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Wstep

1. Przedmiot badan i uzasadnienie wyboru pracy

Crowdfunding inwestycyjny to innowacyjna metoda pozyskiwania kapitatu.
Pojecie crowdfunding stanowi kombinacj¢ dwoch stow: ,,thum” i ,finansowanie”, co
oznacza, ze okreslony projekt jest finansowany przez duza liczbg osoéb. Crowdfunding
inwestycyjny (zwany réwniez udzialowym) jest rodzajem crowdfundingu
przeznaczonym wylacznie dla spotek handlowych. Istota crowdfundingu inwestycyjnego
jest pozyskiwanie kapitalu od wielu inwestorow w zamian za prawa udzialowe w kapitale
zaktadowym spotki. Caty proces odbywa si¢ w przestrzeni cyfrowej- kampanie
crowdfundingu inwestycyjnego sg przeprowadzane za posrednictwem internetowych
platform, ktére umozliwiaja kojarzenie dwdch stron transakcji (tj. spotki i inwestora).

Do dnia 10 listopada 2021 r. nie obowigzywaly w Unii Europejskiej jednolite
przepisy regulujace crowdfunding inwestycyjny. Poszczegdlne kraje czlonkowskie
wprowadzily do swoich porzadkéw prawnych przepisy regulujace pozyskiwanie
finansowania tg metoda, jednak miaty one charakter fragmentaryczny i byty dostosowane
wylacznie do specyfiki potrzeb lokalnych rynkow i inwestoréw. Brak jednolitych w catej
Unii przepisow prawnych, ktore w sposob kompleksowy i niebudzacy watpliwosci
regulowatyby finansowanie spolecznosciowe, znaczaco utrudniat pozyskiwanie srodkow
ta metoda na duza skale, jak réwniez prowadzil do obnizenia poziomu ochrony
inwestorow. Wobec braku jednolitych przepiséw pozyskiwanie kapitatu za pomocag
crowdfundingu wzbudzato do tej pory wiele watpliwos$ci. Szczegdlnie wiele niejasnosci
wywolywata dziatalno§¢ operatorow platform crowdfundingu inwestycyjnego, ktora
swoja istota zbliza si¢ do dziatalno$ci firm inwestycyjnych (a wigc podmiotow
podlegajacych $cistemu nadzorowi krajowych organéw nadzoru finansowego). W
pazdzierniku 2020 r. Unia Europejska przyjela Rozporzadzenie 2020/1503, ktore
przewiduje rewolucyjne zmiany w tym obszarze, jednak zakres regulacyjny i potencjalny
wplyw tego aktu na rynek crowdfundingu inwestycyjnego w poszczego6lnych panstwach

cztonkowskich Unii Europejskiej jest nadal niejasny. Istniejace watpliwosci prawne sg



nie do zaakceptowania, biorac pod uwage, ze w niektorych okolicznosciach niewtasciwa
klasyfikacja dziatan podejmowanych w ramach crowdfundingu inwestycyjnego moze
prowadzi¢ do naruszenia podstawowych zasad rynku kapitalowego 1 razacego
ograniczenia ochrony uczestnikow rynku.

Przedmiotem niniejszej rozprawy doktorskiej jest problematyka unormowania
crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce na tle prawa Unii Europejskiej. Analiza tego
zagadnienia zostata zasadniczo przeprowadzona podstawie przepisOw Rozporzadzenia
2020/1503. Mimo, iz rozprawa koncentruje si¢ na polskim porzadku prawnym, badania
majg rowniez szerokie odniesienie do kontekstu migdzynarodowego. W rozprawie
przeanalizowano rozwigzania przyjete w wybranych panstwach czionkowskich Unii
Europejskiej przed uchwaleniem jednolitych unijnych ram prawnych (Wtochy, Francja,
Hiszpania, Finlandia, Polska, Szwecja), jak rowniez stan unijnego rynku crowdfudningu
inwestycyjnego po kikunastu miesigcach obowigzywania Rozporzadzenia 2020/1503.
W rozprawie opisano rowniez zjawisko crowdfundingu inwestycyjnego w Stanach
Zjednoczonych 1 Wielkiej Brytanii — krajach bedacych niekwestionowanymi liderami

pod wzgledem liczby przeprowadzonych akcji crowdfundingowych oraz ich skali.

2. Okreslenie problemu badawczwgo

Gléwnym problemem badawczym rozprawy jest udzielenie odpowiedzi na
nastgpujace pytania:
1. Jakie cele przy$wiecaty przyjeciu Rozporzadzenia 2020/1503?
2. Czy model regulacji prawnej przyjety w Rozporzadzeniu 2020/1503 spetnia
kryterium proporcjonalnosci, zachowujac rownowage mi¢dzy interesem publicznym
a interesem operatoréw platform crowdfundingu inwestycyjnego?
3. Jak przyjecie Rozporzadzenie 2020/1503 wptyngto na rynek crowdfundingu

inwestycyjnego w Polsce?

Przeprowadzona wstepna analiza pozwolita na sformutowanie nastepujacych hipotez

szczegbdtowych:



1. Kluczowym determinantem rozwoju rynku crowdfundingu inwestycyjnego jest
przyjecie optymalnego modelu regulacji, ktory zachowuje odpowiednig proporcje
pomiedzy stymulowaniem konkurencyjnosci rynku a ochrong interesu publicznego.

2. Brak przepiséw, ktore w sposoéb kompleksowy i proporcjonalny regulowatyby
finansowanie spoleczno$ciowe w Polsce znaczaco utrudniat rozwdj rynku
crowdfundingu inwestycyjnego oraz prowadzit do obnizenia ochrony praw
inwestorow.

3. Rozporzadzenie 2020/1503 spetnia kryterium proporcjonalnosci, zachowujac
rownowage miedzy interesem publicznym a interesem operatoréw platform
crowdfundingu inwestycyjnego.

4. Niektore z rozwigzan przyjetych w polskich przepisach zapewniajacych stosowanie
Rozporzadzenia 2020/1503 moga ograniczy¢ konkurencyjnos¢ rynku crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce na tle innych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej jak
réwniez utrudni¢ dostep do finansowania matym i §rednim przedsigbiorstwom.
Wskazane powyzej hipotezy szczegdlowe, wynikajace z analizy regulacji prawnych

sktonity autork¢ do postawienia hipotezy gldwnej, zgodnie z ktéra przyjecie

Rozporzadzenia 2020/1503 przyczyni si¢ do profesjonalizacji rynku crowdfundingu w

Polsce oraz zwigkszenia standardu ochrony inwestorow.

3. Uklad pracy

Rozprawa doktorska zostata podzielona na cztery rozdziaty.

Rozdziat pierwszy ma charakter wprowadzajacy do problematyki crowdfundingu.
Wyjasniono w nim etymologie¢ pojecia ,,crowdfunding”, przedstawiono ekonomiczny cel
tego zjawiska oraz scharakteryzowano wszystkie jego typy ze szczegdlnym
uwzglednieniem crowdfundingu inwestycyjnego. W tej czesci pracy przedstawiono
réwniez rys historyczny ksztattowania si¢ finansowania spoteczno$ciowego na $wiecie
oraz obecny stan rozwoju rynku crowdfundingu. Mimo, ze w rozdziale pierwszym nie
dokonano weryfikacji zadnej z hipotez badawczych, to stanowi on nieodzwong czg$¢

rozprawy, w ktorej zdefiniowano pojecia wykorzystywane w kolejnych rozdziatach.
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W rozdziale drugim przeanalizowano podejscie regulacyjne do crowdfundingu
inwestycyjnego w wybranych krajach Unii Europejskiej tj. we Wloszech, Francji,
Hiszpanii, Finlandii, Polsce i Szwecji. Metodologia doboru krajow do analizy zaktadata
porownanie stanu crowdfundingu inwestycyjnego w panstwach posiadajacych
kompleksowe ramy prawne dla pozyskiwania §rodkéw tg metoda oraz w panstwach, w
ktorych finansowanie spoteczno$ciowe odbywato si¢ na podstawie ogélnych przepisow
wlasciwych dla rynku finansowego. Rozdzial drugi zawiera rowniez wyjasnienie
motywow przemawiajacych za przyjeciem Rozporzadzenia 2020/1503 oraz
charakterystyke przebiegu procesu legislacyjnego w zakresie jednolitych ram prawnych
dla crowdfundingu inwestycyjnego w Unii Europejskiej. W rozdziale weryfikacji zostaty
poddane hipotezy badawcze, zaktadajace ze kluczowym determinantem rozwoju rynku
crowdfundingu inwestycyjnego jest przyjecie optymalnego modelu regulacji, ktory
zachowuje odpowiednia proporcje pomiedzy stymulowaniem konkurencyjnosci rynku a
ochrong interesu publicznego oraz ze brak przepiséw, ktore w sposob kompleksowy i
proporcjonalny regulowatyby finansowanie spotecznosciowe w Polsce, znaczaco
utrudniat rozwdj rynku crowdfundingu inwestycyjnego oraz prowadzit do obnizenia
ochrony praw inwestorow.

Rozdzial trzeci koncentruje si¢ na analizie modelu regulacji crowdfundingu
inwestycyjnego przyjetego w Rozporzadzeniu 2020/1503, obejmujacej nastepujace
kwestie: zakres przedmiotowy regulacji, rozumiany jako okreslenie katalogu czynnosci,
ktérych podejmowanie przyporzadkowane jest wlasciwym przepisom, zakres
podmiotowy regulacji, rozumiany jako okreslenie katalogu podmiotow, ktore moga
dokonywac¢ tych czynno$ci w ramach swojej dziatalnosci gospodarczej, ramy nadzoru
nad wykonywaniem tej dzialalno$ci, stopien ingerencji w relacje migdzy podmiotem
prowadzacym taka dzialalno$¢ a klientem oraz zasady odpowiedzialno$ci. W rozdziale
zweryfikowano hipoteze badawcza, zgodnie z ktéra Rozporzadzenie 2020/1503 spetnia
kryterium proporcjonalno$ci, zachowujac réwnowage migdzy interesem publicznym a
interesem operatoréw platform crowdfundingu inwestycyjnego.

W rozdziale czwartym dokonano szczegétowej analizy polskich przepisow
zapewniajacych  stosowanie  unijnych regulacji w  zakresie finansowania

spoleczno$ciowego, scharakteryzowano rynek crowdfundingu inwestycyjnego po
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wejsciu w zycie Rozporzadzenia 2020/1503 1 przedstawiono wstepne wnioski dotyczace
wplywu tego aktu pewnego na rozwdj ushug finansowania spotecznosciowego w Polsce
na tle innych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej: Francji, Wioch, Krélestwa
Niderlandéw, Niemiec oraz Hiszpanii. W rozdziale dokonano weryfikacji hipotezy,
zgodnie z ktora niektore z rozwigzan przyjetych w polskich przepisach zapewniajacych
stosowanie Rozporzadzenia 2020/1503 moga ograniczy¢ konkurencyjno$¢ rynku
crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce na tle innych panstw czlonkowskich Unii
Europejskiej jak rowniez utrudni¢ dostep do finansowania malym 1 $rednim
przedsigbiorstwom oraz hipoteze¢ gltéwnag zakladajaca, ze Rozporzadzenia 2020/1503
przyczyni si¢ do profesjonalizacji rynku crowdfundingu w Polsce oraz zwigkszenia
standardu ochrony inwestorow.

W zakonczeniu podsumowano sformutowane we wczesniejszych rozdzialach

whnioski.

4. Metodologia

W rozprawie doktorskiej zastosowano trzy metody badawcze: dogmatyczng,
empiryczng oraz — w ograniczonym zakresie - prawnoporéwnawcza.

Zasadnicza metodg badawcza wykorzystang w rozprawie doktorskiej jest metoda
dogmatyczna, niezbedna do przeprowadzenia analizy poszczegodlnych przepisow.
Metoda ta poshuzyta do zidentyfikowania aktéw prawnych, ktore moga mieé
zastosowanie do crowdfundingu inwestycyjnego oraz okreslenia zakresu obowigzkow
spotek pozyskujacych kapitat ta metoda jak réwniez do dokonania kwalifikacji prawne;j
dziatalnosci dostawcoOw ushug finansowania spotecznosciowego. Szczegdélny nacisk
zostal potozony na analizg przepisow Rozporzadzenia 2020/1503 oraz motywow i genezy
jego przyjecia jak rowniez krajowych przepisow prawnych zapewniajacych stosowanie
tego aktu prawnego, w szczegdlnosci Ustawy ECSP. Metoda dogmatyczna zostata
réwniez wykorzystywana do zbadania pogladow przedstawicieli nauki prawa oraz
orzecznictwa odno$nie do analizowanego zagadnienia i wyktadni przepisow.

Metoda empiryczna zostata zastosowana w celu scharakteryzowania praktyki

funkcjonowania dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego oraz ustalenia
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faktycznego przebiegu procesu pozyskiwania kapitatu ta metoda. Metoda empiryczna
postuzyta rowniez do analizy danych zastanych w zakresie stanu rynku crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce 1 na $wiecie. Do badan empirycznych wykorzystanych w
rozprawe zaliczajg si¢ rowniez badania ankietowe przeprowadzane wsérdd potencjalnych
dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego oraz wywiad ekspercki z
przedstawicielem polskiego rynku crowdfundingu inwestycyjnego.

Metoda prawnoporéwnawcza zostata w pracy wykorzystana do analizy przepisow
regulujacych zagadnienie crowdfundingu w obcych porzadkach prawnych - w
szczeg6lnosci Wielkiej Brytanii, Stanéw Zjednoczonych, Francji, Hiszpanii, Wtoszech,
Szwecji oraz Finlandii. W rozprawie przeprowadzono badanie publikacji naukowych
oraz oficjalnych wytycznych zagranicznych organéw nadzoru finansowego. Metoda
prawnopordwnawcza postuzyta nie tylko do opisu rozwigzan przyjetych w obcych
porzadkach prawnych, ale takze do ustalenia r6znic i1 udzielenia odpowiedzi na pytanie,
jak te r6znice mogg wplywac na rynek crowdfundingu oraz sformutowania postulatéw de
lege ferenda.

W takcie przygotowania rozprawy wykorzystano bogata literaturg krajowa i
zagraniczng. Analiza obejmowala informacje zawarte w aktach prawnych, orzeczeniach
sadowych, komentarzach, monografiach naukowych oraz stanowiskach i wytycznych
ESMA oraz krajowych organdw nadzoru finansowego panstw cztonkowskich Unii

Europejskiej, Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych.

5. Obecny stan wiedzy na temat problemu badawczego

Na uwage zastuguje, to, ze prawne aspekty pozyskiwania $rodkéw w ramach
crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce na tle prawa Unii Europejskiej nie byly, jak
dotad, przedmiotem poglebionej analizy akademickiej, mimo ze watpliwosci pojawiajace
si¢ na tym tle majg szczegdlng doniosto$¢ teoretyczng jak i praktyczng. Publikacje
naukowe poswiecone zjawisku crowdfundingu inwestycyjnego od strony prawnej nie

uwzgledniajg zmian jakie wprowadza w tym zakresie Rozporzadzenie 2020/1503.
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Duze znaczenie dla analizowanego problemu badawczego ma monografia autorstwa
J. Glanc ,,Equity crowdfunding as a regulatory question™ ktora doglebnie opisuje
zagadnienie regulacji crowdfundingu inwestycyjnego, zwracajagc uwage na wyzwania z
tym zwigzane jak réwniez prezentujac najistotniejsze wnioski ptyngce z analizy
przepisow przyjetych w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii oraz Wtoszech.
Wskazana wyzej monografia byla jednak redagowana w latach 2017-2018 i
zaktualizowana w 2019 .2, a w konsekwencji nie odnosi si¢ w zaden sposob do modelu
regulacji prawnej przyjetego na gruncie Rozporzadzenia 2020/1503.

W ostatnim roku przygotowywania niniejszej rozprawy ukazata si¢ jeszcze jedna
istotna zbiorowa publikacja: ,,Regulation on European Crowdfunding Service Providers
for Business: A Commentary” pod redakcjg naukowg E. Macchiavello®. Publikacja ma
form¢ komentarza, w ktorym autorzy dokonuja kompleksowej i krytycznej analizy
poszczegolnych przepisow Rozporzadzenia 1503/2020 jak roéwniez prezentuja przepisy
krajowe wybranych panstw cztonkowskich zapewniajacych stosowanie unijnych ram
prawnych. Publikacja nie zawiera jednocze$nie analizy modelu regulacji przyjetego w
Rozporzadzeniu 2020/1503 z punktu widzenia zasady proporcjonalno$ci oraz pomija
zupehie rynek polski.

Obie wyze] wymienione publikacje stanowily jednak pomocne zrédla przy

przygotowywaniu niniejszej rozprawy.

*kk

Zwazywszy, ze uwarunkowania rozwoju rynku crowdfundingu inwestycyjnego w
Polsce i w Unii Europejskiej moga zmienia¢ si¢ w czasie, niniejsza rozprawa bazuje na
regulacjach prawnych aktualnych wedtug stanu na dzien 31.03.2023 r. Rowniez dane
empiryczne wykorzystywane w rozprawie obejmuja okres nie pozniejszy niz koniec

pierwszego kwartatu 2023 roku.

'J. Glanc, Equity crowdfunding as a regulatory question, Zurich 2020.

2 Ibidem, V.

3 E. Macchiavello, Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business : A Commentary.
Cheltenhan 2022.
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Rozdzial I Geneza crowdfundingu

1. Wprowadzenie do problematyki crowdfundingu

1.1.Pojecie crowdfundingu

Pojecie crowdfunding stanowi potaczenie stow: crowd (thum) oraz funding
(finansowanie), co w doslownym tlumaczeniu z je¢zyka angielskiego oznacza
gromadzenie $rodkow finansowych wsérod ,,ttumu™. Z tego wzgledu w jezyku polskim
crowdfunding nazywany jest rowniez finansowaniem spoleczno$ciowym’. Mimo, iz
samo zjawisko finansowania okre$lonego przedsigwzigcia przez szerokie grono osob
wystepowato w obrocie gospodarczym od wiekdw, sam termin ,,crowdfunding” zostat po
raz pierwszy zaproponowany przez Michaela Sullivana, na blogu fundavlog w 2006 roku®
dla zdefiniowania istoty swojego portalu, ktérzy umozliwiat przekazanie niewielkich
wplat finansowych na rzecz internetowych tworcow.

W literaturze przedmiotu nie wypracowano jak dotad jednej, uniwersalnej
definicji crowdfundingu. Poszczegdlne sposoby definiowania finansowania
spoteczno$ciowego przez rdéznych autordw nie wykazuja jednak istotnych roznic poza
poziomem szczegotowosci. Dla przykladu, zdaniem E. Burketta, crowdfunding to
dowolnie prowadzona forma gromadzenia $rodkdéw pienigznych za pomocy sieci
komputerowej lub z wykorzystaniem serwisow spoteczno$ciowych’. K. Buysere, O.
Gajda, R. Kleverlaan, D. Marom s3 zdania, ze crowdfunding nalezy rozumie¢ jako
zbiorowy wysitek wielu osob, ktére lacza swoje zasoby 1 wspierajg dziatania

podejmowane przez inne osoby lub organizacje. Zwykle odbywa si¢ to za posrednictwem

4 JM. Zbiorowska, Crowdfunding jako nowoczesna forma wsparcia przedsiewzieé spotecznych,
kulturowych i biznesowych, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 3/2016 (81), s. 286.

5 D. T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu. Zarys problematyki badawczej, Warszawa 2015, s.9. W
niniejszej pracy pojecie ,.crowdfunding” bedzie uzywane wymiennie z pojgciem ,finansowanie
spotecznos$ciowe”.

¢ E. Burkett, 4 Crowdfunding Exemption? Online Investment Crowdfunding and U.S. Securities Regulation,
Transactions: The Tennessee Journal of Business Law 2011, s. 70.; M. Drummond, Make it Rain,
“Investor’s Digest”, Vol. 28, Issue §, 2011, s. 6.

" E. Burkett, 4 Crowdfunding Exemption..., op.cit., s. 66.
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Internetu. Poszczegodlne projekty sa finansowane z niewielkich wktadow wielu osob®. T.
Lambert i A. Schwienbacher definiuja crowdfunding jako ,,otwarte zaproszenie, glownie
za posrednictwem Internetu, na udostepnienie srodkow finansowych w formie darowizny
lub w zamian za jakgs forme nagrod i/lub praw glosu w celu wspierania inicjatyw w
okreslonych celach™. M. Wicks, natomiast, jest zdania, ze crowdfunding to miejsce, w
ktérym duza liczba oséb (ttum) finansowo wspiera projekt poprzez przyznanie
stosunkowo niewielkiej ilosci pienigdzy albo w zamian za nagrodg, jako darowizng lub
potencjalnie w zamian za kapitat wlasny. Jest to forma kontaktow spolecznosciowych,
ktéra wykorzystuje moc Internetu i spotecznos$ci online do rozpowszechniania informacji
o projekcie lub produkcie!®. W Polsce definicje crowdfundingu zaproponowat po raz
pierwszy K. Krol wskazujac, ze jest to ,rodzaj gromadzenia i alokacji kapitatu
przekazywanego na rzecz rozwoju okreslonego przedsiewzigecia w zamian za okreslone
Swiadczenie zwrotne, kidry angazuje szerokie grono kapitalodawcow, charakteryzuje sig
wykorzystaniem technologii teleinformatycznych oraz nizszq barierqg wejscia i lepszymi
warunkami transakcyjnymi niz ogélnodostepne na rynku”''.

Analiza poréwnawcza zaprezentowanych powyzej definicji pozwala na
zidentyfikowanie trzech kluczowych elementéw crowdfundingu:

a) dzialanie podejmowane w celu sfinansowania okreslonego przedsigwzigcia;

b) angazowanie szerokiego grona oséb (,,thumu”);

c) wykorzystywanie Internetu lub innej sieci komputerowe;.

Przyczyn upowszechnienia crowdfundingu mozna niewatpliwie dopatrywaé si¢ w
rozwijajacej si¢ idei ekonomii wspotdzielenia (ang. sharing economy) rozumianej jako
wspoltdzielenie dostepu do towardw i ustug!'?. Warto przy tym nadmieni¢ rowniez, ze i
sam termin crowdfunding wywodzi si¢ z crowdsourcingu, czyli wykorzystywania

pomystow, propozycji, opinii, zasobow czy srodkoéw finansowych szerokiego grona osob.

8 K. Buysere, O. Gajda, R. Kleverlaan, D. Marom, A Framework for European Crowdfunding, Runtinxt
2012,s. 9.

° T. Lambert, A. Schwienbacher, An Empirical Analysis of Crowdfunding, “Social Science Research
Network”, tom 1578175, numer 1, 2010, s. 30.

10 M. Wicks, Crowdfunding-an introduction, Victoria B.C. 2013, s. 5.

K. Krdl, Od pomystu do biznesu dzigki spotecznosci, Warszawa 2013, s. 23.

12 Zob. Wiecej na temat idei ekonomii wspotdzielenia G. Bai, S. R.Velamuri, Contextualizing the Sharing
Economy, Journal of Management Studies, vol. 58, issue 4, 2020, s. 977 i n.
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Oba pojecia pojawily si¢ w przestrzeni publicznej w zblizonym czasie. Termin

crowdcourcing ten zostal po raz uzyty przez J. Howea oraz M. Robinsona w roku 2006'3.

1.2.Typologia modeli crowdfundingu

Crowdfunding moze realizowa¢ réznorodne modele biznesowe. W literaturze
przedmiotu wyro6znia si¢ zwykle pie¢ podstawowych modeli crowdfundingu:

a) model donacyjny

b) model nagrodowy

c) model pozyczkowy

d) model inwestycyjny

e) model hybrydowy!'*.

Model donacyjny (ang. donation-based crowdfunding) zaklada, ze finansujacy
wplacaja $rodki na okre$lony cel, przy czym nie jest to zwigzane z jakimkolwiek
$wiadczeniem wzajemnym'®. Crowdfunding donacyjny moze przybiera¢ rowniez postaé
crowdfundingu charytatywnego, w ktorym uczestnicy wspieraja finansowo okreslong
inicjatywe majgca nies¢ pomoc potrzebujgcym!®.

W ramach modelu nagrodowego (ang. reward-based crowdfunding) finansujacy, w
zamian za wsparcie otrzymujg okre§long korzys¢ niefinansowg (np. drobne upominki lub
gadzety kolekcjonerskie) lub uzyskuja dostep do przedsprzedazy okreslonego produktu
lub ustugi, niejednokrotnie po nizszej cenie niz standardowa!”.

Model pozyczkowy, zwany inaczej modelem dtuznym (ang. lending crowdfunding,
debt crowdfunding) zaklada, ze §wiadczenie finansujacych na rzecz beneficjenta ma

charakter zwrotny, tj. beneficjent zobowigzany jest do zwrotu §rodkéw przekazanych

13 D. T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu. Zarys..., op.cit., s. 11.

14 Zob. P. Majewski, Crowdfunding: charakterystyka i typologia, ,,Gospodarka narodowa”, 1(301)2020, s.
146-149 i przywotana tam literatura. Zdaniem D.T. Dziuby crowdfunding nagrodowy stanowi podtyp
crowdfundingu donacyjnego zob. D. T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu. Zarys..., op.cit., s. 23.

15 Przyktadem platformy crowdfundingu donacyjnego jest serwis www.zrzutka.pl. [dostep: 31.03.2023 r.].
16przyktadem platformy crowdfundingu charytatywnego jest serwis www.siepomaga.pl [dostep:
31.03.2023 r.].

17" Przyktadami platform crowdfundingu nagrodowego sa serwisy www.kickstarter.com oraz
www.indiegogo.com [dostep: 31.03.2023 r.].
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przez finansujgcych!®. Model pozyczkowy moze przybiera¢ bardzo zréznicowang postaé
1 opiera¢ si¢ m.in. o pozyczki konsumenckie, pozyczki dla przedsigbiorcow czy inne
instrumenty o charakterze dtuznym np. obligacje!®. Co do zasady, zbierane $rodki mogg
by¢ przeznaczane na dowolny cel zgodny z prawem, jednak w praktyce popularne jest
tworzenie platform dedykowanych okre§lonym rodzajom pozyczek np. dla podmiotow
realizujgcych przedsiewzigcia na rynku nieruchomosci?’.

W  modelu inwestycyjnym, zwanym réwniez udziatowym?! (ang. equity
crowdfunding) finansujacy otrzymuja jednostki udziatowe w kapitale zaktadowym spoétki
beneficjenta (akcje lub udziaty w zalezno$ci od formy prawnej spotki)??. Z punktu
widzenia inwestoréw crowdfunding inwestycyjny jest okazja do wparcia finansowego
okreslonej spotki oraz czerpania korzys$ci w razie jej sukcesu rynkowego. Dla spotek,
crowdfunding inwestycyjny stanowi alternatywe dla tradycyjnych metod finansowania
dziatalnosci takich jak kredyty, pozyczki, debiut na gietdzie papierow wartosciowych czy
finansowanie typu venture capital. Dzigki platnosciom o stosunkowo niewielkiej
warto$ci dokonanym przez szerokie grono inwestorow, pozyskiwanie duzych sum staje
si¢ dostgpne nawet dla matych przedsigbiorcow. Okreslenie crowdfunding inwestycyjny
czasem uzywane jest rowniez do opisania metody publicznego oferowania innych niz
udzialowe papierow warto$ciowych?3 np. obligacji lub certyfikatow inwestycyjnych.

Model hybrydowy taczy ze soba dwa lub wigcej wyzej opisanych zatozen. Dla
przyktadu, w 2019 r. restauracja ED Red S.A. przeprowadzata ofert¢ publiczng swoich

8przyktadami platform crowdfundingu pozyczkowego jest serwis https:/www.mintos.com [dostep:
01.04.2023 r.].

19 Zob. serwis https://www.thesmbx.com/index.php [dostep: 01.04.2021 r.].

20 Zob. serwis www.crowdrealestate.pl [dostep: 01.04.2023 r.].

2L Okreslenie ,.crowdfunding udzialowy” w polskim tlhumaczeniu moze wprowadza¢ w blad, biorgc pod
uwagg, ze przedmiotem kampanii crowdfundingowych w Polsce jest co do zasady objecie akcji (papierow
warto$ciowych) emitowanych przez spotke akcyjng, a nie udziatow w kapitale zaktadowym spoiki z o.o.
Okreslenie ,,crowdfunding udzialowy” stanowi doslowne tlumaczenie angielskiego zwrotu ,.equity
crowdfunding”, ktory wyraza inwestycj¢ o charakterze kapitalowym polegajaca na nabyciu praw
udziatowych A4 spotce przeprowadzajacej zbidrke. Zob.
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/equity-crowdfunding/ [dostep: 05.04.2023 r.].

22 Przyktadem platformy crowdfundingu inwestycyjnego jest serwis https:/www.crowdcube.com [dostep:
01.04.2023 r.].

23 Zob. Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace zasad funkcjonowania tzw. platform
crowdfundingu inwestycyjnego

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF _dot platform_crowdfundingu_inwes
tycyjnego 69487.pdf [dostep: 05.04.2023 r.].
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akcji za posrednictwem platformy crowdfundingu inwestycyjnego beesfund.pl.
Inwestorom, ktorzy nabyli okreslony pakiet akcji, restauracja oferowata rowniez karte
rabatowg ze znizka w wysokosci od 5 do 45% (proporcjonalnie do liczby objetych akcji)
oraz vouchery na realizacje swoich ustug?*. Kampania taczyla wiec w sobie model
crowdfundingu inwestycyjnego z modelem crowdfundingu nagrodowego.

Niezaleznie od przyjetego modelu, finansowanie spotecznosciowe odbywa sie
zwykle przy udziale trzech kategorii podmiotéw: fundatoréw, ktdrzy finansujg okreslone
przedsigwzigcie, inicjatoréw, ktorzy poszukuja kapitatu na realizacje okreslonego celu
oraz wyspecjalizowanych internetowych platform. W odréznieniu od tradycyjnych
instytucji finansowych, platformy crowdfundingowe co do zasady nie uczestnicza
aktywnie w procesie finansowania tj. nie przyjmuja wpltat oraz nie dokonujg transferow
srodkéw pienieznych?s. Ich rola sprowadza sie raczej do gromadzenia i prezentowania
informacji o finansowanych projektach oraz dostarczeniu odpowiedniej infrastruktury
teleinformatycznej umozliwiajgcej kojarzenie dwoch stron transakcjiZ®.

W tym miejscu warto wyjasni¢, ze crowdfunding moze odbywac si¢ rowniez z
pominigciem posrednika w postaci platformy crowdfundingowej, na przyktad przy
uzyciu wlasnej strony internetowej podmiotu poszukujacego finansowania. W praktyce,
zdecydowana wigkszo§¢ kampanii przeprowadzana jest jednak za posrednictwem
platform crowdfundingowych, ktore znaczaco ulatwiaja dotarcie do szerokiego grona
adresatow?’.

Najbardziej rozpowszechniony jest model crowdfundingu donacyjnego oraz
nagrodowego?® z uwagi na uniwersalny charakter i praktycznie nieograniczone
mozliwos$ci zastosowania. Za najbardziej skomplikowany i wymagajacy pod katem
regulacyjnym uwaza sie¢ crowdfunding inwestycyjny®. O ile kazdy model crowdfundingu

wigze si¢ z narazeniem finansujacych na okreslone czynniki ryzyk, o tyle w

24 Zob. https://beesfund.com/p/edred [dostep: 10.04.2021 r.].

25 Wyjatkiem jest rzecz jasna sytuacja, w ktorej platforma crowdfundingows posiada stosowne zezwolenie
organu nadzoru na §wiadczenie wskazanych ustug.

26 Zob. P. Majewski, Crowdfunding: charakterystyka i...., op.cit., s. 145.

Y A. Szopa, Charakterystyka modeli i platform crowdfundingowychw Polsce, [w:] A. Pluszyfiska, A. Szopa
(red.), Crowdfunding w Polsce, Krakéw 2018, s. 34.

28 zob. D. T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu. Zarys..., op.cit., s. 35.

2 J. Glanc, Equity crowdfunding as...,op.cit.,, s. 19.
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crowdfundingu inwestycyjnym katalog ten ulega rozszerzeniu®’. Wszystkie modele
crowdfundingu podatne s na oszustwa wynikajace przede wszystkim z poczucia
anonimowo$ci w Internecie oraz istnienia asymetrii informacyjnej dotyczacej
finansowanych projektow?!. Istotnym czynnikiem ryzyka pojawiajgcym sie w przypadku
kazdego modelu jest rowniez ryzyko technologiczne i operacyjne®? polegajace na
mozliwos$ci stosowania przez operatora platformy crowdfundingowej nieodpowiednich
lub wadliwych systemow lub pojawienia si¢ btedow popetianych przez cztowieka,
awarii technicznych oraz zdarzenh zewnetrznych mogacych mie¢ wplyw na
bezpieczenstwo wplaconych srodkéw finansowych. Dodatkowo pojawia si¢ réwniez
ryzyko atakow hakerskich skutkujacych wyciekiem lub kradziezg danych??,
Podstawowym czynnikiem ryzyka charakterystycznym dla crowdfundingu
inwestycyjnego jest ryzyko kapitatlowe zwigzane z niepowodzeniem inwestycji, czyli
sytuacja, w ktorej suma §rodkoéw uzyskanych w wyniku wyjscia z inwestycji (tj. zbycia
akcji lub udzialow) bedzie nizsza niz suma pierwotnie zainwestowanych Srodkow>*.
Aktywa nabywane w drodze finansowania spoteczno$ciowego cechujg si¢ réwniez
niewielkg ptynnos$cig®> z uwagi na ich niepubliczny charakter i brak plasowania na rynku
regulowanym?S. Inwestor nabywajacy akcje lub udzialy w ramach crowdfundingu

inwestycyjnego musi zatem liczy¢ si¢ z brakiem mozliwosci zbycia tych aktywow bez

30 Ibidem, s. 37.

31 Zob. J. Glanc, Equity crowdfunding as..., op.cit., s. 38.; B. Kindred, 4n uneasy balance: professional
information and crowdfunding under the JOBS Act, “Richmond Journal of Law & Technology” 21/2015,
s. 16-18.;

32 B. Zheng Zhang, Sustaining Momentum — the 2" European Alternative Finance Industry Report,
Cambridge Centre for Alternative Finance 2016, s. 47.

33 Ibidem.

34 Financial Conduct Authority Call for input to the post-implementation review of the FCA’s crowdfunding
rules https://www.fca.org.uk/publication/call-for-input/call-input-crowdfunding-rules.pdf [dostep:
05.04.2023 r.].

35 Equity crowdfunding. Considering potential risks and liabilities as the industry grows and matures
https://www.crowdfundinghub.eu/whitepaper-equity-crowdfunding/ [dostep: 05.04.2021 r.].

36 Zgodnie z art. 14 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi rynek regulowany to dzialajacy w
sposob staty wielostronny system zawierania transakcji, ktorych przedmiotem s3 instrumenty finansowe
dopuszczone do obrotu w tym systemie, zapewniajagcy inwestorom powszechny i réwny dostep do
informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych
oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentdéw, zorganizowany i podlegajacy
nadzorowi wtasciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach ustawy, jak rowniez uznany przez
panstwo cztonkowskie za spetniajacy te warunki i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.
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niekorzystnego wplywu na ich ceng. Moze rowniez wystapi¢ sytuacja, w ktorej zbycie
aktywow, a wigc wyjscie z inwestycji, nie bedzie w ogole mozliwe.

Dziatalno$¢ operatoréw platform crowdfundingu inwestycyjnego znaczaco rézni
si¢ takze od dziatalno$ci operatorow platform innych model crowdfundingu. Zwazywszy,
ze przedmiotem kampanii crowdfundingu inwestycyjnego sa najczgsciej akcje, czyli
udzialowe papiery warto$ciowe zaliczane do katalogu instrumentéw finansowych,
pozyskiwanie $rodkéw ta metoda musi uwzglgdnia¢ rygorystyczne przepisy
przewidziane dla przeprowadzania ofert publicznych papierow warto$ciowych (np.
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129) oraz obrotu
instrumentami finansowymi (Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2014/65/UE. Jednoczes$nie, dzialalno§¢ operatorow platform crowdfundingu
inwestycyjnego swojg istotg zbliza si¢ do dzialalno$ci firm inwestycyjnych®’, a wigc
podmiotéw podlegajacych $cistemu nadzorowi ESMA oraz krajowych organéw nadzoru
finansowego). Powyzsze sprawia, ze w niektorych okoliczno$ciach niewlasciwa
klasyfikacja dziatan podejmowanych w ramach crowdfundingu inwestycyjnego moze
prowadzi¢ do naruszenia podstawowych zasad rynku kapitalowego 1 razacego

ograniczenia ochrony uczestnikow rynku.

1.3.Uzasadnienie gospodarcze crowdfundingu

Obserwacja kampanii przeprowadzanych na platformach crowdfundingowych
prowadzi do wniosku, Ze ta metoda finansowania jest szczegdlnie atrakcyjna dla trzech
grup podmiotow3®:

a) lokalnych przedsigbiorcéw lub 0s6b rozpoznawalnych w danym $rodowisku o

rozbudowanej i zintegrowanej spoteczno$ci gotowej wspierac ich przedsiewziecia®;

37 Zob. Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace zasad funkcjonowania tzw. platform
crowdfundingu inwestycyjnego, s. 3 i n.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF _dot platform_crowdfundingu_inwes
tycyjnego 69487.pdf [dostep: 05.04.2023 r.]

38 Opracowanie wiasne na podstawie analizy kampanii crowdfundingowych przeprowadzanych w latach
2018-2021 na nastepujacych platformach: beesfund.pl, crowdway.pl, findfunds.pl, kickstarter.com,
idiegogo.com.

39Z0b. kampanie crowdfundingowa spotki Browar Jastrzebie S.A.
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b) przedsigbiorcow typu start-up, czyli spotek bedacych w fazie zalazkowej,
rozwijajacych innowacyjne produkty lub ustugi, ktérych warto$¢ i zapotrzebowanie
nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek, a ktore w przypadku sukcesu moga
oferowa¢ inwestorom wysoki zwrot z inwestycji*’. Dla tego typu podmiotow dostep
do finansowania z tradycyjnych zrodet (np. w formie kredytu lub pozyczki) moze w
praktyce okaza¢ si¢ utrudniony z uwagi na brak historii dziatalno$ci czy zdolno$ci
kredytowej*!;

c) rozwinietych spotek o ugruntowanej pozycji rynkowej, ktorym crowdfunding daje
mozliwo$¢ zweryfikowania swojej wyceny rynkowej lub zapotrzebowania na nowy
produkt lub ustuge*?.

W tym kontekscie warto podkresli¢, ze crowdfunding, oprécz zapewnienia
finansowania, moze przynie$¢ przedsigbiorcom inne korzysci. Dzigki wykorzystywaniu
Internetu oraz kierowania oferty do szerokiego grona adresatow, przeprowadzenie
kampanii finansowania spoleczno$ciowego moze z powodzeniem stanowi¢ narzg¢dzie
marketingowe pozwalajace dotrze¢ do duzej liczby potencjalnych klientow oraz zyskac
zainteresowanie publiczne®. Zaangazowanie finansowe sprawia, ze inwestorzy czesto
promuja projekty, ktore wsparli finansowo, rozsytajac informacje o nich za
posrednictwem mediow spotecznosciowych, tak by zwigkszy¢ ich rozglos. W
konsekwencji, crowdfunding ulatwia tez stworzenie marketingu wirusowego (ang. viral
marketing) czyli rodzaju dziatan promocyjnych polegajacych na tym, Zze potencjalni

klienci sami rozsytaja migdzy soba informacje o okreslonym projekcie.

https://zainwestuj.bjsa.pl/? ga=2.78610076.921419851.1627836464-
141787181.1627461825&pk _vid=8ac582f3532¢33dal627895822956778 [dostep: 05.04.2023 r.].
40Zob. kampanie crowdfundingowg spotki Grow Uperion S.A. https://crowdconnect.pl [dostep: 31.07.2021

r.]

41

M. Rossi, SMEs’ access to finance: An overview from Southern Italy, European Journal of

Business and Social Sciences, 2(11) 2014, 155-164.

42 Zob. kampanie crowdfundingowg spotki Kubota S.A. https://crowdconnect.pl [dostep: 31.07.2021 r.],
zob. Tez Y. Lin, W. Boh, K.H. Goh, How different are crowdfunders? Examining archetypes

of crowdfunders and their choice of projects, “SSRN Electronic Journal”, 1/ 2014.

43 Zob. F. Liebert, T. Trzeciak, Portal crowdfundingowy jako narzedzie wspierajgce realizacje matych
projektéw, ,,Zeszyty naukowe Politechniki Slaskiej”, 1993/2017 s. 259, S. Maj, Ile kosztuje finansowanie
spotecznosciowe, ,,Puls Biznesu” https://www.pb.pl/ile-kosztuje-finansowanie-spolecznosciowe-968872
[dostep: 05.04.2023 r.]; zob. tez T. Brown, E. Boon, L. Pitt, Seeking funding in order to sell: Crowdfunding
as a marketing tool. Business Horizons. Kelley School of Business. Elsevier 2016.
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Zbiorki crowdfundingowe zakonczone sukcesem bardzo czg¢sto zwiastujg dalszy,
dynamiczny rozwoj projektu, gdyz inwestorzy w duzej liczbie przypadkow staja sie
pOzniej konsumentami danego produktu lub ustugi**. Informacje pozyskane przez
wiascicieli projektow* w toku kampanii crowdfundingowych pozwalajg dopasowac
oferowane funkcjonalnos$ci do oczekiwan klientow, ulepszy¢ je lub rozwingé nowe. W
tym S$wietle, finansowanie spotecznos$ciowe czasem kojarzone jest réwniez z ideg
wspottworzenia produktow lub ustug?.

W publikacjach poswigconych crowdfindingowi wskazuje si¢, ze motywacja
inwestorow wspierajacych finansowo okre§lony projekt ma bardzo zrdznicowane
podltoze. Badania pokazuja, ze oprécz perspektywy pomnozenia kapitalu, ktora jest
podstawowym  uzasadnieniem  zaangazowania w  kampani¢  finansowania
spoteczno$ciowego, inwestorzy biorg pod uwage rowniez pozamaterialne czynniki, takie
jak che¢ zaistnienia w przestrzeni publicznej*’ czy wzgledy altruistyczne®s. Inwestorzy
to w duzej mierze osoby, ktorzy wierzag w potencjal danego projektu oraz oceniaja
konkretng inwestycj¢ nie tylko za pomocg analizy finansowej i prognozowanych korzysci
materialnych, ale takze przez pryzmat tzw. emocjonalnej stopy zwrotu, czyli satysfakcji
z udziatu w atrakcyjnym, innowacyjnym projekcie, nawet jesli nie osiaggnal on sukcesu
komercyjnego®. Z tego wzgledu crowdfunding wykorzystywany jest do finansowania
dziatalnosci, ktéra w innych okolicznos$ciach nie uzyskalaby zainteresowania
inwestorow. Motywy przemawiajace za udziatlem w finansowaniu spoleczno$ciowym

czgsto majg rowniez zwigzek z identyfikacjg regionalng®® (tj. che¢ wspierania

4 D. Kaczan, Crowdfunding jako innowacyjna metoda finansowania projektéw przez spoleczenstwo na
przykladzie branzy fintech, ,,Zarzadzanie mediami”, Tom 7(2)2019, s. 121.

45 Tak okre$lane sg podmioty, ktore poszukujg finansowania w ramach crowdfundingu, zob. art.2 ust. 1 pkt
h Rozporzadzenia 2020/1503.

4D, Bruntje, O. Gajda, Crowdfunding in Europe. State of the Art in Theory and Practice, Londyn 2016, s.
30.

47 Lista 0sob wspierajacych okre$long kampanie crowdfundingowg jest zwykle publicznie dostepna na
stronie internetowej, za posrednictwem ktorej prowadzona jest zbiorka. To sprawia, ze finansujacy bardzo
czesto motywowani sg checia zdobycia rozpoznawalno$ci wsrod danej spotecznosci. Zob. wigcej: U.
Bretschneider., K. Knaub, E.Wieck, Motivations for crowdfunding: What drives the crowd to invest in start-
ups? Paper presented at the 22nd European Conference on Information Systems (ECIS 2014), Tel Aviv,
Israel. 2014.

48 Zob. D. Bruntje, O. Gajda, Crowdfunding in Europe..., op.cit., s. 12-13 i przywolana tam literatura.

49 K. Kr6l, Crowdfunding. Od pomystu..., op.cit., s. 84 in.

50" Agrawal, A., Catalini, C., & Goldfarb, A. (2010). The geography of crowdfunding (NET Institute
Working Paper No. 10-08).
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przedsiewziecia, ktore wywodzi sie z miejsca, z ktorym inwestor czuje si¢ zwigzany>?).
Potwierdzeniem powyzszej tezy moze by¢ Towarzystwo Sportowe Wista Krakow Spotka
Akcyjna. Krakowski klub pitkarski dzigki zaangazowaniu swoich kibicow w zbidrke
crowdfundingu inwestycyjnego w ciggu zaledwie jednego dnia uzbieral niebagatelng
kwote 4 miliondw zlotych. Z ekonomicznego punktu widzenia tak duze zainteresowanie
objeciem akcji spotki moze zaskakiwaé, zwazywszy ze w momencie rozpoczecia
kampanii zadtuzenie spotki wynosito okoto 40 milionéw ztotych>2.

Crowdfunding w ostatnim czasie staje si¢ coraz bardziej popularng forma
alternatywnego finansowania dla matych i $rednich przedsigbiorstw i zazwyczaj opiera
si¢ na niewielkich inwestycjach. Dzigki wptatom o stosunkowo niewielkiej warto$ci
zebranej od duzej liczby osob, sfinansowanie okreslonego przedsigwzigcia w ramach
crowdfundingu staje si¢ fatwiejsze 1 szybsze w porownaniu do tradycyjnych metod
pozyskiwania kapitatu. Nalezy jednocze$nie podkresli¢, ze crowdfunding nie jest metoda
pozyskiwania kapitalu przeznaczong wytacznie dla przedsigbiorcow. W 2018 r. obywatel
Malezji postanowit zorganizowaé zbiorke na pokrycie dlugu publicznego siegajacego
prawie 251 milionow dolarow. Kampania zatytulowana ,,Please help Malaysia”
zakonczona kwotg niespetna 4 tysiecy dolarow>? z catg pewnoscig nie uchronita kraju od
postepujacej zapasci finansowej, ale jasno unaocznita, ze crowdfunding moze z
powodzeniem by¢ wykorzystywany do finansowania nietypowych i niekomercyjnych

przedsigwzigc.

2. Rys historyczny i obecny status rynku crowdfundingu

2.2. Rozwdj crowdfundingu

51 W ekonomii, zjawisko polegajaca na preferowaniu lokowania $rodkéw pienieznych w aktywa rynku
krajowego nazwana jest efektem home bias. Zob. wigcej: S. Majewski, Efekt home bias na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Studia i prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytetu Szczecinskiego”, 11/2008.

52 P. Rosik, Wista Krakéw przeprowadzi emisje akcji w formie crowdfundingu, , Strefa inwestoréw”
https://strefainwestorow.pl/artykuly/crowdfunding/201901 1 7/wisla-krakow-emisja-akcji-crowdfunding
[dostep: 31.03.2023 r.].

33 Zob. https://gogetfunding.com/please-help-malaysia/ [dostep: 31.03.2023 r.].
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Niezaleznie od tego, ze crowdfunding w rozumieniu zdefiniowanym w pkt 1.1.
niniejszego rozdziatu zaistnial na przetomie dwudziestego i dwudziestego pierwszego
wieku, wraz z upowszechnieniem si¢ Internetu, zalgzki finansowania spotecznosciowego
mozna zaobserwowac juz kilkaset lat wczesniej. Idea ta od samego poczatku zwigzana
byta z branza artystyczng. Za pierwowzor dzisiejszego crowdfundingu uzna¢ mozna
zjawisko subskrypcji, czyli zbierania zapisOw na zakup okreslonego utworu wsrdd
zamoznych melomanéw. Dzigki subskrypcji kompozytor tworzacy okreslony utwor miat
pewno$¢, ze jego druk nie przyniesie strat. Dzigki subskrypcji ukazywaly si¢ m.in.
najwczesniejsze utwory Beethovena®* czy Mozarta®™. Innym przyktadem zbiorki
zblizonej do crowdfundingu byt sposéb finansowania podstawy dla Statuy Wolnosci. Z
inicjatywy J. Pulitzera, w 1884 r. zorganizowano og6lnonarodowg zbiorke, dzigki ktore;j
udato zebra¢ si¢ ponad sto tysiecy dolarow na budowe cokolu. W zamian za drobne
wplaty fundatorzy mogli otrzyma¢ miniaturki monumentu®®. Bazujgc na zblizonych
zasadach w 1997 r. amerykanski zesp6l Marillion zebral od swoich fanéw ok. 60
milionéw dolaréw na sfinansowanie trasy koncertowej’’. Powyzsze zbidrki byty jednak
organizowane bezposrednio wsrdd potencjalnych finansujacych, bez posrednictwa
wyspecjalizowanych podmiotow laczacych strony przedsiewzigcia. Ich przebieg nie
odbywat si¢ réwniez przy wykorzystaniu sieci komputerowej, dlatego nie moga by¢
klasyfikowane jako przyktady crowdfundingu w rozumieniu przyjetym na potrzeby
niniejszej rozprawy.

Za pierwsza platforme¢ crowdfundingowa uznaje si¢ uruchomiony w 2003 r. w
Stanach Zjednoczonych serwis ArtistShare®. Jego glownym zalozeniem byto
umozliwienie artystom nawigzywania bezposredniego kontaktu ze swoimi fanami oraz
zdobywania funduszy na realizacj¢ projektow muzycznych, z pomini¢gciem producentow

czy wytworni. Sukces ArtistShare w gromadzeniu funduszy za pomoca wsparcia

54 Zob. D. Gwizdalanka, Zloty wiek muzyki kameralnej, Poznan 2016, s. 50.

55 Zob. 12 key moments in the history of crowdfunding (so far), “Medium”
https://medium.com/@ImpactGuru/12-key-moments-in-the-history-of-crowdfunding-so-far-3f614273d95
[dostep: 31.03.2021 r.].

5 A. Spoz, Crowdfunding— nowinka czy nowy perspektywiczny model finansowania projektow
biznesowych? ,,Roczniki ekonomii i zarzadzania”, t. 8(44) 1/2016 s. 188.

57 J.Strihle, L.Bulling L., Case Study: Marillion. [w:] J. Strahle J. (red) Fashion & Music. Springer
Series in Fashion Business, Singapur 2018, s. 245 i n.

38 https://www.artistshare.com [dostep: 31.03.2023 r.].
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rozproszonego grona adresatow stat si¢ inspiracja dla innych przedsigbiorcow. W
niedtugim horyzoncie czasowym od rozpoczgcia dzialalno$ci ArtistShare na rynku
amerykanskim zaczgly pojawiac si¢ kolejne serwisy oparte na podobnych zatozeniach.
W 2008 r. powstata platforma Indiegogo®’, rok pozniej Kickstarter®®, do dzi$ utrzymujace
pozycje dwoch najwigkszych platform crowdfundingowych na $§wiecie. Na sukces
rynkowy obu serwisow niewatpliwie miat wplyw ich elastyczny model biznesowy -
zaréwno Idiegogo jak i1 Kickstarter nie ograniczaty swojego przeznaczenia wylacznie do
branzy muzycznej, ale umozliwiaty przeprowadzanie internetowych zbidrek na dowolnie
obrany cel.

O ile crowdfunding w modelu donacyjnym i nagrodowym najdynamiczniej
rozwingt si¢ w Stanach Zjednoczonych, za kolebke crowdfundingu pozyczkowego oraz
inwestycyjnego uznaje si¢ z kolei Wielka Brytani¢. Pierwsza na $wiecie platforma
crowdfundingu pozyczkowego byla zatozona w 2005 r. Zopa®' przyznajaca swoim
uzytkownikom mozliwo§¢ zawierania uméw pozyczek bez posrednictwa instytucji
finansowych czy podmiotow zewngtrznych. Powstaty w 2011 r. serwis internetowy
Crowdcube®? uznaje si¢ z kolei za jedng z pierwszych platform crowdfundingu
inwestycyjnego®. W 2013 r. brytyjski Urzad Ushug Finansowych (ang. Financial
Services Authority, obecnie Financial Conduct Authority) wydat Crowdcube zezwolenie
na S$wiadczenie ustug polegajacych na umozliwieniu inwestorom bezposredniego
nabywania praw udzialowych w spotkach poszukujacych finansowania za

posrednictwem Internetu®?,

Shttps://www.indiegogo.com/ [dostep: 31.03.2023 r.].

60 https://www.kickstarter.com/ [dostep: 31.03.2023 r.].

o1 https://www.zopa.com/ [dostep: 31.03.2023 r.].

62 https://www.crowdcube.com/ [dostep: 31.03.2021 r.].

6 7 uwagi na brak precyzyjnej definicji platformy crowdfundingu inwestycyjnego trudno jest
jednoznacznie rozstrzygnac, ktory z podmiotow nalezy uznac¢ za prekursora. Dla przyktadu, niektore zrodta
za pierwsza na $wiecie platform¢ crowdfundingu inwestycyjnego uznaja zatozong w 2007 r. w Australii,
platforme¢ ,,Australian Small Scale Offerings Board” (ASSOB) tak: The World Bank, Crowdfunding’s
Potential for the Developing World 2013, . 46
https://documents1.worldbank.org/curated/en/409841468327411701/pdf/840000WPO0Box380crowdfundi
ng0study00.pdf [dostep: 22.02.2023 1.]
%https://www.crowdcube.com/explore/blog/crowdcube/crowdcube-is-authorised-by-the-fsa [dostep:
15.05.2021 r.]
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Jak dotad, najwigkszym projektem zrealizowanym ze $rodkow zebranych w
ramach finansowania spoleczno$ciowego byta gra Star Citizen®. Za pomocg platformy
Kickstarter tworcom gry udato si¢ zebra¢ ponad 9 milionéw dolaréw®®, jednak po
zakonczeniu kampanii zbiorka kontynuowana byla bezposrednio na stronie internetowe;j
producenta. Ostatecznie na realizacje projektu udato si¢ zebra¢ ponad 378 milionow
dolarow®’. W zakresie crowdfundingu inwestycyjnego pozycje $wiatowego lidera pod
katem sumy pozyskanych srodkéw uzyskata brytyjska spotka BrewDog, zajmujaca si¢
produkcja piwa. Dzigki finansowaniu spotecznosciowemu browarowi BrewDog do 2020
r. udalo si¢ wyemitowa¢ nowe akcje o wartosci ponad 72 milionow dolarow®®, jednak

kolejne rundy finansowania nadal trwaja®.

2.3.0becny stan rynku crowdfundingu
Crowdfunding jako metoda pozyskiwania $rodkéw finansowych rozwija sie w
dynamicznym tempie, co niewatpliwie zwigzane jest z oglélnym wzorstem
zainteresowania rynkiem alternatywnych finansow’?. W R. Shneor wskazuje, ze na taki
stan rzeczy wplyw miato kilka podstawowych czynnikow. Po pierwsze, kryzys

finansowy, ktory miat miejsce w 2008 r. przyczynil si¢ do znaczacego zaostrzenia

5 W doniesieniach medialnych mozna spotkaé¢ réwniez informacje, ze najwiekszg zrealizowang kampanig
crowdfundingowa byta zbiorka prowadzona przez Block.one, ktora w 2018 r. zakonczyta si¢ wynikiem
ponad 4 miliardéw dolaréw. W tym miejscu warto wyjasnic¢, iz Block.one pozyskiwalo srodki w ramach
tak zwanej Pierwszej Oferty Tokenow (ang. Initial Coin Offering) w ramach ktorej inwestorzy w zamian
za wplacone $rodki otrzymywali okreslong liczbe kryptowalut (w tym wypadku kryptowaluty EOS). Mimo
znaczacych podobienstw pomig¢dzy kampania crowdfundingowa a Pierwsza Oferta Tokenow, obie formy
pozyskiwania kapitatu podlegaja odmiennej kwalifikacji prawnej na gruncie prawa unijnego, a w
konsekwencji nie moga by¢ utozsamiane z prawnego punktu widzenia. Dla przyktadu, Pierwsza Oferta
Tokenow nie zostata objeta zakresem zastosowania Rozporzadzenia 2020/1503 (zob. motyw 15 do
Rozporzadzenia 2020/1503), za§ przepisy odnoszace si¢ do tej formy finansowania zostaly ujete w
projekcie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywow i
zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937 (COM/2020/593 final). Zob. wigcej na temat zbidrki Block.one:
K. Rooney , A blockchain start-up just raised $4 billion without a live product,
“CNBC”https://www.cnbc.com/2018/05/31/a-blockchain-start-up-just-raised-4-billion-without-a-live-
product.html [dostegp: 05.04.2023 r.].

% zob. R. Weber, Star Citizen funding now over $9m. Money continues to pour in for Cloud Imperium
Games. “Game Industry” https://www.gamesindustry.biz/articles/2013-04-30-star-citizen-funding-now-
over-USD9m [dostgp: 05.04.2023 r.].

67 https://robertsspaceindustries.com/funding-goals [dostep: 05.04.2023 r.].

%8 hitps://www.scotsman.com/business/brewdog-turn-beer-vodka-1387613 [dostep: 31.03.2023 1.].

% https://www.brewdog.com/uk/equityforpunks/tomorrow-raise/welcome [dostep: 31.03.2023 r.].

70 R. Shneor, The Context: The Crowdfunding Market and Its Recentr Development [w:] E. Macchiavello
(red.) Regulation on European Crowdfunding Service Providers for Business : A Commentary. Cheltenhan
2022, s. 15.
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przepiséw regulujacych sektor bankowy i1 w konsekwencji ograniczenia mozliwosci
finansowania przez banki bardziej ryzykownych przedsiewzie¢ gospodarczych. Po
drugie, zalamanie na rynku finansowym podwazylo tez zaufanie opinii publicznej do
tradycyjnych instytucji finansowych i zwigkszyto popularnos$¢ alternatywnych metod
pozyskiwania kapitatu, opartych na bardziej demokratycznych i transparetnych zasadach.
Po trzecie, niektére branze (m.in. zwigzane z kulturg lub dzialalno$cig kreatywna)
doswiadczytly trudno$ci w dostepie do tradycyjnych form finansowania, co zaowocowato
poszukiwaniem innych zrodet kapitatu. I wreszcie, dynamiczny rozwdj Internetu oraz
upowszechnienie si¢ medidow spolecznosciowych wykreowato nowe mozliwosci w
zakresie komunikacji i docierania do os6b potencjalnie zainteresowanych wzajemng
wspotpracg’!. W 2022 r. $wiatowy rynek crowdfundingu wyceniany byl na 14,9 biliona’
dolarow, za$ catkowita liczba kampanii crowdfundingowych przeprowadzonych tylko w
ciggu tego roku szacowana jest na ponad 6,455,0807°. Wskazuje si¢ rowniez, ze zgodnie
ze stanem na 2022 r. w calej Europie aktywnych bylo 361 platform
crowdfundingowych’, a w samych Stanach Zjednoczonych — ponad 14007°. Najwieksza
taczna warto$¢ transakcji crowdfundingowych zostata osiggnieta w Stanach
Zjednoczonych, a inne kraje o najwigkszym udziale w $wiatowym rynku finansowania
spoteczno$ciowego to Japonia, Korea Potudniowa, Zjednoczone Krolestwo i Niemcy’®.
Dane dotyczace rynku crowdfundingu w Unii Europejskiej wskazuja, ze kraje, w ktorych
warto$¢ transakcji finansowania spolecznosciowego osiagneta najwyzszy poziom to
kolejno Niemcy, Francja, Wilochy, Krolestwo Niderlandéw, Norwegia’’. Obecnie

prognozuje si¢, ze do 2030 r. globalny rynek crowdfundingu osiagnie warto$¢ ponad 59

! Ibidem, s. 16.

2 Zob Crowdfunding Market: Global Industry Trends, Share, Size, Growth, Opportunity and Forecast
2023-2028, https://www.imarcgroup.com/crowdfunding-market [dostep: 26.02.2023].

73 Zob. Crowdfunding Statistics: Market Size and Growth. Maddie Shepherd, 23.01.2023 ,
https://www.fundera.com/resources/crowdfunding-statistics [dostep: 26.02.2023].

" R. Luft, A. Weinert, Analysis of the Crowdfunding European Market: Performance and Perspectives
,, European Research Studies Journal”, Volume XXIV, Issue 4, 2021, s. 632. [dostgp: 26.02.2023].

75 https://www.zippia.com/advice/crowdfunding-statistics/ [dostep: 26.02.2023)
TShttps://www.statista.com/outlook/dmo/fintech/digital-capital-raising/crowdfunding/worldwide#global-
comparison [dostep: 26.02.2023].

" European Crowdfunding Market Outlook 2023, https://www.maxcrowdfund.nl/en/blog/european-
crowdfunding-market-outlook-2023?hs_amp=true/ [dostep: 26.02.2023 r.].
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bilionow dolaréw’®. Na marginesie warto dododa¢, ze cechg charakterystyczng
europejskiego rynku crowdfundingu jest stosunkowo wysoki procentowy udzial modeli
nie inwestycyjnych tj. nagrodowych czy donacyjnych, ktory wynosi 28 proc. Dla
poréwnania, w Azji i Pacyfiku udzial nie inwestycyjnych modeli w ogdlnym rynku
crowdfundingu wynosi 7%, w Afryce Subsaharyjskiej 6%, Ameryce Pdéilnocnej i na
Bliskim Wschodzie 2%, oraz zaledwie 1 procent w Chinach i Ameryce Lacinskiej’.

Skupiajac si¢ wylacznie na crowdfundingu inwestycyjnym nalezy wskaza¢, ze
catkowita warto$¢ transakcji przeprowadzonych w 2020 r. wynosita ponad 4 miliardy
dolaréw na caltym $wiecie®, z czego 280 milionow dolaréw zostato zebranych w krajach
bedacych cztonkami Unii Europejskiej®!. Swiatowym liderem pod tym wzgledem byty:
Wielka Brytania (549 milionow dolarow®?), Stany Zjednoczone (332 miliony dolarow®?),
Singapur (206 milionow dolarow?*).

Brak jest jednoznacznych i zweryfikowanych danych dotyczacych udziatu
konkretnych panstw czlonkowskich UE w unijnym rynku crowdfundingu
inwestycyjnego. Zgodnie jednak z opublikowanymi informacjami za rok 2020,
najwickszym rynkiem crowdfundingu inwestycyjnego w Unii Europejskiej®> bylto
Krolestwo Niderlandow, nastepnie Szwecja oraz Finlandia®. Inne zrodta, jako lideréw

tego rynku wskazuje kolejno Wtochy, Francje oraz Hiszpanig¢, z warto$cig odpowiednio:

8 Crowdfunding Global Market Report 2023: Technology Innovation in Crowdfunding Platforms Drives
Growth, https://www.globenewswire.com/news-release/2023/02/21/2612480/0/en/Crowdfunding-Global-
Market-Report-2023-Technology-Innovation-in-Crowdfunding-Platforms-Drives-Growth.html  [dostegp:
26.02.2023].

7 R. Shneor, The Contex: The..., op.cit, s. 19. Zdaniem autora, taki stan rzeczy moze wynika¢ ze
stosunkowo latwego dostgpu do kredytow lub innych form finansowania oferowanych przez tradycyjne
instytucji finansowych, jak rowniez wyzszego odsetka wsparcia rzadowego w poréwnaniu z innymi
regionami Swiata.

80 https://www.statista.com/statistics/946668/global-crowdfunding-volume-worldwide-by-type/ [dostep:
31.03.2023 r.].

81Equity-based crowdfunding transaction value in Europe (excluding the UK) from 2013 to 2020,
https://www.statista.com/statistics/412460/europe-alternative-finance-transaction-value-equity-
crowdfunding/ [dostep: 31.03.2023 r.]

82 The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking Report, Cambridge Judge Business School,
Cambridge 2021, s. 75.

8 Ibidem, s. 125

84 Ibidem, s. 103.

85 7 wylgczeniem Wielkiej Brytanii.
86https://finanso.se/european-equity-based-crowdfunding-market-to-top-2-3bn-in-2020/

[dostep: 31.03.2023 r.].

29



67 milionow dolarow®’, 62 miliony dolaréw®®, 55 miliony dolarow®, Nie ma natomiast
watpliwosci, ze w kazdym z tych krajow zwigkszenie popularnosci finansowania
spotecznos$ciowego bylo skorelowane z postepujaca transformacja cyfrowa gospodarki
oraz rozwojem tzw. alternatywnych finansow®’, czyli ustug finansowych $§wiadczonych

przez podmioty niebedgce tradycyjnymi, regulowanymi instytucjami finansowymi®!.

W Polsce rynek crowdfundingu inwestycyjnego zaczal dynamicznie rozwijac si¢
dopiero od 2018 r. Zgodnie z danymi opublikowanymi przez ,,Puls Biznesu” w samym
2018 1 2019 r. polskim spotkom udalo si¢ acznie zebra¢ 37 miliondw zlotych za
posrednictwem platform crowdfundingu inwestycyjnego, dzigki wsparciu 21 tysiecy
inwestorow®?. W 2020 r. warto$¢ ta wynosita juz 92 miliony ztotych®®, prognozy na 2021
r. oscylowaty wokot 140 milionow ztotych®, podczas gdy rzeczywista warto$¢ rynku
crowdfundingu udziatlowego na koniec 2021 wynosita co najmniej 308 min®.
Zauwazalna jest zatem istotna tendencja wzrostowa wolumenu transakcji na rynku

crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce.

Analiza danych dotyczacych Unii Europejskiej w kontek$cie migdzynarodowym
prowadzi do wniosku, Ze unijny rynek crowdfundingu inwestycyjnego — nawet pomimo
dynamicznego wzrostu w ostatnich latach - jest wcigz stabo rozwinigty w pordwnaniu z

innymi wiodacymi gospodarkami $wiatowymi. Jak wynika z Raportu Komisji

87 R. Shneor, The Contex: The..., op.cit., s. 22.

88France, Current State of Crowdfunding 2021, https://www.crowdfundinghub.eu/france-current-state-of-
crowdfunding-2021/ [dostep: 15.03.2023 r.] Zrodto wskazuje na warto$é 59,2 milionéw euro. Przeliczenia
dokonano wg oficjalnego kursu Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15.03.2023 r.

8 R. Shneor, The Contex: The..., op.cit., s. 22.

9 The 2nd Global..., op.cit.,, s. 71.

1 Ibidem, s. 30.

92'S. Maj, Rynek crowdfundingu w liczbach, “Puls Biznesu” https://www.pb.pl/rynek-crowdfundingu-w-
liczbach-969674 [dostep: 31.03.2023 r.]

93 S. Maj, Equity crowdfunding nabraf dynamiki, “Puls Biznesu” https://www.pb.pl/equity-crowdfunding-
nabral-dynamiki-1105263 [dostep: 04.04.2023 r.]

%4 https://ceo.com.pl/dwa-miliardy-zlotych-na-crowdfunding-w-2021-r-33089 [dostep: 31.03.2023 r.]

% A. A. Trzebinski ,,Crowdfunding udziatowy 3.0 2021” Zwigzek Przedsicbiorstw Finansowych w Polsce,
Gdansk 2022, s.7, https:/zpf.pl/pliki/raporty/raport-crowdfunding-udzialowy 2021.pdf [dostegp:
31.03.2023 r.]
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Europejskiej®®, przyczyn takiego stanu rzeczy mozna upatrywa¢ w daleko idacej
fragmentacji i r6znorodnos$ci unijnego rynku finansowania, wynikajacej z rozbieznych
ram regulacyjnych majacych zastosowanie w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich,
co bezposrednio przektada si¢ na ograniczenie mozliwosci pozyskiwania $rodkow
transgranicznie. Dla kontrastu, badania przeprowadzone w Wielkiej Brytanii wskazuja,
ze zdecydowana wigkszos$¢ brytyjskich platform identyfikuje istotne zaangazowanie
kapitatu zagranicznego w kampanie crowdfundingowe przeprowadzane za ich
posrednictwem””’.

Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze niepetny rozwoj rynku crowdfundingu w Unii
Europejskiej oznacza réwniez istnienie duzej przestrzeni do dalszego wzrostu. Chegc
konsolidacji i profesjonalizacji rynku, ulatwienia transgranicznego $wiadczenia ustug
oraz zwigkszenia standardu ochrony inwestoréw byly kluczowymi argumentami
przemawiajacymi za przyj¢ciem na szczeblu unijnym jednolitych regulacji prawnych dla
finansowania spoteczno$ciowego. Wptyw tego aktu prawnego na rynek crowdfundingu
inwestycyjnego bedzie stanowil przedmiot rozwazan kolejnych rozdzialéw niniejszej

rozprawy.

3. Rozwoj ram prawnych dla crowdfundingu inwestycyjnego

Rosngca popularno$¢ crowdfundingu inwestycyjnego, jako metody finansowania
dziatalnosci okreslonych podmiotow, a w konsekwencji sukcesywny wzrost tacznej
wartosci tego rynku zwrocil uwage regulatorow na catym $wiecie. Scisty zwiagzek
crowdfundingu inwestycyjnego z rynkiem finansowym, jak rowniez specyficzne
kategorie ryzyk, na jakie narazeni sg inwestorzy angazujacy swoj kapitat za pomocg tej

metody, uzasadnialy podjecie okreslonych dziatan majacych na celu ochrong

% European Commission Final Report: Identifying market and regulatory obstacles to cross-border
development  of  crowdfunding in  the EU, European Union 2017, s. 20.
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2018-01/171216-crowdfunding-report_en.pdf [dostep 31.03.2023

r.]

97

UK Alternative Finance Industry Report, Cambridge 2016, s. 30. https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-
research/centres/alternative-finance/publications/5th-uk-alternative-finance-industry-report/#.ZEDvyz-
xBwq0 [dostep: 30.03.2023 r.].
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uczestnikOw rynku i zapewnienie jego stabilnos$ci. Konieczno$¢ wprowadzenia ram
prawnych dla crowdfundingu inwestycyjnego stata si¢ jeszcze bardziej oczywista na
skutek §wiatowego kryzysu finansowego w 2008 r. ktéry z jednej strony unaocznit
potrzebe zaostrzenia polityki regulacyjnej, a z drugiej doprowadzit do upowszechnienia
pozabankowych form finansowania, w tym finansowania spoteczno$ciowego®s.

Ponizej przedstawiono rozwoj regulacji crowdfundingu inwestycyjnego w
Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych — krajach bedacych pionierami w zakresie
crowdfundingu inwestycyjnego oraz §wiatowymi liderami pod wzgledem wielkosci tego

rynku.

3.1. Wielka Brytania

Objecie crowdfundingu inwestycyjnego regulacja w Wielkiej Brytanii nie byto
wynikiem uchwalenia nowego aku prawnego lub wprowadzenia istotnych zmian w
istniejacych przepisach, lecz nastgpilo niejako automatycznie w miar¢ rozwoju ogdlnych
ram prawnych dla dziatalno$ci na rynku finansowym. W kwietniu 2013 r. brytyjski Urzad
Nadzoru Finansowego (ang. Financial Conduct Authority®’) stal sie organem wlasciwym
do nadzoru nad regulowanymi instytucjami finansowymi i wszelkg dzialalno$cia
transakcyjna, w ktorej zysk finansowy jest mozliwy do osiggni¢cia przez indywidualnego
inwestora!®’. To z kolei sprawilo, ze crowdfunding inwestycyjny — juz z samej swojej
natury - zostat objety nadzorem FCA, jako dziatalno$¢ posredniczenia w sprzedazy
papierow warto$ciowych!?!, W miare rozwoju rynku crowdfundingu inwestycyjnego,

FCA wydat kilka stanowisk i wytycznych, uzupekniajacych ogolne przepisy rynku

%International Organization of Securities Commissions. Crowdfunding. Survey Responses Report.
FR29/2015, s. 1. https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD520.pdf [dostep: 19.02.2022 r.].

% Dalej: FCA.

100 JGlanc, Equity crowdfunding as..., op. cit., s.118-119.

101 potwierdzil to sam FCA w stanowisku z lutego 2015 r. zob. Financial Conduct Authority, 4 review of
the regulatory regime for crowdfunding and the promotion of non-readily realisable securities by other
media, s. 2. https://www.fca.org.uk/publication/thematic-reviews/crowdfunding-review.pdf [dostgp:
19.02.2023 r.].
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finansowego o zasady prowadzenia dziatalnosci z wykorzystaniem Internetu i innych
mediow masowego przekazu'?2,

Podstawowym obowigzkiem natozonym na operatoréw platform crowdfundingu
inwestycyjnego w Wielkiej Brytanii jest uzyskanie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci przez FCA oraz wpisu do stosownego rejestru. Podmioty, ktore planuja
uzyskacé zezwolenie sa zobligowane do dostosowania swojej dziatalnosci do wymogow
okre$lonych w ustawie o ustugach i rynku finansowym!®® (ang. Financial Services and
Markets Act), do ktérych zaliczy¢ mozna m.in. obowigzek opracowania szczegdlowego
planu w zakresie podejmowanej dziatalnosci, ryzyk z tym zwigzanych oraz sposobdw ich
mitygacji, posiadanie odpowiednich kapitalow wtasnych, systemow i zasobow ludzkich
czy zapewnienie ze cztonkowie organu zarzadzajacego beda legitymowac si¢ dostateczng
wiedzg i doswiadczeniem!'%*

Kluczowym mechanizmem ochrony inwestoréw jest zapewnienie, ze
crowdfunding inwestycyjny bedzie dostepny wylacznie dla oséb, ktére rozumieja i
akceptuja ryzyko zwigzane z tym typem pomnazania kapitatu. Bazujac na tym zatozeniu
wprowadzono ograniczenie polegajace na tym, ze inwestorami korzystajacymi z
crowdfundingu inwestycyjnego moga by¢ wylacznie osoby ktore: moga zasiegnad
profesjonalnej porady, kwalifikujg si¢ jako klienci zamozni lub klienci do§wiadczeni albo
inwestuja mniej niz 10% swojego majatku netto w ten typ papieru warto$ciowego!'®’.
Ustalenie statusu klienta odpbywa si¢ na podstawie odpowiedniego o$wiadczenia!%,
ktére nie jest jednak w zaden sposob weryfikowane przez operatora platformy
finansowania spotecznos$ciowego. Dodatkowym rozwigzaniem majacym ochronié

interesy inwestoréw indywidualnych jest konieczno$¢ przeprowadzenia tzw. testu

102 Zob. Financial Conduct Authority, 4 review of..., op.cit; Financial Conduct Authority, Finalised
Guidelines FG15/4: Social media and customer communications, 2015.
https://www.fca.org.uk/publication/finalised-guidance/fg15-04.pdf [dostgp: 19.02.2023 r.]; Financial
Conduct Authority, Policy Statement PS19/14: Loan-based (‘peer-to-peer’) and investment-based
crowdfunding platforms: Feedback to CP18/20 and  final rules, 2019.
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps19-14.pdf [dostep: 19.02.2023 r.].

103 Financial Services and Markets Act 2000 https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents
[dostep: 19.02.2023 r.].

104 J_ Glanc, Equity crowdfunding as..., op. cit., s. 122.

195 Ibidem, s. 124.

106 Jest to tzw. Restricted Investor Statement zob. Financial Conduct Authority, Finalised Guidelines
FG15/43..., op.cit., s. 43.
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odpowiedniosci, majacego oszacowaé czy klienci rozumieja ryzyko inwestycyjne
zwigzane z finansowaniem spoteczno$ciowym. W razie wyniku negatywnego, operatorzy
platform zobligowani sa poinformowac klientow o potencjalnej mozliwosci utraty
zainwestowanego kapitatu'%7.

W literaturze wskazuje si¢, ze gldwnym czynnikiem, ktéry zadecydowat o
sukcesie Wielkiej Brytanii na $§wiatowym rynku crowdfundingu inwestycyjnego byty
jasne ramy regulacyjne wprowadzone w odpowiednim czasie'®®. Potwierdzeniem
powyzszego moze by¢ fakt, ze zgodnie z badaniami przeprowadzonymi w 2017 r. wérdd
operatorow platform crowdfundingu inwestycyjnego, az 83% respondentdéw ocenia
istniejace w Wielkiej Brytanii regulacje jako ,,odpowiednie i adekwatne” do ich
dziatalno$ci'®. Istotng rol¢ w popularyzacji crowdfundingu inwestycyjnego odegrato
réwniez elastyczne i prorynkowe podejscie FCA. Dzigki duzej responsywnosci i mniej
sformalizowanemu podejsciu FCA do relacji z uczestnikami rynku (w poréwnaniu do
organdéw nadzoru w innych krajach), operatorzy platform crowdfundingu inwestycyjnego
mogli na biezagco wyjasnia¢ watpliwe kwestie, co pozwolito na efektywne zapewnienie

zgodnodci ich dziatalno$ci z przepisami prawa!!?,

3.2.Stany Zjednoczone

Dyskusja publiczna nad celowo$cig wprowadzenia regulacji prawnych dla rynku
crowdfundingu inwestycyjnego w Stanach Zjednoczonych rozpoczeta si¢ tuz po
pojawieniu si¢ na rynku pierwszych platform. Pierwszy wniosek legislacyjny w tej
sprawie zostat zlozony do Komisji Papierow Wartosciowych 1 Gietdy Stanow

Zjednoczonych (ang. U.S. Securities and Exchange Commision, SEC'!!) juz w 2010 r''2,

197 J. Glanc, Equity crowdfunding as..., op. cit., s. 126; zob. Tez S. Estrin, D. Gozman, S. Khavul, Equity
Crowdfunding and Early Stage Entrepreneurial Finance, Damaging or Disruptive?, “CEP Discussion
Paper” No 1498/ 2017, s. 8 i n. https://cep.Ise.ac.uk/pubs/download/dp1498.pdf [dostep: 19.02.2023 r.]

108 N, Vulcan, T. Astebro, M.F. Sierra, Equity Crowdfuning: a New Phenomena, ,,Five Journal of Business
Venturing Insights” 5/2016.

19 5th UK Alternative Finance Industry Report, Cabridge 2018, s. 29 https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-
content/uploads/2020/08/2018-5th-uk-alternative-finance-industry-report.pdf [dostep: 19.02.2023 r.]

110 . Glanc, Equity crowdfunding as..., op. cit., s. 127.

1 Dalej: ,,SEC™.

12 Whniosek zostal zlozony przez Jenny’ego Cassana, w imieniu organizacji o nazwie The Sustainable
Economies Law Center, zob. C.S. Brandford, Crowdfunding and the Federal Securities Laws, ,,Columbia
Business Law Review” 48/2012, s. 81.
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co zapoczatkowato prace nad przyjeciem nowych przepiséw dotyczacych pozyskiwania
kapitatu od szerokiego grona podmiotéw. Dnia 5 marca 2012 r. prezydent Barack Obama
podpisal tzw. ustawe JOBS (ang. the Jumpstart Our Business Startups Act'!3), ktora
liberalizowata dotychczasowe zasady finansowania matych i §rednich przedsigbiorstw
oraz wprowadzata do porzadku prawnego szczegdlowe przepisy dla crowdfundingu
inwestycyjnego. Z uwagi na sformalizowane procedury niezbedne do wejscia w zycie
przepisow w Stanach Zjednoczonych (zwigzane m.in. z konieczno$cig zatwierdzenia
przez SEC regulacji wykonawczych) regulacje dotyczace crowdfundingu inwestycyjnego
zaczely obowigzywaé w petnym zakresie dopiero w maju 2016 r!!4,

Z uwagi na posredniczenie w ofertach papierow warto$ciowych, podmiot ktory
zamierza prowadzi¢ oplatforme¢ crowdfundingu inwestycyjnego musi by¢ zarejestrowany
w SEC jako dom maklerski lub portal finansowy oraz zosta¢ cztonkiem Urz¢du Regulacji
Branzy Finansowej (ang. Financial Industry Regulatory Authority, FIRA)''".
Podstawowe obowiazki natozone na powyzsze podmioty koncentrujg si¢ na zapewnieniu
odpowiedniego poziomu ochrony inwestorow. Dla przyktadu, operatorzy platform
zobligowani sa wdrozy¢ efektywny system zarzadzania konfliktami interesow, w tym
zapewni¢, ze cztonkowie ich kadry zarzadzajacej nie beda uzyskiwali Zadnej korzysci
finansowej z tytutu prezentowania na platformie okre§lonych papieréw warto§ciowych.
Inne obowiazki dotycza przekazywania inwestorom pelnych i nieprowadzajacych w biad
informacji 1 materialtdw edukacyjnych na temat oferty crowdfundingowej oraz
zwigzanych z nig ryzyk czy tez stosowania mechanizmow zapobiegajacych oszustwom i
naduzyciom. Operator platformy crowdfundingowej powinien rowniez zapewnic, ze
oferowane przez niego ustugi beda odpowiednie dla okreslonej kategorii inwestoréw i w
tym celu ustali¢ status inwestora oraz jego zdolno$¢ do poniesienia straty!!°.

Z punktu widzenia spotki poszukujacej finansowania kluczowym obowigzkiem

jest zarejestrowanie oferty papierow wartosciowych w SEC, chyba ze oferta miesci si¢ w

zakresie jednego z wyjatkow okreslonych w ustawie o papierach wartosciowych (ang.

13 hittps://www.congress.gov/112/plaws/publ106/PLAW-112publ106.pdf [dostep: 19.02.2023 r.], dalej:
,.ustawa JOBS”.

114 J_ Glanc, Equity crowdfunding as..., op. cit., s. 133.

1Sy, Li, The regulation of equity crowdfunding in the US: remaining concerns and lessons from the UK,
,Journal of Corporate Law Sudies” Vol. 22, no. 1/2022, s. 272.

116 Ihidem.
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Securities Ac of 1993 r./"7)118_ 7 obowigzkowg rejestracjg skorelowane sg szczegdtowe
obowigzki informacyjne, ktoérych zakres uzalezniony jest od wartosci pozyskiwanego

kapitatu w ciagu ostatnich 12 miesigcy'!”

. Maksymalna warto$¢ srodkow, jakie spotka
moze pozyska¢ w ciggu roku wynosi 5 milionéw dolarow!?°

Przed uchwaleniem ustawy JOBS, dostep inwestorow innych niz akredytowanych
(tj. posiadajacych odpowiedni majatek lub uprawnienia zawodowe'?!) do rynku
crowdfundingu inwestycyjnego byt praktycznie zamknigty. Nie oznacza to jednak, ze
wejscie w zycie nowych przepisow wyeliminowato wszystkie ograniczenia na tym tle.

Mimo, ze SEC oficjalnie wskazuje, ze ,kazdy moze zainwestowac w oferte

crowdfundingowq opartg na papierach wartosciowych'??” inwestorzy nieposiadajgcy

17 https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1884/pdf/ COMPS-1884.pdf [dostep: 22.02.2023 r.]
118 J. Glanc, Equity crowdfunding as..., op. cit., s. 133.
119 Jak wynika ze strony SEC, sp6tki majg obowigzek udostepnié¢ nastepujace informacje:

a. w przypadku ofert nieprzekraczajacych 124 000 dolarow — sprawozdania finansowe i okreslone
pozycje zeznan podatkowych, po§wiadczone przez osobg reprezentujaca spotke lub zbadane przez
niezaleznego bieglego rewidenta oraz sprawozdanie z przegladu lub audytu ksiggowego

b. wprzypadku ofert od 124 000,01 dolaréw do 618 000 dolaréw — sprawozdania finansowe zbadane
przez niezaleznego bieglego rewidenta i raport z przegladu ksiggowego

c. w przypadku ofert od 618 000,01 do 1,235 miliona dolaréw —sprawozdania finansowe zbadane
przez niezaleznego bieglego rewidenta i raport z przegladu ksiegowego (dla pierwszej oferty
crowdfundingowej) lub sprawozdania finansowe zbadane przez niezaleznego biegtego rewidenta
i raport z audytu ksiggowego (dla kolejnej oferty crowdfundingowe;j).

d. w przypadku ofert przekraczajacych 1,235 miliona dolarow — sprawozdania finansowe zbadane
przez niezaleznego bieglego rewidenta i raport z audytu ksiggowego.

Audyt ksiggowy cechuje si¢ przy tym wyzszym poziomem szczegoétowosci niz przeglad ksiggowy.

https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/ib-crowdfunding [dostep: 22.02.2023 r.] .

W literaturze wskazuje si¢, ze spelnienie wymienionych powyzej obowigzkéw informacyjnych jest

niezwykle dolegliwe i zbyt kosztowne dla matych przedsi¢cbiorstw, zob. J. Glanc, Equity crowdfunding

s..., op. cit., s. 134., zob. Tez R. Weinstein, Crowdfunding in the U.S. and Abroad: What to Expect

When You re Not Expecting, “Cornell International Law Journal” 46/2013, s. 431.

120 https://www.sec.gov/education/smallbusiness/exemptofferings/regcrowdfunding [dostep: 22.02.2023
r.].

121 7Zoodnie z informacjg zamieszczong na stronie SEC: osoba fizyczna zostanie uznana za inwestora
akredytowanego, jesli:

a. jego dochody wynosity co najmniej 200 000 dolaréw (lub 300 000 dolaréw razem ze
wspotmatzonkiem lub osoba, z ktdra inwestor prowadzi gospodarstwo domowe) w kazdym z
poprzednich dwoch lat i przewiduje si¢ tego samego w biezacym roku,

b. posiada majatek netto przekraczajacy 1 milion dolaréw, sam lub razem ze wspotmalzonkiem lub
osobg, z ktorg inwestor prowadzi gospodarstwo domowe (z wylaczeniem wartoSci
zamieszkiwane] nieruchomosci i wszelkich pozyczek Iub kredytow zabezpieczonych ta
nieruchomoscia (do wartosci tej nieruchomosci), lub

c. posiada odpowiednie uprawnienia zawodowe, w tym licencj¢ zawodowa serii 7, 65 lub 82.

Zob. https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/ib-crowdfunding [dostep: 22.02.2023 r.].

122 Thumaczenie wlasne. Tekst oryginalny ,,Anyone can invest in a security-based crowdfunding offering”.
https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/ib-crowdfunding [dostep: 22.02.2023 r.]
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statusu inwestorow akredytowanych podlegaja rocznym limitom maksymalnej warto$ci
inwestycji, zalezym od warto$ci ich majatku netto oraz rocznego dochodu. I tak, w
przypadku inwestorow, ktorych roczny dochod lub warto$¢ majatku netto jest mniejsza
niz 124 000 dolaréw dozwolone jest inwestowanie do 2500 dolaréw lub 5% rocznego
dochodu lub warto$ci majatku netto (w zaleznos$ci od tego, ktora z tych kwot jest wyzsza)
w ciggu 12 miesigecy. W przypadku inwestorow, ktorych roczny dochdd lub wartos§é
majatku netto wynosi co najmniej 124 000 dolaréw dozwolone jest inwestowanie do 10%
rocznego dochodu lub warto$ci majatku netto (w zaleznosci od tego, ktora z tych kwot
jest wyzsza), ale nie wiecej niz 124 000 dolaréw w ciggu 12 miesiecy'?. Co interesujace,
ustalanie statusu inwestora przez operatora platformy crowdfundingowej moze
ograniczy¢ si¢ do pozyskania od niego stosownego o$wiadczenia. Oznacza to, ze dane
przekazane przez inwestora nie podlegaja w praktyce szczegdtowej weryfikacji'??.
Zdaniem eksperéw, regulacja crowdfundingu inwestycyjnego w Stanach
Zjednoczonych nie jest nalezycie dostosowana do realiow rynkowych, poniewaz
powstata w sposdb spontaniczny (tj. bez przeprowadzenia odpowiednich konsultacji z
zainteresowanymi podmiotami) jako odpowiedZ na rosngca popularno$¢ finansowania
spoteczno$ciowego!?>. Wskazuje sig, ze z jednej strony wymogi prawne niezbedne do
przeprowadzenia kampanii crowdfundingowej sa zbyt ucigzliwe i zbyt kosztowne dla

6

matych przedsiebiorcéw!?®, a z drugiej ograniczenia natozone na inwestorow
b

niekoniecznie przyczyniajg si¢ do efektywnego podniesienia poziomu ich ochrony!?’.

123 Ibidem.

124 C.S. Bradford, The Regulation of Crowdfunding in the United States, The Economics of Crowdfunding,
Cham 2018 s. 194 i n.

125 Heminway, The Legal Regulation of U.S. Crowdfunding: An Originally Evoloving Patchwork,
,,University of Tenneesse Legal Studies Research Paper” No.335/2017, s. 1, zob. tez. J. Glanc, Equity
crowdfunding as..., op. cit., s. 139.

126 C.S. Bradford, The Regulation of..., op.cit., s. 193.

127Y. Li, The regulation of..., op.cit., s. 296.
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Rozdzial IT Geneza Rozporzadzenia 2020/1503

1. Regulacje crowdfundingu inwestycyjnego w wybranych krajach Unii

Europejskiej przed uchwaleniem Rozporzadzenia 2020/1503

Mimo zauwazalnego wzrostu rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Unii
Europejskiej jaki mozna bylo zaobserwowa¢ na przestrzeni ostatnich lat'?8, dziatalno$¢
polegajaca na pozyskiwaniu srodkéw ta metoda nie byla przedmiotem bezposredniej
regulacji prawnej w wigkszosci panstw cztonkowskich przed przyjeciem Rozporzadzenia
2020/1503. Wedtug danych dostepnych na koniec 2020 r. (a wigc w czasie formalnego
przyjecia regulacji unijnych) ramy prawne dla crowdfundingu inwestycyjnego
uchwalono w 10 krajach Unii Europejskiej, tj. we Francji, w Niemczech, Hiszpanii,
Holandii, Finlandii, Austrii, Wloszech, Belgii, Portugalii oraz na Litwie'?. Regulacje te
mialy jednak charakter fragmentaryczny i dostosowany wytacznie do specyfiki lokalnych
rynkow. Kwestia ta jest o tyle istotna, ze wsrdd autorow publikacji poswieconych
finansowaniu spoteczno$ciowemu panuje zgoda odnosnie do tego, ze wprowadzenie
adekwatnych wymogow regulacyjnych dla operatoréw platform crowdfundingowych ma
kluczowe znaczenie dla rozwoju $wiadczonych przez nich ustug!®®. Ponizej
zaprezentowano podejscie regulacyjne do crowdfundingu inwestycyjnego w wybranych

krajach Unii Europejskiej tj. we Wtoszech, Francji, Finlandii, Hiszpanii oraz Polsce i

128 Equity-based crowdfunding transaction value in Europe (excluding the UK) from 2013 to 2020,
https://www.statista.com/statistics/412460/europe-alternative-finance-transaction-value-equity-
crowdfunding/ [dostep: 31.03.2023 r.].

12Review of crowdfunding regulations 2017. Interpretations of existing regulation concerning
crowdfunding in Europe, North America and Israel. European Crowdfunding Network AISBL, Bruksela
2017 https://eurocrowd.org/wp-
content/uploads/2022/02/ECN_Review_of Crowdfunding Regulation 2017.pdf [dostep: 31.03.2023 r.];
Current State of Crowdfunding in Europe, Crowdfundinghub 2021
https://www.crowdfundinghub.eu/wp-content/uploads/2021/09/CrowdfundingHub-Current-State-of-
Crowdfunding-in-Europe-2021.pdf [dostep: 31.03.2023 r.].

139A. Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele, A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics and investor-
oriented approaches for regulating the equity-based crowdfunding, ,Journal of Entrepreneurship and
Public Policy”, Vol. 10 No. 2/2021, s. 236, zob. tez T. Ziegler, R. Shneor, K. Garvey, K. Wenzlaff, N.
Yerolemou, R. Hao, B. Zhang, Expanding Horizons: The 3rd European Alternative Finance Industry
Report, 2018, s. 54. https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2018-02-ccaf-exp-
horizons.pdf [dostep: 18.03.2023 r.].
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Szwecji, w celu ustalenia jak otoczenie prawne wpltywalo na rozwdj rynku finansowania
spolecznosciowego w tych krajach. Metodologia doboru krajow do analizy zaktadata
porownanie stanu crowdfundingu inwestycyjnego w panstwach posiadajacych
kompleksowe ramy prawne dla pozyskiwania §rodkéw tg metoda oraz w panstwach, w
ktorych finansowanie spoteczno$ciowe odbywato si¢ na podstawie ogdlnych przepisow
wlasciwych dla rynku finansowego W szczego6lnosci do analizy wybrano:

a) Wlochy, Francj¢ Finlandi¢ oraz Hiszpanig, jako kraje ktore stosunkowo wcze$nie
uchwalily kompleksowe ramy prawne dla crowdfundingu inwestycyjnego, ktore
przyczynity si¢ do  dynamicznego  wzrostu rynku  finansowania
spoteczno$ciowego w tych krajach,

b) Polsk¢ ze wzgledu na zauwazalny rozwdj crowdfundingu, jaki mozna
zaobserwowa¢ na przestrzeni ostatnich lat, mimo braku odpowiednich ram
prawnych regulujacych t¢ materig; wybor Polski jako przedmiotu analizy jest
rébwniez naturalnie podyktowany miejscem przygotowywania niniejszej
rozZprawys;

c) Szwecje, poniewaz jest to jeden z najszybciej rozwijajacych si¢ krajow UE pod
katem nowych, zaawansowanych technologii 1 cyfrowej transformacji

B w ktorym crowdfunding inwestycyjny stanowi najpopularniejszg

gospodarki
form¢ finansowania spoteczno$ciowego, mimo istniejagcych na tym tle

watpliwosci prawnych.

1.1. Wiochy

Uchwalenie ram prawnych dla finansowania spolecznosciowego we Wtoszech
bylo wynikiem szerszej inicjatywy rzadowej majacej na celu stworzenie odpowiednich
warunkow do rozwoju start - upodw 1 zapewnienie dostepu do finansowania

przedsigbiorcom rozwijajacym innowacyjne projekty'*2. Juz w 2012 roku wloski

31 https://digital-strategy.ec.europa.eu/pl/policies/desi-sweden [dostep: 15.03.2023 r.]

132 Zob. Restart, Italia! The report by the Task Force on startups established by the Minister of Economic
Development

https://www.mise.gov.it/images/stories/documenti/startup_eng_rev.pdf [dostep: 31.03.2023 r.].
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parlament uchwalit ustawe 221/2012!33, regulujacg crowdfunding inwestycyjny. Przepisy
zostaly nastepnie rozbudowane w 2013 r. mocg Rozporzadzenia CONSOB!** oraz tak
zwanym ,,Decreto Lavoro’3*”. W dyskusji publicznej mozna spotka¢ poglad, ze Wiochy
nalezy uzna¢ za pioniera regulacji crowdfundingu inwestycyjnego nie tylko w Europie,
ale 1 na $wiecie. Przyjecie wloskich przepisow dotyczacych crowdfundingu poprzedzito
co prawda uchwalenie amerykanskiej ustawy Jumpstart Our Business Startups
Act (JOBS Act), jednak to we Wloszech odnosne regulacje zaczely obowigzywad
szybciej!3®.

Przepisy regulujace crowdfunding inwestycyjny we Wiloszech — mimo swojego
pionierskiego charakteru - uznawane byty za niezwykle restrykcyjne i skomplikowane!*’.
Dla przyktadu, poczatkowo, crowdfunding przeznaczony byt wylacznie dla spodtek
znajdujacych si¢ w poczatkowej fazie rozwoju (start - updw), dopiero nowelizacja z 2015
1.13% rozszerzono jego zakres takze na male i $rednie przedsiebiorstwa i inne wybrane

jednostki!3?

. W literaturze wskazuje si¢, ze pierwotne brzmienie wtoskich przepisow
doprowadzilo do osiagnigcia skutku odwrotnego od zamierzonego tj. do istotnego
ograniczenia rozwoju rynku crowdfundingu inwestycyjnego w poréwnaniu do innych
krajow!4°. Dopiero daleko idgce modyfikacje w obowigzujgcych przepisach pozwolity na
wykorzystywanie finansowania spolecznosciowego na duzg skalg. Dla przyktadu, w 2017
r. rynek crowdfundingu inwestycyjnego we Wtoszech wyceniany byt na ponad 11
miliondéw euro, co w porownaniu do 2016 r. daje wzrost o ponad 150%. Przyczyng tak
dynamicznego rozwoju bylo wejscie w zycie nowelizacji przepisow, ktore ztagodzity

niektore z wymogow prawnych!4!,

B3Ustawa numer 221 z dnia 17 grudnia 2012 . http://www.normattiva.it/uri-
res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legge:2012-10-18:179!vig= [dostep: 12.03.2023 r.].

134 Rozporzadzenie nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r., https://www.consob.it/web/consob-and-its-
activities/laws-and-regulations/documenti/english/laws/reg18592¢.htm [dostep: 12.03.2023 r.] dale;j:
Rozporzadzenie CONSOB.

135 Ustawa nr 99 z dnia 9 sierpnia 2013 r. http:/lexitalia.it/leggi/2013-99.htm [dostep: 12.03.2023 r.].

136 J. Glanc, Equity crowdfunding as..., op. cit., s. 141.

137 Ibidem.

138Ustawa nr 33 z dnia 24 marca 2015 I. https://www.normattiva.it/uri-
res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legge:2015-01-24:3vig= [dostep: 12.03.2023 r.].

139 Review of crowdfunding..., op. cit., s. 363.

149 J. Glanc, Equity crowdfunding as..., op. cit., s. 142-143.

' Ibidem, s. 142
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Podstawowa zasada rezimu prawnego dla crowdfundingu inwestycyjnego
zaktadala objgcie operatoréw platform finansowania spoteczno$ciowego nadzorem
Krajowej Komisji ds. Gietdy i Spotek (wt. Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa'*). Kazdy podmiot zamierzajacy prowadzi¢ dziatalno$¢ w tym charakterze zostat
zobligowany do uzyskania zezwolenia i wpisu do odpowiedniego rejestru prowadzonego
przez CONSOB. Na tego typu podmioty natozono rowniez szereg obowigzkow
regulacyjnych majacych na celu zapewnienie odpowiedniego poziomu profesjonalizmu i
transparentno$ci. Obowiazki te zwigzane byly przede wszystkim z wlasciwym
zaprojektowaniem struktury organizacyjnej, przekazywaniem cyklicznych raportow i
sprawozdan z dziatalno$ci oraz zapewnieniem, aby kadra zarzadzajaca legitymowala si¢
odpowiednia wiedza, dos$wiadczeniem oraz nieposzlakowana opinig!*. Istotne jest, ze
mozliwo$¢ prowadzenia platformy crowdfundingowej nie zostala ograniczona wyltacznie
dla odrebnych, wyspecjalizowanych podmiotéw — taka dzialalno$¢, bez koniecznos$ci
wystepowania o dodatkowe zezwolenie mogly prowadzi¢ réwniez inne, regulowane
instytucje finansowe uprawnione do $wiadczenia ustug inwestycyjnych, na przyktad
banki, po wpisaniu si¢ do odpowiedniego rejestru'4,

Przepisy Rozporzadzenia CONSOB ktadly rowniez istotny nacisk na
zapewnienie, aby potencjalni inwestorzy otrzymywali pelne, kompletne i
nieprowadzajace w blad informacje na temat projektu, podmiotu pozyskujacego
finansowania oraz czynnikoéw ryzyka. Brak obowigzku publikowania prospektu
emisyjnego przez spotki przeprowadzajace kampanie crowdfundingowe!'#® zostat
zrekompensowany ~ wymogiem  przekazania = wystandaryzowanego  dokumentu

146 Wysoki poziom

informacyjnego sporzadzanego zgodnie z udostgpnionym wzorem
ochrony inwestorow mial zapewnia¢ ich podzial na kategorie w zaleznosci od wiedzy 1

doswiadczenia na rynku finansowym. Nietypowym na skal¢ Swiatowa rozwigzaniem byt

142 Dalej: “CONSOB”.

193 J. Glanc, Equity crowdfunding as..., op.cit., s. 145-146.

144 Zob. L’ Equity Crowdfunding. Analisi sintetica della normative e aspetti opeativi, CONSOB 2016, s.14.
https://www.consob.it/documents/11973/219974/pp6.pdt/21a0f412-f541-44bd-8fa0-67c601447a3
[dostep: 31.03.2023 r.].

145 Oferty publiczne akcji przeprowadzane za posrednictwem autoryzowanej platformy crowdfundingowe;j
nieprzekraczajace tacznej kwoty 5 000 000 euro nie podlegaly obowigzkowi publikacji prospektu
emisyjnego. Zob. Review of crowdfunding..., op.cit., s. 370.

146 J. Glanc, Equity crowdfunding as..., op.cit., s. 149.
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wymog, aby co najmniej 5%'4’ pozyskiwanego przez spotke kapitatu pochodzito od
inwestorow kwalifikowanych. Wprowadzajac powyzsze rozwigzanie, przyj¢to zatozenie,
ze inwestorzy kwalifikowani, jako podmioty dysponujace adekwatnym i odpowiednim
rozeznaniem rynku, beda w stanie rzetelnie i racjonalnie oceni¢ dany projekt.
Okoliczno$¢, ze okreslona zbiorka nie osiaggngta wymaganego progu byla zatem
interpretowana jako znak, ze projekt zawiera okreslone mankamenty.

Warto odnotowa¢, ze gléwne zatozenia Rozporzadzenia CONSOB dotyczyty
objecia szczegdlnymi obowigzkami prawnymi nie tylko operatoréw platform
crowdfundingowych, ale takze podmioty ktore starajg si¢ pozyska¢ kapitat na realizacje
przedsigwzie¢  gospodarczych. Poczatkowo, crowdfunding inwestycyjny byt
zarezerwowany  wylacznie dla  okre$lonej kategorii  podmiotéw  zwanych
»przedsigbiorstwami innowacyjnymi” lub ,start — upami”. Zaliczenie do kategorii
przedsigbiorstwa innowacyjnego nie zalezato od posiadania specyficznej formy prawne;j,
lecz spelnienia szeregu wymogow prawnych. [ tak, status przedsiebiorstwa
innowacyjnego mogty uzyska¢ podmioty bedace spdtka kapitalowa jak réwniez
spoldzielnie prawa wloskiego i societas europea z siedzibg we Wtoszech, ktore dziataty
na rynku nie dtuzej niz 48 miesigcy, a ich gtownym - cho¢ nie wylagcznym - przedmiotem
dziatalnosci byta produkcja lub komercjalizacja dobr lub uslug innowacyjnych o
wysokiej warto$ci technologicznej!*®. Dodatkowe wymogi dotyczyly m.in. maksymalnej
wartos$ci catkowitej produkcji rocznej (5 milionéw euro), uzyskania stosownego wpisu
do odpowiedniej sekcji w rejestrze przedsiebiorcow!4’. Ograniczenie to w praktyce
doprowadzilo do znaczacego spadku wykorzystania crowdfundingu jako formy

finansowania z uwagi na niewielka grupg podmiotéw, ktére mogty z niego korzystac, co

147 Przepisy Rozporzgdzenia CONSOB przewidywaty okolicznoéci, w ktorych warto$¢ ta mogta zostaé
obnizona do 3%.

148 Przedsigbiorstwo innowacyjne powinno spetnia¢ dodatkowo co najmniej jeden z ponizszych warunkow:
(1) utrzymanie wydatkéw w dziedzinie badan i rozwoju co najmniej na poziomie 15% kosztow dziatalnosci
Iub wartosci catej produkeji (ii) co najmniej jedna trzecia pracownikdéw lub wspolpracownikow powinna
posiada¢ doktorat, by¢ doktorantem lub miec¢ tytul magistra i trzyletnie doswiadczenie naukowo-badawcze
certyfikowane przez instytucj¢ badawcza; (iii) przedsigbiorstwo innowacyjne powinno posiada¢ prawa do
wlasnosci przemystowej, biotechnologicznej albo topografii uktadow scalonych, ktoére sa bezposrednio
powiazane z gtéwnym celem prowadzonej dziatalnosci; zob. wigcej P. L. V. Gatkowski, Wioska regulacja
Spotecznosciowego Finansowania Udziatowego Przedsigbiorstw Innowacyjnych Za Posrednictwem
Portali Internetowych. Zarys Modelu, ,,Transformacje Prawa Prywatnego” 4/2016, s. 7 i in.

149 p_ L. V. Galkowski, Wioska regulacja Spotecznosciowego..., op.cit., s. 7in.
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w efekcie sktonito wloskiego prawodawce do nowelizacji przepisow. Ostatecznie, z
crowdfundingu inwestycyjnego mogly korzysta¢ wszystkie podmioty zaliczane do
kategorii matych 1 §rednich przedsigbiorstw, za$ cata procedura pozyskiwania kapitatu tg
metodg ulegla istotnemu uproszczeniu'>°.

Mimo, ze Rozporzadzenie CONSOB przeszio glgboka modyfikacje w czasie
swojego obowigzywania'>!, rozwigzania w nim przewidziane wywarly istotny wptyw na
rozwdj unijnych ram prawnych crowdfundingu inwestycyjnego. Szereg mechanizmow
majacych na celu zapewnienie profesjonalizacji rynku crowdfundingu oraz wysokiego
standardu ochrony inwestorow, jak na przyklad obowiazek uzyskania zezwolenia przez
operatora  platformy  crowdfundingowej, obowigzek publikacji dokumentu
informacyjnego w odniesieniu do oferty finansowania spoleczno$ciowego czy podziat
inwestorow na dwie kategorie w zaleznoSci od posiadanej przez nich wiedzy i
doswiadczenia w zakresie inwestycji, zostalo recypowanych w przepisach

Rozporzadzenia 2020/1503.

1.2.Francja

Francja byta drugim po Wtochach krajem europejskim, ktdry objal regulacjami

152 Dnia 30 maja 2014 roku rzad francuski wydat

prawnymi platformy crowdfundingowe
Rozporzadzenie nr 2014-559 w sprawie finansowania spoteczno$ciowego!*3, ktorego
zatozeniem bylo wprowadzenie jednolitych ram prawnych dla crowdfundingu w celu
stymulowania rozwoju tego rynku, przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony

inwestorow. Rozporzadzenie 2014-559 wprowadzito dwie nowe kategorie podmiotow:

130Zob. Equity crowdfunding in Italy, Lexology
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=abe9d900-dac9-4e37-a0f0-86be7b68be9c [dostep:
16.03.2023 r.]

151 Zmiany zostaty wprowadzone najpierw w 2015 r. tzw. dekretem ,,Crescita 3.0.”, ktory rozszerzyt krag
podmiotéw dopuszczonych do finansowania za pomoca crowdfundingu inwestycyjnego, a nastgpnie w
2017 r. moca ,,Decreto Correttivo”, ktory umozliwil wszystkim matym i $rednim przedsigbiorstwom
korzystanie z crowdfundingu inwestycyjnego zob. J. Glanc, Equity crowdfunding as..., op.cit., s. 144.
152A. Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele, A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics..., op.cit., s. 244.
133Rozporzadzenie nr 2014-559 z dnia 30 maja 2014 roku w sprawie finansowania spoteczno$ciowego,
(Ordonnance n° 2014-559 du 30 mai 2014 relative au financement participatif)
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000029008408 [dostep: 14.03.2023], dalej:
,,Rozporzadzenie 2014-559.
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doradcow inwestycyjnych w zakresie finansowania spoteczno$ciowego ($wiadczacych
ustuge crowdfundingu inwestycyjnego) oraz posrednikow w  finansowaniu
spoleczno$ciowym ($wiadczacych ustuge crowdfundingu pozyczkowego).

Zgodnie z brzmieniem art. 1 Rozporzadzenia 2014-559 poprzez doradce
inwestycyjnego w zakresie finansowania spoteczno$ciowego rozumiato si¢ ,,0s0by
prawne, ktore w ramach prowadzonej przez siebie dziatalnosci zawodowej zajmujq sig¢
doradztwem inwestycyjnym, o ktorym mowa w art. L. 321-1 pkt. 5 (Kodeksu monetarnego
i finansowego!>* — przyp. aut.), dotyczqcym ofert kapitatowych papieréw wartosciowych
i dtuznych papierow wartosciowych okreslonych w dekrecie. Dzialalnosé ta prowadzona
jest za posrednictwem strony internetowej spelniajgcej cechy okreslone w ogolnych

37156 Doradey

przepisach francuskiego Urzedu Nadzoru Rynkéw Finansowych!’
inwestycyjni w zakresie finansowania spotecznosciowego nie mogli §wiadczy¢ innego
rodzaju dziatalno$ci niz opisana wyzej, z wyjatkiem ushug posrednictwa
crowdfundingowego oraz ustug pomocniczych zwigzanych z subskrypcja papierow

157 Uzyskanie statusu doradcy

warto$ciowych oraz ich zapisem na rachunku
inwestycyjnego w zakresie finansowania spoteczno$ciowego wymagalo uzyskania wpisu
do odpowiedniego rejestru prowadzonego przez ORIAS!®. Rozporzadzenie 2014-559
wprowadzilo szereg wymogow dla osob zarzadzajacych takimi podmiotami, tj. musiaty
si¢ one legitymowaé¢ odpowiednim wiekiem, nieposzlakowana opinia oraz
kompetencjami zawodowymi okreslonymi przez AMF. Co wigcej, doradcy inwestycyjni
w zakresie finansowania spoleczno$ciowego zobowigzani zostali do prowadzenia

dziatalnosci z zachowaniem nalezytej starannosci, lojalnos$ci i uczciwosci oraz w

najlepszym interesie swoich klientow. Rozporzadzenie 2014-559 wprowadzito

134Code monétaire et financier,
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/section_Ic/LEGITEXT000006072026/LEGISCTA000006139972/#
LEGISCTA000044192594 [dostep: 14.03.2023], dalej: ,,Kodeks monetarny i finansowy”.

155 Fr. Autorité des Marchés Financiers, dalej: ,,AMF”.

156 Tlumaczenie wilasne. Tekst oryginalny: , Les conseillers en investissements participatifs sont les
personnes morales exer¢ant a titre de profession habituelle une activite de conseil en investissement
mentionnée au 5 de l'article L. 321-1 portant sur des offres de titres de capital et de titres de créance
définies par décret. Cette activité est menée au moyen d'un site internet remplissant les caractéristiques
fixées par le reglement général de I'Autorité des marchés financiers”. Zob. art. 1 ust. 1 Aktu 2014-559

157 Jean-Marc Moulin, Chapter 42: Crowdfunding in France after the adoption of the ECSPR, [w:] E.
Macchiavello (red.) Regulation on European..., op.cit., s. 665.

158 https://www.orias.fr/ [dostep: 15.03.2023 1.].
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obowigzek m.in. ustanowienia polityki zarzadzania konfliktami interesow, uzyskiwania
informacji o wiedzy i dos§wiadczeniu inwestycyjnym klientow, ich sytuacji finansowej,
celach inwestycyjnych, tak aby moéc dostosowaé kierowang oferte do danego klienta.
Nadto, na doradcéw inwestycyjnych w zakresie finansowania spotecznosciowego
nalozono obowigzek informowania klientow o zagrozeniach zwigzanych z danymi
ofertami papierow wartosciowych, o charakterze ustug S$wiadczonych na rzecz
emitentow, kosztach i stosunkach prawnych wigzacych ich z emitentami. Kazdy doradca
musiat dotaczy¢ do stowarzyszenia zawodowego odpowiedzialnego za monitorowanie
jego cztonkow na warunkach okreslonych w ogdlnych przepisach AMF!'>°, Doradca
inwestycyjny w zakresie finansowania spolecznosciowego powinien takze dysponowaé
ubezpieczeniem od odpowiedzialnosci cywilnej za naruszenie obowiazkéw zawodowych
oraz by¢ w stanie udowodnic jej posiadanie w kazdym momencie. Dekret 2016-799160
okresla wysoko$§¢ gwarancji, jaka doradcy powinni posiada¢, rozrozniajac kwote na
roszczenie (nie mniej niz 400 000 euro) 1 kwotg ubezpieczenia (800 000 euro rocznie).
Ostatnia z tych kwot musiala umozliwia¢ pokrycie co najmniej dwoch szkéd w danym
roku ubezpieczenia.!¢!

Artykut 11 Rozporzadzenia 2014-559 wprowadzil zasady dotyczace trybu i zakresu
ofert publicznych papierow warto§ciowych realizowanych w ramach crowdfundingu.
Zgodnie z jego brzmieniem oferty publicznej nie stanowita oferta:

a) dotyczaca papierow wartoSciowych emitowanych przez spotki akcyjne lub
dhuznych papieréw warto§ciowych, ktore nie zostaty dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub wielostronnym systemie obrotu;

b) ktéra jest oferowana przez dostawce ustug inwestycyjnych lub doradce
inwestycyjnego w zakresie finansowania spotecznosciowego za posrednictwem

strony internetowej spetniajacej cechy okreslone w przepisach AFM

159 Zob. art. 1 Rozporzadzenia 2014-559, sekcja 2 i sekeja 3.

160 Dekret 2016-799 z dnia 16 czerwca 2016 roku w sprawie obowigzku ubezpieczenia odpowiedzialno$ci
zawodowej doradcow i posrednikdéw finansowania spotecznosciowego, Décret n® 2016-799 du 16 juin 2016
relatif aux obligations d'assurance de responsabilité civile professionnelle des conseillers en
investissements participatifs et des intermédiaires en financement participatif,
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/ JORFTEXT000032719440 [dostep: 14.03.2023], dalej: ,,Dekret
2016-799”.

161 Zob. art. 1 Dekretu 2016-799.
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c) ktoérych taczna warto$¢ jest mniejsza niz 100 000 EUR lub rownowarto$¢ tej

kwoty w walucie obcej!¢2,

Wylaczono tym samym oferty papierow wartosciowych przeprowadzane z udziatem
doradcow inwestycyjnych w zakresie finansowania spoleczno$ciowego spod przepisow
dotyczacych ofert publicznych. Jednoczesnie wprowadzono wyjatki od obowiagzku
sporzadzenia i udostepnienia prospektu, jesli papiery wartosciowe byly emitowane za
posrednictwem platformy finansowania spoleczno$ciowego, a ich warto$¢ nie
przekraczala okreslonej kwoty. Pierwotnie prospekt nie byt wymagany przy ofertach
papierow wartosciowych o wartosci ponizej 1 000 000 euro. Kwote t¢ podniesiono
nastgpnie do kwoty 2 500 000 euro, a ostatecznie do 8 000 000 euro, gdzie suma ta
obejmowata warto$¢ ofert papierow wartosciowych w ciggu 12 miesiecy od pierwszej
emisji'®.

W przeciwienstwie do niektdrych innych krajéow (takich jak Stany Zjednoczone,
Wielka Brytania czy Hiszpania), Rozporzadzenie 2014-559 nie przewidywato Zzadnych
podzialow na kategorie inwestorOw i zwigzanych z tym maksymalnych limitow
inwestycyjnych. Mechanizmem, ktéry miat za zadanie zabezpieczy¢ inwestorow przed
inwestycja ktora nie odpowiada ich sytuacji finansowej, do$wiadczeniu i tolerancji
ryzyka byl obligatoryjny test odpowiednio$ci, ktdrego negatywny wynik uniemozliwiat
dostep do platformy!®4,

Warto réwniez podkresli¢, ze w celu zapewnienia odpowiedniego poziomu
profesjonalizmu ws$réd operatorow platform crowdfundingowych jak rowniez
promowania dobrych praktyk rynkowych francuskie stowarzyszenie crowdfundingowe —
Finance Participatif France (FPF)!®> — ustanowito kodeks postepowania, ktory byt

dobrowolnie przyjmowany przez jego cztonkow!%®,

162 Zob. art. 11 Rozporzadzenia 2014-559

163 ean-Marc Moulin, Chapter 42: Crowdfunding in France after the adoption of the ECSPR, [w:] E.
Macchiavello (red.) Regulation on European..., op.cit., s. 666.

164 A. Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele, A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics and..., op.cit.,
5.246.

165 https://financeparticipative.org/ [dostep: 16.03.2023 r.].

166 A Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele, A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics and..., op.cit.,
5.246.
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W literaturze wskazuje si¢, ze wprowadzenie Rozporzadzenia 2014-559 miato
pozytywny wplyw na rynek crowdfundingu inwestycyjnego, ktéry odnotowat
niebagatelny wzrost po wejsciu w zycie tego aktu'®’. W 2013 r., a wiec przed
uchwaleniem regulacji, catkowita warto$¢ transakcji crowdfundingu inwestycyjnego we
Francji wynosita 9,5 miliona euro. W 2015 r. warto$¢ ta wzrosta do ponad 75 milionow
euro'®8. Obecnie rynek crowdfundingu inwestycyjnego we Francji jest jednym z najlepiej

rozwinietych rynkow w catej Unii Europejskiej'®”.

Wartym odnotowania w tym
kontekscie jest fakt, ze crowdfunding inwestycyjny jest najmniej popularnym typem
crowdfundingu we Francji. Najdynamiczniejszy wzrost zostal odnotowany na rynku
crowdfundingu pozyczkowego, ktory réwniez zostat objety Rozporzadzeniem 2014-559.
W samym 2020 r. inwestorzy pozyskali az 740 milionow euro za posrednictwem

francuskich platform crowdfundingu pozyczkowego.

1.3.Finlandia

Finska ustawa o finansowaniu spoteczno$ciowym!”? weszta w zycie w 2016 r.,
ustanawiajac tym samym spojne i komplementarne ramy prawne dla crowdfundingu
Finlandii. CFA stanowila element planu rozwoju Finlandii, majacego na celu
wzmocnienie jej konkurencyjnosci wzglgdem innych europejskich krajow oraz
promowanie cyfryzacji gospodarki'’!.

Przed uchwaleniem CFA w Finlandii nie obowigzywatly przepisy odnoszace si¢
explicite do crowdfundingu. Kwalifikacja prawna dzialalno$ci operatorow platform
crowdfundingowych, jak rowniez obowiazki spétek pozyskujacych kapital za pomoca

finansowania spotecznosciowego zalezala wigc od specyfiki danego projektu, co

167°S. Jegelevi, L. Valanciene, Comparative analysis of the ways crowdfunding is promoted, ,,Procedia —
Social and Behavioral Sciences” 213/ 2015, s. 270, zob. tez A. Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele,
A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics and..., op.cit., s.253.

168 A. Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele, A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics and..., op.cit.,
5.237.

169 Zob. pkt 2.2. w rozdziale I niniejszej rozprawy, zob. tez European Crowdfunding Market Outlook 2023,
https://www.maxcrowdfund.nl/en/blog/european-crowdfunding-market-outlook-2023?hs_amp=true/
[dostep: 26.02.2023 r.].

"Finska ustawa o finansowaniu spoteczno$ciowym 734/2016 z dnia 25 sierpnia 2016 .
https://finlex.fi/fi/laki/kaannokset/2016/en20160734.pdf [dostep: 12.03.2023 r.] dalej jako: ,,CFA”

171 Review of crowdfunding..., op.cit., s. 192.
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prowadzito do wielu niejasnosci na tym tle oraz zrdéznicowania poziomu ochrony
inwestorow. W wielu przypadkach prowadzenie dziatalno$ci w charakterze operatora
platformy crowdfundingowej wymagato dopelnienia restrykcyjnych wymogow
przewidzianych dla nadzorowanych instytucji finansowych, w szczegélnosci firm
inwestycyjnych!’2,

Podstawowym celem przyswiecajacym przyjeciu CFA bylo okreslenie
jednolitych ram regulacyjnych dla pozyskiwania kapitalu za posrednictwem
crowdfundingu inwestycyjnego lub crowdfundingu pozyczkowego oraz posredniczenia
w tej dziatalno$ci. CFA wprowadzita stosunkowo prosty proces rejestracji oraz ztagodzita
niektére wymogi regulacyjne wzgledem operatorow platform crowdfundingowych, na
przyktad poprzez zniesienie wymogu przystapienia do funduszu gwarancyjnego czy
obnizenie minimalnej wysokosci kapitatu zaktadowego z 125 000 euro do 50 000 euro!”>.
Jednoczesnie zwigkszono réwniez poziom ochrony inwestorow, m.in. poprzez
rozszerzenie obowigzkow informacyjnych wzgledem nich (np. wprowadzenie obowigzku
publikacji tzw. dokumentu podstawowych informacji w odniesieniu do kazdej oferty
finansowania spoteczno$ciowego oraz ostrzezenia o ryzyku'’#). Na operatorow platform
crowdfundingowych natozono rowniez m.in. obowiagzki dotyczace zarzadzania
konfliktami interesow, pozyskiwania informacji o wiedzy i1 doswiadczeniu klientow w
zakresie rynku finansowego, w przypadku, gdy inwestycja przekraczata 2000 euro,
ujawniania i przechowywania informacji o transakcjach i ustugach, nagrywania rozmow
telefonicznych oraz odpowiedniej obstugi reklamacji klientow. Kazdy operator platformy
crowdfundingowej byl ponadto zobowigzany do przestrzegania przepisow w zakresie
przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowania terroryzmu!”>. Kluczowe jest, ze

CFA nie miato zastosowania w przypadku, gdy okreslony podmiot ubiegat si¢ o

172 Current state of crowdfunding in Finland 2016 https:/www.crowdfundinghub.eu/current-state-
crowdfunding-finland/ [dostgp: 16.03.203 r.].

173 Finland Updates Investment Crowdfunding Rules, The Act Will “Improve New Financing Options,
Particularly in Bottleneck Situations Affecting the Growth of SMEs”, Crowdfundinsider
https://www.crowdfundinsider.com/2016/04/84311-finland-updates-investment-crowdfunding-rules-the-
act-will-improve-new-financing-options-particularly-in-bottleneck-situations-affecting-the-growth-of-
smes/ [dostep: 31.03.2023 r.].

174 A Kallio, Reflections and Highlights from the Finnish Crowdfunding Act, Crowdfunding Regulation
Seminar 8 February 2017/ Kristiansand, Norway, s. 27.

175 Ibidem, s. 194-195.
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finansowanie poprzez samodzielne oferowanie wlasnych papierow wartosciowych, na
przyktad w drodze zorganizowania emisji akcji za posrednictwem wlasnej strony
internetowej bez udzialu posrednika w finansowaniu spoleczno$ciowym.

CFA byta co prawda krytykowana w dyskusji publicznej za zbyt liberalne 1
innowacyjne podej$cie do kwestii finansowania spoteczno$ciowego!’®, nie ma jednak
watpliwosci, ze jej uchwalenie doprowadzito do dynamicznego rozwoju crowdfundingu

w Finlandii!”’

. W 2015 r. warto$¢ rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Finlandii
szacowana byla na okoto 15 miliondéw euro, podczas gdy w 2017 r. na ponad 50 milionow
euro. Jeszcze wigkszy wzrost mozna zaobserwowa¢ w przypadku crowdfundingu
pozyczkowego!’®. Przyktad Finlandii unaocznia, ze wprowadzenie odpowiednich
regulacji dla crowdfundingu moze w znacznym stopniu przyczyni¢ si¢ do rozwoju tego
rynku. Kwestig o pierwszorzednym znaczeniu pozostaje jednak to, aby przepisy nie
naktadaty nieproporcjonalnych obcigzen zardwno na spoiki poszukujace finansowania w

drodze crowdfundingu, jak i podmioty posredniczace w tym procesie.

1.4.Hiszpania

Rynek finansowania spoleczno$ciowego w Hiszpanii od samego poczatku rozwijat
si¢ niezwykle preznie. Wskazuje si¢, ze w 2015 r. liczba platform crowdfundingowych
funkcjonujacych w Hiszpanii byla druga co do wielkosci w Europie, zaraz po Wielkiej
Brytanii'”. W trosce o zapewnienie wysokiego standardu ochrony uczestnikow rynku,

hiszpanski ustawodawca zdecydowat si¢ na szybkie dzialanie w odpowiedzi na stale

176 1. Harju, A. Kallio, Crowdfunding Act: Accelerating the Growth of Crowdfunding Market in Finland
[w:] O. Gajda, D. Marom, T. Wright (red.), CrowdAsset. Crowdfunding for Policymakers, Singapore 2020,
s. 331.

77 1bidem, s. 211.

"BGrowth in corporate lending through crowdfunding platforms
https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/peer-to-peer-and-crowdfunding/older-news/2020/growth-in-
corporate-lending-through-crowdfunding-platforms/ [dostep: 31.03.2023 r.].

17%Z0b. F. Zunzunegui, The Spanish Crowdfunding Act, RDMF, s. 4. http://www.rdmf.es/wp-
content/uploads/2019/04/The-spanish-crowfunding-act.pdf [dostep: 7.02.2023 r.].
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zwigkszajacg si¢ popularno$¢ tej metody finansowania. Dnia 27 kwietnia 2015 r.
uchwalono ustawe 5/2015 o wspieraniu finansowania dziatalno$ci gospodarcze;j!'®?

Ustawa FFE okreslata wymogi organizacyjne i ostrozno$ciowe dotyczace dla
operatorow platform crowdfundingu inwestycyjnego, jak rdwniez wprowadzala
szczeg6Olne limity inwestycyjne dla inwestoréw oraz okre$lala szczegdlowe zasady
dotyczace ujawniania informacji dotyczacych inwestycji oraz zwigzanego z nig ryzyka
Gléwnym zatozeniem Ustawy FFE byto okreslenie mechanizméw stuzacych ochronie
inwestorow!8!,

Zgodnie z art. 46 ust. 1 Ustawy FFE platformami crowdfundingowymi byly
LSupowaznione podmioty, ktore prowadzq dziatalnos¢ zawodowq za posrednictwem
Internetu lub innych srodkow komunikacji elektronicznej w zakresie tqczenia wielu 0sob
fizycznych lub prawnych oferujgcych finansowanie w zamian za zwrot pienigzny, zwanych
inwestorami, z osobami fizycznymi lub prawnymi ubiegajqcymi sie o finansowaniepod
wlasng nazwq, ktora ma by¢é uzywana w projekcie crowdfundingowym, zwanymi

wlascicielami  projektu!®>”.

Podmioty, ktore zamierzaly prowadzi¢ platforme
finansowania spotecznosciowego =zostaly zobligowane do uzyskania zezwolenia
Krajowej Komisji ds. Rynku Papierow Wartosciowych (hiszp. Comision Nacional del
Mercado de Valores'®®) oraz wpisu do odpowiedniego rejestru. Przed tymi podmiotami
postawiono rowniez szereg wymogow dotyczacych struktury organizacyjnej oraz zasad
prowadzenia dziatalnos$ci. Najistotniejszym z nich byl obowiazek posiadania funduszy

wlasnych w wysokosci co najmniej 60 tysiecy euro!®* lub polisy ubezpieczeniowej od

odpowiedzialno$ci cywilnej na minimalng kwotg 300 tysiecy euro na roszczenie i 400

180 Ustawa 5/2015 z dnia 27 Kwietnia 2015 r. o wspieraniu finansowania dziatalno$ci gospodarczej (BOE
no 101, 28 April 2015, p. 36599- 36684) https://www.boe.es/eli/es/1/2015/04/27/5 [dostep: 12.03.2023 r.],
dalej: ,,Ustawa FFE”.

181 M.C. Casas, S.A. Royo-Villanova, 4 Comparative Analysis of Spanish Crowdfunding Regulation and
The ECSPR [w:] E. Macchiavello (red.) Regulation on European..., op.cit., s.752.

132 Tlumaczenie wlasne, tekst oryginalny: ,,Son plataformas de financiacion participativa las empresas
autorizadas cuya actividad consiste en poner en contacto, de manera profesional y a través de paginas web
u otros medios electronicos, a una pluralidad de personas fisicas o juridicas que ofrecen financiacion a
cambio de un rendimiento dinerario, denominados inversores, con personas fisicas o juridicas que solicitan
financiacion en nombre propio para destinarlo a un proyecto de financiacion participativa, denominados
promotores”. Zob. art. 46 ust. 1 Ustawy FFE.

133 Dalej: ,,CNMV”,

134 W zaleznodci od wartosci projektow, ktore miaty by¢ prezentowane za posrednictwem platformy,
mimalny poziom $rodkéw wilasnych mogt sigga¢ nawet 2 milionéw euro. F. Zunzunegui, The Spanish
Crowdfunding..., op.cit., s. 15.

50



tysiccy euro catkowitej odpowiedzialno$ci rocznej'®>.  Operatorzy platform
crowdfundingowych zostali rdowniez zobligowani do przeprowadzania tzw. procesu due
diligence wlascicieli projektow czyli podjecia odpowiednich $rodkow w celu
przeanalizowania 0sob zarzadzajacych oraz sytuacji finansowej podmiotu ubiegajacego
si¢ o kapitat za posrednictwem platformy!®®, Oprocz powyzszego, operatorzy platform
crowdfundingowych powinni dochowywaé nalezytej starannosci w procesie selekcji
projektow, ktore zostaty dopuszczone do finansowania!®’.

Kluczowym zatozeniem Ustawy FFE bylo réwniez zrdznicowanie poziomu ochrony
przyznanego inwestorom w zalezno$ci od ich indywidualnej sytuacji. W tym celu,
operatorzy platform crowdfundingowych byli zobowigzani do wyrdzniania dwodch
kategorii inwestoréw: akredytowanych i nieakredytowanych. Podziat ten zasadniczo
pokrywal si¢ z podzialem na inwestoréw profesjonalnych i detalicznych, przyjetym w
przepisach implementujacych Dyrektywe 2014/65/UE!38. Podstawowym kryterium
zaliczenia do kategorii inwestora akredytowanego jest dysponowanie okre$lonym
majatkiem!®?. T tak za inwestoréw akredytowanych uwazani sg przedsiebiorcy, ktorzy
spelniaja co najmniej dwa z ponizszych warunkow:

a) suma pozycji aktywow jest rowna lub wigksza niz 1 milion euro;

b) roczny obroét jest rowny lub wickszy niz 2 miliony euro;

c) kapitat wlasny jest réwny lub wiekszy niz 300 tysiecy euro.

Inwestorami akredytowanymi mogg by¢ rowniez osoby fizyczne, ktore spetnia tacznie
nastgpujace warunki: posiadaja roczny dochod przekraczajacy 50 tysiecy euro lub aktywa
finansowe przekraczajace 100 tysigcy euro oraz wystapia z zadaniem o uznanie ich za
inwestorow akredytowanych, wyraznie zrzekajgc sie traktowania jako inwestorzy!'*°. 4
contrario, inwestorem nieakredytowanym bedzie kazdy podmiot, ktoéry nie jest

inwestorem  akredytowanym. Podzial na inwestorow  akredytowanych i

185F. Zunzunegui, The Spanish Crowdfunding..., op.cit., s. 15, zob. tez M.C. Casas, S.A. Royo-Villanova,
A Comparative Analysis, op.cit., s. 754.

186 M.C. Casas, S.A. Royo-Villanova, 4 Comparative Analysis, op.cit., s. 763.

137 Ibidem.

188 F. Zunzunegui, The Spanish Crowdfunding..., op.cit., s. 27.

189 Za inwestorow akredytowanych uznawane sg réwniez podmioty wymienione wprost w przepisach np.
instytucje kredytowe, instytucje zbiorowego inwestowania czy fundusze emerytalne, zob. wigcej M.C.
Casas, S.A. Royo-Villanova, 4 Comparative Analysis..., op.cit., s. 757.

190 Ibidem.

51



nieakredytowanych ma istotny wymiar praktyczny. Uznaje si¢ bowiem, ze inwestorzy
nieakredytowani cechuja si¢ wigksza ekspozycja na ryzyko zwigzane z inwestowaniem,
a w konsekwencji nalezy wzgledem takich inwestoréw stosowac bardziej rygorystyczne
zasady w zakresie limitow inwestycyjnych czy obowiazkéw informacyjnych. Na gruncie
Ustawy FFE, operator platformy crowdfundingowej byt zobligowany przekazaé
inwestorowi wyrazny komunikat dotyczacy m.in. tego ze:

a) projekt finansowany za posrednictwem platformy nie jest zatwierdzany lub
nadzorowany przez CNMYV lub bank centralny Hiszpanii;

b) istnieje ryzyko catkowitej lub cze$ciowej utraty zainwestowanego kapitatu,
ryzyko nieosiagnigcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji oraz ryzyko braku
ptynnosci;

¢) zainwestowany kapitat nie podlega ochronie funduszu gwarancyjnego'®!.

Inwestor nieakredytowany mogt ponadto zainwestowaé wylacznie do 3 tysiecy euro

w poszczeg6lny projekt crowdfundingowy i facznie do 10 tysigcy euro rocznie w kazdy
rodzaju projektu crowdfundingowego. Podzial na dwie kategorie inwestorow miat
réwniez znaczenie dla wysokosci $rodkow jaka mogta by¢ pozyskiwana z
wykorzystaniem platformy crowdfundingowej oraz limitow inwestycyjnych dla
konkretnego inwestora. Co do zasady, wtasciciel projektu mogl pozyskiwaé w ten sposdb
do 2 miliondéw euro rocznie. Wyjatkowo kwota ta mogta sigga¢ 5 milionow euro, w
przypadku, gdy projekt skierowany byt wylgcznie do inwestorow akredytowanych!*2,
Mimo, ze Ustawa FFE jest uznawana za stosunkowo restrykcyjna, gtownie z
uwagi na przewidziane w niej limity i ograniczenia inwestycyjne dla poszczegdlnych
inwestorow!??, nalezy uznac¢ ze jej wprowadzenie przyniosto pozytywne skutki dla rynku
crowdfundingu inwestycyjnego w Hiszpanii. Po wejSciu w zycie nowych przepisow,
warto$¢ rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Hiszpanii odnotowala wzrost z 5,6

miliondéw euro do ponad 10 milionéw euro!®®. Obecnie rynek crowdfundingu

Y1 Ibidem s. 757-758.

192 Ibidem s. 759.

193 A. Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele, A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics and..., op.cit.,
5.254.

194 A. Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele, A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics and..., op.cit.,
8.237.
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inwestycyjnego w Hiszpanii jest jednym z najlepiej rozwinigtych rynkéw w calej Unii
Europejskiej!'®.

Podobnie jak w przypadku Wloch, szereg rozwigzan przewidzianych w hiszpanskich
przepisach regulujacych crowdfunding stato si¢ inspiracja dla projektodawcow
Rozporzadzenia 2020/1503. Przykladem moze by¢ obowigzek uzyskania zezwolenia
przez operatoréw platform crowdfundingowych, wymog posiadania przez nich funduszy
wlasnych na odpowiednim poziomie, podzial inwestoréw na dwie kategorie czy
obowigzek dochowywania nalezytej starannosci w procesie selekcji projektow, ktore

zostaly dopuszczone do finansowania za posrednictwem platformy.

1.5.Polska

W Polsce pierwszym aktem prawnym regulujacym pozyskiwanie $rodkéw za
pomoca crowdfundingu byta ustawa ECSP zapewniajgca stosowanie Rozporzadzenia
2020/1503, ktora weszta w zycie 21 lipca 2022 r. Wcezedniej, nie podejmowano nawet
prob skodyfikowania przepiséw dotyczacych finansowania spotecznosciowego, mimo ze
proces ten wywotywat daleko idace watpliwos$ci natury prawne;.

Z crowdfunding inwestycyjnego w Polsce korzystaly przed wszystkim dwa typy
spotek: spotki akeyjne oraz spolki z ograniczong odpowiedzialno$cig!®. Z uwagi na to,
ze udzialy tych drugich w odréznieniu od akcji spétek akcyjnych nie majg charakteru
papierow wartosciowych w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej, a w konsekwencji
rébwniez 1 instrumentdw finansowych zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi zakres przepisOw majacych zastosowanie do crowdfundingu byt rézny, w
zaleznos$ci od formy prawnej podmiotu pozyskujacego finansowanie. Dochodzilo zatem

do sytuacji, w ktorej dwie kampanie crowdfundingowe przeprowadzane na tej samej

195 Zob. pkt 2.2. w rozdziale I niniejszej rozprawy, zob. tez European Crowdfunding Market Outlook 2023,
https://www.maxcrowdfund.nl/en/blog/european-crowdfunding-market-outlook-2023?hs _amp=true/
[dostep: 26.02.2023 r.].

196 W praktyce zdarzaja sie rowniez kampanie crowdfundingowe spotek komandytowo-akcyjnych, jednak
nalezg one do zdecydowanej mniejszosci. Jako przyklad spotek dziatajacych w tej formie prawnej i
wykorzystujacych crowdfunding inwestycyjny wskaza¢é mozna WX spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A. zob. https://emisja.ibuyers.pl [dostep 20.09.2020 r.] oraz Browar Za Miastem
spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia S.K.A. zob. https://naszbrowar.pl [dostep: 20.09.2020 r.].
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platformie podlegaty zupetnie innym rezimom prawnym. Dla przyktadu, podstawowym
obowigzkiem emitentow akcji korzystajacych z crowdfundingu inwestycyjnego byt
obowigzek sporzadzenia i opublikowania odpowiedniego dokumentu informacyjnego
zgodnie z ustawg o ofercie publicznej oraz Rozporzadzeniem 2017/1129. W zalezno$ci
od kwoty zbieranych $rodkéw byt to: dokument zawierajacy informacje o ofercie, o
ktérym mowa w art. 37a ustawy o ofercie publicznej, memorandum informacyjne o
ktorym mowa w art. 37b lub art. 38a ustawy o ofercie publicznej albo prospekt w
rozumieniu Rozporzadzenia 2017/1129. W praktyce zdecydowana wigkszo§¢ kampanii
crowdfundingu inwestycyjnego zaktada pozyskiwanie §rodkow w kwocie nie wyzszej niz
1 000 000 euro, co pozwalato na skorzystanie z tak zwanego wylaczenia prospektowego
(tj. braku obowigzku sporzadzenia prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego dla oferty publicznej papierow wartosciowych w wyniku ktorej suma
zaktadanych wptywow brutto emitenta w ciggu ostatnich 12 miesi¢cy stanowi mniej niz
1 000 0000 euro), zgodnie z art. 1 ust. 3 Rozporzadzenia 2017/1129. Jednoczes$nie,
kampanie crowdfundingowe ktorych przedmiotem byty udzialy w spoétkach z
ograniczong odpowiedzialnos$cia nie byly obwarowane zadnymi szczegdlnymi
obowigzkami prawnymi w zakresie publikacji informacji dotyczacych oferty i to
niezaleznie od kwoty zbiorki. Innymi stowy, spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
przeprowadzajaca zbiorke crowdfundingu inwestycyjnego nie byla zobligowana przez
przepisy do przygotowania jakiegokolwiek dokumentu informacyjnego nawet, gdy
wysokos$¢ zbiodrki przekraczata 1 000 000 euro, podczas gdy w tej sytuacji spotka akcyjna
mialaby obowigzek sporzadzenia oraz opublikowania prospektu. Taki stan rzeczy
prowadzit wigc do swoistej asymetrii informacyjnej wrod inwestoréw, a w konsekwencji
znaczaco roznicowat poziom ochrony ich interesow.

Nie mniej trudnos$ci budzita réwniez kwalifikacja ustug $wiadczonych przez
operatorow platform crowdfundingu inwestycyjnego. Z uwagi na dokonywanie
czynno$ci majacych $cisty zwigzek z obrotem instrumentami finansowymi (akcjami)
pojawialy si¢ watpliwosci, czy dziatalno$¢ platform finansowania spotecznosciowego nie
stanowi ustugi oferowania instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 72 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, a w konsekwencji czy nie wymaga uzyskania

zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej. W
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celu sklaryfikowania legalnej oceny dziatan podejmowanych w ramach kampanii

crowdfundingowych Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, dnia 29 marca 2019 r.

wydat stanowisko dotyczace definicji uslugi oferowania instrumentéw finansowych

zawartej w art. 72 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi'®”. W §wietle Stanowiska UKNF podstawowe znaczenie dla
zakwalifikowania okre$lonej czynnosci do kategorii oferowania ma jej cel. Podmiot
podejmujacy si¢ §wiadczenia ustug oferowania instrumentéw finansowych dokonuje tego

z zamiarem nabycia przez inne podmioty instrumentéw finansowych emitenta. Nie ma

watpliwosci, ze dziatalno$¢ platform crowdfundingowych ma na celu umozliwienie

inwestorom nabycia papierow warto§ciowych emitentow korzystajacych z posrednictwa

platformy. Oznacza to, ze dziatalno$¢ platform crowdfundingu inwestycyjnego moze w

pewnych sytuacjach stanowi¢ oferowanie instrumentéw finansowych w rozumieniu art.

72 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Podsumowujac wnioski zawarte w

Stanowisku ~ UKNF, czynnosci podejmowane przez operatora platformy

crowdfundingowe] moga stanowi¢ czynno$ci maklerskie oferowania instrumentow

finansowych w szczegdlno$ci w razie zaistnienia co najmniej jednej z nastepujacych
okolicznosci:

a) operator platformy crowdfundingowej bedzie publikowal na swojej stronie
internetowej informacje stanowigce wystarczajacg podstawe do nabycia akcji;

b) operator platformy crowdfundingowej bedzie aktywnie posredniczy¢ w nabywaniu
akcji tj. w szczegodlnosci poprzez przyjmowanie zapisOw na objecie akcji lub
przyjmowanie §rodkdéw pieni¢znych tytutem optacenia zapisow;

c) operator platformy crowdfundingowej bedzie przesyta¢ spersonalizowane informacje
dotyczace konkretnej emisji akcji w celu promowania, bezposrednio lub posrednio

ich nabycia lub w celu zachgcania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia.

W pozostatych przypadkach czynno$ci wykonywanie przez operatorow platformy

crowdfundingu inwestycyjnego nie wypetniaty — co do zasady — przestanek oferowania

197 Stanowisko UKNF dotyczace definicji ustugi oferowania instrumentow finansowych zawartej w art. 72
ustawy  z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Oferowanie_Instrumentow_65197.pdf [dostep:
20.09.2021 r.], dalej jako: ,,Stanowisko UKNF z 2019 r.”.
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instrumentdw finansowych w rozumieniu art. 72 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Stanowisko UKNF nie wyeliminowalo jednak wszystkich watpliwos$ci
jakie pojawialy si¢ w zwigzku z prowadzeniem kampanii crowdfundingowej. W
szczeg6lnos$ci, nadal nie bylo jasne jakie informacje mogg zosta¢ uznane za ,,informacje
stanowigce wystarczajaca podstawe do nabycia akcji” biorgc pod uwage, iz okreslenie to
nie posiada legalnej definicji. W Stanowisku UKNF z 2019 r. wskazano, ze do uznania
okreslonej informacji za wystarczajaca podstawe do nabycia akcji, co do zasady
wystarczajace jest przekazanie tacznie informacji wskazujacych na rodzaj instrumentu
finansowego, ktorego dotyczy oferta, cen¢ instrumentu finansowego (nie tylko w sposob
bezposredni poprzez podanie jej wysokosci, przedziatow cenowych, wartosci
minimalnych lub maksymalnych lub informacji pozwalajacych na jej ustalenie, ale takze
w sposob posredni poprzez podanie informacji pozwalajacych potencjalnemu
inwestorowi na jej szacowanie) oraz osobg¢ emitenta poprzez podanie nazwy lub
scharakteryzowanie emitenta w sposob pozwalajacy na ustalenie branzy, w ktorej dziata.
Jednoczesnie w Stanowisku UKNF z 2019 r. wyraznie podkreslono, ze ,,w okreslonych
stanach faktycznych, dostateczne dla uznania, ze podane informacje sq wystarczajgce dla
podjecia decyzji inwestycyjnej, moze okazac si¢ podanie mniejszego zakresu informacji
niz wskazany powyzej.” To z kolei nie pozwala na abstrakcyjne okreslenie katalogu
informacji, ktére moga determinowac podjecie decyzji o nabyciu akcji. W trosce by nie
naruszy¢ przepisOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dotyczacych ustugi
oferowania instrumentéw finansowych rozwingta si¢ praktyka rynkowa, zaktadajaca, ze
wszelkie informacje dotyczace oferty i emitenta publikowane sg na domenie internetowe;j
nalezacej do emitenta, a nie operatora platformy crowdfundingowej. Prawidlowo$¢
takiego podejscia zostata potwierdzona w Stanowisku Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego dotyczacym zasad funkcjonowania tzw. platform crowdfundingu
inwestycyjnego z dnia 9 kwietnia 2020 r.'°®. W Stanowisku UKNF z 2020 r.
doprecyzowano réwniez inne zasady, jakimi powinien kierowa¢ si¢ podmiot

posredniczacy w prowadzeniu kampanii crowdfundingu inwestycyjnego, tak by dziata¢

198Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczacym zasad funkcjonowania tzw. platform
crowdfundingu inwestycyjnego z dnia 9 kwietnia 2020 r.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF _dot platform_crowdfundingu_inwes
tycyjnego 69487.pdf [dostep: 20.09.2021 r.] dalej: ,,Stanowisko UKNF z 2020 r.”.
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zgodnie z obowigzujacym prawem. Naleza do nich w szczegdlnosci: zakaz
przygotowywania rekomendacji inwestycyjnych, nakaz jednakowego traktowania
emitentow (zakaz faworyzowania okreslonych podmiotéw) oraz zakaz przyjmowania
wptat od inwestorow bez posiadania odpowiedniego zezwolenia na §wiadczenie ushug

ptatniczych.

Konieczno$§¢ opracowania przepisOw wytyczajacych wyrazng granice
przebiegajaca pomigdzy dziatalno$cig regulowana, jaka jest dziatalno$é maklerska, a
dziatalnos$cig operatorow platform crowdfundingu inwestycyjnego byta sygnalizowana
przez uczestnikow rynku juz w 2019 r. w trakcie uzgodnien projektu Strategii Rozwoju
Rynku Kapitatowego!'®® opracowywanej przez Ministerstwo Finansow. W ostatecznej
wersji SRRK wskazano jednak, ze prace nad ewentualnymi ramami prawnymi dla
finansowania spoteczno$ciowego beda uzaleznione od ostatecznego ksztattu regulacji
unijnych. Z tego wzgledu — mimo szeregu watpliwosci wywolanych brakiem
odpowiedniej legislacji - do czasu przyjecia ostatecznego brzmienia Rozporzadzenia
2020/1503 nie podjeto proby uchwalenia przepisow regulujacych crowdfunding
inwestycyjny w Polsce. Brak odpowiednich ram prawnych dla tego zjawiska, jak réwniez
brak jednolitej praktyki rynkowej w zakresie $wiadczenia ustug finansowania
spoleczno$ciowego sktanial samych operatorow platform crowdfundingowych do
podejmowania szeregu inicjatyw oddolnych, majacych na celu zapewnienie
odpowiedniego poziomu profesjonalizmu i ochrony praw inwestorow. Jednym z
przyktadow takich inicjatyw jest opracowany pod patronatem Zwigzku Przedsigbiorstw
Finansowych w Polsce?” dokument pod nazwg Zasady Dobrych Praktyk Operatorow
Platform Crowdfundingowych®”!. Wskazany dokument mial jednak niewigzacy
charakter, a do jego stosowania zobowigzali si¢ wylacznie przedsigbiorcy zrzeszeni w

ramach Zwiazku Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce.

1.6. Szwecja

199 https://www.gov.pl/web/finanse/strategia-rozwoju-rynku-kapitalowego [dostep: 31.03.2023 r.] dalej:
»SRRK”.

200 Dawniej Konferencja Przedsigbiorstw Finansowych (KPF).

201 Zob. https://zpf.pl/platformy-crowdfundingowe-z-zasadami-dobrych-praktyk/ [dostep: 31.03.2023 r.].
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Platformy crowdfundingu inwestycyjnego ciesza si¢ w Szwecji najwieksza
popularno$cig ze wszystkich modeli finansowania spoteczno$ciowego?”?, a liczba
przeprowadzanych kampanii zwigksza si¢ z roku na rok. Mimo to, do czasu przyjecia
Rozporzadzenia 2020/1503 obszar ten pozostawat poza bezposrednig regulacja prawng.
Brak przepisow, ktore expressis verbis odnosityby si¢ do crowdfundingu wywotywat
szereg watpliwosci prawnych odnosnie do legalnosci pozyskiwania §rodkow ta metoda.
Najbardziej problematyczna byla ocena prawna dopuszczalnosci korzystania z
crowdfundingu przez prywatne spoitki z ograniczona odpowiedzialnos$cig, wobec
ustawowego zakazu publicznego promowania i reklamowania ofert nabycia lub objecia
udzialéow w tych spétkach. Problem ten juz w 2016 r. zostat dostrzezony przez szwedzki
rzad, ktory powotat specjalng komisje legislacyjna, ktérej zadaniem byla ocena
potencjalnych skutkéw uchwalenia nowych przepisow dotyczacych finansowania
spotecznos$ciowego. Efektem prac komisji byto przyjecie w 2018 r. projektu ustawy, ktora
wprowadzala nowe wymogi prawne dla ofert finansowania spotecznosciowego, ktorych
przedmiotem sg udziaty. Ustawa nie zostata jednak ostatecznie przyjeta, a zatem do czasu
rozpoczecia obowigzywania Rozporzadzenia 2020/1503 istotng wskazowka w ustalaniu
odpowiedniego zakresu zastosowania poszczegdlnych aktéw prawnych do procesu
pozyskiwania kapitalu w ramach finansowania spoleczno$ciowego bylto oficjalne
stanowisko szwedzkiego Urzedu Nadzoru Finansowego (szw. Finansinspektionen’’?) z
dnia 15 grudnia 2015 r.2% Kluczowy wniosek wynikajgcy z dokumentu FI byt taki, ze do
dziatalnosci platform crowdfundingu inwestycyjnego nie stosuje si¢ przepisow ustawy o

obrocie instrumentami finansowymi2?® oraz ustawy o papierach warto$ciowych?%®
y

202 Zgodnie z danymi zebranymi przez European Crowdfunding Network, w 2017 r. funkcjonowalo ich ok.
15-20. Zob. Review of crowdfunding..., op.cit., s. 608.

203 Dalej: “FI”.

204Finansinspektionen Crowdfunding in Sweden - an overview.
https://www.fi.se/contentassets/Offe | 96bc6bad569bc16682daSfaae14/grasrotsfinansiering 151214 eng_n
y.pdf [dostep: 31.03.2023 r.].

205 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (1991:980) https://www.riksdagen.se/sv/dokument-
lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/lag-1991980-om-handel-med-finansiella_sfs-1991-980
[dostep: 16.03.2023 r.].

26Ustawa o  papierach  wartociowych  (2007:528)  https://www.riksdagen.se/sv/dokument-
lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/lag-2007528-om-vardepappersmarknaden_sfs-2007-528
[dostep: 16.03.2023 r.].
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bowiem udzialy niebedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym nie majg
charakteru instrumentdw finansowych ~ w rozumieniu  szwedzkich przepisow
implementujacych Dyrektywe 2014/65/UE. Konsekwencja powyzszego bylo rowniez to,
ze spotki pozyskujace kapitalt za pomoca crowdfundingu inwestycyjnego nie byty
zobligowane do sporzadzenia i opublikowania prospektu zgodnie z Rozporzadzeniem
2017/1129, za$ platformy crowdfundingowe nie musialy ubiegaé¢ si¢ o uzyskanie
zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci w charakterze firmy inwestycyjnej. Wymog
uzyskania odpowiedniego zezwolenia mogt pojawi¢ si¢ natomiast, gdy operator
platformy zamierzat $§wiadczy¢ rowniez inne, dodatkowe uslugi, na przyktad ustugi
ptatnicze. W niektorych okoliczno$ciach operatorzy platform mogli réwniez by¢
zobligowani do zarejestrowania swojej dziatalno$ci zgodnie z ustawa o niektérych
operacjach finansowych. Biezacy nadzor FI w tej sytuacji ograniczat si¢ jednak wylacznie
do corocznej kontroli czy organ zarzadzajacy oraz wspodlnicy spotki prowadzacej
platform¢ nie naruszyli przepisOw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz nie byli
karani za powazne przestgpstwa.

Wobec przejrzystych przepisow zaktadajacych, ze udziatow spotek, ktore nie sg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, nie mozna zaliczy¢ do kategorii
instrumentéw finansowych, w Szwecji nie istnialty watpliwosci odnosnie do tego, czy
dziatalnos$¢ operatoréw platform crowdfundingowych moze w pewnych okoliczno$ciach
stanowi¢ dziatalno$¢ maklerska, a konsekwencji czy wymaga uzyskania stosownego
zezwolenia F1. Powyzsze nie oznacza jednak, ze proces pozyskiwania kapitatu za pomocag
crowdfundingu nie wywotywat Zadnych niejasnosci prawnych. Najwigksza trudno$é
stanowita ocena, czy w $wietle zakazu publicznego promowania nabycia lub objgcia
udzialéw prywatnych spétek z ograniczong odpowiedzialno$cig podmioty te moga
korzysta¢ z finansowania spoteczno$ciowego. Mimo, ze w swoich oficjalnych
stanowiskach FI podkreslato, ze wyjatki przewidziane od tego zakazu nie obejmuja
crowdfundingu inwestycyjnego, duza liczba kampanii przeprowadzana byla wlasnie
przez prywatne spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig z naruszeniem przepisow

ustawy o spotkach?®’. Powyzsze doprowadzito do powstania daleko idacej niepewnosci

207Ustawa o spotkach (2005:551)  https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-
forfattningssamling/aktiebolagslag-2005551 sfs-2005-551 [dostep: 12.03.2023 r.].
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prawnej co do legalnosci takich zbiorek. Analiza porownawcza rynkéw crowdfundingu
inwestycyjnego w krajach skandynawskich (przede wszystkim w Finlandii i Szwecji)
prowadzi do wniosku, ze istnieje wyrazna korelacja mi¢dzy brakiem ograniczeh w
publicznym reklamowaniu nabycia lub objecia udzialow w okreslonych typach spotek
oraz rozwojem finansowania spoteczno$ciowego?®®. Spolki, ktorych udziaty nie mogg
by¢ przedmiotem kampanii crowdfundingowych nie decyduja si¢ na przeksztatcenie, lecz
kieruja swoje zainteresowanie w stron¢ innych zrodet finansowania, na przykiad
wykorzystujacych $rodki publiczne?®.

Na problemy wynikajace z braku odpowiednich przepisow regulujacych

pozyskiwanie kapitalu za pomocg crowdfundingu zwracat uwagge juz sam FI2!°

. Oprocz
opisanych wyzej watpliwosci zwigzanych z mozliwoscig publicznego promowania
nabycia lub obj¢cia udzialow spotek z ograniczong odpowiedzialno$cia nadzorca zwrocit
uwage rowniez na ryzyka zwigzane z niezapewnieniem wtasciwego poziomu ochrony
konsumentow czy brakiem dostgpu do pelnych informacji przez inwestorow. FI wyrazit
tym samym stanowisko popierajace objecie crowdfundingu inwestycyjnego okreslonymi
przepisami prawnym, lecz - co interesujace - nie przesadzit, czy powinno odby¢ si¢ to w
drodze uchwalenia nowych przepiséw, czy tez rozszerzenia zakresu zastosowania juz
istniejagcych. Mimo tego, szwedzki prawodawca do czasu uchwalenia Rozporzadzenia
2020/1503 nie podjal zadnej inicjatywy majacej na celu uregulowanie rynku

crowdfundingu.

2. Motywy przemawiajace za uchwaleniem Rozporzadzenia 2020/1503

Zwigkszajaca si¢ z roku na rok popularno$¢ crowdfundingu jako metody
pozyskiwania kapitatlu wsréd matych i $rednich przedsigbiorstw sklonita organy Unii
Europejskiej do podjecia ukierunkowanych dziatan majacych na celu zbadania roli tego

zjawiska w unijnym systemie finansowym. W ramach tej inicjatywy Komisja Europejska

208 E. Harkonen, Regulating Equity Crowdfunding Service Providers - An Innovation-Oriented Approach
to Alternative Financing, “Nordic Journal of Commercial Law”, No. 1/2018, s. 228.

209 Review of crowdfunding. .., op.cit., s. 608.

21%Finansinspektionen Crowdfunding in Sweden..., op.cit.
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przeprowadzita szereg warsztatow konsultacyjnych z udzialem panstw cztonkowskich,
organizacji branzowych i ich cztonkow?!!. W grudniu 2014 r., lutym 2016 r. i listopadzie
2017 r. wramach Grupy Ekspertow Europejskiej Komisji Papierow Warto§ciowych
(ang. Expert Group of the European Securities Committee, EGESC) odbyly si¢ roéwniez
warsztaty regulacyjne z udziatem panstw cztonkowskich Unii Europejskiej poswigcone
finansowaniu spoteczno$ciowemu. Eksperci uczestniczacy w warsztatach zwrécili uwage
na kwestie o podstawowym znaczeniu dla wyeliminowania barier prawnych w zakresie
crowdfundingu i promowania tej metody finansowania, takich jak: gromadzenie danych
1 wymiana informacji mi¢dzy panstwami, ustanowienie wspolnej taksonomii, wspieranie
dziatania na zasadzie jednolitego paszportu europejskiego oraz ujednolicenie wymogow
informacyjnych emitentow. W 2015r. Komisja Europejska utworzyla réwniez
Europejskie Forum Stron Zainteresowanych Finansowaniem Spoleczno$ciowym (ang.
European Crowdfunding Stakeholders Forum, ECSF?!?) jako grupe roboczg skupiajaca
ekspertow z zakresu crowdfundingu.

Wyniki wstgpnych analiz wyzej opisanych podmiotow potwierdzaty teze
przemawiajaca za koniecznoscig ujednolicenia ram prawnych dla crowdfundingu w Unii
Europejskiej. W 2017 r. Komisja Europejska przeprowadzila konsultacje publiczne
zatytutlowane ,,Fintech: bardziej konkurencyjny iinnowacyjny europejski sektor

213 obejmujgce m.in. crowdfunding. W konsultacjach publicznych wzieto

finansowy
udzial tacznie 226 podmiotow, w tym 0sob fizycznych, przedsigbiorcéw i uczestnikow
rynku krajowych i europejskich organéw nadzoru. Z podsumowania uwag wraz ze
szczegdtowym streszczeniem poszczegdlnych odpowiedzi udzielonych w ramach
konsultacji publicznych?'* wynika, ze respondenci na ogét byli zdania, ze krajowe

systemy regulacyjne w zakresie finansowania spotecznosciowego w Europie maja

bezposredni wptyw na rozwdj unijnego sektora finansowania spotecznosciowego. Prawie

21 Zob. uzasadnienie do Wniosku Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w sprawie
europejskich dostawcow uslug w zakresie finansowania spotecznosciowego dla przedsigbiorstw
(COM/2018/0113 final - 2018/048 (COD) https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/ALL/?uri=CELEX:52018PCO0113 [dostep: 16.03.2023 r.], dalej: ,,Projekt Rozporzadzenia
2020/1503”.

22https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-register/screen/expert-
groups/consult?do=groupDetail.groupDetail&groupID=3130 [dostgp: 08.10.2021 r.].

213 https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-fintech_en [dostep: 8.10.2021 r.].

214 Zob. uzasadnienie do Projektu Rozporzadzenia 2020/1503.
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potowa uczestnikéw konsultacji byta zdania, Ze wewnetrzne przepisy poszczegoélnych
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej utrudniaja dzialalno$¢ transgraniczng
w zakresie finansowania spoteczno$ciowego oraz ze konieczna jest harmonizacja na
poziomie calej Unii. Wyniki konsultacji staty si¢ ostatecznym asumptem do rozpoczgcia
prac nad przyjeciem jednolitych ram prawnych dla crowdfundingu w Unii Europejskie;j.
Dnia 8 marca 2018 r. opublikowano Projekt Rozporzadzenia 2020/1503.

W dokumentach poswigconych ocenie skutkdw przyjecia Projektu
Rozporzadzenia 2020/1503 podkresla si¢, ze podstawowa motywacja rozpocze¢cia prac
nad wprowadzeniem zharmonizowanych przepisow dotyczacych crowdfundingu byta
proba konsolidacji rynku w catej Unii Europejskiej. Postepujaca fragmentacja wynikajaca
z odmiennego podejscia regulacyjnego w poszczegdlnych krajach cztonkowskich
tworzyla dodatkowa bariere dla jednolitego rynku ushug i produktéow finansowych oraz
skutkowata niespojnym podejsciem do zapewnienia ochrony inwestoréw i ograniczania
ryzyka finansowego?!>. Nowa regulacja miata rowniez na celu wspieranie $wiadczenia
ustug finansowania spoteczno$ciowego na szczeblu ponadnarodowym?!S, Zapewnienie
réwnych warunkoéw dzialania migdzy platformami crowdfundingowymi ustanowionymi
w roznych panstwach cztonkowskich miato umozliwia¢ skalowanie i transgraniczne
prowadzenie dziatalnosci. Komisja Europejska zwrocita réwniez uwage, ze rozwoj
pewnych obszarow gospodarki takich jak innowacyjne technologie nie jest powigzany z
lokalizacja geograficzna, a inwestowanie w te obszary wylacznie na rynku lokalnym nie
ma wystarczajaco silnego uzasadnienia. Ulatwienie inwestorom dostepu do produktow
inwestycyjnych na zagranicznych rynkach moze jednoczesnie pozwoli¢ im na lepsza

dywersyfikacje ryzyka?!’

. Innym problemem, ktoéry starano si¢ rozwigza¢ dzigki
przyjeciu Rozporzadzenia 2020/1503 byto zniwelowanie tzw. luki kapitatlowej wsrdd
malych i1 $rednich przedsigbiorstw poprzez popularyzowanie alternatywnych form
finansowania®!®, Zauwazono bowiem, ze dostep do zrodel finansowania spotek

znajdujacych sie we wezesnej fazie rozwoju nadal jest niesatysfakcjonujacy. Problemy w

215 Dokument Roboczy Stuzb Komisji Europejskiej: Ocena wplyw regulacii, s. 29.
https://eur-lex.curopa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST 7049 2018 ADD_2&from=EN
[dostep: 31.03.2023 r.].

216 Powyzsza teze potwierdza rowniez brzmienie motywow 6-8 Rozporzadzenia 2020/1503.

217 Dokument Roboczy Stuzb..., op.cit., s. 29.

218 Zob. motyw 3-4 Rozporzadzenia 2020/1503.
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pozyskaniu kapitatu w znacznym stopniu przyczynia si¢ do niepowodzen przedsigbiorstw
typu start-up i ogranicza konkurencyjno$¢ rynku unijnego. W uzasadnieniu Projektu
Rozporzadzenia 2020/1503 wyraznie wskazano, ze ,,Finansowanie spolecznosciowe
moze stac sig waznym zrodlem finansowania pozabankowego, a tym samym wspierac
osigganie nadrzednych celow unii rynkow kapitatowych, jakimi sq wspieranie bardziej
zrownowazonej integracji finansowej oraz inwestycji prywatnych na rzecz tworzenia
miejsc pracy i wzrostu gospodarczego”.

Podkresli¢ nalezy, ze brzmienie projektowanego aktu prawnego znaczaco
ewoluowato w toku prac legislacyjnych. Najistotniejsza zmiana dotyczyla zakresu
regulacji. Pierwotna wersja Rozporzadzenia 2020/1503 zakladata objgcie zakresem
zastosowania wylgcznie zbiorek o charakterze transgranicznym?!'®. PodejScie zawezajgce
zakres regulacji do mig¢dzynarodowego prowadzenia dzialalnosci stalo si¢ jednak
przedmiotem ozywionej dyskusji w Parlamencie Europejskim i Radzie UE. Ostatecznie
w wyniku osiggni¢tego porozumienia politycznego pod koniec 2019 r. zdecydowano, ze
jednolity, unijny system regulacyjny bedzie mial zastosowanie rowniez do ustug
finansowania spoteczno$ciowego $wiadczonych na poziomie krajowym, przy
jednoczesnym zapewnieniu instrumentow wspierajgcych dziatalno$¢ transgraniczng?2’,

Wyboér formy rozporzadzenia jako unijnego aktu prawnego stosowanego
bezposrednio we wszystkich krajach cztonkowskich Unii Europejskiej podyktowany byt
wola uniknigcia tak zwanego arbitrazu regulacyjnego czyli zjawiska polegajacego na
identyfikowaniu réznic w poziomach restrykcyjnosci regulacyjnej w poszczegdlnych
krajach oraz wyborze jurysdykcji dla rozpoczgcia lub prowadzenia dziatalnosci w kraju

0 nizszym stopniu restrykcyjnosci’?!. W materiatach legislacyjnych do Projektu

29 Zgodnie z art. 2 ust. 2 pkt ¢ Projektu Rozporzadzenia 2020/1503, akt prawny nie miat zastosowania do
,ushug w zakresie finansowania spoleczno$ciowego $wiadczonych przez osoby fizyczne lub prawne
zgodnie z prawem krajowym”.

220 7Zob. Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego na podstawie art. 294 ust. 6 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej dotyczacy stanowiska Rady w sprawie przyjecia rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich dostawcoéw ustug w zakresie finansowania
spotecznos$ciowego dla przedsigbiorstw oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe
(UE) 2019/1937 oraz przyjecia dyrektywy zmieniajacej dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkow
instrumentow finansowych, 10052/20, s.2.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST 10052 2020 INIT&from=EN
[dostep: 31.03.2023 r.].

21 R, Kurek, Arbitraz nadzorczy na rynku ustug finansowych — identyfikacja zjawiska, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 342/2014, s. 133.
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Rozporzadzenia 2020/1503*22 Komisja Europejska zauwazyta rowniez, ze skoro
zasadniczym celem nowego aktu prawnego jest zharmonizowanie wymogoéw dla
platform finansowania spoteczno$ciowego chcacych ubiegaé si¢ o odpowiednie
zezwolenie w calej Unii, bezzasadne bytoby regulowanie tych kwestii na poziomie
krajowym. W zwigzku z tym rozporzadzenie jest bardziej odpowiednim instrumentem
niz dyrektywa.

Przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 koncentruja si¢ na trzech kluczowych
obszarach zwigzanych z finansowaniem spolecznosciowym.

Po pierwsze, przepisy znaczaco modyfikuja znaczenie platform
crowdfundingowych w procesie pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorcow. Od
wejscia w zycie Rozporzadzenia 2020/1503 podmioty te zostaty zaliczone do nowe;j
kategorii nadzorowanych instytucji finansowych — dostawcow ustug finansowania
spoleczno$ciowego, z czym wiaze si¢ obowigzek dopelnienia szeregu wymogow
prawnych i uzyskania stosownego zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w tym
charakterze.

Po drugie, Rozporzadzenie 2020/1503 ktadzie szczeg6lny nacisk na zapewnienie
odpowiedniego poziomu ochrony inwestorow poprzez natozenie na dostawcow ushug
finansowania spotecznosciowego oraz przedsigbiorcow poszukujacych finansowania
(zwanych wtascicielami projektoéw) obowigzkéw majacych na celu zapewnienie
transparentnos$ci,  bezstronno$ci 1 bezpieczenstwa  procesu  finansowania
spoleczno$ciowego. Zdecydowana wigkszo$¢ tych obowigzkow odzwierciedla
funkcjonujace juz na rynku kapitalowym mechanizmy ochrony klientow firm
inwestycyjnych, jednak cze$¢ z nich ma charakter bezprecedensowy i wyznacza nowe
trendy w zakresie dbatosci o interesy uczestnikow rynku.

Po trzecie, Rozporzadzenie 2020/1503 stawia sobie za cel stymulowanie §wiadczenia
ustug finansowania spoleczno$ciowego w wymiarze transgranicznym, wprowadzajac
tzw. zasade jednolitego paszportu, polegajaca na tym, ze dostawca ustug finansowania
spoleczno$ciowego posiadajacy zezwolenie na prowadzenie swojej dzialalnosci w

jednym z krajéw Unii Europejskiej, moze rowniez prowadzi¢ takg dzialalno$¢ w

22270b. sekcje ,,Wwybor instrumentu” https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/?uri=CELEX:52018PC0113 [dostep: 31.03.2023 r.].
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pozostatych krajach cztonkowskich, bez koniecznosci ubiegania si¢ o odrgbne
zezwolenia w kazdym z krajow??. Przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 wprowadzaja
jednolite zasady zarowno w zakresie udzielania zezwolenia, jak i faktycznego
prowadzenia dziatalno$ci, tak by unikna¢ réznic pomiedzy konkretnymi jurysdykcjami i

przeciwdziata¢ arbitrazowi regulacyjnemu.

3. Wnhnioski

Podsumowujac rozwazania dotyczace stanu rynku crowdfundingu inwestycyjnego w
Unii Europejskiej przed przyjeciem Rozporzadzenia 2020/1503 nalezy w pierwszej
kolejnosci zwroci¢ uwage, ze cechowat si¢ on duza fragmentarycznoscia. Mimo rosngce;j
popularnosci finansowania spotecznosciowego, tylko 10 z 27 panstw cztonkowskich
zdecydowato si¢ na uchwalenie przepisow regulujacych t¢ materie. Wstepna analiza
rynku crowdfundingu inwestycyjnego we Wtoszech, Francji, Finlandii, Hiszpanii, Polsce
1 Szwecji wskazuje, ze wprowadzenie odpowiednich ram prawnych moze stanowié
istotny katalizator rozwoju tej metody finansowania dzigki zwigkszeniu pewnosci prawa
oraz poziomu ochrony inwestorow i innych uczestnikéw rynku.

We Francji, po uchwaleniu Rozporzadzenia 2014-559 catkowita warto$¢ transakcji
crowdfundingu inwestycyjnego wzrosta z 9,5 miliona euro do ponad 75 milionéw euro®*
w ciggu zaledwie 2 lat. Poréwnujac rynek crowdfundingu w Finlandii z okresu przed
przyjeciem regulacji oraz po jej wdrozeniu nalezy wskaza¢, ze zwigkszyl si¢ on ponad
dwukrotnie od 2015 r. do 2016 r*?°. Warto$¢ catego rynku w 2017 r. wyniosta z kolei
246,7 milionéw euro, wykazujac imponujace 61% tempo wzrostu w poréwnaniu z

226

poprzednim rokiem=-°. W Hiszpanii Ustawa FFE przyczynita si¢ do wzrostu rynku

crowdfundingu inwestycyjnego z 5,6 milionow euro do ponad 10 milionéw euro®?’.

223 ] Bak, A.Stepanodw, Europejskie prawo finansowe, Warszawa 2013, s. XX VIIL.

224 A. Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele, A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics and..., op.cit.,
8.237.

225 https://vm.fi/en/-/joukkorahoituksen-suosio-kasvaa-nopeasti [dostep: 31.03. 2023 r.].

226 1, Harju, A. Kallio, Crowdfunding Act: Accelerating..., op.cit., s. 331.

227 A. Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele, A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics and..., op.cit.,
8.237.
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Rzecz jasna, wprowadzenie ram prawnych nie stanowito bynajmniej jedynej przyczyny
rozwoju crowdfundingu inwestycyjnego w tych krajach, dynamiczny wzrost zauwazalny
byt bowiem w calym sektorze alternatywnych finanséw??® jednak z cala pewnoscia
odegralo istotng rol¢ w tym procesie.

Z drugiej strony, zbyt restrykcyjne i kazuistyczne przepisy moga prowadzi¢ do
zahamowania tempa ekspansji innowacji w danym kraju, czego dowodzi przyktad Wtoch
i doswiadczenia wynikajace z przyjecia Rozporzadzenia CONSOB. Pierwotne brzmienie
tego aktu prawnego doprowadzito do osiggniecia skutku odwrotnego od zamierzonego tj.
do istotnego ograniczenia rozwoju rynku crowdfundingu inwestycyjnego w poréwnaniu
do innych krajéw, poniewaz przedsigbiorcy prowadzacy dziatalnos¢ objeta zakresem jego
zastosowania nie byli w stanie sprosta¢ surowym wymogom jakie akt ten przewidywat.
Mozna wysunaé z tego wniosek, ze wspieranie matych i $rednich przedsigbiorstw w
pozyskiwaniu kapitatu za pomocg crowdfundingu, przy jednoczesnym zagwarantowaniu
bezpieczenstwa obrotu wymaga przyjecia legislacji, ktora w sposob nalezyty uwzglednia
specyfike danego zjawiska. W konsekwencji za potwierdzong nalezy uznaé hipotezg, ze
kluczowym determinantem rozwoju rynku crowdfundingu inwestycyjnego jest przyjecie
optymalnego modelu regulacji, ktory zachowuje odpowiednig proporcj¢ pomig¢dzy
stymulowaniem konkurencyjnosci rynku a ochrong interesu publicznego.

Nie ma przy tym sporu, ze brak jakiejkolwiek legislacji nie stuzy rozwojowi rynku.
Watpliwosci co do zakresu zastosowania okreslonych aktow prawnych do procesu
finansowania spotecznosciowego, jak rowniez brak jasnych zasad w zakresie
prowadzenia dziatalno$ci crowdfundingowej kreuje niepewnos$¢ regulacyjng, ktoéra
negatywnie oddziatuje na wszystkich uczestnikow rynku — inwestoréw, przedsigbiorcow
poszukujacych finansowania oraz operatorow platform crowdfundingowych, a w
konsekwencji istotnie ogranicza inwestycje?”. Nalezy jednocze$nie podkreslic, ze
zahamowanie rozwoju rynku nie jest jedyna negatywna konsekwencja braku przepisow
regulujacych crowdfunding inwestycyjny. Istotnym problem na tym tle jest réwniez

niewystarczajacy poziom ochrony inwestoréw lokujacych swdj kapitat w projekty

228 https://www.statista.com/statistics/412255/europe-market-size-alternative-finance/ [dostep: 15.03.2023

r.]

229

A. Cicchiello, Harmonizing the crowdfunding..., op.cit., s. 592.
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finansowane za posrednictwem platform crowdfundingowych. W Polsce, brak
jednolitych zasad przeprowadzania kampanii crowdfundingowych powodowal, Zze dwie
kampanie crowdfundingowe przeprowadzane na tej samej platformie mogly podlegac
zupetnie innym rezimom prawnym — w zalezno$ci od tego, czy ich przedmiotem byty
akcje czy udzialy. Prowadzilo to do dysproporcji w standardzie ochrony przyznanej
inwestorom. Powyzsze potwierdza hipotezg, ze brak przepisoOw, ktore w sposob
kompleksowy i proporcjonalny regulowalyby finansowanie spoteczno$ciowe w Polsce
znaczaco utrudniat rozw6j rynku crowdfundingu inwestycyjnego oraz prowadzit do
obnizenia ochrony praw inwestorow

W Szwecji, niejasno$ci co mozliwosci korzystania przez prywatne spotki z
ograniczong odpowiedzialno$cia z finansowania za posrednictwem platform
crowdfundingowych poddawaty w watpliwo$¢ legalno$¢ i skutecznos¢ takich zbiorek.
Zasadno$¢ wprowadzenia odpowiednich ram prawnych potwierdza rowniez fakt
podejmowania przez uczestnikow rynku réznego rodzaju inicjatyw oddolnych majacych
na celu ujednolicenie praktyk zakresie §wiadczenia ustug finansowania np. opracowanie
Zasad Dobrych Praktyk Operatorow Platform Crowdfundingowych?® w Polsce czy
Kodeksu Dobrych Praktyk we Francji?!.

Warto jednocze$nie zwrdci¢ rowniez uwage, ze uchwalenie w danym kraju
adekwatnych przepisow regulujacych crowdfunding nie eliminuje w peini wszystkich
probleméw zwigzanych z upowszechnieniem tej metody finansowania. W analizach
European Crowdfunding Network poswieconych wptywowi wewnetrznych regulacji na
rynek crowdfundingu wskazuje si¢, ze przyjecie krajowych przepiséw umozliwia rozwoj
wewnetrznych rynkow, a takze upowszechnienie podstawowych standardéw w zakresie
zawodowej starannos$ci. Rodznice w poszczegdlnych porzadkach prawnych nadal
stanowig jednak istotng przeszkode w transgranicznej alokacji kapitatu i utrudniaja
dostep do finansowania matym i $rednim przedsigbiorstwom?32. Teze te potwierdzity

réwniez przeprowadzane od 2014 r. z inicjatywy Komisji Europejskiej warsztaty

230 Zob. https://zpf.pl/platformy-crowdfundingowe-z-zasadami-dobrych-praktyk/ [dostep: 31.03.2023 r.]
21 A, Cicchiello, M.C. Pietronudo, D. Leonele, A. Caporuscio, Entrepreneurial dynamics and..., op.cit.,
5.246.

232 Review of crowdfunding..., op. cit., s.22; A. Cicchiello, Harmonizing the crowdfunding..., op.cit., s.
612.
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konsultacyjne zudziatem panstw cztonkowskich, organizacji branzowych 1iich
cztonkéw. Nie dziwi zatem, ze proba konsolidacji rynku crowdfundingu w catej Unii
Europejskiej byta jednym z podstawowych motywow przemawiajacych za rozpoczeciem
prac na Rozporzadzeniem 2020/1503. Przyjecie tego aktu prawnego wprowadzito szereg
rewolucyjnych zmian w obszarze finansowania spotecznos$ciowego. Jego gléwne
zatozenia dotyczg przede wszystkim okre$lenia ram nadzoru i warunkéw wykonywania
dziatalnosci przez dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego, zapewnienia
odpowiedniego poziomu ochrony inwestorow oraz stymulowania rozwoju rynku
crowdfundingu w wymiarze transgranicznym, dzigki wprowadzeniu tzw. zasady

jednolitego paszportu.
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Rozdzial 111 Model regulacji crowdfundingu inwestycyjnego w
Rozporzadzeniu 2020/1503

1. Czynniki determinujgace model regulacji crowdfundingu inwestycyjnego

Kazda dzialalno§¢ na rynku kapitalowym nastawiona na pomnazanie Srodkow
pienigznych generuje istotne ryzyko dla inwestorow i moze wywiera¢ wplyw na

233 W celu zmitygowania tych ryzyk, panstwa

stabilno$¢ catego sektora finansowego
zainteresowane sg3 wprowadzeniem odpowiednich ram regulacyjnych, wyznaczajacych
warunki prowadzenia okre$lonej dziatalno$ci oraz objeciem jej nadzorem wiasciwych
organéw. Wprowadzane regulacje musza jednak nie tylko minimalizowa¢ zagrozenia
zwigzane ze §wiadczeniem okreslonych ushug, ale takze stymulowa¢ podejmowanie przez
przedsigbiorcow innowacyjnych, pionierskich przedsigwzig¢ w sferze gospodarki
podlegajacej regulacji>**. Osiggniecie obu powyzszych zatozen mozliwe jest dzieki
przyjeciu optymalnego modelu regulacji okreslonej formy dziatalno$ci, ktory zachowuje
odpowiedniag proporcje pomigdzy stymulowaniem rozwoju i konkurencyjnos$ci rynku a
ochrong interesu publicznego, rozumiang jako ochrona inwestoréw czy ochrona
stabilno$ci systemu finansowego?¥. Zbyt restrykcyjne wymogi regulacyjne nalozone na
podmioty zamierzajace wykonywac okre§long dziatalno$¢ gospodarcza moga nie tylko
doprowadzi¢ do zahamowania rozwoju rynku, ale takze sklania¢ czgs$¢ przedsigbiorcow
do podejmowania prob obchodzenia przepisdw prawa czy przeniesienia aktywnosci do
tzw. szarej strefy pozostajacej poza nadzorem panstwa. Z drugiej strony, nadmiernie

liberalne podejscie moze nie gwarantowaé wlasciwego zabezpieczenia interesOw

233 S. Aramanote, F. Avalos, The rising influence of retail investors, ,,BIS Quarterly Review” 3/2021
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2103v.htm [dostep: 31.03.2023 r.].

234 p, Zilgavis, The Need for an Innovation Principle in Regulatory Impact Assesment: The Case of Finance
and Innovation in Europe, ,,Policy and Internet” 6/2014, p. 377.

235 M. Marcinkowska, P. Wdowinski, S. Flejterski, S. Bukowski, M. Zygierewicz, Wphyw regulacji sektora
bankowego na wzrost gospodarczy — wnioski dla Polski, Narodowy Bank Polski Materiaty i Studia nr 305/
2014, s. 12. https://www.nbp.pl/publikacje/materialy i studia/ms305.pdf [dostep: 31.03.2023 r.]; P.
Widawski, Aspekty prawne swiadczenia ustug platniczych, Rozprawa doktorska, Uniwersytet Warszawski
2014, Repozytorium Uniwersytetu Warszawskiego, s. 157 i n.

69



uczestnikow rynku. Dobdér odpowiedniego modelu regulacji jest zatem kwestia o
znaczeniu fundamentalnym, majacym istotne skutki praktyczne.

Decyzja w sprawie przyjecia modelu regulacji okreslonej sfery dziatalno$ci
powinna uwzglednia¢ szereg czynnikdw. Do najwazniejszych z nich zaliczy¢ mozna:

a) zakres przedmiotowy regulacji, rozumiany jako okreslenie katalogu
czynnos$ci, ktorych podejmowanie podlega zastosowaniu wilasciwych
przepiséw prawnych;

b) zakres podmiotowy regulacji, rozumiany jako okreslenie katalogu
podmiotéw, ktéore moga wykonywac te czynnosci w ramach swojej
dziatalnos$ci gospodarczej;

¢) ramy nadzoru nad wykonywaniem tej dziatalnosci;

d) stopien ingerencji w relacje migdzy podmiotem wykonujacym dzialalnos¢ a
klientem;

e) zasady odpowiedzialno$ci®*¢.

Okres$lenie wlasciwego modelu regulacyjnego crowdfundingu inwestycyjnego nie
jest zadaniem latwym biorgc pod uwage specyfike tych uslug. Fakt, ze dziatalno$¢
operatoréow platform crowdfundingu inwestycyjnego, ktora swoja istotg zbliza si¢ do
dziatalnosci firm inwestycyjnych - a wigc podmiotéw podlegajacych $cistemu nadzorowi
ESMA oraz krajowych organéw nadzoru finansowego — przemawia za regulacja tego
rynku. Z drugiej jednak strony nie jest zasadne analogiczne stosowanie rezimu prawnego
przewidzianego dla firm inwestycyjnych do operatorow platform crowdfundingowych,
bowiem katalog ryzyk na jakie narazona jest dzialalno$¢ tych podmiotdéw nie jest zupelnie
tozsama. W szczeg6lnosci podkresli¢ nalezy, ze z uwagi na brak przyjmowania §rodkow
pieni¢znych klientéw, operatorzy platform crowdfundingowych nie sg narazeni na ryzyko
kredytowe wzglegdem inwestorow. To z kolei wuzasadnia okre$lenie mniej
rygorystycznych warunkéw prowadzenia dziatalnosci dla tej kategorii podmiotow.
Odpowiednie wywazenie czynnikow warunkujacych rozwdj innowacyjnosci i

konkurencyjnosci rynku UE jak rowniez zapewniajacych efektywng ochrong

236 P, Widawski, Aspekty prawne $wiadczenia..., op.cit., s. 158.
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uczestnikow tego rynku i jego stabilno$¢ jest kluczowe dla zaprojektowania optymalnego
modelu regulacyjnego crowdfundingu inwestycyjnego.

W niniejszym rozdziale dokonano analizy modelu regulacji crowdfundingu
inwestycyjnego przyjetego w Rozporzadzeniu 2020/1503, w szczegdlnosci pod katem
ustalenia czy spetnia on kryterium proporcjonalnosci, zachowujac rownowage migdzy
interesem  inwestorow a  interesem  operatoréw  platform  finansowania

spoleczno$ciowego.

1.1.Usluga finansowania spolecznoSciowego na gruncie Rozporzadzenia

2020/1503

Rozporzadzenie 2020/1503 okresla jednolite wymogi dotyczace §wiadczenia
ustug finansowania spoteczno$ciowego, organizacji dostawcoOw ushug finansowania
spoteczno$ciowego, udzielania im zezwolen oraz nadzoru nad nimi, na terytorium catej
Unii Europejskiej. Akt ten zastepuje istniejace przepisy krajowe w zakresie
crowdfundingu lub wprowadza zupelie nowy rezim prawny, w krajach w ktorych
finansowanie spoleczno$ciowe nie byto dotychczas regulowane.

Podkreslenia wymaga, ze Rozporzadzenie 2020/1503 nie obejmuje swoim
zakresem wszystkich typéw crowdfundingu. Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit a przez ustuge
finansowania spoteczno$ciowego nalezy rozumiec ,,ufatwianie udzielania pozyczek” oraz
,Subemisje bez gwarancji przejecia emisji, o ktorej mowa w sekcji A pkt 7 zatgcznika I do
Dyrektywy 2014/65/UE, w odniesieniu do zbywalnych papierow wartosciowych
i instrumentow  dopuszczonych na potrzeby finansowania  spotecznosciowego,
wystawionych przez wlascicieli projektow Ilub spotke celowq, oraz przyjmowanie
i przekazywanie zlecen klientow, o ktorym mowa w pkt 1 tej sekcji, w odniesieniu do tych
zbywalnych papierow wartosciowych i instrumentow dopuszczonych na potrzeby
finansowania spotecznosciowego”. Innymi stowy, stosujac typologi¢ okreslong w
Rozdziale I punkcie 1.2. niniejszej rozprawy mozna wskazaé, ze Rozporzadzenie

2020/1503 wprowadza ramy prawne dla crowdfundingu w modelu pozyczkowym oraz
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inwestycyjnym?37.

Znamienne jest, ze crowdfunding inwestycyjny na gruncie
Rozporzadzenia 2020/150323® traktowany jest szeroko, bowiem ekwiwalentem wptat
inwestorow moga by¢ dwie kategorie instrumentéw: zbywalne papiery warto$ciowe oraz
instrumenty dopuszczone na potrzeby finansowania spoteczno$ciowego?°.

Przez zbywalne papiery warto§ciowe nalezy rozumie¢ nie tylko papiery
warto$ciowe o charakterze udzialowym (akcje) lecz caty zbidr instrumentéw wskazany
w art. 4 ust. 1 pkt 44 dyrektywy 2014/65/UE, do ktorego zaliczamy: akcje spotek oraz
inne papiery wartosciowe rownowazne akcjom spotek kapitalowych, spotek osobowych
lub innych podmiotdw, a takze kwity depozytowe dotyczace akcji, obligacje 1 inne formy
sekurytyzowanych wierzytelnosci, w tym kwity depozytowe dotyczace takich papierow
warto$ciowych; wszelkie inne papiery warto$ciowe dajace prawo nabycia lub zbycia
jakichkolwiek zbywalnych papierow wartosciowych lub powodujace rozliczenie w
srodkach pienigznych okreslane w odniesieniu do zbywalnych papierow wartosciowych,
walut, stop procentowych lub stop zwrotu, towardéw i innych wskaznikéw lub miernikow.

Z kolei ,,instrumenty dopuszczone na potrzeby finansowania spotecznosciowego” w

237 Ustuga finansowania spoteczno$ciowego okreslona w art. 2 ust. 1 lit a pkt (i) Rozporzadzenia 2020/1503
(,,utatwianie udzielania pozyczek™) nie jest przedmiotem analizy w niniejszej rozprawie.

238 Samo Rozporzadzenie 2020/1503 nie definiuje konkretnych modeli crowdfundingu objetych zakresem
jego zastosowania ani nie postuguje si¢ wprost pojeciami takimi jak ,,crowdfunding pozyczkowy” lub
,crowdfunding inwestycyjny”. W motywie 13 do Rozporzadzenia 2020/1503 pojawia si¢ natomiast
okreslenie ,,inwestycyjny model finansowania spotecznosciowego”. W celu uniknigcia watpliwosci, ilekro¢
W niniejszym rozdziale bedzie mowa o crowdfundingu inwestycyjnym nalezy przez to rozumie¢ ustuge
finansowania spotecznosciowego okreslong w art. 2 ust. 1 lit a pkt (ii) Rozporzadzenia 2020/1503.

239 Na marginesie warto rowniez zaznaczy¢, ze z zakresu Rozporzadzenia 2020/1503 zostaly wylaczone
tzw. oferty publiczne kryptoaktywow (ang. Initial Coin Offering), ktore rowniez zalicza si¢ do szeroko
rozumianego poje¢cia crowdfunding (zob. G. Fridgen, F. Regner, A. Schweizer, N. Urbach, Don 't slip on
the initial coin offering (ICO): a taxonomy for a blockchain-enabled form of crowdfunding, w “Twenty-
Sixth European Conference on Information Systems (ECIS 2018)”, Portsmouth,Wielka Brytania; A.
Panin, K, K. Kemell, V. Hara, Initial coin offering (ICO) as a fundraising strategy: a multiple case study
on success factors [w:] S. Hyrynsalmi, M. Suoranta, A. Nguyen-Duc, P. Tyrvdinen, P. Abrahamsson (red.)
ICSOB 2019, LNBIP, vol. 370, Jyviskyld 2019, s. 237-251. W motywie 15 do Rozporzadzenia 2020/1503
wskazano bowiem, ze ta metoda pozyskiwania kapitatu - cho¢ ma potencjat wypehi¢ luke w finansowaniu
matych i $rednich przedsigbiorstw — swoja istotg rozni si¢ od crowdfundingu. Takim wnioskom trudno
odmowic stusznosci. Oferta publiczna tokendéw to rodzaj finansowania polegajacy na oferowaniu osobom
trzecim, za posrednictwem Internetu, mozliwosci odptatnego nabycia kryptoaktywow, rozumianych jako
cyfrowe odzwierciedlenia wartosci lub praw, ktore mozna przenosi¢ iprzechowywaé w formie
elektronicznej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii (zob.
definicje wskazane art 3 ust. 1 pkt 2 i 7 wniosku Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie rynkoéw kryptoaktywow i zmieniajacego Dyrektywe (UE) 2019/1937 COM/2020/593 final).
Kluczowym elementem oferty publicznej tokendw jest wigc wykorzystanie technologii rozproszonego
rejestru lub podobnej technologii, ktora niekoniecznie wystgpowa¢ musi w przypadku crowdfundingu
inwestycyjnego czy crowdfundingu pozyczkowego.
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mys$l art. 2 ust. 1 lit. n Rozporzadzenia 2020/1503 oznaczaja, w odniesieniu do kazdego
panstwa czlonkowskiego, udzialy spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia, ktore nie
podlegaja ograniczeniom mogacym skutecznie uniemozliwi¢ ich zbycie, wtym
ograniczeniom w sposobie, w jaki udziaty te s3 oferowane lub reklamowane publicznie.
Prawodawca unijny w motywie 10 do Rozporzadzenia 2020/1503 zwrdcit uwage, ze
zbywalno$¢ okreslonego instrumentu jest jednym ze $rodkow ochrony przyznanej
inwestorom, umozliwiajacym im wyjscie z inwestycji. Tym samym, jesli udziaty spotek
z ograniczong odpowiedzialno$cig sg swobodnie zbywalne na rynku kapitatowym danego
kraju, powinny by¢ objete zakresem stosowania Rozporzadzenia 2020/1503. Podkreslono
jednoczesnie, ze aktywa te podlegaja w niektorych panstwach cztonkowskich
szczegblnym ograniczeniom, na przyktad wymogowi, zgodnie z ktérym zbycie musi
zosta¢ poswiadczone notarialnie. W konsekwencji, Rozporzadzenie 2020/1503 powinno
by¢ stosowane bez uszczerbku dla prawa krajowego regulujacego zbywanie takich
aktywow. Powyzsze oznacza, ze Rozporzadzenie 2020/1503 nie ingeruje w kwestie
dotyczaca zbywalno$ci takich aktywow, pozostawiajac ja do decyzji poszczegdlnych
krajow cztonkowskich?*,

Przez subemisj¢ bez gwarancji przejecia emisji, o ktorej mowa w sekcji A pkt 7
zalacznika I do Dyrektywy 2014/65/UE, nalezy rozumie¢ podejmowanie przez dostawce
ustug finansowania spoteczno$ciowego tzw. dzialalno$ci ,,sprzedazowej” w zakresie
zbywalnych papieréw wartosciowych oraz instrumentéw dopuszczonych na potrzeby
finansowania spoteczno$ciowego, wystawionych przez wiascicieli projektéw lub ich
spotke celowa, bez obowigzku zakupu przez dostawce ustug finansowania
spolecznos$ciowego tych papieréw wartosciowych lub instrumentéw, ktore nie zostaty

objete?4!,

Innymi stowy, w ramach tej uslugi dostawca ustug finansowania
spolecznos$ciowego zobowigzuje si¢ do podejmowania na rzecz wilasciciela projektu lub

jego spotki celowej czynnosci prowadzacych do nabycia przez inne podmioty

240 Kraje Unii BEuropejskiej, w ktorej istnieja ograniczenia w zbywalnosci udziatdbw w spotkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig to m.in. Szwecja i Polska.

241 EBA, Report on Investment Firms, Response to the Commission's Call for Advice of December 2014,
EBA/Op/2015/20, s. 19. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/eba-op-2015-
20_report_on_investment firms.pdf [dostep: 31.03.2023 r.]
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wyemitowanych lub ustanowionych przez nich zbywalnych papieréw warto§ciowych
oraz instrumentéw dopuszczonych na potrzeby finansowania spoteczno$ciowego.

Z zakresu zastosowania Rozporzadzenia 2020/1503 zostaly wytaczone projekty,
w ktorych podmiotami pozyskujacymi finansowanie (okreslonymi zgodnie z art. 2 ust. 1
lit. h Rozporzadzenia 2020/1503 ,wiascicielami projektéow”) sa konsumenci w
rozumieniu 3 lit. a) dyrektywy 2008/48/WE?*?. Powyzsze wylaczenie zostato
podyktowane celami, jakie ma realizowac ustanowienie jednolitego rezimu prawnego dla
finansowania spotecznosciowego w Unii Europejskiej. Jednym z gtéwnych motywow
przyjecia Rozporzadzenia 2020/1503 bylo usunigcie przeszkéd w dostgpie do
finansowania start-upom oraz matlym 1 S$rednim przedsigbiorstwom. Wyjasnié
jednoczesnie nalezy, ze wlascicielem projektu moze by¢ nie tylko osoba prawna, ale
réwniez osoba fizyczna pod warunkiem, ze dziata ona w celach zwigzanych ze swoja
dziatalno$cig handlowsg, gospodarczg lub zawodowa>*, oraz przy zatozeniu, ze zgodnie
z majagcym zastosowanie prawem krajowym moze by¢ emitentem papierow
warto$ciowych?**. Biorgc jednak pod uwage specyfike crowdfundingu inwestycyjnego
wskaza¢ nalezy, ze w praktyce wilascicielami projektow beda przede wszystkim osoby
prawne lub jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowo$ci prawnej, ktorym
przyznaje si¢ zdolno$¢ prawna.

Rozporzadzenie 2020/1503 nie reguluje réwniez ofert finansowania
spoleczno$ciowego o wartosci przekraczajacej 5 000 000 EUR, obliczanej w okresie 12

miesigcy, stanowigcych sume:

242 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE z dnia 23 kwietnia 2008 r. w sprawie umow
o kredyt konsumencki oraz uchylajaca dyrektywe Rady 87/102/EWG, (Dz. U. L. 133 z 22.5.2008).

243 4 contrario art. 3 lit. a) Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE z dnia 23 kwietnia
2008 r. w sprawie umow o kredyt konsumencki oraz uchylajaca dyrektywe Rady 87/102/EWG, (Dz. U. L.
133 222.5.2008, s. 66).

244 Przepisy unijne nie wylaczaja expressis verbis z definicji emitenta papieréw warto$ciowych osob
fizycznych, pozostawiajac t¢ kwesti¢ do rozstrzygnigcia poszczegdlnym krajom cztonkowskim. Zgodnie
bowiem z art. 2 pkt h) Rozporzadzenia 2017/1129 pojecie ,.emitent” oznacza podmiot prawny, ktory
emituje lub zamierza emitowaé papiery wartosciowe. W praktyce zdarzaja si¢ przypadki, w ktorych
przepisy panstw cztonkowskich UE dopuszczaja mozliwosci emitowania papierow wartosciowych przez
osoby fizyczne. Przyktadem moze by¢ stowacka ustawa o gietdzie papieréw wartosciowych (429/2002
Coll, https://nbs.sk/en/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/act-no-566-
2001-coll-on-securities-and-investment-services-securities-act/ [dostep: 11.11.2022 r.] Zob. wigcej na ten
temat: https://www.nbs.sk/en/financial-market-supervision1/supervision/securities-market/issuers-of-
securities-basic-information [dostep: 31.03.2023 r.].
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a) lacznej wartosci ofert zbywalnych papierow warto§ciowych 1 instrumentéw
dopuszczonych na potrzeby finansowania spotecznosciowego zdefiniowanych
wart. 2 ust. 1 lit. m) in) rozporzadzenia oraz kwot pozyskanych w drodze
pozyczek za posrednictwem platformy finansowania spoleczno$ciowego przez
konkretnego wlasciciela projektu; oraz

b) tacznej wartosci ofert publicznych zbywalnych papierow wartoSciowych
ztozonych przez wlasciciela projektu, o ktéorym mowa w ppkt (i) art. 1 ust. 2 lit.
c) jako oferujacego na podstawie wytaczenia na podstawie art. 1 ust. 3 lub art. 3
ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129.

Powyzszy prog zostat skorelowany z progiem stosowanym przez wigkszo$¢ panstw
cztonkowskich na potrzeby zwolnienia publicznych ofert papieréw wartoSciowych
z obowigzku publikacji prospektu zgodnie z Rozporzadzeniem 2017/1129%%. W art. 46
Rozporzadzenia 2020/1503 dokonano jednoczesnie nowelizacji Rozporzadzenia
2017/1129, dodajac dodatkowe wytaczenie od obowigzku sporzadzenia prospektu tj. w
przypadku, gdy oferta finansowania spotecznosciowego nie przekracza wartosci 5 000
000 EUR, obliczanej w okresie 12 miesigcy zgodnie z zasadami wskazanymi w punkcie
a i b powyzej. Warto wyjasni¢, ze uwzgledniajac konieczno$¢ dostosowania prawa
krajowego do powyzszego progu, prawodawca unijny umozliwil panstwom
cztonkowskim skorzystanie z tak zwanego okresu przejSciowego tj. tymczasowego
ustanowienia progu warto$ci ofert finansowania spoteczno$ciowego na poziomie
nizszym niz 5000 000 euro. Zgodnie z art. 49 Rozporzadzenia 2020/1503 okres
przejsciowy moze by¢ zastosowany, gdy w danym panstwie cztonkowskim prog taczne;j
warto$ci, powyzej ktorego nalezy publikowaé prospekt zgodnie z Rozporzadzeniem
2017/1129, wynosi ponizej 5 000 000 EUR. W takiej sytuacji Rozporzadzenie 2020/1503
ma zastosowanie w tym panstwie czlonkowskim jedynie do tych ofert finansowania

spolecznos$ciowego, ktorych tagczna warto$¢ nie przekracza tego progu.

245 Maksymalna ofert finansowania spoleczno$ciowego objeta zakresem zastosowania Rozporzadzenia
2020/1503 byta kwestig sporng w toku prac legislacyjnych nad projektem. Poczatkowo, prog ten byt
ustanowiony na poziomie 1 000 000 euro. Zob. motyw 12 do Projektu Rozporzadzenia 2020/1503.
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1.2.Dostawca uslug finansowania spolecznosciowego jako podmiot rynku

finansowego

Jednym z kluczowych elementéw okreslajacych model regulacji prawnej danej
kategorii ustug jest — obok samego ich zdefiniowania - réwniez wyznaczenie katalogu
podmiotow, ktore moga Swiadczy¢ te ushugi w ramach swojej dziatalno$ci gospodarcze;j
oraz warunkow ich §wiadczenia. Ingerencja panstwa w te sfer¢ moze nastgpowac z r6zna
intensywnos$cig. Prawodawca ma w tej kwestii zasadniczo trzy mozliwosci. Po pierwsze,
moze przesadzi¢, ze dana ustuga moze by¢ wykonywana przez dowolny podmiot, bez
zadnych ograniczen (tzw. wolna dziatalno$¢). Po drugie, moze uzalezni¢ mozliwos¢
podjecia okreslonej dziatalno$ci od spetnienia warunkéw o charakterze szczegdlnym (tj.
innych od warunkéw ktére odnosza si¢ do kazdego przedsigbiorcy) i uzyskania wpisu do
odpowiedniego rejestru (tzw. dzialalno$¢ regulowana). I wreszcie, nie tylko uzaleznié
podjecie danej dziatalnosci od spelnienia warunkéw o charakterze szczegdlnym, ale
réwniez od uprzedniego wydania konstytutywnego aktu (zgody) witasciwego organu
administracji (tzw. dzialalno$¢ reglamentowana®#®). Warunki szczegdlne determinujgce
mozliwo$¢ prowadzenia okreslonej dzialalno$ci maja zagwarantowaé prawidlowe
funkcjonowanie rynku tj. nie tylko zapewni¢ zeby $wiadczone ustugi (lub produkowane
towary) cechowaly si¢ wysoka jakoscia, ale takze, aby jej prowadzenie nie zagrazato
istotnym interesom innych uczestnikow rynku.

Przed przyjeciem Rozporzadzenie 2020/1503 przepisy na poziomie unijnym i w
wigkszosci krajow cztonkowskich nie przewidywaly zadnych ograniczen w zakresie
podmiotéw uprawnionych do §wiadczenia ustug finansowania spotecznosciowego. Wraz
z przyjeciem nowych przepisow, model regulacji prawnej przeszedt jednak istotng
ewolucje¢ z kierunku liberalnego do restrykcyjnego. Rozporzadzenie 2020/1503
przesadza bowiem, ze ustugi finansowania spoteczno$ciowego moga by¢ $wiadczone
wylacznie przez osoby prawne, ktore maja siedzibe w Unii Europejskiej 1 ktore uzyskaty

zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci jako dostawcy ustug finansowania

246 por. np. K. Kohutek, Zasady podejmowania dziatalnosci regulowanej, ,,Przeglad Prawa Handlowego”,
6/2005, s. 35.
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spoteczno$ciowego przez wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego®*’. Prawodawca
zdecydowat si¢ zatem na najwyzszy poziom reglamentacji. Wskaza¢ jednak nalezy, ze
wraz z nalozeniem na te podmioty obowigzku uzyskania stosownego zezwolenia
krajowego organu nadzoru, zmienit si¢ charakter i zakres podejmowanych przez nie
czynnosci. Przed rozpoczgciem obowigzywania Rozporzadzenia 2020/1503 rola platform
crowdfundingowych miata charakter bierny i sprowadzata si¢ przede wszystkim do
udostgpnienia odpowiedniej infrastruktury technicznej, niezbednej do przeprowadzenia
zbiorki, jak rowniez do podejmowania dzialan marketingowych w zakresie kampanii.
Ograniczony  zakres dziatalno$ci  platform  crowdfundingu inwestycyjnego
uwarunkowany byl podejmowaniem czynnos$ci majacych S$cisty zwigzek z obrotem
instrumentami finansowymi, ktéore w pewnych okolicznosciach mogly wypetiad
przestanki dziatalnos$ci inwestycyjnej, okreslonej w sekcji A, zalgcznika I do Dyrektywy
2014/65/UE, do $wiadczenia ktorych uprawnione byly wytacznie podmioty posiadajace
stosowne zezwolenie. W celu wyeliminowania watpliwosci prawnych jakie pojawialy si¢
na tym tle, wraz z Rozporzadzeniem 2020/1503 uchwalono nowelizacj¢ zaktadajaca
wylaczenie z zakresu zastosowania Dyrektywy 2014/65/UE dostawcow ushug
finansowania spoleczno$ciowego zdefiniowanych w art. 2 ust. 1 lit. €) Rozporzadzenia
2020/1503%*8, Oznacza to, ze $wiadczenie przez dostawce ustug finansowania
spoleczno$ciowego ustugi subemisji bez gwarancji przejecia emisji, o ktéorej mowa
w sekcji A pkt7 zalacznika Ido Dyrektywy 2014/65/UE, nie stanowi ustugi

inwestycyjnej i nie wymaga uzyskania odrebnego zezwolenia?*®. Podmioty prowadzace

2TDecyzja co do wyboru organu lub organéw wiasciwych w sprawach wydawania zezwolen na
prowadzenie dziatalno$ci w charakterze dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego pozostawiona
jest w gestii panstw cztonkowskich. Zgodnie art. 30 Rozporzadzenia 2020/1503 obowigzkiem kazdego
panstwa cztonkowskiego jest jednak zapewnienie w przepisach krajowych, aby organy te posiadaly co
najmniej wymienione w tym artykule uprawnienia w zakresie prowadzenia postepowan wyjasniajacych
oraz uprawnienia nadzorcze. Zob. wigcej pkt 2 niniejszego rozdziatu.

248 Zob. art. 2 ust. 1 pkt p Dyrektywy 2014/65/UE.

249 Warto jednak zwroci¢ uwage, ze w przypadku gdy dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego
zamierza $wiadczy¢ inng ustuge inwestycyjna, wskazang w sekcji A pkt 7 zalacznika I do Dyrektywy
2014/65/UE, bedzie zobligowany do uzyskania stosownego zezwolenia zgodnie z majacym zastosowanie
prawem krajowym. Podobnie nalezy roéwniez pamigtac, ze zezwolenie na $wiadczenie ustug finansowania
spoteczno$ciowego nie jest tozsame z zezwoleniem na $wiadczenie ushug ptatniczych. W przypadku gdy
dostawca ustug finansowania spotecznosciowego $wiadczy takie ushugi ptatnicze w zwigzku ze swoimi
ustugami finansowania spoteczno$ciowego, musi on by¢ roéwniez posiada¢ status dostawcy ustug
ptatniczych, zgodnie z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada
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platformy crowdfundingowe uzyskaty nowe kompetencje (i zwigzane z nimi obowigzki),
a ich rola przestala ogranicza¢ si¢ wytacznie do biernego udostgpniania przestrzeni, w
ramach  ktérej przedsigbiorcy mogli przeprowadza¢ zbidrki finansowania
spoleczno$ciowego. Na gruncie Rozporzadzenia 2020/1503 dostawca ushug
finansowania spoleczno$ciowego jest podmiotem zapewniajacym utrzymanie wysokiego
standardu ochrony inwestoréw i ich sprawiedliwego traktowania, ograniczenie ryzyk

250 Ogoblna zasada wyartykutowana w

zwigzanych z finansowaniem spolecznosciowym
art. 3 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503, zgodnie z ktora dostawcy uslug finansowania
spolecznos$ciowego zostali zobowigzani do dzialania uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie,
zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich klientdow zostata przez prawodawce
unijnego doprecyzowana w szczegdtowych normach ostroznosciowych naktadajacych na
dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego obowiazki w zakresie struktury
organizacyjnej i wymogow kapitalowych, zarzadzania konfliktami intereséw, stosowania

nalezytej staranno$ci wzgledem wtascicieli projektéw oraz obiektywnej oceny projektow

oraz przebiegu procesow i procedur.

1.3.0bowiazek skutecznego i ostroznego zarzadzania

Przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 kitada szczegdlny nacisk na zapewnienie przez
dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego skutecznego 1 ostroznego
zarzadzania®>!. Powyzsze powinno by¢ osiggnicte przez ustanowienie odpowiednich
procedur wewnetrznych oraz zagwarantowanie prawidtowego przebiegu okreslonych
procesow w praktyce.

Dostawcy ushug finansowania spolecznosciowego zostali zobowigzani do stalego
dysponowania ostrozno$ciowymi $rodkami ochrony czyli odpowiedniego poziom
aktywow umozliwiajacego pokrycie ewentualnych strat w dziatalno$ci powstatych m.in.

na skutek zaktocen dzialalno$ci gospodarczej, awarii systeméw lub zarzadzania

2015 r. w sprawie ustug platniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE,
2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE
OJ L 337,23.12.2015, p. 35-127).

250 Zob. motyw 18 do Rozporzadzenia 2020/1503.

251 Art. 4 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503.
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procesami, utraty dokumentow, btgdow lub zaniechan w dopelnianiu obowigzkow

h?32, W przypadku crowdfundingu inwestycyjnego wysoko$¢ ostrozno$ciowych

prawnyc
srodkow ochrony zgodnie z art. 11 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503 powinna wynosié¢
co najmniej rownowarto$¢ 25 000 euro albo kwotg odpowiadajaca jednej czwartej statych
kosztéw posrednich w poprzednim roku, podlegajacej corocznemu przegladowi, — w
zalezno$ci od tego, ktdra z tych kwot jest wyzsza. Ostroznosciowe $rodki ochrony moga
przybra¢ forme:

a) Srodkow wiasnych, sktadajacych si¢ z pozycji kapitatu podstawowego Tier I,
o ktorych mowa w art. 2630 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013%%3, po odliczeniach w cato$ci, na podstawie art. 36 tego
rozporzadzenia, bez stosowania progowych wytaczen na podstawie art. 46 148
tego rozporzadzenia;

b) polisy ubezpieczeniowej obejmujacej terytoria Unii, na ktérych oferty
finansowania spotecznosciowego sg aktywnie udostgpniane, lub porownywalnej
gwarancji; albo

c) potaczenia form, o ktérych mowa w pkt a) i b).

Z obowiazku utrzymywania ostrozno$ciowych srodkoéw ochrony zostali zwolnieni

dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego bedacy przedsigbiorstwami

podlegajacymi — indywidualnie lub na podstawie swojej sytuacji skonsolidowanej —

252 prawodawca unijny przyjat wigc waska definicje ostroznosciowych srodkow ochrony, koncentrujacg sie
wylacznie na kwestii zapewnienia odpowiedniej kondycji finansowej i wyplacalnosci instytucji finansowe;j
(wymogi ostroznos$ciowe sensu stricto). W nauce prawa i ekonomii czasem proponuje si¢ rOwniez normy
ostroznosciowe sensu largo ktorych celem jest zapewnienie stabilno$ci calego systemu finansowego, w
szczegolnoscei przez ochrong podmiotéw w nim funkcjonujacych (tak R. Cranston, Principles of banking
law, New York 2002, s. 82). Dla przyktadu, zdaniem M. Iwanicz-Drozdowskiej normy ostroznosciowe
mozna podzieli¢ na trzy gtéwne grupy, w ramach ktérych wyrdznia si¢ warunki tworzenia instytucji
finansowej (w tym okreslenie minimalnego poziomu kapitatu wlasnego i procedury licencjonowania
dziafalnosci), przepisy prawa, ktore normujg sposoby reagowania na niekorzystne tendencje na rynkach
finansowych albo dziatania majace na celu rekompensate skutkow ryzyka podjetego przez instytucje
finansowg oraz przepisy prawa normujace zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z operacjami dokonywanymi
przez instytucj¢ finansowa (zob. M. Iwanicz-Drozdowska, Regulacje ostroznosciowe — powstanie i
ewolucja, ,,Bank i Kredyt” 1996, nr 9, s. 52-54.

233 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 575/2013 zdnia 26 czerwca 2013 .
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1) (dalej: ,,Rozporzadzenie 575/2013).
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czesci trzeciej tytul 11T Rozporzadzenia 575/2013 lub Rozporzadzeniu 2019/20332% tj.
instytucje kredytowe i firmy inwestycyjne jak réwniez dostawcy ustug finansowania
spoleczno$ciowego bedacy przedsigbiorstwami podlegajacymi art. 4 15 dyrektywy
2009/110/WE*> lub art. 7-9 Dyrektywy 2015/2366 tj. instytucji pienigdza
elektronicznego oraz instytucji platniczych. Wyzej wymienione podmioty zostaty
bowiem obj¢te normami ostrozno$ciowymi przewidzianymi przez podstawowe akty
prawne regulujace ich dziatalno$¢.

Sposdb obliczania srodkodw wlasnych (tj. pozycji kapitatu podstawowego Tier 1)
stanowigcych  ostrozno$ciowe §rodki ochrony dostawcy ustug finansowania
spotecznos$ciowego zostat uregulowany analogicznie do firm inwestycyjnych i instytucji
kredytowych. Tym samym, zgodnie z art. 26 Rozporzadzenia 2013/575 do tej kategorii
zalicza sig:

a) instrumenty kapitatowe, po spelnieniu szczegdlnych warunkow wskazanych w
art. 28 1 29 Rozporzadzenia 2013/575 (w szczegolnosci akcje 1 udziaty dostawcy
ustug finansowania spoteczno$ciowego);

b) azio emisyjnych zwigzanych z instrumentami, o ktérych mowa w lit. a);

c) zyski zatrzymane;

d) skumulowane inne catkowite dochody;

e) kapitat rezerwowy;

f) fundusze ogdlnego ryzyka bankowego.

Pozycje, o ktorych mowa w lit. ¢)—f), uznaje si¢ za kapitat podstawowy Tier I wylacznie
wtedy, gdy dostawca uslug finansowania spolecznosciowego ma mozliwos¢
nieograniczonego i niezwlocznego wykorzystania ich do pokrycia ryzyk lub strat, gdy
tylko one wystapia.

Minimalny poziom ostrozno$ciowych §rodkéw ochrony ustanowiony na poziomie

25 tysiecy euro nalezy uzna¢ za stosunkowo niski na tle wymogdéw kapitalowych

234 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010,
(UE) nr 575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 806/2014 (OJ L 314, 5.12.2019).

255 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje pienigdza elektronicznego oraz nadzoru
ostroznosciowego nad ich dziatalnoscia, zmieniajaca dyrektywy 2005/60/WE 1 2006/48/WE oraz
uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE (OJ L 267, 10.10.2009, p. 7-17).
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przewidzianych dla innych instytucji finansowych. Dla przyktadu, minimalna wysokos$¢
kapitalu zatozycielskiego przewidziana dla firm inwestycyjnych wynosi 150 000 euro®*,
zas dla towarzystw funduszy inwestycyjnych prég minimalnego kapitatu
poczatkowego®’ wynosi 125 tysiecy euro®8. Co wigcej, w odrdznieniu od wyzej
wymienionych podmiotow, ostroznosciowe $rodki ochrony nie muszg przybra¢ formy
kapitatlu zalozycielskiego, lecz moga zosta¢ zapewnione poprzez polis¢ ubezpieczeniowa
lub gwarancje. Mniej rygorystyczne podejscie odnosnie do srodkdw ostroznosciowych
dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego na tle innych nadzorowanych
podmiotow wynika przede wszystkim z tego, ze dostawca uslug finansowania
spolecznos$ciowego — nieposiadajacy odrebnego zezwolenia lub wpisu do odpowiedniego
rejestru — nie jest uprawniony do przechowywania §rodkéw swoich klientow, co znaczaco
obniza ich ekspozycj¢ na ryzyko kredytowe. Prog 25 tysiecy euro nalezy uzna¢ zatem za
odpowiedni.

Dostawcy uslug finansowania  spoteczno$ciowego powinni  réwniez
zidentyfikowa¢ wszystkie kategorie ryzyk na jakie narazona jest ich dziatalno$¢ oraz na
biezaco monitorowa¢ mozliwo$¢ ich materializacji, zapobiega¢ im lub odpowiednio nimi

zarzadzaé®’

. Wymaga si¢ takze, aby dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego
opracowali plan cigglosci dzialania zapewniajacy niezakiocone dzialanie oraz ochrong
interesow klientow na wypadek ogloszenia przez dostawce¢ ustug finansowania
spoteczno$ciowego upadtosci®®.

Zapewnienie skutecznego 1 ostroznego zarzadzania przez dostawcow ushug

finasowania spoteczno$ciowego ma by¢ rdéwniez realizowane przez odpowiednie

236 7 zastrzezeniem, ze w przypadku gdy dom maklerski nie prowadzi dzialalno$ci, o ktorej mowa w art.
69 ust. 2 pkt 8 lub ust. 4 pkt 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi kapital zalozycielski wynosi
co najmniej rownowarto$¢ w ztotych 75 000 euro. Zob. art. 98 ust. 1 i 2 Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

257 Przez kapital poczatkowy rozumie sie sume kapitatu zaktadowego, w wielkosci, w jakiej zostat
wplacony tacznie z premia emisyjna, niepodzielonego zysku z lat ubieglych, a takze zysku netto w trakcie
zatwierdzania, o ile zysk ten wynika ze zbadanego przez bieglego rewidenta sprawozdania finansowego,
oraz kapitalu rezerwowego, pomniejszong o niepokryta strat¢ z lat ubieglych. Zob. art. 49 ust. 3 ustawy z
dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2022 r. poz. 1523).

258 Zob. art. 49 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2022 r. poz. 1523).

259 Zob. art. 12 ust. 2 pkt g oraz motyw 24 do Rozporzadzenia 2020/1503.

260 Zob. art. 12 ust. 2 pkt j oraz motyw 25 do Rozporzadzenia 2020/1503.
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zaplanowanie struktury organizacyjnej, w szczegolnosci dostosowanie jej do skali
dziatalnosci katalogu §wiadczonych ustug. W celu zagwarantowania wypetniania przez
dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego obowigzkow wynikajacych z
przepisow prawa 1 warunkow zezwolenia, dostawcy uslug finansowania
spoteczno$ciowego powinni wyodrgbni¢ w swojej strukturze komorke odpowiedzialng
za sprawowanie kontroli wewnetrznej?®!. Przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 nie
zawieraja precyzyjnych wskazoéwek odnosnie do tego, jak skonstruowany powinien by¢
system kontroli wewngtrznej funkcjonujacy u dostawcoOw ustug finansowania
spolecznosciowego. W szczeg6lnosci, Rozporzadzenie 2020/1503 nie wskazuje, ze
powinien on sktada¢ si¢ z trzech odrgbnych i niezaleznych pionéw tj. systemu nadzoru
zgodno$ci dzialalno$ci z prawem, systemu audytu wewnetrznego oraz systemu
zarzadzania ryzykiem, co jest charakterystyczne dla innych nadzorowanych podmiotow

h?62, Wydaje sie zatem, ze w

rynku finansowego np. towarzystw funduszy inwestycyjnyc
$wietle obowigzujacych przepiséw funkcja kontroli wewngtrznej u dostawcow ushug
finansowania spotecznosciowego moglaby by¢ pelniona w ramach jednej komorki
wewnetrznej, do zadan ktorej nalezatoby badanie zgodnosci dziatalno$ci dostawcy ustug
finansowania spoleczno$ciowego =z prawem 1 regulacjami wewngtrznymi,
przeprowadzanie regularnych audytéw wewnetrznych oraz monitorowanie ekspozycji na
ryzyko. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze w celu umozliwienia dostawcom ustug
finansowania spoteczno$ciowego podniesienia efektywnosci swojej dzialalno$ci
Rozporzadzenie 2020/1503 przewiduje mozliwos¢ powierzania funkcji operacyjnych,

263 Podstawowym warunkiem w tym zakresie jest

w catosci lub w czesci, osobom trzecim
zapewnienie, aby outsourcing nie utrudnial sprawowania kontroli wewngtrznej
dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego ani nadzoru wiasciwych organow.
Mimo, iz nie zostato to wyrazone wprost w tresci Rozporzadzenia 2020/1503, naturalne
wydaje si¢ rowniez, ze powierzenie wykonywania czynnosci nie moze prowadzi¢ do

zaprzestania faktycznego wykonywania dzialalno$ci, czyli sytuacji, w ktorej dostawca

261 Zob. art. 12 ust. 2 pkt e.

262 Zob. rozdziat 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada
2020 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 2020 poz. 2103).

263 Art. 9 Rozporzadzenia 2020/1503.
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ustug finansowania spolecznos$ciowego petlni wylgcznie funkcje tzw. skrzynki
pocztowej” (ang. letter box?%?), podczas gdy rzeczywista dziatalno$¢ skoncentrowana jest
w rekach podmiotu zewngtrznego. Z uwagi na konieczno$¢ mitygowania ryzyka
operacyjnego, nie powinno si¢ réwniez taczy¢ wszystkich powierzonych czynnosci w
jednym podmiocie. Szczegdlnego podkre§lenia wymaga, ze dostawcy ustug
finansowania  spoteczno$ciowego  pozostaja  wpelni  odpowiedzialni  za
przestrzeganie przepisOw w odniesieniu  do dziatalno$ci zleconej na zasadzie
outsourcingu. Oznacza to, ze powierzenie czynnosci nie wylacza odpowiedzialnos$ci za
szkody spowodowane ich niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem. Tym samym
kluczowe znaczenie ma zachowanie nalezytej staranno$ci w wyborze przedsigbiorcy, z
ktérym dostawca planuje zawrze¢ umowe¢ outsourcingowa. W praktyce oznacza to
konieczno$¢ wnikliwej weryfikacji kazdego aspektu jego dziatalnosci, w tym w
szczeg6lnosci wiedzy 1 doswiadczenia jego pracownikéw, posiadanych warunkow
organizacyjno-technicznych oraz aktualnej kondycji finansowej. Dostawca ushug
finansowania spoteczno$ciowego powinien rowniez precyzyjnie oszacowal ryzyka
zwigzane z powierzeniem czynnosci oraz na biezagco monitorowaé czynnoS$ci
wykonywane przez przedsigbiorce.

Ocena, czy dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego daje r¢kojmie
skutecznego 1 ostroznego zarzadzania opiera si¢ takze na ustaleniu, czy osoby fizyczne
odpowiedzialne za zarzadzanie cieszg si¢ dobra opinig oraz posiadaja wystarczajaca
wiedze, umiejetnosci i doswiadczenie?®. Taka praktyka jest zreszta charakterystyczna
dla wickszosci postgpowan o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci na

rynku finansowym w Unii Europejskie;j?%°.

264W kwestii niedopuszczalno$ci outsourcingu wszystkich czynno$ci operacyjnych prowadzacych do
powstania tzw. letter box wypowiadala si¢ wielokrotnie ESMA. Zob. ESMA Supervisory Briefing,
Benchmark administrators’ presence in their Member States of location and outsourcing, 28 May 2021 |
ESMAR®1-393-98, S. 6. https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma81-393-
98 supervisory_briefing_bmr presence_in_the member_state.pdf [dostep: 31.03.2023 r.]

265 Art. 12 ust. 2 lit. | Rozporzadzenia 2020/1503.

266 Zob. art. 9 ust. 3 lit. a Dyrektywy 2014/65/UE, art. 21 ust. lit. a Rozporzadzenia delegowane Komisji
(UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogoélnych warunkow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (OJ L 83, 22.3.2013, p. 1-95).
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1.4. Zarzadzanie konfliktami interesow

Rozporzadzenie 2020/1503 wprowadza szczegdtowe zasady postepowania majace
na celu przeciwdzialanie mozliwosci zaistnienia konfliktow interesow pomiedzy
dostawcg ustug finansowania spolecznosciowego a wilascicielami projektow lub
inwestorami oraz gwarantujace transparentno$¢ prowadzonej dziatalno$ci. Emanacja
powyzszego jest zroznicowanie zasad dopuszczenia do korzystania z platformy
niektorych podmiotéw powigzanych z dostawcg ustug finansowania spoteczno$ciowego,
w zaleznos$ci od tego, czy zamierzaja oni wystgpowaé w charakterze: wlascicieli
projektow (zakaz bezwarunkowy) lub inwestoréw (zakaz warunkowy).

Przepis art. 8 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503 wprost zabrania, aby dostawcy ustug
finansowania spotecznosciowego mieli jakikolwiek udziat w jakiejkolwiek ofercie
finansowania  spoleczno$ciowego  na  swoich  platformach  finansowania
spoteczno$ciowego, co nalezy rozumie¢ jako zakaz plasowania na platformie ofert, w
ktorych beneficjentem (nawet posrednim) bylby dostawca ustug finansowania
spoleczno$ciowego prowadzacy te¢ platforme¢. Dotyczy to zaré6wno sytuacji, w ktorej
wlascicielem projektu bylby sam dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego, ale
takze sytuacji w ktorej wilascicielem projektu bylaby spotka zalezna od dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego.

Dodatkowo, w mysl ust. 2 wskazanego przepisu zakazane jest dopuszczanie do
finansowania ofert, w ktoérych wlascicielami projektu sa:

a) akcjonariusze lub udzialowcy dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego
posiadajacy co najmniej 20 % kapitatu zaktadowego lub praw glosu;

b) kadra  kierownicza lub  pracownicy dostawcow uslug  finansowania
spoleczno$ciowego;

c) jakiejkolwiek osoba fizyczna lub prawna powigzana z osobami z pkt a i b stosunkiem
kontroli zdefiniowanym w art. 4 ust. 1 pkt 35 lit. b) Dyrektywy 2014/65/UE.

O ile ustalenie krggu osob, o ktérych mowa w lit. a i b powyzej nie nastrgcza wigkszych

trudnosci, o tyle precyzyjne wskazanie wszystkich osob fizycznych lub prawnych

powigzanych z osobami z pkt a 1 b stosunkiem kontroli moze w praktyce okazac si¢

problematyczne. Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 35 lit. b) Dyrektywy 2014/65/UE. ,,stosunek
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kontroli” oznacza: ,,zwiqgzek zachodzgcy migdzy przedsiebiorstwem dominujgcym i
przedsiebiorstwem zaleznym we wszystkich przypadkach, o ktorych mowa w art. 22 ust.
1i 2 dyrektywy 2013/34/UE lub tez podobny zwiqzek miedzy jakgkolwiek osobq fizyczng
lub prawng i przedsiebiorstwem, wszelkie przedsigbiorstwa zalezne danego
przedsiebiorstwa zaleznego sq rowniez uwazane za przedsigbiorstwa zalezne wobec
przedsiebiorstwa dominujgcego najwyzszego szczebla”. Sposob sformutowania
przepiséw wskazuje, ze pierwszym krokiem w identyfikacji stosunku kontroli, jest
ustalenie czy mamy do czynienia z przypadkiem okre§lonym w art. 22 ust. 112
dyrektywy 2013/34/EU?7 tj. ustaleniem, czy jednostka dominujgca:

a) ma wickszo$¢ praw glosu akcjonariuszy lub wspolnikéw w innej jednostce (jednostce
zaleznej);

b) ma prawo powolywania lub odwotywania wigkszosci czltonkow organow
administrujacych, zarzadzajacych lub nadzorujacych innej jednostki (jednostki
zaleznej), a jednoczes$nie jest jej akcjonariuszem lub wspdlnikiem;

c) ma prawo do wywierania dominujacego wptywu na jednostke (jednostke zalezng),
ktérej jest akcjonariuszem lub wspdlnikiem, na mocy umowy zawartej z ta jednostka
lub postanowienia statutu lub umowy spoiki, jezeli przepisy prawa, ktorym podlega
dana jednostka zalezna, zezwalaja na to, by podlegata ona takim umowom lub
postanowieniom.

d) jest akcjonariuszem lub wspdlnikiem jednostki; oraz:

(1) wigkszo$¢ cztonkéw organdéw administrujacych, zarza dzajacych lub
nadzorujacych tej jednostki (jednostki zaleznej), ktorzy sprawowali
funkcje w ciggu roku obro towego, w ciggu poprzedniego roku
obrotowego oraz do chwili sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, zostala powotana wylacznie w wyniku wykonywania jej
praw glosu, z zastrzezeniem, ze ppkt (i) nie ma zastosowania, gdy strona
trzecia ma prawa, o ktorych mowa w lit. a), b) lub c¢) w stosunku do dane;j

jednostki.

267Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych ipowigzanych sprawozdan
niektorych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE
oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz. U. L 22013 r. nr 182/19).
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(i)  zgodnie z umowa zawartg z innymi akcjonariuszami lub wspdlnikami tej
jednostki (jednostki zaleznej) sprawuje samodzielng kontrol¢ nad
wigkszoscig praw glosu akcjo nariuszy lub wspolnikéw tej jednostki.
Panstwa czton kowskie moga wprowadza¢ bardziej szczegdlowe prze pisy
dotyczace formy i tresci tego rodzaju umow

e) jednostka ta (jednostka dominujaca) moze wywiera¢ lub faktycznie wywiera
dominujacy wpltyw na inng jednostke (jednostke zalezng) albo moze sprawowac
kontrole nad inng jednostka (jednostka zalezng) lub faktycznie ja sprawuje; lub

f) jednostka ta (jednostka dominujaca) i inna jednostka (jednostka zalezna) sg
zarzadzane wedlug jednolitych zasad przez jednostke dominujaca.

Zidentyfikowanie co najmniej jednej z okolicznosci wskazanych w lit. a — f powyzej
pozwala skonstatowac, ze w okreslonym przypadku mamy do czynienia ze stosunkiem
kontroli, o ktéorym mowa w art. 8 ust. 2 lit. ¢ Rozporzadzenia 2020/1503. Podkresli¢
jednoczesnie nalezy, ze wykluczenie tych okoliczno$ci nie pozwala a priori wykluczy¢
wystepowania stosunku kontroli. Z przytoczonej powyzej definicji?é® wynika bowiem, ze
»Stosunek kontroli” moze obejmowac nie tylko przypadki wymienione wprost w art. 22
ust. 1 12 dyrektywy 2013/34/UE ale takze ,,podobny zwigzek miedzy jakgkolwiek osobg
fizyczng lub prawng i przedsiebiorstwem.” W $wietle powyzszego wydaje si¢ wigc, ze
stosunek kontroli bedzie okreslal kazda sytuacje, w ktérej dany podmiot posiada
uprawnienia, ktore wynikaja z okolicznosci prawnych lub faktycznych, umozliwiajace
wywieranie decydujacego wptywu na czynnos$ci lub dziatania innego podmiotu.

Udzielenie osobom wskazanym w art. 8 ust. 2 lit a - ¢ Rozporzadzenia 2020/1503

dostepu do platformy w charakterze inwestorow jest dopuszczalne pod warunkiem

wypelienia przez dostawce uslug finansowania spotecznosciowego obowigzku
informacyjnego (tj. opublikowania przez niego na swojej stronie internetowej informacji
dotyczacych konkretnych projektow, w ktore zainwestowaly powyzsze osoby) oraz
zapewnienia, aby takie inwestycje byly dokonywane na takich samych warunkach jak

inwestycje innych inwestorow. W szczegdlnosci chodzi o zapewnienie aby osoby te nie

268 Art. 4 ust. 1 pkt 35 lit. b) Dyrektywy 2014/65/UE.
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korzystaly z jakiegokolwiek preferencyjnego traktowania lub uprzywilejowanego

dostepu do informacji.

Niezaleznie od ograniczen opisanych powyzej, dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego zostali réwniez zobowiazani do zapobiegania konfliktom interesow,
identyfikowania ich, zarzadzania nimi oraz ujawniania takich konfliktow wystepujacych
mi¢dzy samymi dostawcami ustug finansowania spoteczno$ciowego, ich
akcjonariuszami lub udzialowcami, kadrag kierowniczg lub pracownikami, lub
jakakolwiek osobg fizyczng lub prawng znimi powigzang stosunkiem kontroli
zdefiniowanym w art. 4 ust. 1 pkt 35 lit. b) Dyrektywy 2014/65/UE, a ich klientami lub
mi¢dzy samymi klientami. Informacje o zidentyfikowanych konfliktach interesow, w tym
ich charakterze, zrédle i czynno$ciach podjetych w celu ich mitygacji powinny zgodnie
z art. 8 ust. 5 Rozporzadzenia 2020/ by¢ ujawniane na stronie internetowej dostawcy
ustug finansowania spoteczno$ciowego.

Rozporzadzenie 2020/1503 nie zawiera legalnej definicji ,,konfliktu interesow”.
Analizujac positkowo definicj¢ zawarta w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2019/820 z dnia 4 lutego 2019 r. uzupeliajacym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 w odniesieniu do konfliktow interesow w
obszarze europejskich funduszy venture capital przy uwzglednieniu specyfiki
crowdfudningu, stwierdzi¢ mozna, ze konflikt interesow moze powsta¢ w szczegolnosci,
gdy dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego:

a) moze uzyskac korzys¢ lub unikna¢ straty wskutek poniesienia straty lub nieuzyskania
korzy$ci, przez co najmniej jednego inwestora lub wtasciciela projektu;

b) posiada powod, aby preferowac wtasciciela projektu lub grupe wtascicieli projektu w
stosunku do innego wiasciciela projektu lub grupy wtascicieli projektu lub preferowaé
inwestora lub grupe inwestorow w stosunku do innego inwestora lub grupy
INwestorow;

c) posiada interes rozbiezny z interesem inwestora lub wiasciciela projektu;

d) prowadzi taka samga dziatalno$¢ jak dzialalno$¢ prowadzona przez inwestora lub
wiasciciela projektu;

e) otrzyma od jakiejkolwiek osoby korzys¢ majatkowa, inng niz standardowe prowizje

1 optaty, w zwiagzku z ustuga $§wiadczong na rzecz inwestora lub wtasciciela projektu.
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Podkresli¢ przy tym nalezy, ze zaistnienie ktorejkolwiek z powyzszych przestanek
nie materializuje automatycznie zakazu dopuszczenia takiego podmiotu do korzystania z
platformy, ale wymaga odpowiedniego zarzadzenia zgodnie z wewngtrzng procedurg
funkcjonujaca u dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego.

W celu zapobiegania powstawaniu konfliktow intereséw 1 zapewnienia
$wiadczenia ustug w sposob bezstronny i obiektywny, dostawcy uslug finansowania
spoteczno$ciowego nie powinni rowniez wyplaca¢ ani przyjmowac jakiegokolwiek
wynagrodzenia, ani udziela¢ lub przyjmowac jakiegokolwiek upustu lub jakiejkolwiek
korzyS$ci niepieni¢znej za przekierowywanie zlecen inwestorow do konkretnej oferty
oferowanej na swojej platformie lub na platformie osob trzecich. Powyzsze stanowi
odzwierciedlenie ograniczenia przewidzianego w przepisach regulujacych dziatalno$é
firm inwestycyjnych w zakresie przyjmowania jakichkolwiek $wiadczen pieni¢znych, w
tym oplat i prowizji, ani jakichkolwiek $wiadczeh niepienieznych w zwigzku ze
$wiadczeniem ustug maklerskiej przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub
zbycia instrumentow finansowych?®. O ile jednak od zakazu nalozonego na firmy
inwestycyjne przewidziano szereg wyjatkow (na przyklad w sytuacji, w ktorej
$wiadczenia sg przyjmowane albo przekazywane w celu poprawienia jako$ci ustugi
maklerskiej $wiadczonej przez firme¢ inwestycyjna na rzecz klienta), o tyle zakaz
wynikajacy z art. 3 ust. 3 Rozporzadzenia 2020/1503 ma charakter kategoryczny (tj. nie
przewidziano zadnej sytuacji uprawniajacej do odstgpienia od tego zakazu).

Analizujac kwesti¢ konfliktow interesow na marginesie warto rowniez wyjasnic,
ze nie ma przeszkdd, aby dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego angazowali
si¢ w inng dziatalno$¢ niz dzialalno$¢ objeta zezwoleniem (o czym stanowi wprost art.
12 ust. 13 Rozporzadzenia 2020/1503). Kluczowe jest natomiast, aby taka dziatalno$¢ nie
miata charakteru dziatalno$ci konkurencyjnej wzgledem dziatalno$ci objetej

zezwoleniem.

269 Uregulowanego w szczego6lnosci w dyrektywy delegowanej Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia
2016 r. uzupetniajacej dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
zabezpieczenia instrumentéw finansowych i srodkow pieni¢znych nalezacych do klientow, zobowigzan w
zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania
wynagrodzen, prowizji badz innych korzysci pieni¢znych lub niepieni¢znych (OJ L §7, 31.3.2017, p. 500—
517).
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1.5. Obowiazki w zakresie zachowania nalezytej starannosci wzgledem

wlascicieli projektow oraz obiektywnej ocena projektow

Crowdfunding, jak kazdy proces zakladajacy transfer wartoSci majatkowych
pomiedzy kilkoma podmiotami jest podatny na wykorzystanie go do nielegalnych celow,
w tym unikania opodatkowania czy prania pieni¢dzy lub finansowania terroryzmu.
Powierzenie dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego funkcji gwaranta
rzetelnego 1 profesjonalnego przebiegu finansowania spolecznosciowego uwidacznia si¢
réwniez w obowiazku stosowania procedur nalezytej starannosci wzgledem wiascicieli
projektow ubiegajacych si¢ o finansowanie na ich platformach, tak aby ograniczy¢
wskazane ryzyko. Minimalny standard w zakresie weryfikacji wlascicieli projektow
obejmuje uzyskanie dowodu na to, ze:

a) wilasciciel projektu nie byl karany za naruszenia krajowych przepisow prawa
handlowego, prawa dotyczacego niewyptacalnosci, prawa dotyczacego ustug
finansowych, prawa dotyczacego przeciwdziatania praniu pienigdzy, prawa
dotyczacego zwalczania naduzy¢ finansowych lub wymogéw z zakresu
odpowiedzialnosci zawodowej

b) wilasciciel projektu nie ma siedziby w jurysdykcji niechetnej wspolpracy, uznanej za
taka zgodnie z odpowiednig polityka Unii lub w panstwie trzecim wysokiego ryzyka
zgodnie z art. 9 ust. 2 Dyrektywy 2015/849.

Warto zwréci¢ uwage, ze mimo istotnej ekspozycji ustug finansowania
spotecznos$ciowego na ryzyko prania pieniedzy i finansowania terroryzmu?’? wynikajacej
przede wszystkim z braku fizycznej obecnosci stron transakcji, dostawcy ustug
finansowania spolecznosciowego nie zostali zaliczeni do wykazu tzw. podmiotow
zobowigzanych w rozumieniu Dyrektywy 2015/849 tj. podmiotéw zobligowanych do
dopetienia szczegélnych obowigzkow prawnych, ktorych celem jest zapobieganie

wykorzystywaniu unijnego systemu finansowego do prania pieni¢gdzy i finansowania

270 Na wysokg ekspozycje na ryzyko prania pieniedzy i finansowania spolecznosciowego podmiotow
uczestniczacych w procesie finansowania spoleczno$ciowego zwracat uwage rowniez FATF, wskazujac ze
identyfikacja rzeczywistego celu zbiorki crowdfundingowej moze w praktyce okaza¢ si¢ niezwykle
problematyczna. Zob. wigcej: FATF Report, Emerging Terrorist Financing Risks, Paryz 2015, s. 31.
https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Emerging-Terrorist-Financing-Risks.pdf [dostep:
31.03.2023 r.].
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terroryzmu. W motywach do Rozporzadzenia 2020/1503 wskazano jednak, Zze zasadno$¢
zmiany przepisOw w tym zakresie zostanie w przysztosci oceniona przez Komisje

Europejska?’!.

1.6. Obowiazki zwiazane z prowadzeniem tablicy ogloszen

Przed przyjeciem Rozporzadzenia 2020/1503 eksperci wskazywali, ze gtowna
wada crowdfundingu inwestycyjnego wzgledem inwestycji na rynku publicznym jest
mala plynno$¢?’2. Zaangazowanie kapitalu w projekt finansowany za pomoca
crowdfundingu inwestycyjnego w praktyce oznaczato zwykle dla inwestora bardzo
ograniczong mozliwo$¢ wyjscia z inwestycji, polegajaca na sprzedazy akcji po debiucie
gietdowym spotki emitenta. Warto przy tym podkreslic, ze nie kazdy podmiot
pozyskujacy finansowanie poprzez crowdfunding planowal w przysztosci uzyskanie
statusu spotki publicznej. To z kolei powodowalo, Zze finansowanie spolecznosciowe
bardzo czgsto przybierato postaé¢ bezzwrotnego wsparcia okre§lonego przedsiewziecia, a
nie typowej inwestycji kapitalowej, majacej przynies¢ wymierny zysk inwestorowi?’>. Z
tego wzgledu, juz w samym motywie 13 do Rozporzadzenia 2020/1503 zwrdcono uwagg,
ze mozliwo$¢ tatwego wyjscia z inwestycji stanowi istotny $rodek ochrony
inwestorow?’. W literaturze wskazuje si¢ rowniez, ze efektywnie dzialajgcy rynek
wtorny jest istotnym czynnikiem sukcesu emisji na rynku pierwotnym. Inwestorzy sa
bowiem sktonni do zaplaty wyzszej ceny za aktywo, ktore beda mogli zby¢ na rynku

wtornym z okres$long spodziewang korzys$cig?’>.

27! zob. motyw 32 do Rozporzadzenia 2020/1503.

22 M. Rudke, Crowdfunding udziatowy: dotacja czy realna inwestycja, ,,Gazeta Gieldy i Inwestorow
Parkiet” 26.06.2019 r. https://www.parkiet.com/crowdfunding/art20142211-crowdfunding-udzialowy-
dotacja-czy-realna-inwestycja [dostep: 24.02.2023 r.].

273 Ibidem.

2714 W odniesieniu do inwestycyjnych modeli finansowania spotecznosciowego zbywalnos$é stanowi wazny
Srodek ochrony dla inwestorow, umozliwiajgce im wyjscie z inwestycji, poniewaz daje im mozliwosé
rozporzqdzenia swoimi udziatami na rynkach kapitatowych. W zwigzku z tym niniejsze rozporzqdzenie
obejmuje idopuszcza ustugi finansowania spolecznosciowego zwigzane ze zbywalnymi papierami
wartosciowymi” zob. motyw 13 do Rozporzadzenia 2020/1503.

275 M. Gargantini Secondary Markets For Crowdfunding: Bulletin Boards (Art 25) [w:] E. Macchiavello
(red.) Regulation on European..., op.cit.;s. 351.
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Mechanizmem, ktory miat przeciwdzialaé problemowi braku plynnosci
instrumentodw dopuszczonych na potrzeby finansowania spoltecznosciowego ma byc¢ tzw.
tablica ogloszen, na ktoérej dostawcy uslug finansowania spoteczno$ciowego moga
umozliwi¢ swoim klientom oglaszanie zainteresowania zakupem lub sprzedaza
zbywalnych papierow wartosciowych lub instrumentdw dopuszczonych na potrzeby
finansowania spoteczno$ciowego, ktdre byty pierwotnie oferowane na ich platformach
finansowania spoteczno$ciowego®’®. Prowadzenie tablicy ogloszen jest fakultatywne tj.
zalezy wylacznie od decyzji samego dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego.
Bioragc jednak pod uwagg, ze mozliwos¢ utworzenia rynku wtornego dla ofert
crowdfundingu inwestycyjnego spotkala si¢ z entuzjastycznym odbiorem uczestnikow

rynkuz77

, zasadne jest przeanalizowanie szczegdtowych zasad z tym zwigzanych. Nie ma
watpliwosci, ze sama mozliwos¢ wprowadzenia przez dostawce ushug finansowania
spoteczno$ciowego dodatkowej funkcjonalnos$ci platformy w postaci tablicy ogloszen
zashuguje na aprobate. Nalezy jednak mie¢ na uwadze daleko idace ograniczenia z tym
zwigzane. Zgodnie z art. 25 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503 tablica ogloszen nie moze
by¢ wykorzystywana do zestawienia zlecen kupna i sprzedazy za pomocga protokotow lub
wewnetrznych  procedur operacyjnych danego dostawcy ushug finansowania
spoleczno$ciowego w sposob, ktory skutkuje zawarciem umowy. W konsekwencji,
tablica ogloszen nie moze opiera¢ si¢ na wewngtrznym systemie kojarzenia zlecen
klientéw na zasadzie wielostronnej. Wyjatkiem od tych zasad jest sytuacja, w ktorej
dostawca uslug finansowania spotecznosciowego posiada jednocze$nie odrebne
zezwolenie na prowadzenie dziatalnos$ci jako firma inwestycyjna, uprawniona do
prowadzenia wielostronnego systemu obrotu zgodnie z art. 5 Dyrektywy 2014/65/UE lub
jako rynek regulowany zgodnie z art. 44 Dyrektywy 2014/65/UE. Okreslajac zakres

dopuszczalnych funkcjonalno$ci tablicy ogloszen pomocne okazuje si¢ siegniecie do

276 Zob. art. 25 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503.

277 Zob. G. Uryniuk, Crowdfunding. Platformy przygotowujq sie na nowe regulacje ,,Gazeta Gieldy i
Inwestorow Parkiet” 21.07.2022 r. https://www.parkiet.com/crowdfunding/art36739451-crowdfunding-
platformy-przygotowuja-sie-na-nowe-regulacje [dostgp: 24.02.2023 r.].
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Raportu koncowego ESMA dot. systemdw obrotow z dnia 2 lutego 2023 r.278, w ktorym
wskazano, ze prowadzenie platformy, na ktorej wytacznie udostepnia si¢ dane dotyczace
ceny okres$lonego aktywa lub inne narzg¢dzia stuzace podejmowaniu decyzji handlowych,
nie powinno wymagac uzyskania zezwolenia zgodnie z Dyrektywa 2014/65/UE. Innymi
stowy, aby platforma kwalifikowata si¢ jako wielostronny system obrotu, musi istnie¢
mozliwo$¢ realnej interakcji (na przyklad poprzez umieszczenie przycisku lub
zapewnienie uzytkownikom mozliwosci komunikowania si¢ miedzy sobg), w zakresie
potwierdzenia zamiaru zawarcia transakcji systemu pomiedzy uzytkownikami takiej
platformy. W raporcie przywotano tez cechy charakterystyczne dla zakwalifikowania
okreslonej platformy jako systemu typu tablica ogloszen:

a) system sktada si¢ z interfejsu, ktory jedynie agreguje i transmituje zainteresowanie
kupnem 1 sprzedaza okreslonych instrumentoéw finansowych;

b) system nie pozwala na komunikacj¢ lub negocjacje migdzy stronami transakcji, w
tym na powiadamianie o potencjalnym dopasowaniu zlecen kupna i sprzedazy w
systemie, ani nie narzuca obowigzkowego korzystania z okreslonych narze¢dzi;

c) system nie posiada funkcjonalno$ci realizacji transakcji lub kojarzenia transakcji

kupna?”,

Prowadzenie tablicy ogloszen na zasadach wskazanych w art. 25 Rozporzadzenia
2020/1503 w praktyce bedzie zatem sprowadzaé si¢ wylacznie do udostgpnienia
inwestorom przestrzeni na stronie internetowej, na ktérej bedzie mozna opublikowaé
informacj¢ o zainteresowaniu nabyciem lub zbyciem okreslonego papieru wartosciowego
lub instrumentu dopuszczonego na potrzeby finansowania spoteczno$ciowego. Zawarcie
umowy w tym przedmiocie powinno natomiast odbywa¢ si¢ poza sama platforma, w
wyniku bezposredniej komunikacji pomi¢dzy zbywca a nabywca danego aktywa, na

przyktad poprzez komunikacj¢ za posrednictwem poczty elektroniczne;.

278 ESMA Final Report, On ESMA’s Opinion on the Trading Venue Perimeter, 2 February 2023 ESMA70-
156-6360, s. 18 https://www.esma.curopa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-opinion-trading-venue-
perimeter [dostgp: 28.02.2023 r.].

279 Zob. tez ESMA MiFID Il Review Report MiFID II review report on the functioning of Organised Trading
Facilities (OTF), 23 March 2021 | ESMAT70-156-4225, S. 28
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma70-156-

4225 mifid ii final report on_functioning of otf.pdf [dostep: 28.02.2023 r.].
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Decyzja o prowadzeniu tablicy ogloszen wiaze si¢ z szeregiem dodatkowych
obowigzkow nalozonych na dostawcow uslug finansowania spotecznos$ciowego. Ich
istotag jest zagwarantowanie uzytkownikom odpowiedniego dostgpu do informacji
zwigzanych z oferta prezentowana na tablicy ogloszen. 1 tak, dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego zobligowani sg m.in. do poinformowania klientow o
charakterze tablicy ogloszen (tj. o fakcie, ze nie stanowi ona wielostronnej platformy
obrotu), zapewnienia aby sprzedajacy udostepniali arkusz kluczowych informacji
inwestycyjnych dot. zbywanego aktywa czy tez realizacji dodatkowych obowigzkow

informacyjnych wzgledem inwestoréw niedo$wiadczonych?®,

2. Nadzor nad rynkiem crowdfundingu inwestycyjnego

W doktrynie nie ma sporu odno$nie do tego, ze system nadzoru finansowego ma na
celu przede wszystkim zapewnienie odpowiedniego stopnia profesjonalizmu podmiotow
nadzorowanych. Trafnie konstatujg M. Szraniewska i P. Szraniewski, ze ,,kiedy mowimy
o systemie nadzoru i kontroli, chodzi przede wszystkim o zapewnianie jakosci. Nadzor
stuzy zapobieganiu popetniania btedéw’3”. Efektywny system nadzoru nad instytucjami
finansowymi jest jednym z najwazniejszych czynnikow wptywajacych na prawidtowe
funkcjonowanie rynku?®?. Brak odpowiednich mechanizméw gwarantujacych
bezpieczenstwo obrotu stanowi istotne zagrozenie dla stabilno$ci systemu finansowego,
a takze dla ochrony intereséw uczestnikow rynku.

Na gruncie Rozporzadzenia 2020/1503 przyjeto zasadg, zgodnie z ktdrg
bezposredni nadzor nad dostawcami ustug finansowania spotecznosciowego sprawowac
beda krajowe organy nadzoru. Warto zwrdci¢ uwage, ze przepisy nie precyzuja, ze musza

to by¢ organy nadzoru finansowego. Co wigcej, ust. 2 art. 29 expressis verbis przewiduje

280 Zob. art. 25 ust. 3 Rozporzadzenia 2020/1503. Dodatkowe obowigzki mogg mie¢ zastosowanie, gdy
dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego swiadczy ushuge przechowywania aktywow lub sugeruje
ceng referencyjng kupna i sprzedazy.

281 M. Szraniewska, P. Szraniewski, System nadzoru i kontroli nad instytucjami finansowymi z perspektywy
nauk administracyjnych [w:] J. Olszewski (red.) Rynek ustug finansowych : inwestycyjnych, bankowych i
ubezpieczeniowych - miedzy teorig a praktykg, Warszawa 2020, Legalis.

282 [bidem.
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mozliwo$¢ wyznaczenia wigcej niz jednego organu odpowiedzialne za wykonywanie
funkcji i obowigzkoéw przewidzianych w Rozporzadzeniu 2020/1503. Nie ma zatem
przeszkod, aby czes¢ kompetencji okreslonych w Rozporzadzeniu 2020/1503 powierzy¢
krajowemu organowi nadzoru finansowego, za$§ pozostata cze$¢, na przyktad te zwigzang
z nadzorem nad przestrzeganiem przepisOw majacych zastosowanie do komunikatow
marketingowych dostawcow uslug finansowania spoteczno$ciowego, krajowemu
organowi ochrony konkurencji i konsumentéw. Jednoczes$nie, w przypadku gdy panstwo
czlonkowskie wyznaczy wigcej niz jeden wilasciwy organ, ma obowigzek dokladnie
okresli¢ ich zadania (podziat kompetencji) oraz wyznaczy¢ jeden z nich jako pojedynczy
punkt kontaktowy na potrzeby transgranicznej wspdipracy administracyjnej migdzy
wlasciwymi organami, atakze z ESMAZ?%. Swoboda pafistw czlonkowskich w
wyznaczaniu odpowiednich organdéw nie ma jednak charakteru nieograniczonego.
Rozporzadzenie 2020/1503 w artykule 30 precyzuje bowiem minimalny zakres uprawien
dotyczacych prowadzenia postgpowan wyjasniajacych oraz uprawnien nadzorczych,
jakie musi posiada¢ organ wyznaczony do wypeliania obowiazkéw wynikajacych z
Rozporzadzenia 2020/1503. I tak, w zakresie prowadzenia postegpowania wyjasniajacego
organ wlasciwy w danym kraju musi posiada¢ co najmniej ponizsze uprawnienia:

a) do nakladania obowigzku przekazywania informacji idokumentow na
dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego 1osoby trzecie
wyznaczone do pelienia funkcji zwigzanych ze $wiadczeniem ustug
finansowania spoteczno$ciowego oraz osoby fizyczne lub prawne sprawujace
nad nimi kontrolg lub podlegajace ich kontroli;

b) do nakladania obowigzku przekazywania informacji na biegtych rewidentow
ikadre kierownicza dostawcéw ustug finansowania spolecznosciowego
oraz osoOb trzecich wyznaczonych do petnienia funkcji zwigzanych ze

$wiadczeniem uslug finansowania spoteczno$ciowego;

283 Rozwigzanie to nie ma charakteru bezprecedensowego. Mozliwo$¢é wyznaczenia wigcej niz jednego
organu wlasciwego do spraw objetych okreslonym aktem unijnym zostala przewidziana na przyktad w
Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug
ptatniczych w ramach rynku wewngtrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE,
2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE OJ L 337,
23.12.2015, p. 35-127).
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c) do przeprowadzania kontroli na miejscu lub postgpowan wyjasniajacych
w miejscach innych niz prywatne miejsca zamieszkania osob fizycznych, oraz
wchodzenia w tym celu do pomieszczen, aby uzyska¢ dostep do dokumentow
iinnych danych w jakiejkolwiek postaci, w przypadku gdy istnieje
uzasadnione podejrzenie, ze dokumenty i inne dane zwigzane z przedmiotem
kontroli lub postgpowania wyjasniajacego moga mie¢ znaczenie dla

udowodnienia przypadku naruszenia Rozporzadzenia 2020/1503;

za$ gdy chodzi o uprawnienia nadzorcze:

a)

b)

d)

uprawnienie do zawieszenia oferty finansowania spoteczno$ciowego na okres
jednorazowo nie dtuzszy niz 10 kolejnych dni roboczych, w przypadku gdy
istnieja uzasadnione powody, aby podejrzewaé, ze naruszone zostato
Rozporzadzenie 2020/1503;

uprawnienie do zakazania lub zawieszenia komunikatéw marketingowych lub do
naktadania  obowigzku  zaprzestania lub  zawieszenia  komunikatéw
marketingowych na dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego lub osoby
trzecie wyznaczone do petnienia funkcji zwigzanych ze $wiadczeniem ustug
finansowania spolecznosciowego na okres jednorazowo nie diluzszy niz 10
kolejnych dni roboczych, w przypadku gdy istniejg uzasadnione powody, aby
podejrzewac, ze naruszone zostato Rozporzadzenie 2020/1503;

uprawnienie do zakazania zlozenia oferty finansowania spoteczno$ciowego,
w przypadku gdy wlasciwe organy stwierdza, ze doszlo do naruszenia
Rozporzadzenia 2020/1503, lub w przypadku gdy istniejg uzasadnione powody,
aby podejrzewac, ze mogto doj$¢ do jego naruszenia;

uprawnienie do zawieszenia lub do natozenia na dostawce ustug finansowania
spolecznosciowego obowigzku zawieszenia $wiadczenia ustug finansowania
spoteczno$ciowego na okres jednorazowo nie dtuzszy niz 10 kolejnych dni
roboczych, w przypadku gdy istniejg uzasadnione powody, aby podejrzewac, ze
naruszone zostato Rozporzadzenie 2020/1503;

uprawnienie do zakazania $wiadczenia ustug finansowania spotecznos$ciowego,
w przypadku gdy wlasciwe organy stwierdza, ze doszlo do naruszenia

Rozporzadzenia 2020/1503
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f) uprawnienie do podania do wiadomos$ci publicznej faktu, ze dostawca ustug
finansowania spolecznos$ciowego lub osoba trzecia wyznaczona do pelnienia
funkcji zwigzanych ze §wiadczeniem ustug finansowania spoteczno$ciowego nie
wypelniaja swoich obowiazkows;

g) uprawnienie do ujawniania lub do natozenia na dostawce ustug finansowania
spoleczno$ciowego lub osobe trzecia wyznaczong do pelnienia funkcji
zwigzanych ze $wiadczeniem ustug finansowania spotecznosciowego obowiazku
ujawniania wszystkich istotnych informacji, ktére moga mie¢ wplyw na
$wiadczenie ushug finansowania spolecznosciowego w celu zapewnienia ochrony
inwestorow lub sprawnego funkcjonowania rynku;

h) uprawnienie do zawieszania lub do natozenia na dostawce ushug finansowania
spoleczno$ciowego lub osobe trzecia wyznaczong do pelnienia funkcji
zwigzanych ze $wiadczeniem ustug finansowania spotecznosciowego obowiazku
zawieszenia $§wiadczenia ustug finansowania spoleczno$ciowego, w przypadku
gdy wlasciwe organy uznaja, ze sytuacja dostawcy uslug finansowania
spolecznosciowego wskazuje na to, ze $wiadczenie ustugi finansowania
spolecznos$ciowego bytoby szkodliwe dla interesow inwestorow;

1) uprawnienie do przenoszenia istniejagcych umoéw do innego dostawcy ustug
finansowania spoleczno$ciowego w przypadkach cofniecia danemu dostawcy
ustug finansowania spoleczno$ciowego zezwolenia zgodnie z art. 17 ust. 1 akapit
pierwszy lit. ¢) Rozporzadzenia 2020/1503, pod warunkiem uzyskania zgody
klientéw 1 dostawcy ushug finansowania spoleczno$ciowego przejmujacego
umowy.

Panstwa czlonkowskie zyskaty takze kompetencje do nadawania tym organom —na mocy
prawa krajowego — uprawnienia do naktadania kar administracyjnych i podejmowania
innych odpowiednich $rodkéw administracyjnych w odniesieniu do naruszen niektorych

przepisow Rozporzadzenia 2020/1503%%4, Prawodawca unijny wymaga, by kary i inne

284 Art. 3,415, art. 6 ust. 1-6, art. 7 ust. 1-4, art. 8 ust. 1-6, art. 9 ust. 1 12, art. 10, art. 11, art. 12 ust. 1,
art. 13 ust. 2, art. 15ust. 21 3, art. 16 ust. 1, art. 18 ust. 114, art. 19 ust. 1-6, art. 20 ust. 112, art. 21 ust. 1—
7, art. 22, art. 23 ust. 2—13, art. 24, 25 1 26 oraz art. 27 ust. 1-3 Rozporzadzenia 2020/1503 jak réwniez w
przypadku braku wspolpracy lub niepoddania si¢ czynno$ciom w ramach post¢gpowania wyjasniajacego lub
kontroli, lub wniosku obj¢tego zakresem stosowania art. 30 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503.
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srodki administracyjne byty skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace. Jednoczes$nie

Panstwa cztonkowskie moga zadecydowac¢, ze nie ustanowia przepisow dotyczacych kar

administracyjnych lub innych $rodkéw administracyjnych za naruszenia, ktére podlegaja

sankcjom karnym na podstawie ich prawa krajowego?®>.

Przepis art. 39 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503 wyznacza minimalny katalog kar

administracyjnych 1 $rodkéw administracyjnych, ktéorymi powinny dysponowaé

wlasciwe organy nadzoru w krajach cztonkowskich. Sg to:

a)

b)

d)

podanie do wiadomosci publicznej informacji wskazujacej osobe¢ fizyczng lub
prawng odpowiedzialng za naruszenie oraz charakter naruszenia;

nakaz zobowiazujacy osobe¢ fizyczng lub prawng do zaprzestania postgpowania
stanowigcego naruszenie oraz do powstrzymania si¢ od jego ponownego
podejmowania;

zakaz wykonywania funkcji kierowniczych w dostawcy ushug finansowania
spoteczno$ciowego przez czlonka organu zarzadzajacego osoby prawnej
ponoszacego odpowiedzialno$¢ za naruszenie lub przez jakakolwiek inng osobe
fizyczna ponoszaca odpowiedzialno$¢ za naruszenie;

kara pienigzna w wysokos$ci rownej co najmniej dwukrotnej wartosci korzysci
uzyskanych w wyniku naruszenia, o ile mozna je okresli¢, nawet jesli kwota ta
przekracza kwoty maksymalne okreslone w lit. e);

w przypadku osoby prawnej —kara pieni¢zna w wysokos$ci co najmniej 500 000
EUR Iub — w panstwach czlonkowskich, ktérych walutg nie jest euro —
réwnowartosci tej kwoty w walucie krajowej na dzien 9 listopada 2020 r., lub
maksymalnie 5 % calkowitych rocznych obrotow tej osoby prawnej wedtug
ostatniego dostgpnego sprawozdania finansowego zatwierdzonego przez organ
zarzadzajacy.

w przypadku osoby fizycznej — kara pienigzna w wysoko$ci co najmniej
500 000 EUR lub — w panstwach cztonkowskich, ktorych walutg nie jest euro —

réwnowartosci tej kwoty w walucie krajowej na dzien 9 listopada 2020 r.

285 Art. 39 ust.1 Rozporzadzenia 2020/1503.
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Powyzsze nie wyklucza mozliwosci okreslenia przez przepisy krajowe dodatkowych kar
lub $rodkéw oraz wyzszych administracyjnych kary pieni¢znych zard6wno w odniesieniu
do o0s6b fizycznych, jak i 0s6b prawnych, odpowiedzialnych za naruszenie.

Analizujagc kwesti¢ nadzoru nad dostawcami ustug finansowania spotecznego nie
mozna poming¢ roli ESMA w tym zakresie. Mimo, ze organ ten nie dysponuje
bezposrednimi uprawnieniami nadzorczymi, odgrywa kluczowa rol¢ poprzez tzw.
,miekkie” metody oddziatywania na rynek oraz okre$lone kompetencje wzgledem
krajowych organow nadzoru. ESMA tworzy i prowadzi rejestr wszystkich dostawcow
ustug finansowania spotecznosciowego, ktérzy uzyskali zezwolenie na prowadzenie
dziatalno$ci w ktorymkolwiek kraju czionkowskim?®®. Rejestr ten jest publicznie
dostepny na stronie internetowej ESMA 1ijest regularnie aktualizowany?®’. ESMA
gromadzi 1 analizuje réwniez szereg informacji dotyczacych $wiadczenia ushug
finansowania spolecznosciowego w poszczegolnych panstwach cztonkowskich jak
réwniez tworzy na tej podstawie zagregowane roczne statystyki. Dla przyktadu, krajowe
organy nadzoru maja obowigzek corocznego przekazywania ESMA informacji
dotyczacych rodzajow spotek z ograniczong odpowiedzialnos$cig i ich udziatow, ktore sg
oferowane iktore s3 objete zakresem stosowania Rozporzadzenia 2020/1503, wraz
z odestaniami do majacego zastosowanie prawa krajowego®®®, za§ ESMA publikuje te
informacje na swojej stronie internetowej?®”. ESMA pelni rowniez istotng funkcje w
procesie tzw. konwergencji praktyk nadzorczych tj. spéjnym wdrazaniu i stosowaniu tych
samych zasad z wykorzystaniem podobnych podej$¢ we wszystkich 27 cztonkowskich
Unii Europejskiej*®°. Harmonizacje¢ stosowania przepisdéw Rozporzadzenia 2020/1503
odbywa si¢ w S$cistej wspotpracy z wilasciwymi organami krajowymi i polega na

przeprowadzaniu wzajemnych ocen i badan tematycznych, publikowaniu projektow

286 Art. 14 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503.

287 https://www.esma.europa.cu/document/register-crowdfunding-services-providers [dostep: 17.02.2023
r.].
288 Zob. art. 2 ust. 3 Rozporzadzenia 2020/1503.

289 https://www.esma.europa.eu/document/escpr-miscellaneous-reporting-esma [dostep: 31.03.2023 r.]
290 O ESMA, Paryz 2021 s.3. https:/www.esma.europa.eu/document/about-esma [dostep: 31.03.2023]
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aktow prawnych (w tym regulacyjnych standardow technicznych?®!), opinii, wytycznych

oraz pytan i odpowiedzi (tzw. Q&A*?)

2.1. Procedura udzielania zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci w

charakterze dostawcow uslug finansowania spolecznosciowego.

Na gruncie Rozporzadzenia 2020/1503 ustugi finansowania spolecznosciowego

mogg by¢ $wiadczone wylgcznie przez osoby prawne?®3, ktore majg siedzibe w Unii

Europejskiej 1 ktore uzyskaly zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako dostawcy

ustug finansowania spotecznosciowego przez wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego,

wyznaczony zgodnie z art. 29 ust. 1. Zezwolenie udzielane jest po przeprowadzeniu

postepowania zainicjowanego wnioskiem zainteresowanego podmiotu®**. Wniosek

powinien zawiera¢ nast¢pujace elementy:

a)

b)

d)

nazwe (w tym firme ikazda inng nazw¢ handlowa, ktora bedzie stosowana)
potencjalnego dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego, adres strony
internetowej prowadzonej przez tego dostawce oraz adres jego siedziby;

forme¢ prawng potencjalnego dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego;
umowe lub statut spolki potencjalnego dostawcy uslug finansowania
spoleczno$ciowego;

program dziatania okres$lajacy rodzaje ustug finansowania spotecznos$ciowego,
ktore potencjalny dostawca uslug finansowania spoteczno$ciowego zamierza
$wiadczy¢, oraz platforme¢ finansowania spotecznos$ciowego, ktérg zamierza on
obslugiwa¢, wtym miejsce 1isposob udostepniania ofert finansowania
spoleczno$ciowego;

opis zasad zarzadzania imechanizméw kontroli wewngtrznej potencjalnego

dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego w celu zapewnienia zgodnos$ci

291 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-technical-standards-crowdfunding

[dostep: 31.03.2023 r.]

292

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-first-qgas-crowdfunding [dostep:

31.03.2023 r.]
293 Art. 3 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503.
294 Art. 12 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503.
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g)

h)

)

k)

D

z niniejszym rozporzadzeniem, w tym procedur zarzadzania ryzykiem i procedur
ksiegowych;

opis systemow, zasobow i procedur potencjalnego dostawcy ustug finansowania
spoleczno$ciowego na potrzeby kontroli iochrony systeméw przetwarzania
danych;

opis ryzyk operacyjnych potencjalnego dostawcy ushug finansowania
spoleczno$ciowego;

opis ostrozno$ciowych $rodkéw ochrony potencjalnego dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego zgodnie z art. 11 Rozporzadzenia 2020/1503;
dowod na to, ze potencjalny dostawca uslug finansowania spoteczno$ciowego
stosuje ostrozno$ciowe $rodki ochrony zgodnie zart. 11 Rozporzadzenia
2020/1503;

opis planu ciaglosci dziatania potencjalnego dostawcy uslug finansowania
spoleczno$ciowego, w ktorym to planie — z uwzglednieniem charakteru, skali
1 stopnia zlozono$ci ustug finansowania spoteczno$ciowego, ktore potencjalny
dostawca uslug finansowania spoleczno$ciowego zamierza $wiadczy¢ -—
ustanawia si¢ S$rodki iprocedury zapewniajace, w przypadku upadlosci
potencjalnego dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego, ciaglosé
$wiadczenia ushug krytycznych zwigzanych zistniejacymi inwestycjami
oraz nalezyte zarzadzanie umowami miedzy potencjalnym dostawca ustug
finansowania spoteczno$ciowego a jego klientami,

dane identyfikacyjne o0sob fizycznych odpowiedzialnych za zarzadzanie
potencjalnym dostawca ushug finansowania spoteczno$ciowego;

dowod potwierdzajacy, ze osoby fizyczne, o ktérych mowa w lit. k), cieszg si¢
dobrg opinig oraz posiadajg wystarczajaca wiedze, umiejetnosci i doswiadczenie,
aby zarzadza¢ potencjalnym dostawca uslug finansowania spoteczno$ciowego;
opis zasad wewngtrznych stosowanych przez potencjalnego dostawce ustug
finansowania spolecznosciowego w celu uniemozliwienia osobom, o ktérych
mowa w art. 8 ust. 2 akapit pierwszy, uczestniczenia — w charakterze wtascicieli
projektow — w ustugach finansowania spolecznosciowego oferowanych przez

tego potencjalnego dostawce ustug finansowania spotecznosciowego;
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n) opis zasad dotyczacych outsourcingu przyjetych przez potencjalnego dostawce
ustug finansowania spotecznosciowego;

0) opis procedur rozpatrywania skarg klientow stosowanych przez potencjalnego
dostawce ustug finansowania spoteczno$ciowego;

p) potwierdzenie tego, czy potencjalny dostawca ustug finansowania
spoteczno$ciowego zamierza $wiadczy¢ ustugi platnicze samodzielnie lub za
posrednictwem osoby trzeciej, na podstawie dyrektywy (UE) 2015/2366, czy
zgodnie z art. 10 ust. 5 Rozporzadzenia 2020/1503;

q) opis stosowanych przez potencjalnego dostawce uslug finansowania
spolecznos$ciowego procedur stuzacych weryfikacji kompletnosci, prawidtowosci
ijasnosci  informacji  zawartych  warkuszu  kluczowych  informacji
inwestycyjnych;

r) opis stosowanych przez potencjalnego dostawce uslug finansowania
spoteczno$ciowego procedur w odniesieniu do limitow inwestycyjnych dla
inwestorow niedoswiadczonych, o ktérych mowa w art. 21 ust. 7 Rozporzadzenia
2020/1503%%,

Informacje i dokumenty, jakie musi zawiera¢ wniosek mozna podzieli¢ na kilka grup. Do
pierwszej zaliczy¢ mozna elementy wskazane w lit. a-c powyzej, zawierajace dane
rejestrowe podmiotu ubiegajacego si¢ o zezwolenie oraz jego dokumenty korporacyjne.
Druga grupa tj. elementy o ktorych mowa w lit. d, f-g, p to szczegétowe informacje
dotyczace technicznych aspektow $wiadczenia ustug finansowania spoteczno$ciowego,
w tym w szczegolnosci informacje dotyczace stosowanych rozwigzan
teleinformatycznych oraz platformy finansowania spotecznosciowego, z wykorzystaniem

ktérej potencjalny dostawca ustug finansowania spotecznosciowego zamierza prowadzi¢

295 Zakres tych dokumentow nie stanowi katalogu zamknigtego. Zgodnie z art. 12 ust. 16 ESMA
opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu doprecyzowania wymogow i zasad
dotyczacych wniosku, o ktorym mowa w ust. 1, w tym standardowych formularzy, wzoréw i procedur na
potrzeby wniosku o udzielenie zezwolenia; oraz srodkoéw i procedur na potrzeby planu ciggtosci dzialania.
Komisja Europejska uzyskala za§ uprawnienia do uzupelniania Rozporzadzenia 2020/1503 poprzez
przyjmowanie regulacyjnych standardow technicznych zaproponowanych jej przez ESMA. zob.
Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/2112 z dnia 13 lipca 2022 r. uzupehniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2020/1503 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych okreslajacych wymogi i zasady dotyczace wniosku o udzielenie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci jako dostawca ushug finansowania spotecznosciowego (OJ L 287, 8.11.2022, p. 5-21).
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dziatalnos$¢. Trzecig grupe, do ktorej nalezg elementy wskazane w lit. e, h-j, m-o oraz g-
r okres$li¢ mozna jako informacje dotyczace wewngtrznej organizacji i1 przebiegu
procesow zwigzanych ze $wiadczeniem ushug finansowania spoleczno$ciowego przez
potencjalnego dostawce ustug finansowania spolecznosciowego. Wreszcie, ostatnia
grupa czyli elementy wskazane w lit. k-1 to dane i dokumenty os6éb odpowiedzialnych za
zarzadzanie potencjalnym dostawcom uslug finansowania spotecznosciowego.
Rozbudowany katalog elementow, z ktorych powinien sktada¢ si¢ wniosek ma pozwoli¢
organowi prowadzacemu postgpowanie na dokonanie wszechstronnej oceny
wiarygodno$ci 1 rzetelno$ci podmiotu ubiegajacego si¢ o uzyskanie zezwolenia.
Nieprzerwane spetnianie wymogow prawnych przewidzianych dla uzyskania zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci w charakterze dostawcy ustug finansowania
spolecznos$ciowego jest kontrolowane i nadzorowane w ramach nadzoru biezacego przez
organ wydajacy zezwolenie. Oznacza to, ze przedsigbiorca, uprawniony do wykonywania
dziatalnosci, zobligowany jest w sposob ciagly spetnia¢ wszystkie warunki udzielenia
zezwolenia w trakcie catego okresu wykonywania dziatalno$ci na rynku crowdfundingu.

W celu zapewnienia szybkosci 1 efektywnos$ci postegpowania o udzielenie zezwolenia
na prowadzenie dziatalnoSci w charakterze dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego prawodawca unijny przewidzial dwa terminy, ktéorymi zwigzane s3
organy prowadzagce postepowanie*’®. W terminie 25 dni roboczych od otrzymania
wniosku wlasciwy organ zobligowany jest oceni¢ kompletno$¢ tego wniosku,
sprawdzajac, czy zawiera on wszystkie wymagane elementy, a w razie zidentyfikowania

297 W terminie

brakow okresli¢ dodatkowy termin na przekazanie brakujacych informacji
trzech miesiecy od dnia otrzymania kompletnego wniosku organ prowadzacy
postgpowanie zobowigzany jest wyda¢ w pelni uzasadniong decyzj¢ o udzieleniu
zezwolenia lub o odmowie udzielenia zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci jako
dostawca ustug finansowania spotecznosciowego®®. Przestankg odmowy udzielenia

zezwolenia sg obiektywne i mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczaé, ze organ

zarzadzajacy potencjalnego dostawcy ushug finansowania spoteczno$ciowego moglby

296 Terminy te nalezy jednak uzna¢ za instrukcyjne, jako ze Rozporzadzenia 2020/1503 nie okresla skutkow
ich przekroczenia.

297 Art. 12 ust. 4 Rozporzadzenia 2020/1503.

298 Art. 12 ust. 8 Rozporzadzenia 2020/1503.
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stwarza¢ zagrozenie dla skutecznego, prawidtowego i ostroznego zarzadzania tym
podmiotem, dla ciaglosci jego dziatania i dla odpowiedniego uwzglednienia interesow

jego klientdw oraz integralno$ci rynku.

2.2. Transgraniczne Swiadczenie ustug crowdfundingu inwestycyjnego

Warto zwroci¢ uwage, ze podstawowa motywacja do stworzenia ogdlnoeuropejskich
ram prawnych dla dziatalno$ci dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego byty
problemy z transgranicznym prowadzeniem dzialalno$ci. Zgodnie z tym, co zostalo
wskazane w Rozdziale 11*°°, pierwotna wersja projektu Rozporzadzenia 2020/1503
zakladata, iz regulacja zostang objeci wytacznie dostawcy $wiadczacy ustugi
finansowania spoteczno$ciowego transgranicznie. Mimo, ze w toku prac legislacyjnych
brzmienie aktu prawnego przeszto istotng transformacje, motywowanie przedsigbiorcow
do prowadzenia dziatalno$ci na poziomie paneuropejskim pozostato jednym z gtéwnych
jego celéw. Tym samym, przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 znaczaco utatwiaja
skalowanie dziatalno$ci dostawcéw ustug finansowania spoteczno$ciowego oraz
rozszerzanie jej na inne rynki unijne. W art. 18 Rozporzadzenia 2020/1503 przyjeto
zasade tzw. jednolitego paszportu europejskiego, co oznacza, iz zezwolenie wydane przez
krajowy organ nadzoru uprawnia do prowadzenia dzialalno$ci na obszarze catej Unii
Europejskiej w trybie notyfikacji, bez konieczno$ci uzyskiwania odrgbnych zezwolen w
kazdym z panstw cztonkowskich. Dodatkowo, art. 12 ust. 12 Rozporzadzenia 2020/1503
wprost zabrania panstwom cztonkowskim naktada¢ na dostawcoéw ustug finansowania
spoleczno$ciowego, ktorzy $wiadczg ustugi na zasadzie transgranicznej, wymogu
fizycznej obecnosci na terytorium panstwa czlonkowskiego innego niz panstwo,
w ktorym ci dostawcy uzyskali zezwolenie. Powyzsze stanowi emanacj¢ zasady swobody
przeplywu kapitalu oraz swobody przeptywu ustug w ramach catej UE. Wyjasni¢ nalezy,
ze dany dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego moze prowadzi¢ dziatalnos¢ w
innym z panstw cztonkowskich wylgcznie w zakresie czynnos$ci objetych zezwoleniem,

uzyskanym zgodnie z art. 12 Rozporzadzenia 2020/1503. Dostawca uslug finansowania

299 Zob. pkt 2, Rozdziat 11 niniejszej rozprawy.
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spotecznos$ciowego, ktory uzyskal zezwolenie na §wiadczenie wylgcznie jednego rodzaju
ustugi z katalogu wskazanego w art. 2 ust. 1 lit a) pkt (i) oraz (ii) Rozporzadzenia
2020/1503 nie moze $wiadczy¢ ustugi nieobjetej zezwoleniem w innym panstwie
cztonkowskim. Przyja¢ jednoczesnie nalezy, ze nie ma przeszkdd, by dostawca ushug
finansowania spoteczno$ciowego $wiadczyl na terytorium innego panstwa
cztonkowskiego UE tylko niektore z ustug objetych zezwoleniem, jesli taka jest jego
wola3%,

Co istotne, obowiazek wspomnianej wyzej notyfikacji nie musi by¢ realizowany
osobno w odniesieniu do kazdego panstw cztonkowskich, w ktérych dostawca ushug
zamierza $wiadczy¢ ushugi finansowania spotecznosciowego (tak jak ma to miejsce m.in.
w przypadku domoéw maklerskich planujacych dzialalno§¢ poza granicami
Rzeczpospolitej Polskiej*°!). Zgtoszenie moze zosta¢ dokonane zbiorczo w odniesieniu
do wszystkich krajow unijnych. Dostawca ustug finansowania spolecznosciowego, ktory
zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ transgraniczng przedkltada wlasciwemu organowi (tzw.
pojedynczemu punktowi kontaktowemu’%?), w ktorym udzielono mu zezwolenia
nastepujace informacje:

a) wykaz panstw czlonkowskich, w ktorych zamierza $wiadczy¢ ustugi

finansowania spotecznos$ciowego;

b) dane identyfikacyjne o0sob fizycznych 1iprawnych odpowiedzialnych za
$wiadczenie uslug finansowania spotecznosciowego w tych panstwach
cztonkowskich;

c) date  rozpoczgcia  zamierzonego  $wiadczenia  ustug  finansowania

spoleczno$ciowego;

300 Zob. podobnie P. Wajda, komentarz do art. 104 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi [w:] M.
Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatlowego. Komentarz. Wyd. 3, Warszawa
2018, Legalis.

301 Ibidem.

302" Pojedynczym punktem kontaktowym jest krajowy organ nadzoru wyznaczony na potrzeby
transgranicznej wspolpracy administracyjnej migdzy wiasciwymi organami, a takze z ESMA, zgodnie z
art. 29 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503.
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d) wykaz wszelkiej innej dziatalno$ci prowadzonej przez dostawce ustug
finansowania  spoleczno$ciowego  nieobjetej zakresem  stosowania
Rozporzgdzenia 2020/15033%,

Pojedynczy punkt kontaktowy, ktory zostat powiadomiony przez dostawce ushug
finansowania spoteczno$ciowego o woli transgranicznego §wiadczenia uslug w terminie
10 dni roboczych przekazuje informacje wlasciwym organom panstw cztonkowskich,
w ktorych zamierza on $wiadczy¢ ustugi finansowania spolecznosciowego oraz ESMA i
powiadamia o tym fakcie dostawce ustug finansowania spotecznosciowego. Rozpoczgcie
$wiadczenia ustug w panstwie cztonkowskim innym niz to, ktdrego wiasciwy organ
udzielit zezwolenia moze odby¢ si¢ najwczesniej w dniu otrzymania informacji zwrotne;j
od pojedynczego punktu kontaktowego o przekazaniu informacji lub nie p6zniej niz 15

dni kalendarzowych od dnia dokonania notyfikacji3

. W tym miejscu warto dodaé, ze
procedura paszportyzacji przyjeta na gruncie Rozporzadzenia 2020/1503 cechuje si¢
mniejszym formalizmem w poréwnaniu do analogicznych rozwigzan przyjetych dla
innych podmiotow rynku kapitatowego. W szczeg6lno$ci, macierzysty organ nadzoru nie
ma prawa sprzeciwu wobec zamiaru §wiadczenia ustug poza granicami Rzeczpospolitej
Polskiej, tak jak ma to miejsce w odniesieniu do doméw maklerskich na gruncie art. 104
ust. 9 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Rozpoczgcie dzialalnos$ci na
terytorium innego panstwa nie wymaga rowniez otrzymania od dostawcy ustug
finansowania spoleczno$ciowego informacji od organu nadzoru tego panstwa

wskazujacej na warunki prowadzenia tej dziatalnosci (por. art. 104 ust. 10 Ustawy o

obrocie).

3. Stopien ingerencji w relacje miedzy dostawca uslug finansowania

spolecznosciowego a klientem

Analizujac model regulacji okreslonej formy dziatalnosci nie mozna pominaé kwestii,
z jaka intensywnoscig prawodawca ingeruje w relacje migdzy podmiotem wykonujacym

te dziatalno$¢ a jego klientem. Ustalenie zakresu i rodzaju obowigzkow naktadanych na

303 Art. 18 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503.
304 Art. 18 ust. 3 Rozporzadzenia 2020/1503.
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ustugodawce wzglgdem podmiotow, z ktoérymi nawigzuje relacje gospodarcze ma
bowiem pierwszoplanowe znaczenie dla oceny, czy przyjety model zachowuje
odpowiednia proporcje migdzy zabezpieczeniem interesow, z jednej strony, uczestnikow
rynku, z drugiej strony, samego przedsigbiorcy. Jak zwracano juz uwage w pierwszym
rozdziale niniejszej pracy, crowdfunding inwestycyjny znaczaco rdzni si¢ od pozostatych
typow finansowania spoteczno$ciowego, w szczegdlnosci w zakresie specyficznych
kategorii ryzyk, na jakie narazone s3 osoby finansujace okreslony projekt. Oprocz istotne;j
ekspozycji na ryzyko oszustwa oraz ryzyko technologiczne i operacyjne, inwestorzy
wspierajacy dane przedsigwzigcie za pomocg crowdfundingu inwestycyjnego muszg
liczy¢ si¢ takze z duzym prawdopodobienstwem utraty calo$ci lub czeSci
zainwestowanego kapitatu. Istotnym problemem zwigzanym z crowdfundingiem
inwestycyjnym byl rowniez utrudniony dostgp do peinych i rzetelnych informacji
umozliwiajacych inwestorowi podjecie $§wiadomej decyzji o finansowym wsparciu
okreslonego projektu. Brak jasnych i precyzyjnych wytycznych co do zakresu
informacji, jaki ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta finansowania
spoteczno$ciowego niejednokrotnie prowadzil do tzw. asymetrii informacyjnej czyli
sytuacji, w ktorej inwestorzy wspierajacy ten sam projekt dysponowali niejednakowym
zakresem informacji na temat samego przedsiewzigcia czy podmiotu pozyskujacego
kapitat. Z tego powodu, Rozporzadzenie 2020/1503 przewiduje szereg mechanizmoéw,
ktore dostawca ustug finansowania spoleczno$ciowego ma obowigzek wdrozy¢ w swojej
dziatalnosci w celu zapewnienia, ze inwestor ma $§wiadomos$¢ ryzyka zwigzanego z
crowdfundingiem za$§ przyznany mu dostep do funkcjonalnosci platformy bedzie

adekwatny biorgc pod uwagg jego osobista sytuacje.

3.1. Podzial na inwestorow doswiadczonych oraz inwestorow

niedoswiadczonych oraz wynikajace z tego konsekwencje

Prawodawca unijny przyjat zasade, zgodnie z ktdrg poziom ochrony przyznanej
inwestorom powinien by¢ zréznicowany w zaleznosci od ich sytuacji finansowej, wiedzy,
umiejetnosci oraz do$wiadczenia inwestycyjnego. W rezultacie, zakres obowigzkow

cigzacych na dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego wzgledem inwestorow
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bedzie ksztaltowat si¢ odmiennie, w zalezno$ci od przypisania ich do okreslonej kategorii
(4. inwestor do§wiadczony oraz inwestor niedoswiadczony). Warto zwroci¢ uwage, ze
rozwigzanie przewidujace przyznanie wyzszego standardu ochrony podmiotom
nieprofesjonalnym nie stanowi novum w prawie rynku kapitalowego. Analogiczne
ksztattuje si¢ m.in. podziat klientow firm inwestycyjnych na klientow detalicznych,
klientow profesjonalnych i uprawnionych kontrahentow3?>. Istota tego podziatu jest
przyjecie zatozenia, ze slabszy (mniej do$wiadczony klient) wymaga od podmiotu
profesjonalnego pomocy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej, w szczegolnosci w
zakresie objasnienia specyfiki i poziomu ryzyka inwestycyjnego. Wsparcie dostawcy
ustug finansowania spolecznosciowego realizowane jest przede wszystkim przez
spehianie szczegdlnych obowigzkow informacyjnych wzgledem inwestorow?%®,

Zgodnie z definicjg zwartg w art. 2 ust. 1 lit. j) Rozporzadzenia 2020/1503 pojecie
minwestor doswiadczony” oznacza kazda osobg fizyczng lub prawna, ktora jest klientem
profesjonalnym na podstawie sekcji Ipkt1, 2, 3 lub4 zalacznika II do Dyrektywy
2014/65/EU, lub kazda osobg fizyczng lub prawng, ktorej status inwestora
dos$wiadczonego jest potwierdzony przez dostawce uslug  finansowania
spoleczno$ciowego zgodnie z kryteriami i procedura okreslonymi w zataczniku II do
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 . Z powyzszego
wynika, iz zakwalifikowanie do kategorii inwestora do§wiadczonego moze odbywac si¢
na dwa sposoby

a) na wniosek inwestora, w razie spetnienia okreslonych warunkéw wskazanych w

Rozporzadzeniu 2020/1503 lub
b) w razie udokumentowania posiadania statusu klienta profesjonalnego w
rozumieniu Dyrektywy 2014/65/EU.

Warunki, o ktérych mowa w pkt a) powyzej zostaly przez prawodawce unijnego
opracowane analogicznie do warunkéw stawianych klientom profesjonalnym w

rozumieniu Dyrektywy 2014/65/EU z jednoczesnym dostosowaniem ich do specyfiki

305 Zob. wigcej: U. Banaszak — Sroka, Pojecie i kryteria klasyfikacji inwestoréw [w:] U. Banaszak — Sroka
(red). Rynek papierow wartosciowych inwestorzy instrumenty finansowe i metody ich wyceny, Warszawa
2016, s. 13-14.

306 M., Fedorowicz , Komentarz do art. 3a [w:] T. Sojka (red) Komentarz do ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2015, LEX.
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crowdfundingu, w szczegdlnosci stosownym obnizeniem przewidzianych progéw. I tak,
za inwestorow do$wiadczonych w rozumieniu Rozporzadzenia 2020/1503 moga zostac
uznane:

a) osoby prawne spetniajace co najmniej jedno z nastepujacych kryteriow:

1. $rodki wlasne w wysokosci co najmniej 100 000 EUR;

ii.  obroty netto w wysokosci co najmniej 2 000 000 EUR;

iii.  suma bilansowa w wysokos$ci co najmniej 1 000 000 EUR;

b) osoby fizyczne spetniajace co najmniej dwa z nastepujacych kryteriow:

1. dochod osobisty brutto w wysokosci co najmniej 60 000 EUR na rok
podatkowy lub portfel instrumentoéw finansowych, okreslony jako
obejmujacy depozyty Srodkéw pienigznych iaktywa finansowe,
o wartosci przekraczajacej 100 000 EUR

ii.  inwestor pracuje lub pracowal w sektorze finansowym przez co najmniej
rok, prowadzac dziatalno$¢ profesjonalng, ktéra wymaga wiedzy
dotyczacej planowanych transakcji lub ustug, lub inwestor zajmowat
przez co najmniej 12 miesigcy stanowisko kierownicze w osobie prawnej,
o ktoérej mowa w pkt a)

iii. w okresie poprzedzajacych czterech kwartatlow inwestor zawierat
transakcje o znaczacej wielkosci na rynkach kapitatowych z przecigtng
czestotliwoscig 10 transakeji na kwartat®’,

Dostawcy uslug finansowania spoteczno$ciowego maja obowigzek udostepnic
inwestorom wzor wniosku o zaliczenie do kategorii inwestorow doswiadczonych. Wzor
ten powinien zawiera¢ wyzej wymienione kryteria identyfikacji oraz wyrazne ostrzezenie
okreslajace szczegdtowo ochrone inwestoréow, jaka utraci inwestor do$wiadczony
w wyniku  zaliczenia go do tej kategorii. Dostawca ustug finansowania
spoteczno$ciowego ma mozliwo$¢ odrzucenia wniosku, w wypadku, gdy istnieja
uzasadnione watpliwos$ci co do tego, czy informacje podane we wniosku sg prawidlowe.
O potwierdzeniu nadania statutu inwestora doswiadczonego nalezy niezwlocznie

zawiadomi¢ sktadajgcego wniosek’®. Co istotne, uzyskany przez wnioskodawce status

307 Zakgcznik 11 do Rozporzadzenia 2020/1503.
398 Ibidem.
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inwestora doswiadczonego zachowuje wazno$¢ przez dwa lata — po uptywie tego okresu
konieczne jest ztozenie nowego wniosku. Rozporzadzenie 2020/1503 nie precyzuje
natomiast, w jaki sposob inwestor powinien udowodni¢ posiadanie statutu klienta
profesjonalnego w rozumieniu Dyrektywy 2014/65/EU. W praktyce bgdzie to najczesciej
kopia pisemnej informacji o nadaniu kategorii klienta profesjonalnego sporzadzona przez
firm¢ inwestycyjng, ktéra dokonata takiej klasyfikacji. Jesli inwestor nie wystapi z
wnioskiem o nadanie mu kategorii inwestora do§wiadczonego (lub jego wniosek zostanie
odrzucony) ani nie przedstawi dowodu na posiadanie kategorii klienta profesjonalnego,
zostanie przez dostawce ushug finansowania spoteczno$ciowego zaliczony do kategorii
inwestorow niedoswiadczonych. Rozporzadzenie 2020/1503 nie przyznaje dostawcy
ustug finansowania spoteczno$ciowego uprawnienia do traktowania inwestorow
niedoswiadczonych jak inwestorow doswiadczonych, wytacznie na ich zadanie, nawet
pod warunkiem zlozenia wyraznego oswiadczenia woli w tym zakresie i potwierdzeniu
zrozumienia konsekwencji zwigzanych z utrata statusu klienta niedo$wiadczonego.
Inwestor niedo§wiadczony nie ma réowniez mozliwosci udokumentowania posiadania
wiedzy 1 doswiadczenia pozwalajacego na podejmowanie wlasciwych decyzji
inwestycyjnych, jak rowniez na wtasciwa ocen¢ ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami —
a tym samym wnioskowanie o zaliczenie go do kategorii inwestorow do$wiadczonych w
sposob inny niz wskazany w Zataczniku II do Rozporzadzenia 2020/1503.

Przyporzadkowanie inwestora do okreslonej kategorii (tj. inwestora
doswiadczonego lub inwestora niedoswiadczonego) ma donioste konsekwencje dla zasad
korzystania przez niego z platformy. W szczegdlnosci katalog obowigzkow
informacyjnych natozonych na dostawce ustug finansowania spoteczno$ciowego jest
istotnie  szerszy wzgledem inwestorow niedo$wiadczonych niz inwestorow
doswiadczonych. Status inwestora niedo$wiadczonego co do zasady nie ogranicza
dostepu do okreslonych funkcjonalnosci platformy czy tez nie naktada okre$lonych
limitow inwestycyjnych, jednak wigze si¢ z koniecznoscig potwierdzenia przez inwestora
akceptacji i zrozumienia ryzyka i konsekwencji ulokowania srodkéw pieni¢znych.

Do podstawowych obowiazkéw natozonych na dostawcoéw uslug finansowania
spolecznosciowego wzgledem inwestoréw niedoswiadczonych nalezy zaliczy¢:

d) przeprowadzenie wstepnego testu wiedzy;
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e) umozliwienie inwestorom niedo$wiadczonym przeprowadzenia symulacji
zdolnos$ci do ponoszenia strat;

f) poinformowanie o czasie do namystu.

3.1.1. Wstepny test wiedzy

Zasadniczym celem wstepnego testu wiedzy jest dokonanie przez dostawce ustug
finansowania spoteczno$ciowego oceny, czy i ktore oferowane ustugi finansowania
spolecznos$ciowego sa odpowiednie dla danych inwestorow. W tym celu dostawcy ushug
finansowania spoteczno$ciowego powinni zwroci¢ si¢ do potencjalnych inwestorow
niedo§wiadczonych z prosba o wypelnienie formularza zawierajacego informacje o
celach inwestycyjnych, sytuacji finansowej ipodstawowym  zrozumieniu ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w ogole oraz zinwestowaniem w rodzaje inwestycji

309 Ocena powinna skupia¢

oferowanych na platformie finansowania spotecznosciowego

si¢ przede wszystkim na informacjach dotyczacych:

a) weczesniejszych inwestycji potencjalnego inwestora niedos§wiadczonego w zbywalne
papiery warto$ciowe lub wczesniejszego nabywania instrumentoéw dopuszczonych na
potrzeby finansowania spotecznosciowego lub pozyczek, w tym w przedsiewzigcia
gospodarcze na wezesnym etapie rozwoju lub na etapie rozszerzania dziatalnosci;

b) zrozumienia przez potencjalnego inwestora niedo$wiadczonego ryzyk zwigzanych
z udzielaniem pozyczek, inwestowaniem w zbywalne papiery warto$ciowe lub
nabywaniem  instrumentdéw  dopuszczonych na  potrzeby  finansowania
spoleczno$ciowego za posrednictwem platformy finansowania spotecznosciowego,
oraz dotyczacych doswiadczenia zawodowego w odniesieniu do inwestycji
w zakresie finansowania spoteczno$ciowego.

Ocena odbywa si¢ zawsze przed udzieleniem pelnego dostepu do inwestowania w

projekty dostepne na danej platformie.

Wstepny test wiedzy przypomina swoja istota ocene odpowiednio$ci lub

adekwatnos$ci instrumentéw finansowych, dokonywang przez firmy inwestycyjne na

309Art. 21 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503.
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podstawie art. 25 Dyrektywy 2014/65/EU, i ksztaltuje tzw. zasade ,,poznaj swojego
klienta” (ang. Know your customer’'’). Istote tej zasady w praktyce firm inwestycyjnych
traftnie skonstatowat K. Zacharzewski, wskazujac, ze ,,0bowigzek skrupulatnego
respektowania przez firmy inwestycyjne zasady , poznaj swojego klienta” wiqze sie ze
spoczywajgcym na firmach inwestycyjnych obowigzkiem ochrony klienta przed nim
samym. Jest bowiem rzeczq jasng catkowita prawdziwos¢ zalozenia, ze klienci firm
inwestycyjnych nie zmnajq si¢ na sprawach finansowych w stopniu pozwalajgcym
przynajmniej na swiadome rozeznanie wszystkich skutkow dokonanej czynnosci prawnej
(...) Nie chodzi tutaj bynajmniej o to, aby firma inwestycyjna chronita klientele przed
skutkami gospodarczego (rynkowego) ryzyka uczestniczenia w stosunkach rynku
kapitatowego i ponoszeniem strat (co przeciez na rynku zdarza sie¢ zawsze, tylko nie
wiadomo kiedy). Chodzi zas o to, zeby firma inwestycyjna chronita klientele przed
korzystaniem z takich "produktow finansowych", ktore sq zrodlem ryzyka
nieakceptowanego przez klienta ze wzgledu na jego zdolnosci intelektualnej percepcji

3117 W zasadzie "poznaj swojego klienta” chodzi zatem o

tego, co si¢ wokot niego dzieje
ustalenie in concreto zakresu percepcji przez klienta wszystkich skutkow dokonanej
inwestycji.

Podkresli¢ nalezy, ze negatywny wynik wstepnego testu wiedzy nie uniemozliwia
potencjalnemu inwestorowi ulokowania swoich $rodkow za posrednictwem platformy
finansowania spotecznosciowego. Jak stanowi bowiem wprost art. 21 ust. 4
Rozporzadzenia 2020/1503, w przypadku, gdy potencjalny inwestor nie udzieli
informacji wskazanych we wstepnym tescie wiedzy lub z przekazanych przez niego
informacji bedzie wynika¢, Ze nie posiada wystarczajacej wiedzy, umiejetnosci
i do$wiadczenia, dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego ma obowigzek

poinformowaé¢ go o tym, ze ustugi oferowane na platformie moga by¢ dla niego

310 Zasade know your customer dokonywang na gruncie Rozporzadzenia 2020/1503 wyraznie odrozni¢
nalezy od okreslanej tak samo procedury weryfikacji i identyfikacji klienta dokonywanej na gruncie
przepisow zwiazanych z przeciwdziataniem praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu terroryzmu, w tym na
podstawie art. 13 ust. 1 lit. a Dyrektywy 2015/849), zob. J. Zdziarstek, J. Januszkiewicz, 2.2.1. Polityka
,poznaj swojego klienta” [w:] B. Jagura, B. Makowicz (red), Systemy zarzqdzania zgodnoscig.
Compliance w praktyce, Warszawa 2020, LEX.

311K, Zacharzewski, Komentarz do art. 83g [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda(red.), Ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz. Wyd. 3, Warszawa 2018, Legalis.
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nieodpowiednie oraz przekaza¢ mu ostrzezenie o ryzyku utraty cato$ci zainwestowanych
srodkow pieni¢znych. Otrzymanie ostrzezenia o ryzyku musi by¢ wyraznie potwierdzone
przez inwestora. Rozporzadzenie 2020/1503 wymaga, aby dostawcy ushug finansowania
spolecznosciowego dokonywali przegladu oceny w odniesieniu do kazdego inwestora

niedo$wiadczonego co dwa lata po pierwszej ocenie®!2,

3.1.2. Symulacja zdolnosci do ponoszenia strat

Innym mechanizmem ochrony inwestoréw niedoswiadczonych zwigzanym z oceng
odpowiednios$ci ustlug oferowanych na platformie finansowania spotecznosciowego jest
konieczno$¢ przeprowadzenia przez potencjalnych inwestorow niedo$wiadczonych
symulacji ich zdolnos$ci do ponoszenia strat. Zdolno$¢ do ponoszenia strat obliczona jest
jako 10 % warto$ci majatku netto potencjalnego inwestora niedo$wiadczonego,
W oparciu o nastepujace informacje:

a) regularny dochod i catkowity dochdd oraz to, czy dochdd ten jest uzyskiwany

stale czy czasowo;

b) aktywa, w tym inwestycje finansowe i wszelkie depozyty pieni¢zne, lecz z

wylaczeniem majatku osobistego i inwestycyjnego oraz funduszy emerytalnych;

c) zobowiazania finansowe, facznie z zobowigzaniami regularnymi, istniejagcymi lub

przysztymi.
Przeprowadzenie symulacji zdolno$ci do ponoszenia strat ma stuzy¢ zapewnieniu, Ze
zanim inwestor niedo§wiadczony przyjmie oferte finansowania spolecznego, inwestujac
tym samym kwote przekraczajaca 1 000 EUR albo 5 % warto$ci jego majatku netto —
w zaleznos$ci od tego, ktora z tych kwot jest wyzsza — dostawca ustug finansowania
spoleczno$ciowego kazdorazowo przekaze temu inwestorowi niedo$wiadczonemu
ostrzezenie o ryzyku z tym zwigzanym oraz odbierze od niego wyrazng zgod¢ na
dokonanie inwestycji oraz potwierdzenie, ze inwestor niedo§wiadczony rozumie dang

inwestycje i zwiazane z nig ryzyka®!?.

312 Art. 21 ust. 3 Rozporzadzenia 2020/1503.

313 Wyniki wstepnego testu wiedzy, opisanego w pkt 5.1.1. niniejszej rozprawy mogg by¢ wykorzystane
jako potwierdzenie, ze inwestor niedo§wiadczony rozumie inwestycje i zwigzane z nig ryzyko (zob. art. 21
ust.7 in fine Rozporzadzenia 2020/1503).
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Celem wskazanych wyzej rozwigzan jest zapewnienie, by inwestor nie ulokowat
kapitatu powyzej sumy, ktéra moze straci¢ bez istotnego uszczerbku dla swojego
majatku. O ile motywacje prawodawcy unijnego mozna uzna¢ za uzasadnione, o tyle
realizacja tego celu wzbudza powazne watpliwosci. Pierwszy problem jaki pojawia si¢
na tym tle, to mozliwo$¢ wiarygodnej oceny rzeczywistej warto§ci netto majatku
inwestora. Przeprowadzenie symulacji dokonywane jest przez samego inwestora na
podstawie samodzielnie wskazanych przez niego informacji. Z Regulacyjnych
Standardow Technicznych opracowanych przez ESMA3!* mozna wyinterpretowaé, ze
realizacja obowigzku przeprowadzenia symulacji zdolno$ci do ponoszenia strat powinna
polega¢ na udostgpnieniu inwestorom narzedzia do samodzielnej kalkulacji
zawierajagcego odpowiednie formularze do uzupehnienia wiasciwymi danymi wraz ze
stosowng instrukcja. Inwestor moze dokona¢ symulacji takze samodzielnie, poza
platformg3!>. Dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego nie tylko nie ma
mozliwo$ci zweryfikowania prawdziwosci tych danych, ale takze nie wchodzi w ogole w
ich posiadanie. W konsekwencji, rzetelno$¢ - a co za tym idzie — celowos¢ takiej
symulacji zalezy wylacznie od zachowania inwestora, ktory w zaden sposob nie jest

zobligowany do wprowadzania danych zgodnych z rzeczywistym stanem rzeczy.

3.1.3. Okres namystu

Okres namystu to czas, w ktérym inwestor niedoswiadczony moze wycofaé oferte
inwestycyjng lub o$wiadczenie o wyrazeniu zainteresowania konkretng oferta
finansowania spoteczno$ciowego w dowolnym momencie, bez podawania powodu i bez
ponoszenia kary. Okres namystu rozpoczyna si¢ w momencie zlozenia przez
potencjalnego inwestora niedo$§wiadczonego oferty inwestycyjnej lub o$wiadczenia

0 wyrazeniu zainteresowania i wygasa po czterech dniach kalendarzowych?!®, Sposob

314 ESMA Final Report. Draft Technical Standards under the European crowdfunding service providers for
business Regulation, 10 November 2021 | ESMA35-42-1183, s. 125.
https://www.esma.curopa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-1183 final report -

_ecspr_technical standards.pdf [dostep: 31.03.2023 r.].

315 [bidem.

316 Art. 22 ust. 3 Rozporzadzenia 2020/1503.
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odwotywania oferty inwestycyjnej lub o$wiadczenia o wyrazeniu nig zainteresowania
powinen by¢ taki sam jak sposob, w jaki dany potencjalny inwestor niedo§wiadczony ma
mozliwo$¢ zlozenia oferty inwestycyjnej lub wyrazenia zainteresowania oferta
finansowania spolecznosciowego. Innymi stowy, zabronione jest, aby procedura
wycofania oferty inwestycyjnej lub o§wiadczenia o wyrazeniu zainteresowania nig byta
obwarowana dodatkowymi formalno$ciami lub przybierala bardziej skomplikowang
forme (np. wytacznie o§wiadczenie w formie pisemnej przestane na adres dostawcy ushug
finansowania spoteczno$ciowego).

W celu realizacji powyzszego obowigzku dostawca ushug finansowania
spoleczno$ciowego jest zobligowany prowadzi¢ dokumentacj¢ otrzymanych ofert
inwestycyjnych oraz o$wiadczen o wyrazeniu zainteresowania, wraz ze wskazaniem
momentu ich otrzymania. Kazdorazowo, gdy inwestor niedoswiadczony sktada oferte
finansowania spoteczno$ciowego lub wyraza zainteresowanie taka oferta, dostawca
zobligowany jest udostepni¢ mu informacj¢ o okresie namystu.

Okres namystu ma chroni¢ inwestorow niedo§wiadczonych przed podejmowaniem
zbyt pochopnych decyzji, pod wplywem czynnikow ktéore moga znieksztatca¢ ich
normalne zachowania (np. zawieranie umowy na odlegto$¢, intensywny marketing
projektu, prawdopodobienstwo wysokiego zwrotu z inwestycji). Innymi slowy, okres
namystu jest dodatkowym zabezpieczeniem stuzacym zapewnieniu, ze decyzja
inwestycyjna dotyczaca oferty finansowania spoteczno$ciowego zostala podjeta w
sposob §wiadomy i przemys$lany. Pod tym katem mechanizm ten zbliza si¢ nieco swoja
istota do ugruntowanego juz w wielu porzadkach prawnych konsumenckiego prawa
odstgpienia od umowy w czasie do namystu (tac. tempus ad deliberandum, ang. cooling
— off period, fr. le delai de reflexion®'”). Umozliwienie stronie odstgpienia od umowy w
krotkim czasie po jej zawarciu ma stuzy¢ zapewnieniu réwnowagi kontraktowe;j,
pomiedzy klientem (jako podmiotem znajdujacym si¢ w slabszej pozycji) a

318

profesjonalistg’'°. Okres, w ktérym mozliwe jest odstgpienie od umowy pozwala bowiem

na chtodng analiz¢ potencjalnych korzysci i1 ryzyk zwigzanych z zawierang umowa w

317 Por. np. P. Kukuryk, Uwagi o zmianach w konsumenckim prawie odstgpienia od umowy zawartej
w okolicznosciach nietypowych wprowadzonych dyrektywg 2019/2161, ,,Monitor Prawniczy” 10/2020,
Legalis.

313 Ibidem.
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warunkach pozbawionych presji psychologicznej. W literaturze wskazuje si¢ nawet, ze
okres namystu po zawarciu umowy traktowa¢é mozna jako przejaw realizacji
zasady pacta sunt servanda w znaczeniu materialnym, bowiem chroni stron¢ przed
konieczno$cia dotrzymywania umowy zawartej na podstawie nierzeczywistego
zamiaru*!'®. O ile zasadniczy cel obu mechanizméw jest tozsamy (zapewnienie by zawarta
umowa odzwierciedlata rzeczywisty zamiar stron, wyrazony w warunkach pozbawionych
presji psychologicznej), o tyle sposob realizacji tego celu znaczaco rozni si¢. W
przypadku konsumenckiego prawa do odstgpienia, dochodzi do zawarcia umowy mig¢dzy
stronami. Dopiero w nastepstwie okreslonych czynnosci podjetych przez konsumenta (t;.
ztozenia o$wiadczenia o woli odstgpienia do umowy) obligacyjny stosunek prawny
taczacy obie strony wygasa. Z kolei okres namystu uregulowany na gruncie
Rozporzadzenia 2020/1503 uzaleznia zawarcie umowy od bezskutecznego uplywu
terminu przewidzianego na wycofanie oferty inwestycyjnej lub o$wiadczenia o
wyrazeniu zainteresowania oferta. Swiadczy o tym w szczegolnosci fragment motywu 47
do Rozporzadzenia 2020/1503, zgodnie z ktdrym ,.Dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego powinni zapewniac, aby Zadne pienigdze nie zostaly pobrane od

inwestora ani przekazane wtascicielowi projektu przed wygasnieciem okresu namystu”.

3.2.Arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych

Rozporzadzenie 2020/1503 przywiagzuje szczegdlng wage do zapewnienia, by
uzytkownicy platform crowdfundingowych przed podj¢ciem decyzji inwestycyjnej mieli
dostep do pelnych 1 rzetelnych informacji na temat oferty finansowania
spoleczno$ciowego oraz podmiotu, ktéry ubiega si¢ o finansowanie. W tym celu
dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego maja obowigzek przekaza¢ kazdemu
inwestorowi, niezaleznie od przyznanej kategorii, arkusz kluczowych informacji
inwestycyjnych, czyli dokument sporzadzony przez wtasciciela projektu w odniesieniu

do kazdej oferty finansowania spoteczno$ciowego, zawierajacy podsumowanie

319C.-W. Canaris, Wandlungen des Schuldvertragsrechts, Tendenzen zu sejner ‘Materialisierung’, Archiv
fiir die civilistische Praxis Nr 200/2000, s. 344.
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najistotniejszych informacji. Arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych ma
charakter wystandaryzowany — przepisy prawne okreslaja precyzyjnie nie tylko jego

zakres tre$ciowy, ale takze sposob prezentacji okre$lonych informacji*?°

. W przypadku
crowdfundingu inwestycyjnego arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych powinien
sktada¢ si¢ z siedmiu gldownych czesci zawierajacych informacje na temat:

a) wilasciciela projektu oraz projektu opartego na finansowaniu spotecznosciowym;

b) gléwnych cech procesu finansowania spotecznosciowego oraz warunkoéw

pozyskania kapitatu;

c) czynnikéw ryzyka;

d) ofert zbywalnych papierow warto$ciowych oraz instrumentéw dopuszczonych na

potrzeby finansowania spotecznos$ciowego;

e) wykorzystywanych spotek celowych;

f) praw inwestorow;

g) optat oraz mechanizméw dochodzenia roszczen.

Zatacznik I do rozporzadzenia 2002/1503 precyzyjnie wskazuje elementy, jakie maja
zosta¢ wskazane w kazdej z wyzej wymienionych czg¢sci. Oprocz powyzszych informacji,
kazdy arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych powinien zawiera¢ rowniez
ostrzezenie o ryzyku oraz wyrazne wskazanie, ze oferta finansowania spotecznosciowego
nie zostala zweryfikowana ani zatwierdzona przez wiasciwe organy krajowe ani ESMA.

Wymaga si¢, aby informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji
inwestycyjnych przedstawione byly w zwigzly i tatwy do odczytania sposob tj.
umozliwiajacy petlne zrozumienie tresci przez potencjalnych odbiorcéw, w tym takze
inwestorow niedoswiadczonych. Jezyk uzyty w arkuszu powinien by¢ jasny i niebudzacy
watpliwosci — wlasciciele projektow sporzadzajacy dokument powinni tym samym
unika¢, w miar¢ mozliwosci, specjalistycznych lub technicznych terminow.

Mimo, ze samo sporzadzenie arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych jest

obowigzkiem wiasciciela projektu i to on ponosi odpowiedzialno$¢ za informacje w nim

320 Dla przyktadu, arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych w wersji papierowej powinien sktada¢ sie
maksymalnie z sze$ciu stron formatu A4. Zob. art. 23 ust. 7 Rozporzadzenia 2020/1503.
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!, dostawca ustug finansowania spofeczno$ciowego rowniez odgrywa

przekazane*?
istotng rolg w tej kwestii. W szczegdlnosci, dostawa zobligowany jest dokonad
weryfikacji kompletnosci, prawidtowosci 1 jasnos$ci informacji zawartych w arkuszu. W
razie zidentyfikowania okre§lonych nieprawidtowosci w tresci dokumentu, dostawca
ustug finansowania spoteczno$ciowego powinien zasygnalizowac¢ ten fakt wtascicielowi
projektu i inwestorom, ktorzy ztozyli ofert¢ inwestycyjna lub wyrazili zainteresowanie
oferta finansowania spoleczno$ciowego. W przypadku, gdy wiasciciel projektu nie
wyeliminowal stwierdzonych nieprawidlowosci w stosownym czasie, dostawca
zobligowany jest odwota¢ oferte’?2. Dostawca ma rowniez obowigzek zapewnieni¢, aby
wilasciciel projektu powiadamiat go o kazdej zmianie informacji i na biezaco
aktualizowa¢ arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych przez caly czas
obowigzywania oferty finansowania spoleczno$ciowego i niezwtocznie informowaé
inwestorow, ktorzy ztozyli oferte¢ inwestycyjna lub wyrazili zainteresowanie oferta
finansowania spoteczno$ciowego o wszelkich istotnych zmianach. W tym konteks$cie
dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego staje si¢ niejako gwarantem aktualnos$ci
i rzetelnosci danych ujetych w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych, a jego
rola nie ogranicza si¢ wylacznie do bezrefleksyjnego udostgpnienia dokumentu
opracowanego przez wilasciciela projektu. W razie niedopetnienia swoich obowigzkéw w
tym zakresie, dostawca moze zosta¢ pociagni¢ty do odpowiedzialno$ci administracyjne;,
zgodnie z majagcym zastosowanie prawem krajowym, przyjetym na podstawie art. 39 ust.
1 pkt a Rozporzadzenia 2020/1503.

Wprowadzenie obowigzku sporzadzenia arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych w odniesieniu do kazdej oferty finansowania spotecznosciowego nalezy
oceni¢ bardzo pozytywnie. Udostepnienie inwestorom dokumentu informacyjnego o

ujednoliconym formacie z catag pewnoscig nie tylko przyczyni si¢ do wyeliminowania

217Zoodnie z art. 23 ust. 9 Rozporzadzenia 2020/1503 ,Paiistwa czionkowskie zapewniajq
odpowiedzialnos¢ co najmniej wlasciciela projektu lub jego organow administracyjnych, zarzqdzajgcych
lub nadzorczych za informacje podane w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych. Odpowiedzialni
za arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych muszq by¢ wyraznie wskazani w tym arkuszu z imienia,
nazwiska oraz funkcji, w przypadku osob fizycznych, albo z firmy (nazwy) isiedzib statutowych,
w przypadku 0sob prawnych; muszq by¢ rowniez przedstawione ich oswiadczenia, Ze wedtug ich najlepszej
wiedzy informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych sq zgodne ze stanem
faktycznym i zZe arkusz ten nie pomija niczego, co mogloby wplywaé na jego znaczenie.”

322 Zob. art. 23 ust. 12 Rozporzgdzenia 2020/1503.
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tzw. asymetrii informacyjnej ale réwniez znaczaco ulatwi inwestorom analize i
poréwnanie parametrow konkretnych ofert finansowania spolecznosciowego. Warto w
tym konteks$cie nadmieni¢, ze struktura arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych
przypomina struktur¢ dokumentu zawierajacego kluczowe informacje (ang. key
information document, KID), o ktorym mowa w Rozporzadzeniu 1286/2014323,
Dokument zawierajacy kluczowe informacje sporzadzany jest dla kazdego detalicznego
produktu zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowego produktu inwestycyjnego’2+.
Do tej kategorii zalicza si¢ szereg powszechnie wykorzystywanych instrumentow
finansowych m.in. tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania
(funduszach inwestycyjnych), opcje czy kontakty terminowe. Dzigki wprowadzeniu
obowigzku sporzadzania arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych, uzytkownicy
platform crowdfundingowych beda mieli mozliwo$¢ latwego pordéwnania oferty
finansowania spoleczno$ciowego takze z innymi produktami inwestycyjnymi

dostepnymi na rynku.

3.3.0dpowiednia redakcja komunikatow marketingowych

W celu zabezpieczenia praw inwestorow, przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 ktada
rowniez szczegdlny nacisk na wlasciwa redakcje oraz forme komunikatow
marketingowych. O randze powyzszego zagadnienia moze $wiadczy¢ fakt, ze
po$wiecono mu odrebny rozdziat w akcie prawnym?3%>. Dazac do zapewnienia jak najdale;j
idacej transparentno$ci 1 przejrzysto$ci, wymaga si¢ w pierwszej kolejnosci, aby
wszystkie komunikaty marketingowe dotyczace ustug dostawcéw ustug finansowania
spoleczno$ciowego (w tym takze zlecane osobom trzecim na zasadzie outsourcingu)
mozna bylo jako takie jednoznacznie zidentyfikowa¢’?°. Innymi stowy, materialy

reklamowe dotyczace dostawcy ustug finansowania spotecznos$ciowego, prowadzonej

323 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w
sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) (OJ L 352, 9.12.2014,
p. 1-23), dalej: ,,Rozporzadzenie 1286/2014”.

324 Zob. art. 5 Rozporzadzenia 1286/2014.

325 Zob. Rozdziat V Komunikaty marketingowe Rozporzadzenia 2020/1503.

326 Art. 27 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503.
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przez niego platformy czy ofert przedstawianych za posrednictwem tej platformy nie
powinny sprawia¢ wrazenia obiektywnej informacji. Zakazana jest przy tym roéwniez
tzw. reklama ukryta rozumiana jako pozornie neutralne wpisy chwalgce okreslong oferte
czy inspirowane materialy prasowe niezawierajace wyraznego wskazania o
sponsorowanym charakterze. Informacje zawarte w komunikatach marketingowych
muszg by¢ ponadto rzetelne, jasne i niewprowadzajace w btad oraz pozostawac spojne
z informacjami zawartymi w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych.
Prawodawca unijny stara si¢ zachowaé jednak rownowage migdzy ochrong interesow
inwestorow 1 dostawcoOw ustug finansowania spoteczno$ciowego — zgodnie z art. 27 ust.
5 Rozporzadzenia 2020/1503 wilasciwe organy nie moga wymagaé zglaszania
1 zatwierdzania komunikatow marketingowych ex ante. Bioragc pod uwage specyfike
dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego, w szczegolnosci fakt, ze
przewazajaca czg$¢ ich dziatalnosci odbywa si¢ za posrednictwem Internetu, zakaz ten
jest w petni uzasadniony, a rozwigzanie przeciwne mogtoby doprowadzi¢ do paralizu

podstawowych dziatan operacyjnych.

3.4. Obowiazek rownego traktowania poszczegolnych wlascicieli projektow

i ofert finansowania spolecznosciowego

Przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 stawiaja réwniez wymog roéwnego i
niedyskryminujacego traktowania poszczegélnych wtascicieli projektow lub ofert
finansowania spoleczno$ciowego ogtaszanych na platformie. Zakazane jest faworyzujace
(tj. nieproporcjonalnie ukierunkowane) wyrdznianie i reklamowanie zaplanowanych,
oczekujacych lub biezacych ofert finansowania spotecznosciowego, za§ wybor projektow
dopuszczonych do finansowania na platformie powinien przebiegaé w sposob

profesjonalny, rzetelny i przejrzysty>?’

, zgodnie z opracowang w tym celu wewngtrzng
procedura okreslajaca stosowang metodologia i1 kryteria brane pod uwage przy ocenie
projektow. Przepisy nie narzucaja w tej kwestii konkretnych rozwigzan, za$ dostawca

ustug finansowania spoleczno$ciowego dysponuje duzym zakresem swobody przy

327 Zob. motyw 18 do Rozporzadzenia 2020/1503.
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okreslaniu jakie parametry bgda przedmiotem ewaluacji w procesie wyboru projektow,
kto bedzie odpowiedzialny za podejmowanie decyzji w tym zakresie oraz jak pod katem
organizacyjno-technicznym przebiega¢ bedzie cala procedura. Nie chodzi bowiem o
ograniczenie prawa do decydowania o kluczowych kwestiach biznesowych (tj. okreslania
docelowej grupy klientow), lecz zapewnienie, ze dostawca ustug finansowania
spoteczno$ciowego wykazat si¢ cho¢ minimalnym poziomem nalezytej starannos$ci
weryfikujac projekt przed dopuszczeniem go do finansowania za pos$rednictwem
platformy. Rozwigzanie ma rowniez przeciwdziala¢ stronniczemu lub arbitralnemu

decydowaniu o wyborze projektow prezentowanych na platformie.

4. Zasady odpowiedzialnosci cywilnej za szkody wyrzadzone w ramach

Swiadczenia ushug crowdfundingu inwestycyjnego

Jednym z nadrzednych celéw uchwalenia ram prawnych dla crowdfundingu
inwestycyjnego byto zapewnienie ochrony ,,stabszym” uczestnikom rynku finansowania
spotecznos$ciowego za jakich uwazani sg inwestorzy. Rozporzadzenie 2020/1503 zawiera
szereg przepisow chronigcych uczestnikow rynku przed ewentualnymi negatywnymi
skutkami korzystania z ustug finansowania spolecznosciowego, w tym réwniez wyznacza
podstawowe zasady w zakresie dochodzenia roszczen przez inwestoréw. Zagadnienie to
nalezy rozpatrywaé¢ dwuptaszczyznowo. Uzytkownik platformy crowdfundingowe;j,
ktéry zdecydowat si¢ wesprze¢ finansowo okreslony projekt nawigzuje bowiem dwa
odrebne stosunki prawne — z wlascicielem projektu, ktérego papiery warto$ciowe lub
instrumenty dopuszczone na potrzeby finansowania spoteczno$ciowego zamierza objaé
oraz z dostawca ustug finansowania spotecznosciowego, ktory umozliwit mu skojarzenie
z tym wlascicielem projektu. Podobnie sytuacja przedstawia si¢ z puntu widzenia

wlasciciela projektu, ktory réwniez z formalnego punktu widzenia jest klientem dostawcy
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ustug finansowania spoteczno$ciowego®?®. Zasady odpowiedzialnosci za szkodg
wyrzadzong podczas $wiadczenia ustug crowdfundingu inwestycyjnego beda wigc
ksztattowa¢ si¢ odmiennie w zaleznosci od tego, czy dotycza relacji miedzy dostawca
ustug finansowania spolecznosciowego a jego klientem, czy inwestorem a wilascicielem

projektu.

4.1. Odpowiedzialnos¢ dostawcow uslug finansowania spolecznos$ciowego wzgledem

klientow

Nie ma watpliwos$ci, ze przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 maja co do zasady
publicznoprawny charakter. Naktadaja one bowiem na dostawcow ustug finansowania
spoleczno$ciowego szereg szczegdlnych obowigzkéw prawnych, do przestrzegania
ktérych sa oni zobligowani niezaleznie od relacji umownej taczacej ich z klientami. Co
wiecej, ich intencja nie jest wylacznie zapewnienie odpowiedniego standardu ochrony
inwestorow i,,wyrdwnanie” ich pozycji w relacji z podmiotem profesjonalnym, ale takze
szeroko pojety interes publiczny?’, w ramach ktdrego wyrdzni¢ mozna zapewnienie
stabilno$ci rynku finansowego czy stymulowanie rozwoju konkurencyjnos$ci Unii
Europejskiej na tle innych gospodarek swiatowych. Powyzsze nie powinno bynajmniej
wyklucza¢ podwodjnej tj. ,,publiczno-prywatne;” natury okre$lonej normy
Rozporzadzenia  2020/1503. Poglad akceptujacy dualistyczny —  zar6wno
prywatnoprawny i publicznoprawny — charakter niektérych przepisow prawa rynku

finansowego jest zresztg prezentowany m.in. w doktrynie polskiej*3’, niemieckiej*3! i

328 Zgodnie z definicjg zawarta w art. 2 ust. 1 lit. g Rozporzadzenia 2020/1503 pojecie ,.klient” oznacza
kazdego potencjalnego lub faktycznego inwestora lub wlasciciela projektu, na rzecz ktorych dostawca
ustug finansowania spolecznosciowego Swiadczy Ilub zamierza swiadczy¢ ustugi  finansowania
spolecznosciowego”.

329 Podobnie T. Sojka o charakterze norm wynikajgcych z dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego iRady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 193/6/EWG 1idyrektywe 2000/12/WE  Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG, zob. T. Sojka, Odpowiedzialnosé
cywilna zarzqdzajgcego portfelem instrumentow finansowych, ,Ruch prawniczy, ekonomiczny i
socjologiczny, Rok LXXIX, zeszyt 1/2017, s. 106 i n.

30 T, Sojka, Cywilnoprawna ochrona inwestoréw korzystajgcych z ustug maklerskich na rynku
kapitalowym, Warszawa 2016 s. 37.

31 T.M.J. Méllers (w:) H. Hirte, T.M.J. Méllers (red.), Kolner Kommentar zum WpHG, Koln-Berlin—
Miinchen 2007, s. 1276. za T. Sojka, Cywilnoprawna ochrona inwestorow , op.cit., s. 37.
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wloskiej*32,

Za przyjeciem tego stanowiska rowniez wzgledem Rozporzadzenia
2020/1503 przemawia przede wszystkim to, Ze istotna czg¢s¢ jego przepisOw normuje
relacje pomiedzy ustugodawca (dostawca ustug finansowania spotecznosciowego), a jego
klientem (inwestorem lub wtascicielem projektu), ktéra jednoczesnie jest przedmiotem
stosunkow cywilnoprawnych. W konsekwencji, zasadne wydaje si¢ przyjecie
stanowiska, ze naruszenie przez dostawce ustug finansowania spolecznosciowego
publicznoprawnych norm Rozporzadzenia 2020/1503 moze stanowi¢ podstawe
odpowiedzialno$ci nie tylko administracyjnoprawnej, ale réwniez cywilnoprawnej
(deliktowej lub kontraktowej) wobec klientow - uzytkownikéw platformy. Szczegdtowe
zasady w tym zakresie okresla¢ beda wilasciwe przepisy prawa cywilnego ustalone
zgodnie z majgcymi zastosowanie normami kolizyjnymi®3?. T tak, przyktadem przepisu,
ktérego naruszenie przez dostawce ustug finansowania spolecznosciowego skutkowaé
mozne odpowiedzialnos$cig odszkodowawcza wzgledem inwestora moze by¢ art. 23 ust.
13 nakltadajacy obowigzek wyraznego doradzenia potencjalnemu inwestorowi
powstrzymanie si¢ od dokonania inwestycji, w sytuacji w ktorej dostawca ustug
finansowania spoleczno$ciowego nie zapewni zadanego przez potencjalnego inwestora
ttumaczenia arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych. Mimo, ze Rozporzadzenie
2020/1503 nie przewiduje wprost odpowiedzialno$ci cywilnej dostawcy za
niedopetnienie tego obowiagzku, nie ma watpliwosci, ze zachowanie niezgodne z art. 23
ust. 13 moze potencjalnie doprowadzi¢ do wyrzadzenia szkody w majatku inwestora34.
Podobne podejscie nalezy przyja¢ rozpatrujac odpowiedzialnos¢ dostawcy ushug
finansowania spotecznosciowego wzgledem wtasciciela projektu. Niezaleznie bowiem
od tego, ze zdecydowana wigkszo$¢ przepisow Rozporzadzenia 2020/1503 koncentruje

si¢ na zapewnieniu odpowiedniego zabezpieczenia praw inwestoréw, interes wlascicieli

32 D. Busch, D.A. De Mott (red.), Liability of Asset Managers, Oxford 2012, s. 538, za T.
Sojka, Cywilnoprawna ochrona inwestorow , op.cit., s. 37.

333 Prawo wiasciwe dla zobowigzania umownego okresla rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r. w sprawie prawa wlasciwego dla zobowigzan umownych
(RzymI) (Dz. Urz. UE L 177 z 04.07.2008 1., str. 6), za$ prawo wlasciwe dla zobowigzania pozaumownego
okresla Rozporzadzenie (WE) nr 864/2007 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r.
dotyczace prawa wlasciwego dla zobowigzan pozaumownych ( Rzym II ), (Dz. Urz. UE L 177 z
31.7.2007,sp. 40-49).

334 Rzecz jasna, obowigzkiem inwestora bedzie w takiej sytuacji wykazanie przestanek odpowiedzialno$ci
cywilnej, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami.

122



projektow rowniez podlega ochronie. Tytutem przyktadu wskaza¢ nalezy obowigzek
ujawnienia klientom dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego (a wigc nie tylko
inwestorom, ale takze wlascicielom projektow) ogolnego charakteru i zrdodla
zidentyfikowanego konfliktu interesow oraz dzialan podjetych wcelu ich

ograniczenia®*>.

Naruszenie tego obowigzku moze potencjalnie skutkowaé wigc
odpowiedzialno$cia dostawcy uslug finansowania spolecznosciowego wzgledem
wlascicieli projektow czy inwestorow, ktorzy w zwigzku z tym niedopetnieniem poniesli
szkode.

4.2. Odpowiedzialno$¢ wlascicieli projektow wzgledem inwestoréw>*¢

Inaczej niz ma to miejsce w odniesieniu do dostawcow ustug finansowania

337 przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 expressis verbis wymagaja,

spolecznos$ciowego

by panstwa czlonkowskie przewidziaty w swoich przepisach krajowych

odpowiedzialno$¢ cywilng co najmniej wlasciciela projektu lub jego organow

administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych za informacje podane w arkuszu

kluczowych informacji inwestycyjnych lub jego tlumaczeniu, co najmniej w

nastepujacych przypadkach:

a) gdy informacje wprowadzaja w btad lub sa niedoktadne lub

b) gdy arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych pomija kluczowe informacje
niezbedne, aby pomoéc inwestorom rozwazy¢, czy nalezy finansowa¢ dany projekt
oparty na finansowaniu spoteczno$ciowym?3%,

Z powyzszym skorelowany jest obowigzek wskazywania w wyrazny sposob w tresci

arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych podmiotow odpowiedzialnych za jego

335 Art. 8 ust. 5 Rozporzadzenia 2020/1503.

336 Przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 nie naktadajg obowigzkéw prawnych na inwestorow wzgledem
wlascicieli projektu. W konsekwencji, odpowiedzialno$¢ za ewentualne szkody w tym zakresie powinna
by¢ analizowana przez pryzmat ogoélnych przepiséw prawa prywatnego.

337 Gwoli wyjasnienia nalezy zaznaczy¢, ze art. 24 ust. 4 Rozporzadzenia 2020/1503 przewiduje wymog,
by panstwa cztonkowskie zapewnily odpowiedzialnos¢ dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego
za informacje wskazane w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy. Arkusz
kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy udostgpniany jest jednak wylacznie w
ramach indywidualnego zarzadzania portfelem pozyczek, a zatem nie dotyczy crowdfundingu
inwestycyjnego.

338 Art. 23 ust. 9 i ust. 10 Rozporzadzenia 2020/1503.
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sporzadzenie, przy czym osoby fizyczne powinny by¢ wskazane z imienia, nazwiska oraz
funkcji, za$ osoby prawne z firmy (nazwy) i siedziby.

Sposob sformulowania przywolanych wyzej przepisow, w tym w szczegdlnosci
uzycie przez prawodawce¢ okreslenia ,,co najmniej” tak w odniesieniu do zakresu osob
odpowiedzialnych jak i sytuacji determinujacych odpowiedzialno$¢ wskazuje, ze nie ma
przeszkod, by ustawodawstwo krajowe regulowato te sfere surowiej (szerzej), zarowno
gdy chodzi o zakres podmiotowy jak i przedmiotowy. Rozporzadzenie 2020/1503 nie
ingeruje rowniez w szczegdlowe zasady odpowiedzialnosci (np. odpowiedzialno$¢ na
zasadzie winy versus odpowiedzialno$¢ na zasadzie ryzyka) pozostawiajac t¢ decyzji

legislatorom krajowym.

5. Proporcjonalnos¢ modelu regulacji crowdfundingu inwestycyjnego

przyjetego w Rozporzadzeniu 2020/1503

W literaturze trafnie wskazuje si¢, ze zapewnienie stabilnosci systemu finansowego 1
zapobieganie kryzysom stato si¢ jednym z priorytetowych celow regulacji rynku
finansowego®®. Efektem tego zjawiska jest ,,przeregulowanie” niektorych sektorow
rynku finansowego 1 uznanie prymatu ograniczania ryzyk nad stymulowaniem
konkurencyjno$ci**’. Nadmiar obcigzen prawnych moze z kolei moze ograniczaé¢ rozwoj
podmiotéw nadzorowanych i rynku na ktorym dziataja®*!. Problem ten jest szczeg6lnie
widoczny na gruncie ustawodawstwa unijnego i krajow cztonkowskich UE**2. Proby
zabezpieczenia praw jednej grupy interesariuszy niejednokrotnie negatywnie

oddziatywaja na sytuacj¢ prawng innych uczestnikow rynku. Wywazenie odpowiedniej

339 S. Kasiewicz, L. Kurlifiski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci. Przelom w ocenie regulacji,
Warszawa 2014, s. 18.

340 M. Marcinkowska, P. Wdowiniski, Wplyw regulacji sektora bankowego na wzrost gospodarczy Polski.
16dz 2014 za S. Kasiewicz, L. Kurlinski, Zasada proporcjonalnosci jako narzedzie wspomagania polityki
gospodarczej Unii Europejskiej i Polski w sferze rynkow finansowych, ,,Problemy Zarzadzania 13/3 (2),
2015, s.58.

341 Na problem ten zwracata rowniez uwage Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju w raporcie
Administrative Simplification in Poland Making Policies Perform. Cutting Red Tape. Paryz, 2011
https://www.oecd-ilibrary.org/governance/administrative-simplification-in-poland_9789264097261-en
[dostep: 31.03.2023 r.]

342§, Kasiewicz, L. Kurlinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci. Przetom..., op.cit. s. 18.
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proporcji przy normowaniu kolidujacych ze soba wartosci jest wigc zagadnieniem o
podstawowym znaczeniu z punktu widzenia efektywnos$ci i zasadno$ci okreslonej
regulacji.

Zakres 1 intensywnos$¢ ingerencji prawodawczej w dziatalno$¢ dostawcoOw ushug
finansowania spoteczno$ciowego byly komentowane juz od chwili publikacji
ostatecznego brzmienia Rozporzadzenia 2020/1503 — w dyskusji publicznej
wskazywano, ze obowiazki natozone na tego typu podmioty odzwierciedlaja w duzej
mierze obowigzki nalozone na klasyczne instytucje finansowe takie jak firmy

h33, Wybor przez prawodawce

inwestycyjne czy towarzystwa funduszy inwestycyjnyc
unijnego najbardziej rygorystycznej formy regulacji crowdfundingu inwestycyjnego t;.
uzaleznienie podjgcia dziatalnosci od spetnienia warunkéw o charakterze szczegdlnym
oraz od uprzedniego wydania konstytutywnego aktu (zgody) wlasciwego organu
administracji bez watpienia miat zapewni¢ odpowiedni poziom profesjonalizmu wsrod
dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego 1 jak najlepsza ochrong inwestorow.
Z drugiej strony, skoro jednym z gléwnych motywow przemawiajacych za przyjeciem
Rozporzadzenia 2020/1503 byto zapewnienie odpowiednich warunkéw dla skalowania
dziatalnosci dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego, w tym w szczegdlnosci
utatwienie prowadzenia dziatalno$ci transgranicznej i zwigkszenie dostgpu do zrodet
finansowania matym 1 $§rednim przedsigbiorcom pojawia si¢ watpliwos$¢ czy przyjety
model regulacji prawnej pozwoli na osiaggnigcie tego celu. Na tym tle nasuwa si¢ wigc
pytanie o proporcjonalno$¢ tego rozwigzania — w szczegdlnosci, czy projektujac nowe
przepisy regulujace crowdfunding inwestycyjny w sposob nalezyty wywazono interesy
inwestorow oraz interesy przedsigbiorcow $wiadczacych wushugi finansowania
spolecznos$ciowego i przedsiebiorcoOw pozyskujacych kapitat. Sceptycyzm w tej kwestii

jest o tyle uzasadniony, ze w doktrynie coraz czg¢$ciej podnosi si¢, ze problem oceny

3438 najwazniejszych zmian w polskim crowdfundingu https:/www.stockwatch.pl/wiadomosci/8-
najwazniejszych-zmian-w-polskim-crowdfundingu,akcje,299802 [dostep: 31.03.2023 r.], New rules for
crowdfunding in  EU  https://www.cerhahempel.com/blog/start-ups-venture-capital-and-private-
equity/standard-titel [dostgp: 31.03.2023 r.].

125



respektowania zasady proporcjonalno$ci przez nowe regulacje prawne zdaje si¢ by¢
bagatelizowany>*,

Zasada proporcjonalnosci wyrazona w art. 5 ust. 4 TUE zaklada, ze zakres i forma
dziatania Unii Europejskiej nie powinny wykracza¢ poza to, co jest konieczne do
osiggnigcia celow traktatowych. Zalozeniem zasady proporcjonalnosci jest wiec
ograniczenie arbitralno$ci instytucji unijnych, w doborze $rodkow za pomoca ktoérych
chca realizowac obrane cele. W szczegdlnosci chodzi o zapewnienie, by obcigzenia
naktadane na adresatoéw okreslonych norm unijnych byly dla nich jak najmniej dolegliwe,

a jednoczesnie umozliwialy osiagniecie spodziewanych rezultatow>+.

Na gruncie
orzecznictwa TSUE zasada proporcjonalnosci przybiera klasyczny charakter
trjelementowy, stosowany w panstwach europejskich przy kontroli proporcjonalnosci
sprawowanej przez sgdownictwo administracyjne i trybunaty konstytucyjne**®. Ocena
przestrzegania zasady proporcjonalno$ci dokonywana jest na podstawie kryterium
odpowiedniosci, konieczno$ci i wspdtmiernosci (nazywanego tez proporcjonalno$cia
sensu stricto’*’). Ponizej dokonano analizy modelu regulacji crowdfundingu

inwestycyjnego przyjetego w Rozporzadzeniu 2020/1503 przez pryzmat kazdego z tych
kryteriow.

5.1.0cena modelu regulacji crowdfundingu inwestycyjnego przyjetego w

Rozporzadzeniu 2020/1503 z perspektywy kryterium odpowiednio$ci

Kryterium odpowiednio$ci regulacji nakazuje oceni¢ czy projektowane przepisy

prawne s3 adekwatnym $rodkiem do osiggnigcia zamierzonych skutkéw tej regulacji.

344 W. Szpringer, Regulacje rynku finansowego a zasada proporcjonalnosci [w:] S. Kasiewicz, L.
Kurklinski, W. Szpringer (red.) Zasada proporcjorcjonalnosci a polski sektor bankowy. Uwarunkowania,
narzedzia, szanse, zagrozenia.s II1. https://test.alebank.pl/wp-content/uploads/2014/01/bank.2013.12.067-
083.pdf [dostep: 31.03.2023 r.].

35 D, Sobezynski, Zasada proporcjonalnosci w europejskim prawie wspélnotowym, ,,Glosa” 2003, nr 7, s.
6-7.

346 S, Golec, Zasada proporcjonalnosci jako podstawa rozstrzygniecia sqdu administracyjnego, Rozprawa
doktorska, Uniwersytet w Bialymstoku 2018, s. 161.

37 S, Kasiewicz, L. Kurklinski, Regulacyjna zasada proporcjonalnosci. Zastosowanie w sektorze
bankowym — weryfikacja, wyzwania, doswiadczenia, [w:] S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, (red.)
Zasada proporcjonalnosci a polski sektor bankowy. Raport Specjalny,, “Miesigcznik Finansowy BANK”
2013, nr 12, s. 15., zob. tez 15 Z ob. opinia rzecznika generalnego V. Trstenjak z 8 marca 2011 r. w sprawie
C-10/10 — Komisja Europejska v. Republika Austrii, pkt 68. EUR-Lex - 62010CC0010 - PL
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Powyzsze bada si¢ ustalajac istnienie zwigzku przyczynowego (logicznego) migdzy
regulacjg a obranym celem®*®. W praktyce orzeczniczej TSUE badanie kryterium
odpowiednio$ci polega na wykluczeniu sytuacji, w ktorej wykorzystanie okreslonego
instrumentu nie doprowadzitoby do realizacji celu postawionego przed nim, z
zastrzezeniem, ze brak mozliwosci realizacji celu przez ten instrument powinien by¢
oczywisty>+

Przenoszac powyzsze na grunt Rozporzadzenia 2020/1503 przypomnie¢ nalezy, ze
jednym z zasadniczych celéw tego aktu prawnego bylo zharmonizowanie przepisow
dotyczacych crowdfundingu i konsolidacja rynku w calej Unii Europejskiej. Nowa
regulacja miata réwniez zachgcaé przedsigbiorcow do ekspansji mi¢dzynarodowej i
$wiadczenia ushug finansowania spoleczno$ciowego w sposob transgraniczny.
Dodatkowa motywacja przemawiajaca za rozpoczeciem prac nad Rozporzadzeniem
2020/1503 byto utatwienie dostgpu do finansowania matym i srednim przedsigbiorstwom
poprzez popularyzowanie niebankowych form finansowania, jak réwniez podniesienie

standardu ochrony inwestorow3>°

. O ile wigc stosunkowo krotki czas obowigzywania
analizowanego akt prawnego nie pozwala na rzetelng weryfikacj¢ osiagnigcia tych celow
w praktyce, o tyle wnioski teoretyczne moga zosta¢ wysunigte juz teraz. Nie ma bowiem
watpliwosci, ze wprowadzenie jednolitych ram prawnych dla $§wiadczenia ustug
finansowania spoteczno$ciowego na terytorium Unii Europejskiej jak réwniez
rozbudowanych mechanizméw ochrony inwestorow oraz zasady jednolitego paszportu
europejskiego umozliwiajacej dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego
prowadzenia dziatalno$ci na terytorium kazdego panstwa cztonkowskiego pod
warunkiem uprzedniego dopetnienia procedur notyfikacyjnych moga przyczyni¢ si¢ do
realizacji wyzej wymienionych celow. W tym $wietle, model regulacji crowdfundingu

inwestycyjnego przyjety w Rozporzadzeniu 2020/1503 nalezy uzna¢ za odpowiedni.

348 Kasiewicz, L. Kurklinski, Regulacyjna zasada proporcjonalnosci..., op.cit., s. 16.

349 Zob. Wyrok TSUE z 21 lutego 1979 r. w sprawie C-138/78 Hans-Markus Stolting przeciwko
Hauptzollamt Hamburg-Jonas, ECR 1979, s. 713; Wyrok TSUE z 21 lutego 1990 r. w sprawie C-267-285
GustaveWuidart i inni przeciwko Laiterie coopérative eupenoise société coopérative i inni, ECR 1990, s.
1-435; Wyrok TSUE z 27 wrzes$nia 2007 r. w sprawie C-409/04The Queen, na wniosek Teleos plc 1 inni
przeciwko Commissioners of Customs & Excise, ECR 2007, s. 1-07797, za S. Golec, Zasada
proporcjonalnosci jako..., op.cit., s. 162.

350 Zob. Rozdziat 11, pkt. 2 niniejszej rozprawy.
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5.2.0cena modelu regulacji crowdfundingu inwestycyjnego przyjetego w

Rozporzadzeniu 2020/1503 z perspektywy kryterium koniecznosci

Przestanka konieczno$ci sprowadza si¢ do oceny, czy $rodek prawny jest niezbedny
do osiagniecia celow regulacji tj. czy mozliwe jest osiggniecie celu regulacji przez
zastosowanie innych, mniej ucigzliwych §rodkéw prawnych. Innymi stowy, przestanka
koniecznos$ci nie zostanie spelniona, w razie wykazania, ze obrany cel mogltby zostac¢
zrealizowany za pomocg innego, mniej restrykcyjnego $rodka. Test konieczno$ci
przeprowadza si¢ analizujac inne dostepne $rodki prawne i badajac, czy zastosowano ten
najmniej ucigzliwy>>!.

Ocena Rozporzadzenia 2020/1503 przez pryzmat kryterium konieczno$ci wymaga
wigc ustalenia, czy przyjecie tego aktu prawnego bylo w istocie jedynym mozliwym
srodkiem do osiagnigcia zamierzonych przez Uni¢ Europejska celéw w zakresie
crowdfundingu inwestycyjnego. Do rozwigzan alternatywnych, jakie do dyspozycji miat
regulator unijny zaliczy¢ mozna w szczegolno$ci®>2:

a) powstrzymanie si¢ od interwencji prawodawczej i obserwowanie rynku

crowdfundingu inwestycyjnego;

b) wspieranie samoregulacji (np. zachecanie do opracowywania kodeksow

dobrych praktyk rynkowych);

c) przeprowadzenie kampanii edukacyjno-informacyjnych;

d) oddzialywanie za pomoca tzw. soft law (stanowiska, wytyczne, rekomendacje

organdéw nadzoru, w tym w szczegdlnosci ESMA).

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze prawodawca unijny niezwykle doglebnie
przenalizowal inne dost¢pne $rodki regulacyjne. Komisja Europejska juz od 2014 r.
przeprowadzita regularnie warsztaty konsultacyjne z udzialem panstw cztonkowskich,
organizacji branzowych 1iekspertow z zakresu finansowania spoteczno$ciowego.
Wstepne analizy tych podmiotow wykazaly zasadno$¢ wprowadzenia regulacji prawnych

ujednolicajagcych ramy prawne dla crowdfundingu w Unii Europejskiej. Powyzsza tezg

318, Golec, Zasada proporcjonalnosci jako..., op.cit., s. 162.
352 Kasiewicz, L. Kurklinski, Regulacyjna zasada proporcjonalnosci..., op.cit., s.135.
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potwierdzity rowniez wyniki przeprowadzonych w 2017 r. konsultacji publicznych, w
ktérych wzigto udziat az 226 podmiotow, w tym 0sob fizycznych, przedsigbiorcow i

uczestnikow rynku krajowych i europejskich organow nadzoru>

. W ramach wyzej
wymienionych inicjatyw analizowano mozliwo$¢ podjecia alternatywnych rozwigzan
regulacyjnych, jednak ostatecznie stwierdzono, Ze nie przyniosg one wystarczajacych
rezultatéw. Majac na wzgledzie powyzsze, uznaé nalezy, ze przestanka konieczno$ci

regulacji zostala spetniona.

5.3.0cena modelu regulacji crowdfundingu inwestycyjnego przyjetego w

Rozporzadzeniu 2020/1503 z perspektywy kryterium wspolmiernosci

Kryterium wspotmiernosci (proporcjonalnosci sensu stricto) nakazuje ocenié, czy
prawodawca zachowat odpowiednig rownowage dokonujac wyboru $rodka majacego
zrealizowaé okreslony cel, biorgc pod uwage bilans potencjalnych korzysci i1 strat
ptynacych z okreslonej regulacji. Podczas analizy proporcjonalnosci sensu stricto
dochodzi wigc w istocie do wazenia przeciwstawnych sobie warto$ci i oceny, ktorej z
nich przyznaje si¢ prymat. Naruszenie wymogu proporcjonalnosci sensu stricto nastapi,
gdy negatywne konsekwencje wynikajace z zastosowanego $rodka po stronie adresata
regulacji beda niewspdtmiernie wigksze od korzysci, ktore Unia lub panstwo
cztonkowskie uzyskujg na podstawie tej regulacji’>*.

W literaturze wskazuje sie, ze kryterium wspdtmiernosci jest w praktyce stosowane
niezwykle rzadko, mimo ze stanowi najbardziej pozadany i adekwatny miernik oceny
uchwalanych regulacji’®>. Wydaje si¢, ze powyzsze wynika¢ moze z trudno$ci w
ustaleniu precyzyjnych parametrow, ktore pozwola na rzetelng i wiarygodna oceng
spelnienia tej przestanki. O ile bowiem kontrola odpowiednio$ci czy konieczno$ci
sprowadza si¢ do ustalenia kwestii o charakterze obiektywnym (logicznym), o tyle w

przypadku kryterium wspdtmiernosci dochodzi do wszechstronnej analizy wszystkich

333 Zob. rozdziat 11 niniejszej rozprawy.
354 8. Golec, Zasada proporcjonalnosci jako..., op.cit., s. 161
355 S, Kasiewicz, L. Kurlinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci. Przetom..., op.cit. s. 18.
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korzysci i kosztow, jakie zwigzane sg z dang regulacjg®>® oraz wazenia kolidujacych ze
soba wartosci 1 interesow. Warto przy tym zaznaczy¢, ze kryterium proporcjonalno$ci
sensu stricto nie ma charakteru bezwzglednego tj. mozliwe jest ustalenie, ze okreslona
regulacja nie spetnia kryterium proporcjonalnosci sensu stricto w $cisle okreslonym
zakresie®’.

Dla oceny kryterium wspolmiernosci modelu regulacji  crowdfundingu
inwestycyjnego na gruncie Rozporzadzenia 2020/1503 kluczowe sa przede wszystkim
dwa czynniki: zakres podmiotowy tej regulacji, rozumiany jako okreslenie katalogu
podmiotow, ktéore moga wykonywacé czynnosci crowdfundingu inwestycyjnego w
ramach swojej dziatalno$ci gospodarczej oraz stopien ingerencji w relacje mig¢dzy
podmiotem wykonujacym te dziatalnos$¢ a jego klientem. Sg to bowiem dwie sfery, w
ktérych sposob szczegdlny ujawnia si¢ kolizja interesu publicznego (rozumianego jako
ochrona stabilno$ci systemu finansowego i praw inwestorow) z interesem prywatnym (t;.
prawami przedsigbiorcow $wiadczacych ustugi finansowania spoteczno$ciowego).

Wstepem do szczegdlowe] analizy proporcjonalno$ci wybranych aspektow
Rozporzadzenia 2020/1503 powinno by¢ ustalenie kryteriow aksjologicznych przez
pryzmat ktoérych dokonywana bedzie ocena. W doktrynie wskazuje si¢, ze niektore z
powszechnie chronionych prawem warto$ci moga by¢ postrzegane jako odgrywajace
priorytetowa rol¢ w ramach konkretnej gatezi prawa. Zdaniem A Powatowskiego prawo
rynku kapitalowego przyznaje szczegdlny prymat wartoSciom takim jak m.in.
bezpieczenstwo publicznego obrotu papierami warto$ciowymi, uczciwos¢ obrotu,
transparentno$¢, rowny dostep do informacji rynkowej czy ochrona intereséw wszystkich

358

uczestnikow rynku Obserwacja inicjatyw podejmowanych przez unijne organy

336 S, Kasiewicz, L. Kurklinski, Zasada proporcjonalnosci. Zastosowanie w sektorze bankowym —
weryfikacja, wyzwania, doswiadczenia [w:] S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer (red.) Zasada
proporcjorcjonalnosci a polski sektor bankowy. Uwarunkowania, narzedzia, szanse, zagrozenia.s IX.
https://test.alebank.pl/wp-content/uploads/2014/01/bank.2013.12.067-083.pdf [dostep: 19.09.2022 r.]

357 Jak wskazuje S. Golec ,,Trybunal (..) przy rozstrzyganiu spraw ogranicza si¢ do badania
proporcjonalno$ci w zakresie, ktory wynika z okoliczno$ci danej sprawy.” S. Golec, Zasada
proporcjonalnosci jako..., op.cit., s. 163.

358 A. Powalowski, Wazenie warto$ci w publicznym prawie gospodarczym [w:] A. Powatowski, Aksjologia

publicznego prawa gospodarczego, Warszawa 2022, Legalis.
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nadzoru finansowego, w szczegdlnosci ESMA i EBA3, w ostatnich latach prowadza
przy tym do wniosku ze sposrod wszystkich wartosci chronionych przez przepisy rynku
kapitatowego, szczegdlne znaczenie ma ochrona inwestora, jako ,strony stabszej” w
relacjach z instytucjg finansowg®®®. Z tego wzgledu to wilasnie wyzej wymienione
warto$ci beda stanowi¢ punkt wyjscia dla oceny wspotmierno$ci modelu regulacji

crowdfundingu inwestycyjnego w Rozporzadzeniu 2020/1503.

5.3.1. Ocena zakresu podmiotowego Rozporzadzenia 2020/1503 z

pespektywy kryterium wspolmiernosci

Odnoszac si¢ do zakresu podmiotowego Rozporzadzenia 2020/1503 nalezy
przypomnie¢, ze na mocy nowych przepisow dziatalno$¢ crowdfundingu inwestycyjnego
stala sie dziatalno$cig reglamentowang®¢!, podlegajacej Scistemu nadzorowi wiasciwych
organdw panstwowych. Fakt, ze prawodawca zdecydowal si¢ na najwyzszy poziom
ingerencji w swobod¢ dziatalno$ci gospodarczej uzasadniony byt jednak troska o
zagwarantowanie prawidlowego funkcjonowanie rynku poprzez zapewnienie
odpowiedniego poziomu profesjonalizmu podmiotow §wiadczacych ustugi finansowania
spoteczno$ciowego jak réwniez zabezpieczenie praw uczestnikow rynku, w tym w
szczeg6lnosci inwestorom. Wymogi regulacyjne stawiane podmiotom, ktére zamierzaja
prowadzi¢ platformy crowdfundingu inwestycyjnego zostaty zasadniczo zaostrzone na
gruncie Rozporzadzeniem 2020/1503. Nalozone na dostawcow ustug finansowania

spoleczno$ciowego normy ostroznosciowe, dotyczace m.in. skutecznego i ostroznego

359 zob. Final Report On the European Commission mandate on certain aspects relating to retail investor
protectionhttps://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-42

1227 final report_on_technical advice on_ec_retail investments_strategy.pdf [dostgp: 14.09.2022 r.],
zob. Tez https://www.esma.europa.cu/regulation/mifid-ii-and-investor-protection [dostep: 14.09.2022 r.].
oraz Joint Consultation Paper concerning amendments to the PRIIPs KID. Draft amendments to
Commission Delegated Regulation (EU) 2017/653 of 8 March 2017 on key information documents (KID)
for packaged retail and insurance-based investment products (PRIIPs).
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Consultations/20
19/J0int%20Consultation%200n%20amendments%20t0%20the%20PRI1Ps%20KID//JC-2019-
63_Consultation Paper amendments PRITPs%20KID.pdf [dostgp: 31.03.2023 r.].

360 Zob. M. Wierzbowski, Ochrona inwestora a ochrona konsumenta na rynku kapitatowym, ,,Przeglad
Prawa Handlowego”, 05/2022, s. 4.

361 K. Kohutek, Zasady podejmowania ..., op. cit., s. 35.
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zarzadzania, postgpowania z konfliktami interesow czy stosowania zasad nalezytej
starannosci wzgledem swoich klientow, do tej pory zarezerwowane byty dla tradycyjnych
instytucji finansowych takich jak banki, domy maklerskie czy towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Zmiany w tym zakresie mozna uzna¢ za przelomowe majac wzgledzie,
ze w wigkszo$ci krajow cztonkowskich UE prowadzenie dzialalnosci w takim
charakterze nie wigzalo si¢ z obowigzkiem spelnienia zadnych szczegélnych warunkow.
W tym kontek$cie swoboda dziatalnosci operatoréw platform crowdfundingu
inwestycyjnego zostata wigc istotnie ograniczona. Nie ma jednoczes$nie watpliwosci, ze
surowe wymogi regulacyjne natozone na dostawcow uslug finansowania
spoteczno$ciowego maja za zadanie zagwarantowa¢ ich uczciwie, rzetelnie i
profesjonalnie dziatanie, zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich klientow.
Ingerencja w prawa przedsigbiorcow, ktorzy zamierzaja $wiadczy¢ ushugi finansowania
spolecznos$ciowego znajduje zatem silne uzasadnienie w wartosciach, ktére prawodawca
uznaje za priorytetowe. Tym samym, zakres podmiotowy Rozporzadzenia 2020/1503

nalezy uzna¢ za wspotmierny.

5.3.2. Ocena stopnia ingerencji w relacje miedzy dostawca uslug
finansowania spolecznosciowego a jego klientem na gruncie
Rozporzadzenia 2020/1503 z  pespektywy  Kkryterium

wspolmiernosci

Ocena wspotmiernosci stopnia ingerencji w relacje migdzy dostawca ustug
finansowania spoteczno$ciowego a jego klientem jest juz jednak procesem znaczaco
bardziej ztozonym i1 wielowatkowym. Prawodawca unijny, poprzez szereg przepisow o
charakterze imperatywnym, daleko idaco ogranicza swobode dostawcy ushug
finansowania spolecznosciowego w ksztaltowanie stosunkéw gospodarczych z
inwestorami 1 wlascicielami projektu. Nie ma sporu odnosnie do tego, ze normy te maj3
na celu zapewnienie transparentno$ci 1 bezpieczenstwa ushug finansowania
spolecznos$ciowego. Jak trafnie skonstatowat jednak M. Wierzbowski ,,Kazde dzialanie
poszerzajqce ochrone pewnej grupy uczestnikow rynku ma swoje konsekwencje, ktore

dotykajg calej branzy (...) podmioty dziatajgce na rynku finansowym muszq sprostac
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coraz ostrzejszym wymogom regulacyjnym i kapitatowym, co pocigga za sobg dodatkowe
koszty. Podnoszenie tych wwmogow wobec braku edukacji i wiedzy o rynku i tak nie chroni
konsumentow przed bledami oraz standardowym ryzykiem inwestycyjnym?®%2.” Na tym tle
nie sposob nie powzigé watpliwosci czy koszty i1 ograniczenia biznesowe przewidziane

dla podmiotow regulowanych pozostaja adekwatne w relacji do oczekiwanych korzysci.

5.3.3. Obowigzek udost¢pnienia arkusza Kkluczowych informacji

inwestycyjnych z pespektywy kryterium wspolmiernosci

Szereg rozwigzan przewidzianych przez Rozporzadzenie 2020/1503 nalezy ocenié
jednoznacznie pozytywnie. Przede wszystkim na aprobate zasluguje obowiazek
udostgpnienia arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych w odniesieniu do kazde;j
oferty finansowania spoteczno$ciowego. Mimo, ze na dostawce ustug finansowania
spoteczno$ciowego zostaty natozone okre§lone obowiazki zwigzane z weryfikacja
kompletnos$ci, prawidtowosci i jasno$ci informacji zawartych w tym dokumencie i
podjecia odpowiednich dziatan w razie wykrycia nieprawidlowos$ci, to zasadniczo
odpowiedzialno$¢ za tre$¢ tego dokumentu ponosi wiasciciel projektu, jako podmiot
ktéry ostatecznie ma by¢ Dbeneficjentem zebranych $rodkow. Oczekiwanie
przeprowadzenia chociaz podstawowego badania due diligence w zakresie sytuacji
prawnej i finansowej wlasciciela projektu oraz jego projektu, znajduje uzasadnienie w
tym, ze dostawcy ushug finansowania spoteczno$ciowego jako profesjonalny uczestnik
rynku powinien dba¢ o bezpieczenstwo 1 transparentno$¢ procesu finansowania
spotecznos$ciowego®%3. Nie bez znaczenia pozostaje fakt, ze z uwagi na nawigzanie
bezposredniej relacji gospodarczej z whascicielem projektu, dostawca ustug finansowania
spoleczno$ciowego — w odroznieniu od samych inwestorow — posiada realne narzedzia

do wyegzekwowania od niego przekazania wszystkich informacji i dokumentow

362 M. Wierzbowski, Ochrona inwestora a..., op.cit., s. 4-5.

363 Na marginesie warto zauwazy¢, ze analogiczne wymogi stawiane s firmom inwestycyjnym, ktore
zamierza oferowa¢ lub rekomendowaé albo w inny sposéb umozliwia¢ ich nabycie lub objgcie
instrumentoéw finansowych. Zob. Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace oceny
emitenta przez firmy inwestycyjne przed rozpoczgciem $wiadczenia ustugi oferowania instrumentow
finansowych

https://www .knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_dot_oceny emitenta przez_ firmy_i
nwestycyjne.pdf [dostep: 31.03.2023 r.].
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niezbednych do przeprowadzenia oceny. Rozktad obowigzkéw na tym polu zostat zatem
dokonany racjonalnie i adekwatnie do roli jaka kazdy z tych podmiotow pelni w procesie

crowdfundingu inwestycyjnego.

5.3.4. Obowiazek zapewnienia odpowiedniej redakcji komunikatow

marketingowych z pespektywy kryterium wspolmiernosci

Trudno rowniez nabra¢ jakichkolwiek zastrzezen odnos$nie do obowigzkéw
nalozonych na dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego w zakresie
zapewnienia odpowiedniej redakcji komunikatéw marketingowych. Przekaz reklamowy
odgrywa kluczowg role w procesie finansowania spotecznosciowego i stanowi jeden z
podstawowych czynnikow wplywajacych na zachowania inwestycyjne inwestorow>%4.
Nie ma zatem watpliwos$ci, ze rolg dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego
powinno by¢ zapewnienie, ze informacje przekazywane inwestorom, ktorych celem jest
promowanie uslug finansowania spolecznosciowego powinny by¢  jasne,
nieprowadzajace w blad i jednoznaczne do zidentyfikowania. Nie mozna zatem uzna¢, ze
obowiazki w tej sferze sa dla dostawcoéw ustug finansowania spoteczno$ciowego zbyt
dolegliwe, w szczegbélnosci majac na wzgledzie, ze art. 27 ust. 5 Rozporzadzenia
2020/1503 explicite zakazuje praktyki zatwierdzania komunikatow marketingowych

wiasciwe krajowe organy nadzoru.

5.3.5. Obowiazek rownego traktowania wlascicieli projektow i ofert
finansowania spolecznoSciowego z pespektywy Kkryterium

wspolmiernosci

Pozytywnie oceni¢ nalezy rowniez obowigzek rownego traktowania wiascicieli

projektow 1 ofert finansowania spoteczno$ciowego, jak rdwniez wymodg posiadania

364 M.Eisenbeiss, S.A. Hartmann, Sven A. L.Hornuf , Social Media Marketing for Equity Crowdfunding:
Which Posts Trigger Investment Decisions? “Diginomics Working Paper” No. 0013, April 2022, s. 7-9.
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sformalizowanych procedur wewngtrznych w zakresie metodologii 1 kryteriow
stosowanych w toku procesu wyboru projektow do prezentowania na platformie.
Rozporzadzenie 2020/1503 nie ogranicza przy tym swobody dostawcy ushug
finansowania spotecznosciowego w okresleniu tych kwestii zgodnie z wilasnymi
zatozeniami biznesowymi, lecz wymaga jedynie spojnego i transparentnego podejscia w
odniesieniu do wszystkich projektéw bedacych przedmiotem oceny. Brak szczegdlnych
regulacji w tej kwestii prowadzil w przesztosci do sytuacji, w ktorej dobor projektow
prezentowanych na platformach miat de facto zupeilie uznaniowy charakter. W
skrajnych przypadkach dochodzito przy tym do sytuacji, w ktdrej operatorzy platform
crowdfundingu inwestycyjnego prezentowali na swoich platformach projekty rozwijane
przez spotki powigzane osobowo lub kapitatowo z samym operatorem bez wyraznego

informowania o tym fakcie inwestorow>®* .

5.3.6. Mechanizmy ochrony inwestorow z pespektywy Kkryterium

wspolmiernosci

Z catym przekonaniem za stuszny nalezy uznaé tez sam podzial inwestorow na
dwie kategorie (tj. inwestora do$wiadczonego i1 inwestora niedo$wiadczonego) na
podstawie posiadanego przez nich do$wiadczenia w zakresie rynku finansowego i
zréznicowanie poziomu ochrony w zaleznosci od przyznanej kategorii. Rozsadne wydaje
si¢ rozwigzanie, zgodnie z ktorym status inwestora niedoswiadczonego nie ogranicza
zasadniczo dostepu do funkcjonalnosci platformy ani tez nie wigze si¢ z natozeniem
okreslonych limitow inwestycyjnych, a jedynie wymaga dopelnienia dodatkowych
obowigzkow informacyjnych wzgledem tego inwestora oraz zastosowania szczegdlnych
mechanizmoéw ochronnych. Szczegodtowe zasady zastosowania tych mechanizmow w
praktyce moga jednak budzi¢ uzasadnione watpliwosci.

Pierwszy z mechanizméw ochrony inwestoroéw niedoswiadczonych to wstgpny

test wiedzy, ktéry ma pozwoli¢ dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego na

365 Przyktadem moze by¢ platforma croowdfund.pl, nalezaca do spotki Cream sp. z 0.0., za posrednictwem
ktorej kampani¢ spotki Canpharm P.S.A., ktorej prezesem zarzadu i jedynym akcjonariuszem byla ta sama
osoba, co prezes zarzadu i wickszo$ciowy udziatlowiec spotki Cream sp. z 0.0.
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dokonanie oceny, czy ustugi dostgpne na platformie sa odpowiednie dla konkretnego,
zindywidualizowanego inwestora. O ile sama idea wstgpnego testu wiedzy stanowi
realizacj¢ praktykowanej na rynku kapitatowym zasady poznaj swojego klienta, o tyle
skuteczno$¢ tego mechanizmu jest raczej ograniczona. Dostawca ustug finansowania
spoteczno$ciowego nie ma bowiem mozliwosci weryfikacji, czy inwestor wypetniajac
test wiedzy dzialal samodzielnie, bez pomocy innych oséb lub materiatéw zroédtowych.
Ostateczny wynik testu moze by¢ wigc niemiarodajny dla oceny tej kwestii. W tym
konteks$cie pojawia si¢ wigc pytanie o uzasadnienie 1 wspotmierno$¢ catego procesu tj.
czy dolegliwo$ci zwigzane z przeprowadzeniem wstgpnego testu wiedzy — zarowno po
stronie inwestora (ktory zmuszony jest do dopelnienia dodatkowych formalnosci w
procesie rejestracji na platformie) i dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego
(ktory zobligowany jest doda¢ do swojej platformy dodatkowg funkcjonalno$¢) sa
adekwatne do spodziewanych korzysci. Szukajac odpowiedzi na to pytanie warto
uzmystowi¢ sobie, ze wstepny test wiedzy moze paradoksalnie przynie$¢ rezultaty
odmienne od zamierzonych. W szczego6lnosci, inwestor ktory przeszedt pozytywnie
wstepny test wiedzy 1 w konsekwencji nie otrzymat ostrzezenia o ryzyku moze odnie$¢
mylne wrazenie, ze skoro dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego ocenit, ze
ustuga finansowania spotecznosciowego jest dla niego odpowiednia, to poziom ryzyka
zwigzanego z takg inwestycja miesci si¢ w zakresie jego tolerancji. Te dwie kwestie nie
moga jednak by¢ ze soba utozsamiane. Nietrudno bowiem wyobrazi¢ sobie osobe, ktora
uzyskata pozytywny wynik wstepnego testu wiedzy, z uwagi na wczesniejsze
doswiadczenie w inwestycjach na rynku kapitalowym, a ktora jednocze$nie, z uwagi na
okreslone cechy charakteru lub specyficzna sytuacj¢ zyciowa, wykazuje szczegdlnie
niska tolerancje¢ na jakiekolwiek ryzyko inwestycyjne. Taka osoba, odmiennie od osoby
ktéra nie podeszla do testu lub uzyskala z niego negatywny wynik, nie otrzyma
dodatkowego ostrzezenia o ryzyku. Nalezy zatem uznaé — na co zreszta zwraca si¢ tez
uwage w literaturze’®® - ze lepsze rezultaty przyniostoby rozwigzanie nakfadajace na

dostawce ustug finansowania spotecznosciowego obowigzek przekazania ostrzezenia o

366 J. De Smet, V.Colaert, Between Investor Protection and Access to Crowdfunding: The Entry Knowledge
Test and the Simulation of the Ability to Bear Loss. Commentary on Article 21 Crowdfunding Regulation,
Jan Ronse Institute for company & financial law Working Paper n0.2022/03, s. 15.
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ryzyku kazdemu inwestorowi niedo§wiadczonemu, a nie tylko temu ktéry nie wypeknit
wstepnego testu wiedzy lub uzyskat z niego negatywny wynik. Watpliwe korzysci
ptynace ze mechanizmu wstepnego testu wiedzy pozwalajg zatem doj$¢ do konkluzji, ze
stopnien ingerencji w relacje migdzy dostawcg ushug finansowania spoteczno$ciowego a
jego klientem na gruncie Rozporzadzenia 2020/1503 jest niewspoimierny w zakresie, w
jakim wymaga od dostawcoéw ustug finansowania spotecznosciowego przeprowadzania
wstepnego testu wiedzy inwestorow niedo§wiadczonych.

Analogiczne wnioski wysung¢ mozna na tle innego mechanizmu ochronny
przewidzianego dla inwestorow niedos§wiadczonych - symulacji zdolno$ci do ponoszenia
strat. Dostawca uslug finansowania spotecznosciowego nie tylko nie ma mozliwos$ci
zweryfikowania prawdziwosci tych danych, ale takze nie wchodzi w ogdle w ich
posiadanie. W konsekwencji, rzetelno$¢ - a co za tym idzie — celowos$¢ takiej symulacji
zalezy wylacznie od zachowania inwestora, ktory w zaden sposob nie jest zobligowany
do wprowadzania danych zgodnych z rzeczywistym stanem rzeczy. Nie jest to
bynajmniej jedyna problematyczna kwestia zwigzana z symulacja zdolnosci do
ponoszenia strat. Watpliwos$ci budzi réwniez brak indywidualizacji sytuacji finansowe;j
inwestora. Progi realizacji obowigzkow informacyjnych maja co prawda charakter
procentowy wzgledem aktywow danego inwestora, jednak nie ma sporu odnosnie do
tego, ze prog dziesigciu lub pigciu procent warto$ci majatku netto nie bedzie w praktyce

7

adekwatny dla kazdego inwestora’®’. Apetyt na ryzyko oraz poziom tolerancji

potencjalnych strat nie zalezy bowiem wylacznie od wartosci posiadanego majatku, ale
takze cech charakteru, do§wiadczen zyciowych, horyzontu czasowego inwestycji celow
inwestycyjnych itd. Nalezy zgodzi¢ si¢ zatem z glosem krytyki tego rozwigzania

368

podnoszonym w doktrynie’®®. Warto roOwniez zaznaczy¢, ze symulacja zdolnosci do

367 Dla przyktadu, inwestor, ktorego warto$¢ majatku netto wynosi 100 000 EUR otrzyma ostrzezenie o
ryzyku, przyjmujac oferte finansowania spotecznosciowego przekraczajaca 5.000 euro, poniewaz liczba ta
(5% z 100 000 EUR) jest wyzsza niz 1.000 EUR. Z kolei inwestor, ktérego wartos¢ majatku netto wynosi
tylko 1000 EUR, otrzyma to samo ostrzezenie o ryzyku, gdy tylko inwestycja przekroczy ustalony prog
1000 EUR, poniewaz liczba ta jest wyzsza niz 50 EUR (tj. 5% z 1000 EUR), Stusznie zatem wskazuje si¢
w literaturze, ze mechanizm symulacji zdolnos$ci do poniesienia strat nie jest dostosowany do osob
dysponujacych stosunkowo niewielkim majatkiem. W drugim opisanym przykladzie inwestor otrzyma
ostrzezenie o ryzyku dopiero w momencie, gdy bedzie chciat zainwestowac caty swoj majatek netto. Zob.
J. De Smet, V.Colaert, Between Investor Protection..., op.cit., s. 20.

368 J. De Smet, V.Colaert, Between Investor Protection...., op. cit. , s. 18, s. 20.

137



ponoszenia strat jest mechanizmem nieznanym dotad innym instytucjom finansowym.
Pewne podobienstwo mozna odnalez¢ w rozwigzaniu przyjetym w przepisie art. 30 ust
3 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 w sprawie
europejskich dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych®®, zgodnie z ktérym w
okreslonych przypadkach zarzadzajacy europejskim dlugoterminowym funduszem
inwestycyjnym powinien zapewni¢, aby potencjalny inwestor detaliczny nie
zainwestowal lacznej kwoty przekraczajacej 10 % wartosci swojego portfela
instrumentoéw finansowych. Inaczej jednak niz na gruncie Rozporzadzenia 2020/1503,
realizacja tego obowigzku nie polega wylacznie na przekazaniu inwestorowi stosownego
o$wiadczeniu o ryzyku, lecz wymaga zagwarantowania, ze inwestor detaliczny nie
dokona inwestycji ponad okreslony w przepisie limit. W tym kontek$cie, mechanizm
przewidziany w art. 21 ust. 5 i 7 Rozporzadzenia 2020/1503 zdaje si¢ mie¢ jedynie
fasadowy charakter, a tym samym stanowi¢ niewspotmierne obcigzenie dla dostawcow
ustug finansowania spoteczno$ciowego.

Ostatni z mechanizméw ochrony inwestorow niedo$wiadczonych to okres
namystu rozumiany jako czas, w ktorym inwestor niedos§wiadczony moze wycofa¢ oferte
inwestycyjng lub o$wiadczenie o wyrazeniu zainteresowania konkretng oferta
finansowania spoteczno$ciowego w dowolnym momencie, bez podawania powodu i bez
ponoszenia kary. Jak opisano w pkt 5.1.3. niniejszego Rozdzialu, okres namystu tylko
pozornie przypomina konsumenckie prawa do odstgpienia, bowiem w trakcie jego
trwania nie dochodzi do zawarcia umowy pomi¢dzy inwestorem a wlascicielem projektu
(zawarcie umowy uzaleznione jest od bezskutecznego uptywu terminu przewidzianego
na wycofanie oferty inwestycyjnej lub o$wiadczenia o wyrazeniu zainteresowania ofertg).
W praktyce oznacza to, ze inwestor niedo§wiadczony nie ma mozliwosci sfinalizowania
transakcji przed zakonczeniem okresu namystu, a proces inwestycyjny zostaje podzielony
na dwa etapy: ztozenia oferty inwestycyjnej lub wyrazenia zainteresowania takg oferta
oraz — dopiero po uptywie 4 dni kalendarzowych — dokonania ptatnosci z tytutu nabycia
lub objecia papieréw wartosciowych lub instrumentdw dopuszczonych na potrzeby

finansowania spolecznosciowego bedacych przedmiotem oferty. Taki mechanizm moze

369 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych (OJ L 123, 19.5.2015, p. 98—121).
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stanowi¢ dla inwestora niedo§wiadczonego dodatkowe utrudnienie, wymaga bowiem
zaplanowania procesu inwestycyjnego z odpowiednim wyprzedzeniem i uwzglednienia
braku mozliwo$ci sfinalizowania calej transakcji tego samego dnia. Wydaje si¢ wigc, ze
przyjecie rozwigzania analogicznego do konsumenckiego prawa do dostgpienia w
wigkszym stopniu realizowaloby interesy inwestorow. Taki stan rzeczy prowadzi do
wniosku, ze mechanizm okresu namystu jest niewspdtmierny w zakresie w jakim nie
przyznaje inwestorowi mozliwosci zawarcia umowy z wlascicielem projektu w czasie

jego trwania

6. Wnhnioski

Okres$lenie optymalnego modelu regulacji crowdfundingu inwestycyjnego jest
zagadnieniem o duzej doniostos$ci dla pewnosci obrotu gospodarczego biorac pod uwage
specyfike tych ustug. Wysoki poziom ryzyka zwigzany z lokowaniem kapitatu w projekty
finansowane za pomocg crowdfundingu jak rowniez stosunkowo niski prog wejscia i
tatwy dostgp do platform finansowania spotecznosciowego (wymagajacy de facto
wylacznie sprawnego polaczenia z Internetem) powoduje, Ze zainteresowanie
crowdinvestingiem moga przedstawiac takze osoby nieposiadajace jakiejkolwiek wiedzy
czy do$wiadczenia z zakresu rynku kapitalowego. Taki stan rzeczy kreuje przed
prawodawca niezwykle trudne wyzwanie polegajace na odpowiednim wywazeniu
kolidujacych ze soba wartosci. Z jednej strony bowiem konieczne jest zapewnienie
stabilnos$ci finansowej i odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa uczestnikow rynku, z
drugiej za$ stymulowanie rozwoju gospodarki i wypetnianie luki w dostepie do zrodet
finansowania przedsi¢biorcow rozwijajacych innowacyjne i pionierskie przedsigwzigcia.
Efektywno$¢ modelu regulacji wymaga zatem by poszczeg6lne jego elementy tj. zakres
podmiotowy, zakres przedmiotowy, ramy nadzoru nad wykonywaniem dziatalnosci,
stopien ingerencji w relacje miedzy podmiotem wykonujagcym dzialalnos¢ a klientem
oraz zasady odpowiedzialno$ci, zachowywaly nalezyta réwnowage (proporcjonalnosc)
pomiegdzy ochrong interesu publicznego oraz interesu prywatnego. Szczegdlne znaczenie

w tym kontek$cie majg drugi i czwarty z wymienionych powyzej elementéw jako sfery,
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w ktorych w sposéb szczeg6lny ujawnia si¢ kolizja interesu publicznego (rozumianego
jako ochrona stabilnosci systemu finansowego i1 praw inwestorow) z interesem
prywatnym.

Zakres przedmiotowy Rozporzadzenia 2020/1503 zostat okreslony stosunkowo
szeroko. Nowe regulacje okre$laja jednolite wymogi dotyczace $wiadczenia ushug
finansowania spoleczno$ciowego, organizacji dostawcow ustug finansowania
spoteczno$ciowego, udzielania im zezwolen oraz nadzoru nad nimi, na terytorium catej
Unii Europejskiej. Ustuga crowdfundingu inwestycyjnego na gruncie tego aktu prawnego
definiowana jest jako subemisja bez gwarancji przej¢cia emisji w odniesieniu do
zbywalnych papieréw wartos§ciowych 1 instrumentéw dopuszczonych na potrzeby
finansowania spoteczno$ciowego, wystawionych przez witascicieli projektow lub spotke
celowa, oraz przyjmowanie iprzekazywanie zlecen klientow w odniesieniu do tych
zbywalnych papieréw wartosciowych 1 instrumentéw dopuszczonych na potrzeby
finansowania spoleczno$ciowego. Z zakresu zastosowania Rozporzadzenia 2020/1503
zostaly wylaczone projekty, w ktorych wlascicielami sg konsumenci jak réwniez oferty
finansowania spoleczno$ciowego o wartosci przekraczajacej 5 000 000 EUR, obliczanej
w okresie 12 miesigcy.

W odniesieniu do zakresu podmiotowego Rozporzadzenia 2020/1503 wskazaé
nalezy, ze prawodawca zdecydowat si¢ na najwyzszy poziom reglamentacji dziatalno$ci
crowdfundingu  inwestycyjnego,  przesadzajac, ze  ustlugi  finansowania
spoteczno$ciowego moga by¢ $wiadczone wylacznie przez osoby prawne, ktdre maja
siedzib¢ w Unii Europejskiej i ktore uzyskaly zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci
jako dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego przez wilasciwy organ panstwa
cztonkowskiego. Wysoki poziom profesjonalizmu dostawcéw ustug finansowania
spoteczno$ciowego i dzialanie zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientdéw ma zostaé
zapewniony przez normy ostroznosciowe nakladajace na te podmioty szereg
szczegdlowych obowigzkow.

Bezposredni nadzoér nad dostawcami ustug finansowania spoteczno$ciowego
sprawowac majg krajowe organy nadzoru, ktére tez uprawnione beda do wydawania
zezwolen na prowadzenie dzialalno$ci w tym charakterze. Dziatalno$¢ transgraniczna ma

by¢ utatwiona dzigki przyjeciu zasady tzw. jednolitego paszportu europejskiego, zgodnie
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z ktorg zezwolenie wydane przez krajowy organ nadzoru begdzie uprawnia¢ do
prowadzenia dziatalnosci na obszarze catej Unii Europejskiej w trybie notyfikacji, bez
koniecznos$ci uzyskiwania odrebnych zezwolen w kazdym z panstw cztonkowskich.

W trosce o ograniczenie ryzyk zwigzanych z crowdfundingiem inwestycyjnym,
Rozporzadzenie 2020/1503 silnie ingeruje w relacje taczace dostawce ustug finansowania
spoteczno$ciowego z jego klientami tj. inwestorami oraz wlascicielami projektow,
wprowadzajac szereg mechanizméw ochrony uczestnikow rynku, do ktérych zaliczy¢
mozna podziat na inwestorow do$wiadczonych i niedo§wiadczonych i zwigzane z tym
réznicowanie poziomu ochrony, obowigzek udostgpnienia arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych, obowiazek zapewnienia odpowiedniej redakcji komunikatow
marketingowych czy obowigzek roéwnego traktowania poszczegdlnych wiascicieli
projektow i ofert finansowania spolecznosciowego.

Rozporzadzenie 2020/1503 wyznacza tez podstawowe zasady w zakresie
dochodzenia przez inwestoréw roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej w zwigzku
z informacjami podanymi w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych lub jego
ttumaczeniu.

Analiza modelu regulacji crowdfundingu inwestycyjnego na gruncie Rozporzadzenia
2020/1503 przez pryzmat zasady proporcjonalnosci prowadzi do nastepujacych
wnioskow:

a) zasadnicze cele regulacji to zharmonizowanie przepiséw dotyczacych
crowdfundingu 1 konsolidacja rynku w UE, wspieranie transgranicznego
$wiadczenia ushug crowdfundingu inwestycyjnego, ulatwienie dostgpu do
finansowania malym i §rednim przedsigbiorstwom oraz podniesienie standardu
ochrony inwestorow;

b) model regulacji nalezy uznaé¢ za zgodny z przestanka odpowiedniosci, poniewaz
pozwala na osiagnig¢cie zamierzonych skutkéw tej regulacji,

c) model regulacji nalezy uzna¢ za zgodny z przestanka koniecznos$ci, poniewaz jest
niezbedny do osiggniecia zamierzonych celow tej regulacji.

d) model regulacji nalezy uzna¢ za niewspoimierny w zakresie w jakim wymaga od
dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego przeprowadzania wstepnego

testu wiedzy inwestorow niedo$wiadczonych oraz symulacji zdolnosci
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ponoszenia strat, jak réwniez w zakresie, w jakim nie przyznaje inwestorowi
mozliwos$ci zawarcia umowy z wlascicielem projektu w czasie trwania okresu

namystu.

Rozdzial IV Wplyw Rozporzadzenia 2020/1503 na rynek
crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce

1. Wprowadzenie

Przyjecie Rozporzadzenia 2020/1503 zapoczatkowalo glebokie zmiany na rynku
crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce. Jak wyjasniono we wczesniejszych rozdziatach
rozprawy, do 10 listopada 2021 r. ustugi finansowania spoleczno$ciowego nie bylty w
Polsce regulowane wprost przez przepisy, co stanowito zrodlo uzasadnionych
watpliwosci co do zakresu przepisow prawa rynku kapitatowego majacych zastosowanie
do pozyskiwania finansowania ta metoda. W zwigzku z rozpoczeciem obowigzywania
Rozporzadzenia 2020/1503 przewidywano, ze rynek crowdfundingu inwestycyjnego
przejdzie istotng transformacje, objawiajaca si¢ przede wszystkim w profesjonalizacji
uslug finansowania spoteczno$ciowego®’®, rozwoju rynku wtornego instrumentéw
dopuszczonych na potrzeby finansowania spolecznosciowego®’!, zwiekszeniu wartosci
pojedynczych kampanii crowdfundingowych?’? oraz upowszechnieniu transgranicznego
pozyskiwania kapitalu za pomocag crowdfundingu’’’. Mimo, ze na kategoryczng

weryfikacje powyzszych zatozen jest jeszcze za wczesnie, zwazywszy ze nowe regulacje

370 Kluczowe regulacje dla branzy FinTech w centrum uwagi
https:/fintek.pl/kluczowe-regulacje-dla-branzy-fintech-w-centrum-uwagi/ [dostep: 16.02.2023 r.].

371 Nowe wydanie platform skusi fundusze inwestycyjne? , ,,Gazeta Gieldy i Inwestorow Parkiet”,
20.10.2022 r.

https://www.parkiet.com/inwestycje-alternatywne/art3727447 1 -nowe-wydanie-platform-skusi-fundusze-
inwestycyjne [dostep: 16.02.2023 r.].

372 Rewolucja przeglosowana. Crowdfunding siggnie po 5 mln euro, ,,Gazeta Gieldy i Inwestorow Parkiet”,
6.10.2020 r.
https://www.parkiet.com/crowdfunding/art19746061-rewolucja-przeglosowana-crowdfunding-siegnie-
po-5-mln-euro [dostep: 16.02.2023 r.].

373 0. Gaida, EUROCROWD, ItaliaFintech and Chiomenti discuss Lending and Equity Crowdfunding
under ECSPR https://eurocrowd.org/blog/2021/05/07/eurocrowd-italiafintech-and-chiomenti-discuss-
lending-and-equity-crowdfunding-under-ecspr/ [dostep: 16.02.2023 r.].
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obowigzuja dopiero kilkana$cie miesigcy, obserwacja zmian na rynku jakie dokonaty si¢
w tym czasie pozwala na wysunig¢cie pierwszych wnioskow odno$nie do tego, czy
Rozporzadzenie 2020/1503 i sposdb jego wdrozenia w Polsce majg szanse¢ zrealizowac
cele postawione przed tym aktem.

To, jaki kierunek przybierze rozwoj rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce
po przyjeciu Rozporzadzenia 2020/1503 zdeterminujg przede wszystkim dwie kwestie.
Po pierwsze, rozwoj polskiego rynku finansowania spotecznosciowego begdzie w duzej
mierze warunkowany przepisami prawa krajowego, ktorych zadaniem bedzie
uszczegdtowienie i zapewnienie stosowania unijnej regulacji. Po drugie, kluczowe
znaczenie bedzie miata réwniez aktywno$¢ samych uczestnikéw rynku, przede
wszystkim  nastawienie  potencjalnych dostawcow  ushug finansowania
spoteczno$ciowego do nowych regulacji, w tym podjecie decyzji w przedmiocie

kontynuowania dziatalno$ci na podstawie nowego rezimu prawnego.

W niniejszym rozdziale scharakteryzowano rynek crowdfundingu inwestycyjnego w
Polsce po wejsciu w zycie Rozporzadzenia 2020/1503 i przedstawiono wnioski dotyczace
wplywu tego aktu prawnego na rozwoj ustug finansowania spoteczno$ciowego w Polsce.
Tlo do rozwazan stanowita analiza stanu rynku crowdfundingu inwestycyjnego w
wybranych krajach Unii Europejskiej: Krolestwie Niderlandow, Hiszpanii, Wtoszech,

Francji oraz Niemczech.
2. Ustawa ECSP

Prace nad uchwaleniem ustawy ECSP wywotaty burzliwg debate nie tylko z uwagi
na jej zaproponowang tre$¢ — do ktorej zgloszono az 152 uwagi tylko ramach pierwszych
konsultacji publicznych®’* - ale takze przedtuzajacy sie proces legislacyjny. Mimo, ze
prace nad Projektem ustawy ECSP375 rozpoczely si¢ ponad pot roku przed rozpoczeciem

stosowania Rozporzadzenia 2020/1503, a wej$cie w zycie nowych przepisow krajowych

37470b. dokument zatytutowany ,,Crowdfunding- zestawienie uwag”
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354/katalog/12785249#12785249 [dostep: 29.09.2022 r.].

375 Rzgdowy projekt ustawy finansowaniu spoleczno$ciowym dla przedsiewzig¢ gospodarczych, numer z
wykazu:  UC76 https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354/katalog/12785249#12785249  [dostep:
29.09.2022 r.] dalej: ,,Projekt”.
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zaplanowano na trzeci kwartat 2021 r., ostatecznie akt prawny przyj¢to dopiero w lipcu
2022 r. Prawie o$miomiesigczne opdznienie w dostosowaniu krajowych przepisow do
unijnego porzadku prawnego miato donioste konsekwencje dla rynku crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce.

Prace nad uchwaleniem przepisow dostosowujacych polski porzadek prawny do
nowych regulacji unijnych w zakresie crowdfundingu rozpoczety si¢ formalnie 28
kwietnia 2021 r.37%, jednak ostatecznie ustawa ECSP zostata uchwalona dopiero 7 lipca
2022 r. Interesujace jest, ze przedluzajacy si¢ proces legislacyjny prawodawca postanowit
przyspieszy¢ w do$¢ nieoczywisty sposob dotaczajac do Projektu przepisy
dotyczace pomocy dla kredytobiorcow. Wprowadzenie ulatwien dla kredytobiorcow
motywowane bylo podwyzka stop referencyjnych NBP w pierwszym poétroczu 2022 r.
skutkujaca wzrostem oprocentowania kredytow hipotecznych. Rada Ministréw, pod silng
presja kredytobiorcow niezadowolonych z pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej, dazyta
do jak najszybszego uchwalenia przepisow wprowadzajacych tzw. wakacje kredytowe?”’
czyli mozliwos$¢ czasowego zawieszenia splaty kredytu hipotecznego zaciagnietego w
walucie polskiej na wniosek kredytobiorcy?’®. Przyspieszone tempo prac nad tymi
przepisami wykorzystano wiec by ostatecznie uchwali¢ ustawe ECSP. Pomijajac przepisy
dotyczace ulatwien dla kredytobiorcow, celem nowego aktu prawnego bylo zapewnienie
stosowania Rozporzadzenia 2020/1503 jak réwniez implementacja dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1504 z dnia 7 pazdziernika 2020 r.
zmieniajgcej Dyrektywe 2014/65/UE37°,

Ustawa ECSP doprecyzowata przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 w kwestiach,
ktére prawodawca unijny pozostawit do decyzji panstw czlonkowskich. Po pierwsze,
wskazata Komisje Nadzoru Finansowego jako organ wiasciwy do nadzoru nad

dostawcami ustug finansowania spolecznosciowego jak rowniez przyznala jej stosowne

376 Na ten dzien datowana jest pierwsza wersja Projektu ustawy finansowaniu spoteczno$ciowym, cho¢ w
Rzadowym Centrum Legislacji dokument pojawit si¢ dopiero 4 maja 2021 r.

3Kredytobiorcy —domagaja sic  wakacji  kredytowych. Miiller: projekt do  konsultacji,
https://superbiz.se.pl/wiadomosci/rzad-juz-ma-bat-na-banki-rzecznik-rzadu-ujawnia-szczegoly-aa-Qfzqg-
k7vB-isJw.html [dostgp: 30.09.2022 r.].

378 Zob. art. 73 Ustawy ECSP.

37 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1504 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. zmieniajacej
dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentow finansowych (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020,
str. 50).
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kompetencje nadzorcze. Po drugie, okreslita sankcje administracyjne i karne za
naruszenie przepisow Rozporzadzenia 2020/1503 lub przepisow krajowych wydanych na
jego podstawie. Po trzecie, wprowadzita odpowiedzialno§¢ cywilnoprawng i karng za
poprawnos$¢ 1 prawdziwos¢ informacji podawanych w arkuszu kluczowych informacji
inwestycyjnych. Oprécz powyzszego, ustawa ECSP uregulowata rowniez szereg innych
zagadnien, ktoérych normowanie nie byto obligatoryjne na gruncie unijnych przepisow,
w szczegblno$ci  dotyczacych tajemnicy zawodowej, zasad przechowywania
dokumentacji w zwigzku ze $wiadczeniem uslugi finansowania spotecznosciowego,
dokumentoéw informacyjnych sporzadzanych w zwiazku z oferta publiczng papierow
warto§ciowych czy wreszcie, publicznego promowania nabycia lub objecia udziatoéw w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnos$cig. Doniosto$¢ tych przepisow uzasadnia

odrebne przeanalizowanie kazdego z zagadnien®,

2.2.Komisja Nadzoru Finansowego jako organ wlasciwy do nadzoru nad

dostawcami ustug finansowania spolecznosciowego

Ustawa ECSP wyznaczyta KNF jako organ odpowiedzialny za wykonywanie funkcji
i obowigzkoéw okreslonych w Rozporzadzeniu 2020/1503. Mocg art. 55 znowelizowano
ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym?3*! wskazujac ze KNF

3382 | rozszerzajac

jest wlasciwym organem w rozumieniu Rozporzadzenia 2020/150
ustawowy katalog podmiotow nadzorowanych o dostawcow uslug finansowania
spoteczno$ciowego’®.

Warto zwrdci¢ uwage, ze przepisy Rozporzadzenia 2020/1503 nie przewidywaty
wymogu, by organami wlasciwymi w sprawach wynikajacych z tego rozporzadzenia byty
wylacznie organy nadzoru finansowego. Prawodawca unijny dopuscil bowiem

mozliwo$¢ wyznaczenia przez panstwo czltonkowskie wigcej niz jednego organu i

380 7 uwagi na to, ze problematyka niniejszej rozprawy ograniczona jest wylgcznie do crowdfundingu
inwestycyjnego, nizej opisane zagadnienia beda koncentrowaé si¢ na tym typie finansowania
spoteczno$ciowego. W celu uniknigcia watpliwosci wyjasni¢ jednak nalezy, ze ustawa ECSP kompleksowo
reguluje rowniez crowdfundingu pozyczkowy w takim samym zakresie jak crowdfunding inwestycyjny.
381 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. z 2023 r. poz. 188.), dale;j:
,ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym”.

382 Zob. art. 3 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem.

383 Zob. art. 5 pkt 24 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym.
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odpowiedniego podziatu kompetencji pomigdzy nimi. Polski prawodawca nie skorzystat
jednak z tej mozliwosci 1 powierzyl wykonywanie wszystkich funkcji wynikajacych z
Rozporzadzenia 2020/1503 organowi nadzoru finansowego (KNF). Na problemy
praktyczne zwigzane z przyjeciem takiego rozwigzania zwrocit uwage juz sam UKNF w
uwagach do pierwszej wersji Projektu. UKNF trafnie zauwazyl, ze Rozporzadzenie
2020/1503 zawiera obszerna regulacj¢ poswiecong formulowaniu komunikatow
marketingowych. Nadzorowanie tego obszaru — zgodnie z polskimi przepisami*®* —
nalezy z kolei do kompetencji UOKIK, co oznacza, ze KNF, bedac organem
odpowiadajacym za stosowanie przepisow Rozporzadzenia 2020/1503, nie odpowiada
jednocze$nie za nadzorowanie przestrzegania i za egzekwowanie przepisOw ustawowych,
wykonawczych 1 administracyjnych majacych zastosowanie do komunikatow
marketingowych dostawcéw ustug finansowania spolecznosciowego. Zdaniem UKNF
powyzsze w praktyce moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej obowigzki sprawozdawcze
KNF wzgledem ESMA, o ktorych mowa w art. 28 ust. 8 Rozporzadzenia 2020/1503
beda realizowane w sposob niekompletny. UKNF zaproponowal tym samym nalozenie
na UOKIiK obowigzku przekazywania KNF corocznych sprawozdan z dziatan w zakresie
egzekwowania przepisoOw prawa. Uwaga ta nie zostata jednak uwzgledniona®®>.

Na mocy ustawy ECSP KNF zostala wyposazona w nowe kompetencje
umozliwiajace jej sprawowanie skutecznego nadzoru nad dostawcami ustug finasowania
spoteczno$ciowego dotyczace. m.in. dostgpu KNF do informacji poufnych i informacji
stanowigcych tajemnice zawodowa’*¢ przeprowadzania kontroli dziatalno$ci dostawcow

387

ustug finansowania spoteczno$ciowego °’ przekazywania do publicznej wiadomosci

istotnych informacji, ktéore moga mie¢ wpltyw na funkcjonowanie rynku ushug

384 W szczegoblnodcei na mocy ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom
rynkowym (Dz. U. z 2017 poz. 2070 ze zm.).

385 Ustosunkowujgc sie do tej uwagi Ministerstwa Finansow wskazato, Ze jego zdaniem pozostawienic KNF
jako organu wtasciwego do celow przekazywania ESMA sprawozdan, o ktorych mowa w art. 28 ust. 8
Rozporzadzenia 2020/1503 jest optymalnym rozwigzaniem. Zasugerowano jednocze$nie, ze w celu
usprawnienia wspotpracy pomigdzy dwoma organami, KNF moze zawrze¢ z UOKiK porozumienie, na
mocy ktorego UOKIiK bedzie corocznie przekazywal KNF informacje niezbedne do pelnego i rzetelnego
sporzadzenia sprawozdania dla ESMA. Ustawa ECSP nie przewidziala jednak obowigzku zawarcia takiego
porozumienia.

Zob. uwaga nr 5 od UKNF, Dokument zatytulowany ,,Crowdfunding- zestawienie uwag”
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354/katalog/12785249#12785249 [dostep: 31.03.2023 r.].

386 Zob. art. 8 ust. 1 pkt 8) ustawy ECSP.

387 Zob. art. 13 ust. 3 ustawy ECSP.
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finansowania spoteczno$ciowego, aby zapewni¢ inwestorom ochrong lub prawidtowe

funkcjonowanie tego rynku’®?

czy mozliwos$ci nakazania wstrzymania rozpoczecia lub
zakazania rozpoczgcia oferty finansowania spoteczno$ciowego, nakazania wstrzymania
rozpoczecia lub zakazania przekazywania komunikatow marketingowych oraz nakazania
wstrzymania $wiadczenia ustug finansowania spoteczno$ciowego®®’.

Wzorujac si¢ na przepisach 162—164 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
ustawa ECSP doprecyzowala rowniez kwesti¢ oplat za nadzor nad dostawcami ustug
finansowania spoteczno$ciowego sprawowany przez KNF. Udzielenie zezwolenia na
podstawie Rozporzadzenia 2020/1503, w pelnym zakresie $wiadczenia ustug
finansowania spotecznosciowego (tj. zardowno crowdfundingu inwestycyjnego jak i
crowdfundingu pozyczkowego), podlega oplacie nie wickszej niz 4500 EUR,
Wysokosci optaty za zezwolenie czastkowe, tj. dotyczace wylacznie czynnosci z art. 2
ust. 1 lit. a pkt (i) lub (ii)) Rozporzadzenia 2020/1503, jak réwniez sposob 1 terminy
uiszczania tych optat maja z kolei zosta¢ doprecyzowane w rozporzadzeniu ministra
finansOw w sprawie optat na pokrycie kosztow nadzoru**! wydanym na podstawie art. 17

392 Roczna

ust. 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
optata z tytutu nadzoru KNF zostala uregulowana w sposob analogiczny do domow
maklerskich tj. bedzie ustalana na podstawie $redniej wartosci przychodéw w okresie
ostatnich trzech lat obrotowych poprzedzajacych rok, za ktory oplata jest nalezna w
wysokosci nie wigkszej niz 0,5% tej Sredniej, jednak nie mniej niz réwnowartos¢ w

ztotych 750 euro’®.

2.3.Sankcje administracyjne za naruszenie przepisow Rozporzadzenia

2020/1503 lub przepisow krajowych wydanych na jego podstawie

388 Zob. art. 29 ustawy ECSP.

389 Zob. art. 23-25 ustawy ECSP.

390 Zob. art. 31 ustawy ECSP.

391 Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie oplat na pokrycie kosztow
nadzoru nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. z 2022 r. poz. 2748).

392 Zob. art. 17 ust. 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. z 2023
r. poz. 188.).

393 Zob. art. 32 ust. 1 ustawy ECSP.
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Przepisy art. 33 i art. 34 ustawy ECSP okre$laja sankcje administracyjne za
naruszenie przepisOw ustawy i rozporzadzenia 2020/1503 oraz $rodki naprawcze.
Przepisy te stanowig realizacje art. 39 ust. 1 i 2 Rozporzadzenia 2020/1503, ktére
wymagaja, by panstwa czlonkowskie przyznaty wlasciwym organom uprawnienia do
naktadania kar administracyjnych 1 podejmowania innych skutecznych,
proporcjonalnych i odstraszajacych §rodkow administracyjnych.

Na mocy art. 33 ust. 1 ustawy ECSP KNF uzyskata uprawnienie do nakazywania w
drodze decyzji zaprzestania dziatan skutkujacych powstaniem naruszen i
niepodejmowania tych dzialan w przysziosci albo natozenia na tego dostawce kary
pienieznej do wysokosci nieprzekraczajacej kwoty 2 250 000 zt albo kwoty stanowigce;j
rownowarto$¢ nie wiecej niz 5% catkowitych rocznych obrotow dostawcy ushug
finansowania spoleczno$ciowego wykazanych w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, a w przypadku braku takiego sprawozdania — w wysoko$ci
nie wyzszej niz 5% prognozowanych calkowitych rocznych obrotow dostawcy w

pierwszym roku dziatalno$ci albo zastosowania obu sankcji tacznie’®?.

Wskazana
wysokos¢ kary stanowi konsekwencje tego, ze maksymalna wysoko$¢ administracyjne;j
kary pieni¢znej zostata przez art. 39 ust. 2 lit. e oraz f Rozporzadzenia 2020/1503
ustanowiona na poziomie 500 000 euro (lub rownowartosci 500 000 euro w walucie
krajowej na dzien 9 listopada 2020 r.3%). Poréwnujgc maksymalng wysoko$¢ kary
mozliwej do natozenia na dostawce ustug finansowania spotecznosciowego z
maksymalnymi karami administracyjnymi przewidzianymi dla innych instytucji
finansowych nalezy stwierdzi¢, Ze jest ona stosunkowo tagodna. Dla przykladu, w

przypadku doméw maklerskich, ktére naruszaja przepisy regulujace ich dzialalnos¢

394 Tj. nakaza¢ nakaza¢ dostawcy uslug finansowania spoteczno$ciowego zaprzestanie dziatah
skutkujacych powstaniem naruszen i niepodejmowanie tych dziatan w przysztosci oraz nalozy¢ na tego
dostawce kare pieni¢zng do wysokosci nieprzekraczajacej kwoty 2 250 000 zt albo kwoty stanowiace;j
rownowartos¢ nie wigcej niz 5% catkowitych rocznych przychodéow dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego wykazanych w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, a w
przypadku braku takiego sprawozdania - w wysokosci nie wigkszej niz 5% prognozowanych calkowitych
rocznych przychodow tego dostawcy w pierwszym roku dziatalnosci, jezeli przekracza ona 2 250 000 zt.
395 Zgodnie z informacjg o kursie wymiany euro, opracowang przez Europejski Bank Centralny (Euro
Foreign Exchange Reference Rates, 09 November 2020, dostgpna na stronie internetowej
https://www.ecb.europa.eu/stats/exchange/eurofxref/shared/pdf/2020/11/20201109.pdf [dostep:
31.03.2023 r.]. kurs euro wynosit 4,467 zt. Po przeliczeniu kwoty 500 000 euro na ztote polskie daje to
kwote 2 233 500 zt. Prawodawca zaokraglit t¢ kwote w gore do 2 250 000 zt
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maksymalna kara zostata ustanowiona na poziomie 21 312 000 zt albo kwoty stanowigce;j
réwnowartos¢ 10% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, a w przypadku braku takiego sprawozdania
- kare pieniezng w wysokosci do 10% prognozowanego przychodu w pierwszym roku

dziatalno$ci®?°.

2.4. Sankcje karne za nieuprawnione S$wiadczenie uslug finansowania

spolecznosciowego

Ustawa ECSP w art. 37 wprowadza sankcje karng za $wiadczenie ustug
finansowania spoteczno$ciowego bez zezwolenia, o ktorym mowa w art. 12
Rozporzadzenia 2020/1503. Maksymalna wysokos$¢ grzywny jaka grozi za popetnienie
tego przestepstwa wynosi 5 000 000 zt i jest taka sama jak w przypadku prowadzenia bez
wymaganego zezwolenia dziatalno$ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi*®”.
Warto zwroci¢ uwage, ze prawodawca ograniczyt katalog kar wytacznie do grzywny, nie
przewidujac mozliwos$ci orzeczenia kary pozbawienia wolnos$ci lub obu tych kar tacznie,
tak jak ma to miejsce na przyklad w przypadku nieuprawnionego prowadzenia

dziatalnosci w zakresie §wiadczenia ustug platniczych lub w zakresie wydawania

pienigdza elektronicznego’*s.

Podkreslenia wymaga rdwniez, ze karg grzywny do 5 000 000 zt zagrozone zostato
prowadzenie dzialalno$ci polegajacej na prowadzeniu publicznie dostgpnego
internetowego systemu informacyjnego kojarzacego inwestorow z wiascicielami
projektow ubiegajacymi si¢ o finansowanie przedsiewzig¢ gospodarczych ze Srodkow
pochodzacych z emitowanych przez nich zbywalnych papierow warto§ciowych w sposéb
inny niz okre$lony w Rozporzadzeniu 2020/1503%%°. Intencjg prawodawcy bylo tym

samym uniemozliwienie przedsiebiorcom obchodzenia przepiséw poprzez prowadzenie

396 Zob. art. 167 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

397 Zob. art. 178 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

398 Zob. art. 151 ust. 1 ustawy o ustugach ptatniczych.

399 Zob. art. 38 ustawy ECSP. Wyjasnienia wymaga, ze wskazany przepis sankcjonuje rowniez
prowadzenie publicznie dostepnego internetowego systemu informacyjnego kojarzacego inwestoréw z
wlascicielami projektow ubiegajacymi si¢ o finansowanie przedsigwzig¢ gospodarczych ze $Srodkow
pochodzacych udzielonych im pozyczek w sposob inny niz okreslony w Rozporzadzeniu 2020/1503.
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dziatalnosci, ktorej istota jest zblizona do crowdfundingu inwestycyjnego, a ktora
jednoczesnie nie spetnia definicji ustugi finasowania spolecznosciowego okreslonej w
art. 2 ust. 1 pkt ii Rozporzadzenia 2020/1503. Przypomnie¢ nalezy, ze na gruncie
wskazanego przepisu ustuga finansowania spoteczno$ciowego oznacza kojarzenie
inwestorow  zainteresowanych  finansowaniem  przedsigwzi¢¢  gospodarczych
z wlascicielami projektow z wykorzystaniem platformy finansowania
spolecznos$ciowego, obejmujace subemisje bez gwarancji przejecia emisji, o ktorej mowa
w sekcji A pkt 7 zalacznika I do Dyrektywy 2014/65/UE, w odniesieniu do zbywalnych
papierow warto$ciowych 1 instrumentdéw dopuszczonych na potrzeby finansowania
spolecznos$ciowego, wystawionych przez wiascicieli projektow lub spotke celowa, oraz
przyjmowanie i przekazywanie zlecen klientoéw, o ktorym mowa w sekcji A pkt 1
zalacznika I do Dyrektywy 2014/65/UE, w odniesieniu do tych zbywalnych papierow
warto$ciowych  iinstrumentéw  dopuszczonych na  potrzeby finansowania
spoteczno$ciowego. Dla sprecyzowania definicji crowdfundingu inwestycyjnego na
gruncie Rozporzadzenia 2020/1503 kluczowe ma zatem odwotanie do dwdch rodzajow
ustug inwestycyjnych okreslonych w Dyrektywie 2014/65/UE: subemisji bez gwarancji

przejecia emisji oraz przyjmowania i przekazywania zlecen klientow.

Na gruncie polskich przepisow, ekwiwalentem subemisji bez gwarancji przyjecia
emisji w rozumieniu Dyrektywie 2014/65/UE jest ustuga oferowania instrumentow
finansowych*® polegajaca na podejmowaniu na rzecz emitenta papierow wartosciowych,
wystawcy instrumentu finansowego lub oferujgcego instrument finansowy czynnos$ci

prowadzacych do nabycia przez inne podmioty instrumentéw finansowych, przez:

a) prezentowanie, w dowolnej formie i w dowolny sposob, udostepnianych przez

emitenta, wystawce lub oferujacego, informacji o instrumentach finansowych i

400 Katalog czynno$ci maklerskich okreslony w art. 69 ust. 2 pkt 1-9 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, co do zasady wiernie odzwierciedla katalog ustug inwestycyjnych okreslonych w sekcji A
zatgcznika I do Dyrektywy 2014/65/UE, z zastrzezeniem, ze polski prawodawca implementujac Dyrektywe
2014/65/UE postuzyt si¢ inng terminologia dla ,,subemisji instrumentéw finansowych bez gwarancji
przejecia emisji” okreslajac ja jako ,,oferowanie instrumentéw finansowych” oraz wymienit t¢ usluge w
innej kolejnosci niz przedstawiona w sekcji A zalacznika I do Dyrektywy 2014/65/UE (punkt 6 zamiast
punktu 7).
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warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca podstawe do podjecia
decyzji o nabyciu tych instrumentoéw lub
b) posredniczenie w zbywaniu instrumentéw finansowych nabywanych przez
podmioty w wyniku prezentowania informacji, o ktérych mowa w pkt a, lub
c) prezentowanie indywidualnie oznaczonym adresatom, w dowolnej formie i w
dowolny sposéb, udostepnianych przez emitenta, wystawce lub oferujacego
informacji w celu:
— promowania, bezposrednio lub posrednio, nabycia instrumentow
finansowych lub
— zachecania, bezposrednio lub posrednio, do nabycia instrumentow

finansowych*'!.

Przyjmowanie i przekazywanie zlecen klientow to z kolei przyjmowanie zlecen
nabycia lub zbycia papierow wartosciowych lub instrumentéw dopuszczonych na
potrzeby finansowania spoleczno$ciowego i przekazywanie ich do innego podmiotu, w
tym w szczego6lnosci do emitenta w celu ich wykonania lub kojarzenie dwoch lub wigcej
podmiotéw w celu doprowadzenia do zawarcia transakcji miedzy tymi podmiotami*®2. W
konsekwencji, literalne brzmienie Rozporzadzenia 2020/1503 wskazuje, ze prowadzenie
przez operatora platformy crowdfundingowej dziatalnosci, ktéra nie polega na
$wiadczeniu ustug opisanych powyzej (tj. nie polega na §wiadczeniu ustugi subemisji bez
gwarancji przejgcia emisji oraz przyjmowania iprzekazywania zlecen klientow w
rozumieniu sekcji A pkt7 i 1 zalacznika I do Dyrektywy 2014/65/UE) nie bedzie
stanowi¢ $wiadczenia ustug finansowania spoteczno$ciowego, a w tym samym nie bedzie
objete zakresem zastosowania Rozporzadzenia 2020/1503. To z kolei oznacza, ze
dziatalno$¢ operatoréw platform crowdfundingowych prowadzona w Polsce na zasadach
obowigzujacych przed uchwaleniem Rozporzadzenia 2020/1503 ograniczajaca role

platformy wylacznie do czynnos$ci informacyjnych i marketingowych nie wymagataby

401 Zob. art. 72 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Mimo podobiefistw terminologicznych,
Subemisja bez gwarancji przyjecia emisji, o ktorej mowa w sekcji A pkt 1 zatacznika I do Dyrektywy
2014/65/UE nie moze by¢ utozsamiana z tzw. subemisjg ustugowa lub inwestycyjng, dokonywana na
podstawie umowy o gwarancj¢ emisji o ktorej mowa w art. 4 pkt 13a ustawy o ofercie publicznej. Wigcej
o subemisji ustugowej i inwestycyjnej: K. Hatadyj, Subemisja w obrocie papierami wartosciowymi,
,,Monitor prawa bankowego” 07-08/2014, s. 91.

402 Zob. art. 74b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
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uzyskania zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci w charakterze dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego. W celu unikniecia niejednolitych rezimow prawnych
przewidzianych dla podmiotéw prowadzacych zblizong dziatalno$¢, polski prawodawca
zdecydowatl si¢ na przyjecie zasady, zgodnie z ktorag ushluga crowdfundingu
inwestycyjnego moze by¢ §wiadczona przez operatora platformy wytacznie na zasadach

okreslonych w Rozporzadzeniu 2020/1503403,

2.5.0dpowiedzialnos¢ za poprawnos¢ i prawdziwos¢ informacji podawanych

w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych

Ustawa ECSP wprowadzita do polskiego porzadku prawnego przepisy przewidujace
odpowiedzialno$¢ zardwno cywilng jak i karng za poprawno$¢ i prawdziwos$¢ informacji
podanych w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych. Warto w tym miejscu
poczyni¢ uwage, ze na mocy art. 23 ust.10 Rozporzadzenia 2020/1503 panstwa
cztonkowskie zostaly zobligowane wytacznie do uchwalenia przepiséw okreslajacych
odpowiedzialno$¢ cywilnoprawng w tym zakresie. Nie oznacza to bynajmniej, ze
mozliwo$¢ wprowadzenia ewentualnej odpowiedzialno$ci prawnokarnej — obok
odpowiedzialnosci cywilnoprawnej — zostata wylaczona lub ograniczona. Zgodnie
bowiem z art. 39 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503 panstwa cztonkowskie maja prawo do
wprowadzenia i nakladania sankcji karnych za naruszenie przepiséw Rozporzadzenia
2020/1503 — polski prawodawca w ustawie ECSP skorzystat z tego uprawnienia nie tylko
w odniesieniu do podejmowania dzialalno$ci w charakterze dostawcy ushug finansowania
spolecznos$ciowego bez wymaganego zezwolenia lub wbrew warunkom tego zezwolenia
ale takze w odniesieniu do naruszenia przepisOw dotyczacych sporzadzania arkusza
kluczowych informacji inwestycyjnych. Zasady odpowiedzialno$ci przewidziane w
ustawie ECSP zostaty wigc uksztattowane analogicznie do zasad odpowiedzialno$ci za
informacje podane w dokumentach sporzadzanych w zwiazku z oferta publiczng

papierow warto$ciowych, zgodnie z ustawg o ofercie publiczne;.

403 Powyzsze nie wyklucza jednocze$nie mozliwosci przeprowadzania emisji papieréw wartosciowych
przez emitenta samodzielnie tj. z pomini¢ciem platformy finansowania spotecznosciowego na zasadach
okreslonych w ustawie o ofercie publiczne;j.
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2.5.1. Odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna

W mysl art. 35 ust. 1 ustawy ECSP, odpowiedzialnos¢ za zgodnos¢ informacji
zawartych w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych ze stanem faktycznym oraz
za to, ze arkusz ten nie pomija niczego, co mogltoby wptywaé na jego znaczenie, w
szczeg6lnosci za to, ze zawarte w nim informacje sg rzetelne, jasne, doktadne, kompletne
1 nie wprowadzaja w blad oraz ze dokument nie pomija kluczowych informacji
niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej, ponosza dwa podmioty: wiasciciel

projektu oraz podmiot sporzadzajacy informacj¢ lub biorgcy udziat w jej sporzadzeniu.

Podkreslenia wymaga, ze ustawa ECSP przyjeta rozwigzanie, ze wiasciciel
projektu ponosi pelna odpowiedzialno$¢ za wszystkie informacje zamieszczone w
arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych, natomiast pozostale podmioty
odpowiadaja wylacznie za ten fragment (te informacje) ktére sporzadzily lub w ktore;j

1*04 Ponoszenie przez wilasciciela projektu odpowiedzialnosci

sporzadzeniu braly udzia
cywilnej za wszelkie informacje ma glgbokie uzasadnienie zwazywszy na to, ze to
wlasnie wiasciciel projektu posiada najpelniejsze i najbardziej aktualne informacje
dotyczace spolki i samego projektu, ktore nastgpnie udostepnia pozostatym podmiotom
wspierajagcym go w sporzadzeniu arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych.
Dodatkowo, to wtlasciciel projektu ostatecznie skorzysta ze $rodkow finansowych
zebranych w ramach oferty finansowania spolecznosciowego na podstawie
udostgpnionego arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych, z tego powodu to w
jego interesie jest przedstawienie informacji w sposob umozliwiajacy zebranie jak

405 Ograniczenie zakresu odpowiedzialno$ci podmiotow innych niz

najwyzszej kwoty
wlasciciel projektu wylacznie do informacji, ktére sporzadzity lub w ktdrej sporzadzeniu
braly udzial wydaje si¢ by¢ podyktowane wzgledami praktycznymi (realiami

rynkowymi). Jest to bez watpienia rozwigzanie zabezpieczajace podmioty, ktoére

404 Na podobnej zasadzie zostata uksztattowana odpowiedzialno$¢ za informacje przekazane w prospekcie.
Zob. art. 22 ustawy o ofercie publicznej.

405 Tak rowniez J. Rog-Dyrda, P. Wajda na tle odpowiedzialno$ci emitenta okre$lonej w ustawie o ofercie
publicznej zob. J. Rog-Dyrda, P. Wajda, Art. 98 ustawy o ofercie publicznej [w:] M. Wierzbowski, L.
Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitalowego. Komentarz. Warszawa 2018, Legalis.
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wspieraja wladciciela projektu w opracowaniu arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych, bowiem istotnie ograniczajag mozliwos$¢ realizacji roszczen inwestorow
na wypadek zaistnienia sytuacji, w ktorej rzeczywisty stan rzeczy rézni si¢ od
przedstawionego w dokumencie*®®. Przyjecie odmiennego podejscia mogtoby
doprowadzi¢ w istocie do sytuacji, w ktorej podmioty zewngtrzne niechgtnie
$wiadczylyby ustugi na rzecz wiascicieli projektow w obawie przed ewentualng solidarng
odpowiedzialnosciag za wszystkie informacje zawarte w arkuszu. Warto dodatkowo
odnotowa¢, ze mimo iz odpowiedzialno$¢: wlasciciela projektu i1 podmiotu
sporzadzajacego informacje lub bioracego udziat w jej sporzadzeniu, o ktéorych mowa w
art. 35 ust. 1 — jest solidarna i nie mozna jej ograniczy¢ albo wylgczy¢, to prawodawca
dopuscit mozliwo$¢ zawierania mi¢dzy tymi podmiotami umoéw okreslajacych wzajemne
zobowigzania podmiotow odpowiedzialnych, z tytutu odpowiedzialnosci solidarnej*®’.

Zawarcie takich umow nie wplynie bowiem na sytuacj¢ poszkodowanego.

Pewne watpliwosci moze budzi¢ kwestia ustalenia kogo nalezy uwazaé za
,podmiot sporzgdzajgcy informacje lub biorgcy udziat w jej sporzqdzeniu”. Biorac pod
uwagg, ze przepisy ustawy ECSP nie zawezaja zakresu znaczeniowego tych poje¢, nalezy
rozumie¢ je mozliwie najszerzej (tj. jako ,ktokolwiek”). W praktyce beda to zatem
wszystkie podmioty, ktore §wiadcza profesjonalng pomoc wiascicielowi projektu w
opracowaniu arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych na przyktad: kancelarie
prawne, analitycy finansowi, podmioty §wiadczace ustugi konsultingowe lub doradztwo
strategiczne 1 biznesowe, agencje copywrighterskie. Dodatkowo, w celu usunigcia
ewentualnych niejasno$ci na tym tle arkusz powinien zawiera¢ wskazanie o0sob
odpowiedzialnych za informacje w nim zawarte, z podaniem ich: imienia, nazwiska oraz

funkcji — w przypadku osob fizycznych lub firmy (nazwy) i siedziby — w przypadku oséb

406 Podobne uwagi przedstawiat tez M. Dyl na gruncie zasad odpowiedzialno$ci za informacje przekazane
w prospekcie okreslonych w ustawie o ofercie publicznej. Autor zwrdcit uwage, ze taki mechanizm
prowadzi do sytuacji, w ktorej zawinione zaniechanie przez doradc¢ zbadania podanych przez emitenta
danych, za ktore doradcy formalnie nie odpowiadaja, moze uniemozliwi¢ inwestorowi realizacj¢
roszczen Zob. M. Dyl, Art. 22 [w]: A. Chtopecki, M. Dyl (red.), Ustawa o ofercie publicznej, Warszawa
2014, LEX, za M. Kuznicka, M. Marczuk, Art. 22 ustawy o ofercie publicznej [w:] M. Wierzbowski, L.
Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., op.cit., Legalis.

407 Zob. 36 ust. 4 i 5 ustawy ECSP.
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prawnych*®®, Osoby te sg ponadto zobowigzane ztozy¢ o$wiadczenie, ze zgodnie z ich
najlepsza wiedza zawarte w arkuszu informacje sa zgodne ze stanem faktycznym i arkusz
nie pomija niczego, co mogloby wplywac na jego znaczenie, w szczeg6lnos$ci, ze zawarte
w nim informacje sg rzetelne, jasne, doktadne i nie wprowadzaja w btad oraz ze arkusz
nie pomija kluczowych informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej*®”.
Nalezy jednocze$nie podzieli¢ poglad wyrazany na tle odpowiedzialnosci za informacje
zamieszczone w prospekcie, ze niewymienienie danej osoby w tresci dokumentu jako
osoby sporzadzajgcej informacje nie skutkuje wylgczeniem jej odpowiedzialnosci*!?.
Ustawa ECSP oparta odpowiedzialno$¢ za informacje zamieszczone w arkuszu
kluczowych informacji inwestycyjnych na zasadzie winy. Wynika to expressis verbis z
art. 36 ust. 1, zgodnie z ktérym podmiot odpowiedzialny za informacje przekazane w
arkuszu jest obowigzany do naprawienia szkody wyrzadzonej przez zamieszczenie
informacji niezgodnej ze stanem faktycznym lub pominigcie informacji, ktéra mogtaby
mie¢ wplyw na znaczenie dokumentu, w tym zamieszczenie informacji nierzetelne;j,
niejasnej, niedokladnej, niekompletnej lub wprowadzajacej w blad lub pominigcie
kluczowej informacji niezbednej do podjecia decyzji inwestycyjnej, chyba ze ani on ani
osoby, za ktore ponosi odpowiedzialno$¢, nie ponoszg winy. Wsrdd przedstawicieli nauki
prawa cywilnego dominuje co do zasady stanowisko aprobujace normatywna teori¢ winy,
ktéra w uproszczeniu sprowadza wing do mozliwo$¢ postawienia okreslonemu
podmiotowi zarzutu, ze zachowal si¢ w sposdb sprzeczny z normg postgpowania, w
sytuacji gdy miat on mozliwo$¢ dania postuchu tej normie*!!. Szczegdlnego podkreslenia
wymaga, ze na gruncie opisywanej regulacji przyjeto domniemanie winy, ktore dotyczy
0os6b odpowiedzialnych za informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji

inwestycyjnych. Mechanizm ten ma za zadanie chroni¢ inwestora poprzez wzmocnienie

408 Ustawa ECSP nie odnosi si¢ do jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej,
ktérym przyznaje si¢ zdolno$¢ prawna.

409 W przypadku 0s6b prawnych o$wiadczenie moze zlozy¢ wylacznie cztonek organu zarzadzajacego tego
podmiotu zgodnie z obowigzujacymi zasadami reprezentacji (art. 35 ust. 5 ustawy ECSP).

410 Tak T. Sojka, Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza za upublicznienie fatszywych informacji w
prospekcie emisyjnym w swietle dyrektywy prospektowej, ,,Przeglad Prawa Handlowego™ 2006/4, s. 52.

4l Tak np. P. Machnikowski, Odpowiedzialnos¢ za wtasne czyny [w:] A. Olejniczak (red.) Prawo
zobowigzan - cze¢§¢ ogblna. System Prawa Prywatnego. Tom 6, Warszawa 2014 s. 424 i podana tam
literatura, zob. tez M. Zelek, Komentarz do art. 415 [w:] M. Gutowski (red.), Kodeks cywilny. Tom II.
Komentarz. Art. 353—-626. Wyd. 3, Legalis.
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jego pozycji procesowej 1 zwolnienie go z obowigzku wykazywania, ze naruszenie
ustawy ECSP bylo dzialaniem zawinionym. Wyjasni¢ jednoczesnie nalezy, ze
domniemanie to ma charakter wzruszalny, co oznacza, ze mozna obali¢ je przez

udowodnienie, ze podmiot ktoremu zarzuca si¢ czyn winy nie ponosi*'?

. W praktyce
wzruszenie domniemania ustanowionego w art. 36 ust. 1 ustawy ECSP moze jednak by¢
utrudnione poprzez wymdg dochowania podwyzszonego standardu starannos$ci, jakiej
wymaga si¢ od podmiotéw profesjonalnych, co wynika nie tylko z art. 355 § 2 kodeksu
cywilnego ale takze z art. 36 ust. 6 ustawy ECSP. W literaturze podnosi si¢, ze wymog
starannosci polegajacy na konieczno$ci gruntownego przeanalizowania udost¢gpnionych
dokumentow, praktycznie wyklucza niezawinione wyrzadzenie szkody*!'3. Skorzystanie
z przeciwdowodu moze jednak mie¢ miejsce na przyklad w sytuacji zatajenia przez
wlasciciela projektu niektorych umow lub faktow przed podmiotami uczestniczace w
sporzgdzaniu informacji zawartych w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych*!4,

Odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna za tre$¢ arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych oraz arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie
platformy zostala uregulowana analogicznie do odpowiedzialnos$ci za tres¢ dokumentow
sporzadzanych w zwiazku z oferta publiczng papierow wartosciowych na gruncie ustawy
o ofercie publicznej. W uzasadnieniu do ustawy o finansowana spoteczno$ciowym trafnie
wskazano, ze skoro arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych petni w obrocie
gospodarczym zblizong rol¢ do prospektu, memorandum informacyjnego oraz
dokumentu informacyjnego to rodzaj odpowiedzialno$ci oraz konsekwencje prawne
nierzetelnego przekazywania informacji w tych dokumentach powinny by¢ jednakowe*!.

W doktrynie nie sg prezentowane jednoznaczne argumenty przemawiajace za tym,
czy odpowiedzialno$¢ za tre$¢ arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych ma

charakter odpowiedzialnos$ci deliktowej czy kontraktowej. Podobne zresztg watpliwos$ci

412 Zgodnie z art. art. 234 KPC ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postgpowania cywilnego (Dz.
U. 2021 poz. 1805 ze zm.), zgodnie z ktérym domniemania ustanowione przez prawo wiaza sad, jednak
moga by¢ obalone, ilekro¢ ustawa tego nie wylacza.

43 Tak T. Séjka, Odpowiedzialnosé¢ cywilna [w:] T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
Warszawa 2015, s. 571. Wskazany poglad zostal wyrazony na tle odpowiedzialnosci uregulowanej w
ustawie o ofercie publiczne;j.

414 podobnie J. Rog-Dyrda, P. Wajda na tle odpowiedzialno$ci emitenta okre$lonej w ustawie o ofercie
publicznej zob. J. Rog-Dyrda, P. Wajda, Art. 98 ..., op.cit., Legalis.

4157 0b. Uzasadnienie do projektu ustawy ECSP, druk 2269.
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pojawiaja si¢ na tle analogicznej odpowiedzialnosci za tres¢ dokumentéw sporzadzanych
w zwigzku z oferta publiczng papierdw warto§ciowych na gruncie ustawy o ofercie
publicznej*!. Powyzsze ma istotne znaczenie praktyczne, bowiem determinuje to, czy do
powstania owej odpowiedzialnosci niezbedne jest istnienie okre$lonego stosunku
zobowigzaniowego pomiedzy inwestorem a osobg sporzadzajacg informacj¢ lub bioraca
udziat w jej sporzadzeniu. Nalezy zgodzi¢ si¢ z pogladem, ze silniejsze argumenty

przemawiajg za deliktowym charakterem takiej odpowiedzialno$ci*!’.

Kluczowe
znaczenie ma to, ze przepisy wigza owa odpowiedzialno$¢ z naruszeniem bezwzglednie
obowigzujacych przepisOw prawa (tj. art. 35 ust. 1 ustawy ECSP). Dodatkowo, na mocy
art. 36 ust. 4 ustawy ECSP wykluczono mozliwo$¢ wytaczenia lub ograniczenia
odpowiedzialno$ci solidarnej*'®. Warto jednocze$nie przytoczy¢ tutaj argumentacje
przedstawiang na tle art. 98 ustawy o ofercie publicznej, zgodnie z ktérg kontraktowy
charakter odpowiedzialno$ci ma miejsce, w sytuacji w ktorej inwestor nabywa w oparciu
o informacje zawarte w prospekcie dane papiery warto$ciowe wprost od emitenta*!®.
Wydaje si¢ jednak, ze powyzsza argumentacja mogtaby mie¢ ewentualne zastosowanie
na gruncie ustawy ECSP wylacznie do odpowiedzialnosci wiasciciela projektu (przy
zatozeniu, ze arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych byltby traktowany jako oferta

w rozumieniu art. 66 kodeksu cywilnego*??),

nie za$ innych podmiotow
odpowiedzialnych zgodnie z art. 35 ust. 1 ustawy ECSP (tj. podmiotéw sporzadzajacych
informacje lub biorgcych udziat w jej sporzadzeniu). Trudno bowiem wyobrazi¢ sobie w

praktyce sytuacjg, w ktorej inwestora bedzie taczyé jakikolwiek —stosunek

416 70b. J. Rog-Dyrda, P. Wajda, 4rt. 98 ..., op.cit., Legalis.

417 Tak J. Rog-Dyrda, p. Wajda na tle odpowiedzialnosci okreslonej w ustawie o ofercie publicznej zob. J.
Rog-Dyrda, P. Wajda, Art. 98 ..., op.cit., Legalis., podobnie tez SN w wyroku z 23.6.2020 r., V CSK
506/18, Legalis, i SA w Krakowie w wyroku z 16.1.2020 r., I ACa 1049/18, Legalis.

418 To zdaniem T. S6jki przemawia za deliktowym charakterem odpowiedzialnosci okre$lonej w ustawie
o ofercie publicznej. Zob, T. Sojka, Art. 98 [w:] T. Sojka (red.) Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych. Komentarz, Warszawa 2010, LEX.

419 K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009, s. 553

420 Tak o prospekcie emisyjnym P. Kawarski, Czym jest prospekt emisyjny. Oferta nabycia papieréw
wartosciowych, ,,Rzeczpospolita” Nr 79/1998, s. 20. Stuszno$¢ nalezy przyzna¢ M. Romanowskiemu, ze
oswiadczenia zawarte w prospekcie emisyjnym nalezy interpretowac stosownie do okolicznosci, co ozacza,
ze w zaleznosci od konkretnego przypadku moze by¢ on kwalifikowany jako oferta w rozumieniu art. 66
kodeksu cywilnego lub tez nie. Zob. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, 1999, s. 381
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zobowigzaniowy z innym niz wiasciciel projektu podmiotem biorgcym udziat w
sporzadzaniu arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych (np. kancelarig prawng czy
analitykiem finansowym). W $wietle powyzszego nalezy skloni¢ si¢ ku stanowisku
analogicznemu do tego prezentowanego na gruncie art. 98 ustawy o ofercie publicznej,
ze odpowiedzialno$¢ za informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji
inwestycyjnych ma co do zasady charakter odpowiedzialnosci deliktowej, jednak w
okreslonych okoliczno$ciach nie mozna wykluczy¢ réwniez odpowiedzialno$ci

konktraktowej**!.

2.5.2. Odpowiedzialnos¢ prawnokarna

Ustawa o ustawy ECSP sankcjonuje zarowno przekazywanie w arkuszu kluczowych
informacji inwestycyjnych nieprawdziwych danych jak rowniez zatajanie danych
wplywajacych w istotny sposob na tres¢ tych informacji. Popetnienie wyzej opisanego
przestepstwa zagrozone jest karg grzywny do 5000 000 zl albo karg pozbawienia
wolno$ci od 6 miesigcy do lat 5, albo obiema tymi karami tacznie. Tej samej karze
podlega rowniez osoba dopuszczajaca si¢ opisanego czynu dziatajac w imieniu lub w
interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci
prawne;.

Wspomnie¢ nalezy Ze przestepstwo dokonywania oferty finansowania
spolecznos$ciowego, ktorej przedmiotem sg papiery wartoSciowe bez udostepnienia do
publicznej wiadomosci arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych nie zostalo
uregulowane w przepisach poswigconych crowdfundingowi, lecz w znowelizowane;j
ustawie o ofercie publicznej. Ustawa ECSP zmienita brzmienie art. 99 ust. 1 punkt 4)
ustawy o ofercie dodajac do katalogu czynnosci podlagajacych grzywnie do 10 000 000
zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu tym karom lacznie réwniez

dokonywanie oferty publicznej papierow warto$ciowych bez udostgpnienia do informacji

421 ], Rog-Dyrda, P. Wajda, Art. 98 ..., op.cit., Legalis.

158



publicznej arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych wymaganego przepisami

ustawy o ofercie publicznej i Rozporzadzenia 2020/1503422,

2.6.Tajemnica zawodowa

Mimo, ze w toku wykonywania ustug finansowania spoteczno$ciowego, dostawca
ustug uzyskuje dostep do szczegdtowych danych o poufnym charakterze dotyczacych

3 oraz wilascicieli projektow*?*, Rozporzadzenie 2020/1503 nie zawiera

inwestorow*?
przepiséw regulujacych ochrone takich danych przed dostgpem osob nieuprawnionych.
Ustawa ECSP wypelnia t¢ luke okreslajac zasady postgpowania z informacjami
stanowigcymi tajemnice zawodowa.

Zgodnie z art. 4 ustawy ECSP tajemnicg zawodowg objete sa informacje dotyczace
chronionych prawem interesow podmiotdw, na rzecz ktérych sa $wiadczone ustugi
finansowania spotecznosciowego, uzyskane przez osoby wchodzace w sktad organow
statutowych dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego lub pozostajace w
stosunku pracy, zlecenia lub w innym stosunku prawnym o podobnym charakterze
bezposrednio z dostawca ustug finansowania spotecznosciowego lub tez z jego
kontrahentami*?® w zwigzku z czynno$ciami stuzbowymi podejmowanymi przez nie w
ramach w stosunku pracy, zlecenia lub w innym stosunku prawnym o podobnym
charakterze lub uzyskane w zwigzku z innymi czynno$ciami podejmowanymi w ramach
dziatalnosci prowadzonej na podstawie ustawy ECSP lub Rozporzadzenia 2020/1503,
objetej nadzorem Komisji lub zagranicznego organu nadzoru, jak rowniez informacje

dotyczace czynnosci podejmowanych w ramach wykonywania tego nadzoru. Obowigzek

422 Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze w art. 38 ustawy ECSP wprowadzono takg samg kare za
przeprowadzanie oferty finansowania spoteczno$ciowego zwiazanej z udzielaniem przez inwestoréw
pozyczek, bez udostepnienia do publicznej wiadomosci arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych.
423 Chodzi w szczegdlnosci o informacje dotyczace sytuacji finansowej inwestora, jego wiedzy i
doswiadczenia w zakresie inwestycji (uzyskiwane np. w ramach przeprowadzania wstgpnego testu wiedzy)
czy liczby i charakteru projektow, w ktore inwestor zainwestowat.

424 Chodzi w szczegdlnosci o informacje uzyskiwane w procesie wstepnej selekcji projektow, ktore maja
by¢ oferowanie za posrednictwem platformy w tym na przyktad informacje dotyczace kondycji finansowe;j
spotki, wynikdéw finansowych za biezacy rok obrotowy, modelu biznesowego, planéw rozwoju, otoczenia
rynkowego i konkurencji, szacunkowej rentownosci projektu itd.

425 To znaczy z podmiotami pozostajacymi w stosunku zlecenia lub w innym stosunku prawnym o
podobnym charakterze z dostawca ustug finansowania spolecznosciowego.
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zachowania tajemnicy przez wyzej wymienione osoby (ktéore w uproszczeniu mozna
sprowadzi¢ do cztonkow organdw oraz wspotpracownikow dostawcy ustug finansowania
spoleczno$ciowego) istnieje rowniez po zakonczeniu petnienia funkcji lub ustaniu
stosunkow prawnych*26,

Przepis art. 4 jako przyktadowe kategorie informacji objetych tajemnica zawodowa

wymienia:

a) dane identyfikujace strong umowy lub innej czynnosci prawnej;
b) tres¢ umowy lub przedmiot innej czynnosci prawnej;
c) informacje o decyzjach oraz dyspozycjach dotyczacych $rodkow finansowych

zebranych od inwestorow*?’;

Ustawa ECSP w sposob precyzyjny okresla katalog podmiotéw, na zadanie ktorych
dopuszczalne jest ujawnienie informacji objetych tajemnica zawodowa. Lista podmiotow
uprawnionych do zadania ujawnienia informacji stanowig odwzorowanie art. 149 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi. Do Zadania ujawnienia informacji objetych
tajemnica zawodowa zgodnie z art. 7 ustawy ECSP sa uprawnione m.in. sady oraz
prokuratura, organy Krajowej Administracji Skarbowej, Prezes Najwyzszej [zby Kontroli
lub upowazniony przez niego kontroler, firma audytorska badajaca sprawozdanie
dostawcy uslug finansowania spotecznosciowego, Policja i sluzby specjalne, komornik
sgdowy i Prezes UOKiK*?%, Na tym tle warto jednocze$nie podkresli¢, ze przepis art. 7

okres$la rowniez warunki pod ktérymi informacje te moga zosta¢ ujawnione*?® lub tez

426 Zob. art. 6 ust. 2 ustawy ECSP.

427Dla crowdfundingu pozyczkowego ustawa ECSP wymienia rowniez tre$¢ petnomocnictwa udzielonego
przez inwestora dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego w zwigzku ze $wiadczeniem na jego
rzecz przez tego dostawce ustugi indywidualnego zarzadzania portfelem pozyczek. Nalezy jednoczesnie
pamigtaé, ze wskazany wyzej katalog ma charakter otwarty, za$§ obowigzek zachowania tajemnicy
zawodowej rozcigga si¢ takze na inne kategorie informacji. W literaturze poswigconej rynkowi
kapitalowemu podkresla si¢, ze pojgcie tajemnicy zawodowe]j powinno by¢ rozumiane jak najszerzej, tak
by obejmowac wszelkie dane indywidualizujace, tre§¢ zawartych umow, ich przedmiot oraz konsekwencje
prawne w sferze sytuacji majatkowej beneficjentow tajemnicy, zob. A. Michor, Art. 280 [w:] R.
Mroczkowski (red.), Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, Warszawa 2014, LEX; M. Baczyk,
Art. 148 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P.
Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Warszawa 2018, Legalis

428 Szczegolowa lista podmiotow zostata okreslona w art. 7 pkt 1-18 ustawy ECSP.

429 Na zadanie Policji — na zasadach i w trybie okre$lonych w art. 20 ustawy z dnia 6 kwietnia 1990 r. o
Policji (Dz. U. z 2021 r. poz. 1882, z p6zn. zm.) zob. art. 7 pkt 9 ustawy ECSP.
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dopuszczalny zakres ujawnianych informacji*°.

Zwazywszy na to, ze mozliwo$¢
ujawnienia informacji stanowigcych tajemnic¢ zawodowa stanowi wyjatek od ogolnej
zasady ochrony tych informacji, wskazany art. 7 katalog jak rowniez okre§lone w nim
przestanki nalezy interpretowaé¢ wasko, w mysl zasady exceptiones non sunt
extendendae®!.

Niezaleznie od przypadkéw mozliwos$ci ujawnienia informacji objetych tajemnica
zawodowa, ustawa ECSP wymienia réwniez sytuacje, w ktorych przekazanie tych
informacji nie b¢dzie narusza¢ obowigzku zachowania ich w tajemnicy. Zgodnie z art. 8
ustawy ECSP chodzi w szczegdlnosci o udostepnienie informacji bezposrednio osobie,
ktérej ta informacja dotyczy, lub innemu podmiotowi, ktéoremu osoba ta udzielita
pisemnego upowaznienia do otrzymania takich informacji, GIIF, organom podatkowym,
KNF czy ESMA*2, Nie stanowi tez naruszenia obowigzku zachowania tajemnicy
zawodowej przekazanie informacji w zawiadomieniu o przestgpstwie oraz dokumentach
przekazywanych w uzupehieniu do zawiadomienia. Réwniez i na tym tle prawodawca
sformutowal warunki pod ktérymi informacje te moga zosta¢ ujawnione lub tez

dopuszczalny zakres ujawnianych informacji**3.

W odroznieniu od udost¢pnienia
dokonywanego na podstawie art. 7 ustawy ECSP, przekazanie informacji regulowane
art. 8 nie zawsze nastepuje na zadanie podmiotu uprawnionego do uzyskania tej
informacji.

Przepisy ustawy ECSP przewiduja dodatkowo jeszcze dwie szczegdlne
okoliczno$ci, w ktorych informacje objete tajemnica zawodowa moga zosta¢ ujawnione.

Pierwsza okoliczno$¢ dotyczy informacji uzyskiwanych w ramach nadzoru
sprawowanego przez KNF. W mysl art. 10 informacje na temat dostawcy ushug

finansowania spoteczno$ciowego, przekazane przez tego dostawce KNF w ramach

sprawowanego nadzoru oraz o$wiadczenia KNF dotyczace tego dostawcy, zawarte w

439 Np. Na zadanie Prezesa UOKiK- w zakresie niezbednym do realizacji przez niego ustawowych zadan.
Zob. art. 7 pkt 14 ustawy ECSP.

431 Tak tez T. Sojka na tle art. 148 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zob. T. Sojka, art. 148
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi /w.] T. Sojka (red.) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
Warszawa 2015, LEX.

432 Szczegdlowa lista podmiotdw zostata okreslona w art. 7 pkt 1-11 ustawy ECSP.

433 Np. na zadanie GIIF - w zakresie i na zasadach okre$lonych w przepisach o przeciwdziataniu praniu
pienigdzy oraz finansowaniu terroryzmu.
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dokumentacji nadzorczej moga zosta¢ ujawnione, o ile nie narusza to interesu podmiotu,
ktory je przekazal, lub interesu os6b trzecich, lub nie stanowi zagrozenia dla
prawidlowego funkcjonowania nadzoru nad dostawcami ustug finansowania
spoteczno$ciowego. Przepis ten wzorowany jest na art. 15la ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi wprowadzonym do polskiego porzadku prawnego w 2019

.84 w zwigzku z wyrokiem TSUE z dnia 19 czerwca 2018 r. w sprawie C-15/16%,

w
ktérym stwierdzono, ze informacje dotyczace nadzorowanego podmiotu przekazane
wlasciwemu organowi, a takze informacje zawarte w dokumentacji nadzorczej nie sg
bezwarunkowo poufne, dlatego ochronie powinny podlega¢ te informacje, ktoére nie maja
publicznego charakteru i ktorych ujawnienie mogloby narusza¢ interesy przekazujacej je
osoby fizycznej lub prawnej lub interesy osoéb trzecich, lub tez zagraza¢ prawidtowemu

funkcjonowaniu nadzoru.

Druga okoliczno$¢ dotyczy tzw. sektorowego wylaczenia tajemnicy zawodowej,
czyli zniesienia obowigzku zachowania w tajemnicy informacji dla $cisle okreslonej
grupy profesjonalnych uczestnikow rynku ustug finansowania spotecznosciowego. Na
mocy art. 11 dostawcy uslug finansowania spoteczno$ciowego otrzymali mozliwo$¢
przekazywania sobie wzajemnie informacji o wierzytelnosciach przystugujacych im
wzgledem klientow z tytutu §$wiadczonych ustug, objete tajemnica zawodowa w zakresie,
w jakim informacje te sg niezbedne do ochrony ich intereséw przed nierzetelnymi
klientami. Zblizone rozwigzanie przyjeto wczesniej na gruncie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi dla firm inwestycyjnych*3¢, a takze ustawy — Prawo bankowe

dla bankow*37.

Prawodawca w ustawie ECSP okreslit rowniez zasady odpowiedzialnosci za
ujawnienie informacji objetych tajemnica zawodowa — zardwno w zakresie

odpowiedzialno$ci cywilnej jak i karne;.

434 Art. 13 pkt 44 ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2019 r. poz. 2217).

435Z0b. wyrok TSUE z dnia 19 czerwca 2018 r. w sprawie C-15/16 Baumeister, (Dz. Urz. UE C 285 z
13.08.2018, str. 3.).

436 Zob. art. 152 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

437 Zob. art. 105 ust. 1 pkt 1-1e ustawy z 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (Dz. U. z 2021 poz. 2439 ze
zm.).
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Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza z tytulu bezprawnego ujawnienia informacji
stanowigce] tajemnice zawodowa i1 wykorzystania jej niezgodnie z przeznaczeniem
ponosza zardwno osoby, ktore pierwotnie uzyskaty te informacje (tj. cztonkowie organow
oraz wspolpracownikow dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego), jak roéwniez
podmioty, ktorym informacje te zostaty ujawnione wyjatkowo, na mocy szczeg6lnych
przepiséw prawnych (tj. w przypadkach w art. 7, art. 8, art. 10 1 art. 11 ustawy ECSP oraz
w art. 20, art. 21 i art. 23 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym?**®). Istotne
znaczenie ma jednak to, ze odpowiedzialno$¢ wyzej wymienionych podmiotéw nie ma
charakteru  odpowiedzialno$ci  solidarnej tj.  czlonkowie  organdéw  oraz
wspotpracownikow dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego nie ponosza
odpowiedzialno$ci za szkody wynikajace z nieuprawnionego ujawnienia i wykorzystania
niezgodnie z przeznaczeniem informacji stanowigcej tajemnic¢ zawodowa przez
podmioty, ktorym informacje te zostaty ujawnione wyjatkowo, na mocy szczeg6lnych
przepisow prawnych*¥.

Wyzej opisana odpowiedzialno$¢ ma co do zasady charakter deliktowy, bowiem
materializuje si¢ w momencie naruszenia ustawowego zakazu bezprawnego ujawnienia
informacji stanowigcej tajemnic¢ zawodowa i wykorzystania jej niezgodnie z
przeznaczeniem. Nie mozna jednak odmowi¢ stusznosci argumentom przemawiajacym
za mozliwoscig rozpatrywania jej rowniez w kategorii odpowiedzialno$ci kontraktowe;j,
w szczegolnosci w sytuacji, w ktorej podmiot, na ktérym cigzy obowigzek zachowania
tajemnicy pozostaje w relacji umownej z beneficjentem tej tajemnicy np. na mocy umowy
o $wiadczenie ustug na rzecz inwestora lub wiasciciela projektu**?. Dodatkowo, stosujac
odpowiednio argumentacj¢ przedstawiang przez niektorych autoré6w na gruncie
odpowiedzialnosci za ujawnienie tajemnicy zawodowej uregulowanej w ustawie o

obrocie instrumentami finansowymi, mozna wywodzi¢ z ogolnego stosunku

438 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2020 r. poz. 1400 ze
zm.).

439 Zob. art. 12 ust. 3. ustawy ECSP.

40 Tak M. Baczyk na tle odpowiedzialnosci okreSlonej w art. 153 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Zob. M. Baczyk, Art. 153 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz [w:] M.
Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajdra (red.) Prawo rynku kapitatowego. Tom I-1I. Komentarz, Warszawa
2023, Legalis.
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obligacyjnego, taczacego podmiot zobowigzany z beneficjentem tajemnicy, ktoérego
trescig jest zobowigzanie do zachowania okre$lonych informacji w tajemnicy**!.

Odpowiedzialno$¢ karna ciazy z kolei na kazdej osobie, ktéra bedac obowigzanym
do zachowania tajemnicy zawodowej okreSlonej w ustawie ECSP, ujawnia lub
wykorzystuje informacje stanowigce taka tajemnice. Katalog kar przewidziany za
popelnienie powyzszego przestepstwa obejmuje grzywne do 1000 000 zi, karg
pozbawienia wolnosci do lat 3 oraz obie te kary tacznie.

Regulujac kwesti¢ tajemnicy zawodowej, ustawa ECSP natozyla na dostawcow ushug
finansowania spotecznosciowego dodatkowy obowigzek stosowania rozwigzan
technicznych i organizacyjnych zapewniajacych ochrong tajemnicy zawodowej, w tym
takze obowigzek przyjecia wewnetrznego regulaminu okreslajacego sposdb ochrony
przeplywu informacji objetych tajemnicg zawodowa. W pierwszej wersji Projektu
prawodawca nie sprecyzowat oczekiwanej zawarto$ci tego regulaminu, na co w toku prac
legislacyjnych zwrécito uwage Rzadowe Centrum Legislacji. W konsekwencji, w
ostatecznej wersji ustawy okreslono, ze regulamin ten powinien opisywaé szczegdtowe
rozwigzania stosowane przez dostawce ustug finansowania spotecznosciowego, ktorych
celem jest: zapobieganie: dostepowi do informacji stanowigcych tajemnice zawodowa
przez osoby nieuprawnione, wykorzystywaniu przez osoby posiadajace dostep do
informacji stanowigcych tajemnice zawodowa tych informacji w celach innych niz
wykonywanie obowigzkéw wynikajacych z pelionych funkcji lub stosunkow
prawnych, ochrona przeptywu informacji objetych tajemnica zawodowa migdzy
dostawcg uslug finansowania spolecznosciowego a innymi podmiotami jak réwniez
sposob przeptywu informacji u dostawcy ushug, w tym obieg dokumentow**2. O ile
obowigzek wdrozenia efektywnych rozwigzan zapewniajacych ochrone poufnych
informacji, w tym przyjecia wewngetrznej procedury w tym zakresie ma racjonalne
uzasadnienie, o tyle formalna dopuszczalno$§¢ natozenia na dostawcow ustug

finansowania spoteczno$ciowego takich obowiazkéw wzbudza powazne watpliwosci. W

41 Tak T. Sojka, T. Jaranowski na tle odpowiedzialnosci okreslonej w art. 153 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Zob. T. Sojka, T. Jaranowski, Art. 153 [w:] T. Sojka, Obrot instrumentami
finansowymi. Komentarz, Warszawa 2022, LEX. Tak réwniez M. Baczyk. Zob. M. Baczyk, Art. 153
ustawy..., op.cit.

442 Zob. art. 5 ust. 2 i 3 ustawy ECSP.
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motywie 33 do Rozporzadzenia 2020/1503 wyraznie wskazano, ze panstwa cztonkowskie
nie powinny mie¢ mozliwosci naktadania Zadnych dodatkowych wymogéw na
dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego, ktorzy dziataja na podstawie
zezwolenia udzielonego zgodnie z Rozporzadzeniem 2020/1503. Uzasadnieniem dla
takiego podej$cia jest dazenie do jak najdalej idacej harmonizacji przepisoOw na szczeblu
unijnym oraz umozliwienie dostawcom ustug finansowania spotecznosciowego
prowadzenia dziatalno$ci transgranicznej bez konieczno$ci stosowania rozbieznych
przepiséw poszczegolnych panstw cztonkowskich. Mimo, Ze teza wyrazona w motywie
33 nie znalazla bezposredniego odzwierciedlenia w tresci poszczegoélnych przepisow
Rozporzadzenia 2020/1503, nie mozna lekcewazy¢ jej znaczenia. Wprawdzie brak
normatywnego charakteru preambuly aktu unijnego zostat wielokrotnie potwierdzony w
orzecznictwie TSUE*? jednak kluczowe znaczenie ma przy tym kontekst wydania tych
orzeczen. TSUE stoi bowiem na stanowisku, ze ,,preambuta aktu wspolnotowego nie ma
mocy prawnie wigzqcej i nie moze by¢ powolywana ani dla uzasadnienia odstepstw od
przepisow danego aktu, ani w celu wyktadni tych przepisow w sposob oczywiscie

#“# 7 powyzszego nie wynika wigc, ze preambula

sprzeczny z ich brzmieniem
okreslonego unijnego aktu prawnego nie musi by¢ brana pod uwage w procesie wyktadni
tego aktu, lecz raczej, Ze treSci zawartej w preambule nie mozna przyznawa¢ prymatu w
razie istnienia sprzeczno$ci z normatywna czg¢scig. Tym samym, biorgc pod uwage, ze
zasadniczym celem Rozporzadzenia 2020/1503 bylo ujednolicenie przepisow dot.
crowdfundingu w catej Unii Europejskiej i uniknigcie arbitrazu regulacyjnego pomig¢dzy
poszczegolnymi panstwami cztonkowskimi, wprowadzenie do ustawy ECSP obowiazku,

ktéry nie wynika wprost z aktu unijnego, nalezy oceni¢ negatywnie. De lege ferenda

nalezaloby zatem postulowa¢ zmiang¢ ustawy ECSP poprzez usunigcie art. 5.

443 Zob. wyrok TSUE z 19.11. 1998 r. w sprawie C-162/97 wydany w zwigzku z postepowaniem karnym
przeciwko Gunnar Nilsson, Per Olov Hagelgren i Solweig Arrborn, EUR-Lex - 61997CJ0162 — PL; wyrok
TSUE z 25.11.1998 r. w sprawie C-308/97 Giuseppe Manfredi przeciwko Regione Puglia, EUR-Lex -
61997CJ0308 - PL, wyrok TSUE 24.11.2005 r. w sprawie C-136/04 Deutsches Milch-Kontor GmbH
przeciwko Hauptzollamt Hamburg-Jonas, EUR-Lex - 62004CJ0136 — PL.

444 Zob. wyrok TSUE z 2.04.2009 r. w sprawie C-134/08 Hauptzollamt Bremen przeciwko J.E. Tyson
Parketthandel GmbH hanse j. EUR-Lex - 62008CJ0134 — PL.
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2.7. Dokumenty informacyjne sporzadzane w zwiazku z oferta publiczna

papierow wartosciowych

Zwazywszy na to, ze crowdfunding inwestycyjny jest SciSle powiazany z
publicznym oferowaniem papieréw warto$ciowych, ustawa ECSP dokonata réwniez
modyfikacji w ustawie o ofercie publicznej, zapewniajac jej zgodnos$¢ =z
Rozporzadzeniem 2020/1503. Kluczowe zmiany w tym zakresie dotycza dokumentow
sporzadzanych przez emitenta papieréw warto§ciowych w zwiazku z oferta publiczng.
Do czasu przyjecia ustawy ECSP, oferta publiczna papieréw warto§ciowych wymagata
zasadniczo sporzadzenia jednego z ponizszych dokumentow —w zalezno$ci od wysokos$ci

zaktadanych wptywow brutto z tej oferty:

a) dokumentu zawierajacego informacje o ofercie, o ktorym mowa w art. 37a ust. 1
ustawy o ofercie publicznej — dla oferty publicznej papierow warto§ciowych, w
wyniku ktorej zaktadane wptywy brutto emitenta lub oferujacego na terytorium Unii
Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej
ustalenia, stanowig nie mniej niz 100 000 euro i mniej niz 1 000 000 euro, i wraz z
wplywami, ktore emitent lub oferujacy zamierzat uzyskac z tytutu ofert publicznych
takich papierow wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesigcy, nie
bedg mniejsze niz 100 000 euro i bedg mniejsze niz 1 000 000 euro**® (tzw. oferta
bezprospektowa);

b) memorandum informacyjnego, o ktorym mowa w art. 37b ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej — dla oferty publicznej papierow wartosciowych, w wyniku ktorej
zakladane wplywy brutto emitenta lub oferujacego na terytorium Unii Europejskiej,
liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowia
nie mniej niz 1 000 000 euro i mniej niz 2 500 000 euro, i wraz z wptywami, ktore
emitent lub oferujacy zamierzat uzyska¢ z tytulu takich ofert publicznych takich
papierow wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesigcy, nie beda
mniejsze niz 1 000 000 euro i bedg mniejsze niz 2 500 000 euro**® oraz dla oferty

publicznej papierow wartosciowych, o ktérej mowa wart. 1 wust. 4 lit.

445 Zob. art. 37a ust. 1. ustawy o ofercie publiczne;j.
446 Zob. art. 37b ust. 1. ustawy o ofercie publicznej.
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b Rozporzadzenia 2017/1129, w przypadku ktorej liczba oséb, do ktérych jest ona
kierowana, wraz z liczbg oséb, do ktorych kierowane byly oferty publiczne, o ktorych
mowa w art. 1 ust. 4 lit. b Rozporzadzenia 2017/1129, tego samego rodzaju papierow
warto$ciowych, dokonane w okresie poprzednich 12 miesiecy, przekracza 149%7
(tzw. oferta bezprospektowa);

c) prospektu, o ktorym mowa w art. 6 Rozporzadzenia 2017/1129 - dla oferty
publicznej papieréw wartosciowych, w wyniku ktorej zaktadane wpltywy brutto
emitenta lub oferujgcego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny
emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig co najmniej 2 500 000
euro**®,

Jednoczesnie, za posrednictwem platform crowdfundingowych mogty by¢
przeprowadzane wylacznie oferty papierow wartosciowych, wymagajace udostgpnienia
dokumentu zawierajacego informacje o ofercie (a wigc oferty, ktorych wartos¢ liczona
zgodnie z zasadami okreslonymi w lit. a powyzej nie przekraczata 1 000 000 euro), dzigki
skorzystaniu z wyjatku od ogoélnej zasady posrednictwa firmy inwestycyjnej w
przeprowadzeniu oferty publicznej papieréw wartosciowych, okreslonego w art. 19 ust.
1 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu obowigzujacym przed
29 lipca 2022 r.4¥

W ustawie ECSP doprecyzowano, ze w przypadku ofert publicznych prowadzonych
na platformach finansowania spotecznosciowego emitent jest zobowigzany do
udostepnienia do  publicznej wiadomo$ci  arkusza  kluczowych  informacji
inwestycyjnych. W stosunku do tego typu ofert publicznych wytaczono jednoczes$nie
zastosowanie art. 37a ust. 1 oraz 37b ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, co oznacza brak
koniecznos$ci dodatkowego sporzadzania dokumentu informacyjnego lub memorandum
informacyjnego. Stosownej zmiany dokonano réwniez w art. 19 ust. 1 pkt 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, wskazujac ze dokonywanie oferty publicznej za

posrednictwem dostawcy uslug finansowania spotecznosciowego nie wymaga

447 Zob. Art. 3 ust.1a ustawy o ofercie publicznej.

448 A contratio art. 37b ust. 1 ustawy ECSP.

449 Zob. art. 19 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z
2022 r. poz. 1500 t.j.).
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posrednictwa firmy inwestycyjnej*®.  Jednocze$nie z powyzszymi zmianami,
prawodawca zdecydowal sie takze podnies¢ limit tzw. ofert bezprospektowych,
dokonywanych na podstawie art. 37b ust. 1 ustawy o ofercie z 2 500 000 euro do 5 000
0000 euro®!, czyli do maksymalnej kwoty objetej zakresem zastosowania
Rozporzadzenia 2020/1503. Dla tej zmiany ustawa ECSP przewidziata jednak ponad
roczne vacatio legis, konczace sie 9 listopada 2023 r.432

Podwyzszenie progu oferty papierow wartosciowych, ktéora nie wymaga
sporzadzenia i opublikowania prospektu nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Jak stusznie
wskazuje si¢ bowiem w literaturze, do tej pory polski rynek pierwotny papierow
warto$ciowych pozostawat wielce niekonkurencyjny na tle innych krajow
cztonkowskich**.  Mimo zglaszania postulatow zwigkszenia limitow  ofert
bezprospektowych w toku prac nad dostosowaniem przepisow prawa polskiego do
Rozporzadzenia 2017/1129%% polski ustawodawca nie zdecydowal sie¢ na zadng
liberalizacj¢ w tym zakresie, pozostawiajac t¢ warto$¢ na poziomie 2,5 mln euro. Obecnie
az 14 krajow cztonkowskich UE tj. Belgia, Bulgaria, Dania, Estonia, Finlandia, Francja,
Irlandia, Liechtenstein, Litwa, Luksemburg, Lotwa, Niemcy, Norwegia oraz Wtochy
korzystaja z najwyzszego mozliwego progu zwolnienia prospektowego w wysokosci 8
mln euro. Z kolei kraje takie jak Austria, Chorwacja, Cypr, Grecja, Islandia, Malta,
Holandia, Portugalia, oraz Hiszpania okres$lity ten prog na wysokosci 5 mln euro. W
Rumunii prég 5 mln euro ma zastosowanie dla ofert publicznych przeprowadzanych poza
granicami Rumunii, dla emisji krajowych przewidziano prog 1 mln euro. Progi wyzsze
niz Polska posiada takze Stowenia — 3 mln euro. Polska, obok Szwecji, znalazta si¢ zatem
w gronie krajow o drugim najnizszym progu zwolnienia prospektowego, wynoszacego
2,5 min euro. Najnizsze progi, w wysokosci 1 mln EUR (czyli réwne minimalne;j

dopuszczonej Rozporzadzeniem 2017/1129 wysokosci) posiadaja wylacznie Czechy,

430 Zob. art. 56 pkt 3 lit. b ustawy ECSP.

41 Zob. art. 57 pkt 4 ustawy ECSP.

452 Zob. art. 93 pkt 2 ustawy ECSP.

453 }.. Chyla, Czy polskie prawo prospektowe jest konkurencyjne na tle innych panstw Unii Europejskiej?
,.Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne™ 33/2020, s.55.

454 Zob. uwaga nr 94 i 95 od Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych (SEG) oraz Ministerstwa
Przedsigbiorczosci i Technologii (MPiT), Dokument zatytulowany »~Zestawienie uwag”
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12318000 [dostep: 28.10.2022 r.].
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Wegry oraz Stowacja*>. Powyzsze jasno wskazuje, ze brak interwencji polskiego
ustawodawcy w zakresie wysokosci oferty papierow warto$ciowych, ktora nie wymaga
sporzadzenia i opublikowania prospektu, moéglby przynies¢ negatywne skutki dla
rozwoju rynku. Po pierwsze, prowadziloby to do nieusprawiedliwionej dyskryminacji
podmiotdw, ktdre pozyskuja finansowanie za posrednictwem firmy inwestycyjnej a nie
dostawcy uslug finansowania spoteczno$ciowego — limit wysokosci oferty, ktora nie
wymaga sporzadzenia prospektu bylby bowiem o polowe nizszy (2,4 mln euro) niz w
przypadku korzystania z platformy crowdfundingu inwestycyjnego (5 mln euro). Po
drugie, mogtoby sklania¢ inwestorow do przeprowadzania ofert publicznych poza

granicami Rzeczpospolitej Polskiej, w krajach, w ktorych obowiazuja wyzsze progi.

2.8.Zakaz publicznego promowania nabycia lub objecia udzialow w spotkach

z ograniczong odpowiedzialnoscia

Ustawg ECSP wprowadzono rowniez doniosta nowelizacje kodeksu spotek
handlowych* dotyczacg zniesienia mozliwosci publicznego promowania nabycia lub
objecia udziatlow w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cig*’.

Zgodnie z art. 2 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503 udziaty w spotkach z 0.0. moga
by¢ wykorzystywane w ramach finansowania spoteczno$ciowego w danym panstwie
cztonkowskim pod warunkiem, ze w przepisach krajowych tego pafstwa nie istnieja
ograniczenia uniemozliwiajace zbycie udzialdéw w spotkach z o0.0., w tym ograniczenia w
sposobie w jaki udziaty te sg oferowane lub reklamowane publicznie. Powyzsze nie
oznacza zatem przyznania panstwom czlonkowskim prawa do swobodnego
zdecydowania o mozliwosci dopuszczenia tych instrumentéw na potrzeby
crowdfundingu inwestycyjnego, lecz ma na celu uniknigcie kolizji norm wynikajacych z
Rozporzadzenia 2020/1503 z normami ustanowionymi prawem krajowym. W

konsekwencji, panstwo cztonkowskie, ktore zamierza wykluczy¢ udziaty w spotkach z

455 https://www.esma.ceuropa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-1193 prospectus_thresholds.pdf

oraz aktualizacj¢ danych poszczegdlnych krajow https://cms.law/en/int/expert-guides/cms-expert-guide-
to-the-private-placement-of-equity-securities/austria dostep [29.10.2022 r.].

456 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2022 r. poz. 1467 ze zm.),
dalej: ,.k.s.h.”.

47 Dalej: ,,spotka z 0.0.”.
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0.0. z katalogu instrumentdow dopuszczonych na potrzeby finansowania
spoteczno$ciowego jest zobligowane uchwali¢ nowelizacj¢ przepisow krajowych, ktora
wprowadza stosowne ograniczenia w zbywaniu tych udziatow.

Do czasu uchwalenia ustawy ECSP udziaty w spotkach z o0.0. nie podlegaly w Polsce
szczegblnym ograniczeniom w zakresie rozporzadzania nimi lub oferowania ich. Za takie
ograniczenie trudno bowiem uzna¢ wymog zachowania formy pisemnej z podpisem

notarialnie po$wiadczonym dla czynnosci ich zbycia**®

. Mimo powyzszego, prawodawca
zdecydowat si¢ na wylaczenie spotek sp. z o0.0. z kregu podmiotéw ktéore moga
pozyskiwa¢ finansowanie za posrednictwem crowdfundingu inwestycyjnego w zamian
za swoje udziaty. Na mocy art. 48 ust. 1 1 2 ustawy ECSP wprowadzono zmiany do k.s.h.
dodajgc art. 181! oraz art. 2571, ktore przewiduja, ze oferta nabycia lub objecia udziatow
w spolce z 0.0. nie moze by¢ sktadana nieoznaczonemu adresatowi, jak roOwniez ze
nabycie lub objecie udziatow w spolce z 0.0. nie moze by¢ promowane przez kierowanie
reklamy lub innej formy promocji do nieoznaczonego adresata. Zlamanie powyzszych
zakazow prawodawca obwarowat sankcja karng w postaci grzywny, kary ograniczenia
wolnosci albo pozbawienia wolnosci do 6 miesigcy*®. Nalezy jednoczes$nie wyjasnié, ze
znowelizowane przepisy nie wytgczaja catkowicie mozliwosci pozyskiwania przez spotki
z o0.0. finansowania w charakterze wtascicieli projektéw zgodnie z Rozporzadzeniem
2020/1503. Przedsiebiorcy prowadzacy dziatalno$¢ w tej formie prawnej majg bowiem
nadal mozliwo$¢ emisji obligacji lub zaciggnigcia pozyczki przy wykorzystaniu
platformy crowdfundingowe;.

Uzasadniajgc zmiany w obowigzujacych przepisach prawa, projektodawca

wskazat, ze udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$ciag w polskim systemie

458 Zob. art. 180 § 1 k.s.h. Gdyby bowiem wymog ten $wiadczyt o zakazie publicznego promowania
nabycia lub objecia udzialow w spotkach z 0.0. zmiana przepisoéw prawnych nie bylaby konieczna. W
uwagach do projektu ustawy ECSP niezwykle celnie zauwazono tez, ze poprzez wprowadzenie do
polskiego porzadku prawnego instytucji rejestru akcjonariuszy dodatkowymi wymogami formalnymi
obwarowano takze zbywanie akcji spotek akcyjnych lub prostych spotek akcyjnych, co z punktu widzenia
stron transakcji bedzie zasadniczo tym samym, co wizyta u notariusza celem zawarcia transakcji zbycia
udzialow. Tym samym, wymog dochowania okreslonej formy dla zbycia udziatow w spotce z 0.0. sam w
sobie nie uzasadnia twierdzenia, ze udziaty te nie sa przeznaczone do obrotu publicznego. Zob. uwaga nr
97 od Zwiazku Przedsigbiorstw Finansowych (ZPF), Dokument zatytulowany ,,Crowdfunding-
zestawienie uwag”

https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354/katalog/12785249#12785249 [dostep: 29.10.2022 1.].

459 70b. art. 595 iart. 595 k.s.h.
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spotek handlowych nie sa przeznaczone do publicznego obrotu, o czym $wiadczy w

szczegblnosci dochowania szczeg6lnej formy dla zbycia udziatu*®®

jak rowniez zakaz
wystawiania dokumentdéw na okaziciela na udziaty lub prawa do zysku w spotce z 0.0. W
uzasadnieniu do projektu ustawy ECSP zwrocono takze uwage, ze udziaty w spotkach z
ograniczong odpowiedzialno$cig nie sg instrumentami finansowymi w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi a w konsekwencji nie podlegaja nadzorowi
KNF. To z kolei oznacza, ze w razie dopuszczenia tych udzialdow na potrzeby
finansowania spolecznosciowego nadzor KNF nad tg sferg bylby istotnie ograniczony i
w praktyce sprowadzatby si¢ jedynie do tworzacych rynek pierwotny ofert
prezentowanych za posrednictwem platformy crowdfundingu inwestycyjnego.

Wyzej wskazane argumenty nie przekonaly jednak wszystkich uczestnikow
rynku. Ograniczenie mozliwo$ci publicznego promowania nabycia lub objecia udziatow
w spotkach z o.0. wywotalo w dyskusji publicznej szereg kontrowersji. Sposrod
wszystkich zgloszonych do Projektu ustawy ECSP uwag, az 16 dotyczylo zmiany
przepisow k.s.h. Czgéci z nich nie sposéb odmowic¢ stusznosci. W szczegodlnosci,
uczestnicy konsultacji trafnie zwrocili uwage, Zze zakaz publicznego promowania nabycia
lub objecia udzialow sprawia, ze podmioty prowadzace dzialalnos¢ w formie spotek z
0.0. mogg w zasadzie pozyskiwac finansowanie wylacznie o charakterze dtuznym. To z
kolei istotnie ogranicza dostep do kapitatu podmiotom we wczesnej fazie rozwoju,
ktorym co do zasady dedykowany jest rynek ushug finansowania spoteczno$ciowego®®!.
Natura start-updw sprawia, ze podmioty te co do zasady nie posiadaja historii
dziatalnosci, statych zyskoéw ani aktywow mogacych stanowi¢ zabezpieczenie inwestycji,
co w praktyce czyni niemozliwym pozyskanie finansowania o charakterze dtuznym.
Stusznie wskazano rowniez, ze — biorgc pod uwage, ze spotka z o.0. jest przewazajaca

forma prawna dla dziatalnosci matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP)*2 — zmiana w

460 Zob. art. 180 § 1 k.s.h.

461 Zob. uwaga nr 97 od Zwigzku Przedsigbiorstw Finansowych (ZPF) oraz uwaga nr 98 od FindFunds sp.
z 0.0. Dokument zatytutowany ,,Crowdfunding- zestawienie uwag”
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354/katalog/12785249#12785249 [dostep: 29.10.2022 1.].

462 Jak wynika z danych statystycznych spotka z o.0. to ciggle najpopularniejsza, po jednoosobowej
dziatalno$ci gospodarczej, forma prawna prowadzenia dziatalnosci w Polsce. Zgodnie z danymi z lutego
2021 r. na496 000 aktywnych spotek w Krajowym Rejestrze Sadowym az 412 000 stanowity spotki z o.o.
podczas gdy spotek akcyjnych istniato tylko 8400, zrodto: https://zpf.pl/polskie-firmy-w-2020/ [dostep:
28.10.2022 r.].
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k.s.h. moze pozostawa¢ w sprzecznosci z jednym z gtéwnych celow Rozporzadzenia
2020/1503*6 jakim jest zniwelowanie luki w dostepie do finansowania MSP i start-
upow?***. Nie sposob rowniez nie zgodzi¢ si¢ z argumentacjg, ze zmiany
uniemozliwiajagce dopuszczenie udzialdéw w spotkach z o0.0. na potrzeby finansowania
spoteczno$ciowego moga doprowadzi¢ do obnizenia konkurencyjno$¢ polskiego rynku
crowdfundingu inwestycyjnego na tle innych krajow Unii Europejskiej, ktore zdecyduja
si¢ na skorzystanie z opcji narodowej zawartej w art. 2 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503

465 W tym kontekscie warto zwroci¢ uwage,

1 odplywu inwestorow na rynki zagraniczne
ze wedhug informacji przekazanych ESMA zgodnie z art. 2 ust. 3 Rozporzadzenia
2020/1503 wg stanu na dzieh 4 pazdziernika 2022 r. wykorzystanie spotek z o0.0. na
potrzeby crowdfundingu jest co do zasady dopuszczalne w: Estonii, Hiszpanii, Finlandii,
Irlandii, Wloszech, na Lotwie, w Holandii oraz w Rumunii, za§ w Chorwacji trwajg prace
legislacyjne nad dopuszczeniem sp. z o0.0. do prowadzenia dziatalno$ci
crowdfundingowej. Warto jednocze$nie zauwazy¢, ze zakaz wykorzystywania tej formy
dziatalnosci na potrzeby finansowania spoteczno$ciowego zgtosity z nastgpujace kraje:
Austria, Belgia, Czechy, Niemcy, Grecja, Wegry, Litwa oraz Malta. Pozostate kraje nie
udzielity jak dotad oficjalnej informacji w tym zakresie*®®. W celu uzyskania
dodatkowych danych, autorka zwrocila si¢ z zapytaniem bezposrednio do organow
nadzoru nastepujacych krajow: Bulgaria, Cypr, Dania, Francja, Luksemburg, Portugalia,
Szwecja, Stowenia oraz Slowacja. Z nadestanych odpowiedzi wynika, Ze zakaz
wykorzystywania udzialbw w spotkach z o0.0. na potrzeby finansowania
spoleczno$ciowego obowigzuje dodatkowo w Bulgarii, Stowenii oraz Luksemburgu.

Organ nadzoru Stowacji wskazat, Zze obecnie trwajg konsultacje w zakresie instrumentow

463 Zob. uwaga nr 99 od Cloud Community Europe Polska, Dokument zatytulowany ,,Crowdfunding-
zestawienie uwag”

https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354/katalog/12785249#12785249 [dostep: 29.10.2022 1.]

464 Zob. motyw 3 do Rozporzadzenia 2020/1503.

465 Zob. uwaga nr 97 od Zwigzku Przedsigbiorstw Finansowych (ZPF) oraz uwaga nr 98 od FindFunds sp.
z 0.0. Dokument zatytutowany ,,Crowdfunding- zestawienie uwag”
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354/katalog/12785249#12785249 [dostep: 29.10.2022 1.]
46%https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/esma35-42-1305_crowdfunding_tables.pdf
[dostep: 29.10.2022r.].
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dopuszczanych na potrzeby finansowania spolecznos$ciowego a sprawa nie jest
przesgdzona*®’.

Warta odnotowania sugesti¢ przedstawita w toku prac legislacyjnych Gielda
Papierow Wartosciowych w Warszawie wskazujac, ze skoro celem zaproponowanej
zmiany bylo m.in. zapewnienie ,, rownych i sprawiedliwych zasad pozyskiwania kapitatu

h*6% ’prawodawca, zamiast wprowadzenia

przez spotki o rozmych formach prawnyc
bezwzglednego zakazu publicznego promowania nabycia lub objecia udziatow spotek z
0.0. mogt skorzysta¢ z rozwigzah mniej dolegliwych, polegajacych na wprowadzeniu
wymogu przeksztatcenia w okreslonym czasie spéotki z 0.0. w spotke akcyjng po
skutecznym pozyskiwaniu lub umozliwienie korzystania z tej formy finansowania
jedynie wigkszym podmiotom na przyktad o okre§lonej wartosci kapitatu
zaktadowego*®.

Dodatkowo, wbrew temu co mogloby sugerowaé wprowadzenie zakazu
publicznego oferowania nabycia lub objgcia udziatow w spoétkach z o.0., podmioty
dziatajace w tej formie prawnej nie stanowig wylacznie marginalnej grupy podmiotow
pozyskujacych finansowanie za posrednictwem finansowania spolecznosciowego.
Wedhug informacji zawartych w raporcie Zwigzku Przedsigbiorstw Finansowych forma
spotek z o0.0. byta w 2021 r. druga najczesSciej wybierang formg prawng do
przeprowadzenia crowdfundingu inwestycyjnego (14 spotek), zaraz po spotce akcyjnej
(66 spotek), znaczaco przewyzszajac popularno$cia prosta spotke akcyjng (2 spotki) oraz
spotke komandytowo-akcyjng (2 spotki)*’?. W 2022 r. spotka z 0.0. znéw uplasowala sie
na drugim miejscu pod wzglgdem liczby podmiotéw przeprowadzajacych kampanie

crowdfundingowe za pomoca tej formy prawnej. Sposrdd 47 spotek korzystajacych z

467 Pozostate kraje tj. Cypr, Francja, Portugalia oraz Szwecja nie udzielity odpowiedzi na zapytanie.

468 Zob. Uzasadnienie do projektu ustawy ECSP, druk 2269. s. 28

469 Zob. uwaga nr 103 od Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW) Dokument zatytutowany
,,Crowdfunding- zestawienie uwag”.
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354/katalog/12785249#12785249 [dostep: 18.03.2023 r.].

470 A, A. Trzebinski, Crowdfunding udziatowy 3.0, Zwigzek Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce,
Gdansk 2022, str. 17, https://zpf.pl/pliki/raporty/raport-crowdfunding-udzialowy 2021.pdf [dostegp:
29.10.2022 r.]
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finansowania spoteczno$ciowego, 33 dziatato w formie spotki akcyjnej, 7 w formie sp. z
0.0., 6 w formie prostej spotki akcyjnej, za$ 1 w formie spotki komandytowo-akcyjnej*’!.
Prawda jest, ze przed przyj¢ciem Rozporzadzenia 2020/1503 wykorzystywanie
spoltek z 0.0. dla celow crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce wzbudzato watpliwosci
w dyskusji publicznej. Szczegélnie problematyczne na tym tle bylo zrdéznicowanie
obowigzkow emitentéw akcji oraz ustanawiajacych udziaty i wynikajaca z tego tzw.
asymetria informacyjna. Z uwagi na to, ze udziaty w spétkach z 0.0. — w odr6znieniu od
akcji - nie majg charakteru papieréw wartosciowych (a w konsekwencji rowniez i
instrumentdw finansowych), ich ustanowienie i obrét nimi nast¢puje poza rezimem
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o ofercie publicznej. W
praktyce oznaczalo to m.in., ze spotki z o.0. pozyskujace kapital przy pomocy
crowdfundingu, nie byly objete obowigzkiem sporzadzenia Zzadnego dokumentu
informacyjnego i1 to niezaleznie od wysokosci kwoty jakie zamierzaty pozyskac.
Prowadzito to wiec do sytuacji, w ktorej oferty crowdfundingowe akcji i oferty
crowdfundingowe udziatéw, - a wigc dwa zblizone istotg procesy - podlegaty odrebnym
obowigzkom prawnym co skutkowato niejednolitym poziomem ochrony inwestorow*72,
Problem ten zostat jednak zniwelowany poprzez uchwalenie Rozporzadzenia 2020/1503,
ktore naktada na wiascicieli projektow szereg jednolitych obowigzkéw prawnych
niezaleznie od formy prawnej, w jakiej dziata podmiot pozyskujacy finansowanie.
Uwagi zgtoszone w toku prac legislacyjnych zostaty uwzglgdnione w niewielkim
stopniu. Ostatecznie prawodawca zdecydowal si¢ na wprowadzenie okresu
przejsciowego trwajacego do dnia 9 listopada 2023 r., w ktérym spoétki z 0.0. beda mogly
ubiega¢ si¢ o finansowanie w drodze oferowania swoich udziatow, a platformy
finansowania spoteczno$ciowego beda mogty posredniczy¢ w takich ofertach*’3.
Pobocznie warto rowniez wspomnie¢, ze nowelizacja k.s.h. przewidujaca dodanie

art. 181! oraz art. 257! zamyka spotkom z o0.0. droge do finansowania nie tylko z

471 Opracowanie A. A. Trzebifiski, Rynek ECF, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
https://airtable.com/shrXxy1MnmVD3hFuo/tbICtdOZ7FNdfdCI9/viwIMdWZAel7ZdHPW ?backeround
Color=green [dostep: 9.02.2023 r.].

472 Zob. wiecej A. Kopeé, Czy potrzebna jest zmiana przepisow? , ,,Gazeta Gieldy i Inwestorow Parkiet”
27.07.2019 r. https:// www.parkiet.com/felietony/art20114591-czy-potrzebna-jest-zmiana-przepisow
[dostep: 10.11.2022 1.].

473 zob. art. 93 pkt 2 ustawy ECSP.

174



wykorzystaniem crowdfundingu inwestycyjnego (w modelu, w ktérym instrumentem
dopuszczonym na potrzeby finansowania spotecznos$ciowego sa udzialy), ale takze
kazdej metody pozyskiwania kapitalu wymagajacej publicznego przekazywania
informacji. Ustawodawca nie zdecydowat si¢ bowiem na wprowadzenie zakazu
prezentowania na platformie prowadzonej przez dostawce uslug finansowania
spoteczno$ciowego udzialdow w spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cia, lecz
wprowadzil ogélny zakaz sktadania oferta nabycia udziatéw w sp. z 0.0. nieoznaczonemu
adresatowi, jak réwniez zakaz promowania nabycia udziatow przez kierowanie reklamy
lub innej formy promocji do nieoznaczonego adresata. Nie doprecyzowano jednoczes$nie
co nalezy uzna¢ za ,,ofert¢ nabycia udzialow” oraz ,,promowanie nabycia udziatlow”. O
ile na gruncie papieréw wartosciowych watpliwosci na tym tle rozwiewa art. 2 lit. d
Rozporzadzenia 2017/1129 wskazujac ze ofertg publiczng papierow wartosciowych jest
kazdy komunikat skierowany do odbiorcow w dowolnej formie i za pomoca dowolnych
srodkdéw, przedstawiajacy wystarczajace informacje na temat warunkéw oferty
i oferowanych papieréw wartos§ciowych, w celu umozliwienia inwestorowi podjecia
decyzji onabyciu lub subskrypcji tych papierow wartosciowych, o tyle na tle
instrumentow, ktore nie maja charakteru papierow wartoSciowych na prézno szukaé
podobnej definicji. Ma to donioste konsekwencje prawne, w szczego6lnosci biorge pod
uwage, ze prawodawca nie zawezit definicji oferowania udziatéw — tak jak ma to miejsce
w przypadku papierow wartosciowych — do takich informacji, ktére stanowig
wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych udziatéw. Wobec braku
takiego zawezenia nasuwa si¢ pytanie, czy poje¢cie oferowania udziatow nalezy rozumied
szeroko, jako kazdy komunikat przekazywany publicznie, ktdry bezposrednio lub
posrednio ma sugerowa¢ uzyskanie statusu wspolnika spotki z 0.0., nawet jesli sam w
sobie nie pozwala adresatowi na podj¢cie racjonalnej decyzji w tym zakresie. Wydaje sig,
ze szukajac odpowiedzi na tak postawione pytanie mozna pomocniczo odwota¢ si¢ do
pojecia oferty na gruncie kodeksu cywilnego, na mocy odestania zawartego w art. 2 k.s.h.
ktéry w sprawach dotyczacych tworzenia, organizacji, funkcjonowania, rozwigzywania,
faczenia, podziatu i przeksztalcania spotek handlowych a nieuregulowanych w k.s.h.
nakazuje odpowiednie stosowanie przepisow kodeksu cywilnego, jezeli wymaga tego

wlasciwos$¢ (natura) stosunku prawnego spotki handlowej. W mysl art. 66 §1 kodeksu
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cywilnego oswiadczenie drugiej stronie woli zawarcia umowy stanowi oferte, jezeli
okresla istotne postanowienia tej umowy. W doktrynie dominuje poglad, ze przez istotne
postanowienia umowy nalezy rozumie¢ pewne minimum tresci, ktore dana umowa musi
zawiera¢, zeby wywolywac skutki prawne*’*, Przyjmujac to podejscie, nalezy uznac, ze
w analizowanym przypadku z oferta objecia lub nabycia udzialéw bedziemy mieli do
czynienia w sytuacji, w ktorej komunikat skierowany do nieograniczonego kregu
adresatow bedzie zawierat informacje niezbedne do ujawnienia w oswiadczeniu o objeciu
udziatow w podwyzszonym kapitale zaktadowym lub umowie nabycia udzialow, w
szczegllnosci warto§¢ nominalng udziatow oraz cen¢ udziatow. Kluczowe w tym
kontekscie jest natomiast to, ze prawodawca zakazat nie tylko sktadania oferty nabycia
lub objecia udziatow ad incertas personas, ale rowniez wykluczyt mozliwo$é
promowania obj¢cia lub nabycia udziatéw przez kierowanie reklamy lub innej formy
promocji do nieoznaczonego adresata. Nie ma przy tym watpliwosci, Ze pojecia
,reklamy” lub ,,innej formy promocji” sa niezwykle pojemne, posiadajace wiele
desygnatow. Wobec braku legalnej definicji tych poje¢ zarowno w k.s.h. jak i kodeksie
cywilnym warto postuzy¢ si¢ stownikiem jgzyka polskiego PWN, ktory definiuje reklame
jako ,,dziatanie majgce na celu zachecenie potencjalnych klientow do zakupu konkretnych

towaréw lub do skorzystania z okreslonych ustug?’>”

za$ promocj¢ jako ,.dzialania
zmierzajgce do zwigkszenia popularnosci jakiegos produktu lub przedsiewziecia, tez:
kazde z tych dziatar*’®’. W tym stanie rzeczy, spotki z o.0. zostaly pozbawione
jakiejkolwiek mozliwosci zachgcania lub sugerowania nabycia lub obj¢cia ich udziatow
w przestrzeni publiczne;.

Wydaje sie, ze tak daleko idacy skutek nie koresponduje z argumentacja
projektodawcéw ustawy ECSP przemawiajaca za wprowadzeniem omawianych zmian
do k.s.h. W szczegolnosci, nowe przepisy moga by¢ niezwykle dolegliwe dla start-upow
lub spotek znajdujacych si¢ w fazie aktywnego poszukiwania finansowania typu equity,

niekoniecznie z wykorzystaniem crowdfundingu. Kapitat, jaki takie podmioty zamierzaja

pozyskac niekoniecznie musi mie¢ charakter rozproszony — zatozeniem spo6tki moze by¢

474 J. Kuzmicka- Sulimowska, Komentarz do art. 66 [w:] P. Machnikowski (red.), Zobowigzania. Przepisy
ogolne i powiqzane przepisy Ksiggi I KC. Tom I. Komentarz, Warszawa 2022, Legalis.

475 https://sip.pwn.pl/sip/:2573777 [dostep: 16.02.2023 1.].

476 hittps://sip.pwn.pl/szukaj/promocja.html [dostep: 16.02.2023 r.].
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m.in. dotarcie do funduszu typu venture capital czy aniotdéw biznesu zainteresowanych
obj¢ciem lub nabyciem jej udzialow. W takim przypadku watpliwa jest nawet mozliwo$¢
zamieszczenia przez spotke na swojej stronie internetowej czy w prowadzonych przez
nig mediach spoteczno$ciowych*’” komunikatu zachecajacego do udziatu w trwajgce;j
rundzie finansowania i dotaczenia do grona wspolnikéw spotki. Spoltki z ograniczong
odpowiedzialno$cig nadal b¢da mogty jednak aktywnie pozyskiwac inwestorow kierujac
indywidualnie oznaczonym adresatom informacje majace na celu zachgcanie do nabycia
lub obje¢cia udzialow np. poprzez odbywanie spotkan z potencjalnymi inwestorami, czy
tez kontaktowanie si¢ z nimi w tym celu drogg telefoniczng lub za posrednictwem
wiadomosci e-mail. Powyzsze trudno jednak uznaé za efektywny sposob pozyskiwania
kapitatu. Redakcja art. 181! oraz art. 257! k.s.h. skutkujgca w praktyce calkowitym
pozbawieniem sp. z 0.0. jakichkolwiek mozliwos$ci zachgcania lub sugerowania nabycia
lub objecia ich udzialow w przestrzeni publicznej jest tym samym nie do pogodzenia z
podstaowowymi postulatami Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego*’®, do ktorych
zaliczy¢ mozna dazenie do wyeliminowania barier w dostgpie do finansowowania
innowacyjnym spotkom oraz stymulowanie konkurencyjnosci polskiego rynku w oczach

inwestorow, w tym inwestorow zagranicznych*’®. W tym stanie rzeczy, nalezatoby

4770 tym, ze Internet jest miejscem publicznym przesadzit sam Sad Najwyzszy, zob. postanowienie Sadu
Najwyzszego z dnia 17.04.2018 r. w sprawie o sygn. IV KK 296/17, LEX. Istotna wskazowke w zakresie
charakteru dziatan podejmowanych w Internecie zawiera rowniez stanowisko UKNF dotyczace definicji
ustugi oferowania instrumentdéw finansowych zawartej w art. 72 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, w ktorym wskazano, ze ,,Walor publicznego dostgpu moze zostac przypisany wszystkim tym
mediom spolecznosciowym, do ktorych dostep nie jest ograniczony poprzez koniecznos¢ spetnienia
specyficznych wymogow powodujqcych, ze tylko wybrane osoby majg mozliwosc korzystania z nich. Przy
czym nalezy sprecyzowad, ze obwarowanie dostgpu do peinej tresci informacyjnej, poprzez wymog w
postaci utworzenia profilu uzytkownika, nie nalezy poczytywaé za ograniczenie, ktore usuwa walor
publicznego dostepu. Jako miejsce publiczne nie powinny by¢ postrzegane przykladowo: narzedzie typu
Extranet stuzqce do komunikowania sig¢ przez korporacje zawodowq z czlonkami tej korporacji
posiadajgcymi okreslone uprawnienia zawodowe, czy grupa utworzona na komunikatorze, do ktorej
przynaleznos¢ mozna uzyskac jedynie na zaproszenie cztonka grupy.”
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_oferowanie_instrumentow_finansowych 77
479.pdf [dostep: 17.02.2023 1.].

478 Uchwata Rady Ministrow z dnia 1 pazdziernika 2019 r. w sprawie przjecia Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego (Dz. U. z 2019 poz. 1027), dalej: ,,SRRK”.

479 Zgodnie z SRRK ,,Potrzebne jest rowniez rozwazenie zachet podatkowych i reform w sferze prawnej i
regulacyjnej w celu wzmocnienia podstaw dla innowacyjnosci w sektorze finansowym, ktore wspieratyby
rozwdj i zapewniatyby dostep do kapitalu spotkom technologicznym, jako jednym z najefektywniejszych
typow przedsiebiorstw w Europie. Zachgcanie do dziatan innowacyjnych poprzez kompleksowe usunigcie
barier ograniczajacych przedsigbiorcom mozliwosci wchodzenia na rynek kapitatlowy nalezy do
podstawowych zalozen niniejszego dokumentu.” Zob. SRRK, s. 64.
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postulowa¢ zmiang ustawy ECSP poprzez usunigcie art. 48 ust. 112 dodajacego do k.s.h.

art. 181! oraz art. 257",

W dyskusji wskazuje si¢, ze zakaz wykorzystywania sp. z 0.0. na potrzeby
crowdfundingu inwestycyjnego moze zwigkszy¢ zainteresowanie przedsigbiorcow
prowadzeniem dzialalno$ci w formie prostej spotki akcyjnej**®. Jak wynika =z
uzasadnienia do ustawy wprowadzajacej ten nowy typ spotki kapitatowej do polskiego
porzadku prawnego, prosta spotka akcyjna*®! ma ,gczyé korporacyjny charakter spotki
jako osoby prawnej i jego podstawowy przejaw jakim jest wylqczenie osobistej
odpowiedzialnosci wspolnikow za jej zobowiqzania ze znaczng swobodq ksztatftowania
stosunku spotki, zarowno jesli chodzi o wzajemne relacje pomiedzy wspolnikami, jak i
system zarzqdzania spotkq oraz nadzoru nad tym procesem™®*. P.S.A. z zalozenia ma
stanowi¢ alternatywe pomigdzy sp. z 0.0. oraz spdtka akcyjng dla przedsigbiorcow
zamierzajacych rozwija¢ nowoczesne, innowacyjne przedsigwzigcia, w ktorych
konieczne jest pozyskiwanie kapitalu od zewnetrznych inwestorow*s3. Podstawowa
przewaga P.S.A. nad pozostalymi spotkami kapitalowymi polega na znaczacym
ztagodzeniu formalnosci i redukeji kosztow zwigzanych z rejestracja spotki oraz jej
biezacg dziatalnoscig*®, zastgpieniem minimalnego kapitatu zaktadowego®®® kapitatem
akcyjnym, o warto$ci co najmniej 1 zI*¥, wprowadzenie wymogu zachowania formy
dokumentowej dla zbycia akcji P.S.A.**" oraz braku ograniczeh w zakresie

8

uprzywilejowania akcji*®®. Obserwacja kampanii przeprowadzanych w Polsce po

480 J. Styczynski, Crowdfunding: ktorg spotke wybiorg teraz start-upy?, ,,Gazeta Prawna” 13.09.2022 r.
https://www.gazetaprawna.pl/firma-i-prawo/artykuly/853421 1 .crowdfunding-startup-jaka-spolka-psa-sa-
ska.html [dostep: 06.04.2023 r.].

41 Dalej: ,,P.S.A.”.

482 Zob. uzasadnienie do rzgdowego projektu ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych oraz
niektorych innych ustaw, druk 3236, s. 1. https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3236 [dostep:
10.04.2023 r.].

483 Ibidem, s. 2-5.

B4 W tym w szczegdlnosci mozliwosci rejestracji P.S.A. za posrednictwem systemu S24 (art. 300[7] k.s.h.),
duzej liczbie przepisow o charakterze wzglgdnie wigzacym, przyznajacym zatozycielom P.S.A. daleko
idaca swobode¢ w ksztaltowaniu zasad wewnetrznej organizacji spotki, mozliwosci podejmowania uchwat
przez akcjonariuszy przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej (art. 300[80] k.s.h.).

485 W przypadku spotki akcyjnej minimalny kapital zakladowy wynosi 100 tysiecy ztotych. Zob. art. 308
k.s.h.

486 Zob. art. 300[3] k.s.h.

487 Zob. art. 300[36] § 4 k.s.h.

488 Zob. art. 300[25] k.s.h.
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wprowadzeniu P.S.A wskazuje jednak, ze pomimo wyzej wymienionych utatwien, nie
jest to powszechnie wybierana forma dla prowadzenia dziatalno$ci finansowanej za
pomoca crowdfundingu inwestycyjnego. Jak dotad, na pozyskiwanie §rodkow tg metoda
zdecydowato si¢ wylacznie 7 podmiotéw, przeprowadzajacych 8 kampanii z czego

489

wylacznie 3 zakonczyly si¢ sukcesem™”. Wynik pozostatych 5 kampanii nie przekroczyt

nawet 10% planowanej kwoty  zbiorki*®.

Wzgledem jednej ze spoétek
przeprowadzajacych kampani¢ crowdfundingowa KNF wydata decyzje zakazujaca
dalszego prowadzenia oferty publicznej, w zwigzku ze stwierdzeniem naruszenia
prawa*!. Powyzsze dane mogg $wiadczy¢ o sceptycznym nastawieniu do P.S.A. zaréwno
ze strony inwestorow jak i wiascicieli projektow*’2. Warto doda¢, ze wprowadzenie P.S.A
do polskiego porzadku prawnego nie bylo jednolicie oceniane wsrdd przedstawicieli
doktryny. Do krytykéw zmian w tym zakresie zaliczy¢ mozna m.in. A. Szumanskiego**?
A. Kidybe*** oraz M. Romanowskiego?”>. P.S.A. nie jest tez formg prawng szczegOlnie
czgsto wybierang przez przedsigbiorcéw. Do dnia 31 marca 2023 r. zarejestrowano w
Polsce wylgcznie 1544 P.S.A*°. W konsekwencji, nie wydaje sie wysoce

prawdopodobne, aby po zakonczeniu okresu przejsciowego trwajacego do dnia 9

listopada 2023 r., w ktérym spotki z 0.0. moga ubiegaé si¢ o finansowanie w drodze

489 Dwum spotkom: 2Riders P.S.A oraz Dharma P.S.A udalo sie zebra¢ 100% planowanego kapitatu w 3
kampaniach. Zob. opracowanie A. A. Trzebinski, Rynek ECF, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
https://airtable.com/shrXxy1MnmVD3hFuo/tbICtdOZ7FNd{fdCI9/viwIMdWZAel7ZdHPW ?backeround
Color=green [dostep: 10.04.2023 r.].

490 Ibidem.

491 Zob. Decyzja KNF z dnia 7 czerwca 2022 r. o sygnaturze DSP-DSPZNA.418.25.2022.L.B wydana po
przeprowadzeniu postgpowania administracyjnego wzgledem Canpharm P.S.A z siedzibag we Wroctawiu
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Decyzja_Canapharm_78500.pdf [dostep: 31.03.2023 r.]
492 Zdaniem A. Szumanskiego takie stanowisko nie budzi zaskoczenia bowiem ,.dla przedsiebiorcéw
najwazniejsze jest, by ryzyko prowadzenia dzialalnosci bylo jak najmniejsze. Sp. z o.0. dziatajg w Polsce
od 1934 r. i obrosly juz w orzecznictwo. Zakladajqc takq spotke, inwestorzy wiedzq na co si¢ decydujq, W
wypadku prostej spotki juz tak nie jest, bo jest to catkowicie nowa forma prowadzenia dziatalnosci.” zob.
K. Koslicki, Prostg spotke akcyjng nie tak prosto bedzie zalozy¢ https://www.prawo.pl/biznes/prosta-
spolke-akcyjna-nie-tak-prosto-bedzie-zalozyc,509172.html [dostep: 10.04.2023 r.].

493 Ibidem.

494 K. Sobczak, Prof. Kidyba: Prosta spétka akcyjna rozbije system https://www.prawo.pl/biznes/prosta-
spolka-akcyjna-niebezpieczna-komentarz-prof-andrzeja,368161.html [dostgp: 10.04.2023 r.]

495 M. Domagalski, Michal Romanowski o prostej spdice akcyjnej https://www.rp.pl/opinie-
prawne/art3280781-michal-romanowski-o-prostej-spolce-akcyjnej [dostep: 10.04.2023 1.]

49 hittps://ekrs.ms.gov.pl/ [dostep: 10.04.2023 r.]
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oferowania swoich udziatéw za posrednictwem platform crowdfundingowych*7 nastapit

znaczacy wzrost popularnosci P.S.A.

3. Rynek crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce po uchwaleniu

Rozporzadzenia 2020/1503

3.1. Stan rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce po rozpocze¢ciu

obowiazywania Rozporzadzenia 2020/1503

Zgodnie z danymi na koniec roku 2021 r., a wigc w poczatkowym okresie
obowigzywania Rozporzadzenia 2020/1503 w Polsce funkcjonowato 16 platform
crowdfundingu inwestycyjnego. Za najwigksza z nich — kierujac si¢ kryterium tacznej
warto$ci emisji przeprowadzonych w latach 2012 - 2021 nalezy uzna¢ Crowdway, za
posrednictwem ktoérej emitenci zebrali ponad 85 milionéw ztotych. Na kolejnych
miejscach uplasowaty si¢ odpowiednio Beesfund, Crowdconnect, FindFunds, Emiteo,
FundedByMe, StockAmbit, Smartfunds, Navigator Crowd, shareVentures.com,
Emisje.com, Forc.ee, FundedByMe, Raisemana.com Investoor oraz Wspdlnicy.pl**8.

Jesli chodzi o dane dotyczace emitentow wskazaé nalezy, ze w samym 2021 roku na
pozyskanie kapitatu w formie crowdfundingu inwestycyjnego zdecydowato si¢ 85 spotek.
Najsilniej reprezentowane byly podmioty dzialajace w branzy gamingowej (23%), dalej
spotki branzy konopnej (16%) oraz spétki z branzy IT, w tym podmioty rozwijajace
aplikacje mobilne, rozwigzania e-commerce czy tworzace oprogramowania (13%). Inne
sektory gospodarki, w ktorych dziatali emitenci to m.in. branza rozrywkowa (9,1%),
produkcja alkoholi (9%), odnawialne zrodia energii (7,8%) czy produkcja zywnosci
(6,1%). Pozostate 16,8 % emitentéw prowadzito dziatalno$¢ w bardzo zréznicowanych
branzach takich jak marketing, medycyna, moda i uroda czy ustugi motoryzacyjne.

Podobnie jak w roku 2021 spoleczno$ciowe najchetniej wykorzystywaly spotki sredniej

497 zob. art. 93 pkt 2 ustawy ECSP.
498 A. A. Trzebinski ,,Crowdfunding udziatowy..., op.cit., s.20.
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9

wielkos$ci tj. z wyceng pre-money valuation*® w przedziale do 20 milionéw zlotych

(77%)5°.

Z maksymalnego limitu oferty papierdw wartosciowych, ktorej przeprowadzenie nie
wymagato sporzadzenia prospektu lub memorandum informacyjnego tj. 1 000 000 000
euro, skorzystato tylko osiem spolek: Start Space S.A, Kombinat Konopny S.A., KTS
Weszto S.A., Alembik Polska S.A., Tenczynska Okovita S.A., CanPoland S.A. oraz
United Label S.A. oraz Farmy Fotowoltaiki S.A. AZ 5 z nich dokonywalo emisji za

posrednictwem platformy Crowdway>°!.

Mimo rewolucyjnych zmian jakie zwiastowato przyjecie Rozporzadzenia
2020/1503, rynek crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce w 2022 r. nie odbiegat
znaczaco od roku poprzedniego. W szczegdlnosci dane statystyczne za 2022 wskazuja,
ze emisje odbywaty si¢ za posrednictwem wylacznie 11 platform. Najwiecej srodkow
zebrano za posrednictwem platformy Beesfund, potem kolejno Findfunds, Forc.ee,
Emiteo, Navigator Crowd, Crowdconnect, Crowdway, NewCrowd, Wspolnicy.pl,

Skyants oraz Croowdfund*’?

. W ostatnim roku zaobserwowa¢ mozna przy tym widoczny
spadek zainteresowania finansowaniem spotecznosciowym wsrdd emitentow — na te
forme¢ pozyskiwania kapitatu zdecydowaty si¢ tylko 47 spotek zbierajac tacznie niecale
24,5 miliona zlotych. Najwigcej spotek korzystajacych z crowdfundingu prowadzito
dziatalno$¢ w branzy zywnosciowej (17%), dalej gamingowej (15%) oraz rozrywkowej
(11%). Kolejne sektory gospodarki reprezentowane przez emitentow to: alkohole
rzemieslnicze, aplikacje mobilne i e-commerce (po 8,5% kazdy). Pozostate 31,5%
emitentow prowadzilo dziatalno§¢ w branzach takich jak m.in. energie odnawialne

odziez, nieruchomosci. ustugi finansowe, sport, turystyka, wyposazenie wnetrz, produkty

konopne. Podobnie jak w roku 2021 finansowanie spoleczno$ciowe najchetniej

499 Wycena pre-money valuation Odnosi si¢ do wyceny aktywow danego podmiotu przed finansowaniem.
Zob. C. Majski, Pre-Money vs. Post-Money: What's the Difference?

zrodlo:https:// www.investopedia.com/ask/answers/difference-between-premoney-and-

postmoney/#ixzzl WQq46zn0 [dostgp: 10.12.2022 r.]

500 A, A. Trzebifiski ,,Crowdfunding udziatowy..., op.cit., s. 17.

01 Ihidem, s. 14.

502 Opracowanie A. A. Trzebinski, Rynek ECF, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
https://airtable.com/shrXxy1MnmVD3hFuo/tbICtdOZ7FNd{fdCI9/viwIMdWZAel7ZdHPW ?backeround
Color=green [dostep: 9.02.2023 r.].
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wykorzystywaty spoiki sredniej wielkosci tj. z wyceng pre-money valuation w przedziale
do 20 milionéw ztotych®®. Zadnej ze spdtek nie udato sie zebraé maksymalnej kwoty,
umozliwiajacej przeprowadzenie oferty publicznej papierow wartosciowych, bez
sporzadzenia prospektu lub memorandum informacyjnego (tj. 1 miliona euro). Powyzsze
dane ewidentnie wskazuja na ochtodzenie nastrojow rynkowych i spadek zainteresowania
rynkiem crowdfundingu. Nalezy jednoczes$nie pamigtaé, ze rok 2022 r. byl niezwykle
burzliwy. Inwazja Rosji na Ukraing na poczatku ubiegtego roku wywotata strach przed
destabilizacja gospodarki w regionie 1 zalamaniem gospodarczym. Czynniki
geopolityczne spowodowaty, ze — w oczach uczestnikow rynku — rok 2022 byt
najtrudniejszy od ostatnich 4 1at>**. Operatorzy platform crowdfundingowych wskazuja,
ze cze$¢ z emitentdw wobec tej sytuacji zrezygnowala z przeprowadzania zbiorek lub

przesuneta ich rozpoczecie w czasie.

Wnhioski pltynace z analizy rynku crowdfundingu inwestycyjnego w pierwszych
miesigcach 2023 r. sg jednak bardziej optymistyczne. W 1 kwartale 2023 r.
przeprowadzono 7 zbiorek za posrednictwem 3 platform: Beesfund, Crowdway oraz
Findfunds. Emitenci reprezentowali zréznicowane branze: aplikacje mobilne i e-
commerce, sport, medycyna, zywnos$¢, produkty konopne czy alkohole rzemie$lnicze.
Na uwage zastuguje fakt, ze spolce Kombinat Konopny S.A. ktéra pozyskiwata
finansowanie za posrednictwem platformy Crowdway udato si¢ zebra¢ maksymalng
kwote umozliwiajaca przeprowadzenie oferty publicznej papierow warto$ciowych, bez
sporzadzenia prospektu lub memorandum informacyjnego tj. 4,5 miliona ztotych, w ciggu

niecalych trzech godzin®®. Zdaniem ekspertow, powyzsza emisja byla znakiem, ze

303 Ibidem.

504 Tak m.in. A. Regiec platforma Beesfund oraz D. Paczka, platforma Emiteo zrodlo: P. Wieladek, To byty
trudne/dziwne 12 miesi¢gcy — podsumowanie 2022 roku i perspektywa na 2023 oczami osob z branzy,
Crowdreview, 28.01.2022
https://crowdreview.pl/dla-inwestora/to-byly-trudne-dziwne-12-miesiecy-podsumowanie-2022-roku-i-
perspektywa-na-2023-oczami-osob-z-branzy/ [dostep: 9.02.2023r.].

S05Kombinat Konopny pozyskat 1 min euro w ramach crowdfundingu, Strefa Inwestorow
https://strefainwestorow.pl/wiadomosci/20230215/kombinat-konopny-pozyskal-1-mln-euro-w-ramach-
crowdfundingu [dostgp: 18.03.2023 r.].
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polski rynek crowdfundingu inwestycyjnego jest juz gotowy na zwigkszenie limitow

zbiorek do 5 milionow euro’%°.

Szczegolnie znamienne jest jednak to, ze do dnia 31 marca 2023 r. zadna z polskich
platform crowdfundingu inwestycyjnego nie uzyskata zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci zgodnie z przepisami Rozporzadzenia 2020/1503. Przyczyn takiego stanu
rzeczy nalezy upatrywaé w szczego6lnosci w znaczacej zwtoce w dostosowaniu polskiego
porzadku prawnego do przepiséw Rozporzadzenia 2020/1503. Jak wskazano w pkt 2
niniejszego rozdziatu, ustawa ECSP zapewniajaca stosowanie Rozporzadzenia
2020/1503 weszta w zycie dopiero 29 lipca 2021 r., a wigc z prawie o§miomiesi¢cznym
opdznieniem. Brak wspomnianej wyzej ustawy w praktyce oznaczat brak mozliwos$ci
sktadania przez operatorow platform crowdfundingowych wnioskéw o udzielenie
zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze dostawcow ustug finansowania
spoleczno$ciowego z uwagi na niewyznaczenie organu wlasciwego w rozumieniu
Rozporzadzenia 2020/1503 do rozpatrywania takich wnioskéw. Problem ten byt
szczeg6lnie doniosty, bowiem zgodnie z art. 48 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503
podmioty, ktore w dniu wejscia w zycie tego aktu prawnego $wiadczyly ustug
finansowania spolecznosciowego moga kontynuowaé dzialalno$¢ do dnia 10 listopada
2022 r. lub do czasu uzyskania zezwolenia, na podstawie Rozporzadzenie 2020/1503,
w zaleznos$ci od tego, ktore ze zdarzen nastapi wczesniej. Przepisy nie przewidziaty
zatem mozliwosci kontynuowania §wiadczenia ustug przez podmiot, ktéry w momencie
uplywu terminu 10 listopada 2022 r. byt strong postepowania o udzielenie zezwolenia.
Pojawita si¢ zatem uzasadniona obawa, ze nawet przy ztozeniu stosownego wniosku w
pierwszym mozliwym terminie tj. 29 lipca 2021 r., operatorzy platform
crowdfundingowych moga nie uzyska¢ wymaganego prawem zezwolenia przed
zakonczeniem tzw. okresu dostosowawczego, majac na wzgledzie ztozono$¢ i
czasochlonno$¢ postgpowan prowadzonych przed KNF. Taka sytuacja stawiala w

nadzwyczaj niekorzystnym potozeniu zaréwno operatorow platform crowdfundingu

506 Zob. wypowiedz M. Stanka w G. Uryniuk, Kombinat Konopny z kolejng szybkq emisjq, ,,Gazeta Gieldy
1 Inwestorow Parkiet” 14.12.2023 r. https://www.parkiet.com/crowdfunding/art37955321-kombinat-
konopny-z-kolejna-szybka-emisja [dostep: 18.03.2023 r.].
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inwestycyjnego, ktdrzy z przyczyn od nich niezaleznych zostali narazeni na ryzyko
koniecznosci dyskontynuacji dziatalno$ci gospodarczej, ale takze samych emitentow
ktérzy planowali przyszite kampanie. Problem ten sygnalizowal juz wcze$niej sam
nadzorca — 10 lipca 2021 r. UKNF opublikowat ,,Stanowisko w zwigzku z ryzykiem
niedostosowania do dnia 10.11.21 r. polskiego porzadku prawnego do przepisow
Rozporzadzenia ECSP>°””, potwierdzajac, ze do momentu uchwalenia przez polskiego
ustawodawce krajowej ustawy zapewniajacej stosowanie Rozporzadzenia 2020/1503 nie
bedzie wyznaczonego organu wlasciwego i tym samym nie moze rozpocza¢ si¢ zaden

proces licencyjny w zakresie ushug finansowania spoteczno$ciowego.

Brak mozliwosci ztozenia wniosku o udzielenie zezwolenia az do 29 lipca 2022 r. nie
byl bynajmniej jedyng przeszkoda w odpowiednim dostosowaniu dzialalnosci
operatoréow platform crowdfundingu inwestycyjnego do Rozporzadzenia 2020 /1503.
Nowy akt prawny przewidywat bowiem wydanie szeregu regulacyjnych standardéw
technicznych>®® (ang. regulatory technical standards, RTS), czyli delegowanych aktow
prawa wtornego UE, przygotowywanych przez ESMA>®, a przyjmowanych przez
Komisje Europejska ktére maja na celu rozwinigcie, doprecyzowanie i okre$lenie
warunkéw wlasciwej harmonizacji przepisow okreslonych w Rozporzadzeniu
2020/1503°%, Innymi stowy, regulacyjne standardy techniczne maja za zadanie
uszczegodtowienie i dookreslenie konkretnych obowigzkéw natozonych na dostawcow
ustug finansowania spotecznosciowego moca Rozporzadzenia 2020/1503. Pierwsza
wersja regulacyjnych standardéw technicznych zostata opublikowana przez ESMA 26

lutego 2021 r.>!!, jednak w toku konsultacji uwagi do niej zgtosity 24 podmioty®'2. W

S07https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_dot _zasad dzialania dostawcow
uslug_finansowania_spolecznosciowego w_okresie_przejsciowym.pdf [dostep: 1.12.2022 r.].

508 Zob. np. art. 7 ust. 1, art. 8 ust. 7, art. 12 ust. 16, art. 21 ust. 8 Rozporzadzenia 2020/1503.

509 W przypadku crowdfundingu pozyczkowego regulacyjne standardy techniczne opracowuje takze
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego.

510 Zob. wiecej na temat ogodlnej procedury przyjmowania regulacyjnych standardow technicznych:
https://deutsche-boerse.com/dbg-en/regulation/regulatory-topics/mifid-mifir/mifid-mifir-virtual/mifid-i-
to-mifid-ii/mifid-ii-mifir/RTS-and-ITS-151036 [dostgp: 11.12.2022 r.].

SIESMA Consultation Paper. Draft technical standards under the ECSP Regulation 26 February 2021 |
ESMA/35-36-2201 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-36-2201 cp_-
_ecspr_technical standards.pdf [dostep: 11.12.2022 r.].
S2https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-draft-technical-standards-under-

ecsp-regulation [dostep: 11.12.2022 r.].
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konsekwencji, ostateczna wersja regulacyjnych standardéow technicznych zostata
opublikowana przez ESMA dopiero 10 listopada 2021 r.>'3, co oznacza, ze do tego dnia
potencjalni dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego nie znali szczegoélowych
wymogoéw prawnych dotyczacych prowadzonej przez nich dzialalnosci jak np.
ostatecznej listy dokumentow i informacji, jakg nalezy zataczy¢ do wniosku o udzielenie
zezwolenia na podstawie Rozporzadzenia 2020/1503°!4. Wobec takiego stanu rzeczy,
kompleksowe przygotowanie do dostosowania dziatalno$ci do nowych wymogow
prawnych operatorzy platform crowdfundingu inwestycyjnego mogli de facto rozpoczaé

dopiero rok po uchwaleniu Rozporzadzenia 2020/1503.

3.2. Mozliwe przyczyny braku aktywnosci operatorow platform crowdfundingu
inwestycyjnego w zakresie uzyskiwania statusu dostawcy uslug finansowania

spolecznosciowego
3.2.1. Przedluzenie okresu przejsciowego

Brak szczegodlnej aktywnosci platform crowdfundingu inwestycyjnego niewatpliwie
zwigzany byt z przedluzeniem przez Komisj¢ Europejska po konsultacji z ESMA okresu
przejsciowego, o ktorym mowa w art. 48 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503 o kolejne 12
miesigcy®!®. Dodatkowy czas na dostosowanie dziatalnosci do nowych przepiséw
pozwolil operatorom platform funkcjonujgcym juz na rynku przesungé w czasie moment
ztozenia wniosku o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze
dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego. Nalezy jednocze$nie zwroci¢ uwage,
ze odwlekanie decyzji w tym zakresie niesie za sobg istotne ryzyko naruszenia cigglosci

dziatania takich platform. Zakonczenie przedtuzonego okresu przejsciowego dnia 10

513 ESMA Final Report. Draft technical standards under the ECSP Regulation, 10 November 2021 |
ESMA35-42-1183 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-technical-
standards-crowdfunding [dostep: 11.12.2022 r.].

514 Wzor wniosku, w tym liste wszystkich wymaganych danych okresla Zatgcznik V zatytulowany ,,Draft
RTS pursuant to Article 12(16) of the ECSPR” zob. ESMA Final Report. Draft technical standards under
the ECSP Regulation 2 10 November 2021 | ESMA35-42-1183 https://www.esma.europa.eu/press-
news/esma-news/esma-publishes-technical-standards-crowdfunding [dostgp: 11.12.2022 r.].

515 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1988 z dnia 12 lipca 2022 r. przedtuzajace okres
przejsciowy umozliwiajacy dalsze $wiadczenie ushug finansowania spotecznosciowego zgodnie z prawem
krajowym, o ktéorym to okresie mowa w art. 48 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/150 (OJL 273, 21.10.2022, p.3-4).
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listopada 2023 r. w praktyce oznacza, ze operatorzy platform, ktorzy do tego czasu nie
uzyskali zezwolenia na podstawie Rozporzadzenia 2020/1503 beda zobligowani do
zawieszenia swojej dziatalnosci do czasu pozytywnego rozstrzygnigcia postgpowania
przed wlasciwym organem nadzoru. Uzyskanie stosownego zezwolenia ma przy tym
kluczowe znaczenie nie tylko z punktu widzenia samych operatoréw platform, ale takze
z punktu widzenia ich klientow: tak inwestorow jak 1 wladcicieli projektow
poszukujacych finansowania. Trwajace kampanie crowdfundingowe przeprowadzane za
posrednictwem platform, ktore do dnia 10 listopada 2023 r. nie uzyskaja zezwolenia na
prowadzenie dziatalno$ci zgodnie z przepisami Rozporzadzenia 2020/1503, beda musiaty
zosta¢ zakonczone lub zawieszone, co rodzi uzasadnione watpliwo$ci m.in. zwigzane z
przeprowadzeniem procedury zwrotu pozyskanych dotychczas srodkow. Zwazywszy na
to, ze operatorzy platform crowdfundingowych co do zasady nie posrednicza w procesie
przeptywu kapitatu pomigdzy wiascicielem projektu a inwestorem?>'6, formalnos$ci z tym
zwigzane beda obcigzaé przede wszystkim spotke pozyskujaca finansowanie. Nie ma
natomiast watpliwos$ci, ze przerwanie kampanii w trakcie jej trwania moze w negatywny
sposob odbi¢ si¢ na reputacji samej platformy, w szczegolnosci, ze jej operatorzy nie
dysponuja skutecznymi mechanizmami pozwalajacymi wyegzekwowa¢ od wiasciciela
projektu szybkiego i efektywnego dziatania w tym zakresie. Wydaje si¢ wigc, ze na
operatorze platformy, za posrednictwem ktdrej przeprowadzana bedzie kampania, ktore;j
czas trwania moze przekroczy¢ termin zakonczenia okresu przejSciowego bedzie cigzy¢
obowigzek rzetelnego informowania swoich klientow o potencjalnym ryzyku
zawieszenia kampanii do czasu uzyskania stosownego zezwolenia. Trudno natomiast
przewidzie¢, czy w warunkach tak daleko idacej niepewnos$ci inwestorzy beda sklonni
angazowa¢ swo] kapital, za$ wlasciciele projektow - organizowa¢ kampanie
crowdfundingowe (co wiaze si¢ ze znacznymi nakladami finansowymi i
organizacyjnymi). Innym, bezpieczniejszym z punktu widzenia inwestorow,
rozwigzaniem jest takie zaplanowanie kampanii, ktére pozwoli na jej zakonczenie przed
uptywem okresu przej$ciowego. Niezaleznie od wybranej opcji, nalezy przewidywac, ze

ze koniec III kwartatu 2023 r. charakteryzowaé bedzie znaczace zmniejszenie liczby

516 Wyjatkiem moze by¢ sytuacja, w ktorej operator platformy crowdfundingowej posiada jednocze$nie
status dostawcy ustug ptatniczych lub instytucji kredytowej, jednak w Polsce taka sytuacja nie ma miejsca.
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przeprowadzanych kampanii crowdfundingowych. Warto w tym miejscu uwypukli¢, ze
nawet ztozenie wniosku o udzielenie zezwolenia na poczatku 2023 r. nie gwarantuje
zakonczenia postgpowania administracyjnego w tej sprawie przed uptywem okresu
przejsciowego®!’. Wprawdzie, zgodnie z art. 12 ust. 8 Rozporzadzenia 2020/1503 decyzja
o udzieleniu zezwolenia lub o odmowie udzielenia zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci jako dostawca ustug finansowania spolecznosciowego powinna by¢ wydana
w ciggu trzech miesi¢cy od dnia ztoZenia kompletnego wniosku w tej sprawie, za§ ocena
owej ,.kompletnosci” wniosku powinna nastapi¢ w ciggu 25 dni roboczych od dnia jego
otrzymania przez wlasciwy organ, jednak w praktyce sprawa jest zdecydowanie bardziej
skomplikowana. Bazujac na danych dotyczacych przebiegu postepowaniach o udzielenie
zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci w charakterze dostawcy ustug platniczych®!®
mozna wysung¢ wniosek, ze postgpowanie o udzielenie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci nadzorowanej przez KNF praktycznie nigdy nie ogranicza si¢ wylacznie do
przekazania wniosku przez wnioskodawce oraz jego oceny przez KNF. Jak wynika z
Raportu EBA dot. zezwolen wydawanych na gruncie Dyrektywy 2015/2366 z 11
stycznia 2023 r.>!* w Polsce, $redni czas trwania postepowania o udzielenie zezwolenia
na podstawie ustawy o ustugach platniczych wynosi od 20 do 24 miesiecy od dnia
ztozenia wniosku?’. Jednym z glownych powodow opdznien w toku postepowania jest
niesatysfakcjonujaca jako§¢ skladanych wnioskow, skutkujaca koniecznoscia
przekazywania dodatkowych wyjasnien i1 dokumentéw jak rowniez terminowos$¢
uzupelniania brakow przez wnioskodawcow>!. Nie sposob jednak przyjaé, ze czas

trwania postgpowania zalezy wylacznie od samego wnioskodawcy. Warto bowiem

517" Autorka wrocita sie do UKNF z pytaniem dotyczacym ogdlnej liczby wnioskow zlozonych przez
potencjalnych dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego, jednak uzyskata odmowe udzielenia
odpowiedzi na to pytanie.

518 7 uwagi na krotki okres obowigzywania Rozporzadzenia 2020/1503 oraz brak wystarczajacych danych
w tym zakresie, postuzono si¢ danymi dotyczacymi postgpowania o udzielenie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci w charakterze dostawcy ustug ptatniczych - krajowej instytucji ptatniczej. Dostawcy ushug
finansowania spotecznosciowego oraz krajowe instytucje platnicze s3 bowiem nadzorowane przez ten sam
departament UKNF, tj. Departament Bankowo$ci Réwnolegle;.

519 Report On The Peer Review On Authorisation Under PSD2, 11 January 2023, EBA/Rep/2023/01
https://www.eba.europa.cu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2023/10
50744/Peer%20Review%20Report%200n%20authorisation%20under%20PSD2.pdf [dostep: 22.01.2023
r.].

320 Ibidem, s. 11.

321 Ibidem, s. 12.
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zwréci¢ uwage, ze unijna mediana w tym zakresie wynosi 7-9 miesigcy, a w krajach
takich jak Estonia, Szwecja, Slowacja czy Litwa §redni czas trwania postgpowania jest
jeszcze znaczgco krotszy i wnosi od 4 do 6 miesigcy od dnia ztozenia wniosku®?2. Nie
ma przy tym watpliwo$ci, ze jako$¢ merytoryczna wnioskow skladanych w krajach
innych niz Polsce tez jest zrdznicowana (tj. nie zawsze sg to wnioski w petni kompletne
1 adresujace wszystkie kluczowe kwestie), a mimo to Polska uplasowala si¢ na ostatnim
miejscu sposrod wszystkich krajow UE pod katem czasu trwania postgpowania. Mozna
zatem wysunaé tezg, ze dlugi czas rozpatrywania wnioskOw w toku postgpowan
administracyjnych przed KNF ma swoje zrodlo rowniez w samej organizacji pracy tego
urzedu. Z tego powodu istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze wnioski dotyczace
udzielenia zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego beda rozpatrywane w czasie zblizonym do wnioskow
dotyczacych krajowych instytucji ptatniczych, lub nawet dtuznym, biorac pod uwage ich
precedensowy charakter i brak wypracowanej praktyki nadzorczej w tym zakresie. To z
kolei stwarza ryzyko, ze ztozenie wniosku dopiero w 2023 r. nie pozwoli operatorom
platform crowdfundingowych uzyskac stosownego zezwolenia do dnia 10 listopada 2023
r. Nie mozna tym samym wykluczy¢ sytuacji, w ktorej przez pewien okres na polskim
rynku nie bedzie odbywa¢ si¢ ani jedna kampania crowdfundingowa objeta rezimem
Rozporzadzenia 2020/1503 tj. taka ktora nie jest przeprowadzana bezposrednio przez

emitenta, z pomini¢ciem platformy crowdfundingwe;.

3.2.2. Koszty zwiazane z zapewnieniem zgodnoS$ci dzialalnosci z

Rozporzadzeniem 2020/1503

Na opoznienia w dostosowywaniu dziatalno$ci do przepisow Rozporzadzenia
2020/1503 bez watpienia wptyw mialy takze koszty z tym zwigzane. Przed operatorami
platform crowdfundingowych postawiono bowiem wymodg zreorganizowania swojej
dziatalnosci pod katem kadrowym, operacyjnym i technologicznym. Nie mozna pomingé
réwniez okolicznosci, Zze zapewnienie pelnej zgodno$ci z przepisami Rozporzadzenia

2020/1503 moze stanowi¢ istotne wyzwanie dla  operatorow  platform

322 Ibidem, s. 11.
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crowdfundingowych, nie tylko w wymiarze materialnym ale takze organizacyjnym. Do
tej pory operatorzy platform crowdfundingowych dysponowali stosunkowo duza
swoboda w okreslaniu swojej struktury organizacyjnej oraz zarzadzaniu zasobami
ludzkimi. Z uwagi na ograniczony zakres dzialalnosci takich podmiotéw, sprowadzajacy
si¢ w duzej mierze do prowadzenia czynnos$ci marketingowo- promocyjnych zwigzanych
z kampanig finansowania spoleczno$ciowego, przewazajaca czg$¢ pracownikoéw lub
wspotpracownikow operatorow platform crowdfundingowych stanowili specjalisci z
zakresu PR, grafiki, marketingu oraz copywritingu. Wraz z natoZeniem na dostawcow
ustug finansowania spoteczno$ciowego dodatkowych obowigzkow pojawila si¢
konieczno$¢ zatrudnienia nowych os6b odpowiedzialnych za ich realizacj¢. Szczeg6lnie
istotny w tym kontekscie jest obowiazek opracowania i wdrozenia wtasciwych srodkow
kontroli wewnetrznej ktéry wymaga powotania oséb petnigcych funkcje nadzorujacego

zgodno$¢ dziatalnos$ci z prawem jak rowniez zarzadzajacego ryzykiem.

Rozporzadzenie 2020/1503 istotnie zmienito rowniez sam proces §wiadczenia ushug
finansowania  spolecznosciowego.  Wykonywanie  dodatkowych  obowigzkow
wynikajacych z tego aktu prawnego wymaga z kolei dodatkowego zaangazowania
czasowego pracownikow a niejednokrotnie réwniez skorzystania z zewn¢trznych ushug
podmiotéw takich jak kancelarie prawne (w celu opracowania nowych dokumentow i
procedur wewngtrznych), biur rachunkowych czy analitykow finansowych (w celu
sporzadzenia planu finansowego oraz prognozy ostroznosciowych §rodkow ochrony na 3
kolejne lata). Niebagatelne koszty moga wynika¢ rdwniez z konieczno$ci dostosowania
funkcjonalno$ci samej platformy do nowych warunkow prowadzenia dziatalnosci.
Chodzi m.in. o funkcjonalno$¢ umozliwiajaca przeprowadzenie wstgpnego testu wiedzy,
symulacji  zdolnosci do  ponoszenia  strat, wprowadzenie = mechanizmu
uniemozliwiajacego pobranie od inwestora $rodkéw pieni¢znych i przekazane ich
wlascicielowi projektu przed wygasnigciem okresu namystu czy pozwalajacego na

wys$wietlenie ostrzezenia o ryzyku w sytuacji przewidzianej przez przepisy.

Warto rowniez doda¢, ze dostawcy uslug finansowania spoteczno$ciowego zostali
zobowigzani do utrzymywania ostroznosciowych $rodkow ochrony w wysokosci co

najmniej 25 tysiecy euro lub odpowiadajacych kwocie jednej czwartej statych kosztow
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posrednich w poprzednim roku- w zalezno$ci od tego, ktora z tych kwot jest wyzsza>2.
Wobec faktu, ze na dzien ztozenia niniejszej rozprawy zaden zaktad ubezpieczen w
Polsce nie oferuje polisy spetniajacej warunki wskazane w art. 11 ust. 5 Rozporzadzenia
2020/150324, ostroznosciowe $rodki ochrony powinny przyja¢ forme srodkow wiasnych,
ktorych utrzymywanie na odpowiednim poziomie moze okazaé si¢ wyzwaniem dla

dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego.

Nie mozna roéwniez zapomnie¢ o kosztach wynikajacych z samego postgpowania o
udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze dostawcy ustug
finansowania spolecznosciowego. Udzielenie zezwolenia na podstawie Rozporzadzenia
2020/1503, w pelnym zakresie §wiadczenia uslug finansowania spoleczno$ciowego (tj.
zaréwno crowdfundingu inwestycyjnego jak i crowdfundingu pozyczkowego), podlega
optacie w wysokosci 4500 euro, za$§ wylacznie w zakresie crowdfundingu
inwestycyjnego — oplacie w wysokosci 2250 euro’®. Do wskazanych powyzej kwot
nalezy doliczy¢ jeszcze koszty obshugi prawnej zwigzanej z przygotowaniem wniosku
oraz reprezentacja w toku postgpowania administracyjnego przed KNF. Biorac pod
uwage niezbedny naktad pracy w tym zakresie honoraria kancelarii prawnej za te
czynno$ci nalezy oszacowacé na kilkadziesiat tysiecy ztotych32°,

Jak wynika z ankiety przeprowadzonej w lipcu 2022 r. przez EUROCROWD wsrod
operatorow platform crowdfundingu objetych zakresem zastosowania Rozporzadzenia
2020/1503, az 40% respondentdéw oszacowalo calkowite koszty zwigzane z
dostosowaniem dziatalno$ci do wymogow przewidzianych w Rozporzadzeniu 2020/1503

na kwotg przekraczajaca 50 tysiecy euro. Pozostata cze$¢ badanych, w réwnych czgsciach

523 Szczegbtowy opis ostrozno$ciowych $rodkow ochrony zostal przedstawiony w Rozdziale I11 niniejszej
rozprawy.

524 Dane wlasne na podstawie zapytan wystanych do zaktadéw ubezpieczen prowadzacych dzialalno$¢ na
terytorium Rzeczpospolitej polskiej. Pierwszym — i jednym znanym autorce - podmiotem, ktory zaoferowat
ubezpieczenie, spelniajace kryteria wskazane w art. 11 ust. 5 Rozporzadzenia 2020/1503 jest brytyjski
broker ubezpieczeniowy Protean Risk, zob. wigcej https://eurocrowd.org/blog/2022/12/21/first-eu-
insurance-policy-in-line-with-article- 1 1 -ecspr-is-available-now/ [dostep: 5.02.2023 r.].

525 §14 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie oplat na pokrycie
kosztéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2022 r. poz. 2748).

526 Powyzsze szacunki koresponduja z obliczeniami dokonanymi przez EUROCROWD, zob.
EUROCROWD, Insights on the ECSPR licensing proces, 28.09.2022 r.
https://eurocrowd.org/blog/2022/09/28/insights-on-the-ecspr-licensing-process/ [dostep: 5.02.2023 r.].
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(4. 30% 1 30%) wskazata na kwote w przedziale od 30 do 50 tysigcy euro oraz od 15 do
30 tysiecy euro. R. Kleveraan, dyrektor Europejskiego Centrum dla Alternatywnych
Finansow wskazuje ze jednorazowe koszty zwigzane z uzyskaniem zezwolenia moga
siega¢ nawet 100 tysiecy euro, z wylgczeniem kosztow obstugi prawnej’?’. Interesujgce
moze by¢ to, ze az 80 procent ankietowanych przez EUROCROWD wskazato, ze przed
uzyskaniem zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w charakterze dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego planuje przeprowadzi¢ zbiorke funduszy na wlasnej

platformie>?8,

3.3.Badania empiryczne dotyczace potencjalnego wplywu Rozporzadzenia

2020/1503 na rynek crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce

W celu uzupetnienia przedstawionych w niniejszym rozdziale uwarunkowan rynku
crowdfundingu  inwestycyjnego po uchwaleniu Rozporzadzenia 2020/1503
przeprowadzono badania empiryczne w postaci ankiety oraz wywiadu eksperckiego
dotyczace potencjalnego wplywu Rozporzadzenia 2020/1503 na rynek crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce. Ponizej zaprezentowano szczegdétowa metodologie oraz

wyniki badan.

3.3.1. Badania ankietowe

Ankieta zostata przygotowana metoda CAWI (ang. Computer Assisted Web
Interview). Zaproszenia do wypetnienia ankiety zostaly rozestane do 9 aktywnych na
polskim rynku operatoréow platform crowdfundingu inwestycyjnego tj. Crowdway,
Beesfund, Findfunds, Forc.ee, Emiteo, NewCrowd, StockAmbit, Wspdlnicy.pl oraz
Skyants. Celowo zrezygnowano z zaproszenia do wypehienia ankiety operatoréw
platform crowdfundingu inwestycyjnego nalezacych do grupy kapitatlowej domow
maklerskich tj. Navigator Crowd oraz Crowdconnect jako podmiotow podlegajacych

rezimowi ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Mozliwo$¢ nadsylania

527A. Vodolazhska, Crowdfunding in the Netherlands: a Promising Market?
https://lenderkit.com/blog/crowdfunding-in-the-netherlands/ [dostep: 5.02.2023 r.].
528 EUROCROWD, Insights on the...,op.cit.
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odpowiedzi na pytania ankietowe zostala udostepniona w dniach od 5 lutego 2023 do 31

marca 2023. W ankiecie wzi¢lo udzial 6 podmiotéw. Ankieta byla anonimowa oraz

zawierala 5 pytan otwartych oraz 6 pytan zamknigtych.

Pytania otwarte byty nastepujace:

a)

b)

e)

Jakie sg ogolne spostrzezenia Platformy na temat Rozporzadzenia 2020/1503
oraz jego wptywu na rynek crowdfundingu inwestycyjnego? W odpowiedziach:
Czy zdaniem Platformy model regulacji prawnej przyjety w Rozporzadzeniu
2020/1503 spetnia kryterium proporcjonalnosci, zachowujac réwnowage
migdzy interesem publicznym a interesem operatorow platform crowdfundingu
inwestycyjnego? Dlaczego?

Ktore z obowigzkow nalozonych przez Rozporzadzenie 2020/1503 Platforma
ocenia jako nadmiarowe lub nadmiernie dolegliwe z punktu widzenia
Platformy, wtasdciciela projektu oraz inwestora?

Ktore z rozwigzan wprowadzonych przez Rozporzadzenie 2020/1503
Platforma ocenia jednoznacznie pozytywnie?

Ktore z rozwigzan wprowadzonych przez Rozporzadzenie 2020/1503

Platforma ocenia negatywnie?

Zas$ pytania zamknigte:

a)

b)

d)

Czy po uzyskaniu zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze
dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego, Platforma planuje listowac
inne niz akcje papiery wartosciowe?

Czy po uzyskaniu zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze
dostawcy ustug finansowania spotecznos$ciowego, Platforma planuje
przeprowadza¢ zbidrki transgraniczne?

Czy zdaniem Platformy dlugos$¢ okresu przejsciowego (konczacego si¢ 10
listopada 2023 r.) jest adekwatna i wystarczajgca na dostosowanie dziatalno$ci
do wymogow wynikajacych z Rozporzadzenia 2020/1503?

Czy Platforma zlozyta juz wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie
dziatalno$ci w charakterze dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego

(dalej: ,,wniosek ECSP”)?
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e) Kiedy Platforma ztozyta wniosek ECSP?
f) Ktore elementy wniosku ECSP sprawiaty Platformie najwigcej trudnos$ci?

Szczegdtowe odpowiedzi respondentow zostaty przedstawione w tabeli nr 1
oraz w wykresach nr 1-6. Ich analiza prowadzi do opisanych ponizej wnioskow.

Ankietowani co do zasady pozytywnie ocenili sam fakt wprowadzenia
regulacji, jednak wigkszo$¢ z nich (Platforma 1, Platforma 2, Platforma 3, Platforma
6) zwrdcila uwage na zbyt daleko idace obowigzki nalozone na dostawcow ustug
finansowania spoteczno$ciowego. Zdaniem Platformy 1 i Platformy 2, restrykcyjne
wymogi w zakresie prowadzenia dziatalno$ci moga podnie$¢ koszty finansowania za
pomoca crowdfundingu 1 negatywnie wpltynaé na rentowno$¢ prowadzenia
dziatalno$ci platform crowdfundingowych w Polsce.

Respondenci nie byli zgodni co do tego, czy model regulacji prawnej przyjety w
Rozporzadzeniu 2020/1503 spelnia kryterium proporcjonalnosci, zachowujac
rownowage miedzy interesem publicznym a interesem operatorow platform
crowdfundingu inwestycyjnego. Czterech z nich (Platforma 1, Platforma 2, Platforma 3,
Platforma 6) wskazala, ze co najmniej niektére z mechanizmoéw przewidzianych w
Rozporzadzeniu 2020/1503 stanowi nadmierne obcigzenie dla operatoréw platform
crowdfundingowych, co moze stanowi¢ barier¢ w rozwoju rynku. Platforma 4 oraz
Platforma 5 ocenita natomiast unijny akt prawny jako proporcjonalny, przy czym
zdaniem Platformy 4, polskie przepisy zapewniajace stosowanie Rozporzadzenia
2020/1503 nalezy uzna¢ za nadmiernie dolegliwe. Wsrod rozwigzan wprowadzonych na
mocy nowych przepisow, ktore ankietowani oceniali jako nadmiarowe mozna wymienic:
konieczno$¢ utrzymywania ostroznosciowych srodkow ochrony w wysokosci 25 tysiecy
euro (Platforma 1 i Platforma 2) lub zasady obliczania ostroznosciowych $rodkow
ochrony (Platforma 6), zakres obowigzkéw dotyczacych utrzymania ciggtosci dziatania
systemow IT (Platforma 1, Platforma 6) zakres obowigzkéw informacyjnych wzgledem
wiasciwych organow (Platforma nr 2), zakres obowigzkow zwigzanych z outsourcingiem

ktéry sprawi, ze nadzor wykonywany przez KNF moze mie¢ charakter nadmiarowy i
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rozszerzajacy (Platforma nr 3), zakaz przyjmowania i udzielania tzw. zachet> (Platforma
nr 6), zakres odpowiedzialno$ci dostawcoOw ushug finansowania spotecznosciowego
(Platforma 1 oraz Platforma 5), obowiazki w zakresie zarzadzania ryzykiem (Platforma
3), konieczno$¢ przeprowadzania symulacji zdolno$ci do ponoszenia strat (Platforma 3),
badanie wiedzy i do§wiadczenia inwestoréw (Platforma 6), zakres danych i informacji
wskazywanych we wniosku o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci, ktory
upodabnia wymogi dla dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego do wymogow
wlasciwych dla firm inwestycyjnych (Platforma 6).

Ankietowani pozytywnie ocenili natomiast: mozliwo$¢ realizowania projektow w
ramach catej UE (Platforma 1), wprowadzenie tablicy ogtoszen (Platforma 1, Platforma
2), obowiazek uzyskania zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci (Platforma 1, Platforma
5, Platforma 6), mechanizmy ochrony inwestoréw (Platforma 2, Platforma 3),
zwiekszenie maksymalnej dopuszczalnej kwoty zbiorki (Platforma 4)%3°,

W zakresie pytania, czy po uzyskaniu zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
w charakterze dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego, platforma planuje
listowaé inne niz akcje papiery wartoSciowe, odpowiedz twierdzaca udzielita tylko
jedna platforma. Trzy platformy udzielity odpowiedzi ,,nie”, za$ dwie ,,moze™>3!.

W zakresie pytania czy po uzyskaniu zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci
w charakterze dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego, platforma planuje
przeprowadza¢ zbiorki transgraniczne trzy Platformy udzielily odpowiedzi ,,tak”, dwie
,hie”, za$ 1 ,,moze’32.

Ankietowani mieli podzielone zdania odnos$nie do tego, czy dlugos¢ okresu

przejsciowego (konczacego si¢ 10 listopada 2023 r.) jest adekwatna i wystarczajaca na

529 Przez zakaz przyjmowania zachet nalezy rozumie¢ wyrazony w art. 3 ust. 3 Rozporzadzenia 2020/1503
zakaz wyplacania ani przyjmowania jakiegokolwiek wynagrodzenia, ani udzielania lub przyjmowania
jakiegokolwiek upustu ani jakiejkolwiek korzysci niepieni¢znej za przekierowywanie zlecen inwestorow
do konkretnej oferty finansowania spotecznosciowego przedstawionej na platformie finansowania
spoteczno$ciowego lub do konkretnej oferty finansowania spoteczno$ciowego przedstawionej na
platformie finansowania spotecznosciowego osoby trzeciej.

530 Zob. tabela nr 1.

331 Zob. wykres nr 1.

332 Zob. wykres nr 2.
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dostosowanie dziatalno$ci do wymogow wynikajacych z Rozporzadzenia 2020/1503 —
50% z nich udzielito odpowiedzi twierdzacej, a 50% przeczacej™.

Co istotne, tylko dwie z 6 ankietowanych platform w momencie udzielania
odpowiedzi ztozyto juz wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
w charakterze dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego. Pierwsza z nich
dokonata tego w II polowie 2022 r., druga dopiero na poczatku 2023 r. Z odpowiedzi
ankietowanych wynika natomiast, ze co najmniej pi¢¢ platform w momencie
udzielania odpowiedzi byto w trakcie przygotowania do zlozenia wniosku o udzielenie
zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego, bowiem wypowiedziato si¢ na temat kwestii, ktére sprawialy im
najwigcej trudnos$ci podczas sporzadzania wniosku w tej sprawie. W zakresie tego
pytania ankietowani mogli zaznaczy¢ wigcej niz jedng odpowiedz. Pig¢ z szesciu
badanych platform wskazato, ze duza dolegliwoscia dla nich jest koniecznosé
zapewnienia  dysponowania  ostrozno$ciowymi  $rodkami  ochrony. Inne
problematyczne obszary wskazane przez ankietowanych to: konieczno$¢
wprowadzenia zmian w infrastrukturze IT (3 odpowiedzi); konieczno$¢ zatrudnienia
nowych pracownikow (3 odpowiedzi), wysoki stopien skomplikowania wniosku ECSP
(3 odpowiedzi) oraz konieczno$¢ opracowania planu cigglo$ci dziatania (1

odpowiedz).

3.3.2. Wywiad ekspercki

Wywiad ekspercki zostat przeprowadzony dnia 8 lutego 2023 r. z Marcelem
Rowinskim, prezesem zarzadu Crowdway sp. z 0.0. — operatora platformy Crowdway,
bedacej liderem rynku crowdfunding inwestycyjnego w Polsce, biorac pod uwage
catkowitg warto$¢ srodkoéw pozyskanych w ramach finansowania spoteczno$ciowego od
2012 r. do 2023 r.534 Crowdway jest rowniez jedyng polska platformg crowdfundingu
inwestycyjnego bedaca czlonkiem migdzynarodowej organizacji EUROCROWD

333 Zob. wykres nr 3.
34 A. A. Trzebinski ,,Crowdfunding udziatowy..., op.cit., s.20.
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(European  Crowdfunding Network AISBL), zrzeszajacej uczestnikow rynku
crowdfundingu. Wywiad mial charakter systematyzujagcy — celem wywiadu bylo
poglebienie zasobow wiedzy oraz uzyskanie usystematyzowanych i kompletnych

informacji trudnodostepnych dla autorki535. Ponizej zaprezentowano jego przebieg.

Pytanie nr 1: jakie s3 Pana ogolne spostrzezenia na temat Rozporzadzenia

2020/1503?

Marcel Rowinski: uwazam, ze przyjecie Rozporzgdzenia 2020/1503 nalezy ocenié
bardzo pozytywnie. Wierze, ze regulacje odegrajq znaczqcqg role w procesie
profesjonalizacji  rynku crowdfundingu i jego ucywilizowania. Do tej pory
obserwowalismy daleko idgcq niepewnos¢ prawng, ktora negatywnie oddziatywata na
dynamike wzrostu rynku finansowania spotecznosciowego i utrudniata jego rozwdj.

Wejscie w zycie nowych przepisow ma szanse to zmienic.

Pytanie nr 2: Ktére z rozwigzah wprowadzonych przez Rozporzadzenie

2020/1503 ocenia Pan jednoznacznie pozytywnie?

Marcel Rowinski: z calq pewnoscig na aprobate zastuguje mozliwos¢ organizowania
rynku wtornego instrumentow, ktore byly przedmiotem kampanii crowdfundingowych.
Dzigki mozliwosci prowadzenia tablicy ogloszen rozwigzano jeden z najistotniejszych
problemow, z ktorym do tej pory mierzyt sie rynek finansowania spotecznosciowego tj.
bardzo  niska plynnos¢ i ograniczone mozliwosci wyjScia z  inwestycji
crowdfundingowych. Sqdze, Ze usystematyzowanie zasad przeprowadzania transakcji w
ramach tablicy ogloszen znaczqco zwigkszy tez poziom ochrony inwestorow, poprzez

wyeliminowania tzw. szarej strefy w zakresie rynku wtornego.

Pytanie nr 3: jak Pana zdaniem Rozporzadzenie 2020/1503 moze wptyna¢ na

rynek crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce?

335 J. Cukras- Stelagowska, Wywiady eksperckie z przedstawicielami elit — mozliwosci i ograniczenia w
badaniach nad grupami o statusie mniejszosciowym, ,,Przeglad Badan Edukacyjnych” nr 34/2021, s. 118.
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Marcel Rowinski: wuwazam, ze Rozporzgdzenie 2020/1503 ma szanse istotnie
przeobrazi¢ obecny ksztalt rynku crowdfundingu inwestycyjnego. Sformalizowany
proces licencjonowania, wymagajqcy spetnienia wysrubowanych wymogow prawnych
przewidzianych przez dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego z calg
pewnosciqg zwigkszy wiarygodnos¢ takich podmiotow nie tylko w oczach samych
inwestorow, ale takze innych instytucji finansowych. Przewiduje wiec, ze regulacje mogg
pomoc w nawigzywaniu wspolpracy miedzy inwestorami instytucjonalnymi, takimi jak
fundusze typu venture capital czy private equity oraz bankami a platformami
crowdfundingowymi w procesie zapewniania finansowania okreslonym podmiotom. Ten
trend jest zresztq zauwazalny od kilku lat na zagranicznych, lepiej rozwinietych rynkach
i pozytywnie wplywa na dostep do kapitatu dla matych i srednich przedsiebiorstw. Mam
rowniez nadzieje, ze Rozporzgdzenie 2020/1503 zwiekszy popularnos¢ zbiorek
transgranicznych. W Polsce funkcjonuje wiele spotek z branzy IT, ktorych dziatalnosé nie
jest bezposrednio zwigzana z lokalizacjq geograficzng. Nowe regulacje majg szanse
umozliwi¢ takim podmiotom pozyskanie finansowania na zagranicznych rynkach i

ekspansje migdzynarodowq.

Pytanie nr 4: Czy Pana zdaniem przyje¢cie Rozporzadzenia 2020/1503 moze
przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia popularno$ci emisji przeprowadzanych bezposrednio
przez  emitentow, bez  posrednictwa  dostawcow  uslug  finansowania

spotecznosciowego?

Marcel Rowinski: mysle, Ze scenariusz ~wzrostu  popularnoSci  emisji
crowdfundingowych  przeprowadzanych  bezposrednio przez emitentow, bez
posrednictwa dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego (tj. w modelu white
label) jest catkiem prawdopodobny, jednak nie wigzatbym tego zjawiska bezposrednio
z przyjeciem Rozporzgdzenia 2020/1503. Decydujqce bedq tutaj preferencje emitenta
oraz oferta funkcjonujgcych na rynku platform crowdfundingowych.

Pytanie nr 5: Czy Pana zdaniem przyje¢cie Rozporzadzenia 2020/1503 moze

przyczyni¢ si¢ do wzrostu rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce?
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Marcel Rowinski: Sqdze ze tak. Wprowadzenie klarownych i precyzyjnych regulacji
pozwoli na stworzenie stabilnych i bezpiecznych warunkow dla inwestorow, co z kolei
przyczyni sie do zwigkszenia liczby inwestycji w projekty crowdfundingowe. Zwigkszenie
limitow zbiorek do kwoty 5 milionow euro ma szanse przyciggngé zainteresowanie
podmiotow, ktorzy poszukujq finansowania dla bardziej kapitatochtonnych projektow
m.in. inwestycji deweloperskich. Zakladam, Ze nie kazdy z obecnie funkcjonujgcych
podmiotow na rynku bedzie w stanie sprosta¢ warunkom prowadzenia dziatalnosci na
nowych zasadach, a zatem prawdopodobnie zmniejszy sie liczba platform. Nie sqdze
Jjednak, zeby mogto to negatywnie wplyngc na rozwoj rynku — zmniejszy sie jednak jego

rozdrobnienie.

skoksk

Przeprowadzone badania empiryczne pozwalaja na wysunigcie konkluzji, ze
wprowadzenie ram prawnych dla crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce jest przez
uczestnikow rynku odbierane bardzo pozytywnie. Bazujac na uzyskanych
odpowiedziach, do najwigkszych korzysci wynikajacych z przyjecia Rozporzadzenia
2020/1503 zaliczy¢ mozna przede wszystkim zwigkszenie wiarygodno$ci operatorow
platform w opinii publicznej, dzigki reglamentacji ich dziatalno$ci, mozliwos¢
przeprowadzania transgranicznych zbiorek finansowania spoleczno$ciowego na
terytorium catej Unii Europejskiej, zapewnienie rynku wtorego instrumentéw begdacych
przedmiotem oferty na platformie poprzez wprowadzenie tablicy ogloszen, zwigkszenie
poziomu ochrony inwestorow oraz zwigkszenie maksymalnej dopuszczalnej kwoty, jaka
moze by¢ pozyskiwana za przy wykorzystaniu crowdfundingu inwestycyjnego. Z drugiej
strony, odpowiedzi wskazuja, Ze nie wszystkie rozwigzania przewidziane w
Rozporzadzeniu 2020/1503 zachowuja rownowage migdzy interesem publicznym a
interesem operatoréw platform crowdfundingu inwestycyjnego, co moze stanowié
barier¢ w rozwoju rynku. Trudnosci z jakimi borykaja si¢ operatorzy platform
crowdfundingowych w celu dopetnienia wymogow okreslonych w nowych przepisach
moga wskazywac, ze nie wszystkie podmioty funkcjonujace obecnie na rynku sg gotowe
na wejscie w rezim Rozporzadzenia 2020/1503. Innymi stowy, model dziatalno$ci

dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego wynikajacy z Rozporzadzenia
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2020/1503 — zblizony do modelu dziatalnosci tradycyjnych instytucji finansowych - moze
okaza¢ si¢ nieadekwatny do obecne;j skali i charakteru dziatalnosci niektorych z platform
crowdfundingowych. To z kolei pozwala przewidywaé, ze po zakonczeniu okresu
przejsciowego zmniejszy si¢ w Polsce liczba aktywnych platform crowdfundingowych,
bowiem nie kazda z nich bedzie w stanie spetni¢ warunki udzielenia zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci w  charakterze dostawcéw ustug  finansowania

spoleczno$ciowego.

4. Rynek crowdfundingu inwestycyjnego w wybranych krajach Unii

Europejskiej po uchwaleniu Rozporzadzenia 2020/1503

Ograniczone oddziatywanie Rozporzadzenia 2020/1503 na rynek crowdfundingu
inwestycyjnego nie jest zauwazalne wytacznie w Polsce, ale we wszystkich krajach Unii
Europejskiej. Zgodnie ze stanem na dzien 31 marca 2023 r. zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci w charakterze dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego otrzymato
w calej Unii Europejskiej jedynie 21 podmiotow>3¢, wliczajagc w to rowniez podmioty
$wiadczace wylacznie ustuge crowdfundingu pozyczkowego. Podmioty wpisane jak
dotad do Rejestru ESMA posiadaja siedzibg w nastepujacych krajach: Hiszpania, Lotwa,
Krolestwo Niderlandow, Francja, Belgia, Rumunia, Szwecja. Biorac pod uwage, Ze
catkowita liczba platform objetych zakresem zastosowania Rozporzadzenia 2020/1503
wynosi ponad 27037, fakt, ze mniej niz 8% z nich otrzymato jak dotagd zezwolenie na
podstawie tego aktu prawnego nasuwa uzasadnione watpliwosci co do adekwatnosci

nowych przepiséw do realiow rynkowych.

336 https://www.esma.europa.eu/document/register-crowdfunding-services-providers, ~dalej: ,,Rejestr

ESMA” [dostep: 31.03.2023 r.].

537 7 uwagi na to, ze w wigkszosci krajow Unii Europejskiej dziatalno$é operatorow platform
crowdfundingowych nie podlega szczeg6lnej regulacji prawnej i nie jest w zaden sposob ewidencjonowana
doktadne oszacowanie liczby podmiotéw $wiadczacych ustuge finansowania spoteczno$ciowego objgtego
zakresem zastosowania Rozporzadzenia 2020/1503 jest niemozliwe. ESMA oszacowala liczbg 271
platform na podstawie informacji otrzymanych od 22 krajow cztonkowskich Unii Europejskiej. 6 krajow
nie przekazato informacji w tym zakresie. Zob. Final Report. ESMA’s Technical Advice to the Commission
on the possibility to extend the transitional period pursuant to Article 48(3) of Regulation (EU) 2020/1503,
ESMA35-42-1445, s. 6. dalej: ,,Raport ESMA”.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-

1445 final report on_technical advice on_article 483 of ecspr.pdf [dostep: 31.03.2023r.].
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W raporcie koncowym ESMA z 19 maja 2022 r. dot. mozliwo$ci wydtuzenia okresu
przej$ciowego zgodnie z m.in. 48 ust. 3 Rozporzadzenia 2020/15033% wskazano, ze z
informacji otrzymanych od krajowych organéw nadzoru wynika, Ze dostosowanie
dziatalnosci do wymogdéw Rozporzadzenia 2020/1503 bedzie trudne i ucigzliwe dla
operatoréw platform crowdfundingu. Co interesujace, problemy w zapewnieniu peinej
zgodno$ci z nowymi przepisami zauwazalne sg nie tylko w krajach, w ktorych przed
przyjeciem Rozporzadzenia 2020/1503 nie funkcjonowaly zadne ramy prawne dla
finansowania spotecznosciowego, ale rowniez w tych, ktére wczesniej uchwality
stosowne przepisy krajowe>*°. Na dzieh sporzadzenia wyzej wymienionego raportu,
mniej niz 6% platform zlozylo wniosek o udzielenie zezwolenia na podstawie

Rozporzadzenia 2020/1503.

ESMA zidentyfikowata 4 podstawowe przyczyny takiego stanu rzeczy. Jako
kluczowa z nich wskazala trudno$ci w przeprowadzeniu daleko idacych zmian
organizacyjnych majacych na celu przygotowanie si¢ do stosowania nowych
obowigzkow  prawnych natozonych na  dostawcow ustug  finansowania
spolecznos$ciowego. Jako drugg przyczyng wymieniono wzrost kosztéw operacyjnych
zwigzanych z przestrzeganiem nowych przepisow i1 dostosowaniem dziatalnosci do
wymogéw Rozporzadzenia 2020/1503, co wymaga zrewidowania obecnego modelu
biznesowego operatorow platform crowdfundingowych pod katem ich rentownosci.
Trzecig przyczyna zdaniem ESMA moze by¢ istniejaca wcigz niepewnos¢ co do
interpretacji niektorych przepiséw Rozporzadzenia 2020/1503 i wydanych na jego
podstawie aktow wykonawczych. Wreszcie, jako czwarta przyczyng ESMA wskazata
niestabilng sytuacj¢ rynkowa, jaka spowodowana jest pandemig COVID-19 i jej
skutkami. Powyzsze wnioski sktonity ESMA do formalnego zarekomendowania Komisji
Europejskiej przedluzenia okresu przejsciowego, o ktérym mowa w m.in. 48 ust. 1

Rozporzadzenia 2020/1503 do dnia 10 listopada 2023 r.>*°. Obserwacje stanu rynku

538 Ibidem.

339 Ibidem.

540 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1988 z dnia 12 lipca 2022 r. przedtuzajace okres
przejsciowy umozliwiajacy dalsze $wiadczenie ushug finansowania spotecznosciowego zgodnie z prawem
krajowym, o ktéorym to okresie mowa w art. 48 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/150 (OJL 273, 21.10.2022, p.3-4).
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crowdfundingu inwestycyjnego w trakcie obowigzywania przedluzonego okresu
przejSciowego pozwalaja wysuna¢ wstepne wnioski, ze nawet dodatkowe 12 miesigcy
moze okaza¢ si¢ niewystarczajagcym czasem na zapewnienie pelnej zgodnosci z
przepisami Rozporzadzenia 2020/1503 przez wigkszo$¢ podmiotow funkcjonujacych na
rynku. Ponizej przedstawiono najistotniejsze informacje dotyczace dostosowywania
dziatlalno$ci operatorow Platform crowdfundingu inwestycyjnego w Krolestwie

Niderlandéw, Hiszpanii, we Wtoszech , Francji oraz w Niemczech>*!.
4.1.Krolestwo Niderlandow

Najwigcej platform, ktore jak dotad otrzymaty zezwolenie na prowadzenie
dzialalnosci w charakterze dostawcow ustug finansowania spoleczno$ciowego, jest
zarejestrowanych w Krolestwie Niderlandow. Zgodnie ze stanem na dzief 31 marca 2023
r. do rejestru ESMA wpisanych jest 7 podmiotow z siedzibg w Krolestwie Niderlandow,
przy czym kazdy z nich §wiadczy obie uslugi objete Rozporzadzeniem 2020/1503 t;.
ustuge crowdfundingu inwestycyjnego oraz ustuge crowdfundingu pozyczkowego.
Zestawiajac powyzsze dane z ogolng liczba platform crowdfundingu inwestycyjnego
nalezy wskazaé¢, ze wcigz duza cze$¢ podmiotow nie zapewnita jak dotad pelnej
zgodno$ci z unijnymi przepisami. Jak wynika z rejestru platform finansowania
spoteczno$ciowego prowadzonego przez NAFM>#2, w Krolestwie Niderlandow
funkcjonuje obecnie 48 podmiotoéw objetych zakresem zastosowania Rozporzadzenia
2020/1503, z czego 12 $wiadczy ushuge crowdfundingu inwestycyjnego. Cztery
podmioty wpisane do wyzej wymienionego rejestru posiadaja siedzib¢ w innym panstwie
cztonkowskim Unii Europejskiej i korzystaja z zasady jednolitego paszportu unijnego do

prowadzenia dziatalnos$ci poza granicami swojego panstwa macierzystego.

Warto odnotowaé, ze Krolestwo Niderlandow jako jeden z nielicznych krajow
dostosowat przepisy krajowe do Rozporzadzenia 2020/1503 jeszcze przed rozpoczgciem
jego obowigzywania. Ustawe zapewniajaca stosowanie unijnych przepiséw uchwalono

14 pazdziernika 2021 r. i opublikowano w niderlandzkim dzienniku ustaw 27

341 Szczegdtowe powody doboru tych krajow zostaty przedstawione w podpunktach opisujacych kazdy z
nich.
542 Zaktadka ,,register” https://www.afm.nl/nl-nl/sector/crowdfundingplatformen [dostep: 31.03.2023 r.].
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pazdziernika 2021 r.>* Konsultacje publiczne rozpoczely sie 4 czerwca 2021 roku,
zakonczyty 2 lipca 2021 roku. W odréznieniu od Polski, proces legislacyjny przebiegt
niezwykle sprawnie’**, za$ sam tekst ustawy nie wywotal szczegdlnych kontrowersji, o
czym S$wiadczy fakt, ze w ramach konsultacji spotecznych zgloszono tylko 4

6 stworzono

stanowiska®*’. Na stronie niderlandzkiego organu nadzoru finansowego®*
osobng zakladke dedykowang podmiotom ubiegajacym si¢ o status dostawcy ushug
finansowania spoteczno$ciowego, zawierajaca szczegotowe wskazoéwki dotyczace
procesu udzielania zezwolenia, objasnienia przepisoOw, czy nawet konkretne materialy,

ktore dostawcy mogg wykorzystaé na swoich stronach internetowych>#’.

Na fakt, ze Krolestwo Niderlandéw zajmuje obecnie pierwsze miejsce pod wzgledem
krajow z najwigksza liczba platform dziatajacych na podstawie zezwolenia na
prowadzenie  dziatalno§ci w  charakterze  dostawcy ustug  finansowania
spoteczno$ciowego niewatpliwie wptynelo réwniez to, ze rynek crowdfundingu w
Kroélestwie Niderlandow byt dojrzaty i dobrze rozwinigty na dtugo przed wejsciem w
zycie Rozporzadzenia 2020/1503, cho¢ zdecydowanie wigkszg czgs$¢ rynku stanowito

finansowanie spoteczno$ciowe w modelu pozyczkowym>#8,

4.2.Hiszpania

543 Rozporzadzenie z dnia 14 pazdziernika 2021 r. o zmianie Rozporzadzenia w sprawie wykonania
regulacji rynkow finansowych UE, Rozporzadzenia o nadzorze nad postgpowaniem przedsigbiorstw
finansowych w ramach ustawy o nadzorze finansowym oraz Rozporzadzenia o finansowaniu nadzoru
finansowego 2019 r. oraz w zwigzku z wdrozeniem Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania
spoteczno$ciowego dla przedsigbiorstw oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i1 dyrektywe
(UE) 2019/1937 (Dz.U. 2020, L 347)

https://zoek.officielebekendmakingen.nl/stb-2021-497.html [dostep: 4.02.2023 r.].
S44https://www.parlementairemonitor.nl/9353000/1/j9vvij5epmijley0/vlidkgorizz]l [dostep: 4.02.2023 r.].
S5Stanowiska zgtoszone w ramach konsultacji dostgpne sg pod nastepujacym adresem:
https://www.internetconsultatie.nl/conceptregelingcrowdfunding/reacties [dostep: 4.02.2023 r.].

346 Dalej: ,,NAFM”.

47 https://www.afm.nl/nl-nl/sector/crowdfundingplatformen [dostep: 4.02.2023 r.].
S8https://www.crowdfundinghub.eu/the-netherlands-current-state-of-crowdfunding-2022/ [dostep:
5.02.2023 r.].
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Pierwszym krajem w Unii Europejskiej, w ktorym wydano zezwolenie na
podstawie Rozporzadzenia 2020/1503 byta Hiszpania. Dnia 11 kwietnia 2022 r. operator
platformy crowdfundingu inwestycyjnego Crowdcube Europe sociedad limitada uzyskat
status dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego, zapewniajac tym samym peing
zgodnos¢ z nowymi unijnymi regulacjami. Obecnie do Rejestru ESMA wpisanych jest 5
podmiotdéw z siedzibag w Hiszpanii, przy czym kazdy z nich §wiadczy obie ustugi objete
Rozporzadzeniem 2020/1503 tj. ustuge crowdfundingu inwestycyjnego oraz ustuge
crowdfundingu pozyczkowego. Jak wynika z rejestru prowadzonego przez CNMV

aktualnie w Hiszpanii funkcjonuje 27 platform crowdfundingu inwestycyjnego>*.

Jak wyjasniono w rozdziale II, w Hiszpanii jeszcze przed uchwaleniem
Rozporzadzenia 2020/1503 istniata ustawa regulujaca dzialalno§¢ platform
crowdfundingu inwestycyjnego®?, tak wiec zapewnienie stosowania unijnych przepisow
wymagato wylacznie nowelizacji obowigzujacej juz ustawy, a nie tworzenia jej w catosci
od nowa. Hiszpanskie przepisy krajowe byly przy tym stosunkowo restrykcyjne,
obligujac operatorow platform crowdfundingowych do uzyskania zezwolenia na
prowadzenie dziatalnos$ci przez CNMV. Wymogi stawiane operatorom platform
crowdfundingowych byly zblizone do wymogéw nalozonych na inne nadzorowane
instytucje finansowe i dotyczyly m.in. odpowiedniego zaplanowania struktury
korporacyjnej, przyjecia wewnetrznych regulaminéw i procedur czy dysponowania
okre$lonym poziomem funduszy wiasnych®!. Co istotne, cze$¢ z obowigzkow
nalozonych przez Rozporzadzenie 2020/1503 stanowito odzwierciedlenie krajowych
przepisow obowigzujacych uprzednio w Hiszpanii. Dodatkowo, CNMV ustanowita
uproszczong procedure ubiegania si¢ o zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w
charakterze dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, dla tych platform, ktore
uprzednio uzyskaly juz zezwolenie na podstawie poprzednio obowigzujacych przepisow
oraz wykazywal duze wsparcie w objasnianiu nowych wymogéw prawnych. Potwierdza

to oficjalna wypowiedz przedstawicieli platformy Crowdcube zamieszczona na stronie

S®https://www.cnmv.es/Portal/Consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Listado.aspx [dostep:
31.03.2023 r.].

530 Zob. pkt 1.4. w rozdziale Il niniejszej rozprawy.

551 Zob. pkt 1.4. w rozdziale 11 niniejszej rozprawy. Zob tez F. Zunzunegui, The Spanish Crowdfunding...,
op.cit., s. 15.
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internetowej spotki, zawierajaca fragment o nastgpujacej tresci ,,W tym momencie nigdy
nie uzyskalibysmy zezwolenia bez aktywnego i entuzjastycznego wsparcia hiszpanskiego
regulatora (...) CNMV od samego poczqtku rozumial wartos¢ Crowdcube i poswiecit duzo
czasu zapoznanie sie z naszym modelem biznesowym. Razem dgzylismy do tego, aby
finansowanie spolecznosciowe i fintech w Hiszpanii znalazty sie na pierwszym planie —

to dowdd na to, jak proaktywne i przysztosciowe podejscie ma ten organ regulacyjny.”>>?

4.3.Wlochy

Na szczegolng uwage zastuguje fakt, ze do dnia 31 marca 2023 r. zadna z wtoskich
platform crowdfundingowych nie otrzymata zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci w
charakterze dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego. Taki stan rzeczy jest o tyle
zadziwiajacy, ze Wiochy juz od 2013 r. posiadaja kompleksowe ramy prawne dla
pozyskiwania finansowania metoda crowdfundingu inwestycyjnego, ktére w duzej
mierze s3 spojne z rozwigzaniami przyjetymi na gruncie Rozporzadzenia
2020/1503%3, Duza cze$¢ wymogoéw prawnych natozonych na operatoréw platform
crowdfundingowych mocg przepiséw unijnych nie stanowi wiec zadnego novum dla tego
typu podmiotéw Wymieni¢ tutaj mozna mi¢dzy innymi obowigzek uzyskania zezwolenia
organu nadzoru dla prowadzenia dzialalno$ci w charakterze operatora platformy
crowdfundingowej, podzial inwestoréw na dwie kategorie w zaleznosci od ich wiedzy i

doswiadczenia na rynku finansowym, czy obowigzek publikowania przez podmiot

552 Thumaczenie wlasne. Tekst oryginalny ,,We could never have gained our licence at this point without
the active and enthusiastic support of the Spanish regulator (...) The CNMV has understood Crowdcube’s
value from the start, and spent a lot of time getting to know our business. Together we have pushed forward
to put Spanish crowdfunding and fintech at the forefront — a testament to how proactive and forward
thinking it is as a regulator.” Zrodto: Investing without borders: Crowdcube receives European
authorisation https://www.crowdcube.com/explore/blog/crowdcube/investing-without-borders-
crowdcube-receives-european-authorisation?country=GB [dostep: 9.02.2023 r.]

533 Na powyzszy fakt zwracali uwage sami przedstawiciele organow wiladzy publicznej we Wloszech -
Bruna Szego, dyrektor dziatu analiz regulacyjnych i makroostroznosciowych Banku Wtoch, Tiziana Togna,
zastgpca dyrektora generalnego CONSOB, oraz Stefano Cappiello, dyrektor generalny w Urzedzie
Bankowosci i Systemu Finansowego zob. O. Gajda, EUROCROWD, ItaliaFintech and Chiomenti discuss
Lending and Equity Crowdfunding under ECSPR
https://eurocrowd.org/blog/2021/05/07/eurocrowd-italiafintech-and-chiomenti-discuss-lending-and-
equity-crowdfunding-under-ecspr/ [dostep: 5.02.2023 r.].
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poszukujacy finansowania wystandaryzowanego dokumentu informacyjnego, bedacego
surogatem prospektu. Wydaje si¢ zatem, ze to nie trudnosci w dostosowaniu dziatalno$ci
do nowych wymogoéw prawnych sag przyczyng tego, ze sposréd 54 podmiotéw objetych
zakresem zastosowania Rozporzadzenia 2020/1503°%* zaden nie otrzymal jeszcze
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci zgodnie z tym aktem. Zrodta tej sytuacji nalezy
upatrywac raczej w przeszkodach formalnych wynikajacych z braku mozliwosci ztozenia
stosownego wniosku z powodu nieukonczonych prac nad rozporzadzeniem
zapewniajacym stosowanie Rozporzadzenia 2020/1503 we Wioszech®>. Ustawe
zapewniajacg stosowanie unijnych przepisow uchwalono dopiero 10 marca 2023 r., za$
termin jej wejScia w zycie wyznaczono na 8 kwietnia 2023 1. W oczekiwaniu na
ostateczne przyjecie krajowych przepisow umozliwiajacych operatorom platform
crowdfundingowych ubieganie si¢ o zezwolenie na podstawie Rozporzadzenia
2020/1503 Bank Centralny Wtoch oraz CONSOB — organy nadzoru, ktore zgodnie z
nowymi przepisami bedg wilasciwe do udzielania zezwolen™’ - zadeklarowaty swoja
gotowos$¢ do przeprowadzenia nieformalnych rozméw z uczestnikami rynku, w celu
udzielania im wyjasnien wskazowek dotyczacych informacji i dokumentacji, ktore nalezy

dotaczy¢ do wnioskow.

4.4.Francja

Zgodnie z najbardziej aktualnymi dostepnymi danymi, Francja zajmuje drugie miejsce
pod wzgledem wielkosci rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Unii Europejskiej>®s.

Z Raportu ESMA wynika, ze w maju 2022 r. na rynku funkcjonowato ponad 100

554 Final Report. ESMA’s..., op.cit., s.6.

355 Czytania we wloskim Sejmie i Senacie odbyty si¢ dopiero 19 stycznia 2023 r.
http://documenti.camera.it/leg19/dossier/pdf/FI0011.pdf [dostep: 5.02.2023 r.].

356 https://www.gazzettaufficiale.it/eli/id/2023/03/24/23G00038/sg [dostep: 31.03.2023 r.].

557 zob. Wspolne Wytyczne CONSOB i Banku Centralnego Wioch dla operatoréw zainteresowanych

ztozeniem  wnioskow o  udzielenie zezwolenia z 21 pazdziernika 2022 r.

https://www.consob.it/documents/1912911/1945927/com_consob_bi_20221021_en.pdf/18ef96c4-cd9d-

053c-ale0-e33532e9586¢ [dostep: 9.02.2023 1.]

558 R. Shneor, The Contex: The..., op.cit, s. 22; France, Current State of Crowdfunding 2021,

https://www.crowdfundinghub.eu/france-current-state-of-crowdfunding-2021/ [dostgp: 27.03.2023 r.]
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platform, ktorych dziatalno$¢ podlegata zakresowi zastosowania Rozporzadzenia
2020/1503, a tym samym obowigzkowi uzyskania zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci w charakterze dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego. Powyzsze
dane mogg budzi¢ zaskoczenie, bowiem do dnia 31 marca 2023 r. do Rejestru ESMA
zostaly wpisane wylacznie 4 francuskie platformy. Szczegolnie interesujace jest przy tym
to, ze zadna z nich nie prowadzita dzialalno$ci w rezimie poprzednio obowigzujacych
krajowych  przepisow  regulujacych  crowdfunding inwestycyjny®>®.  Trudno
zidentyfikowa¢ jednoznaczne przyczyny takiego stanu rzeczy, zwazywszy na to, ze
Francja byta drugim w Unii Europejskiej krajem, ktory zdecydowat si¢ na wprowadzenie
przepiséw dedykowanych finansowaniu spoteczno$ciowemu, za$ sami uczestnicy rynku
z entuzjazmem przyjmowali inicjatywy majace na celu ujednolicenie standardow ich

dziatania>®?

. Wydaje sie, ze brak pospiechu w dostosowywaniu dziatalnosci do rezimu
wprowadzanego przez Rozporzadzenie 2020/1503 moze mie¢ pewien zwigzek z
maksymalna kwota, jaka moze by¢ pozyskana przez wiasciciela projektu za
posrednictwem dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego. Dotychczas emitenci
mogli przeprowadza¢ kampanie crowdfundingowe niewymagajace sporzadzenia
prospektu do kwoty 8 milionéw euro w ciggu 12 miesiecy. Rozporzadzenie 2020/1503
zredukowato maksymalng dopuszczalng warto§¢ zbidrek do poziomu 5 milionéw euro
rocznie’®!.  Dzialajac w rezimie Rozporzadzenia 2020/1503 francuskie platformy
finansowania spoteczno$ciowego beda mogly zaoferowa¢ swoim klientom mniej
korzystng ofert¢ w tym zakresie. Wymogi stawiane dostawcom ustug finansowania
spoteczno$ciowego nalezy tez uzna¢ za zdecydowanie bardziej restrykcyjne w
porownaniu do wymogdéw wynikajacych z uprzednio obowigzujacego we Francji
Rozporzadzenia 2014-559, co réwniez moze przektadaé si¢ na trudnosci w zapewnieniu

zgodno$ci z nowymi przepisami.

4.5.Niemcy

539 M. Lucchesi, European regulation: opportunity or constraint?, wystapienie podczas konferencji ,,The
Place To Crowd”, Paryz, 14 lutego 2023 r. [Nieopublikowane] https://www.youtube.com/watch?v=3S-
7uQ3_6EA [dostep: 27.03.2023 r.].

560 Zob. punkt 1.2 w rozdziale 11 niniejszej rozprawy.

561 Jean-Marc Moulin, Crowdfunding in France..., op.cit., s. 663.
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Niemcy sg krajem, na ktory warto zwrdci¢ szczegdlng uwage rozpatrujac wplyw
Rozporzadzenia 2020/1503 na rynek crowdfundingu inwestycyjnego. Zgodnie ze stanem
na dzien 31 marca 2023 r. zaden podmiot posiadajacy siedzibe w Niemczech nie uzyskat
statusu dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego, mimo, ze rynek finansowania
spoteczno$ciowego w tym kraju nalezy uzna¢ za jeden z najwiekszych w Europie®®?.
Przyczyny takiego stanu rzeczy niewatpliwie upatrywa¢ mozna w zmianie niemieckich
przepiséw towarzyszacych wejsciu w zycie Rozporzadzeniu 2020/1503. Odpowiednia
ustawa zostala uchwalona w dniu 3 czerwca 2021 roku, a opublikowana w niemieckim

dzienniku ustaw w dniu 10 czerwca 2021 roku®®

. W literaturze wskazuje sig, ze Ustawa
wdrazajaca zostala opracowana w sposob catkowicie nieadekwatny do realiow
niemieckiego ryku finansowania spoleczno$ciowego>®4. Szczegdlnie wiele kontrowersji
wzbudzaja dwie kwestie: zakres instrumentow dopuszczonych na potrzeby finansowania
spolecznos$ciowego oraz zasady odpowiedzialnos$ci za informacje zawarte w kluczowym
arkuszu informacji inwestycyjnych.

Mocag Ustawy wdrazajacej — wbrew oczekiwaniom rynku®¢?

- wylaczono z
zakresu zastosowania Rozporzadzenia 2020/1503 udziaty w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig>®®. Prawodawca niemiecki uzasadnial to rozwigzanie analogiczng
argumentacja, jaka poshuzyli si¢ projektodawcy polskiej ustawy ECSP tj. wskazujac na

obligatoryjny udzial notariusza przy zbywaniu takich udzialéw. Zmiana przepisow

562 Germany, The Current State of Crowdfunding https://www.crowdfundinghub.eu/germany-current-state-
of-crowdfunding-2021/ [dostep: 31.03.2023 r.].

363 Ustawa towarzyszaca wdrozeniu Rozporzadzenia (UE) 2020/1503 oraz wdrozeniu Dyrektywy UE
2020/1504 w sprawie regulacji podmiotéw $wiadczacych ustugi finansowania spotecznosciowego (Dalej:
,Ustawa wdrazajaca”)

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze _Gesetzesvorhaben/Abteilun
gen/Abteilung_ VII/19_Legislaturperiode/2021-06-10-Schwarmfinanzierung-BegleitG/0-Gesetz.html
[dostep: 31.03.2023 r.].

564K. Wenzlaff, A. Odorovi¢, The Crowdfunding Regulation In Germany — On The Path To Self-Isolation?
[w.:] E. Mcchiavello (red.) Regulation on European..., opt.cit., s. 686.

%5 Bundesverband Crowdfunding eV, Entwurf eines Gesetzes zur begleitenden Ausfithrung der
Verordnung (EU) 2020/1503 und der Umsetzung der Richtlinie EU 2020/1504 zur Regelung von
Schwarmfinanzierungsdienstleistern (Schwarmfinanzierung-Begleitgesetz) und anderer europarechtlicher
Finanzmarktvorschriften Stellungnahme zur Anhérung im Finanzausschuss des Deutschen Bundestags am
19.4.2021 https://www.bundesverband-crowdfunding.de/wp-content/uploads/20210416-
SchwarmfinanzierungsbegleitG_Bundestag_Anhoerung.pdf [dostep: 31.03.2023 r.].

66 K. Wenzlaff, A. Odorovi¢, The Crowdfunding Regulation op.cit.,, s. 681-682.
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spowodowata, Zze obecnie podmioty, ktore zamierzaja pozyskiwac kapitat za pomoca
crowdfundingu inwestycyjnego powinny przybra¢ forme¢ spotki akcyjnej. Warto jednak
podkresli¢, ze ta forma prowadzenia dziatalnos$ci jest w Niemczech wybierana niezwykle
rzadko przez mate i $rednie przedsigbiorstwa, z uwagi na bardziej restrykcyjne wymogi
prawne w poréwnaniu do spotek z 0.0.°%7 Eksperci przewidujg, ze zmiany w przepisach
moga znaczaco zmniejszy¢ rynek crowdfundingu inwestycyjnego bowiem wilasciciele
projektéw z duzym prawdopodobienstwem nie beda zainteresowani przeprowadzaniem
kampanii crowdfundingowych, ktorych przedmiotem sg akcje spotek akcyjnych8,
Jeszcze wigkszy sprzeciw uczestnikow rynku wzbudzity jednak okreslone przez
Ustawe wdrazajaca zasady odpowiedzialnosci za informacje zawarte w arkuszu
kluczowych informacji inwestycyjnych. Prawodawca niemiecki zdecydowal sig
uregulowaé te odpowiedzialno$¢ niezwykle szeroko, rozciagajac ja nie tylko emitenta
(jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie dokumentu) ale takze na osoby
fizyczne powigzane z emitentem, tj. czlonkow zarzadu czy innych organow
wykonawczych emitenta. Co wigcej, odpowiedzialno$¢ ta nie zostatla ograniczona
wylacznie do przypadkow razacego zaniedbania - objeto nig kazdy przejaw nienalezytego
wykonania obowigzkow, zarowno umyslny jak i1 nieumyS$lny (w kazdej postaci).
Dodatkowo, opisane wyzej zasady odpowiedzialno$ci maja zastosowanie nie tylko do
wlascicieli projektow, ktorzy pozyskuja kapital za posrednictwem niemieckich platform
crowdfundingowych, ale takze do wtascicieli projektow korzystajacych z zagranicznych
posrednikow, pod warunkiem, ze kierujg oferte do niemieckich inwestorow>®.
Szczegdlnie znamienne jest rowniez to, ze odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna wiascicieli
projektow za informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji prawnych zostata

uregulowana zdecydowanie bardziej restrykcyjnie niz odpowiedzialno$¢ emitentéw za

67 Bundesverband Crowdfunding eV, Evaluierung von Anderungen des Verm.gensanlagengesetzes, der
Finanzierung von Start-Ups und einer Einbeziehung von GmbH-Anteilen in die Ausnahmeregelungen fiir
Schwarmfinanzierungen https://www.bundesverband-crowdfunding.de/wp-
content/uploads/20211119 VermAnlG_Stellungnahme-BVCF.pdf [dostep: 31.03.2023 r.].

568 K. Wenzlaff, A. Odorovi¢, The Crowdfunding Regulation op.cit.,, s. 682.

59 K. Rusch, Die Haftung fiir fehlerhafte Anlagenbasisinformationsbl.tter nach der ECSP-VO in
grenziiberschreitenden Sachverhalten, BKR — Zeitschrift fiir Banken- und Kapitalmarktrecht 2022, s. 198
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informacje  zamieszczone w prospekcie®’?. Tak skonstruowane surowe zasady
odpowiedzialno$ci za informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji
inwestycyjnych powoduja realne zagrozenie dla dalszego funkcjonowania niemieckiego
rynku finansowania spoteczno$ciowego. Przedstawiciele nauki prawa w Niemczech oraz
uczestnicy rynku wskazujg na potencjalne ryzyko catkowitego wycofania si¢ operatorow
platform crowdfundingowych z rynku niemieckiego, jak rowniez wykluczenia
niemieckich inwestorow z grona potencjalnych klientow®’!. Co ciekawe, z publicznie
dostgpnych informacji nie wynika jakie motywy przemawiaty za tak restrykcyjnymi
uregulowaniami zasad odpowiedzialnosci.

Na dzien sporzadzania niniejszej rozprawy Ustawa wdrazajgca pozostaje nadal w
mocy, jednakze planowana jest nowelizacja niektorych z jej przepisow, w tym w
szczegdlnosci zliberalizowanie zasad odpowiedzialno$ci za tre$¢ arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych3’2. W dyskusji publicznej podnosi si¢ takze, ze korzystne dla
rynku crowdfundingu w Niemczech bytoby objecie udzialow w spoétkach z o0.0. rezimem
Rozporzadzenia 2020/1503%73. Do czasu wprowadzenia zapowiadanych zmian nie nalezy
spodziewa¢ si¢, ze znaczaca liczba podmiotéw bedzie ubiegaé si¢ o udzielenie
zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci w charakterze dostawcy uslug finansowania

spoleczno$ciowego.

5. Wnhnioski

Niezaleznie od tego, ze Rozporzadzenie 2020/1503 obowiazuje dopiero kilkanascie
miesigcy, obserwacja obecnego stanu rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce i

pozostalych krajach Unii Europejskiej pozwala sformulowaé pierwsze wnioski w

570 Odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna za informacje zamieszczone w prospekcie ogranicza sie zasadniczo
do samego emitenta tj. osoby prawnej. Przestanka odpowiedzialnosci jest przy tym razace zaniedbanie
(ang. gross negligence) zob. K. Wenzlaff, A. Odorovi¢, The Crowdfunding Regulation op.cit.,, s s. 688.
57! Ibidem. Podobne stanowisko wyrazit tez sam Bundesrat
https://www.bundesrat.de/SharedDocs/drucksachen/2021/0301-

0400/35521(B).pdf? __blob=publicationFile&v=1, [dostep: 29.03.2023].

572 https://www.bundesverband-crowdfunding.de/2023/04/ecsp-liability-germany/ [dostep: 6.04.2023 1.]
SBhttps://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/banken/schwarmfinanzierung-
bundesregierung-stellt-crowdfunding-plattformen-erleichterungen-bei-haftung-in-
aussicht/28970472.html, [dostep: 29.03.2023].
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zakresie praktycznego odziatywania tego aktu prawnego na rozwoj finansowania
spoleczno$ciowego oraz przewidzie¢ potencjalne skutki jakie moze wywota¢c w
przysztosci.

Fakt, ze tak mata liczba platform uzyskala jak na razie zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci w charakterze dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego poddaje w
watpliwo$¢ to, czy dlugo$¢ okresu przejsciowego, podczas ktoérego obecnie
funkcjonujace podmioty miaty dostosowaé swoja dzialalno$¢ do Rozporzadzenia
2020/1503 zostata okreslona na adekwatnym poziomie. Okazuje si¢ bowiem, ze problem
w dostosowaniu dziatalno$ci do nowych przepisoOw prawnych dotyczy nie tylko polskich
operatorow platform crowdfundingowych lecz jest zauwazalny w catej Unii Europejskie;.
Na to, ze okres jednego roku jest zdecydowanie za krétki by zapewni¢ petng zgodno$¢ z
nowymi przepisami, co do ktorych wcigz brak jest jednolitej interpretacji wskazywaty
réwniez niemieckie 1 francuskie stowarzyszenia crowdfundingu- Bundesverband
Crowdfunding e.V. oraz Financement Participatif France>’. Majac jednak na wzgledzie,
ze od pierwotnie ustalonego terminu koncowego okresu przejsciowego (10 listopada
2022 r.) minely ponad 4 miesiagce, a wigc 1/3 przedtuzonego okresu, zas do Rejestru
ESMA przez ten czas wpisano tylko 13 nowych podmiotow poddaje w watpliwosc
réwniez to, czy wszyscy uczestnicy rynku zdaza uzyskaé stosowne zezwolenie przed 10
listopada 2023 r. Wstepne analizy stanu rynku crowdfundingu w Polsce, Krolestwie
Niderlandow, Hiszpanii, Francji, we Wloszech oraz Niemczech pozwalaja jednak
wysung¢ wniosek, ze przeszkoda w uzyskaniu zezwolenia nie zawsze jest
nieodpowiednie przygotowanie wnioskodawcow czy tez niezdolno$¢ do dostosowania
si¢ do nowych wymogoéw prawnych. Jak wynika z badan przeprowadzonych przez
EUROCROWD, zgodnie ze stanem na lipiec 2022 r. az 70% ankietowanych platform
ztozyto juz wnioski o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze
dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego. Bazujac na tych danych mozna

domniemywa¢, ze przyczyna niewielkiej liczby udzielonych zezwolen sg przeciagajace

574 ECSPR: European Commission Extends Transition Period for Pan-European Crowdfunding Rules,

Crowdfundinsider, 19.07.2022 r. https://www.crowdfundinsider.com/2022/07/193859-ecspr-european-
commission-extends-transition-period-for-pan-european-crowdfunding-rules/ [dostep: 9.02.2023. r.].
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si¢ postgpowania administracyjne w tej sprawie, a nie brak aktywno$ci ze strony
wnioskodawcow. Sprawy z calg pewnoscig nie utatwit fakt, ze zdecydowana wigkszos$¢
panstw cztonkowskich UE przyjeta krajowe przepisy prawne zapewniajace stosowanie
unijnej regulacji stosunkowo p6zno>”>. Po czesci przyczyng takiego stanu rzeczy moze
by¢ to, ze regulacyjne standardy techniczne opracowane przez ESMA, doprecyzowujace
szereg przepisow Rozporzadzenia 2020/1503, w tym art. 12 okreslajacy zasady
udzielania zezwolenia, zostaly ostatecznie zatwierdzone 10 listopada 2021 r.>’¢, a
formalnie przyjete przez Komisje Europejska dopiero w lipcu 2022 r.>77. Czgé¢
ustawodawcow krajowych zwlekata wiec z przyjeciem wiasnych przepiséw do czasu
wejscia w zycie unijnych regulacji. To z kolei mogto doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
po ostatecznym uchwaleniu przepisow umozliwiajacych operatorom platform
crowdfundingowych ubiega¢ si¢ o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w
charakterze dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego, liczba ztozonych w
krotkim czasie wnioskOw znaczaco przerosta mozliwosci organizacyjne organdw
powolanych do ich rozpatrywania. Okazuje si¢ wigc, ze okres przejsciowy - nawet
uwzgledniajac jego przedluzenie dokonane na mocy art. 48 ust. 3 Rozporzadzenia
2020/1503 - okazat si¢ niewystarczajacy, nie dla samych uczestnikéw rynku ale organow
wladzy publicznej, ktorych zadaniem bylo zapewnienie stosowania Rozporzadzenia
2020/1503, co dobitnie pokazuje m.in. przyktad Wtoch, czy Polski.

Podstawowa konkluzja jaka nasuwa si¢ w wyniku obserwacji unijnego rynku
crowdfundingu inwestycyjnego po 10 listopada 2021 r. — a wigc po rozpoczeciu
obowigzywania nowych unijnych regulacji w zakresie finansowania spoteczno$ciowego
— jest nastepujaca: odpowiednie podej$cie krajowych wladz ustawodawczych oraz
organdbw nadzoru finansowego w poszczegdlnych krajach cztonkowskich Unii
Europejskiej ma fundamentalne znaczenie dla zapewnienia efektywnego stosowania
rozwigzan wprowadzonych przez Rozporzadzenie 2020/1503. Nie ma watpliwosci, iz ten

akt prawny znaczaco zunifikowal zasady prowadzenia dziatalno$ci przez dostawcow

575 14 Krajow tj. Belgia, Bulgaria, Czechy, Finlandia, Francja, Grecja, Luksemburg, f.otwa, Rumunia,
Stowenia, Polska, Portugalia Wtochy uchwality stosowne przepisy dopiero w 2022 lub 2023 r.

576 ESMA Final Report. Draft technical standards, op.cit.

577S. Lovegrove, Commission publishes crowdfunding Delegated Regulation
https://www.regulationtomorrow.com/eu/commission-publishes-crowdfunding-delegated-regulation/
[dostep: 9.02.2023 r.].
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ustug finansowania spolecznosciowego w catej Unii Europejskiej. Harmonizacja
przepiséw, a w szczegdlnosci ujednolicenie praktyki ich stosowania nie ma jednak
charakteru bezwzglednego. Z uwagi na to, ze szereg przepisow Rozporzadzenia
2020/1503 wymaga doprecyzowania na poziomie narodowym, za§ sam proces
licencjonowania dziatalno$ci ma w duzej mierze charakter uznaniowy i zalezny od
efektywnosci dziatania organu nadzoru, wcigz zaobserwowa¢ mozna istotne réoznice w
poziomie konkurencyjno$ci poszczego6lnych rynkéw krajowych. Nieadekwatne przepisy
prawne zapewniajace stosowanie Rozporzadzenia 2020/1503 jak réwniez praktyka
nadzorcza niespdjna z oczekiwaniami uczestnikow rynku moze nadal prowadzi¢ do
zjawiska tzw. arbitrazu regulacyjnego. Potwierdzeniem powyzszego moze fakt, ze trzech
czeskich operatorow platform crowdfundingu inwestycyjnego zlozyto wnioski o
uzyskanie zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci w charakterze dostawcy ustug
finansowania spoleczno$ciowego nie przed Bankiem Centralnym Czech (a wigc swoim
macierzystym organem nadzoru), lecz przed Bankiem Centralnym Stowacji®’s.
Przewiduje si¢, ze analogiczna sytuacja moze mie¢ miejsce wzgledem niemieckich
operatorow platform crowdfundingowych, o ile przepisy Ustawy wdrazajacej nie zostang
ztagodzone.

Wykorzystujac powyzsze rozwazania do oceny wptywu nowych regulacji unijnych
na rynek crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce nalezy wskazaé, ze niektére z
rozwigzan przyjetych w polskich przepisach zapewniajacych stosowanie Rozporzadzenia
2020/1503 moga ograniczy¢ konkurencyjno$¢ rynku crowdfundingu inwestycyjnego w
Polsce na tle innych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej jak rowniez utrudnic¢ dostep
do finansowania matym i §rednim przedsigbiorstwom. Taki skutek moze w szczegdlnos$ci
wywota¢ nowelizacja przepisow k.sh. zaktadajaca, ze oferta nabycia lub obj¢cia udziatow
w spolce z 0.0. nie moze by¢ sktadana nieoznaczonemu adresatowi, jak rowniez ze
nabycie lub objecie udziatow w spolce z 0.0. nie moze by¢ promowane przez kierowanie
reklamy Iub innej formy promocji do nieoznaczonego adresata. W ten sposob

wykluczono bowiem spotkom z 0.0. mozliwos¢ pozyskiwania kapitatu nie tylko z

578 Andrea Milecova, European regulation: opportunity or constraint?, wystapienie podczas konferencji
,The Place To Crowd”, Paryz, 14 lutego 2023 r. [Nieopublikowane]
https://www.youtube.com/watch?v=3S-7uQ3_6EA [dostgp: 27.03.2023 r.].
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wykorzystaniem crowdfundingu inwestycyjnego (w modelu, w ktéorym instrumentem
dopuszczonym na potrzeby finansowania spotecznos$ciowego sa udzialy), ale takze
kazdej innej metody, ktéora wymaga publicznego przekazywania informacji.
Niewykluczone wigc, ze podmioty prowadzace dziatalno$¢ w tej formie prawnej begda
staraly si¢ pozyska¢ inwestoroOw poza granicami Rzeczpospolitej Polskiej, co moze
negatywnie wplyna¢ na wielko§¢ rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce.
Dodatkowo, regulujac kwestie tajemnicy zawodowej, polski prawodawca nalozyl na
dostawcow ustug finansowania  spolecznosciowego dodatkowy obowiazek,
nieprzewidziany Rozporzadzeniem 2020/1503 dot. stosowania rozwigzan technicznych i
organizacyjnych zapewniajacych ochrone tajemnicy zawodowej, w tym takze przyjecia
wewnetrznego regulaminu okreslajacego sposob ochrony przeptywu informacji objetych
tajemnica zawodowa. Nie oceniajgc zasadnosci tego obowigzku nalezy wskazac, ze takie
dziatanie pozostaje w sprzeczno$ci zarowno z motywem 33 Rozporzadzenia 2020/1503
jak réwniez z sama idea jak najdalej idacej harmonizacji przepisow w calej Unii
Europejskie;j.

Nie ma jednocze$nie watpliwosci, ze przyjecie Rozporzadzenia 2020/1503 przyczyni
si¢ do profesjonalizacji rynku crowdfundingu w Polsce oraz zwigkszenia standardu
ochrony inwestoréow. O ile w przypadku krajow, ktore przed przyjeciem unijnych ram
prawnych dla finansowania spotecznosciowego wprowadzity wtasne przepisy regulujace
te materi¢, powyzsze skutki mogg by¢ mniej zauwazalne, o tyle w przypadku Polski
nalezy spodziewaé si¢, ze zmiana w zakresie jakosci ustug $wiadczonych
przez operatorow platform crowdfundingowych jak réwniez poziomu ochrony ich
klientow bedzie radykalna. Istotnej transformacji ulegnie sam charakter dziatalnosci
podmiotdéw posredniczacych w przeprowadzaniu kampanii crowdfundingowych. Do tej
pory zakres czynnosci podejmowanych przez operatorow platform crowdfundingowych
sprowadzal si¢ zasadniczo wylacznie do sfery marketingowo- promocyjnej kampanii.
Dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego w rezimie Rozporzadzenia 2020/1503
stali si¢ z kolei $cisle nadzorowanymi podmiotami, ktoérych dziatalno$¢ podlega
najwyzszej formie reglamentacji tj. obowigzkowi uzyskania zezwolenia po spelnieniu
szeregu kryteriow formalnych. Wymogi prawne nalozone na tego typu podmioty

odzwierciedlaja przy tym wymogi przewidziane dla tradycyjnych podmiotow rynku
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finansowego takich jak domy maklerskie, dostawcy ustug platniczych czy towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Z badan empirycznych przeprowadzonych wsrod
przedstawicieli  obecnie  funkcjonujagcych na rynku operatorow  platform
crowdfundingowych wyplywa wniosek, ze dostosowanie dziatalno$ci do wszystkich
wymogéw przewidzianych przez Rozporzadzenie 2020/1503 jest procesem
nastreczajacym wielu trudnosci. Fakt, ze do dnia sporzadzenia niniejszej rozprawy zaden
podmiot nie uzyskal w Polsce zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w charakterze
dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego oraz ze nie wszystkie podmioty objete
zakresem zastosowania Rozporzadzenia 2020/1503 ztozyty juz wniosek o udzielenie tego
zezwolenia poddaje w watpliwos¢ to, czy na pewno wszystkie z obecnie funkcjonujacych
na rynku platform s3 gotowe na tak istotng reorganizacj¢ swojej dziatalnosci. Z duzym
prawdopodobienstwem przewidywa¢ mozna, ze wraz z uptywem okresu przejsciowego
zmniejszy si¢ w Polsce liczba aktywnych platform crowdfundingowych, bowiem nie
kazda z nich bgdzie w stanie sprosta¢ restrykcyjnym warunkom udzielenia zezwolenia.
Jednoczesnie, w wyniku wyeliminowania z rynku mniejszych podmiotéw, ktore nie beda
w stanie zapewni¢ pelnej zgodnosci z nowymi przepisami rynek uleganie koncentracji i
stabilizacji. Wobec mozliwo$ci transgranicznego $wiadczenia ustug przez podmioty
posiadajace zezwolenie wydane w innym panstwie czlonkowskim Unii Europejskiej
powyzsze zjawisko nie powinno jednak negatywnie wplynaé¢ na konkurencyjnos¢ i oferte
dostepng dla potencjalnych klientoéw (inwestorow i wilascicieli projektow). Prowadzenie
jasnych i niebudzacych watpliwos$ci przepisow wyeliminuje tez istniejaca do niedawna w
Polsce niepewno$¢ regulacyjng zwigzang z zakresem przepisoéw prawnych majacych
zastosowanie do crowdfundingu inwestycyjnego. Poprzez wprowadzenie szeregu
nieznanych jak dotad polskiemu porzadkowi prawnemu mechanizméw ochrony
inwestorow  crowdfundingowych>”  znaczaco poprawiono sytuacje podmiotow
lokujacych swoj kapitat przede wszystkim poprzez ujednolicenie zasad prezentowania

informacji na wszystkich platformach crowdfundingowych, a co za tym idzie —

57 Takich jak podzial na inwestorow do$wiadczonych i niedo$wiadczonych, konieczno$é przeprowadzania
wstepnego testu wiedzy oraz symulacji zdolnosci do ponoszenia strat, okres namystu, obowiazek publikacji
arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych, obowiazki w zakresie odpowiedniej redakcji
komunikatéw marketingowych i informowaniu o ryzyku. Zob. wigcej pkt. 5 w rozdziale III niniejszej
rozprawy.
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wyeliminowanie ryzyka zaistnienia asymetrii informacyjnej w ramach poszczegoélnych
projektow. Pozytywng zmiang z punktu widzenia inwestordw z calg pewnoscig jest
réwniez sposob uregulowania zasad dochodzenia roszczen cywilnoprawnych za szkody
wyrzadzone przez zamieszczenie w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnym
informacji niezgodnej ze stanem faktycznym lub pominigcie informacji, ktéra moglaby
mie¢ wptyw na znaczenie dokumentu, w tym w szczego6lnosci oparcie odpowiedzialnosci
o zasad¢ winy przy jednoczesnym wprowadzeniu domniemania winy wlasciciela
projektu lub innej osoby sporzadzajacej informacj¢ lub bioracej udziat w jej
sporzadzeniu. Mechanizm ten wzmacnia pozycj¢ procesowa inwestora i zwalnia go z
obowigzku wykazywania, Ze zamieszczenie informacji niezgodnej ze stanem faktycznym
lub pominigcie informacji, ktéra mogtaby mie¢ wplyw na znaczenie dokumentu, byto
dziataniem zawinionym. W kwestii oceny standardu ochrony inwestoréw warto zwrocié
uwage na jeszcze jedng istotng kwestie. Surowe wymogi prawne postawione przed
dostawcami ustug finansowania spotecznosciowego mogg zachegcac przedsigbiorcéw do
prob rozwijania  alternatywnych form pozyskiwania kapitalu poza rezimem
Rozporzadzenia 2020/1503. Jednakze przepisy karne ustanowione ustawg ECSP
przewiduja, ze sankcjonowane bedzie nie tylko nieuprawnione $wiadczenie ustug
finansowania spolecznosciowego ale takze jakiekolwiek prowadzenie dziatalno$ci
polegajacej na prowadzeniu publicznie dostgpnego internetowego systemu
informacyjnego kojarzacego inwestorow z wiascicielami projektow ubiegajacymi si¢ o
finansowanie przedsigwzig¢ gospodarczych ze $rodkow pochodzacych z emitowanych
przez nich zbywalnych papierdw warto$ciowych w sposob inny niz okreslony w
Rozporzadzeniu 2020/1503. Wydaje si¢ wiec, ze taki sposob sformutowania przepisu

znaczaco zmityguje ryzyko prob obchodzenia przepisow.
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Z.akonczenie

Przedmiotem niniejszej rozprawy byla problematyka crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce na tle prawa Unii Europejskiej. Gléwnym problemem
badawczym bylo zidentyfikowanie celow przy$wiecajacych przyjeciu Rozporzadzenia
2020/1503, jak rowniez ustalenie czy model regulacji prawnej przyjety w
Rozporzadzeniu 2020/1503 spelnia kryterium proporcjonalnosci, zachowujac
rownowage miedzy interesem publicznym a interesem operatorow platform
crowdfundingu inwestycyjnego. Przedmiot badan koncentrowatl si¢ rowniez na analizie
jak przyjecie Rozporzadzenie 2020/1503 wplyngto na rynek crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce.

Crowdfunding inwestycyjny to jeden z typdéw finansowania spolecznosciowego
polegajacy na alokacji Srodkow przez inwestorow w zamian za papiery wartosciowe lub
prawa udzialowe w kapitale zakladowym spotki beneficjenta za posrednictwem
internetowych platform umozliwiajacych kojarzenie dwoch stron transakcji. W Polsce,
podobnie jak w wigkszos$ci krajow Unii Europejskiej, do czasu przyjecia Rozporzadzenia
2020/1503 pozyskiwanie kapitatu ta metoda pozostawato w duzej mierze poza regulacja
prawng, pomimo tego, ze prawne aspekty crowdfundingu inwestycyjnego sa
zagadnieniem niezwykle ztozonym, o duzej doniostosci teoretycznej jak i praktyczne;.
Istnienie jakichkolwiek watpliwosci prawnych na tym tle jest nie do zaakceptowania,
biorgc pod uwage, ze w niektoérych okolicznos$ciach niewtasciwa klasyfikacja dziatan
podejmowanych w ramach crowdfundingu inwestycyjnego moze prowadzi¢ do
naruszenia podstawowych zasad rynku kapitalowego oraz ograniczenia ochrony
uczestnikow rynku. Jednoczes$nie, zaprojektowanie optymalnego modelu regulacji
crowdfundingu inwestycyjnego nie jest zadaniem tatwym, biorac pod uwage konieczno$é¢
zachowania réwnowagi pomig¢dzy stymulowaniem rozwoju  innowacyjnosci i
konkurencyjnosci rynku a zapewnieniem nalezytej ochrony interesu publicznego,
rozumianej jako ochrona inwestorow czy ochrona stabilnosci systemu finansowego.
Nieadekwatne wymogi prawne postawione przed podmiotami, ktére planujg §wiadczy¢

ustugi crowdfundingu inwestycyjnego moga negatywnie wplynaé na sytuacje
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uczestnikow rynku. Zbyt restrykcyjne przepisy moga doprowadzi¢ do zahamowania
rozwoju rynku finansowania spoteczno$ciowego. Z kolei nadmiernie liberalne warunki
prowadzenia dzialalno$ci moga nie gwarantowa¢ wlasciwego poziomu profesjonalizmu
podmiotéw $wiadczacych ustugi crowdfundingu inwestycyjnego, a w konsekwencji nie
zapewnia¢ nalezytej ochrony ich klientoéw. Regulacje prawne majg zatem istotny wplyw
na ksztatt rynku crowdfundingu inwestycyjnego.

Przeprowadzona w rozprawie analiza rynku crowdfundingu inwestycyjnego w
wybranych krajach Unii Europejskiej pozwolita na potwierdzenie hipotezy, zgodnie z
ktora kluczowym determinantem rozwoju rynku crowdfundingu inwestycyjnego jest
przyjecie optymalnego modelu regulacji, ktéry zachowuje odpowiednig proporcje
pomiedzy stymulowaniem konkurencyjno$ci rynku a ochrong interesu publicznego. Na
przyktadzie krajow takich jak Wiochy, Francja, Hiszpania oraz Finlandia, ktore zajmuja
pozycje lideréw rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Unii Europejskiej widac
wyrazng korelacje pomigdzy wzrostem wartosci rynku crowdfundingu inwestycyjnego a
wprowadzeniem adekwatnych przepisow regulujacych pozyskiwanie kapitatu ta metoda.
Przeprowadzone badania wykazaty jednocze$nie, ze watpliwosci prawne pojawiajace si¢
na tle prowadzenia dzialalno$ci crowdfundingowej w sposob negatywny oddziatluja na
wszystkich uczestnikow rynku — inwestoréw, przedsigbiorcéw poszukujacych kapitatu
oraz operatorow platform crowdfundingowych, a w konsekwencji istotnie ograniczaja
popularno$¢ finansowania spoteczno$ciowego. W Polsce brak przepisow regulujacych
crowdfunding inwestycyjny skutkowat wypracowaniem niejednolitej praktyki rynkowe;.
Problem ten byt szczegdlnie zauwazalny na tle ofert crowdfundingowych, majacych za
przedmiot odmienne instrumenty. Kampanie crowdfundingu akcyjnego objete byty
bowiem zupelnie innym rezimem prawnym niz kampanie majace za przedmiot udziaty w
sp. z 0.0, co prowadzilo do istotnej asymetrii w zakresie obowigzkéw informacyjnych
zwigzanych z taka kampanig. Powyzsze obserwacje potwierdzily hipoteze, ze brak
przepisow, ktore w sposob kompleksowy i proporcjonalny regulowatyby finansowanie
spoteczno$ciowe w Polsce znaczaco utrudniat rozwdj rynku crowdfundingu
inwestycyjnego oraz prowadzit do obnizenia ochrony praw inwestorow.

Nalezy jednoczesnie mie¢ na uwadze, ze wprowadzenie optymalnych ram

prawnych regulujacych crowdfunding inwestycyjny na poziomie krajowym jest
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niewystarczajace dla petnego rozwoju unijnego rynku finansowania spotecznosciowego.
Konieczno$¢ zapewnienia zgodno$ci z przepisami poszczegdlnych krajow moze
stanowi¢ istotng barier¢ w transgranicznej alokacji kapitatu i utrudnia¢ dostgp do
finansowania matym i $rednim przedsi¢biorstwom w skali migdzynarodowej. Z tego
powodu pierwszorzgdnym celem Rozporzadzenia 2020/1503 bylo ujednolicenie zasad
prowadzenia dziatalno$ci w zakresie finansowania spoteczno$ciowego w catej Unii
Europejskiej, co w konsekwencji doprowadzi¢ miato do konsolidacji unijnego rynku i
wspierania $wiadczenia ustug finansowania spofecznosciowego w wymiarze
transgranicznym. Osiggnigciu  powyzszego celu mato stuzy¢ wprowadzenie
zunifikowanych warunkow udzielania zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w
charakterze dostawcoéw ustug finansowania spoteczno$ciowego oraz zasady jednolitego
paszportu unijnego, polegajacej na tym, ze dostawca ustug finansowania
spoleczno$ciowego posiadajacy zezwolenie na prowadzenie swojej dzialalnosci w
jednym z krajéw Unii Europejskiej, moze rowniez prowadzi¢ taka dzialalno$¢ w
pozostatych krajach cztonkowskich, bez koniecznosci ubiegania si¢ o odrgbne
zezwolenia w kazdym z krajow. Do pozostalych motywow przemawiajacych za
przyjeciem Rozporzadzenia 2020/1503 zaliczy¢ nalezy ulatwienie dostepu do
finansowania malym i §rednim przedsi¢gbiorstwom poprzez popularyzowanie innych niz
bankowe form pozyskiwania kapitatu, jak réwniez podniesienie standardu ochrony
inwestorow. Jak wykazata przeprowadzona w rozprawie analiza, realizacja powyzszych
zatozen bedzie uzalezniona w duzej mierze od tego, czy przyjety w Rozporzadzeniu
2020/1503 model regulacji mozna uznaé¢ za proporcjonalny, jak rowniez od tego, czy
przepisy krajowe zapewniajace stosowanie Rozporzadzenia 2020/1503 beda
odpowiednio efektywne.

Opierajac si¢ na orzecznictwie TSUE nalezy wskaza¢, Zze ocena proporcjonalnosci
okreslonej regulacji powinna uwzglednia¢ trzy kryteria: odpowiednio$ci, koniecznosci i
wspotmiernosci. Szczegdlne znaczenie praktyczne w tym kontek$cie ma ostatnie z
kryterium, nazywane tez proporcjonalnoscia sensu stricto. Przenoszac powyzsze na
kanwe¢ Rozporzadzenia 2020/1503 nalezy wskazaé, ze przyjety w nim model regulacji
crowdfundingu inwestycyjnego nalezy uzna¢ za odpowiedni, bowiem wprowadzenie

zharmonizowanych ram  prawnych dla $wiadczenia ustug finansowania
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spoteczno$ciowego moze przyczyni¢ si¢ do realizacji celow postawionych przed tym
aktem prawnym. Model regulacji przyjety w Rozporzadzeniu 2020/1503 nalezy uznaé
réwniez za konieczny, co potwierdzajg wyniki licznych konsultacji z przedstawicielami
panstw cztonkowskich i1 organizacji branzowych oraz uczestnikami rynku poprzedzajace
rozpoczecie prac legislacyjnych, ktére wykazaly, ze alternatywne rozwigzania
regulacyjne nie przyniosa wystarczajacych rezultatow. Oceniajac  kwesti¢
wspotmiernosci modelu regulacji crowdfundingu inwestycyjnego na gruncie
Rozporzadzenia 2020/1503 nalezy w pierwszej kolejnosci wskaza¢, ze pierwszorzgdne
znaczenie w tym kontek$cie majg dwa czynniki: zakres podmiotowy regulacji, rozumiany
jako okreslenie katalogu podmiotow, ktore moga wykonywac¢ czynnosci crowdfundingu
inwestycyjnego w ramach prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej oraz stopien
ingerencji w relacje migdzy podmiotem wykonujacym t¢ dziatalno$¢ a jego klientem.
Zakres podmiotowy Rozporzadzenia 2020/1503 zostal przez prawodawce unijnego
okreslony stosunkowo surowo, poprzez wprowadzenie najdalej idacego stopnia
reglamentacji dziatalno$ci crowdfundingu inwestycyjnego, polegajacego na tym, ze
ustugi finansowania spotecznosciowego moga by¢ $wiadczone wylacznie przez osoby
prawne, ktore maja siedzibe w Unii Europejskiej iktore uzyskaly zezwolenie
na prowadzenie dzialalno$ci jako dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego
wydawane przez wiasciwy organ panstwa cztonkowskiego. Mimo powyzszego nalezy
oceni¢, ze zakres podmiotowy Rozporzadzenia 2020/1503 spetnia kryterium
wspotmierno$ci, bowiem wprowadzenie restrykcyjnych zasad $wiadczenia ustug
crowdfundingu inwestycyjnego niewatpliwie zapewni wysoki poziom profesjonalizmu w
dziatalno$ci dostawcéw uslug finansowania spoteczno$ciowego i przyczyni si¢ do
zwigkszenia ochrony praw inwestorow. Stopien ingerencji w relacje miedzy dostawca
ustug finansowania spoteczno$ciowego a jego klientem (tj. inwestorem lub wlascicielem
projektu) wynikajacy z przepiséw Rozporzadzenia 2020/1503 nalezy oceni¢ jako wysoki.
Regulacja wprowadza bowiem szereg obligatoryjnych rozwigzan, ktore w istotny sposob
ograniczaja swobode dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego w procesie
$wiadczenia ustug, a ktorych celem jest ochrona uczestnikéw rynku. Kazdy z tych
mechanizméw stanowi dodatkowa dolegliwo$¢ dla dostawcy ustug finansowania

spoteczno$ciowego, bowiem wiaze si¢ z konieczno$cig odpowiedniego zaprojektowania
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wewnetrznych  procesOw 1 systemOw, zaangazowania o0sOb o odpowiednich
kompetencjach czy poniesienia dodatkowych kosztéw zwigzanych z implementacja
zmian w systemach IT. W niektorych przypadkach, rozwigzania przewidziane przez
Rozporzadzenie 2020/1503 moga stanowi¢ tez ucigzliwo$¢ dla samych inwestorow,
naktadajac na nich dodatkowe obowiazki w trosce o zabezpieczenie ich interesow. Nie
zawsze jednak korzysci ptyngce z tych rozwigzan jednoznacznie przewyzszaja
negatywne aspekty, co poddaje w watpliwos$¢ ich wspotmiernos¢. Na tym tle, model
regulacji przewidziany w Rozporzadzeniu 2020/1503 nalezy uzna¢ za niewspoimierny w
zakresie w jakim:

a) wymaga od dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego przeprowadzania

wstepnego testu wiedzy inwestorow niedo§wiadczonych;

b) wymaga od inwestora niedo$wiadczonego dokonania symulacji zdolno$ci

ponoszenia strat;

C) nie przyznaje inwestorowi mozliwo$ci zawarcia umowy z wlascicielem projektu

w czasie trwania okresu namystu.

W zakresie wstepnego testu wiedzy wskaza¢ nalezy, ze paradoksalnie moze on
przynies¢ rezultaty odmienne od zamierzonych. Uzyskanie pozytywnego wyniku z
wstepnego testu wiedzy zwalnia dostawce ustug finansowania spoteczno$ciowego z
obowigzku przekazania inwestorowi niedo§wiadczonemu ostrzezenia o ryzyku
zwigzanym z crowdfundingiem inwestycyjnym. Nie mozna tym samym wykluczy¢
sytuacji, w ktorej inwestor, ktory zaliczyl wstepny test wiedzy i w konsekwencji nie
otrzymal ostrzezenia o ryzyku odniesie mylne wrazenie, ze skoro dostawca ushug
finansowania spoteczno$ciowego ocenit, ze ustuga finansowania spotecznosciowego jest
dla niego odpowiednia, to poziom ryzyka zwigzanego z taka ustuga miesci si¢ w
granicach jego akceptacji. Bardziej optymalnym rozwigzaniem bytoby natozenie na
dostawce ustug finansowania spotecznosciowego obowiazku przekazania ostrzezenia o
ryzyku kazdemu inwestorowi niedo$§wiadczonemu.

Symulacja zdolnos$ci do ponoszenia strat zdaje si¢ mie¢ z kolei jedynie fasadowy
charakter. Watpliwosci budzi przede wszystkim brak mozliwosci zweryfikowania
prawdziwosci danych wskazywanych przez inwestora jak rowniez brak indywidualizacji

sytuacji finansowej inwestora przy okreslaniu stosownych limitow inwestycyjnych.
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Podstawowy problem zwigzany z okresem namystu polega na tym, ze znaczaco
utrudnia on proces inwestycyjny z punktu widzenia samego inwestora, wymagajac od
niego zaplanowania go z odpowiednim wyprzedzeniem i1 uwzglednienia braku
mozliwosci sfinalizowania calej transakcji tego samego dnia. Korzystniejszym
rozwigzaniem z punktu widzenia inwestorow byloby przyjecie rozwigzania
analogicznego do konsumenckiego prawa do odstapienia.

Mimo, ze model regulacji przyjety w Rozporzadzeniu 2020/1503 bedzie miat
kluczowy wplyw na ksztaltowanie si¢ unijnego rynku crowdfundingu inwestycyjnego,
nie mozna zapominaé, iz petna harmonizacja tego rynku we wszystkich panstwach
cztonkowskich jest niemozliwa. To, jak daleko idace skutki bedzie mialo przyjecie
Rozporzadzenia 2020/1503 bedzie zalezato rowniez od krajowych przepisow
zapewniajacych jego stosowanie oraz od aktywnosci samych uczestnikéw rynku. Analiza
potencjalnego wpltywu nowych regulacji unijnych na rynek crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce potwierdzita hipoteze, ze niektore z rozwigzan przyjetych w
polskich przepisach zapewniajacych stosowanie Rozporzadzenia 2020/1503 moga
ograniczy¢ konkurencyjnos¢ rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce na tle
innych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej jak rowniez utrudni¢ dostgp do
finansowania matym 1 $rednim przedsigbiorstwom. Mowa tutaj w szczeg6lnosci o
przepisach zaktadajacych, ze oferta nabycia lub obj¢cia udziatow w spotce z 0.0. nie moze
by¢ sktadana nieoznaczonemu adresatowi, jak rowniez ze nabycie lub obj¢cie udziatow
w spélce z 0.0. nie moze by¢ promowane przez kierowanie reklamy lub innej formy
promocji do nieoznaczonego adresata. Wskazane wyzej rozwigzanie nie tylko
uniemozliwia spotkom z o0.0. pozyskiwanie kapitalu z wykorzystaniem crowdfundingu
inwestycyjnego (w modelu, w ktorym instrumentem dopuszczonym na potrzeby
finansowania spotecznosciowego sg udzialy), ale takze za pomocg jakiegokolwiek innego
dziatania, ktore obejmuje publiczne zachg¢canie do nabycia lub objecia udziatow. W
konsekwencji, nie mozna wykluczy¢, ze przedsigbiorcy prowadzacy dziatalnos¢ w formie
sp. z 0.0. zainteresowani finansowaniem spoteczno$ciowym bedg starali si¢ pozyskiwaé
kapitat za posrednictwem platform dzialajacych poza granicami Rzeczpospolitej Polskie;j,
co moze ostatecznie doprowadzi¢ do zmniejszenia wielkosci rynku crowdfundingu

inwestycyjnego w Polsce. Istotne jest to, ze sp. z 0.0. jest druga najczesciej wybierang
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formg prawng do przeprowadzenia crowdfundingu inwestycyjnego, zaraz po spotce
akcyjnej. Nie wydaje si¢ przy tym prawdopodobne, ze zmiany w zakresie publicznego
promowania nabywania lub obejmowania udziatow w sp. z 0.0. znaczaco zmotywuja
przedsigbiorcoOw do przeksztatcenia formy prowadzonej dziatalnosci w P.S.A., biorac pod
uwage ograniczong popularno$¢ tej drugiej. Innym rozwigzaniem, ktére moze
negatywnie wplynag¢ na konkurencyjno$¢ polskiego rynku crowdfundingu
inwestycyjnego na tle innych europejskich rynkow jest obowiagzek stosowania srodkow
technicznych i organizacyjnych zapewniajacych ochrong tajemnicy zawodowej, w tym
takze przyjecia wewngtrznego regulaminu okreslajacego sposob ochrony przepltywu
informacji obje¢tych tajemnica zawodowag przez dostawcow ustug finansowania
spolecznosciowego. Nakladajac wyzej wymienione obowiagzki, polski ustawodawca
wykroczyt bowiem poza ramy Rozporzadzenia 2020/1503, ktérego przepisy nie
przyznaja panstwom czlonkowskim kompetencji do ustanawiania szczegolowych
przepisdOw w tym zakresie. Abstrahujac od tego, ze obowigzek stosowania skutecznych
rozwigzan zapewniajacych ochrone informacji objetych tajemnica zawodowa lezy w
interesie klientow, nalezy zauwazy¢, ze takie dziatanie pozostaje sprzeczne z motywem
33 do Rozporzadzenia 2020/1503, ktéry expressis verbis przesadza, ze panstwa
cztlonkowskie nie powinny mie¢ mozliwosci naktadania Zadnych dodatkowych
wymogoéw na dostawcoOw ustug finansowania spolecznosciowego, ktorzy dziataja na
podstawie zezwolenia udzielonego zgodnie z Rozporzadzeniem 2020/1503. To wlasnie
réznice w zakresie obowigzkéw nakladanych na podmioty ubiegajace si¢ o uzyskanie
okreslonego zezwolenia s3 zroédtem tzw. arbitrazu regulacyjnego, ktorego
wyeliminowanie jest jednym z celow Rozporzadzenia 2020/1503. De lege ferenda
nalezatoby zatem postulowa¢ zmiang ustawy ECSP poprzez
a) usuniecie art. 48 ust. 1 i 2 dodajgcego do do k.s.h. art. 181! oraz art. 257!, ktore
przewiduja, ze oferta nabycia lub objecia udziatow w spdice z 0.0. nie moze by¢
sktadana nieoznaczonemu adresatowi, jak roéwniez ze nabycie lub objecie
udzialéw w spotce z 0.0. nie moze by¢ promowane przez kierowanie reklamy lub
innej formy promocji do nieoznaczonego adresata;
b) usunigcie art. 5, ktory naktada na dostawcow ustug finansowania

spoleczno$ciowego obowigzek nieprzewidziany w Rozporzadzeniu 2020/1503.
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Przeprowadzone w rozprawie rozwazania, dotyczace oddzialywania regulacji na
rynek finansowania spoleczno$ciowego potwierdzaja jednoznacznie stuszno$¢
postawionej hipotezy gtéwnej, zakladajacej ze przyjecie Rozporzadzenia 2020/1503
przyczyni si¢ do profesjonalizacji rynku crowdfundingu w Polsce oraz zwigkszenia
standardu ochrony inwestorow. Nie ma bowiem watpliwos$ci, ze samo wprowadzenie
sformalizowanych zasad w zakresie udzielania zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
w charakterze dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego jak réwniez
szczegdtowych norm ostroznosciowych naktadajacych na tych dostawcéw obowigzki w
zakresie  odpowiedniego  zaprojektowania  struktury organizacyjnej, statego
dysponowania minimalnym poziomem ostroznosciowych srodkéw ochrony, zarzadzania
ryzykiem operacyjnym, wdrozenia efektywnych procedur umozliwiajacych
przeciwdziatanie konfliktom interesow, stosowania nalezytej starannos$ci wzgledem
wlascicieli projektow czy obiektywnej oceny projektow, sprawi, ze uczestnikami rynku
pozostang wylacznie podmioty, ktére beda w stanie sprostaé¢ tym restrykcyjnym
wymogom. Nie ma rowniez sporu odnosnie do tego, ze Rozporzadzenie 2020/1503
ktadzie szczegdlny nacisk na kwesti¢ ochrony inwestorow wprowadzajac szereg
mechanizmow, ktore maja zabezpiecza¢ ich interesy. Korelacja miedzy przyjeciem
Rozporzadzenia 2020/1503 a zwigkszeniem poziomu profesjonalizmu w $wiadczeniu
ustug finansowania spoteczno$ciowego i polepszeniem standardu ochrony inwestorow
bedzie przy tym szczeg6lnie zauwazalna w Polsce, bowiem do czasu przyjecia unijnych
ram prawnych, obszar finansowania spoleczno$ciowego pozostawal poza regulacja

prawna, co byto zrodtem wielu watpliwos$ci na tym tle.
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stanowiska Rady w sprawie przyjecia rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie europejskich dostawcow ustug w zakresie finansowania
spotecznosciowego dla przedsiebiorstw oraz zmieniajgcego rozporzgdzenie (UE)
2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 oraz przyjecia dyrektywy zmieniajgcej
dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentow finansowych, 10052/20,
https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/PL/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST 10052 2020 INIT&from=EN [dostep:
31.03.2023 r.].

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, Administrative Simplification
in Poland Making Policies Perform. Cutting Red Tape. Paryz, 2011
https://www.oecd-ilibrary.org/governance/administrative-simplification-in-

poland 9789264097261-en [dostep: 31.03.2023 r.].

RCL,, Crowdfunding- zestawienie
uwag “https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354/katalog/12785249#1278524
9 dostep: 29.09.2022 r.].

RCL, Stowarzyszenie = Emitentow  Gieldowych oraz = Ministerstwo
Przedsigbiorczosci i Technologii, ., Zestawienie uwag”
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12318000 [dostep: 28.10.2022 r.].

EBA, Report on Investment Firms, Response to the Commission's Call for Advice
of December 2014, EBA/Op/2015/20,

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/eba-op-2015-

20_report_on_investment firms.pdf [dostgp: 31.03.2023 r.].

UKNF, Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczqce definicji
ustugi oferowania instrumentow finansowych zawartej w art. 72 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi
https://www.knf.gov.pl/knt/pl/komponenty/img/Oferowanie_Instrumentow 651
97.pdf [dostep: 20.09.2021 r.].
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28. UKNF, Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczgce oceny
emitenta przez firmy inwestycyjne przed rozpoczeciem Swiadczenia ustugi
oferowania instrumentow finansowych

https://www.knf.gov.pl/knt/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF _dot_oceny_

emitenta_przez_firmy inwestycyjne.pdf [dostep: 31.03.2023 r.].

29. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego dotyczqce zasad funkcjonowania tzw. platform crowdfundingu
inwestycyjnego

30. https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_dot platfor

m_crowdfundingu_inwestycyjnego_69487.pdf [dostep: 20.09.2021 r.].

31. UKNF, Stanowisko UKNF w zwiqzku z ryzykiem niedostosowania do 10 listopada
2021 r. polskiego porzgdku prawnego do przepisow Rozporzgdzenia w sprawie
dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego,

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_dot_zasad

dzialania_dostawcow_uslug finansowania_spolecznosciowego w_okresie prze

jsciowym.pdf [dostep: 1.12.2022 r.].
32. Uzasadnienie do projektu ustawy ECSP, druk 2269.

33. Uzasadnienie do Wniosku Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) w sprawie europejskich dostawcow ustug w zakresie finansowania
spoleczno$ciowego dla przedsiebiorstw (COM/2018/0113 final - 2018/048
(COD) https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/PL/ALL/?uri=CELEX:52018PC0113 [dostep: 16.03.2023 r.].

34. Uzasadnienie do rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spotek

handlowych oraz niektdorych innych ustaw, druk 3236.

IV.  Akty normatywne:
Akty prawa UE
1. Rozporzadzenie (WE) NR 864/2007 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11
lipca 2007 r. dotyczace prawa wlasciwego dla zobowigzan pozaumownych

("Rzym 1I") (Dz. U. UE. L. z 2007 r. Nr 199, str. 40).
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. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593/2008 z dnia 17
czerwca 2008 r. w sprawie prawa wlasciwego dla zobowigzan umownych (Rzym
I) (Dz. U. UE. L. z 2008 r. Nr 177, str. 6 z p6zn. zm.).

. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26
czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji
kredytowych 1 firm inwestycyjnych, zmieniajagce rozporzadzenie (UE) nr
648/2012 (Dz. U. UE. L. 22013 r. Nr 176, str. 1 z p6zn. zm.).

. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26
listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje,
dotyczacych  detalicznych ~ produktéw  zbiorowego  inwestowania i
ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP) (Dz. U. UE. L. z 2014 r.
Nr 352, str. 1 z p6zn. zm.).

. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29
kwietnia 2015 r. w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. UE. L. z 2015 r. Nr 123, str. 98).

. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033 z dnia 27
listopada 2019 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla firm inwestycyjnych
oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, (UE) nr 575/2013, (UE) nr
600/2014 1 (UE) nr 806/2014 (Dz. U. UE. L. 22019 r. Nr 314, str. 1 z p6zn. zm.).
. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7
pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania
spoleczno$ciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. U. UE. L. z
2020 r. Nr 347, str. 1 z pdzn. zm.).

. Rozporzadzenie z dnia 14 pazdziernika 2021 r. o zmianie Rozporzadzenia w
sprawie wykonania regulacji rynkéw finansowych UE, Rozporzadzenia o
nadzorze nad postgpowaniem przedsi¢biorstw finansowych w ramach ustawy o
nadzorze finansowym oraz Rozporzadzenia o finansowaniu nadzoru finansowego
2019 r. oraz w zwigzku z wdrozeniem Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich

dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego dla przedsi¢biorstw oraz
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10.

11.

12.

13.

14.

zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.U.
2020, L 347).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1988 z dnia 12 lipca 2022 r.
przedluzajace okres przejSciowy umozliwiajacy dalsze $wiadczenie ustug
finansowania spoteczno$ciowego zgodnie z prawem krajowym, o ktérym to
okresie mowa w art. 48 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/1503 (Dz. U. UE. L. 22022 r. Nr 273, str. 3).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/2112 z dnia 13 lipca 2022 r.
uzupehniajagce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych wymogi
1 zasady dotyczace wniosku o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
jako dostawca ustug finansowania spolecznosciowego (Dz. U. UE. L. z 2022 r.
Nr 287, str. 5).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE z dnia 23 kwietnia
2008 r. w sprawie umow o kredyt konsumencki oraz uchylajaca dyrektywe Rady
87/102/EWG (Dz. U. UE. L. z 2008 r. Nr 133, str. 66 z p6zn. zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrze$nia
2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje
pieniadza elektronicznego oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad ich dziatalnoscia,
zmieniajaca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe
2000/46/WE (Dz. U. UE. L. z 2009 r. Nr 267, str. 7 z pdzn. zm.).
Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupehiajagce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w
odniesieniu do zwolnien, ogoélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia
dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.
U. UE. L. z2013 r. Nr 83, str. 1 z p6zn. zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013
r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan
finansowych 1 powiazanych sprawozdan niektérych rodzajow jednostek,

zmieniajagca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz
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15.

16.

17.

18.

Polska

1.

uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz. U. UE. L. z 2013
r. Nr 182, str. 19 z pdzn. zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada
2015 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewngtrznego, zmieniajaca
dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr
1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE (Dz. U. UE. L. z 2015 r. Nr
337, str. 35 z p6zn. zm.).

Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r.
uzupehiajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do zabezpieczenia instrumentow finansowych i srodkow pieni¢znych
nalezacych do klientow, zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami oraz
zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen,
prowizji badz innych korzysci pieni¢znych lub niepieni¢znych (Dz. U. UE. L. z
2017 r. Nr 87, str. 500 z p6zn. zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1504 z dnia 7
pazdziernika 2020 r. zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkow
instrumentoéw finansowych (Dz. U. UE. L. z 2020 r. Nr 347, str. 50).

Projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw
kryptoaktywow 1 zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937 (COM/2020/593
final).

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego (t.j. Dz. U. z
2021 r. poz. 1805 ze zm.).

Ustawa z dnia 6 kwietnia 1990 r. o Policji (Dz. U. z 2023 r. poz. 171, ze zm.)
Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 2022 r. poz. 2324 ze zm.).
Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2022
r. poz. 1467 ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z

2023 r. poz. 646 ze zm.).
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2023 r. poz. 681 ze zm.).
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z
2023 r. poz. 188.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania
instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz. U. z 2023 r. poz. 646).

Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom
rynkowym (Dz. U. z 2017 poz. 2070 ze zm.).

Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.
U.z2019r. poz. 2217).

Ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznosciowym dla
przedsigwzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz. U. z 2023 r. poz.
414).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 18
listopada 2020 r. w sprawie sposobu, trybu o oraz warunkow prowadzenia
dzialalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2020 poz.
2103).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie optat na
pokrycie kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. 22022 r. poz. 2748).
Uchwata Rady Ministrow z dnia 1 pazdziernika 2019 r. w sprawie przjecia
Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego (Dz. U. z 2019 poz. 1027).

Rzadowy projekt ustawy finansowaniu spotecznosciowym dla przedsigwzig

gospodarczych, numer z wykazu: UC76.

Francja

. Kodeks monetarny i finansowy

https://www.legifrance.gouv.fr/codes/section_lc/LEGITEXT000006072026/LE
GISCTA000006139972/#LEGISCTA000044192594 [dostep: 14.03.2023],
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2. Dekret 2016-799 z dnia 16 czerwca 2016 roku w sprawie obowigzku
ubezpieczenia odpowiedzialnosci zawodowej doradcow i posrednikow
finansowania spoleczno$ciowego
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000032719440[dostep:
14.03.2023].

3. Rozporzadzenie nr 2014-559 z dnia 30 maja 2014 roku w sprawie finansowania

spolecznos$ciowego
https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/JORFTEXT000029008408 [dostep:
14.03.2023].

Finlandia

Finska ustawa o finansowaniu spotecznosciowym 734/2016 z dnia 25 sierpnia
2016 r.] https:/finlex.fi/fi/laki/kaannokset/2016/en20160734.pdf  [dostep:
12.03.2023 r.].

Hiszpania
Ustawa 5/2015 z dnia 27 Kwietnia 2015 r. o wspieraniu finansowania dziatalno$ci

gospodarczej] (BOE no 101, 28 kwietnia 2015, str. 36599- 36684).

Niemcy

Ustawa towarzyszaca wdrozeniu Rozporzadzenia (UE) 2020/1503 oraz
wdrozeniu Dyrektywy UE 2020/1504 w sprawie regulacji podmiotow
$wiadczacych ustugi finansowania spoteczno$ciowego
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze G
esetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung VII/19_Legislaturperiode/2021-06-10-
Schwarmfinanzierung-BegleitG/0-Gesetz.html [dostep: 31.03.2023 r.].

Stowacja
Ustawa o  gieldzie  papierow  wartoSciowych  (429/2002  Coll)

https://nbs.sk/en/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-
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dokumentu/act-no-566-2001-coll-on-securities-and-investment-services-

securities-act/ [dostep: 11.11.2022r.] .

Szwecja

. Ustawa 0 obrocie instrumentami finansowymi (1991:980)
https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-
forfattningssamling/lag-1991980-om-handel-med-finansiella_sfs-1991-980
[dostep: 16.03.2023 r.].

. Ustawa o spotkach (2005:551) https://www.riksdagen.se/sv/dokument-

lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/aktiebolagslag-2005551 sfs-2005-
551 [dostep: 12.03.2023 r.].
. Ustawa 0 papierach wartosciowych (2007:528)

https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-

forfattningssamling/lag-2007528-om-vardepappersmarknaden_sfs-2007-528
[dostep: 16.03.2023 r.].

USA

Jumpstart Our Business Startups Act (126 STAT. 306) 2012
https://www.congress.gov/112/plaws/publ106/PLAW-112publ106.pdf [dostep:
19.02.2023 r.].

Wielka Brytania
Ustawa 0 ustugach 1 rynkach finansowych 2000
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents [dostep: 19.02.2023 r.].

Wiochy

. Ustawa numer 221 z dnia 17 grudnia 2012 r. http://www.normattiva.it/uri-
res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legge:2012-10-18:179!vig= [dostep: 12.03.2023
r.].

. Ustawa nr 99 z dnia 9 sierpnia 2013 r. http://lexitalia.it/leggi/2013-99.htm
[dostep: 12.03.2023 r.].
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. Ustawa nr 33 z dnia 24 marca 2015 r. https:/www.normattiva.it/uri-

res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legge:2015-01-24:3!vig= [dostep: 12.03.2023 r.].

. Rozporzadzenie nr 18592 z dnia 26  czerwca 2013 r,

https://www.consob.it/web/consob-and-its-activities/laws-and-

regulations/documenti/english/laws/reg18592e.htm [dostep: 12.03.2023 r.].

V. Orzecznictwo

. Wyrok TSUE z 21.02.1979 r. w sprawie C-138/78 Hans-Markus Stolting
przeciwko Hauptzollamt Hamburg-Jonas, ECR 1979.

. Wyrok TSUE z 21.021990 r. w sprawie C-267-285 GustaveWuidart i inni
przeciwko Laiterie coopérative eupenoise société coopérative i inni, ECR 1990.

. Wyrok TSUE z 19.11.1998 r. w sprawie C-162/97 wydany w zwiazku z
postgpowaniem karnym przeciwko Gunnar Nilsson, Per Olov Hagelgren i
Solweig Arrborn, EUR-Lex - 61997CJ0162 — PL.

. Wyrok TSUE z 25.11.1998 r. w sprawie C-308/97 Giuseppe Manfredi przeciwko
Regione Puglia, EUR-Lex - 61997CJ0308 — PL.

. Wyrok TSUE z 24.11.2005 r., C-136/04, Deutsches Milch-Kontor Gmbh V.
Hauptzollamt Hamburg-Jonas, Zotsis 2005, nr 11, poz. I-10095.

. Wyrok TSUE z 27.09.2007 r., C-409/04, Teleos Plc I Inni V. Commissioners Of
Customs & Excise, Zotsis 2007, nr 8-9B, poz. I-7797.

. Wyrok TSUE z 2.04.2009 R., C-134/08, Hauptzollamt Bremen V. J. E. Tyson
Parketthandel Gmbh Hanse J., Zotsis 2009, Nr 4A, Poz. I-2875..

. Wyrok TSUE =z 19.06.2018 r., C-15/16, Bundesanstalt Fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht V. Ewald Baumeister, Zotsispi 2018, nr 6, poz. I-
464.

. Opinia rzecznika generalnego V. Trstenjak z 8 marca 2011 r. w sprawie C-10/10

— Komisja Europejska v. Republika Austrii, EUR-Lex - 62010CC0010 — PL.

10. Wyrok SN z 23.06.2020 r., V CSK 506/18, OSNC 2021, nr 5, poz. 34.
11. Postanowienie SN z 17.04.2018 r., IV KK 296/17, OSP 2019, nr 2, poz. 15.
12. Wyrok SA w Krakowie z 16.01.2020 r., I ACa 1049/18, LEX nr 3036474.
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13. Decyzja KNF z dnia 7.06.2022 r. o sygnaturze DSP-DSPZNA.418.25.2022.LB
wydana po przeprowadzeniu postepowania administracyjnego wzgledem
Canpharm P.S.A z siedzibg we Wroctawiu
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat dot zastosowania_a

rt 16 ust 1 pkt 2 i 3 wobec_spolki Canapharm.pdf [dostep: 31.03.2023 r.].
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Tabele oraz wykresy

Tabela nr 1
Tresé Jakie Czy zdaniem | Ktére z | Ktore z | Ktore z rozwiazan
pytania sa ogélne | Platformy model | obowiazkow rozwiazan wprowadzonych
spostrzezenia | regulacji prawnej | nalozonych wprowadzonyc | przez
Platformy na | przyjety W | przez h przez | Rozporzadzenie
temat Rozporzadzeniu Rozporzadzen | Rozporzadzeni | 2020/1503
Rozporzadze | 2020/1503 spelnia | ie 2020/1503 | e 2020/1503 | Platforma ocenia
nia 2020/1503 | kryterium Platforma Platforma jednoznacznie
oraz jego | proporcjonalno$ci | ocenia  jako | ocenia negatywnie?
wplywu na |, zachowujgac | nadmiarowe jednoznacznie
rynek réwnowage lub pozytywnie?
crowdfunding | miedzy interesem | nadmiernie
u publicznym a | dolegliwe z
inwestycyjneg | interesem punktu
0? operatoréw widzenia
platform Platformy,
crowdfundingu wlasciciela
inwestycyjnego? projektu oraz
Dlaczego? inwestora?
Platforma | Dzi§ jeszcze | Mamy wrazenie, ze | Przede Przede Cigzko oceni¢
1 cigzko czgs¢ zapisow | wszystkim wszystkim jednoznacznie
stwierdzi¢ jaki | zostala stworzona | wszystkie mozliwosé negatywne  przed
begdzie miato | na wyrost. Zreszta | procesy realizowania zebraniem
wplyw, na | to wyniki z genezy | zwigzane z | projektow w | praktycznego
pewno powstawania ciggloscia ramach catej | doswiadczenia.
uregulowanie | rozporzadzenia. W | utrzymania UE,
rynku i | momencie, kiedy | systeméw IT | wprowadzenie
uspojnienie na | PE zaczal | oraz posiadania | tabeli ofert dla
poziomie UE | rozmawiac¢ o | zabezpieczenia | inwestorow oraz
jest  dobrym | rozporzadzeniu i | finansowego w | sam obowigzek
zjawiskiem. Z | uregulowaniu kwocie 25.000 | uzyskania
drugiej strony | rynku w Europie | euro. W | licencji
poziom byto kilka platform | wypadku spowoduje, ze
kryteriow, i regulator patrzyt | subemisji zbyt | narynku zostang
ktore  trzeba | na tworzenie prawa | duza tylko podmioty
spetniaé (ktore | z perspektywy | odpowiedzialn | pracujgce z
przektadaja si¢ | kilku duzych | 0s¢ zostata | najwyzsza
na koszty) nie | podmiotow, ktore | przypisana jakoscia i
jest beda operatorowi starannoscig.
proporcjonaln | funkcjonowaty na | platformy.
y do modelu | calej UE i beda | Pamigtajmy, ze
dziatania i | realizowatly mamy do
celu, jaki | masowo kampanie. | czynienia z
powinien Po niemal 10 latach | projektami, a
spetniaé rynek wyglada z | czesto takze z
crowdfunding | gola inaczej i | zespotami,
(wsparcie oprocz bardzo | ktore sa na
projektow na | duzych podmiotéw | poczatku drogi.
wczesnym sa male, czgsto
etapie). lokalne, ktore

muszg spetniac te
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same Wwymagania.
To moze by¢ spora
bariera dla rozwoju
rynku w krajach,

gdzie
crowdfunding
dopiero  zaczyna
funkcjonowac.
Platforma | Generalnie Regulacja obok | Platforma: Kwalifikacja Ostrozno$ciowe
2 sam fakt | bardzo dobrych | Ostrozno$ciow | Inwestorow i | $rodki ochrony.
wprowadzenia | mechanizméw (np. | e srodki | ostrzezenia o | Zakres obowigzkow
regulacji kwalifikacja ochrony. ryzyku informacyjnych dla
nalezy oceni¢ | Inwestorow, Zakres inwestowania w | Platform na rzecz
bardzo ostrzezenia o | obowiazkow akcje w | KNF.
pozytywnie bo | ryzykach informacyjnyc | emisjach
zwicksza zwigzanych z | h dla Platform | crowdfundingo
zaufanie  do | inwestowaniem) na rzecz KNF. | wych. Tablica
rynku, ale | wprowadza bardzo | Inwestor: ogloszen.
problemem s3 | rozbudowane bezposrednio
rozbudowane | obowiazki (np. | nie  widzimy,
wymagania raportowanie, posrednio
dla  platform | rozbudowane ryzyko
naszym zdanie | regulacje ograniczenia
idace zbyt | wewnetrzne, oferty na rynku
daleko co | rozbudowany Wrhasciciel
bardzo proces uzyskania | Projektu:
komplikuje 1 | licencji) oraz | bezposrednio
zwicksza konsekwencje nie  widzimy,
koszty finansowe 1 karne | posrednio
funkcjonowani | na Platformy | potencjalnie
a Platform | wymagajace wyzsze koszty
oraz koszt | ponoszenia procesu
procesu dodatkowych,
crowdfunding | istotnych kosztow.
owego. Moze to ograniczy¢

konkurencje na
rynku co zwickszy
koszty  uzyskania
kapitalu ta droga
dla Emitentow i
ograniczy oferte dla
Inwestorow oraz w
konsekwencji
zahamuje 10zwoj
rynku. Jednak
zabraklo
wywazenia
pomiedzy
koniecznym
zwigkszeniem
ochrony
Inwestorow i
wymogami
regulacyjnymi
(biurokratycznymi)
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wlasciwymi raczej
dla podmiotow
organizujacych
wigksze emisje a
zwinnym, lekkim i
szybkim
dziataniem dla
podmiotéw o matej
skali dziatalnosci.

Platforma
3

Zatozeniem
Rozporzadzeni
a 2020/1503
miato by¢
ujednolicenie
regulacji
obowiazujacyc
h  platformy
crowdfunding
owe w calej
Unii
Europejskiej 1
wyeliminowan
ie ograniczen
w rozwoju
tego  rynku.
Mozna jednak
odniesé
wrazenie, ze
wymogi
nalozone w
ramach
Rozporzadzeni
a 2020/1503 w
polaczeniu z
podejsciem
polskiego
ustawodawcy,
a takze
nadzorcy -
Komisji
Nadzoru
Finansowego,
wplyna jednak
negatywnie na
rentownos¢
prowadzenia
dziatalnosci
platform
crowdfunding
owych W
Polsce.

Zdaniem
Platformy, model
regulacji  prawnej
przyjety w
Rozporzadzeniu
2020/1503 nie
spelnia  kryterium
proporcjonalnosci.
Natozone przez
Rozporzadzenie
2020/1503 rygory
stawiaja
operatorow
platform
crowdfundingu

inwestycyjnego w
sytuacji, w ktorej
dalsze prowadzenie
dziatalnosci
zgodnie z nowymi
wymogami zagraza
utrzymaniu
rentowno$ci ushug
$wiadczonych
przez  platformy.
Wskaza¢ tu nalezy
np.  koniecznos¢
utworzenia nowych
komorek
organizacyjnych, w
tym o
kompetencjach
nadzorczych,
upodabniajac  tym
samym platformy
crowdfundingowe
do takich
podmiotéw
nadzorowanych jak
krajowe instytucje
platnicze czy
towarzystwa
funduszy
inwestycyjnych. W
Polsce nalezy
wzig¢ pod uwage

Dostawcy
ushug
finansowania
spoteczno$cio
wego
podejmuja
wszelkie
stosowne
dziatania w
celu
zapobiegania
konfliktom
interesow, ich
identyfikowani
a, zarzadzania
nimi oraz
ujawniania
takich
konfliktow
interesow
wystepujacych
miedzy
samymi
dostawcami
ushug
finansowania
spoteczno$cio
wego, ich
akcjonariusza
mi lub
udziatowcami,
kadra
kierowniczg
lub
pracownikami,
lub
jakakolwiek
osoba fizyczna
lub prawng z
nimi
powiazang
stosunkiem
kontroli
zdefiniowany
mw art. 4 ust. 1
pkt 35 lit. b)

Zwigkszenie
ochrony
Inwestorow, co
ma wplyw na
wzrost zaufania
klientow wobec
catego  rynku.
Mimo
koniecznosci
wdrozenia
zmian w
procesach
obshugi
klientow,
dtugofalowo
powinno to
przynies$¢ efekty
w postaci
profesjonalizacji
rynku i
podejscia wobec
klientow.

Ogodlny  charakter
Wymogow
dotyczacych
outsourcingu w
Rozporzadzeniu
2020/1503,  ktory
sprawi, ze nadzor
wykonywany przez
polskiego nadzorce

moze miec¢
charakter
nadmiarowy i
r0zZszerzajacy,
zblizajac nadzor nad
platformami
crowdfundingowym
i do nadzoru nad
instytucjami
finansowymi.
Wigze si¢ to z
istnieniem  wielu

procedur, proceséw
i1 zaangazowania

pracownikow
platformy w
spetnienie
Wymogow
stawianych  przez
Komisj¢ Nadzoru

Finansowego, np.
wynikajacych z

Komunikatu Urzgdu
Komisji  Nadzoru
Finansowego z 23
stycznia 2020 .
dotyczacego
przetwarzania przez
podmioty
nadzorowane
informacji w
chmurze
obliczeniowej
publiczne;j lub
hybrydowe;.
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takze podejscie
nadzorcy - Komisji
Nadzoru
Finansowego, ktora
w praktyce niektore
obowiazki
naktadane na
podmioty przez nia
nadzorowane przez
europejskiego lub
polskiego
ustawodawce
traktuje w sposob
bardzo
szczegotowy, a
czasem nawet
rozszerzajacy.
Jednoczesnie,
znaczna liczba
Wymogow sprawia,
ze nadzor
wykonywany przez
Komisje bedzie
wymagal  duzego
zaangazowania
pracownikow
platformy, czy to w
ramach kontroli
planowych, czy
biezacego nadzoru
Komisji, przy czym
beda to nie tylko

pracownicy
komorek 0
funkcjach
nadzorczych, ale
takze kierownictwo
platformy,
kierownicy
projektow, czy

pracownicy sektora
IT. Biorac do tego
pod uwage
tendencj¢ Komisji
do zwigkszania
liczby  raportow
okresowych i
rocznych ~ wobec
podmiotow

dotychczas

nadzorowanych w
ramach  nadzoru
biezacego mozna
nabraé duzych
watpliwosci co do

dyrektywy
2014/65/UE, a
ich  klientami
Iub migdzy
klientami" -
wszelkie
stosowne
dziatania moga
by¢
interpretowane
w Sposob
nadmiarowy
przez
polskiego
nadzorce.
Wrhasciciel
projektu -
zakres
podmiotéw i
0so0b, ktorych
platforma nie
moze dopuscic¢
jako wlascicieli
projektow.
Inwestor -
przeprowadzan
ie symulacji ich
zdolnosci  do
ponoszenia
strat,
obliczonej jako
10 % wartoSci
ich  majatku
netto na
podstawie
wskazanych w
Rozporzadzeni
u  2020/1503
danych.
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istnienia
proporcjonalnosci
miedzy interesem
publicznym a
interesem
operatorow
platform
crowdfundingu
inwestycyjnego - w
biezacej sytuacji na
niekorzysé tego
drugiego.
Platforma | Pozytywny. W | Tak. Samo | Ogdlne Wysoki  limit | Brak
4 odniesieniu do | rozporzadzenie nie | zwigkszenie kwotowy na
rynku  PL - | ingeruje odpowiedzialn | uproszczonych
doswiadczamy | ponadproporcjonal | osci platform | zasadach.
tego, ze pewne | nie,  pozostawito | rodzi
platformy si¢ | takze tzw. opcje | dodatkowe
pojawiaja, narodows. koszty. Koszty,
pewne znikaja. ktére  musza
Rodzi to by¢
pewne przerzucone na
zagrozenie ptacacego
pojawienia si¢ klienta  czyli
samu,  ktore startupy.
negatywnie Startupy, ktore
wplynetoby na co do zasady
caly rynek. nie maja
Wg mojej pieniedzy  bo
wiedzy ich szukajg w
wszystkie crowdfundingu
platformy wiasnie )
popieraly Reasumujac -
transponowani obowiazki nie
e regulacji. sa nadmiernie
Caltkiem inna dolegliwe, ale
kwestia  jest ogranicza
forma dostep do
transponowani finansowania
a tych dla czesci
regulacjii = w startupéw  bo
postaci nie bedzie ich
Ustawy 0 stac¢ na
finansowaniu kampanig.
spoteczno$cio Nadmiernie
wymn... dolegliwe to sa
regulacje
krajowe.
Platforma | Na pewno | Tak. Dobre | Rozporzadzeni | Konieczno$é Brak
5 rozporzadzeni | zabezpieczenie e wydaje si¢ | rejestracji
e ucywilizuje | interesu réwnowazyc¢ dziatalnosci
w  dhluzszym | publicznego, nawet | interesy crowdfundingo
terminie  ten | kosztem operatorow, wej.
rynek. Jest | dodatkowego odbiorcow i
wiele naktadu
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probleméw biurokratycznego, | odpowiedniego
interpretacyjn | spowoduje budowg¢ | nadzoru.
ych na | zaufania na rynku
obecnym crowdfundingu
etapie, ale z | inwestycyjnego.
czasem
zostang
przyjete
wspolne
wytyczne.
Platforma | ECSP Nie, nie spetnia. | Uzupetniajac Wprowadzenie | Wymogi dot. tzw.
6 wprowadza Trudno wuzna¢ za | [tres¢ wymogu zachet, a wlasciwie
znaczace proporcjonalne odpowiedzi na | licencyjnego zakaz ich
obowiazki chociazby wymogi | pytanie 1 — | jako takiego | przyjmowania i
regulacyjne, dotyczace badania | przyp. aut.] | (abstrahujac od | udzielania, co nijak
nieprzystajace | wiedzy i | nalezy takze | samego nie przystaje
niestety do | doswiadczenia wskaza¢,  ze | skomplikowania | chociazby do
specyfiki inwestorow same wymogi | ew. wnioskow | przyjetego na rynku
platform (inwestor dot. tresci | oraz procesu | polskim modelu
dziatajacych doswiadczony/nied | stosownego licencyjnego). Z | dystrybucji tego
na polskim | o$wiadczony), czy | wniosku 0 | pewnoscig typu produktow.
rynku. Takze | wymogi w zakresie | udzielenie pozwoli to na
w skali | zapewnienia zezwolenia sg | "oczyszczenie"
ogoblnoeuropej | ciaglosci dzialania | nadmiarowe 1 | rynku z
skiej  skutki | (BCP). upodabniajg w | podmiotow,
ECSP s3 istocie wymogi | ktére ta
dalekie od dla platform do | dziatalnoscig nie
oczekiwan. Wymogow powinny si¢
wiasciwych dla | zajmowac,
firm jednakze
inwestycyjnyc | przyjety gambit
h. Przyktadowo | regulacyjny
zaskakujace moze w istocie
jest  réwniez | zniechgci¢  do
odwotanie do | dalszego
CRR w | prowadzenia
kontekscie dziatalnosci
wyliczania takze wiele
ostroznosciow | warto§ciowych
ych  $rodkéw | platform o
ochrony, co | ciekawych
Znaczaco modelach
komplikuje biznesowych
stosowne oraz ofercie.
wyliczenia.
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Wykres nr 1

Czy po uzyskaniu zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w charakterze dostawcy ustug
finansowania spotecznosciowego, Platforma planuje listowac¢ inne niz akcje papiery wartosciowe?

6 odpowiedzi
® Tak
® Nie
@ Moze
Wykres nr 2

Czy po uzyskaniu zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w charakterze dostawcy ustug

finansowania spoteczno$ciowego, Platforma planuje przeprowadza¢ zbiérki transgraniczne?
6 odpowiedzi

® Tak
® Nie
© Moze
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Wykres nr 3

Czy zdaniem Platformy dtugosc¢ okresu przejsciowego (koriczacego sie 10 listopada 2023 r.) jest
adekwatna i wystarczajgca na dostosowanie dzia...ogéw wynikajgcych z Rozporzadzenia 2020/1503?

6 odpowiedzi
@ Nie, dlugosé okresu przejéciowego jest
zbyt krétka
@ Tak, dlugos¢ okresu przejsciowego jest
adekwatna.
Wykres nr 4

Czy Platforma ztozyta juz wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnos$ci w

charakterze dostawcy ustug finansowania spoteczn...erdzgcej prosze o odpowiedz na kolejne pytania:
6 odpowiedzi

@ Tak
@ Nie

/ -4
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Wykres nr 5

Kiedy Platforma ztozyta wniosek ECSP?
2 odpowiedzi

@ W Il potowie 2022 r.
@ Na poczatku 2023 r.

265

265:7388096888



Wykres nr 6

Ktore elementy wniosku ECSP sprawiaty Platformie najwigcej trudnosci? Mozna zaznaczy¢ wigcej
niz 1 odpowiedz.
5 odpowiedzi

M Liczba odpowiedzi

Wysoki stopiert skomplikowania wniosku, obszernosé
wymaganych informacji i danych

Konieczno$¢ opracowania programu dziatalnosci

Konieczno$¢ opracowania planu ciggtosci dziatania

Koniecznos¢ przyjecia nowych regulacji wewnetrznych

Koniecznos$¢ zatrudnienia nowych pracownikéow w celu
wykonywania obowigzkéw natozonych przez Rozporzadzenie
2020/1503

Koniecznos$¢ przeprowadzenia zmian w infrastrukturze IT

Konieczno$¢ zapewnienia dysponowania ostroznosciowymi
srodkami ochrony
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