Dariusz Dziusal

Finansowanie spotecznosciowe: prognozy
dfugookresowe vs. uwarunkowania rozwoju

1. Wstep

Foresight to metoda prognozowania i dyskutowania nad przysztoscig. Wedtug
Foresight International (2006) jest to ,,uniwersalny ludzki potencjal, pozwalajacy
nam mys$leé¢ naprzéd, zastanawiaé sie nad przyszloscia, takze modelowaé, two-
rzy¢ i reagowaé na przyszte ewentualnosci”2. Celem nie jest jednakze doktadnosé
prognoz, ale uwypuklenie perspektyw i ich uwarunkowan. Inna z definicji okre-
$la foresight jako ,systematyczny, przysztosciowy sposéb docierania do informa-
cji w celu budowania (...) wizji rozwojowej, jej kierunkéw i priorytetéw (...)"3.

Prezentowane rozwazania majg na celu analize stanu i perspektyw rozwoju
segmentu finansowania spoleczno$ciowego (crowdfundingu). Dla potrzeb niniej-
szego opracowania dokonano wydzielenia tego segmentu rynkowego w skali
globalnej i oszacowano jego rozmiary. Identyfikowane sg specyficzne cechy tego
segmentu, wystepujace tendencje, uwarunkowania rozwoju i mozliwe (przewi-
dywane) kierunki rozwoju w skali globalne;j.

W rozwazaniach wykorzystywane sg elementy jednej z metod foresightu:
analizy trendéw. Jej istotg jest identyfikacja najwazniejszych trendéw (ktére
maja istotne znaczenie i wplyw na gospodarke w najblizszej przysztosci) wraz
z opisem ilo$ciowym. Mozliwe jest w ten sposéb pozyskanie wiedzy o wyzwa-
niach?, szansach i zagrozeniach stojacych przed gospodarka, jej segmentami
czy tez spoteczenistwem.

Kolejne prezentowane watki sg nastepujace: charakterystyka istoty i modeli
finansowania spotecznos$ciowego; wyniki badan segmentu crowdfundingu;

1 Uniwersytet Warszawski.

2 Tlumaczenie wlasne na podstawie: M. Conway, An Overview of Foresight Methodologies,
“Thinking Futures” 2013, s. 1, http://forschungsnetzwerk.at/ [dostep: 09.02.2018].

3 Definicja foresight, Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, http://www.nauka.gov.pl/,
1 stycznia 1970 [dostep: 09.02.2018].

4 Metody foresightu — analiza trendéw; http:/www.foresight.pl/ [dostep: 09.02.2018].
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identyfikacja tendencji rozwojowych (wedtug modeli); analiza segmentu pozy-
czek spotecznosciowych, w szczegélnosci z rynku chifiskiego; identyfikacja
kierunkéw rozwoju crowdfundingu i uwarunkowan z tym zwigzanych (gtéw-
nie natury regulacyjnej). Rekapitulacji rozwazan dokonano w podsumowaniu,
wraz ze wskazaniem na mozliwe kierunki rozwoju crowdfundingu w Polsce.

2. Istota crowdfundingu

Crowdfunding (internetowy) to gromadzenie Srodkéw finansowych z wyko-
rzystaniem platform elektronicznych. Uogélniona definicja jest nastepujaca’:

* proces realizowany w Srodowisku internetowym, aktywizowany poprzez
otwarte zgloszenie oferty (celu przedsiewziecia, projektu), polegajacy na gro-
madzeniu wolnych $rodkéw finansowych wsréd potencjalnie ogromnej liczby
rozproszonych uczestnikéw (ich ,tlumu”),

* gromadzenie tych §rodkéw moze by¢ dokonywane w formie bezzwrotnej
donacji wynikajacej z motywéw filantropijnych albo ptatnosci w oczekiwa-
niu na nagrode rzeczowg badz dla potrzeb mozliwo$ci pozyczania zasobéw
w przysztosci, albo — jak w przypadku systeméw inwestycyjnych — inwestycji
w okreslone przedsiewziecia (firmy, zwlaszcza we wstepnej fazie rozwoju)
w oczekiwaniu na gratyfikacje finansowe i udziaty w zyskach, akcje czy inne
papiery warto$ciowe,

* zakres uzyskiwanych korzysci ekonomicznych wynika z zastosowanego
modelu crowdfundingu i stosowanej strategii nagradzania uczestnikow.

W praktyce spotykamy zatem rézne modele biznesowe finansowania spo-
tecznosciowego. Dla potrzeb rozwazan wydzielane sg nastepujace®:

* model donacyjny, w tym bez nagradzania, zwany charytatywnym (charita-
ble), i z nagradzaniem (reward-based), zwany sponsorskim,

* model pozyczkowy (P2P lending) wraz z modelem mikrokredytowania,

* modele crowdfundingu inwestycyjnego (akcyjne i partycypacyjne),

* model hybrydowy.

5 Definicja sformutowana przez autora w pracy: D.T. Dziuba, Rozwdj systemow crowdfun-
dingu — modele, oczekiwania i uwarunkowania, ,Problemy Zarzadzania” 2012, nr 3(38),
s. 85-86.

6 Jest to uproszczona wersja autorskiej typologii. Kompletna typologia zawiera 6 podsta-
wowych modeli oraz 98 submodeli. Zob. D.T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu. Zarys pro-
blematyki badawczej, Difin, Warszawa 2015.



Finansowanie spoteczno$ciowe: prognozy dlugookresowe vs. uwarunkowania rozwoju 123

Wedlug liczby wdrozen najliczniejszy jest model donacyjny. Polega on
na wdrozeniu platformy do komunikacji z ttumem internautéw i zgtaszania ofert
zbiérek $rodkéw finansowych na okreslony cel. W tradycyjnym ujeciu (model
bez nagradzania) ofiarodawcy nie oczekujg $wiadczenn zwrotnych za okazane
wsparcie. Przyktadem sa systemy JustGiving.com, FirstGiving.com. W zblizo-
nym modelu, z gratyfikowaniem niefinansowym uczestnikéw, koncentrujemy sie
na wspieraniu kreatywnych projektéw lub jednostek (np. systemy Kickstarter.com,
Indiegogo.com). ,Ttum” uczestnikéw lokuje swoje $rodki finansowe w danym
projekcie, a w zamian uzyskuje nagrody niefinansowe, zwykle rzeczowe.

Model pozyczkowy (lending-based crowdfunding) umozliwia pozyczanie $rod-
kéw finansowych, z pominieciem tradycyjnych instytucji finansowych. W syste-
mach bezposrednich pozyczek (P2P lending) uczestnicy gromadzg wolne $rodki
finansowe, a nastepnie sg one pozyczane na okre$lonych regulaminami warun-
kach, jak na platformie Zopa.com. Innym modelem jest mikrokredytowanie,
tj. udzielanie pomocy finansowej, oferowanej jednostkowo w niewielkich kwo-
tach (np. po 25USD), na przyktad poprzez platforme Kiva.org.

Kolejny model jest reprezentowany przez platformy inwestycyjne, w ktérych
uczestnicy, tj. inwestorzy z internetowego ,tlumu”, lokujg swoje wolne $rodki
finansowe w danych przedsiewzieciach w oczekiwaniu na korzysci finansowe.
W wersji modelu udzialowego partycypacyjnego inwestorzy za swoje finansowe
wsparcie w zamian oczekujg na przyktad podzialu dochodéw firmy, udziatu
w przyszlych jej dochodach ze sprzedazy débr/ustug, udzialu w zyskach (submodel
revenue-sharing). Gratyfikacje w formie akcji pozwalajg wydzieli¢ odrebny sub-
model, nazywany akcyjnym (equity-based). Implikuje on sprzedaz akcji i przeka-
zywanie praw wlasnosci do internetowych inwestoréw. Wariantami tego modelu
sg inwestowanie w obligacje, akcje dla lokalnych spotecznosci (community sha-
res), inwestowanie w nieruchomosci czy w wykup faktur i innych wierzytelno-
$ci firm. Wdrazane sg tez modele hybrydowe, ktére integruja dotychczasowe
modele, a kazdy z nich jest réwnoprawny.

3. Badanie segmentu finansowania spotecznosciowego

Badania segmentu finansowania spoteczno$ciowego cechuje swoisty dyna-
mizm: dokonujemy ich w trakcie tworzenia, masowego wdrazania systemow.

Na potrzeby niniejszego opracowania oceniono (oszacowano) rozmiary glo-
balnego ryku crowdfundingu. Badan dokonano na reprezentatywnym zbiorze
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999 systemow, dla ktorych pozyskano statystyki badz udato sie je oszacowad,
wedlug stanu na 04.03.2017 r. Zidentyfikowanym systemom przypisywano okre-
$lony model, lokalizacje (kraj) i rok wdrozenia. Uzyskano dane dla nastepujacych
grup systeméw: 351 pozyczkowych, 188 sponsorskich, 177 charytatywnych, 178
inwestycyjnych, 47 mikrokredytowania i 58 systeméw hybrydowych. Ze wzgle-
déw organizacyjnych nie zestawiano tu pozyskanego zbioru danych.

Rozmiary tego segmentu sg znaczgce (tabela 1), w skali globalnej uzyskano
ponad 636,5mld USD (636504,502 mIn) skumulowanych ptatnosci (skumu-
lowanych, czyli pozyskanych od czasu wdrozenia platform elektronicznych).
Rozpatrujac udzial poszczegblnych krajéw, najwiekszy wyliczono dla Chin, ze
skumulowana kwotg ponad 355,4 mld USD, co stanowi 55,8% globalnego stru-
mienia warto$ci. Na USA przypada 31,4% udzial (z kwotg ok. 200mld USD).
Wynika stad, iz udziat pozostalej, licznej grupy krajow w skali $wiata jest mato
znaczacy (lacznie ok. 12,8%).

Tabela 1. Segment finansowania spolecznosciowego wedlug modeli
(stan na 04.03.2017r.)

Wyszczegblnienie Zag Feg?{‘;’;ﬁ;{‘:’?ﬁi)jzlgg)s kanego %
Model pozyczkowy 476058,285 74,8
Model inwestycyjny 52671,404 8,3
Model charytatywny 41789,867 6,6
Model hybrydowy 35266,581 5,5
Model mikrokredytowania 21734,375 3,4
Model sponsorski 8983,990 1,4

636504,502 100,0

Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie zbioru analizowanych platform.

Whiosek: na globalnym rynku crowdfundingu decydujace znaczenie maja
wdrozenia platform finansowania spotecznos$ciowego jedynie w dwéch krajach:
Chinach i (w mniejszym zakresie) USA.

4. Tendencje rozwojowe wedtug modeli

Mozna postawi¢ pytanie: jaka dynamika rozwoju cechuja sie poszczegblne
modele crowdfundingu i jak ten rozwéj moze ksztaltowaé sie w przysziosci?
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W tabeli 2 zestawiono kierunki zmian wedlug poszczegélnych modeli w latach
2014-2017.

Tabela 2. Globalny crowdfunding wedlug struktury modelowej
(w latach 2014-2017, w %)

Modele VI 2014 VI 2015 VI 2016 112017 | Kerunek
Zmian
charytatywny 54,1 30,5 14,0 6,6 1
sponsorski 4,6 5,1 3,2 1,4 1
pozyczkowy 32,3 54,4 69,2 74,8 T
mikrokredytowy 3,7 3,2 2,8 3,4 7
inwestycyjny 4,9 5,8 10,2 8,3 T
hybrydowy 0,4 1,0 0,6 5,5 T

Zrédlo: zestawienie wynikéw wlasnych badan.

Model sponsorski cechuje sie relatywnie niewielkim udzialem w tgcznym
strumieniu warto$ci, cho¢ z bardzo duzg liczbg wdrozen, z tendencja do zwick-
szania (dostep nowych krajéw do technologii). Ten udziat zmniejsza sie jednak
w czasie, na co wskazujg autorskie badania (z 4,6% do 1,4% w latach 2014-2017).

Tabela 3. Statystyki dominujacych platform crowdfundingu wedlug modelu
donacyjnego z nagradzaniem (stan na 04.03.2017r.)

Wyszczegolnienie RAAN Fagregonany sapital
1. | GoFundMe.com US (2010) 3000,000+
2. | Kickstarter.com US (2009) 2891,447
3. | Indiegogo.com US (2008) *1200,000+
4. | HoneyFund.com US (2006) 433,260

* Szacunki wlasne.
Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie statystyk zestawionych systemoéw.

Zatem ten typowy model crowdfundingu (pierwotnie inicjujacy rozwdéj crowd-
fundingu, dla ktérego w ogéle powstawaly systemy finansowania spotecznoscio-
wego), nie bedzie mial istotnego, perspektywicznego znaczenia. Dominujace
podmioty rynkowe w tym segmencie (GoFundMe, Kickstarter, IndieGogo itp.)
nie bedg zapewne w stanie znaczgco rozwingé¢ dziatalnosci, aby zmienié¢ udziat
procentowy tego modelu. Liderem wedlug tego modelu sg USA, z globalnym
udzialem 90,5%. Udzial pozostatych krajéw $wiata jest marginalny.
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Model charytatywny miat relatywnie duzy udzial w Igcznym strumieniu war-
tosci, ale obserwuje sie jego zmniejszanie sie w latach 2014-2017 od 54,1% do
6,6%. Tego typu systemy beda w przyszlosci obecne na rynku, co jest zwigzane
na przyktad z dzialalno$cig charytatywna jako taka (zwlaszcza w niektérych spo-
teczenstwach zachodnich), tatwoscig ,dawania” z uzyciem analizowanej tech-
nologii. W tym modelu dominujace sg systemy wdrozone w USA i w znacznie
mniejszym zakresie w Wielkiej Brytanii. Udzial pozostatych krajow jest margi-
nalny. W tabeli 4 zestawiono lideréw tego segmentu.

Tabela 4. Statystyki dominujacych platform crowdfundingu wedlug modelu
donacyjnego bez nagradzania (stan na 04.03.2007r.)

Wyszezegdlnienic a) oKy | FEreEOane conacje

1. | WorldVision.org US (2003) *7600,000+
2. | JustGiving.com GB (2001) 4200,000+
3. | MyProjects.Cancer-Research-UK.org GB (2011) *#%3728,332

4. | Usu.edu/giving/ US (2004) 3000,000+
5. | Rally.org US (2009) *3000,000+
6. | CAFonline.org GB (1999) *1900,000+
7. | ActBlue.com US (2004) 1532,445

* Szacunki wlasne.
** Przeliczenia kurséw walut.
Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie statystyk zestawionych systeméw.

Tabela 5. Statystyki dominujacych platform mikrokredytowania (stan na 04.03.2007r.)

Wyszczegdlnienie wlfiifgi(errcl)il:l) Zagre(i(l)l\g%lgéi)a pitat
1. | ACCION.org US (2007) 7900,000+
2. | Yooli.com CN (2013) **6117,655
2. | OikoCredit.org NL (2010) **1164,059
3. | CFPAmf.org.cn CN (1996) *1000,000+
4. | CreditEase.cn CN (2006) *1000,000+
5. | Kiva.org US (2005) 947,200

* Szacunki wlasne.
** Przeliczenia kurséw walut.
Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie statystyk zestawionych systeméw.

Z kolei istotag modelu mikrokredytéw jest transfer drobnych kwot, jednost-
kowo na przyktad po 25 USD. Udziat tej kategorii jest minimalny, zmniejszat si¢
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rokrocznie: spadek z 3,7% w 2014r. do 3,2% w 2015r., z kolei 2,8% w 2016+,
za$ obecnie nieznacznie wzrdst do 3,4%. Nalezy sadzié, ze model ten bedzie
dostepny w przysztosci. Wedlug krajéw dominujacy udziat stwierdzono dla USA
i Chin, a w mniejszym zakresie dla Holandii i Francji. Najwcze$niej wdrozony
w $wiecie taki system - Kiva.org — jest rankingowany ,dopiero” na 5. lokacie.

Kolejny model, inwestycyjny, wigzemy zwykle z najwiekszymi jednostkowo
transakcjami. Udzial tego modelu wskazuje na tendencje wzrostowg. Wedtug
krajéw, dominujg Stany Zjednoczone, a istotne znaczenie majg tez takie sys-
temy z rynkéw Wielkiej Brytanii i Chin.

Tabela 6. Statystyki dominujacych platform crowdinvestingu (stan na 04.03.2007 r.)

Wyszczegdlnienie lef)jigr?il;) Zagr?iﬁ:ﬁgﬁf pitat
1. | LiquidX (Igxinc.com) (IF) US (2013) 10300,000+
2. | RealConnex.com (EB) US (2014) 10000,000+
3. | C2Fo.com (IF) US (2008) *7800,000
4. | Taulia.com (IF) US (2009) *3676,004
5. | EquityMultiple.com (RE) US (2015) *3200,000+
6. | GoFastpay.com (IF) US (2009) 1500,000+
7. | MarketInvoice.com (IF) GB (2011) *%1364,919
8. | HealthiosXchange.com (EB) US (2013) 961,000
9. | Yuanshihui.com (EB) CN (2014) * #%899,100

* Szacunki wlasne.

** Przeliczenia kurséw walut.

IF — invoice finance.

RE - real estate.

EB - equity based.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie statystyk zestawionych systeméw.

W wyniku obserwacji modelu hybrydowego mozna stwierdzié, ze jego udziat
procentowy dotad byl najmniejszy, nawet marginalny. Wedtug przeprowadzo-
nych badan rozmiary tego segmentu wzrosty do 5,5% w 2017 r., co jest skutkiem
laczenia funkcji pozyczkowych i inwestycyjnych, na przyktad w platformach
finansowania nieruchomosci komercyjnych. Sg to rozwigzania integrujace inne
modele (np. sponsorski z inwestycyjnym, inwestycyjny z pozyczkowym itp.).

Tu tez inkorporowane sg systemy block-chain crowdfunding, bazujace na roz-
proszonych bazach danych i automatyzacji transakcji z uzyciem kryptowalut.
Wedlug rankingu krajéw dominujacy udzial w modelu hybrydowym przypad?
USA, a wyraznie mniejszy stwierdzono dla Hiszpanii i Wielkiej Brytanii.
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Tabela 7. Dominujace hybrydowe systemy crowdfundingu (stan na 04.03.2007r.)

Wyszczegdblnienie wlfiie(l)jz(err(l)ilji) Zagre(ig;)l\r)\llaglg];()a pitat
1. | CarltonGroup.com US (2014) *29976,000
2. | CrowdStreet.com US (2013) 2785,393
3. | Einicia.es ES (2013/2016) *%744,362
4. | Fundable.com US (2011) 297,000+
5. | Wealthforge.com US (2013) 280,000+
6. | RealtyMogul.com US (2013) 250,000+

* Agregacja wlasna wartos$ci transakcji.
** Przeliczenia kurséw walut.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie statystyk zestawionych systeméw.

5. Segment pozyczek spotecznosciowych

Segment pozyczek spoteczno$ciowych jest dominujacy i wykazuje silng ten-
dencje wzrostows. Udziat tego modelu w tgcznym strumieniu wartosci ksztalttowat
sie na poziomie od 32,3% w 2014 r., poprzez 54,4% w 2015r., 69,2% w 2016r.,
do 74,8% w 2017 r. Swoista ,nadwyzka” modelu pozyczkowego wiaze sie ze
znaczacym rozwojem tego segmentu rynku w Chinach. Od kilku lat pozyczki
spotecznosciowe w Chinach cechuje najwiekszy udziat globalny’.

W tym kraju uzyskano skumulowang kwote ok. 348 mld USD (347 915,408 mln),
co stanowi ponad 73% pozyczek spoteczno$ciowych w skali §wiata. W bada-
niach udato si¢ uzyskac dane dla 351 systeméw P2P lending, w tym 157 (44,7%)
z rynku chiniskiego. Co istotniejsze, zidentyfikowano 71 chinskich platform
pozyczkowych ze skumulowanymi kwotami co najmniej 1 mld USD (co stanowi
ok. 74% wszystkich platform z tego zakresu). Natomiast z zakresu od 100 min
do 999,999 mln USD gromadzonych kwot zidentyfikowano 68 takich platform
chifiskich (62,4% $wiatowych). Powyzsze warto$ci nieznacznie wzrosng, jesli
dotaczymy do rozwazan platformy z Hong Kongu. Dla celéw ilustracyjnych
w tabeli 8 zestawiono wybrane platformy — najwicksze globalne wedtug sku-
mulowanego kapitatu. Spo$réd wymienionych 15 jedynie 3 wdrozono na innym
rynku, tj. w USA.

7 Do tej pory liderem $wiatowym byly USA. Jednak, jak mozna przypuszczaé, nie bylo
dostepu do takich platform (i do informacji o nich) w Chinach.
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Tabela 8. Statystyki wybranych system6w modelu pozyczek spolecznosciowych
(stan na 04.03.2007r.)

Wyszezegdlnienie platform | K1 ok Fhchai i
1. | my089.com CN (2009) *32798,916
2. | LendingClub.com US (2006) 24 646,801
3. |Lu.com CN (2011) *%19000,000+
4. | SoFi.com US (2013) 16000,000+
5. | Weidai.com.cn CN (2013) *13284,077
6. |Jr.suning.com CN (2013) *12707,465
7. | Xinhehui.com CN (2013) *¥12390,701
8. | PPmoney.com CN (2013) *10856,291
9. | Tuandai.com CN (2013) *8414,951
10. | Yonghejinrong.com CN (2014) *8286,877
11. | Xiaoniu88.com CN (2013) *8189,339
12. | Prosper.com US (2006) 8000,000+
13. | Xiaoying.com CN (2014) *7949,442
14. | Eloancn.com CN (2013) *7714,474
15. |Jbh.com CN (2014) *7667,050

* Przeliczenie kurséw walutowych.
** Szacunki wlasne.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Wedlug serwisu Wangdaizhijia liczba chiniskich platform pozyczkowych
byla nastepujaca®: 50 (2011 r.), 206 (2012r.), 876 (2013 1.), 1850 (2014 r.), 3491
(2015r.), a wérdd nich zidentyfikowano tez szereg systeméw ,z klopotami”®,
czyli niewyptacalnych, bankrutujacych, z barierami w ptynnosci, zamykanych
czy bedacych w trakcie $ledztwa!®. Z kolei na koniec III kwartalu 2016 r. ziden-
tyfikowano ok. 6190 platform!!, w tym 2297 (tj. 37,1%) z problemami operacyj-
nymi. Wystepowalo zatem nieznaczne spowolnienie rozwoju.

8 N. Gopalan: Don "t Bury the Books on Lufax; Bloomberg Gadfly, https://www.bloomberg.
com/gadfly/articles/ [dostep: 3.02.2016].
9 Takich platform byto 10w 20111, 6w 20121, 76 w 2013, 275w 20141, 896 w 2015 1.
10 W 2016 . aresztowano m.in. wlascicieli platformy Ezubao za tworzenie piramidy finan-
sowej i kradziez ponad 10,7 mld USD.
11 Wyliczenia wlasne na podstawie ShanghaiDaily, China’s outstanding P2P loans hit record
high in September, ShanghaiDaily.com, http://www.shanghaidaily.com/ [dostep: 04.10.2006].
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Analitycy banku Nomura'? oceniajg, ze chinski rynek P2P miatl osiggngé
880 mld juanéw w 2016 r., z szacowang kwotg 1,5 biliona RMB z konicem 2018 .,
czyli stwierdzany jest wzrost z ok. 128 mld USD do ponad 218 mld USD. Nato-
miast iResearch!? szacuje rozmiary tego rynku w 2017 r. na 2324mld RMB
(338 mld USD), w 2018r. na 3074,7mld RBM (447mld USD), za§ w 2019r.
na 3738.8 mld RMB (544 mld USD)!4.

Wyliczenia autorskie w niniejszej pracy okazujg sie zatem realistyczne.
Okreslity rozmiary tego segmentu w Chinach na co najmniej 347,9 mld USD
juz w I kw. 2017r., a zatem dynamika rozwoju chinskiej ,branzy” P2P jest nie-
zwykle wysoka. Wedlug portalu Statista.com szacowana warto$¢ globalnego
rynku pozyczek spotecznosciowych w 2025 r. ma wynie$¢ 1bln USD?5. Jest bar-
dzo prawdopodobne, ze ta warto$¢ zostanie przekroczona kilka lat wczesniej.

6. Kierunki rozwoju segmentu crowdfundingu

W perspektywie kilkunastu najblizszych lat oczekuje systematycznego wzro-
stu rozmiaréw globalnego segmentu crowdfundingu. Przyszto$ciowe kierunki
rozwoju mozna zawrze¢ w nastepujacych punktach:

1) Dominujacy udzial modelu pozyczek spotecznosciowych. Utrzymywal sie
bedzie na poziomie zblizonym do dotychczasowego (ponad 75%) badz nie-
znacznie wyzszym, z tendencja do ostabiania.

2) Wzrastajgca rola finansowania spolecznos$ciowego nieruchomosci. Takie
rozwigzania wspétwystepuja w ramach innych modeli: P2P lending, crowd-
investingu i modelu hybrydowego.

3) W strukturze modelu inwestycyjnego dominujacy udzial przypadat bedzie
internetowym systemom handlu fakturami, bazujacym na technologii aukcyj-
nej (auction-based invoice financing). Mniejsze udzialy szacowane sg dla
submodeli emisji akcji (equity-based), w tym zwlaszcza finansowania nieru-
chomosci (real-estate crowdinvesting).

12 Reuters, China s big P2P platforms shrug off crackdown, 2017, http://www.reuters.com.

13 jResearch, China s P2P Lending Maintains Growth in 2016, 02.08.2016, http://www.ire-
searchchina.com/ [dostep: 09.03.2017].

14 Przeliczenia kurséw walutowych wiasne.

15 Statista, Global P2P lending market 2025, 2017, https://www.statista.com/statistics/325902/
[dostep: 08.02.2017].
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4) Popyt na pozyczki spoteczno$ciowe i inne modele crowdfundingu wskazuje
na poszerzanie w perspektywie czasowej udzialu rynku chinskiego, takze seg-
mentéw crowdfundingu w Indiach czy Indonezji (dotad nieuregulowanego).

5) Poszerzanie zakresu uslug mobilnych. Prognozuje zatem dynamiczny roz-
wdj badanego segmentu na kontynencie Afryki, dotad ze sladowym udziatem
globalnym. Wzrost udziatu przypisa¢ mozna rozwojowi technologii mobil-
nej, z wykorzystaniem telefonii komérkowej.

6) Poszerzany jest zakres gospodarczych zastosowan finansowania spotecz-
nosciowego. Crowdfunding jest perspektywiczng i innowacyjna metoda
finansowania niemal dowolnych przedsiewzieé¢ biznesowych i inwestycji,
zwlaszcza we wstepnej fazie rozwoju.

7) Za perspektywiczny, dopiero co tworzony model crowdfundingu uznaje
tzw. block-chain crowdfunding. Koncepcja umozliwia transparentng i natych-
miastowg realizacje kontraktéw przy redukcji kosztéw transakcyjnych (eli-
minacja pos$rednictwa platform).

7. Uwarunkowania rozwoju

Rozwdj segmentu crowdfundingu zalezny jest od szeregu czynnikéw, w tym
wystepowania popytu na takie ustugi, regulacji prawnych dostepnych na danym
rynku, strategii postepowania podmiotéw na rynku, ewolucji i dostepnosci tech-
nologii.

Ad. 1) Implikacje regulacji prawnych. Regulacje moga wptywacé stymulu-
jaco lub destymulujaco na rynek. Impuls do rozwoju badanego segmentu daty
wpierw regulacje w USA!®, Szereg inicjatyw podjeto w ramach Unii Europej-
skiej. Sposréd tych ostatnich na uwypuklenie zastluguje nowa ustawa o promocji
finansowania korporacyjnego w Hiszpanii (Ley 2/2015 de formento de financia-
cion empresarial) z kwietnia 2015r. Ustawa dokonala istotnego poszerzenia
mozliwos$ci finansowania MSP o systemy pozabankowe, alternatywne, a jej
skutkiem byl znaczacy wzrost hiszpanskiego segmentu crowdfundingu. Przy-
ktadem jest platforma Einicia.es, obecnie wysoko rankingowana w skali §wiata
(por. tabela 7). Ustawa regulowata segmenty pozyczek spoteczno$ciowych, modeli

16 JOBS Act, Jumpstart Our Business Startups, H.R. 3606 (12%), March 28, 2012, Congress
of the United States of America, https:/govtrack.us/congress/bills/112/hr3606/text [dostep:
21.04.2017].
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equity-based crowdinvesting i emisji obligacji. Takie platformy sa obecnie pod
nadzorem Komisji CNMV i Bank of Spain (dla systeméw P2P lending)!’. Plat-
formy muszg spelniaé szereg wymagan rynkowych, miedzy innymi minimalnego
kapitatu zatozycielskiego (60000 EUR), ubezpieczenia (min. 300tys. EUR) itp.!8,

Regulator chinski (China Banking Regulatory Conumission) w sierpniu 2016 .
wprowadzit nowe reguty funkcjonowania segmentu P2P, miedzy innymi zaka-
zujac tworzenia depozytéw z wplat ,ttumu” i okre$lajgc zakresy udzielanych
pozyczek. Wyeliminowano wéwczas z rynku wiele platform.

Ad. 2) Strategie bankéw. O rozwoju modelu pozyczkowego decydowaé
bedzie postepowanie bankéw utatwiajacych lub nie wejscie na rynek systemow
alternatywnych. Do uwarunkowan (barier) zaliczam réwniez kontrakcje trady-
cyjnych podmiotéw rynkowych. Niektére banki przejmujg systemy pozyczkowe
(i platformy wg innych modeli), inne liczne banki same sg inicjatorami tworze-
nia takich platform.

Ad. 3) Strategie platform. Determinantg bedzie réwniez strategia platform
(dostawcow ustug), ktére tatwo mogg integrowac rozwigzania (np. P2P lending
i real estate, m.in. w ramach inwestowania w nieruchomosci).

Ad. 4) Ewolucja i dostep do technologii. O rozwoju finansowania spolecz-
no$ciowego decyduje réwniez ewolucja technologii i dostep do niej.

Perspektywiczny wydaje sie rozwéj technologii block-chain crowdfunding.
Istota tej koncepcji jest!® gromadzenie danych w zdecentralizowanym repozy-
torium w blokach i kodowanie ich z uzyciem zlozonych algorytméw, za$ bloki
sa taczone ze soba w chronologicznym porzadku. Dzigki temu mozliwa jest reali-
zacja procesOw w sposéb bardziej transparentny, bezpieczny i taficzy (redukcja
kosztéw transakcyjnych). O wzrastajgcej popularnosci blockchain crowdfunding
$wiadczy miedzy innymi znaczaca liczba przedsprzedazy kryptowalut (crowdsales;
ICO: Inicial Coin Offerings?). Przewiduje w najblizszych latach (kilku/kilkuna-
stu) dynamiczny rozwéj?! modelu blockchain crowdfundunding, pod warunkiem,
ze koncepcja ICO nie okaze si¢ banka spekulacyjna.

17 Zob. BBVA, Crowdfunding regulation in Spain, ,Digital Economy Outlook”, BBVa re-
search, May 2015.

18 Przedmiotem regulacji nie byly systemy donacyjne (z nagradzaniem i bez).

19 J. Taylor, 21st Century Digital Funds, May 2016, applebyglobal.com, s. 1.

20 W niektérych publikacjach koncepcja ICO jest nawet poréwnywana z pierwotng emisjg
publiczng akcji (IPO).

21 Wedtug Marketsandmarkets (2016) rozmiary globalnego rynku blockchain szacowane
sg na 210,2 mln USD w 2016r., ze wzrostem do 2313,5mln USD w 2022r., z roczng stopa
wzrost CAGR (Compound Annual Growth Rate) 61,5%.
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8. Podsumowanie

Wedlug zaprezentowanych badan warto§é skumulowanego kapitatu pozy-
skanego poprzez systemy crowdfundingu to co najmniej 636,5 mld USD w skali
globalnej. Swiatowym liderem sa obecnie Chiny, ktére od kilku lat dystansuja
Stany Zjednoczone. Jak przewiduje, ta warto$¢ wzrosnie w perspektywie do kil-
kunastu lat do kwoty kilku bilionéw USD.

Obecne regulacje prawne nie sprzyjaja jak dotad rozwojowi innowacyjnych
metod crowdfundingu w Polsce. Brak takich legislacji skutkuje niemal slamazar-
nym tworzeniem?? i upowszechnianiem platform inwestycyjnych?? i to pomimo
relatywnie duzej tacznej liczby wdrozen systeméw finansowanie spotecznoscio-
wego (ale gtéwnie innych modeli: donacyjnych z nagradzaniem i bez).

Rekomendacja: wskazane jest szersze otwarcie krajowych przepiséw na cro-
wdfunding (w tym udzialowy) i zniesienie ograniczen jego rozwoju w Polsce.
Na rynku jest zaledwie kilka rodzimych platform crowdfundingu udzialowego.
Pozytywnym obrazem zmian jest implementacja platformy internetowego handlu
fakturami Faktorama.pl na chtonnym rynku transakcji wierzytelno$ciami firm.
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Crowdfunding: Long-Term Forecasts vs.
the Determinants of Its Development

Abstract

The purpose of the considerations is to analyse the current situation, as well as
the long-term prospects for the development of crowdfunding. For the purpose of
analyses, the global market segment has been separated, its size estimated and its
attributes identified. Particular attention is paid to the trends and tendencies, growth
determinants, as well as the possible (envisaged) directions of global development,
from the foresight point of view.
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