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Crowdfunding: Characteristics and Typology

Abstract: Due to its dynamic growth during the last decade, crowdfunding has become
a kind of phenomenon among the methods of investing and raising capital. There is also
a growing interest in crowdfunding among researchers and scientists. This article attempts
to systematise the concepts and classifications of crowdfunding on the basis of the constantly
developing literature on the subject. The paper analyses existing crowdfunding definitions
to embed the concept more accurately among other models concerning value co-creation.
The author highlights the features of crowdfunding that are often perceived as the essence
of the trend, by citing various definitions created in recent years. A secondary goal is to pro-
pose an extension of English-to-Polish translations of terminology and to add arguments
to the discussion while offering inspiration for further research. The main research method
used is a descriptive method supported by a critical analysis of the literature on the subject.
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Wprowadzenie

Crowdfunding to niezwykle dynamicznie rozwijajaca sie formuta finan-
sowania przedsiewzieé. Jest obecnie przedmiotem duzego zainteresowania
na rynku gospodarczym, przez co przeradza si¢ w dostrzegalng alternatywe
w stosunku do innych metod pozyskiwania §rodkéw pieni¢znych oraz konku-
rencje dla standardowych dostawcéw kapitatu takich jak banki, firmy pozycz-
kowe, fundusze venture capital czy fundacje lub agencje rzadowe. Wspomniany
rozwdj jest w duzej mierze oparty na Internecie, ktéry peini funkcje kanatu
dystrybucji i komunikacji.

Crowdfunding to takze stosunkowo nowy przedmiot badan akademickich.
Niemniej, starania zdefiniowania tego zjawiska, jego charakterystyki oraz histo-
rii podejmowane sg w wielu publikacjach naukowych w Polsce i na $wiecie,
o czym $wiadczy stale rozwijajgca sie literatura przedmiotu. Znaczaca cze$é
prac naukowych porusza tematyke genezy crowdfundingu, uwarunkowan jego
rozwoju, form, jakie przybiera — od dziatan dobroczynnych, finansowania za
nagrody po pozyczki bezposrednie czy nabywanie udzialéw w przedsiewzie-
ciach. Bada takze czynniki sukcesu kampanii crowdfundingowych, jak réwniez
zglebia potencjalny wplyw na inne branze, np. ustugowa czy nieruchomosci.

W dalszym ciggu pozostaje jednak duza przestrzen do badan naukowych,
gdyz analizujac literature przedmiotu mozna dostrzec, ze istnieje stosun-
kowo wysoka réznorodno$é w podejéciu do samego definiowania crowdfun-
dingu. Bywaja takze r6zne stanowiska co do wtasciwej typologii i klasyfikacji
w ramach tego zjawiska. Relatywnie sp6jny natomiast jest poglad co do Zré6-
dta, ktére generuje jego istnienie — jest to na tyle wysoka liczba uczestnikéw,
ze czesto spotyka sie ona z okre$leniem ,ttumu”.
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Ekonomia tlumu, crowdsourcing, crowdfunding,
finansowanie spolecznosciowe

Analiza proceséw gospodarczych, szczegélnie pod katem dzialania mas
(tj. wielu podmiotéw) lezy w domenie badan nad tzw. ekonomig ttumu (crowd
economy). Warto zaznaczy¢, ze termin ten nie oznacza wyodrebnionego dzialu
ekonomii jako nauki spotecznej (m.in. dlatego, ze nie mozna jednoznacznie
wskazaé sektora gospodarki, ktéry bytby oparty na ttumie). Jedna z definicji
stowa ekonomia wskazuje, ze oznacza ono takze ,umiejetnos$¢ racjonalnego
uzytkowania czego$” (wg SJP). Stad, ekonomig ttumu nalezatoby okreslié
aktywno$¢ polegajaca na ukierunkowanej wsp6tpracy wielu podmiotéw, ktéra
pozwalataby na wykorzystanie ich kolektywnego potencjatu do wytworzenia
okreslonej wartosci lub osiggniecia konkretnego celu. Z terminem tym laczy
sie takze pojecie crowdsourcingu.

Crowdsourcing definiuje sie jako rodzaj aktywnosci realizowanej za posred-
nictwem Internetu, w ktérej jednostka, instytucja, organizacja non-profit lub
firma proponujg na podstawie otwartego zaproszenia dobrowolne podjecie
sie zadania i kierujg je do blizej nieokreslonej liczbowo i niejednorodnej grupy
0s6b o zréznicowanym poziomie wiedzy [Estellés-Arolas, 2015: 35]. Idea cro-
wdsourcingu oraz idea crowdfundingu powstawaly niemal réwnocze$nie i réw-
nolegle, a rozrézniano je poprzez motywy dziatania uczestnikéw oraz forme
i przedmiot dokonywanego miedzy nimi transferu. Pierwsza ktadzie nacisk
na przekaz efektéw pracy, wiedzy, informacji w zamian za gratyfikacje finan-
sowe lub inne motywacje (np. wolontariat). Druga natomiast kojarzona jest
wylacznie z przeplywem $rodkéw pienieznych do inicjatora projektu motywo-
wanym dzialaniem o charakterze inwestycyjnym, z oczekiwaniem okreslonej
nagrody lub filantropig [Dziuba, 2012: 84-85].

Szerokg i bardziej obrazowga definicje crowdsourcingu zaproponowat
S. Moffitt [2015], wyrdzniajac w ramach tego terminu 14 gtéwnych segmen-
téw (rysunek 1). Sposéréd nich szczegdlnie istotne w konteks$cie niniejszego
artykutu sa:

* crowdfunding udziatowy (equity-based crowdfunding) — czyli inwestowa-
nie na podstawie otwartego zaproszenia o charakterze udziatlowym, kiedy
w zamian za finansowanie fundatorzy staja sie wspétwlascicielami lub
nabywajg prawa do okre$lonego przedsiewziecia,

* crowdfunding nieudzialowy (non-equity based crowdfunding) — czyli finan-
sowanie na podstawie otwartego zaproszenia o charakterze spoleczno-
Sciowym, ktére nie ma charakteru udzialowego, a moze przybraé forme:
darowizny, nagrody za finansowanie, sponsoringu lub patronatu i wspar-
cia obywatelskiego,

* pozyczki bezposrednie typu p*p (peer to peer lending and commerce) — czyli
finansowanie pozyczkowe o charakterze bezposrednim (z pominieciem
udziatu instytucji finansowej), gtéwnie kierowane do sektoréw: produkty
i ustugi konsumenckie, mate przedsiebiorstwa, edukacja, nieruchomosci
i dobra przemystowe.
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Na podstawie powyzszej kategoryzacji mozna powiedzieé, ze w podejsciu
tym crowdfunding stanowi podkategori¢ crowdsourcingu. Wydaje si¢ to wia-
Sciwe, gdyz istota crowdsourcingu jest kolektywny wktad wielu podmiotéw
w okreslong inicjatywe. Wkladem tym moga byé wiedza, informacja, okre-
Slony sposéb dziatania czy efekt pracy, ale rownie dobrze moze by¢ to wktad
pieniezny. Wspdlng cechg wyréznionych powyzej trzech segmentéw jest wia-
$nie wystepowanie przeptywu pienieznego miedzy dwiema stronami. Pierw-
sza strona to masowy kapitalodawca, ktory przy bardzo wysokiej liczebnosci
niskich kwot moze mie¢ zdolno$¢ sfinansowania ré6znego rozmiaru przedsie-
wzieé¢. Druga — adresat przeplywu to podmiot, ktéry w zamian za otrzymane
srodki zobowigzuje sie do realizacji ustalonego wcze$niej dziatania. Kana-
tem, ktéry umozliwia efektywne potaczenie ww. stron jest Internet, a stuza-
cymi do tego narzedziami sg wyspecjalizowane portale i platformy interne-
towe. Powyzsze elementy stanowig istotne cechy crowdfundingu, co znajduje
odzwierciedlenie w wielu definicjach tego zjawiska w literaturze przedmiotu,
ktérych wybrane przykiady zestawiono w Zalgczniku 1. Udzial takich defini-
cji na tle ogétu wzrastal z czasem wraz z rozwojem oraz popularyzowaniem
sie crowdfundingu, jak i pojawieniem sie nowych badan nad tym zjawiskiem.

Rubinton [2011: 3] zdefiniowal crowdfunding jako proces, w ktérym jedna
strona finansuje swdj projekt poprzez ogloszenie zapotrzebowania i otrzy-
manie matych wktadéw od wielu podmiotéw w zamian za pewng warto$¢.
Podobnie Steinberg [2012: 2], ktéry okreslit to zjawisko jako zwrdcenie sie do
og6tu spoteczenstwa o kapital poczatkowy na potrzeby nowego przedsiewzie-
cia. Wick [2013: 5] dodaje, ze crowdfunding wystepuje wtedy, gdy duza liczba
0s6b (ttum) wspiera finansowo projekt w formie relatywnie matych kwot pie-
nieznych w zamian za nagrode w formie darowizny lub ewentualnie w zamian
za udzialy w przedsiewzieciu. De Buysere [2012: 9] w definicji zwraca uwage
na wykorzystanie Internetu w calym procesie oraz uzycie przez inicjatoréw
wlasnych zasi¢géw spolecznosciowych. Belleflamme [2013: 4] oprécz waznej
roli Internetu rozszerza pojecie zasiegu do tzw. oferty open call, tj. sktadanie
przez inicjatora projektu propozycji wziecia udzialu w zbiérce na zasadzie
otwartej kierowanej do szerokiego grona odbiorcéw. Mollick [2014: 2] zwraca
uwage na kolejng istotng ceche, jaka jest pominiecie w procesie standardo-
wych posrednikéw finansowych. Dzieje sie tak, poniewaz trzecig strong typo-
wego procesu w ramach kampanii crowdfundingowej jest — w charakterze
tacznika — wyspecjalizowana platforma internetowa. Rozbudowana, komplek-
sowo ujmujaca praktyczne aspekty crowdfundingu definicje zaproponowali
Hossain i Oparaocha [2015: 16-17]:

,Crowdfunding to metoda finansowania oparta na Internecie, majaca
na celu realizacje inicjatywy dzieki wktadom i mikro-sponsoringowi
w formie matych kwot pienieznych realizowanych online przez wiele
0s6b w ograniczonym czasie.

Jest to finansowanie zadan, idei lub projektu poprzez otwarte zapro-
szenie do udzialu zbiérce, gtéwnie z wykorzystaniem sieci internetowej
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(web 2.0), tak aby fundatorzy mogli darowaé, naby¢ produkty w przed-
sprzedazy, pozyczy¢ lub zainwestowad, kierujac si¢ indywidualnym
przekonaniem do oferty, obietnica inicjatora i/lub oczekiwaniem zwrotu
z kapitalu”.

Warto zaznaczy¢, ze zauwazalne sg dwie tendencje tworzenia definicji
crowdfundingu — powstajg takie, ktéore mocniej akcentujg podmiot i jego
potrzebe pozyskania kapitalu na sfinansowanie dzialania [Hemer, 2011; Rubin-
ton, 2011; Belleflamme, 2013; Mollick, 2014; Dziuba, 2015] lub takie, w kt6-
rych podkresla sie wysilek wielu w celu zapewnienia $rodkéw, aby projekt
wystartowat [De Buysere, 2012; Wicks, 2013; Harrington, 2014]. Pozostaje
natomiast duza przestrzen do analizy i potencjalnego definiowania tego zjawi-
ska od strony podmiotu inwestujacego swdj kapital, kierujacego sie wlasnym
interesem (materialnym lub niematerialnym)!. W tym obszarze, tj. w podej-
$ciu inwestycyjnym, wytworzylo sie juz pojecie crowdinvestingu, co w prak-
tyce przestato by¢ wylacznie synonimem crowdfundingu o charakterze inwe-
stycyjnym. Crowdinvesting to zjawisko, w ktérym grupa inwestoréw stosuje
metode dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (a co za tym idzie takze roz-
proszenie ryzyka inwestycyjnego) polegajaca na rozdrobnieniu potencjalnej,
jednorazowej inwestycji na wiele mniejszych, a wykorzystywanym do reali-
zacji tej strategii inwestycyjnej narzedziem moga by¢ platformy crowdfun-
dingowe i przeprowadzane na nich kampanie.

Samo stowo crowdfunding w jezyku polskim jest postrzegane jako neolo-
gizm, stanowi polaczenie terminéw z jezyka angielskiego: crowd (ttum) oraz
funding (nansowanie). Pomimo tego, ze zjawisko crowdfundingu jest przed-
miotem prowadzonych badan przez polskie srodowisko naukowe na prze-
strzeni ostatnich lat, nie ma porozumienia w zakresie polskiego odpowiednika
tego wyrazu. Czasami jest on ttumaczony jako ,finansowanie przez (cyfrowy)
ttum”. Czesto pojawia sie okre$lenie ,finansowanie spoteczno$ciowe”, co spo-
tyka sie takze z krytyka. Zwraca sie w niej uwage na to, ze spotecznosé jest
okresleniem wezszym niz ttum (crowd), a samemu terminowi crowdfunding
przypisuje sie zjawisko, ktére nie jest wylacznie mechanizmem pozyskiwa-
nia $rodkéw (. nie jest ,tylko” finansowaniem), ale czyms, co porusza rzesze
niepowigzanych ze sobg ludzi w sposéb globalny i otwarty [Malinowski, Giet-
zak, 2015: 7-8]. Co wiecej, w calym procesie istotny jest element motywacji
finansujacych, ktére moga mie¢ charakter filantropijny lub mieé na celu pozy-
skanie drobnych nagréd rzeczowych, korzysci finansowych lub tez udziatéw
i akcji o charakterze inwestycyjnym [Dziuba, 2015: 9].

Wielu badaczy zgadza sie natomiast co do cechy charakterystycznej wspét-
czesnego crowdfundingu, jaka jest wykorzystanie systeméw elektronicznych,
a co za tym idzie — Internetu. Stowo ,spotecznosciowy” (wg SJP) oznacza
,2dotyczacy spotecznos$ci internetowej”, a wiec ktadzie nacisk na cyfryzacje

I Probe definiowania o takim charakterze podejmujg np. Ingram i Teigland [2013], okreslajac
crowdfunding jako akumulacje matych inwestycji.
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wiezi zaangazowanych oséb. Analizujac dalej, jesli kluczowym elementem

crowdfundingu jest mnogo$¢ uczestnikéw finansujgcych ten sam cel, mozna

rozwazy¢ wykorzystanie okreslenia ,finansowanie grupowe”. Nawiagzuje
ono do popularnego zjawiska ,zakupéw grupowych” realizowanych poprzez
wyspecjalizowane platformy internetowe?, gdzie podmiotéw finansujacych

(kupujacych) jest czesto wielokrotnie wiecej niz w przypadku kampanii crowd-

fundingowych, a motywem ich dziatania jest nabycie (pozyskanie) warto-

$ciowego dobra lub ustugi w atrakcyjnej cenie. W tym przypadku akcent idei
crowdfundingu bytby mocniej polozony na koficowym etapie procesu, tj. na sfi-
nansowaniu projektu przez zebrana ,grupe” podmiotéw, anizeli poczatkowym,
czyli kierowaniu propozycji do okreslonej spotecznosci lub méwiac szerzej

—do wielu nie do konca zidentyfikowanych odbiorcéw okreslanych jako ttum.
Mozna powiedzieé, ze wérdd badaczy jest zgodnos$¢ co do wskazania i okre-

$lenia cech uczestnikéw procesu zwigzanego z crowdfundingiem, a sg to [Hos-

sain, Oparaocha, 2015: 9]:

1. Inicjator (founder) — osoba, zesp6t, organizacja, ktéra inicjuje samg kam-
panie crowdfundingowg na wyspecjalizowanej platformie z zamiarem
zebrania $rodkéw finansowych potrzebnych do realizacji zdefiniowanego
celu. Inicjator moze wystepowaé pod réznymi okresleniami np. oferent,
projektodawca, grupa projektowa itp.

2. Fundator (funder) — podmiot, ktéry finansuje inicjatywe prezentowang
w ramach kampanii. W zamian za kapitat fundatorzy moga oczekiwaé
otrzymania produktu, zwrotu $Srodkéw wraz z odsetkami/zyskiem lub
zostania wspéltwlascicielem projektu. Moga oni takze ofiarowaé kapitat
bez oczekiwan materialnych. Dofinansowujac projekt, fundator moze by¢
okreslany jako darczynca, nabywca, pozyczkodawca, inwestor itp.

3. Platforma crowdfundingowa (crowdfunding platform, crowdfunding service
provider — CSP) — internetowy serwis stuzacy do przedstawienia projektow
zglaszajacych zapotrzebowanie na kapitat potrzebny do realizacji zatozo-
nego planu wraz z kompletem informacji, na podstawie ktérych fundato-
rzy moga podjaé decyzje o sfinansowaniu projektu (w tym przedstawie-
nie inicjatora, doktadny opis projektu i jego cel, zdjecia, materiaty audio
i wideo, warianty finansowania itp.).

Miedzy uczestnikami istnieje relacja, ktérej istotnym elementem jest asy-
metria informacji [Lissowska, 2018: 62-63]. Ryzyko z niej wynikajace obarcza
szczegOlnie fundatoréw, gdyz moga oni polegaé wylacznie na informacjach
przekazanych przez inicjatoréw, w duzej mierze z wykorzystaniem platformy
crowdfundingowej. Calkowite zweryfikowanie tych informacji czesto jest
trudne (o ile w ogéle mozliwe). Stad, fundatorzy musza wykazaé sie pewnym
poziomem zaufania w stosunku do inicjatora (tabela 1).

2 Np. Groupon.com
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Typologie crowdfundingu

Zjawisko crowdfundingu moze by¢ analizowane na wielu réznych plasz-
czyznach. Kappel [2009] zaproponowat podziat uzalezniony od poziomu reali-
zacji finansowanego projektu, wyodrebniajacy dwie kategorie:

* ex post facto crowdfunding — gdy finansowany jest kompletny, niejako ukon-
czony ,produkt”. Ma to miejsce np. w przypadku niektérych zbiérek cha-
rytatywnych albo modelu sprzedazy ,zaptaé, ile chcesz”3,

* ex ante crowdfunding — gdy realizacja projektu, a wiec uzyskanie pozada-
nego przez strony wspélnego rezultatu, uzaleznione jest od pojawienia sie
finansowania ,z géry”. W poczatkach rozwoju tego zjawiska wzorcowym
przyktadem byto finansowanie niezaleznego kina lub pisarzy.

Inna kategoryzacja oparta jest na wystepowaniu $wiadczenia zwrotnego
w zamian za wniesiony wktad i wyréznia sie w niej dwie szerokie grupy
- komercyjng i filantropijna. Pierwsza z nich charakteryzuje sie oczekiwa-
niem pewnej formy zwrotu za przekazany wktad pieni¢zny, filantropijna
natomiast swoéj datek traktuje jak darowizne w stusznej sprawie. Podziat ten
jest bardzo szeroki i niedoktadny, gdyz Hemer [2011] wskazuje na istnienie
projektow, ktérych sukces komercyjny nie jest pewny (np. poczatki powsta-
wania serwiséw Facebook i Youtube), zatem musiataby sie znalez¢ dla nich
kategoria po$rednia. Autor ten wymienit pie¢ ré6znych pod wzgledem modeli
biznesowych rodzajéw crowdfundingu: 1) finansowanie z progiem minimum
do uruchomienia (threshhold pledge), 2) pozyczkowy (micro-lending), 3) inwe-
stycyjny (investment/equity), 4) w strukturze holdingu (holding model) oraz
5) klubowy (club model).

Duzg popularno$é natomiast zyskat inny podziat crowdfundingu oparty
na charakterze inicjatora oraz fundatora, ich motywacjach i oczekiwaniach,
a takze cechach realizowanej migedzy nimi z pomocg platformy transakcji
(tabela 1).

W powyzszym podziale wyréznia sie cztery gléwne modele crowdfundingu:
1. Model donacyjny jest najprostsza forma crowdfundingu. Ma charakter

dobroczynny, gdyz nie wystepuja tutaj Swiadczenia zwrotne [Mollick, 2014]

i jest czesto stosowany przez organizacje non-profit lub osoby bezposred-

nio zaangazowane w dany projekt. Motywacja fundatoréw do przekaza-

nia kapitatu na potrzeby inicjatyw jest wsparcie pewnej idei, w ktérg wie-

rza, np. sfinansowanie tournée zespolu muzycznego [De Buysere, 2012].

Ryzyko, jakiego do$wiadczaja w tym modelu, jest bardzo niskie, gdyz

nie wystepuje tutaj obietnica jakiejkolwiek korzySci zwrotnej, a jedynie

moralny obowigzek wykorzystania $srodkéw zgodnie z zaprezentowanym
wcze$niej celem.

3 Kupujacy moze sam ustali¢ kwote ptatnosci za dany produkt, ktérg opiera na wtasnej, subiek-
tywnej wycenie jego warto$ci. Model ten wykorzystatl zesp6t muzyczny Radiohead przy produkcji
albumu In rainbows w 2007 r.
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Tabela 1. Klasyfikacja crowdfundingu wraz z charakterystyka modeli

Crowdfunding spoteczny

Crowdfunding inwestycyjny

fundatora korzysci

i niematerialne

z inwestycji

G . . . . .
rupa (community crowdfunding) (financial return crowdfunding)
Model
. . Model .
Typ Model donacyjny | znagradzaniem . Model udziatowy
. " pozyczkowy
uzytkownikéw
Motywacja fundatora wewnetrzna wewnetrzna, spoleczna i/lub finansowa
i spofeczna spoteczna finansowa
i zewngtrzna
Charakter wktadu darowizna zamOwienie pozyczka inwestycja
Spodziewane przez niematerialne materialne Zwrot zwrot z inwestycji

profit, osoby

indywidualni

Ryzyko Inicjatora projektu | bardzo niskie $rednie niskie $rednie
Poziom zaufania wysoki $redni $redni wysoki
pokladanego w inicjatorze

Ztozono$¢ procesu bardzo niska niska $rednia wysoka
Przyklady beneficjentéw | organizacje non- | start-upy, pozyczkobiorcy start-upy

realizujace i biznesowi
projekt

Rodzaj umowy umowa umowa nabycia | umowa pozyczki | umowa nabycia
bezzwrotna udzialéw

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie De Buysere [2012], Kirby, Worner [2014], Hossain,

Oparaocha [2015].

2. Model z nagradzaniem uzytkownikéw wigze si¢ z zapewnieniem okre-

Slonej korzysci niefinansowej, np. otrzymanie nowopowstatego produktu
z pierwszej wytworzonej partii. Inicjatorzy projektu stosuja ten model
takze przy oferowaniu przedsprzedazy produktu za cene nizszg niz stan-
dardowa. Ryzyko na poziomie $rednim pojawia sie zaréwno u inicjatora
projektu, jak i fundatora, gdyz moze doj$¢ do sytuacji, w ktérej inicjator
z jakiego$ powodu nie bedzie w stanie wytworzy¢ planowanego produktu,
a w efekcie finansujacy nie otrzyma obiecanej ,nagrody” [Hossain, Opara-
ocha, 2015]. Przyktadami produktéw w tym modelu sg gry, filmy, produkty
uzytkowe, inicjatywy muzyczne, wydawnicze i wiele innych.

Model pozyczkowy (lending-based crowdfunding, debt-based crowdfun-
ding) polega na udostepnieniu funduszy pienieznych na okreslony czas
z zalozeniem ich zwrotu, najczeSciej wraz z odsetkami. Tym, co wyr6z-
nia ten model na tle pozostatych, jest charakter przeptywéw, gdyz sg one
wylacznie pieniezne w obu kierunkach. Sam proces realizowany w modelu
pozyczkowym jest relatywnie prosty, niemniej istnieje ryzyko po stronie
pozyczajacych w postaci mozliwosci utraty czeSci lub catosci uzyczo-
nych $rodkéw w sytuacji, gdy pozyczkobiorca nie jest w stanie ich sptacié¢
na zaktadanych pierwotnie warunkach. Niemniej szacuje sie, ze crowdfun-
ding pozyczkowy stanowi 2/3 gromadzonego w ramach crowdfundingu
kapitatu ogétem [Massolution, 2015]. Co wiecej, rozwéj crowdfundingu
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w tym modelu moze szczegdlnie wspieraé powstanie realnej konkuren-

cji dla tradycyjnych metod finansowania, takich jak krétko i Srednioter-

minowe kredyty bankowe (np. dla oséb fizycznych, jak i przedsiebiorstw

w poczatkowej fazie rozwoju).

4. Model udzialowy (equity-based crowdfunding) polega na sprzedazy udzia-
t6w inwestorom, co wigze si¢ z partycypowaniem w przyszlych zyskach i/
lub potencjalnymi korzy$ciami wynikajacymi ze wzrostu wartoéci finanso-
wanego przedsiewziecia. Udzialy te mogg by¢ dalej odsprzedawane innym
inwestorom, jednak pewng barierg jest tu niska ptynnosé (czesto inwe-
stora trzeba szukac¢ na wtasng reke) oraz brak powszechnej infrastruktury
teleinformatycznej do tego typu dzialan. Pierwszym rynkiem alternatyw-
nym dajgcym szersze mozliwosci obrotu udzialami nabytymi w ramach
kampanii crowdfundingowych jest uruchomiona w kwietniu 2015 r. ame-
rykanska CFX Markets (https://cfxtrading.com/), stworzona przez wta-
Scicieli platformy crowdfundingu nieruchomosci dzialajacej pod nazwa
PeerRealty [Gostkowska-Drzewicka, 2016]. W Polsce pod koniec 2019r.
podjecie prac nad stworzeniem alternatywnego rynku obrotu udziatami
zapowiedzialy platformy FindFunds.pl oraz Beesfund.pl. Model udzia-
towy znalazt szczegdlne zastosowanie przy pozyskiwaniu kapitalu przez
start-upy, ktére w poczatkowych etapach rozwoju sg czesto wykluczone
z mozliwosci uzyskania finansowania bankowego za sprawa restrykcyj-
nej polityki w zakresie zdolnos$ci kredytowej i wymogu pozytywnej histo-
rii obstugi dtugu. W potaczeniu z brakiem realnego zabezpieczenia dla
ewentualnej pozyczki podmioty te nie sg atrakcyjne takze dla instytucji
finansowania pozabankowego. Inwestorzy w tego typu przedsiewzieciach
ponoszg wysokie ryzyko, ktére rekompensujg sobie potencjalnie wysoka
stopa zwrotu z inwestycji.

Kirby i Worner [2014] wyr6zniaja dodatkowo dwie nadgrupy. Pierwsza
okreslajg jako crowdfunding spoteczny (community crowdfunding), do kté-
rej zalicza sie model donacyjny oraz model z nagradzaniem uzytkownikéw
i ktéra charakteryzuje si¢ tym, ze nie zapewnia fundatorom zadnego zwrotu
o charakterze finansowym. Druga natomiast to crowdfunding inwestycyjny
(financial return crowdfunding), w sklad ktérej wchodza modele pozyczkowy
i udziatowy, dla ktérych potencjalna stopa zwrotu stanowi podstawowy atry-
but oferty lub zatozeni inwestoréw.

Z wymienionych czterech gtéwnych modeli moze powstaé¢ takze model
hybrydowy, scalajacy niektére ich cechy. Przyktadem jest sprzedaz udzialéw
producenta piwa craftowego Doctor Brew w grudniu 2018 r. na polskiej plat-
formie Crowdway.pl, w ramach ktérej inwestorzy otrzymywali dodatkowo
w formie nagrody pewng ilo$¢ trunku, uzalezniong od poziomu zaangazo-
wania w firme, oraz upowaznienie do rabatu cenowego na przyszle ustugi
Swiadczone przez browar. Inny przyktad to kampania crowdfundingowa pol-
skiej sieci miejskich skuteréw elektrycznych spétki JedenSlad (p6zniej hop.
city) realizowana w okresie grudzien 2017-styczen 2018 r. na tej samej plat-
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formie, gdzie inwestor w zaleznos$ci od wysokosci wktadu otrzymywat dodat-
kowo m.in. pakiet minut do wykorzystania na jazdy i pisemne podziekowanie
od zalozycieli, a przy wigkszej kwocie inwestycji takze roczny abonament lub
wlasny branding skutera.

Podsumowanie

Na podstawie przegladu literatury mozna powiedzieé, ze dynamiczny
rozw0j zjawiska okreslanego jako crowdfunding w ostatnim dziesig¢cioleciu
doprowadzil do powstania wielu jego definicji w ramach badan akademic-
kich. Co do zasady istotg crowdfundingu jest finansowanie jednego projektu
udzielane zbiorczo przez wiele podmiotéw, z oczekiwaniem, ze przedsiewzie-
cie to przyniesie im pewng warto$¢. Z czasem jednak w ramach tworzonych
definicji klarowaty sie kluczowe atrybuty, takie jak wykorzystanie Internetu,
kierowanie oferty do tzw. thumu czy pomijanie posrednikéw. Powstaty klasy-
fikacje i wyodrebnienie zestawu réznych modeli crowdfundingu. Niemniej,
wszystkie te elementy sg ciggle przedmiotem rozwazan i debat. Brakuje takze
jednomyslnosci co do samego ttumaczenia stowa crowdfunding na jezyk pol-
ski. Nie ma natomiast watpliwo$ci, ze mamy do czynienia z pewnego rodzaju
dynamicznym fenomenem, ktéry absorbuje takze srodowisko naukowe. Zin-
tensyfikowanie badan nad tym zjawiskiem wymaga dyskus;ji i teoretyzowa-
nia na réznych plaszczyznach, np. relacji uczestnikéw, motywacji dziata-
nia, czynnikéw sukcesu i porazki, analizy ryzyka i oczekiwan, gdyz moze
by¢ to warto$ciowe dla dalszego tworzenia teorii naukowych w odniesieniu
do crowdfundingu. Jednoczes$nie stanowitoby wsparcie w obszarze praktyki
zwigzanej z przeprowadzaniem kampanii crowdfundingowych, gdyz wska-
zane kierunki dotykajg wspomnianej w artykule asymetrii informacji. Nad jej
ograniczaniem trwajg obecnie prace zaré6wno w ramach regulacji polskich,
jak i unijnych, ktére majag na celu zdefiniowanie m.in. obowigzkéw informa-
cyjnych. Jest to o tyle istotne, ze wzrost asymetrii informacji méglby sie prze-
fozy¢ na nieSwiadome lub niekorzystne lokowanie kapitatu przez fundatoréw,
a nawet zwigkszenie wystgpowania patologii takich jak oszustwa czy wylu-
dzenia. W efekcie znaczgco ograniczyloby to poziom zaufania wéréd uczest-
nikéw do siebie nawzajem. Owo zaufanie jest jednym z kluczowych elemen-
téw istnienia i rozwoju crowdfundingu, a przy jego braku nie tylko rozwéj,
ale samo istnienie crowdfundingu w obecnej formie wydaje si¢ by¢ watpliwe.
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Zalacznik 1. Wybrane definicje crowdfundingu

Teigland [2013]

Autorzy Oryginalna definicja

Belleflamme Crowdfunding involves an open call, mostly through the Internet, for the provision of

[2013] financial resources either in the form of donation or in exchange for the future product
or some form of reward to support initiatives for specific purposes.

De Buysere Crowdfunding can be defined as a collective effort of many individuals who network and

[2012] pool their resources to support efforts initiated by other people or organizations. This is
usually done via or with the help of the Internet. Individual projects and businesses are
financed with small contributions from large number of individuals, allowing innovators,
entrepreneurs and business owners to utilise their social networks to raise capital.

Dziuba [2015] Proces realizowany w $rodowisku internetowym, aktywizowany poprzez otwarte
zgloszenie oferty (celu przedsiewzigcia, projektu), polegajacy na pozyskiwaniu wolnych
srodkéw finansowych od potencjalnie ogromnej liczby rozproszonych uczestnikow
Jttumu”.

Hemer [2011] Open call, essentially through the Internet, for the provision of financial resources either
in form of donations (without rewards) or in exchange for some form of reward and/or
voting rights in order to support initiatives for specific purposes.

Hossain, Crowdfunding is an Internet-based funding method for the realization of an initiative

Oparaocha through online distributed contribution and micro-sponsorship in the form of pledges

[2015] of small monetary amounts by a larde pool of people within a limited timeframe. It is
a financing of a task, idea, or project by making an open call for funding through mainly
Web 2.0 technologies, so funders can donate, pre-purchase products, lend, or invest based
on their belief in an appeal, the promise of its founder, and/or the expectation of a return.

Ingram and The accumulation of small investments in individual projects by a large number of

individuals (the “crowd”) via or with the help of the Internet and social networks,
crowdfunding can be a means for entrepreneurs and small and medium-sized enterprises
to raise the necessary funds.

Mollick [2014] Crowdfunding referes to the efforts by entrepreneurial individuals and group - cultural,
social, and for-profit - to fund their ventures by drawing on relatively small contributions
from relatively large number of indyviduals using internet, without standard financial
intermediaries.

Oxford The practice of funding a project or venture by raising many small amounts of money

Dictionary [2014] | from a large number of people, typically via the Internet.

Rubiton [2011]

The process of one party progressing towards a goal by requesting and receiving small
contribution from many parties in exchange for a form of value to those parties.

Stownik jezyka
polskiego [2017]

Finansowanie projektu przez zbiérke drobnych wplat od wielu oséb.

Steinberg [2012]

Process of asking the general public for donations that provide startup capital for new
ventures.

Szpringer [2019]

Crowdfunding - pozyskiwanie kapitalu dzigki duzej liczbie niewielkich wkladow
— jest zjawiskiem [...] stymulowanym przez zdolno$¢ Internetu do obnizania kosztow
komunikacji.

Wicks [2013]

Crowdfunding is where a large number of people (a crowd) financially support a project
by giving relatively small amount of money either in return for a reward, as a donation,
or potencially in return for equity.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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