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RAMY PRAWNE FUNKCJONOWANIA CROWDFUNDINGU:
CO SIE ZMIENILO?

JAK BYLO?

Crowdfunding czyli tzw. finansowanie spotecznosciowe jest coraz czesciej stosowang formg
alternatywnego finansowania, z ktérej korzystajg zarowno miode startupy jak i wieksze firmy
o ugruntowanej pozycji na rynku. Na coraz wieksze zainteresowanie crowdfundingiem moze
wplywac w szczegodlnosci utrudniony dostep do tradycyjnych form finansowania takich jak
kredyt, na co jasno wskazuje np. niedawny raport NBP na temat sytuacji na rynku kredytowym.

Brak jednolitych regulacji w catej Unii Europejskiej stanowit dotychczas istotne ograniczenie
w rozwoju tego rynku. W Polsce ten rodzaj ustug finansowych réwniez nie byt objety odrebng
regulacjg prawng i nie podlegat bezposrednio nadzorowi. Jednakze, z uwagi na rosngce
zainteresowanie crowdfundingiem, KNF zaczat coraz czesciej podejmowac tg tematyke, w tym
miedzy innymi w stanowisku z 9 kwietnia 2020 roku dotyczgcym funkcjonowania platform
organizujgcych crowdfunding inwestycyjny. Dotychczas podejmowane dziatania instytuciji
nadzorczych miaty jednak fragmentaryczny charakter i nie odpowiadaty na istotne watpliwosci
srodowiska dotyczgce np. mozliwosci zastosowania wobec nich sankcji przewidzianych
w art. 171 ust. 1 Prawa bankowego za prowadzenie dziatalno$ci polegajgcej na gromadzeniu
srodkéw pienieznych i obcigzania ich ryzykiem bez posiadania odpowiedniego zezwolenia.

ROZPORZADZENIE ECSP

Wychodzgc naprzeciw potrzebom  rynku, podmiotéw prowadzacych platformy
crowdfundingowe oraz w celu unikniecia arbitrazu regulacyjnego, w Unii Europejskiej
zdecydowano sie na stworzenie jednolitych ram prawnych. Po ponad dwdch latach prac,
w dniu 5 pazdziernika 2020 roku przyjeto tekst Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2020/1503 w sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajgce rozporzgdzenie (UE)
2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (tzw. rozporzgdzenie ECSP). Rozporzadzenie bedzie
miato zastosowanie juz od 10 listopada 2021 roku.

Powyzsze rozporzadzenie obejmuje dwa rodzaje crowdfundingu: crowdfunding pozyczkowy,
polegajacy na pozyskiwaniu od wielu inwestoréw kapitatu pod tytutem zwrotnym (przy czym
nie dotyczy pozyczek udzielanych konsumentom) oraz crowdfunding udziatowy, ktéry opiera
sie na pozyskiwaniu kapitatlu w zamian za zbywalne papiery warto$ciowe.

NAJWAZNIEJSZE ZMIANY

W ramach istniejgcych stosunkéw gospodarczych, na instytucje obowigzang natozony zostat
obowigzek stosowania Srodkow bezpieczenstwa rowniez w przypadku, gdy doszto do zmiany
danych dotyczgcych klienta lub beneficjenta rzeczywistego lub instytucja obowigzana byta
w ciggu danego roku kalendarzowego zobowigzana na podstawie przepisow prawa
do skontaktowania sie z klientem w celu weryfikacji informacji dotyczgcych beneficjentow
rzeczywistych. Dodatkowo, podczas nawigzywania nowych stosunkéw gospodarczych,
instytucja obowigzana bedzie zobligowana uzyskacC potwierdzenie rejestracji potencjalnego
klienta we wtasciwym rejestrze beneficjentow rzeczywistych lub odpis z takiego rejestru.

Do najistotniejszych kwestii wprowadzonych rozporzadzeniem ECSP nalezy zaliczy¢ przede
wszystkim:



Kwiecien 2021 ALERT PRAWNY

e Maksymalny prog finansowania ,bezprospekiowego” — kwota, jakg bedzie mozna
uzyska¢ w ramach takiej formy finansowania, bez obowigzku sporzgdzenia prospektu
emisyjnego, jest rowna 5 min euro w okresie 12 miesiecy (prég fgcznej wartosci
w odniesieniu do ofert finansowania spotecznosciowego przedstawianych przez
konkretnego wiasciciela projektu). Wart uwagi jest fakt, iz poszczegdlne panstwa
cztonkowskie mogg wprowadzi¢ nizszy prog finansowania spotecznosciowego bez
koniecznosci sporzadzenia prospektu (na okres nie diuzszy niz 24 miesigce od dnia
wejscia w zycie rozporzadzenia), gdy w danym panstwie cztonkowskim prog tgcznej
wartosci, powyzej ktdrego nalezy publikowa¢ prospekt wynosi ponizej 5 min euro
(tak jak w Polsce, gdzie ten prég wynosi 2,5 min euro);

e licencjonowanie dziatalnosci - zgodnie z rozporzgdzeniem, crowdfunding bedzie mogt
byé s$wiadczony wyltgcznie przez podmioty posiadajgce odrebne zezwolenie,
wydawane przez wiasciwe organy panstwa czionkowskiego, w ktérym dany
przedsiebiorca ma siedzibe. Po uprzedniej notyfikacji przeprowadzonej zgodnie
z rozporzadzeniem ECSP, mozliwe bedzie takze transgraniczne swiadczenie tych
ustug na jednolitych zasadach w ramach Unii Europejskiej. ESMA bedzie prowadzi¢
publiczny rejestr wszystkich dostawcow, ktorzy otrzymali odpowiednie zezwolenia.
Dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego moga swiadczy¢ swoje ustugi
na dotychczasowych zasadach najpdézniej do dnia 10 listopada 2022 roku
lub do czasu uzyskania zezwolenia, w zaleznosci od tego, co nastapi wczesniej;

e ochrona inwestorow — dostawcy finansowania spotecznos$ciowego majg obowigzek
dostarczania swoim klientom jasnych i rzetelnych informacji na temat ryzyka i optat
zwigzanych z ich ustugami. Obejmuje to m.in. informacje dotyczgace wskaznikow
niewykonania zobowigzan =z tytutu pozyczek, kryteria wyboru projektéw.
Rozporzadzenie ECSP dzieli inwestoréw na doswiadczonych i niedoswiadczonych
oraz naktada r6zne poziomy srodkéw ochronnych dla obu tych kategorii (np. obowigzek
zagwarantowania inwestorom niedoswiadczonym tzw. okresu namystu przed
zawarciem umowy, w ktorym to okresie inwestor moze w dowolnym momencie wycofaé
swojg oferte inwestycyjng).

Ponadto rozporzgdzenie ECSP nakfada na potencjalnych dostawcéw crowdfundingu liczne
wymogi ostroznosciowe, ktére majg zapewni¢ odpowiednio wysoki poziom ochrony, w tym
obowigzek wdrozenia procedur i polityk zapewniajgcych ciggto$¢ dziatania, zapobieganie
konfliktom intereséw, dysponowanie skutecznymi procedurami rozpatrywania skarg.

Rozporzadzenie zaktada takze, ze ESMA opracuje i opublikuje 12 standardéw technicznych
doprecyzowujgcych poszczegdélne wymogi ostroznosciowe, jak rowniez tres¢ i zasady
sktadania wniosku o uzyskanie licencji na $wiadczenie ustug crowdfundingowych.
26 lutego 2021 roku ESMA rozpoczeta konsultacie w celu zebrania opinii na temat
opracowanych przez siebie projektow standardéw technicznych, dotyczacych m.in
rozpatrywania skarg, konfliktow intereséw, planu ciggtosci dziatania, wniosku o udzielenie
zezwolenia, informaciji dla klienta na temat wskaznika niewykonania zobowigzan, czy wreszcie
sprawozdawczosci dostawcow ustug crowdfundingowych wobec krajowych organéw nadzoru.
Konsultacje potrwajg do 28 maja 2021 roku. Wiekszos¢ standardow technicznych musi zostac
przedtozona Komisji przez ESMA do 10 listopada 2021 roku, pozostata cze$¢ do10 maja 2022
roku.
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POLSKA REGULACJA

Réwniez polski ustawodawca nie zasypia gruszek w popiele — zgodnie z wykazem prac
legislacyjnych i programowych Rady Ministrow, przyjecie projektu ustawy o nadzorze nad
dostawcami ustug finansowania spofecznosciowego, zapewniajgcego stosowanie
rozporzgdzenia ECSP, przewidziano na trzeci kwartat 2021 roku. Do najwazniejszych
rozwigzan, ktére majg znalez¢ sie w projekcie, nalezy wskazanie KNF jako organu wiasciwego
do nadzoru nad dostawcami ustug crowdfundingowych oraz wprowadzenie odpowiednich
sankcji administracyjnych i karnych za nieprzestrzeganie przepisOw rozporzadzenia
lub ustawy. Zgodnie z projektem ustawy maksymalny prog finansowania ,bezprospektowego”,
o ktorym pisaliSmy powyzej, wyniesie do 2,5 min euro do 10 listopada 2023 r., za$ po tej dacie
wzro$nie do 5 min euro.

Niewatpliwie powyzsze regulacje, cho¢ mogg stanowi¢ pewne wyzwanie dla podmiotow
swiadczgcych ustugi crowdfundingowe, zmierzajg we wiasciwym kierunku profesjonalizacji
rynku ustug finansowania spotecznosciowego, jak rowniez demokratyzacji rynku
kapitatowego. Najblizszy czas pokaze, w jaki sposob wyewoluuje i uksztaltuje sie rynek
crowdfundingu w UE, ktéry dzieki tym jednolitym ramom prawnym ma szanse staé¢ sie
Znaczacym graczem na Swiecie.

Zachecamy Panstwa do $ledzenia alertéw WKB, w ktérych bedziemy na biezgco informowac
Panstwa o dalszym rozwoju prac legislacyjnych nad crowdfundingiem.

Zapraszamy do kontaktu z naszymi prawnikami z zespotu rynkéw kapitatowych:

Agata Szczepanczyk- Piwek Monika Obiegto
radca prawny, counsel adwokat
mail mail
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