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Streszczeniee

We wspolczesnej gospodarce obserwuje sie rosnace znaczenie finansowania alternatywnego, a crowdfun-
ding stanowi jego istotny element. Crowdfunding to metoda pozyskiwania kapitalu na realizacje réznego
rodzaju przedsiewzie¢ przez przedsiebiorcow, organizacje non-profit, artystow czy osoby prywatne.
W praktyce wyksztalcily sie cztery gléwne rodzaje crowdfundingu: donacyjny, pozyczkowy, udziatowy
oraz z nagrodami, pozwalajac uczestnikom rynku dostosowac rézne modele finansowania do ich ocze-
kiwan. Celem artykutu jest ukazanie istoty crowdfundingu oraz przeprowadzenie oceny rozwoju rynku
finansowania alternatywnego (crowdfundingu) w Europie w latach 2015-2023. Do realizacji przyjetego
celu wykorzystano metody badawcze: przeglad i krytyczng analize literatury przedmiotu oraz desk rese-
arch. Przeprowadzona analiza pozwala na identyfikacje kluczowych trendéw i wyzwan stojacych przed
rynkiem finansowania alternatywnego w Europie, bedacym zZrédtem kapitatu dla réznych podmiotow.
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Summary

In today’s economy there is a growing importance of alternative financing, and crowdfunding is
an important part of it. Crowdfunding is a method for entrepreneurs, nonprofit organizations,
artists, or individuals to raise capital for various types of projects. In practice, four main types of
crowdfunding have developed: donation, loan, share and reward crowdfunding, which allow to
adapt different financing models to the expectations of market participants. The aim of the article
is to present the essence of crowdfunding and to assess the development of the alternative financing
market (crowdfunding) in Europe in the years 2015-2023. To achieve the adopted goal, a literature
review, critical analysis of the subject literature and desk research were used as research meth-
ods. The analysis allows for the identification of key trends and challenges facing the alternative
financing market in Europe, which is a source of capital for various entities.
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Wprowadzenie

Zapewnienie réznorodnych zrodel finansowania dla uczestnikéw rynku ma
fundamentalne znaczenie dla stabilnosci, wzrostu i innowacyjnosci gospodarki.
Ostatnie negatywne do$wiadczenia wywolane globalnym kryzysem finansowym
zapoczatkowanym w 2008 1. czy pandemig COVID-19 uwidocznity, jak wazny jest
dostep do elastycznych zrodel finansowania w czasach kryzysu. Jednoczes$nie,
uwzgledniajac szybkie zmiany spoteczno-gospodarcze zachodzace na swiecie
oraz dynamiczny postep techniczny, wida¢ wyraznie rosnace zapotrzebowanie
na kapital z przeznaczeniem na utrzymanie konkurencyjnosci i rozwoj gospo-
darczy. Turbulentnos¢ otoczenia wystawia na probe pozycje tradycyjnych insty-
tucji finansowych, jednoczesnie stwarzajac szanse dla rozwoju alternatywnego
finansowania - crowdfundingu.

Nauka ptyngca z zaburzen w gospodarce wywotana przez kryzysy (szoki
gospodarcze) uwidocznita trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez gospo-
darstwa domowe oraz przedsigbiorstwa w okresach zwiekszonej niepewnosci,
poprzez ograniczenie dostepnosci do pozyczek i kredytéw czy wzrost kosztow
finansowania. Tym samym powstanie crowdfundingu, jako alternatywnej for-
my finansowania wzgledem tradycyjnych form pozyskania kapitatu, stworzyto
nowe mozliwosci oraz zwiekszyto dostep do finansowania, czego wynikiem
jest dynamiczny rozwdj platform cyfrowych posredniczacych w finansowaniu
réznego rodzaju przedsiewziec.

Europa na mapie globalnego crowdfundingu odgrywa coraz wigksza role
w dostepie do alternatywnych 7zrodet finansowania. Jest jednym z kluczowych
rynkoéw, cho¢ ustepuje pod wzgledem warto$ci pozyskanych srodkéw finansowych
Stanom Zjednoczonym Ameryki czy Chinom. To, co wyrdznia europejski rynek
alternatywnego finansowania, to réznorodnos¢ platform i modeli finansowania
oraz znaczne zrdznicowanie z punktu widzenia poszczegolnych krajow. Biorac
pod uwage ostatnie lata, rynek crowdfundingu w Europie ulegl wyraznym
przeobrazeniom.

Celem artykulu jest ukazanie istoty crowdfundingu oraz przeprowadzenie
oceny rozwoju rynku finansowania alternatywnego (crowdfundingu) w Europie
wlatach 2015-2023. Do realizacji przyjetego celu wykorzystano metody badawcze:
przeglad literatury, krytyczng analizg literatury przedmiotu oraz desk research
(wtérng analize raportéw rynkowych).
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1. Definicje crowdfundingu i systematyka pojec

Crowdfunding to zjawisko, ktore w sposob trwaly zostalo osadzone w realiach
wspolczesnej gospodarki jako alternatywne zrédlo finansowania projektéw, ini-
cjatyw i przedsiewziec, wykorzystujace moc spotecznoéci internetowej. Rosngca
popularnos¢ crowdfundingu niewatpliwie wiaze si¢ z deskryptywnym procesem
reorganizacji gospodarki, ktory mozna okresli¢ mianem ,,uberyzacji”. Termin
»uberyzacja” gospodarki wywodzi si¢ od amerykanskiej firmy Uber i w sferze
ekonomii pojecie to funkcjonuje w znaczeniu uzyskiwania dochodéw w zamian
za wspoldzielenie si¢ zasobami, wolnym czasem, tworczoscig czy wolnymi srod-
kami pienigznymi (Kalinowski, 2017). Jak wskazuje Bakalarz (2019), ,uberyzacja”
wyraza sie przede wszystkim w srodkach komunikacji oraz zarzadzaniu reali-
zowanych ustug. Wspotdzielenie pozostaje w kontrze do wlasnosci, albowiem
koszty ponoszone w zwigzku z zakupem towaru lub ustugi nie s3 ponoszone przez
jednostke, lecz sg dzielone na wiekszg grupe i rekompensowane przez wynajem,
wymiane, uzyczenia, zamiang, udostepnianie (Janczewski, 2017). Sharing eco-
nomy opiera sie na wykorzystaniu nowoczesnych technologii, w tym Internetu,
ktory na nowo redefiniuje tradycyjne modele biznesowe. Zgodnie z omawianym
nurtem w ekonomii pobudki altruistyczne odgrywaja tu duza role, przy czym
uzyczenie zasobéw moze mie¢ charakter zaréwno nieodplatny, jak i odptatny.
W przypadku crowdfundingu mamy do czynienia z dzieleniem si¢ wolnymi
$rodkami pieni¢znymi, wykorzystaniem formuly peer-to-peer, ktora polega na
kojarzeniu (faczeniu) uczestnikow rynku (tworcéw projektow crowdfundin-
gowych ze wspierajacymi) za pomoca platform internetowych z pominieciem
tradycyjnych instytucji posredniczacych. Rozwdj przedsigbiorczosci spotecznej
jest powigzany z rozwojem technologii cyfrowych, ktére tworza przestrzen
zwiekszajaca Swiadomos¢ przedsiewzie¢ spotecznych oraz mozliwosci dostepu
do zrédet finansowania — finansowanie spotecznosciowe zapewnia dostep do
zasobdw finansowych pozwalajacych na realizacje przedsiewzigé spoteczno-
-gospodarczych (Chandna, 2022).

Pojecie crowdfundingu wywodzi si¢ z jezyka angielskiego jako polaczenie stow
crowd (ttum) oraz funding (finansowanie), ktére na jezyk polski ttumaczone jest
jako finansowanie przez cyfrowy Ttum, Tum 2.0 (Malinowski, Gietzak, 2015)
lub finansowanie spotecznosciowe (Dziuba, 2015). W odniesieniu do polskie-
go okreslenia terminu ,,crowdfunding” jako ,,finansowanie spolecznosciowe”
wysuwane s3 pewne zastrzezenia. Malinowski oraz Gielzak (2015) sg zdania,
ze angielskie stowo crowd oznacza ,tlum’, a nie ,,spoleczno$¢” - stad wedlug
nich ,,thum” jest pojeciem szerszym od ,,spotecznosci”. Z reguly postugujac sie
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terminem spoteczno$¢, mamy na mysli grupe oséb powigzanych ze sobg wspol-
nymi interesami. Z kolei w przypadku tlumu na ogét odnosimy si¢ do pewnej
nieokre$lonej zbiorowosci. Niezaleznie od powyzszego postugiwanie si¢ polskim
odpowiednikiem ,,crowdfundingu” jako ,finansowanie spolecznosciowe” jest
powszechne i czgsto uzywane w literaturze przedmiotu. Wieczerzycki ttumaczy
ttum w klasycznym ujeciu jako zbidr przypadkowych ludzi, ktorych nie faczy
trwala wiez, zas w przypadku spofecznosci chodzi o grupe ludzi, ktérych taczy
trwala wiez, poczucie wspdlnoty, wspolne wartoéci czy trwale struktury. Ten
sam autor jest zdania, Ze w Internecie réznica pomigdzy thumem a spotecznos-
cig jest mniejsza, a granica bardziej ptynna niz poza rzeczywistoscia wirtualng
(Wieczerzycki, 2014).

Termin ,,crowdfunding” po raz pierwszy zostal uzyty przez Michaela Sul-
livana, ktéry na swoim blogu Fundavlog postuzyt sie tym pojeciem, wyjasnia-
jac, ze za pomocg pozyskanych srodkéw finansowych od tlumu mozliwe jest
w finansowanie réznego rodzaju przedsigwzie¢ (Burkett, 2011). Wedtug twércy
tego terminu koncepcja crowdfundingu zaklada zaprezentowanie projektu za
posrednictwem platformy internetowej w celu pozyskania niewielkich kwot
kapitalu od duzej liczby osdb, okreslanej jako cyfrowy ttum. Poszukujac ko-
rzeni crowdfundingu, trudno nie wspomnie¢ o crowdsourcingu, ktory miatby
by¢ niejako pierwowzorem szerszej koncepcji angazowania rozproszonej spo-
tecznosci do realizacji okreslonych przedsiewzie¢ (Cegielska, 2024). Termin
~crowdsourcing” spopularyzowal i po raz pierwszy uzyt Howe (2006) w swojej
publikacji The Rise of Crowdsourcing, stwierdzajac, ze tak jak przedsigbiorstwa
moga outsourcowac prace za granice, moga réwniez zleca¢ okreslone zadania
rozproszonej grupie internautow. Wedtug niego crowdsourcing jest sposo-
bem na redukcj¢ kosztow pracy oraz wykorzystanie potencjalu rozproszonej
spolecznosci, poniewaz opiera si¢ na otwartym zaproszeniu, kierowanym do
duzej sieci 0s6b, w celu wykorzystania ukrytego talentu ttumu do generowania
pomystéw i rozwigzan w organizacji. W zwigzku z powyzszym crowdsourcing
mozna zdefiniowac jako rodzaj dzialania za posrednictwem Internetu, w ktorej
osoba fizyczna, instytucja, organizacja non-profit lub przedsiebiorstwo propo-
nuje ttumowi — w drodze otwartego zaproszenia — wziecie udziatu w tworzeniu,
wspottworzeniu czy dzieleniu si¢ pomystami. Ttum, podejmujac sie zadan
o réznorodnej zlozono$ci, powinien wnies¢ swoja prace, pieniadze, wiedz¢
i/lub doswiadczenie. Jednocze$nie crowdsourcing przynosi wzajemne korzysci
dla poszczegdlnych stron: uczestnikowi (ttumowi) satysfakcje ekonomiczna,
spoleczng, wzrost poczucia wlasnej wartosci, zas inicjatorowi crowdsourcingu
korzysci z tytutu wniesionych wktadow przez uczestnikéw procesu (Estellés-
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-Arolas, Gonzalez-Ladron-de-Guevara, 2012). Z przegladu literatury przed-
miotu wynika, Ze crowdsourcing to przede wszystkim: otwarte wezwanie do
rozwigzania problemu lub wykonania zadania (Alonso, Rose, Stewart, 2008),
rozproszony model rozwigzywania probleméw (Brabham, 2008), koncepcja pracy
rozproszonej w kontekscie bardzo matych mikrozadan (Chrons, Sundell, 2011),
narzedzie do realizacji zadan na duzg skale wykorzystujace duzy wkiad ttumu
(Dang, Nguyen, To, 2013), zlecanie zadan nieokreslonej duzej grupie ludzi, ktére
tradycyjnie wykonywane sg przez wyznaczonych pracownikéw (Das, Vukovic,
2011), rozproszone przydzielanie pracy otwartej spotecznosci wykonawcow
(Fraternali, Castelletti, Soncini-Sessa, Vaca Ruiz, Rizzoli, 2009), system lub
platforma, ktéra w sposéb jawny lub ukryty angazuje ogromna liczbe ludzi
do wspdlnego rozwigzywania ztozonych problemow (Lofi, Selke, Balke, 2012),
zbiorowa inteligencja (madro$c¢) spotecznosci ukryta w Internecie i réznorod-
no$¢ thumu, ktora oferuje przedsigbiorstwom bardzo kreatywne i innowacyjne
pomysly za stosunkowo niska cene (Niedzielski, Henhappel, Lobacz, Klimek,
Klimek, 2023; Ribiere, Tuggle, 2010). Wbrew powyzszemu crowdsourcing nie
jest tym samym, co crowdfunding. Obie koncepcje powstaly niemalze réwno-
czesnie, ale w praktyce sg to dwa rézne zjawiska. W przypadku crowdsourcingu
chodzi o wykorzystanie wiedzy, umiejetnosci i zasobow rozproszonej grupy ludzi
(ttumu) do realizacji okreslonego zadania, rozwigzania problemu. W przypadku
crowdfundingu punkt ciezkosci potozony jest na kwestie pozyskania srodkow
pienieznych od szerokiej grupy osob na realizacj¢ okreslonego przedsigwzigcia
w zamian za uzyskanie okreslonej korzysci, ktéra moze przybiera¢ rézne formy,
takie jak nagrody, produkty, ustugi, uznanie (Dziuba, 2015).

Tabela 1. Wybrane definicje crowdfundingu

Autor Crowdfunding to ... Rok
A. Schwienbacher »[...] otwarte wezwanie, gtéwnie za po$rednictwem Internetu, | 2010,s.4
B. Larralde do zapewnienia §rodkéw finansowych w formie darowizny

lub w zamian za pewng forme nagrody lub prawa glosu w celu
wsparcia inicjatyw na okreslone cele”

K. De Buysere »[...] zbiorowy wysilek wielu 0sob, ktdre taczg sie w sieci 2012,s.9
0. Gajda itacza swoje zasoby, aby wspiera¢ wysitki inicjowane przez

R. Kleverlaan inne osoby lub organizacje. Zazwyczaj odbywa sig to za posred-

D. Marom nictwem lub z pomocg Internetu. Poszczeg6lne projekty i firmy

M. Klaes sa finansowane z niewielkich wplat od duzej liczby oséb,

umozliwiajac innowatorom, przedsigbiorcom i wlascicielom
firm wykorzystanie ich sieci spoteczno$ciowych do pozyskania
kapitatu”
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Autor

Crowdfunding to ...

Rok

K. Krol

»[...] rodzaj gromadzenia i alokacji kapitatu przekazywanego
na rzecz rozwoju okreslonego przedsiewziecia w zamian za
okre$lone $wiadczenie zwrotne, ktory angazuje szerokie grono
kapitalodawcow, charakteryzuje si¢ wykorzystaniem technolo-
gii teleinformatycznych oraz nizsza bariera wejscia i lepszymi
warunkami transakcyjnymi niz ogélnodostepne na rynku”

2013,s.23

E. Mollick

»[...] wysitki podejmowane przez przedsiebiorcze osoby

i grupy - kulturalne, spoleczne i nastawione na zysk — w celu
sfinansowania swoich przedsiewzie¢ poprzez wykorzystanie
stosunkowo niewielkich wkladéw od stosunkowo duzej liczby
0s6b korzystajacych z Internetu, bez standardowych posredni-
kéw finansowych”

2014,s.2

B. E Malinowski
M. Gietzak

»[...] demokratyczna i cyfrowa metoda finansowania
projektéw, w ramach ktorej dowolna osoba udziela swoimi
pieniedzmi «wotum zaufania» danemu pomystowi w zamian
za konkretna korzy$¢. To réwniez demokratyczna forma
marketingu, taczaca dialog, zaufanie i symetryczng wymiane
wartosci z gospodarka do$wiadczen i mechanizmami spotecz-
no$ciowymi”

2015,s.10

D. T. Dziuba

»[...] W szerszym ujeciu interpretujemy jako niemal dowolng
forme gromadzenia $rodkéw finansowych poprzez sie¢ kom-
puterowa (Internet) badz z uzyciem serwisow spolecznoscio-
wych’, natomiast w wezszym ujeciu to ,,[...] proces, w ktérym
np. przedsigbiorcy, artysci czy organizacje non profit zbieraja
$rodki finansowe na potrzeby projektow, przedsiewziec czy
organizacji, bazujac na wsparciu wielu 0s6b (z internetowego
«ttumu»), ktore wspélnie ofiarowuja pieniadze na takie projek-
ty, przedsiewzigcia itp., badZ inwestuja w nie”

2015,s.11

ICR Facility

»[...] zapewnienie finansowania projektéw, os6b fizycz-

nych, podmiotéw komercyjnych i niekomercyjnych poprzez
pozyskiwanie funduszy, zaréwno matych i duzych, od wielu
grup osob fizycznych i instytucji”. To takze ,,[...] duza czes¢
szerszej dziedziny «alternatywnych finanséw», ktéra obejmuje
dziatania powstale poza obecnymi systemami bankowymi

i tradycyjnymi rynkami kapitatowymi, gdzie zazwyczaj
podmioty pozyskujace fundusze zaspokajaja swoje potrzeby
finansowe dzigki $rodkom zgromadzonym przez «thum» lub
sieci inwestoréw detalicznych i/lub profesjonalnych”

2021,s.5

European Securities
and Markets Autho-
rity (ESMA)

»[...] forma alternatywnego finansowania, ktéra zazwyczaj
polega na niewielkich inwestycjach wielu 0séb (lub «spotecz-
nosci») za poérednictwem platform cyfrowych”

2025,s.5

Zrédlo: De Buysere, Gajda, Kleverlaan, Marom, Klaes, 2012, s. 9; Dziuba, 2015, s. 11; ESMA, 2025; ICR
Facility, 2021, s. 5; Krol, 2013, s. 23; Malinowski, Gietzak, 2015, s. 10; Mollick, 2014, s. 2; Schwienbacher,

Larralde, 2010, s. 4.

Na podstawie przedstawionych w tabeli 1 wybranych definicji crowdfundingu
mozna wskaza¢ na kluczowe elementy charakteryzujgce rozpatrywane pojecie.
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Przede wszystkim nalezy wskaza¢, ze crowdfunding odnosi si¢ do pewnego me-
chanizmu, ktory przetamuje tradycyjne myslenie dotyczace pozyskania srodkow
finansowych na realizacje okreslonego celu. Srodki pieniezne z reguty gromadzone
sa poprzez niewielkie wplaty od relatywnie duzej grupy oséb, tzw. internetowego
tlumu, a nie od jednego inwestora, banku lub innej instytucji finansowej. Pro-
ces pozyskania Zrédel finansowania najczgsciej odbywa si¢ za posrednictwem
Internetu, platform internetowych, ktére tworza przestrzen komunikacyjna
miedzy poszukujacymi kapitatu a potencjalnymi wspierajacymi. Z przegladu
definicji wynika, ze czesto uwypukla si¢ w nich to, ze crowdfunding tworzy
sie¢ wsparcia dla projektow, inicjatyw lub przedsiebiorstw, pozyskujac kapitat
od szerokiej grupy osob angazujacych niewielkie sumy $rodkéw pienigznych.
Tworzy to podstawy dla stwierdzenia, ze crowdfunding to demokratyczna forma
finansowania réznego rodzaju przedsiewzie¢, ktora skupia wokot projektu rozne
osoby wyrazajace te same przekonania, kierujace sie podobnymi motywacjami.
Jednoczesnie sprawczo$¢ tej metody wyraza sita wielu indywidualnych wplat
wpierajacych okreslone przedsiewziecie, ktdre czesto nie miatoby szansy na
realizacje, gdyby nie demokratyczna wola grupy oséb udzielajacych wsparcia
finansowego. Tym samym rozwdj nowoczesnych technologii przyczynit sie do
tego, ze bariery zwigzane z dostgpem do kapitatu wyraznie si¢ zmniejszyty dla
0s0b 1 podmiotéw chcacych zrealizowaé swoje pomysty lub okreslone przed-
siewziecia, przetamujac dotychczasowy monopol tradycyjnych posrednikéw
finansowych. A zatem crowdfunding jest przyktadem metody pozyskania ka-
pitatu i jego lokowania dla szerokiej grupy osob, rozszerzajac przez to zakres
mozliwosci dostepu do kapitatu oraz jego inwestowania.

2. Rodzaje crowdfundingu i ich charakterystyka

W literaturze przedmiotu funkcjonuja rozne kryteria podzialu crowdfundingu.
Jednym z nich jest kryterium motywacji kapitatodawcéw, ktore pozwala wy-
odrebnic¢ trzy ogoélne rodzaje crowdfundingu (Haas, Blohm, Leimeister, 2014):
- crowdfunding hedonistyczny - to model crowdfundingu, ktéry ogdlnie
opiera sie na pozyskaniu finansowania od 0s6b wspierajacych innowacyjne
projekty lub produkty, jednoczesnie osoby udostepniajace swoje kapitaty

nie oczekuja w zamian finansowej rekompensaty ani innych zwrotow pie-
nieznych. Z reguly osoby decydujace si¢ na tego rodzaju wsparcie finansowe

dla okreslonego projektu moga otrzymac nagrode w postaci mozliwosci
zamoOwienia produktu przed jego oficjalnym wprowadzeniem na rynek,
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otrzymania unikalnych gadzetéw zwiazanych z projektem itp. Model ten
odwoluje sie do warto$ci hedonistycznej, a wigc do wewnetrznej satys-
fakcji, przyjemnosci czy tez unikalnych doswiadczen dajacych poczucie
spelnienia emocjonalnego;

- crowdfunding altruistyczny - polega na wpieraniu projektow, w ktérych
centrum uwagi sg kwestie spoteczne, ekologiczne lub zwigzane ze zréw-
nowazonym rozwojem. W modelu tym osoby decydujace sie na wparcie
projektow nie uzyskuja zadnej gratyfikacji finansowej, czesto w swoich
dziataniach kierujg si¢ wylacznie altruizmem;

- crowdfunding dla zysku - jest przykladem modelu, w ktérym kapita-
fodawcy wspierajacy podmioty zgtaszajace zapotrzebowanie na kapitat
niezbedny dla realizacji okreslonego przedsiewzigcia, kieruja sie gléwnie
checig uzyskania okreslonego zwrotu. Najcze$ciej zwrot ten przybiera
posta¢ udzialu w zyskach lub odsetek od pozyczek.

Najczesciej spotykanym podziatem crowdfundingu stosowanym w literaturze
przedmiotu, wynikajacym z zastosowanego kryterium: charakteru $wiadczenia,
formy wynagradzania i techniki funkcjonowania platformy crowdfundingowej,
jest wydzielenie czterech gtownych jego form (rysunek).

Rysunek. Rodzaje crowdfundingu

CROW’DP"UNDING
CROWDFUNDING CROWDFUNDING CROWDFUNDING CROWDFUNDING
DONACYINY POZYCZKOWY INWESTYCYINY Z NAGRODAMI

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Dziuba, 2015; Gemra, 2019; Jasiuk, Wosiek, 2022; Kordela, 2016;
Majewski, 2020.

Crowdfunding donacyjny (donation-based crowdfunding), okreslany réwniez
mianem charytatywnego, cechuje przede wszystkim brak $wiadczenia zwrotnego dla
0s6b decydujacych si¢ na przekazanie srodkow pienigznych projektodawcy. Osoby
przekazujace $rodki pienigzne w modelu donacyjnym czesto w swoim dziataniu
kierujg sie altruizmem, filantropig — stad tez osoby te nie oczekujg jakiejkolwiek
gratyfikacji finansowej, méwiac wprost, nie s3 oni nastawieni na osiagniecie zad-
nych korzysci finansowych (Czeszejko-Sochacki, 2023; Malinowski, Gietzak, 2015).
Cecha wyrdzniajaca crowdfunding donacyjny od innych jego form jest poszukiwanie
srodkéw na finansowanie projektow niekomercyjnych czy prospotecznych od oséb,
ktére nie oczekuja zwrotu finansowego - liczy si¢ dla nich satysfakcja z samego faktu
niesienia pomocy (Kamarubahrin, Muhamed, Radzi, Nazarie, Kamaruddin, 2023).
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Crowdfunding pozyczkowy (lending-based crowdfunding) jest przyktadem
udzielonej pozyczki pochodzacej od internetowego thumu, albowiem polega on
na tym, ze osoby decydujace si¢ na wparcie finansujace okreslone przedsiewziecie
oczekuja, po pierwsze, zwrotu udzielonego kapitatu, po drugie, wynagrodzenia
w postaci odsetek od wartosci udzielonej pozyczki (Gemra, 2019). Crowdfunding
dtuzny (pozyczkowy) stanowi naturalng alternatywe dla tradycyjnego finan-
sowania udzielanego przez instytucje finansowe (Dziuba, 2015). Oznacza, ze
udzielajgcy pozyczki (inwestorzy) w petni ponosza ryzyko kredytowe, a w przy-
padku niewyplacalnosci pozyczkobiorcy to oni ponoszg straty — nie platforma
crowdfundingowa (Stefanelli, Ferilli, Boscia, 2022).

Crowdfunding inwestycyjny (equity crowdfunding) polega na lokowaniu
przez szeroka grupe os6b wolnych §rodkéw w réznego rodzaju przedsiewziecia,
ktore przyjmujg charakter inwestycji, oczekujac od beneficjentow w zamian za
finansowe wsparcie okreslonego zwrotu, gtéwnie w postaci udzialu w zyskach.
Tym samym finansujacy staja si¢ inwestorami, udzialowcami lub akcjonariu-
szami. W ramach §wiadczenia zwrotnego uczestnikom modelu inwestycyjnego
przydzielane sg rézne prawa o charakterze korporacyjnym lub majatkowym,
np. prawo glosu, prawo do dywidendy, prawo zbycia udzialéw (Czeszejko-
-Sochacki, 2023; Pauka, Trzebinski, Gemra, Majewski, Swacha-Lech, 2023).
»Z perspektywy inwestoréw crowdfunding udzialowy pozwala na bezposredni
wybor w zakresie alokacji srodkéw i daje poczucie zaangazowania w realizacje
projektu” (Koziot-Nadolna, 2024).

Crowdfunding oparty na systemie nagrod (reward-based crowdfunding)
polega na uzyskaniu §wiadczenia zwrotnego przez wspierajacego, to jest nagrody
w formie pieni¢znej lub rzeczowej, moze to by¢ réwniez niematerialna nagroda
(unikalne doswiadczenie). Osoba dokonujgca transferu srodkow pienigznych na
rzecz beneficjenta tych $rodkow wspiera konkretne przedsiewzigcie projekto-
dawcy, oczekujac, ze uzyska w przyszlosci mozliwos¢ wezesniejszego dostepu do
efektow takiego projektu. Nagrodami dla darczyncow sa gléwnie probki produk-
tow, prawo do wezesnego zakupu produktu lub ustugi (Hadacova, Malicka, 2022).

Biorac pod uwage charakter motywacji towarzyszacy wspierajacym, crowd-
funding mozna ogélnie podzieli¢ na dwie kategorie: crowdfunding bezzwrotny
(non-monetary returns crowdfunding) oraz crowdfunding zwrotny (monetary
returns crowdfunding; Belleflamme, Lambert, Schwienbacher, 2014). W przy-
padku crowdfundingu bezzwrotnego gléwna motywacjq wspierajacych jest che¢
udzielenia wsparcia dla projektu lub przedsigwziecia w zamian za niefinansowe
korzysci. Oznacza to, ze wspierajacy nie oczekuja zwrotu z zainwestowanych
$rodkéw w postaci pienieznej, czesto wynagrodzeniem dla nich jest poczucie
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uczestnictwa w tworzeniu czegos nowego, kierowanie si¢ wewnetrzng satysfakcja
lub tez bezinteresownoscig. Z kolei w przypadku crowdfundingu zwrotnego
wspierajacy oczekujg okreslonych korzysci finansowych za udzielone wsparcie
finansujace okreslone przedsiewziecie.

W praktyce gospodarczej crowdfundingu funkcjonuje réwniez podzial na
podstawie kryterium sposobu rozliczania zebranych srodkéw finansowych, ktéry
pozwala wyrézni¢ crowdfunding sztywny (fixed crowdfunding) oraz elastyczny
(flexible crowdfunding; Malinowski, Gielzak, 2015). Wyodrebniony podziat odnosi si¢
bezposrednio do sposobu funkcjonowania platform crowdfundingowych, za pomoca
ktorych zbierane s $rodki pieni¢zne wspierajace przedsiewzigcia projektodawcow.
Finansowanie projektu za pomocg crowdfundingu sztywnego polega generalnie
na tym, ze nieosiagniecie zakladanego poziomu docelowego kapitatu na realizacje
okreslonego pomystu projektodawcy oznacza konieczno$¢ zwrotu srodkéw osobom,
ktore zdecydowaly sie je przekazac. Tym samym w ramach tego modelu przyjmuje
sie §cisle okreslony poziom docelowego kapitatu, ktory w duzym stopniu wyznacza
warunki realizacji celu i powodzenia planowanego przedsiewzigcia. W przypadku
modelu elastycznego pozyskane za posrednictwem platformy crowdfundingowej
srodki finansowe, ktore s nizsze od pierwotnie zakladanych, przekazywane sa
w caloéci projektodawcy. Oczywiscie sytuacja taka budzi pewna watpliwo$¢ ze
strony wspierajacych, co do szans powodzenia projektu przy nizszym finanso-
waniu od zakladanego, a takze generuje dla nich dodatkowe ryzyka zwiekszajace
jego poziom. A zatem cechg charakterystyczna crowdfundingu elastycznego jest
brak koniecznosci zwrotu $rodkéw w sytuacji nieuzyskania zakladanego poziomu
finansowania przez projektodawce, ktéry wyraza wole i determinacje w zakresie
dostosowania swojego projektu do ograniczonego budzetu.

Poza dotychczas wyodrebnionymi rodzajami crowdfundingu mozna wskaza¢
réwniez na podzial zaproponowany przez Kappela (2009), ktéry wyréznit ex
post facto crowdfunding oraz ex ante crowdfunding. Crowdfunding typu ex post
facto polega na pozyskaniu $rodkéw finansowych po zakonczeniu projektu lub
stworzeniu nowego produktu, z kolei crowdfunding typu ex ante dotyczy sytu-
acji, gdy pozyskiwane sa srodki finansowe przed rozpoczeciem przedsiewzigcia
lub w trakeje jego realizacji. Pozyskanie srodkéw finansowych jest niezbedne
do tego, aby projekt mogt by¢ ukonczony lub mial szans¢ powodzenia. Wspot-
czesny crowdfunding jest przyktadem crowdfundingu typu ex ante, albowiem
funkcjonujace platformy crowdfundingowe koncentruja swoje wysitki na stwo-
rzeniu $rodowiska cyfrowego, ktére pozwala pozyskac finansowanie, glownie dla
projektow znajdujacych sie w fazie koncepcyjnej, przed ich realizacja i w oparciu
o obietnic¢ przysztych korzysci dla wspierajacych.
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3. Analiza i ocena rynku crowdfundingu w Europie

Crowdfunding wigze si¢ procesem pozyskiwana srodkéw finansowych na realiza-
cje roznych celow z wykorzystaniem nowoczesnych rozwigzan technologicznych,
przede wszystkim cyfrowych, stanowigcych alternatywe dla tradycyjnych form
finansowania.

Oceng rynku crowdfundingu w Europie nalezy rozpocza¢ od jego zmian
w odniesieniu do rynku globalnego. Z wykresu 1 wynika, ze globalny rynek
finansowania alternatywnego w latach 2015-2020 mozna réznie charakteryzo-
wacé, w zaleznosci od tego, czy analizuje si¢ caly rynek swiatowy, czy tez rynek
z wylaczeniem Chin. Ma to wplyw na ocene roli, jaka pelni rynek europej-
ski. Warto$¢ globalnego finansowania alternatywnego wzrosta z 139 mld USD
w2015 r. do 419 mld USD w 2017 1., by nastepnie spas¢ do 114 mld USD na koniec
2020 r. Z przytoczonych danych wynika, po pierwsze, ze za zmiany Swiatowego
rynku odpowiadaly przede wszystkim Chiny, po drugie, rozwdj rynku w Chinach
oraz na pozostalych rynkach przebiegal w r6zny sposéb. Rynek crowdfundingu
w Chinach charakteryzuja dwa odmienne czasookresy. W latach 2015-2017
warto$¢ finansowania alternatywnego wzrosta z 95 mld USD do 359 mld USD,
co oznacza prawie czterokrotny wzrost w ciagu 3 lat, by w kolejnych latach
2018-2020 odnotowa¢ spadek do zaledwie 1 mld USD w 2020 r. Wzrost ob-
serwowany w Chinach w latach 2015-2017 byt wynikiem rosnacej liczby plat-
form crowdfundingowych oraz podejscia regulacyjnego, ktére nie ograniczalo
w znacznym stopniu dziatalnosci tego rodzaju platform, umozliwiajac w ten
sposob pozyskanie finansowania na réznego rodzaju inicjatywy. Jednakze fala
bankructw platform crowdfundingowych, ktéra miala miejsce w Chinach po
2017 ., oznaczala dla wielu inwestoréw utrate srodkéw finansowych. Sytuacja ta,
w polaczeniu z wieloma nieuczciwymi praktykami osob pozyskujacych srodki za
posrednictwem platform crowdfundingowych, wymusita na wtadzach zaostrzenie
prawa, co doprowadzilo praktycznie do wygaszenia rynku. Wzigwszy pod uwage
wielko$¢ rynku §wiatowego bez rynku chinskiego, okazuje si¢, ze finansowanie
alternatywne jest na stalej, wzrostowej Sciezce rozwoju, zwiekszajac swoja warto$¢
z 44 mld USD w 2015 r. do 113 mld USD w 2020 r. Pordwnujac europejski rynek
crowdfundingu do rynku $wiatowego, okazuje sig, ze jego udzial miat charak-
ter marginalny, w szczegélnosci odnoszac si¢ do lat 2015-2018. W przypadku
gdy punktem odniesienia jest globalny rynek finansowania alternatywnego
z wylaczeniem Chin, udziat crowdfundingu w Europie wyraznie zaznaczyt swa
obecnos¢. Udzial europejskiego rynku finansowania alternatywnego w rynku
$wiatowym w 2015 r. wynosit 14% i do 2019 r. systematycznie rést do poziomu 25%.
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W ostatnim badanym okresie udzial Europy w §wiatowym rynku spadt do 20%
na skutek pandemii COVID-19, ale nadal odpowiadal za '/; jego wartosci.

Wykres 1. Warto$¢ europejskiego rynku finansowania alternatywnego w latach 2015-2020
na tle rynku globalnego (w mld USD)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Ziegler i in., 2021.

Koncentrujac sie wylacznie na rynku europejskim, dokonano jego analizy za
lata 2015-2023 na podstawie informacji pochodzacych z réznorodnych i nieza-
leznych zZrédel. Analiza obejmuje trzy wyodrebnione czasookresy, podyktowane
z jednej strony zmianami na rynku, a z drugiej — dostepnoscia danych:

1) na podstawie raportu The 2" Global Alternative Finance Market Bench-
marking Report (Ziegler i in., 2021) rozpoznano stan rynku obejmujacy
lata 2015-2020, to jest przed wydaniem kluczowego rozporzadzenia
Unii Europejskiej (UE) regulujacego zasady funkcjonowania platform
crowdfungigowych;

2) bazujac na raporcie The European Crowdfunding Market Report 2023
(Shneor iin., 2024), zobrazowano sytuacje za lata 2021-2022 obejmujace
poczatkowy okres implementacji nowych przepiséw;

3) ostatni przedzial czasowy dla przeprowadzonych analiz zostal wyznaczony
przez pierwszy z zapowiedzianych cyklicznych raportéw Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securities
and Markets Authority, ESMA) ESMA Market Report Crowdfunding in
the EU 2024 (ESMA, 2025), ktéry obejmowal dane za 2023 r. dotyczace
monitorowania rynku po wprowadzeniu rozporzadzenia UE.

Wyodrebnione okresy pozwalajg uchwyci¢ poszczegolne etapy rozwoju alter-
natywnego rynku finansowania w Europie.

Na podstawie danych za lata 2015-2020 zobrazowanych na wykresie 2 wynika,
ze rynek finansowania alternatywnego w Europie wykazywatl duzg dynamike
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rozwoju. Warto$¢ zebranych §rodkéw finansowych za posrednictwem platform
cyfrowych wzrosta z 6 mld USD w 2015 . do 23,2 mld USD w 2019 r. W ostatnim
analizowanym okresie pozyskano srodki w wysokosci 22,6 mld USD, to jest
0 0,6 mld USD mniej, ale biorac pod uwage, ze w 2020 r. wybuchta pandemia
COVID-19, spadek ten mozna uznac za relatywnie niewielki. Paradoksalnie
pandemia przyczynita si¢ do utrwalenia i wzmocnienia rynku, ktéry — w odpo-
wiedzi na problemy matych i srednich przedsigbiorstw z utrudnionym dostepem
do tradycyjnych zZrédet finansowania — dostarcza alternatywnych sposobow
pozyskania finansowania. Tym samym rynek alternatywnego finansowania
w Europie, w okresie wystepujacych szokéw gospodarczych wywolanych pan-
demig COVID-19, wykazywal duza zdolnos¢ adaptacyjng do nowych warunkéw
rynkowych, zwigkszajac znaczenie cyfrowych metod pozyskiwania srodkéw
finansowych.

Wykres 2. Warto$¢ europejskiego rynku alternatywnego finansowania w latach 2015-2020
(w mld USD)

23,2 22,8
18,1
11,9
8,5
6 - .

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: Ziegler i in., 2021.

Rozpatrujgc rynek alternatywnego finansowania w Europie z perspektywy
roznych panstw lub ich grup, mozna wskazac kraje, ktore maja najwiekszy wptyw
na jego wielko$¢ i dynamike. Z wykresu 3 wynika, ze to Wielka Brytania odpowia-
da za znaczng cze$¢ rynku w kazdym z analizowanych okresow, to jest w latach
2018-2020. O duzym znaczeniu brytyjskiego rynku alternatywnego finansowania
$wiadczy jego udzial w rynku europejskim, ktory wahat sie w przedziale 47-57%.
Znacznie mniejsze, w poréwnaniu do Wielkiej Brytanii, ale zauwazalne z per-
spektywy calego rynku europejskiego, sa rynki alternatywnego finansowania
przede wszystkim w Niemczech, we Francji oraz we Wloszech. Pozostale rynki
w Europie, biorac pod uwage skale transakeji, znajduja sie w poczatkowej fazie
swojego rozwoju i z racji matych obrotéw mialy niewielkie znaczenie. Biorac pod
uwage wcze$niejsze spostrzezenia dotyczace rynku finansowania alternatywnego
w Europie, nalezy zauwazy¢, ze rok 2020 byl rokiem szczegélnym, w ktérym
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wybuchtfa pandemia COVID-19. Wowczas, na skutek pandemii i zwigzanej z nig
niepewnoscia, odnotowano spadek wartosci transakcji w wielu krajach. Niemniej
jednak w niektorych krajach, takich jak Wielka Brytania, Niemcy, Francja czy
Wrtochy, zaobserwowano pozytywne zmiany, ktore predysponuja do uznania ich
zalideréw w Europie. Nie zmienia to ogélnego obrazu, ze rozwéj crowdfundingu
w poszczegolnych krajach jest nierdwnomierny i fragmentaryczny, co znajduje
swoje odzwierciedlenie w duzym zréznicowaniu miedzy poszczegélnymi krajami.

Wykres 3. Regionalne ujecie warto$ci europejskiego rynku alternatywnego finansowania
w latach 2018-2020 (w mIn USD)

m2018 m 2018 m2020

Zrédto: Ziegler i in., 2021

Z analizy rynku alternatywnego finansowania w Europie z perspektywy
glownych rodzajow crowdfundingu przedstawionych na wykresach 4 i 5 obej-
mujacych lata 2019-2020 wynika, ze $rodki pozyskane na rynku pochodzity
gléwnie z modeli opartych na dlugu. W 2019 r. crowdfunding pozyczkowy
w krajach batkanskich, Gruzji, Wspolnocie Niepodlegtych Panstw (WNP) czy
panstwach Beneluksu stanowil blisko 100% udziatu na tych rynkach, z kolei
w 2020 r. podobna sytuacja dotyczyta gtéwnie WNP. W badanym okresie crowd-
funding udzialowy charakteryzowat si¢ znaczacym udzialem rynkowym wkra-
jach Europy Centralnej, a takze w Niemczech czy Franciji. Jezeli chodzi o ostatni
zwyodrebnionych modeli pozyskania srodkéw finansowych w ramach finanso-
wania alternatywnego — crowdfunding donacyjny — gdy srodki przekazywane sg
bez oczekiwania zwrotu finansowego, to ten model stanowil istotng cz¢$¢ rynku
w Wielkiej Brytanii oraz w regionie Europy Centralnej i Europy Wschodnie;j.
Umocnienie modelu donacyjnego w rynku crowdfundingu w Europie nalezy
wigza¢ z wybuchem pandemii COVID-19, ktéra wywolala silna mobilizacje
spofeczng dla realizacji inicjatyw zwigzanych z nig.
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Wykres 4. Warto$¢ europejskiego rynku finansowania alternatywnego wedlug podregionéw
i kategoryzacji modeli w 2019 r. (w mln USD)
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Zrédto: Ziegler i in., 2021.

Wykres 5. Warto$¢ europejskiego rynku finansowania alternatywnego wedlug podregionow
i kategoryzacji modeli w 2020 r. (w mln USD)
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Zrédto: Ziegler i in., 2021.

Przygladajac si¢ finansowaniu alternatywnemu w Europie na podstawie danych
zamieszczonych w tabeli 2, w ktorej wskazano warto$¢ pozyskanych srodkéw
w latach 2015-2020 z perspektywy metod pozyskania finansowania, wynika,
ze w calym badanym okresie pozyczki konsumenckie stanowity gtéwny sposéb
generowania srodkow pienieznych za posrednictwem platform crowdfundingo-
wych. Udzial pozyczek konsumenckich w rynku ksztaltowat sie w poszczegélnych
latach w przedziale od 29,2% do 41,3%. Réwnie istotne z perspektywy udziatu
w rynku sg pozyczki biznesowe pozyskiwane w technologii P2P (peer-to-peer) —
ich udziat w 2015 r. byl najwiekszy i wynosit 20,8%. Rozpatrujac wartosci bez-
wzgledne pozyskanych pozyczek dla przedsiebiorstw, najwieksza ich wartos¢
uzyskano w 2020 r. Wérdd innych metod zastugujacych na wyrdznienie w obszarze
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finansowania alternatywnego w Europie zastuguje obrét fakturami przy wykorzy-
staniu platform cyfrowych poprzez ich sprzedaz inwestorom. Mniejsze znaczenie,
z punktu widzenia udziatu rynkowego, przypisuje si¢ pozyskaniu finansowania
charakterystycznego dla crowdfundingu udzialowego (czyli przekazaniu sum
pienieznych w zamian za udzialy, akcje lub procent przysztych przychodow lub
zyskow) czy tez dla crowdfundingu donacyjnego.

Crowdfunding pozyczkowy bazujacy gtéwnie na pozyczkach konsumenckich
(consumer lending), obrocie fakturami (invoice trading), pozyczkach biznesowych
opartych na formule peer-to-peer (P2P/Marketplace Business Lending) stanowi
dominujgcy sposob pozyskiwania finansowania alternatywnego w Europie.
Pozostale modele pozyskiwania srodkéw finansowych zwiazanych z crowdfun-
dingiem udzialowym (equity crowdfunding) lub crowdfundingiem donacyjnym
(donation-based crowdfunding), cho¢ zauwazalne, stanowig wyraznie mniejszg
czes¢ rynku finansowania alternatywnego w Europie.

Tabela 2. Wartos¢ finansowania alternatywnego wedlug modelu w Europie (z wylaczeniem
Wielkiej Brytanii) w latach 2015-2020 (w mln USD)

Wyszczegdlnienie 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Consumer Lending 406 771 1570 2889 4183 2901
Invoice Trading 89 279 604 803 1809 2016
P2p/ Marketplace Business 235 338 526 997 1481 1844
Lending
Real Estate Crowdfunding 30 121 292 600 733 822
Balaace Sheet Consumer 0 19 3 100 608 657
Lending
P2p/ Marketplace Property 0 105 75 145 375 500
Lending
Donation-based Crowdfunding 3 65 107 62 112 296
Equity-based Crowdfunding 177 242 238 278 224 280
Reward-based Crowdfunding 155 211 179 175 195 262
Debt-based Securities 12 25 85 168 112 130
Balance Sheet Business Lending 0 0 24 81 33 105
Consumer Purchase Finance/

BNPL 0 0 0 0 80 57
Revenue/Profit Sharing 1 9 2 4 11 26
Crowd-led Microfinance 0 0 0 0 22 18
Mini Bonds 24 36 60 43 6 14
Balance Sheet Property Lending 0 0 0 1378 2250 10

Wyszczegdlnienie 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Other 0 11 33 6 0 3
Community Shares 0 0 0 2 0 0
Razem 1132 2283 3799 7731 12233 9941

Zrédlo: Ziegler i in., 2021.
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Z charakterystyki europejskiego rynku crowdfundingu w $wietle raportu
The European Crowdfunding Market Report 2023 (Shneor i in., 2024) za lata
2021-2022 ujawnia, ze na koniec marca 2023 r. funkcjonowato w Europie 594 plat-
form crowdfundingowych. Geograficznie, liczba platform byla silnie skontrowana
w krajach Europy Zachodniej i Pétnocnej. Najwiecej platform odnotowano
w Niemczech (113), w Wielkiej Brytanii (100), we Francji (96), Holandii (60),
Szwajcarii (49), Hiszpanii (46). Dane dotyczace rynku crowdfundingu w raporcie
zestawiono wyodrebniajac trzy gtéwne grupy modeli: inwestycyjny, pozyczkowy
oraz model nie inwestycyjny, ktéry obejmuje rozwigzania charakterystyczne
dla modelu donacyjnego i modelu opartego na systemie nagrod. Dodatkowo
wyodrebniono grupy geograficzne obejmujace nastepujace regiony: Europa
Wschodnia, Europa Pétnocna, Europa Zachodnia oraz Europa Poludniowa
(Shneor i in., 2024).

Z informacji zamieszczonych w raporcie wynika, ze rynek crowdfundingu
w Europie w latach 2021-2022 rozwijal si¢ nierdwnomiernie z punktu widzenia
poszczegolnych rodzajow crowdfundingu, jak i ujecia geograficznego - poszcze-
golnych krajow.

Sredni roczny wolumen $rodkéw pozyskanych przez pojedyncza platforme
w Europie wzrést z 16 mln EUR do 19 mln EUR, co $wiadczy o wzroscie ogélnej
efektywnosci platform w pozyskiwaniu kapitalu z rynku. Z informacji zesta-
wionych w tabeli 3 wynika, ze skumulowany udzial pozyskiwanych §rodkow
w grupach o wyzszych przedziatach wolumenowych kapitatu wzrost rok do roku,
podczas gdy udzialy w grupach o najnizszych wolumenach transakcji wyraznie
zmalaly. Dominujacym modelem w Europie byly platformy oparte na pozycz-
kach, ktére zanotowaty wzrost efektywnosci. Sredni wolumen w 2021 r. wynosit
19 mln EUR, za$ w 2022 r. wzrést do 24 mln EUR. Platformy crowdfundigowe
udzialowe oraz nie inwestycyjne w analizowanym okresie uzyskaly podobne
wolumeny. Pod wzgledem geograficznym najwyzsze srednie wolumeny odnoto-
wano w regionie Europy PéInocnej, ktore byly one 0 59% wyzsze niz dla Europy
Zachodniej, 0 125% od Europy Wschodniej, i az 0 463% od potudniowoeuropej-
skich platform (Shneor i in., 2024).

Zdecydowana wigkszos¢ platform crowdfundingowych w Europie
w 2021 r. dzialala wylacznie na terenie jednego kraju (80,5%), za$ w kolejnym
roku odsetek ten nieznacznie wzrost do 82,6%. Z kolei w Europie Wschodniej
odnotowano najwigcej platform o zasiegu miedzynarodowym. Ponadto 60%
europejskich platform deklaruje dziatanie w oparciu o jeden model crowdfundin-
gowy, podczas gdy 25% platform tgczy 2 modele, z kolei pozostate 15% platform
funkcjonuje w oparciu o wiecej niz 2 modele. Zdecydowana wiekszos¢ platform
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crowdfundingowych w Europie w modelu udziatowym (81,6%) prowadzito
dziatalnos¢ licencjonowana, w przypadku modelu pozyczkowego byto to 65%,
za$ w modelu nieinwestycyjnym zaledwie 27,6% platform (Shneor i in., 2024).

Tabela 3. Srednie roczne wolumeny $rodkéw pozyskanych przez platforme crowdfundingowa
ogotem oraz wedtug modeli (w proc.)

Wyszczegdlnienie 2021 2022
Ogolem
Powyzej 50 mln EUR 14,7 18,6
0Od 20 mIn do 50 mln EUR 16,3 17,8
0d 5 mln do 20 mln EUR 22,5 20,2
Od 1 mIn do 5 mln EUR 16,3 20,9
0d 0,5 mln do 1 mln EUR 9,3 6,2
0d 0 mln do 0,5 mln EUR 20,9 16,3
Crowdfunding inwestycyjny
Powyzej 50 mln EUR 13,7 6,7
0d 20 mIn do 50 mln EUR 17,6 13,3
Od 5 mln do 20 mln EUR 19,6 24,5
0d 1 mln do 5 mln EUR 19,6 20,0
0d 0,5 mln do 1 mln EUR 39 4,4
0d 0 mln do 0,5 mln EUR 25,5 31,1
Crowdfunding pozyczkowy
Powyzej 50 mln EUR 16,9 22,0
0d 20 mln do 50 mln EUR 16,9 27,1
0d 5 mln do 20 mln EUR 23,7 13,6
0Od 1 mIn do 5 mIn EUR 15,3 13,6
0d 0,5 mln do 1 mln EUR 3,4 1,7
0Od 0 mIn do 0,5 mln EUR 23,7 22,0
Crowdfunding nieinwestycyjny
Powyiej 50 min EUR 13,8 6,5
0Od 20 mIn do 50 mln EUR 17,2 12,9
0d 5 mln do 20 mln EUR 6,9 9,7
0d 1 mln do 5 mln EUR 34 22,6
0d 0,5 mln do 1 mln EUR 24,1 16,1
0d 0 mln do 0,5 mln EUR 34,5 32,3

Zrédto: Shneor i in., 2024.

Dalsza analiza rynku finansowania spoteczno$ciowego w Europie wymaga krot-
kiego wprowadzenia w celu nakreslenia kontekstu regulacyjnego, w zwigzku z wej-
$ciem w zycie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503
z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych (Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
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europejskich dostawcéw ustug finansowania spolecznosciowego dla przedsiewziec
gospodarczych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE)
2019/1937, Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, s. 1-49). Rozporzadzenie ustanawia
jednolite zasady dla dostawcéw ustug finansowania spolecznosciowego, utatwiajac
im prowadzenie dziatalnosci w calej UE oraz zwiekszajac ochrone inwestoréw.
Swiadczenie ustug finansowania spoteczno$ciowego w modelu pozyczkowym
i inwestycyjnym wymaga uzyskania zezwolenia od organu nadzoru w jednym
z panstw czlonkowskich UE. Co wiecej, wprowadzono limit 5 mln EUR, ktory
stanowi, ze oferta finansowania spotecznosciowego dla pojedynczego projektu
w ciggu 12 miesiecy nie moze przekroczy¢ ustalonego progu, albowiem rodzi to
obowigzek sporzadzenia prospektu emisyjnego. Tym samym rozporzadzenie usta-
nawia jednolite ramy funkcjonowania platform crowdfundingowych, wzmacnia
zaufanie do rynku i prowadzi do jego profesjonalizacji. Jednoczesnie wdrozone
regulacje zwiekszaja transparentno$¢ rynku oraz jego internacjonalizacje¢ poprzez
wieksza dostepnos¢ i mozliwos¢ pozyskania finansowania.

Pierwszy raport Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych na temat crowdfundingu w UE, kt6ry zostal opublikowany w 2025 r., obejmo-
wal probe 98 dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego z 17 panstw czlon-
kowskich UE. Z zebranych danych wynika, ze w 2023 r. za po$rednictwem platform
crowdfundingowych pozyskano srodki w wysokosci ponad 1 mld EUR. Dominuja-
cym modelem finansowania byt crowdfunding pozyczkowy, gdzie w 2023 r. blisko
65% zebranych funduszy pochodzito z projektéw opartych na pozyczkach, 17%
opartych na dtugu (np. mini-obligacjach), zas niespetna 6% $rodkéw dotyczylo
crowdfundingu udzialowego. Platformy ustug finansowania spolecznosciowego
funkcjonujace w Europie w wiekszosci przypadkow dziataty z reguty w oparciu
o jeden model finansowania. Srodki finansowe pozyskane na realizacje projektow
pochodzily w przewazajacej mierze od inwestoréw indywidualnych (87%), kto-
rzy sktonni byli przeznaczyc¢ relatywnie niewielkie kwoty — srednio 590 EUR na
inwestora indywidualnego, podczas gdy w przypadku inwestoréw zaawansowa-
nych — 990 EUR, za$ profesjonalnych — 4200 EUR. Srednia kwota pozyskanych
srodkéw na projekt w modelu pozyczkowym wynosita 15 tys. EUR i byla wyraznie
mniejsza niz w przypadku modelu zadtuzeniowego — 53 tys. EUR czy w modelu
kapitalowym — 46 tys. EUR. Najwiekszymi rynkami w UE pod wzgledem liczby
funkcjonujacych platform i pozyskanego kapitatu okazaly si¢ Francja oraz Holan-
dia. Na koniec 2023 r. w UE funkcjonowato 159 autoryzowanych dostawcow ustug
finansowania spoteczno$ciowego (ESMA, 2025).
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Zakonczenie

Crowdfunding jest przykladem finansowania alternatywnego, ktére umozliwia
pozyskiwanie $rodkéw poza tradycyjnym systemem bankowym, wykorzystujac
rozwdj technologii internetowych w budowaniu fundamentéw dla cyfrowej sieci
powigzan. Zwraca uwage przede wszystkim, ze crowdfunding to rozproszony
model finansowania, proces pozyskania zrodet finansowania tworzacy przestrzen
komunikacyjng pomiedzy poszukujgcymi kapitatu a wspierajacymi, ale jest tez
sposobem na budowanie struktury, za pomocg ktdrej tworzy sie wiez opieraja-
cg sie na wsparciu i zaufaniu. Tym samym rozwdéj nowoczesnych technologii,
w tym Internetu, doprowadzit do skruszenia wielu barier dotyczacych dostepu
do kapitatu.

Rynek crowdfundingu w Europie jest wysoce zréznicowany pod wzgledem
dojrzatosci, wielkosci i preferowanych modeli w poszczegdlnych krajach. Analiza
wykazata istnienie i rozwdj réznorodnych modeli crowdfundingu w Europie, nie-
mniej jednak wyraznie swa obecnos¢ i znaczenie zaznaczyty modele pozyczkowe
oraz udzialowe. W okresie szczeg6lnym, jakim byla pandemia COVID-19, model
donacyjny odegrat kluczowsa role w mobilizacji srodkow na cele spoteczne oraz
zwigzane ze stuzba zdrowia. Ponadto na ksztatt rynku crowdfundingu w Europie
wplyw miafo wejscie rozwigzan prawnych dotyczacych dostawcow ustug finan-
sowania spoteczno$ciowego. Nowe, bardziej rygorystyczne rozwigzania prawne,
regulujace zasady funkcjonowania modelu pozyczkowego oraz udzialowego,
utrudnity dostep do kapitatu poprzez wzrost wymagan licencyjnych dla platform,
ale jednoczesnie uporzadkowaly i sprofesjonalizowaty rynek.
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