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Crowdfunding jako zrodlo finansowania inwestycji
w nieruchomosci

Magdalena Gostkowska-Drzewicka"

Streszczenie: Celem artykutu jest wypetnienie luki w polskiej literaturze na temat crowdfundingu rynku
nieruchomosci, a zwlaszcza mechanizmu finansowania za jego pomoca inwestycji w zakup gruntéw, projek-
tow deweloperskich oraz rentierskich. Realizacja tak sformutowanego celu badawczego wymagata ziden-
tyfikowania poszczegdlnych etapow kampanii crowdfundingowej projektow inwestycji w nieruchomosci.
W Polsce crowdfunding rynku nieruchomosci dopiero stawia pierwsze kroki. Bioragc pod uwage tendencje
obserwowane na $wiecie, przewiduje sig, ze ta forma finansowania inwestycji w nieruchomosci bedzie roz-
wija¢ si¢ w dynamiczny sposob i w stosunkowo krotkim okresie stanie si¢ waznym alternatywnym zrodtem
pozyskiwania $rodkow finansowych na realizacje projektow inwestycji w nieruchomosci.

Stowa kluczowe: crowdfunding rynku nieruchomosci, alternatywne zrodta kapitatu, finansowanie projek-
tow deweloperskich

Wprowadzenie

Crowdfunding rynku nieruchomosci, cho¢ jego historia datuje si¢ dopiero od 2010 roku, jest
najszybciej rozwijajacym si¢ segmentem crowdfundingu. W roku 2014 globalna warto$¢
inwestycji wspotfinansowanych za posrednictwem platform crowdfundingowych przekro-
czyta warto$¢ 1 miliarda dolarow. Prognozuje si¢, ze w 2015 roku warto$¢ ta osiagnie 1,4
miliarda dolarow w USA, a w Europie — miliard dolarow. Oznacza to dwuipotkrotny wzrost
w skali calego $wiata w odniesieniu do roku 2014.

W Polsce, w grudniu 2015 roku funkcjonowata zaledwie jedna platforma crowdfundin-
gu rynku nieruchomosci. Ze wzgledu na tendencje obserwowane na $wiecie przewiduje sie,
ze ta forma finansowania inwestycji w nieruchomosci bedzie szybko si¢ rozwijac¢ i w ciggu
kilku lat stanie si¢ waznym zrédtem pozyskiwania kapitatu.

Celem artykutu jest wypelnienie luki w polskiej literaturze na temat crowdfundingu
rynku nieruchomosci, a zwlaszcza mechanizmu finansowania za jego pomoca inwestycji
w zakup gruntow, projektow deweloperskich oraz rentierskich. Realizacja tak sformuto-
wanego celu badawczego wymagata zidentyfikowania poszczegdlnych etapéow kampanii
crowdfundingowej projektow inwestycji w nieruchomosci. Postuzyly temu informacje
umieszczone na platformach crowdfundingowych. Waznym etapem badan byto zebranie
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i przetworzenie dostgpnych danych statystycznych ilustrujacych mechanizm finansowania
za pomocg crowdfundingu projektéw deweloperskich. Zrodtem tych informacji byty strony
internetowe zwigzane z crowdfundingiem rynku nieruchomosci oraz raporty opracowane
przez instytucje consultingowe.

1. Koncepcja, specyfika i rodzaje crowdfundingu

Upowszechnienie internetu umozliwito bltyskawiczny dostep do informacji z catego §wiata,
otworzyto nowe drogi rozwoju, edukacji czy rozrywki. Ustugi dostepne w sieci doprowa-
dzity do szeregu przemian cywilizacyjnych we wszystkich sferach zycia. Powstaly migdzy
innymi serwisy, za pomoca ktorych przedsigbiorcy pozyskuja od indywidualnych inwesto-
réw srodki finansowe na realizacje przedsigwzie¢ gospodarczych.

W jezyku polskim nie istnieje dotychczas okreslenie precyzyjnie identyfikujace ten typ
dziatalnos$ci. Okresla si¢ ja pochodzacym z jezyka angielskiego terminem crowdfunding.
Jest to neologizm utworzony ze stéw crowd (ttum) oraz funding (finansowanie). W Polsce
crowdfunding bywa okres$lany jako finansowanie spoteczno$ciowe. Jednak — jak piszag Ma-
linowski i Gielzak (2015: 7) — przektad ten nie jest precyzyjny. Spoteczno$¢ jest pojeciem
wezszym niz thum. Tak jak nie mowi si¢ o spotecznosci osob np. dokonujacych zakupy, tak
nie powinno si¢ mowi¢ o spotecznosci crowdfundingowej, poniewaz ten ,,(...) mechanizm
finansowania projektéw ma charakter globalny i otwarty (...). Celem prowadzacych kampa-
nie jest poruszy¢ nie okres§lona spolecznos$é, ale rzesze ludzi, ktorych nic ze sobg nie faczy.
Innymi stowy: wplaty pozyskuje si¢, dodajac do siebie kolejne spotecznosci, az ztozy si¢
z nich co$ wigkszego — Thum”, a zatem ,,(...) crowdfunding to finansowanie przez (cyfrowy)
Thum” (Malinowski, Gielzak 2015: 8).

Termin crowdfunding zostat zaproponowany przez Sullivana, ktory uzyt tego pojgcia na
blogu fundavlog w 2006 roku (Burkett 2011: 63). Z kolei Howe (2006) po raz pierwszy po-
stuzyt si¢ kategorig crowdsourcing (crowd — ttum, sourcing — pozyskiwanie, zaopatrywanie
si¢). Pod tym pojeciem, jak pisza Poetz i Schreier (2012: 246) nalezy rozumie¢ proces, w ra-
mach ktorego organizacja zleca za pomoca narzedzi informatycznych zadania wykonywane
tradycyjnie przez pracownikéw do niezidentyfikowanej i niejednorodnej grupy osob. Zada-
nia te najcze¢sciej odnosza si¢ do fazy konceptualnej przedsigwzigcia. Wktad, jaki uczest-
nicy kampanii crowdsourcingowej maja w danym projekcie, jest najczg¢sciej wynagradzany
przez jego organizatora. Howe (2006) nie rozpatruje crowdfundingu jako oddzielnej kate-
gorii, a jedynie jako odmian¢ wspomnianego crowdsourcingu.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna liczne definicje crowdfundingu. Burggett
i McDonald (2013: 3) uwazaja, ze istotg tej kategorii jest gromadzenie kapitatu na reali-
zacj¢ okreslonego przedsigwziecia poprzez przeprowadzenie zbiorki wsrod licznej grupy
osob, ktore dokonujg wptat o niewielkiej wartosci jednostkowej. Podobnie uwaza Brad-
ford (2012: 10), ktéry wskazuje, ze zbidrka ta jest prowadzona za pomoca narzedzi telein-
formatycznych. Dzigki temu przedsigbiorca jest w stanie w okreslonym czasie, ponoszac
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przy tym minimalne koszty, dotrze¢ do milionow potencjalnych inwestorow rozproszonych
po catym $wiecie. Jak wynika z badan przeprowadzonych przez Agravala, Cataliniego
i Goldfarba (2011: 3) $rednia odleglos¢ dzielaca przedsigbiorcg prowadzacego kampanie
crowdfundingowa od inwestora uksztaltowala si¢ na poziomie 3000 tys. mil. W literaturze
przedmiotu czgsto podkresla si¢, ze podstawowa cecha, jaka odrdznia crowdfunding od
innych form finansowania przedsiewzig¢ gospodarczych jest to, ze wszystkie czynno$ci
zwigzane z pozyskaniem $rodkéw odbywaja si¢ online, tj. przez internet (Meyskens, Bird
2015: 157; Belleflamme, Lambert, Schwienbacher 2010: 586). Oznacza to, ze w przypadku
crowdfundingu projekt jest finansowany bezposrednio przez indywidualnych inwestorow
(Schwienbacher, Larralde 2012: 370). Dzigki zastosowaniu rozwigzan teleinformatycznych
nie zachodzi bowiem potrzeba posrednictwa wyspecjalizowanych instytucji finansowych,
np. bankdéw, w celu dokonania transferu kapitatu od tych inwestoréw do przedsiebiorcow.
Nalezy podkresli¢, ze takie rozwigzanie minimalizuje trudnosci, jakie napotykaja przed-
sigbiorcy pragnacy pozyskac kapitatl na sfinansowanie projektow na wczesnych etapach
rozwoju, a zwlaszcza start-upow, w formie venture capital, emisji akcji czy od business
angels (Kuppuswamy, Bayus 2015: 1). Jak podkreslaja Agraval, Catalini i Goldfarb (2013:
5) crowdfunding mozna traktowaé jako substytut tradycyjnych zrédet finansowania przed-
siewziec.

W zamian za udost¢pnione $rodki kapitalodawca zazwyczaj otrzymuje okreslone
$wiadczenie zwrotne. Moze to by¢ nagroda rzeczowa, ustuga, a niekiedy udziaty badz akcje
w przedsigwzieciach o charakterze inwestycyjnym (Dziuba 2014: 5). Warto wspomnie¢, ze
istotng zaleta crowdfundingu sa niewielkie bariery wej$cia i warunki transakcyjne korzyst-
niejsze niz dostgpne w przypadku pozyskiwania finansowania w tradycyjny sposéb (Krol
2013). Po pierwsze — prowadzenie kampanii crowdfundingowej nie wymaga zgody zadnej
instytucji (Koziot-Nadolna 2015: 672). Po drugie — koszt pozyskania kapitatu z crowdfun-
dingu na ogot nie jest wysoki. Na koszt ten sktada si¢ bowiem marza platformy crowdfun-
dingowej wynoszaca w Polsce od 2,5% do 11% pozyskanych §rodkéow finansowych oraz
prowizja systemu platnosci internetowych, np. PayPal, ksztattujaca si¢ na poziomie od
2,5% do 3,5% wartosci transakcji ptatniczej (Koziot-Nadolna 2015: 675—678). Internetowe
systemy ptatnosci nie tylko posrednicza w przekazywaniu wptat osob finansujacych dany
projekt. Systemy te przyczyniaja si¢ takze do zmniejszenia ryzyka utraty wptaconych $rod-
kow — posrednik ptatnos$ci zamraza bowiem $rodki do momentu zakonczenia kampanii.
Projektodawca nie moze wigc nimi dysponowac przed zakonczeniem zbiorki. Natomiast
w przypadku nieuzbierania kapitatu o zaktadanej wartosci, zdeponowane $rodki sg zwra-
cane inwestorom (Malinowski, Gietzak 2015: 39).

Jednak pomimo tych zalet, tylko cz¢$¢ kampanii crowdfundingowych konezy si¢ sukce-
sem, tj. zgromadzeniem kapitatu o oczekiwanej warto$ci. Odsetek takich kampanii na naj-
popularniejszej platformie crowdfundingowej Kickstarter w listopadzie 2015 roku uksztat-
towal si¢ na poziomie 36,59% (www.kickstarter.com).
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Finansowanie za pomoca crowdfundingu przybiera rézne formy. Wyrdznia si¢ (Kuti,
Madarész 2014: 355):

— model donacyjny (donation based), nazywany takze charytatywnym,

— model z nagradzaniem uczestnikow (reward-based), nazywany inaczej sponsorskim,

— model pozyczkowy (credit based),

— model udziatowy (equity based).

W modelu donacyjnym nie wystepuje swiadczenie zwrotne, ktore jest uznane za jedng
z podstawowych cech crowdfundingu. W tym rodzaju crowdfundingu internauci wspieraja
finansowo projekt o filantropijnym celu. Dlatego istniejg watpliwosci, czy model ten mozna
uznaé za odmianeg crowdfundingu czy rodzaj finasowania dziatalnosci pozarzadowej i cha-
rytatywnej (Malinowski, Gielzak 2015: 45).

Model z nagradzaniem uczestnikow jest najbardziej rozpowszechnionym rodzajem
crowdfundingu. Jego istota jest $wiadczenie zwrotne w postaci materialnej lub niemate-
rialnej. Moga to by¢ np. kopie gier video, filméw DVD, albumy z nagraniami, ktore sg
wreczane po zebraniu srodkéw na ich realizacje lub spotkania z ich tworcami czy imienne
podzigkowania za udzielenie wsparcia finansowego. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w tym
rodzaju crowdfundingu osoba finansujaca dokonuje przedptaty zwigzanej z nabyciem okre-
slonego produktu badz ustugi, ktére w praktyce podlegaja przedsprzedazy (Mollic 2014: 3).

Istota crowdfundingu pozyczkowego jest mozliwos¢ zaciagniecia bezposrednich mikro-
kredytow u internautéw. Najczgsciej sa one zwracane po uptywie okreslonego czasu wraz
z niewielkimi odsetkami. Jednakze istniejg rowniez platformy oferujace takie pozyczki bez
ponoszenia kosztow finansowych (Mitra 2012: 69). Przyktadem takiego serwisu jest Kiva
(www.kiva.org).

Najwazniejszym rodzajem crowdfundingu — z punktu widzenia finansowania inwestycji
w nieruchomosci — jest crowdfunding udziatlowy. Ahlers, Cumming, Giinther i Schweizer
(2015: 958) definiuja go jako metode finansowania projektu, ktora polega na odsprzedazy
okreslonej liczby udzialow przedsiebiorstwa inwestorom indywidualnym w formule open-
-call', za pomocg narzedzia teleinformatycznego — platformy crowdfundingowej. Nabycie
tych udziatow uprawnia do partycypowania w zyskach generowanych przez projekt.

Udziaty nabywane w czasie trwania kampanii crowdfundingowej moga by¢ odsprzeda-
ne innym inwestorom. Jednakze charakteryzuja si¢ one bardzo niskim poziomem ptynnosci
— brakuje bowiem infrastruktury obrotu tymi instrumentami (Freedman, Nutting 2015: 9).
Pierwszym rynkiem organizujagcym obrot udziatami crowdfundingowymi jest uruchomio-
ny w kwietniu 2015 roku CFX Market (CrowdFunding CrossMarkets). Instytucja ta jest
wlasno$cia mieszczacej si¢ w Chicago platformy crowdfundingowej rynku nieruchomosci
PeerRealty (http:/joincfx.com).

' W kontekscie crowdfundingu sformutowanie open-call oznacza wezwanie, zaproszenie do wspétfinansowa-
nia projektu skierowane do szerokiej rzeszy potencjalnych inwestoréw, tj. do Ttumu.
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Crowdfunding udziatlowy wyst¢puje w trzech modelach:

— kolektywnego wspotfinansowania firm (collective investment),

— funduszu inwestycyjnego (investment fund),

— inwestycyjno-akcyjnym (mixed solutions).

Istota modelu kolektywnego wspoétfinansowania firm jest inwestowanie niewielkich
kwot kapitalu w rozwoj tych podmiotéw. W zamian za wsparcie finansowe inwestorzy
oczekuja udziatu w przysztych dochodach firmy.

Model funduszu inwestycyjnego polega na zbiorowym lokowaniu srodkow finansowych
i wspolnym inwestowaniu. W tym przypadku platforma crowdfundingowa moze funkcjo-
nowac na zasadzie funduszu inwestycyjnego. W tym modelu fundatorzy partycypuja w zy-
skach lub otrzymujg udziaty finansowanej spotki.

W modelu inwestycyjno-akcyjnym sprzedawane sa akcje i przekazywane prawa wita-
snosci do internetowych inwestoréow. W tym przypadku inwestowane $rodki majg zazwy-
czaj wysoka warto$¢ (Koziol-Nadolna 2015: 674).

2. Mechanizm finansowania inwestycji w nieruchomosci za pomocg crowd-
fundingu

Inwestycje w nieruchomosci, jako sktadnik dobrze zdywersyfikowanego portfela inwe-
stycyjnego, przynosza wiele korzysci, a zwlaszcza stanowig lokatg kapitatu, prowadza do
wzrostu jego warto$ci, generuja regularne wplywy z tytutu najmu i zabezpieczaja kapitat
przed utrata wartosci wskutek dziatania proceséw inflacyjnych. W praktyce wyréznia si¢
dwie podstawowe metody inwestowania w nieruchomosci (Inwestowanie... 2011: 22-23):
— inwestycje bezposrednie,
— inwestycje posrednie dokonywane poprzez fundusze inwestycyjne rynku nieruchomo-
Sci.

Inwestycje bezposrednie moga przynosi¢ wysokie stopy zwrotu, zapewniaja wyso-
ki poziom transparentno$ci procesu inwestycyjnego oraz umozliwiajg zachowanie petnej
kontroli nad projektem. Sg jednak kapitatochtonne i obarczone wysokim ryzykiem, ktére
trudno zdywersyfikowaé. Z kolei fundusze inwestycyjne umozliwiaja dokonywanie inwe-
stycji niewymagajacych zaangazowania wysokich kwot kapitatu i obarczonych nizszym
ryzykiem. Jednak w tym przypadku inwestorzy majg jedynie minimalny poziom kontroli,
muszg liczy¢ si¢ z wysokimi kosztami zarzadu, niska transparentno$cia projektu i nizszymi
stopami zwrotu niz w przypadku inwestycji bezposrednich. Alternatywna metoda inwesto-
wania w nieruchomosci, taczaca zalety inwestowania bezposredniego i posredniego, jest
crowdfunding (Goins 2014: 3—4).

Crowdfunding nieruchomosci (RE-CF; Real Estate Crowdfunding) polega na zbioro-
wym inwestowaniu w nieruchomosci za pomoca narzgdzi teleinformatycznych (platform
crowdfundingowych), z poziomu ktérych mozna naby¢ udziaty w projektach inwestycyj-
nych w nieruchomosci.
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Z punktu widzenia inwestora wsrod zalet tej formy inwestowania nalezy wskazacé:

— mozliwos¢ inwestowania kapitatu o niewielkiej wartosci, co oznacza niskie bariery

wejscia,

— niskie koszty transakcyjne,

— mozliwos$¢ ograniczania ryzyka poprzez dywersyfikacje inwestycji,

— transparentnos$¢ inwestycji,

— zachowanie kontroli nad inwestycja.

Dodatkowo, crowdfunding rynku nieruchomosci umozliwia wiaczenie do portfela inwe-
stycji krotko-, jak i dtugoterminowych. Zapewnia to osigganie dochodow w krotkim okresie
oraz wzrostu wartosci kapitatu zainwestowanego w okresie dtugim.

W crowdfundingu rynku nieruchomosci uczestnicza:

— oferent (projektodawca), czyli osoba fizyczna lub podmiot gospodarczy poszukujacy

srodkow na sfinansowanie inwestycji w nieruchomosci,

— inwestorzy, ktorzy zdecydowali si¢ na sfinansowanie projektu poprzez wykup udzia-

1ow,

— platforma crowdfundingowa petniaca role posrednika pomig¢dzy oferentem a inwesto-

rami.

W crowdfundingu nieruchomosci wyroznia si¢ trzy rodzaje inwestycji:

— w zakup gruntow,

— w projekty deweloperskie,

— w projekty rentierskie.

Projekty polegajace na zakupie gruntow sa realizowane przez spotki celowe. Na ogot
nabywaja one grunty rolne w lokalizacjach umozliwiajacych ich przeksztalcenie i podziat
na dziatki budowlane. Po zakonczeniu okresu trwania inwestycji, tj. zazwyczaj 5 latach,
grunty zostaja sprzedane, a zysk, jaki jest osiggniety z tego tytutu, jest dzielony proporcjo-
nalnie do liczby posiadanych udziatow i wyptacany inwestorom.

Proces finansowania zakupu gruntéw w drodze kampanii crowdfundingowej, jak poka-
zano na rysunku 1, rozpoczyna si¢ od utworzenia oferty na specjalnej platformie interneto-
wej. W ofercie tej podaje si¢ wszelkie szczegoty dotyczace inwestycji (1). Przed publikacja
oferent (spotka realizujaca inwestycje w zakup gruntéw), jego oferta oraz przedmiot inwe-
stycji podlegaja weryfikacji dokonywanej przez obstuge platformy (2). Jezeli wypadnie ona
korzystnie, to oferent moze rozpocza¢ publiczng kampani¢ crowdfundingowsa (3). Na pod-
stawie informacji udostgpnionych na platformie crowdfundingowej inwestorzy podejmuja
decyzje o zakupie udziatow w spotce celowej (4). Po zakonczeniu kampanii z sukcesem (5),
tj. w sytuacji zgromadzenia calo$ci zaktadanej kwoty kapitatu, srodki sg przekazywane ofe-
rentowi, w czym posredniczy internetowy system ptatnosci (6). Kolejnym etapem jest na-
bycie gruntow, ich przeksztalcenie na cele budowlane, a nastepnie sprzedaz (7). Ostatecznie
oferent wykupuje od inwestorow udziaty, ktorych warto$é powigkszona jest o cze$¢ zyskow,
jakie na nie przypadaja (8). Jezeli nie uda si¢ zgromadzi¢ kapitatu o zaktadanej wartosci (9),
to wptacone $rodki sa zwracane inwestorom (10).
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Utworzenie oferty Weryfikacja oferty oraz przedmiotu inwestycji
na platformie crowdfundingowej przez obshuge platformy crowdfundingowe;j
(€] )
Rozpoczecie kampanii Podjecie decyzji przez inwestoréw o nabyciu udziatéw spotki
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Zakonczenie kampanii A .
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Zgromadzone $rodki zostaja wyptacone , . .
. Wptacone srodki sg zwracane inwestorom
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Zakup, przeksztalcenie na cele budowlane Wykup udzialéw od inwestorow oraz wyplata czgsci zyskow
i sprzedaz gruntow [ ze zrealizowanej inwestycji
@ ®)

Rysunek 1. Proces finansowania zakupu gruntow w drodze kampanii crowdfundingowe;j

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: www.crowdangels.pl...

Na rysunku 2 zaprezentowano etapy procesu finansowania inwestycji deweloperskiej
w drodze kampanii crowdfundingowe;j.

Deweloper, chcac pozyska¢ srodki na realizacje projektow w drodze kampanii crowd-
fundingowej, musi — przede wszystkim — utworzy¢ na odpowiedniej platformie oferte,
w ktorej zostang podane wszelkie szczegdly dotyczace inwestycji (1). Przed jej publikacja
zaré6wno oferta, jak i przedmiot inwestycji podlegaja weryfikacji dokonywanej przez ob-
stuge platformy (2). Jezeli weryfikacja wypadnie pomyslnie, to deweloper moze rozpoczaé
kampani¢ crowdfundingowa (3). Na podstawie informacji udostepnionych na platformie
crowdfundingowej inwestorzy podejmujg decyzje o zakupie udziatow w spotce celowej (4).
Dla kazdej inwestycji wyznaczony jest okre§lony czas przewidywany na zebranie zakta-
danej kwoty kapitatu. Zazwyczaj wynosi on od 30 do 90 dni. Po zakonczeniu kampanii
z sukcesem (5), tj. w sytuacji zgromadzenia catosci zaktadanej kwoty kapitatu, srodki sg
przekazywane deweloperowi, w czym posredniczy internetowy system platnosci (6). Ko-
lejnym etapem jest realizacja, a nastepnie sprzedaz inwestycji (7). Ostatecznie deweloper
dokonuje wykupu udziatéw, ktorych wartos¢ powigkszona jest o czes¢ zyskow, jakie na
nie przypadaja (8). Moze si¢ jednak okaza¢, ze kampania crowdfundingowa okaze si¢ nie-
skuteczna, tj. nie uda si¢ zgromadzi¢ kapitalu o zaktadanej wartosci (9). W takiej sytuacji
wptacone $rodki sg zwracane inwestorom (10).
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.crowdangels.pl...
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Ostatnim rodzajem inwestycji w nieruchomosci, jakie moga by¢ finansowane z udzia-
tem srodkoéw pozyskiwanych w trakcie trwania kampanii crowdfundingowe;j, sa inwestycje
rentierskie. Kolejne etapy finansowania takich inwestycji przedstawiono na rysunku 3.

Od momentu utworzenia oferty na platformie crowdfundingowej az do wyptaty zgroma-
dzonych srodkéw (etapy od 1 do 6), proces finansowania inwestycji rentierskiej w drodze
kampanii crowdfundingowej przebiega podobnie, jak w przypadku projektow deweloper-
skich oraz zakupu gruntéw. Nastepnie oferent, jakim jest spotka celowa, dokonuje zakupu
i modernizacji nieruchomosci z przeznaczeniem na wynajem (7). Zyski, jakie sa w ten spo-
sob generowane, moga by¢ nastgpnie reinwestowane lub (i) wyptacane w postaci dywiden-
dy (8). W przypadku niepowodzenia kampanii crowdfundingowej (9) wptacone $rodki sg
zwracane inwestorom (10).

3. Crowdfunding nieruchomosci w Polsce i na §wiecie w liczbach

Pierwsza platforma crowdfundingu rynku nieruchomosci zostata uruchomiona w 2010 roku
(Goins 2014: 11), a juz w grudniu 2015 na §wiecie dzialalo az 214 takich serwisow. Najwicgk-
sza aktywno$¢ w tej dziedzinie odnotowano w Stanach Zjednoczonych, gdzie funkcjonowa-
to 71% wszystkich platform crowdfundingu rynku nieruchomosci (rys. 4).

Daleki Wschod _ Srodkowy Wsehod  Afryka

- 3% 2% 3% .
Pozostale kraje Australia
europejskie / 3%
7% N

Wielka Brytania
8%

USA

Ameryka Poludniowa 1%

0,
1% Pozostale kraje

Ameryki Potnocnej
1%

Rysunek 4. Udziat platform crowdfundingu rynku nieruchomosci dziatajacych w poszczegodlnych
krajach $wiata w 2015 roku

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://timesrealtynews.com.

W 2015 roku drugim na $wiecie — pod wzgledem wielkosci — rynkiem crowdfundingu
nieruchomosci byta Wielka Brytania, gdzie odnotowano 8% wszystkich aktywnych plat-
form crowdfundingowych. Z kolei w pozostatych krajach europejskich, a zwlaszcza we
Francji, Holandii, Szwecji i Niemczech dziatalo 7% tych serwisow. Platformy crowdfun-
dingu nieruchomosci funkcjonujace w Australii, Afryce i na Dalekim Wschodzie miaty
po 3% udziatu w ogodlnej liczbie wszystkich aktywnych platform, jakie dziataly na §wiecie
w 2015 roku. Niewielki, wynoszacy 2% udziat platform crowdfundingu nieruchomosci od-
notowano w krajach Bliskiego Wschodu, a zwlaszcza w Dubaju. Najmniejszy, zaledwie 1%
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udziat wszystkich aktywnych platform, miaty serwisy funkcjonujace w pozostatych krajach
Ameryki Potnocnej (oprocz USA) i Ameryki Potudniowe;.

Crowdfunding nieruchomosci jest najszybciej rozwijajacym si¢ segmentem crowdfun-
dingu. W roku 2014 w odniesieniu do roku poprzedniego warto$¢ crowdfundingu nieru-
chomosci na catym $wiecie wzrosta o 156%, przekraczajac tym samym wartos¢ 1 miliarda
dolaréw. Warto$¢ poszczegdlnych kampanii ksztattowata sie¢ od 100 tysigcy dolaréw do az
25 milion6éw dolaréw. Z kolei w roku 2015 prognozowana warto$¢ crowdfundingu nierucho-
mos$ci ma osiggnac 1,4 miliarda dolar6w w USA, a w Europie — miliard dolaréw. Oznacza
to dwuipotkrotny wzrost w skali calego Swiata w odniesieniu do roku 2014. Najsilniejszy
wzrost obserwuje si¢ w segmencie inwestycji w nieruchomosci komercyjne i przemystowe.
W roku 2014 w USA wyniost on az 250% w odniesieniu do roku poprzedniego. Przewi-
duje si¢, ze w roku 2015 warto$¢ ogotem crowdfundingu rynku nieruchomosci osiagnie
2,57 miliardéw dolarow, tj. 7,5% wartosci catego rynku crowdfundingu na §wiecie (Www.
crowdsourcing.org...).

W 2014 roku 40% funkcjonujacych na $wiecie platform crowdfundingu rynku nierucho-
mosci prowadzita dziatalnos¢ oparta na modelu pozyczkowym, tj. umozliwiata inwestowa-
nie w instrumenty o charakterze dtuznym. Nieco mniej, tj. 38% serwiséw, przyjeto model
udziatowy. Za posrednictwem tych platform mozna dokonywac¢ inwestycji o charakterze
wlascicielskim — w akcje 1 w udziaty. Z kolei 23% serwisow funkcjonowalo na podstawie
modelu mieszanego. Platformy te dopuszczaja zarowno inwestycje charakterze dtuznym,

—__ Crowdfunding
dhuzny
40%

Rysunek 5. Struktura platform crowdfundingu rynku nieruchomosci ze wzglgdu na przyjety
model finansowania na §wiecie w 2014 roku

jak i whascicielskim (rys. 5).

Crowdfunding
mieszany
23%

Crowdfunding
udziatowy
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Goins (2014).

Wazna kategoria, odzwierciedlajaca wielkos$¢ barier wejscia w inwestycje w nierucho-
mosci przeprowadzane za pomocg crowdfundingu, jest minimalna warto$¢ kapitalu umoz-
liwiajgcego dokonanie inwestycji (the minimum investment). Crowdfunding udzialowy jest
obarczony wyzszym poziomem ryzyka inwestycyjnego. I tak w roku 2014 na $wiecie, naj-
nizsza wartos$¢ kapitalu, jaka umozliwiata dokonanie inwestycji w nieruchomosci w tym
modelu wynosita 5500 dolaréw. Przecigtna wartos¢ tego kapitatu, na rynku crowdfundingu
nieruchomosci uksztattowala si¢ na poziomie 25 600 dolarow.
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Inwestycje w nieruchomosci przeprowadzane w modelu pozyczkowym charakteryzuja
si¢ nieco nizszym ryzykiem inwestycyjnym. Wymagaly one zaangazowania kapitatu o mi-
nimalnej wartosci 1000 dolaréow. Z kolei jego wartos$¢ przecigtna wyniosta 7000 dolardw.
Nizsza minimalna warto$¢ kapitalu umozliwiajacego dokonanie inwestycji w powiazaniu
z tagodniejszymi regulacjami prawnymi oznacza, ze crowdfunding nieruchomosci w mode-
lu pozyczkowym jest bardziej dostepny dla inwestorow niz crowdfunding udziatowy (Goins
2014: 12).

Inwestycje na rynku crowdfundingu nieruchomosci sa zaliczane do inwestycji sred-
nio- badz dtugoterminowych. Przynosza one regularny dochod z najmu i (lub) prowadza
do wzrostu wartosci kapitatu w dtuzszym okresie. Jednakze spotyka si¢ takze inwestycje
krétkoterminowe (spekulacyjne) polegajace na realizacji zysku stanowigcego réznice ceny
zakupu i sprzedazy nieruchomosci.

W crowdfundingu udzialowym $rodki finansowe sg zazwyczaj pozyskiwane przez
spotki nienotowane na gietdzie. Czgsto sg to podmioty dopiero rozpoczynajace dziatalnosé
(start-up) Emitowane przez nie papiery udzialowe nie sg tez przedmiotem obrotu na rynku
wtornym. Inwestycje w ich projekty maja charakter dtugoterminowy. Czas, na jaki sg doko-
nywane, wynosi od 1 roku do 8,5 roku, przecigtnie jest to okres 4 lat. Po uptywie tego czasu
zaktada si¢ sprzedaz nieruchomosci i wykup udziatéow. Jednakze w praktyce moze okazaé
sig, ze zaktadany czas trwania inwestycji ulegnie zmianie. Fakt ten inwestor musi bra¢ pod
uwage na etapie planowania przeptywoéw finansowych z inwestycji.

W crowdfundingu pozyczkowym s$rodki sa zazwyczaj gromadzone przez spoiki o dtuz-
szej historii. Kapitaty te sg pozyskiwane w celu wspotfinansowania realizowanych projek-
tow. Okres, na jaki inwestor udostepnia srodki takim podmiotom, ksztattuje si¢ od zaledwie
pieciu miesigey do trzech lat. Przecigtny czas od pozyskania do zwrotu srodkow finanso-
wych ksztattuje si¢ w tym przypadku na poziomie 1,5 roku (rys. 6).

~
Crowdfunding 1 rok 8,5 roku 4 lata
udziatowy
J
N\
Crowdfunding .
pozyczkowy 5 miesigcy 3 lata 1,5 roku
J
Minimalny okres Maksymalny okres Sredni okres trwania
trwania inwestycji trwania inwestycji inwestycji

Rysunek 6. Czas trwania inwestycji w nieruchomosci w crowdfundingu udzialowym
i pozyczkowym na $wiecie w 2014 roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Goins (2014).
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Najwazniejszg charakterystyka, opisujaca kazda inwestycje, jest stopa zwrotu. W przy-
padku inwestycji w nieruchomos$ci parametr ten ksztaltowany jest przez szereg rézno-
rodnych czynnikéw, a zwlaszcza lokalizacje, typ nieruchomosci czy wielko$¢ popytu na
lokalnym rynku. Inwestycje o charakterze udziatlowym — jak juz byla o tym mowa — sa
obarczone wyzszym poziomem ryzyka. Stad oczekiwana stopa zwrotu z tych inwestycji
charakteryzuje si¢ wyzszym poziomem niz stopa zwrotu uzyskiwana w modelu pozycz-
kowym. I tak, w crowdfundingu udzialowym stopa zwrotu z inwestycji w nieruchomosci
ksztattuje si¢ na poziomie od 7% do 33% rocznie, przecigtnie jej wartos¢ wynosi 18%.
Z kolei w crowdfundingu pozyczkowym otrzyma¢ mozna zwrot z inwestycji wynoszacy
od 7% do 19% rocznie. Srednia stopa zwrotu ksztattuje si¢ w tym przypadku na poziomie
14,25% (rys. 7).

-
Crowdfunding 33% 18%
udziatowy

-
. 4
Crowdfunding o
pozyczkowy 7% 19% 14,25%

-

Najnizsza oczekiwana stopa Najwyzsza oczekiwana Przecigtna oczekiwana

zwrotu z inwestycji stopa zwrotu z inwestycji stopa zwrotu z inwe-
w nieruchomosci w nieruchomosci stycii w nieruchomosci

Rysunek 7. Stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomosci w crowdfundingu udzialowym i pozycz-
kowym na $wiecie w 2014 roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Goins (2014).

W roku 2014 w skali catego §wiata, przedmiotem inwestycji w nieruchomosci wspot-
finansowanych za pomoca crowdfundingu najczgsciej byly nieruchomosci mieszkanio-
we. W tej grupie mozna byto dokonywac zaré6wno inwestycji w domy jednorodzinne, jak
i znacznych rozmiaréw kompleksy budynkéw o charakterze apartamentdéw. Stanowity one
57% wszystkich inwestycji w nieruchomosci dokonywanych za pomoca serwiséw crowd-
fundingowych. Znacznie nizszy udzial w tych inwestycjach, wynoszacy 26%, miaty pro-
jekty, ktorych przedmiotem byty nieruchomosci komercyjne. Nieruchomos$ci o mieszanym
sposobie uzytkowania, tj. zawierajace cze¢sci mieszkalne, jak i komercyjne stanowity 17%
wszystkich inwestycji (rys. 8).

Jak dotad, w Polsce funkcjonuje jedna platforma crowdfundingowa rynku nieruchomo-
$ci — sharevestors.com. Dziatalno$¢ drugiej — crowdfunders.pl — ma rozpocza¢ si¢ nieba-
wem.
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Rysunek 8. Struktura inwestycji wspolfinansowanych za pomoca crowdfundingu
ze wzgledu na rodzaj nieruchomosci na §wiecie w 2014 roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Goins (2014).

W grudniu 2015 zakonczono z sukcesem pierwsza kampani¢ crowdfundingu rynku
nieruchomosci w Polsce. Jej celem bylo zgromadzenie kapitatu o wartosci 300 240 zt na
zakup mieszkania na wynajem dla studentow. W trakcie kampanii sprzedano 300 udziatow
o warto$ci 1112 zt kazdy. Kampania zostala przeprowadzona za posrednictwem platfor-
my sharevestors.com. Aktualnie (stan na grudzien 2015), za posrednictwem tego samego
serwisu, prowadzone sg jeszcze trzy kampanie crowdfundingowe, ktorych przedmiotem
sg inwestycje w nieruchomosci. Pierwsza polega na zgromadzeniu srodkéw o warto$ci
100 000 zt. Kapital ten postuzy jako dodatkowe zrodto finansowania inwestycji polegajace;j
na zakupie mieszkan na wynajem. Przedmiotem drugiej inwestycji bedzie zakup gruntéw
rolnych. Po zmianie sposobu uzytkowania grunt zostanie podzielony na okoto 100 dziatek
budowlanych, ktore zostang sprzedane po uptywie okoto 5 lat. W celu zgromadzenia kapita-
hu na realizacjg tej inwestycji (3 190 000 zt) sprzedanych zostanie 2900 udziatéw o wartosci
1100 zt kazdy. Trzeci projekt dotyczy inwestycji deweloperskiej polegajacej na budowie
domoéw jednorodzinnych w zabudowie szeregowej zlokalizowanych na terenie Warszawy.
Celem kampanii zwigzanej z tym przedsigwzigciem jest zebranie kwoty 103 950 zt. Kapitat
ten zostanie przeznaczony na zakup 100 udziatow w spotce deweloperskiej, ktora zajmuje
si¢ realizacja projektu. Przewidywana stopa zwrotu z tej inwestycji wynosi 10%.

Uwagi koncowe

Proces finansowania inwestycji w nieruchomos$ci w drodze kampanii crowdfundingowe;j
rozpoczyna si¢ od utworzenia oferty na platformie crowdfundingowe;j. Po weryfikacji ofer-
ty i oferenta (spotki celowej) przez obstuge serwisu rozpoczyna si¢ kampania crowdfundin-
gowa. Jezeli zakonczy si¢ ona sukcesem, tj. zgromadzeniem kapitatu o zaktadanej wartosci,
to pozyskane $rodki zostajg wyptacone spotce celowej. Po zrealizowaniu inwestycji oferent
wykupuje udziaty od inwestoréw oraz wyptaca nalezng im cze$¢ zyskow. Taki mechanizm
dotyczy zakupu gruntow oraz projektow deweloperskich. Z kolei w przypadku inwestycji
rentierskich zyski sg reinwestowane lub (i) wyptacane w postaci dywidendy.
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Pierwsza platforma crowdfundingu rynku nieruchomos$ci powstata na swiecie w 2010
roku. Od tego czasu ta forma finansowania inwestycji w nieruchomosci cieszy si¢ rosnaca
popularnoscia na catym §wiecie. Przeprowadzenie kampanii crowdfundingowej umozliwia
pozyskanie srodkow finansowych na realizacj¢ inwestycji w grunty, projektow deweloper-
skich oraz rentierskich. Szacuje si¢, ze w roku 2015 warto$¢ ogotem crowdfundingu rynku
nieruchomosci osiagnie 2,57 miliardow dolarow, tj. 7,5% wartosci catego rynku crowdfun-
dingu na §wiecie. Najwazniejsze fakty, jakie zaobserwowano w zakresie rozwoju crowdfun-
dingu rynku nieruchomosci na §wiecie w roku 2014, sa nastepujace:
1. 38% inwestycji wspotfinansowanych za pomocg kampanii crowdfundingowych mia-
fo charakter udziatowy, a 40% — pozyczkowy. Pozostale inwestycje byly dokonywane
w modelu mieszanym.

2. Przecigtna stopa zwrotu w crowdfundingu udzialowym ksztaltowala si¢ na poziomie
18%, a w crowdfundingu pozyczkowym — 14,25%.

3. Nieruchomosci mieszkaniowe miaty najwigkszy udziat w crowdfundingu nierucho-

mosci — stanowity one 57% wszystkich inwestycji dokonywanych na tym rynku.

W Polsce crowdfunding rynku nieruchomosci stawia pierwsze kroki. W grudniu 2015
funkcjonowata zaledwie jedna platforma tego typu. Jednakze, biorgc pod uwage tendencje
obserwowane na $wiecie, przewiduje sig, ze ta forma finansowania inwestycji w nierucho-
mosci bedzie rozwija¢ si¢ w dynamiczny sposéb i w stosunkowo krotkim okresie stanie si¢
waznym alternatywnym zrédlem pozyskiwania srodkow finansowych na realizacje projek-
tow inwestycji w nieruchomosci.
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REAL ESTATE CROWDFUNDING AS A SOURCE OF INVESTMENT FINANCING

Abstract: The aim of the article is to fill a gap in Polish literature on real estate crowdfunding, especially
the funding mechanism of investment in the purchase of land, development and rental projects. Implementa-
tion of such a formulated purpose of research required to identify the stages of the real estate crowdfunding
campaign. In Poland real estate crowdfunding market puts the first steps. Considering the trends observed in
the world, it is expected that this form of financing of real estate investment will develop dynamically and in
a relatively short period will become an important alternative source of raising funds for realization of real
estate investment projects.

Keywords: real estate crowdfunding, alternative sources of capital, financing of development projects
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