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Equity crowdfunding )
w perspektywie sektora MSP

Abstrakt: Celem niniejszego artykutu jest prezentacja zalozen teoretycznych oraz praktycznej
implementacji equity crowdfundingu w perspektywie europejskiego sektora MSP. W artykule ukaza-
no, w jaki sposob przebiega komunikacja podczas kampanii crowdfundingowej pomiedzy podmio-
tami biorgcymi w niej udziat oraz przedstawiono kluczowe mechanizmy wchodzace w sktad procesu
zwigzanego z pozyskiwaniem kapitalu przy pomocy equity crowdfundingu. Analizie poddano row-
niez to, w jaki sposob equity crowdfunding moze by¢ odpowiedzig na wyzwania stojace przed eu-
ropejskim sektorem MSP w zakresie pozyskiwania kapitatu oraz deficytu innowacyjnoéci w obliczu
stabnacej koniunktury gospodarczej. W artykule jako metode badawcza zastosowano analize treéci,
ktérej implementacja umozliwila analize istniejacej literatury przedmiotu.

Stowa kluczowe: crowdfunding, equity crowdfunding, Unia Europejska, alternatywne finansowa-
nie, innowacyjnos¢, venture capital, startups, inwestycje

Equity crowdfunding from the SMEs perspective

Abstract: The aim of this article is to present the theoretical assumptions and practical imple-
mentation of equity crowdfunding in the perspective of the European SME sector. The article shows
how communication during a crowdfunding campaign is carried out between entities participating
in it and presents the key mechanisms that are part of the process of raising capital using equity
crowdfunding. The analysis also covers how equity crowdfunding can be a response to the challenges
facing the European SME sector in terms of raising capital and the innovation deficit in face of the
economic downturn. In the article, the content analysis was used as a research method, the imple-
mentation of which enabled the analysis of the existing literature on the subject.

Keywords: crowdfunding, equity crowdfunding, European Union, alternative financing, innova-
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Rocznik Europeistyczny 6, 2020
© for this edition by CNS



90

Michat Biela

Wstep

Equity crowdfunding charakteryzuje si¢ zwigkszonym poziomem zaufania w za-
kresie uznawania informacji zamieszczanych przez innych inwestoréw za wiary-
godne. Moze by¢ to skutkiem swoistej natury tej formy inwestowania, silnie ba-
zujacej na mechanizmie, w ktérym inwestorzy uzasadniaja decyzje inwestycyjne
na podstawie rzeczywistych zachowan pozostalych uczestnikéw danej kampanii.
Inwestorzy venture capital maja wigksze doswiadczenie, przez co moga dokladniej
podda¢ ewaluacji dang inwestycje. Crowdfundingowy thum ma réwniez skfonno$¢
do aktualizacji postrzegania wartosci przedsiewziecia na podstawie wysokosci in-
westowanych kwot — w zaleznosci od nich sygnatl wartosci danego przedsiewziecia
nasila si¢ lub stabnie. Istnieje takze mozliwo$¢ wycofania poparcia thumu, poniewaz
cze$¢ platform crowdfundingowych oferuje opcje zwrotu zainwestowanych $rod-
kéw finansowych w ciggu okreslonego czasu zawartego w regulaminie platformy!.

W kontekscie stagnacji gospodarczej, zaréwno na poziomie lokalnym i krajo-
wym, equity crowdfunding moze miec realne znaczenie dla dzialalnosci gospodar-
czej matych i $rednich przedsiebiorstw. W panstwach rozwijajacych si¢ istnieje
problem z pozyskiwaniem kapitalu na wczesnym etapie rozwoju przedsiewziecia.
Ponadto trudna sytuacja sektora bankowego w Europie, ktéry zostal znaczaco
dotkniety przez pandemi¢ COVID-19, oraz dziatania rzadéw i ich protekcjoni-
stycznej polityki pienieznej moga jeszcze bardziej pogtebi¢ ten problem. W wy-
niku tego realnym staje si¢ zagrozenie zwigzane ze skurczeniem sektora malych
i $rednich przedsiebiorstw, bedacych w duzej mierze motorem napedowym czesci
gospodarek europejskich. W sytuacji, gdy banki coraz czesciej zaczynaja stosowac
rygorystyczne zasady przyznawania kredytow w celu zwalczania podejmowania
nadmiernego ryzyka przez przedsigbiorcow, dostep do srodkéw finansowych staje
sie znaczgco utrudniony?.

Celem niniejszego artykulu jest prezentacja zalozen teoretycznych oraz prak-
tycznej implementacji equity crowdfundingu w perspektywie europejskiego sek-
tora matych i §rednich przedsiebiorstw (MSP). W badaniach wykorzystano gléw-
nie metodg analizy tresci, z kolei teoretycznym punktem odniesienia dla podjecia
tych rozwazan jest dostepna wiedza ekonomiczna na temat crowdfundingu oraz
crowdsourcingu. Istotng kwesti¢ stanowi proba odpowiedzi na pytanie, czy equity
crowdfunding moze by¢ skutecznym narzedziem w perspektywie pozyskiwania
$rodkéw finansowych przez zaréwno male, jak i §rednie przedsigbiorstwa w sy-
tuacji rosngcych kosztow zwigzanych z pozyskiwaniem kapitatu oraz relatywnie
stabej kondycji sektora bankowego. Niemniej wazne sg inne pytania badawcze:

1 V. Kuppuswamy, B.L. Barry, Crowdfunding creative ideas: the dynamics of project backers, Lon-
don 2018, s. 153-160.

2 D. Cumming et al., New directions in entrepreneurial finance, ,Journal of Banking & Finance”
100, 2019, s. 252-259.
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Czym jest equity crowdfunding? W jaki sposob przebiega proces zwigzany z po-
zyskiwaniem zasob6w finansowych oraz know-how poprzez wykorzystanie equity
crowdfundingu? Czy equity crowdfunding moze by¢ szansg dla sektora MSP w ob-
liczu zagrozen przedstawionych w europejskim raporcie EU policy framework on
SME:s: state of play and challenges?

Jak dziata equity crowdfunding:
przedsiebiorcy, ttum i platformy

W ostatniej dekadzie pojawily sie¢ nowatorskie oraz mniej uregulowane rynki
papierow warto$ciowych, ktore pozwalaja relatywnie malym firmom na sprzedaz
swoich akcji poczatkujacym inwestorom?. Equity crowdfunding to mechanizm in-
westycyjny, w ktérym to internetowy tlum inwestoréw dokonuje zwykle niewiel-
kich inwestycji w celu pozyskania udziatéw w przyszlych przeptywach finanso-
wych firm. Lars Hornuf i Lars Klohn charakteryzuja segment rynku przeznaczony
dla tego modelu inwestycyjnego jako obszar, w ktérym projekty emitentéw poszu-
kujacych dodatkowego finansowania sg zbyt ryzykowne dla bankéw, a potencjal-
ne zyski relatywnie niewielkie dla zawodowych inwestoréw. Ponadto zauwazaja,
ze potrzeby kapitalowe sg na tyle wysokie, ze nie moga zosta¢ zaspokojone przez
rodzing oraz najblizszych znajomych czy sieci powigzan na portalach spoteczno-
$ciowych. Obecnie wskazuje sig, iz obecno$¢ wyspecjalizowanych inwestoréw oraz
inwestorow venture capital w kampaniach crowdfundingowych opartych o model
equity jest niezwykle pozadana, poniewaz wnosi do projektu istotng warto$¢ do-
dang, oparta na wiedzy oraz do$wiadczeniu, przez co realnie przyczynia si¢ do
sukcesu danego przedsiewzigcia®.

W equity crowdfundingu (ECF) rozréznia sie trzy typy inwestoréw. Pierwszy
to przypadkowi inwestorzy charakteryzujacy sie malg aktywnoscig inwestycyjna
oraz partycypujacy w niewielkiej liczbie kampanii crowdfundingowych. Niekiedy
s3 to czlonkowie rodzin lub bliscy znajomi kampaniodawcéw. Jak wskazuja Go-
ethner i inni, s3 oni przede wszystkim nastawieni na zwrot finansowy, jednakze nie
poswiecaja zbyt duzo czasu na analiz¢ biznesplanéw poszczegélnych kampanii,
a swoje decyzje inwestycyjne motywuja zbieznoscig swoich zainteresowan
z zakresem tematyki danej kampanii crowdfundingowe;j>.

3 1. Block et al., New players in entrepreneurial finance and why they are there, ,,Small Business
Economics” 50, 2018, nr 2, s. 240-245.

4 L. Klohn, L. Hornuf, T. Schilling, The regulation of crowdfunding in the draft small investor
protection act: content, consequences, critique, suggestions, ,European Company Law” 13, 2016, nr 2,
S. 56-66.

> M. Goethner, L. Hornuf, T. Regner, Protecting investors in equity crowdfunding: An empirical
analysis of the small investor protection act, ,Technological Forecasting and Social Change” 162, 2021,
s. 1-6.
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Drugim typem sg inwestorzy ECF tworzacy spoleczno$¢ zrzeszong w obrebie
jednej lub kilku platform crowdfundingowych. Ten typ inwestoréw procz zwrotow
finansowych oczekuje przede wszystkim rozwoju wlasnych umiejetnosci inwesty-
cyjnych. Aktywnie partycypuja jednocze$nie w kilku kampaniach crowdfundin-
gowych, réwniez w takich o charakterze prospolecznym lub waznych z perspekty-
wy danej spotecznosci lokalnej, jednakze o charakterze komercyjnym. Inwestorzy
ECF to gléwny rdzen catego mechanizmu, na jaki sklada sie crowdfunding kapita-
towy, poniewaz to przede wszystkim dzigki nim generowany jest ruch na platfor-
mach crowdfundingowych oraz umozliwiane takie zjawiska jak efekt kuli $niez-
nej, lawinowa alokacja $rodkéw finansowych oraz wszelkiego rodzaju zachowania
stadne, charakterystyczne dla tego modelu finansowania.

Trzecia grupa, wyspecjalizowani inwestorzy oraz inwestorzy venture capital,
pelni role swoistych przewodnikéw dla mniej doswiadczonych inwestoréw. Ich
aktywnos¢ lub calkowity brak determinuje przebieg danej kampanii crowdfun-
dingowej, wplywajac na jej dynamike oraz prestiz. Wyspecjalizowani inwestorzy
moga dostarcza¢ wiarygodnych informacji pozostalym inwestorom poprzez sy-
gnalizacje swoich decyzji inwestycyjnych®.

Kluczowymi czynnikami, ktére determinujg equity crowdfunding jako istotna
forme inwestowania kapitatu, s niskie koszty transakcji oraz relatywnie niewielkie
progi inwestycyjne. Swoista natura tego rodzaju modelu inwestycyjnego okazuje
sie szczegélnie atrakcyjna dla poczatkujacych oraz $redniozaawansowanych in-
westorow. Niski prog wejscia umozliwia réwniez udzial w danej inwestycji duzej
liczbie 0séb. W wyniku tego opisywany mechanizm jest efektywna forma wspar-
cia kapitalowego przedsiewzigcia bedacego we wczesnej fazie rozwoju, poniewaz
ufatwia osiggnigcie pozadanej stabilizacji finansowej skorelowanej z projektowymi
zalozeniami danej inwestycji. Istotnym czynnikiem equity crowdfundingu, kto-
ry moze determinowac zwiekszony poziom zaufania do inwestycji opartych o ten
model alokacji kapitatu, jest fakt, Ze szczegdly kampanii sg okreslone pomiedzy
pomystodawcami a platforma crowdfundingowa przed uruchomieniem samej
kampanii. Dzieki temu potencjalni inwestorzy nie moga wpltywa¢ na warunki
transakcji oraz forme¢ zobowigzan. W rezultacie sama kampania jest mniej podat-
na na wplyw doswiadczonych inwestoréw, ktérzy nie powinni mie¢ mozliwosci
ingerencji w wyzej wymienione dane. Jednakze ogélne prawa akcjonariuszy moga
sie rozni¢ w zalezno$ci od panstwa oraz platformy crowdfundingowe;j’.

Inwestorzy zaangazowani w equity crowdfunding charakteryzuja sie znacznym
zroznicowaniem pod wzgledem poziomu doswiadczenia oraz wiedzy eksperckiej
zwigzanej z narz¢dziami i mechanizmami inwestycyjnymi. Moze to mie¢ paradok-
salnie pozytywny wplyw na niektdre inicjatywy crowdfundingowe, ktére z pew-

6 L. Hornuf, A. Schwienbacher, Crowdinvesting: Angel investing for the masses?, ,Handbook of
Research on Venture Capital” 3, 2016, s. 381-397.

7 A. Lukkarinen, Equity Crowdfunding: Principles and Investor Behaviour, [w:] Advances in
Crowdfunding, R. Shneor, L. Zhao, B.-T. Flaten, New York 2020, s. 93-111.
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nych wzgledéw moga nie by¢ atrakcyjne dla wyspecjalizowanych inwestoréw i nie
bylyby w stanie w inny sposob pozyska¢ finansowania, a zostaly wybrane przez
mniej doswiadczone osoby w wyniku mniej racjonalnych bodzcow, takich jak nie-
poparta zadnymi twardymi danymi intuicja czy czynniki zewnetrzne (jak lokaliza-
cja przedsiewzigcia, znajomo$¢ pomystodawcy lub szczedliwy traf)8.

Inicjatywy cieszace si¢ najwicksza popularnoscig oraz generujace najwieksze
wsparcie s3 wybierane i wspierane przez doswiadczonych inwestorow, ktorych
autorytet stanowi na wczesnym etapie finansowania przedsiewzigcia jego sile
napedowa. Poczatkowa faza projektu w tym kontekscie jest kluczowa, poniewaz
wysoko pozycjonuje dang inicjatywe na platformie crowdfundingowej oraz za-
pewnia pewny przyrost inwestoréw, ktérzy biorgc pod uwage wiedze ekspercka
doswiadczonych inwestoréw, aniotéw biznesu czy inwestoréw venture capital beda
akceptowac potencjonalne ryzyko, jakie niesie za sobg dana inwestycja. To waz-
ny mechanizm selekcjonowania potencjalnych przedsiewzie¢ pod inwestycje dla
sredniozaawansowanych inwestorow, ktorzy szukaja sposoboéw na dywersyfikacje
swojego portfela®.

Z badan wynika, ze z modelu inwestycyjnego equity crowdfunding korzystaja
przede wszystkim mezczyzni. Pomimo tego, ze udzial kobiet w te forme inwestowa-
nia stale ro$nie, powoli powstaja badania majace na celu wyjasnienie, dlaczego ich
zaangazowanie w ten model pozostaje mniejsze. Srednia wieku inwestoréw to 40
lat, z kolei poziom doswiadczenia oraz wiedzy eksperckiej inwestoréw zaangazo-
wanych w dang kampani¢ waha si¢ w zalezno$ci od jej konkurencyjnosci. Badacze
zauwazaja, iZ moze wystapi¢ zaréwno sytuacja, w ktorej znaczng ilo$¢ inwestorow
w danej kampanii crowdfundingowej beda stanowi¢ do$wiadczeni kapitatodawcy,
jak i taka, w ktorej site kampanii oraz jej sukces bedzie determinowa¢ duza grupa
poczatkujacych inwestoréw. Dane przedstawiajace strukture spolecznosci zaanga-
zowang w equity crowdfunding sa niezwykle istotne dla przedsi¢biorcow, ktorzy
bazujac na tej wiedzy, wybieraja model crowdfundingu najefektywniej umozliwia-
jacy im zgromadzenie kapitatu pod wybrane przedsiewzigcie!”.

Motywacje inwestoréw s zréznicowane oraz silnie uzaleznione od rodzaju
przedsiewzigcia. Znaczna cze$¢ badan wskazuje, iz gléwnym motywatorem do in-
westycji jest uzyskanie z niej wptywéw. Cze$¢ badaczy podstawowy czynnik moty-
wacyjny upatruje w satysfakeji plynacej z mozliwosci inwestowania oraz sposob-
nosci w samym uczestnictwie w tej formie alokacji kapitatu.

Chociaz wielu badaczy wskazuje, iz sektor equity crowdfundingu od 2012 roku
stale ro$nie oraz rozwija sie¢ pod wzgledem ustrukturyzowania i standaryzacji
proceséw operacyjnych, to w dalszym ciggu znaczna cz¢$¢ 0s6b zaangazowanych
w ten model inwestycyjny to osoby, ktére sporadycznie lokuja swoje pienigdze

8 C. Guenther, S. Johan, D. Schweizer, Is the Crowd Sensitive to Distance? How Investment Deci-
sions Differ by Investor Type, ,Small Business Economics” 50, 2018, nr 2, s. 290-302.
9 A. Lukkarinen, op. cit., s. 94-110.
10 Ihidem, s. 96.
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w jednej lub w kilku kampaniach jednocze$nie. Taki stan moze by¢ podyktowany
zaréwno tym, ze spolecznos¢ skupiona wokét tego rodzaju modelu inwestycyjnego
dopiero sie tworzy, a wraz z nig wiedza oraz poziom zaangazowania jej przedstawi-
cieli, jak i tym, ze duza cze$¢ zawodowych inwestoréw woli poswieci¢ wiecej uwagi
tradycyjnym narzedziom inwestycyjnym. Réwnie istotnym powodem moze by¢
znaczna fragmentaryzacja sektora equity crowdfundingu pod wzgledem regulacji
prawnych, co moze realnie wplywaé na poziom wejscia oraz przystepnosci tego
modelu crowdfundingu. Trzeba zaznaczy¢, iz equity crowdfunding jest stosunko-
wo najbardziej wymagajacym rodzajem crowdfundingu ze wzgledu na charakter
nieco zblizony do tradycyjnych form inwestowaniall.

Interesujace badania w kontekscie czynnikéw determinujacych wybér danej
inicjatywy crowdfundingowej przez inwestoréw przeprowadzili Guenther i inni.
Z badan wynika, iz inwestorzy equity crowdfundingu poswiecaja $rednio mniej
niz godzine na przestudiowanie biznesplanu danej kampanii. Tyle samo czasu zaj-
muje im zapoznanie si¢ z gléwng strong internetowa przedsigbiorcy. Niewatpliwie
mechanizmem wspomagajacym w tym kontekscie inwestora jest sama platforma
crowdfundingowa, ktéra poddaje ocenie inicjatywy ubiegajace si¢ o mozliwos¢
sfinansowania pod wzgledem ich wykonalnosci oraz uzytecznoséci. Dzigki temu
platforma crowdfundingowa zapewnia swoim inwestorom pewny poziom jakosci
kampanii, ktére sg dostepne na ich portalu oraz zwigksza mozliwo$¢ uzyskania
satysfakcjonujacego poziomu finansowania najlepiej obiecujacym przedsiewzie-
ciom. Taki sposdb selekcjonowania informacji nie musi si¢ wigzac z niskim zaan-
gazowaniem czy brakiem profesjonalizmu, a ukazywac swoistg nature tego typu
podejécia do inwestycji bazujacg na dynamicznych procesach decyzyjnych!?,

Jak wskazuje Anna Lukkarinen, inwestowanie czasu oraz wysitku w bezpo-
$rednig forme¢ komunikacji pomiedzy inwestorami wplacajacymi relatywnie nie-
wielkie kwoty a podmiotami pozyskujacymi fundusze ma niewiele sensu zaréwno
z ekonomicznego punktu widzenia, jak i pod wzgledem samej efektywnosci wy-
miany informacji. Liczba 0séb partycypujacych w danej inicjatywie determinu-
je sytuacje, w ktorej to wigkszo$¢ inwestoréw nie komunikuje si¢ bezposrednio
z przedsiebiorcy, a uzywa do tego zbiorowych kanaléw komunikacji jak portale
spolecznosciowe z dedykowanymi podgrupami, gdzie procz komunikatéw teksto-
wych pochodzacych od przedsigbiorcy umieszczane sg réwniez filmy wideo oraz
zdjecia. W wyniku tego inwestorzy moga zdoby¢ informacje o zakresie danego
przedsiewzigcia oraz dowiedzie¢ si¢ wiecej na temat realizacji projektu i sposobu
zarzadzania nim!3.

Pomimo wyzej opisanych mechanizméw wskazuje sie, ze w modelu inwesty-
cyjnym equity crowdfunding wystepuje zauwazalna asymetria posiadanych in-

11§, Estrin, D. Gozman, S. Khavul, The Evolution and Adoption of Equity Crowdfunding: Entre-
preneur and Investor Entry into a New Market, ,Small Business Economics” 51,2018, nr 2, s. 426-436.

12 C. Guenther, S. Johan, D. Schweizer, op. cit., s. 289-305.

13 A. Lukkarinen, op. cit., s. 96-111.
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formacji na temat danego przedsiewziecia pomiedzy podmiotami inwestujacymi
a pozyskujacymi fundusze. Wprawdzie nie ma ona takiego rozmiaru, aby odstra-
sza¢ potencjalnych inwestordw, istnieje jednak ryzyko, ze przedsiebiorca mogtby
zatai¢ pewne informacje, relewantne z punktu rozwoju calej inwestycji. W tym
kontekscie swoistym ,,gatekeeperem” jest platforma crowdfundingowa, ktora, jak
zostalo wyzej opisane, reaguje na tego typu proby naduzycia juz na poczatkowych
etapach weryfikacji zgloszen nadestanych przez pomystodawcow!,

Osoby inwestujace za pomoca equity crowdfundingu zastepuja procesy zwiaza-
ne z dlugim czasem oceny konkurencyjnosci wybranych przedsiewzig¢ stosunko-
wo fatwo obserwowalnymi aspektami kampanii, czyli dtugoscia jej trwania, iloscia
materialéw oraz informacji promocyjnych, minimalnym progiem inwestycyjnym
oraz walorami estetycznymi, takimi jak na przyktad logo. W innych badaniach ba-
dacze wskazuja, ze inwestorzy biorg pod uwage rowniez takie aspekty jak wyjatko-
wos¢ produktu, charakterystyka i branze przedsiebiorcy oraz adekwatnie sporza-
dzony plan wyjasniajacy rozdysponowanie zebranych funduszy przez realizatoréw
projektu. Dla inwestoréw wazna cechg okazuje si¢ takze wiarygodno$¢ oraz prestiz
wyspecjalizowanych inwestoréow, ktorzy sa w duzej mierze kluczows sila napedo-
wa najlepiej pozycjonujacych sie inwestycji na platformach crowdfundingowych.
Obecnos¢ zawodowych inwestorow jest sygnatem dla tych poczatkujacych oraz
$redniozaawansowanych, iz dane przedsigwzigcie jest atrakcyjnym miejscem do
ulokowania wlasnego kapitatu!>.

Na uzyskanie odpowiedniej ilo$ci wsparcia finansowego moze wpltywaé row-
niez wewnetrzny kapital przedsigbiorcy w postaci zasobow ludzkich oraz dotych-
czasowych dokonan w obszarze biznesowym i rozwojowo-naukowym. Przedsie-
biorcy moga réwniez sygnalizowa¢ pewne aspekty §wiadczace o ich atrakcyjnosci,
nadajac komunikat bezposrednio do inwestoréw przy pomocy odpowiednich
narzedzi internetowych. W tym kontekscie naukowcy wskazujg, ze najwazniej-
sze s3 czynniki zwigzane z poziomem wyksztalcenia kadry zarzadzajacej, zespolu
produkcyjnego oraz informacjami na temat dotychczas zrealizowanych projektow.
Istnieje zjawisko, w ktorym to zazwyczaj poczatkujacy lub $rednio doswiadczeni
przedsigbiorcy oferujg znacznie wyzszy poziom informacji w zakresie szczegoto-
wych planéw finansowania wybranego przedsigwzigcia. W ten sposob, czyli dzie-
lac si¢ szczegdtowymi informacjami oraz poglebionymi analizami finansowymi,
przedsigbiorca moze rywalizowa¢ z bardziej doswiadczong firma o wigkszym za-
pleczu technicznym oraz wyzszym poziomie konkurencyjnosci. Nalezy zwroci¢
uwage, ze porazka biznesowa moze $wiadczy¢ o braku adekwatnych umiejetnosci
biznesowych. Pdzniej inwestorzy beda niechetnie podejmowac kolejne ryzyko in-

145, Bapna, Complementarity of Signals in Early-stage Equity Investment Decisions: Evidence
from a Randomized Field Experiment, ,Management Science” 65, 2019, nr 2, s. 933-952.
15 A Lukkarinen, op. cit., s. 96-110.
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westycyjne w inicjatywy przedsigbiorcy, ktory wczesniej nie poradzit sobie z wla-
snymi zalozeniami kampanijnymil6.

Aktualizacje dotyczace postepéw kampanii zamieszczane przez przedsigbior-
cow na platformach crowdfundingowych oraz w mediach spotecznosciowych
wplywaja na zwiekszenie poziomu zainteresowania dang inicjatywa przez inwe-
storow. Badacze zwracaja rowniez uwage na to, iz jest to sposob na podniesienie
wiarygodno$ci przez przedsigbiorce oraz umozliwia stopniowe budowanie zaufa-
nia wobec proponowanego produktu czy inwestycji. Najnowsze badania w kon-
tekscie tego jak czestotliwo$¢ aktualizacji wptywa na odbior samej kampanii przez
inwestorow pokazuja, ze to informacje umieszczone podczas startu danej kam-
panii sg kluczowe dla jej pdzniejszego sukcesu. Z badan wynika, ze z kazdg ko-
lejng aktualizacja spada poziom zainteresowania zaktualizowang trescig przez co
nastepne komunikaty nie wplywaja znaczaco na potencjalne decyzje inwestorow.
Ilo$¢ aktualizacji moze by¢ réwniez inaczej odbierana zaréwno przez poczatkuja-
cych crowdfunderdw, jak i bardziej doswiadczonych inwestoréw, ktérzy wymagaja
wiekszej ilosci informacji potrzebnych do podjecia decyzjil”.

Znaczna cze$¢ platform crowdfundingowych zapewnia inwestorom mozliwo$¢
wgladu w czasie rzeczywistym do informacji w zakresie aktualnej wartosci zainwe-
stowanych $rodkéw w dang inicjatywe oraz liczby inwestoréw, ktérzy juz dokonali
decyzji inwestycyjnej. Ten mechanizm utatwia poczatkujacym oraz niezdecydo-
wanym inwestorom podejmowanie strategicznych decyzji. Wystapienie zjawiska,
w ktorym to znaczna ilo$¢ inwestoréw symultanicznie inwestuje wlasne srodki
finansowe na wczesnym etapie zycia kampanii, ma niekiedy kluczowy wpltyw na
sukces finansowy danego przedsiewzigcia. Uzyskanie efektu kuli $nieznej realnie
dynamizuje przebieg kampanii, sygnalizujac potencjalnym inwestorom, iz waru-
nek w zakresie uzyskania odpowiedniego wsparcia finansowego jest osiggalny!8.

Duza liczba 0s6b inwestujacych we wczesnej fazie projektu znaczaco zwieksza
szanse na ostateczny sukces kampanii, poniewaz wysyla sygnal zaufania do po-
tencjalnych inwestoréw. Ponadto poczatkowi inwestorzy mogga realnie przyczynic¢
sie do rozpowszechniania informacji wokot kampanii, wykorzystujac wlasne stru-
mienie komunikacji!®.

Dodatkowym aspektem determinujagcym rozwdj kampanii opartych na modelu
equity crowdfundingu jest prognozowanie sukcesu wybranej inicjatywy poprzez
identyfikacje wielko$ci inwestycji wniesionych przez doswiadczonych inwestoréow.

16 E. Piva, C. Rossi-Lamastra, Human Capital Signals and Entrepreneurs’ Success in Equity Crowd-
funding, ,,Small Business Economics” 51, 2018, nr 3, s. 668-685.

17" L. Hornuf, A. Schwienbacher, Market mechanisms and funding dynamics in equity crowdfund-
ing, »Journal of Corporate Finance” 50, 2017, s. 557-572.

18 A. Calderaro, Social Media and Politics, The SAGE Handbook of Political Sociology, Thou-
sand Oaks 2018, s. 782-786.

19§ Vismara, Equity Retention and Social Network Theory in Equity Crowdfunding, ,Small Busi-
ness Economics” 46, 2016, nr 4, s. 579-590.
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Duze inwestycje moga by¢ sygnalem, ze dany inwestor posiada kompleksowa wie-
dzg oraz informacje znaczace dla wykonalno$ci danego projektu, przez co inwesty-
cja bedzie si¢ jawic jako niezwykle atrakcyjna dla reszty potencjalnych inwestorow.
Im wigksze natezenie tego rodzaju wsparcia, tym wieksze prawdopodobienstwo,
ze dane przedsiewziecie nie tylko osiagnie wymagany cel finansowy, ale réwniez
otrzyma silng baze ekspercka w postaci doswiadczonych inwestoréw, ktérzy moga
zaangazowac sie w rozwoj projektu w pézniejszych fazach jego realizacji. Waznym
czynnikiem jest takze czas, jaki uplynal od ostatniej inwestycji. Dlugie przerwy
pomiedzy poszczegdlnymi inwestycjami moga by¢ sygnalem wygaszanego zain-
teresowania. Dodatkowym czynnikiem wplywajacym na spadek zaufania do da-
nego przedsigwziecia jest sztuczne pobudzanie kampanii przez podmioty majace
za zadanie co jaki$ czas dokonywac¢ okreslonej wplaty. Samo zjawisko jest proble-
matyczne do zidentyfikowania, poniewaz jak pokazuja badania, jeszcze w 2014 ro-
ku 4% inwestoréw operujacych equity crowdfundingiem stanowili czlonkowie
rodziny lub przyjaciele 0s6b poszukujacych funduszy, ktorzy w catkowicie legalny
spos6b moga wspiera¢ kampanie bliskich?C.

W celu ulatwienia przeptywu informacji oraz mysli pomiedzy podmiotami
zaangazowanymi w kampanie platformy crowdfundingowe udostepniaja fora
dyskusyjne zaimplementowane na wtasnych witrynach internetowych. Hornuf
i Schwienbacher wskazujg, iz duzy wplyw na decyzyjno$¢ inwestoréw na danej
platformie crowdfundingowej maja komunikaty doswiadczonych inwestoréw,
ktorzy dzielg si¢ swoja wiedza na tematy zwigzane z ewaluacja wybranych inicja-
tyw crowdfundingowych?!.

Pomimo transgranicznej natury crowdfundingu, model equity charakteryzu-
je si¢ tym, iz inwestorzy chetniej wybieraja inicjatywy o zasiegu lokalnym oraz
krajowym. Moze to by¢ spowodowane fatwiejszym dostgpem do relewantnych in-
formacji w ramach danej kampanii. Ponadto lokalny wymiar przedsigwziecia ula-
twia potencjalnemu inwestorowi dokonanie ewaluacji wybranej inicjatywy oraz
pozwala monitorowa¢ jej rozwdj. Jak wskazuja badacze, efekt ten stabnie wraz ze
wzrostem doswiadczenia inwestorow, ktdrzy sa zazwyczaj sklonni do wigkszej dy-
wersyfikacji swojego kapitatu??,

Dodatkowym aspektem, ktéry moze realnie wptywac na skfonnos¢ inwestoréw
do wybierania lokalnych kampanii, s3 regulacje prawne.

Najwigksze platformy crowdfundingowe daza do osiagniecia wysokiego poziomu
internacjonalizacji. Niepozadanym zjawiskiem jest dla nich wysoki stosunek krajo-
wych i zagranicznych operacji finansowych. Inwestowanie transgraniczne pozwa-
la intensyfikowa¢ dzialania inwestoréw w celu dywersyfikacji wlasnego kapitatu.
Platforma crowdfundingowa, dzieki rozszerzeniu swojej dziatalnosci poza rynki

20 C. Guenther, S. Johan, D. Schweizer, op. cit., s. 290-302.

21 1, Hornuf, A. Schwienbacher, Market mechanisms. .., s. 556-572.

22 1, Hornuf, M. Schmitt, E. Stenzhorn, Does a Local Bias Exist in Equity Crowdfunding?, ,CE-
Sifo Working Paper” 8154, 2020, s. 20-29.
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krajowe, notuje wyzsze przychody z prowizji i przyciaga do siebie bardziej atrak-
cyjne kampanie, podnoszac tym samym swoj prestiz oraz pozycje¢ rynkowa. Wraz
ze wzrostem inwestycji transgranicznych zwieksza si¢ réwniez konkurencyjnosé
kampanii crowdfundingowych co przycigga anioléw biznesu oraz inwestorow ven-
ture capital. Istotne jest, ze mniejsze kampanie réwniez mogg zyska¢ na rozwo-
ju platform crowdfundingowych w obszarze internacjonalizacji. Poprzez wzrost
liczby do$wiadczonych inwestoréw zwigksza si¢ szansa na uzyskanie wsparcia
przez malych przedsigbiorcéw oraz niezaleznych twdrcow. Dzieje si¢ tak, ponie-
waz wyspecjalizowani inwestorzy poszukuja dobrze rokujacych kampanii w celu
budowania wtasnej marki poprzez wplywanie na decyzje inwestycyjne lokalnych
inwestorow?3.

Warto pamietad, iz przyjecie modelu biznesowego opartego o gromadzenie ka-
pitatu przy pomocy equity crowdfundingu nie wyklucza wykorzystania réwniez
innych metod pozyskiwania srodkéw przez danego przedsiebiorce. Przedsigbior-
stwa moga by¢ finansowane z réznych zrodet na poszczegdlnych etapach rozwoju.
Istotny jest adekwatny dobdr narzedzi umozliwiajacych pozyskanie kapitatu oraz
intensyfikacja dziatan w celu zgromadzenia dodatkowych srodkéw finansowych,
ktére nie moglyby zostaé uzyskane przy uzyciu tradycyjnych form finansowania®4,

Dostep do dodatkowego kapitatu finansowego jest jedna z najwiekszych barier,
jakie napotykaja przede wszystkim male przedsiebiorstwa oraz innowacyjne start-
-upy. Coraz czgsciej wykorzystywane przez mtodych innowacyjnych twércéw oraz
przedstawicieli sektora MSP alternatywne formy finansowania jak m.in. equity
crowdfunding, umozliwiajg uwolnienie dodatkowego kapitalu w postaci zaréwno
srodkow finansowych jak i zasobow w postaci eksperckiej wiedzy doswiadczonych
inwestorow, ktéra zwigksza poziom konkurencyjnosci tychze przedsigbiorstw.
Znalezienie alternatyw do tradycyjnych form pozyskiwania dodatkowych fun-
duszy pozwala przedsigbiorcy na wdrazanie nowych innowacyjnych produktéow
oraz dywersyfikacje swojej dzialalnoéci. Na niemieckim rynku start-upow equity
crowdfunding stanowi trzecie najpopularniejsze zrédlo pozyskiwania srodkow fi-
nansowych. Equity crowdfunding umozliwia stosunkowo szybko i relatywnie fatwo
dotrze¢ do duzej liczby potencjalnych inwestoréw skupionych wokoét danej plat-
formy crowdfundingowej. Ponadto mozliwe jest uzyskanie przez przedsigbiorce
relewantnych informacji zwrotnych w zakresie atrakcyjnosci produktu oraz jego
zapotrzebowania rynkowego przy relatywnie niskich kosztach zwigzanych z roz-
poczeciem kampanii??.

Firmy, ktére pozyskaly $rodki finansowe od relatywnie zle prosperujacych
bankéw, napotykajg realne problemy podczas poszukiwania dodatkowych zro-

23 A. Lukkarinen, op. cit., s. 98-102.

24 K. Kim, S. Viswanathan, The Experts in the Crowd: The Role of Experienced Investors in
a Crowdfunding Market, ,MIS Quarterly” 43, 2019, nr 2, s. 347-361.

25 . De Prijcker et al., Relocation to get venture capital: A resource dependence perspective, ,En-
trepreneurship Theory and Practice” 43, 2019, nr 4, s. 698-714.
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det finansowania. Rozpoczecie finansowania przy wykorzystaniu alternatywnych
form gromadzenia kapitatu, takich jak na przyklad equity crowdfunding, moze po-
zwoli¢ na tymczasowe zredukowanie wptywu instytucji z sektora bankowego na
dany podmiot gospodarczy. W wariancie duzych wahan na rynku oraz znacznie
obnizonych stép procentowych przejscie z modelu opierajacego si¢ na tradycyj-
nych formach pozyskiwania kapitalu na model finansowania polegajacy na pozy-
skiwaniu $rodkéw finansowych przy pomocy alternatywnych narzedzi gromadze-
nia kapitatu, moze z perspektywy przedsigbiorcy zredukowaé potencjalne ryzyko
duzych strat finansowych zwigzanych z mozliwym niepowodzeniem lub chwilowa
stagnacja. Takie podejécie moze zosta¢ zaimplementowane na przyktad podczas
dywersyfikacji dzialalnosci danego przedsigbiorstwa. Przedsi¢biorca nie zostaje
wtedy zmuszony do catkowitej zmiany modelu finansowania swojej dzialalnosci.
Istotne jest, iz dzigki equity crowdfundingowi przedsiebiorca moze zwroci¢ sie
do internetowego tlumu w celu pozyskania dodatkowych $rodkéw finansowych
na dany cel w sytuacji duzych fluktuacji na rynku, kiedy to pozyskanie funduszy
z sektora bankowego okazuje si¢ utrudnione?®.

Wedtug Daniela Blasega i wspdlpracownikéw, ,banki w trudnej sytuacji za-
zwyczaj borykaja si¢ z problemami z zarzagdzaniem wewnetrznym, mniej wykwa-
lifilkowanymi specjalistami ds. pozyczek i rozproszong uwaga z powodu trudne;
sytuacji i ryzyka bankructwa” W tym kontekscie obecno$¢ wyspecjalizowanych
inwestorow oraz inwestoréw podwyzszonego ryzyka podnosi warto$¢ dodana
w zakresie jako$ci zarzadzania oraz atrakcyjnosci ekonomicznej przedsiewziecia.
Zdolnosci ewaluacyjne wyspecjalizowanych inwestoréw odno$nie do wykonalno-
$ci oraz jako$ci danego przedsigwzigcia przewyzszaja kompleksowoscia oraz rze-
telnoscig nawet dobrze prosperujace banki?’.

Przedsiebiorcy zwigzani kredytem bankowym wobec relatywnie stabej sytu-
acji na rodzimych rynkach sg mniej sklonni do ryzykowania czy dywersyfikacji
kapitalu. W przypadku diuzszej stagnacji moze to poskutkowaé nieefektywnymi
decyzjami, ktore majg charakter bardziej krétkoterminowy niz optymalne. Ma to
zwigzek z nastawieniem na krotkoterminowe wyniki, uzaleznione od tego, czy
przedsigbiorca bedzie w stanie pozyska¢ kapital z innego zrodta®s.

Pozyskanie kapitatu przy uzyciu alternatywnych form finansowania umozliwia
budowanie silnych sieci wzajemnych powigzan biznesowych, co determinuje poz-
niejsza pozycj¢ danego przedsi¢biorcy w odniesieniu do pozostalych inwestoréw.
Relacje pozyczkowe pomiedzy matymi przedsigbiorcami a bankami sg zazwyczaj
ograniczone do regionu oddzialywania ze wzgledu na czynniki logistyczne oraz
w celu zlagodzenia asymetrii informacji typowej dla matych przedsiewzigé. Po-

26 D, Blaseg, D. Cumming, M.L. Koetter, Equity Crowdfunding: High-Quality or Low-Quality
Entrepreneurs?, ,Entrepreneurship Theory and Practice” 00 (1)/2020, s. 2-5.

27 Ibidem, s. 5.

28 C.Yung, Entrepreneurial manipulation with staged financing, ,Journal of Banking & Finance”
100, 2019, nr 1, s. 274-280.
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gorszenie si¢ koniunktury gospodarczej na rynku lokalnym bedzie determinowac
trudng sytuacje pomiedzy bankami a sektorem MSP. Pomimo lokalnej stronni-
czoéci inwestorow z sektora equity crowdfundingu, potencjalny przedsigbiorca,
sygnalizujac swoje potrzeby, realnie zwigksza szanse na pozyskanie dodatkowych
$rodkéw finansowych??.

Podczas relatywnie stabej koniunktury dla doswiadczonego inwestora oraz in-
westora podwyzszonego ryzyka wizja zwigzania si¢ z bankiem moze $wiadczy¢
negatywnie o jakosci przedsigbiorcy. Ta obawa interesariuszy ostabia perspektywy
rozwoju przedsigwzie¢ biznesowych danego przedsigbiorcy oraz realnie wplywa
na jego zdolnosci finansowe, uniemozliwiajac pozyskanie dodatkowego kapitatu,
ktory znajduje sie w rekach mniej doswiadczonych inwestoréw?,

Platformy crowdfundingowe, w przeciwienstwie do bankdéw, nie ponosza od-
powiedzialnosci za informacje, ktére przekazuja swojej spotecznosci. Generuja
przychody gtéwnie z optat pobieranych podczas uruchamiania kampanii. Moze
to determinowa¢ dzialania polegajace na krotkoterminowej perspektywie nasta-
wionej na maksymalizacje liczby projektow. Taka aktywno$¢ moglaby si¢ przy-
czyni¢ do drastycznego spadku zaufania oraz bazy inwestoréw danej platformy
crowdfundingowej. W ten sposob ksztaltuje si¢ mechanizm kontroli jakosci
$wiadczonych ustug przez platforme, ktora jest poddawana ocenie przez swoja
spolecznos¢. Dzieki temu mozliwe jest uniknigcie sytuacji, w ktdrej to dana plat-
forma crowdfundingowa w Zaden sposdb nie ewaluuje zgloszonych przedsiewzigé
w celu zmaksymalizowania przychodéw z optat3!.

W ostatnich latach platformy crowdfundingowe znacznie poszerzylty swoje ka-
talogi ustug. Obecnie platformy dywersyfikuja swoje dzialania, nie ograniczajac sie
do jednego modelu crowdfundingowego. Jeden z najwiekszych podmiotéw w tej
branzy, platforma Indiegogo, oferuje pomoc kapitalowa w oparciu o wtasne zasoby
finansowe. Czes$¢ platform crowdfundingowych umozliwia swoim czlonkom dy-
wersyfikacje inwestycji poprzez alokacje srodkéw finansowych w nieruchomosci.
W 2018 roku francuska platforma Anaxago wprowadzila do swojej oferty inter-
netowa walute opartg o technologie blockchain. Initial Coins Offering (ICO) to
od 2017 roku jeden z mechanizméw pozyskiwania dodatkowych zasobéw finan-
sowych, wdrazany przez niektére platformy crowdfundingowe. Mechanizm ten
polega na zbieraniu funduszy dla danego projektu poprzez wykup zamiast akcji
udzialowych tokenéw (internetowych zetonow), ktérych warto$¢ rosnie wraz
z rozwojem projektu oraz jego realizacja. Kluczowym elementem mechanizmu
jest fakt, ze kupujacy maja dostep do kryptowalut zwigzanych z danym przedsie-
wzieciem w przedsprzedazy, co uatrakcyjnia potencjalng cene wyjsciowa. Nastep-

29 D. Blaseg, D. Cumming, M.L. Koetter, op. cit., s. 5-9.

30 Ibidem, s. 5-7.

31 p. Blaseg, C. Schulze, B. Skiera, Consumer protection on Kickstarter, ,Marketing Science”
2020, s. 5-9, https://doi.org/10.1287/mksc.2019.1203, (dostep: 15.01.2021).
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nie, gdy waluta trafia na gietde kryptowalut, inwestorzy moga dokonywac operacji
handlowych?2.

Platformy ECF zaréwno jak i te $wiadczace swoje ustugi w oparciu o inne mo-
dele crowdfundingowe, skupiajg si¢ na tworzeniu atrakcyjnego obszaru dla wy-
miany informacji oraz §rodkéw finansowych pomiedzy przedsigbiorcami a inwe-
storami. Implementacja przeznaczonego dla danej platformy interfejsu umozliwia
wybranym przedsiebiorcom dostosowanie reklamy swojego przedsiewzigcia oraz
stworzenie wlasciwej dokumentacji w oparciu o wlasny biznesplan. Czlonkowie
platformy w oparciu o zewnetrzne i wewnetrzne motywacje oraz po dokonaniu
ewaluacji, ktdrej poziom rzetelnosci bedzie warunkowany doswiadczeniem inwe-
storéw, moga dokona¢ decyzji inwestycyjnych na warunkach zaproponowanych
przez kampaniodawce. W zaleznosci od struktury oraz sposobu dzialania, plat-
formy ECF umozliwiaja dokonywanie inwestycji przez inwestoréw grupowych
poprzez zakup bezposrednio od kampaniodawcy lub posrednio poprzez inwesto-
wanie w instrument finansowy, w ktérym nastepnie zgromadzony wklad finan-
sowy akcjonariuszy jest alokowany przez powiernika instrumentu finansowego
w wybrang inwestycje. Wyplaty dywidend przez przedsigbiorce na rzecz instru-
mentéw finansowych sa przekazywane inwestorom grupowym po wczesniejszym
odliczeniu oplat za operacje zwiazane z realizacjg transakeji przez podmioty po-
éredniczace33.

Platformy ECF maja réwniez posredni wplyw na strukture inwestoréw. Usta-
lenie minimalnego poziomu progu inwestycyjnego, ktéry w zaleznosci od modelu
biznesowego danej platformy zaczyna si¢ od niskich bazowych kwot, a konczy¢ na
kwotach rzedu kilku tysiecy euro, moze wplywac na to jak bedzie ksztaltowa¢ sie
przekrdj spolecznosci inwestoréw. Jak wskazuja Hornuf i Schwienbacher, im wyz-
sza minimalna kwota inwestycji, tym zamozniejsi oraz bardziej do$wiadczeni in-
westorzy, co réwniez moze determinowac wyzsza jako$¢ inicjowanych kampanii,
poniewaz wigksza liczba wyspecjalizowanych inwestoréw oraz potencjalna szan-
sa pozyskania wigkszych $rodkéw finansowych bedzie przyciaga¢ innowacyjnych
i konkurencyjnych przedsigbiorcow. W istocie ilo$¢ inwestoréw partycypujaca w da-
nej kampanii bedzie uzalezniona od ustalonego minimalnego progu inwestycyjnego
oraz celu finansowego potrzebnego do realizacji wybranego projektu. W sytuacji
gdy minimalna wielko$¢ dozwolonej inwestycji jest szczegolnie wysoka, platformy,
ktore stosuja ten model biznesowy, zaczynajg by¢ okreslane mianem internetowych
sieci anioléw biznesu. Platformy ECF okreslaja réwniez rodzaj papieréw warto-
$ciowych, ktore przedsigbiorcy moga zaoferowac, aby przyciagnaé inwestorow, a sa
to migdzy innymi obligacje zamienne, obligacje partycypacyjne oraz akcje zwykle
jako udziatowe papiery wartosciowe.

32 http://crowdfunding.pl/ico/, (dostep: 15.01.2021).
33 L. Hornuf, A. Schwienbacher, Crowdinvesting: Angel Investing for the Masses. .., s. 381-397.
3% Ibidem, s. 381-397.
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W 2018 roku Benjamin Le Pendeven i A. Schwienbacher wykazali, ze innowa-
cyjne start-upy sg najbardziej pozadanym obszarem inwestycyjnym dla inwestoréow
ECFE. W odréznieniu od pozostatych modeli crowdfundingowych, miedzy innymi
opartych o nagrody, gdzie internetowy ttum wspiera gléwnie inicjatywy prospo-
leczne oraz charytatywne, w modelu udzialowym tlum czerpie korzysci z poten-
cjalu wzrostu, przez co jest on bardziej sktonny do inwestowania w najbardziej
innowacyjne oraz najlepiej zapowiadajace si¢ przedsiewziecia. Innowacyjne start-
upy determinujg wewnetrzny rynek danej platformy crowdfundingowej, ponie-
waz mniej konkurencyjne przedsiewzigcia nie s3 w stanie sprawnie z nimi konku-
rowa¢ na zasadach rynkowych. W konsekwencji moze nastapi¢ odptyw srodkow
finansowych znacznej czgsci inwestorow w strone kilku najatrakcyjniej pozycjo-
nujacych si¢ kampanii ECF na danej platformie crowdfundingowe;j. Dzieje si¢ tak,
poniewaz istnieje pewnego rodzaju deficyt wysoko innowacyjnych przedsiewzigé
w odniesieniu do kapitatu, ktérym dysponuja inwestorzy. Inwestorzy ECF chetnie
partycypuja w innowacyjnych start-upach, ktore relatywnie szybko osiagaja swoj
finansowy cel. W sytuacji gdy minimalny prog wejscia jest szczegolnie wysoki,
a potencjalne ryzyko wciaz istnieje, tylko niewielka ilo§¢ wyspecjalizowanych oraz
zamoznych inwestor6w ma mozliwo$¢ inwestycji na wczesnym etapie kampanii.
Poprzez wykorzystanie mechanizmu inwestycji zbiorczej mozliwe jest partycy-
powanie wigkszej liczby mniej doswiadczonych inwestoréw w wysoko konkuren-
cyjne przedsiewzigcia. W tym kontekscie nadrzednym celem przedsigbiorcy jest
przedstawienie biznesplanu w taki sposob, aby byl on jak najbardziej konkurencyj-
ny pod wzgledem ekonomicznym oraz technologicznym w stosunku do pozosta-
lych kampanii dostepnych na platformach crowdfundingowych?3>.

Platformy ECF dzialaja w oparciu o system “kto pierwszy, ten lepszy”. W sytu-
acji gdy wszystkie dostepne akcje w ramach danej kampanii crowdfundingowe;
zostang przydzielone poszczegdlnym inwestorom, nastepuje wstrzymanie moz-
liwosci dalszego inwestowania a kampania zostaje oznaczona jako zakonczona.
Poniewaz cena akgji jest stala i istnieje ograniczona ich ilos¢, kluczowa role odgry-
waja pierwsze dni od uruchomienia kampanii na platformie crowdfundingowe;.
Duze zainteresowanie dang inicjatywa moze skutkowaé wystapieniem efektu kuli
$nieznej. Znaczna ilo§¢ inwestoréw zaczyna podejmowaé decyzje inwestycyjne
motywujac swoje dzialania zachowaniem innych akcjonariuszy, przez co wybrana
kampania osigga wysoka dynamike charakteryzujaca si¢ wysoka czestotliwoscia
zakupywanych akeji. W zaleznosci od charakteru kampanii, poziomu innowacyj-
nosci oraz wysokosci proponowanego $wiadczenia finansowego, przedsigbiorcom
moze zaleze¢ na pozyskaniu innego typu inwestora. Wlasciciele innowacyjnych
start-upow, oprdocz finansowania, starajg si¢ pozyska¢ inwestorow, ktérzy posia-
daja niezbedng wiedze, ktéra moze stanowi¢ warto$¢ dodang w perspektywie re-

3 A. Schwienbacher, Equity crowdfunding: anything to celebrate?, ,Venture Capital, Taylor &
Francis Journals” 21, 2019, nr 1, s. 3-4.
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alizacji danego projektu. Przedsiebiorca dazacy jedynie do osiggniecia w krotkim
czasie celu kampanijnego zwigzanego z pozyskaniem zasygnalizowanej kwoty,
bedzie staral si¢ dopasowa¢ swoja oferte, tak aby w jak najdokladniejszy sposéb
odzwierciedli¢ potrzeby danej spotecznosci platformy crowdfundingowe;j>®.
Schwienbacher w swoich badaniach wskazuje na zjawisko okreslane madro-
écig tlumu, ktdre jest rozwinieciem teorii Francisa Galtona i jego vox populi®’.
Spofeczno$¢ danej platformy moze znacznie precyzyjniej oceni¢ jakos¢ produktu
oraz jego potencjalng wartos¢ rynkowa niz indywidualny inwestor lub grupa eks-
percka. Ocena rentownosci przedsigbiorstwa wymaga konkretnej wyspecjalizo-
wanej wiedzy oraz podejscia metodologicznego, ktore pozwoli w sposob rzetelny
przeprowadzi¢ proces ewaluacyjny. W tym kontekscie thum nie zawsze wybierze
kampanie charakteryzujaca sie najwigkszym potencjatem rynkowym w zakresie
posiadanego przez przedsigbiorce kapitalu ludzkiego, nabytego doswiadczenia
w branzy czy poziomu innowacyjnosci wdrazanego produktu. Internetowy thum
moze motywowac swoje decyzje inwestycyjne niemierzalnymi wskaznikami, jed-
nakze moze by¢ tez realnym odzwierciedleniem rynkowego zapotrzebowania na
dany produkt. Schwienbacher wskazuje, ze duza aktywnos$¢ ttumu w danej kam-
pania crowdfundingowej moze by¢ dla wyspecjalizowanych przedsigbiorcow sy-
gnalem $wiadczacym o duzym zainteresowaniu proponowanym produktem oraz
pozwala oszacowaé okres, w ktérym zostanie osiggniety cel finansowy>S,
Platformy ECF stosuja mechanizmy preselekcyjne, ktére umozliwiajg dokona-
nie wstepnej ewaluacji wykonalnoséci projektow zglaszanych przez przedsigbior-
cow. W tym obszarze duzy wklad wniosty badania Jonasa Lohera, ktory przeana-
lizowal proces selekcji stosowany przez niemieckie platformy crowdfundingowe.
Istotne kryterium powszechnie stosowane przez platformy ECF polega na zba-
daniu, czy dane przedsigbiorstwo lub start-up posiada zdolno$¢ do pozyskiwania
funduszy uzupetniajacych w przyszlosci. W przypadku innowacyjnego start-upu
moze by¢ to kluczowy czynnik, ktéry bedzie determinowal pézniejszy sukces
przedsiewzigcia. Wymagajaca branza oraz zaawansowany technologicznie produkt
lub ustuga moga wymaga¢ dostepu do duzych zasobow finansowych oraz bogate;
wiedzy eksperckiej w zakresie danej dziedziny. Niekiedy bez finansowego uzupel-
nienia, ktére moze wynie$¢ nawet kilka milionéw euro, a w konsekwencji braku
adekwatnej kadry specjalistow, braku dostepu do infrastruktury czy braku bazy
badawczo-rozwojowej nie jest mozliwe ukonczenie projektu. Z powodu rosnacych
kosztéw utrzymania oraz postgpujacego procesu technologicznego, start-upy maja
coraz wigkszy problem z przejsciem z fazy projektowej do momentu wdrazania
ich jako gotowy produkt na rynki zbytu. W tym kontekécie mechanizm preselek-
cji moze by¢ efektywnym procesem wzmacniajacym bezpieczenstwo inwestorow,

36 Ibidem, s. 4-7.

37 F Galton, Vox populi (The Wisdom of Crowds), ,Nature” 75, 1907, nr 7, s. 450-451, https://doi.
0rg/10.1038/075450a0, (dostep: 15.01.2021).

38 A. Schwienbacher, Equity crowdfunding: anything to celebrate. .., s. 7.
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redukujgc tym samym szanse na wystapienie zjawiska, w ktérym to dany start-up
otrzyma potrzebne srodki finansowe podczas trwania kampanii crowdfundingo-
wej, jednakze po jej zakonczeniu nie bedzie mozliwe zrealizowanie go w wedlug
wecze$niej przedstawionego biznes planu®. Francuska platforma WiSEED stosuje
mechanizm, w ktérym najpierw projekty sa przedstawiane jej czlonkom, a nastep-
nie w procesie glosowania wylaniane sa projekty, ktore otrzymuja szanse w ubie-
ganiu si¢ o finansowanie. Mechanizm pozwala czlonkom aktywniej partycypowac
w zyciu platformy oraz zwieksza ich poziom zaangazowania. Proces ,wylaniania”
pozwala wybranym inwestorom na dokonanie indywidualnej preselekeji, przez co
maja oni wigcej czasu na podjecie potencjalnej decyzji inwestycyjnej*C.

Badacze wskazujg, ze jednym z najwigkszych wyzwan dla equity crowdfun-
dingu jest poprawa wydajnosci oraz rentownosci samych platform. Europejskie
platformy crowdfundingowe, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii, rozwijaja si¢ dos¢ sta-
tycznie. Jednym z powoddw tego stanu rzeczy jest ich przewaznie krajowy zasieg,
co w znacznym stopniu uzaleznia je od wydolnosci oraz rozwoju wewnetrznego
rynku krajowego. Z powodu barier regulacyjnych europejski crowdfunding cha-
rakteryzuje si¢ niewielkim udzialem inwestycji transgranicznych w poréwnaniu
do rynku amerykanskiego. W ostatnich latach Unia Europejska rozpoczeta prace
majace na celu zharmonizowanie regulacji dotyczacych crowdfundingu, jednakze
obecnie kazde panstwo europejskie opracowalo wlasne przepisy krajowe. Nowa
inicjatywa Komisji Europejskiej w sprawie rozporzadzenia w sprawie europejskich
dostawcow uslug finansowania spotecznos$ciowego ref COM/2018 moze pomoc
w standaryzacji procesow zwigzanych z pozyskiwaniem $rodkéw finansowych
przy pomocy alternatywnych form finansowania w tym m.in. equity crowdfun-
dingu. Ponadto w duzej mierze najatrakcyjniejsze pod wzgledem innowacyjnosci
start-upy z krajow europejskich poszukuja kapitalu na amerykanskich platformach
crowdfundingowych. Dzieki temu sg w stanie dotrze¢ do wyspecjalizowanych oraz
bardziej doswiadczonych grup inwestoréw oraz aniotéw biznesu. Swoisty odptyw
najbardziej innowacyjnych przedsigwzig¢ hamuje rozwoj europejskiego equity
crowdfundingu, marginalizujac jego role w kontekscie dziatan najwigkszych ame-
rykanskich platform.

Wyzwania sektora MSP

Jak wskazuja Colin Mason, Tiago Botelho i Richard Harrison, kluczowe dla
rozwoju equity crowdfundingu w perspektywie sektora MSP jest jego przeksztal-
cenie w uzupelnienie tradycyjnych form pozyskiwania zZrédet finansowania. Jed-

39 7. Loher, The interaction of equity crowdfunding platforms and ventures: an analysis of the pre-
selection process, Bonn, 2016, s. 10-20.

40 Hervé et al., Determinants of Individual Investment Decisions in Investment-Based Crowd-
funding, ,Journal of Business Finance and Accounting” 2019, nr 5-6, s. 14-18.
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nym z powodoéw, dla ktérych ta forma pozyskiwania kapitalu moze by¢ znaczaca
z punktu widzenia europejskiego sektora MSP, jest wyraznie poglebiajacy sie pro-
blem z otrzymywaniem pozyczek przez przedsiebiorstwa od bankéw. Brak dodat-
kowego kapitalu w pierwszym roku istnienia firmy moze uniemozliwi¢ wykorzy-
stanie pelni potencjatu przedsiebiorstwa®!.

Sektor MSP jest kluczowy dla rozwoju gospodarczy Unii Europejskiej. W lite-
raturze przedmiotu wyrdznia si¢ najwazniejsze czynniki negatywnie oddzialujace
na rozwoj sektora MSP. Niski wskaznik konkurencyjnosci oraz relatywnie maty
poziom umiedzynarodowienia sektora MSP znaczaco wplywa na dynamike jego
rozwoju, poniewaz determinuje sytuacje, w ktdrej to przedsigbiorstwa rozwijaja
sie w sposob statyczny. Ich wielko$¢ nie zmienia si¢ na przestrzeni lat, co znajduje
odbicie w mozliwosciach produkcyjnych. W konsekwencji niewielki rozmiar MSP
odbija si¢ na ilosci potencjalnych zasobéw finansowych, ktére dane przedsigbior-
stwo jest w stanie pozyskac oraz kapital ludzki, ktory jest w stanie przyciagna¢. Po-
mimo tego, ze adekwatng odpowiedzig na podstawowe problemy zwigzane z roz-
wojem przedsigbiorstw w Unii Europejskiej sa fundusze unijne, ktére zaréwno
wzmacniajg zatrudnienie, jak i pozwalaja przedsiebiorcy na dywersyfikacje dzia-
talnosci, to w dalszym ciggu zauwaza si¢ problem zwigzany z zapewnieniem cig-
gloéci pozyskiwania dodatkowych $rodkéw finansowych. To stanowi silng prze-
szkode w wejsciu na nowe rynki. Ponadto mozliwosci badawczo-rozwojowe sa
w znaczny sposob ograniczone. W dalszym ciggu, zwlaszcza w bardziej tradycyj-
nych sektorach, takich jak zaklady produkcyjne, przedsigbiorcy nie rozwijaja wla-
snej bazy badawczo-rozwojowej, sklaniajac sie do zakupu i wdrazaniu gotowych
technologii. W unijnym raporcie z 2019 roku EU policy framework on SMEs: state
of play and challenges wskazuje si¢ réwniez na gorsze wyniki sektora MSP w po-
réwnaniu z sektorem korporacyjnym pod wzgledem kreowania wartosci dodane;j.
Ma to duzy wplyw na strukture zatrudnienia. Sektor MSP ma utrudniony dostep
do wykwalifikowanej kadry kierowniczej oraz wyspecjalizowanych pracownikéw.
W tym kontekscie précz wynikéw finansowych oraz réznicy zarobkéw wyrdznia
sie niski potencjat sektora MSP w zakresie wdrazania innowacji. Ponadto dodatko-
we zr6dta finansowania mogg w znaczny sposéb wspomdc te MSP, ktére s3 mocno
obarczone ograniczeniami zwigzanymi z regulacyjnym otoczeniem. Wykorzysta-
nie alternatywnych form finansowania moze zniwelowa¢ réznice pomiedzy przed-
siebiorstwami, ktére maja wyzsze koszta zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej a tymi firmami, ktére $wiadcza swoje ustugi w relatywnie zliberali-

zowanym otoczeniu regulacyjnym*2.

41 C. Mason, T. Botelho, R. Harrison, The Transformation of the Business Angel Market: Empirical
Evidence and Research Implications, ,Venture Capital: An International Journal of Entrepreneurial
Finance” 18, 2016, nr 4, s. 321-344.

42 Furopean Committee of the Regions, EU policy framework on SMEs: state of play and chal-
lenges, Commission for Economic Policy, European Union, 2019, s. 13-28.
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W raporcie wykazano, iz jednym z najwiekszych zewnetrznych probleméw eu-
ropejskiego sektora MSP jest utrudniony dostep do zrédet finansowania. Ponadto
wystepuja dwa kluczowe czynniki wewnetrzne hamujace rozwdj przedsigbiorstw:
strategiczne planowanie w perspektywie dlugookresowej oraz brak umiejetnosci
zarzadzania kadry kierowniczej. W badaniu SAFE w 2018 roku wykazano réw-
niez, ze dostepnos¢ wykwalifikowanej sily roboczej jest najwigkszym wyzwaniem
dla europejskiego sektora MSP. Az 25% MSP wskazalo to jako kluczowg barie-
re, w 2013 roku byto to jeszcze 13%. Odplyw wykwalifikowanych pracownikow
z MSP do duzych korporacji moze w przysztoéci znaczaco ostabi¢ europejski
sektor MSP. Przez niedostateczne finansowanie mate i $rednie przedsiebiorstwa
maja duzy problem z utrzymaniem przy sobie wyspecjalizowanych pracownikéw.
Ponadto duze naktady finansowe zwigzane z internacjonalistycznym charakterem
najwiekszych korporacji umozliwiaja potencjalnym pracownikom rozwdj osobi-
sty oraz prace w innowacyjnych warunkach. Przy uzyciu alternatywnych form
finansowania zwlaszcza $rednie przedsigbiorstwa oraz start-upy moga znaczaco
zwigkszy¢ swoje szanse na pozyskanie wyspecjalizowanych pracownikow. Zwiek-
szenie warto$ci rynkowej poprzez wdrazanie innowacyjnych ustug oraz produk-
tow do swojej oferty jak i pozyskanie strategicznych inwestoréw realnie wplynie
na pozycjonowanie danego przedsiebiorstwa na rynku. Poprawa poziomu inno-
wacyjno$ci europejskiego sektora MSP moze zwiekszy¢ szanse przedsiebiorcéw na
pozyskiwanie wysoko wykwalifikowanej klasy pracownikéw. Obecna tendencja
na poziomie Unii Europejskiej przejawia si¢ tym, ze sektor MSP nie jest w stanie
konkurowac¢ z duzymi korporacjami o najlepszych specjalistow. Z raportu wynika,
ze sektor MSP nie posiada zasobéw finansowych wystarczajacych na rozwdj oraz
szkolenia obecnych pracownikéw. Ponadto zwraca si¢ uwage na znaczny deficyt
informacji w tym zakresie. Przedsiebiorcy nie biorg pod uwage wszystkich poten-
cjalnych korzysci, jakie niesie ze sobg komplementarny rozwdj zasobow ludzkich.
Obecnie w Unii Europejskiej wyrdznia si¢ cztery panstwa posiadajace najstabsze
wyniki pod wzgledem zatrudnienia w obszarze $redniowysokiej oraz zaawanso-
wanej technologicznie produkgji i ustug opartych na wiedzy. Polska, Rumunia,
Hiszpania oraz Grecja nie majg ani jednego regionu zakwalifikowanego w rapor-
cie EU policy framework on SMEs: state of play and challenges do grupy wyspe-
cjalizowanych obszaréw z wysokim wskaznikiem zatrudnienia w innowacyjnych
sektorach produkcyjnych. Dla poréwnania Niemcy dysponuja az piecioma takimi
regionami, a wszystkie kraje Unii Europejskiej procz wyzej wymienionych maja co
najmniej jeden taki region.

Dodatkowe zrddta finansowe moga znacznie poprawi¢ wzrost zaréwno rozwi-
jajacych sie, jak i innowacyjnych przedsigbiorstw. W badaniu SAFE*? wskazano,
ze az 58% europejskiego sektora MSP zglosito wzrost kosztéw pracy w 2018 roku.
Wykazano takze, ze przedsi¢biorstwa, ktore nie eksportuja towarow, sa czesciej

43 Survey on Access to Finance of Enterprise.
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narazone na wzrost kosztow pracy niz przedsiebiorstwa eksportujace. Ponadto
to najbardziej innowacyjne przedsigbiorstwa doswiadczyty wzrostu kosztéw pra-
cy. W 2018 roku w 61% MSP w Unii Europejskiej wzrosly inne koszty zwigzane
z dziatalnoscig, jak na przyklad materialy oraz energia. MSP jest dynamicznym
ijednoczes$nie wrazliwym sektorem w gospodarce, szczegélnie podatnym na zmia-
ny wewnetrznego procesu produkcyjnego. Dodatkowe $rodki pozyskane przy po-
mocy equity crowdfundingu oraz mozliwo$¢ przyciagniecia wyspecjalizowanych
inwestoréw moga by¢ kluczowe do pokonania szeregu barier, ktére uniemozliwia-
ja uwolnienie niewykorzystanego potencjatu wielu firm**,

Wykwalifikowana kadra ma zasadnicze znaczenie dla rozwoju unijnego sektora
MSP w perspektywie wzrostu poziomu innowacyjnosci oraz mozliwoéci wdraza-
nia rezultatéw uzyskanych w wyniku prac badawczych. Aby przedsiebiorstwa mo-
gly si¢ dynamicznie rozwija¢, musi zosta¢ zapewniona stala baza rozwojowa dla
pracownikow. Bez odpowiednich umiejetnosci przedsigbiorstwa nie moga czerpac
korzysci z badan i rozwoju oraz nie jest mozliwa implikacja innowacyjnych roz-
wigzan, ktore realnie moga zintensyfikowa¢ jakos¢ $§wiadczonych ustug. Wzrost
wiedzy oraz $wiadomosci kadry szczebla menadzerskiego moze sprawi¢, ze sektor
MSP bedzie czesciej siegat po srodki finansowe przy uzyciu alternatywnych form
finansowania, co znacznie wplynie na efektywnos¢ $wiadczenia przez nie ustug.
Brak inwestycji w szkolenia jest réwniez mocno zwiazany z do$¢ stabg kondycja
finansowa matych firm, ktére po kryzysie finansowym w 2009 roku silnie odczuty
ograniczenia kredytowe. W badaniach SAFE wykazano, ze dostep do finansowania
jest olbrzymia bariera, z jaka te przedsiebiorstwa borykaja sie cyklicznie od wielu
lat. Kryzys zwigzany z pandemia Covid-19, a w rezultacie lockdownem wprowa-
dzonym w prawie wszystkich panstwach Unii Europejskiej moze jeszcze bardziej
ograniczy¢ dostep do zrédet finansowania sektorowi MSP. Chociaz jak wykazano
w badaniach, obecnie ksztaltuje si¢ tendencja, w ktdrej to przedstawiciele sektora
MSP w mniejszym stopniu wskazujs, iz bezposredni dostep do zrédet finansowa-
nia jest najpilniejszym problemem®’, to kryzys zwigzany z wprowadzonymi przez
rzad obostrzeniami moze znacznie utrudni¢ dostep do pozyskiwania $rodkéow fi-
nansowych od tradycyjnych instytucji finansowych jak na przyklad banki. W tym
kontekscie warto zwrdci¢ uwage, ze najwieksze korporacje beda dysponowac zgro-
madzonym kapitalem, ktéry pozwoli na atrakcyjniejsze warunki zatrudnienia dla
pracownikéw, ktdrzy jako zwigzani z sektorem MSP bardziej odczujg potencjalne
negatywne skutki wynikajace z zamkniecia gospodarek*®.

Dodatkowe formy pozyskiwania kapitalu moga w znaczny sposéb pomoéc
w usuwaniu barier ograniczajagcych zdolnoéé sektora MSP do rozwoju. Kondycja

4 European Committee of the Regions, EU policy framework on SMEs..., s. 13-28.

45 Wedtug badan SAFE dostep do finansowania jest wskazany jako najpilniejszy problem przez
7% MSP w UE w 2018 roku, w poréwnaniu z 15% z 2013 zauwaza sie duzy spadek.

46 Furopean Committee of the Regions, Potential impacts of COVID-19 on regions and cities of
the EU, Commission for Economic Policy, European Union, 2020, s. 12-18.
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sektora MSP jest kluczowa z perspektywy rozwoju gospodarki unijnej. Wyzwania,
ktére ograniczajg ich zdolnos¢ do wzrostu oraz konkurowania, beda najbardzie;
widoczne w relatywnie najmniej rozwinietych regionach Unii Europejskie;.
W najmniej rozwinietych obszarach takich panstw equity crowdfunding mogiby
wypelni¢ luke finansowa. Na tych obszarach szczegolnie narazony jest rozwoj sek-
tora MSP, poniewaz cyklicznie odnotowuje sie brak inwestycji w nowe technologie;
czesto takze wystepuje zjawisko zamykania sie przedsiebiorstw w okresie od roku
do dwoch po ich utworzeniu. Ponadto ograniczenia regionalnego rozwoju go-
spodarczego moga tworzy¢ bledne kolo wplywajace na cale otoczenie biznesowe.
W efekcie prowadzi to do odptywu zaréwno kapitatu zewnetrznego, jak i wykwa-
lifilkowanej kadry pracownikéw. Dzieki transgranicznej naturze crowdfundingu
mozliwe jest pozyskanie nie tylko inwestoréw, ale rowniez relewantnych koncepcji
oraz pomystow, ktore moglyby zosta¢ zaimplementowane przez przedsiebiorce.
Istotne jest to, ze mniej innowacyjne regiony moga by¢ bardziej chlonne na nowe
idee w zakresie nie tylko produkcyjnym czy ustugowym, ale réwniez w odniesie-
niu do zarzadzania kapitalem ludzkim. Przez to obszary o takim otoczeniu bizne-
sowym moga by¢ atrakcyjne z perspektywy wyspecjalizowanych inwestoréw ECF,
ktorzy chca mie¢ jak najwigkszy wplyw na ksztalt zainwestowanego przez siebie
przedsiewziecia?’.

Equity crowdfunding moze stanowi¢ dla mniej innowacyjnych obszaréw do-
pelniajaca forme gromadzenia kapitalu w odniesieniu do zasoboéw finansowych
pozyskiwanych z funduszy unijnych. Innowacyjnos¢ regionu ma realny wplyw na
jego zdolnos¢ zaréwno do rozwoju, jak i do konkurowania. W raporcie EU poli-
cy framework on SMEs: state of play and challenges konkurencyjnoé¢ regionalna
to zdolnos¢ regionu do oferowania swoim mieszkancom oraz przedsigbiorstwom
atrakcyjnego i zréwnowazonego $rodowiska do pracy i zycia. W raporcie wykaza-
no, ze poziom konkurencyjnosci regionéw jest silnie skorelowany z ich poziomem
innowacyjnosci. Tworzenie si¢ aglomeracji skupionych wokat rozwinietych regio-
ndéw, w znacznym stopniu absorbuje najbardziej konkurencyjne oraz innowacyjne
produkty czy ustugi. Transgraniczna natura equity crowdfundingu pozwala przy-
cigga¢ $rodki finansowe, dzigki ktérym przedsigbiorcy moga zdywersyfikowac
swoja dzialalno$¢ lub wdrozy¢ innowacyjng ustuge na rynek. Ponadto istotng war-
to$cig dodang w tym kontekscie moze by¢ ekspercka wiedza inwestoréw, ktora jest
szczegolnie wazna na obszarze z ograniczonym dostepem do wykwalifikowane;
kadry zarzadzajacej. Regiony stoleczne panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
to regiony, w ktorych znajduje si¢ najwigcej przedsiebiorstw w stosunku do liczby
ludnosci oraz odnotowuje sie najwieksza czestotliwo$¢ otwierania nowych firm
i start-upow. Najwigksze miasta majg znacznie lepszy dostep do rynku pracy oraz
lepiej dopasowana sile robocza do podazy, przez co moga efektywniej odpowiada¢
na zapotrzebowania swoich klientéw. Na takich obszarach wydajniej ksztattujq sie

47 European Committee of the Regions, EU policy framework on SMEs..., s. 13-28.
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wzajemne powigzania biznesowe oraz wystepuje przeptyw know-how. Sa to jedne
z Kluczowych czynnikéw w perspektywie rozwoju konkurencyjnoséci oraz inno-
wacyjnosci, dzigki ktérym dane przedsigbiorstwo jest lepiej postrzegane przez po-
tencjalnych inwestoréw. Regiony pozbawione adekwatnego zaplecza infrastruktu-
ralnego oraz braku dostepu do proceséw zwigzanych z wymiang informacji moga
dzieki takim narzedziom jak equity crowdfunding czy crowdsourcing usitowaé ni-

welowacé te réznice?s.

Zakonczenie

Liczba 0s6b zaangazowanych w dang inicjatywe crowdfundingowa na wczesnym
etapie przedsiewziecia wplywa na decyzje pozostalych inwestoréw, ktorzy poczat-
kowo nie byli skfonni zainwestowac. Inwestorzy jako pierwsi odbiorcy oferowanego
produktu dostarczajg wartosciowych informacji zwrotnych, ktére moga okazac si¢
niezwykle pomocne przy wdrazaniu istotnych zmian przez przedsigbiorce. Pozy-
skanie duzej liczby inwestoréw ECF pomaga wykazac, iz rynek jest chlonny na pro-
dukty lub ustugi oferowane w ramach danej kampanii crowdfundingowej. Okres
przed i po kampanijny, w ktérym kampaniodawca zaré6wno kreuje swoja oferte jak
i pozyskuje okreslong ilo$¢ zasobow finansowych, pozwala udoskonali¢ biznesplan
przedsiebiorcy. Udana kampania crowdfundingowa moze zwigkszy¢ wiarygodno$é
danego przedsigbiorcy w kontaktach z wyspecjalizowanymi inwestorami oraz in-
westorami venture capital. Sukces kampanii sygnalizuje innym inwestorom, iz dane
przedsiewziecie uzyskato wystarczajacg walidacje rynkowa®®.

Platformy crowdfundingowe wymagaja od przedsiebiorcéw przedstawienia
biznesplanu, ktory jest poddawany wnikliwej analizie wykonalnosci oraz oceny
pod wzgledem konkurencyjnosci lub innowacyjnosci produktu. Poddany ewalu-
acji oraz zaakceptowany przez zespol ekspercki reprezentujacy platforme biznes-
plan, umozliwia rozpoczecie kampanii. Relewantne informacje, w tym prognozy
finansowe, sa dostepne dla potencjalnych inwestoréw przez okres trwania kam-
panii. Kampania crowdfundingowa jest rowniez swoistym testem zaréwno dla
koncepcji danego przedsiewziecia jak i samego przedsiebiorcy. Nieuzyskanie ade-
kwatnych wynikéw finansowych podczas kampanii crowdfundingowej moze by¢
sygnatem $wiadczacym o pewnych kluczowych brakach umiejetnosci zarzadzania,
niewystarczajacego kapitalu ludzkiego lub nieatrakcyjnego z perspektywy spotecz-
nosci danej platformy crowdfundingowej produktu. W razie porazki przedsigbior-
ca moze napotykac trudnos$ci w przyszlosci podczas kolejnych préb pozyskania
kapitalu przy pomocy narzedzi crowdfundingowych, wykorzystujac ten sam kon-

cept przedsiewziecia”.

48 Ibidem, s. 13-28.
49 M. Goethner, L. Hornuf, T. Regner, op. cit., s. 1-6.
50 L. Hornuf, A. Schwienbacher, Market mechanisms. .., s. 556-559.
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Badacze wskazujg, iz powstajace przedsigbiorstwa oraz start-upy, ktore zosta-
ly pozbawione mozliwosci wsparcia tradycyjnymi formami pozyskania kapitalu
ze strony miedzy innymi sektora bankowego czy inwestoréw zewnetrznych, sa
znacznie bardziej sktonne do korzystania z equity crowdfundingu. Poprzez wy-
korzystanie narzedzi equity crowdfundingu pomystodawcy moga przej$¢ przez
wczesng faze projektows, pozyskujac w tym celu kapitat od internetowego ttu-
mu. W efekcie przedsigbiorca moze w kolejnych fazach rozwoju inwestycji stara¢
sie o dodatkowe dofinansowanie z tradycyjnych Zrédel pozyskiwania $rodkéow fi-
nansowych. Wzrost wartoéci oraz rentownosci przedsigbiorstwa bedzie determi-
nowa¢ mozliwo$¢ ubiegania si¢ o dodatkowe $rodki finansowe od sektora ban-
kowego, dla ktorego znaczaco obnizy si¢ poziom ryzyka zwigzanego z mozliwa
niewyplacalnoécig danego przedsiebiorstwal.

Equity crowdfunding moze pomdc sektorowi MSP w walce z negatywnymi za-
leznosciami bedacymi konsekwencja globalizacji oraz szybkich zmian technolo-
gicznych. Kluczowe negatywne konsekwencje dla regionéw slabiej rozwinigtych
to miedzy innymi duzy udziat sektora MSP w produkgcji niskotechnologiczne;j,
szybko rosnace jednostkowe koszty pracy w produkcji w ciggu ostatnich lat, ktdre
realnie wplywaja na mozliwosci produkeyjne firm obnizajac ich wydajnos¢, duzy
odsetek ludnosci w wieku produkcyjnym z niskim wyksztalceniem. Pozyskanie
dodatkowego kapitalu mogloby pozytywnie wplyna¢ na jakos¢ $wiadczonych
ustug oraz przyciagna¢ wyspecjalizowanych pracownikéw. Dla czesci przedsie-
biorcéw dodatkowe zrédto finansowania moze by¢ szansg na uaktualnienie wla-
snego modelu biznesowego.
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