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Abstract

Parimuchovd, S.: Crowdfunding as a tool of business financing. Bachelor thesis.
Brno: Mendelu v Brne, 2016.
This bachelor thesis is focused on the success of individual crowdfunding projects.

The theoretical part introduces general terms and explains the whole issue of
crowdfunding. Describes advantages and disadvantages as well from the perspec-
tive of different subjects. There are identified various risks, which influence both
sides - investors and entrepreneurs.

The practical part deals with the cluster analysis, which is applied to projects.
Projects are divided into different groups according to their similarity. The second
part contains decision tree and creates a model, which can predict the success of
new project.

Keywords

Crowdfunding, equity-based model, reward-based model, risks of crowdfunding,
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Abstrakt

Parimuchovj, S.: Crowdfunding ako nastroj financovania podniku. Bakalarska praca.
Brno: Mendelu v Brne, 2016.
Tato praca sa zameriava na uspesnost jednotlivych crowdfundingovych projektov.

V teoretickej Casti su vysvetlené zadkladné pojmy, ktoré pribliZzuja cela proble-
matiku. SU popisané jednotlivé vyhody a nevyhody z pohl'adu rozli¢nych subjektov.
Rovnako st identifikované rizika crowdfundingu pre obe strany, ¢i uz podnikatel'ov
alebo investorov.

Prakticka Cast' sa zaobera zhlukovou analyzou, ktora je na projekty aplikovana.
Projekty su rozdelené do jednotlivych skupin podla ich podobnosti. Druhu Cast
praktickej Casti tvori rozhodovaci strom, na zaklade ktorého je vytvoreny model,
ktory predpoveda uspesnost projektu.

KI'icové slova

Crowfunding, model zaloZeny na podiele, model zaloZeny na odmene, rizika
crowdfundingu, zhlukova analyza, GspeSnost projektov
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1 Uvod

Crowdfunding je proces, pri ktorom su projekty komeréného aj nekomercného razu
vytvorené organizaciou alebo jednotlivcom a spustené verejnym ohlasenim s cie-
I'om ziskat' financné prostriedky, posudit’ trhovy potencidl, ¢i budovat si vztahy so
zakaznikmi. Prispievatelia mo6Zu prispiet roznymi Ciastkami pefiaznymi alebo inak
nepenazne (napr. zdiel'anie projektu na socialnej sieti) pocas urcitého ¢asového ob-
dobia za pouZitia online platformy, ktora vyuZziva rézne platobné systémy. Prispie-
vatelia dostanu vymenou za prispevok bud’ konkrétny produkt (materialny/nema-
teridlny), alebo odmenu v podobe navratnosti investicie (Gossel a kol., 2016).

S podporou vlady a rozvojovych organizacii by sa crowdfunding mohol stat’ uzi-
toCnym nastrojom v rozvojom svete. Crowdfunding je stale z velkej ¢asti fenomé-
nom vyspelych svetovych zemi, ale jeho potencial vztahujuci sa k vytvaraniu novych
pracovnych miest a k stimulacii inovacii je zna¢ne vyznamny.

Podniky, ktoré pdsobia v technologickom odvetvi, maju vysoky rastovy poten-
cidl a su perfektne vhodné pre crowdfunding. Pomocou tejto formy financovania
moZu ziskat' odborné znalosti ¢i posudky, mentora, finan¢né prostriedky a hlavne
moZu expandovat na zahrani¢né trhy. Nové technolégie ¢i rézne inovacie sa jeho
prostrednictvom moézu rozvijat. Takéto projekty byvaju viac nakladové, avSak prave
crowdfunding mdéze ich koncepty pribliZit vy$Siemu poctu I'udi, poukazat na ich do-
lezitost' a uZitocnost a ziskat' tak potrebné prostriedky. Podnikatelia v tejto oblasti
by tak nemuseli byt zavisli na beznom financovani, i na skepticizme skiisenych in-
vestorov (Belleflamme a kol, 2013).

Crowdfunding predstavuje riesenie aj pre podniky, ktoré z roznych dévodov
nemaju pristup k iverom alebo inému financovaniu. Potencialnych zakaznikov da-
ného podniku konvertuje na investorov ¢i veritel'ov, o im umoZni ziskat potrebny
kapital a nasledne rast.

Dal$ou otazkou, ktorou sa crowdfunding zaober4j, je otazka environmentalnych
podnikov. Crowdfunding pre tieto podniky poskytuje nielen Sancu ziskat kapital,
ale rovnako aj nadviazat spolupracu s inymi podnikatel'mi, ¢i uz regionalnymi, alebo
lokalnymi, ktori sa zaujimaju o Zivotné prostredie, alebo v danej sfére sami podni-
kaju. Cisté technolégie st jedine¢nou vyzvou a prave v tomto type financovania lezi
obrovska prileZitost. Crowdfunding mo6Ze zmiernit rézne tazkosti zniZenim inves-
ticného rizika a zvySenim Zivotaschopnosti podniku, tak Ze ho svojim prostrednic-
tvom napoji na ostatné komunity. Komunity su zaloZené bud’' na spolo¢nej kulture,
historii, alebo na rovnakych zaujmoch investorov.

Urcité ekonomicke, technologické aj socialne aspekty odlisuju Cistd technologiu
od ostatnej technolégie. Tato technolégia vyZaduje omnoho viac finan¢nych pro-
striedkov do vyskumu, vyvoja a vyroby. Investori maju vacsiu tendenciu investovat
do technoldgie, ktord ma istejSiu navratnost’ a nenesie tak vysoké riziko. TaktieZ po-
trebuju mat dostatocné mnozstvo informacii o danej inovativnej technoldgii, aby
pochopili, preco je napriklad lepsi urcity solarny panel od iného.
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Tieto inovacie sa moZu hodit prave pre crowdfunding, pretoZe su univerzalne
potrebné, maju lokalny charakter, zavisia na stanovisku miestneho trhu a su rela-
tivne narocné na financovanie pomocou tradi¢nych mechanizmov. Crowdfunding
pomaha vykreslit investorom socialne aj ekonomické faktory, ¢im Cista technolégiu
viac pribliZi. Crowdfundingové kampane buduji komunitu a socidlnu sidrZnost po-
mocou neustalej komunikacie s investormi, o zvySuje Sance na uspech (The World
bank, 2013).

Prinos crowdfundingu pre spolo¢nost je vel'mi Siroky a nad'alej neustale rastie.
Jeho prostrednictvom je mozné financovat projekty hocakého razu rovnako ako aj
napady, na ktoré by spolocnosti inak nezohnali potrebné prostriedky na rozvoj.
Crowdfunding moZe nielen oZivit ekonomiku rozvojovych zemi, ale aj rozvinut tech-
nologické aenvironmentdlne odvetvia, ktoré byvaju vysoko nakladové al'udia
o nich nemajui vysoké povedomie.

Prva Cast bakalarskej prace sa venuje vysvetleniu pojmu crowdfundingu a jeho
problematike, popisuje rézne typy a modely CF, jeho histériu, vyhody a nevyhody
z pohl'adu hlavnych aktérov, vplyv na dnesny bankovy systém, pravne aspekty, jeho
problémy a ich moZné rieSenia.

Druhda cast bude obsahovat empirickd analyzu prevedenud prostrednictvom
zhlukovej analyzy.

Praca bude skimat projekty na crowdfundingovych platformach. Kazdy pro-
jekt tvoria isté zlozky, na zaklade ktorych bude definovana ich dspesnost. Zlozky
budud nasledne zanalyzované a bude vyhodnotena ich déleZitost. Vysledkom prace
bude urcity model, ktory napovie, kedy st financované projekty tspesné, a teda,
ktoré pozorované zlozky prispievaju k uspechu, pripadne nedspechu projektu.
Oproti sucasnej literattire praca ukaZe na rozne faktory, ktoré projekt ovplyviiuju.
Ako projekt ovplyviiuje zvolena kategéria, poZadovana ciastka, model, pohlavie
a iné.



Crowdfunding ako nastroj financovania podniku 13

2 Ciel prace

Hlavnym ciel'om bakalarskej prace je vyhodnotenie uspesnosti projektov a fi-
riem financovanych prostrednictvom crowdfundingovych platforiem vo vztahu
k vybranym charakteristikam jednotlivych projektov. Déraz bude kladeny na pomer
ziskanych a poZadovanych prostriedkov, predmet podnikania/projektu, osobnost
zakladatel'a, model platformy a jej koncept, celospolo¢ensky a medzinarodny dopad
a pocet podporovatel'ov.

V praci budu analyzované unikatne data pochadzajice z manualne zbieranej
databazy. Projekty identifikované urcitymi vlastnostami budi najprv pomocou
klastrovej analyzy roztriedené do zhlukov podla ich vzajomnej podobnosti. Kazdy
zhluk bude nie¢im charakteristicky a bude moZné z neho vyvodit' rozli¢né zavery.
V d’alSej casti bude na data aplikovany tzv. ,datamining”. Data prejdu algoritmom
J48, ktory sa pouziva v neurénovych sietach. Na zaklade vygenerovanych podmie-
nok bude vytvoreny rozhodovaci strom, ktory by mal s urcitou pravdepodobnostou
predpovedat Uspesnost /netspesnost nahodne vybraného projektu.

Model urceny na zaklade rozhodovacieho stromu by mal byt v kone¢nom dé-
sledku aplikovatelny na podobné projekty a mal by vediet vyhodnotit' ich vysledok
v zavislosti od predom danych kritérii.
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3 Sucasny stav poznania

Crowdfunding je slovo anglického pévodu, ktoré vzniklo zlic¢enim dvoch slov crowd
(v preklade dav) a funding (v preklade financovanie). Crowdfunding alebo inak da-
vové financovanie je v podstate vynovena verzia nie¢oho, ¢o funguje uz stovky ro-
kov. Je to metdda zbierania malych prispevkov prostrednictvom online platforiem
na zafinancovanie podnikov ¢i projektov (Freedman a Nutting, 2015).

0d konvencného financovania sa lisSi tym, Ze nizky pocet znacne profesional-
nych investorov (banky, business angels), ktori na projekty prispievaju vel'ké pe-
nazné ciastky, st nahradeni vysokym poctom individualistov, ktori sice prispievaju
relativne nizke sumy, ale suhrnne su schopni financovat vacsie projekty (Horich,
2015).

Pravdou je, Ze individualisti nepriamo investuju do réznych projektov pro-
strednictvom svojich Uspor a to od cias, kedy sa banky stali prostrednikmi medzi
tymi, ktori peniaze maju a tymi, ktori ich potrebujd. Na rozdiel od takto poskytnu-
tych prostriedkov, crowdfunding funguje bez prostrednikov, ¢o znameng, Ze podni-
katelia si sami schopni oslovit' dav a vyzbierat tak peniaze priamo od individualis-
tov (Schwienbacher a Larralde, 2010).

Tato alternativna forma financovania mézZe byt vyuzitd tam, kde zlyhavaju
beZné cesty ziskania kapitalu. Projekty takto financované si zvolili tento postup, pre-
toZe nespliiaju kritéria pre dlhodoby tspech.

VacSina publikacii zdéraznuje moZnost vyuZit davové financovanie na ziska-
nie pociato¢ného kapitalu pre start-upy. Lehner (2013)poukazuje na SirSie vyuzitie
crowdfundingu. Zriadené firmy nim moéZu financovat' aj svoj rast a rozvojové akti-
vity (Horisch, 2015). Z vysSie uvedeného vyplyva, Ze crowdfunding je vhodny na
rozli¢né typy projektov spadajucich do réznych kategorii.

Cely proces financovania funguje na zaklade Specializovanych webovych platforiem,
ktoré sa postupne dostavaju do popredia v rozlicnych krajinach sveta. Tieto plat-
formy slizia na zaloZenie projektu. Jednym z najddleZitejSich aspektov pri zaloZeni
projektu je napad zakladatel'a, ktorym moZe byt ¢i uz jednotlivec, skupina alebo fun-
gujuci podnik.

Prvym krokom potrebnym k vytvoreniu kampane propagujicej projekt je
tvorba nového profilu na konkrétnej platforme. Po prihlaseni sa na svoj profil je
moZné zacat pracovat na kampani, ktora musi byt predovsSetkym zaujimava, jedi-
necna natol'’ko, aby upttala prispievatel'ov(preklad z angl. backers) a vloZila do nich
myslienku projekt finan¢ne podporit.

Mnoho firiem m6Ze mat problém ziskat finan¢né prostriedky tradi¢nou cestou.
Finan¢nd kriza z roku 2008 st'aZila podmienky ziskania kapitalu pre malé a zacina-
juce podniky. Bolo zamietnutych vel'a Ziadosti o Gver a poskytované uvery sa v celej
eurozone znacne zuzili. Ked'Ze pre start-upy uvery hraju vel'mi d6lezita rolu, podni-
katelia museli najst iny spdésob. Crowdfunding sa vtomto pripade naskyta ako
skvelé rieSenie.
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Financovanie firmy cez bankovy tver ovplyviiuje mnoho faktorov. Firmy, ktoré
mali nejaku platobnt minulost, moZu ziskat' na jej zaklade uver jednoduchsie ako
firmy bez histoérie. Firmy s dobrym hodnotenim dostanu p6Zicku skor ako firmy
s hodnotenim zlym. Podniky s horSou platobnou minulostou maju teda vacsiu ten-
denciu hl'adat alternativne cesty financovania ako napriklad crowdfunding.

Dal$im faktorom, ktory sa v stvislosti s financovanim firiem posudzuje, je
Struktira majetku. Hmotny majetok zvysuje likvidacni hodnotu podniku, z ¢oho vy-
plyva, Ze firma s va¢Sim mnozstvom hmotného majetku ma vacsiu Sancu ziskat uver
ako firma bez majetku. Pri zbankrotovani firmy totiZ majetok ako taky zniZuje stratu
investorov a bank.

Okrem casto vyuZivanych predpovedi uspesSnosti firiem a podnikatel'ského
planu, je tieZ dokdzané, Ze banka posudzuje, ¢i je tvorcom projektu tim alebo jednot-
livec, pricom tim ma vacsiu Sancu ziskat potrebné financie.

Dal$im dovodom, pre¢o sa firmy rozhodnt pre financovanie pomocou
crowdfundingu sd nizZsie transak¢né ndklady s nim spojené. Prijem pre platformy
totiZ predstavuje priblizne 5% aZ 10% z vyzbieranej ¢iastky. Poplatok je ale plateny
iba vtedy, ked' je projekt financovany tispesSne. VacSina platforiem nedisponuje Ziad-
nou bankovou licenciou, takZe musi bud’ vyuzit bankové sluzby, alebo autorizovany
platobny service provider, ¢o zvysi naklady o 1% az 3%. Tieto poplatky si omnoho
nizsie ako naklady, ktoré firmam prinesie aver. Tento postup ale taktieZ nesie svoje
nevyhody ako rozne druhy odhalenia.

Banky tradi¢ne pomdahaju vyriesit asymetriu v informacidch medzi investormi
a sporite'mi. Dramaticky tak zniZuju naklady, ktoré inak musia byt na tieto infor-
macie vynaloZené. Asymetrické informdcie sa vyskytuju hlavne v malych a stred-
nych podnikoch. Vacsie firmy mozu vyuzit uspory z rozsahu alebo iné interné zdroje
firmy a znizit' tak asymetrické informacie. Tieto podniky maju akceptovatel'né tran-
sak¢éné naklady a nevystavuju sa tak velkému riziku z odhalenia. Zatial' o malé
firmy musia problému s asymetrickymi informdaciami celit. Od veritel'ov ziskaju
mensSie mnozstvo kapitalu, pricom ich naklady s tym spojené a riziko odhalenia su
o dost vysSie (Blaseg a Koetter, 2015).

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze crowdfunding maja tendenciu vyuzivat pod-
niky, ktorych uspech je menej pravdepodobny ako uspech podnikov financovanych
tradi¢nou cestou. Tato alternativna cesta so sebou nesie vel'a rizik, ktoré moézu firmu
zniCit. Na druhej strane vSak predstavuje obrovsky potencial pre firmy so skvelym
napadom, ktoré by inak prostriedky neziskali.

3.1 Histodria crowdfundingu

Pociatky dneSného digitalneho fenoménu crowdfundingu siahaju d'aleko do minu-
losti. Prva zmienka pochadza zo zaciatku 18. storocia, kedy ,,otec mikropéziciek” Jo-
nathan Swift zalozil Irsky fond pdzi¢iek (z angl. Irish Loan Fund). Tento fond posky-
toval p6zicky vidieckym domacnostiam s nizkym prijmom, ktoré nemali Ziadnu uve-
rovu histériu ani rucenie, ale boli povaZzované za averuschopné. Podmienkou bolo,
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aby sa za kazdu taka domacnost zarucili dvaja susedia, ktori boli v pripade omeska-
nia platby upozorneni alebo predvedeni pred sid, ak domacnost’ neplnila svoje po-
vinnosti. Do polovice 19. storoéia tito moZnost vyuZilo 20 % domacnosti v frsku
(Linkedfinance, 2013).

V roku 1713 Alexander Pope, ktory sa rozhodol prelozit Grécku poéziu do an-
glictiny, poziadal podporovatel'ov o prispevok vo vyske dvoch guinei vymenou za
pod’'akovanie v skorom vydani na dakovnej stranke knihy.

O par rokov neskor, v roku 1783, ho napodobil Mozart, ktory sa rozhodol pred-
stavit tri nedavno zlozZené klavirne koncerty vo Viedenskom koncertnom sale. Po-
zvanky rozoslal potencidlnym sponzorom a ponukol im svoje rukopisy (notové pa-
piere). Jeho ¢in sa nesie v podobnom duchu, na akom fungujui niektoré kampane na
crowdfundingovej platforme Kickstarter, kde tvorcovia kampane svojim podporo-
vatel'om c¢asto davaju Sancu byt prvymi, ktori ziskaji novy produkt. Jeho pokus zly-
hal. Dat’ svojim koncertom Zivot sa znova pokusil o rok neskor. Tento akt bol pod-
poreny 176 sponzormi, ktorym pod’akoval vo svojom rukopise.

Dalsi skory vyskyt crowdfundingu mézete vidiet' na jednej zo svetovo najzna-
mejSich pamiatok. Socha slobody bola ¢iasto¢ne financovana davom potom, ¢o ame-
ricky vybor za fiu zodpovedny, dostal za tlohu ziskat peniaze na jej financovanie.
Vybor ciel nesplnil o viac ako tretinu a guvernér New Yorku Cleveland im na dokon-
Cenie sochy odmietol dovolit pouZit prostriedky mesta. V tej dobe na scénu vstupil
Joseph Pulitzer, ktory zachranil celu situaciu. Rozhodol sa prostrednictvom kam-
pane vo svojich novinach, The New York World, poZiadat' Sirokd verejnost’ o pe-
nazné prispevky. Za kratkych pat mesiacov bolo vyzbieranych $101 091 od viac ako
160 000 darcov. Viac ako tri Stvrtiny vSetkych prispevkov neprevysili vysku jedného
dolara. Pulitzerova kampan a dneSny crowdfunding oplyvaji spolo¢nymi znakmi.
Obe Ziadaju financie od vel’kého mnoZstva podporovatel'ov, pricom kazdy méze pri-
spiet’ Ciastkou podla svojho priania. Pulitzer, rovnako ako dnesné kampane, odme-
nil najvyssie dary zlatymi mincami (Clarkson, 2015).

V roku 1976 Dr. Mohammad Yunus poskytol 42 Zenam pdézicku vo vyske $27
v ramci vyskumného projektu, ktorého tlohou bolo poskytnut p6Zicku l'ud'om s niz-
kym prijmom. Projekt za pat rokov prerastol do projektu, ktory podporilo viac ako
30 000 l'udi. V dnesnej dobe je z programu Grameenova banka, ktora poziciava viac
ako 8 000 000 Ziadatel'om.

Rockova kapela Marillion v roku 1997 vyzbierala od svojich fanusikov, ktorych
poziadala o financovanie turné po USA, $60 000.

Marillion inSpirovala bostonského hudobnika a programatora Briana Camelia
k zaloZeniu platformy ArtistShare (2003). Webova stranka umoznovala hudobni-
kom apelovat na verejnost, ktorej dary im umoznili vyrobit digitdlne nahravky. Pr-
vym crowdfundingovym projektom na platforme bol jazzovy album Marie Schnei-
der nazvany ,Concert in the garden.” Schneider vytvorila systém odmien, v ktorom
za $9,95 prispevok pontkla podporovatelom moznost byt medzi prvymi, ktorym
bude umoZnené si stiahnut album pred jeho zverejnenim. Fanusikovia, ktori prispeli
$250 aviac, okrem odmeny v podobe stiahnutého albumu, ziskali umiestnenie
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v brozurke priloZenej k albumu ako ucastnici, ktori ,nahravku ozivili“. Jeden z fanu-
Sikov, ktory prispel ¢iastkou $10 000, bol oznaceny za vykonného producenta. Kam-
pan nakoniec vyzbierala priblizne $130 000 a umoznila jej skladat hudbu, vyplatit
svojich hudobnikov, prenajat vel’ké nahravacie $tudio a prerazit so svojim albumom
na trh. ,Concert in the garden“ vyhral v roku 2005 cenu Grammy za najlepsi jazzovy
album (Freedman a Nutting, 2015).

V roku 2005 vznikla platforma Kiva, ktora sa stala prvou webovou strankou
zdruzujucou poZiciavatel'ov, podnikatel'ov s nizkymi prijmami a Studentov za uce-

Pojem crowdfunding ale neexistoval az do augusta roku 2006, kedy ho prvykrat
spomenul Michael Sullivan na svojom webe fundavlog. V tomto obdobi vyhral Yunus
a Grameenova banka Nobelovu cenu mieru ( SyndicateRoom, 2014).

V tom istom roku sa zacal rozsirovat crowdfunding zameriavajuici sa na po-
ZiCku. Bola zahajena Cinnost platformy Lending club, ktora je povaZovana za najvac-
$iu P2P platformu so chvalenou tirokovou mierou 10% (Freedman a Nutting, 2015).

V roku 2008 bola na filmovom festivale Sundance spustena crowdfundingova
platforma Indiegogo, ktora sa stala prvou platformou zaloZenou na odmene. Spo-
Ciatku sa Indiegogo venoval filmu, neskoér vsak svoju Specializaciu rozsiril na aky-
kol'vek typ napadu.

Dal$ia platforma zaloZena na principe odmeny bola zahajena v Brooklyne
v roku 2009 s poslanim pomahat’ kreativnym projektom. O rok neskor bol Kickstar-
ter Casopisom Time oznaceny ako jeden z najlepSich vymyslov roku 2010.

V roku 2010 vznikla prva podielova platforma GrowVC.

O rok (2011) neskér zacala platforma Crowdcube podnikat vo sfére financii,
s pevne ustanovenym podielovym konceptom(SyndicateRoom, 2014).

V aprili roku 2012 prezident Barack Obama podpisal zakon (z angl. Jumpstart
Our Business Startups=JOBS) znamy ako crowdfundigovy zakon, ktory si kladie za
ulohu znizit regulacnu zataz pre malé a stredné podniky. Tento zadkon taktieZ lega-
lizoval podielovy crowdfunding (Fundable, 2014).

V roku 2013 vznikla vo Velkej Britanii podielova platforma SyndicateRoom,
ktora umoznila podielat’ sa profesiondlne na spoluinvestovani davu (Syndicate-
Room, 2014).

V sucasnosti existuje mnoho crowdfundingovych platforiem vSade po svete.
Prostrednictvom tejto alternativy bolo vyzbieranych uz niekol'’ko desiatok miliard
dollarov/eur. Crowdfunding sa d’alej rozrasta a je jednou zo solidnych ciest, ktora
umozni I'ud'om financovat ich napad ¢i podnik.
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Tab. 1 Priklady rozli¢nych platforiem, Zdroj: Kickstarter, 2016
Platforma Koncept Zameranie projektov Krajina
ArtistShare KiA Hudba USA
CentUp KiA Socialny dopad USA
CF vzdelania pre pomocky do
ClassWish KiA $kol a ucitel'ov USA
CommonBond | KiA Studenstké pozicky USA
Community Fun- Univerzity, neziskové organiza-
ded KiA cie a ndboZenské organizacie | USA
First Funder KiA or AoN | Podpora komunity USA
Sweden, Finland, Norway,
FundedByMe AoN Podiel a odmena Italy, Germany, Denmark
Osobné, politické, kreativne
FundRazr KiA or AoN | projekty Canada
GiveForward KiA Medicina a vyskumy USA
GlobalGiving KiA Neziskové organizicie USA, UK, svet
GoFundMe KiA or AoN | Dar pre osobné ucely USA
Headstart AoN Podnikatelia Izrael
ICrowdFund KiA or AoN | Dar a odmena Irsko
Indiegogo KiA or AoN |Siroka $kéla projektov USA
JustGiving KiA Socialne pripady a kampane UK
Ketto KiA Siroka $kala projektov India
USA, UK, Can, Australia, Bene-
lux, Irsko, Nemecko, Francuz-
Kickstarter AoN Kreativne projekty sko a iné Ireland
Mobcaster AoN TV relacie USA
Myfreeimplants | AoN Kozmeticka operacia USA
Piggybackr KiA Malé deti, Studenti USA
PledgeMusic AoN Hudba Spanielsko, UK, USA
Australia, Singapur, Malajzia,
Pozible AoN Kreativne USA
YouCaring KiA Medicina a vyskumy USA, UK, Zap. Eurépa
DonorsChoose AoN Vzdelanie USA
Experiment.com | AoN Vedecky vyskum USA
Zdiel'any
TenPages.com prijem Knihy Holandsko

3.2 Crowdfunding a jeho koncepty

Crowdfunding funguje na zaklade dvoch konceptov. Koncept VSetko alebo ni¢ (z
angl. All or nothing) a koncept Nechaj si vSetko (z angl. Keep it all).
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Koncept All or nothing je prisnejsi a funguje na nom vacsina platforiem, ktorych
model je zaloZeny na odmene. Ak projekt na takejto platforme nedosiahne svoj ciel,
teda poZadovanu ciastku, ktoru chce vyzbierat zakladatel projektu, Ziadne financie
nedostane a vSetky peniaze su vratené investorom. Tento koncept minimalizuje risk
pre tvorcov, ktori tak nedostani omnoho mensiu ¢iastku a nie st nateni svoj napad
zrealizovat. Ziadnu stratu tym neutrpia ani l'udia, ktor{ sa projekt rozhodli podporit
(Kickstarter, 2015).

Koncept Keep it all je flexibilné financovanie, ktoré dovol'uje tvorcom kampane
ponechat si vSetky vyzbierané prostriedky, aj ked’ cielovu ¢iastku nedosiahli. Tento
model je vyhodny v pripade, ak tvorca kampane nema striktne dand minimalnu
Ciastku. Ciel' je moZné dosiahnut aj s menSou vyzbieranou Ciastkou (Indiegogo,
2015).

3.3 Crowdfunding a jeho modely

Niektoré modely odmenuju investiciu hmotnymi statkami alebo predplatenymi pro-
duktami ako Kickstarter, IndieGoGo, zatial’ ¢o iné vyzyvaju k investicii z Cisto social-
nych ¢&i filantropickych dévodov (Razoo, Fundrazr). Dal$ie odmeny v ramci investi-
cie su spojené s jej navratnostou, bud’ vo forme nezabezpecenej p6Zicky s vysokym
urokom (LendingClub), alebo s moZnostou firmy predat podiel ako Crowdcube
(Gleasure, 2015). Existuju 4 typy modelov, na ktorych zdklade funguju crowdfun-
dingové platformy.

3.3.1 Crowdfunding zaloZeny na odmene

Model zaloZeny na odmene je povazovany spomedzi vSetkych typov za najrozsire-
nejsi. Ako uz vyplyva zo samotného nazvu, podporou projektu spadajiceho do tejto
kategoria, podporovatel ziskava odmenu.

Kazda kampan fungujica na zdklade odmeny ma niekol'ko druhov odmien
v rozli¢nych cenovych kategoériach. Je velmi dolezité dat investorom moZnost vy-
brat' si finan¢nu ¢iastku, ktord chcud investovat. Niektori si ochotni prispiet’ nie-
kol'’ko stoviek dolarov, zatial’ ¢o prispevky inych sa drZia na desiatkach, ¢i jednot-
kach. Je potrebné drzat’ sa stanoveného rozpoctu a stanovit' cenu odmien tak, aby
zakladatel projektu zvladol financné naklady spojené s vyrobou a dorucenim. Naj-
viac Casty prispevok na Kickstarteri sa pohybuje okolo $25 - okolo tejto urovne je
uzito¢né pondknut nieco hmatatel'né a seridzne.

Co by mal zakladatel projektu pontikat? Vymysliet' niektoré odmeny je jedno-
duché. Pokial ide o projekt, ktorého zamerom je vydat knihu, moZnou odmenou je
napr. képia knihy alebo poviedka napisana autorom. Odmenou moze byt v podstate
cokol'vek, zaleZi na samotnej fantazii tvorcu kampane (Kickstarter, 2015).

Tento crowdfundingovy model sliZi na nadviazanie kontaktu s budicimi za-
kaznikmi, niektori vyvojari vyuzivaji crowdfunding ako formu predpredaja. Dalsi
podnikatelia vidia crowdfunding ako moZnost' rychlo otestovat’ koncept predtym,
ako dosiahne svoju vyspelost (Gleasure, 2015).



20

Crowdfunding zaloZeny na odmene si stale drzi svoju popularitu. Odmena roz-
neho druhu motivuje I'udi investovat do projektu a spolupodiel’at sa tym na realiza-
cii napadu. Vnuatorna radost a chut je tym vysSia, ¢im hodnotnejsi je vytazok pre
podporovatel'a. Vytazok mo6Ze mat nehmotnd podobu, napr. socidlna reputacia,
zdiel'ana identita ¢i d'alSie nefinan¢né vyhody (mat svoje meno na liste podporova-
telov daného projektu, verejné pod'akovanie atd’.). Podporovatel'om mézZe byt po-
nukana taktieZ hmotna odmena - produkt - nova technolégia vo forme predpredaja,
podpisany zatial nepublikovany album skupiny (Cholakova a Clarysse, 2015).

Podporovatelia projektov zaloZenych na odmene musia pocitat's istym druhom
rizika. Neexistuje Ziadna garancia, Ze podnikatelia splnia svoje sl'uby, aj ked’ projekt
je plne financovany. Niektoré Stidia dokazuju, Ze minimalne 70% projektov sa
omeska s doru¢enim odmeny. Clovek méZe do projektu zainvestovat niekol'ko sto-
viek tisic za prisl'ub produktu, ktory eSte nebol uvedeny na trh. Vysledkom takéhoto
konania moZe byt strata penazi a ni¢ na oplatku. Kickstarter obsahuje podl'a Mol-
licka menej ako jedno percento projektov, ktoré nemaju skuto¢ny zamer svoje vy-
sledky dorucit. Mollick sa vSak zaobera iba Specifickym druhom podvodu ,vezmi
peniaze a utec“, pricom o dalSich typoch ako falo$né ¢i zavadzajice informacie
v kampani neriesi. Mollick veri, Ze nizka miera tohto typu podvodu je vysledkom
vplyvu komunity. Interakcia medzi tvorcom kampane a podporovatel'mi cez otazky,
komentare, diskusné féra obe strany zbliZujd a pojednavaju o dévodoch ¢i pravde-
podobnosti uspechu projektu (Freedman a Nutting, 2015).

Ako uZ bolo spomenuté, najvyznamnejsie platformy fungujice na tomto pri-
ncipe su Kickstarter a Indiegogo. Obe obsahujd projekty rozlicnych kategérii ako
hudba, umenie, film, video, technolégia, tanec, hry, divadlo, komiksy, méda, jedlo
atd. Na Kickstarteri bolo dohromady zaloZenych 281 328 projektov, z ktorych
100 005 dosiahli ciel, teda skoncili ako plne financované.

Pocet projektov

185 969

= Uspes$né projekty NeuUspesné projekty

Obr. 1 Kickstarter - projekty, zdroj: www.kickstarter.com/help/stats



Crowdfunding ako nastroj financovania podniku 21

Kickstarter vyzbieral dohromady $2 191 288 691, z coho $1 900 000 000 patri
uspesSnym projektom. Projekty boli podporené 10 259 666 podporovatel'mi, z kto-
rych 3 190 660 I'udi opakovane do projektov investuje (Kickstarter, 2016).

Pocet projektov v jednotlivych kategoridch
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Obr. 2 Graf - idaje o platforme Kickstarter, zdroj: www.kickstarter.com/help/stats

Jednou z najispesnejsich kampani na platforme Kickstarter bol projekt Pebble
smart watch, kde skupina podnikatel'ov z Palo Alto, Californie vytvorila digitalne ho-
dinky. Hodinky umoZnovali stiahnut' si rozne Sportové ¢i fitness aplikacie napojené
na smartphone. Tim vyzbieral dohromady $10 266 845 od 68 929 podporovatel'ov
(Kickstarter, 2012).

Pocas svojho trvania bola kampan updatovana 12 krat, ¢o moZe byt dovodom
jej zoZatého Uspechu. Neustala komunikacia zakladatel'ov projektu s investormi je
zo strany investorov vel'mi cenena.

Kampari trvala presne 28 dni. Vyskumy hovoria, Ze optimalna diZka trvania
kampane sa pohybuje okolo 30 aZ 40 dni. Je zloZité udrziavat crowdfundingovu
kampati s diZzkou trvania 60 dni, pretoZe je v podstate nemozné udrzat’ si pozornost
a angazovanost fanusikov po tak dlhi dobu. Kampan by mala v prispievatel'och
vzbudzovat pocit urgencie. Ak by fanuSikovia nadobudli pocit, Ze maju dostatok
Casu prispiet na projekt, moéze I'ahko nastat’ situacia, Ze to budu odkladat dovtedy,
az do projektu neinvestuju vobec (James J. Heath, 2013).

Nové platformy zaloZené na modeli odmeny sa sustred'uji na uzsiu $kalu pro-
duktov alebo na konkrétny trh. Experiment.com je stranka, ktora sa zameriava na
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vedecké vyskumy, odmenuje investorov moznostou nahliadnutia do vedy. Plat-
forma Teespring je platforma pre dizajnérov triciek, platforma Plum Alley zas pod-
poruje Zeny podnikatelky (Freedman a Nutting, 2015).

3.3.2 Crowdfunding zaloZeny na dare

Model zaloZeny na dare, kde zakladatelia projektu zbieraju peniaze prostrednic-
tvom konkrétnej webovej platformy, je vhodny pre neziskové organizacie alebo cha-
rity, ktoré su bezne Sirokou verejnostou podporované, pricom podporovatelia neo-
Cakavaju, Ze dostand na revans$ nejakd odmenu(Investopedia, 2016).

Touto cestou je mozné financovat kampane orientujice sa na Zivotné prostre-
die, socidlne pomoci, podporovat rozne skupiny, zlepSenie Zivotnych podmienok
slabsich obcanov (renovacia budov $kél, ihrisk pre deti, detskych domovov). Aj
v tomto pripade zaleZi len na kreativite jedinca, ¢i predmete podnikania organiza-
cie(iCrowdFund, 2016).

Uspech projektov je podmieneny viacerymi kritériami, ako je vyber spravnej
platformy, zaujimavost kampane atd. Kampane méZu byt postavené na oboch dru-
hoch konceptoch (All or nothing alebo Keep it all). Existuje niekol'’ko rozli¢nych na-
zorov na uspesnost takto financovanych kampani.

Uspech projektov je chapany ako ich schopnost’ vyzbierat pozadovany kapital
potrebny k realizacii prislusného projektu. Horisch vo svojej stadii dokazal, Ze envi-
ronmentalne orientované projekty dosiahnu svoj finan¢ny ciel’ s omnoho mensou
pravdepodobnostou ako projekty umiestnené v inych kategoériach. Crowdfunderi
maju tendenciu investovat svoje peniaze do projektu, ktorych vystup je bud’ I'ahko
dostupny(video/web), alebo sl'ubuje hmotni odmenu. Z toho plynie, Ze ako tvrdi
Belleflame et al. (2013), va¢Siemu uspechu sa teSia kampane, ktorych findlnym vy-
sledkom je produkt, nie sluzba. Uspech taktieZ zoznu viac kampane s dlh$ou dizkou
trvania a s mensim pozadovanym kapitalom (Horisch, 2015).

Mnoho platforiem nepodporuje charitativne projekty, zatial’ ¢o iné st na tento
sposob zbierania peniazi navrhnuté.

Indiegogo povoluje kampane zaloZené na dare bez podstatnych obmedzeni
predmetu projektu. Stranka sice nebola robena pre podnikatel'ov, ktori sa zaoberaju
socidlnou pomocou, avsak jej medzinarodny rast a vyvoj je skvelym miestom, kde
takyto projekt moze skoncit uspechom.

CrowdRise akceptuje tento typ modelu a zaznamenava Specialny bodovy sys-
tém, ktory oznamuje dopad Specifickej organizacie na webovu platformu.

Platforma Invested.in operuje trochu odliSne ako predchadzajice zmienené.
Poskytuje moznost vytvorit si vlastni crowdfundingovi komunitu, ktora podporuje
tento typ modelu. Naklady na tejto platforme su nizsie(LexMundi, 2016).

3.3.3 Crowdfunding zaloZeny na podiele

Podielovy crowdfunding je proces, kde I'udia (dav) investuju do spolocnosti v sko-
rom $tadiu vyvoja neuvedenej na akciovom trhu vymenou za podiel v tejto spoloc-
nosti. Akcionar spolo¢nost ciastocne vlastni. Podiel jeho vlastnictva je priamo
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umerny vyske jeho investicie. Pokial sa spoloc¢nosti dari, akcionar profituje, ak spo-
lo¢nost skrachuje, investori mézu stratit’ vSetky svoje investicie (Wagner, 2014).

Do start-upov v minulosti investovali len investori bezne podstupujuci riziko
alebo business angels investori (Individualni investori vyuZzivajuci vlastny kapital na
financovanie perspektivnych malych a strednych podnikov v réznej faze Zivota s vy-
sokym rastovym potencidlom s cielom zhodnotenia vloZenych prostriedkov. Do
podniku prinasaju aj urcité know-how v podobe odbornych znalosti, orientaciu
v danom odbore, pripadne kontakty na partnerov). Podielovy crowdfunding otvoril
dvere vacSej skupine investorov, konkrétne ,sofistikovanym investorom“ alebo
»,majetnym individualistom*.

Sofistikovany investor je ¢lovek, ktory spliia aspoti jednu z podmienok: je ¢le-
nom siete business angels aspon Sest mesiacov, v minulych dvoch rokoch investoval
do neuvedenej spolocnosti, pracoval v sikromnom podielovom sektore, riaditel
spoloc¢nosti s obratom aspon £1 000 000.

Majetny individualista ma ro¢ny prijem aspon £100 000 a Cisté aktiva v hod-
note aspon £250 000.

Ako sa bude dana firma vyvijat, je zvyCajne zndme do 3 aZ 7 rokov (zlyhania sa
povacsine preukazu skoér ako uspechy). Ak sa firme dari, existuju tri moznosti, ako
sa investorom ich investicia vrati . Moze sa vratit vo forme dividend, ktoré st inves-
torom vyplacané ro¢ne. Dal$ia moznost vratenia investicie je, Ze sa spolo¢nost
preda za pausalnu ciastku inej spolo¢nosti a suma je proporcionalne rozdelena me-
dzi akcionarov. Spolocnost tieZ mo6ze byt tak dspesSnd, Ze je umiestnena na burze,
¢im poskytne akcionarom moznost predat svoj podiel v spolo¢nosti za cenu stano-
venu verejnym dopytom (SyndicateRoom, 2015).

Kazda stranka investorov varuje pred rizikom, ktoré predstavuje investicia.
AKké rizika investor podstupuje?

Investor moZe stratit’ cely kapital, pretoZe vacsina takto financovanych start-
up-ov skrachuje. Potencionalni investori by si taktiezZ mali uvedomit, Ze vSetky in-
vesticie tohto typu podliehaji vykyvom trhu a preto neexistuje Ziadna zaruka, Ze do-
jde k zhodnoteniu vloZenych financii. Hodnota investicii a prijem z nej moZe kolisat,
¢i spadnut ainvestor nedostane spat Ziadnu cast svojej investicie. Na podielovy
crowdfunding a investicie v ilom treba pozerat ako na dlhodobé a nelikvidné. Predaj
takéhoto podielu zavisi na schopnosti investora najst’ kupca.

Start-up-y zriedkavo platia dividendy. Hoci je start-up uspesSny, investori ne-
profitujy, ani neuvidia Ziadnu navratnost investicie azZ do doby, kym st ochotni in-
vestovanej spolocnosti predat svoj podiel.

Dal$im z rady rizik, ktoré investor podstupuje, je zvy$enie dodato¢ného kapi-
talu v neskorSom termine. Firma vyda nové akcie, ktoré preda novym investorom
a podiel stavajucich investorov tak percentualne klesne. Tieto nové akcie mézu mat
urcité prednostné prava na dividendy, vynosy z predaja a iné zalezitosti, ktoré mézu
fungovat v ich neprospech.

Mnoho spoloc¢nosti z portfélia su novovytvorené subjekty a nemaju ziadnu pra-
covnu historiu, na zaklade ktorej by investori mohli vyhodnotit jej vykon.
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Do start-up-ov by sa malo investovat len v ramci diverzifikovaného portfélia
relativne malé ¢iastky a to do viacerych projektov. Vacsina financnych prostriedkov
by mala byt investovana do viac likvidnych, bezpecnejsich aktiv.

Uspech spolo¢nosti, ktoré su financované pomocou podielového crowdfun-
dingu, zavisi od schopnosti ich riaditel'ov rozvijat a udrZiavat' stratégiu, ktora dosa-
huje investicné ciele.

Akcie mo6Zu byt predané len na sekundarnom trhu, ktory sa vel'mi nerozvija.
V dosledku limitovanej likvidity je pre investorov zlozité predat svoj podiel za cenu,
za ktoru ho sami kupili.

Predpovede a predosly vykon spolocnosti nie su spol'ahlivé indikatory budu-
ceho vykonu (SyndicateRoom, 2016).

Medzi najznamejsie platformy, ktoré sa venuju podielovému crowdfundingu
patri Crowdcube, Seedrs, CircleUp atd'. Poniektoré z nich ako napriklad AngelList su
pristupné iba akreditovanym investorom (Briggman,2013).

3.34 Crowdfunding zaloZeny na pozicke

Uverovy crowdfunding sa ukazal byt vybornou alternativou pre zac¢inajtice firmy.
Pre firmu mozu byt takto ziskané peniaze vyhodnejsie ako pouZit tradi¢nu cestu
a vyuzit bankovy tver. Urokové sadzby su &asto niZ$ie (Hoey, 2015).

Cielom investora je poZzicat peniaze spolo¢nosti s pevnou lehotou splatnosti,
zvycCajne do 5 rokov. Firma investorom plati vopred dohodnuté arokové sadzby po-
hybujice sa od 6-15%. Urokové sadzby sa zvy¢ajne odvijaji od miery rizika spoje-
ného s konkrétnym predmetom podnikania spolo¢nosti (Crowdcube, 2015).

V roku 2005 sa Kiva.com postupne zacala zaoberat' moZnost'ou financovat’ pod-
skor pouZity novatormi, ktori poskytli investorom moznost poziCiavat svoje pro-
striedky spotrebitelom bez banky ako finan¢ného sprostredkovatela.

P2P financovanie zacalo v USA a Eurdpe rozkvitat. Bolo poskytnutych mnoho
vSetkého mozného ako opravy domu, lekarska starostlivost alebo refinancovanie
poZzicky s vysokym drokom. NajvyznamnejSie platformy zaoberajice sa tymto ty-
pom crowdfundingu st LendingClub.com, Prosper.com a Zopa.com. VSetky maju po-
sobivy objem uverov, zoznam investorov a financnu navratnost.

Lending Club je jednou z najuspesnejsSich P2P p6Zickovych platforiem. Od roku
2006 sprostredkovali p6Zicky v hodnote skoro 16 miliard dolarov. Kvéli regulaciam
musi Lending Club pdsobit ako nebankova inStitlicia emitujica cenné papiere re-
prezentujuce transakcie. Platforma poskytuje osobné aj business p6zZicky a ma nie-
kol’ko striktnych pravidiel.

Clenovia musia vyplnit online Ziadost o poZi¢ku vhodnote od $1000 do
$35 000 sthlasiac s mnozstvo podmienok za vymenu, Ze platforma ich poziadavku
spristupni investorom. Ziadost musi obsahovat’ informacie o prijme potvrdeného
zamestnavatel'om a spravu o averoch ¢lena. Prihlaska je vzhl'adom k tymto informa-
cidm oznacena znamkou od A po G, pricom kazdad ma 5 stupiiov.
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Ako pri kazdom type crowdfundingu, aj p6zickovy nesie svoje riziko. Investori
su vopred upozorneni, Ze ich p6zicky nemusia byt splatené. Platformy preto inves-
torom radia, aby svoje portfélio diverzifikovali (Green, 2014).

3.4 Crowdfunding z pohl'adu podnikatel'ov

Otazka crowdfundingu z pohl'adu podnikatel'ov ma urcitt subjektivne vnimanu pro-
speSnost, hodnotu. Z ¢oho je mozné usudit, Ze zatial Co jedna skupina vidi
crowdfunding ako skvelu prileZitost, druha ho berie ako financovanie plné minusov.
Crowdfunding poskytuje novy zdroj kapitalu start-upom, sl'ubuje demokratizovany
a lepsi pristup ku kapitalu spojenim komunity - davu na konkrétnej platforme.

3.4.1 Vyhody crowdfundingu

VyuZitim CF podniky rozsiria zakladnu potencialnych investorov, ¢im sa im zvySuje
mnozstvo financii. Tie umoZnuju podnikom vybudovat nové pracovné miesta, ci
hospodarsky rast.

Crowdfunding vytvara socidlnu siet’ s financiami pre podnikatel'ov. Je urcitym
spdsobom ndhradou za ostatné inStitdcie a organy pohybujuice sa vo financnej sfére.
Pokial je kapitalovy trh v krajinach malo aktivny alebo vobec neexistuje, crowdfun-
ding poskytuje riesenie. Tradi¢né modely financovania od spolo¢nosti vyZaduju, aby
usporiadali tucty stretnuti, kym sa im podari zaujat investorov. Tato praca je kapi-
talovo narocna a nizko efektivna. Vd'aka centralizacii idajov o dostupnych investic-
nych prileZitostiach crowdfundingové portaly umoziuji tok informéacii od podnikov
smerom k investorom omnoho rychlejsie, nez bolo moZné doposial.

Je takisto efektivny pre investorov, ktorym mnozstvo potencialnych investicii
zverejnenych na jednom mieste umoziuje rychlo sa rozhodnut, ¢i spolo¢nost spada
do jeho portfélia, ¢i uz podl'a predmetu podnikania, miery rizika alebo iného kritéria.
Jednou z moZnosti pre investora je zamerat sa prave na model zaloZeny na dare, kde
moZe hl'adat r6zne inovativne spoloc¢nosti ¢i produkty.

Crowdfunding rozSiruje geograficky rozsah investicie. Pre udelenie mikro
tiveru je jednou z ddleZitych podmienok lokalita . U¢astnici musia byt schopni pre-
niknut do geograficky blizkych socialnych sieti kvoli monitorovaniu, sprave a sank-
ciam. Crowdfunding cely tradi¢ny postup prevratil. Siete nemusia byt viazané na
geografiu, pretoZe ta uz nehra tak vyznamnu rolu. Za tymto prevratom stoji viacero
dovodov - rozlicné kultirne Standardy pre doveru, overovanie, mensie mnozstvo
kapitalu, ktoré prispieva investor a d'alSie (Macht a Weatherston, 2014).

Podniky v skorom $tadiu vyvoja mézu pomocou crowdfundingu preskiumat’ Zi-
votaschopnost svojich produktov a zapojit do procesu skorych zakaznikov pri niz-
kych nakladoch. Crowdfunding ponuka aj marketingové vyhody, online kampan je
akymsi predstavenim spoloc¢nosti a jej produktov.

Aktualne modely zaloZené na baze darovania a odmeny umoznuju podnikom
preskimat trh a dopyt po ich produktoch, ¢i sluzbach.
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Firmy maju pristup k podpornej sieti. Tieto firmy mézu pomocou kampane
oslovit' vysoko motivované skupiny zakaznikov, ktoré fungujui produktovy evange-
lists (Evangelism marketing je ista forma marketingu zaloZeného na ustnom dopo-
ruceni, zakaznik tak silno veri v dany produkt, Ze sa sam od seba snaZzi presvedcit
ostatnych, aby doii investovali.) a bohaty a detailny zdroj spatnej vazby. Investori,
ktori sa rozhodnu kampan financovat, mézu mat bohaté skusenosti ¢i konexie,
z ktorych by podnikatelia mohli t'aZit.

Podnikatelia dostavaju od zakaznikov spatna vazbu a mézu tak posudit’ Zivo-
taschopnost’ trhu. TaktieZ mozu zvazit reviziu ich planovaného obchodného mo-
delu. Crowdfunding dava spolo¢nostiam mnoZstvo informécii, ktoré im pomoZzu za-
merat’ sa na novy trh alebo usilovat' o nové strategické partnerstva s dodavatel'mi
alebo predajcami. Otvorena vymena informacii, pokial ide o napady produktov, ob-
chodné koncepty, ¢i nové trhy, zvysSuje efektivnost podniku.

Sldzi na nadviazanie kontaktu s buddcimi zakaznikmi. Spolo¢nosti st podporo-
vané investormi, ktori sa mézu stat’ ich buddcimi zadkaznikmi, ¢i marketingovymi
agentmi (The World bank, 2013).

Dal$i podnikatelia vidia crowdfunding ako moZnost rychlo otestovat koncept
predtym, ako dosiahne svoju vyspelost. Popularnym motivom je taktiez rychle zis-
kanie penaZnych zdrojov. Ziskat financie od profesionalnych investorov je omnoho
viac vyCerpavajuce z casovych a administrativnych dévodov. Pri vyuziti crowdfun-
dingu ako formy financovania si podnikatelia udrZia kreativnu a strategicka kon-
trolu. Nemenej dolezitym dévodom je zachovanie si vlastnictva, teda podielu vo
firme (Gleasure,2014).

Tab. 2 Typ crowdfundingu vhodny pre dant ¢innost /stav firmy, Zdroj: Eurépska komisia, 2015

Podielovy | Odmenovy | P6Zickovy

model model model
Predpredaj v
Podnik, ktory dosial nebol ziskovy v v
Ziskovy rastuci podnik v v
Zavedeny a stabilne rastiici podnik v v
Zavedeny stabilny podnik v v
Uvedenie novych vyrobkov/sluZieb/znaciek v v v
Uskutoériovanie akuvizicii v
Expanzia na nové uzemia v v v
Investovanie do novych zariadeni v
Snaha o refinancovanie v v
Potreba kapitdlovej restrukturalizdcie v v
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3.5 Nevyhody crowdfundingu

Medzi objektivne nevyhody patri neschopnost vyuzit odbornu znalost a skidsenosti
beznych investorov, ktori maji povedomie o vymedzenej oblasti. Podnikatelia ne-
moZu vyuZit pristup investorov k potencialnym dodavatel'om, zakaznikom a part-
nerom. Investori rozumeju riziku, ktoré podstupuju, zatial' co crowdfundingovych
podporovatel'ov je mozné netispechom I'ahko sklamat.

Zo subjektivneho hl'adiska sa podnikatelia strania crowdfundingu kvéli strachu
z odhalenia (inovativne aspekty ich produktov, operativne detaily budii odhalené
konkurencii, odkryju sa citlivé informacie, ktoré moézu znicit ich vztah so zakazni-
kom), strach z viditeI'ného zlyhania (ak dopadnu nedspesne, odstrasia buducich in-
vestorov, zdkaznikov, znicia svoj profesionalny imidz), strach z naznacenia zafalstva
(Cisty akt pouZitia spominaného financovania vytvori negativnu mienku, znacka
spoloc¢nosti bude znic¢end, prizerajuci sa si vyuzitie tychto zdrojov moZe interpreto-
vat' ako nedostatok zaujmu zo strany konvencnych investorov) (Gleasure, 2014).

3.6 Rola bankovnictva v crowdfundingu

Investi¢ny crowdfunding je obrovskou vyhodou pre malé a stredné podniky. Zapl-
niuje medzeru, ktora vznikla na trhu z dévodu, Ze pre banky je financovanie takychto
podnikov prili§ riskantné. Banky v minulosti poskytovali uvery prili$ liberalne, ¢o
bol jeden z dovod globalnej uverovej krizy v roku 2008. Podmienky pre poskytova-
nie Uverov sa sprisnili a banky zacali mat vysSie poZiadavky na rucenie. Podl'a prie-
skumu vykonaného spolocnostou Biz2Credit bolo od januara 2014 velkymi ban-
kami zamietnutych viac ako 80% Ziadosti o iver podanych malymi a strednymi pod-
nikmi. Malé banky sd na tom o nieco lepSie. Tie zamietli len vySe 50% dverov (Mi-
chaels, 2015).

Spolo¢nost bankové poplatky v oblasti tiverov tolerovala, pretoZe je to cena,
ktoru vZdy musela zaplatit, aby trh fungoval. Banky mali svoju dlohu v komunite
a sluzili jej. Teraz je vSak tradi¢ny model vyzyvany a napadany. Ako sa vyjadril Bill
Gates: ,Potrebujeme bankovnictvo, ale nepotrebujeme banky.“

Platformy ako Lending Club, OnDeck, Lendico a Funding Circle sa stavaju Coraz
viac popularne medzi spotrebitelmi a vlastnikmi malych podnikov. Ponukaju pro-
dukty, ktoré su dosiahnutel'né I'ahkou, jednoduchou, bezpe¢nou a transparentnou
cestou. Co je viak najddleZitejsie, si o dost lacnejsie ako $tandardné ziskanie ban-
kového uveru. Niektori bankari v tejto potencialnej hrozbe vidia prileZitost uzavriet
s platformou partnerstvo (Veenstra, 2015).

Mike Price predseda a CEO Mercantil Bank Corp. v Michigene tvrdi, Ze malé pod-
niky, ktoré ziskavaju potrebny kapital pre svoje financovanie pomocou crowdfun-
dingu, st budicimi zdkaznikmi bank. Zatial' ¢o ako start-upy nespiiiaja kritéria pre
bankovu pézicku z dévodu absencie prijmov, hmotnych aktiv i zabezpeky, ako roz-
behnuté podniky vo faze rastu a rozvoja budu bankové sluzby a Gvery potrebovat.
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V crowdfundingu nevidi potencialnu konkurenciu, ale naopak novi obchodnu prile-
zZitost. Podniky, ktoré sa stanu UspeSnymi vd'aka tejto alternativnej forme financo-
vania, sa v konecnom ddsledku stanu sucastou bezného bankového prostredia.

Banky su potrebné v kI'icovej €asti crowdfundingovej kampane a to v suvislosti
so zriadenim podmiene¢ného Gctu. Podmienecny (z angl. escrow) ucet bude drzat
peniaze, kym kampan neskonci. V pripade jej ispechu, obsah uctu poputuje spoloc-
nosti, v pripade netspechu sa financné prostriedky vratia investorom. Relativne
malé mnoZstvo bank je v skutocnosti ochotné pristipit na tato moznost kvdli aver-
zii voCiriziku pre pripad, Ze pri dosiahnuti ispechu, tvorca projektu s prostriedkami
investorov ,utecie“ namiesto toho, aby ich vyuZil vopred uréenym sposobom. Podl'a
DeVriesa (CEO Monarch Community Bank v Coldwateri) podmienecné uvery vyza-
duju vysoké pracovné nasadenie z dovodu evidencie, ¢o pri crowdfundingovej kam-
pani eSte porastie kvoli velkému mnozZstvu zacastnenych investorov. Podl'a Wor-
thamsa (riaditel'a Michigan Bankers Association) je pri tomto type tctu déleZité zva-
zit poplatky, ktoré mozu pre zacinajucich podnikatel'ov predstavovat’ privel’ké na-
klady. Crowdfunding ale méZe byt pre banky obrovskou prileZitostou. Ma totiZ po-
tencidl spojit investorov, malé podniky a finan¢né institicie dohromady (Sanchez,
2014).

Jednou z moZnosti, ako by sa banky mohli v rdmci crowdfundingu presadit, je
vytvorit platformu, ktora bude zdruzovat miestnych investorov a 'udi hl'adajtcich
finan¢né prostriedky. Podporované by boli miestne projekty, ako je napriklad reno-
vacia historickej budovy, oprava kostola, etické investicie ¢i malé projekty. Banky by
takéto napady mohli podporovat a na projekt prispiet polovicou. Crowdfunding by
mohol byt pre banky zaujimavym obchodnym modelom. Banky by si mohli urcovat
poplatky za poskytnutie platformy, ktora zdruzi I'udi aj za posudzovanie rizik roz-
nych projektov. Banky by tak zmenili pohl'ad zakaznikov na bankové produkty, zlep-
$ili by ich skdsenosti.

Na strane druhej vSak takato aktivita zahfiia rizika ako podvody, splacanie
uveru, ¢i zniZenie likvidity. Sektor tieZ trpi mnohymi medzerami v zakonoch
(SavingBanks, 2013).

Karp (hlavny ekoném BBVA v Alabame) vidi v crowdfundingu hrozbu, podla
neho existuje skuto¢né riziko, Ze banky prestani byt primarnym zdrojom pre
osobné pozicky, ¢i p6ZiCky pre malé podniky. Karp tvrdi, Ze je vel'mi doleZzité pocho-
pit tento princip, aby boli banky schopné zaclenit ho do svojho vlastného repertoara
predpisov a urychl'uje ¢as na spracovanie. V kombindcii so Ziadnym fyzickym umies-
tnenim umozZnuje crowdfundingovym platformam udrziavat nizke operacné na-
klady a ponukat’ klientom omnoho lepSie podmienky (Markowitz, 2013).

V crowdfundingu je kladeny vel'ky doraz na transparentnost. Z toho dévodu sa
niektoré banky snazia prisposobit’ svoj model tak, aby bolo moZné poskytovat tran-
sparentnejSie produkty. Prikladom takejto banky je Triodos Bank, ktorej cielom je
spristupnit informacie o dlZnikoch, ktorym poZiciava. VacSia transparentnost moze
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postupne viest' k zmene typu projektov, ktoré sa banka rozhodne financovat. So-
cidlne, environmentalne a etické faktory mézu figurovat' v procese schvalenia tveru
(Michaels, 2015).

Napriek vSetkym pre a proti vSak otazkou nezostava, ¢i crowdfunding nahradi
bankovy systém, ale to, ako sa pod vplyvom tejto neustale viac populdrnej formy
financovania bankovy sektor zmeni.

Do buducnosti by mohol crowdfunding ovplyvnit banky v tom, ako budu pri-
stupovat’ k financovaniu malych podnikov a oblasti, ktoré doteraz neboli bankami
financované kvdli averzii voci riziku. Je mozné, Ze v budicnosti crowdfunding na-
hradi niektoré bankové funkcie ¢i uz pre veritel'ov, alebo pre dlZnikov. Na druhej
strane je vSak crowdfunding stale v pociatocnej faze vyvoja a otazkou ostava, ci
siacich s investiciami. Ci crowdfunding moZe produkovat ispe$né vystupy aj pre in-
vestorov, alebo si poradit s vyradzovanim neuspokojivych projektov. DéleZitou
otazkou je, Ci si crowdfunding ako taky dokaze poradit s rastdcimi nakladmi, ktoré
sa budu zvySovat pridavanim d'al$ich dverovych predpisov, ¢o by mohlo viest az
k bodu, kedy sa crowdfunding stane rovnako nakladny ako tradi¢né p6zicky (Micha-
els, 2015).

3.7 Pravne aspekty crowdfundingu

Crowdfunding nema iba samé pozitiva, ale obsahuje dost nebezpecnd kombinaciu,
o sa tyka investi¢ného rizika a relativne neskdsenych investorov. Investovanie do
startupov je vysoko rizikové, je mozné, Ze ide iba o podvod. Ak aj vSetky tieto sku-
tocnosti chybaju a nejde o Ziaden podvod, malé podniky st omnoho viac nachylné
na krach.

Prva pravna regulacia D pre platformy zaloZené na podiele vznikla v roku 2011.
Platformy regulacie D povol'uju podnikatel'om Ziadat' o aktkol'vek vysoku ciastku.
Predat podiel svojej spolo¢nosti vSak m6zu iba akreditovanym investorom, nie oby-
¢ajnym l'ud’'om.

Neskor v septembri 2013 voSiel do platnosti Title II and General Solicitation,
ktory umoznoval nelimitované ¢islo prispevkov od akreditovanych investorov a 35
prispevkov od investorov bez prislusnej akreditacie. Akreditovani investori musia
svoju akreditaciu preukazat prisluSnym dokumentom.

Title IIT (JOBS Act) dovol'uje investovat neobmedzenému poctu investorov bez
akreditacie. Platformam teda bolo povolené zmenit pravidla a rozsirit tak mnozstvo
potencialnych investorov.

The SEC v oktébri 2015 vydal posledné pravidla tykajice sa Title III. Podnika-
telia musia v prvom rade podnikat v USA: Podnikatelia, ktori Ziadaju $100 000 a me-
nej musia predlozit’ urcité financné data, uctovnu uzavierku potvrdend riaditel'om
spoloc¢nosti. Ak vyzaduju viac ako $100 000 musia predlozit i¢tovnu uzavierku od
nezavislého uctovnika, mézu predat podiel nelimitovanému poctu investorov, mu-
sia po skonceni financovania zdielat svoje ro¢né reporty so SECom(Freedman
a Nutting, 2015).
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Platformy moézu ucastnikov crowdfundingu chranit’ istymi opatreniami. Ak je
platforma otvorena a 'udia na nej méZu otvorene komunikovat, da sa jednoducho
predist podvodu. Pokial’ totiZ niekto tvrdi, Ze vlastni firmu v konkrétnom meste,
obyvatelia toho mesta ho m6Zu l'ahko odhalit. Komunikacia taktieZ vedie k lepSie
informovanym investorom. Ako bolo spomenuté v predchadzajicej podkapitole,
tato otvorenost pomaha podnikatel'om zmapovat trh.

Na crowdfundingovych platformach nefunguju Ziadne odporucania skiisenych
brokerov, ¢i investorov. VSetky projekty majui rovnaku Sancu na uspech. Crowdfun-
dingové platformy teda funguju ako obycajni neutralni prostrednici. Ak by tak ne-
fungovali, museli by spifiat mnoho d’al$ich poZiadaviek.

Investori by mali byt upozorneni na riziko crowdfundingu pomocou roéznych
¢lankov na stranke, ¢i informujucich videi. Pred investovanim by taktiez mohli vypl-
nit' maly vedomostny kviz, ktory by rozhodol o tom, ¢i st informovani a teda opra-
veni investovat.

Zamestnanci crowdfundingovych platforiem, ¢i samotné platformy by nemali
do projektov investovat, aby nevznikol konflikt zaujmov.

3.7.1 Vztah medzi podnikatel'mi a investormi

Hned’ ako je projekt dokonceny, podnikatel’ musi splnit sl'uby, ktoré dal investorom.
Pocas procesu tvorcovia projektu dlhujd svojim podporovatel'om komunikaciu, vy-
svetlenia, popisy postupov atd'.

Investori si musia uvedomit, Ze od podnikatel'ov v pripade modelu zaloZenom
na dare nekupuju hotové produkty, ale produkty, ktoré sa eSte len vyhotovia. Preto
sa mo6Ze pocas procesu cokol'vek prihodit. Produkt nemusia dostat’' v dohodnutom
Case ani v presnej podobe, v akej si ho objednali.

Ak je podnikatel neschopny naplnit svoj ciel, musi sa to snazit' svojim investo-
rom vykompenzovat r6znymi dostupnymi cestami. Podnikatelia vysvetlia, ako boli
zdroje pouzité, preco projekt zlyhal a snazia sa vSetkymi cestami ziskat financie, aby
mohli naplnit’ svoje povinnosti vo¢i podporovatel'om. Vratia vSetky zostavajlce
zdroje svojim podporovatel'om, ak svoj ciel nenaplnili a investori nedostali sI'ibené
odmeny. Ak nebudu vsetky tieto kroky schopni naplnit, mézu byt voci nim podnik-
nuté isté pravne kroky zo strany podporovatel'ov (Kickstarter, 2015).

KaZda platforma ma rozli¢né pravidla, ktoré sa najviac hodia pre konkrétny model.
Je vSak potrebné si uvedomit, Ze ani platforma nedava investorom Ziadnu zaruku.
Tym, Ze ich informuje o vysokej rizikovosti danych projektov, sa zbavuje vSetkej
zodpovednosti.

3.8 Rizika crowdfundingu

Crowdfunding so sebou nesie riziko. Podnikatel sa pri vybere financovania svojho
podniku rozhoduje podla viacerych kritérii. Jedno z nich je, kol'ko rizika je ochotny
a schopny zniest. V skuto¢nosti manaZéri riskuju, ale skuto¢né riziko nest investori.
Pokial’ sa podnikatel rozhodne financovat svoj podnik tverom, riziko nesie sam. Ak
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sarozhodne ziskat financie na chod podniku predajom jeho podielu, riziko sa Siri na
d'alsich l'udi, ktori sa na tom podiel'aju.

Riziko v crowdfundingu je vel'mi rozmanité. Nasledujica tabul'ka pojednava
0 moZznom riziku.

Tab. 3

Druhy rizika, Zdroj: Betting. 2016

Druhy rizika

Vysvetlenie

Riziko zlyhania

V podielovom crowdfundingu sa riziko zlyhania pohybuje okolo
50%. Aj ked' doslo v poslednej dobe k zniZeniu nesplacania, na mno-
hych platforméch nie je zndma.

Riziko zlyhania

Hoci je crowdfunding pomerne mlady, vyskytol sa pripad uzatvore-
nia platformy, ktora za sebou nenechala Ziadne data a vysledok straty

platformy bol aZ 100%.

Riziko podvodu | Podvod je v tomto type crowdfundingu pritomny a moZny.

Riziko nelikvi- | Investori svoje podiely nemoZu predat na Ziadnom sekundarnom
dity trhu.

Riziko kyberne- | Online povaha tohto typu financovania je zranitel'nejSia a nachylnej-
tického utoku | Sia na tieto typy utokov.

Nedostatok

transparen-

tnosti Riziko je zahalené, az kym sa investori nestanu ¢lenmi platformy.

Dal3im problémom crowdfundingu st asymetrické informacie. Znamena to, Ze
rozli¢né skupiny, ktoré v crowdfundingu figurujd, nemaju pristup k informécidm na
rovnakej urovni. V skuto¢nosti investori nie su Ziadni Specialisti, a preto maju pri-
stup k menSiemu poctu informécif o priemysle, minulej vykonnosti podnikatel'a a k
mnohym d’'alSim hodnotnym a relevantnym informécidm. Podnikatelia st na druhej
strane v tomto type financovania ntteni odhalit' o svojom podniku omnoho citlivej-
Sie informacie ako pri beZnych konvenénych cestach. Z dovodu nedostatku profesi-
onalizmu mo6zu byt podnikatelia navySe neochotni tomuto typu investorov pribliZit
informacie o sebe a podniku. Podnikatelia totiZ balansuji medzi tym, ¢i poskytnut
dostatocné mnozstvo informdcii davu alebo nie. Informacie totiZ nesmu byt prilis
citlivé ani detailné. Investori by totiZ v tomto pripade z r6znych dévodov nemuseli
napad podporit.

Da sa vSak povedat, Ze asymetria v informaciach je skor nizka ako vysoka. Po-
tencialni investori maju totiZ pristup ku podnikovym planom a vSetkym finan¢nym
datam spolocnosti, ku ktorym maju pristup aj skuseni investori alebo business an-
gels. Ak maju asporii nejaké povedomie o danom priemysle, vedia sami pribliZne ur-
Cit, aky vysoky bude prijem daného projektu. Nemusia byt teda presvied¢ani pod-
nikatel'mi, pretoZe usudok si vedia urobit sami. TaktieZ si méZu informacie o podni-
katel'ovi najst vol'ne na internete, prezriet sijeho vlastnu stranku, média atd. Je, sa-
mozrejme, potrebné vziat do uvahy aj to, Ze tito investori su povacSine amatéri
a Casto sa spoliehaji na neformalne zdroje informacii ako blogy, ¢i Facebook.
V tomto vsak presne sila crowdfundingu spociva. Podporovatelia maju niZsie poZia-
davky na kvalitu zdrojov poskytovanych informacii. Naopak, medzi investormi
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a podnikatel'mi je omnoho vacsi takzvany l'udsky kontakt, komunikacia je omnoho
frekventovanejsia a viac osobna ako pri inych zdrojoch financovania. Maji omnoho
viac pribliZenud osobu, ktorej prostriedky poskytuju, ¢o v konecnom ddsledku vzbu-
dzuje urcita doveru (Belleflamme a kol, 2013 ).

V typoch kampani, ktoré sliZia pre podnikatel'ov ako formy predpredaja Celia
podnikatelia problému vzniku asymetrickych informacii, pretoZe nevedia, ktori
crowdfunderi im prinesu uZitok a finan¢ne podporia ich projekt. Asymetricka infor-
macia vznika vtedy, ked podnikatelia maju o produkte kvalitnejSie informacie ako
dav. Pre spotrebitel'ov je nemoZné zistit skuto¢nu kvalitu produktu. Podnikatel sa
svojou kampariou snaZzi investora prinutit, aby si prostrednictvom nej produkt za-
kupil, ¢o je prenho zlozitejSie ako prilakat investorov, ktory v kone¢nom dosledku
produkt zakupit nemusia.

Nedostatok regulacii v sektore crowdfundingu spdésobuje medzi ucastnikmi
mierny chaos. Ani spotrebitelia, ani podnikatelia a dokonca ani platformy nemaja
dostato¢nu kontrolu nad tym, ¢o sa na crowdfundingovom trhu deje. Ani jedna
strana nie je naozaj zviazana pravidlami, co méze vyustit v moralny hazard, v kto-
rom sa vlastne podnikatel s informac¢nou vyhodou moZe spravat z perspektivy in-
vestora nevhodne. Jednym z rizik je, Ze podnikatelia bez Skrupuli vyuZiju dav vo svoj
prospech a to tak, Ze budu riskovat viac neZ je potrebné s myslienkou, Ze moZné na-
klady ponest investori. Po druhé, podnikatelia m6zu podiel v podniku nadhodnotit’.
Ked'Ze je podielova hodnota Casto jedna z mala relevantnych informacii poskytnu-
tych davu, investori nie su schopni urcit’ skuto¢nu cenu spoloc¢nosti. Tret'ou skutoc-
nostou je, Ze podnikatelia si omnoho menej monitorovani a kontrolovani a teda
mozZu na seba vziat viac rizika, ako su investori ochotni niest'.

Informacna asymetria sa teda zniZi, ak sa zosuladia poskytované informacie
a kroky podnikané platformami a podnikatel'mi budi podobnejsie. Rovnako sa znizi
aj vplyv tedrie, ktora hovori, Ze dav, teda skupina inteligentnych individualistov, rob{
mudrejsie a efektivnejsie rozhodnutia ako jednotlivec. Tento dav moZe investorov
viest' k podpore projektov, kde je podl'a neho riziko najlepsie zvladnutel'né. Investor
musi byt v tomto pripade dostatocne dévtipny na to, aby vedel, kedy tento dav na-
sledovat. ZauZivanym pravidlom je, Ze jednym z najmocnejsich investi¢nych nastro-
jov je pozorovat' investicné rozhodnutia ostatnych, ¢o vedie k lepSim investi¢cnym
prijmom. AvSak, ak investor berie tieto investicné rozhodnutia ostatnych do uvahy
a je vdojme, Ze dav je viac oboznameny so skutocnostami a je teda inteligentnejsi,
moZe byt vystaveny davovému chovaniu. Davové chovanie m6ze mat negativny
vplyv na celkovu uvazlivost davu. Jednotlivci su totiz ovplyviiovani rozhodovanim
inych, ¢o zUZi odliSnost ich ndzorov a teda redukuje mudrost davu ako celku.

RieSenim by mohli byt komunikac¢né kanaly, cez ktoré spolu dav moZe virtualne
komunikovat a zdielat informacie. Takéto kanaly mo6Zu byt vel'mi uZito¢né pre
vznik informdcii, ktoré su cCisté, Struktdrované a konzistentné. Na druhej strane,
vSak mo6Zu byt podnikatel'mi zneuZzivané. Investorov tam totiz maju zoskupenych na
jednom mieste a je teda jednoduchSie ich ovplyvnit a poskytnuat im skreslent alebo
nepravdivu informaciu (Betting, 2015).
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3.8.1 Ochranny mechanizmus proti potencialnemu podvodu a inym
Tab. 4 Ako zmiernit riziko, Zdroj: Betting, 2016
Riziko Odovodnenie Mozné zmiernenie rizika

Na trhoch s cennymi
papiermi podvod nie je

Skontrolovat zakulisie podnikatel'a, vyro¢né
spravy, financ¢né pribliZenia atd'., vyZadovat’
formu AllorNothing(zabrani zmiznutiu penazi),
monitorovanie socidlnych médii tykajdcich sa
projektu, poskytnut investorom vzdelanie o

Podvod cudzi. podvode, povinné obdobie drzania
Investicie v CF neposky-
tuju Ziadnu garanciu
Zlyhanie navratnosti. Vzdelat investorov o diverzifikacii portfélia.
Umoznit investovat iba urcité mnozstvo penazi
v Specifickej Casovej peridde, vymedzenie akejsi
Vyuzitie businessu ako | "prestavky" medzi dosiahnutim ciel'ovej Ciastky
Pranie pe- | krytie pre ilegdlne pe- |a jej presunu, ktora investorom umozni d’alSie
nazi nazné pohyby. zvazenie.
Stavat na malych aspechov v oblastiach ako
veda ¢i energia, zbierat' malé mnoZstva penazi a
ukdazat tak zaujem a hodnotu zadkaznikov, zvaZzit
vyuzite davu iba na malu Cast celkového kapi-
Riziko sek- | Niektory sektor je po- | talu, zvySovat identifikaciu rizika a tym odstra-
toru pularnejsi ako iny. nit riziko vel'kej investicie.
Ndsledné Umiestnit crowdfunderov do jednej volebnej
zlyhanie fi- | Financovanie skrz CF skupiny a dat im tym hlas, poniknut im odku-
nancova- | mobze odradit dalSich | penie ich podielu v dalsich kolach financovania
nia investorov za suasnu cenu.
Akcie nie su likvidné, Investi¢né limity pre neakreditovanych investo-
podnik méze skracho- | rov, podporovat vznik sekundarnych trhov, kde
Likvidita a | vat a investor strati po 12 mesiacoch moZu byt akcie obchodované
straty svoju investiciu. na zaklade ponuky a dopytu.
Podnikatelia nie vzdy
maju dostatok skuse-
Nedostatok | nosti potrebnych na po- | Vytvorit vzdelavaci program o chode podniku, o
skiisenosti | stavenie, riadenie pod- |vyzbierani penazi a nasledovani planu po vy-
podnika- niku a vyzbieranie kapi- | zbierani chcenej ¢iastky, vyziadat' si u€ast kom-
tela talu. petentnej osoby ako pravnik, uctovnika atd'.
Regulacné organy tvr-
dia, Ze CF nie je vhodny |Spolupracovat s lokalnou vladou pred vyuzitim
Riziko re- | na financovanie start- | CF, spolu s regulacnymi zlozkami tvorit koncept
guldcie upov. CF
Vyuzit média a propagovat tak uspesné pod-
Komunita investorov niky, ktoré sa stali pomocou CF uspesné a vy-
Odmietnu- | nemusi mat chut pod- |tvorili nové pracovné miesta, pontiknut investi-
tietrhom | porit novy napad. ciu viac tradi¢nu a posobit neutralne a iprimne.
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3.9 Dielci zaver

Cela kapitola ,Sucasny stav poznania“ oboznamila Ccitatela s problematikou
crowdfundingu, s jeho rozdelenim, histériou a s r6znymi postojmi aktérov, ¢i sub-
jektov, ktori sa crowdfundingu zucastnuju alebo ich crowdfunding nejakym spdéso-
bom ovplyviiuje. Spomenuté zhrnutie je vysekom jednotlivych kapitol.

Crowdfunding je financovanie podniku, ktoré sa odohrava na internetove;j plat-
forme a to za ucasti davu (vel'kého poctu investorov), ktory podniku/napadu pri-
spievajd malé c¢iastky.

Crowdfunding zacal vznikat uz v 18.storoci, prvykrat bol pojem pouZity v roku
2006. Rozrastat' sa zacal v roku 2008, kedy kvdli svetovej ekonomickej krize banky
neboli schopné poskytovat ivery malym podnikom. Tieto podniky boli odkazané
sami na seba a museli hl'adat inu cestu, ako rozbehnut svoje podnikanie. Crowdfun-
ding tymto firmam prave takdto mozZnost naskytol. Firmy, ktoré mali problém zis-
kat' peniazné prostriedky bezZnym spésobom kvoli roznym dévodom ako nedosta-
tofna minulost, malo hmotného majetku atd’. sa méZu obratit' na platformu, kde si
vytvoria svoju kampan, urcia si poZadovanu ¢iastku a zbieraja peniaze od davu.

Taka kampan funguje na dvoch konceptoch. Prvy koncept All or nothing fun-
guje na principe vSetko alebo ni¢, ¢o znamen3, Ze pokial’ projekt nevyzbiera peniaze,
ktoré si urcil za svoj ciel, vSetky poputujd naspat’ k investorom. Druhy koncept Keep
it all znameng, Ze si zakladatelia projektu/podniky méZu nechat’ vSetky vyzbierané
peniaze bez ohl'adu na to, ¢i splnili svoj ciel.

Existuju Styri modely, na zadklade ktorych funguju platformy, teda prostrednici
medzi podnikmi a investormi. Prvy model funguje na baze daru, teda investor daruje
svoje peniaze a na oplatku neocakava nic. Tento model nenesie skoro Ziadne riziko.
Druhy model funguje na baze odmien. Investor investuje urcitu ¢iastku a o¢akava za
to konkrétnu odmenu, ¢i uz v podobe produktu, pod'akovania, alebo inej. Model ne-
sie urcité riziko, pretoze v pripade krachu podniku, investor sl'tibentt odmenu nedo-
stane. Dalsie platformy funguji na zaklade podielu. Podniky tam pontkajt ¢ast
svojho podniku za urcity obnos. Investori sa tak za urcitych podmienok stavaju spo-
luvlastnikmi a majd narok na vyplacanie dividendy, teda urcitého percenta z ich in-
vesticie kazdé urcené obdobie (polrok, rok). Posledny model je model zaloZeny na
poZi¢ke, kde podnik Ziada od investorov pdzi¢ku. Uroky sa pohybuji okolo 8% p.a.
Obe posledné modely nest najvacsie riziko, ktoré méze plynut nielen z krachu, ale
aj z nizkej likvidity kipenych cennych papierov, vykyvom trhu, nevyplacaniu do-
hodnutych ¢iastok atd'’.

Crowdfunding, rovnako ako vSetko, ma svoje vyhody aj nevyhody. Medzi jeho
vyhody okrem iného patri moznost preskumat trh, predat svoje produkty vopred,
dostat’ spatnu vazbu a Sancu napravit chyby, ziskat mnoho kontaktov, a hlavne
rychlo a lacno ziskat financné prostriedky. Medzi nevyhody zas patri odhalenie pro-
duktov, zniCenie znacky a povesti firmy a iné.

Banky su crowdfundingom taktieZ znacne ovplyvnené. Podnikatelia sa totiz
moZu dobrovolne rozhodnut ziskat financie prostrednictvom crowdfundingu na-
miesto toho, aby Ziadali o dver banku. Pre banku méZe byt tento ¢in vnimany ako
hrozba, pretoZe straca potencidlnych zakaznikov. Na druhej strane vsak tento akt
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moZe byt pre banku prileZitost, pretoZe podniky, ktoré by inak financie neziskali
a nemohli tak svoje podnikanie rozbehnut, vyzbieraju potrebny pociato¢ny kapital
na platforme a neskor, ked’ ich podnikanie bude stabilnejsie a bude mat' viac Sanci
na uspech, poziadaju o aver banku.

Ako bolo zmienené, crowdfunding so sebou nesie mnoZstvo rizik a tak st plat-
formy povinné o tom na svojej stranke investorov informovat. Investor je tieZ chra-
neny proti podvodom a teda, ak by bolo chovanie firmy necestné, mézu byt proti nej
zo jeho strany poskytnuté urcité opatrenia.

Crowdfunding mo6Ze byt vhodny pre technologické podniky, pre podniky zao-
berajuce sa Cistou technolégiou a Zivotnym prostredim. Crowdfunding v sebe nesie
obrovsky potencial. Podniky, ktoré by inak nemali Sancu rast’ a vyvijat sa, prostred-
nictvom neho svoju Sancu dostanu.

Okrem samych pozitiv medzi jeho nevyhody patri asymetricka informacia,
ktora vznika jednak medzi investormi samotnymi, ktori su vSetci inak informovani
a tieZ medzi samotnym podnikatel'om a investorom. Podnikatel’ moZe skryvat cit-
livé informacie o svojom podniku, ktoré su ale pre investora relevantné. Asymet-
ricka informacia méze vyustit do d'alSieho negativneho efektu, a to efektu davového
chovania. Nie vzdy plati pravidlo, Ze skupinové investi¢né rozhodnutia su najlepsie.
NeuvaZena skupinka moZze strhnut cely dav a vSetci tak podporia projekt vopred
predurceny na neuspech.

Je preto potrebné uvedomovat si vSetky mozné nastrahy. Zaverecna tabul'ka
pojednava o moZnych rizikach, ktoré na platformach ¢ihaju ¢i uz na investorov alebo
na podnikatel'ov. Popisuje tiez moznosti, ako tieto rizika zmiernit, pripadne ich eli-
minovat.
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4 Metodika empirickej analyzy

4.1 Zhlukova analyza

Na zaklade vyzbieranych dat bude prevedena zhlukova analyza pomocou programu
Stata. Zhlukova analyza pomoZe urcit niektoré Kritéria, ktoré su pre uspech projektu
dolezité. Interpretovana bude na zaklade viacerych dendrogramov a jednotlivych
zhlukov.

Zakladnym ciel'om zhlukovej analyzy je zaradit' objekty v naSom pripade pro-
jekty do skupin (zhlukov) a to predovsetkym tak, aby si boli dva objekty rovnakého
zhluku ¢o najviac podobné.

Aby bola zhlukova analyza spravne prevedeng, je potrebné stanovit podobnost
danych objektov. Aby bolo moZné podobnost odmerat, musi byt kazdy objekt/pro-
jekt charakterizovany pomocou svojich vlastnosti, teda jednotlivych premennych,
ktoré dany subor s datami obsahuje.

Kazdy z pritomnych zhlukov reprezentuje urcité vlastnosti. Je popisany postup-
nostou hodnét 1 a 0, ktoré vyjadruju pritomnost alebo nepritomnost daného pozo-
rovaného javu. Zhluk teda reprezentuje projekty, ktoré si popisané urcitou postup-
nostou tychto vlastnosti.

Zakladny pristup zhlukovej analyzy je taky, Ze kazdy objekt je jednoznacne za-
radeny do konkrétneho zhluku. Pricom projekty zaradené do jedného zhluku su si
najpodobnejSie a teda su ich vzdialenost je mala. Vzdialenost' v tomto pripade re-
prezentuje podobnost jednotlivych pozorovani. Cim vyssia vzdialenost, tym vacsia
odliSnost projektov. Jednotlivé zhluky, ktoré st od seba najviac vzdialené, si teda su
aj najmenej podobné.

Na dané data bude aplikovana hierarchicka analyza. Hierarchické zhlukovacie
metddy vychadzaju z jednotlivych objektov, ktoré reprezentuju zhluky. Ich spajanim
sa v kazdom kroku pocet zhlukov postupne zmensSuje aZ sa nakoniec vSetky zhluky
spoja do jedného celku. Hierarchické metddy vedu k hierarchickej (stromovej)
Strukture, ktora sa graficky zobrazuje ako stromovy diagram (dendrogram). Stro-
mové zhlukovacie metédy za¢inaji vypoctom vzdialenosti medzi objektmi (Rezan-
kova a kol, 2009).

Vzdialenost je pocitana vzorcom euklidovskej vzdialenosti, ktory je pouzivany
najcastejsie. Xik je hodnota k-tej premennej u i-teho objektu. Xik je hodnota k-tej pre-
mennej u j-teho objektu.

p
dij — Z(Xik - Xjk)2
k=1

Vzorec ¢. 1 : Vypocet euklidovskej vzdialenosti
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Obr. 3 Euklidovska vzdialenost znazornena graficky, Zdroj: M. Vojtkova, 2008

V prvom rade je vypocitand matica D vhodnych mier vzdialenosti. Dalej je preve-
deny zhlukovaci proces od n zhlukov, z ktorych kazdy obsahuje jeden objekt. V ma-
tici D st najdené dva zhluky, ktorych vzdialenost djj je minimalna. Spoja sa teda obe
podobné zhluky do nového g-tého zhluku. V matici D je vynechany riadok a stipec,
ktory reprezentoval vzdialenost uz spojenych zhlukov. Hodnota je nahradena no-
vou, ktora reprezentuje spolo¢nu vzdialenost tychto zhlukov od ostatnych podla
typu zvolenej met6dy. Rozmer matice sa tak kazdym krokom zniZi o jeden. Postup
sa opakuje, azZ kym sa vSetky pozorované objekty nespoja do jedného vel'ké zhluku
(Vojtkova, 2008).

Pri va¢Som pocte pozorovanti je pre interpretaciu vyhodné vopred stanovit po-
Cet zhlukov a to pomocou pravidla Duda/Hart a pravidla Calinski-Harabasz.

Pravidlo Duda/Hart funguje na nasledovnom vzorci, kde N1 a N2 su ¢isla pozo-
rovani dvoch podskupin. Ak Je(2) je nulové, potom obe podskupiny nemaju nijaky
odlisSnost. Je(1) je vlastne suma Stvorcovych chyb v skupine, ktora ma byt rozde-
lena. Zatial' Co Je(2) predstavuje sucet Stvorcovych chyb v dvoch vyslednych skupi-
nach.

- =1+ r
Je(2)/Je(1) ~ Ny +N,—2

Vzorec €. 2: Pravidlo DUDA/HART
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Trace (B)/(g—1)
Trace(W)/(N — g)

Vzorec ¢. 3: Pravidlo Calinski-Harabasz

Pravidlo Calinski-Harabasz predstavuje druhy vzorec. Premenna g oznacuje
mnozstvo skupin, zatial' ¢o N hovori o poCte pozorovani, kde B je sticet Stvorcov me-
dzi jednotlivymi Kklastrami a W zas sucet Stvorcov v ramcijednotlivych klas-
trov(Stata, 2015).

4.2 Rozhodovaci strom J48

Model popisuje vzajomné vztahy medzi pozorovanymi veli¢inami. Vel'mi dolezity je
proces ucenia, ktory zahfnia jednotlivé nastavenia modelu alebo kalibraciu. Para-
metre sa nastavujd podl'a porovnania vysledkov modelu so znamymi hodnotami, ¢o
je oznacované ako validacia modelu. Ucenie prebieha nasledovne: vo chvili, kedy sa
model vytvori, zistime jeho presnost a obecnu platnost, nasledne sa vratime spat
a zmenime parametre tak, aby sa zlepsil jeho vysledok. Cely cyklus opakujeme, az
kym nie je najdeny optimalny model.

Vybranou metdédou zistovania je krizova validacia. Tento postup je vyznamny
pre predikciu neznamych vzoriek dat po predchadzajucej klasifikacii znamych vzo-
riek. Jej princip funguje tak, Ze vstupna mnoZina dat je rozdelena na podmnoziny.
Jedna podmnoZina slazi ako testovacia a zvysSné ako trénovacie podmnoZiny. Klasi-
fikator natrénuje model na trénovacej mnozine a pomocou testovacej mnoziny tes-
tuje presnost a vykonnost tohto modelu. Tento proces sa niekol'kokrat opakuje,
vzdy s inou podmnoZinou tvoriacu trénovaciu a testovaciu mnozinu (Trejbal, 2014).

Nasledne je vytvoreny rozhodovaci strom s nazvom J48, ktory sa riadi podla
jednoduchého algoritmu. Algoritmus generovania rozhodovacieho stromu je zalo-
Zeny na myslienke, Ze povodna heterogenna mnoZina prikladov sa da postupne roz-
delit na homogennejSie podmnoziny. HomogenejSia mnoZina ma niZ$iu entropiu
neZ heterogennejSia. Zakladom je stanovenie pravdepodobnosti vyberu prvku
z mnoZiny tak, aby patril do urcitej triedy. MnoZina obsahujuica prvky vyhradne jed-
nej triedy je dokonalo homogenna, teda ma nulovu entropiu. Naopak heterogenna
mnozina, ktora obsahuje prvky z viacerych tried ma pravdepodobnost vyberu me-
nej ako jedna. Algoritmus hl'ada taky atribut, ktory rozdeli heterogennd mnoZzinu na
homogennejsie podmnoZiny s ¢o najniZ$ou moZznou entropiou (Zizka, 2011).

Rozhodovaci strom je jednoduchy klasifika¢ny algoritmus, ktory rozdel'uje data
do niekol’kych vstupnych tried (v naSom pripade iba na dve triedy - ispeSny a ne-
uspesSny projekt). Pre zadané testovacie data algoritmus zostavi sadu podmienok,
ktoré Struktirou predstavuju strom. Strom je stuvisly neorientovany acyklicky graf.
Jednotlivé listy tohoto stromu reprezentuju triedy, do ktorych klasifikujeme data.
Uzly toho stromu predstavuju podmienky, podl'a ktorych sa rozhodujeme. Hrany
nam zase oznacuji mozné volby jednotlivych podmienok. Cim vyssie sa nachadza
podmienka v strome, tym vacSiu ma informacnu vahu. Koreniova podmienka ma



Crowdfunding ako nastroj financovania podniku 39

teda absolutne najvacsiu vahu. Tento algoritmus nam zostavi model, podl'a ktorého
dokaZeme s urcitou pravdepodobnostou pre nové data odhadnut, do ktorej triedy
budu patrit. To docielime tak, Ze algoritmus bude pre kazdi novu poloZku postupne
prechadzat a vyhodnocovat podmienky, az kym nedoputujeme do vysledného listu,
ktory nam prezradi odhadovanu Klasifikaciu. Pri hI'adani modelu bolo vysktsanych
niekol'ko valida¢nych met6d. Pomocou vyslednej zvolenej kriZovej validacie s hod-
notou 95 bol zostaveny model, ktory dokaze urcit ispesnost’ projektu s 72% prav-
depodobnost'ou (The University of Minnesota,2016).

4.3 Data

Jednotlivé data boli zbierané rucne z 3 crowdfundingovych webovych platforiem.
Prvou platformou je stranka Kickstarter, ktorad je medzi populdciou najznamejsia.
Obsahuje projekty mnohych kategérii. Projekty na tejto stranke sa vyznacuju kon-
ceptom All or Nothing, teda projekt je netispesny, pokial jeho zakladatel nevyzbiera
potrebnu ciastku.

Dal$ou platformou je platforma Indiegogo. Podnikatel’ si peniaze, ktoré vy-
zbiera, m6ze nechat, hoci pozadovany ciel nedosiahne.

Obe tieto platformy su zaloZené na modeli odmeny a maju sidlo v USA. Prihlasit
si v§ak na tychto platformach projekt méze ktokol'vek.

Skimana platforma Companisto je naopak zaloZena na podiele. Ziadané ¢iastky
na tejto platforme su podstatne vyssie. Figurujui na nej iba nemecké firmy, ktoré su
bud’ vo faze zaloZenia, alebo rastu. Investicie na tejto platforme st vysoko rizikové
a kampane spravidla trvaju o nieco dlhSie ako na inom type platformy.

Struktiira zbieranych dat je nasledovna. Data obsahuji premenné ako pohlavie,
vyzbierand a chcend Ciastka, na zaklade ktorych bude ich podielom dany dspech.
Chcena ¢iastka uréi vel'kost projektu. Dalou premennou je kategéria. Stibor dat ob-
sahuje kategorie ako technologia (projekty, ktoré vyvinuli novu technolégiu alebo
aplikaciu), environmentalistika, umenie(fotografovanie, pisanie, mal'ovanie), Sport,
moda, dizajn (obsahuje aj produktovy dizajn), jedlo a ndpoje, web, hudba, film a iné.

Dal$ou premennou je krajina, z ktorej pochadza zakladatel projektu. Va¢sinou
ide o krajiny ako USA, Spojené kral'ovstvo, Nemecko, Spanielsko, Taliansko. Najdu
sa v$ak aj vynimky ako Cina, Indonézia a Australia. Premenna model zas udava, ¢i je
projekt zaloZeny na odmene alebo na podiele. Premenna koncept hovori o tom, i je
projekt zaloZeny koncepte AllorNothing alebo KeeplItAll. Bol skimany aj pocet pod-
porovatel'ov, ktory sa pohybuje od niekol'ko desiatok az po tisicky. Projekty na plat-
forme Companisto maju povacSine vacsi pocCet podporovatel'ov ako projekty na
inych platformach.

Premenna pocet odmien moZe mat tiezZ dopad na to, Ci sa investori rozhodnu
do projektu investovat'. Ich pocet je rozny. Vac¢Sinou sa pohybuje okolo ¢isla 10.

Dal$ie premenné hovoria o obsahu projektu. Prva z nich hovori, ¢i ide o firmu
alebo obycajny projekt jednotlivca. Premenna celospolocensky dopad udava, ¢i je
projekt prospesSny pre spolo¢nost’ celoploSne a ovplyviiuje nejaky vacsi izemny ce-
lok. Projekty, ktoré pozitivne ovplyviiuja spolo¢nost st oznacené jednotkou, zvySné
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neutralne projekty su oznacené nulou. Premenna negativny dopad bola zo suboru
dat vylucena, ked'Ze Ziaden projekt nevykazoval priamy negativny dopad na spoloc-
nost. Premennda o¢akavany medzinarodny dopad hovori o tom, ¢i projekt bude mat’
dosah a ovplyvni aj inud krajinu €i zem. Nie je dolezité, €i vplyv na tato krajinu bude
pozitivny. Prikladom mo6Ze byt napriklad nejaky uspesny film, ¢i album, ktory obide
cely svet a dostane sa tak aj ,za hranice” krajiny, v ktorej vznikol. Premenna medzi-
narodnost sa zas sustredi na sidlo platformy a sidlo projektu/firmy. Posudzuje, ¢i sa
na platforme, ktora ma napr. sidlo v USA vyskytuju aj eurdpske, azijské projekty atd'.

Poslednou skimanou premennou je pocet updatov. Tato premenna je dolezi-
tym faktorom, ktory napovie, ako vel'mi a intenzivne tvorca projektu komunikuje so
svojimi investormi. Informuje ich o novinkach, podava im informacie, odpoveda na
otazky. Tato premenna sa pohybuje okolo roznych hodnét. Na platforme Compan-
tisto opat okolo ¢isla 10 aZ 12. Na odmenovych platformach ako su Kickstarter a In-
dieGogo zas okolo ¢isla 5.

Vsetky hore uvedené data bolo potrebné transformovat na také data, aké zhlu-
kova analyza zvladne spracovat avyhodnotit. Cely subor teda tvori data bi-
narne(0,1). K tomuto typu dat patria premennd ako pohlavie, ispech, jednotlivé ka-
tegdrie, model, forma, projekt/firma, celospoloc¢ensky dopad, ocakavany medzina-
rodny dopad, medzinarodnost. ZvySné premenné su kvantitativne. Medzi tieto pre-
menné zas patri chcena Ciastka(velkost projektu), pocet podporovatel'ov/investo-
rov, dizka realizicie kampane, pocet odmien (v pripade, Ze ide o model odmena)
a pocCet updatov.
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Obr. 4 Scatter plot premennych pohlavie, updaty, model, dizka kampane, Zdroj: STATA

Z grafu je vidiet, Ze Zeny (0) pridavaju do kampani menej updatov ako muZzi. Ich
pocet sa pohybuje v intervale od (0,10). Pokial ide o dizku kampane, poviésine volia
krat$iu kampar, ktora trva menej ako 70 dni.

Updaty sa pri modeli zaloZenom na podiele pohybuju na celej Skale. Z grafu je
mozné vycitat, Ze pri danom modeli ma kazda kampan viac ako nula updatov. Pri
modeli zaloZenom na odmene sa naopak pocet updatov pohybuje na Skale od 0 do
10, aZ na par vynimiek.

Di7ka kampane pri modeli zalozenom na odmene nepresiahne 90 dni. Pri dru-
hom type modelu sa naopak vyskytuju aj kampane dlhSie ako 100 dni.

Pocet updatov je roznorody a nezaleZi na tom, aka je kampan dlha.
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Obr. 5 Scatter plot premennych velkost projektu, pohlavie, medzinarodny a spoloc¢ensky do-

pad, Zdroj: STATA

Z nasledujticeho grafu je moZné vyviest' vysledky: Zeny v kampaniach zvyknt
Ziadat menSie Ciastky peniazi ako muzi, vel'kost projektov, ktoré vedd, je teda men-
Sia a dosahuje necelych 500 000.

Medzindrodny dopad nema na velkost projektu vyznamny vplyv. Va¢Sina pro-
jektov sa pohybuje v oblasti od (0,1 000 000), aZ na par extrémov. CelospoloCensky
dopad takisto nema dopad na velkost projektu. Projekty, ktoré su nejako spolocen-
sky prospesné, Ziadaju totiz pribliZne rovnako penazi ako projekty neutralne.

Z nasledujuceho grafu je mozné vidiet, aké pohlavie prevlada v danej kategorii.
MoéZeme vidiet, Ze v kategorii technologia, hra a Sport sa angazuju vylu¢ne muzi.
Projekty v kategorii web tieZ maju tendenciu, aZ na jednu vynimku zakladat hlavne
muzi. MuZi mierne prevladaju vo vSetkych kategériach aZ na kategérie umenie
a film, kde sa zakladatel'’ky Zeny vyskytuju castejSie.

V d'alSom grafu je moZné vidiet' kategoérie rozdelené podl'a ispeSnosti a ne-
uspesSnosti. Hned' z prvého pohl'adu mézeme povedat, Ze netspeSné projekty nad
uspesSnymi prevladajd. U vacSiny kategorii nie je vidiet enormnu odliSnost, ¢o sa Us-
pechu a netspechu tyka. Projekty konkrétnej kategérie povacsine dosahuju dspech
a neuspech rovnomerne, z coho méZeme usudit, Ze ispesnost sa od samotnej kate-
gorie vel'mi neodvija.
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Je mozZné vSak spozorovat, Ze kategdria environmentalistika kon¢i vo vSetkych
pripadoch netispesne. Rovnaky nedspech vykazuje aj kategoria film, dizajn a mdda.
Kategoria jedlo a napoje zas vo vacSine pripadov konci tspesne.

Pohlavie v kategodriach

80
70 Hweb
B technology
60
M sport
50 music
game
40
B food and drink
30 H film
fashion
20 .
enviroment
0
Zena muz
Obr. 6 Kategorie projektov a ich zaradenie podl'a pohlavia
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5 Vysledky empirickej analyzy

Klastrova hierarchicka analyza sa da previest ma zaklade rozlicnych metéd. Pre
dany subor dat je najvhodnejsia metéda Completelinkage alebo metéda najviac
vzdialeného suseda. V tejto metdde je vzdialenost zhlukov urc¢ovana na zaklade
vzdialenosti dvoch najvzdialenejSich objektov z réznych zhlukov. Vychadza sa z ma-
tice euklidovskych vzdialenosti. Do jedného zhluku sa spoja tie zhluky, medzi kto-
rymi je minimalna vzdialenost medzi ich najvzdialenejSimi prvkami. Vytvaraja sa
konzistentné, pomerne izolované zhluky. Novy objekt priradzuje do zhluku na za-
klade podobnosti vSetkych ¢lenov skupiny, nie iba jedného ako metdda Singlelin-
kage (M. Vojtkova, 2008).

Pomocou programu Stata je prevedena klastrova analyza na zaklade premen-
nych tspech, vel'kost projektu, po¢et podporovatelov, model, dizka kampane, kon-
cept, medzinarodny dopad, celospolo¢ensky dopad a kategorie.

Po prevedeni tejto analyzy je potrebné urcit pocet zhlukov, teda do kol'kych
zhlukov sa 96 projektov rozdeli.

Pocet zhlukov je urCovany na zaklade rozli¢nych met6d. Prvym z nich je pra-
vidlo Calinski-Harabasz. Index Calinski-Harabasz pseudo- F s najvy$Sou hodnotou
indikuje najviac odliSné zhluky. Druhym je pravidlo Duda-Hart, ktorého index
JE(2)/JE(1) je spojeny spseudo T-squared hodnotou. Najvyssia hodnota

Vv

ktoré su navzajom najviac odliSné (Stata, 2015).

Tab. 5 Calinski/Harabasz pseudo - F, Zdroj: Stata

Number of clusters | Calinski/Harabasz pseudo - F
2 201,61
3 140,93
4 461,71
5 508,37
6 443,40
7 400,09
8 1493,02
9 2259,03
10 3194,15
11 4233,16
12 5136,84
13 7130,11
14 12287,00
15 16265,80
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Tab. 6 Duda/Hart, Zdroj: Stata

Number of cluster | Duda/Hart Je(2)/Je(1) | Duda/Hart Pseudo T-squared
1 0.3157 201.61
2 0.0916 29.74
3 0.2285 297.12
4 0.1071 141.73
5 0.0000 N/A
6 0.0000 49868.23
7 0.1799 314.61
8 0.1723 91.25
9 0.0031 1905.38
10 0.4283 64.07
11 0.0064 1399.32
12 0.1103 56.46
13 0.3484 82.29
14 0.0296 328.04
15 0.0001 56684.27
16 0.2138 136.08
17 0.1819 8.99
18 0.1717 24.11
19 0.0000 N/A
20 0.3413 55.98

Najlepsi mozZny pocet zhlukov je v tomto pripade 10. Ako je vidiet na Kalin-
ského metdde pri kazdom d’'alSom pridanom zhluku sa zvySuje ich vzajomna odlis-
nost. Avsak pri pouziti pravidla Duda/Hart sa index Je(2)/]Je(1) po hodnote 10 zni-
Zuje. Klastrova analyza bude teda obsahovat' 10 zhlukov.

5.1 Popis jednotlivych zhlukov a ich dendrogram

Pomocou konkrétneho prikazu v programe STATA su projekty rozdelené do 10
zhlukov podl'a vzajomnej podobnosti.

Vlastnosti projektov jednotlivych zhlukov sa nachadzaja v prilohe A. Na zaklade
tychto zhlukov m6Zeme vidiet jednotlivé podobnosti.

Zhluk 1 obsahuje najvyssi pocet projektov n = 50. Projekty tohto zhluku obsa-
huju kategorie kazdého druhu. Je nutné zmienit, Ze vSetky projekty v tomto zhluku
su projekty malého rozsahu, pretoZe pozadovana Ciastka sa pohybuje v intervale od
(100,70 000). VSetky projekty, aZ na jednu vynimky maji rovnaky model - model
zaloZeny na odmene. Median premennej dizka kampane je hodnota 30. DiZka sa vi¢-
Sinou drzi tejto hodnoty. NajcCastejSie hodnoty sa vSak nachddzaju v intervale



46

(20,60). V zhluku sa nachadza 11 kategérii, z toho sa vyznacuju netspechom kate-
goria technoldgia, méda, environmentalistika a dizajn. ZvySné kategoérie obsahuju
ako tspesné, tak netspesné projekty malého rozsahu. Co sa tyka pohlavia, v katego-
rii mdéda vykazuju vysoku neuspesnost chlapi, rovnako aj v kategoériach environ-
mentalistika obe pohlavia. Zeny aj muZi naopak vykazuji v kategérii umenie tispes-
nost. V ostatnych kategoriach je pomer tspeSnych, ¢i netispeSnych muzov a Zien po-
dobny.

Zhluk 2 sa vyznacuje projektami, ktoré su zaloZené na podielovom modeli. Po-
Cet projektov v tomto zhluku je n=9, z ¢oho projekty vedie osem muZov a len jedna
Zzena. Pozadovana cCiastka sa pohybuje v intervale (150 000, 200 000), takZe mo-
Zeme povedat, Ze ide o projekty stredného rozsahu. Projekty sa tiez vyznacuju ne-
uspechom, projekt v kategoérii moéda vedeny muZzom opat konci neuspesne. Tento
zhluk potvrdzuje, Ze Zeny su v kategérii méda viac uspeSné ako chlapi (druhy moéda
projekt je vedeny chlapom a je netispe$ny). Co méze stat za zmienku je, Ze v zhluku
su projekty kategorie web a vSetky 3 koncia neuspechom. Naopak projektom jedlo
a napoje sa v tom zhluku znacne dari.

Zhluk 3 obsahuje 12 projektov, ktorych sa poZadovana c¢iastka pohybuje v in-
tervale (95 000, 125 000). VSetky projekty s vedené muzmi a vac¢sina z nich je za-
loZena na podielovom modeli. Kategérie technoldgia sa projektom v menSom ako
strednom rozsahu znacne dari, pretoZe dosahuju uspech. Zna¢ny tuspech v tomto
zhluku vykazuje kategoéria web.

Zhluk 4 obsahuje len dve projekty, ktorych poZadovana ciastka je 400 000, obe
projekty sa vyznacuju tym, Ze si vedené muzmi a ich model je zaloZeny na podiele.
Tam ich zjavna podobnost’ konci.

Zhluk 5 obsahuje 6 projektov, ktoré pozaduju ¢iastku pohybujicu sa tesne nad
500 000. V tomto zhluku sa nachadzaju vyhradne muZi a ide o model zaloZeny na
podiele. Projekty v kategorii jedlo a ndpoje a technolégia sa v projektoch tohto roz-
sahu vyznacuju uspesSnostou. Projekt kategérie moda je vedeny muzom a opat
kon¢i netdspesne.

Zhluk 6 obsahuje 11 projektov, ktoré sii vedené muzmi (Zenou jeden) a su za-
loZené na podielovom modeli. PoZzadovana ciastka sa pohybuje od 250 000 do
305 000. Zhluk obsahuje 4 projekty v kategérii jedno a napoje, kde je tispech preva-
Zuje a 4 projekty v kategorii technologia, ktoré sa nevyznacuju ani uspechom, ani
neuspechom.

Zhluky 7,8, 10 obsahuju len po jednom projekte v kategérii technolégia. Su to
projekty vel'kého rozsahu, ktoré pozaduju 1 750 000, 1 500 000, 800 000. Opat ide
o podielovy model vedeny muZmi.

Posledny zhluk ¢. 9 obsahuje 2 projekty, obe z kategérie jedlo a napoje pozadu-
juace 1 000 000, vedené muzmi, zaloZené na podielovom modeli.

Premenna medzinarodny dopad nevplyva na ostatné premenné, rovnako ani
pocet updatov.
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Obr. 8 Dendrogram pre vysSie popisané zhluky, Zdroj: STATA

Osa Y hovori o odlisnosti danych projektov, ktoré st zaradené do skupin podl'a zhlu-
kov.Z uvedeného vyplyva, Ze ¢im dlhSia je vetva, tym vacsia je odliSnost danych pro-
jektov. Na grafe je vidiet, Ze zhluky G2 a G3, a zhluky G4 a G5 si su najviac podobné.
Zhluk 1 sa najviac podoba zhlukom G2 a G3, avsak je im menej podobni, ako su si
navzajom. M6Zeme povedat aj to, Ze zhluk G6 je menej podobny zhluku G4 a G5, ako
je zhluk G1 podobny zhluku G2 a G3.

Na d’al$ej arovni st vytvorené dve vel'ké zhluky. Prvy zhluk tvoria zhluky 1, 2,
3, 4, 5, 6 a druhy zhluk zas zhluky 7, 8, 9, 10. Dendrogram hovori, Ze zhluky prvej
skupiny si st navzajom podobnejsSie ako zhluky druhej skupiny. Obe tieto skupiny
st nakoniec spojené do jednej vel'kej skupiny, ktora predstavuje cely dataset.

5.2 Vyhodnotenie uspesnych projektov

V prvom rade bola prevedena analyza completelinkage podl'a rovnakych premen-
nych ako v predoslej kapitole, ale len za podmienky, Ze projekty st ispes$né. Na za-
klade Duda/Hart pravidla je urCeny pocet zhlukov pre dané projekty. Z nasledujuicej
tabul'ky je moZné vidiet, Ze idealny pocet zhlukov pre dané projekty je 9.
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Tab. 7 Duda/Hart, Zdroj: STATA

Duda/Hart | Duda/Hart
Number of cluster | Je(2)/Je(1) | Pseudo T-squared
1 0,3305 76,99
2 0,0000 N/A
3 0,3585 64,43
4 0,1637 158,37
5 0,2093 22,67
6 0,0000 88245,12
7 0,0763 278,34
8 0,0000 113330,47
9 0,5157 15,03
10 0,2160 54,45

Zhluk 1 obsahuje 18 projektov, prevlada v iom model odmena, pre ktory su charak-
teristické niz$ie &iastky. Co sa pohlavia tyka, prevladaju muZi. Zeny sd tispe$né
hlavne v kategérii umenie. DfZka kampane sa pohybuje od 20 do 60 dni, ¢o je pre
tento model dizka optimalna. Va¢$ina Gispe$nych projektov sa financuje 30 alebo 45
dni, ¢o moZe v 'ud’'och vzbudzovat pocit urgencie a neda im privel'a asu na premys-
l'anie, ¢i odkladanie investicie. Ide o projekty malého rozsahu (100, 50 000).

Zhluk 2 obsahuje 7 projektov, ktoré st zaloZené na modeli podielu. Ciastka sa
pohybuje od 95 000 do 100 000. DiZka kampane réznorod4, ako je zvykom pri po-
dielovom crowdfundingu. V tejto skupine prevlada kategoria web.

Zhluk 3 obsahuje 4 projekty, prevazuje jedlo a napoje. Ciastka je 300 000, model
podiel a pohlavie muzi.

Zhluk 4 obsahuje 2 projekty. Pohlavie muzi, model podielovy, Ziadaju 250 000
kampari trva od 62-87 dni.

Zhluk 5 obsahuje 2 projekty jedlo a napoje. PoZaduju ciastku 175 000
a 200 000. V tomto zhluku sa vyskytuje aj Zena, ¢o pre podielovy model nie je vel'mi
obvyklé.

Zhluk 6,8,9 obsahuje iba jeden projekt, ktoré sa liSia vel'kostou poZadovanej
Ciastky.

Zhluk 7 obsahuje 4 projekty, prevlada kategoria jedlo a napoje. Opat prevladaju
muzi. Ide o Ciastku najvyssiu od 1 000 000 aZ po 1 500 000.

Vsetky zhluky maju spolo¢nu vlastnost a to, Ze sa v nich nevyskytuje Ziaden
celospolocensky dopad, z coho plynie, Ze investorom na nom nezaleZi.
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Obr.9 Dendrogram pre vysSie popisané zhluky, Zdroj: STATA

Z dendrogramu je mozné vycitat, Ze najpodobnejsie su si zhluky G4 a G5.
Zhluky G1 a G2 a zhluky G6 a G7 st si v poradi druhé najpodobnejsie z celého siiboru
dat. Vzajomne najodliSnejsSie st zhluky G8 a G9. Obe tieto zhluky sa od seba liSia rov-
nako ako zhluky G1,G2,G3,G4 a zhluky G6, G7.

5.3 Vyhodnotenie projektov podl'a jednotlivych premennych

5.3.1 Koncept Keep it All v modeli zaloZzenom na odmene

Z nasledovného grafu je dobre vidiet, Ze projekty konceptu Keep it all v modeli od-
mena nemaju vel'ki tispesSnost. V tomto type projektov je pomer muzov a Zien rov-
naky, ¢o sa nedeje pri Ziadnom inom. MzZe ist o to, Ze prave tento koncept nesie so
sebou najmensSie riziko nevyzbierania Ziadnych financnych prostriedkov.

Charakteristicka dizka kampane pre tento typ projektov sa pohybuje va¢$inou
okolo hodnoty 30 a 60. Updaty tieZ nie st vel'mi Casté, vacSinou nadobudaju hodnoty
0 a 2. Oznacenie osi x : ,p“= pohlavie, ,u“ = uspech, ,m“ = model, ,k“= koncept,
,d“=dlzka kampane, ,vp“ = velkost projektu, ,u” = pocet updatov.
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Obr.10  Koncept Keep it All

5.4 Kategoria moda a jedlo a napoje

Na grafe €. 1 vykazuje kategdéria méda vysoku netspesnost. Prevladaju v nej muzi.
DiZka kampane v tejto kategérii je rézna, rovnako ako aj poZadovana &iastka, teda
vel'kost projektu.

Graf €. 2 zobrazuje dendrogram pre kategériu jedlo a napoje. Z dendrogramu je
moZné vycitat, Ze vacSina projektov v tejto kategdrii konci uspesSne. Kategoria pre-
vlada na modeli podielovom a vac¢sSinou su projekty vedené muzmi tispeSne.

Z oboch dendogram je taktieZ moZné vycitat podobnosti projektov na zaklade
ich vzdialenosti. Dost podobné projekty sa nachddzaju na pravej strane dendro-
gramu ¢. 2. Projekty l'avej a pravej strany sa od seba odliSuju natol’ko, Ze sa vetvy
v hornej Casti dendrogramu nespoja.
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Obr.12  Kategdria jedlo a napoje

5.5 Vysledky a interpretacia rozhodovacieho stromu

Podla J48 su ddleZité premenné celospolocensky dopad, pocet podporovatelov,
dizka kampane, velkost projektu, koncept a medziniarodny dopad. Na ziklade
tychto premennych bol vytvoreny podla rozhodovaci strom podla algoritmu ]48,
ktorého princip je popisany v Metodike empirickej analyzy.

Na rozdelenie testovacich a trénovacich dat bola pouzita metdda krizZovej vali-
dacie. Jej zvolena hodnota dosahuje 95 projektov, o znamena, Ze 94 projektoch sa
J48 uci a buduje si pomocou tychto dat model. Zvysny projekt v nasledujicom kroku
prejde modelom eSte raz a otestuje jeho platnost. Potom sa priradi k modelu, z kto-
rého sa vyluci iny projekt a vSetko sa znova opakuje. Zostavi sa model, ktory dokaze
urcit uspesnost projektu s 72% pravdepodobnostou.
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Obr.13  Rozhodovaci strom J48, zdroj: WEKA

V predchadzajicom grafe je moZné vidiet niekol’ko uzlov, teda podmienok, podla
ktorych sa rozhoduje, kam budu prislusné projekty zatriedené. Uzly si modrej farby
a predstavujt jednotlivé premenné relevantné pre dany model. Cim vy$$ie sa pod-
mienka v modeli nachadza, tym je aj vyssia jej informac¢na vaha.

Dalej graf delime na listy, teda triedy, podl'a ktorych dané data klasifikujeme.
Listy pozndme podl'a zelenej farby a podl'a toho, Ze ukoncuju graf, teda d’alej sa ne-
vetvia. V tomto pripade ide o triedy uspeSny a neuspesSny projekt.

Hrany v rozhodovacom strome oznacuju vol'by, teda konkrétne hodnoty jed-
notlivych premennych.

Ako moéZeme z grafu vidiet najvysSiu prioritu ma premenna celospoloCensky
dopad, pretoZe deli projekty na ispesné a netspesné, a teda, projekty, ktoré nemajua
celospolocensky dopad koncia ispesnejsie ako tie, ¢o celospolocensky dopad maju.

Dalsi uzol tvori pocet podporovatel'ov, ktory sa delia na dve skupiny a to viac
ako 50 a menej ako 50. Pri pocte pod 50 podporovatel'ov je dolezitd premenna vel-
kost projektu, pri ktorej projekty mensie ako 250000 koncia 3x uspesne, zatial ¢o
projekty s ¢iastkou viac ako 250 000 koncia v 23 pripadoch neudspesne a len v jed-
nom uspesne.

Pokial' ma projekt viac podporovatel'ov ako 50, ddleZitou premennou je dizka
kampane. Ak je diZka kampane dlhsia ako 87 dni v 18 pripadoch konéi projekt ne-
tispesne alen v 4 Uspe$ne. Pokial je dizka kampane krat$ia ako 87 dni, déleZitou
premennou, resp. podmienkou je pocet podporovatel'ov. Ak dosahuje hodnotu 462
a viac projekt kon¢i dspesne v 14 pripadoch. Ak je pocet podporovatel'ov mensi ako
462 do modelu sa pridava d’alSia premenna, na zaklade ktorej sa da urcit uspech
a neuspech. Pri koncepte All or nothing je ispesnych 13 projektov a len 2 netispesné.
Pri koncepte Keep it all je dolezitd premennd medzinarodny dopad. Pokial’ je medzi-
narodny dopad pozitivny, ispesne konci 12 projektov a 5 nedspesne. Ak je dopad
negativny vSetkych 5 projektov kon¢i negativne.

Vys$Sie popisany model by mal s pravdepodobnostou 72% urcit, ¢i bude aky-
kol'vek novy projekt ispeSny alebo nedspesny.

Za nasledujucej tabul'ky mézeme vidiet, Ze aZ 72% projektov bolo zaradenych
spravne. ZvySnych 27% model netrafil. MAE je hodnota, ktora meria ako vel'mi sa
liSi predpovedana hodnota od realnych vysledkov. Kappa Statistika meria zhodu me-
dzi dvoma alebo viacerymi opakovanymi kategorialnymi meraniami. Koeficient sa
nachadza v intervale od 0,41 do 0,6, takZe je moZné povedat, Ze ide o priemernu
zhodu.
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<-- klasifiko-

neuspesny uspesny vany ako
42 neuspesny
27 uspesny

Obr.14  Matica zdmeny

Tab. 8 Suhrn hodn6t
Spravne klasifikované polozky 72.6316 %
Nespravne klasifikované polozky 27.3684 %
Kappa Statistika 0.4386
Stredna odchylka 0.3015

Pravdivo zistené mnoZstvo udava, kol'ko projektov klasifikovanych ako us-
pesné alebo netispeSné, bolo klasifikovanych spravne. V matici zameny to odpoveda
hodnote na diagonale podelenej sumou prislusného riadku.

Nepravdivo zistené mnozstvo udava, kol'ko projektov klasifikovanych ako us-
pesSné alebo neuspesné, bolo klasifikovanych nespravne.

Presnos udava, kol'ko projektov klasifikovanych ako tspesné alebo netispesné,
bolo klasifikovanych spravne. V matici zameny to odpoveda hodnote na diagonale
podelenej sumou prislu$ného stipca.

PRC Area udava, ako sa klasifikator sprava v jednej triede. Hovori, kol'ko pre-
dikcii je spravnych v konkrétnej triede.

ROC Area udava ako sa klasifikator vo vSeobecnosti chova, pricom rovnocenne
pocita s pozitivnymi aj negativnymi triedami. Hovori, ako sa pocet spravne klasifi-
kovanych vzoriek liSi od poctu nespravne klasifikovanych vzoriek. SldzZi na vyber
optimalneho modelu. Cislo jedna prezentuje perfektny model.

Tab. 9 Detailny pomer podla triedy
Pravdivo Nepravdivo
zistené zistené
mnozstvo mnozstvo Presnost | F-meranie | ROC Area | PRC AREA |Trieda
0.764 0.325 0.764 0.764 0.742 0.768 neuspesny
0.675 0.236 0.675 0.675 0.742 0.690 uspesny

5.6 Dielci zaver metodickej Casti

Z Kklastrovej analyzy je mozné povedat, Ze uspech projektov je vel'mi rozmanity a za-
visi na rozli¢nych faktoroch. Premenné, ktoré boli na danych projektoch skimané



Crowdfunding ako nastroj financovania podniku 55

vykazuju znacnu odliSnost, a preto je vel'mi zloZité urcit, o presne na uspech pro-
jektov vplyva.

Je vS§ak moZné povedat, Ze vo vSeobecnosti sa crowdfundingu zucastiiuja viac
muzi ako Zeny. Toto celé mdZe byt ovplyvnené niekolkymi faktormi. Zeny byvaji
Casto viac ovplyviiované prostredim a nezacinaju tak casto nové riskantné business
projekty ako muzi. NavySe su Zeny menej prepojené so sietami ostatnych zaklada-
tel'ov, ktori by im mohli ich spolo¢nost poméct vybudovat. K tomu celému zohrava
rolu aj skibenie pracovnych povinnosti s rodinnymi(Luis a Fidrmuc, 2015).

Zeny sa takisto zi¢asttiuji projektov, ktoré st zaloZené na modeli odmeny. Od-
menové modely maju vo zvyku Ziadat niZsie Ciastky ako podielové. Z toho celého
plynie aj ich niZsia rizikovost, €o je urcite jednym z dévodov, preco Zeny vyuZivaju
prave tento model.

Koncept Keep it All odmenovy model sa vyznacuje znacnou nedspesnostou, o
moZe plynat z nedovery investorov do takého konceptu investovat. Peniaze sa im
totiZ nevratia naspat, ak kampan nevyzbiera pozadovanu c¢iastku, co moZe vyustit
v neuspech celého zameru daného projektu.

Premenna celospolocensky dopad na uspech projektu nevplyva nijako pozi-
tivne. Prave naopak, vSetky projekty, ktoré tspech dosiahli nie su socidlne pro-
spesSné. Vysoky neuspech vykazuju kategoérie environmentalistika.

Kategéria jedlo a ndpoje zas naopak patri medzi najaspeSnejSie kategdrie, ¢o
moZe byt z dévodu rasticeho trendu v oblasti zdravej vyzivy.

Co sa pozadovanej ¢iastky tyka, najvacsi netispech vykazuju projekty, ktoré po-
zaduju od 150 000 do 200 000. Najvacsi uspech zas projekty velkosti 500 000
a95000az 100 000.

Z rozhodovacieho stromu mo6Zeme usudit, Ze vSetky projekty, ktoré maju celo-
spolocensky dopad indikovany ako pozitivny dopadnu netispesne. Naopak projekty
bez celospoloCenského dopadu maju na uspech vacsiu Sancu.

Pokial ide o Uspesné projekty prvej skupiny st indikované ako projekty, ktoré
nemaju medzindrodny dopad, zaloZené su na koncepte Keep it All, takZe moZeme
povedat, Ze ide va¢$inou o podielovy model. Tieto projekty majt dizku kampane niz-
S$iu ako 87 dni.

Druha skupina uspeSnych projektov je zaloZena na odmenovom modeli s kon-
ceptom All or Nothing, kde je tieZ diZka kampane krat$ia ako 87 dni.

Je mozné povedat, Ze kratSia kampan v investoroch vzbudzuje vac¢si pocit na-
liehavosti, preto nie je dobré volit kampan pridlht.

Projekty tretej skupiny, ktoré maju pocet podporovatelov nizsi ako 50, do-
padnu tUspesne, iba ak Ziadaju menej ako 250 000.

Je vSak nutné podotknut, Ze uspesnost projektov ovplyviiuju desiatky inych
faktorov, ako subjektivne ponimanie podnikatela, doba, v akej zakladatelia Ziadaju
prostriedky, poZadovana ¢iastka v suvislosti s predmetom projektu, teda kategériou
atd’. Preto nie je moZné presne identifikovat, aky projekt skonci ispechom.
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6 Diskusia

V rozvojovych krajindch ma priestor mnoho talentovanych podnikatel'ov roz-
vinut rozne podnikatel'ské ¢innosti. Ak sa takato ekonomika rozhodne crowdfun-
ding implementovat do svojho ekosystému, musi sa poucit zo skiisenosti inych kra-
jin a pochopit doleZita rolu vlady a regulacii. Rozvojové krajiny, ktoré nezanedbaju
tento proces, m6zu vytvorit koncepciu pre financovanie podnikov, ¢o ul'ah¢i podni-
kanie, podpori inovativne technologické podniky a umozni vznik novych konkuren-
cieschopnych odvetvi. Krajiny by sa otvorili SirSej verejnosti, va¢Siemu mnoZstvu
aktivnych business angels, a plynul by tak do nich objemnejsi finan¢ny tok (The
World bank, 2013) .

Hypotézy niektorych autorov (Chillemi and Gui, 1991; Glaeser and Shleifer,
2001) tvrdia, Ze neziskovo orientované kampane prospesné pre spolo¢enstvo maju
tendenciu byt viac uspeSné ako ziskovo orientované (Belleflame et al. 2013; Pit-
schner and Pitschner-Finn,2014 cit. Horischom, 2015). Tento predpoklad vyplyva z
teorie, ktora hovori, Ze neziskové organizacie si omnoho viac efektivne v zbierani
prispevkov, pretoZe ich aktivity su v zaujme Sirokej verejnosti.

Hypotéza bola aplikovana Horischom (2015) na environmentalne podniky. Zo
svojej perspektivy autor tvrdi, Ze investori budd menej pravdepodobne investovat
do crowdfundingovych projektov, ktorych vysledok prinesie uzitok aj tym, ktori
projekt nijako nepodporili. Tato skuto¢nost naznacuje, Ze spravanie crowdfunderov
sa vel'mi neli$i od noriem spravania sa beznych investorov a ich motivacii plynucej
z osobnych vyhod. Horischova hypotézu méZeme v pripade CF potvrdit.

Medzi d’alSie netispe$né kategorie patri kategéria moda a film, ¢o moZe plynut
z odliSného vkusu potenciadlnych investorov.

Podl'a Kickstarteru je rovnako dolezity aj pocet updatov a ich frekvencia. Pro-
jekty maju vacsiu Sancu na uspech, ak za¢nud pridavat updaty ¢o najskér (Mollick,
2013). Pri modeli zaloZenom na odmene sa délezitost updatov potvrdila.

Robustnost vysledkov tejto Studie je limitovana niekol’kymi faktormi a skutoc-
nostami. Z dat boli odstranené niektoré nevyznamné premenné. Premenna nega-
tivny dopad vykazuje pri kazdom projekte negativne vysledky, preto ju nebolo po-
trebné analyzovat. Dal$ou vynechanou premennou bol $tat zakladatel'a projektu.
Vacsina projektov totiZ pochadzala z USA, z Nemecka alebo Vel'kej Britanie. Obcas
sa medzi projektami vyskytol aj iny $tat ako Spanielsko, Taliansko, Australske $taty
atd’. Tato premenna bola vyradena z dévodu ich nizkeho poctu a preto, Ze by nevy-
kazovala Ziadne relevantné vysledky. Premenna koeficient institucionalneho pro-
stredia bola z datasetu vyradend, pretoZe nenastali Ziadne vyrazne zmeny a nemalo
zmysel sa tym viac zaoberat. Ani jedna zo spomenutych premennych na vysledky
totiZ nema Ziaden vplyv.

Je nutné podotknut, Ze boli zbierané dve typy dat a to projekty, ktoré boli zalo-
Zzené na platforme odmenovej a platforme podielovej. Tieto typy projektov sa od
seba dost li$ia. Hlavne dizkou kampane, ktora pri modeli zaloZenom na podiele byva
spravidla dlhsia, pretoZe projekty sa po skonéeni kampane klasickej dizky ¢asto pre-
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diZia a financuju sa teda viac dni. Z toho dévodu tieto extrémne hodnoty méoZu vy-
sledky skresl'ovat. Dal$im znakom, ktory tieto projekty je vy$ka pozadovanej sumy
alebo velkost projektu. Podielové projekty maju tendenciu Ziadat vyssie sumy ako
projekty zaloZené na platforme odmeny.

Odporucanie do budicna je teda neanalyzovat podielovy model a odmenovy
model dohromady, ale zamerat salen najeden a analyzovat ho zvlast. V oboch totiz,
¢o do dizky kampane a vel’kosti projektu, budi platit iné pravidla.

Pri pouZiti algoritmu J48 na konkrétny typ modelu vygenerovany strom obsa-
huje len jedno odporucanie. Pri odmenovom modeli rozdelil ispesne a netuspeSne
projekty s 75% spravnostou. Ak je pocet updatov 3 alebo menej, projekty koncia
neuspechom. Naopak pri projektoch vyssich ako 3, zas projekty koncia vo vacsine
pripadoch tspechom. Z toho vyplyva, Ze komunikacia medzi zakladatel'om projektu
a investormi nie je zanedbatel'na, prave naopak, rozhoduje o tom, ¢i sa projekt dofi-
nancuje.

Pri modeli zaloZenom na podiele zas tispe$nost’ projektov indikuje dizka kam-
pane. Pokial je dizka kampane krat$ia ako 87, projekty konéia ispechom, ak je dlh-
Sia, koncia nedspechom. Nedspesné projekty sa na tejto platforme maju tendenciu
obnovovat a znova financovat, avsak je mozné povedat, Ze to konec¢ny uspech casto
vel'mi neovplyvni. Projekty boli v tomto pripade klasifikované spravne zo 72%.

Ak do datasetu pri podielovych projektoch zahrnieme aj premennd hodnota
spoloc¢nosti, rozhodovaci strom sa zmeni. Spravne Klasifikuje 77% projektov. Ak je
kampari kratSia ako 87 dni, hodnota spolocnosti sa stava dblezitou. Pokial' hodnota
spolocnosti presahuje 850 000 eur, projekty koncia uspesne, ak je hodnota menej
ako 850 000 eur, projekty koncia netuspesne. Z toho vyplyva, Ze menej hodnotné
spolo¢nosti si investormi menej podporované. KedZe investori prakticky kupuju
v danej spolocnosti isty podiel, je jasné, Ze sa rozhodnt skor investovat’ do hodnot-
nejSej spolocnosti. Projekty s niZzSou hodnotou spolo¢nosti by sa preto skor mali za-
merat na odmenovy model ako na model podielovy.
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7 Zaver

Ciel'om prvej Casti bakalarskej prace bolo vysvetlit pojem crowdfunding a uviest ¢i-
tatel'a do jeho Sirokej problematiky. Podkapitoly pojednavaju o jednotlivych mode-
loch a konceptoch crowdfundingu, o jeho histdrii a vyhodach, ¢i nevyhodach. Kapi-
tola zretel'ne hovori o jeho nastrahach a rizikach, ktoré by si mal ¢i uZ investor, alebo
podnikatel’ uvedomit’ predtym, ako sa rozhodne vyuzit tento alternativny sposob
financovania.

VysSie zmieneny potencial crowdfundingu je zna¢ne vysoky. Firmy, ktoré sa
snazia podnikat vo viac rizikovej oblasti, mézu touto cestou ziskat financie od in-
vestorov. Nie su obmedzované len domacim trhom a dostupnym kapitalom, pretoze
financie im méZe poskytnut akykol'vek zahrani¢ny investor. Crowdfunding je vy-
soko vhodny pre zacinajice firmy, ktoré maja problém, ¢i uz z hl'adiska déveryhod-
nosti, alebo nizkeho mnoZstva aktiv, ziskat' kapital konven¢nymi cestami.

Podnikatelia v§ak m6Zu crowdfunding vnimat' ako rizikovy, pretoZe pri vyuziti
tejto cesty odhal'uju prilis citlivé informacie, ktoré mozu byt zneuzité, len jeho sa-
motnym vyuZitim a prichadzaju tieZ o moZnost podpory vel'’kého investora, ktory by
im okrem financii poskytol aj dolezité poznatKky ¢i usmernenia.

Na druhej strane vSak m6zu podniky preskiimat’ Zivotaschopnost svojich pro-
duktov, vyuzit marketingové vyhody, akou je online kampan - teda predstavenie
spolocnosti a jej produktov. A modely zaloZené na baze odmeny zas umoZznia podni-
katel'om preskiumat dopyt po ich produktoch a sluZbach, napriklad formou predpre-
daja.

Z pohl'adu investorov je crowdfunding vysoko rizikovy. VSadepritomna je
hrozba asymetrickej informacie, kedy podnikatel neposkytne dostato¢né mnoZstvo
relevantnych informacii, ktoré by mohli investorovo rozhodovanie znacne ovplyv-
nit. Investor tak moze robit na zaklade ich skreslenia, ¢i nedostatku zlé rozhodnutia.
Tento problém moze vyustit do davového chovania, kedy sa skupina investorov roz-
hodne podporit projekt s malymi vyhliadkami na uspech a zvySok podporovatel'ov
tuto skupinku v slepom presvedceni o spravnosti ich isudku nasleduje.

Zaver teoretickej Casti obsahuje kratky zoznam mozZnych udalosti, ktoré mézu
zucCastnené subjekty ohrozovat. Kapitola obsahuje aj odporicania, ako tieto hrozby
zniZovat, pripadne ich uplne eliminovat.

Cielom empirickej ¢asti bolo urcit model, ktory by mohol predpokladat uspes-
nost’ novych projektov. Pomocou zhlukovej analyzy boli projekty roztriedené do
skupin na zaklade ich podobnosti. Zhluky boli podelené v zavislosti od vel'kosti pro-
jektu, teda chcenej Ciastky na projekty malého az velkého rozsahu. Klastrova ana-
lyza ukazuje, Ze projekty zaloZené na modeli odmeny patria do zhluku, kde je poZa-
dovana Ciastka najmensSia. Tento model je vhodny na projekty menSieho rozsahu.
Projekty vel'kého rozsahu maji v tomto modeli omnoho mensie Sance na uspech.
Rovnako je vd'aka zhlukovej analyze viditel'né, Ze mnoZstvo Zien zakladateliek je
mensie ako mnoZstvo zakladatel'ov muZov. Zeny sa povacsine vyskytuj len pri pro-
jektoch malého rozsahu, ktoré st zaloZené na odmenovom modeli.
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Vygenerované dendrogramy interpretuju odliSnost jednotlivych zhlukov podl'a
rozli¢nych katego6rii. Je moZné si v§imnut, Ze najmenej ispeSnou kategoriou je envi-
ronmentalistika, méda, dizajn a film, zatial, ¢o najispesnejSou je kategoria jedlo
a napoje.

Rozhodovaci strom vygenerovany v programe WEKA vytvoril model, ktory so
72% pravdepodobnostou dokaze povedat, ¢i sa projekt skonci uspeSne alebo nie.
Tento model vygeneroval, Ze medzi podmienky, ktoré musi spiiiat’ projekt, aby bol
uspesny, patri: nulovy celospolo¢ensky dopad. Pri koncepte Keep it All st ispeSné
projekty podielové, ktoré nemajii medzinarodny dopad a dizku kampane maju krat-
S$iu ako 87 dni. Pri koncepte All or nothing, ktory predstavuju v datasete odmenové
projekty , musi byt diZka kampane taktieZ kratsia ako 87 dni. Co do diZky kampane
je moZné povedat, Ze ide o vSeobecne platné podmienky bez ohl'adu na konkrétny
model(odmena, podiel).

Ak sa modely od seba separuju a bude zvlast posudzovany model odmeny
a zvlast model podielu, vysledky sa mierne odlisia. Pri modeli odmeny je znacne do-
leZity pocet updatov. Ak je pocet nizky, teda 3 a menej updatov, projekt kon¢i neus-
pechom a naopak. Pri podielovom modeli je ddleZita dizka kampane. Plati, Ze ts-
pesné su projekty, ktorych kampan nepresiahne 87 dni. Projekty, ktoré su financo-
vané po tuto dobu, koncia ispechom, ak hodnota spolo¢nosti presahuje 850 000eur.

Je vsak nutné podotknut, Ze Uspech projektov zavisi taktieZ od réznych inych
faktorov, ktoré do analyzy neboli zahrnuté. Je vel'mi zloZité s urcitostou tvrdit, kedy
presne bude projekt ispesny a kedy nie. Pre budticu analyzu by bolo najvhodnejSie
skimat projekty len z jednej konkrétnej kategorie alebo len z konkrétneho modelu.
Vysledky by tak boli omnoho lepSie aplikovatel'né.
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L] 14 A4
A Jednotlivé zhluky pre dendrogram ¢. 1
» ’
v tabul'kach
Cluster 1

Kate- Velkost- | upda- | Medzinarodny dlzka

1D goria| Uspech| Model| Pohlavie| projektu tes dopad | kampane

1 film 0 1 1 40000 22 1 60
techno-

2 logy 1 1 20000 14 1 60

3 film 0 1 2500 0 30

4 design 0 1 0 1000 0 6
techno-

5 logy 0 1 1 60000 15 1 90

6 sport 1 1 1 25000 0 0 30

7 music 1 1 1 10000 8 0 30

8 film 0 1 0 20000 0 1 30
enviro-

9 ment 0 1 0 70000 0 1 30

10 web 0 1 1 10000 2 1 30

11 music 1 1 1 1500 0 0 21
enviro-

12 ment 0 1 1 15000 2 1 60

13 music 0 1 0 20000 1 1 30

14 music 0 1 1 4500 2 1 60

15 film 0 1 0 8000 2 1 21
food and

16 drink 0 1 0 35000 0 60

17 art 1 1 0 1000 0 30
enviro-

18 ment 0 1 1 19128 0 0 60
enviro-

32 ment 0 1 1 3709 3 0 60

59 game 1 0 1 50000 7 0 82

68 fashion 0 1 1 2000 6 0 32

69 art 1 1 1 4000 2 0 50

70 art 1 1 0 250 0 0 28

71 fashion 1 1 0 100 0 0 60

72 music 0 1 1 4000 3 1 34

73 art 0 1 0 700 1 0 25

76 design 0 1 0 25000 0 0 35

77 film 1 1 0 6000 2 1 30

78 design 0 1 1 2000 0 1 60
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food and
79 drink 1 1 1 15000 10 0 30
techno-
80 logy 0 1 1 4700 0 30
81 art 1 1 1 150 4 20
82 art 0 1 0 700 0 30
techno-
83 logy 1 1 5000 0 30
84 design 1 1 50000 1 33
85 design 1 1 20000 4 1 30
techno-
86 logy 1 1 1 6000 7 1 30
88 film 0 1 0 4000 3 1 30
food and
89 drink 1 1 0 30000 10 0 45
920 fashion 0 1 0 2500 1 0 15
91 design 0 1 1 30000 0 1 30
92 design 0 1 1 10000 1 0 29
93 music 0 1 1 5000 0 0 30
94 music 1 1 0 1075 0 1 45
95 fashion 0 1 1 5000 3 0 30
techno-
96 logy 0 1 1 10000 1 1 30
techno-
97 logy 0 1 1 40000 1 1 31
98 art 1 1 0 21000 17 0 60
99 game 0 1 1 6000 0 30
100 music 1 1 0 6000 4 1 30
Clus-
ter 2
Pohla- | Velkostpro- |upda- |medzinarod- dlzka kam-
1D Kategoria | Uspech | Model |vie jektu tes nydopad pane
food and
42 drink 1 0 0 200000 5 0 121
food and
44 drink 1 0 1 175000 21 0 45
45 art 0 0 1 200000 9 1 112
46 web 0 0 1 200000 9 0 105
47 fashion 0 0 1 200000 4 0 112
48 technology 0 0 1 200000 9 0 92
50 web 0 0 1 150000 8 0 91
57 web 0 0 1 150000 19 0 49
60 music 0 0 1 150000 8 0 53
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Cluster
3
Velkost- |upda- |medzinarod- |dlzka
1D Kategoria | Uspech | Model |Pohlavie |projektu |tes nydopad kampane
49 web 1 0 1 100000 22 0 82
51 sport 1 0 1 100000 6 0 77
52 technology 1 0 1 100000 14 0 35
53 web 1 0 1 100000 13 0 46
54 web 1 0 1 100000 17 0 20
55 web 0 0 1 100000 14 0 121
56 technology 0 0 1 120000 9 0 62
58 web 0 0 1 100000 8 1 62
67 web 1 0 1 100000 12 1 107
74 game 0 1 1 125000 1 19
75 technology 0 1 1 125000 0 60
87 technology 1 1 1 95000 1 30
Clus-
ter4
Velkost- |upda- |medzinarod- |dlzka
ID Kategoria | Uspech | Model |Pohlavie |projektu |tes nydopad kampane
26 technology 1 0 1| 400000 2 1 55
Food and
33 drink 0 0 1| 405000 6 0 103
Clus-
ter5
Velkost- |upda- |medzinarod- dlzka
ID Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie |projektu |tes nydopad kampane
food and
27 drink 1 0 1] 500000 6 0 80
food and
28 drink 1 0 1| 500000 8 0 25
29 fashion 0 0 1| 505000 16 0 128
31 film 0 0 1| 505000 9 1 124
62 technology 1 0 1] 500000 8 0 128
63 technology 1 0 1] 500000 0 49
Clus-
ter6é
Velko-
stpro- |upda- |medzinarod- dlzka
ID Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie jektu tes nydopad kampane
food and
34 drink 1 0 1| 300000 5 0 35
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food and
35 drink 1 0 1] 300000 12 0 87
food and
36 drink 1 0 1| 300000 11 0 64
food and
37 drink 0 0 1| 300000 16 0 110
38 technology 0 0 1| 303000 11 1 124
39 technology 0 0 1] 300000 12 1 116
40 web 0 0 0] 300000 7 0 152
41 fashion 1 0 1| 250000 0 78
43 sport 0 0 1| 305000 0 49
65 technology 1 0 1] 300000 16 1 83
66 technology 1 0 1] 250000 25 0 25
Clus-
ter7
Velkost- |upda- |medzina- dizka
1D Kategoéria | Uspech | Model |Pohlavie |projektu |tes rodnydopad | kampane
19 technology 0 1| 1750000 7 1 137
Clus-
ter8
Velkost- |upda- |medzina- dlzka
ID Kategoria |Uspech | Model |Pohlavie |projektu |tes rodnydopad | kampane
20 technology 1 1| 1500000 8 1 98
Clus-
ter9
Velkost- |upda- |medzinarod- dlzka
1D Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie |projektu |tes nydopad kampane
food and
23 drink 1 0 1| 1000000 4 0 35
food and
24 drink 0 0 1| 1000000 13 0 238
Clus-
ter10
Velkost- |upda- |medzina- dlzka
1D Kategoria | Uspech | Model |Pohlavie |projektu |tes rodnydopad | kampane
25 technology 0 1 800000 8 1 120
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B Jednotlivé zhluky pre dendrogram c.2
v tabul'’kach

Clus-
ter 1
Medzina- celospo-
Velkost- | upda- | rodny do- | dlzka locensky
ID Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie | projektu | tes pad kampane | dopad Proj./firma
2 technology 1 1 1 20000 14 1 60 0 0
6 sport 1 1 1 25000 0 0 30 0 1
7 music 1 1 1 10000 8 0 30 0 0
11 music 1 1 1 1500 0 0 21 0 1
17 art 1 1 0 1000 0 0 30 0 1
59 game 1 0 1 50000 7 0 82 0 0
69 art 1 1 1 4000 2 0 50 0 1
70 art 1 1 0 250 0 0 28 0 1
71 fashion 1 1 0 100 0 0 60 0 1
77 film 1 1 0 6000 2 1 30 0 1
Food and
79 drink 1 1 1 15000 10 0 30 0 1
81 art 1 1 1 150 4 0 20 0 1
85 design 1 1 1 20000 4 1 30 0 0
86 game 1 1 1 6000 7 1 30 0 1
Food and
89 drink 1 1 0 30000 10 0 45 0 0
94 music 1 1 0 1075 0 1 45 0 1
98 art 1 1 0 21000 17 0 60 0 1
100 music 1 1 0 6000 4 1 30 0 1
Clus-
ter 2
medzina- celospo-
Velkost- | upda- | rodnydo- dlzka locensky
ID Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie | projektu | tes pad kampane | dopad Proj./firma
49 web 1 0 1 100000 22 0 82 0 0
51 sport 1 0 1 100000 6 0 77 0 0
52 technology 1 0 1 100000 14 0 35 0 0
53 web 1 0 1 100000 13 0 46 0 0
54 web 1 0 1 100000 17 0 20 0 0
67 web 1 0 1 100000 12 1 107 0 0
87 technology 1 1 1 95000 0 1 30 0 0
Clus-
ter 5
medzina- celospo-
Velkost- | upda- | rodnydo- dlzka locensky pro-
1D Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie | projektu | tes pad kampane | dopad jekt/firma
Food and
42 drink 1 0 0 200000 5 0 121 0 0
Food and
44 drink 1 0 1 175000 21 0 45 0 0
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Clus-
ter 3
celospo-
Velkost- | upda- | medzinarod- | dlzka locensky pro-
ID Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie | projektu | tes nydopad kampane | dopad jekt/firma
food and
34 drink 1 0 1 300000 5 0 35 0 0
food and
35 drink 1 0 1 300000 12 0 87 0 0
food and
36 drink 1 0 1 300000 11 0 64 0 0
65 technology 1 0 1 300000 16 1 83 0 0
Clus-
ter 4
celospo-
Velkost- | upda- | medzinarod- | dlzka locensky pro-
ID Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie | projektu | tes nydopad kampane | dopad jekt/firma
41 fashion 1 0 1 250000 3 0 78 0 0
66 technology 1 0 1 250000 25 0 25 0 0
Clus-
ter 6
celospo-
Velkost- | upda- | medzinarod- | dlzka locensky pro-
ID Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie | projektu | tes nydopad kampane | dopad jekt/firma
26 technology 1 0 1 400000 2 1 55 0 0
Clus-
ter 7
celospo-
Velkost- | upda- | medzinarod- | dlzka locensky pro-
ID Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie | projektu | tes nydopad kampane | dopad jekt/firma
food and
27 drink 1 0 1 500000 6 0 80 0 0
food and
28 drink 1 0 1 500000 8 0 25 0 0
62 technology 1 0 1 500000 8 0 128 0 0
63 technology 1 0 1 500000 3 0 49 0 0
Clus-
ter 8
celospo-
Velkost- | upda- | medzinarod- | dlzka locensky pro-
ID Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie | projektu | tes nydopad kampane | dopad jekt/firma
20 technology 1 0 1| 1500000 8 1 98 0 0
Clus-
ter 9
celospo-
Velkost- | upda- | medzinarod- | dlzka locensky pro-
ID Kategoria | Uspech | Model | Pohlavie | projektu | tes nydopad kampane | dopad jekt/firma
Food and
23 drink 1 0 1| 1000000 4 0 35 0 0
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