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Crowdfunding - zjawisko, problemy, regulacja!

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie crowdfundingu, nowej metody dostar-
czania funduszy tym, kt6érzy ich potrzebuja, oraz okreslenie potrzeby jego regulacji. Ana-
liza wykorzystuje podejscie teoretyczne rynkéw dwustronnych (two sided markets — Ro-
chet i Tirole [2004]) i podejscie ekonomii instytucjonalnej. Analizujac zalety i ryzyka
crowdfundingu podkreslono, ze fundatorzy ponoszg znaczne ryzyko, a czesto, z powodu
modelu biznesowego, w ktérym ich decyzje sg catkowicie zastepowane przez platforme,
nie sg w stanie si¢ przed nim zabezpieczy¢. Jesli chodzi o MSP, nie negujac zalet latwiej-
szego i prawdopodobnie tanszego dostepu do funduszy, podkreslono jednak znaczenie
negatywnej selekcji i nielojalnosci po zawarciu transakcji, co jest szkodliwe nie tylko dla
fundatoréw, lecz rowniez dla otrzymujacych fundusze. Dodatkowo niektére cechy funda-
toréw (czesto emocjonalne podejmowanie przez nich decyzji) i platform (ryzyko ptynnosci
i ryzyko upadtos$ci platformy) zwickszaja ryzyko uczestnikéw tego typu biznesu, zar6wno
MSP jak i fundatoréw. Znaczna przewaga sily negocjacyjnej platformy nad pozostatymi
uczestnikami i rozbiezno$¢ intereséw, biorac pod uwage, ze platforma jest znacznie mniej
narazona na ryzyko finansowe niz fundatorzy, tworzy specyficzna sytuacje instytucjonalna,
ktéra nie pozwala na spontaniczne dostosowanie regul dziatania platformy do rozbieznych
intereséw uczestnikéw. W tym kontekscie rozwazono mozliwg przyszlg zharmonizowang
regulacje crowdfundingu w sytuacji, kiedy obecnie nie podlega on specyficznej legislacji
Unii Europejskiej. Podkreslono zwlaszcza potrzebe regulacji crowdfundingu pozyczko-
wego, ktéra jest najmniej rozwinieta na poziomie poszczegdlnych panstw. Poza ochrong
fundatoréw, ktéra jest juz brana pod uwage w legislacji krajowej, Autorka artykulu sadzi,
ze rOwniez powinno sie zapewnic¢ odpowiednie miejsce ochronie otrzymujacych fundusze.

Stowa kluczowe: crowdfunding, rynki dwustronne, bankowos$¢, rynki finansowe

Kody klasyfikacji JEL: D02, D82, D85, G23

Artykul nadestany 10 sierpnia 2017 r., zaakceptowany 24 stycznia 2018r.

*  Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Komisja Europejska; email: lisso@sgh.waw.pl

1 Opinie wyrazone w tym artykule pochodza wylacznie od jego Autorki i w zadnej mierze nie od-
zwierciedlajg opinii Komisji Europejskiej.



60 GOSPODARKA NARODOWA nr 1/2018

Wprowadzenie

Okres nastepujacy po kryzysie finansowym ujawnil problem finansowa-
nia gospodarstw domowych i dziatalno$ci gospodarczej przez banki. Pre-
sja niesptacanych kredytéw silnie ogranicza dziatalno$é¢ kredytowg bankéw
w wielu krajach europejskich, co naktada sie na wprowadzone po kryzysie
finansowym bardziej rygorystyczne wymagania co do wielkosci kapitatu wta-
snego bankéw?. W zwigzku z tym banki w wiekszym stopniu kierujg prze-
plywy finansowe do innych podmiotéw finansowych, co zostalo wykazane
w opublikowanym w 2015 r. przez Komisje Europejska Europejskim raporcie
o stabilnosci finansowej i integracji [EFSIR, 2015: 17-21]. Jak stwierdzono,
najbardziej narazone na ograniczenie finansowania przez banki byly mate
i Srednie przedsiebiorstwa [EC, 2015d: 11]. Sytuacja taka utrudniata wyjscie
gospodarki europejskiej z reces;ji.

Trudno$é¢ w pozyskiwaniu $rodkéw finansowych z bankéw przez gospo-
darstwa domowe i przedsigbiorstwa byta jednym z motywéw inicjatywy Unii
Rynkéw Kapitatowych (Capital Markets Union), zaproponowanej przez Ko-
misje Europejska w jesieni 2015r. [EC, 2015a]. Zwr6écono uwage na to, ze
sytuacja pokryzysowa jest niekorzystna dla oszczedzajacych, z powodu ni-
skich stop procentowych. Stad z korzyscig dla nich bytoby lokowanie $rod-
kéw na rynkach kapitalowych, co datoby wyzsze przychody oszczedzajacym
i jednoczes$nie wspartoby rozwéj gospodarczy.

Jednym ze sposobdéw finansowania zaproponowanych w Unii Rynkéw
Kapitalowych jest crowdfunding3. Oceniono, ze jest to forma finansowania
najbardziej dostepna dla MSP, ktére nie mogg sobie pozwolié¢ na inne formy
uczestnictwa w rynku kapitalowym, z powodu wymagan, ktérym nie moga
sprostaé, choéby ze wzgledu na koszty (np. koszt przygotowania prospektu
emisyjnego). To prawda, ze jakiekolwiek finansowanie zewnetrzne zwigksza
ryzyko dziatania przedsigbiorstwa?, tym niemniej mate, a zwlaszcza dopiero
zaczynajace swa dzialalno$é przedsiebiorstwo nie moze sie bez tego oby¢. Za-
zwyczaj wspomaga sie ono kredytem konsumenckim i Srodkami uzyskanymi
od rodziny i przyjaciél, ale na og6t nie sg to wystarczajaco duze $rodki. Moze
aplikowa¢ o kredyt bankowy na rozwéj, ale musi si¢ liczy¢ z odmowa, z po-
wodu wysokiego ryzyka projektu i zwigkszonej niecheci bankéw do podejmo-
wania ryzyka po kryzysie finansowym. Moze stara¢ si¢ o $rodki z funduszy
venture capital lub od ,aniotéw businessu”, biorgc pod uwage koszt i ogra-

2 Wroku 2013 wprowadzono nowe, bardziej rygorystyczne wymagania ostrozno$ciowe obowigzu-
jace banki (Dyrektywa 2013/36 UE Parlamentu Europejskiego i Rady UE oraz Rozporzadzenie
575/2013 Parlamentu Europejskiego i Rady UE, oba akty opublikowane w OJ L176 2 27.6.2013).

3 Termin crowdfunding, wedtug wiedzy Autorki tego artykutu, nie ma odpowiednika polskiego.
W artykule uzywa si¢ zatem nazwy angielskiej.

4 Kilka lat temu na tamach Gospodarki Narodowej ukazat si¢ artykut Low reliance on credit of Po-
lish firms — blessing in financial crisis? [Boguszewski, Lissowska, 2012].
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niczenie swobody dysponowania przedsiebiorstwem. Jedna z mozliwosci do
wykorzystania przez mate przedsiebiorstwo jest tez crowdfunding.

Crowdfunding jest na razie marginalnie wykorzystywany w Polsce [Koziol-
-Nadolna, 2015]. Tym niemniej w przyszlosci jego zakres zastosowania be-
dzie sie na pewno zwiekszaé, jest wiec odpowiedni moment, by zapoznawad
sie z do$wiadczeniami innych krajéow, zwlaszcza europejskich.

W artykule opisano cechy crowdfundingu, uwzgledniajgc takze modele
biznesowe, ktére pojawily sie w ostatnim czasie. Celem artykutu jest przedys-
kutowanie potrzeby regulacji tego fragmentu rynku finansowego. W tym celu
przeprowadzono analize zalet crowdfundingu i ryzyka dla poszczegdlnych
jego uczestnikéw (beneficjentéw — w tym zwlaszcza matych i $rednich przed-
siebiorstw, fundatoréw i samych platform). Na tym tle warto si¢ zastanowic,
jakie rodzaje ryzyka mogg by¢ zneutralizowane przez spontaniczny rozwdj
wewnetrznych regulacji crowdfundingu. Postawiono hipoteze, ze relacje sily
pomiedzy uczestnikami crowdfundingu (znaczna przewaga platformy nad
pozostalymi uczestnikami) uniemozliwiajg spontaniczne rozwigzanie wszyst-
kich pojawiajacych si¢ problemoéw i pewien zakres regulacji jest konieczny.

Dane i rozwazania zawarte w artykule ograniczono do krajéw europej-
skich i do crowdfundingu ekonomicznego, majacego na celu inwestowanie
$rodkéw fundatoréw w pozyczki (crowdfunding pozyczkowy) lub udziaty
w kapitale podmiotéw potrzebujacych $srodkéw finansowych. W artykule nie
podjeto tematu crowdfundingu charytatywnego lub majgcego na celu uzy-
skanie przyszlych produktéw oferowanych przez innowatoréw lub twoércow,
zbierajacych tg metoda Srodki na wytworzenie tych produktéw.

Pojecie crowdfundingu i teorie uzyteczne w jego analizie

Crowdfunding (w dostownym ttlumaczeniu ,finansowanie przez thum”) po-
lega na gromadzeniu $rodkéw finansowych na okreslone cele od duzej liczby
fundatoréw. Po przeciwnej stronie moze by¢ nawet jeden beneficjent (jak to ma
miejsce w przypadku dotacji charytatywnej) lub, co najcz¢$ciej ma miejsce,
wieksza liczba beneficjentéw. Zasadnicza role w crowdfundingu odgrywa jed-
nostka zwana platforma. Ten sposéb organizowania przeplywéw finansowych
rozwinal si¢ szczegdlnie w zwigzku z popularyzacjg Internetu, bo platformy
typowo opieraja sie na wykorzystywaniu tego narzedzia (w postaci platform
Internetowych) [Dziuba, 2012: 84-88; Dziuba, 2015: 181]. Poza tg techniczng
przyczyna rozwoju crowdfundingu méwi sie, ze wypelnia on luke w istniejgcej
organizacji przeptywéw kapitatowych, na przyktad umozliwiajac korzystanie
z nich podmiotom majgcym poprzednio staby do nich dostep. Crowdfunding
uzupelnia albo zastepuje poprzednio wystepujace metody organizacji prze-
plywéw kapitatlowych [EC, 2015b: 2].

Rozwazania teoretyczne na temat crowdfundingu opierajg sie na szerszej
koncepcji rynkéw dwustronnych (two sided markets) [Rochet, Tirole 2004;
Martens, 2016]. Platforma pozwala na spotkanie dwéch typéw uzytkownikéw
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(dostarczycieli débr i zglaszajacych zapotrzebowanie na nie). We wspétcze-
snej gospodarce wystepuje wiele platform internetowych. Najbardziej znane
przyklady to Google, Amazon czy Ebay, a takze tzw. portale randkowe.

Podstawowag zaletg wszystkich platform internetowych jest ograniczanie
kosztéw transakcyjnych dla obu typéw uzytkownikéw, ktorzy, bez wykorzy-
stywania platform, musieliby poswiecaé wiele czasu i naktadéw, by znalezé
partneréw przyszlej transakcji. Wynikiem dziatania platform sg tzw. posrednie
efekty sieciowe (indirect network effects). Jednym z nich jest miedzygrupowy
efekt zewnetrzny (cross-group external effect), na przyktad pomiedzy grupa fun-
datoréw a grupg beneficjentéw. Polega on na tym, ze zwiekszajgca sie liczba
klientéw po jednej stronie potencjalnej transakcji ma pozytywny skutek dla
klientéw po drugiej stronie (np. sprzedajacy odnoszg korzy$¢ z rosnacej liczby
kupujacych a kupujacy z rosnacej liczby sprzedajacych) [Martens, 2016: 10].

Platforma jest rowniez sercem dziatalnosci crowdfundingowej, pozwala-
jacym na spotkanie strony popytowej (potencjalnych beneficjentéw) ze strong
podazowg (fundatorami). Jednak model biznesowy platform crowdfundingo-
wych rézni si¢ od modelu typowych platform umozliwiajacych poszukiwa-
nie i kojarzenie partneréw w relacji jeden-do-jednego (jak Google, Amazon,
Ebay). W ramach crowdfundingu ekonomicznego istniejg tez ré6zne modele
biznesowe. Platforma jest zarzadzana przez podmiot na ogét zarejestrowany
jako przedsiebiorstwo i uzywa w zasadzie wylgcznie narzedzi elektronicz-
nych do komunikacji z uczestnikami. Jej zadaniem jest zgrupowanie pewnej
liczby fundatoréw, ktérzy indywidualnie nie mogliby sfinansowaé projektéw
beneficjentéw. Platforma akceptuje projekty do finansowania i organizuje
proces laczenia fundatoréw z projektami beneficjentéw oraz przekazuje (lub
organizuje przekazywanie) funduszy miedzy nimi [Dziuba, 2012: 85-86].

Poza zewngetrznymi efektami miedzygrupowymi w crowdfundingu wyste-
puja réwniez zewnetrzne efekty wewnatrzgrupowe [Belleflamme i in., 2015:
16-19; Belleflamme i in., 2016: 7-8]. W ramach grupy beneficjentéw ma miej-
sce konkurencja o $rodki, wiec ten efekt jest najczeSciej negatywny. Moze wy-
stapi¢ efekt pozytywny, jesli beneficjenci wykorzystujg do§wiadczenia innych
beneficjentéw (jesli takie sg podawane do wiadomosci). Fundatorzy w zasadzie
uzyskuja korzys$ci z rosnacej liczby fundatoréw, poniewaz woéwczas zwieksza
sie prawdopodobienstwo, ze wybrany projekt zostanie sfinansowany. Moga jed-
nak wystapi¢ réwniez pozytywne lub negatywne efekty zewnetrzne w grupie
fundatoréw wynikajace z cech ich postepowania. Przyktadem pozytywnego
zewnetrznego efektu jest ,pogon za ttumem” (herding), bo wéwczas wybor
pewnego projektu przez innych fundatoréw jest wspierany przez wybory na-
stepnych. Moze jednak wystapi¢ ,jazda na gape” (free riding), kiedy fundatorzy
nie chcg partycypowaé w projekcie bliskim uzbierania potrzebnych $rodkow,
liczac na to, ze zrobig to za nich inni [Belleflamme i in., 2016: 7-8].

W crowdfundingu ekonomicznym (polegajacym na udzielaniu pozyczek lub
nabywaniu udzialéw w kapitale) ma miejsce asymetria informacyjna miedzy
beneficjentami a fundatorami. Asymetria ta byta juz od dawna analizowana
w kontekscie relacji miedzy pozyczkodawcami a pozyczkobiorcami [Stiglitz,
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Weiss, 1992: 694-724; Mayer, 1994: 113]. Poza nieuniknionym ryzykiem sa-
mego finansowanego projektu pozyczkodawcy (fundatorzy, w kontekscie cro-
wdfundingu) sg w gorszej sytuacji niz pozyczkobiorcy (beneficjenci), bo nie
maja bezposredniego dostepu do informacji o projekcie i moga by¢ ofiarami
nierzetelnodci w przedstawianiu informacji przez beneficjentéw [Sharpe,
1990]. Co wiecej, fundatorzy maja réwniez problem agencji, bo nie mogg mo-
nitorowac tego, jak wykorzystane sg zainwestowane przez nich $rodki. Asy-
metria informacyjna i wysokie koszty transakcyjne ex-ante (badania jakosci
projektu) byly zZrédtem posrednictwa finansowego [Bhattacharya, Thakor,
1993]. Dodatkowg przyczyng posrednictwa finansowego byta oszczedno$é
na kosztach transakcyjnych ex-post, czyli kosztach monitorowania wykorzy-
stania $rodkéw, ktora to funkcja moze by¢ delegowana wyspecjalizowanemu
posrednikowi, jakim jest bank [Diamond, 1984].

W crowdfundingu poza asymetrig informacyjng miedzy beneficjantami
a fundatorami moze dodatkowo pojawic sie asymetria miedzy kazdym z nich
a platforma (platforma moze nie uzyskiwac¢ wystarczajacych informacji
od beneficjentéw, ale moze tez ukrywaé cze¢s$é informacji uzyskanych od
beneficjentéw i nie przekazywaé ich fundatorom). Platformy odnosza korzy-
Sci skali w gromadzeniu i analizie danych i korzysci te mogg przenosic si¢ na
uczestnikéw, w postaci przekazywania bardziej wiarygodnej oceny projektéw
do finansowania. Z drugiej strony jednak, w miare wzrostu ilosci informacji
gromadzonych przez platforme nasila sie mozliwo$¢ asymetrii informacji po-
miedzy platforma a jej klientami.

Dzialanie platform moze mieé wiele skutkéw negatywnych. Jednym z nich
jest tendencja do koncentracji, wynikajaca z posredniego efektu sieciowego,
ktorego sita jest z kolei zalezna od liczby projektéw, miedzy ktérymi posred-
niczy platforma. Jesli, w toku walki konkurencyjnej, platforma preferuje jak
najszybszy rozwdéj, moze to skutkowaé przyjmowaniem do finansowania pro-
jektow o nizszej wiarygodno$ci [Belleflamme i in., 2015: 29]. Nie jest tez jasna
rola samej platformy, na przyklad czy jest to tylko miejsce dokonywania trans-
akcji, czy tez platforma jest w tych transakcjach posrednikiem. Jesli zas$ jest
posrednikiem, to jaka, w sytuacji silnej asymetrii informacji pomiedzy plat-
formag a uczestnikami, jest odpowiedzialno$é platformy za transakcje, na za-
warcie ktérej wptywa. Jesli platforma nie jest strong transakcji, to nie cigzy
na niej ryzyko straty. Moze to wplywac na jej postepowanie.

Dzialanie crowdfundingu, jak kazdego biznesu, jest oparte na umowach
miedzy uczestnikami i na wewnetrznych regutach postepowania. Zgodnie
z klasyfikacjg Williamsona [2000] reguty prywatne (kontrakty i zasady zarza-
dzania) sa podporzadkowane obowigzujagcym w danej gospodarce ogélnym
regutom nieformalnym i formalnym (prawu). W dalszej czesci artykulu przed-
stawiono reguly prawne potencjalnie majace zastosowanie do crowdfundingu
i zachowanie platform w odniesieniu do nich. Specyfika platform crowdfun-
dingowych (rézny status prawny uczestnikéw, niejasna rola samej platformy)
powoduja, ze wiele regul prawnych nie ma do nich zastosowania i potrzebne
sg reguly specjalne.
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Wielu autoréw twierdzi, ze proces zmian instytucjonalnych jest zasad-
niczo endogeniczny, oddolny. Takie jest stanowisko Hayeka, a takze Northa
[1995, 1997]. North [1990: 83-91] opisuje proces zmian instytucjonalnych,
wynikajacy z marginalnych dostosowan kontraktéw do zmian w cenach, pre-
ferencjach, technologii, relacji kosztéw, gustow. Zaklada sie¢, ze w zasadzie
strony kontraktéw majg taka samg site negocjacyjng’. North jednak zauwaza,
ze proces zmian moze by¢ komplikowany na przyktad przez relacje sity. Aby
wykorzystaé relacje sily, istniejace organizacje i dziatajacy na ich rzecz lob-
bys$ci moga wywieraé presje albo na tworzenie nowych regut prawnych, albo
na zachowanie istniejgcych, zaleznie jak wyglada bilans wynikajgcych z tego
kosztow i korzysci dla nich®.

Instytucjonalizm prawny stoi na stanowisku, ze oddolne ksztaltowanie
regul prawnych moze nie wystarczaé, choéby z uwagi na dlugotrwalosé tego
procesu i konieczno$¢ rozwigzywania ujawniajacych sie w nim konfliktéw
[Hodgson, 2009: 146; Deakin i in., 2017: 190-191].

Obserwujac dynamike proceséw legislacyjnych tatwo zauwazy¢ gre inte-
res6w pomigdzy poszczegdlnymi uczestnikami lub ich grupami. Problem asy-
metrii sily negocjacyjnej i jej wplywu na wypracowywanie regut prawnych
jest szczegdlnie podkreslany przez instytucjonalizm historyczny, jak przed-
stawiajg to Hall i Taylor [1996]. Odlam “funkcjonalny” ekonomicznej analizy
prawa (Law and Economics) [Parisi, 2004: 265-266] takze uwaza, ze przy-
gotowywanie prawa jest oparte na grze intereséw i sity.

W przypadku crowdfundingu widaé¢ réznice sity negocjacyjnej pomiedzy
platforma, ktéra jest jednym podmiotem i takim, ktéry okresla reguly dziatania
uczestnikow bez mozliwosci ich negocjacji, a bardzo wieloma uczestnikami.
Co wiecej, niektére reguly organizacyjne (ograniczanie warto$ci zainwesto-
wanego kapitatu przez jednego fundatora, zastepowanie decyzji fundatoréw
przez platforme) poglebia te asymetrie sity. W takiej sytuacji spontaniczna
zmiana regul funkcjonowania platformy jest trudna, jesli w ogéle mozliwa.

Modele crowdfundingu

Platformy sa podstawg dzialalnosci crowdfundingowej, umozliwiajg ze-
tkniecie sie¢ popytu na $rodki finansowe (potencjalnych pozyczkobiorcow i za-
rzadzajacych projektami) ze strong podazowg (inwestorzy finansowi)’. R6zne
sa tez modele biznesowe platform crowdfundingowych.

5 Jest to klasyczne zalozenie teorii gier czesto stosowane w rozwazaniach na temat spontanicznej
ewolucji instytucji.

6 To the degree that there are large payoffs to influencing the rules and their enforcement, it will
pay to create intermediary organizations (trade associations, lobbying groups, political action
committees) between economic organizations and political bodies to realize the potential gains
of political change” [North, 1990: 87].

7 W artykule przez inwestor6w nalezy rozumie¢ inwestoréw finansowych (fundatoréw). Inwe-
storzy w sensie materialnym, czyli inicjujacy inwestycje rzeczowe, beda nazywani, zgodnie
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Platformy staraja sie zgromadzi¢ mozliwie duzg liczbe uczestnikéw. Na-
stawienie to moze by¢ Zrédlem tworzenia struktur cenowych, w ktérych uzyt-
kownicy jednej strony subsydiujg uzytkownikéw drugiej strony, jesli celem jest
przyciagniecie klientow tej strony, ktéra ma ich niedostateczng liczbe®. Pod-
stawowa strategia cenowa polega na obcigzaniu tylko jednej grupy uczestni-
kéw (zazwyczaj beneficjentéw) i to nie w momencie sktadania aplikacji, ale
po uzyskaniu funduszy. Ma to na celu zachecenie wigkszej liczby potencjal-
nych beneficjentéw. Fundatorzy wprawdzie nie sg bezposrednio obciazani,
ale nie otrzymuja odsetek wéwczas, kiedy ich $rodki oczekujg na alokacje do
jakiego$ projektu.

Platformy stosujg rowniez rézne strategie niecenowe [Belleflamme i in.,
2015; 2016]. Dwie podstawowe zasady gromadzenia $rodkéw proponowane
beneficjentom to All-Or-Nothing (AON - wszystko albo nic) i Keep-it-All (KIA
- zatrzymaj wszystko)®. Zasada AON oznacza, ze beneficjent musi zadekla-
rowa¢ minimalng kwote funduszy, ktérg chce uzyskaé¢. W przypadku zasady
KIA wszystkie gromadzone fundusze sg przekazywane beneficjentowi.

Zasada AON moze odstraszaé beneficjentéw, bo muszg liczy¢ sie z nie-
powodzeniem akcji gromadzenia funduszy. Jednak przyjecie takiej zasady
jest dodatkowg informacjg dla fundatoréw, ktérzy w ten sposéb dowiadujg
sie, jakiego finansowania spodziewa sie beneficjent i czy jego przewidywania
sg realne. Zasada AON moze zmniejszaé¢ konkurencje miedzy beneficjentami.

Finansowanie w ramach crowdfundingu jest w zasadzie peer-to-peer, bez
ograniczania uczestnikéw do oséb fizycznych lub 0s6b prawnych. Obydwa typy
podmiotéw moga by¢ zaréwno fundatorami, jak i beneficjentami. Jest to za-
sadnicza trudno$¢ w stosowaniu legislacji europejskiej, ktéra na ogét dotyczy
okreslonej grupy podmiotéw. Na przyktad w odniesieniu do crowdfundingu
pozyczkowego legislacja europejska chronigca konsumentéw (np. dyrektywa
o kredycie konsumenckim!?, dyrektywa o kredycie hipotecznym!!, czy dyrek-
tywa o sprzedazy ustug finansowych na odlegtos¢!?), ktéra dotyczy tylko ta-
kiej sytuacji, gdy odbiorca produktéw finansowych jest osoba fizyczna, a do-
stawcg Swiadczacy profesjonalne ustugi, ma zastosowanie tylko do niektérych
transakcji sposréd obstugiwanych przez takie platformy.

W przypadku niektérych platform tgczenie fundatoréw i potrzebujacych
srodkéw odbywa sie catkowicie przez platforme, z wylaczeniem decyzji in-
dywidualnych uczestnikow, a transfer sSrodkéw zachowuje anonimowos$¢ obu
stron [Milne, Parboteeah, 2016: 5]. Decyzja o finansowaniu moze by¢ oparta

z terminologig przyjeta w tej dziedzinie, beneficjentami, menedzerami projektow, lub w skrécie
projektami.
8  Zazwyczaj platformy crowdfundingowe naktadajg optaty tylko na poszukujacych funduszy, kto-

rzy w zwigzku z tym subsydiuja fundatoréw.

9 Niektore zrodta cytuja réwniez zasade All-and-More (wszystko i wiecej) [Dziuba, 2015: 185].

10 Dyrektywa 2008/48/EC OJ L133 z 22.05.2008.

11 Dyrektywa 2014/17/EU OJ L60 z 28.02.2014.

12 Dyrektywa 2002/65/EC OJ L271 z 9.10.2002.
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na automatycznej optymalizacji portfeli fundatoréw lub moze by¢ podejmo-
wana przez wybér dokonywany przez przedstawicieli platformy. Niektore
zrédla wskazuja, ze automatyzacja decyzji dotyczy 82% udzielanych w cro-
wdfundingu kredytéw konsumenckich, 78% handlu fakturami i 38% udziela-
nych kredytéw dla przedsi¢biorstw [Zhang i in., 2016: 20]. Jest to zasadnicza
zmiana relacji miedzy platformg a uczestnikami. W takiej sytuacji platforma
nie jest tylko miejscem spotkania uczestnikéw, nawet trudno ograniczy¢ jej
role do posrednictwa, gdyz trudno okresli¢ zupelnie biernych fundatoréw
jako $wiadomych pozyczkodawcéw lub inwestoréw finansowych. Ich rola
jest raczej podobna do biernych deponentéw bankowych. Jednak platforma,
w przeciwienstwie do banku, nie jest strong kontraktu kredytowego i nie po-
nosi ryzyka finansowego transakcji. Platforma jest jedyng aktywna w selek-
cjonowaniu beneficjentéw i ich tgczeniu z fundatorami, lecz ryzyko trans-
akcji jest ponoszone przez strony transakcji, mimo ze mogg one by¢ sobie
zupelnie nieznane. Jak wida¢, problem odpowiedzialnosci platformy i regut
jej funkcjonowania nabiera coraz wiekszego znaczenia w miare zmian roz-
wigzan organizacyjnych.

Nie jest to jedyny model crowdfundingu. Platforma tradycyjnie tylko uta-
twiala (i w duzej mierze nadal ulatwia) poszukiwanie celéw finansowania
przez fundatoréw, ktérzy samodzielnie podejmowali decyzje [Milne, Parbo-
teeah, 2016: 13]. Fundatorzy mogg opiera¢ sie na informacjach o przedmio-
tach finansowania dostarczonych przez platforme, lecz moga tez samodziel-
nie poszukiwac takich informacji. W tym modelu wystepuja wyzsze koszty
transakcyjne (koszty poszukiwania i podejmowania decyzji przez uzytkowni-
kéw, koszty dostarczania informacji przez platforme). Problem asymetrii in-
formacyjnej pomiedzy fundatorami a projektami nie jest rozwigzany, gdyz od
beneficjentow zalezy, jakie informacje przekaza platformie, a platforma moze
te informacje uzupelniaé i sprawdzac lub nie. Od platformy tez zalezy, jaki
zakres informacji przestawia fundatorom. W interesie platformy jest unikanie
sJjazdy na gape” (free raiding) przez fundatoréw, w postaci wykorzystywania
informacji uzyskanych od platformy, lecz zawierania transakcji poza nig. Ry-
zyko takie istnieje, kiedy jest znana nazwa projektu do sfinansowania.

W literaturze podkresdla sie, ze jedna z potencjalnych zalet platform cro-
wdfundingowych jest wykorzystywanie ,madros$ci ttumu” w sensie kolektyw-
nego identyfikowania najbardziej obiecujacych projektéw i innowacji [Bel-
leflamme i in., 2016: 30-32]. Jednak bioragc pod uwage rosnaca pasywnos$é
fundatoréw (przynajmniej w przypadku platform pozyczkowych i automaty-
zacji decyzji zastepujacych fundatoréw) ta zaleta moze si¢ nie ujawniaé lub
nie mie¢ znaczenia w podejmowaniu decyzji.

Zréznicowanie modeli biznesowych platform powoduje, ze ich regula-
cja jest bardzo trudna. W pewnej mierze regulujg sie one same, w kazdym
razie w zakresie swoich interakcji z klientami. Fundatorzy powinni by¢ za-
znajomieni z regutami dotyczacymi stosunkéw platformy z nimi i jej kontak-
téw z beneficjentami oraz wymagan wzgledem nich (np. w jaki sposéb prze-
prowadzana jest ocena jako$ci projektu). W przypadku pozyczek, na rynku
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spotyka sie formy kontraktéw miedzy stronami, ktérych osobowos¢ nie jest
jawna. Stosowane jest ograniczanie $rodkéw, ktére moga by¢ zainwestowane
przez jednego fundatora, co jest jednym ze sposobéw ochrony przed ryzykow-
nymi decyzjami. Mozliwe jest alokowanie $rodkéw fundatoréw w malych cze-
Sciach do réznych projektéw, co ma na celu ograniczenie ryzyka, ale zmniej-
sza §wiadomos¢ istnienia relacji bilateralnej migdzy stronami. Wykonywanie
kontraktéow jest calkowicie zarzadzane przez platforme. Fundatorzy moga
mieé indywidualne rachunki, z ktérych przelewane sg $rodki do poszczegdl-
nych projektéw, i na ktére sptywajg sptaty. Rachunki te w pewnych modelach
biznesowym sg obstugiwane przez podmioty trzecie, bedace autoryzowanymi
podmiotami ptatniczymi, a w innych sg obstugiwane przez samg platforme.

Jak wida¢, dziatanie platformy z jednej strony przypomina dzialanie banku,
a z drugiej strony — dziatanie rynkéw kapitatowych. Wystepuja jednak znaczne
réznice w stosunku do tych dwéch sposobéw posrednictwa finansowego.
Pierwsza réznica polega na tym, ze crowdfunding nie jest regulowany przez
legislacje europejska, w przeciwienstwie do silnego uregulowania zaréwno
dziatalnosci bankowej, jak i rynkéw kapitalowych. Jednak niektére regulacje
europejskie majg czeSciowo zastosowanie do crowdfundingu. W wielu kra-
jach istnieje tez ustawodawstwo specyficznie skierowane do crowdfundingu.
W dalszej czeSci artykulu, krétko przedstawiono te regulacje.

Podobnie jak bank, platforma crowdfundingowa jest podmiotem groma-
dzacym $rodki od stron trzecich (jak ma to miejsce w przypadku depozytéw)
i przekazujgcym je do indywidualnych beneficjentéw. Jednak, w przeciwien-
stwie do banku, platforma nie bierze udziatu w kontraktach pozyczkowych
czy inwestycyjnych i nie ponosi ryzyka kredytowego czy inwestycyjnego, cho¢
rzeczywiScie odgrywa mniej lub bardziej aktywna role w selekcjonowaniu pro-
jektéw i ich taczeniu z fundatorami. Srodki fundatoréw, w przeciwienstwie
do posiadaczy depozytéw bankowych, nie majg ochrony przed stratg [Milne,
Parboteeah, 2016: 4, 12].

Pewne rodzaje dziatalnosci platform sg podobne do infrastruktury ryn-
kow kapitatowych. Akceptujg one projekty do finansowania, tak jak to robig
odpowiednie komisje akceptujace emisje akcji czy obligacji na rynkach finan-
sowych. Jednak projekty, jako mate, nie opracowujg prospektéw emisyjnych
i ocena ich standingu finansowego jest dokonywana na podstawie znacznie
bardziej ograniczonych danych. Mozliwos$ci oceny zdolnosci kredytowej przez
platforme¢ moga by¢ zdecydowanie mniejsze niz w przypadku banku lub ko-
misji akceptujacej emisje, cho¢ stosowanie automatycznych narzedzi scoring-
owych i danych zewnetrznych moze to poprawiaé.

Platforma nie jest wiec ani mini-bankiem ani mini-rynkiem kapitalowym.
Nie zapewnia ona ochrony uczestnikéw przed ryzykiem w takim stopniu, jak
tamte dwa sposoby organizowania przeplywéw kapitatlowych. W literaturze
podkresla sie zazwyczaj ryzyko fundatoréw (pozyczkodawcéw, inwestorow fi-
nansowych) [FSUG, 2015]. Jednak, jak pokazano dalej, projekty finansowane
przez crowdfunding réwniez podlegajg ryzyku.
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Wielkos$¢ i rozw6j crowdfundingu

Nie ma jednolitej statystyki pochodzacej z oficjalnych biur statystycznych
na temat crowdfundingu. Dane pochodzg z udzielanych przez platformy od-
powiedzi na przysytane do nich ankiety. Zakres ankiet (liczba platform, teren,
z ktérego pochodza) rézni sie, stad tez dane sg trudno poréwnywalne. Wobec
tego mozna wyciggnaé z nich tylko do$é ogélne wnioski co do cech zjawiska
i jego trendu.

Wedtug badania przeprowadzonego na zlecenie Komisji Europejskiej [EC,
2015c: 21-35] w Unii Europejskiej 31 grudnia 2014 r. zidentyfikowano 510
aktywnych platform crowdfundingowych. Najpopularniejsze byly platformy
nastawione na osigganie gratyfikacji (rewards)'3 — w Unii Europejskiej byto
ich 155. Drugi typ najbardziej popularnych platform to te, ktére miaty na celu
finansowanie udzialu w kapitale (funding equity) — byto ich 114, nastepnie
platformy udzielajace pozyczek ze zgromadzonych $rodkéw — 107. W Unii
Europejskiej byly tez 94 platformy gromadzace dotacje i darowizny. Wedlug
badania przeprowadzonego dla Komisji Europejskiej liczba platform szybko
rosta (0 23,2% w poréwnaniu 2013 r.). Najwigcej platform bylo zarejestrowa-
nych w Wielkiej Brytanii (i tam tez platformy sa najwi¢ksze), nastepnie we
Francji, Niemczech, Holandii i Wloszech.

Jesli chodzi o projekty finansowane za poSrednictwem wyzej wymienio-
nych platform, pomys$lnie sfinansowanych bylo 206 908 o Iacznej wartosci
2,3mld EUR. Srednia warto$é¢ projektu wynosita 10 000-12 000 EUR dla
wszystkich typéw platform. Wiekszo$¢ projektéw byta niskiej wartosci, jednak
pewna ich cze$¢ dotyczyta wiekszych warto$ci — 120 000-180 000 EUR. Wiek-
szo$¢ projektéw pochodzita od MSP, ale miato réwniez miejsce finansowanie
kredytéw dla gospodarstw domowych. Wiekszos¢ finansowanych projektéw
pochodzita z kraju, w ktérym zarejestrowane byly odpowiednie platformy.
Warto$¢ finansowania transgranicznego, prawie wylacznie w postaci pozy-
czek, wynosita 117 mln EUR (ale wzrosta o 87,3% w poréwnaniu z 2013 r.).

Przecietna warto$¢ projektu finansowanego w crowdfundingu kapitato-
wym byla znacznie wyzsza niz w crowdfundingu pozyczkowym (260 000 EUR
w 2014r.) [EC, 2015c: 33]. Finansowanie to widocznie dotyczyto wiek-
szych projektow.

Wedlug innego, nowszego, badania przeprowadzonego w maju—czerwcu
2016r. przez Cambridge Centre for Alternative Finance i firme Nesta warto$¢
alternatywnego rynku finansowego w Europie wynosita 5 431 mln EUR, w tym
najwiekszy rynek miata Wielka Brytania (4 412 mln EUR, 81% rynku). Na-
stepne w kolejnosci byty rynki Francji (319 mln EUR), Niemiec (249 mln EUR)
i Holandii (111 mln EUR). Warto$¢ calego rynku wzrosta o 92% w poréwna-
niu z 2014 r. [Zhang i in., 2016: 24-28]. Wedlug tego Zrédla najbardziej po-
pularne poza Wielkg Brytanig jest finansowanie kredytéw konsumenckich

13 Sg to platformy, za pomoca ktérych osoby wptacajg pienigdze, zeby uzyskac niefinansowg graty-
fikacje (np. pierwsze wydanie dziet artysty, nowoczesny produkt jeszcze nieosiagalny na rynku).
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(366 mIn EUR), nastepnie kredytéw dla biznesu (212 mln EUR), a dalej fi-
nansowanie udziatu w kapitale (159 mln EUR), crowdfunding dla gratyfikacji
(139 mIn EUR) i sprzedaz naleznosci, czyli handel fakturami (81 mln EUR).
Ogodlna warto$¢ finansowania uzyskanego przez przedsiebiorstwa poza Wielkg
Brytanig wyniosta 536 mln EUR. Wedlug tego samego Zrédta wystepuje duza
réznica w przecietnej wielko$ci projektéw. Dla projektéw finansowanych
przez udzial w kapitale bylo to okoto 459 000 EUR, podczas gdy dla finanso-
wania pozyczek dla przedsiebiorstw — ponizej 100 000 EUR (a dla kredytéw
konsumenckich niehipotecznych 10 000 EUR). Te wielkoS$ci zmieniajg sie, ale
ciggle najwieksze sg projekty polegajace na finansowaniu udziatu w kapitale.

Zakres ankiety w tym badaniu r6znit si¢ od poprzedniego (objeto 367 plat-
form i alternatywnych posrednikéw finansowych, w 32 krajach europejskich
i pozaeuropejskich). Tym niemniej wnioski co do wzrostu i struktury geogra-
ficznej tej formy finansowania sg podobne.

Crowdfunding jest ciggle w fazie poczatkowego wzrostu. W roku 2014
jego warto$¢ w skali Unii Europejskiej odpowiadata 0,02% wszystkich kredy-
tow dla przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych [EFSIR,
2015: 16]. W roku 2015 bylo to okoto 0,1% kredytéw dla przedsiebiorstw nie-
finansowych [EFSIR, 2016: 23]. Biorgc pod uwage réznice w zrédtach da-
nych mozna powiedzieé, ze zakres crowdfundingu jest nadal ograniczony,
poza niektérymi krajami (Wielka Brytania i kraje battyckie).

Ryzyko dla inwestoréw i platform

Poniewaz crowdfunding jest biznesem dwustronnym i istnieje poSredni
efekt sieciowy (zalezno$¢ miedzy interesami fundatoréw i projektéw), bezpie-
czenstwo inwestor6w wplywa na reputacje platform i na funkcjonowanie biz-
nesu jako takiego. Jak wspomniano, poszukujacy $rodkéw finansowych (w tym
MSP) korzystaja z tego, ze liczba fundatoréw jest dostateczna i powinni by¢
zainteresowani w ich poczuciu bezpieczenstwa. Z tego powodu postrzeganie
platform i crowdfundingu przez fundatoréw i faktyczne ryzyko, jakie oni po-
noszg, decyduje o przysziosci tego biznesu.

Motywacje fundatoréw sg rézne. Biorgc pod uwage, ze obecnie stopy od-
setkowe sg niskie, moga oni poszukiwa¢ lokat przynoszacych wigksze przy-
chody, w tym inwestycji na rynkach kapitalowych. Powdd, dla ktérego wy-
bieraja oni crowdfunding zamiast zakupu papieréw warto$ciowych moze by¢é
emocjonalny — zainteresowanie konkretnym projektem (w sytuacji, gdy cechy
projektu sg podane do ich wiadomos$ci i mogg sami wybiera¢) lub tym inno-
wacyjnym sposobem finansowania. Wedtug wynikéw badan, dla okolo 60%
fundatoréw podstawowa jest motywacja emocjonalna. Podejmujg oni decy-
zje szybko i mogg podlegaé zachowaniu stadnemu. Tym niemniej, fundatorzy
nie wykazujg zachowan typowych dla graczy. Wigkszo$¢ z nich (okoto 60%)
inwestuje mniej niz 10% oszczednosci poprzez crowdfunding [EC, 2015b: 4].
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Sa bardziej zainteresowani bezpieczenstwem niz przychodem, choé nie maja
szczegblnie wysokiej awersji do podejmowania ryzyka.

Zidentyfikowano wiele rodzajéw ryzyka zwigzanego z crowdfundingiem
[FSUG, 2015]. Najpowazniejszym ryzykiem dla inwestoréw jest niepowodze-
nie finansowanego projektu. Moze to wynikaé z jego obiektywnej ryzykowno-
$ci (co jest trudne do unikniecia w przypadku przedsi¢biorstw zaczynajacych
dzialalnos¢ — start-up), ale réwniez z powodu asymetrii informacji mi¢dzy
projektami a fundatorami (lub platforma, jako ich reprezentantem). Ryzyko
niepowodzenia projektéw jest postrzegane jako potencjalne, ale nie zostato
dotychczas potwierdzone w praktyce, z powodu zbyt krétkiej historii dziatal-
nosci crowdfundingowej'4.

Platformy na og6t przeprowadzaja badanie ryzykownosci projektéw przyj-
mowanych do finansowania (podobnie jak przeprowadzana jest ocena zdolno-
Sci kredytowej przez banki i ocena emisji papieréw warto$ciowych na rynkach
kapitatowych). Duza cze$é proponowanych projektéw (70-99%) jest odrzu-
cana [EC, 2015b: 6]. Jednak jako$¢ oceny powodzenia projektu moze by¢ niz-
sza niz w przypadku analizy bankowej, gdyz jej przeprowadzenie wigze sie
z kosztami i wymaga wysokich kwalifikacji. W sytuacji koniecznos$ci oceny
duzej ilosci matych projektéw, jak to ma miejsce w crowdfundingu, dobra ja-
ko$¢ oceny oznaczataby bardzo wysokie koszty!>.

Jesli fundatorzy samodzielnie selekcjonuja projekty, ktére chcg finanso-
wad, podlegaja oni wysokiej asymetrii informacyjnej, i to nie tylko w stosunku
do projektéw, ale réwniez w stosunku do platformy, ktéra przekazuje dane
pomiedzy projektami i fundatorami i moze nie by¢ zainteresowana w wyma-
ganiu podawania przez projekty pelnych i wiarygodnych danych oraz ich we-
ryfikowaniu (choéby z powodu dodatkowych kosztow).

W modelu biznesowym, w ktérym fundatorzy nie decydujg o przeznacze-
niu swoich $rodkéw, ponoszg oni ryzyko, lecz nie moga nic zrobié, by ogra-
niczy¢ je ex ante. To nie oni kwalifikujg projekty do finansowania i nie oni
decyduja, gdzie bedg ulokowane fundusze. Platforma selekcjonuje projekty
i podejmuje decyzje o finansowaniu, lecz nie jest odpowiedzialna za ryzyko,
na ktére naraza fundatoréw. W pewnym stopniu ryzyko fundatoréw moze
by¢ ograniczone przez zréznicowanie projektéw przyjmowanych do finan-
sowania przez platforme. Wowczas podstawowym sposobem ograniczania
ryzyka jest dzielenie srodkéw fundatoréw pomiedzy rézne projekty, o czym
w tym modelu biznesowym decyduje platforma, a nie fundatorzy [Milne, Par-
boteeah, 2016: 5].

Asymetria informacyjna moze powiekszaé ryzyko fundatoréw na dwa spo-
soby. Po pierwsze, moze ona by¢ Zrédlem negatywnej selekcji projektow. Jesli
informacja ex ante jest niewystarczajaca, gorsze projekty (o obiektywnie niz-

14 Jednak wiadomo, ze cze$¢ finansowanych projektéw nie osiaga zamierzonych celow.

15 Ocena moze by¢ tez przeprowadzana poprzez modele scoringowe i przy wykorzystaniu danych
z r6znych zrédel zewnetrznych. Jednak jest to ocena mniej miarodajna niz standardowa ocena
standingu finansowego i powodzenia projektu.
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szych przychodach lub wyzszym ryzyku) moga by¢ wybierane do finansowa-
nia. Sytuacja taka moze mieé¢ miejsce czeSciej, jesli platforma nie ponosi ry-
zyka i z tego powodu nie jest zainteresowana starannym wyborem projektow.
Moze tez mieé miejsce konflikt intereséw pomiedzy platforma i finansowa-
nymi projektami (np. osobiste zaangazowanie menedzeréw platform w nie-
ktére projekty), co zwieksza ryzyko negatywnej selekcji. Jesli znana jest ten-
dencja do nierzetelnej selekcji, lepsze projekty mogg unikac takich platform,
jak to wiele lat temu wykazat Akerlof [1970].

Asymetria informacyjna moze tez skutkowacé niekontrolowang nielojalno-
$cig beneficjentéw po otrzymaniu srodkéw (moral hazard). Moze to oznaczad
nieprawidlowe, niezgodne z deklarowanym celem, przeznaczanie srodkéw.
Takie ryzyko jest szczegélnie prawdopodobne, jesli platforma, jako niepono-
szagca odpowiedzialnos$ci, nie jest zainteresowana monitorowaniem projek-
téw. W konsekwencji predzej czy p6zniej moga pojawié sie opdznione splaty
lub brak sptat od menedzeréw projektow.

Fundatorzy moga podlegaé jeszcze innym rodzajom ryzyka, na przy-
ktad z powodu organizacji crowdfundingu. Mozna wyr6znié ryzyko plynno-
$ci, wobec braku wtérnego rynku na udzialy w kapitale i pozyczki udzielone
w crowdfundingu. Inne zagrozenia moga wynikna¢ z funkcjonowania plat-
form niezaleznie od projektéw, mozna tu wyréznié ryzyko cyberatakéw, czy
tez zatrzymywanie ptatnosci przez platforme, a nawet jej upadtosé z powodu
bledéw w zarzadzaniu [Milne, Parboteeah, 2016: 22-23].

Podsumowujac, we wszystkich modelach biznesowych crowdfundingu
fundatorzy sg narazeni na wysokie ryzyko utraty srodkéw finansowych [EC,
2016b: 16]. Ryzyko to wynika z ryzyka projektéw, tacznie z ryzykiem informa-
cyjnym, a takze z mozliwych nieprawidlowosci w transferze srodkéw przez
platforme, wlacznie z sytuacjg jej upadtosci.

Cechy samych fundatoréw moga narazi¢ ich na ryzyko, na przyktad
w zwigzku z tym, ze w wiekszo$ci reagujg oni emocjonalnie i ,podazaja za ttu-
mem” bez racjonalnej refleksji nad swoimi decyzjami inwestycyjnymi. Inwe-
storzy mogga by¢ niedo$wiadczeni i nie majacy Swiadomosci nie tylko ryzyka,
ale réwniez regul funkcjonowania platformy i swoich praw jako inwestoréw.
Inwestorzy czesto sadza, ze sa ekspertami w dziedzinie inwestowania, choé
w rzeczywisto$ci nie jest to prawdg [EC, 2015b: 47-48]. Moze to prowadzié
do nieoptymalnych decyzji inwestycyjnych, z ktérych nie beda oni zdawali
sobie sprawy. Tym niemniej, jak wynika z badan, fundatorzy uzywajacy plat-
form sprzedajacych udzialy w kapitale sg zamozniejsi i bardziej §wiadomi
[EC, 2015b: 29-30].

Jedna z metod ochrony fundatoré6w moze by¢ wymaganie od nich pew-
nego do$wiadczenia w zakresie inwestycji. Ma to znaczenie w sytuacji, gdy
fundatorzy sami wybierajg projekty do finansowania. Z kolei, poniewaz czg¢sto
istotng motywacja sg emocje, pewng metoda ochrony moze by¢ ograniczanie
warto$ci funduszy zainwestowanych przez jedna osobe.

Preferencje inwestoréw mogg wpltywaé na decyzje podejmowane przez
platformy. Inwestorzy bardziej przejmuja sie bezpieczenstwem niz dochodami
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finansowymi [FSUG, 2015; EC, 2015b: 55]. Obawy co do rzetelnosci platform
i potencjalnych oszustw sg podstawowym powodem, dla ktérego osoby nie in-
westujg za posrednictwem crowdfundingu [EC, 2015b: 5]. Ankiety i wywiady
tez potwierdzaja, ze platformy sa zainteresowane swojg dobrg reputacja, ro-
zumiejac, ze jest to podstawowy warunek ich rozwoju. Platformy obawiajg
sie rosngcej czestotliwosci niesplacanych kredytéw i czesto$ci upadtosci biz-
nesowej, a takze upadtosci lub nagannych praktyk innych platform, co moze
zaszkodzi¢ reputacji catego sektora [Zhang i in., 2016: 47]. Ogélnie rzecz bio-
rac, menedzerowie platform sg raczej konserwatywni i staraja sie usprawnic
zarzadzanie ryzykiem [FSUG, 2015; EC, 2015b: 79]. Z drugiej strony jednak
cheé szybkiego wzrostu i generowania przychodéw moze spowodowaé nie-
docenianie przez nich ryzyka [EC, 2015b: 25].

W ostatnim okresie ujawnia si¢ rosngce zainteresowanie inwestoréw in-
stytucjonalnych (funduszy inwestycyjnych i emerytalnych) inwestowaniem
swoich $rodkéw poprzez crowdfunding. Wedlug wynikéw ankiety przepro-
wadzonej w ostatnim czasie 44% podmiotéw zaangazowanych w alterna-
tywne formy posrednictwa finansowego stwierdzilo, ze inwestorzy instytu-
cjonalni sg fundatorami w ramach ich dziatalnosci. Pojawiajg si¢ tez nowe
cechy, takie jak udzial inwestoréw instytucjonalnych jako akcjonariuszy plat-
form oraz rosnace znaczenie podmiotéw technologii internetowej (FinTech)
wspoélpracujacych z bankami [Zhang i in., 2016: 41-43]. Te nowe powigzania
powodujg, ze ewentualna upadtosé platform moze przerodzié¢ sie w ogélne
ryzyko systemowe dla sektora finansowego [EC, 2015b: 13]. Pojawiajg sie tez
zastrzezenia ze strony bankéw wskazujgcych na silng konkurencje ze strony
crowdfundingu, przy przewadze konkurencyjnej na ich korzys$¢ z powodu
unikania obowigzkéw regulacyjnych [EC, 2015b: 12].

Jesli chodzi o regulacje, podmioty zaangazowane w dziatanie crowdfun-
dingu majg zréznicowane poglady. Inwestorzy na ogét domagaja sie silniej-
szej zewnetrznej regulacji, natomiast platformy raczej preferuja samoregu-
lacje. Jesli chodzi o ocene istniejgcej regulacji crowdfundingu, 38% platform
zapytywanych w tej sprawie uznalo istniejgcg regulacje za wystarczajaca,
28% twierdzilo, Ze jest ona zbyt rygorystyczna, a 10%, ze jest ona zbyt slaba
[Zhang iin., 2016: 48]. Jednak, jak to mialo miejsce w przypadku wprowadze-
nia narodowej regulacji crowdfundingu w Wielkiej Brytanii, platformy mogag
domaga¢ sie regulacji dla polepszenia swej reputacji. Ponadto brak wystar-
czajacej harmonizacji regulacji krajowych jest wskazywany jako bariera dla
rozwoju crowdfundingu transgranicznego.

Crowdfunding z perspektywy MSP

Jak pokazuje raport Komisji Europejskiej z 2016r. [EC, 2016b], dziatal-
no$¢ platform crowdfundingowych jest nadal mata. Finansowane pozyczki
sg niewielkie [EC, 2015c]. Jednak platformy specjalizujace si¢ w finansowaniu
udziatu w kapitale przyciggaja znacznie wieksze projekty. Co istotne, mozna
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zidentyfikowaé ryzyko nie tylko dla fundatoréw, ale takze dla beneficjentéw.
W tej sprawie European Banking Authority (EBA) w 2015 r. opublikowat opi-
nie [EBA, 2015].

Podstawowg przyczyna, dla ktérej MSP moga potrzebowaé crowdfun-
dingu jest niewystarczajaca cheé bankéw finansowania gospodarki w ostat-
nim okresie, jak juz wyjasniono. Ta sytuacja jest dotkliwa zwtaszcza dla MSP,
gdyz banki nie sg zainteresowane udzielaniem im pozyczek [EC, 2015d: 29].
Jest to zwigzane z wyzszym ryzykiem kredytodawcy wynikajacym z natury
ich projektéw (dotyczy to zwlaszcza start-upéw), ale tez z wyzszego kosztu
oceny ryzyka, biorgc pod uwage mniejszg skale projektéw (trzeba ocenié¢ wie-
cej projektéw dla tej samej skali finansowania) i nizszy profesjonalizm MSP
w przygotowywaniu informacji.

W kontekscie rezultatéw kryzysu finansowego poprzedniej dekady, ktéry
spowodowal recesje w niektérych krajach, i biorgc pod uwage matg skale
niektérych krajéw, MSP moga by¢ tez zainteresowane ubieganiem sie o fi-
nansowanie transgraniczne.

Crowdfunding jest postrzegany jako alternatywa dla finansowania ban-
kowego w przypadku odmowy kredytu przez bank'®. Stad, niejako z defini-
cji, wystepuje zjawisko negatywnej selekcji projektéw ubiegajacych sie o tego
typu finansowanie. Jak wskazuje badanie przeprowadzone w ostatnim cza-
sie, platformy odrzucajg wiekszo$é zgtaszanych projektéw (do 99%), nie ma
jednak pewnosci czy selekcja jest prawidltowa. Platformy przeprowadzaja
analize zglaszanych projektéw, ktéra jednak moze by¢ mniej wnikliwa niz
w przypadku bankéw. Moze by¢ to spowodowane bardzo duzg liczbg matych
projektéw, a takze gorszym dostepem platform do informacji zewnetrznej,
w duzej czesci zarezerwowanej dla bankéw!”.

Platformy crowdfundingowe maja mozliwo$¢ zapewniania podziatu ry-
zyka. Jesli w danym modelu biznesowym platformy jest obowigzek podziatu
srodkéw fundatora miedzy rézne projekty, fundatorzy sa w duzo mniejszym
stopniu narazeni na ryzyko kazdego z licznych projektéw, ktére finansuja.
Jednak w typowych portfelach inwestycyjnych zazwyczaj wystepujag projekty
bardziej ryzykowne, ale dajace potencjalnie wyzszy przychdd, jak i projekty
mniej ryzykowne, ale o nizszym spodziewanym przychodzie. Podejscie to moze
by¢ réwniez stosowane w ramach crowdfundingu. Jest to wazna cecha dla
projektéw bardziej ryzykownych (zwlaszcza start-ups), ktére w tych warun-
kach moga zosta¢ zaakceptowane przez platforme do finansowania.

Jednym ze zidentyfikowanych czynnikéw ryzyka dla proponujacych pro-
jekty jest niepewnosé, w jaki spos6éb przeprowadzana jest analiza ryzyka
w ramach crowdfundingu. Model biznesowy zobowigzuje do tego platforme.
Poniewaz platformy muszag ocenia¢ duzg liczbe zglaszanych projektéw, ich
analiza ryzyka jest oparta gléwnie na dokumentach przedstawianych przez

16 Zostalo to nawet otwarcie zadeklarowane w brytyjskiej regulacji crowdfundingu [EC, 2015c: 54].
17 Publiczne bazy danych kredytowych (prowadzone przez podmioty zwigzane z bankami central-
nymi lub organizacjami bankowymi) moga by¢ niedostepne dla podmiotéw niebankowych.
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projekty i moze by¢ powierzchowna. Akceptacja projektu moze zalezeé od ja-
kosci przedstawianych dokumentéw, a ta z kolei od wiedzy i uczciwosci me-
nedzeréw projektéw. Niektore dobre projekty moga by¢ odrzucone z powodu
nieprofesjonalnie przygotowanej informacji, inne z kolei zaakceptowane, bo
przygotowane na podstawie zmanipulowanych danych. Podnosi to ryzyko ne-
gatywnej selekcji powyzej tego, jakie moze wystepowaé w przypadku bardziej
rozwini¢tej analizy bankowe;j.

Platforma moze nie informowaé, jakie informacje ze strony projektu sg po-
trzebne, ani o sposobie przeprowadzana analizy. W ramach crowdfundingu
w celu gromadzenia udziatéw w kapitale w zasadzie nie ma obowigzku opra-
cowywania prospektu emisyjnego, stad przedstawiana jest bardziej ogblna
informacja [EC, 2015c]. Moze wystepowaé konflikt intereséw miedzy zarza-
dzajacymi platforma a projektem przedstawianym do finansowania (np. po-
wigzania osobiste). Istnieje wobec tego znaczne ryzyko negatywnej selekcji,
czyli wyboru projektéw gorszej a nie wyzszej jakosci, z powodu konfliktu in-
teres6w lub niewystarczajaco skrupulatnej metodyki oceny. Mogg tez wyste-
powad przypadki akceptowania projektéw faktycznie niewykonalnych, ktére
powinny by¢ odrzucane dla dobra potencjalnych fundatoréw i samego pro-
jektu. Ryzyko nieodpowiedniej selekcji jest wzmocnione w przypadku wyboru
udzialu w projektach przez samych fundatoréw, ktérych decyzje sg czesto
emocjonalne (,ekscytacja projektem”).

Jesli platforma nie monitoruje sposobu wykorzystania funduszy (co jest
prawdopodobne z powodu braku zaangazowania platformy jako strony trans-
akcji, a dodatkowo z powodu duzej liczby projektéw), to skutki mogag by¢
bardzo negatywne dla samych projektéw. Poczynajac od matych op6znien
w splacie lub malych odstepstw od planu mogg one tatwo wpasé w sytuacje
niemoznosci zakonczenia projektu.

Menedzerowie projektéw mogg by¢ takze narazeni na ryzyko ptynnosci.
Jesli przeplywy pieniezne sg organizowane przez platforme lub strone trze-
cig, ryzyko ptynnosci dla fundatoréw moze wynikaé z braku lub opéZnionych
wptlat od projektéw, ale takze z btedéw samych platform. Skrajnym przypad-
kiem takiej sytuacji jest upadlo$¢ samej platformy. Poniewaz platforma nie
ponosi odpowiedzialno$ci za optacanie fundatoréw (lub moze to by¢ dla nich
niejasne), ryzyko reputacji lub nawet ryzyko poniesienia konsekwencji praw-
nych spada na projekty.

To ostatnie ryzyko jest zwigzane z nieprzejrzystosScig relacji umownych
miedzy stronami. Fundatorzy i projekty moga nie by¢ $wiadomi swych praw
i obowigzkoéw réznych od obowigzkéw samej platformy. Na przyktad moze
wystepowac niejasno$¢ co do monitorowania (kto powinien t¢ czynno$¢ wyko-
nywa¢, fundatorzy, ktérych dla tego projektu moze by¢ wieluy, czy platforma?),
co moze prowadzi¢ do ryzyka naduzycia (moral hazard), w zwigzku z niepra-
widlowym wykorzystywaniem funduszy. Jesli wszystkie ptatnosci sg wyko-
nywane przez platforme, projekty moga nie zdawac sobie sprawy ze swoich
obowigzkéw platniczych (a zwtaszcza konsekwencji prawnych ich niedopet-
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nienia). Mogg tez by¢ nieSwiadomi (i moze nie by¢ uregulowan w tej kwe-
stii), jaka jest ich odpowiedzialno$¢ w przypadku upadtosci samej platformy.
Moze to prowadzi¢ do dlugich proceséw i w koncu do strat dla wszystkich
stron, tacznie z projektami.

Co wigcej, dziatalno$¢ transgraniczna platform jest, jak juz wspomniano,
marginalna, czego przyczyna sg zréznicowane reguly dzialania, rézne w po-
szczeg6lnych krajach [EC, 2015c]. W zwigzku z tym potrzeby MSP poszuki-
wania funduszy w innych krajach nie mogg znalezZ¢ rozwigzania.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze jakkolwiek crowdfunding wychodzi
naprzeciw pewnym potrzebom MSP, to nie realizuje on ich wszystkich (np. fi-
nansowania transgranicznego). Co wiecej, naraza menedzeréw finansowa-
nych projektéw na znaczne ryzyko. Nalezy wspomnieé, ze MSP, zwlaszcza
male, jako poszukujacy finansowania zastugujg na ochrone¢ nie mniejszg niz
kredytobiorcy-osoby fizyczne!8. R6zni sie to od zwyklych zasad ochrony stron
transakcji, wedlug ktérych mozna zawsze wyréznié strone silniejsza i stabsza,
a strona biznesowa jest uwazana za silniejsza, ktéra nie potrzebuje ochrony.
Inaczej jest jednak w przypadku MSP, zwlaszcza w kontekscie kontraktéw,
w ktorych posrednikiem jest platforma crowdfundingowa.

Regulacja crowdfundingu

Problemy wymagajace rozwiazania

Crowdfunding szybko si¢ rozwija. Platformy koncentruja si¢ na jak naj-
lepszym dla siebie sposobie wykorzystania posrednich efektéw sieciowych.
Z tego powodu coraz silniej dominuja nad uczestnikami po obu stronach
(beneficjentami i fundatorami). Co wiecej, niektére nowo powstate elementy
modelu biznesowego platform motywowane oszczednos$ciag na kosztach trans-
akcyjnych lub ochrong przed ryzykiem (catkowite zastapienie decyzji funda-
toréw przez platforme, ograniczanie kwot inwestowanych przez jedng osobe)
zwiekszajg asymetrie sity pomiedzy platformg a fundatorami. W takiej sytu-
acji nie mozna sie spodziewaé spontanicznego dostosowania regut funkcjo-
nowania crowdfundingu do intereséw wszystkich zainteresowanych stron.

Platformy dzialajg w warunkach dwéch potencjalnie sprzecznych wyma-
gan: utrzymywania dobrej reputacji i wzrostu szybszego niz konkurenci. Ry-
zyko platformy ogranicza si¢ do utraty reputacji. Poniewaz nie angazuje ona
znaczniejszych wlasnych srodkéw finansowych, nie jest pod presjg ich utraty.
Moze to wplywaé na jej postepowanie. Na przykitad, mimo iz mogg istnieé¢
coraz lepsze narzedzia do oceny projektéw ex ante, presja wzrostu i koniecz-
no$¢ ograniczania kosztéw mogg ograniczaé skfonno$¢ postugiwania sie nimi.
Rola platform (jako prawnie biernego, a nie czynnego uczestnika transakcji)

18 1/3 europejskich matych przedsiebiorstw nie przezywa dwoch pierwszych lat dziatalnosci [EC,
2016a: roz. 4]. Czesto poczatkujacy przedsiebiorcy nie potrafig dostatecznie szybko podjaé wta-
$ciwych krokéw, by nie dopusci¢ do upadtosci [Ecorys, 2014: 34].
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ogranicza ich wrazliwo$¢ na ryzyko ponoszone przez innych uczestnikow.
Moga nawet same by¢ zrédtem ryzyka dla tych uczestnikéw. Tym niemniej
wiedza o tym, ze niektore platformy stosujg nierzetelne praktyki powoduje,
ze inne, bardziej rzetelne, sg zainteresowane legislacja.

Z cytowanych danych z ankiet [EC, 2015b], o ktérych byta mowa, wynika,
ze wielu fundatoréw zyczyloby sobie poprawy swojego bezpieczenstwa i zdaje
sobie sprawe z tego, ze moga nie by¢ wystarczajgco informowani ani przed
zawarciem umowy, ani w trakcie jej realizacji. Co wiecej, brak zaufania do
platform zniecheca potencjalnych fundatoréw i ogranicza rozwéj crowdfun-
dingu. Beneficjenci na razie nie sg $wiadomi ryzyka zwigzanego z crowdfun-
dingiem, poza ryzykiem udost¢pnienia informacji handlowej (pisze o tym
Gleasure [2015]).

Najpowazniejszym problemem dla fundatoréw, zwlaszcza w kontekscie
coraz czestszego zastepowania ich decyzji przez decyzje automatyczne, jest
odpowiedzialno$¢ platformy za podejmowane przez nig decyzje, ktére maja
istotny wptyw na sytuacje beneficjentéw i fundatoréw. Ten problem nie moze
by¢ rozwigzany (a w kazdym razie nie moze by¢ rozwigzany calosciowo) w sy-
tuacji przewagi kontraktowej platformy, gdyz uregulowanie tej kwestii zagro-
zitoby jej interesom. Jest wiec obiektywna potrzeba zewnetrznej, wprowadzo-
nej odgornie, regulacji prawne;j.

Sytuacje w pewnej mierze zmienia wzmiankowane juz zaangazowanie
inwestoréw instytucjonalnych. Poprawia to relacje sity miedzy platforma
i uczestnikami. Do gry wchodzg tez inni uczestnicy zewnetrzni: banki zanie-
pokojone pojawiajacym sie konkurentem, ktéremu nie stawia si¢ wymagan
ostrozno$ciowych, nadzér finansowy zaniepokojony ewentualnym Zrédlem
niestabilno$ci mogacym przenie$é sie na inne sektory gospodarki.

Historia crowdfundingu, jako sposobu finansowania dziatalnosci gospo-
darczej jest krotka, i stad regulacja z tym zwigzana jest w fazie rozwoju. Po-
nadto czesto przyjmowana jest zasada ,poczekamy, zobaczymy” [EC, 2016b:
6], majaca na celu nieprzeszkadzanie w spontanicznym rozwoju i reagowanie
dopiero na stwierdzone niedociggniecia. Jednak w niektérych krajach juz po-
wstata narodowa legislacja funkcjonowania crowdfundingu. Wzrost platform
i wlgczenie sie inwestoréw instytucjonalnych wskazujg na potrzebe regulacji
dla zapewnienia stabilno$ci sektora finansowego. W niektérych krajach réw-
niez same platformy domagaja si¢ regulacji w celu polepszenia swej reputacji
i ewentualnego rozszerzenia dziatalnosci transgraniczne;j.

Zaprezentowany temat istniejacej legislacji ma na celu pokazanie, jakie
aspekty ryzyka analizowane powyzej przyciggnely uwage legislatoréw, a jakie
elementy nie zostaly uregulowane. Na luki w regulacji posrednio wskazujg
rowniez cytowane dalej opinie European Banking Authority (EBA) i European
Securities and Markets Authority (ESMA).
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Istniejaca legislacja narodowa

Wedlug Komisji Europejskiej do 2015r. [EC, 2015c: 42-74] trzy kraje
czlonkowskie Unii Europejskiej wprowadzily legislacje regulujgca dziatanie
platform crowdfundingowych.

Najwczesniej legislacja taka zostata wprowadzona we Wloszech, w czerwcu
2013 r. Platformy crowdfundingowe oferujace udzialy w kapitale mogty funk-
cjonowaé pod warunkiem zarejestrowania sie u regulatora gietdy papieréw
warto$ciowych (CONSOB). Platformy muszg przestrzegaé regut dotyczacych
ich dziatalnosci i regul dotyczacych ofert przedstawianych za ich posrednic-
twem. Poczatkowo celem legislacji bylo gtéwnie finansowanie innowacyjnych
start-upow. W p6zniejszym okresie zakres mozliwego finansowania rozszerzylt
sie. Dostep do platform od strony fundatoréw byl ograniczony do inwesto-
réw majacych wystarczajgcg wiedze, a platformy byly zobowiazane dostar-
czy¢ im szczegbdlowej informacji o projektach do potencjalnego finansowania.
Jesli chodzi o fundatoréw wnoszacych powyzej 500 EUR, réwniez bank lub
firma inwestycyjna, z ktoérg platforma crowdfundingowa byla zobowigzana
wspoélpracowaé (migdzy innymi w celu dokonywania transferu $rodkéw pie-
nieznych), mialy tez pewne zobowigzania wobec nich. Dotyczylo to w mniej-
szym stopniu fundatoréw inwestujgcych mniejsze $rodki [EC, 2015c: 45]. Jesli
chodzi o platformy oferujace pozyczki, musiaty one uzyskaé aprobate Banku
Wloch i otrzymaé licencje jako instytucja finansowa lub posrednik platniczy.
Legislacja zostata wprowadzona w poczatkowym okresie rozwoju crowdfun-
dingu, kiedy we Wloszech dziatalo tylko 8 platform. Wyrazana jest opinia, ze
legislacja ta byla zbyt restrykcyjna i raczej utrudniata niz stymulowata roz-
wdj tego biznesu.

Wielka Brytania wprowadzita legislacje dotyczaca crowdfundingu w kwietniu
2014 r. Platformy posredniczace w nabywaniu udzialéw w kapitale i w udzie-
laniu pozyczek muszg uzyskaé zezwolenie Financial Conduct Authority. W tym
celu muszg zobowigzacd sie do stosowania rzetelnych praktyk zwigzanych z za-
rzadzaniem pieni¢dzmi klientéw, okresli¢ swoje zasady co do przedstawia-
nia informacji na temat projektéw, co do stosowania zasad ostroznos$ciowych
i programéw na wypadek upadlosci platformy. Fundatorami w platformach
posredniczacych w nabywaniu udziatéw w kapitale mogli by¢ tylko inwestorzy
doswiadczeni i dodatkowo deklarujacy, ze zainwestujg co najwyzej 10% swo-
jego majatku. Legislacja byla przygotowana przy wspétpracy biznesu i byta
popierana przez same platformy, ktére chcialy poprawi¢ swa reputacje. Za-
miarem rzadu bylo stworzenie alternatywy finansowania dla tych MSP, kt6-
rym banki odméwily finansowania. Po wprowadzeniu legislacji tempo wzro-
stu crowdfundingu obnizylo sie, ale nadal notowano wzrost.

Francja wprowadzita legislacje regulujaca dziatanie platform crowdfun-
dingowych w maju 2014 r. W poprzednim okresie platformy dziataly jako pod-
mioty kredytujace lub firmy oferujace ustugi inwestycyjne. Nowa legislacja,
poprzedzona konsultacja publiczna, dawala platformom mozliwo$é dziatania
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jako platformy oferujace udzialy w kapitale lub platformy pozyczkowe. Plat-
formy dokonujace transferéw pienieznych musialy sie zarejestrowaé jako pod-
mioty $§wiadczace ustugi platnicze. Poza zobowigzaniem do odpowiedniego
postepowania i posiadania kompetencji menedzerskich, platformy zostaly zo-
bowigzane do weryfikowania wiedzy finansowej potencjalnych inwestoréw
i ich stopniowego wprowadzania w uzytkowanie platformy. Wprowadzono
ograniczenie dotyczace wielko$ci zapotrzebowania na $rodki ze strony projek-
téw (np. taczna warto$é papieréw warto$ciowych emitowanych przez jeden
podmiot byta ograniczona do 1 mln EUR w ciggu 12 miesiecy). Jesli nie wy-
magano prospektu emisyjnego, emitent musiat przedstawié prostg informa-
cje o swoim projekcie. Platformy oferujgce zakup udziatu w kapitale musiaty
zapewnié, ze zaangazowane Srodki odpowiadajg do§wiadczeniu danego in-
westora, jego sytuacji i preferencjom. Na platformach pozyczkowych tylko
osoby prywatne mogly oferowac oprocentowane pozyczki. Pozyczki nieopro-
centowane byly ograniczone do 4000 EUR na projekt dla kazdego pozyczaja-
cego, a pozyczki oprocentowane do 1000 EUR.

Jak widad, istniejaca legislacja europejska zajmowala sie gléwnie statusem
platform, wymagajac od nich rejestracji jako podmioty finansowe i ewentu-
alnie $wiadczace ustugi ptatnicze. Wigzalo si¢ to z mozliwoscig nadzoru nad
nimi przez podmiot nadzorujacy rynek finansowy. Legislacja byta skierowana
gléwnie na ochrone fundatoréw (inwestoréw) przed réznymi rodzajami ry-
zyka. Mialy ich chronié regulacje dotyczace stabilnosci i rzetelnego postepo-
wania samej platformy, a takze ré6znego rodzaju ograniczenia (minimalnego
poziomu wiedzy finansowej, wielko$ci zaangazowanych $rodkéw) dotyczace
ich samych. Nie przewidziano dalej idacej ochrony, istotnej zwlaszcza wobec
faktycznej coraz dalej idacej pasywnosci fundatoréw w niektérych mode-
lach crowdfundingu.

Mozliwe przyszle kierunki regulacji

Niektére aspekty crowdfundingu moga znajdowaé si¢ w zasiegu obec-
nej regulacji europejskiej. Jesli chodzi o platformy pozyczkowe, dotyczyloby
to transakcji pomiedzy osobami prawnymi lub osobami fizycznymi zawo-
dowo udzielajacymi pozyczek, jako fundatorami, a osobami fizycznymi, jako
pozyczkobiorcami. W tym przypadku, zaleznie od rodzaju kredytu, transak-
cja podlega dyrektywie o kredycie konsumenckim lub dyrektywie o kredycie
hipotecznym. W takiej sytuacji pozyczkobiorcy (tylko osoby fizyczne) miatyby
prawo do otrzymania reklam (np. na stronie platformy) w standardowej formie
wymaganej przez te dyrektywy. Réwniez ci pozyczkobiorcy powinni otrzymacd
informacje przedkontraktowg i kontrakt spetniajagce wymagania wymienio-
nych dyrektyw. Mieliby oni tez prawo do odstgpienia od kontraktu w ciggu
14 dni i do sptaty pozyczki przed terminem. Dyrektywy te nie chronig pozycz-
kodawcéw, natomiast mogg naktadaé¢ na nich obowigzki (jesli sa osobami
prawnymi lub osobami fizycznymi profesjonalnie udzielajacymi kredytéw).
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Wszystkie te prawa zalezalyby jednak od tego, kim bylyby strony transak-
cji. W sytuacji (coraz czestszej), kiedy fundatorzy nie podejmujg sami decyzji,
lecz podejmuje je za nich platforma, trudno byloby obcigzy¢ ich obowigzkami
(np. informacyjnymi) jako kredytodawcéw. W tej sytuacji nie jest tez jasne,
czy sama platforma jest posrednikiem, bo to wymaga dzialania na polecenie
konkretnego kredytodawcy!®. Trudno tez bytoby wymagac spelnienia wymie-
nionych obowigzkéw od platformy, ktéra nie jest strong kontraktéow, aczkol-
wiek realizuje pewne zadania kredytodawcy (np. ocene zdolnosci kredytowe;j).

W zwigzku z tym zastosowanie legislacji europejskiej do platform pozycz-
kowych moze by¢ tylko czeSciowe i w praktyce byloby trudne.

Jesli chodzi o platformy pozwalajgce naby¢ udzialy w kapitale, moze ich
dotyczy¢ dyrektywa o prospekcie?? i dyrektywa o rynkach instrumentéw fi-
nansowych (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID)?!. Dyrektywa
o prospekcie obliguje emitenta papieréw warto$ciowych (réwniez gromadza-
cego $rodki przy pomocy crowdfundingu) do opublikowania prospektu przed
emisja. Niewatpliwie polepszytoby to informacje¢ uzyskiwang przez fundato-
réw. Tym niemniej, taki obowigzek dotyczy tylko emisji papieréw wartoScio-
wych, ktére moga byé sprzedawane (transferable) i w sytuacji, gdy emisja
przekracza 5 mln EUR. Prawdopodobnie wiekszo$¢ projektéw zwracajacych
sie o finansowanie do platform umozliwiajgcych zakup udzialéw w kapitale
nie spelnia tych warunkéw.

Jesli chodzi o MiFID, to ma ona zastosowanie do po$rednikéw inwestycyj-
nych [ESMA, 2014]. Jesli platforma posredniczy w sprzedazy/zakupie sprze-
dawalnych papieréw wartosciowych, podlegataby ona wymaganiom MiFID.
Sa one dos¢ znaczace. Po pierwsze, platforma powinna byé zarejestrowana
jako posrednik inwestycyjny i mie¢ wystarczajacy kapital wlasny. Powinna
ona sprawdzaé, czy nabywane papiery warto$ciowe odpowiadajg wymaga-
niom i warunkom poszczegélnych klientéw. Problem jest w ocenie, na czym
faktycznie polega rola platformy w kontaktach migedzy sprzedawcami a na-
bywcami papieréw warto$ciowych. Jesli platforma tylko ,komunikuje pro-
jektom zainteresowanie” poszczegdlnych fundatoréw, nie jest to rola posred-
nika inwestycyjnego. Jesli jednak platforma wykonuje zlecenia fundatoréw,
to podlega MiFID.

ESMA [2014] stwierdza, ze platformy umozliwiajace nabywanie jedno-
stek udziatu w kapitale czesto unikajg wymagan MiFID, uwazajac je za zbyt
rygorystyczne. Ich przyjecie jednak poprawitoby bezpieczenstwo fundato-
réw i samych platform (z powodu wymagan kapitalowych). Dodatkowg za-
letg dla platform jest to, ze rejestracja wedlug MiFID w jednym z krajow Unii

19 Zgodnie z dyrektywa o kredycie konsumenckim i dyrektywa o kredycie hipotecznym posredni-
kiem kredytowym jest ten, ktéry wykonuje pewne funkcje inicjujace zawarcie kontraktu kredy-
towego na zlecenie konkretnego kredytodawcy.

20 Dyrektywa 2003/71/EC OJ L 345 z 31.12.2003.

21 Dyrektywa 2004/39/EC OJ L 145 z 30.04.2004.
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Europejskiej daje automatycznie paszport do operowania w catej UE, co po-
magaloby platformom rozwijaé si¢ przez rozwdj biznesu cross-border.

Aczkolwiek MiFID nie ma zastosowania do nietransferowalnych papieréow
warto$ciowych, legislatorzy narodowi moga rozszerzy¢ dziatanie tego aktu
prawnego na platformy crowdfundingowe, na przyktad wymagajac ich rejestra-
cji, stosowania regut przedstawiania informacji i unikania konfliktu intereséw.

Jesli platformy dokonujg transferu Srodkéw pienieznych miedzy stronami
transakcji, powinny, wedtug dyrektywy o ustlugach ptatniczych??, by¢ zareje-
strowane jako podmioty ptatnicze. Konieczno$¢ oddzielania srodkéw klien-
téw od wlasnych $rodkéw platform, wymagana przez te dyrektywe, jest bar-
dzo wazna dla bezpieczenistwa finansowego stron. Jednak w praktyce czesto
transfer Srodkéw jest powierzany organizacji zewnetrznej majacej status pod-
miotu ptatniczego.

Reasumujac, istniejaca legislacja europejska nie pokrywa w wystarcza-
jacym stopniu nowych rodzajéw dzialalnosci bedacych réznymi formami
crowdfundingu ekonomicznego. Wydaje sie, ze istniejaca legislacja moglaby
by¢ dosé tatwo rozszerzona na platformy umozliwiajace nabywanie udziatéw
w kapitale. Jednak same platformy nie wydajg sie by¢ sktonne podporzadko-
wywac sie¢ legislacji, nawet jesli zapewnia to mile widziang mozliwo$¢ dzia-
fania transgranicznego. Legislacja europejska jest w mniejszym stopniu do-
stosowana do pozyczkowych platform crowdfundingowych. Problemem do
rozwiagzania jest tez ochrona projektéw i zarzadzajacych projektami, ktérzy,
jak juz napisano, podlegajg duzemu ryzyku.

European Banking Authority (EBA) sformulowata pewne sugestie co do
mozliwych rozwigzan regulacyjnych dla pozyczkowych platform crowdfun-
dingowych, koncertujac si¢ na statusie i sposobie funkcjonowania platform
[EBA, 2015]%3.

* Platformy powinny rzetelnie ujawnia¢ informacje na temat pozyczko-
biorcéw/projektéow. Powinny one przeprowadzaé¢ wystarczajace badanie
zdolnosci kredytowej lub informowac¢ fundatoréw, ze taka ocena nie byla
przeprowadzana. Platformy powinny wymagac od pozyczkobiorcéw przed-
stawiania im informacji wystarczajgcych do oceny zdolnosci kredytowej
i w przypadku negatywnej oceny tej zdolno$ci, nie przyjmowaé projektu
do finansowania.

* Prawa i obowigzki stron transakcji powinny by¢ jasno okre$lone w umo-
wach, a standardowe umowy powinny by¢ publikowane na stronach in-
ternetowych platform. Sugeruje sie, zeby fundatorzy byli dzieleni na ka-
tegorie odpowiednio do swojej wiedzy.

* Platformy powinny by¢ zarejestrowane jako $wiadczacy ustugi finansowe.
Umiejetnosci zawodowe zarzadzajacych platformami powinny by¢ weryfi-
kowane. Sytuacje powodujace konflikt intereséw (jak zaangazowanie per-

22 Dyrektywa 2007/64/EC OJ L 319 2 5.12.2007.
23 Nawiasem mowigc, zalecenia te posrednio wskazuja na istniejgce niedociggniecia w dziataniu
platform.
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sonelu platform w dziatalno$¢ kredytobiorcé6w) powinny byé zabronione

lub jasno podane do wiadomosci stron.

* Platformy powinny przewidywa¢ i podawaé do publicznej wiadomosci
rozwigzania na wypadek swej upadtosci.

* Platformy dokonujace ptatnosci powinny oddzieli¢ wtasne $rodki finan-
sowe od $§rodkéw finansowych pozyczkodawcéw i pozyczkobiorcéw. W tym
przypadku, zgodnie z dyrektywa o ustugach ptatniczych, platformy po-
winny by¢ zarejestrowane.

Sugestie EBA pomagajg zrozumieé, w jakiej mierze platformy pozyczkowe
réznig sie od zwyktego kredytowania oséb fizycznych. EBA sugeruje metody
ochrony fundatoréw, na przyktad poprzez ujawnianie informacji o beneficjen-
tach. W przypadku kredytowania na przyktad przez bank to pozyczkobiorca
(osoba fizyczna) jest bardziej chroniony, przez przedstawianie mu informacji
o ofercie kredytowej. Wynika to z réznicy sytuacji stron w jednym i drugim
typie kredytowania. Za stabszg strone w przypadku transakcji bankowej uwaza
sie kredytobiorce i z tego powodu prawo naktada obowigzek chronienia go,
przynajmniej przez przekazywanie wystarczajacej informacji. W przypadku
crowdfundingu, platforma, ktéra nie jest strong umowy, moze przeprowadzaé
badanie zdolnosci kredytowej beneficjentéw w celu ochrony fundatoréw i dla
ochrony wtasnej reputacji (cho¢ nie dla ochrony swojej sytuacji finansowej).

EBA nie zaproponowatla zadnych szczegélnych metod ochrony beneficjentéw,
poza ochrong w przypadku upadtosci platformy. Jednak posrednio badanie
ich zdolnosci kredytowej chroni beneficjentéw (w tym zwlaszcza MSP) przed
negatywng selekcja. Nie wida¢ réwniez woli uregulowania obowigzku mo-
nitorowania wykonywania umowy, co byloby korzystne zaréwno dla funda-
toréw, jak i beneficjentéw (np. przeciwdziatanie nieprawidlowemu wykorzy-
stywaniu $rodkéw).

Europejska regulacja, ktéra moze by¢ potencjalnie wykorzystywana dla
crowdfundingu majacego na celu sprzedaz udzialéw w kapitale (MIFID) tez
chroni fundatoréw, a nie projekty. Wynika to z zalozenia, ze przedsi¢biorstwa
przedstawiajace swoje projekty do finansowania sg wystarczajaco $wiadome
ryzyka i nie potrzebuja ochrony. Moze to by¢ wystarczajace dla wiekszych
projektéow (ktére najczesSciej korzystajg z takich platform), ale niekoniecznie
dla MSP.

Zakonczenie

Analiza funkcjonowania crowdfundingu potwierdza, ze relacje silty pomie-
dzy uczestnikami crowdfundingu (znaczna przewaga platformy nad pozosta-
tymi uczestnikami) uniemozliwiajg spontaniczne rozwigzanie wszystkich po-
jawiajacych sie probleméw.

Wystepujg znaczne rozbieznoSci intereséw i rodzajéw ponoszonego ry-
zyka trzech typéw podmiotéw zaangazowanych w crowdfunding: fundato-
réw, beneficjentéw i samej platformy.
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Najsilniejszy podmiot, platforma, jest zainteresowany w pierwszym rzedzie
wlasnym rozwojem i sukcesem w walce konkurencyjnej. Podejmuje strategie
(jak stosowanie cen umozliwiajacych finansowanie strony niedostatecznie re-
prezentowanej przez druga, nakladanie oplat po zakonczeniu gromadzenia
srodkow z sukcesem), ktére majg stuzy¢ przyciagnieciu uczestnikéw. Zmiany
modeli biznesowych, ktére nastgpily w ostatnim okresie, polegajace na za-
stepowaniu decyzji fundatoréw przez decyzje podejmowane automatycznie,
pozwalaja na zmniejszenie kosztéw transakcyjnych, ale powodujg, ze relacje
sity sg jeszcze bardziej asymetryczne. Platformy troszczg sie réwniez o swa
reputacje, o czym $wiadczy przeprowadzanie badania jako$ci zglaszanych
projektéw, choé¢ w zasadzie struktura kontraktéw miedzy stronami uwalnia
platformy od ryzyka strat finansowych. Jak mozna jednak wnioskowaé z opi-
nii EBA, badania te moga by¢ niewystarczajace.

Interesy beneficjentéw sg w duzej mierze zgodne z interesami platform.
Sa oni zainteresowani gléwnie w dostepie do srodkéw finansowych (a wiec
w rozwoju dziatalnosci platformy) i nie przejmuja sie ryzykiem, ktére gene-
rujg (dla fundatoréw). Moga obawiaé sie ujawniania szczegétéw swoich pro-
jektéw, ale nie wydaja sie Swiadomi, ze w razie upadloéci platformy moga
réwniez ponies¢ straty.

Pojawia sie ewidentny konflikt intereséw pomiedzy beneficjentami a funda-
torami (ktéry moze prowadzié¢ do ukrywania informacji przez beneficjentéw),
ale tez pomiedzy fundatorami a platformg (ktéra moze niedbale oceniaé pro-
jekty lub tez nie przekazywad istotnych informacji fundatorom, aby nie znie-
checac ich do finansowania). Fundatorzy ogélnie zdajg sobie sprawe z ryzyka
projektow, ale niekoniecznie z roli platformy w jego powickszaniu. Natomiast
nie zdajg sobie sprawy z tego, ze przez nieracjonalne wybory sami dla siebie
sg zrodtem ryzyka. Wiekszo$¢ z nich (poza, ewentualnie, ostatnio aktywnymi
w biznesie crowdfundingowym inwestorami instytucjonalnymi) jest w sytuacji
zdecydowanie gorszej pozycji negocjacyjnej w stosunku do platform.

Ryzyko dla stron (takze dla beneficjentéw/projektéw) wynika rowniez z nie-
jasnej roli platform. Czy jest to kredytodawca? A moze poSrednik kredytowy?
Ponoszaca odpowiedzialno$é¢ firma inwestycyjna? Wynika stad niejasno$é
obowigzkéw platform. Platformy mogg tez powodowad ryzyko plynnosci dla
pozyczkobiorcéw i dla fundatoréw. W sytuacji niedostatku ich wtasnego ka-
pitatu ich upadtosé bytaby silnie szkodliwa dla wszystkich stron.

Niejasno$¢ roli platform utatwiajgcych nabywanie udziatéw w kapitale
powoduje, ze mogg one unikac legislacji europejskiej dotyczacej firm inwe-
stycyjnych, a legislacja narodowa moze nie wypelniaé tej luki. Obecnie nie ma
adekwatnej regulacji platform pozyczkowych. W dodatku istniejgca legislacja,
zaréwno na poziomie europejskim, jak i narodowym, skupia si¢ na ochronie
fundatoréw, podczas gdy pozyczkobiorcy/projekty — zwlaszcza poszukujace
kredytéw gospodarstwa domowe i MSP, niewiele réznigce sie w rozeznaniu
finansowym od 0s6b fizycznych — réwniez potrzebowaliby ochrony.
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Rozbieznos¢ intereséw trzech typéw podmiotéw biorgcych udziat w cro-
wdfundingu (beneficjentéw, fundatoréw i platformy) oraz dominacja platformy
nad pozostatymi dwiema grupami podmiotéw powoduje, ze samoregulacja
tego biznesu jest niekompletna i nie ma wielkich szans na jej spontaniczng
ewolucje w kierunku lepszego uzgodnienia niezbieznych intereséw. Nawet
gdyby taka ewolucja mogta powoli nastepowaé, to bylaby ona niewystarcza-
jaca w warunkach bardzo szybkiego rozwoju crowdfundingu i zmian w jego
dziataniu. Przede wszystkim nie wydaje sie mozliwe, aby platforma samoist-
nie wzieta na siebie odpowiedzialno$é za faktycznie podejmowane przez nia,
w zastepstwie fundatoréw, decyzje. Stad potrzebny jest pewien zakres regu-
lacji zewnetrznej. Rowniez platformy dostrzegaja potrzebe regulacji, przede
wszystkim harmonizacji legislacji narodowej, co daloby im mozliwos¢ bez-
konflitowego dziatania ponad granicami panstwowymi.

Duze znaczenie ma rosngca aktywno$¢ innych podmiotéw, zewnetrznych
w stosunku do crowdfundingu. Sg to inni po$rednicy finansowi, w tym tra-
dycyjne banki, ktére coraz silniej odczuwajg konkurencje platform, ktére nie
podlegaja licznym elementom regulacji (np. ostrozno$ciowej). Domagajg sie
oni wyréwnania regutl gry, a wigc podporzadkowania platform regulacji. Re-
gulacjg sa zainteresowane réwniez podmioty odpowiedzialne za stabilno$é
sektora finansowego, zaniepokojone mozliwo$cig rozprzestrzenienia ryzyka
generowanego przez platformy. Te dwa typy podmiotéw, chcace poddaé cro-
wdfunding rygorom prawnym, a by¢ moze tez ograniczy¢ tempo jego wzro-
stu, mogag mie¢ duzy wpltyw na legislatoréw.

Bibliografia

Akerlof G.A. [1970], The market for “lemons”: quality uncertainty and the market mechanism,
The Quarterly Journal of Economics, vol. 84(3): 488-500.

Belleflamme P, N. Omrani, Peitz M. [2015], The economics of crowdfunding platforms, CORE
Discussion Paper, no 15, Louvain-la-Neuve.

Belleflamme P., Omrani N., Peitz M. [2016], Understanding the strategies of crowdfunding
platforms, CESifo DICE Report, no 2.

Bhattacharya S., Thakor A.V. [1993], Contemporary banking theory, Journal of Financial Inter-
mediation, no. 3: 2-50.

Boguszewski P, Lissowska M. [2012], Low reliance on credit of Polish firms — blessing in finan-
cial crisis? Gospodarka Narodowa, nr 7-8.

Deakin S., Gindis D., Hodgson G.M., Kajnan H., PIstor K. [2017], Legal institutionalism: capital-
ism and the constitutive role of law, Journal of Comparative Economics, vol. 45(1): 188-200.

Diamond D.W. [1984], Financial intermediation and delegated monitoring, The Review of Eco-
nomic Studies, vol. 51(3): 393-414.

Dziuba D. [2012], Rozw¢j system6w crowdfundingu — modele, oczekiwania i uwarunkowania,
Problemy Zarzqdzania, nr 10(3): 83-103.



84 GOSPODARKA NARODOWA nr 1/2018

Dziuba D. [2015], Przestanki badan w zakresie ekonomiki crowdfundingu, Roczniki Kolegium
Analiz Ekonomicznych, nr 36, Szkota Gtéwna Handlowa: 181-196.

EBA [2015], Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding, EBA,
26 February 2015, https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-03+
(EBA+Opinion+on+lending+based +Crowdfunding).pdf (20.02.2018).

EC [2015a], CMU action plan, European Commission COM (2015) 468 final, Brussels.

EC [2015b], Crowdfunding from an investor perspective, Oxera for the European Commission, DOI
10.2874/61896, http://ec.curopa.eu/finance/finservices-retail/docs/fsug/papers/160503-study-
crowdfunding-investor-perspective_en.pdf (20.01.2018).

EC [2015c], Crowdfunding: mapping EU markets and events study, study for the European Com-
mission, DOI: 10.2874/37466, http://ec.curopa.cu/finance/general-policy/docs/crowdfunding/
20150930-crowdfunding-study_en.pdf (20.01.20138).

EC [2015d], Economic analysis, Commission staff working document. Accompanying the docu-
ment. Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the
European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions. Action Plan
on Building a Capital Markets Union, SWD 183, final, http://www.europeanfinancialcentres.
comy/sites/default/files/Action%20Plan%200n%20Building%?20a%?20Capital%20Markets%20
Union_economic%?20analysis_en.pdf (20.02.20138).

EC [2016a], Annual report on European SMEs 2015/2016, European Commission, Luxembourg.

EC [2016b], Crowdfunding in the EU capital markets union, European Commission, SWD 154,
final, http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/crowdfunding/160428-crowdfunding-
study_en.pdf (20.02.2018).

Ecorys [2014], Bankruptcy and second chance for honest bankrupt entrepreneurs, Rotterdam.

EFSIR [2015], European financial stability and integration review, European Commission, Brussels.

EFSIR [2016], European financial stability and integration review, SWD146, European Com-

mission, Brussels.

ESMA [2014], Advice. Investment-based crowdfunding, European Securities and Markets Authority,
18 December 2014, https://www.esma.europa.euv/sites/default/files/library/2015/11/2014-1560 _
advice_on_investment-based_crowdfunding.pdf (20.02.2018).

FSUG [2015], Financial services users group position paper on the study of “crowdfunding from
an investor perspective”, Brussels.

Gleasure R. [2015], Resistance to crowdfunding among entrepreneurs: an impression manage-
ment perspective, Journal of Strategic Information Systems, vol. 24: 219-233.

Hall P, Taylor C.R. [1996], Political science and the three new institutionalisms, Political Stud-
ies, vol. XLIV(44): 936-957.

Hodgson G.M. [2009], On the institutional foundations of law: the insufficiency of custom and
private ordering, Journal of Economic Issues, vol. XLIII(1): 143-165.

Koziot-Nadolna K. [2015], Crowdfunding jako Zrédlo finansowania innowacyjnych projektéw,
Zeszyty Naukowe, nr 854, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 73: 671-683.

Martens B. [2016], An economic policy perspective on online platforms, Digital Economy Work-
ing Paper, no. 5, JRC101501, Institute for Prospective Technological Studies.

Mayer C. [1994], The assessment: money and banking. Theory and evidence, Oxford Review of
Economic Policy, vol. 10(4): 1-13.



Maria Lissowska, Crowdfunding — zjawisko, problemy, regulacja 85

Milne A., Parboteeah P. [2016], The business models and economics of peer-to-peer lending,
Research Report, no. 17, European Credit Research Institutte.

North D. [1990], Institutions, institutional change and economic performance, University Press,
Cambridge, Cambridge.

North D. [1995], Some fundamental puzzles in economic history/development, Economic His-
tory, no. 9509001, EconWPA (http://ideas.repec.org).

North D. [1997], Institutional change: a framework of analysis, Voprosy Ekonomiki, no. 3: 6-17.

Parisi F. [2004], Positive, normative and Functional Schools in law and economics, European
Journal of Law and Economics, vol. 18, no. 3.

Rochet J.-C., Tirole J. [2004], Two-sided markets. An overview, Masachussets Institute of Technol-
ogy, http://web.mit.edu/14.271/www/rochet_tirole.pdf (20.02.2018).

Sharpe S.A. [1990], Asymmetric information, bank lending, and implicit contracts: a stylized
model of customer relationship, The Journal of Finance, vol. XLV(4): 1069-1087.

Stiglitz J.E., Weiss A. [1992], Asymmetric information in credit markets and its implications for
macro-economics, Oxford Economic Papers, vol. 44: 694-724.

Williamson O. [2000], The new institutional economics: taking stock, looking ahead, Journal of
Economic Literature, vol. XXXVIII.

Zhang B., Wardrop R., Ziegler T, Lui A., Burton J., James A., Garvey K. [2016], Sustaining
momentum. The 2" European alternative finance industry report, Cambridge Centre for
Alternative Finance, University of Cambridge Judge Business School.



86 GOSPODARKA NARODOWA nr 1/2018

CROWDFUNDING: CONCEPT, PROBLEMS, REGULATION

Abstract

The objective of this paper is to look into crowdfunding as a new way of providing funding
to those in need. The author also evaluates the need for regulating crowdfunding in the
European Union. The analysis makes use of the concept of two-sided markets [Rochet and
Tirole, 2004], and it also refers to institutional economics for its theoretical framework.
When discussing the benefits and risks of crowdfunding, I underline the substantial risk
faced by investors. Often, due to the use of a business model in which their decisions are
replaced by the platform, they cannot protect themselves against risk. As to small and me-
dium-sized enterprises, besides the benefits of easier and possibly cheaper access to funds,
I underline the importance of negative selection and moral hazard, which are detrimental
not only to the investors, but also to the fundraisers. Additionally, the features of investors
(who often make emotional decisions) and of platforms (liquidity risk and risk of default)
amplify the risks for business participants, including SMEs as fundraisers. The substan-
tial asymmetry of the negotiating power of the platform over other participants and the
divergence of their interests—considering that the platform is much less exposed to finan-
cial risk than the investors—creates a specific institutional situation that prevents spon-
taneous adjustment of the rules governing the functioning of a platform to the diverging
interests of participants. In this context, I reflect on the need for future harmonised reg-
ulation of crowdfunding in the European Union. I particularly highlight the need to reg-
ulate loan-based crowdfunding, which is the least regulated form of crowdfunding at the
national level. Besides the protection of investors, which is already addressed by national
regulations in most member countries, the issue of protection of fundraisers should also
be given due attention.
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