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Przez dekady inwestowanie w udziaty firm byto skupione wokét krajowych gietd i zarezerwowane
dla najbogatszych przedsiebiorstw. Réwnoczednie jest to rynek, na ktory zeby wejs¢ trzeba spetnic
wysrubowane warunki, co jest trudne dla mniejszych firm, a nawet nieosiggalne dla start' upéw, ktérym
kapitat jest niezbedny do rozwoju. Z myslg o mniejszych graczach powstat New Connect, a wraz
z rozwojem nowych technologii (fintech) powstaty takze nowe sposoby finansowania firm.
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Jedng z takich nowosci jest crowdfunding udziatowy (ang.
equity crowdfunding, ECF), ktéry z jednej strony wykorzystu-
je standardowe instrumenty, a z drugiej strony angazuje spo-
tecznos¢ internetowa. W rozumieniu art. 37a ustawy o ofercie
publicznej!, ta forma finansowania stanowi oferte publiczng
sprzedazy papierow wartosciowych obejmujaca sprzedaz
akcji o tacznej cenie emisyjnej brutto nie mniejszej niz 100 tys.
euroinizszej niz 1 min euro (od 2023 r. 5 min euro?) wag. kursu
z dnia emisji, ktéra trwa nie dtuzej niz 12 miesiecy. Instrument
ten wykorzystuje spotecznos¢ internetowa, ktéra w jego ra-
mach staje sie spotecznoscig inwestorow. Crowdfunding
udziatowy nie jest konkurencjg dla gietdy czy rynku New
Connect, tylko staje sie dodatkowym, nowym elementem
rynku finansowego. Z zatozenia ECF stanowi pierwszy krok
przed wprowadzeniem firmy na gietde. W praktyce jedynie
mata czes¢ podmiotdéw, ktdre sg w stanie przeprowadzi¢
emisje w ramach crowdfundingu udziatowego, decyduje
sie wprowadzi¢ obrot swoich akcji w rynku regulowanym —
New Connect, a jedynie pojedyncze podmioty wchodzg na
gtéwny parkiet gietdowy. Przyktadem spotki podazajacej ta
drogg jest firma Planwere, ktéra w pierwszej potowie 2019 1.
pozyskat 2,4 min zt na platformie crowdinwestingowej Cro-
wdConnect.pl oraz w ofercie prywatnej, a juz w 2020 r. stata
sie 376 spdtkg notowang na NewConnect?

Rynek crowdfundingu udziatowego na swiecie systema-
tycznie roénie — jedynie w latach 2019-2020 jego wartosc¢
zwiekszyta sie z 1,1 mld $ do1,5 mld $* W Europie jest on
najmocniej rozwiniety w Wielkiej Brytanii, gdzie jego wartos¢
wynosita 475 min $ w2019 .1 549 min $ w 2020 1. Dla poréw-
nania, Hiszpania, ktéra w 2019 r. byta drugim najwiekszym
rynkiem w Europie, osiggnefa poziom 57 min $, a drugie
w 2020 r. Wtochy — 67 miIn §.2

W Polsce mozemy obserwowac dynamiczny rozwdj tego
rynku. Od czasu pierwszej kampanii w 2012 r, udato sie prze-
prowadzi¢ kampanie o facznej wartosci 308 min zt. Z tego
ponad 34 min zt byto pozyskanych w ramach emisji prze-
prowadzonych samodzielnie przez spétki, natomiast okofo
274 min zt z wykorzystanie przeznaczonych do tego narze-
dzi. Dla poréwnania, w samym 2021 r. przeprowadzono 85
emisji 0 facznej wartosci pozyskanych srodkéw na poziomie
az 123,7 min zt. Przecietna skuteczno$¢ kampanii w latach
2012-2021 wynosi 67%. jednak ze wzgledu na matg probe,
wysokie zréznicowanie branz oraz parametréw poszczegol-
nych emisji nie mozna okresli¢ tego jako trend. Wystepuja
branze wykazujace sie wysokim poziomem efektywnosci, do
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ktorych naleza: gaming (103% / 16 emisji), branza konopna
(91% / 6 emisji), zywnos$¢ (87% / 3 emisje), odziez i dodatki
(83% / 4 emisje) oraz kosmetyki (81% / 2 emisje) ®

JAK MOZNA SKORZYSTAC
Z TEGO NARZEDZIA?

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze crowdfunding udziatowy
przeznaczony jest wytacznie dla spétek akcyjnych, prostych
spotek akcyjnych i spdtek komandytowo-akcyjnych. Do
przeprowadzenia kampanii spotka musi przygotowac doku-
menty informacyjne w sktad ktérych wchodza:

podstawowe informacje o emitencie papie-
row wartosciowych, w tym informacje finan-
sowe, informacje o oferowanych papierach
wartosciowych oraz o warunkach i zasadach
ich oferty, w tym wycenie spofki;

podstawowe informacje o planowanym spo-
sobie wykorzystania $rodkéw uzyskanych

z emisji papieréw wartosciowych;

podstawowe informacje o istotnych czynni-
kach ryzyka;

oswiadczenie emitenta o odpowiedzialnosci
za informacje zawarte w tym dokumencie.’

Kampanie mozna prowadzi¢ na dwa sposoby: samodziel-
nie lub z wykorzystaniem specjalnie w tym celu stworzo-
nych platform. Obecnie na polskim rynku jestich 16, z cze-
go do najwiekszych pod wzgledem zebranych srodkow
naleza Crowdway, Crowdconnect, Beesfund.? Jednak od 10
listopada 2023 r. wszystkie podmioty prowadzgce dziafal-
nos¢ w tym zakresie beda zobligowane do uzyskania licen-
¢ji z Komisji Nadzoru Finansowego.

Ponadto firma powinna przeanalizowac grupe docelowa
swojej kampanii. Nalezy pamietac, ze w ramach kampanii
crowdfundingowej zbierana jest spotecznos¢ inwestoréw,
a nie spoteczno$¢ zgromadzona wokét firmy (klienci, ob-
serwujacy, fani). Oczywiscie, klienci czy sympatycy marki
moga i bedg w nig inwestowac, ale nalezy pamieta¢, ze
poza tg grupg réwniez znajda sie osoby chcace zainwesto-
wac w spoétke. Dobra spotecznos¢, ktéra bedzie stanowic
grupe docelowa, pozwoli na odpowiednie dostosowanie
komunikacji w ramach kampanii.



Marketing jest bardzo waznym narzedziem wykorzysty-
wanym w ramach ECF. Wedtug réznych zrédet mowi sie,
ze koszt ten powinien stanowi¢ 10% do nawet 20% war-
tosci catej kampanii. Dobra diagnoza grupy docelowej, jej
zwyczajow oraz miejsca, gdzie mozna jg znalez¢ pozwoli
na precyzyjne dziatania marketingowe. Przygotowujac sie
do crowdfundingu udziatowego nalezy wzig¢ pod uwage
zarébwno dziafania digital marketingu zwigzane z prowa-
dzeniem ruchu internetowego, jak rowniez udziat w spo-
tkaniach osobistych np. w ramach konferencji, spotkan
branzowych itp.

I KIEDY KORZYSTAC Z ECF?

Crowdfunding udziatowy najlepiej sprawdza sie w mo-
mencie, gdy firma ma zweryfikowany model biznesowy,
sprzedaje produkty, ale brak kapitatu blokuje dalszy rozwdj
sprzedazy. Najczesciej dotyczy to zwiekszenia mozliwosci
produkcyjnych czy uruchomienia nowych kanatow sprze-
dazy. Mozna spotkac efektywne kampanie firm na bardzo
wczesnym etapie rozwoju. Natomiast dotyczy to gtownie
spotek technologicznych o duzym potencjale wzrostu lub
takich, ktore posiadajg zespdt zapewniajgcy efektywnos¢
projektu (duze doswiadczenie w branzy kampanii, szeroka
sie¢ kontaktow itp.).
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I NAJCZESTSZE BLEDY

Najwiekszym problemem, ktéry najczesciej decyduje o po-
razce kampanii jest nierzetelna lub mato wiarygodna
wycena firmy. Spotki chcac ograniczy¢ wptyw udziatow-
cow na dziatania firmy niejednokrotnie zdecydowanie
zawyzaja swojg wycene. Innym przypadkiem jest wycena
wylgcznie w oparciu o czynniki wewnetrzne firmy.

Drugim bardzo czestym btedem kampanii jest mato czy-
telny opis modelu biznesowego firmy. Precyzyjny, a row-
noczesnie prosty w zrozumieniu opis modelu biznesowego
jest niezbedny do przeprowadzenia skutecznej kampanii.
Dla inwestora najwazniejszym pytaniem jest na czym ta
firma zarabia i czy bedzie miat z tego zysk. Dlatego zbyt
zagmatwany opis modelu biznesowego nie odpowiadaja-
Cy na powyzsze pytania réwniez zniecheca potencjalnych
inwestoréw. Nie bez powodu bardzo duzym zainteresowa-
niem cieszg sie kampanie zwigzane ze sprzedazg produk-
téw spozywczych, gdzie mechanizm sprzedazy jest prosty.

O efektywnosci kampanii moga zdecydowac réwniez nie-
wiasciwe dziatania marketingowe, poczawszy od bted-

nej analizy grupy docelowej, a skonczywszy na anga-
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zowaniu popularnych oséb nie zwigzanych z marka.
Ffektem pierwszego btedu moze by¢ nie zebranie osob
chcacych zainwestowac w ramach kampanii lub wygene-
rowanie olbrzymich kosztow marketingowych. W drugim
przypadku oktamywana jest spotecznos¢ przez tworzenie
pozoru wspotpracy, co moze by¢ Zle odebrane.

Niestety nie kazdy emitent jest przygotowany do prowa-
dzenia kampanii réwniez pod wzgledem kompetencji
interpersonalnych. W ramach kampanii nie mozna po-
zwoli¢ sobie na lekcewazenie oséb zadajacych pytania,
szczegdlnie na stronie kampanii. Réwnoczesnie sposéb ko-
munikacji powinien by¢ dostosowany do relacji inwestor-
skich, a niestety wcigz zdarzajg sie niewtasciwe zachowania
ze strony przedstawicieli firmy.

Crowdfunding udziatowy to narzedzie o duzym potencja-
le, ktéry w zwigzku ze zwiekszeniem limitu emisji bedzie
rést. Jest dobrym narzedzie dokapitalizowania firmy, réw-
noczesnie jest to tez bardzo duza kampania marketingo-
wa. Jej efekty moga bardzo pozytywnie wptyna¢ na roz-
poznawalnos¢ marki i sprzedaz, jednak w przypadku Zle
prowadzonej kampanii nalezy sie liczy¢ z problemami wi-
zerunkowymi.

Materiat opracowany przez konsultantke
Enterprise Europe Network

Darie Wrdbel

e-mail: Daria. Wrébel@zut.edu.pl

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pu-

blicznych,

2 Ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom, Art. 57. Ust. 4, Dz. U. 2022 poz. 1488.

3 Udany debiut Plantwear na NewConnect, crowdconnect.pl, 29.09.2022 r.

4 T.Ziegler, R. Shneor, K. Wenzlaff, K. Suresh, F. Ferri de Camargo Paes, L. Mammadova, C. Wanga, N. Kekre, S. Mutinda, B. Wanxin Wang, C. Lopez Closs, B. Zhang, H. Forbes,
E. Soki, N. Alam, C. Knaup, The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking Report, str. 41, Cambridge University, Cambridge 2021.

5 Ibidem, str. 77, Cambridge University, 2021.

6 A.Trzebinski, Crowdfunding udziatowy 3.0, str. 9, Zwigzek Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, Gdarisk 2022.
7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pu-

blicznych, Art. 37a ust. 2, Dz.U. 2005 Nr 184 poz. 1539.

8 Marillion brzmi coraz gto$niej w uszach inwestoréw nad Wista, parkiet.com, 29.09.2022 r.

REGIONALNE CENTRUM INNOWACJI | TRANSFERU TECHNOLOGII
ZACHODNIOPOMORSKI UNIWERSYTET TECHNOLOGICZNY W SZCZECINIE

tel. +48 91 449 43 54, e-mail: innowacje@zut.edu.pl
www.innowacje.zut.edu.pl




