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Wstep

Rozwdj technologii informatycznych oraz zawirowania w sektorze bankowym
i na rynku kapitalowym obserwowane w ostatnich latach (glownie zwigzane z kry-
zysem zaufania na rynku i stratami wizerunkowymi spowodowanymi przez kryzys
finansowy) mozna uznac¢ za jedne z przyczyn rozwoju alternatywnych instrumentow
finansowych. Ich istotg jest ograniczona lub pominigta rola tradycyjnego posrednika

finansowego.

Segment alternatywnych instrumentéw finansowych rozwija si¢ bardzo dyna-
micznie. Jedng z form alternatywnego finansowania i alternatywnego inwestowania
jest crowdfunding, w ramach ktorego wyrdznia si¢ trzy modele: donacyjny, pozycz-
kowy i inwestycyjny. Celem artykulu jest przedstawienie istoty crowdfundingu
udziatowego, bedacego jedng z form modelu inwestycyjnego, jak rowniez analiza
uregulowan prawnych oraz ocena stanu rozwoju tego alternatywnego instrumentu

finansowania w Stanach Zjednoczonych.
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1. Crowdfunding jako konsekwencja wirtualizacji rynku finansowego

Postep technologiczny zwigzany z rozwojem technologii internetowych oraz po-
stepujaca globalizacja w obszarze realnej gospodarki i rynkow finansowych zmienity
1 wcigz zmieniajg nie tylko wiele aspektow codziennosci, ale réwniez funkcjonowanie
rynku finansowego. Konsekwencje przeobrazen w obszarze rynku finansowego to
m.in. powstawanie nowych kanalow dystrybucji ustug finansowych i instrumentow
finansowych, tworzenie alternatywnych platform gietdowych, skrécenie czasu reali-
zacji transakcji, tatwy i szybki dostgp do rachunkow bankowych i inwestycyjnych,
nieograniczony geograficznie dostep do zrodet finansowania i inwestycji oraz po-

wstawanie nowych instrumentéw finansowych.

Efektem cyfryzacji rynku finansowego jest nie tylko wzrost liczby internetowych
rachunkow bankowych i inwestycyjnych, ale takze rozw¢j internetowych ushug fi-
nansowych bez udziatu instytucji finansowych (lub z udziatem ograniczajacym sig
tylko do rozliczenia transakcji). Na malejace znaczenie tradycyjnych posrednikow na
rynku finansowym oraz rozwoj alternatywnych instrumentéw finansowych wskazuja

rowniez Klimontowicz i Harasim [2015, s. 230].

Przyktadem inicjatyw alternatywnego finansowania jest crowdfunding, rozu-
miany jako uzycie malych kwot pieniedzy pozyskiwanych od duzej liczby os6b
indywidualnych lub organizacji na sfinansowanie projektu, przedsiewzigcia lub
pozyczki oraz innych potrzeb za posrednictwem internetowych platform [Kirby,

Worner, 2014, s. 4].

W polskiej literaturze przedmiotu Dziuba definiuje crowdfunding jako dowolna
forme gromadzenia srodkow finansowych przez sie¢ komputerowa (ujecie szersze),
wskazuje tez wezsze ujecie definicyjne, okreslajac tym terminem proces zbierania
srodkow przez przedsigbiorstwa, artystow lub organizacje non-profit na potrzeby
realizacji projektow, organizacji przedsigwzig¢ i inwestycje [Dziuba, 2012, s. 84].

W swoim raporcie UKIE wyro6znito trzy modele crowdfundingu: donacyjny, po-
zyczkowy oraz inwestycyjny, w ramach ktorego wyréznia si¢ crowdfunding udziatowy
(equity crowdfunding). W modelu inwestycyjnym $rodki przekazywane sa w zamian
za obietnice objecia udziatu w przedsigbiorstwie (crowdfunding udziatlowy) lub zy-
skach (tzw. model zbiorowego inwestowania, inwestor otrzymuje prawo do udziatu
w zyskach Iub przychodach generowanych przez finansowany projekt, natomiast nie
otrzymuje udziatéw [akcji] w przedsigbiorstwie realizujgcym projekt) [UKIE, 2012].

Model donacyjny rozwinat si¢ jako pierwszy. Sukces platform dziatajacych
w formie rewards-based crowdfunding (istota jest symboliczne wynagradzanie
uczestnikow wspierajacych finansowo rézne projekty) spowodowat wykorzystanie
potencjatu internetu dla celow pozyskania kapitatéw przez przedsigbiorstwa, bedace
na etapie start-upu, za posrednictwem wyspecjalizowanych platform. Podstawowa
cecha crowdfundingu, bez wzgledu na jego formy, jest zatem przebieg i realizacja
transakcji w internecie, w zasadzie bez korzystania z ustug posrednikéw finansowych

(poza momentem rozliczenia transakcji).
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2. Crowdfunding udzialowy — systematyka poje¢, rozwoj instrumentu

Istota crowdfundingu udziatowego polega na skierowaniu przez przedsigbiorstwa
za posrednictwem internetu oferty sprzedazy udziatéw do wielu inwestorow w celu
pozyskania $rodkoéw finansowych na rozwoj dziatalnosci. Kojarzeniem przedsig-
biorstw 1 inwestoréw zajmuja si¢ wyspecjalizowane platformy internetowe, ktore
zapewniaja srodki do realizacji transakcji. Platformy internetowe dostarczaja zwykle
stosownego oprogramowania, tworza regulaminy zapewniajace legalno$¢ transak-
cji, umozliwiajg finansowg realizacj¢ transakcji przy udziale okreslonych kanatow

ptatnosci [Ahlers i in., 2015, s. 957].

Proces finansowania i inwestowania za posrednictwem platform crowdfundingu
udzialowego jest inicjowany przez przedsicbiorstwo majace zapotrzebowanie na
kapitat (zwykle na okreslony i opisany cel). Potencjalni inwestorzy wyszukuja inte-
resujgce oferty i przekazuja $rodki pieni¢zne (zwykle niewielkie kwoty). Platformy
internetowe natomiast dostarczaja technicznych mozliwosci nie tylko do przekazania
srodkow pienieznych, ale rowniez do wykonywania praw wynikajacych z posiada-

nych przez inwestorow udzialow [Ahlers i in., 2015, s. 959].

Equity crowdfunding nie zostat dotad jednoznacznie zdefiniowany. Bradford
okresla crowdfunding udziatowy jako model wigzacy si¢ ze sprzedaza papierow war-
tosciowych — jest to uzycie internetu do zebrania matych sum srodkow pienieznych
od duzej liczby inwestoréw, co moze stac si¢ znaczgcym zasileniem finansowym dla
matych przedsiebiorstw. Dzigki crowdfundingowi dla przedsigbiorstw znajdujacych
si¢ w poczatkowych fazach rozwoju, majacych zwykle trudnosci z pozyskaniem
kapitalu zewnetrznego, pojawia si¢ mozliwos¢ pozyskania go od niemal kazdej
osoby na $wiecie majgcej dostep do internetu, wolne $rodki finansowe i cheé ich

zainwestowania [Bradford, 2012, s. 1, 24].

Z kolei Ahlers, Cumming, Giinther i Schweizer zdefiniowali equity crowdfunding
jako metode finansowania podlegajaca sprzedazy przez przedsiebiorcg akcji lub
udzialow w przedsigbiorstwie grupie drobnych inwestoréw w ofercie publikowane;j
na wyspecjalizowanych platformach internetowych [Ahlers i in., 2015, s. 963].

Crowdfunding udziatowy jest zaliczany do alternatywnych instrumentéw po-
zyskiwania §rodkoéw pienigznych i — podobnie jak inne alternatywne instrumenty
finansowania — charakteryzuje si¢ nastgpujacymi cechami [Klimontowicz, Harasim,

2015, s. 228-229]:

— sposob i miejsce dokonywania transakcji, ktorym sa réznego rodzaju platfor-

my transakcyjne,
— proste i przejrzyste procedury zawierania transakcji finansowych,

— brak ograniczen regulacyjnych charakterystycznych dla sektora finansowego,

w tym szczegolnie sektora bankowego,
— brak ochrony uczestnikow transakcji kupna-sprzedazy.
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3. Regulacje, podstawy prawne i formy crowdfundingu w Stanach Zjednoczonych

W Stanach Zjednoczonych platformy internetowe posredniczgce w finansowa-
niu udziatlowym sg regulowane zar6wno prawem stanowym, jak i federalnym, przy
czym nie wszystkie formy finansowania udzialowego z wykorzystaniem platform

internetowych wedlug prawa mozna nazwaé crowdfundingiem.

Podstawowym aktem prawnym regulujacym pozyskiwanie kapitalu udziatowego
na platformach internetowych jest pakiet ustaw majacy wspiera¢ mikroprzedsigbior-
czo$¢, zwany The Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS), zatwierdzony przez
prezydenta Stanow Zjednoczonych Baracka Obame w kwietniu 2012 r. [www.sec.
gov]. JOBS zobowigzal amerykanska instytucje nadzoru nad rynkiem kapitatowym
Securities and Exchange Commission (SEC) do okres$lenia zasad i rozporzadzen nie-
zbednych do wdrozenia zalozen aktu. Regulacje istotne dla rozwoju crowdfundingu
zostaly zawarte w czgsci drugiej (Title 11 Access to the Capital for Jobs Creation)
i trzeciej (Title Il Crowdfunding) — te cze$ci JOBS sg uwazane za najistotniejsze
dla pozyskiwania finansowania przez start-upy oraz dla rozwoju crowdfundingu'.

Przed wejsSciem w zycie JOBS, przeprowadzanie publicznej oferty sprzedazy
akcji byto mozliwe tylko po spetnieniu bardzo restrykcyjnych warunkéw. Nowe
przepisy przewiduja zestaw srodkéw z jednej strony utatwiajacych pozyskanie kapi-
tatu wlasnego, z drugiej natomiast chronigcych inwestorow [Sixt, 2014, s. 229-230].
Do najwazniejszych zmian prawnych zwigzanych z uchwaleniem i wdrozeniem
JOBS zalicza si¢ regulacje prawne dla crowdfundingu oraz ulatwienie procesu prze-
prowadzania oferty publicznej przedsigbiorstwom rozwijajacym si¢. Niewatpliwie
JOBS przyspieszyl na gruncie prawnym rozwo6j i wzrost crowdfundingu udziato-
wego w Stanach Zjednoczonych. Przed opracowaniem pakietu JOBS finansowanie
udziatowe za posrednictwem internetu byto mozliwe m.in. na podstawie Regulacji
D oraz prawa stanowego. Na platformach dziatajacych zgodnie z regulacja D oferty
moga jednak by¢ kierowane tylko do inwestorow akredytowanych? tj. do okoto
7-10% spoteczenstwa, czyli nie sa otwarte na calg internetowa spotecznos¢, tzw.
thum (crowd), co jest istota crowdfundingu [Freedman, Nutting, 2015, s. 1]. JOBS
zmienil nie tylko zapisy regulacji D, ale rowniez regulacji A. Ponadto stworzyl on
podstawy prawne do funkcjonowania platform crowdfundingu udziatowego, poswie-
cajac temu instrumentowi catg czesé I11. Po wdrozeniu zatozen JOBS finansowanie
udziatowe za posrednictwem wyspecjalizowanych platform internetowych mozliwe

jest na podstawie kilku regulacji prawnych (tab. 1).

' Prace nad wdrozeniem cze$ci drugiej (Title IT) zostaly zakonczone 23 wrzesnia 2013 r. [Barnett,
2013], natomiast zasady wdrozenia czgsci trzeciej (Title I1I) SEC zatwierdzita 30 pazdziernika 2015 r.

[SEC Adopts Rules...].

2 Nieakredytowany inwestor (Non-Accredited Investor) to — wedlug Regulacji D amerykanskiego
nadzorcy SEC — inwestor indywidualny posiadajacy majatek netto warty mniej niz 1 mln USD i zarobki

ponizej 200 tys. USD rocznie (300 tys. rocznie dla matzenstwa) w ostatnich dwoch latach.
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Tab. 1. Mozliwosci pozyskiwania finansowania zewngtrznego udzialowego za posrednictwem portali
internetowych w Stanach Zjednoczonych

Roczny limit
Podstawa . . L .. i , .
rawna pozyskiwanego Typ inwestora Limit inwestycji Wymog posrednictwa
P kapitatu (w USD)
Rf:gulaqa A- 20 min Dla wszxstklch Nie ma Nie
Tier 1 inwestorow
R.egulac_]a A— 50 mln Dla Wszy,stklch Zalezy 0(,1 majatku Nie
Tier 2 inwestorow i dochodow
Regulacja D Nie ma limitu Tylko dla Nie ma Nie
gutac) akredytowanych
Interstate Equity od 1 do 2 min Dla wszystkich Zalezy od majatku | Uregulowania
Crowdfunding inwestorow i dochodow zalezne od stanu
Title I1I Equity Dla wszystkich Zalezy od majatku Platformy'menalezqce .
. 1 min . ) . , do brokerow musza by¢
Crowdfunding inwestorow i dochodow .
zarejestrowane przez SEC

Zrédto: [Freedman, Nutting, 2015, s.

-

Regulation A — zawiera zasady okre$lajace warunki zwolnienia od obowigzku
rejestracji oferty przez SEC przy pozyskiwaniu kapitatu udzialowego za posred-
nictwem platform internetowych. Stworzona zostata, by umozliwi¢ — po pierwsze
— matym i $rednim przedsigbiorstwom, dla ktorych standardowy proces emisyjny
z rejestracja w SEC zwiagzany jest z wysokimi kosztami, dostep do finansowania
udziatowego oraz — po drugie — inwestorom nieakredytowanym mozliwos¢ zakupu
oferowanych papieré6w warto§ciowych.

Regulation D — pierwsze platformy internetowe posredniczace w finansowaniu
udziatowym powstaty na mocy tej regulacji juz w 2011 r. Sama regulacja zostata
jednak ogloszona w 1982 r. jako jedna z form zwolnienia od obowigzku rejestracji
papieréow wartosciowych w SEC. Celem jej wprowadzenia do porzadku prawnego
byta che¢ ulatwienia zasad pozyskiwania kapitatu zwlaszcza dla matych przedsie-
biorstw. Termin ,,crowdfunding” nie jest powszechnie uzywany przez platformy
internetowe posredniczace w finansowaniu zewnetrznym na podstawie regulacji D,
poniewaz udzial w ofercie nie jest dostepny dla nieakredytowanych inwestorow.
SEC, w mysl JOBS, uzywa okre$lenia equity crowdfunding w odniesieniu do portali,
ktére umozliwiajg rowniez inwestorom nieakredytowanym zakup oferowanych akgji.
Dostep do inwestycji na platformach dziatajacych na podstawie regulacji D maja
natomiast gléwnie inwestorzy akredytowani.

Intrastate Securities Exemption (regulacje stanowe crowdfundingu udziato-
wego) — na podstawie tego prawa emitent majacy siedzibe w okre§lonym stanie
moze przeprowadzi¢ oferte sprzedazy swoich papieréw wartosciowych skierowang
zarowno do akredytowanych, jak i nieakredytowanych zamieszkujacych dany stan.

Equity crowdfunding (crowdfunding udzialowy na podstawie JOBS cze$¢ I11) —to
najistotniejsza regulacja nie tylko dla rozwoju rynku crowdfundingu udziatowego,
ale i przedsigbiorczosci w Stanach Zjednoczonych. Skierowana jest gldéwnie do
start-upéw 1 matych przedsiebiorstw, na co wskazuje m.in. ograniczenie wartosci
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pozyskanego kapitatu do 1 mln USD. Oferty moga by¢ przeprowadzane na portalach
brokerow zarejestrowanych w SEC lub (tzw. Funding Portal) zatwierdzonych przez
SEC. Inwestowac¢ moga zardéwno inwestorzy akredytowani, jak i nieakredytowani,
okreslono jednak limit inwestycyjny do 2000 USD lub do wartosci 10% rocznych
dochoddéw netto, maksymalnie 100 tys. USD [Sixt, 2014, s. 234-235].

W Stanach Zjednoczonych zauwazalna jest specyfikacja portali w zakresie
funkcjonowania w oparciu o okreslone uregulowania prawne — istniejg platformy
dziatajace w oparciu o regulacje D, jak réwniez o regulacje A czy uregulowania
wewnatrzstanowe [Freedman, Nutting, 2015, s. 3].

4. Crowdfunding udzialowy — stan i rozwdj rynku

Ze wzgledu na fakt, ze crowdfunding udziatowy (rozumiany stricte jako po-
zyskiwanie kapitatu na podstawie czesci 111 JOBS) w Stanach Zjednoczonych jest
nowym instrumentem finansowania, brak jest zbiorczych, poréwnywalnych danych
opisujacych wyczerpujaco liczbe portali, poziom finansowania czy liczbg projek-
tow. Kwerenda internetowa autorki pozwolita na zidentyfikowanie kilkudziesieciu
dziatajacych w Stanach Zjednoczonych platform oferujacych posrednictwo w finan-
sowaniu udziatowym. Trudno jest natomiast okresli¢ poziom kapitatu pozyskanego
w ramach equity crowdfunding, poniewaz wigkszo$¢ z tych platform dziatata przed
wdrozeniem czgéci 111 JOBS, korzystajac z prawnych zwolnien (Regulation A lub
Regulation D) od konieczno$ci regulacji oferty emis;ji akcji w SEC.

Szacowana warto$¢ rynku crowdfundingu na $wiecie w 2015 r. wynosita 34 mld
USD, z czego warto$¢ kapitatu pozyskanego przez crowdfunding udziatowy to 2,5
mld USD [www.crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics]. Biorgc pod
uwage fakt, ze przez gieldy papieréw wartosciowych na swiecie w 2015 r. pozy-
skano ponad 214 mld USD w ofertach pierwotnych (IPO) [www.world-exchanges.
org], to warto$¢ crowdfundingu udziatlowego stanowi zaledwie nieco ponad 1%
ofert pierwotnych na $wiatowych rynkach gieldowych. Uwzgledniajac krotki czas
funkcjonowania tych wyspecjalizowanych platform, brak — w wigkszosci krajow —
wystarczajacych uregulowan prawnych oraz specyfike crowdfundingu udzialowego
(inwestowanie malych kwot pienigdzy), wartos¢ ta nabiera znaczenia.

Dane portalu specjalizujacego si¢ w zbieraniu i przetwarzaniu danych dotycza-
cych rynku crowdfundingu wskazuja na dynamiczny rozw6j crowdfundingu udzia-
lowego w Stanach Zjednoczonych po wdrozeniu zatozen czgsci 11 JOBS. W ciggu
2 lat — od wrzesnia 2013 r. (kiedy skonczono prace nad wdrozeniem Title II) do
wrzesnia 2015 r. — odnotowano 6063 oferty prywatne na taczng kwote okoto 870
min USD [www.crowdnetic.com].

Warto przytoczy¢ dla poréwnania dane dotyczace emisji na podstawie regula-
cji D. Raport SEC wskazuje, ze w 2014 r. przedsigbiorstwa z sektorow niefinanso-
wych pozyskaty przez emisj¢ papieréw udziatowych 133 mld USD. Najwigkszy
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udzial w pozyskiwaniu kapitatu na podstawie Regulacji D ma sektor finansowy, tj.
fundusze hedgingowe, fundusze private equity oraz inni emitenci z sektora finanso-
wego (odpowiednio 388 mld USD, 316 mld USD, 375 mld USD pozyskanego kapi-
talu) [Bauguess, Gullapalli, Ivanov, 2015, s. 2]. Wysoka wartos¢ kapitatu pozyskana
na ,,platformach Regulacji D” wynika z faktu, ze inwestuja tam glownie akredytowani
inwestorzy (réwniez instytucjonalni), dysponujacy znacznymi srodkami finansowy-
mi. Emisje na podstawie Regulacji D (mimo ze oferta przeprowadzana jest przez
wyspecjalizowany portal) nie spetniajg dwoch zasad crowdfundingu, tj. dostepu dla
catej spotecznos$ci internetowej oraz inwestowania matych kwot pieniedzy.

Podsumowanie

Rozwdj nowych, alternatywnych instrumentéw finansowania (w tym crowdfun-
dingu udziatowego), oferowanych czesto poza nadzorowanym, tradycyjnym systemem
finansowym, wymusza powstawanie nowych regulacji prawnych, stanowi wyzwanie
dla tradycyjnych posrednikéw finansowych (jak banki, gietdy papierow warto§ciowych,
fundusze pozyczkowe) oraz zmienia strukturg rynku finansowego, w ktorym pojawiaja
si¢ globalne platformy dostepne w zasadzie dla wszystkich zainteresowanych inwe-
storow. Z rozwojem tych instrumentéw sg zwigzane nowe mozliwosci, ale rowniez
nowe zagrozenia (chociazby kwestie przejrzystosci rynku, zapewnienia bezpieczenstwa
inwestorom, kwestie nadzoru nad tym przeciez globalnym rynkiem). Pakiet ustaw
JOBS stworzytl w Stanach Zjednoczonych podstawy dla regulacji crowdfundingu
udziatlowego, bezpieczenstwa obrotu, przejrzystosci rynku i rozwoju przedsiebiorczo-
$ci. Za kilka lat bedzie mozna podja¢ si¢ kompleksowej oceny efektow tej inicjatywy.
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Equity Crowdfunding in the United States of America

The segment of alternative financial instruments has been growing rapidly. Crowdfunding is the form
of alternative financing and alternative investment. Equity crowdfunding is defined as a form of financing
in which entrepreneurs make an open call for funding on the Internet, hoping to attract a large group of
investors. The aim of this paper is to present the core issues regarding equity crowdfunding as well as the
analysis of the regulation and assessment of the development of this source of financing in the United States.

Crowdfunding udzialowy w Stanach Zjednoczonych

Segment alternatywnych instrumentéw finansowych rozwija si¢ bardzo dynamicznie. Jedna z form
alternatywnego finansowania i alternatywnego inwestowania jest crowdfunding, w ramach ktorego wy-
réznia si¢ crowdfunding udzialowy, polegajacy na pozyskiwaniu kapitalu udzialowego w postaci matych
sum pienig¢dzy przekazywanych przez inwestorow za posrednictwem wyspecjalizowanych platform inter-
netowych w zamian za obietnic¢ udziatu w przedsigbiorstwie. Celem artykutu jest przedstawienie istoty
crowdfundingu udzialowego jako alternatywnego instrumentu finansowania i inwestowania oraz analiza
uregulowan prawnych i ocena stanu rozwoju tego zrodta finansowania w Stanach Zjednoczonych.
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