulowany zadnym jednym spdjnym aktem
prawnym, pojecie crowdfundingu nie wystepuje w polskim dorobku prawnym.
W zwigzku z tym platformy crowdfundingowe dziataja w oparciu o istniejace prze-
pisy prawa.

W przypadku crowdfundingu udziatowego aktami prawnymi, na podstawie kto-
rych odbywa si¢ finansowanie za posrednictwem portali crowdfundingowych, sa:

*  Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2000, nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.),
e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadze-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu (Dz.U.

z 2005, nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm.),

e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U.

z 2005, nr 183, poz. 1537 z pdzn. zm.),

e Ustawa z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U.

z 2006, nr 156, poz. 1119 z pézn. zm.).

Glownie jednak proces finansowania przedsiebiorstw w formie crowdfundingu
udziatlowego odbywa si¢ w oparciu o przepisy kodeksu spétek handlowych.

Z tej formy finansowania w Polsce korzysta¢ moga podmioty gospodarcze
funkcjonujace w formie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, spotki akcyjnej
i spotki komandytowo-akcyjne;.

W przypadku pozyskiwania finansowania w wyniku sprzedazy udziatow
w spolce z 0.0. kwestia posrednictwa platformy crowdfundingowej jest przejrzysta
pod wzgledem prawnym. Uczestnikom finansujgcym projekt pomystodawcy (beda-
cym sp6tka z 0.0.) po zakonczeniu kampanii zostaja przekazane udzialty w spotce,
a dziatalnos¢ platformy nie bedzie definiowana jako dziatalnoscia maklerska [ War-
dynski i Wsp. 2014, s. 30]. Udziaty w spdlce z o0.0. nie sg papierami wartosciowymi,
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w zwigzku z tym publiczne oferowanie ich obj¢cia nie podlega rezimowi prawnemu
ustawy o ofercie publicznej, co zwigzane bytoby z konieczno$cig przygotowania
prospektu emisyjnego [Wardynski i Wsp. 2014, s. 32].

W przypadku sprzedazy udziatéw spotki z ograniczona odpowiedzialno$cia,
zgodnie z art. 259 kodeksu spotek handlowych, o$wiadczenie nowego wspodlnika
o0 objeciu udziatéw spotki wymaga formy aktu notarialnego. Z kolei art. 180 § 1
wskazuje, ze kazde ,,zbycie udziatu, jego czg¢sci lub utamkowej czesci udziatu oraz
jego zastawienie powinno by¢ dokonane w formie pisemnej z podpisami notarialnie
poswiadczonymi”. W konsekwencji kazda sprzedaz udzialow w spoélce z 0.0. po-
woduje koniecznos¢ wizyty u notariusza i poniesienia dodatkowych kosztow przez
strony transakcji. Ze wzgledu na geograficzne rozproszenie potencjalnych udzia-
towcoéw — co wynika z istoty crowdfundingu, w ktorym glownym kanatem komu-
nikacji jest Internet — platformy crowdfundingowe proponuja nastepujace rozwia-
zania:

e Przyszly udzialowiec udziela notarialnego pelnomocnictwa pelnomocnikowi
ustanowionemu przez spotke do reprezentowania wszystkich inwestorow, ktory
nastgpnie w umowie w formie aktu notarialnego przystepuje do spotki w imie-
niu inwestoréw i obejmuje w niej udzialy (rys. 1).

Inwestor IL, Platforma Spétka

e crowdfundingowa

Z 0.0.
Notariusz Notariusz <4——  Pelomocnik
1. Zamieszczenie oferty na platformie crowdfundingowe;j
2. Zapis inwestoréw na udziaty spotki z o.o.
3. Ustanowienie petnomocnika przez spotke
4. Udzielenie petnomocnictwa (inwestorzy sa mocodawcami) petnomocnikowi ustanowionemu przez spotke
5. Przestanie ustanowionego petlnomocnictwa do spotki
6. Podpisanie aktu notarialnego o przystapieniu nowych wspolnikow (inwestorow) do spotki
7. Przekazanie inwestorom dokumentéw poswiadczajacych objecie udzialu w spotce

Rys. 1. Proces sprzedazy udzialow w spolce z ograniczong odpowiedzialno$cig w procesie
crowdfundingu udziatlowego (bez udziatu platformy w transakcji)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie informacji z platform crowdfundingowych.
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e W proces nabywania udziatéw zaangazowana jest platforma crowdfundingowa,
obejmujaca udzialy w imieniu inwestoréw, ktorzy dokonali wptat na udziaty
w ramach kampanii. Nastepnie po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu
w Krajowym Rejestrze Sadowym, na zadanie zgloszone przez inwestora, plat-
forma zawiera umow¢ przyrzeczong nabycia udzialéw i przenosi udziaty na in-
westora, corowniez wymaga poswiadczenia notarialnego ipodpiséw stron
na umowie zbycia udziatow [www.findfunds.pl] (rys. 2).

2
Inwestor Platforma
G

—_—P crowdfundingowa Spotka z o.0.
—
\ / \ 3 /
Notariusz Notariusz

Zamieszczenie oferty na platformie crowdfundingowej

Zapis inwestorow na udzialy spotki z o.0. oraz udzielenie pelnomocnictwa platformie
Przystapienie platformy crowdfundingowej do spotki

Zawarcie umowy przyrzeczonej nabycia udziatéw i przeniesiecie wlasnosci udzialow na inwestora
Przekazanie inwestorom dokumentow poswiadczajacych objecie udziatu w spotce

kW~

Rys. 2. Proces sprzedazy udzialow w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig w procesie
crowdfundingu udziatlowego (z udziatem platformy w transakcji)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie informacji z platform crowdfundingowych.

Z kolei funkcja platformy crowdfundingowej dedykowanej spotkom akcyjnym
1 komandytowo-akcyjnym ogranicza si¢ do kojarzenia stron transakcji. Jezeli plat-
forma wystgpowataby w imieniu pomystodawcy projektu, przeprowadzajac dla nie-
go zbidrke srodkéw pienieznych, dziatalnos¢ taka moglaby by¢ zakwalifikowana
jako rodzaj dziatalno$ci maklerskiej polegajacy na oferowaniu instrumentow finan-
sowych [Wardynski i Wsp. 2014, s. 30].

Emisja akcji prowadzona jest na podstawie art. 431 kodeksu spotek handlo-
wych, zgodnie z ktérym podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastepuje w drodze
emisji nowych akcji lub podwyzszenia warto$ci nominalnej dotychczasowych akcji.
W przywotanym artykule 431 przewidziane sg prawem trzy mozliwosci emisji:

1. subskrypcja prywatna,

2. subskrypcja zamknigta,

3. subskrypcja otwarta.
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Oferta nabycia akcji kierowana za posrednictwem platformy crowdfundingowe;j
odbywa si¢ w trybie subskrypcji otwartej. Ponadto oferta opublikowana na stronie
internetowej portalu i skierowana do anonimowego internetowego ttumu (co jest
cecha immanentng crowdfundingu) jest oferta skierowana do co najmniej 150 ad-
resatow lub do nieoznaczonego adresata, wigc taka oferta podlega rygorom ustawy
o ofercie publicznej. Oznaczaloby to, ze zar6wno spotka komandytowo-akcyjna,
jak 1akcyjna, by pozyska¢ finansowanie w postaci crowdfundingu udzialowego,
powinny sporzadzi¢ prospekt emisyjny oraz uzyskaé jego zatwierdzenie przez
Komisje Nadzoru Finansowego, a takze podpisa¢ umowe o wspotpracy z domem
maklerskim przy przeprowadzaniu oferty. Taka procedura nie tylko utrudnitaby
proces pozyskania finansowania, ale zdecydowanie podniostaby koszty pozyskania
kapitatu. Dlatego spotki, oferujac swoje akcje w trybie subskrypcji otwartej i oferty
publicznej, korzystaja ze zwolnienia przewidzianego w art. 7 pkt 4 Ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych:
»Udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego nie wymaga ofer-
ta publiczna, w wyniku ktérej zaktadane wptywy brutto emitenta lub sprzedajacego
na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy
papierow warto$ciowych z dnia jej ustalenia, stanowig mniej niz 100 000 euro?.

Proces zakupu akcji, w przypadku spotki akcyjnej lub komandytowo-akcyjne;j,
przebiega relatywnie prosto. Po podjeciu przez inwestora decyzji o zakupie akcji
przekazuje on pienigdze bezposrednio na konto spoiki, co potwierdzone zostaje
w formie e-maila. Nastepnie po udanym zakonczeniu emisji spétka rejestruje no-
wych akcjonariuszy, a potem wysylta certyfikat akcji.

4. Rozwo0j crowdfundingu udzialowego w Polsce

W wyniku analizy dziatajacych w Polsce platform crowdfundingowych zdiagnozo-
wano pi¢c¢ platform dziatajagcych w modelu inwestycyjnym, z czego jedna nie zreali-
zowala zadnego projektu, w zwiazku z czym nie bedzie uwzgledniana w dalszej
analizie. W tabeli 2 przedstawiono gtowne informacje o czterech dzialajacych
w Polsce platformach crowdfundingu udziatowego.

Informacja dotyczaca formy organizacyjno-prawnej wspieranych podmiotow
wskazuje, ze tylko jedna platforma crowdfundingowa w Polsce podjeta si¢ prze-
prowadzania kampanii dla spotek akcyjnych i komandytowo-akcyjnych. Pozostate
dziatajace portale wspieraja wytacznie spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia.

2 Dnia 21.04.2018 roku, zgodnie z zapisami Ustawy z dnia 1 marca 2018 roku o zmianie ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2018, poz. 685) — co bylo
konsekwencja zmiany przepisow na gruncie Unii Europejskiej — limit warto$ci emisji akcji bez ko-
niecznosci sporzadzania prospektu emisyjnego czy memorandum informacyjnego zostal podniesiony
do kwoty 1 mln euro.
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Podstawowe informacje charakteryzujace kampanie crowdfundingu udziatowego
przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 2. Platformy crowdfundingowe dziatajace w modelu inwestycyjnym w Polsce

Nazwa platformy Liczba projektow Forma prawna wspieranych podmiotow
FindFunds.pl 3 Spoiki z 0.0.
Crowdangels 2 Spotki z 0.0.
Beesfund 19 Spotki akcyjne i komandytowo-akcyjne
CrowdWay 5 Spoiki z 0.0.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z platform crowdfundingowych.

Tabela 3. Charakterystyka projektow crowdfundingu udzialowego w Polsce wg stanu na 1.03.2018 r.

Pozyskana kwota Wysokos¢
= . Cena
£ Firma wartodé procent oferowanego . Liczba udziahy/
£ planowanego kapitatu inwestorow ..
w PLN . akcji
kapitatu zaktadowego
1 2 3 4 5 6 7
_ Turtle Team sp. 18 900 18,9% 0,42% 3 900
S |zo.o.
g Red Dev Studio | 216 755 217% 3,73% 22 2550
=] Sp. Z 0.0.
-E Scabrosus sp. 192 375 385% 4,10% 22 1125
Z 0.0.
DB AllCool.pl sp. 76 750 153,5% 20% 33 Brak
E T"j Z 0.0. danych
8 &b | Crowdangels.pl 111 500 108,7% 2,5% 29 Brak
S |sp.zo.0. danych
JedenSlad.pl 900 000 100% Brak danych 87 2004,45
Sp. Z 0.0.
_ Lovely Inc. sp. | 1640 000 100% Brak danych 143 2000
& |zoo.
§ Bivrost sp. 1 600 000 100% Brak danych 101 8000
E Z 0.0.
5 uBirds Sp. 348 432 100% Brak danych 42 2809,94
Z 0.0.
Spotka Quan- 1759 100% Brak danych 25 1759
tum Sp. z 0.0.
Beesfund S.A. 50 000 100% 5% 104 10
Buckshee S.A. 6520 1,55% 5% 27 40
g DISCO:VR 400 000 100% 7,41% 240 50
= S.A.
E ESCOLA S.A. 400 000 100% 7,4% 155 50
§ Harbour Re- 16 680 4,17%% 16,67% 41 40
m staurants Group
Sp. zo.o.
S.K.A.
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Tabela 3, cd.

1 2 3 4 5 6 7
Mazaska 400 000 100% 9,09% 133 80
S.K.A.

ACR Systems 400 000 100% 9,09% 141 40

S.A.

TakeTask S.A. 400 000 100% 7,41% 108 50

JustChopped 184710 43,98% 12,00% 152 30

S.A.

MIGAM 302 200 75,55% 8,00% 147 50

LRKPK” Sp.

z0.0. S KA

Inna Beczka 400 000 100% 9,09% 757 40

S.A.

Sport GURU 21200 5,3% 9,09% 19 40

S.A.

Towarzystwa 400 000 100% 9,09% 417 40

Biznesowe S.A.

Faktorama Sp. 401 500 100% 12,74% 153 55

z0.0. SK.A

KWG Superfo- 165015 41,25% 21,00% 210 15

od S.A.

Cydrownia S.A. 402 000 100% 11,82% 335 30

In Pay S.A. 200 000 100% 5,00% 182 40

Podwika S.A. 65520 16,38% 9,09% 61 Brak
danych

City Inspire 85 593,20 21,4% 4,56% 2,8 147

S.A.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z platform crowdfundingowych: www.crowdway.pl,
www.beesfund.com, www.findfunds.pl, www.crowdangels.pl.

W sumie warto$¢ finansowania w ramach crowdfundingu udziatowego w Polsce
od roku 2012 do 1.03.2018 wyniosta 10 020 259 PLN, dokapitalizowano za posred-
nictwem crowdfundingu udzialowego 29 przedsigbiorstw, z czego dzialalnos¢ 20
mozna okresli¢ jako innowacyjng. Ze wzgledu na ograniczenia wartosci emisji bez
wymogu sporzadzania prospektu do wysokosci 100 000 EUR kwoty pozyskiwane
przez spoiki akcyjne i komandytowo akcyjne wynosity maksymalnie 400 000 PLN.
Zdecydowanie wigcej (nie ma ograniczen) moze pozyskac spotka z o.0., rekordo-
we finansowanie wynosito 1 640 000 PLN, z kolei najnizsza kwota finansowania
to 18 900 PLN. Srednia warto$é pozyskanego kapitatu wynosi 216 189 PLN, jed-
nak $rednia warto$¢ pozyskanego kapitatu przez spotki z o.0. jest nizsza i wynosi
165 413 PLN, natomiast §rednia warto$¢ kapitalu pozyskanego przez spotki akcyjne
i komandytowo-akcyjne to 242 913 PLN.

Zdecydowana wiekszos¢ przedsiebiorstw pozyskata kapital odpowiadajacy pla-
nowanym wielkosciom (69%). Przy czym spotki oferowaly zwykle do sprzedazy
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kilka procent kapitatu zaktadowego, jedynie 6 spotek oferowato od 10 do 21% kapi-
tatu zaktadowego, z ktorych trzem nie udato si¢ pozyska¢ zaplanowanych srodkow
finansowych.

5. Zakonczenie

Badania — nielicznych w Polsce — platform crowdfundingu udziatlowego i zrealizo-
wanych za ich posrednictwem kampanii wskazuja na zalagzkowy etap rozwoju tego
zrodla finansowania. Przedstawione w opracowaniu dane, ich analiza i wnioski
z niej ptynace jednoznacznie wskazuja na bardzo wczesny poziom rozwoju cro-
wdfundingu udziatowego.

Wydaje sie, ze — oprocz $wiadomosci przedsiebiorcéw i potencjalnych inwe-
storow — gldwna przyczyng niskiej wartosci finansowania i malej liczby projek-
tow jest brak prostych i przejrzystych regulacji prawnych. W konsekwencji wobec
dos¢ skomplikowanej procedury pozyskania kapitatu (zwlaszcza w przypadku spo-
fek z 0.0.) crowdfunding udzialowy w Polsce nie stanowi znaczacej alternatywy
na pozyskanie finansowania zewng¢trznego udziatowego. Nadziej¢ na pozytywny
kierunek zmian daja prace legislacyjne nad nowa forma prawng podmiotéw go-
spodarczych — prosta spotka akcyjng (PSA). Rozwoj crowdfundingu udziatowego
z pewnoscig przyspieszytyby akcje informacyjne i promocyjne. Ta forma pozyski-
wania finansowania udziatlowego — w przeciwienstwie do gietd papieréw warto-
sciowych, funduszy PE/VE czy sieci aniolow biznesu — nie jest zinstytucjonalizo-
wana, wi¢c zadanie zwigkszania §wiadomosci wsrod zarowno przedsiebiorcow, jak
i potencjalnych inwestoréw lezy po stronie platform crowdfundingowych.

Literatura

Ahlers G.K.C., Cumming D., Giinther C., Schweizer D., 2015, Signaling in equity crowdfunding,
Entrepreneurship Theory and Practice, vol. 39.

Belleflamme P., Lambert T. Schwienbacher A., 2013, Crowfunding: Tapping the right crowd, Journal
of Business Venturing, vol. 29(5).

Bielawska A., 2007, Finansowanie procesu powstawania oraz rozwoju mikroprzedsigbiorstw i matych
przedsiebiorstw, [w:] Mate i srednie przedsiebiorstwa. Szkice o wspotczesnej przedsigbiorczosci,
red. T. Luczka, Wydawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan.

Bradford S.C., 2012, Crowdfunding and the federal securities laws, Columbia Business Law Review,
vol. 2001(1).

Brzozowska K., 2008, Business Angels na rynku kapitatowych, CeDeWu, Warszawa.

Danmayr F., 2014, Archetypes of Crowdfunding Platforms. A Multidimensional Comparison, Springler
Gabler, Wiesbaden.

Dziuba D.T., 2015, Ekonomika crowdfundingu. Zarys problematyki badawczej, Difin, Warszawa.

Hemer J., 2011, 4 Snapshot on Crowdfunding. Working paper firms and region, no. R2/2011, http://hdl.
handle.net/10419/52302.



252 Dominika Kordela

Hossain M., Oparaocha G.O., 2015, Crowdfunding: Motives, Definitions, Typology and Ethical Chal-
lenges, https://ssrn.com/ abstract=2674532 (10.01.2018).

Ibrahim D.M., 2015, Equity Crowdfunding: A market for Lemons?, Minnesota Law Review, vol. 100,
William and Marry Law School Research Paper no. 09-292, https://ssrn.com/ abstract=2539786
(30.01.2018).

Inci Y., 2016, Crowdinvesting: Eine alternative Finanzierungsform fiir Start-Ups in Deutschland, Di-
plomica Verlag, Hamburg.

Jozwiak-Mijal M., 2005, Luka Macmillana a znaczenie Srednich przedsiebiorstw dla gospodarki, Stu-
dia i Materialy, nr 1, Uniwersytet Warszawski.

Kordela D., 2016, Crowdfunding w Polsce — koncepcja finansowania spotecznosciowego, Prace Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 436, Rachunkowo$¢ na rzecz zréwnowa-
zonego rozwoju. Gospodarka — etyka — srodowisko, Wroctaw.

Skowronek-Mielczarek A., 2005, Mate i srednie przedsiebiorstwa: zrodta finansowania, C.H. Beck,
Warszawa.

Wardynski i Wsp., 2014, Crowdfunding Raport 2014, Wardynski i Wspolnicy, www.wardynski.com.
pl (20.05.2017).

Wectawski J., 1997, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, PWN, Warszawa.

Wilson K.E., Testoni M., 2014, Improving The Role of Equity Crowdfunding in Europe s Capital Mar-
kets, Bruegel Policy Contribution, iss. 2014/09, https://ssrn.com/abstract=2502280 (30.01.2018).

Wolanski R., 2009, Nowe zZrédta finansowania przedsiebiorstw, [w:] Raport o stanie sektora matych
i §rednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2007-2008, red. A. Zohierski, Polska Agencja Roz-
woju Przedsigbiorczoséci, Warszawa.

www.findfunds.pl (30.01.2018).





