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Wstep

Innowacje oparte na rozwijajacych si¢ technologiach sg dynamicznym zjawi-
skiem ksztaltujacym krajobraz finanséw'. Takie innowacje w finansach wywarty
juz widoczny wplyw na stowotworstwo, rozszerzajac terminologie branzy finan-

' PwC, Financial Services Technology 2020 and Beyond: Embracing Disruption, 2016,
https://www.pwc.com/gx/en/financial-services/assets/pdf/technology2020-and-beyond.pdf/
[dostep: 20 pazdziernika 2018 r.].

77



Studia BAS Nr1(57) 2019

sowej o pojecia ,fintech’, ,insurtech” czy ,,regtech™. Jednym z owocédw innowacji
w finansach jest model finansowania spotecznos$ciowego (ang. crowdfunding)?,
ktory powstat dzieki technologii powszechnego internetu i umozliwionych przez
niego platnosci internetowych.

Przyczyn pojawienia si¢ finansowania spoteczno$ciowego, oprocz samej
technologii jako fundamentu tej innowacji, mozna upatrywa¢ takze w zmie-
niajacej si¢ filozofii spotecznej zwigzanej z gospodarka wspotdzielenia (sharing
economy) sensu largo, tj. dzielenia dostepu do dobr i ustug, w tym kanatami
technologicznymi®. Dzieki megatrendom globalizacji i rewolucji technologicz-
nej proces ,,dzielenia si¢”, np. informacjg czy zasobami, stal si¢ mozliwy w roz-
maitych aspektach zycia, bez wzgledu na fizyczne bariery i odleglosci miedzy
ludZzmi. Finansowanie spofecznosciowe jest przykladem tego, ze dzieli¢ mozna
takze ustugi finansowania, ktdre przez wieki byly gléwnie domeng lichwiarzy,
bankoéw i rynkéw kapitalowych. Nalezy jednak wskaza¢, ze w przypadku in-
nowacji finansowych ich rozwdj i funkcjonowanie® moze by¢ determinowa-
ne - oprocz trenddéw spoleczno-gospodarczych - takze lub przede wszystkim
przez regulacje, co zostalo zauwazone jeszcze w XX wieku®. W konsekwencji
regulacjom mozna przypisywaé, oprocz roli ostroznosciowej, takze role sty-
mulanty. Konkretyzujac role regulacji w rozwoju innowacji poprzez przyktad
szczegdlnego modelu finansowania spolecznosciowego, tj. crowdfundingu in-
westycyjnego’, mozna pokusic sie o uwage, Ze poziom rozwoju tego rynku jest
m.in. skorelowany z obecno$cig i zaawansowaniem dedykowanych regulacji
w jego zakresie, ktore go stymulujg lub legitymizuja.

W artykule zostanie przedstawiona weryfikacja istnienia podstaw do przy-
jecia hipotezy o wspdtzaleznosci miedzy wielko$cig rynku crowdfundingu in-
westycyjnego w poszczegolnych panstwach Europy, a obecnymi w dyskusjach

? Liczba rekordéw dla hasla ,,fintech” w wyszukiwarce google.pl to ponad 69 min. Dla
hasel ,,insurtech” i ,,regtech” to odpowiednio niemal 3 mln i ponad 1 mln.

* Termin ,finansowanie spoleczno$ciowe” oraz neologiczny termin ,,crowdfunding” sa
uzywane w opracowaniu zamiennie.

* M. Ertz, E Durif, M. Arcand, A conceptual perspective on collaborative consumption,
»AMS Rev” 2018 nr 7, s. 1-15, https://doi.org/10.1007/s13162-018-0121-3/.

* Autor wskazuje na rozwdj i funkcjonowanie innowacji, a nie na powstanie innowacji,
ze wzgledu na zalozenie, ze do powstania innowacji finansowych niezbedni sg innowatorzy,
innowacyjne spoleczenstwo i trendy spoteczno-gospodarcze, a regulacje pojawiaja sie na
pdzniejszym etapie, tj. legalizacji, rozwoju i funkcjonowania tych innowacji.

¢ M. Miller, Financial Innovation: The Last Twenty Years and the Next, ,,Journal of Finan-
cial and Quantitative Analysis” 1986, nr 21(4), s. 459-471, https://doi.org/10.2307/2330693/.

7 Terminy ,crowdfunding inwestycyjny’, ,inwestycyjne finansowanie spotecznoéciowe’,
»finansowanie spoteczno$ciowe w modelu inwestycyjnym” oraz ,inwestycyjny model finan-
sowania spolecznosciowego” sa uzywane w opracowaniu zamiennie. Jest to propozycja autora
dla nazwania zjawiska okreslanego w literaturze angielskim terminem equity crowdfunding
lub investment crowdfunding.
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przedmiotu czynnikami, w tym o charakterze regulacyjnym. Tak wigc weryfi-
kacji beda poddane rowniez wspoétzaleznosci dotyczace dedykowanych regula-
cji. Celem artykulu jest identyfikacja najistotniejszych czynnikéw korelujacych
z rozwojem (wielkoscia) rynku crowdfundingu inwestycyjnego.

Autor, po przegladzie wielkosci rynkéw finansowania spolecznosciowego
w modelu inwestycyjnym w Europie, usystematyzuje regulacyjne i ,,nieregu-
lacyjne” czynniki wplywajace na rynek takiego finansowania, ktore sa obecne
w dyskusjach. Zidentyfikowane czynniki stanowia podstawe badania empirycz-
nego przeprowadzonego przez autora, ktére jest oméwione w dalszej czesci
artykulu. Badanie obejmuje analize korelacji miedzy szacunkowsa wielkoscia
rynkow crowdfundingu inwestycyjnego w poszczegdlnych panstwach Europy
a siedmioma czynnikami w tych panstwach: obecnosci dedykowanych regulacji
crowdfundingowych (sensu largo), dojrzatosci regulacji crowdfundingu inwe-
stycyjnego (sensu stricto), obecnosci zachet fiskalnych oraz wartosci PKB per ca-
pita, liczby ludno$ci, odsetka uzytkownikow internetu i odsetka uzytkownikdow
platnosci mobilnych w poszczegoélnych panstwach. Rozdziat ,Wnioski dla Pol-
ski” zawiera zarys rekomendacji dla legislacji i nadzoru finansowego, dotycza-
cych aspektu regulacji crowdfundingowych. Wnioski zostaly sformulowane na
podstawie badania przeprowadzonego dla ewentualnego uprawdopodobnienia
wsparcia rozwoju polskiego rynku crowdfundingu inwestycyjnego regulacjami.
Nalezy podkredli¢, ze autor nie postuluje zasadnosci wsparcia rozwoju rynku
crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce regulacjami, a jedynie wskazuje na
potencjalne rozwigzania, ktére moglyby takie wsparcie uprawdopodobnic.

Przeglad wielkosci rynkow crowdfundingu inwestycyjnego
w Europie

Finansowanie spolteczno$ciowe, okreslane neologicznym terminem ,,crowdfun-
dingu”, oznacza zjawisko finansowania $rodkami zebranym w ,,internetowym
ttumie”. Termin powstal najprawdopodobniej w 2006 r., natomiast sama kon-
cepcja crowdfundingu zostata zapoczatkowana niemal dekade wczesniej przez
zespoly muzyczne i producentéw filmowych®. Ocenia sie jednak, ze wlasciwy
rozwdj crowdfundingu przypadat na lata 2005-2008, kiedy powstawaly crowd-
fundingowe platformy internetowe, takie jak kickstarter.com’. Jednym z mode-
li crowdfundingu jest crowdfunding inwestycyjny, w ktorym uczestnicy, jako
drobni inwestorzy z ,,internetowego ttumu’, przekazuja swoje $rodki finansowe
na finansowanie danych przedsiewzie¢ (przedsiebiorstw), otrzymujgc w zamian
udzialowe papiery warto$ciowe w podmiocie podejmujacym si¢ przedsiewziecia

8 D.T. Dziuba, Rozwdj systemow crowdfundingu — modele, oczekiwania i uwarunkowania,
»Problemy Zarzadzania” 2012, nr 10(3), s. 83-103.
° Ibidem, s. 84.
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Wykres 1. Szacunkowa wielko$¢ rynkow crowdfundingu inwestycyjnego w panstwach
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Zrédto: wielkosci szacunkowe na podstawie raportu Komisji Europejskiej Identifying market and requlatory
obstacles to cross-border development of crowdfunding in the EU, grudzien 2017; raportu European Crowd-
funding Network Review of Crowdfunding Regulation 2017 oraz raportu Uniwersytetu w Lucernie Crowdfun-
ding Monitoring Switzerland 2017. Dla danych opublikowanych w walucie innej niz euro (Wielka Brytania,
Szwajcaria) wielkosci przeliczone odpowiednio na podstawie kursu walutowego 1,125 euro/funt brytyjski

oraz 0,855 euro/frank szwajcarski.

(przedsiebiorstwie). Wszystko odbywa sie za po$rednictwem platform opartych
na technologicznych mozliwo$ciach powszechnej dostepnosci zawierania kon-
traktow oraz dokonywania platnosci internetowych. Tak wiec crowdfunding
inwestycyjny to model, gdzie gratyfikacja za udzielone finansowanie jest prze-
kazanie (sprzedaz) praw wlasno$ci. Wskazuje sie jednak, ze oprocz udzialowych
papierdéw wartosciowych, zakres ewentualnych korzysci dla inwestoréw moze
by¢ szerszy, obejmujac np. upusty w zakupie produktéw lub ustug zwigzanych
z przedsiewzieciem. Takie gratyfikacje sa powodem pojawiania sie glosow, ze
crowdfunding inwestycyjny nie jest inwestycja, a polaczeniem inwestycji i kon-
sumpcji, gdzie decyzja odno$nie do finansowania danego przedsiewziecia nie
jest decyzja stricte inwestycyjna'’. Nalezy wskaza¢, ze crowdfunding inwesty-

10 A. Torchala, Equity crowdfunding dla poczgtkujgcych, ,Puls Biznesu” z 25 pazdzier-
nika 2018 r., https://www.pb.pl/equity-crowdfunding-dla-poczatkujacych-943696/ [dostep:
28 pazdziernika 2018 r.]

80



Nr 1(57) 2019 Studia BAS

cyjny jest w niektorych panstwach najszybciej rozwijajacym sie modelem finan-
sowania spotecznosciowego. Szacuje sie, ze globalna warto$¢ inwestycyjnego
finansowania spotecznosciowego stanowita w 2016 r. blisko 8% wartosci calego
$wiatowego rynku crowdfundingu''.

Zakres analizy dotyczacej Europy obejmuje panstwa Unii Europejskiej
i Szwajcarie. Z uwagi na heterogenicznos$¢ rynkéw crowdfundingu, rozproszo-
ny charakter informacji i brak oficjalnych lub zunifikowanych statystyk, badanie
zostalo przeprowadzone metoda desktop research. Wykres 1 przedstawia sza-
cunkowg wielko$¢ rynkow crowdfundingu inwestycyjnego w analizowanych
panstwach. Wielka Brytania'? jest jednoznacznie najwiekszym rynkiem crowd-
fundingu inwestycyjnego (warto$¢ co najmniej 350 mln euro), ponadtrzykrotnie
i siedmiokrotnie wiekszym od, odpowiednio, drugiej w zestawieniu Francji (co
najmniej 100 mln euro warto$ci) i trzeciej Szwajcarii (ok. 50 mln euro). Te trzy
rynki stanowig ponad 82% wartos$ci calego finansowania spotecznosciowego
w modelu inwestycyjnym dla Europy. Na drugim biegunie znajduje si¢ 13 panstw,
gdzie na podstawie dostepnych danych nie zidentyfikowano rynku crowdfundin-
gu inwestycyjnego, a dla 5 kolejnych (w tym dla Polski) dostepne informacje
sugerujg sladowe istnienie takiego rynku, o warto$ci ponizej 1 mln euro.

Czynniki rozwoju rynkow crowdfundingu inwestycyjnego w Europie

Analizujgc czynniki rozwoju rynku crowdfundingu inwestycyjnego, autor
w pierwszej kolejnosci skupit si¢ na weryfikacji istnienia podstaw do przyjecia
hipotezy w czesci dotyczacej regulacji. Wspolzalezno$¢ miedzy funkcjonowa-
niem i rozwojem (wielkoscig rynku) crowdfundingu inwestycyjnego a aspek-
tami regulacyjnymi jest ilustrowana zestawieniem wielkosci tych rynkow z in-
formacjami dotyczacymi obecnosci prorozwojowych dedykowanych regulacji
dla finansowania spofecznosciowego sensu largo" na poszczegdlnych rynkach
(wykres 2). Wedtug informacji dostepnych na koniec 2017 r. regulacje dotycza-
ce zjawiska crowdfundingu obowigzywaly w 11 panstwach UE. Na podstawie
danych szacunkowych za ostatnie kilka lat panstwa te reprezentuja ponad 98%
calego rynku crowdfundingu inwestycyjnego w UE (ponad 90% w UE lacznie
ze Szwajcarig), co uprawdopodabnia przypuszczenie, ze regulacje dotyczace fi-
nansowania spotecznosciowego, nawet jesli dotycza szerokiego rozumienia tego
typu finansowania w réznych modelach, sprzyjaja rozwojowi crowdfundingu

' Ponad 70% rynku przypadlo na model peer-to-peer lending, czyli crowdfunding po-
zyczkowy. Zob. raport Global Crowdfunding Market 2017-2021 dostepny w serwisie EMIS.

12 Zuwagi na odroczony termin brexitu Wielka Brytania jest wciaz formalnie cztonkiem
UE. W opracowaniu Wielka Brytania oznacza Zjednoczone Kroélestwo Wielkiej Brytanii
i Irlandii Pétnocnej (UK).

Y Tj. finansowania spoleczno$ciowego w réznych modelach, np. charytatywnym (sktad-
ki, datki), pozyczkowym czy inwestycyjnym.
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inwestycyjnego. W panstwach niemajacych tego typu dedykowanych regulacji
rynek crowdfundingu (badz niektdre jego modele) moze funkcjonowaé na pod-
stawie przepiséw ogélnych lub by¢ prawnie ograniczony.

Wykres 2. Szacunkowa wielko$¢ rynkéw crowdfundingu inwestycyjnego na tle obec-
nosci dedykowanych regulacji dotyczacych crowdfundingu
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Zrédto: szacunkowe wielkosci rynkéw i obecnoéé dedykowanych regulacji dotyczacych crowdfundingu
zob. zrédto dla wykresu 1.

Obecno$¢ dedykowanych regulacji sensu largo jest pierwszym czynnikiem
(czynnik 1) analizowanym w badaniu oméwionym w dalszej czesci artykutu.

Kolejnym krokiem dla weryfikacji istnienia podstaw do przyjecia wskazanej
hipotezy jest zawezenie obszaru regulacji do crowdfundingu inwestycyjnego
i jego ponowne zestawienie z wielko$cig poszczegdlnych rynkow (wykres 3).
Takie zawezenie zostalo oparte na indeksie AFMI (Alternative Finance Matu-
rity Index), mierzacym poziom rozwoju (dojrzalosci) finansoéw alternatywnych
wybranych panstw europejskich w aspektach regulacyjnych i nieregulacyjnych,
w tym takze mierzacym dojrzalos¢ regulacji crowdfundingu inwestycyjnego™.
Gradacja indeksu AFMI implikuje 3 poziomy dojrzatosci regulacji. Wobec

" Metodologia pomiaru indeksu AFMI zob. Raport Current State of Crowdfunding in
Europe, Crowdfunding Hub, 2016.
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czego 6 sposrod analizowanych rynkow charakteryzuje sie duzym stopniem
komparatywnego, czyli poréwnawczego, rozwoju (dojrzatosci) regulacji dla
inwestycyjnego modelu finansowania spolecznosciowego (ok. 72% tacznego
rynku crowdfundingu inwestycyjnego w UE i Szwajcarii). Nastepnie 22 pan-
stwa charakteryzuja si¢ Srednim poziomem rozwoju takich regulacji (ok. 28%
tacznego rynku), a tylko w jednym panstwie poziom rozwoju regulacji oce-
niono na niski. Podobnie jak w przypadku regulacji dotyczacych szerokiego
znaczenia crowdfundingu, prawdopodobne wydaje si¢ przypuszczenie, ze
obecno$¢ (poziom rozwoju) regulacji dotyczacych stricte crowdfundingu in-
westycyjnego sprzyja rozwojowi takiego modelu finansowania. W Danii niska
dojrzatos¢ prorozwojowych regulacji dla crowdfundingu inwestycyjnego wigze
sie z faktem, ze inwestycyjne finansowanie spotecznosciowe jest tam prawnie
ograniczone.

Wykres 3. Szacunkowa wielkos¢é rynkow crowdfundingu inwestycyjnego na tle pozio-
mu rozwoju regulacji dotyczacych crowdfundingu inwestycyjnego
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Zrbdto: jak dla wykresu 2.

Rozwdj regulacji sensu stricto jest drugim czynnikiem (czynnik 2) analizo-
wanym w badaniu oméwionym w dalszej czgsci artykutu. Czynnik ma trzystop-
niowa skale (duzy, sredni i niski stopienn komparatywnego rozwoju regulacji),
implikowang przez trzystopniowa gradacje indeksu AFMI.
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Kontynuujac weryfikacje istnienia podstaw do przyjecia omawianej hipotezy
w czesci dotyczacej regulacji, zasadne wydaje sie gtebsze zbadanie regulacyj-
nej kwestii zachet fiskalnych zwiazanych z crowdfundingiem. Nalezy wskazac,
ze brak bezposrednich regulacji dotyczacych sfery podatkowej, skutkujacych
stosowaniem przepiséw ogdlnych zgodnie z istniejacymi konstrukcjami, dopa-
sowywanych do konkretnego finansowania, moze wprowadza¢ niepewno$c¢'.
Taka niepewno$¢ moze natomiast stanowi¢ destymulante, zaréwno dla strony
popytowej, jak i podazowej finansowania spoteczno$ciowego w modelu inwe-
stycyjnym, czego efektem jest stabszy rozwdj takiego finansowania lub jego
brak. Niemniej formulowanie takiego wniosku na podstawie danych z badanych
panstw jest utrudnione, gdyz horyzontalny przeglad kwestii podatkowych w ob-
szarze crowdfundingu sugeruje, Ze zachety fiskalne funkcjonuja w regulacjach
jedynie dwoch panstw — Wielkiej Brytanii i Belgii. Przy czym, o ile w odnie-
sieniu do rynku brytyjskiego mozna przypuszcza¢ i dowodzi¢ - ze wzgledu na
relatywnie najwieksza skale rynku - ze takie zachety sa stymulants, o tyle dla
rynku belgijskiego takie przypuszczenie moze by¢ przedwczesne, przez wzglad
na niewielkg (jeszcze) szacunkowa skale rozwoju inwestycyjnego modelu finan-
sowania spolecznosciowego'®. Taka niewielka skala, pomimo zachet fiskalnych,
moze by¢ tez efektem (relatywnie) niewielkiej liczby ludnosci Belgii'”. Zachety
fiskalne sg trzecim czynnikiem (czynnik 3) analizowanym w badaniu, z za-
strzezeniem, ze miarodajno$¢ wnioskowania plynacego z tego czynnika moze
by¢ ograniczona.

Czynnikami egzogenicznymi rozwoju finansowania spotecznosciowego
w modelu inwestycyjnym moga by¢, na co wskazuja eksperci, m.in. wielko$¢
gospodarki, mierzona w szczegdlnosci liczbg ludnosci i PKB per capita ana-
lizowanych panstw'®. Znaczenie tych czynnikéw dla rozwoju crowdfundingu
inwestycyjnego ilustruja wykresy 4 i 5, zawierajace zestawienie wielkosci po-
szczegdlnych rynkow takiego finansowania wzgledem odpowiednio PKB per
capita i liczby ludnosci poszczegdlnych panstw.

'* Na podstawie FutureTech.legal (Prawo a Crowdfunding, czyli finansowanie spolecz-
nosciowe), 2018, https://www.futuretech.legal/crowdfunding-a-prawo/ [dostep: 10 stycznia
2019 r.].

!¢ Okolo 3 mln euro, zob. wykres 1 i tabela 2.

17 Zob. czynnik 5 w dalszej cze$ci artykutu.

'8 Sg to czynniki uwzgledniane i wzmiankowane w raportach dotyczacych statystyk
finansowania spotecznosciowego, m.in. w raporcie Komisji Europejskiej Identifying market
and regulatory obstacles to cross-border development of crowdfunding in the EU, grudzien
2017 r., raporcie European Crowdfunding Network Review of Crowdfunding Regulation 2017
oraz raporcie Uniwersytetu w Lucernie Crowdfunding Monitoring Switzerland 2017, w ktorym
(umiarkowana) wielkoé¢ gospodarki Szwajcarii okreélana jest mianem ,,niekorzysci skali”
(economy-of-scale disbenefit).
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Wykres 4. Zestawienie wielkosci poszczegolnych rynkéw crowdfundingu inwestycyj-
nego wzgledem PKB per capita poszczegélnych panstw
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Zrédto: szacunkowe wielko$ci rynkdw zob. przypis 1w tabeli 2. Dane dotyczace PKB per capita na podstawie
OECD Data (dla Chorwacji na podstawie World Bank Data), dane za rok 2017 w parytecie sity nabywczej
w dolarach amerykanskich (tys. dolaréw US), ceny state. Symbole paristw oznaczajg odpowiednio w ko-
lejnosci alfabetycznej: AT (Austria), BE (Belgia), BG (Butgaria), CH (Szwajcaria), CY (Cypr), CZ (Czechy), DE
(Niemcy), DK (Dania), EE (Estonia), ES (Hiszpania), FI (Finlandia), FR (Francja), GR (Grecja), HR (Chorwacja),
HU (Wegry), IE (Irlandia), IT (Wtochy), LT (Litwa), LU (Luksemburg), LV (totwa), MT (Malta), NL (Holandia),
PL (Polska), PT (Portugalia), RO (Rumunia), SE (Szwecja), SI (Stowenia), SV (Stowacja), UK (Wielka Brytania).

Produkt krajowy brutto per capita dla dwdch najwiekszych rynkéw crowd-
fundingu inwestycyjnego (Wielkiej Brytanii i Francji, odpowiednio 43,4 tys.
dolaréw US 1 42,9 tys. dolaréw US) ksztaltuje si¢ nieznacznie powyzej sredniej
wartosci tego wskaznika dla analizowanych panstw (42 tys. dolaréw US). War-
tos¢ krajowych rynkow crowdfundingu inwestycyjnego jest nizsza dla 10 panstw
z wyzszym poziomem PKB per capita oraz dla 17 panstw z nizszym PKB per
capita. Wydaje sie, ze nie ma wyraznej zaleznosci miedzy wielkoscig rynkéw
crowdfundingu inwestycyjnego a przecigtng wysoko$cig PKB w spoleczenstwie.
Taka obserwacja jest tym sugestywniejsza, ze crowdfunding inwestycyjny prak-
tycznie nie funkcjonuje zaréwno w panstwie o najnizszym dochodzie per capita
(Bulgaria), jak i w panstwie o najwyzszym dochodzie przypadajagcym na miesz-
kanca (Luksemburg).
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Woykres 5. Zestawienie wielkosci poszczegdlnych rynkow crowdfundingu inwestycyj-
nego wzgledem liczby ludnosci poszczegélnych parnistw
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Zrédfo: szacunkowe wielkosci rynkéw zob. przypis 1w tabeli 2. Dane dotyczace liczby ludnoéci na podsta-
wie World Bank Data, dane za 2017 r. w mIn 0séb. Symbole paristw jak pod wykresem 4.

Liczba ludnosci dla dwdch najwiekszych rynkéow crowdfundingu inwesty-
cyjnego (Wielkiej Brytanii i Francji, odpowiednio ok. 66 mIn 0s6b i ok. 67 mln
0s6b) ksztaltuje sie znacznie powyzej $redniej wartosci ludnosci analizowa-
nych panstw (18 mln os6b). Sg to panstwa nalezace do grupy najludniejszych
(obok Niemiec) panstw europejskich. Wsérod pieciu panstw z najwigkszymi
rynkami crowdfundingu inwestycyjnego tylko jeden (Szwajcaria) cechuje re-
latywnie niska liczba ludnosci (ponizej 10 mln osob), podczas gdy pozostate
cztery panstwa majg ponad 45 mln ludnosci. Wydaje si¢ wiec, ze mozna zaob-
serwowac pewng wspolzaleznos¢ miedzy wielkoscig rynkéw crowdfundingu
inwestycyjnego, a ludnoscia tego rynku (panstwa). Polska z liczba ludnosci ok.
38 mln jest jedynym duzym panstwem (ludnos$¢ powyzej 20 mln), w ktérym
wielko$¢ rynku finansowania spotecznos$ciowego w modelu inwestycyjnym
jest niewielka.

Warto$¢ PKB per capita oraz liczba ludnosci poszczegolnych panstw sg ko-
lejnymi czynnikami (czynnik 4 i 5) analizowanymi w badaniu jako makro-
ekonomiczne czynniki egzogeniczne, ktére potencjalnie warunkujg rozwoj
i funkcjonowanie finansowania spotecznosciowego w modelu inwestycyjnym.
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Wykres 6. Zestawienie wielkosci poszczegolnych rynkéw crowdfundingu inwestycyj-
nego wzgledem odsetka uzytkownikow internetu w poszczegélnych panstwach
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Zrédto: szacunkowe wielkosci rynkéw zob. przypis 1w tabeli 2. Dane dotyczace odsetka uzytkownikdw in-
ternetu na podstawie raportu Swiatowego Forum Ekonomicznego Global Competitiveness Report 20172018,
dane dla wskaznika ,,Uzytkownicy internetu” (filar ,,Gotowosci technologicznej”). Symbole panstw jak
pod wykresem 4.

W dyskusjach i literaturze przedmiotu autorzy wskazuja takze na inne czyn-
niki o charakterze egzogenicznym — rozwdj i stopien powszechnosci internetu
oraz uzywanie go przez konsumentéw (i inwestoréw) jako kanatu zakupowego
(i inwestycyjnego)". Niektorzy postuluja réwniez, ze crowdfunding rozwinat
(rozwija) si¢ dzieki systemom platnosci jak np. PayPal®. Wydaje sie wiec, ze przez
pryzmat takich postulatéw kolejnymi czynnikami niniejszej dyskusji powinny
by¢ mierniki powszechno$ci internetu oraz powszechnosci ptatnosci interneto-
wych czy mobilnych. Znaczenie tych czynnikéw w kontekscie rozwoju crowdfun-
dingu inwestycyjnego analizowane jest rowniez za pomocg ilustracji (wykresy 6

¥ Na przyktad w raporcie dla Komisji Europejskiej pt. Crowdfunding from an investor
perspective, 2015, s. 2; w artykule D. Millera, E-Commerce Is To Borders As Crowdfunding Is To
Wall Street, ,Forbes” z 16 marca 2015 r., https://www.forbes.com/sites/theyec/2015/03/16/e-
-commerce-is-to-borders-as-crowdfunding-is-to-wall-street/#7f1f6cfalf29/ [dostep: 24 li-
stopada 2018 r.].

2 M. Carvajal, J.A. Garcfa-Avilés, J.L. Gonzalez, Crowdfunding and non-profit media,
»Journalism Practice” March 2012, https://doi.org/10.1080/17512786.2012.667267/.
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i7), zawierajacych zestawienie wielko$ci poszczegolnych rynkéw crowdfundingu
inwestycyjnego wzgledem odpowiednio odsetka uzytkownikow internetu oraz
odsetka uzytkownikéw platnosci mobilnych w poszczegélnych panstwach.

Crowdfunding inwestycyjny praktycznie nie funkcjonuje zaréwno w pan-
stwie o najnizszym odsetku uzytkownikéw internetu (Rumunia), jak i w pan-
stwie o najwyzszym odsetku uzytkownikow internetu (Luksemburg), podobnie
jak w przypadku warto$ci PKB per capita. Warto jednak zauwazy¢ zalezno$c, ze
w panstwach, gdzie odsetek uzytkownikéw internetu jest ponizej pewnego po-
ziomu (ok. 80%), crowdfunding inwestycyjny, z wyjatkiem Wtoch, praktycznie
nie funkcjonuje. Natomiast wérdd panstw, dla ktorych odsetek uzytkownikow
internetu jest powyzej tego poziomu, wiekszos¢ ma rynki crowdfundingu in-
westycyjnego o wartosci powyzej 10 mln euro.

Woykres 7. Zestawienie wielkosci poszczeg6lnych rynkéw crowdfundingu inwestycyj-
nego wzgledem odsetka uzytkownikow ptatnosci mobilnych w wybranych panstwach
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Zrédto: szacunkowe wielko$ci rynkéw zob. przypis 1 w tabeli 2. Dane dotyczace odsetka uzytkownikéw
ptatnosci mobilnych na podstawie Visa Digital Payments study, 2016. Dane dostepne dla wybranych rynkéw.
Symbole panstw jak pod wykresem 4.

Precyzyjna analiza aspektu platnosci internetowych jest utrudniona z uwa-
gi na brak powszechnych paneuropejskich statystyk. Raporty Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) nie wyodrebniajg jednoznacznie i holistycznie tego
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typu platnosci®’. Natomiast, dane dotyczace platnosci mobilnych opublikowane
przez Vise?, dostepne dla 16 z 29 analizowanych rynkdow, nie ukazujg wyraznej
zalezno$ci miedzy wielko$cia rynkow crowdfundingu inwestycyjnego a zadekla-
rowanymi preferencjami uzytkownikéw w korzystaniu z platnosci mobilnych.
Wykres 7 wskazuje, ze wysoki odsetek uzytkownikéw platnosci mobilnych nie
determinuje wysokiej wartosci rynku crowdfundingu inwestycyjnego.

Odsetek uzytkownikdow internetu oraz odsetek uzytkownikéw ptatnosci mo-
bilnych sa kolejnymi czynnikami (czynnik 6 i 7) analizowanymi w badaniu jako
czynniki egzogeniczne o charakterze konsumenckim (spotecznym).

Autor uwaza, ze istotnym czynnikiem wplywajacym na rozwoj rynku crowd-
fundingu inwestycyjnego moze by¢ takze specyfika systemu finansowego go-
spodarki. Jako ze inwestycyjne finansowanie spoteczno$ciowe stanowi element
szeroko pojetego rynku kapitatowego, jego rozwoj wydaje sie bardziej naturalny
w gospodarkach o systemie anglosaskim. Sg to gospodarki oparte gtéwnie na
finansowaniu poprzez rynki kapitalowe, w przeciwienstwie do kontynentalnego
modelu finansowego gospodarki, opartego przede wszystkim na finansowaniu
przez sektor bankowy. Czynnik systemu finansowego nie jest analizowany ex-
plicite w badaniu empirycznym autora tak jak poprzednie czynniki, ale badanie
ten czynnik uwzglednia. Z uwagi na systemowy charakter uwzglednienie to
nastepuje poprzez wyodrebnienie Wielkiej Brytanii, bedacej jedyna gospodarka
z wyraznym systemem anglosaskim® w badanej grupie panstw, oraz omdéwienie
wynikéw badania zaréwno z uwzglednieniem, jak i bez uwzglednienia tego
panstwa, w celu trafniejszej interpretacji wynikow.

Nalezy podkredli¢, ze zidentyfikowana grupa czynnikéw nie ma charak-
teru holistycznego, gdyz mozna byloby poszukiwaé kolejnych potencjalnych
czynnikéw makroekonomicznych i spolecznych, np. sktonnos¢ do oszczedzania
(inwestowania) danego spoleczenstwa, aspekty demograficzne, kwestie zaufania
spoleczenstwa do rynku kapitatowego, szeroko pojeta atrakcyjnos¢ jurysdykeji
danego rynku dla inwestoréw zagranicznych czy stopien przedsiebiorczosci
i innowacji w Zyciu spofeczno-gospodarczym danego panstwa.

21 Raporty EBC (publikowane w ECB Statistical Data Warehouse) zawierajace dane doty-
czace platnosci nie odzwierciedlaja platnosci internetowych lub mobilnych. Platnoéci poprzez
pieniadz elektroniczny (electronic money, e-money) sa zdefiniowane jako platnosci z uzyciem
okreslonego nosnika pieniadza i nie oznaczajg platnosci online.

2 Qdsetek badanych konsumentéw deklarujacych korzystanie z ptatnoéci mobilnych.
Na podstawie Visa Digital Payments study, 2016. Dane dostepne dla wybranych sposrod
analizowanych rynkoéw.

» Autor przyjmuje, ze marginalny rynek crowdfundingu inwestycyjnego w Irlandii
uprawnia do nierozstrzygania, na potrzeby niniejszego artykutu, charakterystyki irlandzkiego
systemu finansowego i zakwalifikowanie go do modelu kontynentalnego z uwagi na stopien
zintegrowania z europejskim systemem finansowym.
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Najwiekszy rynek crowdfundingu inwestycyjnego w Europie —
studium przypadku

Niniejszy podrozdzial obejmuje studium przypadku dla rynku brytyjskiego,
z zastrzezeniem ze rozwdj i funkcjonowanie tego rynku moga by¢ w znacznym
stopniu warunkowane specyfika brytyjskiego (anglosaskiego) systemu finan-
sowego. Autor jest zdania, ze anglosaski system finansowy brytyjskiej gospo-
darki nie jest jedynym czynnikiem, ktéry uwarunkowal dynamiczny rozwdj
crowdfundingu inwestycyjnego na Wyspach®. Dlatego tez uwaza, ze studium
przypadku Wielkiej Brytanii moze postuzy¢ dyskusjom prorozwojowym w go-
spodarkach z systemem kontynentalnym, w tym w Polsce.

Wielka Brytania jest wskazywana jako najszybciej rosngcy rynek crowdfun-
dingu inwestycyjnego na $wiecie zaréwno pod wzgledem wartosci, jak i liczby
kampanii®. Nie jest to informacja zaskakujaca, gdyz Wielka Brytania plasuje
sie w czotdwkach zestawien dotyczacych ,gtebokosci” rynku finansowego czy
rozwoju finanséw alternatywnych?. Ponadto jest to rynek o relatywnie duzej
populacji na skale europejska (66 mln mieszkancéw), odnotowujacy, mimo nie-
pewnosci zwigzanej z brexitem, dodatnie saldo migracji*’ oraz znaczacg obec-
no$¢ podmiotdéw zagranicznych w brytyjskim obrocie gospodarczym. Wydaje
sie jednak, ze sam fakt, iz Wielka Brytania jest duzym i bardzo rozwinietym
rynkiem finansowym w szerokim ujeciu nie wyczerpuje powoddw obserwowa-
nego szybkiego rozwoju crowdfundingu inwestycyjnego. Powszechnie uwaza
sie bowiem, ze rozwdj zjawiska equity crowdfunding na rynku brytyjskim jest
w duzej mierze efektem jasnej struktury regulacji funkcjonujacych w Wielkiej
Brytanii, ktore dodatkowo umozliwiajg uczestnikom finansowania spotecz-
nosciowego w modelu inwestycyjnym (czyli inwestorom) korzystanie z ulg
podatkowych?®. Jeszcze w 2015 r. oceniano, ze Wielka Brytania jest jedynym
rynkiem na $wiecie posiadajagcym tak duzg liczbe platform crowdfundingowych
o czysto inwestycyjnym charakterze, poprzez ktére inwestorzy nabyli udziaty

# Argumentem dla takiego stanowiska jest przyklad Stanéw Zjednoczonych z anglo-
saskim systemem finansowym, w ktérych rozwdj crowdfundingu inwestycyjnego nie byt
mozliwy przed wprowadzeniem odpowiednich regulacji (JOBS Act).

» N. Vulkan, T. Astebro, M. Fernandez Sierra, Equity crowdfunding: A new phenomena,
»Journal of Business Venturing Insights” 2016, t. 5, s. 37-49.

% S. Vismara, Equity Retention and Social Network Theory in Equity Crowdfunding,
»SSRN Electronic Journal” September 2015, https://doi.org/10.2139/ssrn.2654325/.

7 Office for National Statistics, Migration Statistics Quarterly Report: November 2018,
https://www.ons.gov.uk/peoplepopulationandcommunity/populationandmigration/inter-
nationalmigration/bulletins/migrationstatisticsquarterlyreport/november2018/ [dostep:
20 grudnia 2018 r.].

# Equity crowdfunding: A new phenomena, op. cit.

90



Nr 1(57) 2019 Studia BAS

w setkach podmiotow (przedsiewzigé)?. Na wzrost wolumenoéw crowdfundingu
inwestycyjnego w Wielkiej Brytanii nie wydawala sie tez wpltywac niepewnos¢
inwestycyjna zwigzana z brexitem, w przeciwienstwie do np. kondycji naplywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktore, jak oceniajg eksperci, spadly od
momentu referendum w 2016 r. 0 19%*.

Wedlug danych z 2017 r. §rednia warto$¢ kampanii finansowania spoleczno-
$ciowego w modelu inwestycyjnym osiagala ponad 0,5 mIn funtéw szterlingdw
(523 978)*'. Natomiast $rednia warto$¢ takiego finansowania dla 20 najwiek-
szych kampanii, ktére przedstawia tabela 1, wynosita w 2017 r. ponad 3 mln
funtéw szterlingéw. Najwigksze trzy kampanie w 2017 r. to inwestycje opiewa-
jace na ok. 5-6 mln funtow szterlingéw, czyli wiecej niz cata wartos¢ krajowych
rynkow crowdfundingu inwestycyjnego dla wigkszo$ci panstw Europy.

Zwazywszy na efektywne roczne limity*? inwestycji w kampanie crowd-
fundingu inwestycyjnego oraz obserwowane srednie wartosci tych kampanii,
mozna przypuszczad, ze liczebno$¢ indywidualnych inwestoréw finansowa-
nia spoleczno$ciowego w modelu inwestycyjnym jest relatywnie duza. War-
to jednak zauwazy¢, ze crowdfunding inwestycyjny jest w Wielkiej Brytanii
zinstytucjonalizowany, tj. znaczna cze$¢ inwestoréw crowdfundingowych
finansujacych kampanie o charakterze inwestycyjnym to inwestorzy instytu-
cjonalni (ocenia sig, Ze w 2017 r. to niemal polowa)*. Nie zmienia to faktu,
ze relatywnie duza liczebnos¢ inwestoréw crowdfundingowych moze by¢ po-
twierdzeniem efektu funkcjonowania wspomnianych zachet fiskalnych, tj. ulg
podatkowych*. Nie bez znaczenia w tym efekcie moze by¢ tez wysoki, jeden
z najwyzszych w Europie, poziom odsetka uzytkownikéw internetu w Wielkiej
Brytanii (niemal 95%°°).

¥ Equity Retention and Social Network Theory in Equity Crowdfunding, op. cit.

30 1. Serwicka, N. Tamberi, Not Backing Britain: Brexit vote has reduced foreign direct
investment to the UK by 19 per cent, ,UK Trade Policy Observatory” z 31 pazdziernika 2018 r.,
http://blogs.sussex.ac.uk/uktpo/2018/11/01/brexit-vote-has-reduced-foreign-direct-invest-
ment-to-the-uk-by-19-per-cent/.

3! Raport Fundacji Nesta, Crowdfunding and alternative finance in the UK, 2017, https://
www.gov.scot/binaries/content/documents/govscot/publications/minutes/2017/10/expert-
-advisory-panel-on-the-collaborative-economy-august-2017/documents/f9424fc5-ae97-
4454-87b6-669¢36602f13/{9424fc5-ae97-4454-87b6-669¢36602f13/govscot%3Adocument/
[dostep: 7 listopada 2018 r.].

32 Limit roczny 100 tys. funtéw. Zob. HMRC Guidance, https://www.gov.uk/government/
publications/seed-enterprise-investment-scheme-income-tax-and-capital-gains-tax-reliefs-
-hs393-self-assessment-helpsheet/hs393-seed-enterprise-investment-scheme-income-tax-
-and-capital-gains-tax-reliefs-2017/ [dostep: 25 pazdziernika 2018 r.].

% University of Cambridge, The 5% UK Alternative Finance Industry Report, Cambridge
2018, s. 8.

** Equity crowdfunding: A new phenomena, op. cit.

% Zob. tabela 2.
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Tabela 1. Zestawienie 20 najwiekszych kampanii crowdfundingu inwestycyjnego
w Wielkiej Brytanii w 2017 .

Lp. | Podmiot (inicjatywa) kampanii w m:]:afl::t?v\l::::z;?:géW)
1 | Seedrs 6,0
2 | Hibergene Diagnostics 57
3 | Hopster 4,8
4 | Revolut 3,9
5 | Lightpoint Medical 3,3
6 | VitaMojo 3,2
7 | Keen Home 2,9
8 | Bolt Mobility 2,8
9 | Peptinnovte 2,7

10 | DueDul 2,6

11 | Commuter Club 2,5

12 | Monzo 2,5

13 | Landbay 2,4

14 | Cocoon 2,3

15 |Den 2,2

16 | JustPark 2,2

17 | Integumen 2,1

18 | Warwick Audio 2,1

19 | Griplt 2,0

20 | Core Collective 2,0

tacznie 60,2

Zrédto: na podstawie O. Williams-Grut, The 20 biggest crowdfunding campaigns of 2017, ,Businessinsider.
com” 31 grudnia 2017 r., https://www.businessinsider.com/20-biggest-crowdfunding-campaigns-of-2017-
-2017-127IR=T/ [dostep: 1 grudnia 2018 r].

Platformy crowdfundingowe funkcjonujg w Wielkiej Brytanii na zasadach
regulowanych przez FCA*. Regulacje obowigzujace od 2014 r. wprowadzity
mozliwo$¢ oferowania (reklamowania) inwestorom indywidualnym, pod pew-
nymi warunkami, uczestnictwa w kampaniach crowdfundingowych o charak-
terze inwestycyjnym bez powszechnie obowigzujacych ograniczen (obostrzen)
dotyczacych oferowania niektorych papieréw wartosciowych®. W finansowaniu
takich kampanii, tj. w nabywaniu udziatowych papieréw wartosciowych finan-
sujacych te kampanie, mogg uczestniczy¢:

 profesjonalni inwestorzy indywidualni (sophisticated investors), tj. posia-

dajacy odpowiedni kapitat i doswiadczenie do inwestowania,

* Financial Conduct Authority (FCA) jest obok Prudential Regulatory Authority (PRA)
jednym z dwdch brytyjskich regulatoréw finansowych.

% Obostrzenia dotyczace papierow warto$ciowych okreslanych mianem Non-Readily
Realisable Securities (NRRS).

¥ Na podstawie FCA Consultation Paper (CP18/20), 2018, https://www.fca.org.uk/pub-
lication/consultation/cp18-20.pdf/ [dostep: 28 listopada 2018 r.].
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« majetni inwestorzy indywidualni (high-net-worth investors),

 indywidualni inwestorzy, ktorzy przed otrzymaniem oferty potwierdza,
ze otrzymaja w odniesieniu do tej oferty profesjonalne doradztwo finan-
sowe na regulowanych zasadach,

» indywidualni inwestorzy, ktorzy potwierdza, ze nie zainwestowali (i nie
zainwestuja) wiecej niz 10% warto$ci swojego portfela inwestycyjnego
w nienotowane papiery warto$ciowe.

Powyzsze regulacje stanowig uzupelnienie przepisow ogdlnych o ustugach
i rynkach finansowych z 2000 r., tj. Financial Services and Markets Act 2000
(FSMA 2000), przeznaczone dla instrumentdéw zwigzanych z finansowaniem
spofecznosciowym, w tym z crowdfundingiem pozyczkowym i crowdfundin-
giem inwestycyjnym. Uzupelnione regulacje wprowadzity mozliwo$¢ swobod-
niejszego funkcjonowania crowdfundingu inwestycyjnego, zastrzegajac jednak
obowigzek uzyskiwania przez operatoréw platform crowdfundingowych autory-
zacji FCA do prowadzenia takiej dzialalnosci. Co najwazniejsze jednak, uzupel-
nione (dedykowane) regulacje wprowadzity do brytyjskiego porzadku prawnego
specjalng kategorie papieréw warto$ciowych, ktora ma na celu m.in. legitymiza-
cje funkcjonowania na rynku rozdrobnionych praw udziatowych, ktére inwesto-
rzy crowdfundingowi otrzymuja w zamian za przekazane $rodki, a ktore nie sg
papierami warto§ciowymi uczestniczacymi w regulowanym obrocie.

Regulacje ujete w uzupelnionych przepisach FSMA 2000 sa tez dopetnie-
niem tzw. Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS), czyli regulacji oferujacych
zachety podatkowe o zakresie szerszym niz crowdfunding, wprowadzonych pod
koniec 2011 r. w celu wsparcia finansowania matych przedsiebiorstw i start-
-upow. Regulacje SEIS oferuja inwestorom, w tym inwestorom crowdfundin-
gowym, ulgi i zwolnienia podatkowe m.in. pod warunkiem ograniczenia mak-
symalnej rocznej kwoty inwestycji*. Zaletg takiego zestawu regulacji wydaje
sie zapewnienie ekosystemu, ktory z jednej strony wspiera funkcjonowanie
dodatkowego alternatywnego Zrddla finansowania dla matych przedsiebiorstw
i start-upow, a z drugiej strony ogranicza ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci,
zwigzane z koncentracjg inwestycji wrdd inwestoréw indywidualnych. Dlatego
tez mozna oceniac, ze regulacje obejmujace crowdfunding inwestycyjny w Wiel-
kiej Brytanii pelnig zaréwno role ostrozno$ciows, jak i stymulujaca.

Wyniki badania

Przeglad literatury i informacji dotyczacych crowdfundingu, przeglad ryn-
kéw crowdfundingu inwestycyjnego w Europie pod katem funkcjonowania
i rozwoju - wyrazonego szacowang wielko$cig tego rynku w poszczegdlnych

¥ Zob. przypis 32.
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panstwach — oraz studium przypadku crowdfundingu inwestycyjnego w Wiel-
kiej Brytanii umozliwily identyfikacje i wstepna ocene znaczenia potencjal-
nych czynnikéw warunkujacych omawiane funkcjonowanie i rozwdj. Sa to:
czynniki endogeniczne, obejmujgce aspekty regulacyjne rynku inwestycyjnego
finansowania spolecznosciowego, oraz czynniki egzogeniczne (,,nieregulacyj-
ne”) o charakterze makroekonomicznym i spotecznym, jak réwniez czynnik
dychotomii anglosaskiego vs. kontynentalnego systemu finansowego gospodar-
ki. Zidentyfikowane czynniki zostaly nastepnie przeanalizowane na poziomie
poszczegdlnych panstw.

o Obecno$¢ dedykowanych regulacji sensu largo (czynnik 1, regulacyjny).

o Rozwdj regulacji sensu stricto (czynnik 2, regulacyjny).

o Obecnos¢ zachet fiskalnych (czynnik 3, regulacyjny).

o Warto$¢ PKB per capita (czynnik 4, ekonomiczno-spoleczny).

o Liczba ludnoéci (czynnik 5, ekonomiczno-spoteczny).

o Odsetek uzytkownikéw internetu (czynnik 6, ekonomiczno-spoleczny)

o Odsetek uzytkownikow platnosci mobilnych (czynnik 7, ekonomiczno-

-spoleczny).

Badanie ilosciowe uwzgledniajace brytyjski rynek pokazuje, Ze najistotniej-
szymi*’ czynnikami, zidentyfikowanymi dla caltej grupy analizowanych panstw,
sa: zachety fiskalne, ktére za sprawa Wielkiej Brytanii w najwiekszym stopniu
koreluja z wielkoscia rynku crowdfundingu inwestycyjnego (wspoélczynnik
korelacji liniowej Pearsona réwny 0,65), oraz liczba ludnosci danego rynku/
panstwa (wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona rowny 0,53). Kolejne istot-
ne*! czynniki, ale o mniejszym poziomie powigzania, to: rozwdj regulacji sensu
stricto po$wieconych inwestycyjnemu finansowaniu spotecznosciowemu, ktory
jako trzeci najistotniejszy sposrdd badanych czynnikdow, koreluje z wielkoscig
tego rynku na poziomie 0,38 (wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona), oraz
obecnos¢ regulacji sensu largo dedykowanych crowdfundingowi, jak rowniez
stopien penetracji internetu, wykazujace powigznie z wielko$cig rynku crowd-
fundingu inwestycyjnego na poziomie wspdlczynnika korelacji liniowej Pearso-
na réwnego 0,34. Natomiast odsetek uzytkownikéw platnosci mobilnych oraz,
co istotne, poziom PKB per capita w poszczegolnych panstwach nie sg skorelo-
wane z wielkoscig rynku crowdfunding inwestycyjnego (wspotczynniki korelacji
liniowej Pearsona statystycznie nieistotne*?). Wylaczenie Wielkiej Brytanii z ba-
dania - z uwagi na uwarunkowania systemowe tego rynku - skutkuje natomiast
w identyfikacji dwdch istotnie i pozytywnie powigzanych czynnikéw: liczby
ludnosci danego rynku/panstwa (wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona

% Czynniki istotne dla przedzialu ufno$ci 99%, zob. tabela 2.
41 Czynniki istotne dla przedzialu ufnosci 95%, zob. tabela 2.
2 P-warto$¢ powyzej 0,05, zob. tabela 2.
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réwny 0,56) oraz obecnosci regulacji sensu largo dedykowanych crowdfundin-
gowi (wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona rowny 0,38). Nieuwzglednienie
rynku brytyjskiego pociaga za soba réwniez nieintuicyjng zaleznos¢, ze odsetek
zadeklarowanych uzytkownikéw platno$ci mobilnych jest istotnie negatywnie
powiazany z wielko$cig rynku crowdfundingu inwestycyjnego.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze dla catej grupy analizowanych panstw,
5 sposérod analizowanych czynnikéw, w tym 3 czynniki regulacyjne, w istotny
sposob koreluja z wielko$cia rynku crowdfundingu inwestycyjnego, podczas
gdy 2 sposrdd analizowanych czynnikdw nie sg istotnie powigzane z wielkos$cia
tego rynku. Natomiast po wylaczeniu z badania Wielkiej Brytanii, 3 spos$rod
analizowanych czynnikéw, w tym czynnik regulacyjny, w duzym stopniu kore-
luje z wielkoscig rynku crowdfundingu inwestycyjnego. Nalezy jednak wskazac,
ze dla dokladniejszej weryfikacji wspolzaleznosci miedzy rozmiarem rynku
crowdfundingu inwestycyjnego, a spotecznymi czynnikami egzogenicznymi,
takimi jak preferencje dotyczace stopnia i celéw uzywania internetu oraz za-
ufania do platnosci internetowych czy mobilnych, analize nalezaloby oprze¢ na
sprofilowanym badaniu pierwotnym.

Na podstawie otrzymanych wynikéw badania wykazana zostala podstawa
do selektywnego przyjecia hipotezy przedstawionej we wstepie, tj. o wspolza-
leznosci miedzy wielkoscia rynku crowdfundingu inwestycyjnego, a obecnymi
w dyskusjach czynnikami, w tym o charakterze regulacyjnym. Jednoznaczna
podstawe uzyskano dla najistotniejszych czynnikdéw w postaci:

o liczby ludno$ci danego rynku oraz

o obecnosci dedykowanych regulacji dotyczacych finansowania spolecz-

nosciowego.

Natomiast niejednoznaczng podstawe, zalezng od uwarunkowan syste-
mowych modelu finansowego gospodarki, uzyskano szczegélnie dla czynnika
W postaci:

o komparatywnego rozwoju regulacji dotyczacych inwestycyjnego finan-

sowania spotecznosciowego oraz

« regulacji dotyczacych zachet fiskalnych zwigzanych z inwestycyjnym fi-

nansowaniem spolecznosciowym.

Ponadto wyniki badania wskazujg, ze aspekty regulacyjne emanujg wiek-
szym poziomem korelacji (Sredni wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona
réwny 0,46 lub 0,17 bez uwzgledniania rynku brytyjskiego) niz egzogeniczne
aspekty ,,nieregulacyjne” (odpowiednio 0,19 oraz 0,12).

* Egzogeniczne aspekty ,,nieregulacyjne” to aspekty spoteczno-ekonomiczne analizo-
wane w badaniu (PKB per capita, liczna ludno$ci, penetracja internetu mierzona odsetkiem
uzytkownikow oraz odsetek zadeklarowanych uzytkownikow platnosci mobilnych).
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Tabela 2. Zestawienie wielkosci poszczeg6lnych rynkéw crowdfundingu inwestycyjne-
go wzgledem zidentyfikowanych czynnikow z uwzglednieniem wspotzaleznosci

[min euro] [0lub 1]* [01ub 0,5 lub 1]**

w?;?(i:g':;:v;ul Dedykowane regulacje* Rozwdj regulacji’
Wielka Brytania >350,0 1 1
Francja >100,0 1 0,5
Szwajcaria 49,9 0 0,5
Niemcy 24 1 1
Hiszpania 22 1 1
Holandia 16,6 1 1
Finlandia 15,5 1 1
Austria 11,1 1 1
Szwecja 6,5 0 0,5
Wtochy 5,5 1 0,5
Belgia 2,5 1 0,5
Chorwacja <1,0 0 0,5
Grecja <1,0 0 0,5
Polska <1,0 0 0,5
Czechy <1,0 0 0,5
Estonia <1,0 0 0,5
Butgaria - 0 0,5
Cypr - 0 0,5
Dania - 0 0
Wegry - 0 0,5
Irlandia - 0 0,5
totwa - 0 0,5
Litwa - 1 0,5
Luksemburg - 0 0,5
Malta - 0 0,5
Portugalia - 1 0,5
Rumunia - 0 0,5
Stowacja - 0 0,5
Stowenia - 0 0,5
tacznie ~600,0
Wspétczynnik korelacji ™ 0,34 0,38
P-warto$é™™ 0,034 0,020
t3cznie (bez Wielkiej Brytanii) ~260,0
Wspétczynnik korelacji™™ 0,38 6,21
P-warto$¢™ 0,023 0,147

' Wielkosci szacunkowe na podstawie raportu Komisji Europejskiej Identifying market and regulatory ob-

stacles to cross-border development of crowdfunding in the EU, grudzier 2017, raportu European Crowdfun-

ding Network Review of Crowdfunding Regulation 2017 oraz raportu Uniwersytetu w Lucernie Crowdfun-

ding Monitoring Switzerland 2017. Dla danych opublikowanych w walucie innej niz euro (Wielka Brytania,

Szwajcaria) wielkosci przeliczone odpowiednio na podstawie kursu walutowego 1,125 euro/funt brytyjski

oraz 0,855 euro/frank szwajcarski. Gdzie — oznacza brak zidentyfikowanego rynku lub brak danych, ktéry

implikuje brak rynku.
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[0lub 1]* [tys. dolaréw US] [mInos.] [% ludnosci]*** [% ludnosci]***
Zachety podatkowe* ca::.i:"’ l’el:P5 IuI:iI:Zl;acis Uzytkownicy internetu’ Ptatnosci mobilne®
1 43,4 66,0 94,8 74,0
0 42,9 67,1 85,6 64,0
0 64,8 8,5 89,4 73,0
0 50,9 82,7 89,6 59,0
0 38,1 46,6 80,6 72,0
0 52,8 17,1 90,4 74,0
0 45,0 55 87,7 77,0
0 52,5 8,8 84,3 73,0
0 50,0 10,1 91,5 86,0
0 39,6 60,6 61,3 73,0
1 48,1 11,4 86,5 75,0
0 25,3 4,1 72,7 -
0 28,0 10,8 69,1 -
0 28,8 38,0 73,3 79,0
0 36,4 10,6 76,5 -
0 32,6 1,3 87,2 -
0 20,8 7,1 59,8 -
0 35,1 1,2 75,9 -
0 52,2 5,8 97,0 89,0
0 28,2 9,8 79,3 -
0 75,3 4,8 82,2 79,0
0 27,8 1,9 79,9 -
0 32,4 2,8 74,4 _
0 104,0 0,6 97,5 -
0 39,3 0,5 77,3 -
0 31,9 10,3 70,4 -
0 25,8 19,6 59,5 79,0
0 31,6 5,4 80,5 -

0 34,9 2,1 75,5 69,0
0,65 6,67 0,53 0,34 -0;18
<0,001 0,364 0,001 0,036 0,248

-0,06 6,17 0,56 0,28 -0,54
0,375 0,192 0,001 0,073 0,019

2 Dotyczy regulacji crowdfundingu sensu largo, na podstawie raportu Komisji Europejskiej Identifying market

and regulatory obstacles to cross-border development of crowdfunding in the EU, grudzier 2017.

3 Dotyczy regulacji crowdfundingu inwestycyjnego, na podstawie Alternative Finance Maturity Index

opublikowanego w raporcie Crowdfunding Hub Current State of Crowdfunding in Europe, 2016.

4 Na podstawie raportu Komisji Europejskiej Identifying market and regulatory obstacles to cross-border

development of crowdfunding in the EU, grudzier 2017, po weryfikacji aktualno$ci w innych Zrédtach.
5 Na podstawie OECD Data (dla Chorwacji na podstawie World Bank Data), dane za rok 2017, ceny state.

¢ Na podstawie World Bank Data, dane za rok 2017.
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7 Na podstawie raportu Global Competitiveness Report 2017—2018, dane dla wskaznika ,,Uzytkownicy inter-
netu” (filar ,Gotowosci technologicznej”).

# Na podstawie Visa Digital Payments study, 2016. Dane dotyczg zadeklarowanego odsetka uzytkownikéw
ptatnosci mobilnych dostepne dla wybranych rynkéw, gdzie — oznacza brak danych.

* Brak regulacji/zachet = 0 lub istniejgce regulacje/zachety = 1.

** Niski komparatywny rozwdj (w tym brak) = o, Sredni komparatywny rozwdj = 0,5 lub wysoki kompara-
tywny rozwdj = 1. Komparatywnos¢ oceniana na tle rynkdw europejskich.

*** Na podstawie proby.

*** Wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona z szacunkowg wielko$cig rynku. Przekre$lona warto$¢ ozna-
cza brak statystycznej istotnosci korelacji dla poziomu istotnosci co najmniej 5% (tj. P-warto$¢ > 0,05),
spowodowanej stabg wspétzaleznoscig lub niekompletnym zestawem danych. Wartosci dla jednostronnych
przedziatéw ufnosci na podstawie IBM SPSS Statistics, V24.0.0.0. Jednostronne przedziaty ufnosci wynikaja
z intuicyjnego zatozenia o stymulujgcym wptywie (powigzaniu) badanych czynnikéw na wielko$¢ rynku.
Bez tego zatozenia interpretacja wynikéw badania bytyby wtasciwa dla dwustronnych przedziatéw ufnosci
z odniesieniem do poziomdw istotnosci odpowiednio: a=5% i a=10% (zamiast obecnych a=1% i a=5%).
Zrédto: na podstawie badar empirycznych autora z wykorzystaniem danych jak wyzej.

Zastosowana metoda desktop research, opierajaca si¢ na réznorodnych, nie-
kontrolowanych danych wtornych, moze, wedtug niektérych autoréw, obarczaé
analize ewentualnym ryzykiem bezzasadnej interpretacji**. Zdaniem autora na-
lezy jednak oceni¢, ze uzyskane wyniki przeprowadzonego badania nie budza
kontrowersji interpretacyjnych.

Whioski dla Polski

W Polsce liczba ludnosci, tj. jeden z dwdch najistotniejszych czynnikéw po-
wigzanych z rozwojem rynkow crowdfundingu inwestycyjnego w Europie, jest
znacznie powyzej Sredniej europejskiej. Fakt, ze Polska jest duzg gospodarka,
oferuje teoretyczne korzysci skali dla rozwoju inwestycyjnego finansowania
spolecznosciowego, na ktdrych brak eksperci wskazujg np. w przypadku Szwaj-
carii*®. W rezultacie obserwowany marginalny rozmiar rynku crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce moze wydawac¢ si¢ malo intuicyjny, zwlaszcza Ze jest
to jedyne duze panstwo, w ktoérym wielko$¢ tego rynku jest niewielka. Na pod-
stawie wynikéw przeprowadzonego badania nie nalezy takiego stanu rzeczy
wigzac z relatywnie umiarkowang zasobnoscia Polakow. Wyniki tego badania
pozwalajg natomiast przypuszczaé, ze powodem obserwowanej sytuacji w Pol-
sce moze by¢ brak odpowiednich, dedykowanych regulacji, ktére - jako istotny
zidentyfikowany w badaniu czynnik — moglyby uprawdopodobni¢ potencjalny
rozwdj polskiego rynku crowdfundingu inwestycyjnego. Nalezy przyja¢, ze od-

# C.J. Cowton, The Use of Secondary Data in Business Ethics Research, ,,Journal of Busi-
ness Ethics” 1998, nr 17(4), s. 423-434, https://doi.org/10.1023/A:1005730825103/.
5 Zob. przypis 18.
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powiednie, dedykowane regulacje to precyzyjne przepisy ogélne lub przepisy
szczegodlne, ktore majg na celu legitymizacje zjawiska crowdfundingu lub syste-
mowg stymulacje jego funkcjonowania.

Mozna polemizowaé, ze polskie regulacje dopuszczaja i reguluja rynek
crowdfundingu inwestycyjnego poprzez przepisy ustawy o ofercie publicznej*.
Zwlaszcza ze po ostatniej nowelizacji ustawa dopuszcza (od 21 kwietnia 2018 r.)
emisje ,,bezprospektowe” o warto$ci do 1 mln euro, co moze ozywi¢ rozwoj
rynku inwestycyjnego finansowania spolecznosciowego. Autor uwaza jednak,
ze jest to jedynie ewentualny fragmentaryczny impuls po stronie emitentdéw
(,kapitatobiorcéw”), a nie dedykowana regulacja. Obecne regulacje w Polsce nie
sankcjonujg wprost kwestii specyficznych dla crowdfundingu inwestycyjnego,
jak np. zasad funkcjonowania platform crowdfundingowych i nadzoru nad ope-
ratorami takich platform®. Nie sankcjonuja takze kwestii istotnych z punktu wi-
dzenia inwestoréw z ,,internetowego ttumu’, jak np. ulgi podatkowe w obszarze
zyskow kapitalowych z tytutu podejmowania podwyzszonego ryzyka, ktérego
systemowym celem jest finansowanie i wspieranie innowacji. Obowiazujace
regulacje nie poruszaja rowniez kwestii systemowego bezpieczenstwa rynku
(np. poprzez ustawowe limity ekspozycji dla crowdfundingowych inwestoréow
indywidualnych, ktére minimalizowalyby ryzyko koncentracji).

Powyzsze wnioski wywoluja dwa pytania, na ktore nalezaloby odpowiedzie¢
z perspektywy ustawodawcy i nadzoru finansowego. Po pierwsze, co konkret-
nie oznacza pojecie ,odpowiednie dedykowane regulacje”. Po drugie, dlaczego
uprawdopodobnia¢ potencjalny rozwoj rynku crowdfundingu inwestycyjnego
w Polsce. Wydaje sig, ze rozwinigcia odpowiedzi na pierwsze pytanie warto
poszukiwa¢ przez analize najwiekszego rynku crowdfundingu inwestycyjnego
w Europie, tj. Wielkiej Brytanii. Tam usankcjonowana mozliwo$¢ oferowania
inwestorom indywidualnym rozdrobnionych udziatowych papieréw wartoécio-
wych poprzez platformy crowdfundingowe bez powszechnie obowiazujacych
obostrzen (pod okreslonymi warunkami), polaczona z ulgami podatkowymi
oraz limitami dla inwestoréw indywidualnych, ktére ograniczaja ryzyko kon-
centracji, wydaje si¢ tworzy¢ korzystny ekosystem. Korzystnos¢ tego ekosystemu
regulacyjnego wynika z jego dwojakiej roli — ostroznosciowej i prorozwojo-
wej. Jezeli chodzi o drugie pytanie, to kierunkowa podpowiedzia dla tej kwestii
moze by¢ zagadnienie potencjalu finansowania spotecznosciowego w modelu

6 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz.U.
nr 184, poz. 1539, ze zm.

7 Wskazang kwestie¢ moga w przysztoéci sankcjonowa¢ zapowiadane regulacje unijne, tj.
wniosek (projekt) dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie eu-
ropejskich dostawcow ustug w zakresie finansowania spofecznosciowego dla przedsigbiorstw
[COM/2018/0113 final - 2018/048 (COD)]. Nie ma natomiast pewnosci co do ostatecznego
ksztattu i terminu wprowadzenia takich regulacji.
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inwestycyjnym do finansowania przedsiebiorczoséci, w tym do finansowania
innowacji. Pomimo oczekiwan ekspertow w Polsce i za granica co do waznosci
roli crowdfundingu w finansowaniu innowacyjnych przedsi¢biorstw, nie ma
pewnosci, czy crowdfunding inwestycyjny moglby staé sie istotnym zrédtem
takiego finansowania w Polsce, szczegdlnie ze wzgledu na bankowy charakter
polskiego systemu finansowego. Ale biorac pod uwage, Ze pozadane kierunki
rozwoju gospodarczego Polski to m.in. zwigkszenie roli innowacji w tworzeniu
polskiego PKB*, zasadna wydawataby si¢ dyskusja i praca nad takim poten-
cjalem. Nawet zaktadajac, ze potencjal inwestycyjnego finansowania spotecz-
no$ciowego w Polsce okazalby sie ostatecznie niewielki, skutkujac niewielka
podaza kapitalu lub niewielkim popytem na ten kapital, nie nalezy zaktada¢
braku ewentualnych korzysci wizerunkowych ptynacych z kampanii crowdfun-
dingowych* dla polskiej przedsi¢biorczosci, w tym polskich innowacji.

Podsumowanie

Identyfikujac najistotniejsze czynniki korelujace z rozwojem rynku crowdfun-
dingu inwestycyjnego, tj. liczbe ludnosci i obecno$¢ dedykowanych regulacji,
wykazano réwniez, ze Wielka Brytania jest jednoznacznie najwigkszym ryn-
kiem crowdfundingu inwestycyjnego w Europie. W jego przypadku obecnos¢
regulacji, w tym zachet fiskalnych, oraz duza populacje nalezy postrzega¢ jako
stymulanty rozwoju tego rynku. Mozna przypuszczaé, ze atrakcyjno$¢ brytyj-
skiego ekosystemu regulacyjnego dla crowdfundingu inwestycyjnego wynika
z jego dwojakiej roli — ostroznosciowej i prorozwojowej. Poza Wielka Brytania
regulacje dotyczace crowdfundingu obowigzywaly (na koniec roku 2017) takze
w 10 innych panstwach UE, ktore reprezentuja razem z Wielka Brytanig ponad
90% calego facznego rynku crowdfundingu inwestycyjnego w UE i Szwajcarii.
Poza tg grupg panstw jest Polska, ktora z liczbg ludnosci ok. 38 mln okazuje sie
jedynym duzym panstwem w Europie, w ktorym wielkos$¢ rynku finansowania
spoleczno$ciowego w modelu inwestycyjnym jest sladowa.

Na podstawie wynikéw przeprowadzonego badania autor potwierdzit ist-
nienie podstaw do selektywnego przyjecia hipotezy o wspdtzaleznosci miedzy
wielkoscig rynku crowdfundingu inwestycyjnego w poszczegolnych panstwach

# K. Koziot-Nadolna, Funding Innovation in Poland through Crowdfunding, ,,Journal of
Entrepreneurship, Management and Innovation” 2016, t. 12, nr 3, 2016, s. 7-29; European
Commission, Science, Research and Innovation Performance of the EU 2018. Strengthening the
Foundations for Europe’s Future, Brussels 2018, https://doi.org/10.2777/14136/.

¥ Uchwatla nr 8 Rady Ministrow z 14 lutego 2017 r. w sprawie przyjecia ,,Strategii na
rzecz odpowiedzialnego rozwoju do roku 2020 (z perspektywa do 2030 r.)”, M.P. poz. 260.

% T.E. Brown, E. Boon, L.E Pitt, Seeking funding in order to sell: Crowdfunding as a mar-
keting tool, ,Business Horizons” 2017, t. 60, nr 2, s. 189-195, https://doi.org/10.1016/j.bus-
hor.2016.11.004/.
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Europy a obecnymi w przedmiotowych dyskusjach czynnikami - w tym o cha-
rakterze regulacyjnym. Ponadto wyniki badania wskazuja, ze aspekty regulacyjne
emanujg wigkszym $rednim poziomem korelacji z wielko$cig rynkow crowd-
fundingu inwestycyjnego niz czynniki ,,nieregulacyjne’, takie jak PKB per capita,
odsetek uzytkownikow internetu czy liczba ludnoéci panistwa. Niemniej liczba
ludno$ci okazuje si¢ drugim najistotniejszym czynnikiem, po zachetach fiskal-
nych, powigzanym z wielkoscig rynku inwestycyjnego finansowania spotecznos-
ciowego. Stad tez istotno$¢ poszczegolnych czynnikow i ich warto$¢ dla Polski
pozwala przypuszczaé, ze powodem marginalnej wielkosci rynku crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce moze by¢ brak odpowiednich regulacji, w tym brak me-
chanizmdw o charakterze zachet podatkowych, ktore moglyby uprawdopodob-
ni¢ potencjalny rozwdj polskiego rynku crowdfundingu inwestycyjnego. Jest to
gléwny wniosek o charakterze wskazdwki (rekomendacji) dla legislacji i nadzoru
finansowego w zakresie rozwigzan wspierajacych rozwdj tego rynku. To, czy taki
rynek nalezy rozwija¢ w Polsce, pozostaje jednak pytaniem otwartym, na ktdre
powinno sie poszukiwa¢é odpowiedzi z uwzglednieniem dwdch biegunow:

o po pierwsze, elementéw ryzyka zwigzanego z crowdfundingiem inwesty-
cyjnym, w szczegolnosci ryzyka ,,pozainwestycyjnego’, jak np. asymetria
informacji, oszustwa, wyludzenia czy cyberprzestepczosc,

o po drugie, potencjatu crowdfundingu inwestycyjnego do finansowa-
nia polskiej przedsiebiorczosci, w tym do finansowania innowacji, jak
réwniez potencjalu korzystnych efektéw wizerunkowych dla polskich
przedsigbiorcow i innowatoréw, mogacych plyna¢ z kampanii crowd-
fundingowych.
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