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Ewa Balcerowicz

Introduction

Wstep

Crowdfunding for business ventures, commonly re-
ferred to interchangeably as investment crowdfunding
or equity crowdfunding, is a young practice. It first ap-
peared in the USA (in 2009), and is now a rapidly ex-
panding market in developed economies. The first case
of investment crowdfunding in Poland, historically the
first issuance, took place in 2012, barely three years
later than in the United States.

Such crowdfunding is a form of raising capital from the
market (from investors) for the development of com-
panies by entrepreneurs or owners, acting as the issu-
ers. Specialised companies (fintechs) creating so-called
crowdfunding platforms for matching demand with
supply - and where offerings are announced and trans-
actions carried out - are the market’s intermediaries.

The report we are releasing discusses the specifics of
investment crowdfunding, or in other words how this
form of raising funds differs from older forms of exter-
nal financing for businesses. It also presents the poten-
tial and the role of crowdfunding for the development
of the capital market in Poland, describing demand for
this type of financing, the level of interest among in-
vestors, and what both demand and interest depend
on. In November 2021, European regulations were in-
troduced specifically for this new market. Our authors
analyse how these regulations will affect the future of
equity crowdfunding in Poland.

This issue of mBank-CASE Seminar Proceedings, on
crowdfunding in Poland, follows on from a seminar held
in March 2022. Three guests at the seminar were ex-
perts participating directly in the development of this
new component of Poland’s capital market, therefore
possessing unique knowledge of the specifics of crowd-
funding, and its strengths and limitations.

Finansowanie spotecznos$ciowe przedsiewzie¢ gospo-
darczych, zwane powszechnie crowdfundingiem inwe-
stycyjnym lub udziatowym (zamiennie) jest mtodym zja-
wiskiem. Najwczesniej pojawit sie on w USA (w 2009 r.)
i jest szybko rozwijajacym sie rynkiem w gospodarkach
rozwinietych. W Polsce pierwszy przypadek crowdfun-
dingu inwestycyjnego, pierwsza historycznie emisja
miata miejsce w 2012 roku, a wiec zaledwie trzy lata
pozniej niz w Stanach Zjednoczonych.

Crowdfunding to forma pozyskiwania kapitatu z ryn-
ku (od inwestorow) na rozwadj spotek przez przedsie-
biorcoéw/wiascicieli, ktérzy wystepujag wéwczas w roli
emitentow. Posrednikiem na rynku, ktéry kojarzy popyt
z podaza s3 wyspecjalizowane spoéftki (fintechy), tworza-
ce w tym celu tzw. platformy crowdfundingowe, gdzie
umieszcza sie oferty i na ktérych dochodzi do transakgji.

Raport, ktéry publikujemy, méwi o specyfice crowdfun-
dingu inwestycyjnego, czyli - inaczej méwiagc - o tym,
czym sie rézni ta forma finansowania od starszych form
zewnetrznego finansowania przedsiebiorstw. Opraco-
wanie przedstawia takze potencjati role crowdfundingu
dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce; méwi o tym,
jak sie ksztattuje popyt na tego typu finansowanie i jakie
jest zainteresowanie inwestoréw i od czego oba zaleza.
W  listopadzie 2021 r. na ten nowy rynek wkroczyty
wprost regulacje europejskie. Autorzy raportu analizuja,
jak owe regulacje wptyna na przysztos$¢ crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce.

Zeszyt mBank-CASE o crowdfundingu w Polsce jest
efektem seminarium, ktére odbyto sie w marcu 2022
r. Go$émi seminarium byli trzej eksperci, ktérzy bezpo-
Srednio uczestnicza w rozwijaniu tego nowego elemen-
tu rynku kapitatowego w Polsce, a wiec majg unikalng
wiedze na temat specyfiki crowdfundingu, jego zalet
i ograniczen.
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We begin this publication with a piece by Marcin Czu-
gan, President of the Management Board and Director
of the Legal and Legislative Department of the Associa-
tion of Financial Companies in Poland (ZPF). He outlines
the growth of investment crowdfunding in Poland, em-
phasising that there was a spurt in the development of
this new financial services market from 2019 to 2021.
There were eight crowdfunding platforms operating in
Poland in 2020, accounting for over 60 issues thanks to
which companies raised total capital of just over PLN
80 million. The following year (2021) saw the number of
platforms double to 16, and the number of issues rose
significantly (to 85), their value totalling PLN 123.7 mil-
lion. From when equity crowdfunding began in Poland
in 2012, through 2021, the campaigns achieved a to-
tal value of PLN 308 million. M. Czugan is optimistic
about the future of the crowdfunding market in Poland.
He is convinced that the EU Regulation in this matter,
providing a sense of security for participants on the
crowdfunding market, will play an important role in the
process.

In the second chapter, Jarostaw Mizera, co-founder
and operations director of the StockAmbit crowdfund-
ing platform, discusses equity crowdfunding from the
perspective of businesses using this approach to raise
capital. He points out that the owners of a company
raising funds through investment crowdfunding must,
in return, grant the investors ownership rights that are
analogous to their own and simultaneously uniform for
the individual investors. The author also draws atten-
tion to the fact that the Polish investment crowdfund-
ing market is dominated by players at a fairly early stage
of development. In the meantime, there is nothing to
prevent well-established entrepreneurs from also using
this form of financing. As J. Mizera observes, from both
alegal and an organisational point of view equity crowd-
funding has the features of a classic public offering, but
also has specific features of its own (written about in
greater detail by the author of the third chapter). A sub-
stantial part of J. Mizera's piece presents the benefits
for the entrepreneur from conducting a crowdfunding
campaign, while he closes with recommendations as to
how issuers should prepare for a public offering when
choosing the crowdfunding approach.

Zeszyt rozpoczyna tekst Marcina Czugana, prezesa
zarzadu i dyrektora Departamentu Prawno-Legislacyj-
nego Zwiagzku Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce.
Autor przedstawia rozwéj crowdfundingu inwestycyj-
nego w Polsce, podkreslajac, ze skokowy rozwdj tego
nowego rynku ustug finansowych nastgpit w latach
2019-2021. W 2020 roku dziatato w Polsce osiem plat-
form crowdundingowych, na ktérych przeprowadzono
ponad 60 emisji; emisje przyniosty spotkom nieco po-
nad 80 min zt kapitatu. W kolejnym roku (2021) liczba
platform sie podwoita (16), liczba emisji znaczaco wzro-
sta (do 85), a ich taczna warto$¢ zamkneta sie w kwocie
123,7 min zt. Przez caty okres istnienia crowdfundin-
gu udziatowego w Polsce, czyli w latach 2012-2021,
udato sie przeprowadzi¢ kampanie o tacznej wartosci
308 min zt. M. Czugan jest optymistg w sprawie przy-
sztosci rynku crowdfundingu w Polsce. Jest przekonany,
ze wazna role w tym procesie bedzie petni¢ rozporza-
dzenie unijne, ktdre daje poczucie bezpieczenstwa dla
uczestnikéw rynku finansowania spotecznosciowego.

W rozdziale drugim Jarostaw Mizera, wspétzatozyciel
i dyrektor do spraw operacyjnych platformy crowdfun-
dingowej StockAmbit, omawia crowdfunding udziatowy
z perspektywy przedsiebiorstw korzystajgcych z finan-
sowania spotecznosciowego. Autor zwraca uwage, ze
wiasciciele spoétki, pozyskujgc srodki z crowdfundingu
udziatowego, w zamian musza przyznaé¢ inwestorom
uprawnienia wtascicielskie, analogiczne do swoich
i zarazem jednorodne dla poszczegdélnych inwestoréw.
J. Mizera zauwaza, ze na polskim rynku crowdfundin-
gu inwestycyjnego dominujg podmioty znajdujgce sie
w dos$¢ wstepnej fazie rozwoju. Tymczasem nic nie stoi
na przeszkodzie, aby z tej formy finansowania korzysta-
li tez dojrzali przedsiebiorcy. J Mizera zwraca uwage,
ze crowdfunding udziatowy ma - z prawnego i orga-
nizacyjnego punktu widzenia - cechy klasycznej ofer-
ty publicznej, ale ma tez specyficzne cechy (o ktorych
szerzej pisze autor rozdziatu trzeciego). Znaczaca czesé
wypowiedzi J. Mizery zajmuje przedstawienie korzysci
dla przedsiebiorcy, wynikajacych z przeprowadzenia
kampanii crowdfundingu. Ostatnig cze$¢ tekstu autor
poswieca rekomendacjom, w jaki sposéb emitenci po-
winni sie przygotowac do oferty publicznej w kampanii
crowdfundingowe;j.
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In this issue’s third chapter, Michat Karwasinski (of KSZ
Smart Legal - Karwasinski Szpringer i Wspolnicy) analy-
ses the impact that the application of EU regulations
in Poland will have on the development of investment
crowdfunding. The article’s structure is interesting: the
author presents three common theses, and then con-
fronts each of them. The first thesis claims that the EU
regulations will result in the emergence of regulated in-
vestment crowdfunding platforms, constituting a new
segment of the capital market and as such compet-
ing with traditional investment companies (brokerage
houses). According to the second, regulated platforms
(i.e. regulated crowdfunding) will be a “lighter” version
of the regulations binding the typical capital market. (“It
would supposedly be significantly simpler for the mar-
ket to function, and would be subject to noticeably few-
er demands than is the case with traditional investment
companies. The same would apply to investors: they
would not be obliged to meet as many requirements or
fill in as many documents as when using providers of
brokerage services” p. 26). The third thesis claims that
regulated crowdfunding is and will be barely a niche
segment of the capital market.

M. Karwasinski concludes his analysis by stating that
the new EU regulations on platform-based crowdfund-
ing will undoubtedly curtail the profitability of equity
crowdfunding for the platforms conducting it. However,
he adds that “if crowdfunding activity pays off for in-
vestment companies today, then all the more so it will
pay off for crowdfunding platforms which, in organisa-
tional terms, will be able to run operations generating
somewhat lower regulatory costs (including for per-
sonnel)” (p. 36). And this is where M. Karwasinski sees
the most positive impact of the EU regulations on the
crowdfunding market in Poland.

Enjoy the read!

W trzecim rozdziale Michat Karwasinski (z kancelarii
KSZ Smart Legal - Karwasinski Szpringer i Wspdlnicy)
analizuje, jaki wptyw na rozwdj crowdfundingu inwe-
stycyjnego bedzie miato zastosowanie w Polsce regu-
lacji unijnych. Tekst jest ciekawie skonstruowany: autor
przedstawia trzy popularne tezy, a nastepnie sie z nimi
rozprawia. Pierwsza teza méwi, ze regulacje unijne spo-
wodujg powstanie regulowanych platform crowdfun-
dingu inwestycyjnego, ktore bedg nowym segmentem
rynku kapitatowego i jako takie bedg konkurowac z tra-
dycyjnymi firmami inwestycyjnymi (domami maklerski-
mi). Wedtug drugiej tezy regulowane platformy (czyli
regulowany crowdfunding) bedzie stanowi¢ ,lzejsza”
wersje regulacji niz ta dla typowego rynku kapitatowe-
go. (,Funkcjonowanie platformy miatoby by¢ znacznie
prostsze i obarczone wyraZnie mniejszg ilo$cia wymo-
gow, niz to ma miejsce w przypadku tradycyjnych firm
inwestycyjnych. Podobnie bytoby w przypadku inwe-
storéw: mieliby nie by¢ zobligowani do spetniania tylu
wymogoéw i wypetniania tylu dokumentéw, co w przy-
padku korzystania z podmiotéw $wiadczacych ustugi
maklerskie” s. 26). Trzecia teza, méwi, ze crowdfunding
regulowany jest i bedzie zaledwie niszowym segmen-
tem rynku kapitatowego.

Na zakonczenie swojej analizy M. Karwasinski stwier-
dza, ze nowe przepisy unijne dotyczace prowadzonego
przez platformy beda bez watpienia ogranicza¢ opta-
calnos¢ crowdfundingu inwestycyjnego dla platform go
prowadzacych. Ale dodaje, ze ,jesli obecnie dziatalnos$¢
crowdfundingowa optaca sie firmom inwestycyjnym, to
tym bardziej bedzie sie ona optacata platformom cro-
wdfundingowym, ktére pod wzgledem organizacyjnym
beda mogty prowadzi¢ dziatalno$¢ generujaca nieco niz-
sze koszty regulacyjne (w tym kadrowe)” (s. 36). | w tym
M. Karwasinski widzi najbardziej pozytywny wptyw re-
gulacji unijnych na rynek crowdfundingu w Polsce.

Zapraszamy do lektury!
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Marcin Czugan

Chapter 1. The development of investment crowdfunding
in Poland

Rozdziat 1. Rozwdj crowdfundingu inwestycyjnego
w Polsce

Introduction

The biggest crowdfunding campaign in the history of
Kickstarter raised $35.5 million in March 2022. It was
run by Brandon Sanderson, an American fantasy and
science fiction writer.

We are not seeing quite such figures in Poland, of
course, but the development of the investment crowd-
funding market here is impressive, and | would like to
write about it here.

Looking through the lens of how the crowdfunding
market has developed, I'd like to single out a few things.
I shall begin by discussing the regulations that affect the
market, because it is impossible to talk about the devel-
opment of crowdfunding without analysing this aspect.
This section will be brief, because Michat Karwasinski
covers it more broadly in Chapter 3. | will then present
the development of crowdfunding in Poland, discussing
the results of the latest research featured in the periodi-
cal report of the Association of Financial Companies in
Poland (ZPF) entitled Crowdfunding udziatowy 3.0 (Equi-
ty crowdfunding 3.0). | shall conclude with a summary.

1.1. Regulatory aspects of the development
of crowdfunding

It is important to analyse the regulations affecting the
crowdfunding market, because this provides an inter-
esting way to view the history of crowdfunding in Po-
land. There are many events that have supported or

Woprowadzenie

Najwieksza jak dotad w historii platformy Kickstar-
ter kampania crowdfundingowa pozwolita pozyskac
w marcu 2022 roku 35,5 min dolaréw. Przeprowadzit jg
Brandon Sanderson, amerykanski pisarz fantasy i fanta-
styki naukowej.

W przypadku kampanii crowdfundingu w Polsce nie mo-
zemy oczywiscie mowié o takich kwotach, ale rozwdj
rynku spotecznosciowego finansowania inwestycji jest
w naszym kraju imponujacy i o nim chciatbym tu napisa¢.

Patrzac przez pryzmat rozwoju rynku crowdfundingu,
chciatbym wyodrebni¢ kilka rzeczy. Zaczne od omoé-
wienia regulacji dotyczacych tego rynku, poniewaz nie
mozna mowi¢ o rozwoju crowdfundingu bez analizy
tego elementu. Ta czes¢ bedzie krétka, poniewaz sze-
roko i wytacznie o tym aspekcie w rozdziale 3. pisze
Michat Karwasinski. Nastepnie przedstawie rozwdj cro-
wdfundingu w Polsce, omawiajgc wyniki najnowszych
badan przedstawionych w cyklicznym raporcie Zwigzku
Przedsiebiorstw Finansowych pt. Crowdfunding udzia-
towy 3.0. Tekst zakoricze podsumowaniem.

1.1. Rozwéj crowdfundingu w ujeciu
regulacyjnym

Analiza regulacji dotyczacych rynku crowdfundingu jest
wazna, poniewaz pokazuje ona w interesujacy sposéb
historie finansowania spotecznosciowego w Polsce.
Jest w niej sporo zdarzen, ktoére sprzyjaty czy warunko-
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conditioned the development of this segment of the
financial and capital market.

We need to go back to January 2017, when the Pol-
ish Financial Supervision Authority (KNF) set up
a special team on financial innovation. It was divided
into subgroups, whose main mission was to identify
barriers to the development of financial innovation
and the fintech sector. The crowdfunding subgroup,
where representatives of the Association of Financial
Companies in Poland (ZPF) were engaged, reached
several conclusions that were significant for the de-
velopment of the market in 2017-2018. At the time,
they arrived at the conclusion that there was no need
to create separate regulations for crowdfunding, tak-
ing into account the turnover that crowdfunding plat-
forms were achieving in Poland. Additionally, in light
of the size of the market then it was not generating
systemic risk, and as we know the top priority for the
KNF that may require intervention is systemic financial
risk.

Still, in the course of the KNF team’s work we reached
the conclusion that at that stage of the market'’s devel-
opment a valuable solution would be to create rules of
good practice describing how platforms should oper-
ate. The ZPF was designated by the Office of the Pol-
ish Financial Supervision Authority (UKNF) as an entity
with the know-how to draw up such rules. As we began,
we invited the platforms present on the market at the
time to collaborate with us, and together we prepared
an extensive document entitled Rules of Good Practice
for Crowdfunding Platform Operators (2018), which de-
scribes crowdfunding and the platform behaviour in the
area of donation, debt and equity crowdfunding, i.e. all
the main types of platform. The significance of this doc-
ument has of course now diminished due to subsequent
legislative actions; nevertheless, the Rules are still in
place, and when drawn up they constituted the first
document in Poland describing the way crowdfunding
platforms operate.

The beginnings of crowdfunding in Poland stretch back
to 2012, although rapid growth for this new financial
services market was seen in 2017-2019. In 2018 we
had a written and functioning set of rules of good prac-
tice, but began to feel the lack of a legal environment

waty rozwéj tego segmentu rynku finansowego i kapi-
tatowego.

Trzeba sie cofnac¢ do stycznia 2017 roku, kiedy zostat po-
wotany specjalny Zespét Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF) do spraw rozwoju innowacji finansowych. Zespét
podzielit sie na podgrupy, a ich gtdwnym zadaniem byto
zdiagnozowanie barier w rozwoju innowacji finansowych
i sektora FinTech. Podgrupa ds. crowdfundingu, w kto-
rej w prace zaangazowali sie przedstawiciele Zwigzku
Przedsiebiorstw Finansowych (ZPF), wypracowata kilka
konkluzji, ktére byty znamienne dla éwczesnego okresu
rozwoju tego rynku (lata 2017-2018). Wéwczas pod-
grupa doszta do wniosku, ze nie ma (na tamten moment)
koniecznosci stworzenia odrebnej regulacji dla crowd-
fundingu, biorac pod uwage obroty, jakie platformy cro-
wdfundingowe w Polsce wtedy osiggaty. Ponadto, bio-
rac pod uwage wielko$¢ tego rynku w tamtych czasach,
podgrupa stwierdzita, ze nie generowat on ryzyka syste-
mowego, a jak wiadomo, dla Komisji Nadzoru Finanso-
wego ryzykiem numer jeden, wymagajacym ewentualnej
interwenciji, jest ryzyko systemowe rynku finansowego.

Jednakze w ramach prac Zespotu KNF doszliSmy do
whniosku, ze wartoSciowym rozwigzaniem na dwczesnym
etapie rozwoju rynku bytoby stworzenie zasad dobrych
praktyk opisujgcych sposéb funkcjonowania platform.
ZPF zostat wskazany przez Urzad Komisji Nadzoru Fi-
nansowego (UKNF) jako podmiot przygotowany mery-
torycznie do opracowania takich zasad. Przystepujac do
pracy, zaprosilismy do wspotpracy dziatajace wowczas
na rynku platformy i wspélnie przygotowaliémy bardzo
obszerny dokument pt. Zasady Dobrych Praktyk Opera-
toréw Platform Crowdfundingowych (2018), ktory opisuje
crowdfunding i zachowania platformy w ramach crowd-
fundingu donacyjnego, pozyczkowego, inwestycyjnego,
a wiec wszystkich podstawowych form platform crowd-
fundingowych. Oczywiscie znaczenie tego dokumentu
obecnie zmalato w zwigzku z pdzniejszymi dziataniami
legislacyjnymi, tym niemniej Zasady nadal obowiazuja,
a w momencie ich tworzenia byty pierwszym w Polsce
dokumentem opisujgcym sposéb dziatania platform
crowdfundingowych.

Poczatki crowdfundingu w Polsce miaty miejsce w 2012
roku, ale dynamiczny rozwdj tego nowego rynku ustug
finansowych nastgpit w latach 2017-2019. W 2018
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that would give market participants greater security.
And the KNF took on this role of building a legal frame-
work.

The first element - in the context of the functioning
of platforms - was the position of the UKNF of March
2019, regarding the definition of the service of offer-
ing financial instruments contained in Article 72 of the
Act on trading in financial instruments. This constituted
an important guideline for platforms in regard to this
form of activity, where a brokerage licence is required
for its legality. On the other hand, the platforms wanted
to have legal certainty about what operations could be
undertaken under the freedom of business activities,
when they are not required to apply for a special licence.

In April 2020 the UKNF issued a second, more com-
prehensive position on the rules of operation for eq-
uity crowdfunding platforms. It laid out the operating
framework for platforms; in particular, it indicated and
explained the content of the legal regulations applica-
ble to crowdfunding platforms’ operations and to issu-
ers using their services, which according to the UKNF
should be applied by operators of crowdfunding plat-
forms and by issuers using these platforms.

We cannot, of course, overlook the regulatory process-
es taking place in the European Union, which culminat-
ed in the adoption on 7 October 2020 of Regulation
(EU) 2020/1503 of the European Parliament and of the
Council on European crowdfunding service providers
for business. The adoption of this Regulation demon-
strated recognition of crowdfunding’s significance for
the financial market in the EU and its member states.
Before it was drafted and adopted, work began in March
2018 on a legal act intended to regulate crowdfunding
on an EU-wide level. It was decided to use the legal for-
mat of an EU regulation, the assumption being that it
would apply only to debt and equity crowdfunding, and
exclusively in relation to a business as the beneficiary
of the service.

roku mieliSmy spisane i funkcjonujgce zasady dobrych
praktyk, ale zaczeto brakowa¢ otoczenia prawnego, kt6-
re dawatoby wieksze bezpieczenstwo prawne uczestni-
kom rynku. | te role zbudowania otoczenia prawnego
wzieta na siebie Komisja Nadzoru Finansowego.

Pierwsze historycznie - w kontekscie dziatania platform
- byto stanowisko UKNF z marca 2019 roku na temat
definicji ustugi oferowania instrumentéw finansowych,
zawartej w art. 72 ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi. Stanowito ono istotng wskazéwke dla platform,
kiedy mamy do czynienia z tg forma aktywnosci, ktéra dla
swojej legalnosci, wymaga zezwolenia na prowadzenie
dziatalnos$ci maklerskiej. Z drugiej strony platformy chcia-
ty mie¢ pewnos$¢ prawng, jakie dziatania s3 mozliwe do
podjecia w ramach swobody dziatalnosci gospodarczej,
nie wymagajace aplikowania o specjalne zezwolenie.

W kwietniu 2020 roku UKNF wydat drugie, jeszcze bar-
dziej kompleksowe stanowisko, dotyczace zasad funk-
cjonowania platform crowdfundingu inwestycyjnego.
Wyznaczyto ono ramy funkcjonowania platform, w tym
w szczegolnosci wskazato i wyjasnito tres¢ przepiséw
prawnych majacych zastosowanie w dziatalnosci platform
crowdfundingowych oraz emitentéw korzystajacych zich
ustug, ktére w ocenie UKNF powinny by¢ stosowane
przez podmioty prowadzace platformy crowdfundingowe
oraz przez emitentéw korzystajgcych z tych platform.

Nie mozemy oczywiscie nie poruszy¢ kwestii proceséw
regulacyjnych toczacych sie w Unii Europejskiej, ktore
zakonczyty sie ostatecznie przyjeciem 7 pazdziernika
2020r. przez Parlament Europejski i Rade Rozporzadze-
nia (2020/1503) w sprawie europejskich dostawcow
ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsie-
wzie¢ gospodarczych. Uchwalenie tego rozporzadzenia
byto przejawem dostrzezenia znaczenie crowdfundingu
dla rynku finansowego w UE i krajach cztonkowskich.
Zanim doszto do jego wypracowania i przyjecia, w mar-
cu 2018 r. zaczety sie prace nad aktem prawnym, kté-
rego zadaniem byto uregulowanie crowdfundingu na
poziomie catej UE. Zdecydowano sie na przygotowanie
formy prawnej w postaci rozporzadzenia UE, ktére juz
w zatozeniu miato dotyczy¢ wytgcznie crowdfundingu
pozyczkowego i inwestycyjnego oraz wytacznie w rela-
Cji z przedsiebiorca jako beneficjentem ustugi.
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So we have an EU Regulation, known colloquially as the
Crowdfunding Regulation, which took effect on 10 No-
vember 2021, and will be applied directly, setting out
the legislative future of the crowdfunding sector in Po-
land. But we are still missing one important element: an
act implementing the EU Regulation in Poland, which
will determine who (as the EU Regulation describes it)
the “competent authority” issuing the authorisations
is. Without this, platforms cannot operate under the
new provisions. We know intuitively that authorisations
will be issued by the Office of the Polish Financial Su-
pervisory Commission, but this has to be written into
national legislation. Fortunately, the legislative process
has sped up significantly recently, and we expect a na-
tional law incorporating the EU regulation to be passed
and brought into effect soon.

1.2. The development of investment
crowdfunding in Poland

So what are the figures for the development of equity
crowdfunding? We decided that we wanted to periodi-
cally show the equity crowdfunding market in numbers,
to emphasise its development and transparency. The
Association of Financial Companies in Poland brings
together several equity crowdfunding platforms, but of
course the Polish market is significantly larger, and we
wanted the report to be comprehensive, to include all
of its participants.

Mamy wiec rozporzadzenie unijne (zwane potocznie roz-
porzadzeniem crowdfundingowym), ktére weszto w zy-
cie 10 listopada 2021 r. i bedzie stosowane wprost, wy-
znaczajac przysztos¢ legislacyjng sektora finansowania
spotecznosciowego w Polsce. Ale brakuje nam jeszcze
jednego istotnego elementu - ustawy wdrazajacej roz-
porzadzenie w Polsce, w ktorej bedzie przesadzone, kto
jest- (jak to ujmuje rozporzadzenie unijne) "wtasciwym
organem” udzielajgcym zezwolenia. Bez niej platformy
nie moga dziata¢ na podstawie nowych przepiséw. My
wiemy intuicyjnie, ze zezwolenie bedzie wydawac Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, ale trzeba to zapisaé
w przepisach krajowych. Na szczescie w ostatnim okre-
sie proces legislacyjny znacznie przyspieszyt i wkrétce
spodziewamy sie uchwalenia i wejscie w zycie krajowej
ustawy wdrazajacej Rozporzadzenie UE.

1.2. Rozwéj crowdfundingu inwestycyjnego
w Polsce

A jak sie przedstawia rozwéj crowdfundingu inwesty-
cyjnego w liczbach? Zdecydowalismy, ze chcemy poka-
zywac cyklicznie rynek crowdfundingu inwestycyjnego
w liczbach, aby podkresli¢ jego rozwdj i transparen-
tnoéé. Zwiazek Przedsiebiorstw Finansowych w Pol-
sce zrzesza kilka platform crowdfundingu udziatowe-
go, ale rynek jest oczywiscie znacznie bogatszy, a my
chcieli$my, zeby raport byt kompleksowy i obejmowat
wszystkich uczestnikéw polskiego rynku.

Diagram 1. The growth of equity crowdfunding, 2012-2021

Diagram 1. Rozwdj crowdfundingu udziatowego, lata 2012-2021

2012

1 PLATFORM / 1 PLATFORMA

1issue / 1 emisja

PLN 0.05 m / 0,05 min zt

2020*

8 PLATFORMS / 8 PLATFORM

148 issues / 148 emisji

PLN 153 m / 153 mln zt

2021*

16 PLATFORMS / 16 PLATFORM

225 issues / 225 emisji

PLN 277 m / 227 min zt

* cumulative data, i.e. from 2012 to 2020 and 2021 respectively (editor’s note). /
* dane skumulowane, czyli od 2012 roku do odpowiednio 2020 i 2021 r. (przyp. red.).

Source: Crowdfunding udziatowy 3.0, p. 7. / Zrodto: Crowdfunding udziatowy 3.0, s. 7.
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As | have already mentioned, crowdfunding began
back in 2012, when the first offering was conducted,
for PLN 50,000 (see Diagram 1). At the time it seemed
a large amount, considering that we were raising funds
from the market, from investors, and doing so in a new
way. The big jump came in 2019-2021. In 2020, eight
crowdfunding platforms were operating in Poland, and
60 offerings were carried out on them, raising capital of
just over PLN 80 million for companies. 2021 was a re-
cord year: 85 offerings, with a total value of PLN 123.7
million, and twice as many platforms.

Throughout the existence of equity crowdfunding in
Poland, meaning in 2012-2021, campaigns have been
conducted for a total value of PLN 308 million. So
where does the difference between this amount and
PLN 277 million (as shown in Diagram 1) come from?
The latter value is the result of campaigns conducted via
platforms, while there were also companies that raised
financing independently, outside the platforms. Can we
call that crowdfunding? In our Report we decided that
we could, and estimated this amount at PLN 42 million.

Jak juz wspomniatem, poczatek crowdfundingu to rok
2012, kiedy zostata przeprowadzona pierwsza emi-
sja, a jej kwota wyniosta 50 tysiecy zt (zob. diagram 1).
Wtedy wydawato sie to duzg sumg, biorac pod uwage,
ze zbieramy $rodki z rynku, od inwestoréw i robimy to
W nowy sposéb. Skokowy rozwdj rynku nastgpit w la-
tach 2019-2021. W 2020 roku dziatato w Polsce osiem
platform crowdundingowych, na ktérych przeprowa-
dzono ponad 60 emisji; emisje przyniosty spotkom
nieco ponad 80 min zt kapitatu. Rekordowy byt 2021
rok: 85 emisji o tacznej wartosci 123,7 min zt i dwa razy
wieksza liczba platform.

Przez caty okres istnienia crowdfundingu udziatowego
w Polsce, czyli w latach 2012-2021, udato sie przepro-
wadzi¢ kampanie o tacznej wartosci 308 min zt. Z czego
wynika réznica miedzy tg kwotg, a 277 min zt ujetymi
w diagramie 1? Ta ostatnia suma to rezultat kampanii,
ktore byty przeprowadzone za posrednictwem platform,
natomiast byty tez spoétki, ktére pozyskiwaty finansowa-
nie samodzielnie, poza platformami. Czy mozemy to na-
zwac crowdfundingiem? W naszym Raporcie przyjelismy,
ze tak i oszacowalismy te kwote na 42 min zt.

Figure 1: Number and value of crowdfunding offerings in Poland, 2012-2021

Wykres 1. Liczba i wartos¢ emisji crowdfundingowych w Polsce, lata 2012-2021

140

120

100

80

60

40

20

2012 2013 2014 2015 2016

140

120

100

80

60

40

20

2017 2018 2019 2020 2021
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Source: Crowdfunding udziatowy 3.0, p. 9 / Zrédto: Crowdfunding udziatowy 3.0, s. 9.
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The crowdfunding market started to become notice-
able only in 2017-2018 (see Figure 1), when the num-
ber of campaigns was around 10. The big jump came
in 2019 (50 campaigns) and the following two years. In
2021 there were already over 80 campaigns, with a to-
tal value of over PLN 120 million. The pace of growth in
crowdfunding in 2019-2021 was impressive: in 2021
the value of offerings was 47% higher than a year ear-
lier, and 157% higher than in 2019. Of course, this is
thanks to the efforts of everyone operating on this
market.

The effectiveness of an offering is key information for
market participants; we evaluate it using the value
of the amount raised as a percentage of the planned
amount of the offering concerned (the so-called offer-
ing success indicator). The indicator’s average value in
2021 was 67%, meaning that on average companies
raised two-thirds of the amount they sought. Of course,
there were many offerings that finished above 100%;
among these, the leaders were offerings of shares in
computer gaming companies, which in 16 sales raised
an average of 103% of their intended amounts. Another
sector with very high effectiveness is cannabis, with
91% in six offerings.

Rynek crowdfundingu zaczyna by¢ widoczny dopiero
w latach 2017-2018 roku (zob. wykres 1), kiedy licz-
ba kampanii wynosita ok. 10. Skokowy wzrost nastgpit
w 2019 roku (50 kampanii) i kolejnych dwéch latach.
W 2021 roku byto juz ponad 80 kampanii o tgcznej
wartosci ponad 120 min zt. Dynamika wzrostu cro-
wdfundingu w latach 2019-2021 byta imponujaca:
wzrost wartos$ci emisji w roku 2021, w poréwnaniu
do roku poprzedniego, wynidst 47%, a w ciggu dwoch
lat (2021/2019) az 157%. Jest to oczywiscie zastuga
wszystkich tych, ktdrzy na tym rynku operuja.

Wazng dla uczestnikéw rynku informacjg jest skutecz-
nos¢ emisji, ktérg oceniamy za pomoca wielkosci od-
setka zebranej kwoty w poréwnaniu z zaplanowang
kwotg danej emisji (tzw. wskaznik skutecznosci emisji).
Przecietny wskaznik skutecznosci emisji w 2021 roku
wyniést 67%, czyli Srednio firmy pozyskaty w kampanii
crowdfundingowej 2/3 zatozonej kwoty. Oczywiscie
byto wiele emisji, ktére zakonczyty sie zebraniem ponad
100%. Wsrod nich prym wiodty emisje akcji/udziatéw
spotek zajmujacych sie grami komputerowymi (spotki
tzw. gamingowe), ktére Srednio zebraty 103% zatozo-
nych w emisjach kwot (emisji byto 16). Drugg branza,
z bardzo wysokg skutecznoscig emisji jest branza ko-
nopna: 91% (6 emisiji).

Selected facts about crowdfunding offerings in 2021
Woybrane fakty o emisjach crowdfundingowych w 2021 r.

The shortest campaign lasted just 7 minutes
(Kombinat Konopny) /

7 minut trwata najkrétsza emisja
(Kombinat Konopny)

1 company — 4 sales /
1 spétka = 4 emisje

PLN 8.7 million
raised by Kombinat Konopny in two sales /

8,7 min zt
pozyskat Kombinat Konopny w dwdch emisjach

PLN 4.55 million largest sale /
4,55 min zt najwyzsza emisja

2 companies = 3 sales each /
2 spotki = po 3 emisje

21 companies = 2 sales each /
21 spdtek = po 2 emisje

PLN 8.7 million
raised by Alembik Polska in two sales /

8,7 min zt
pozyskat Alembik Polska w dwdch emisjach

Source: Crowdfunding udziatowy 3.0, p. 12. / Zrédto: Crowdfunding udziatowy 3.0, s. 12.
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Figure 2: Company profiles and the importance of crowdfunding for them, 2021
Wykres 2. Charakterystyka spétek i znaczenie crowdfundingu dla nich, 2021 r.

Legal form /
Forma prawna spétek

Joint-stock / SA

. Limited liability /
sp. z 0.0., Sp. z 0.0. SKA

. Simple joint-stock / PSA

I 50-100 m / 50-100 min

Il > 200m /> 100 min

Pre-money valuation /

Wartos¢ wyceny pre-money

<10m/<10m.n
B 10-20m/10-20min

B 20-50m /20-50 min

Share of new capital in total capital /
Udziat nowego kapitatu w kapitale ogétem

<5%

5-10%

10-15%

15-20%

20-25%

| B

Source: Crowdfunding udziatowy 3.0, p. 17. / Zrédto: Crowdfunding udziatowy 3.0, s. 17.

Now for a few interesting facts about offerings in 2021.
The shortest sale in Poland in 2021 took barely 7 min-
utes. Kombinat Konopny, a cannabis company, closed
its sale in such an incredibly short time, which was an
outstanding result. The biggest sale was for PLN 4.55
million. One company, encouraged by the success of its
first sale, decided to conduct its fourth capital-raising
campaign via a crowdfunding platform. Two companies,
Kombinat Konopny and Alembik Polska, raised PLN 8.7
million each in 2021, from two sales, which must be ac-
knowledged as an impressive result.

What kinds of company use crowdfunding? The answer
for 2021 is shown in Figure 2. The first graphic shows
the legal form of entities that use crowdfunding. Before
| saw this data, | had suspected that limited companies
(spotka z 0.0.) had a high share. But in 2021 joint-stock
companies (spétka akcyjna) clearly dominated, with 66;
there were far fewer limited companies (14), about 20%
of the total. Meanwhile, the first two issues via crowd-

Teraz kilka ciekawostek o emisjach prowadzonych
w 2021 roku. Najkrétsza emisja w Polsce w 2021 roku
trwata zaledwie 7 minut. Kombinat Konopny zamknat
swoja emisje w tak krétkim czasie, co byto znakomitym
wynikiem. Najwieksza emisja wyniosta 4,55 min zt. Jed-
na spotka zachecona sukcesem pierwszej emisji, zde-
cydowata sie juz na czwartg akcje zbierania kapitatu
przez platforme crowdfundingowa. Dwie spétki, Kom-
binat Konopny i Alembik Polska w roku 2021 w dwéch
emisjach pozyskaty z rynku 8,7 min zt kazda, co trzeba
uznac za imponujgcy wynik.

Jakie firmy korzystajg z crowdfundingu? Odpowiedz dla
2021 roku daje wykres 2. Pierwsza grafika méwi o for-
mach prawnych podmiotéw korzystajgcych z crowd-
fundingu. Zanim zobaczytem te dane, przypuszczatem,
ze duzy jest udziat spoétek z.0.0. Tymczasem w 2021 r.
zdecydowanie dominowaty spétki akcyjne (takich byto
66), spotek z.0.0. byto duzo mniej (14) i przypadato na
nie okoto 20 % wszystkich emisji. Natomiast pojawity sie
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funding by simple joint-stock companies (prosta spétka
akcyjna) appeared; the intent of the creators of this new
legal form was that such entities would use crowdfund-
ing to raise funds.

The middle chart (see Figure 2) shows the size of com-
pany that most often uses crowdfunding. We assess
company size based on the pre-money valuation, i.e.
its value before the crowdfunding (the standard is the
discounted cash flow method). The valuation of com-
panies using crowdfunding in 2021 ranged from PLN
1 million to 156 million. The largest company was val-
ued at PLN 156 million. Crowdfunding was used most
often by entities worth PLN 10 million to 20 million
(26 companies). There were slightly fewer entities val-
ued at PLN 1-10 million. The third-largest group was
of those valued at PLN 20-50 million (21 companies).
The least numerous were very large companies, valued
at more than PLN 100 million (three companies) and
large ones, in the range of PLN 50-100 million (nine
companies).

The third chart (in Figure 2) shows the share of new
capital (raised through crowdfunding) in companies’ to-
tal capital, i.e. the degree to which the company own-
ers were willing to share ownership rights with inves-
tors from the market. The average value was 12% of
this capital, which must be seen as limited readiness.
Four companies opted for issues of more than one-
quarter of their capital, which testifies to their own-
ers' quite high willingness to allow new investors in.
But the clear majority of companies (46) offered shares
in a range of barely 5-15% of their existing capital.
Far fewer companies were in the remaining brackets
(i.e. 15-25%).

Our ambition is not only to research the state of play in
company crowdfunding today. We also want to know
what happens later with the companies that receive
new capital, in particular whether they debut on public
markets - either the Warsaw Stock Exchange’s New-
Connect market for smaller companies, or the main
trading floor. This is important, because one of the key
elements of investing in a crowdfunding issue is the
ability to exit later. Because of the lack of a secondary
market and legal limitations, the best solution seems to
be listing the shares on NewConnect. Of the 85 compa-

pierwsze emisje dla prostej spotki akcyjnej (dwa przypad-
ki PSA korzystajace z crowdfundingu), ktéra w zamysle
twoércow takiej formy prawnej, ma by¢ docelowym pod-
miotem, ktéry wtasnie za posrednictwem crowdfundingu
bedzie pozyskiwat srodki finansowe od inwestordéw.

Srodkowy diagram na wykresie 2 pokazuije, jakiej wiel-
kosci firmy najczesciej korzystaja z crowdfundingu.
Wielkos$¢ firmy oceniamy na podstawie tzw. wyceny
Jpre-money”, czyli wartosci spdtki przed skorzysta-
niem z crowdfundingu
sie metode DCF, czyli metode dochodows opartg na
zdyskontowaniu przeptywdéw pienieznych). Wycena
spotek korzystajacych z crowdfundingu w 2021 roku
miescita sie w przedziale 1-156 min Najwieksza spot-
ka zostata wyceniona na 156 min zt. Z crowdfundingu
najczesciej korzystaty spotki o wartosci w przedziale
10-20 min zt (byto ich 26). Nieco mniej byto podmiotéw
wycenianych na 1-10 min zt; trzecig najliczniejszg
grupa byty te wyceniane w przedziale 20-50 min zt (21
podmiotow).
spotki z wyceng powyzej 100 min zt (3 spotki) oraz duze
spotki, czyli w przedziale 50-100 min (9 spétek).

(standardowo wykorzystuje

Najmniej liczne byty bardzo duze, czyli

Trzeci diagram (zob. wykres 2) pokazuje, jaki byt udziat
nowego kapitatu (pozyskanego z crowdfundingu) w ka-
pitale danej spotki, czyli w jakim stopniu wtasciciele
spotki byli gotowi podzieli¢ sie prawami wtascicielskimi
z inwestorami z rynku. Srednia warto$¢ wyniosta 12 %
tego kapitatu, co trzeba oceni¢ jako gotowos¢ ograni-
czong. Cztery spotki zdecydowaty sie na emisje powy-
zej Y% kapitatu, co $wiadczyto o dos¢ duzej sktonnosci
wiascicieli do dopuszczenia nowych inwestoréw. Ale
zdecydowana wiekszo$¢ podmiotow (46) oferowata ak-
cje lub udziaty zaledwie w przedziale od 5 do 15 % do-
tychczasowego kapitatu. W pozostatych przedziatach
(czyli 15-25%) byto ich duzo mnie;j.

Nasza ambicjg jest nie tylko badanie stanu na dzis, czyli
ustalenie jak wygladaja akcje crowdfundingowe spétek.
Chcemy takze wiedzied, co sie dzieje pdzniej z przed-
siebiorstwami, ktére pozyskuja dodatkowy kapitat,
a w szczegolnosci, czy beda one debiutowaty na rynku
publicznym, czyli na NewConnect albo na duzym parkie-
cie. To jest wazne, poniewaz jednym z kluczowych ele-
mentéw inwestycji w ramach emisji crowdfundingowych
jest przyszta mozliwosc wyjscia z niej. Ze wzgledu na brak
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nies that issued in 2021, only five were already on that
market. Of course, this is not a large number, but the
mere fact that companies of this kind also decided to
raise capital using crowdfunding platforms shows that
there is significant interest in this form of funding. Our
survey shows that some of the remaining 80 companies
wanted to enter NewConnect in 2021. Unfortunately,
for reasons including the effects of the pandemic that
year, none of these debuts came to fruition, but many
companies planned their debut in 2022 (27 companies)
or in later two years (22 companies).

Which sectors use crowdfunding? The gaming sector
accounts for the greatest value of issues: 21.8% of all
issuance in 2021. The cannabis sector was also very
active. In third place were mobile applications, e-com-
merce and IT services. These were the three leaders.
I would also like to mention producers of craft alcoholic
beverages; there were not many such companies, but
their issues were large, even by global crowdfunding
standards. Worth mentioning here is that the largest
crowdfunding issue in the world was carried out by
BrewDog, a Scottish craft brewer. As we can see, the
craft alcohol industry in Poland, as in the West, is de-
veloping via crowdfunding, a way of raising capital fre-
quently chosen by such companies.

In 2021 there were 16 platforms operating on the Pol-
ish crowdfunding market. Figure 4 shows individual par-
ticipants’ shares in the market. Four platforms carried
out the highest number of issues: Beesfund (26 issues),
Crowdway (20), Crowdconnect (14) and FindFunds (10).
By the value of funds raised by the platforms in 2021,
Crowdway was the leader with 40.4%, with Crowdcon-
nect in second place with 34.7%.

rynku wtérnego i ograniczenia prawne, najlepszym roz-
wigzaniem wydaje sie by¢ notowanie akcji na New Con-
nect. Z 85 spotek, ktére przeprowadzity emisje w roku
2021, tylko pie¢ juz funkcjonowato na rynku NewCon-
nect. Oczywiscie to nie jest duza liczba, ale sam fakt, ze
i takie spotki decydowaty sie na pozyskanie kapitatu za
posrednictwem platform crowdfundingowych pokazuje,
ze ta forma pozyskania kapitatu jest bardzo interesujaca.
Z naszej ankiety wynika, ze cze$¢ z pozostatych 80 firm
chciata wejs¢ na NewConnect w roku 2021. Niestety,
m.in. dlatego, ze to byt specyficzny rok - pandemiczny,
tych debiutéw nie udato sie zrealizowaé, ale sporo spétek
zaplanowata swoj debiut w roku 2022 (27 podmiotéw)
lub w kolejnych dwéch latach (22 spdétki).

Jakie branze korzystaja z crowdfundingu? Najwieksza
wartos$¢ emisji przypadta na spétki z branzy gry kom-
puterowe (gaming)-21,8 % wszystkich emisji w 2021 r.
Bardzo aktywne byty rowniez spétki z branzy konopne;j.
Trzecie miejsce zajeta branza: aplikacje mobilne, e-com-
merce i ustugi IT. To byli trzej liderzy. Chciatbym takze
wspomnie¢ o producentach alkoholi rzemieslniczych;
tych spotek nie byto duzo, ale duze byty ich emisje i to
nawet z perspektywy globalnego (Swiatowego) rynku
crowdfundingu. Warto w tym miejscu podacd, ze naj-
wiekszg emisje crowdfundingowa na Swiecie przepro-
wadzit BrewDog, browar rzemieslniczy ze Szkocji. Jak
wida¢, branza alkoholi rzemie$lniczych w Polsce - po-
dobnie jak na Zachodzie - rozwija sie za posrednictwem
crowdfundingu i jest to sposéb pozyskania kapitatu cze-
sto wybierany przez takie firmy.

W 2021 na rynku crowdfundingu w Polsce dziatato
16 platform. Wykres 4 pokazuje udziat w rynku jego
poszczegdlnych uczestnikéw. Najwiekszg liczbe emisji
przeprowadzity nastepujace cztery platformy: Beesfund
(26 emisji), Crowdway (20), Crowdconnect (14) oraz
FindFunds (10). Bioragc pod uwage warto$¢ ogotem
emisji zorganizowanych przez platformy w roku 2021
widzimy, ze liderem byt Crowdway (40,4 %), a drugie
miejsce zajat Crowdconnect (34,7 %).
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Figure 3: Value of share issuance by sector, 2021
Wykres 3. Wartos¢ emisji akcji i udziatéow wg branz, 2021 r.
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Figure 4: Crowdfunding platforms’ market share; issues in 2012-2021
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Summary

In 2021, companies worked with crowdfunding plat-
forms to raise capital of PLN 1234 million from the
market. Sixteen platforms conducted 85 public offer-
ings. The market’s growth rate is impressive: in 2021
the total value of sales was up 46% year on year, while
even greater growth was noted over the two years
2019-2021, at 157%. We have singled out what we
call the 4+ club, meaning those companies that have
raised at least PLN 4 million in a single offering. It has
19 members, of which eight joined in 2021 - which also
shows how dynamically the market is growing. We will
soon need to create a 5+ club, 6+, and so on - and may
they have many members! The value of the crowdfund-
ing market at the end of 2021 was PLN 308 million, of
which PLN 277 million was raised via platforms and
PLN 42 million outside them.

In conclusion, I would like to raise an issue that is impor-
tant for maintaining the high rate of growth in crowd-
funding. For the market to be able to develop, platforms
must feel secure. Crowdfunding platforms look at the
market and regulations not from the perspective of
threats, but from that of opportunities. The so-called
Crowdfunding Regulation (see Point 1.1) is just such
an opportunity for the market. The entry into force of
a new national law, in turn, will give crowdfunding plat-
forms the opportunity to obtain an authorisation, and
to operate on the new rules appropriate for the Crowd-
funding Regulation, opening up a new stage in plat-
forms' development. | am confident that it will be just
as dynamic as it has been to date, if not even more so.

Additionally, the Crowdfunding Regulation includes
a very important cross-border element. Polish compa-
nies that have successfully introduced the crowdfund-
ing model will also be able to expand abroad. And this
is also one of the goals of the EU legislators in draw-
ing up the regulation on crowdfunding. Let us hope
that a year from now, when we publish our next report
on crowdfunding - or perhaps earlier, because we are
monitoring crowdfunding on an ongoing basis (please
visit our website, zpf.pl, for a continuously updated list
of crowdfunding offerings in Poland) - that the market’s
growth rate will be even greater than it has been, al-
though that will not be easy.

Podsumowanie

W roku 2021 we wspodtpracy z platformami crowdfun-
dingowymi firmy pozyskaty z rynku 123 min zt kapitatu.
16 platform przeprowadzito 85 publicznych emisji. Dy-
namika wzrostu rynku jest imponujaca: w 2021 r. w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim wartos$¢ emisji ogétem
byta 0 46 % wieksza, w ciaggu dwdch lat 2021-2019
dynamika wyniosta 157 % Wyodrebnilismy tzw. klub
4+, czyli klub spétek, ktére pozyskaty 4 min zt w poje-
dynczej emisji. Mamy w nim 19 podmiotow, z tej liczby
niemal potowa (8) spotek dotaczyta w roku 2021, co
tez pokazuje jak szybki i dynamiczny jest wzrost rynku
crowdfundingu. Niedtugo trzeba bedzie tworzy¢ klub
5+, 6+ itd. - oby jak najwiecej byto takich spotek. War-
to$¢ rynku crowdfundingu na koniec 2021 wyniosta
308 min, z tego 277 min zostato pozyskanych za po-
srednictwem platform i 42 miIn zt poza platformami.

Na zakonczenie chciatbym poruszy¢ waznga - dla utrzy-
mania wysokiej dynamiki wzrostu crowdfundingu -
kwestie. Zeby rynek mogt sie rozwijac, platformy musza
czuc sie bezpiecznie. Platformy crowdfundingowe pa-
trza na rynek i na regulacje nie z perspektywy zagrozen,
ale z perspektywy szans. Tzw. rozporzadzenie crowd-
fundingowe (zob. pkt. 1.1.) jest taka szansa dla rynku.
Wejscie w zycie ustawy krajowej da z kolei platformom
crowdfundingowym mozliwos¢ pozyskania zezwolenia
i dziatania na nowych zasadach wtasciwych dla rozpo-
rzadzenia crowdfundingowego i otworzy nowy etap
w rozwoju platform. Wierze, ze tak samo dynamiczny,
a moze jeszcze bardziej dynamiczny niz dotad.

Poza tym rozporzadzenie to zawiera w swojej konstruk-
cji bardzo istotny element transgranicznosci. Nasze
spotki, ktére z powodzeniem wdrozyty model crowd-
fundingu, beda mogty sie rozwija¢ takze za granica. | to
tez jest jeden z celéw, ktéry przy$wieca ustawodawcy
unijnemu, tworzacemu rozporzadzenie crowdfundingu.
Zyczmy sobie, zeby za rok, kiedy opublikujemy kolejny
raport o crowdfundingu, a moze w tzw. miedzyczasie,
bo crowdfunding badamy na biezgco (zapraszam na na-
szg strone zpf.pl, gdzie jest ciagle aktualizowana baza
wszystkich emisji crowdfundingowych, jakie miaty miej-
sce w Polsce), dynamika rynku byta jeszcze wieksza niz
do tej pory, cho¢ nie bedzie to tatwe.
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As the Association of Financial Companies in Poland,
we wish to provide knowledge about the crowdfund-
ing market, because we believe in it. | personally be-
lieve deeply in crowdfunding; | have been observing it
since 2017, | can see its dynamic development and my
wish for all of us is that this growth will continue. And
let’s not forget that in addition to equity crowdfunding,
there is also debt crowdfunding, and that is a sector we
would like to see grow just as dynamically.

The fact that we are devoting time to crowdfunding is
extremely gratifying. It is a very interesting new market,
and after the act comes into effect, it will be defined
from the regulatory perspective as a permanent ele-
ment of Poland’s financial market, which should further
accelerate its growth.

Jako Zwiagzek Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce
chcemy dostarcza¢ wiedze o rynku crowdfundingo-
wym, bo w niego wierzymy. Ja osobiscie gteboko wie-
rze w crowdfunding; obserwuje go od 2017 roku, widze
jego dynamiczny rozwdj i zycze sobie i nam dalszego
dynamicznego rozwoju. Nie zapominajmy réwniez, ze
oprécz crowdfundingu inwestycyjnego mamy jeszcze
crowdfunding pozyczkowy i chcieliby$my, by i ten sek-
tor rozwijat sie réwnie dynamicznie.

Fakt, ze poswiecamy czas crowdfundingowi, niezwykle
cieszy. Jest to bardzo ciekawy nowy rynek, a po wejsciu
W zyciu ustawy zostanie zdefiniowany od strony regula-
cyjnej jako juz staty element rynku finansowego w Pol-
sce, Co powinno jeszcze przyspieszy¢ jego rozwoj.
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Jarostaw Mizera

Chapter 2: Crowdfunding as a method of financing
business growth: the market participant’s perspective

Rozdziat 2. Crowdfunding jako metoda finansowania rozwoju
przedsiebiorstw: perspektywa uczestnika rynku

Introduction

Crowdfunding has become a very popular and fast-
developing method of financing various projects and
initiatives in recent years. It takes a variety of forms
and is characterised by a broad range of purposes:
from collections for charitable causes, through various
social campaigns, to purely commercial projects. | will
focus here on campaigns devoted solely to financing
business operations, and discuss the process of com-
munity-based financing (as crowdfunding is termed in
Polish - translator’s note) in the form of equity crowd-
funding, and I'll do so from the point of view of an
issuer.

2.1. What entities can seek investment from
crowdfunding

Because entrepreneurs use equity crowdfunding to
raise funds in exchange for allowing investors into their
economic ventures as shareholders, first and foremost
they must grant investors ownership rights analogous
to their own and at the same time homogenous for in-
dividual investors. So this dependency determines the
appropriate form of doing business, and enterprises
organised in the form of capital companies - a limited
company, joint stock company or simple joint-stock
company (PSA, introduced in Polish law on July 1, 2021)
- will be far better predisposed to investment crowd-
funding. However, the process of equity crowdfunding
for limited companies runs into certain procedural dif-
ficulties arising from the Commercial Companies Code

Woprowadzenie

Crowdfunding, czyli finansowanie spotecznosciowe jest
w ostatnich latach bardzo popularnym i dynamicznie roz-
wijajgcym sie sposobem finansowania réznych przed-
siewzied i inicjatyw. Przybiera on zréznicowane formy
i charakteryzuje sie rozlegtym spektrum tematycznym
- od zbiérek na cele charytatywne, poprzez rézne akcje
spoteczne, az do projektéw o czysto komercyjnej natu-
rze. Tutaj skupie sie na tematyce poswieconej wytacz-
nie finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw i oméwie
proces finansowania spoteczno$ciowego w wydaniu
crowdfundingu udziatowego (inwestycyjnego) i zrobie
to z perspektywy emitenta.

2.1. Jakie podmioty moge ubiegac
sie o pozyskanie srodkow z kampanii
spotecznosciowych

Poniewaz w ramach crowdfundingu udziatowego przed-
siebiorcy pozyskuja $rodki w zamian za dopuszczenie
inwestoréw do swoich przedsiewzie¢ gospodarczych
w charakterze wspélnikéw, przede wszystkim musza
przyzna¢ inwestorom uprawnienia wtascicielskie, ana-
logiczne do swoich i zarazem jednorodne dla poszcze-
golnych inwestoréw. Zaleznos¢ ta warunkuje wiec od-
powiednia forme prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
i aby jej zados$c¢uczynic, do crowdfundingu udziatowego
zdecydowanie bardziej beda predysponowani przedsie-
biorcy zorganizowani w formie spétek kapitatowych -
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, spotki akcyjnej
albo - niedawno (od 1 lipca 2021 r.) wprowadzonej do
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(CCC), which in practice cause great inconvenience to
both the investors and the company. It is worth adding
here that parliament intends to make amendments to
the CCC that in practice will make it impossible to carry
out equity crowdfunding campaigns for limited compa-
nies from November 2023.

In terms of the stage of development and the size of the
company seeking financing, there are no formal restric-
tions. However, conventional wisdom has it that equity
crowdfunding is useful only for young companies - for
start-ups. And in fact, when we look at Polish invest-
ment crowdfunding from a historical perspective, it is
almost completely dominated by entities at quite an
early stage of development. However, there is no ob-
stacle to mature companies also using this form of fi-
nancing. The statistics are due significantly to the regu-
latory conditions (including the Act on Public Offerings)
that allow joint stock companies to raise no more than
€1 million in a public offering without using a brokerage
house.

And equity crowdfunding is in fact a classic public of-
fering, from both the legal and the organisational point
of view. The company is an issuer that carries out a sub-
scription for shares; investors file subscriptions and
make payments for the shares, and the entire process
takes place within a full regulatory regime - first and
foremost the provisions of the CCC and national and
EU laws setting the conditions for conducting public
offerings. Precisely the same principles are applied by
newly-founded companies, with no revenues, and by
established market players with profits in the billions,
including companies traded on the Warsaw Stock Ex-
change. And the regulatory changes being made in
equity crowdfunding at the EU-wide level will essen-
tially mean an increase in the representation of mature
companies on the equity crowdfunding market. This is
due primarily to the increase in the limit on public offer-
ings that can be conducted without a brokerage house,
but which require the intermediation of a crowdfund-
ing platform. In Poland this level will be increased to
€2.5 million in 2022, and to €5 million from November
2023.

polskiego porzadku prawnego - prostej spotki akcyjnej
(PSA). Jednakze proces crowdfundingu udziatowego dla
spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig napotyka na
pewne proceduralne utrudniania wynikajgce z przepiséw
Kodeksu spotek handlowych (KSH), w praktyce spra-
wiajace duzo niewygody, i inwestorom, i spétce. Warto
w tym miejscu dodaé, ze planowane jest przyjecie przez
sejm zmian w Kodeksie spétek handlowych, ktére w prak-
tyce uniemozliwig przeprowadzenie kampanii crowdfun-
dingu udziatowego dla spétek z 0.0. od listopada 2023 r.

Jezeli chodzi o etap rozwoju i wielkos¢ spotki poszukuja-
cej finansowania, brak jest tu jakichkolwiek formalnych
ograniczen. W powszechnej swiadomosci utrwalito sie
natomiast przekonanie, ze crowdfunding udziatowy
stuzy jedynie mtodym firmom - start-upom. Faktycznie,
gdy spojrze¢ na polski rynek crowdfundingu inwesty-
cyjnego w ujeciu historycznym, dominujg na nim prawie
bez reszty podmioty znajdujgce sie w dos¢ wstepnej
fazie rozwoju. Tymczasem nic nie stoi na przeszkodzie,
aby z tej formy finansowania korzystali tez dojrzali
przedsiebiorcy. Dotychczasowe statystyki w znacznej
mierze wynikajag z uwarunkowan regulacyjnych (m.in.
z zapisow w Ustawie o ofercie publicznej), ogranicza-
jacych mozliwos¢ pozyskania przez spotki akcyjne ka-
pitatu w drodze oferty publicznej do kwoty 1 min euro,
jezeli nie korzysta sie z ustug domu maklerskiego.

A crowdfunding udziatowy to wtasnie klasyczna oferta
publiczna - tak z prawnego, jak i organizacyjnego punk-
tu widzenia. Spotka jest emitentem, ktory przeprowadza
subskrypcje akcji, inwestorzy sktadajg zapisy i dokonu-
ja wptat na akcje, a caty proces odbywa sie w petnym
rezimie regulacyjnym - przede wszystkim przepiséw
KSH oraz krajowych i unijnych aktow prawnych, okre-
$lajacych warunki przeprowadzenia ofert publicznych.
Doktadnie takie same zasady stosujg spétki nowopo-
wstate, bez przychodéw, jak i podmioty o ugruntowanej
pozycji rynkowej, operujgce na rynkach miedzynarodo-
wych i osiggajace miliardowe zyski, w tym spétki noto-
wane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie. A zmiany regulacyjne, ktére dokonuja sie wtasnie
w crowdfundingu udziatowym na poziomie catej UE
spowoduja, ze na rynku crowdfundingu udziatowego
zasadniczo zwiekszy sie reprezentacja dojrzatych spo6-
tek. Wynika to przede wszystkim z podniesienia limitu
wartosci oferty publicznej, dozwolonej do przeprowa-
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The changes introduced by the EU Regulation on
crowdfunding service providers! are in fact ground-
breaking for the Polish capital market, in scale and na-
ture. There is no way to avoid mentioning the most im-
portant changes, such as the approval and definition of
the concept of equity crowdfunding, the introduction
of oversight by the Polish Financial Supervision Author-
ity (KNF) of crowdfunding platforms and giving them
some of the competencies hitherto reserved for broker-
age houses, and increasing investor protections, par-
ticularly for inexperienced investors, and ensuring that
procedural standards are met in equity crowdfunding
campaigns. These changes should enhance the security
of investments and significantly increase the credibility
and prestige of the equity crowdfunding process, there-
by attracting larger companies. It is also worth noting
that the majority of companies’ IPOs in Poland preced-
ing their entry onto the Warsaw Stock Exchange did not
exceed the €5 million limit, the level to which it will be
possible to raise capital using a crowdfunding platform.

2.2. What benefits an investment
crowdfunding campaign offers for
companies

At the start we must note that crowdfunding platforms
are used for announcing and carrying out a public of-
fering for an undefined investor, in a universally acces-
sible public space. Company shares can therefore be ac-
quired by anyone, and the funds raised by the company
come mainly from individual investors or smaller invest-
ment funds. Thus the shareholder base will usually be
dispersed, with a relatively low risk of a single investor

1 REGULATION (EU) 2020/1503 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND
OF THE COUNCIL of 7 October 2020 on European crowdfunding service
providers for business, and amending Regulation (EU) 2017/1129 and
Directive (EU) 2019/1937. This legal act, applied directly in member
countries, took effect on Nov. 10, 2021.

dzenia z pominieciem domu maklerskiego, ale wyma-
gajacej
W Polsce poziom ten zostanie zwiekszony w 2022 roku
do 2,5 mIn euro, a od listopada 2023 r. do 5 mIn euro.

posrednictwa platformy crowdfundingowe;j.

Zmiany, ktére wprowadza unijne rozporzadzenie doty-
czace dostawcow ustug finansowania spotecznoscio-
wego!, majg zreszty skale i charakter przetomowe dla
polskiego rynku kapitatowego. Nie sposdb nie wymie-
ni¢ najistotniejszych z nich, jak samo usankcjonowanie
i zdefiniowanie pojecia crowdfundingu udziatowego,
wprowadzenie nadzoru KNF nad platformami crowd-
fundingowymi i wyposazenie ich w cze$¢ kompetencji
zarezerwowanych dotad dla doméw maklerskich, czy
tez zwiekszenie ochrony inwestoréow, zwtaszcza in-
westoréw niedoswiadczonych oraz zapewnienie prze-
strzegania w kampaniach crowdfundingu udziatowego
odpowiednich standardéw proceduralnych. Zmiany te
powinny podnies¢ bezpieczenstwo inwestyciji i istotnie
wptynaé na wiarygodno$é i prestiz procesu crowdfun-
dingu udziatowego, przyciggajagc don wieksze spoiki.
Warto tez odnotowad, ze wiekszos¢ przeprowadzanych
w Polsce pierwszych publicznych ofert spotek (IPO), po-
przedzajacych wejscie spotki na warszawska gietde, nie
przekraczato limitu 5 min euro, czyli poziomu, do kté-
rego bedzie mozna pozyskaé kapitat za posrednictwem
platformy crowdfundingowe;j.

2.2. Jakie korzysci dla przedsiebiorcy
wynikaja z przeprowadzenia kampanii
crowdfundingu udziatowego

Na poczatku trzeba zauwazyé, ze za posrednictwem
platformy crowdfundingowe] ogtasza sie i przeprowa-
dza oferte publiczng kierowang do nieoznaczonego
adresata, ktéra przebiega w dostepnej powszechnie
przestrzeni publicznej. Akcje spotki moze wiec nabyc¢
kazdy, a $rodki gromadzone przez spétke pochodza
gtéwnie od inwestoréw indywidualnych, wzglednie
mniejszych funduszy inwestycyjnych. Sktad akcjonaria-
tu bedzie wiec zazwyczaj rozproszony, ze stosunkowo

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503
z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcéw
ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzig¢ gospo-
darczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dy-
rektywe UE 2019/1937.

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 173 / Zeszyt mBank-CASE Nr 173 22



(or group of investors working together) gaining a sig-
nificant stake.

The alternative scenario, most often that of venture
capital or (in particular) a private equity fund enter-
ing the company, usually means limiting the share-
holder rights of existing shareholders and their say in
the company’s management. The investors will ne-
gotiate an investment agreement with the company
that contains various types of mechanism serving to
protect their interests while constraining the found-
ers’ freedom of action in various respects: disposing of
shares, taking key decisions, or appointing members of
the company’s governing bodies, etc. They also often
want to guarantee for themselves, already in the invest-
ment agreement, a deadline for exiting the investment
and a minimum valuation. For a certain period such
investors will ensure the company’s financial stabil-
ity, but at the cost of curbing decision-making sover-
eignty and potential sanctions for not fulfilling specific
pledges.

An individual investor, meanwhile, has no such ambi-
tions. They are simply interested in the company’s
growth, which should bear fruit in a high valuation, con-
sequently giving the investor the ability to dispose of
the shares at a profit. An individual investor has neither
the competencies nor the legal tools to actually influ-
ence the company’s governing bodies. While as a share-
holder they do of course benefit from the ownership
and corporate rights envisaged in the CCC and the
company statute, the strength of their say in the com-
pany most often depends on the size of their stake in
the share capital and votes at the shareholders’ meet-
ing, but these are usually negligible. Meanwhile, the
company may benefit from activating the potential that
lies in its dispersed ownership, creating a vigorous and
close-knit community of investors. If this succeeds, the
shareholders will pay close attention to the company’s
development, including how and to what effect it uses
the capital they have engaged in it. There may prove
to be areas of synergy between them and the company
that its governing bodies have not yet recognised, and
exploiting them will bring the company measurable ben-
efits. It is necessary to introduce the right standards for
the information policy and create conditions for inves-
tors to exchange information and ideas - only this, and

niewielkim ryzykiem uzyskania w spétce znaczacego
pakietu akcji przez jednego inwestora, czy grupe inwe-
storéw dziatajgcych w porozumieniu.

Alternatywny scenariusz, czyli najczesciej wejscie do
firmy przez fundusz venture capital, czy (zwtaszcza) pri-
vate equity, z reguty oznacza ograniczenie praw udzia-
towych dotychczasowych akcjonariuszy i ich wptywu
na zarzadzanie spo6tka. Inwestorzy beda negocjowac
ze sp6tka umowe inwestycyjng, zawierajacg réznego
rodzaju mechanizmy stuzgce zabezpieczeniu ich in-
tereséw, a krepujgce swobode poczynan zatozycieli
w réznych wymiarach - rozporzadzania akcjami, podej-
mowania kluczowych decyzji, powotywania cztonkéw
organéw spotki, itp. Czesto chca tez zagwarantowac
sobie juz w umowie inwestycyjnej termin wyjscia z in-
westycji i minimalng wycene firmy. Na pewien okres
tacy inwestorzy zapewniajg przedsiebiorstwu stabil-
nos$¢ finansoway, ale kosztem ukrdécenia suwerennosci
decyzyjnej i potencjalnych sankcji za niewywigzanie sie
z okreslonych deklaracji.

Inwestor indywidualny nie ma za$ takich ambicji. Jest
on po prostu zainteresowany rozwojem spotki, ktéry
ma zaowocowac wysoka jej wycena, co w konsekwencji
stworzy mu mozliwo$¢ zbycia akcji z zyskiem. Inwestor
indywidualny nie ma tez kompetencji, ani prawnych na-
rzedzi do faktycznego odziatywania na organy spéfki.
Jakkolwiek bedac akcjonariuszem korzysta oczywiscie
z przewidzianych w KSH i statucie spétki praw majat-
kowych i korporacyjnych, ale stopien jego wptywu na
spotke zalezy najczesciej od wielkosci udziatu inwestora
w kapitale zaktadowym spoétki i gtosach na Walnym Zgro-
madzeniu Akcjonariuszy, a ten jest przewaznie znikomy.
Natomiast spdtka moze z korzyscia dla siebie spozytko-
wac potencjat tkwigcy w jej rozdrobnionym akcjonariacie,
tworzac zwartg i zZywa spotecznos¢ inwestoréw. Jesli to
sie uda, to akcjonariusze beda z uwaga $ledzi¢ rozwdj
spotki, w tym to, w jaki sposdb i z jakim rezultatem wy-
korzystywany jest zaangazowany przez nich w spoétke ka-
pitat. Moze sie okazad, ze istniejg obszary synergii miedzy
nimi a spotky, z ktérych jej wtadze nie zdawaty sobie
sprawy, a ich wtasciwe zagospodarowanie przyniesie
spotce wymierne pozytki. Trzeba - tylko i az - wprowa-
dzi¢ wtasciwe standardy polityki informacyjnej i stworzyc¢
inwestorom warunki do wymiany informacji i pomystéw.
Obserwujemy tez, ze wtasciwa polityka informacyjna
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as much as this. We also observe that an appropriate
information policy in companies that have used crowd-
funding increasingly often in and of itself translates into
additional value for the issuers, allowing them to raise
funds in successive financing rounds with increasing
valuations. In the case of public companies, traded on
the WSE, the framework for such transparent investor
relations is ensured by the same regulations that apply
to public companies, requiring, for example, the publi-
cation of current and periodic reports as well as compli-
ance with the rules of corporate governance contained
in the code of good practices for listed companies.
Non-public companies should also hasten to build the
appropriate space for investor relations. Such solutions
could be offered to a company by the crowdfunding
platform through which it has raised funds from a pub-
lic issue. Our platform StockAmbit is now finishing work
on the relevant functions on its website, and the first
issuer will soon be able to publish its announcements
with us.

As part of an equity crowdfunding campaign, a com-
pany simultaneously carries out a campaign promoting
the public offering, whose reach is unlimited, and may
take place in traditional and social media. Here there is
a broad range of marketing tools to be used: articles and
press releases, press interviews and videos, webinars,
chats, e-mails, social-media posts, and newsletters, etc.
A crowdfunding campaign can also be used to promote
a company or its products, working beforehand with
a PR agency to develop a promotional strategy that will
align the achievement of all marketing goals.

2.3. What issuers should pay attention
to. How they should prepare for a public
offering via a crowdfunding campaign.

Above all, a long-term plan for raising funds from the
capital market needs to be drawn up, fitting the com-
pany’s business model and ensuring optimal usage of
the funds for successive stages of development. This
plan should simultaneously take into account the fact

prowadzona przez spotki, ktore korzystaty z finansowa-
nia crowdfundingowego, coraz czesciej sama w sobie
przektada sie dodatnio na warto$¢ spoétek, co pozwala
na pozyskiwanie srodkéw w kolejnych rundach finanso-
wania przy coraz wyzszych wycenach. W przypadku spoé-
tek publicznych - notowanych na rynkach GPW - zreby
takich transparentnych relacji inwestorskich zapewniajg
same przepisy obowigzujgce spoétki publiczne, a wyma-
gajgce np. publikacji raportéw biezacych i okresowych
oraz przestrzegania zasad tadu korporacyjnego, zawar-
tych w kodeksie dobrych praktyk spétek gietdowych.
Spotki niepubliczne réwniez powinny zawczasu pokusié
sie o zbudowanie odpowiedniej przestrzeni dla relacji
z inwestorami. Takie rozwigzania mogtaby proponowac
spotce platforma crowdfundingowa, za posrednictwem
ktérej spétka pozyskata srodki z emisji publicznej. Nasza
platforma StockAmbit konczy wtasnie prace nad skon-
struowaniem odpowiednich funkcjonalnosci na swojej
stronie internetowej i wkrotce pierwszy emitent bedzie
mogt zamieszczad u nas swoje komunikaty.

W ramach kampanii crowdfundingu udziatowego spét-
ka przeprowadza jednoczesnie akcje promujgcy oferte
publiczna, ktérej zasieg jest nieograniczony, a moze ona
odbywac sie w mediach tradycyjnych i spotecznoscio-
wych. Do wykorzystania pozostaje tu szeroki wachlarz
narzedzi marketingowych - artykuty i komunikaty pra-
sowe, wywiady prasowe i video, seminaria interneto-
we (webinaria), czaty, komunikacja za pomocg poczty
elektronicznej, wpisy w mediach spotecznosciowych,
newslettery itp. Kampanie crowdfundingowa mozna
réwniez wykorzysta¢ do promocji spétki lub jej pro-
duktéw, opracowujac uprzednio, wspdlnie z agencjg PR
strategie promocji, ktéra godzi¢ bedzie ze sobg osiag-
niecie wszystkich celéw marketingowych.

2.3. Na co emitenci powinni zwroéci¢ uwage.
Jak sie przygotowac do oferty publicznej
w kampanii crowdfundingowej

Przede wszystkim nalezy opracowac dtugofalowy plan
pozyskiwania srodkéw z rynku kapitatowego, ktéry
pasowatby do modelu biznesowego spétki i zapewniat
optymalne wykorzystywanie pozyskanych $rodkéw na
kolejnych etapach rozwoju. Plan ten powinien zarazem
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that with each successive issuance, existing sharehold-
ers’ stake in the company will progressively shrink. To
weaken this effect, larger issues should be carried out
at a higher company valuation, when its results will also
reflect the use of funds raised in previous financing
rounds.

Another key factor is defining the company’s current
value. It is essential to confront the expectations of the
owners, who naturally have an emotional relationship
with what they have created, with the valuations of
similar companies that are publicly traded, or those that
were sold to a large player, comparing their financial re-
sults and market share.

Investors will also analyse the business model, the po-
tential and specifics of the sector, including barriers to
entry and competition, and to what degree the com-
pany is dependent on suppliers or purchasers of its ser-
vices. A fundamental role is also played by the compo-
sition and competencies of the key team and whether
appropriate motivational and loyalty solutions have
been prepared for them, firmly bonding them with the
company for the long term, e.g. a management share
options program. Yet another fundamental area is that
of the intellectual property rights to products, and pos-
sibly patents and licences.

Finally, the company must be aware of the numerous
and complex regulations that govern the raising of capi-
tal, the conducting of public offerings and how they
are advertised, and should be familiar with the conven-
tions that have been adopted on the capital market. The
crowdfunding platform should play the role of a guide
to this area.

When conducting an equity crowdfunding campaign,
a company becomes a full-fledged participant in the
capital market, and if it develops appropriately, in ac-
cordance with its forecasts, and maintains the appropri-
ate investor communication standards, then it can take
full advantage of the enormous potential of the capital
market as one of its trusted participants.

uwzglednia¢ fakt, ze z kazdg nastepna emisjg udziat
dotychczasowych akcjonariuszy w kapitale spétki be-
dzie sukcesywnie topniat. Aby ostabic¢ site tego zjawi-
ska, wieksze emisje powinny by¢ przeprowadzane przy
wyzszej wycenie spotki, kiedy w jej wynikach bedzie juz
procentowa¢ wykorzystanie funduszy zgromadzonych
w poprzednich rundach finansowania.

Kolejnym kluczowym czynnikiem jest okreslenie aktual-
nej wartosci spotki. Nieodzowne jest, aby oczekiwania
wiascicieli, ktérzy maja naturalnie emocjonalny sto-
sunek do swojego dzieta, skonfrontowa¢ z wycenami
podobnych spétek notowanych na gietdach albo tych,
ktére zostaty sprzedane duzemu graczowi, poréwnujac
osiagane przez nie wyniki finansowe i udziat w rynku.

Inwestorzy beda tez poddawac analizie model bizne-
su, potencjat i specyfike branzy, w tym bariere wejscia
i konkurencje oraz to, na ile spétka uzalezniona jest
od dostawcéw lub odbiorcéw jej ustug. Fundamental-
na role odgrywa tez sktad i kompetencje kluczowego
zespotu i czy przewidziano dla niego odpowiednie roz-
wigzania motywacyjne i lojalnoSciowe, trwale wigzace
go ze sp6tka, np. program opcji menedzerskich. Jeszcze
innym, elementarnym obszarem s3 prawa autorskie do
produktéw, ewentualne patenty i licencje.

Spétka musi wreszcie mie¢ swiadomo$¢ licznych i zto-
zonych regulacji ksztattujacych zasady podwyzszania
kapitatu, przeprowadzania ofert publicznych i ich rekla-
my oraz zna¢ zwyczaje przyjete na rynku kapitatowym.
Role przewodnika po tym srodowisku powinna odgry-
wac platforma crowdfundingowa.

Przeprowadzajac kampanie crowdfundingu udziatowe-
g0, spotka staje sie petnoprawnym uczestnikiem rynku
kapitatowego i jezeli rozwijac¢ sie bedzie prawidtowo,
zgodnie z zapowiedziami i utrzyma wtasciwe standardy
komunikacji z akcjonariuszami, moze petnymi garsciami
czerpac z olbrzymiego potencjatu rynku kapitatowego
juz jako obdarzony zaufaniem uczestnik tego rynku.
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Michat Karwasinski

Chapter 3: Impact of EU regulations on the development
of investment crowdfunding in Poland

Rozdziat 3. Wptyw regulacji unijnych na rozwdj
crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce

Introduction

Due to my professional experience - the law practice
that | run is involved in supporting players on the capital
market - | have a few thoughts concerning European
Union regulations and their probable impact on the de-
velopment of crowdfunding. We are currently? drafting
a few applications for authorisations to conduct opera-
tions in the form of a regulated crowdfunding platform.
The thoughts | wish to share here stem from these ex-
periences.

There are three theses that | would like to present here
and then refer to.

According to the first thesis, the EU regulations will re-
sult in the emergence of regulated investment crowd-
funding platforms, which will constitute a new segment
of the capital market and as such will compete with
traditional investment companies (traditional brokerage
houses). Is this true?

The second popular thesis that I'd like to address here is
that regulated platforms (and so regulated crowdfund-
ing) will constitute a “lighter” version of the regulations
forthe typical capital market. It would supposedly be sig-
nificantly simpler for the market to function, and would
be subject to noticeably fewer demands than is the case
with traditional investment companies. The same would
apply to investors: they would not be obliged to meet
as many requirements or fill in as many documents as
when using providers of brokerage services.

1 le. atthe end of March 2022. The seminar this publication is a re-
sult of was held on 31 March (editor’s note).

Woprowadzenie

Z racji swoich doswiadczen zawodowych - kancelaria
prawna, ktérg prowadze, zajmuje sie wspieraniem pod-
miotow rynku kapitatowego - mam kilka przemyslen
dotyczacych regulacji unijnych i ich prawdopodobne-
go wptywu na rozwéj crowdfundingu. Obecnie! przy-
gotowujemy kilka wnioskéw o wydanie zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci w charakterze regulowanej
platformy finansowania spotecznosciowego. Moje prze-
myslenia, z ktérymi chce sie tutaj podzieli¢, wynikaja
wiasnie z tych doswiadczen.

S3 trzy tezy, ktére chciatbym tutaj przedstawié, a na-
stepnie odnies¢ sie do nich.

Wedtug pierwszej z tych tez, regulacje unijne spowo-
duja powstanie regulowanych platform crowdfundingu
inwestycyjnego, ktére bedg nowym segmentem rynku
kapitatowego i jako takie bedg konkurowac¢ z tradycyj-
nymi firmami inwestycyjnymi (tradycyjnymi domami
maklerskimi). Czy jest to prawda?

Druga popularna teza, z ktorg chciatbym sie tu rozpra-
wic, jest taka, Zze regulowane platformy (czyli regulowany
crowdfunding) bedzie stanowic¢ "Izejszg” wersje regula-
cji niz ta dla typowego rynku kapitatowego. Funkcjono-
wanie platformy miatoby by¢ znacznie prostsze i obar-
czone wyraznie mniejszg iloscia wymogdw, niz to ma
miejsce w przypadku tradycyjnych firm inwestycyjnych.
Podobnie bytoby w przypadku inwestoréw: mieliby nie
by¢ zobligowani do spetniania tylu wymogéw i wypet-
niania tylu dokumentéw, co w przypadku korzystania
z podmiotéw Swiadczacych ustugi maklerskie.

1 Czyli w koncu marca 2022 r. Seminarium, ktérego niniejsza publi-
kacja jest rezultatem, odbyto sie 31 marca (przyp. red.).
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And the third popular thesis | will be discussing is one
claiming that regulated crowdfunding is and will be but
a niche segment of the capital market. In other words, it
will not be an important part of the market, and will not
experience rapid growth. If this is the case, why should
it be so? And if not necessarily so, then what could be
the reasons for it to grow?

3.1. Regulated crowdfunding platforms will
create a new segment of the capital market
(thesis 1)

It is not true that the process commonly referred to as
“investment crowdfunding” is currently unregulated.
It takes place under one of the regulatory formulas:
a public offering, but of a special kind - one without
a prospectus, and of a value limited to one million euros
over a 12-month period. The issuer draws up an offer-
ing document that this requires (known as a “document
containing information about the offering”), simple of
course, but nevertheless regulated by the Act on Pub-
lic Offering? (Article 37 a). This form may be used to
raise capital without the obligatory intermediation of an
investment company (the issuer receives subscriptions
directly), in other words by using the exemption given
in Article 19 of the Act on trading in financial instru-
ments.® A distinctive feature of investment crowdfund-
ing in practice is the total digitalisation of the subscrip-
tion process and investor relations.

What changes are in store for us? Just now, and since
the passing of the Regulation (EU) 2020/1503 of the
European Parliament and of the Council of the EU on
European crowdfunding service providers for business
(also referred to alternately from hereon as the ECSP),
we are* in the transition period, which ends on 10 No-
vember 2022. Pursuant to this Regulation, in order for
crowdfunding providers to be able to continue opera-

2 Act of 29 July 2005 on Public Offering, Conditions Governing the
Introduction of Financial Instruments to Organised Trading, and
on Public Companies.

3 Act of 29 July 2005 on Trading in Financial Instruments.

4 This was the state on 31 March 2022, which changed when in Oc-
tober 2022 Commission Delegated Regulation (EU) 2022/1988
was published, under which the transition period was extended
to 10 November 2023. The rest of the explanation remains valid
(author’s note).

| trzecia popularna teza, z ktérg bede dyskutowad,
mowi, ze crowdfunding regulowany to jest i bedzie ni-
szowy segment rynku kapitatowego. Innymi stowy, to
nie bedzie wazna cze$¢ rynku i nie bedzie sie intensyw-
nie rozwijac. Jesli tak, to dlaczego tak miatoby byc¢? A je-
$li niekoniecznie tak bedzie, to z jakich powoddéw miatby
sie rozwijac?

3.1. Regulowane platformy
crowdfundingowe wykreuja nowy segment
rynku kapitatowego (teza 1)

To nieprawda, ze proces powszechnie okreslany jako
,crowdfunding inwestycyjny” jest obecnie nieregulo-
wany. On odbywa sie w jednej z formut regulacyjnych.
Jest to oferta publiczna, ale szczegdlna: bezprospekto-
wa i o wartosci ograniczonej do jednego miliona euro
w skali 12 miesiecy. Dla jej potrzeb emitent przygoto-
wuje dokument ofertowy (zwany ,dokumentem zawie-
rajagcym informacje o ofercie”), oczywiscie prosty, ale
jednak regulowany przez Ustawe o ofercie publicznej?
(art. 37a). W tej formie mozna pozyskiwac kapitat bez
obowigzkowego posrednictwa firmy inwestycyjnej (za-
pisy przyjmuje bezposrednio emitent), czyli korzystajac
z wytaczenia z art. 19 Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi®. Cechg charakterystyczng crowdfundingu
inwestycyjnego jest w praktyce petna digitalizacja pro-
cesu sktadania zapisu i relacji z inwestorami.

Jakie zmiany nas czekaja? W tej chwili i od momen-
tu uchwalenia przez Parlament Europejski i Rade UE
Rozporzadzenia (2020/1503) w sprawie europejskich
dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego
dla przedsiewzie¢ gospodarczych (dalej tutaj zwanego
zamiennie ECSP) jesteSmy* w okresie przejsciowym,
ktéry konczy sie 10 listopada 2022 r. Zgodnie z Roz-
porzadzeniem platformy crowdfundingowe, by moc
dalej prowadzi¢ dziatalno$¢, muszg do tego dnia uzy-

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

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finanso-
wymi.

4 To byt stan na 31 marca 2022 r., ktéry ulegt zmianie, gdy w paz-
dzierniku 2022 r. zostato opublikowane Rozporzadzenie Delego-
wane Komisji (UE) 2022/1988, na mocy ktérego okres przejscio-
wy zostat przedtuzony do 10 listopada 2023 r. Pozostata czesé¢
wyjasnien zachowuje aktualno$c (przyp. autora).
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tions, they must obtain an authorisation by that date.
In order for a platform to obtain such an authorisation,
it must submit an appropriate application. It cannot do
so, because there is no law in which the authority com-
petent to process these applications is indicated. It is
logical to expect that the Polish Financial Supervision
Authority (KNF) will be this authority. It is therefore
very important that the matter of authorisations be re-
solved by November for the functioning and growth of
the crowdfunding market. We must also bear in mind
that obtaining an authorisation is not a matter of a week
or even the short period of time indicated in regula-
tions, and must assume that it will be a process of a few
months; | shall explain why later in the text.

The situation of regulated and so-called unregulated
investment crowdfunding is currently as follows: so-
called unregulated crowdfunding (although, as | have
shown above, still within the regulations of the capital
market) is based in practice on advertising a public of-
fering without a prospectus, carried out by the com-
pany running the crowdfunding platform (Article 53(4)
of the Act on Public Offering). Worth pointing out here
is that, under the current regulations, it is possible to
conduct activities that, de facto, coincide with the regu-
lated crowdfunding that investment companies can of-
fer. This takes place within the provision of brokerage
services involving the offering of financial instruments
in the manner referred to in Article 72(1) (and possi-
bly 3)) of the Act on Trading in Financial Instruments.

ska¢ zezwolenie. Aby takie zezwolenie platforma mo-
gta uzyskaé, musi ztozy¢ stosowny wniosek. Nie moze
tego zrobic¢, bo brakuje ustawy, w ktérej wskazany ma
by¢ organ wtasciwy do rozpatrywania tych wnioskéw.
Logiczne jest oczekiwanie, ze organem tym bedzie Ko-
misja Nadzoru Finansowego (KNF). Dla funkcjonowania
i rozwoju rynku crowdfundingu jest wiec bardzo wazne,
aby do listopada sprawa zezwolen zostata rozwigzana.
Musimy takze pamietaé, ze uzyskanie zezwolenia to nie
jest kwestia tygodnia czy nawet krétkiego okresu wska-
zanego w przepisach, tylko trzeba zatozy¢, ze bedzie to
kilkumiesieczne postepowanie; w dalszej czesci tekstu
wyttumacze, dlaczego.

Sytuacja regulowanego i tzw. nieregulowanego cro-
wdfundingu inwestycyjnego wyglada obecnie tak: tzw.
nieregulowany (cho¢, jak pokazatem wyzej, jednak od-
bywajacy sie ramach regulacji rynku kapitatowego) cro-
wdfunding opiera sie w praktyce na reklamowaniu ofer-
ty publicznej bezprospektowej, ktére prowadzi spdtka
prowadzaca platforme crowdfundingows (art. 53 ust. 4
Ustawy o ofercie publicznej). Warto jednocze$nie wska-
zac¢, ze w ramach obecnych regulacji mozliwe jest pro-
wadzenie dziatalnosci de facto zbieznej z regulowanym
crowdfundingiem, ktéry mogg prowadzi¢ firmy inwe-
stycyjne. Odbywa sie to w ramach $wiadczenia ustugi
maklerskiej, polegajacej na oferowaniu instrumentéw
finansowych w trybie, o ktérym mowa w art. 72 pkt 1
(i ew. 3) Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Diagram 1. Regulated investment crowdfunding in the “brokerage” version

Schemat 1. Crowdfunding inwestycyjny regulowany w wersji ,maklerskiej”

presentation of information made avai-
lable by the issuer regarding shares and
the conditions for buying them (infor-
mation constituting sufficient grounds
for a decision to purchase shares) /

prezentowanie udostepnianych
przez emitenta informacji o akcjach
i warunkach ich nabycia, stanowigcych
wystarczajaca podstawe do podjecia
decyzji o nabyciu akgji

Investment company (platform) /
Firlma inwestycyjna (platforma)

subscription / zapis

Subscriber (investor) /
Subskrybent (inwestor)

\/

Emitent

participation / uczestnictwo

status akcjonariusza / shareholder status

Source: own material / Zrédto: opracowanie wtasne
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The full process of an investment company offering
financial instruments is based on two contracts. The
investment company concludes a contract with the is-
suer for the offering of financial instruments, and if in-
termediating, in receiving subscriptions for the instru-
ments offered it must conclude a contract with every
investor for the so-called receipt and transmission of
orders, in other words precisely for the performance
of specific brokerage services. What does this entail?
Every client has to go through what are known as Mi-
FID procedures,’ accept a multitude of documents, and
obtain the status of investment company client. Their
knowledge and experience of capital market invest-
ments must be checked. And finally they have to be
subjected to the regulations of the target group, a pro-
cess for analysing whether they belong to the group of
investors with whose needs, characteristics or goals the
financial instrument being offered is compatible.

It is worth drawing attention to how investment com-
panies may currently conduct crowdfunding. Well, they
can provide the same service of offering financial instru-
ments. They do not have to intermediate in receiving
subscriptions, as that can proceed as in platform crowd-
funding, meaning solely directly with the issuer. In such
a case, the investment company limits its service of of-
fering financial instruments to actions similaré to those
de facto performed by crowdfunding platforms today.
In terms of regulations, they are two different services,
since they are provided under two different regimes,
although from the issuer’s point of view the service re-
ally has very similar goals: to enter the financial market
with an offering, and to get investors interested in it.
And such a brokerage service involving the presenting
of information about an offering that constitutes suf-
ficient grounds for deciding to purchase financial in-
struments is something more than can be done today
by crowdfunding platforms, which can conduct activity
with the character of an “advertising column”. Just now
any investment company’ can perform such services:
it does not need to obtain any additional authorisa-

5 MiIFID, the Markets in Financial Instruments Directive, specifies
among other things the mechanisms for protecting retail inves-
tors on the capital market, including the obligation for an invest-
ment company to investigate investors’ knowledge and experi-
ence in order to assess the appropriacy of brokerage services
provided and financial instruments offered.

6 But not absolutely identical.

7 That has an authorisation for offering financial instruments.

Petny proces oferowania instrumentéw finansowych
przez firme inwestycyjng opiera sie na dwdch umo-
wach. Firma inwestycyjna zawiera z emitentem umowe
o oferowanie instrumentéw finansowych, a z drugiej
strony, jezeli posredniczy w przyjmowaniu zapiséow na
oferowane instrumenty, to z kazdym inwestorem musi
zawrze¢ umowe o tzw. przyjmowanie i przekazywa-
nie zlecen, czyli wtasnie o wykonywanie konkretnych
ustug maklerskich. Z czym sie to wigze? Kazdy klient
musi przej$¢ przez procedury tzw. MiFID-owe®, za-
akceptowaé mnoéstwo dokumentéw i uzyskac status
klienta firmy inwestycyjnej. Musza zosta¢ zbadane jego
wiedza i doswiadczenie w zakresie inwestycji na rynku
kapitatowym. Wreszcie, musi by¢ poddany regulacjom
grupy docelowej, czyli procesowi analizy, czy znajduje
sie w grupie inwestoréw, z ktérych potrzebami, cechami
lub celami oferowany instrument finansowy jest zgodny.

Warto zwréci¢ uwage na to, jak firmy inwestycyjne
moga obecnie prowadzi¢ crowdfunding. Otéz, moga
one $wiadczy¢ samg ustuge oferowania instrumentow
finansowych. Nie muszg posredniczy¢ w przyjmowa-
niu zapiséw, bo to moze sie odbywac tak, jak w crowd-
fundingu platformowym, czyli wytacznie bezposred-
nio u emitenta. Firma inwestycyjna w tym przypadku
swojg ustuge oferowania instrumentéw finansowych
ogranicza do czynnosci zblizonych® do tych, ktére ro-
big de facto obecnie platformy crowdfundingowe. Re-
gulacyjnie to sg dwie rézne ustugi, gdyz realizowane sg
w dwéch réznych rezimach, ale de facto z perspekty-
wy emitenta ustuga ta realizuje bardzo zblizone cele:
wyjscie na rynek finansowy z ofertg i zainteresowanie
nig inwestoréw. | taka ustuga maklerska polegajaca na
prezentowaniu informacji o ofercie, ktére stanowia wy-
starczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu in-
strumentéw finansowych, to jest co$ wiecej niz moga
robic¢ obecnie platformy crowdfundingowe, ktére moga
prowadzi¢ dziatalno$¢ o charakterze ,stupa ogtosze-
niowego”. Kazda firma inwestycyjna’ moze w tej chwili
takie ustugi wykonywadé: nie musi uzyskiwaé¢ zadnego

5 MiFID (ang. Markets in Financial Instruments Directive) czyli Dy-
rektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych okresla
m.in. mechanizmy ochrony inwestoréw detalicznych na rynku ka-
pitatowym, w tym obowiagzek badania przez firme inwestycyjng
wiedzy i doswiadczenia inwestoréw w celu oceny zapewnienia
odpowiedniosci $wiadczonych ustug maklerskich i oferowanych
instrumentéw finansowych.

6 Ale nie w petni tozsamych.

7 Ktéra posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w zakresie
oferowania instrumentéw finansowych.
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tion, and neither does it have to open a crowdfunding
platform.

This so-called “pure” brokerage crowdfunding has nu-
merous advantages, and | shall focus on four of them
here. The first is that an investment company does not
have to conclude any contract with an investor, and
likewise the investor does not have to go through the
entire process of so-called onboarding, meaning com-
pleting a number of formalised actions in order to con-
clude a brokerage service agreement with the invest-
ment company. An investment company that offers
financial instruments in a crowdfunding form does not
know or does not have to know who has subscribed
to the instruments offered. A second strength is that
the investment company is not obliged to take prod-
uct governance rules into account, meaning that it does
not have to analyse and draw up investor profiles for
matching them to target groups; it is not obliged to
investigate the investors. From the investor’s point of
view we therefore have a far easier investment process,
which undoubtedly translates to the interest in such of-
ferings. Another two features that may be considered
advantages are the rules that subscriptions are carried
out directly with the issuer, and that funds are also paid
directly to the issuer.

Upon obtaining an authorisation (as a reminder, we
are waiting for a Polish law that, pursuant to the ECSP
Regulation, will designate the competent institution
for issuing authorisations®) it will be possible to con-
duct crowdfunding offerings of a value up to EUR 2.5
million, and after 10 November 2023 - up to EUR 5
million. In the case of investment companies and their
prospectus-based offerings, we have further-reaching
limitation to the value of an offering allowing one to ap-
ply prospectus exemptions, i.e. no obligation to prepare
a prospectus. However, if the offering’s value does not
exceed EUR 2.5 million, then the issuer can conduct the
investment offering based on an information memoran-
dum, i.e. in a manner easier than based on a prospectus
- and this formula can be retained.

8 This law came into effect as the Act of 7 July 2022 on crowdfund-
ing for business ventures and assistance to borrowers (author'’s
note).

dodatkowego zezwolenia, nie musi tez otwierac platfor-
my crowdfundingowe;.

Ten tzw. ,czysty” crowdfunding maklerski ma duzo za-
let; tu skupie sie na czterech z nich. Pierwsza jest taka,
ze firma inwestycyjna nie musi zawiera¢ z inwestorem
zadnej umowy, a tym samym inwestor nie musi prze-
chodzi¢ catego procesu tzw. onboardingu, czyli do-
petnienia szeregu sformalizowanych czynnosci w celu
zawarcia z firmg inwestycyjng umowy o $wiadczenie
ustugi maklerskiej. Firma inwestycyjna, ktéra oferuje in-
strumenty finansowe w formie crowdfundingowej, nie
wie albo nie musi wiedzie¢, kto zapisat sie na oferowane
instrumenty. Drugg zaletg jest to, ze firma inwestycyjna
nie jest zobowigzana do uwzgledniania zasad zarzadza-
nia produktowego (ang. product governance), czyli nie
musi analizowac i opracowywac profili inwestoréw pod
katem dopasowania ich do grup docelowych, nie jest
zobowigzana do badania inwestorow. Z perspektywy
inwestora mamy wiec dalece utatwiony proces inwesty-
cji, co przektada sie z cata pewnoscia na zainteresowa-
nie tymi ofertami. Kolejne dwie cechy, ktére mogg by¢
uznane za zalety, to zasady, ze zapisy nastepujg bezpo-
$rednio u emitenta oraz bezposrednio do emitenta na-
stepuja takze wptaty srodkow.

Po uzyskaniu zezwolenia (a przypomne, ze czekamy na
polska ustawe, ktéra zgodnie z rozporzadzeniem ECSP
wyznaczy witasciwg instytucje wydajaca zezwolenia®)
bedzie mozliwos$¢ przeprowadzania - w formie crowd-
fundingu - ofert o wartosci do 2,5 min euro, po 10 lis-
topada 2023 r. - do 5 mIn euro. W przypadku firm in-
westycyjnych i ich ofert prospektowych mamy dalej
idgce ograniczenie wartosci oferty pozwalajgcej na ko-
rzystanie z wytaczen prospektowych, czyli braku obo-
wigzku sporzadzenia prospektu. Jesli jednak wysokos¢
oferty nie przekracza 2,5 miliona euro, to emitent moze
przeprowadzi¢ za posrednictwem firmy inwestycyjnej
oferte na podstawie memorandum informacyjnego,
czyli w trybie tatwiejszym niz w oparciu o prospekt emi-
syjny - i ta formuta moze zostac¢ utrzymana.

8 Ustawa ta juz weszta w zycie jako Ustawa z dn. 7 lipca 2022 r.
o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodar-
czych i pomocy kredytobiorcom (przypis autora).
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Table 1. Options in offering financial instruments after 10 November 2022 r.
Tabela 1. Opcje oferowania instrumentéw finansowych po 10 listopada 2022 r.

Crowdfunding with the involvement of
an investment company (offering)

/ Crowdfunding przy udziale firmy
inwestycyjnej (oferowanie)

Crowdfunding under the ECSP /
Crowdfunding za posrednictwem ECSP

Crowdfunding via the intermediation
of an investment company /

Crowdfunding za posrednictwem firmy
inwesytycyjnej

No obligation for intermediation by an
investment company or ECSP /

Brak obowigzku posrednictwa firmy
inwestycyjnej i ECSP

Obligatory ECSP intermediation /
Obowigzkowe posrednictwo ECSP

Intermediation of an investment
company /
Posrednictwo firmy inwestycyjnej

Brokerage licence (offering) /
Licencja maklerska (oferowanie)

ECSP authorisation / Licencja ECSP

Brokerage licence (offering plus RTO*) /
Licencja maklerska (oferowanie + PPZ*)

Key Investment Information Sheet
(K1S) /
Arkusz Kluczowych Informacji Inwesty-

cyjnych (AKII) ustawy o ofercie)

Information document (Article 37a of
the Act on Public Offering) /
Dokument informacyjny (art. 37a

Information document or information
memorandum /

Dokument informacyjny lub memoran-
dum informacyjne

* RTO stands for the “receipt and transmission of orders”, a brokerage activity involving the provision of services for a client (an investor):

receiving orders or subscriptions for shares, and forwarding them to the Warsaw Stock Exchange (secondary market) or the issuer (IPO). /

* PPZ to skrot od ,przyjmowanie i przekazywanie zlecen”. Jest to czynno$¢ maklerska polegajaca na obstudze klienta - inwestora: przyj-

mowaniu zlecen, czy zapiséw na akcje i przekazywanie ich na GPW (rynek wtérny) albo do emitenta (IPO).

Source: own material / Zrédto: opracowanie wtasne

Table 1 shows the three options of regulated crowd-
funding options that will be provided in Poland after 10
November 2022 pursuant to EU provisions. They will
be the hitherto investment crowdfunding (option 1)
carried out using crowdfunding platforms, although the
companies running such platforms will have to oper-
ate on the basis of an authorisation from the KNF.” The
other two crowdfunding options (2 and 3) will proceed
via the intermediation of an investment company hold-
ing a brokerage licence.

An investment company (based on a brokerage licence)
will be able to provide the service of offering financial
instruments in 2 forms:

1. The form of “broker crowdfunding” through offer-
ings without a prospective - in which only the service
of offering financial instruments, under which the issuer
directly receives subscriptions and payments from in-
vestors (option 2 in Table 1), is provided.

9 This refers to the future - and therefore omits the possibility of
unregulated platforms benefiting from the transition period al-
ready coming to an end.

Tabela 1 przedstawia trzy opcje regulowanego crowd-
fundingu, ktéry bedzie prowadzony w Polsce po 10 li-
stopada 2022 r. w oparciu o unijne przepisy. Bedzie to
dotychczasowy crowdfunding inwestycyjny (opcja 1)
prowadzony za pomoca platform crowdfundingowych,
tyle ze firmy prowadzace takie platformy bedg musiaty
dziata¢ na podstawie zezwolenia KNF?. Dwie pozostate
opcje (2 i 3) crowdfundingu beda sie odbywaé za po-
Srednictwem firmy inwestycyjnej posiadajacej zezwole-
nie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej.

Firma inwestycyjna (w oparciu o zezwolenie na prowa-
dzenie dziatalnosci maklerskiej) bedzie mogta $wiad-
czy¢ ustuge oferowania instrumentéw finansowych
w 2 formach:

1. Formie ,crowdfundingu maklerskiego” w ramach
ofert bezprospektowych - polegajacej na $wiadczeniu
wytacznie ustugi oferowania instrumentéw finanso-
wych, w ramach ktérej emitent bezposrednio przyjmuje
zapisy oraz wptaty od inwestoréw (opcja 2 w tabeli 1).

9 Odnosi sie do przysztosci - zatem pomija juz korczaca sie moz-
liwoé¢ prowadzenia dziatalnosci przez platformy nieregulowane
korzystajace z okresu przej$ciowego.
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2. The form of “full intermediation” (option 3 in Table
1) - in particular in the case of large offerings exceeding
the limit for prospectus exemption, in which an invest-
ment company intermediates in receiving subscriptions
(rendering the brokerage service of receiving and trans-
mitting orders to buy or sell financial instruments) and
accepts payments from investors, transferring them to
the issuer in the event of the issuance actually taking
place.

In summarising my deliberations in this section, | would
like to express my hope that | have proved the fallacy
of thesis 1, claiming that regulated crowdfunding plat-
forms will create an entirely new market segment. It
will be activity constituting competition for investment
companies, and to a large degree regulated crowdfund-
ing platforms will compete for issuers and investors
with investment companies rendering similar services.

3.2. Regulated platforms

(i.e. regulated crowdfunding) will constitute
a lighter version of the regulation than that
for the typical capital market (thesis 2)

Will crowdfunding platforms operating under the ECSP
regime really be subject to lighter regulation, as is be-
ing portrayed in marketing terms, or will the opposite
be true? The advantages of platforms regulated at an
EU level are, of course, highlighted. Firstly, the MiFID
will not apply to them, which should significantly ease
the burden of the financing process carried out via plat-
forms (although it should be pointed out that the ECSP
regime also anticipates a number of obligations for plat-
forms, linked to investor protection). Secondly, the pro-
cess will take place exclusively online. The foundation
regulating the process itself will be the EU Regulation
(ECSP), which stipulates that the platforms will perform
activities corresponding to two types of brokerage ser-
vice: the receipt and transmission of orders (which is
the relation between issuer and investor) and offering
financial instruments (which is a service rendered on
behalf of the issuer).

2. Formie ,petnego posrednictwa” (opcja 3 w tabeli 1) -
w szczegoblnosci w przypadku ofert duzych, przekracza-
jacych progi wytgczenia spod obowigzku sporzadzenia
prospektu, w ramach ktérej firma inwestycyjna posred-
niczy w przyjmowaniu zapisow ($wiadczac ustuge ma-
klerskg przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych) oraz przyjmuje
wptaty od inwestoréw i przekazuje je - w przypadku
dojscia emisji do skutku - emitentowi.

Podsumowujac rozwazania w tej czesci tekstu chciat-
bym wyrazi¢ nadzieje, ze dowiodtem nieprawdziwosci
tezy 1., mowiacej, ze regulowane platformy crowdfun-
dingowe wykreuja catkiem nowy segment rynku. Bedzie
to dziatalnos$¢ konkurencyjna dla firm inwestycyjnych
i w duzej mierze regulowane platformy crowdfundingo-
we beda w znacznej mierze konkurowa¢ o emitentéw
i inwestoréw z firmami inwestycyjnymi, $wiadczac
zblizone ustugi.

3.2. Regulowane platformy

(czyli regulowany crowdfunding) to bedzie
Izejsza wersja regulacji niz dla typowego
rynku kapitatowego (teza 2)

Czy platformy crowdfundingowe dziatajgce w rezimie
ECSP beda faktycznie podlegacd Izejszej regulacji, jak to
sie przedstawia marketingowo, czy tez bedzie przeciw-
nie? Oczywiscie, podkresla sie zalety platform regulo-
wanych na poziomie UE. Po pierwsze, w ich przypadku
nie bedzie stosowany MiFID, co powinno bardzo od-
cigzy¢ proces finansowania realizowany za posredni-
ctwem platform (cho¢ nalezy zaznaczyc¢, ze rezim ECSP
takze przewiduje szereg obowigzkéw platform zwigza-
nych z ochrong inwestoréw). Po drugie, proces bedzie
sie odbywat wytacznie on-line. Podstawa regulujaca
sam proces bedzie rozporzadzenie unijne (ECSP), kto-
re rozstrzyga, ze platformy bedg wykonywac¢ czynno-
$ci odpowiadajgce dwém rodzajom ustug maklerskich:
przyjmowac i przekazywac zlecenia (co jest relacjg po-
miedzy emitentem a inwestorem) oraz oferowac instru-
menty finansowe (co jest ustugg $wiadczong na rzecz
emitenta).
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Perhaps a perfunctory analysis of the EU Regulation
might lead to one formulating thesis number two. But
a more accurate analysis of the provisions does not
support it. The licencing process itself that will apply to
crowdfunding platforms will, de facto, be a process sim-
ilar to that of drawing up an application for a brokerage
licence. If we take into account all of the requirements
placed before a platform applying for a licence (no crim-
inal record, appropriate financial situation, a number
of internal regulations required for running a business,
the absence of any conflict of interests, organisational
preparation, and preparation in terms of IT (the latter
important since the entire process takes place exclu-
sively online), then | posit the thesis that an application
from a crowdfunding platform does not fundamentally
differ from an application for the granting of a broker-
age licence.

On top of this there is the entire process of onboard-
ing and investor verification, as well as the obligation
to prepare offering documents on the regulated plat-
form, meaning the so-called “set of key information for
the investor”. There are also burdens arising from the
crowdfunding platform regulation (ECSP). In addition,
there are requirements for the so-called “Table of Of-
ferings”, which is an opportunity for investors to present
offerings for financial instruments acquired through the
platform, creating - to a limited extent - a secondary
market for such instruments. We do not yet know what
the supervisory practice will be, but one has to bear in
mind that a regulated platform will be operating on the
basis of an authorisation issued by the Polish Financial
Supervision Authority and will be subject to its over-
sight. To summarise, | would like to preliminarily posit
the following thesis: it may prove that the activities of
crowdfunding platforms under the ECSP regime will not
be fundamentally lighter at all in terms of regulation than
the activities of a “traditional” investment company.

In my view, the burden of the new regulations will most
severely affect the relations between the regulated plat-
form and the investor. There are five issues | would like
to draw attention to here. And so, an investor on a regu-
lated crowdfunding platform will be obliged to present
more information than is currently required of them by
the traditional MIFID. Just now, in order for an invest-
ment company to be able to receive subscriptions for fi-

By¢ moze powierzchowna analiza przepiséw unijnego
rozporzadzenia moze prowadzi¢ do sformutowania tezy
nr 2. Ale doktadniejsza analiza przepisow takiej tezy nie
potwierdza. | tak, sam proces licencyjny, ktéry bedzie
dotyczyt platform crowdfundingowych, bedzie de fac-
to procesem analogicznym do procesu przygotowania
whniosku o wydanie zezwolen na dziatalno$¢ maklerska.
Jezeli weZzmiemy pod uwage wszystkie wymagania wo-
bec platformy ubiegajacej sie o licencje (niekaralnosé,
odpowiednia sytuacja finansowa, szereg regulacji we-
wnetrznych, wymaganych dla prowadzenia dziatal-
nosci, brak konfliktu intereséw, przygotowanie orga-
nizacyjne i informatyczne, to ostatnie istotne, bo caty
proces odbywa sie wytacznie on-line), to stawiam teze,
ze wniosek platformy crowdfundingowe] nie rézni sie
fundamentalnie od wniosku o wydanie zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej.

Poza tym dochodzi caty proces onboardingu i badania
inwestora oraz obowigzek przygotowywania na regu-
lowanej platformie dokumentéow ofertowych, czyli tak
zwanego ,arkusza kluczowych informacji dla inwestora”.
To s3 takze obciazenia wynikajace z regulacji platform
crowdfundingowych (ECSP). Do nich dochodz3 jeszcze
wymogi dla tzw. Tabeli Ofert, czyli mozliwosci prezen-
towania przez inwestoréw ofert dotyczacych instru-
mentéw finansowych nabytych za posrednictwem plat-
formy, kreujacej w ograniczonym zakresie rynek wtérny
takich instrumentéw. Nie wiemy jeszcze jaka bedzie
praktyka nadzoru, ale trzeba pamietaé, ze regulowana
platforma bedzie dziata¢ na podstawie zezwolenia wy-
danego przez Komisje Nadzoru Finansowego i ze be-
dzie podlegac jej nadzorowi. Podsumowujac, chciatbym
postawié¢ wstepnie nastepujaca teze: moze sie okazad,
ze dziatalnos¢ platform crowdfundingowych w rezimie
ECSP wecale nie bedzie regulacyjnie fundamentalnie
IZejsza od dziatalnosci ,tradycyjnej” firmy inwestycyjnej.

W mojej ocenie ciezar nowych regulacji najsilniej do-
tknie relacje pomiedzy platformg regulowang a inwe-
storem. Chciatbym tu zwréci¢ uwage na pie¢ zagadnien.
| tak, inwestor na regulowanej platformie crowdfun-
dingowe] bedzie zobowigzany do przedstawienia
wiekszej ilosci informacji niz obecnie wymaga od niego
tradycyjny MiFID. Obecnie, aby firma inwestycyjna mo-
gta przyjac¢ od inwestoréw zapisy na instrumenty finan-

sowe, musi zbada¢ wiedze i doswiadczenie inwestora.
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nancial instruments from investors, it has to investigate
the investor’s knowledge and experience. If an investor
refuses to undergo such verification, it is sufficient to
warn them of the investment company being unable to
use information from the MiFID questionnaire, but the
service can still be provided anyway. However, in the
case of an inexperienced investor the EU provisions will
require an examination of their financial situation and
investment goals - which are highly sensitive issues.
Nevertheless, this will have to be carried out in order
to comply with the demands introduced by the EU
Regulation, if only to mention those related to having
to carry out a simulation of such a client making a loss,
while also having fulfil a number of additional regula-
tory obligations if one proposes to an investor on the
platform investments exceeding one thousand euros or
of a value above 5% of their assets. It is worth noting
how quite casuistic these provisions are, and just how
much information (though of course not in every case)
one will be required to obtain from an inexperienced
investor. Apart from this, the experience of a potential
(inexperienced) investor will have to be assessed. The
provisions also stipulate that between the submission
of the subscription declaration and the issuance actu-
ally taking place, the investor will have time to withdraw
from this investment (a so-called cooling-off period).
And finally there are the so-called requirements for the
Table of Offerings as presented above.

Taking into account all the obligations and restrictions,
one has to reach the conclusion that the activities of
crowdfunding platforms will be heavily regulated: the
number of burdens on both the platform itself and the
issuer will be very significant. | would therefore argue
with the thesis that regulated platforms - regulated by
EU provisions - will be entities able to operate on the
capital market under conditions of highly limited regula-
tory burdens. That is absolutely not so. It is going to be
a tough piece of regularly bread to sink one’s teeth into,
both for those running such platforms and for investors.

Jezeli inwestor odméwi poddania sie takiemu badaniu,
wystarczy go ostrzec o braku mozliwosci wykorzysta-
nia informacji z ankiety MiFID przez firme inwestycyjng
i mozna ustuge mimo wszystko $wiadczyé. Natomiast
w przypadku niedoswiadczonego inwestora przepisy
unijne bedg wymagaé, aby zbadad jego sytuacje majat-
kowa oraz cele inwestycyjne, a sg to bardzo wrazliwe
kwestie. Trzeba bedzie jednak to zrobi¢, aby wypetnié
wymagania wprowadzone przez rozporzadzenie unij-
ne zwigzane chociazby z tym, ze trzeba przeprowadzié¢
symulacje ponoszenia strat przez takiego klienta, a tak-
ze dopetni¢ szeregu dodatkowych regulacyjnych obo-
wiazkéw, jezeli proponujemy klientowi na platformie
inwestycje powyzej jednego tysigca euro lub o wartosci
przekraczajacej 5% jego majatku. Warto zwroci¢ uwage
jak bardzo kazuistyczne s3 to przepisy i jak duzg ilo$¢
informacji (oczywiscie nie w kazdym przypadku) trzeba
bedzie otrzymywaé od niedo$wiadczonego inwestora.
Poza tym trzeba bedzie oceni¢ doswiadczenie poten-
cjalnego (niedoswiadczonego) inwestora. Przepisy prze-
sadzaja takze, ze inwestor pomiedzy ztozeniem o$wiad-
czenia o zapisie a dojsciem emisji do skutku bedzie miat
czas na wycofanie sie z tej inwestycji (tzw. okres do na-
mystu). Sg wreszcie tzw. wymogi dla Tabeli Ofert, o kto-
rych byta juz mowa wyzej.

Bioragc pod uwage wszystkie obowiazki i ograniczenia
trzeba doj$¢ do wniosku, ze dziatalnos¢ platform cro-
wdfundingowych zostanie mocno doregulowana: ilo$¢
obcigzen zaréwno dla samej platformy, jak i dla emi-
tenta bedzie bardzo istotna. Dlatego polemizuje z teza,
ze regulowane (przez przepisy unijne) platformy bedg
podmiotami, ktére beda prowadzi¢ dziatalnos$¢ na rynku
kapitatowym w warunkach istotnie ograniczonych ob-
cigzen regulacyjnych. Absolutnie nie. To bedzie ciezki
kawatek regulacyjnego chleba do zgryzienia zaréwno
przez prowadzacych takie platformy, jak i przez inwe-
storéw.
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3.3. Regulated crowdfunding is and will
be a niche segment of the capital market
(thesis 3)

Figure 1 presents the growth of investment crowdfund-
ing in Poland over the last few years. As can be seen,
the crowdfunding market is growing very dynamically,
both in the number of offerings carried out and in terms
of the value of capital raised. In 2021, the amount of
capital raised through crowdfunding exceeded PLN
100 million. From the point of view of big investment
companies, the crowdfunding market could still be de-
scribed as small, and in a sense perhaps it does not even
deserve their interest, since its size in such a good year
(2021) - in regard to the offerings and activity on the
capital market - was insignificant. However, my thesis
is that this market is going to grow, despite the fact that
we're entering tough times; investor sentiment also is
not at its best due to the war in Ukraine, the economic
turbulence, and commodity price rises, etc. The crowd-
funding market has a chance of achieving rapid growth
for another reason.

3.3. Crowdfunding regulowany jest i bedzie
niszowym segmentem rynku kapitatowego
(teza 3)

Wykres 1 przedstawia rozwéj crowdfundingu inwesty-
cyjnego w Polsce w kilku ostatnich latach. Jak wida¢,
rynek crowdfundingu rosnie bardzo dynamicznie, za-
rowno pod wzgledem liczby przeprowadzanych ofert,
jak i pod wzgledem wartosci pozyskanego kapitatu.
W 2021 roku pozyskany w wyniku crowdfundingu kapi-
tat przekroczyt warto$é 100 min zt. Z perspektywy du-
zych firm inwestycyjnych mozna oceniaé, ze rynek cro-
wdfundingu nadal jest maty i w pewnym sensie moze
nawet nie zastuguje na zainteresowanie, skoro jego
rozmiary w takim dobrym - jesli chodzi o oferty i o ak-
tywnos¢ na rynku kapitatowym - roku (2021) nie byty
istotne. Jednak ja stawiam teze, ze ten rynek bedzie
rést, mimo ze wchodzimy w trudne czasy, jezeli chodzi
o inwestycje: sentyment inwestoréw réwniez nie jest
najlepszy w zwiazku z wojng w Ukrainie, turbulencja-
mi gospodarczymi, wzrostami cen surowcéw i in. Rynek
crowdfundingu ma szanse rosngé¢ dynamicznie z innego
powodu.

Figure 2. Growth in the investment crowdfunding market in Poland, 2018-2021
Wykres 1. Rozwéj rynku crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce, lata 2018-2021
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Source: Rynek ofert publicznych akcji oraz dtuznych papieréw wartosciowych w Polsce w 2021 r. [Market for public offerings of shares and
debt securities in Poland in 2021], KNF March 2022, p. 11; https:/www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Rynek_ofert_publicznych_ak-

cji_oraz_dluznych_papierow_wartosciowych_w_Polsce_w_2021.pdf /

Zrédto: Rynek ofert publicznych akcji oraz dtuznych papieréw wartosciowych w Polsce w 2021 r., KNF marzec 2022, s. 11; https:/www.knf.

gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Rynek_ofert_publicznych_akcji_oraz_dluznych_papierow_wartosciowych_w_Polsce_w_2021.pdf
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The EUR 100 million raised on crowdfunding platforms
in 2021 only embraces those public offerings that
planned to raise funds of up to one million euros. In one
and a half years, from mid-2023, the permitted value
of a single transaction via crowdfunding platforms - if
such platforms are set in motion under the new regula-
tory regime - will be up to EUR 5 million (which is about
PLN 20 million). If we were to analyse the market for
so-called mid-market offerings, meaning those of be-
tween PLN 5 m and 20 m, we would conclude that it is
a very significant part of the current market, which until
now has been handled by brokerage houses. At values
exceeding PLN 11-12 million (the equivalent of EUR
2.5 million?9) there is currently the obligation to draw
up a prospectus, along with a brokerage obligation -
meaning that funds must be received by an investment
company. Thanks to the new provisions, it will be pos-
sible for crowdfunding platforms to take over transac-
tions of this scale; and that will mean the appearance of
competition on this part of the market, between crowd-
funding platforms and brokerage offices. At the end of
the day, of course, everything has to pay off.

Instead of a summary

Will the new EU provisions on investment crowdfund-
ing conducted by platforms affect the profitability of
such activity? They will certainly limit it. But if crowd-
funding activity pays off for investment companies to-
day, then all the more so it will pay off for crowdfunding
platforms which, in organisational terms, will be able
to run operations generating somewhat lower regula-
tory costs (including for personnel). And this is precisely
where | would see the most positive impact of the EU
regulations on the crowdfunding market in Poland.

10 This is the limit to an offering’s value, above which (in the absence
of other exemptions) there is an obligation to draw up a prospectus.

Pozyskane na platformach
w 2021 r. 100 min euro to s3 tylko oferty publiczne,
ktére zaktadaty pozyskanie S$rodkéw finansowych
o wartosci do jednego miliona euro. Za péttora roku,
czyli od potowy 2023 r. za posrednictwem platform cro-
wdfundingowych, jezeli takie platformy ruszg w nowym
systemie regulacji, wartos$¢ jednostkowej transakcji be-
dzie mogta wynosi¢ do 5 min euro (czyli ok. 20 min zt).
Gdybysmy przeanalizowali rynek tzw. s$rednich ofert,
czyli tych pomiedzy 5 min a 20 min zt, to dojdziemy do
whniosku, to jest bardzo istotna cze$¢ obecnego rynku,
ktéra do tej pory obstugujg domy maklerskie. Powyzej
tych 11-12 min zt (czyli odpowiednika 2,5 min euro?)

crowdfundingowych

mamy obecnie przymus przygotowania prospektu oraz
przymus maklerski, czyli konieczno$¢ przyjmowania
Srodkéw przez firme inwestycyjna. Tego rozmiaru trans-
akcje - dzieki nowym przepisom - bedg mogty zostac
przejete przez platformy crowdfundingowe; pojawi sie
wiec konkurencja na tej czesci rynku miedzy platfor-
mami crowdfundingowymi a biurami maklerskimi. Na
koniec dnia, to wszystko musi sie natomiast oczywiscie
optacac.

Zamiast podsumowania

Czy nowe przepisy unijne dotyczace crowdfundingu
inwestycyjnego prowadzonego przez platformy beda
miaty wptyw na optacalno$¢ tego rodzaju dziatalnosci?
Z cata pewnoscig beda ja ograniczad. Ale jesli obecnie
dziatalno$¢ crowdfundingowa optaca sie firmom in-
westycyjnym, to tym bardziej bedzie sie ona optacata
platformom crowdfundingowym, ktére pod wzgledem
organizacyjnym beda mogty prowadzi¢ dziatalno$é
generujaca nieco nizsze koszty regulacyjne (w tym ka-
drowe). W tym wtasnie upatrywatbym najbardziej po-
zytywny wptyw regulacji unijnych na rynek crowdfun-
dingu w Polsce.

10 Jest to prég wartosci oferty, powyzej ktdrego istnieje (przy braku
innych wytaczen) obowigzek sporzadzenia prospektu emisyjnego.
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Przed zatozeniem KSZ Smart Legal zdobywat doswiad-
czenie w kancelarii specjalizujacej sie w obstudze insty-
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