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Swiadomo$¢ funkcjonowania crowdfundingu

Streszczenie: Mlode zjawisko crowdfundingu udzialowego w ostatnich latach zyskuje
w Polsce na popularnosci. Pomimo rosnacego zainteresowania dalej jest zagadnieniem
niedostatecznie przebadanym. Celem pracy jest okreslenie poziomu $wiadomosci studen-
téw studiéw licencjackich Szkoty Gtéwnej Handlowej w zakresie crowdfundingu udziato-
wego oraz ocena potencjatu rozwoju tego zjawiska. W artykule postawiono dwie hipotezy.
W pierwszej zaklada sie, ze im wyzszy rok studidow, tym $wiadomos$é studentéw na temat
crowdfundingu — w tym crowdfundingu udzialowego — jest wieksza. W drugiej wyzszy rok
studiéw odpowiadaé¢ ma zaréwno wzrostowi potencjalnego zainteresowania w przyszlo-
$ci, jak i deklarowanej kwoty mozliwej do przeznaczenia w kampanii. Do zweryfikowania
hipotez wybrano metode kwestionariuszowa, postugujac sie narzedziem ankiety. Za punkt
odniesienia przyjeto niemieckie badania ,Crowdfunding Barometer”. Dodatkowo zdecydo-
wano sie na przeprowadzenie wywiadéw poglebionych z wybranymi studentami, by poznaé
w szczegblnosci wpltyw czynnikéw pozaekonomicznych na ksztaltowanie decyzji inwesty-
cyjnych oraz charakter emocji towarzyszacy kampaniom udzialowego finansowania spo-
tecznosciowego. Praca stanowi poczatek studiow nad zjawiskiem crowdfundingu, a jej
wyniki moga by¢ punktem wyjscia do bardziej kompleksowych badan, réwniez w pozosta-
tych grupach spotecznych. Analiza otrzymanych rezultatéw sugeruje niepelne zrozumie-
nie pojecia crowdinvestingu. Postuluje si¢ zatem przeprowadzenie dziatan edukacyjnych,
szczegolnie przyblizajacych obowigzujace regulacje. Swiadomosé ryzyka oraz specyfiki
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kampanii crowdfundingu udzialowego przetozylaby si¢ na efektywniejsze decyzje inwe-
stycyjne potencjalnych kapitalodawcéw w przysztosci.
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Crowdfunding Awareness in Poland

Abstract: Equity crowdfunding is a new and quickly growing form of raising funds. It has
developed dynamically in Poland in recent years. Despite its increasing popularity, how-
ever, this fundraising method has yet to be sufficiently studied. The aim of this article is
to offer a general analysis of how equity crowdfunding is perceived and how its develop-
ment prospects are assessed by undergraduate studies at the SGH Warsaw School of Eco-
nomics. The article contains two hypotheses. The first one assumes that the higher the year
of study, the more knowledge students have about crowdfunding. The second hypothesis
assumes that the higher the year of study, the more likely the students are to increase their
interest in crowdfunding in the future and the higher the level of their declared financial
involvement. To validate these hypotheses, a questionnaire method using survey tools was
chosen. The German Crowdfunding Barometer was taken as a reference. Additionally, it
was decided to conduct in-depth interviews with selected students to learn in particular
about the impact of non-economic factors on investment decisions. This paper marks the
beginning of research on crowdfunding. An analysis of the obtained results reveals an
incomplete understanding of the concept of crowdinvesting. Therefore, educational activ-
ities are recommended.
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Wprowadzenie

Zjawisko finansowania spoleczno$ciowego jest stosunkowo nowym spo-
sobem zdobywania kapitalu na rézne przedsiewziecia. Dotyczy to zar6wno
wsparcia prowadzonych projektéw, jak i zdobycia kapitatu, ktéry moze finan-
sowal rozwdj przedsiebiorstw. Finansowanie spoleczno$ciowe, znane szerzej
jako crowdfunding, zaczelo sie rozwijaé po §wiatowym kryzysie z 2008 roku.
Chodzilo wéwczas o znalezienie zaréwno alternatywnych form finansowa-
nia, jak i inwestowania po turbulencjach, jakie wystapity na $wiatowym rynku
finansowym. Specyficznym rodzajem crowdfundingu jest equity crowdfun-
ding, zwany tez crowdinvestingiem, w ktérym uczestnicy stajg si¢ wspétwla-
Scicielami przedsiebiorstwa pozyskujacego kapital. Ich celem jest zarobienie
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na wzro$cie warto$ci posiadanych udziatéw badz akcji. Jest to zatem nowa
forma finansowania, ale tez inwestowania alternatywnego.

Equity crowdfunding w Polsce rozwija sie od kilku lat za sprawg powstaja-
cych platform, ktére stuzg do przeprowadzania zbiérek tego typu. Nadal jest
to jednak pojecie malo znane i nie do kofica rozumiane. W artykule zaprezen-
towano badanie znajomosci tego zagadnienia przez studentéw Szkoly Gtow-
nej Handlowej, ktérzy juz jako absolwenci bedg sie zajmowali finansowaniem
przedsiebiorstw, ale tez inwestowaniem swoich nadwyzek finansowych, zatem
warto, aby juz na studiach znali zasady funkcjonowania crowdfundingu.

Celem artykulu jest okreslenie Swiadomo$ci wybranej grupy badawczej
w zakresie crowdfundingu udzialowego oraz ocena potencjatu rozwoju tego
obszaru w badanej populacji. Swiadomo$¢ rozumiana jest w trzech aspektach:
znajomosci, zrozumienia oraz zaangazowania. Ze wzgledu na fakt, ze udzia-
towe finansowanie spotecznosciowe jest stosunkowo mtoda forma pozyskania
kapitatu, kategoria trzecia rozpatrywana jest w dwoéch aspektach. Pierwszy
dotyczy dotychczasowego poziomu zaangazowania, natomiast drugi — poten-
cjalnego uczestnictwa w crowdfundingu udzialowym w przyszlosci.

Za grupe badawcza przyjeto studentéw studiéw licencjackich Szkoty Gtow-
nej Handlowej w Warszawie. Populacja ta liczy okoto 4500 oséb. W dalszych
rozwazaniach zalozono, ze otrzymane wyniki z préby celowej postuzg jako
punkt odniesienia do analizy oraz ostroznego wnioskowania dla wybranej grupy.

W artykule postawiono dwie hipotezy. W pierwszej zaktada sie, ze im wyz-
szy rok studiéw, tym $wiadomo$é studentéw studiéw licencjackich SGH na
temat crowdfundingu, w tym crowdfundingu udzialowego, jest wigksza. W dru-
giej hipotezie zaklada sig, ze im wyzszy rok studiéw, tym potencjalnie zainte-
resowanie w przyszlosci oraz deklarowana kwota mozliwa do przeznaczenia
na kampanie crowdfundingu udzialowego w wybranej populacji bedg wieksze.

Do zweryfikowania hipotez wybrano metode¢ kwestionariuszowg w postaci
metody ankietowej. Samg ankiete stworzono za pomocg narzedzia Formula-
rze Google, pozwalajacego tworzy¢ anonimowe ankiety internetowe. Wybor
argumentowany jest mozliwo$cia standaryzacji oraz porzadkowania pytan,
co umozliwia efektywne analizowanie odpowiedzi. Dodatkowo, jak zauwaza
S. Stachak, metody kwestionariuszowe ,pozwalajg poznawaé procesy i pre-
dyspozycje psychiczne, ktére sg z natury swej nieobserwowalne i przez to nie-
poznawalne albo trudno poznawalne innymi metodami” [Stachak, 2006: 173].
Na podstawie przytoczonego cytatu uznano, ze pojecie $wiadomosci mozna
zaliczy¢ do wyzej opisanej kategorii.

Dodatkowo, w celu poréwnania stopnia $wiadomosci badanej grupy spo-
tecznej, réwniez w stosunku do badanych w innych krajach, ankiet¢ upodob-
niono w pewnym stopniu do réznych badan w tym zakresie. Odniesieniem
sa niemieckie badania przeprowadzane przez portal crowdfunding.de o nazwie
,LCrowdfunding Barometer” [Crowdfunding.de, 2018].

Celem pelniejszego poznania (w szczegdlnosci) motywacji oraz wplywu
czynnikéw pozaekonomicznych na decyzje dotyczace udzialu w kampanii,
a takze emocji towarzyszacych crowdinvestingowi, przeprowadzono réwniez
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wywiady poglebione. Do udziatu w nich zaproszono dziesiecioro studentéw.
Potowa z nich nie miata nigdy wczes$niej doSwiadczenia w inwestowaniu
w akcje tradycyjnie. Druga polowa natomiast aktywnie prowadzila rachunek
w domu maklerskim.

W Polsce nie podjeto dotychczas préby przeprowadzenia podobnych badan.
Tym bardziej pierwsze badanie pilotazowe bedzie mogto stanowié punkt wyj-
Scia do szerszych oraz bardziej kompleksowych badan w przysztosci. Zbli-
zone badania prowadzone sg regularnie w innych krajach, np. Niemczech. Ich
wyniki stuzg jako plaszczyzna odniesienia dla oceny uzyskanych rezultatow.

Istota equity crowdfunding

Jednym z najwiekszych wyzwan, ktore stoi przed przedsiebiorcami, jest
pozyskanie kapitatu na dalszy rozwdj dziatalno$ci. Sytuacja ta wystepuje
w szczegdblnosci na poczatku aktywnosci gospodarczej i zwigzana jest z niedo-
statecznymi przeptywami pienieznymi oraz asymetrig informacji u inwestoréw
co do jakosci przedsiewziecia [Cash, Cummings, Hughes, 2009, za: Brem i in.,
2016]. Komisja Europejska [2018] zwraca uwagg, ze od globalnego kryzysu
finansowego z 2007 roku, dostep do kapitatu stat si¢ jednym z najbardziej przy-
ttaczajacych probleméw dla malych i Srednich przedsiebiorstw. Dodatkowym
utrudnieniem, z ktérym muszg sie mierzy¢é mtode firmy, jest réznorodnosé
instrumentéw finansowych potrzebnych na kolejnych etapach rozwoju [Wilson,
Silva, 2013]. Kapital pozyskiwany jest wtedy z r6znych zewnetrznych Zrédet,
do ktérych zaliczajg sie fundusze venture capital, banki, firmy leasingowe czy
osoby prywatne [Cash i in., 2009, za: Brem i in., 2016] w postaci np. rodziny
czy znajomych przedsiebiorcéw [Agrawal, Catalini, Goldfarb, 2014]. Wielu
nowym przedsiewzieciom nie udaje sie jednak pozyska¢ odpowiedniej ilo-
$ci kapitatu, poniewaz ich liderzy nie sg w stanie przekonaé¢ inwestoréw do
pomystu oraz przekazac¢ im konkretnych informacji dotyczacych tego, na co
bedg przeznaczone $rodki [Lambert, Schwienbacher, 2010].

Kiedy tradycyjne Zrédla pozyskiwania kapitatu nie sg dostepne, pozostajg
zrédla alternatywne. Jednym z nich jest crowdfunding udziatlowy. Samym ter-
minem crowdfundingu okre$la sie metode pozyskania wktadéw pienieznych
od duzej liczby inwestoréw na wsparcie okreslonego projektu, produktu lub
pomystu biznesowego [Wenzlaff, Gumpelmaier, Eisfeld-Reschke, 2012], przy
wykorzystaniu platformy cyfrowej [Freedman, Nutting, 2015]. Jednym z jego
zasadniczych zatozen, w przeciwiefistwie do tradycyjnych inwestycji finanso-
wych, jest otwarto$¢ dla szerszej spotecznosci [Blohm, Leimeister, Wenzlaff,
Gebert, 2013, za: Brem i in., 2016]. Crowdfunding wywodzi sie z pojecia
crowdsourcing, ktére powstalo z polgczenia dwéch stéw crowd i outsourcing,
wskazujac na zlecanie okreslonych funkcji grupie oséb z zewnatrz [Kleeman,
Voss, Rieder, 2008]. Terminu tego uzyt po raz pierwszy Howe [2006], ktéry
zdefiniowal crowdsourcing jako ,czynnos$¢ podjecia pracy tradycyjnie wyko-
nywanej przez wyznaczonego agenta (zwykle pracownika) i zlecenia jej do
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nieokreslonej, zazwyczaj duzej liczby oséb w formie otwartego ogloszenia”.
Crowdfunding ma réwniez pewne cechy wspdlne z obszarem mikrofinanséw
[Mollick, 2014], bedac blisko zwigzanym ze zjawiskiem mikropozyczek [Vitale,
2013]. Szerokie pojecie crowdfundingu obejmuje cztery modele istotnie réz-
nigce sie miedzy sobg [Covin, Crescenzo, Riberio-Soriano, 2020], do kt6-
rych zaliczaja sie modele: donacyjny (donation-based), oparty na nagrodach
(reward-based), pozyczek spotecznoSciowych (crowdlending) oraz udzialowy
(equity-based) [Brem i in., 2016].

Model crowdfundingu udzialowego rézni sie od innych form tym, ze pozwala
wspierajagcym na otrzymanie udzialu w kapitale przedsiebiorstwa [Malaga,
Mamonov, 2018]. Kapitalodawcy otrzymujg jako $wiadczenie zwrotne jed-
nostki udzialowe w kapitale zakladowym [Bartosiewicz, 2019: 53-54]. Termin
ten uzywany jest zamiennie z pojeciami crowdinvestingu [Brem, Jovanovic,
Tomczak, 2014, za: Brem i in., 2016] oraz investment crowdfundingu [Bar-
nett, 2013]. W literaturze polskiej mozna si¢ spotkac z odpowiednikiem udzia-
fowego finansowania spolecznos$ciowego [Grodzka, 2016]. Podczas kampanii
crowdfundingu udziatowego przedsiebiorca ustala, ile Srodkéw pienieznych ma
zamiar pozyska¢ w zamian za okre§lony wcze$niej udzial procentowy w kapi-
tale firmy [Borello, Crescenzo, Pichler, 2019]. Zadanie oszacowania warto$ci
mtodego przedsiebiorstwa jest skomplikowane, szczegdlnie w przypadku firm
bez historii finansowej [Turan, 2015]. Udzialowe finansowanie spoleczno$ciowe
taczy w sobie cechy charakterystyczne dla publicznego i prywatnego rynku
kapitatlowego. O ile szeroka spoleczno$¢ uczestniczy na etapie pozyskiwania
kapitatu, o tyle p6zniej czesto trudno sprzedaé zakupione udzialy na rynku
wtérnym [Cox, Nguyen, Rich, 2019]. Wyjscie z inwestycji najczeSciej wymaga
przeprowadzenia IPO! lub procesu M&A? [Vismara, 2019].

Nawet jezeli pozyskanie kapitalu przez mtode przedsiebiorstwo z innych
zrédet jest mozliwe, zarzadzajacy nim moga uznaé crowdinvesting za wybor
lepszy niz tradycyjne instrumenty finansowe [Borello, Crescenzo, Pichler,
2019]. Kampania crowdfundingu udzialowego jest czesto réwniez szybszym
sposobem na zdobycie niezbednych Srodkéw, nawet jesli inwestorzy instytu-
cjonalni w postaci funduszy venture capital oraz anioléw biznesu sg dostepni
[Wallmeroth, Wirtz, Gorth, 2018, za: Borello, Crescenzo, 2019]. Pomimo tego,
ze kwota pojedynczej inwestycji jest niewielka, to tgcznie stanowié one mogg
sume poréwnywalng do tej powierzanej przez inwestoréw instytucjonalnych
[Larralde, Schwienbacher, 2012]. Co wigcej, wyzej wymienione podmioty anga-
Zujg sie po stronie kapitalodawcéw w crowdfundingu udziatlowym. Wynika
to z faktu, ze platformy crowdinvestingu oferujg szeroki wybér mtodych przed-
siebiorstw, z potencjalnie wysokim zwrotem. Umozliwia to dywersyfikacje
ryzyka na wiele przedsiewzieé oraz ograniczenie kosztéw inwestycji, ponie-
waz za obstuge procesu odpowiada platforma [AIG, 2016].

U TIPO (Initial Public Offering) — pierwsza oferta publiczna akcji.
2 M&A (Mergers & Acquisitions) — termin obejmuje procesy fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw.
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Motywy dzialania inwestoré6w bioracych udzial w procesie udzialowego
finansowania spoteczno$ciowego réznig si¢ od motywacji spotykanych w przy-
padku tradycyjnych zrédet pozyskania kapitatu. Sg one réwniez inne od tych,
ktére biorg pod uwage uczestnicy w pozostalych rodzajach crowdfundingu.
Motywacja do inwestowania, by zosta¢ udzialowcem danej firmy, jest inna niz
ta, ktérej celem jest zostanie jej klientem [Vismara, 2019]. Inwestorzy udziatlowi
sa zwykle zainteresowani oczekiwanym zwrotem z inwestycji, w przeciwien-
stwie do otrzymania produktu lub ustugi, przez wsparcie projektu opartego
na nagrodach [Malaga, Mamonov, 2018]. Kapitalodawcy w crowdfundingu
udziatlowym oprécz motywdéw finansowych rozpatrujg tez motywy pozafinan-
sowe [Borello, Crescenzo, Pichler, 2019], jak réwniez spoteczne [Vismara,
2019], zwigzane np. z checig wsparcia lokalnej spotecznosci.

Udzialowe finansowanie spoteczno$ciowe ma kilka zalet, ktére sprawiaja,
ze w przyszloéci moze ono staé sie istotnym alternatywnym zrédtem pozyska-
nia kapitatu. Po pierwsze, cyfrowy charakter procesu daje mozliwos¢ zmniej-
szenia luki finansowania poprzez obstuge przedsiewzieé, ktérych inwestorzy
instytucjonalni nie byliby gotowi rozwazy¢ [Mahmood, Sismeiro, Vulkan,
Wang, 2019]. Wynika to ze specyfiki tradycyjnych kanaléw, ktore cechujg sie
utrudnionym dost¢pem do aniotéw biznesu, dystansem fizycznym i brakiem
kapitatu spolecznego [Wang i in., 2019]. Drugg zaletg wplywajaca na wzrost
znaczenia crowdfundingu udzialowego jest wspieranie efektywnego funkcjo-
nowania rynkéw inwestycyjnych poprzez zmniejszanie niepewnosci zwigza-
nej z popytem oraz zapewnianie wstepnego przegladu mozliwos$ci inwestycyj-
nych [Strausz, 2017]. Trzecig pozytywnag cechg jest demokratyzacja inwestycji.
Crowdinvesting daje z jednej strony firmom, ktére nie miaty wczes$niej dostepu
do zasobéw finansowych, mozliwos¢ ich pozyskania przez Internet. Od strony
inwestoréw natomiast umozliwia dywersyfikacje portfolio poprzez uczestnic-
two w finansowaniu nowych przedsi¢wzieé niewielkimi pojedynczymi wkta-
dami [Borello, Crescenzo, Pichler, 2019]. Obecno$é wielu inwestoréw wigze
sie z wystepowaniem tzw. zjawiska ,madrosci ttumu” (wisdom of the crowd),
czyli generowania informacji poprzez agregacje decyzji, co nie moze by¢ osig-
gniete w przypadku pojedynczej jednostki czy inwestora [Hornuf, Schwien-
bacher, 2016].

Crowdfunding udziatlowy ma réwniez wady, ktére moga sprawié, ze przed-
siebiorcy skorzystajg z tego zrédla jedynie w sytuacji, gdy inne zrédta beda nie-
dostepne lub zostang wykorzystane [Walthoff-Born, Schwienbacher, Vanacker,
2018, za: Cox i in., 2019]. Uczestnicy procesu, ktérymi sg: inwestorzy, przed-
siebiorcy pozyskujacy kapital oraz platformy crowdfundingu udziatowego,
konfrontujg sie z ré6znymi wyzwaniami. Inwestorzy narazeni sg najbardziej
na asymetrie informacji [Ahlres, Cumming, Guenther, Schweizer, 2015] oraz
niepewno$¢ zwrotu z inwestycji [Malaga, Mamonov, 2018]. Badania dotyczace
mtodych przedsiewzie¢ wykazuja, ze firmy te osiggaja ptynnosé po 5-8 latach,
a inwestycja w polowe z nich koniczy sie utratg zainwestowanego kapitatu
[Mason, Harrison, 2008, za: Malaga, Mamonov, 2018]. Przedsiebiorcy pozy-
skujacy kapital musza sie liczy¢ z ponoszeniem kosztéw zwigzanych z tadem
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korporacyjnym, poniewaz rozproszony charakter inwestoréw prowadzi do
wyzszych kosztow agencyjnych [Anglin i in., 2017] oraz oddzielenia wtasnosci
od kontroli [Cumming, Meoli, Vismara, 2019]. Jednym z zadan platform cro-
wdfundingu udzialowego jest weryfikacja zgtaszanych przedsiewzieé i zapo-
bieganie pozyskaniu kapitalu przez oszustéw. Z tego powodu podmioty te
musza si¢ liczy¢ z kosztami przeprowadzania ocen oraz badan due dilligence
projektéw [Turan, 2015].

Equity crowdfunding w Polsce

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego 9 kwietnia 2020 roku przedstawit
stanowisko odnoszace sie do sposobu funkcjonowania platform crowdfun-
dingu inwestycyjnego w Polsce [UKNF, 2020]. W dokumencie zostalty wska-
zane oraz wyjasnione przepisy prawne obowigzujace w tym obszarze. Komi-
sja okreslita réwniez standardy, jakie powinny zostaé przyjete przez podmioty
zaangazowane w proces udzialowego finansowania spoteczno$ciowego. Doty-
czg one w szczegblnosci podmiotéw obstugujacych platformy crowdfundin-
gowe oraz emitentow.

Jednak za pierwszy krok w legalizacji procesu mozna uzna¢ zmiang
w Kodeksie Spotek Handlowych w kwietniu 2016 roku, art. 180 §2 [Dz.U.
2000 nr 94, poz. 1037]. Dopuscita ona mozliwosé zbycia udziatéw w formie
cyfrowej. Do tego czasu konieczne bylo uzyskanie poSwiadczenia notarialnego
oraz zbycie udzialéw pisemnie. Najistotniejszym aktem w procesie crowd-
fundingu udzialowego jest ustawa o ofercie publicznej. Nalezy tez zwrocié
uwage, ze ,kazda tego typu zbiérka, gdzie oferowane sg akcje danego przed-
siebiorstwa, traktowana jest jako oferta publiczna” [Gemra, 2019: 52]. Inne
ustawy majgce zastosowanie w tej materii to m.in.: ustawa o $wiadczeniu
ustug drogg elektroniczng, ustawa o prawach konsumenta czy ustawa o prze-
ciwdzialaniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Pewne watpli-
wosci moze rodzi¢ zaliczenie crowdfundingu udzialowego do formy zbiérki
publicznej, jednak Bartosiewicz [2019: 100] ttumaczy, ze ,na gruncie obowig-
zujacych przepisé6w finansowanie spolecznosciowe nie podlega regulacjom
ustawy o zbidérkach publicznych”.

Od strony regulacyjnej istotnym elementem jest wybér formy organizacyj-
no-prawnej przedsiebiorstwa. Kazda taka forma rodzi inne uwarunkowania
prawne. Przedsiebiorcy mogg skorzystaé z jednego z trzech rodzajéw: spotki
komandytowo-akcyjnej, sp6tki akcyjnej oraz spétki z ograniczong odpowie-
dzialnoScig. Ostatni model wydaje sie by¢ w sprzecznosci z ideg crowdfundingu
(spotka z o.0. jest spétkg kapitatlowg o zamknietym charakterze). Jednak, jak
opisuje Pancer-Cybulska [2018: 22], ta forma ze wzgledu na uwarunkowania
legislacyjne obarczona jest najmniejszym ryzykiem prawnym.

Konieczne jest tutaj podkreslenie, ze w polskim prawie pojecia ,udzial”
i ,akcja” nie sg tozsame. W przeciwienstwie do udziatu akcja jest definiowana
jako papier warto$ciowy. Udzialy nie podlegajg zatem przepisom ustawy
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o obrocie instrumentami finansowymi. Jej regulacje gwarantujg inwestorom
uzyskanie rzetelnych informacji, na podstawie ktérych bedg mogli podjaé
decyzje o udzieleniu kapitatu. Taka sytuacja wystepuje w przypadku spélek
akcyjnych i komandytowo-akcyjnych. Bartosiewicz [2019: 94] zwraca uwage,
ze w tym przypadku dziatalno$¢ platform oceniana jest pod kagtem wymogoéw
dziatalno$ci maklerskiej (np. zwigzanych z przygotowaniem memorandum
informacyjnego). Urzad Komisji Nadzoru Finansowego odniést sie do tego
problemu w swoim stanowisku, sygnalizujac w szczegdlno$ci koniecznosé
ochrony inwestoréw. Zaleca on, aby platformy reklamujace nabycie udziatéw
w spélkach z o.0. zachowywatly analogiczne standardy postepowania, ktére
odnoszg sie do reklamy dotyczacej nabycia akcji lub obligacji, w szczeg6lno-
$ci odnoszace sie do rzetelnos$ci przekazu informacyjnego [UKNE, 2020: 15].
UKNF wyjasnia réwniez, ze platforma nieposiadajgca licencji na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej nie moze dokonywaé czynnosci wchodzacych w jej
zakres [UKNF, 2020: 4]. Dotyczy to takich ustug, jak np. obslugiwanie opera-
cji na papierach warto$ciowych czy oferowanie instrumentow.

W Polsce zjawisko finansowania spoteczno$ciowego wzbudza niemate
zainteresowanie. Jak podaje ,Puls Biznesu”, w latach 2017-2019 w akcje cro-
wdfundingowe zaangazowato sie 21 tysiecy oséb [Maj, 2020]. W 2016 roku
rynek crowdfundingu udzialowego liczyt 900 tys. EUR, jednak w 2017 roku
jego warto$é spadta do poziomu 760 tysiecy EUR, pomimo dostrzegalnego
wzrostu platform w tym obszarze [Hao i in., 2019]. Pozytywny impuls dla
rozwoju tego obszaru powinna da¢ wprowadzona zmiana dotyczaca maksy-
malnej wielko$ci emisji ze 100 tys. do 1 min EUR.

Tabela 1 pokazuje udzial oraz warto$¢ udzialowego finansowania spo-
tecznos$ciowego w poréwnaniu z innymi dostepnymi segmentami finanséw
alternatywnych. W roku 2017 caly analizowany rynek mial warto$¢ ponad
153 mIn EUR. Najwieksze znaczenie majg instrumenty pozyczkowe. Crowd-
funding udzialowy cechuje sie najmniejszym udziatem na poziomie 0,5%,
znacznie odstajac od crowdfundingu bonusowego (4,57 mln EUR) oraz dona-
cyjnego (4,82 mln EUR).

Tabela 1. Udzial i warto§¢ poszczegélnych segment6w finanséw alternatywnych w Polsce w 2017r.

Segment Warto$¢ w mln EUR Udzial procentowy
Pozyczki konsumenckie P2P 97,73 68,6
Pozyczki korporacyjne P2P 24,02 16,9
Obroét fakturami 10,57 7,4
Crowdfunding donacyjny 4,82 3,4
Crowdfunding bonusowy 4,57 32
Crowdfunding udzialowy 0,76 0,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Shifting Paradigms: The 4th European Alternative
Finance Benchmarking Report.
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W celu doglebniejszego poznania polskiego rynku crowdfundingu udzia-
towego dokonano réwniez przegladu platform operujgcych w tym segmen-
cie. Zidentyfikowano o$miu posrednikéw, do ktérych zaliczaja si¢: Beesfund,
Crowdconnect, Crowdway, Crowdangels, Crowdcube, Ideowi.pl, Wspdlnicy oraz
Myseed. Warto podkresli¢ jednak, ze wg stanu na dzien 26 kwietnia 2020 roku
oferowanie ustug zakonczyto pieé¢ z odmiu platform (Crowdangels, Ideowi.pl,
Wspdlnicy oraz Myseed - brytyjska platforma Crowdcube funkcjonuje nadal,
lecz z opisu strony wynika, Ze nie dziata juz ona na rynku polskim). Platforma
Beesfund od poczatku swojej dzialalnosci w 2012 roku przeprowadzita z suk-
cesem 73 kampanie i zebrata razem 46 259 617 PLN3. Crowdway funkcjo-
nuje na polskim rynku od 2015 roku. Od tego czasu z wynikiem pozytywnym
zakonczylo sie dziewie¢ kampanii na kwote 20 452 886 PLN*. Trzeci podmiot
- platforma Crowdconnect, rozpoczeta funkcjonowanie w 2019 roku. Przepro-
wadzila trzy emisje o tacznej wartos$ci pozyskanego kapitatu 1 699 440 PLN>.

Crowdinvesting w $wiadomosci studentéw SGH

Ankiete udostepniono studentom studiéw licencjackich SGH za posrednic-
twem dostepnych kanaléw internetowych (w tym wewnetrzne grupy organi-
zacji studenckich oraz grup rocznikowych na platformie Facebook). Kwestio-
nariusz zostal udostepniony 1 marca 2020 roku. Przyjmowanie odpowiedzi
zakonczylo si¢ 10 maja 2020 roku. W przeprowadzonym badaniu wzigto udziat
168 studentéw studidow licencjackich SGH.

Pierwsze dwa pytania miaty charakter metryczkowy. Dotyczyly roku stu-
diéw oraz kierunku, na ktérym studiuje dany respondent. W prébie badaw-
czej zauwazalna jest nadreprezentacja os6b z III roku. Ich odpowiedzi stano-
wig 42,9% wszystkich ankiet (72 osoby). Wyniki z drugiego i pierwszego roku
wynoszg odpowiednio 31,5% (53 osoby) oraz 25,6% (43 osoby). Z tego wzgledu
w znacznej wigkszo$ci pytan postanowiono wspomoc sie, oprécz analizy bez-
wzglednej, réwniez analizg wzgledng (procentowg) otrzymanych wynikow.

Rozklad kierunku studiéw respondentéw przedstawia sie nastepujgco:
finanse i rachunkowo$¢ 47,6% (80 badanych), metody iloSciowe w ekonomii
i systemy informacyjne 28,6% (48 badanych), globalny biznes, finanse i zarza-
dzanie 16,7% (28 badanych), ekonomia 3,6% (6 badanych) oraz zarzadzanie
3,6% (6 badanych).

Pierwsze merytoryczne pytanie w ankiecie wzorowane bylo na badaniu
,Crowdfunding Barometer”. Brzmialo ono: Czy spotkale$/as sie kiedy$ z poje-
ciem crowdfundingu udziatowego (equity crowdfunding)?. Do wyboru byly
trzy mozliwosci: 1) tak, styszatem i rozumiem to pojecie, 2) tak, styszatem,

3 Informacje dostepne na stronie beesfund.com, dostep: 26.04.2020.

4 Dane liczbowe zebrane na podstawie zakonczonych kampanii ze strony Crowdway.pl, dostep:
26.04.2020.

5 Dane liczbowe zebrane na podstawie zakoniczonych kampanii ze strony Crowdconnect.pl, do-
step: 26.04.2020.
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ale nie znam konkretnej definicji tego pojecia, 3) nie, nigdy nie spotkatem sie
z tym pojeciem. Wyniki przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy spotkale$ si¢ kiedy$ z pojeciem crowdfundingu
udzialowego (equity crowdfunding)? (w %)

Tak, styszalem i rozumiem to pojecie
m Tak, styszalem, ale nie znam konkretnej definicji tego pojecia

m Nie, nigdy nie spotkatem si¢ z tym pojeciem

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki niemieckiego badania ,Crowdfunding Barometer” 2018 przedsta-
wiajg, ze w grupie wiekowej 18-29 lat 82,3% badanych slyszalo o tym pojeciu.
W badaniu przeprowadzonym na studentach w Polsce udzial ten ksztaltuje
sie na poziomie 75% oséb. Odsetek oséb, ktére znajg je i rozumiejg, rowniez
jest wyzszy o ok. 12 punktéw procentowych. Z niemieckich badan wynika,
ze 54,9% zna i rozumie poje¢cie w poréwnaniu z 42% polskich studentow.
Sytuacja ta wynikaé moze z wyzszego stopnia rozwoju rynku crowdfundingu
udzialowego w Niemczech, aczkolwiek warto zauwazy¢, ze wynik analizo-
wanej proby rowniez mozna okresli¢ jako wysoki [Crowdfunding.de, 2018].

Rysunek 2 przedstawia analize odpowiedzi na to samo pytanie, jednak
z podzialem na rok studiéw. Ciekawe jest, ze wraz z zaawansowaniem stu-
diéw liczba respondentéw, ktérzy styszeli i rozumiejg pojecie crowdfundingu
udzialowego, spada (z 49% do 35%). Respondentéw z pierwszego roku stu-
diéw cechuje réwniez najwiekszy udziat odpowiedzi, w ktérych nie spotkano
sie nigdy wcze$niej z tym pojeciem. Oznacza to, ze wystepuje tutaj najwicksza
polaryzacja wynikéw — respondenci albo uwazajg, ze znajg i rozumiejag poje-
cie, albo w ogoéle go nie styszeli i si¢ tym nie interesujg. W przypadku trze-
ciego roku studiéw catkowity udziat oséb, ktére styszaly to pojecie, jest wigk-
szy niz na pierwszym roku (77% w poréwnaniu z 63%), jednak wynika on nie
z wigkszego zrozumienia (35% w poréwnaniu z 49%), lecz tylko z faktu, ze
nie znaja konkretnej definicji (42% do 14%).
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Rysunek 2. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy spotkales/as si¢ kiedy$ z pojeciem crowdfundingu
udzialowego (equity crowdfunding)? w zaleinosci od roku studiéw (w %)

17 24
37

ISL II SL III SL

Nie, nigdy nie spotkalem si¢ z tym pojeciem
m Tak, slyszatem, ale nie znam konkretnej definicji tego pojecia

m Tak, slyszalem i rozumiem to pojgcie

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Nastepnym elementem ankiety byto przedstawienie definicji crowdfun-
dingu oraz crowdfundingu udzialowego. Mialo to na celu wyeliminowanie
sytuacji, w ktérej respondenci operowaé beda réznymi definicjami. Drugg
przyczyna byta mozliwos$é uzyskania odpowiedzi dotyczacych potencjalnego
zaangazowania oraz oceny zjawiska od 0s6b, ktére wczedniej pojecia tego nie
znaly. W ankiecie przedstawiono nastepujacg definicje. ,Finansowanie spo-
tecznosciowe (crowdfunding) — forma finansowania réznego rodzaju projek-
téw przez spolecznosé, ktéra jest lub zostanie wokét tych projektéw zorgani-
zowana. Przedsiewzigcie finansuje w takim przypadku duza liczba drobnych,
jednorazowych wptat dokonywanych przez osoby zainteresowane projektem.
W ramach crowdfundingu udzialowego finansujacy otrzymuja jednostki udzia-
towe w kapitale zakladowym sp6tki beneficjenta (akcje lub udziaty). Obecnie
w Polsce podczas pojedynczej kampanii przedsiebiorstwo moze staraé sie
o pozyskanie kapitatu do kwoty 1 mln EUR”.

Po pytaniach dotyczacych pojeé zapytano o dotychczasowe zaangazowa-
nie w crowdfunding. Brzmiato ono: Czy kiedykolwiek udalo ci sie wesprzeé
projekt crowdfundingowy finansowo (niekoniecznie w formie crowdfundingu
udziatowego)? Zdecydowana wiekszo$¢, bo az 117 ze 168 0séb zaznaczylo, ze
nigdy nie wsparto projektu crowdfundingowego, 21 0séb (12,5%) dokonato
wplaty jeden raz, a 30 (17,5%) uczestniczylo w tym procesie wigcej niz jeden
raz. W poréwnaniu z badaniem ,Crowdfunding Barometer” 2018 (Crowdfun-
ding.de, 2018) wyniki przedstawiajg sie¢ pozytywnie — tam w grupie wiekowej
18-29 lat zaangazowanie jest na poziomie 20%, przy udziale 11,9% w ogdle
przebadanych respondentéw.

Rysunek 3 pokazuje dotychczasowe zaangazowanie w zaleznosci od roku
studiéw. Odsetek 0s6b, ktére nigdy nie byly zaangazowane w crowdfunding,
wzrasta wraz z rokiem studiéw od 63% do 76%. O ile wéréd oséb, ktére uczest-
niczyly w kampaniach wigcej niz jeden raz, nie mozna wskazac jednoznacznej
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tendencji spadkowej lub wzrostowej w zaleznosci od roku studiéw, o tyle
ta zalezno$¢ wystepuje w grupie respondentéw, ktérzy wzieli udziat w pro-
cesie jeden raz. W tym przypadku osoby z wczedniejszych lat studiéw cze-
Sciej uczestniczyly w projektach finansowania spoteczno$ciowego. Udzial ten
na pierwszym roku wynosit 19% (8 oséb), by na trzecim roku studiéw wyniesé
jedynie 8% (6 oséb).

Rysunek 3. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy kiedykolwiek udalo ci si¢ wesprzeé¢ projekt
crowdfundingowy finansowo? w zaleznosci od roku studiéw (w %)

63 66 76
1Sl II SL III SL
mTak - 1raz  m Tak - wiecej niz 1 raz Nie

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kolejne pytanie miato charakter warunkowy i skierowane bylto jedynie do
0s6b, ktére w poprzednim pytaniu udzielity odpowiedzi twierdzacej. Brzmialo
ono: W jakiej formie udalo ci sie zaangazowa¢ w projekt crowdfundingowy?.
Rysunek 4 pokazuje liczbe odpowiedzi w pieciu kategoriach crowdfundingu:
dotacyjnego, opartego na nagrodach, udzialowego, dtuznego oraz opartego
na przedsprzedazy®.

Rysunek 4. Rozklad odpowiedzi na pytanie: W jakiej formie udalo ci si¢ zaangazowa¢ w projekt
crowdfundingowy? (w %)

Crowdfunding oparty na przedsprzedazy 17
Crowdfunding dluzny | 0
Crowdfunding udziatowy 6
Crowdfunding oparty na nagrodach 9

Crowdfunding dotacyjny 34

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6 Uczestnicy badania mieli podany przy kazdym z rodzajéw finansowania spoteczno$ciowego jego
opis w celu latwiejszej identyfikacji.
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Wsréd analizowanej préoby badawczej najwieksza popularnoscia cieszyl sie
crowdfunding dotacyjny, ktéry zaznaczylo 63% respondentéw. Z brakiem zain-
teresowania spotkat sie crowdfunding dtuzny. Na tej podstawie mozna wysu-
na¢ hipoteze, ktéra bytaby podstawg do dalszych badan, ze gtéwna przestanka
uczestnictwa w kampanii crowdfundingowej nie jest osiggniecie okreslonej
stopy zwrotu z inwestycji, a che¢ wsparcia interesujgcego przedsiewziecia,
z ktérym dany podmiot sie¢ utozsamia/identyfikuje. Z analizy wynika réwniez,
ze crowdfunding udzialowy, ktéry uzyskat 6 odpowiedzi (11,1%), jest bardziej
popularny wéréd oséb na pierwszym roku studiéw. W tej formie crowdfun-
dingu wziely udziat trzy osoby z pierwszego, dwie osoby z drugiego i jedna
osoba z trzeciego roku studiéw licencjackich z badanej préby.

Nastepna cze$¢ ankiety sprawdzata znajomosé platform operujacych
w modelu crowdfundingu udzialowego w Polsce i na §wiecie. Rysunek 5
przedstawia rozktad odpowiedzi respondentéw na pytanie: O ktérych plat-
formach zajmujacych sie crowdfundingiem udzialowym w Polsce styszales/
a$?. Do wyboru respondenci mieli cztery platformy: Beesfund, Crowdway,
Crowdconnect oraz Wspolnicy.pl.

Rysunek 5. Rozklad odpowiedzi na pytanie: O ktorych platformach zajmujacych sie
crowdfundingiem udzialowym w Polsce slyszales/as?

Nie styszalem o zadnej z wymienionych platform 107
Crowdway 13
CrowdConnect 10
Wspolnicy.pl 16
Beesfund 48

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku Beesfund, Crowdconnect oraz Crowdway wyniki znajomo-
$ci platform ukladajg si¢ zgodnie z ich wielkoScig i liczbg przeprowadzonych
kampanii (odpowiednio 48, 13 i 10 odpowiedzi). Co ciekawe platforma Wspol-
nicy.pl, ktéra jest obecnie nieaktywnym podmiotem, zdobyla 9,5% (16 wska-
zan). Po dodatkowej analizie strony internetowej Wspolnicy.pl mozna wycia-
gnaé¢ wniosek, ze nigdy nie zostata tam przeprowadzona zadna kampania
udzialowego finansowania spotecznosciowego. Jedng z mozliwych przyczyn
obecnosci tej platformy w Swiadomos$ci préby badawczej moze byé fakt, ze
nalezy ona do podmiotu Genesis Capital, ktéry zarzadza réwniez aktywna plat-
forma Wspolnyprojekt.pl”. Z tego powodu mozna sie doszukiwaé¢ mozliwosci

7 Informacje uzyskane ze strony http://www.genesiscapital.pl/#ok, dostep: 14.05.2020.
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pomylenia tych platform ze sobg z powodu podobnej nazwy lub faktu, ze plat-
forma Wspdlnicy.pl reklamowana jest na platformie Wspolnyprojekt.pl®. Zna-
jomo$¢ platform réwniez jest wieksza wéréd oséb na pierwszym roku studiéw
(47% styszato o jakiejkolwiek wymienionej platformie) w poréwnaniu ze stu-
dentami trzeciego roku (39%). Liniowg zalezno$¢ znajomos$ci podmiotéw od
roku studiéw zaburzajg tutaj jednak wyniki drugiego roku, gdzie 51% oséb
wskazato na znajomo$¢ jakiejkolwiek polskiej strony.

Drugie pytanie z tego zakresu dotyczylo znajomosci platform global-
nych. Respondentom zadano pytanie: O ktérych platformach zajmujacych sie
crowdfundingiem udziatlowym na $wiecie slyszate$/as?. Mieli oni tutaj mozli-
wos$¢ wyboru z najpopularniejszych platform, takich jak: AngelList, CircleUp,
Fundable, Seedrs, Crowdcube oraz Companisto. Odpowiedzi na to pytanie
postanowiono zagregowac i przedstawi¢ na rysunku 8 w formie: styszatem
o jakiejkolwiek z wymienionych platform/nie styszatem o zadnej z wymienio-
nych platform.

Rysunek 6. Zagregowane wyniki pytania dotyczacego znajomosci $wiatowych platform
crowdfundingu udzialowego (w %)

Slyszatem o jakiejkolwiek z wymienionych platform

m Nie styszalem o Zadnej z wymienionych platform

Zrodto: opracowanie wlasne.

W poréwnaniu do wcze$niejszego pytania nie zaznacza sie wyrazna réz-
nica pomiedzy stopniem znajomo$ci platform polskich a zagranicznych.
Nalezy zauwazy¢ jednak, ze odsetek 0os6b nieznajacych platform §wiatowych
jest nieznacznie wyzszy i wynosi 70,8% w poréwnaniu z ok. 63,7% w przy-
padku platform polskich.

Z funkcjonowaniem platform crowdfundingu udzialowego wigze si¢ koniecz-
no$¢ znajomosci przepiséw prawnych regulujacych ten obszar. Dlatego kolej-
nym zadanym pytaniem, ktére sie wigze nie tylko ze znajomoscig rynku, ale
réwniez zrozumieniem pojecia, bylo: Czy rynek crowdfundingu udziatowego
w Polsce jest rynkiem prawnie regulowanym?. Uczestnicy badania mieli do

8 Informacje uzyskane ze strony http://www.genesiscapital.pl/#ok, dostep: 14.05.2020.
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wyboru trzy odpowiedzi: tak, nie, nie wiem. Rozktad odpowiedzi w zalezno-
$ci od roku studiéw przedstawiono na rysunku 7.

Rysunek 7. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy rynek crowdfundingu udzialowego w Polsce jest
rynkiem prawnie regulowanym? w zaleznosci od roku studiéw (w %)

70 72 76
j_lﬂ_l
ISL II SL III SL

mTak m®mNie = Nie wiem

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z analizy danych wynika, ze im wyzszy rok studiéw, tym bardziej wzrasta
niepewno$¢ dotyczaca prawnej regulacji tego obszaru (70% respondentéw
z pierwszego roku zaznaczylo odpowiedz ,nie wiem” w poréwnaniu z 76%
z trzeciego roku). Jednocze$nie odsetek oséb uwazajacych, ze jest to rynek
regulowany, rowniez wykazuje podobng zaleznosé. Jedynie 6% badanych z trze-
ciego roku studiéw udzielito odpowiedzi ,tak”, co jest wynikiem o 17 punktéw
procentowych nizszym niz w grupie oséb na pierwszym roku, gdzie odsetek
ten wynosi 23%. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wigze sie to z wczes$niejszym
pytaniem dotyczacym znajomosci i zrozumienia pojecia. Tam odsetek os6b
z pierwszego roku znajacych i rozumiejacych pojecie crowdfundingu udzia-
lowego réwniez byl najwyzszy (49%). Trzeba jednak zaznaczy¢, ze wystepuja
znaczne réznice na kazdym roku studiéw pomiedzy odpowiedzig na powyz-
sze pytanie a odsetkiem oséb, ktére zadeklarowaty, ze rozumiejg to pojecie.
Natomiast z ogélu oséb, ktére w ten sposéb odpowiedzialy na wczes$niejsze
pytanie (70 os6b), 14 udzielito odpowiedzi ,tak”, 14 ,nie”, a az 42 ,nie wiem”.
Przyczyn mozna sie dopatrywaé¢ w duzej liczbie aktow prawnych regulujacych
to zjawisko oraz braku jednego dokumentu regulujacego crowdfunding udzia-
towy, ktéry potocznie wielu autoréw nazywa tzw. ,ustawa crowdfundingowg”.

Ostatnie trzy pytania w ankiecie dotyczyly skali potencjalnego zaangazo-
wania w przyszlosci. Pierwsze pytanie brzmialo: ,Wyobraz sobie, ze znala-
zte$/as$ projekt lub przedsiewziecie, ktére mocno cie zainteresowalo i zwia-
zane jest z twojg pasjg. Jego organizatorzy inicjuja akcje pozyskania kapitatu
w formie kampanii crowdfundingu udzialowego. Czy bylby$/bytabys$ goto-
wy/a wzigé udzial w takiej akcji?”. Uczestnicy badania mogli w odpowiedzi
wybraé pomiedzy checig uczestnictwa a nieuczestniczeniem w procesie. Roz-
ktad odpowiedzi w zaleznosci od roku studiéw przedstawiono na rysunku 8.
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Rysunek 8. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy bylbys/bylaby$ gotowy/a wzia¢ udzial w akcji
crowdfundingu udzialowego? w zaleznosci od roku studiéw (w %)

87,50
84,90
88,40

mNie Tak

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki nie wykazujg zauwazalnych réznic miedzy potencjalnym
zaangazowaniem a latami studiow. We wszystkich trzech grupach odsetek
0s6b gotowych wzia¢ udzial w kampanii jest znacznie wyzszy niz 80%. Roz-
nica pomiedzy najwiekszym odsetkiem oséb niechetnych (badani na drugim
roku — 15,10%) a najmniejszym (badani na trzecim roku — 11,60%), wynosi
3,5 punktu procentowego. Na podstawie zebranych danych mozna wysunaé
przypuszczenie wymagajace weryfikacji rowniez wérdod studentéw studiéw
licencjackich innych polskich uczelni, ze crowdfunding udziatlowy ma znaczny
potencjal rozwoju w tej grupie spoleczne;j.

Drugie pytanie z ostatniej kategorii miato na celu okreslenie mozliwej skali
zaangazowania finansowego w udzialowe finansowanie spolecznosciowe.
Pytanie brzmiato: Jakg kwote bylby$/bytabys$ gotowy/a przeznaczy¢ na poje-
dynczg akcje crowdfundingu udziatlowego?. Do wyboru byly trzy odpowiedzi:
1) do 100 PLN, 2) od 100 do 1000 PLN oraz 3) powyzej 1000 PLN. Uzyskane
wyniki z podziatem na rok studiéw przedstawiono na rysunku 9.

Ze wstepnej analizy wynika, ze ponad 90% respondentéw (155 oséb)
byloby gotowych przeznaczy¢ nie wigcej niz 1000 PLN na pojedyncza kampa-
nie. Mozna zatem mowi¢ tutaj o potencjalnej inwestycji o relatywnie niewiel-
kiej skali. Interesujacy jest fakt, ze osoby na pierwszym roku studiéw gotowe
sg do ulokowania wiekszej kwoty niz osoby w pézZniejszych latach. Odsetek
0s6b gotowych do przeznaczenia kwoty powyzej 1000 PLN spada z poziomu
11,63% na pierwszym roku do 4,17% na roku trzecim. Co wigcej, podobna
relacja zachodzi rowniez w przedziale finansowym od 100 do 1000 PLN (odse-
tek 41,86% na pierwszym roku w poréwnaniu z 36,11% na trzecim).

Prawdopodobnej przyczyny tego stanu mozna sie dopatrywaé w dwoch
obszarach. Po pierwsze, wéréd oséb na pierwszym roku wystepuje najwiek-
szy odsetek tych, ktérzy mieli juz okazje uczestniczy¢ w kampanii crowdfun-
dingu udzialowego. Po drugie, w kategorii tej znajduje sie najwiekszy odsetek
0s6b, ktore wskazaly, ze znajg i rozumiejg to pojecie. Potaczenie tych dwéch
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faktéw implikowaé¢ moze gotowo$¢ do przeznaczenia wyzszej potencjalnej
kwoty w kampanii.

Rysunek 9. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Jaka kwote bylby$/bylaby$ gotowy/a przeznaczy¢
na pojedyncza akcje crowdfundingu udzialowego? w zaleznosci od roku studiéw (w %)

III SL
59,72

II SL

ISL

Powyzej 1000 PLN = Od 100 do 1000 PLN = Do 100 PLN

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Ostatnie z zadanych pytan ankietowych dotyczylo potencjatu wykorzysta-
nia przez przedsiebiorstwa. Sformutowane zostalo ono w sposéb nastepujacy:
Czy uwazasz, ze crowdfunding udziatowy bylby dobrym sposobem na pozy-
skanie kapitatu w alternatywny sposéb?. Respondenci mieli do wyboru dwie
odpowiedzi: 1) tak, jest to dobre alternatywne zZrédlo pozyskania kapitatu
oraz 2) nie, nie jest to dobre alternatywne Zrédlo pozyskania kapitatu. Wyniki
z podziatem na rok studiéw przedstawiono na rysunku 10.

Rysunek 10. Rozklad odpowiedzi na pytanie: Czy uwazasz, ze crowdfunding udzialowy bylby
dobrym sposobem na pozyskanie kapitalu w alternatywny spos6b? w zaleznosci
od roku studiéw (w %)

93
88 87
13
12 7
N L] [
ISL II SL III SL
Tak ®Nie

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Prawie 90% og6tu respondentéw udzielito odpowiedzi twierdzacej. Wyniki
w poszczegdlnych kategoriach réwniez oscylujg w podobnych przedzialach,
wahajac sie od 88% na pierwszym roku do 93% na trzecim roku wsréd oséb
rozpatrujagcych crowdfunding udziatlowy jako dobrg metode pozyskania kapi-
talu w alternatywny sposéb. W poréwnaniu z pytaniem dotyczacym poten-
cjalnego zaangazowania zauwazy¢ mozna, ze wyniki te praktycznie si¢ pokry-
waja. Przypuszczalna relacja cechuje sie tym, ze jezeli dana osoba jest gotowa
uczestniczyé w kampanii crowdfundingu udzialowego od strony kapitato-
dawcy, to réwniez od strony kapitatobiorcy bedzie widzie¢ w tym procesie
optymalne Zrédlo pozyskania kapitatu dla przedsiebiorstwa.

Postrzeganie crowdfundingu udzialowego przez studentéw SGH
oraz wplyw czynnikéw pozaekonomicznych
na decyzje inwestycyjne

W celu pelniejszego zbadania postrzegania zjawiska crowdfundingu
udzialowego przez studentéw Szkoly Gtéwnej Handlowej zdecydowano sie
na przeprowadzenie wywiadéw pogltebionych. W tym celu wybrano grupe
dziesieciu 0séb, sposréd ktérych polowa nie miata wezesniejszego doswiad-
czenia w inwestowaniu w akcje tradycyjnie, natomiast druga cze$é aktyw-
nie prowadzila rachunek za posrednictwem domu maklerskiego. Badanym
zadano pytania w pieciu obszarach dotyczacych: 1) poréwnania oferty inwe-
stowania na platformie crowdfundingu udzialowego z oferta domu makler-
skiego, 2) czynnikéw wplywajacych na ksztaltowanie decyzji inwestycyjnych
w ramach crowdinvestingu, w szczeg6lnosci o charakterze pozafinansowym,
3) motywacji do udzialu w kampanii, 4) Swiadomosci ryzyka zwigzanego
z ta forma inwestowania oraz jego postrzegania i wptywu na mozliwg aloka-
cje $rodkéw pienieznych, oraz 5) emocji spolecznych wywolywanych przez
kampanie crowdfundingu udziatowego.

Studenci, ktérzy nigdy nie lokowali pieni¢dzy na rachunku maklerskim,
zwracali uwage na fakt, ze platforma crowdfundingu udziatowego oferuje
mniejszy wybor spétek do inwestycji. Wskazywali, ze ,inwestujac tradycyj-
nie, mam dostep do wiekszej ilosci informacji na temat danej spétki”, oraz
ze ,spolki gieldowe sg bardziej transparentne i przez to lepiej wyceniane”.
Zwracali réwniez uwage na zwigzek emocjonalny oraz na spotecznosé bedaca
podstawg inwestycji na platformie crowdfundinowej. W odczuciu jednego
z respondentéw trudno poréwnac crowdinvesting do aktywnosci maklerskiej,
poniewaz ,nie jest to wedlug mnie typowe inwestowanie tylko che¢é¢ niesie-
nia pomocy”. Respondenci posiadajacy rachunek maklerski zwracali uwage
na podobne czynniki, takie jak transparentno$é¢ czy ilo§¢ dostepnych infor-
macji. Kladli jednak wiekszy nacisk na wyzszy poziom ryzyka zwigzanego
z udzialowym finansowaniem spoteczno$ciowym (,inwestowanie na giet-
dzie jest pewniejsze — crowdfunding kojarzy mi sie z ryzykiem”, ,inwestujgc
poprzez domy maklerskie, inwestujemy w dojrzalsze spé6tki z potwierdzonym



Kamil Gemra, Piotr Hoécitowicz, Swiadomosé funkcjonowania crowdfundingu 85

modelem biznesowym”, ,inwestycje w crowdfunding udziatlowy sg bardziej
ryzykowne, bo pojawiaja sie tam spétki we wezedniejszych fazach rozwoju”).

Wigkszo$¢ badanych — zaréwno inwestujacych na gietdzie, jak i niemaja-
cych do$wiadczenia — uznalo, ze crowdinvesting jest dobra alternatywa dla
lokowania $rodkéw pienieznych w tradycyjne klasy aktywéw. Respondenci
zwracali uwage na mozliwo$¢ uzyskania wysokiej potencjalnej stopy zwrotu
(,nie trzeba angazowaé znaczacych srodkéw, jesli chcee sie uzyskaé wysoka
stope zwrotu, bo sp6tki sg mlode”), szanse¢ dywersyfikacji portfela oraz niskie
bariery wejécia w inwestycje dla os6b o mniejszym budzecie. Dodatkowymi
powodami byly réwniez ciekawo$é oraz wpltyw spoteczno$ci minimalizujg-
cej odbieranie ryzyka (,postrzeganie ryzyka jest mniejsze, jesli widze, ze duzo
0s6b inwestuje”).

Druga cze$¢ wywiadow poglebionych dotyczyta czynnikéw analizowanych
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej ze szczegdlnym uwzglednieniem
czynnikéw pozaekonomicznych. W tym obszarze réznica pomiedzy respon-
dentami z dwoéch grup byla zauwazalna. Osoby inwestujace w akcje trady-
cyjnie bralyby pod uwage gtéwnie czynniki ekonomiczne zwigzane ze stopa
zwrotu. U jednego ze studentéw pojawilo sie nawet stwierdzenie, ze crowdfun-
ding inwestycyjny nie jest forma lokowania kapitatu (,kiedy mysle o inwesto-
waniu, my$le o stopie zwrotu — oddzielam dziatalno$é¢ charytatywna od inwe-
stowania”). Badani niemajgcy do§wiadczenia znacznie mocniej akcentowali
istotno$¢ czynnikéw pozafinansowych. Nie oczekiwaliby konkretnej stopy
zwrotu, gdyby kampania zwigzana byta z regionalnym wydarzeniem, przed-
siewzigciem zwigzanym ze szczytnym celem czy inwestycja w firme wazng
dla spotecznosci lokalne;j.

Dla wiekszosci badanych z do§wiadczeniem na rynku kapitalowym czynniki
pozaekonomiczne nie moglyby by¢ wazniejsze niz czynniki ekonomiczne przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Jedynie jeden respondent z powyzszej
grupy wskazal na takg mozliwo$¢ — pod warunkiem, ze inwestycja wspierataby
lokalng spoteczno$é. Reszta skupiona byta wylagcznie na potencjalnej stopie
zwrotu. Grupa ta nie bralaby pod uwage czynnikéw emocjonalnych w podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnej w spo6tki gietdowe. Osoby bez do§wiadczenia
mialy przeciwny poglad. Dla czterech na pieciu z nich wsparcie spoteczno-
$ci lokalnej, efekty sieciowe zwigzane z crowdfundingiem udzialowym oraz
przywigzanie emocjonalne zdecydowanie mogly przewazy¢ nad oczekiwanym
zwrotem finansowym. W przypadku tej grupy czynniki pozafinansowe mia-
tyby wptyw na rachunek ekonomiczny dotyczacy tradycyjnych klas aktywoéw,
jednak stopa zwrotu miataby najwiekszy wplyw na podejmowang decyzje.

Respondenci w obu grupach wyrazili zainteresowanie akcesem do kam-
panii crowdfundingu udzialowego. Motywacja wynikata z ciekawosci oraz
mozliwosci uzyskania wysokiej stopy zwrotu. Badani studenci chcieliby jed-
nak wczesniej pozna¢ lepiej specyfike rynku udzialowego finansowania spo-
tecznos$ciowego. Co wigcej, jeden z respondentéw zaznaczyl, Zze sam proces
lokowania srodkéw powinien by¢ prosty i nie moze by¢ trudniejszy niz inwe-
stowanie w akcje tradycyjnie.
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Kolejny obszar badan dotyczyl Swiadomosci ryzyka towarzyszacego crowd-
fundingowi udzialowemu. Odpowiedzi studentéw powtarzaly sie i dotyczyly
przewaznie braku plynnosci akcji, ryzyka niepowodzenia przedsiewzigcia,
utraty zainwestowanych srodkéw oraz transparentno$ci procesu. Pojawily
si¢ roOwniez watpliwosci dotyczace bezpieczenstwa inwestycji, ochrony inwe-
stora i mozliwych luk prawnych.

Wiekszo$é badanych zapytanych o poréwnanie ryzykownoSci inwestycji
w formie crowdfundingu udzialowego a inwestycji w akcje gietdowe wska-
zala crowdinvesting jako bardziej ryzykowny sposéb lokowania kapitatu. Co
ciekawe, niektére osoby inwestujgce na gieldzie stwierdzily jednak, ze udzia-
towe finansowanie spotecznos$ciowe jest w ich rozumieniu bezpieczniejsze,
poniewaz akcje gietdowe cechuja si¢ duzg zmiennoscig cen. W drugiej grupie
jeden z respondentéw réwniez uznal publiczne papiery warto$ciowe za bar-
dziej ryzykowne. Powodem bylo jednak utozsamienie mniejszego nominatu
z mniejszym ryzykiem inwestycji.

Studenci uznali, Ze wymienione czynniki ryzyka nie powstrzymalyby ich
skutecznie przed podjeciem decyzji dotyczacej udzialu w kampanii crowd-
investingu. Zainteresowanie udzialem sytuowato sie jednak na innych ptasz-
czyznach. Respondenci inwestujacy w akcje odnosili si¢ do czynnikéw ekono-
micznych (m.in. poziomu akceptacji ryzyka i straty), natomiast studenci bez
doswiadczenia wskazywali czynniki pozaekonomiczne, ktére przewazylyby
nad finansowg stopg zwrotu.

Ostatni obszar poglebionych wywiadéw poruszal zagadnienie emocji
towarzyszacych kampaniom crowdfundingu udzialowego w poréwnaniu do
informacji ptynacych z tradycyjnego rynku kapitalowego. Respondenci nie-
posiadajacy rachunkéw maklerskich uwazali, ze udzialowe finansowanie spo-
tecznos$ciowe wywoluje wigksze poruszenie spoteczne. Wskazywali na spo-
fecznosé zawigzujaca sie wokét danego przedsiewziecia, emocjonalng wiez
inwestora z projektem oraz mozliwos¢ zjednoczenia grupy ludzi przez czyn-
niki pozaekonomiczne (,crowdfunding udzialowy ma glebsze znaczenie niz
tylko ekonomiczne”, ,sama my$l o tym, ze to spoleczenstwo decyduje, komu
przeznaczy¢ pienigdze samo w sobie, wywotuje emocje”). W drugiej grupie
studenci sugerowali, ze duze przedsiebiorstwa i debiuty gieldowe spotykajg
sie z wiekszym zainteresowaniem ze wzgledu na skale, poniewaz wiecej ludzi
inwestuje na rynku publicznym niz w kampaniach crowdfundingu udziato-
wego. Wskazywali jednak, ze indywidualna jednostka moze odczuwac silniej-
sze emocje podczas zaangazowania w crowdinvesting ze wzgledu na czynniki
emocjonalne oraz istnienie spoteczno$ci tworzacej sie wokoét przedsiewziecia.

Podsumowanie

Celem pracy byto okreslenie obecnego poziomu $wiadomosci studen-
tow studiéw licencjackich SGH w zakresie crowdfundingu, ze szczegélnym
uwzglednieniem crowdfundingu udzialowego, oraz ocena potencjatu rozwoju
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udziatlowego finansowania spoleczno$ciowego w wybranej grupie. Uzyskane
wyniki pozwalajg stwierdzié, ze oba cele zostaly osiaggniete.

W pierwszym przypadku, postugujac sie niemieckim badaniem ,Crowd-
funding Barometer” 2018 okres$lono znajomo$¢ pojecia w badanej prébie
na wysokim poziomie. Pomimo faktu, ze zaréwno rynki udzialowego finan-
sowania spolteczno$ciowego, jak i finansowania spoleczno$ciowego ogétem
znajduja sie¢ jeszcze we wezesnej fazie rozwoju, to jednak znaczaca wigkszo$é
respondentéw zaznaczyta, ze slyszala o tym zjawisku. Poziom znajomoS$ci poje-
cia w badanej grupie jedynie nieznacznie réznit sie od wynikéw uzyskanych
w Niemczech, gdzie rynki crowdfundingu, w tym crowdfundingu udziato-
wego, cechujg sie wyzszym stopniem dojrzatosci. Réwniez liczba oséb, ktére
znaja i rozumieja pojecie, jest znaczaca. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze osoby
te mialy problem z jednoznacznym okresleniem, czy rynek crowdfundingu
udzialowego w Polsce jest rynkiem prawnie regulowanym. Sprawia to, ze nie
mozna obiektywnie zaliczy¢ wszystkich z nich do grupy oséb, ktére faktycz-
nie rozumiejg jego charakter i uwarunkowania.

W drugim przypadku na podstawie gotowos$ci ankietowanych do partycy-
pacji w kampanii crowdfundingu udziatlowego mozna okreslié, ze udziatowe
finansowanie spoteczno$ciowe ma przed sobg perspektywy rozwoju wsréd
studentéw studiéw licencjackich SGH. Stopien dotychczasowego zaangazo-
wania w crowdfunding w odniesieniu do wynikéw ,Crowdfunding Barome-
ter” mozna okresli¢ na wysokim poziomie. Co wiecej, respondenci pozytyw-
nie rozpatrujg proces pozyskania kapitalu z tego zrédta zaréwno od strony
kapitatodawcy, jak i kapitatobiorcy. Zjawisko to stwarza solidne podstawy do
rozwoju udzialowego finansowania spoteczno$ciowego w przysztosci, poprzez
dostrzeganie obop6lnych korzysci.

Zalozeniem badania bylo rowniez zweryfikowanie dwéch hipotez. Pierw-
sza z nich zakladata, ze im wyzszy rok studiéow, tym $§wiadomo$é studentéw
studiéw licencjackich SGH na temat crowdfundingu udzialowego jest wigk-
sza. Druga natomiast stanowila, ze im wyzszy rok studiéw, tym wieksze bedg
potencjalne zainteresowanie zjawiskiem w przyszlo$ci oraz deklarowana
kwota mozliwa do przeznaczenia na kampanie crowdfundingu udzialowego
przez studentéw studiéw licencjackich SGH.

Odpowiedzi respondentéw mozna interpretowaé nastepujgco — im nizszy
rok studiéw, tym znajomo$¢ oraz zrozumienie pojecia sg wieksze. Co wiecej,
osoby na wcze$niejszym etapie studiéw deklaruja, ze braly rowniez czesciej
udzial w kampaniach finansowania spolecznosciowego. Z drugiej strony wyz-
szy rok studiéw cechuje wieksza znajomos¢ pojecia. Nie wystepuje wyrazna
zalezno$¢ pomiedzy wyzszymi latami studiéw a wzrostem $wiadomos$ci. Wynika
to z faktu, ze studentéw drugiego roku studiéw licencjackich SGH cechuje
najwiekszy udzial oséb, ktére styszaly pojecie crowdfundingu udzialowego.

W analizie drugiej hipotezy uzyskane wyniki nie sugerujg zalezno$ci pomie-
dzy potencjalnym zainteresowaniem udziatem w kampanii a rokiem studiéw.
Wszystkie roczniki wykazujg znaczace potencjalne zaangazowanie w proces
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udziatlowego finansowania spoteczno$ciowego. Nalezy jednak zwréci¢ uwage,
ze w przypadku deklarowanej kwoty mozliwej do przeznaczenia na ten cel,
zalezno$¢ réwniez okazala sie, jak w przypadku hipotezy pierwszej, odwrotna.
Kwoty deklarowane przez osoby na pierwszym roku studiéw sg wigksze niz te,
ktére deklaruja studenci na roku trzecim. Przyczyny wystepujacych zaleznosci
mozna upatrywaé¢ w dwoéch czynnikach. Pierwszym z nich jest fakt, ze wsréd
0s6b na pierwszym roku studiéw wystepuje najwiekszy odsetek tych, ktérzy
mieli okazje uczestniczy¢ w kampanii crowdfundingu udziatlowego. Po drugie,
w kategorii tej najwiekszy jest udziat respondentéw, ktérzy wskazali, ze znaja
i rozumiejg pojecie. Gotowos$¢ przeznaczenia wyzszej kwoty w kampanii upa-
trywaé nalezy zatem nie w zaawansowaniu studidéw, a w poziomie zrozumienia
pojecia oraz ewentualnie dotychczasowego stopnia zaangazowania w proces.

Przeprowadzone badanie ma charakter poczatku badania zjawiska, jakim
jest crowdfunding, a jego wyniki moga by¢ punktem wyjscia do szerszych, bar-
dziej kompleksowych badan. Ich celem moze by¢ okreslenie stopnia §wiadomo-
$ci oraz potencjalnej skali zaangazowania réwniez wsréd studentéw studidow
licencjackich innych polskich uczelni oraz w pozostatych grupach spotecznych.

Analiza danych ankietowych sugeruje niepelne zrozumienia pojecia udzia-
towego finansowania spoteczno$ciowego wéréd studentéw SGH, nawet przez
tych deklarujgcych posiadanie wiedzy w tym zakresie. Wynika to z faktu,
ze jest to stosunkowo nowe zjawisko, ktére wymaga edukacji, szczegélnie
w zakresie legislacji odnoszacych sie do zjawiska equity crowdfunding. Co
wiecej, studenci maja gléwnie do§wiadczenia zwigzane z crowdfundingiem
donacyjnym, ktérego kampanie istotnie réznig si¢ od tych przeprowadzanych
w formie udzialowe;j.

Material uzyskany z wywiadéw poglebionych sugeruje dodatkowo, ze
respondenci nie zawsze utozsamiajg udzialowe finansowanie spotecznosciowe
z formg inwestowania. Prawdopodobnym podtozem tych odpowiedzi moze by¢
brak znajomosci réznic pomig¢dzy typami crowdfundingu. Po drugie, posia-
danie rachunku maklerskiego i inwestowanie w akcje tradycyjnie wpltywa
na postrzeganie i wage czynnikéw pozaekonomicznych podczas podejmowa-
nia decyzji dotyczacej zaangazowania w kampanie. Po trzecie, percepcja emo-
cji towarzyszgcych udziatlowemu finansowaniu spoteczno$ciowemu réwniez
rézni sie w zalezno$ci od doS§wiadczenia na rynku kapitalowym. Kampanie
crowdinvestingu poruszylyby czeSciej osoby nieposiadajace rachunku makler-
skiego niz te aktywnie inwestujgce. Osoby z drugiej grupy jednak nie bagate-
lizuja mozliwego silnego wplywu spolecznosci zawigzujacej si¢ wokot danej
kampanii na silniejsze emocje, ktére moze odczuwac pojedyncza jednostka.

Postuluje si¢ zatem przeprowadzanie akcji promocyjnej wsréd studentéow
SGH majacej na celu zapoznanie ich z istota, korzySciami oraz regulacjami
tego alternatywnego zrédla pozyskania kapitatu przez przedsiebiorstwa.
Swiadomos$é ryzyka oraz specyfiki kampanii crowdfundingu udziatowego
przetozylaby sie na efektywniejsze decyzje inwestycyjne potencjalnych kapi-
talodawcéw w przyszlosci.
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