Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 1
DOI: 10.18276/frfu.2016.4.82/1-51 5. 613-622

Determinanty finansowania spolecznosciowego

Angelika Kedzierska-Szczepaniak®

Streszczenie: Finansowanie spoteczno$ciowe jest coraz popularniejsza forma finansowania. Dostegp do in-
nych form pozyskania kapitatu bywa niejednokrotnie utrudniony, szczegoélnie dla nowych przedsigbiorstw
bez historii i wynikow finansowych. Alternatywa czgsto staje si¢ finansowanie spotecznos$ciowe. Jednak ze
wzgledu na swa specyficzna forme, wigze si¢ ono z ryzykiem, ktérego zaréwno inwestorzy, jak i pomysto-
dawcy nie zawsze sa §wiadomi. Celem artykutu jest prezentacja i analiza szans oraz zagrozen zwigzanych
z finansowaniem spoteczno$ciowym. Metody badawcze wykorzystane w pracy to przede wszystkim analiza
i krytyka piSmiennictwa oraz badanie dokumentéw. W wyniku przeprowadzonej analizy przedstawiono
zalety i wady zwiazane z finansowaniem spoteczno$ciowym.

Stowa kluczowe: spotecznos¢, finansowanie, platforma crowdfundingowa, finansowanie spotecznosciowe

Wprowadzenie

Zaktadanie i prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej generuje (szczegdlnie na poczatku)
znaczne koszty zwigzane przede wszystkim z niezbednymi inwestycjami i zakupem po-
trzebnych maszyn i urzadzen (Kedzierska-Szczepaniak, Szczepaniak 2014, s. 21). Niekto-
rzy finansuja si¢ kapitalem wtasnym, ewentualnie pozyczonym od rodziny, jednak czgsto
nie jest on wystarczajacy na pokrycie wszystkich potrzeb. Dostep do kapitatu zewngtrznego
jest z kolei bardzo czgsto utrudniony, poniewaz firmy te nie sg dla potencjalnego pozycz-
kodawcy wiarygodnym partnerem ze wzgledu na brak zdolno$ci kredytowej lub wystar-
czajaco dhugiej historii dziatalno$ci firmy. Szansg na pozyskanie finansowania sg réwniez
srodki pochodzace z funduszy Unii Europejskiej, czy tez fundusze pozyczkowe, jednak
ich pozyskanie obwarowane jest szeregiem warunkéw, ktore pomystodawca biznesu musi
speti¢. Alternatywa dla standardowych form pozyskania kapitatu moze by¢ rozwijajace
si¢ coraz prezniej zard6wno w Stanach Zjednoczonych, ale réwniez w Europie finansowa-
nie spotecznosciowe (crowdfunding). Ze wzgledu na swa specyficzng forme, finansowanie
spotecznosciowe wiaze si¢ z ryzykiem, ktorego zardwno inwestorzy, jak i pomystodawcy
nie zawsze sa $wiadomi. Celem artykutu jest prezentacja i analiza szans oraz zagrozen
zwigzanych z finansowaniem spotecznosciowym. W artykule wykorzystane zostang infor-
macje pozyskane gtownie z portali internetowych specjalizujacych si¢ w posredniczeniu
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w ustugach finansowania spotecznosciowego, portali rzadowych zwigzanych z finansowa-
niem innowacji oraz krajowej i zagranicznej literatury.

1. Przeglad literatury

Pierwsze platformy spoteczno$ciowe zostaly zatozone w 2000 roku (Koziot-Nadolna 2015,
s. 674). Jednak zainteresowanie finansowaniem spotecznosciowym wzrosto dopiero po wy-
buchu kryzysu finansowego, ktéry w duzej mierze ograniczyl dostep do kapitalu nowym
przedsiebiorcom. Warto nadmienic, ze taki sposdb finansowania znany byt juz w XIX wie-
ku, kiedy to Joseph Pulitzer oglosit w swojej gazecie zbiorke pienigdzy na budowe podsta-
wy dla Statuy Wolnosci (Dresner 2014, s. 5). Nie byt to oczywiscie crowdfunding w obecnie
znanej formie, jednak sposob prowadzenia zbiorki, wykorzystanie mediéw (gazety) do roz-
propagowania pomyshu pozwala na nazywanie Pulitzera prekursorem finansowania spo-
feczno$ciowego.

Kolejnym przyktadem zbiorki §rodkow poprzez crowdfunding jest zakonczona suk-
cesem kampania prezydencka Baracka Obamy realizowana w 2008 roku (Kappel 2009,
s. 375). Poprzez strong internetowa barakobama.com zgromadzit on od drobnych darczyn-
cow 631 mln dolarow (http://www.danmarom.com, dostgp 20.10.2015).

Pomimo, iz jest to stosunkowo nowa forma finansowania, doczekata si¢ juz analiz i pu-
blikacji w roznych krajach. Opis idei finansowania spoteczno$ciowego oraz roli, jakg peini
ono dla matych przedsigbiorstw odnalez¢ mozna w opracowaniu Cunninghama (2012) oraz
Moritz i Blocka (2014, s. 1-33). Dla rozwoju crowdfundingu istotne znaczenie miat kryzys
finansowy, ktory rozpoczat si¢ w latach 2007-2008. To on niejako uksztaltowal i pozwo-
lit rozwina¢ si¢ tej formie pozyskania kapitatu (Kleeman, Voss, Rieder 2008). Pierwszym
krajem, w ktorym projekty finansowane w ten sposob, rozwingty si¢ na duza skalg byty
Stany Zjednoczone, jednak jego znaczenie i rola wzrasta rowniez w Europie (Briintje, Gaj-
da 2016). Crowdfunding jest tez coraz popularniejszy w innych krajach, takich jak Chiny
(Funk 2016, s. 125-130), Australia, czy Kanada (Crowdfunding Industry Report, 2013).
Warto wspomnie¢, ze rowniez w Polsce istniejg platformy posredniczace w transakcjach
crowdfundingowych zachecajace do wsparcia finansowego konkretnych projektow. Zna-
czenie tej formy finansowania w Polsce rosnie (Krol 2011).

Finansowanie spoteczno$ciowe traktowane jest przez niektdrych ekonomistoéw jako spe-
cyficzny rodzaj outsourcingu, polegajacy na poszukiwaniu poza firma, w spoteczenstwie,
srodkow na jej funkcjonowanie (Leimeister 2012, s. 388-392).

2. Definicja i klasyfikacja finansowania spolecznos$ciowego

Finansowanie spotecznos$ciowe polega na otwartym zaproszeniu poprzez uzycie platformy
internetowej do wsparcia finansowego inicjatywy pomystodawcy w formie darowizny lub
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w zamian za okreslong korzy$¢ (Kleeman i in. 2008, s. 5-26; Cunningham 2012, s. 5). Dzig-
ki temu pomystodawca trafia ze swoim projektem do wielu kapitatodawcow, ktorzy moga
by¢ zainteresowani ulokowaniem swoich $rodkow w jego przedsiewzieciu. Konsekwencja
tego jest to, ze tego typu projekt angazuje zdecydowanie wigcej uczestnikow niz tradycyjne
formy finansowania (Belleflamme, Lambert, Schwienbacher 2014, s. 586). Rownoczes$nie
moga cechowac ja lepsze warunki transakcyjne niz te, ktore sa ogélnodostepne na rynku.
Dostawcy kapitatu w zamian za powierzone srodki finansowe moga otrzymac okreslone
$wiadczenia zwrotne, ktore w przeciwienstwie do tradycyjnych form finansowania, nie
musza przyjmowac¢ formy platnosci pieni¢znej. Nagroda za przekazany kapitat moze by¢
znizka w zakupie albumu, darmowa ptyta, bilet na koncert, itd. (Krol, 2011, s. 192). Dlate-
go tez w pierwszej fazie rozwoju, crowdfunding dotyczyt przede wszystkim konkretnych
branz (gry komputerowe, muzyka, ksigzki), gdzie potencjalni kapitatodawcy byli osobiscie
zainteresowani realizacja konkretnego projektu (czyli np. wydaniem ptyty przez ulubione-
go artyste).

Istota finansowania spolecznosciowego jest konieczno$¢ wykorzystania internetu. Jest
to cecha, ktora odréznia ten sposob pozyskania kapitatu od wszystkich innych. W celu
komunikacji pomiedzy pomystodawcami, a potencjalnymi dawcami kapitatu tworzone sa
platformy internetowe, ktore nie tylko posredniczg miedzy stronami, ale rowniez pokazuja
przyktadowe inwestycje, rozwigzania, informuja o postepach prac.

Obserwujac rozwoj crowdfundingu mozna stwierdzi¢, iz jest to jeden z najbardziej
dynamicznie rozwijajacych si¢ sposoboéw prywatnego finansowania projektow bizneso-
wych na wczesnym etapie rozwoju. Najwickszym zainteresowaniem inwestorow na rynku
amerykanskim ciesza si¢ gtownie mate firmy z nowatorskimi pomystami. Zdecydowanie
trudniej pozyskac taki kapital wigkszym przedsigbiorstwom, czy instytucjom badawczym
(Crowdfunding Industry Report, 2013, s. 13). Warto jednak braé¢ pod uwage to, ze jest to
stosunkowo nowatorska forma finansowania i wraz z jej rozwojem, moze stac si¢ atrakcyjna
i dostepna forma pozyskania kapitatu réwniez dla duzych przedsiebiorstw.

Zainteresowanie crowdfundingiem wzrasta z roku na rok, co przedstawiono w tabeli 1.
W 2011 roku warto$¢ transakcji wzrosta o 64% w poréwnaniu z rokiem 2010, natomiast
w 2012 roku odnotowano wzrost wartosci transakcji na $wiecie o blisko 81% w stosunku
do roku 2011 i o 164% w poréwnaniu z rokiem 2010. Najwigcej transakcji, az 72% ogotu,
dokonywanych jest na rynku amerykanskim. Tam réwniez odnotowano najwigkszy wzrost
wartosci transakcji, o 105% (Crowdfunding Industry Report 2013, s. 5).

Pomimo swojej krotkiej historii, finansowanie spolecznosciowe zdazyto juz przybraé
rozne formy w zaleznosci od tego, czy i jakie §wiadczenia zwrotne beda przystugiwaty do-
stawcy kapitatu. Specjalisci z zakresu finansowania spoteczno$ciowego wskazuja, ze istnie-
je kilka typow takiego finansowania. Belleflamme (2014) wyrdznia tylko dwa podstawowe
rodzaje, takie, jak zamowienia wstepne i udziaty w zyskach. Z kolei Hemer (2011) wyrdznia
ich az siedem: udziaty w zyskach, pozyczki, kredytowanie, sktadki cztonkowskie, przed-
sprzedaz, sponsoring i dotacje. Podziat, ktory zdaniem autorki, najlepiej pokazuje réznice
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pomiedzy poszczegolnymi formami przedstawiono na rysunku 1 (Lambert, Schwienbacher
2010).

Tabela 1

Warto$¢ transakeji crowdfundingowych na §wiecie w latach 2010-2015

Rok Warto$¢ Wzrost procentowy Wzrost procentowy
w mld USD rok do roku (rok 2010 = 100%)

2010 0,90 - 100,0

2011 1,48 64,40 164,4

2012 2,67 80,40 296,7

2013 6,10 128,50 671,8

2014 16,20 165,60 1800,0

2015 34,40 112,34 3822,2

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Crowdfunding Industry Report 2013, 2015).

[ Finansowanie spoteczno$ciowe ]

v ' v

4[ Zwrot niefinansowy ] 4[ Zwrot finansowy ]

H[ Dotacje ] H[ Udziaty ]
H[ Nagrody ] H[ Pozyczki ]

Rysunek 1. Rodzaje finansowania spotecznosciowego (crowdfundingu)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Lambert, Schwienbacher, Social Science Research Network (2010).

Jezeli finansowanie odbywa si¢ na zasadach zwrotu niefinansowego, moze mie¢ miejsce
sytuacja, kiedy dawca kapitatu nie otrzymuje zadnego $wiadczenia zwrotnego w zamian za
przekazane $rodki (finansowanie dotacyjne, zwigzane np. z dziatalno$cig charytatywna,
np. portal siepomaga.pl). W przypadku finansowania z nagrodami w zamian za przekazane
srodki otrzymuje si¢ upominek, ktéry ma znaczenie symboliczne np. autograf, zdjecie ar-
tysty lub tez wymierne, np. bilet, ptyta, gra, czy tez mozliwo$¢ zakupu finalnego produktu
w promocyjnej cenie lub z okreslong znizka. Wartos¢ przekazywanej nagrody jest najcze-
Sciej nizsza, niz wktad finansowy w przedsigwzigcie.

W przypadku finansowania potaczonego ze zwrotem finansowym moze ono przy-
biera¢ form¢ udziatlowa lub pozyczkowa. Finansowanie udzialowe swoim charakterem
przypomina finansowanie spotki przez akcjonariuszy — dostawca kapitatu ma procento-
wy udzial w majatku i ewentualnym sukcesie spotki, proporcjonalnie do swojego wktadu.
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Finansowanie pozyczkowe polega na przekazaniu kapitatodawcy odsetek, co przypomina
klasyczne finansowanie kredytowe. Wedtug danych przedstawionych w Crowdfunding
Industry Report, najwigksze znaczenie ma crowdfunding pozyczkowy, stanowiacy ponad
40% wszystkich transakcji crowdfundingowych na §wiecie (szerzej tab. 2).

Tabela 2

Finansowanie spoteczno$ciowe na $§wiecie w 2013 roku

Rodzaj Warto$¢ w mln USD Udziat procentowy
Finansowanie dotacyjne 1504.,4 29,28
Finansowanie z nagrodami 13442 26,16
Finansowanie udzialowe 165,9 3,23
Finansowanie pozyczkowe 21234 41,33
Razem 5137,9 100,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Crowdfunding Industry Report 2013, s. 24).

Najwigkszym zainteresowaniem cieszylo si¢ w 2013 roku finansowanie pozyczkowe,
poniewaz obejmowato az 43,33% wszystkich tego typu transakcji. Blisko 30% przedsie-
wzi¢¢ realizowanych na zasadach crowdfundingu to finansowanie dotacyjne, kiedy dawca
kapitatu nie oczekuje zadnych dziatan zwrotnych. Najmniejsze znaczenie ma finansowanie
udziatowe, stanowi ono niewiele ponad 3% wszystkich transakcji. Taka warto§¢ moze by¢
spowodowana przede wszystkim specyfika tego rodzaju finansowania i jego krotka historig
na rynku finansowym.

3. Szanse i zagrozenia finansowania spolecznos$ciowego

Na $wiecie od kilku lat prowadzone sa badania, ktére majg okresli¢ przyczyny wyboru
finansowania spotecznos$ciowego przez przedsigbiorcow. Ze wzgledu na specyfike 1 duza
dowolnos¢ zardwno w zakresie projektéw, jak i partnerow zaproszonych do wspodipracy,
trudno jest okresli¢ zamknigty zbiér motywow. Najwazniejsze, zdaniem autorki, czynniki
wptywajace na decyzje o podjeciu (badz zaniechaniu) proby pozyskania takiej formy kapi-
talu przedstawiono w tabeli 3.

Sam sposob i cechy finansowania spoteczno$ciowego powodujg, ze staje si¢ ono cza-
sami jedyng szansa pozyskania kapitatu przez nowo powstajace przedsigbiorstwa. Jezeli
nie ma mozliwosci skorzystania z kapitatu wlasnego, pozyczki od rodziny czy przyjaciol,
pozostaje tylko finansowanie zewnetrzne. Jak wspomniano wcze$niej, po wybuchu kryzy-
su finansowego warunki kredytowe zostaly zaostrzone i pozyska¢ finansowanie na nowa
inwestycj¢ jest zdecydowanie trudniej. Mozna wnioskowac o $rodki unijne, czy tez kapitat
typu venture (venture capital — VC) lub anioty biznesu (business angels — BA). Bardzo waz-
ne w przypadku finansowania spotecznosciowego jest to, ze istnieje mozliwos$¢ pozostania
wlascicielem swojego pomystu/przedsiewziecia. W przypadku pozyskiwania kapitatu od
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funduszy venture czy aniotdw biznesu pomystodawca musi liczy¢ si¢ z tym, iz stang si¢
oni wspotwlascicielami pomystu. W przypadku crowdfundingu (poza crowdfundingiem
udziatowym) takiego ryzyka nie ma i pomystodawca zachowuje petng wtadz¢ nad swoja
firma (Young 2013, s. 17.) Ponadto finansowanie spotecznosciowe bazuje na wielu drobnych
inwestorach, co obniza barier¢ wejScia na rynek (Krol 2011, s. 23). Dodatkowym atutem
crowdfundingu jest to, iz niejednokrotnie mozna osiaggnaé¢ wieksze srodki finansowe, niz
zaktadato si¢ na poczatku.

Tabela 3

Zalety 1 wady finansowania spoteczno$ciowego

Zalety Wady
— finansowanie pozwala na pozostanie wiascicielem — jawno$¢ pomystu,
projektu, — niepewno$¢ pozyskania srodkow,
— ksztaltowanie relacji z potencjalnymi klientami, — sprzedaz produktu przed jego powstaniem,
— wzrastajaca $wiadomo$¢ produktu, — czasochtonno$¢ zwigzana z silnym marketingiem
— informacja zwrotna o produkcie (réwniez na etapie bezposrednim,
tworzenia), — silna konkurencja,
— powielanie projektow zakonczonych sukcesem. — niepewno$¢ sukcesu,

— niejasne przepisy podatkowe.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W ostateczno$ci nawet, jezeli projekt nie otrzyma wystarczajacego wsparcia finanso-
wego, nie musi to oznaczac jego porazki. Czasem wystarczy ponowna analiza, ulepszenie
projektu, uwzglgdnienie pomystow zainteresowanych inwestorow i ponownie mozna stara¢
si¢ o wsparcie finansowe.

Dzigki przedstawieniu swojego pomystu na portalu crowdfundingowym pomystodawca
od samego poczatku ma mozliwo$¢ tworzenia i ksztattowania relacji ze swoimi potencjal-
nymi klientami. Klienci, dzigki temu, ze wspotfinansuja projekt, niejednokrotnie czujg si¢
z nim blizej zwigzani, rdwniez zalezy im na sukcesie przedsigwzigcia. To powoduje, Ze
chetnie dzielg si¢ swoimi opiniami, wnioskami, aby jeszcze bardziej udoskonali¢ projekt.
Informacje, za ktore w innej sytuacji przedsi¢biorca musiatby zaptacic, tutaj otrzymuje za
darmo.

Rownoczesnie dzigki temu, ze finansujacy od poczatku niejako obserwuja powstawanie
produktu, czuja si¢ za niego wspotodpowiedzialni, mogg komentowac i sugerowaé ewen-
tualne zmiany, ro$nie w nich §wiadomos$¢ istnienia produktu oraz jego pozytywnego wi-
zerunku. Co wigcej, staja si¢ oni propagatorami projektu, zachwalajg go wérdd znajomych,
przekazujg o nim informacje, a tym samym dbajg o jego wizerunek.

Kiedy pomystodawca zdecyduje si¢ sprobowac pozyskaé finansowanie ze spoteczen-
stwa i projekt spotka si¢ z zainteresowaniem, jest szansa, ze bedzie on probowat realizowaé
w taki sposob swoje kolejne projekty. Finansujacy, ktorzy raz wsparli projekt konkretnej
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osoby 1 byli zadowoleni z jego realizacji, beda bardziej sktonni zainwestowa¢ w kolejny
projekt u kogos, kto zakonczyt juz jakies dziatanie sukcesem, niz u zupetnie nowej osoby.

W przypadku, kiedy projekt uzyskuje finansowanie i realizacja pomystu jest mozliwa,
ma to bardzo duze znaczenie dla pomystodawcy. Psychologowie czesto podkreslaja ztozo-
no$¢ decyzji, ktore muszg podejmowac przedsicbiorcy, zwracajac uwagg na ich nie zawsze
racjonalne uzasadnienie (Kanneman, 2012, s. 197). Podejmowanie ryzyka, che¢ zaangazo-
wania i dziatania bardzo czgsto zalezy od nastawienia i ogolnej sytuacji zyciowej. Sukces
w projekcie crowdfundingowym potwierdza warto$¢ pomystodawcy, powoduje, ze wzrasta
jego samoakceptacja, co z kolei moze przyczynic si¢ do dalszych sukcesow.

Pomimo popularnosci i wielu zalet finansowania spoleczno$ciowego, nalezy zwrocic
uwagg na niebezpieczenstwa, ktore wiaza si¢ z wyborem takiej formy pozyskania kapitatu.
Jednym z najwazniejszych problemow i ryzyka, z ktorymi musi zmierzy¢ si¢ pomysto-
dawca, jest mozliwos$¢ skopiowania jego pomystu przez innych. Dzieje si¢ tak, poniewaz
w momencie, kiedy przedsigbiorca decyduje si¢ na pozyskanie finansowania od spolecz-
nos$ci, musi pokaza¢é, jaki produkt chce stworzy¢, dlaczego warto w niego zainwestowac.
Na strony internetowe platform crowdfundingowych wchodza nie tylko zainteresowani
dostawcy kapitatu, ale rowniez ludzie, ktorzy chca w prosty sposob pozyskac szczegoty
realizacji projektow, aby wykorzystac je bez wiedzy pomystodawcy. Moze si¢ wiec okazac,
ze zanim pomystodawca uzbiera §rodki na finalizacj¢ przedsigwzigcia, kto$ inny zrealizuje
co$ podobnego. To, czy istnieje ryzyko przejecia pomystu, zalezy w duzej mierze od rodzaju
przedsiewzigcia 1 fatwosci jego powielania — nie wszystkie projekty (cho¢by kontynuacje
gier komputerowych) mozna w prosty sposob skopiowac.

To, na jakie finansowanie zdecyduje si¢ pomystodawca, zalezy w duzej mierze od ro-
dzaju projektu. W niektorych przypadkach (szczegolnie crowdfunding dotacyjny) liczy si¢
kazda zebrana kwota, w innych (np. filmy, projekty, badania) tylko uzyskanie konkretnie
okreslonej kwoty powoduje, ze mozna przejs¢ do realizacji przedsigwziecia. W projektach
crowdfundingowych wyro6znia si¢ dwa rodzaje projektow, w zaleznos$ci od sumy zebranych
srodkow:

— realizowane przy kazdej zebranej sumie (take what you get),

— realizowane tylko w przypadku uzyskania okreslonego w projekcie minimum (a// or

nothing).

Waznym czynnikiem branym pod uwagg przez pomystodawcow jest rowniez koszt kapi-
tatu. Koszt finansowania spoteczno$ciowego okresla si¢ jako niski w poréwnaniu z innymi
formami pozyskania kapitatu (Krol 2011), jednak czasami do kosztow nalezy doliczy¢ inne
wydatki zwigzane z taka forma finansowania. Platformy posredniczace dziatajace w Polsce
pobieraja optaty rzedu 5-10% zbieranego kapitatu i niejednokrotnie oczekujq tez dodat-
kowych optat zwiazanych z przygotowaniem analizy projektu, oszacowania jego ryzyka,
marketingiem oraz obstugg prawna (Portal Innowacji, pi.gov.pl dostep z dnia 11.02.2016).
Dodatkowo do kosztéw doliczy¢ nalezy optaty transakcyjne zwigzane z realizacja przele-
wow, ktore wynosza okoto 2,5-3,5% wartosci transakceji. Warto zwroci¢ uwagg, ze koszty te
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ponoszone sg jednorazowo. Do nich doliczy¢ nalezy koszty zwiazane bezposrednio z rodza-
jem finansowania, czyli np. koszt wytworzenia prezentow dla darczyncow, koszt odsetek
przy finansowaniu pozyczkowym, czy tez dywidendy wyptacane w przypadku finansowa-
nia udziatowego.

Co wazne, w finansowaniu spotecznosciowym w wigkszo$ci przypadkdw nie trzeba po-
siada¢ zadnego kapitatu na poczatek inwestycji (Young 2013, s. 16). Pienigdze, ktore trzeba
zaptaci¢ platformie wyplacone sa ze zgromadzonych funduszy i tylko w przypadku, kiedy
zbiorka zakonczy si¢ sukcesem.

Trzecim waznym czynnikiem majacym znaczenie dla pomystodawcy jest koniecznos¢
sprzedazy produktu (znalezienie kupcdéw), zanim produkt powstanie. Jest to odwrdcenie
tradycyjnej formy pozyskania kapitatu, gdzie najpierw uzyskuje si¢ kapitat na rozw¢j, inwe-
stycje, a potem dopiero przychody ze sprzedazy produktu. Z jednej strony takie rozwiazanie
jest zaleta, poniewaz, jezeli pomystodawca nie znajdzie chetnych na zakup swojego pro-
jektu, po prostu go nie stworzy i uniknie wysokich naktadow finansowych, jakie miatyby
miejsce w przypadku finansowania np. kredytem czy kapitatem wlasnym. Z drugiej jednak
strony moze okazac¢ si¢, ze pomystodawca uzyska kapital, jednak nie jest w stanie zrealizo-
wac przedsigwzigcia w taki sposob, jak to pierwotnie zaplanowat i jaki obiecat finansujg-
cym. Czasami nie jest on w stanie okresli¢ precyzyjnie rzeczywistych kosztow inwestycji
i pomimo uzyskania wnioskowanej sumy, nie konczy inwestycji we wskazanym terminie
lub produkty koncowe zawieraja braki. To z kolei przektada si¢ bezposrednio na reputacje
pomystodawcy i jego szanse na sukces z kolejnymi projektami.

Czgstym problemem zwigzanym z pozyskaniem finansowania spoteczno$ciowego jest
to, iz projekt musi trafi¢ do oséb, ktore bgda zainteresowane projektem i zdecyduja si¢ go
wspiera¢. Czgsciowo rola takiego posrednika spada na platformy crowdfundingowe, jednak
pomystodawca musi mocno zaangazowacé si¢ w przedsiewzigcie i jego promocje. Poswieca
wiele czasu na przygotowanie kampanii i opis produktu, nie majac zadnej gwarancji, ze pro-
jekt znajdzie zainteresowanie w spoteczenstwie. Dzieje si¢ tak dlatego, iz wsrod projektéw
oferowanych na portalach crowdfundingowych istnieje silna konkurencja. Pomystodawcy
probuja zacheci¢ potencjalnych finansujacych réznymi sposobami i w duzej mierze od ich
kreatywnosci zalezy, czy znajda chetnych do wzigcia udziatu w przedsiewzigciu.

Kolejnym czynnikiem, ktory nalezy uwzgledni¢ przy finansowaniu spotecznosciowym,
jest $wiadomos¢, iz nie wszystkie tego typu projekty koncza si¢ sukcesem. Czasami pomy-
stodawca spgdza wiele czasu 1 poswigca energi¢ na zaprezentowanie swojego pomystu, a on
nie zyskuje aprobaty. Pierwsza selekcja odbywa si¢ juz na poziomie platform spoteczno$cio-
wych, poniewaz nie kazdy projekt jest przez nie przyjmowany. Druga selekcja to juz od-
powiedz potencjalnych inwestorow. Przedsigwzigcia i pomysty realizowane w kazdej moz-
liwej formule (rowniez te z wykorzystaniem kapitatu wtasnego, kredytu bankowego czy
aniota biznesu) rowniez moga zakonczy¢ si¢ niepowodzeniem, jednak projekty innowacyjne
(a takie glownie finansowane sa w ramach crowdfundingu) zdecydowanie rzadziej osiagaja
sukces. Wedtug danych jednej z najwigkszych i najstarszych platform crowdfundingowych
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na $wiecie Kickstarter, tylko 36,21% projektow w 2015 roku zakonczyto si¢ powodzeniem
(www.kickstarter.com, dostep 11.02.2016).

Wsrod zagrozen istnieja rowniez te, ktore dotyczg zar6wno pomystodawcy, jak i finan-
sujacego. Przyktadem moga by¢ zagadnienia podatkowe zwiazane z tymi transakcjami (Ke-
dzierska-Szczepaniak, Szczepaniak 2015). Kwestie rozliczen podatkowych w transakcjach
crowdfundingowych nie sg ujednolicone. To, jakie podatki i kiedy nalezy zaptaci¢, zalezy
przede wszystkim od formy crowdfundingu. Wazne jest jednak to, ze przepisy podatkowe
dotyczace finansowania spotecznosciowego nie sa ujednolicone.

Analizujac zagrozenia crowdfundingu nalezy wspomnie¢ rowniez o tych, ktére moga
dotkna¢ dawcow kapitatu. Moze si¢ okazac, ze zbierajacy pieniadze (pomystodawcy) w rze-
czywistosci nie majg praw autorskich do projektu lub wykorzystaja pienigdze na inny cel.
W przypadku profesjonalnych platform crowdfundingowych takie sytuacje sa rzadkoscia,
poniewaz platformy przygotowuja analize due diligence projektu. Czasem jednak przepro-
wadzenie analizy nie jest mozliwe, chociazby ze wzgledu na fakt, ze firma jeszcze nie ist-
nieje, a proponowany projekt jest pierwszym pomystem przysziego przedsiebiorcy.

Uwagi koncowe

Crowdfunding nie jest typowa formga finansowania, jednak jego rola zwigksza si¢ z kazdym
rokiem. Nie dotyczy juz ono tylko matych, nieznanych firm, czy tez dzialan o charakterze
charytatywnym i spotecznym. Pomystodawcy kieruja si¢ roznymi motywami wybierajac
wlasnie taki sposob finansowania. Wérod determinant rozwoju crowdfundingu wymienic¢
mozna zaréwno te, ktoére powoduja, ze jest ono cickawa alternatywng w poréwnaniu z in-
nymi formami finansowania, jak i takie, ktére wskazuja na zagrozenia i ryzyka z nim zwig-
zane. Najwazniejsze jest, aby potencjalni korzystajacy z tej formy finansowania (zaréwno
pomystodawcy, jak i dostawcy kapitatu) mieli §wiadomos¢ szans i zagrozen, ktore si¢ z nig
wiazg. Finansowanie spotecznosciowe caly czas si¢ rozwija, co powoduje, Ze moga powsta-
wac zarowno nowe formy tego finansowania, jak i nowe czynniki, ktére moga zachecaé
(lub zniechecac) pomystodawcow i inwestoréw do wiaczania si¢ w te transakcje.

Niektorzy eksperci obawiaja si¢, ze dostgpnos¢ crowdfundingu moze w kolejnych latach
przyczyni¢ si¢ do wyparcia innych form finansowania, takich, jak kapital venture czy anio-
ly biznesu, a nawet kredytowanie bankowe, poniewaz dla pomystodawcy tatwiejsze jest po-
szukiwanie kapitalu w internecie i przedstawianie swoich pomystow nieznanym ludziom,
niz rozmowy i negocjacje twarza w twarz z instytucjami finansowymi. Biorac pod uwage
wymienione wyzej argumenty zasadne wydaje si¢ dalsze badanie tego typu transakcji wraz
z badaniem czynnikow, ktore moga przyczynia¢ si¢ do rozwoju finansowania spoteczno-
Sciowego zaré6wno w Polsce, jak i na catym $wiecie.
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DETERMINANTS OF CROWDFUNDING

Abstract: Crowdfunding is an increasingly popular form of financing. Access to other forms of capital is
often difficult, especially for new-sized entrprises without a history and financial performance. The alterna-
tive often becomes crowdfunding. However, due to its specific form, it involves the risk that both investors
and originators are not always aware of. The aim of the article is to present and analyze the opportunities and
risks associated with the financing of social networking. Research methods used in the work is primarily an
analysis and critique of literature and study documents. The analysis shows the advantages and disadvan-
tages associated with the financing of social networking.

Keywords: society, financing, crowdfunding platform
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