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Streszczenie: Technologie informatyczne wykorzystywane sa przez posrednikéw finanso-
wych do promocji i dystrybucji ustug bankowych, maklerskich czy ubezpieczeniowych.
Wzrost znaczenia komunikacji wirtualnej skutkuje kolejnymi zmianami, zawieranie transak-
¢ji finansowych przez uczestnikow sieci Internet dzigki crowdfundingowi mozliwe jest bez
posrednictwa instytucji finansowych. Relatywnie nowym sposobem finansowania i inwesto-
wania na rynku nieruchomosci jest Real Estate Crowdfunding (RECF), czyli crowdfunding
nieruchomosci. W artykule podjeto probe systematyki crowdfundingu nieruchomosci i umiej-
scowienia tego sposobu finansowania oraz inwestowania na wirtualnym rynku ustug finanso-
wych w ramach tzw. ekonomii thumu. Przedstawiono modele crowdfundingu nieruchomosci
oraz charakterystyke inwestycji RECF, jak rowniez zalety i wady tego sposobu finansowania
i inwestowania. Gtdéwng metoda badawcza wykorzystang do realizacji celu jest krytyczna
analiza literatury przedmiotu oraz metoda opisowa.

Slowa kluczowe: finanse, finansowanie spotecznosciowe, crowdfunding.

Summary: Information technology has been used by financial intermediaries for the
promotion and distribution of banking services, brokerage and insurance. The growing
importance of virtual communication results in amendments, for example thanks to
crowdfunding financial transactions are possible without the intermediation of financial
institutions. A quite new method of financing and investing is Real Estate Crowdfunding. The
article focuses on types of RECF and presents the location of this method of financing and
investing in the virtual market for financial services in the framework of the crowd economy.
The paper presents models of real estate crowdfunding and its characteristics, as well as its
advantages and disadvantages. The main research method is a critical analysis of literature
and descriptive method.

Keywords: finance, social financing, crowdfunding.
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1. Wstep

Rozwoj technologii informatycznych skutkuje rowniez zmianami w obszarze finan-
sow. Pierwszym etapem zmian bylo stworzenie przez posrednikdéw finansowych no-
wego internetowego kanatu dystrybucji ustug bankowych, maklerskich i ubezpie-
czeniowych. Od kilku lat obserwowa¢ mozemy kolejny etap zmian w ushugach
finansowych, mianowicie zawieranie transakcji finansowych przez uczestnikow sie-
ci Internet bez posrednictwa wyspecjalizowanych posrednikow. Taki sposob finan-
sowania zyskuje na popularno$ci w wyniku:

* rozwoju technologii informatycznych,

e wzrostu znaczenia komunikacji wirtualne;j,

* spadku zaufania do instytucji finansowych po ostatnim kryzysie finansowym,

e zaostrzenia warunkow udzielania kredytow.

W kontekscie pozyskiwania srodkow finansowych na wyspecjalizowanych in-
ternetowych platformach pojawia si¢ wiele termindéw i okreslen: ekonomia thumu,
crowdfunding, finansowanie spotecznosciowe, finansowanie alternatywne. Finanso-
wane sg zarowno drobne indywidualne inicjatywy artystyczne, spoteczne, sportowe,
akcje charytatywne itd., jak i wigksze przedsiewzigcia. ROwniez przedsigbiorstwa
korzystaja z zasilen kapitatowych na platformach crowdfundingowych, sprzedajac
za ich posrednictwem papiery wartosciowe. Kolejnym relatywnie nowym sposobem
finansowania i inwestowania z wykorzystaniem wyspecjalizowanych portali inter-
netowych jest real estate crowdfunding (RECF), czyli crowdfunding nieruchomosci.

W artykule podjeto probe systematyki crowdfundingu nieruchomosci i umiej-
scowienia tego sposobu finansowania oraz inwestowania na wirtualnym rynku ustug
finansowych w ramach tzw. ekonomii ttumu. W artykule przedstawiono modele
crowdfundingu nieruchomosci oraz charakterystyke inwestycji RECF, jak rowniez
zalety 1 wady tego sposobu finansowania i inwestowania.

2. Crowdsourcing, crowdfunding, finansowanie thumu,
finansowanie alternatywne

Mozna uznaé, ze zrodlem tzw. ekonomii thumu (crowd economy, niem. Schwarm-
okonomie) jest crowdsourcing [Vassallo 2017, s. XVI-XXI]. Termin ten po raz
pierwszy zostat uzyty w 2006 r. przez Jeffa Howe’a, dziennikarza magazynu ,,Wired”,
ktory zdefiniowat go jako ,,outsourcing zadan wykonywanych tradycyjnie przez wy-
specjalizowany podmiot (pracownika) do niezdefiniowanej, zwykle szerokiej grupy
ludzi w formie otwartego zaproszenia”. Szeroki zakres definicyjny crowdsourcingu
ujetego w szersze ramy ekonomii thumu zaproponowat S. Moffitt [2015]. Wyr6znit
mianowicie 14 obszarow segmentow ekonomii thumu, ktére taczy zaangazowanie
uzytkownikow Internetu dzigki rozwigzaniom technologicznym w postaci r6znych
platform internetowych.
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Zrédto: [Moffitt 2015].

Z wymienionych przez Moffitta obszaréw crowdsourcingu — z uwagi na tematy-
ke artykutu — na uwage zastuguja: Non-Equity Based Crowdfunding oraz Equity-
-Based Crowdfunding, czyli sposoby finansowania udziatlowego i nieudziatlowego za
posrednictwem wyspecjalizowanych platform internetowych. Szerokorozumiany
crowdfunding wywodzi si¢ wiec od crowdsourcingu i miesci si¢ w obszarze ekono-
mii thumu.

Sam crowdfunding bywa okreslany mianem finansowania spotecznos$ciowego.
Nalezy wspomnie¢, ze na gruncie polskim uzywanie terminu finansowanie spotecz-
nos$ciowe w odniesieniu do crowdfundingu spotyka si¢ z krytyka. Pojecie ,,spolecz-
no$¢” bowiem uwazane jest za znaczeniowo szersze niz thum [Malinowski, Gietzak
2015, s. 7]. Jednak w pismiennictwie anglojezycznym, w tym w dokumentach Ko-
misji Europejskiej, crowdfunding rozumiany jest jako synonim finansowania spo-
tecznosciowego [KE 2015].

W kontekscie crowdfundingu pojawia si¢ tez okreslenie alternatywnego instru-
mentu finansowania, poniewaz charakteryzuje si¢ nastepujacymi cechami [Klimon-
towicz, Harasim 2015, s. 228-229]:

*  sposob i miejsce dokonywania transakcji, ktérym sg réznego rodzaju platformy
transakcyjne;

e proste i przejrzyste procedury zawierania transakcji finansowych;

e brak ograniczen regulacyjnych charakterystycznych dla sektora finansowego,

w tym szczegdlnie sektora bankowego;

e brak ochrony uczestnikow transakcji kupna-sprzedazy.
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Podsumowujac rozwazania semantyczne, crowdfunding bedacy jednym z ob-
szardw crowdsourcingu zaliczy¢ mozna do alternatywnych instrumentéw finanso-
wania, posiada on takze cechy finansowania spoteczno$ciowego.

Alternatywne Finansowanie

spotecznosciowe

instrumenty Crowdfunding
finansowania

Rys. 2. Obszar znaczeniowy pojecia crowdfunding

Zrodto: opracowanie wiasne.

Crowdfunding w literaturze jest definiowany jako zbieranie $rodkow finan-
sowych na réznorodne projekty wsrod internetowej spotecznosci. Zamieszczane
na platformach internetowych oferty trafiaja do nieograniczonej grupy inwestorow,
a kazdy z nich przekazuje wedlug uznania sumy pieni¢zne o relatywnie niskiej war-
tosci [Belleflamme i in. 2013, s. 588]. Crowdfunding bywa réwniez okreslany jako
termin ,,parasolowy”, obejmujacy znaczeniowo uzycie matych kwot pieniedzy, po-
zyskiwanych od duzej liczby 0sob lub organizacji na sfinansowanie projektu, przed-
siewziecia lub pozyczki za posrednictwem internetowych platform [Kirby, Worner
2014, s. 4]. Mozna wi¢c uzna¢, ze crowdfunding ulatwia finansowanie podmiotom
majacym zapotrzebowanie na kapitat, a podmiotom majacych wolne $rodki finanso-
we oferuje nowe mozliwosci inwestycyjne.

3. Crowdfunding a inne formy inwestowania w nieruchomosci

Podmioty dziatajace na rynku nieruchomosci, podobnie jak podmioty dziatajace na
rynku finansowym, podejmujg decyzje dotyczace czterech obszarow: inwestowania,
finansowani, wyceny i zarzadzania ryzykiem [Jajuga, Jajuga 2008, s. 376-377].
Wskazuje sig, ze inwestycje w nieruchomosci powinny by¢ czescig dobrze zdywer-
syfikowanego portfela inwestycyjnego. Do innych zalet inwestowania w te grupg
aktywow zaliczy¢ mozna: ochrong kapitatu, regularny dochod z wynajmu oraz
ochrong przed inflacjg [Goins 2014, s. 3].

Istniejg dwa tradycyjne sposoby inwestowania w nieruchomosci: bezposredni
i posredni. Bezposrednie inwestycje umozliwiajg inwestorowi pelna kontrolg nad
nieruchomoscia, jak rowniez charakteryzuja si¢ transparentnoscig inwestycji; poza
tym trafione inwestycje w nieruchomosci majg bardzo wysokie stopy zwrotu.
W przypadku bezposrednich inwestycji w nieruchomos$ci wymagana jest jednak wy-
soka warto$¢ wolnych §rodkow finansowych.
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Ze wzgledu na wysoka minimalng warto$¢ inwestycji, wysokie koszty transak-
cyjne oraz koszty operacyjne inwestycje w nieruchomosci sg domeng bogatych in-
westorow. Drobni inwestorzy, osoby fizyczne dysponujgce raczej ograniczonymi
srodkami majg trudnosci z dostepem do bezposrednich inwestycji w nieruchomosci.
Alternatywa dla mniej zamoznych inwestorow moga by¢ tzw. REITs (Real Estate
Investment Trust)', dzigki bowiem relatywnie niskimi minimalnym progom inwesty-
cji oferuja dostep szerszej grupie inwestorow. Jednak inwestujac w REITs, inwesto-
rzy majg ograniczone mozliwosci wptywu na jako$¢ zakupywanych nieruchomosci.
Poza tym koszty zwigzane z zarzadzaniem funduszami i koszty transakcyjne sg rela-
tywnie wysokie, co wptywa na obnizenie stop zwrotu [Goins 2014, s. 4].

Inwestycyjne mozliwosci drobnych i nieakredytowanych inwestorow na rynku
nieruchomosci pozostajg bardzo ograniczone. Zwykle jedyng inwestycje¢ stanowi za-
mieszkiwana nieruchomos¢, ktorej wartos¢ jest czgsto znaczacg czgscia catego ma-
jatku. Pomijajac aspekty zwigzane z warto$cig inwestycji, bezposrednie inwestycje
w nieruchomosci wymagaja aktywnego zarzadzania, charakteryzuja si¢ niska ptyn-
noscia 1 zwigzane sg z wysokimi kosztami transakcyjnymi.

W Stanach Zjednoczonych dostep do rynku nieruchomosci blokowaly roéwniez
regulacje prawne, w pewnym zakresie dyskryminujace podmioty dysponujace rela-
tywnie niewielkimi §rodkami finansowymi. Nowe regulacje prawne?, uchwalone
m.in. ze wzgledu na rozwoj crowdfundingu, zmienity nieréwne traktowanie inwe-
storow instytucjonalnych, indywidualnych, tzw. akredytowanych i drobnych inwe-
storow indywidulanych, tzw. nieakredytowanych? [Schweizer, Zhou 2016, s. 1].

W kontekscie wyzej wymienionych cech bezposredniego inwestowania w nieru-
chomosci zaletg crowdfundingu nieruchomosci jest nie tylko utatwienie dostgpu, ale
rowniez oferowany przez platformy dostgp do szczegétowych informacji dotycza-
cych dewelopera i projektu [ Schweizer, Zhou 2016, s. 10-11]. Z kolei w poréwnaniu
do inwestowania w REITs, crowdfunding ma te¢ zalete, Zze inwestuje si¢ bezposred-
nio w konkretng nieruchomos¢, a nie w fundusz, na ktérego portfel inwestor nie ma
wplywu.

Crowdfunding nieruchomosci stat si¢ wiec sposobem na otwarcie rynku nieru-
chomosci dla szerszego grona inwestorow. Pierwsza platforma crowdfundingu nieru-
chomosci zostata utworzona w roku 2010 [Goins 2014, s. 4]. Istota crowdfundingu
nieruchomosci polega na promocji projektow (ofert inwestycyjnych) na wyspecjali-
zowanej platformie, z ktorych to projektow inwestorzy wybieraja te spetniajace ich
kryteria. Pierwsza definicje crowdfundingu nieruchomosci na gruncie rozwazan aka-

! Fundusze inwestycyjne, lokujace aktywa w sposob bezposredni i posredni w nieruchomosci,
czesto sg zwolnione z czesci obcigzen podatkowych

2 Pakiet ustaw The Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS) zatwierdzony przez prezydenta
Standéw Zjednoczonych Baracka Obame w kwietniu 2012 r. [www.sec.gov].

3 Nieakredytowany inwestor (Non-Accredited Investor) to wedlug Regulacji D amerykanskiego
nadzorcy SEC to inwestor indywidualny posiadajacy majatek netto warty mniej niz 1 mln USD i zarob-
ki ponizej 200 tys. USD rocznie (300 tys. rocznie dla malzenstwa) w ostatnich dwoch latach.
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demickich sformutowali Schweizer i Zhou [2016, s. 7]: ,,Crowdfunding nieruchomo-

$ci jest forma finansowania, w ktorej deweloper inicjujacy projekt na rynku nierucho-

mosci za posrednictwem wyspecjalizowane] platformy internetowej przedstawia
oferte sprzedazy instrumentow udziatowych lub dluznych w przedsiebiorstwie lub
projekcie, w celu przyciagniecia, zachecenia duzej grupy inwestorow”.

Przedmiotem inwestycji w transakcjach crowdfundingu nieruchomos$ci moga
by¢:

* Nieruchomosci komercyjne (biura, budynki i nieruchomosci przemystowe) —
w przypadku tych nieruchomosci inwestor moze liczy¢ na regularne roczne
wplywy z wynajmu nieruchomosci.

*  Nieruchomosci mieszkaniowe — zwykle sa to apartamenty w centrach miast i nie-
ruchomosci w kurortach wakacyjnych.

e  Nieruchomosci gruntowe — kupowanie nieruchomosci przed wybudowaniem, na
tzw. przeddeweloperskim etapie.

e Kupno nieruchomosci do remontu — z inwestycjag w tego typu nieruchomosci
zwigzany jest zwykle nizszy poziom ryzyka, istotg inwestycji jest bowiem zmia-
na celu jej przeznaczenia lub jej remont.

4. Modele crowdfundingu nieruchomosci

Praktyka gospodarka wyksztalcila trzy opisane w literaturze modele crowdfundingu:

1. Model donacyjny — w ramach dziatan w tym modelu wspierane sg akcje po-
mocy chorym, ale rowniez projekty artystyczne, sportowe, wydarzenia kulturalne
czy akcje spoteczne. W tradycyjnym modelu osoby przekazujace $rodki finansowe
nie otrzymuja gratyfikacji. Wyrdznia si¢ réwniez model zmodyfikowany [Dziuba
2012, s. 86-87], w ktorym darczyncy otrzymuja drobne niefinansowe wynagrodze-
nia za przekazane $rodki finansowe, np. zdjecia, pocztowki, ptyty, ksiazki lub inng
rzecz zwiazang z projektem.

2. Model pozyczkowy — przekazywane srodki finansowe majg charakter pozycz-
ki, ktéra w okreslonym terminie powinna zosta¢ sptacona wraz z odsetkami.

3. Model inwestycyjny — w tym modelu $rodki przekazywane sg w zamian za
udziaty/akcje w przedsiebiorstwie lub obietnice udzialu w zyskach.

Platformy crowdfundingu nieruchomosci wybieraja jeden z trzech modeli [Go-

ins 2014, s. 10; Schweizer, Zhou 2016, s. 6-7]:

e Udzialowy crowdfunding nieruchomosci (equity) — polega na zakupie akcji lub
udziatow w spoltce celowej (SPV, special purpose vehicle) utworzonej w zwiaz-
ku z zakupem nieruchomosci. Spotka zarzadzajg menadzerowie, natomiast funk-
cja inwestorow jest pasywna. Udzialowcy otrzymuja dochod w formie przeply-
wow pienigznych z ewentualnego wynajmu nieruchomos$ci i/lub wzrostu
warto$ci nieruchomosci. Inwestycja moze by¢ okreslona czasowo lub beztermi-
nowa; w obu przypadkach inwestor, chcac wyjs¢ z inwestycji, musi sprzedac
posiadane akcji lub udziaty na rynku nieregulowanym.
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Dhuzny crowdfunding nieruchomosci (debt) — platformy finansujace nierucho-
mosci poprzez instrumenty dtuzne dziataja w typowym modelu pozyczkowym.
Kapitatobiorcg jest deweloper, za pozyczony kapitat ptaci state odsetki, a w okre-
Slonym terminie sptaca catg sume. Zabezpieczeniem sptaty pozyczki jest finan-
sowana nieruchomose.

Model wspotinwestowania (co-investment) — w tym modelu grupa kapitatodaw-
cOw razem inwestuje w nieruchomos¢. Kazdy z inwestorow posiada okreslony
udzial w nieruchomosci i otrzymuje zwiagzany z tym udziatem przychod z wy-
najmu nieruchomosci. Zwykle jest to inwestycja dtugoterminowa.
Crowdfunding nieruchomosci jest zaliczany do modelu udziatowego — jezeli in-

westorowi sprzedawane sg udziaty w finansowanej nieruchomosci. Moze by¢ jednak
roéwniez uznany za przyktad modelu pozyczkowego, gdy inwestycja w nieruchomo-
$ci ma charakter dluzny. Platformy internetowe, zarejestrowane i dziatajgce na naj-
bardziej rozwinigtym obecnie rynku, w Stanach Zjednoczonych przewiduja obie
formy inwestycji: dluzng i udziatowa jednoczesnie, lub sa wyspecjalizowane tylko
w finansowaniu dtuznym badz udziatowym [ Vogel, Moll 2014, s. 11].

Podmiotami uczestniczacymi w transakcjach crowdfundingu nieruchomosci sa

[Baker 2016, s. 30]:

Gltoéwny inwestor, inicjator projektu inwestycyjnego (sponsor) — podmiot gospo-
darczy Iub osoba fizyczna poszukujaca srodkow na sfinansowanie inwestycji.
Inwestorzy — osoby fizyczne kupujace udziaty w inwestycji badz pozyczajace
srodki finansowe na realizacj¢ inwestycji w nieruchomosci.

Wyspecjalizowana platforma internetowa bedaca posrednikiem migdzy inicjato-
rem projektu a inwestorami.

— udziaty,
— przeptywy pienigzne
z inwestycji,
— odsetki od pozyczonego

kapitatu
INICJATOR PLATFORMA
) PROJEKTU INTERNETOWA KAIEIVIYEISJTO(I))%CY
(GLOWNY INWESTOR) (POSREDNIK) ( )

Srodki finansowe
(Kapitat)

Rys. 3. Schemat transakcji crowdfundingu nieruchomosci

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W CFRE inicjatorem jest deweloper (w pismiennictwie anglojezycznym row-
niez okreslany jako sponsor), ktory poszukujac kapitatu, zgtasza si¢ do wyspecjali-
zowanej platformy internetowej, ktora z kolei petnigc funkcje posrednika, ale row-
niez w pewnym zakresie gwaranta, dokonuje due dilligence i po akceptacji umieszcza
projekt na stronie internetowej. Opis projektu zawiera zwykle informacje o inicjato-
rze (w tym jego dokonania), szczegélowe dane nieruchomosci, analize¢ rynku, histo-
ryczne dane finansowe, zatozenia inwestycyjne, opis czynnikow ryzyka oraz strate-
gie wyjscia z inwestycji [Schweizer, Zhou 2016, s. 7].

Platformy crowdfundingu nieruchomosci daja inwestorom mozliwos¢ wyboru
wielu rodzajow nieruchomosci, w tym prywatnych, komercyjnych, réznigcych si¢
miedzy soba lokalizacja, przewidywana stopa zwrotu, zakresem czasowym inwesty-
cji. Na §wiecie przyjmuje si¢ rozne modele, a takze rozny zakres regulacji crowdfun-
dingu nieruchomosci. Zwykle funkcja platformy crowdfundingowej ograniczona
jest do prezentacji ofert oraz kontaktowaniu potencjalnych inwestorow z dewelope-
rami. Platformy nie zbieraja srodkéw finansowych od inwestoréw, nie ponoszg row-
niez odpowiedzialnosci za powodzenie inwestycji, cho¢ moga dokonywac¢ ocen
deweloperow lub samych inwestycji. Dochodem platform sa optaty pobierane od
deweloperow, a czasem rowniez od potencjalnych inwestorow.

5. Poziom i charakter rozwoju crowdfundingu nieruchomosci

Rynek crowdfundingu nieruchomosci ze wzgledu na jego poczatkowe stadium roz-

woju nie zostal jeszcze szeroko opisany ani przebadany. Istotnej warto$ci poznaw-

czej dostarczajg raporty S. Goins [2014] oraz Massolution [2015], a takze wyniki
pierwszych szerokich badan dotyczacych RECF przeprowadzonych przez Schwei-

zera i Zhou [2016].

W swoim raporcie Massolution podaje, ze w roku 2014 warto$¢ crowdfundingu
nieruchomosci wzrosta o 156% i wyniosta ponad 1 mld USD; jednoczesnie okreslo-
no szacunkowy wzrost w roku 2015 do 2,5 mld USD. Dane z roku 2014 wskazuja,
ze najwickszym rynkiem RECF jest Ameryka Potnocna z udziatem wynoszacym
56%, udziat europejskiego rynku wynosit 42% [Massolution 2015]. RECF byt naj-
szybciej rozwijajacym si¢ segmentem crowdfundingu w 2015 r. [Hogue 2016].

Wyniki badan przeprowadzonych przez Schweizera i Zhou [2016] wskazuja, ze:
* Projekty finansowane w modelu udziatlowym charakteryzuja si¢ wyzsza stopa

zwrotu niz projekty finansowane w modelu dtuznym.

* Prywatni inicjatorzy projektow, z ograniczonym do$wiadczeniem i osiggni¢cia-
mi, che¢tniej korzystajg z zasilen o charakterze dtuznym (az 92%), natomiast in-
stytucjonalni inwestorzy czesciej pozyskuja kapital udziatowy (60%).

* Inwestycje w instrumenty dluzne charakteryzuja si¢ krotszymi terminami niz
inwestycje w instrumenty udziatowe.

Z kolei Goins [2014, s. 12] wskazuje w raporcie, ze w 2014 r. 40% projektow
finansowych w ramach RECF pozyskata kapitat dtuzny, 38% kapitat udziatowy,
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a 23% przyjeto model wspotinwestowania. 57% wszystkich inwestycji to byty nie-
ruchomosci mieszkaniowe, 26% komercyjne, a 17% nieruchomosci o roznym prze-
znaczeniu.

W modelu udzialowym $rednia warto$¢ inwestycji wynosita 25 600 USD, nato-
miast w modelu dluznym zdecydowanie mniej, mianowicie 7000 USD (tab. 1).

Tabela 1. Poziom inwestycji w projektach crowdfundingu nieruchomosci w USD

Model udziatowy Model dtuzny
Minimalna warto$¢ inwestycji 5000 1000
Srednia warto$¢ inwestycji 25 600 7000
Maksymalna warto$¢ inwestycji 250 000 8400

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Goins 2014].

Sredni termin inwestycji w przypadku instrumentéw udziatowych jest dhuzszy
1 wynosi 4 lata, natomiast inwestycje w instrumenty dluzne charakteryzujg si¢ krot-
szym czasem, $rednio 1,5 roku (tab. 2).

Tabela 2. Podstawowe cechy inwestycji dtuznych i udzialowych crowdfundingu nieruchomosci

Model udziatowy Model dhuzny
Sredni termin inwestycji 4 lata 1,5 roku
Stopa zwrotu z inwestycji 18% 14,25%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Goins 2014].

Analiza i ocena projektéw realizowanych w ramach crowdfundingu nierucho-
mosci, a takze samego sposobu finansowania wskazuje na zalety i wady zarowno dla
inwestorow, jak i dewelopera poszukujacego kapitatu na realizacje¢ projektu. Zalety
crowdfundingu nieruchomosci [Vogel, Moll 2014, s. 8-10; Goins 2014, s. 4]:

* Niskie bariery wejscia dla inwestorow.

e Szeroki wybor potencjalnych inwestycji.

*  Przejrzyste informacje o strukturze kosztow zwigzanych z inwestycja.

* Informacje o oczekiwanej stopie zwrotu z inwestycji.

*  Mozliwo$¢ obnizania warto$ci pojedynczej inwestycji dzigki udzialowi wielu
inwestoroéw, niskie bariery wejscia.

* Dla gléwnego inwestora (inicjatora zbiorki) koszty pozyskania kapitatu sg niz-
sze niz przypadku RETIS.

* W perspektywie mozliwa ocena gldéwnego inwestora (inicjatora zbiorki), dzigki
czemu mozna bedzie wybiera¢ projekty wiarygodnych partnerow jako przed-
miot inwestycji.

e Umozliwia inicjatorom projektu (deweloperom) szybki, tani i tatwiejszy dostep
do kapitatu.
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* Koszty tego finansowania sg relatywnie niskie (zwykle obowigzuja optata ini-
cjujaca za udostepnienie projektu na platformie oraz optata administracyjna za
due dilligence projektu.

Wady crowdfundingu nieruchomosci:

* Eksperci wskazuja, ze w przypadku oséb fizycznych inwestycje w indeksy, fun-
dusze inwestycyjne daja lepsze stopy zwrotu i charakteryzuja si¢ nizszym ryzy-
kiem niz inwestycje w akcje czy nieruchomosci.

* Do inwestowania w nieruchomosci potrzebna jest solidna wiedza; eksperci za-
przeczaja, ze kazdy moze inwestowac, nawet przy posiadaniu informacji na te-
mat przedmiotu inwestycji dostarczanych przez platformy crowdfundingowe.

*  Wskazuje sig, ze prezentowana szacowna stopa zwrotu moze by¢ przeszacowana.

* Brak bezposredniego kontaktu inicjator zbiorki—inwestorzy, mozliwe wystapie-
nie konfliktu interesow, jesli istnieje bardzo wielu wlascicieli.

6. Zakonczenie

Crowdfunding nieruchomosci rozwija si¢ niezwykle dynamicznie. Mozliwe jest to
m.in. dzigki dopuszczeniu inwestowania relatywnie niewielkich kwot w nierucho-
mosci 0 znaczacej wartosci oraz mozliwosci uzyskania wysokiej stopy zwrotu. Roz-
wdj tego sposobu finansowania determinowany bedzie jednak ryzykiem inwestycji.
Brak bezposredniego kontaktu inicjator projektu—inwestorzy oraz wirtualny charak-
ter transakcji powoduje wzrost ryzyka kontrahenta. Z czasem moze si¢ pojawic pre-
sja inwestorow na zwigkszenie zadan 1 odpowiedzialnosci samych platform. Utwo-
rzenie dedykowanych uregulowan prawnych w Stanach Zjednoczonych oraz proby
tworzenia rynku wtornego dla instrumentéw emitowanych w transakcjach crowd-
fundingu nieruchomos$ci wskazywa¢ moga na dalszy — nie tylko ilosciowy, ale
przede wszystkich jakosciowy — rozwoj tego sposobu finansowania i inwestowania.
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