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Najwazniejsze zmiany w prawie rynku kapitatowego

10 listopada 2021r. 1.

Zasady swiadczenia
ustug

wedtug
Rozporzadzenia
ECSP

10 listopada 2021 r. rozpocznie sie okres
stosowania przepisow Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w

sprawie  europejskich  dostawcow  ustug
finansowania spotecznosciowego dla
przedsiewziec gospodarczych oraz

zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i
dyrektywe (UE) 2019/1937 (ang. European
Crowdfunding Service Providers;
~Rozporzadzenie ECSP").

To dobry
moment, by przyjrzec sie temu, w jaki sposdb
Rozporzadzenie ECSP wptynie na polski i
europejski rynek crowdfundingu.
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W Rozporzadzeniu
rodzaje ustug finansowania spotecznosciowego:

finansowania
wedtug

Czym s9 ustugi
spotecznosciowego
Rozporzadzenia ECSP?

ECSP uregulowano dwa

crowdfunding pozyczkowy — polegajacy na
utatwianiu udzielania pozyczek
rozumianych jako umowy, na podstawie
ktérych inwestor udostepnia witascicielowi
projektu uzgodniong kwote pieniedzy na
uzgodniony okres, a wtasciciel projektu
przyjmuje bezwarunkowy obowigzek sptaty
tej kwoty inwestorowi, wraz z narostymi
odsetkami, zgodnie z harmonogramem
ptatnosci ratalnej,

crowdfunding inwestycyjny — rozumiany
jako subemisja papierow wartosciowych i
innych instrumentow dopuszczonych na
potrzeby finansowania spotecznosciowego
bez gwarancji przejecia emisji — oraz
przyjmowanie i przekazywanie zlecen
klientow, w odniesieniu do tych papierow i
instrumentow.  Taki rodzaj subemisji
oznacza, ze rola dostawcy  ustug
finansowania spotecznosciowego ogranicza
sie do funkgcjiich ,sprzedazy” na publicznym
rynku. W jej przypadku nie wystepuje
obowigzek  objecia przez  dostawce
instrumentow, ktore nie zostaty nabyte
przez podmioty trzecie — jak ma to miejsce
w innych rodzajach subemisji.
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2. Jak Rozporzadzenie ECSP wptynie na
maksymalny prog wartosci emisji w
ramach kampanii crowdfundingowej?

Do 10 listopada 2023 r. maksymalny prég emisji w
ramach crowdfundingu inwestycyjnego wyniesie
2,5 miliona euro. Po tym czasie prog zwiekszy sie
do 5 milionow euro. Emisje papierow
wartosciowych, ktorych taczna wartosé przekroczy
te kwoty, powinny odbywac sie na zasadach
okreslonych w Rozporzadzeniu 2017/1129.

Co do zasady, Rozporzadzenie ECSP znajduje
zastosowanie do ofert finansowania
spotecznosciowego o wartosci przekraczajacej 5
miliondw euro — obliczanej w okresie 12 miesiecy
jako suma:

tacznej wartosci ofert zbywalnych papierow
wartosciowych i udziatéw w sp. z 0.0. oraz
kwot pozyskanych w drodze pozyczek za
posrednictwem platformy finansowania
spotecznosciowego przez danego
wiasciciela projektu oraz

tacznej  wartosci  ofert  publicznych
zbywalnych  papierow  wartosciowych
ztozonych przez tego wiasciciela projektu
jako oferujacego bez obowiagzku publikac;ji
prospektu na podstawie Rozporzadzenia
2017/1129.

Niemniej przez okres 24 miesiecy od rozpoczecia
stosowania przepisow Rozporzadzenia ECSP, w
przypadku gdy w danym panstwie cztonkowskim
prog facznej wartosci, powyzej ktorego nalezy
publikowac prospekt zgodnie z Rozporzgdzeniem
2017/1129, Wynosi ponizej 5 000 000 euro,
Rozporzadzenie ECSP bedzie miato jedynie do
tych ofert, ktdrych taczna wartos¢ nie przekracza
tego progu. W Polsce dotyczy to ofert o wartosci
do 2 500 000 euro.

3. Jakie podmioty beda mogty swiadczyc
ustugi finansowania spotecznosciowego?

Dostawcami ustug finansowania
spotecznosciowego beda mogty by¢ osoby prawne
z siedzibg w Unii Europejskiej, ktdére uzyskaty
zezwolenie wtasciwego organu (w Polsce: Komisji
Nadzoru Finansowego). Europejski Urzad Nadzoru

Gietd i Papieréow Wartosciowych (ESMA) bedzie
prowadzi¢ rejestr wszystkich dostawcéw ustug
finansowania spofecznosciowego. Ograniczenie
do o0séb prawnych oznacza, ze dostawcy ustug
finansowania spotecznosciowego w Polsce moga
by¢ wytacznie: spdtki z o0.0., spdtki akcyjne oraz
proste spotki akcyjne. Podmioty funkcjonujace w
formie spotek osobowych zostaja wykluczone z
uwagi na brak osobowosci prawne;.

Warto zwrdcic¢ uwage, ze Urzad KNF w stanowisku
wydanym w zwiagzku z ryzykiem niedostosowania
do 10 listopada 2021 r. polskiego porzadku
prawnego do przepisdw Rozporzadzenia ECSP
wskazat, ze do momentu uchwalenia polskiej
ustawy o finansowaniu spotfecznosciowym dla
przedsiewziec gospodarczych (,Ustawa
Crowdfundingowa”) nie bedzie wyznaczonego
organu wiasciwego do wydawania zezwolen, co
uniemozliwi rozpoczecie proceséw licencyjnych.
Zwazywszy na wskazany w Rozporzadzeniu
ECSP termin trzech miesiecy od dnia otrzymania
kompletnego wniosku na wydanie decyzji o
udzieleniu zezwolenia lub jego odmowie, nalezy
spodziewac sig, ze dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego mogg napotkac trudnosci w
dopasowaniu swojej dziatalnosci do nowych
przepisow przed uptywem okresu przejsciowego
(tj. do 10 listopada 2022 r.).

4.  Czy udziaty spotki z 0.0. bedg mogty by¢
przedmiotem kampanii crowdfundingu
inwestycyjnego?

Udziaty spétki z o.0. nie beda mogty byc
przedmiotem kampanii wedtug nowych zasad
finansowania spotfecznosciowego. Przedmiotem
crowdfundingu inwestycyjnego, wedtug
Rozporzadzenia ECSP, moga by¢ zbywalne
papiery  wartosciowe i inne instrumenty
dopuszczone  na  potrzeby  finansowania
spotecznosciowego. Ostatnie pojecie oznacza
udziaty spotki z o0.0., ktore nie podlegaja
ograniczeniom mogacym skutecznie uniemozliwi¢
ich zbycie, w tym ograniczeniom w sposobie, w
jaki udziaty te sg oferowane lub reklamowane
publicznie. Projekt Ustawy Crowdfundingowej
zaktada zas wprowadzenie zakazu kierowania
oferty objecia udziatdbw w sp. z o0.0. do
nieoznaczonego adresata, a takze jej promowania
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przez kierowanie reklamy lub innej formy promocji
do nieoznaczonego adresata. Taka zmiana
legislacyjna  oznaczataby  brak  mozliwosci
prowadzenia kampanii crowdfundingu
inwestycyjnego, ktorych przedmiotem miatyby
by¢ udziaty spotki z 0.0.

5. Czy Rozporzadzenie ECSP rozrdznia
status inwestorow w zaleznosci od stopnia
ich doswiadczenia?

Do dostawcow ustug finansowania
spotecznosciowego nie znajdg zastosowania
rygory Dyrektywy MiIFID Il. Rozporzadzenie ECSP
ustanawia osobne rozrdznienie inwestoréow na
doswiadczonych i niedoswiadczonych. Aby zostad
uznanym za inwestora z pierwszej z tych grup
nalezato bedzie ztozy¢ odpowiedni wniosek.
Zatwierdzenie statusu inwestora doswiadczonego
przez dostawce bedzie wazne przez dwa lata.

Za inwestorow doswiadczonych beda mogty
zostac uznane osoby prawne posiadajgce: srodki
witasne w wysokosci co najmniej 100 000 euro,
obroty netto w wysokosci co najmniej 2 0oo 0oo
euro lub sume bilansowag w wysokosci co najmniej
1 000 000 euro. Osoby fizyczne powinny zas
spetniac co najmniej dwa z nastepujacych
kryteriow:

dochod osobisty brutto w wysokosci co
najmniej 60 0oo euro na rok podatkowy lub
portfel instrumentow finansowych,
okreslony jako obejmujacy depozyty
srodkow pienieznych i aktywa finansowe, o
wartosci przekraczajgcej 100 000 euro;
inwestor pracuje lub pracowat w sektorze
finansowym przez co najmniej rok,
prowadzac dziatalnos¢ profesjonalng, ktdra
wymaga wiedzy dotyczacej planowanych
transakgcji lub ustug, lub inwestor zajmowat
przez co najmniej 12 miesiecy stanowisko
kierownicze w osobie prawnej spetniajgce;
kryteria inwestora doswiadczonego;

w okresie poprzedzajgcych czterech
kwartatdw inwestor zawierat transakcje o
zZnaczace;j wielkosci na rynkach

kapitatowych z przecietng czestotliwoscia
10 transakcji na kwartat.

6. W jaki sposdb Rozporzadzenie ECSP
chroni interes inwestorow
niedoswiadczonych?

Rozporzadzenie ECSP wymaga przeprowadzenia
oceny odpowiedniosci ustug przed umozliwieniem
inwestorom niedoswiadczonym inwestowania w
projekty. W tym celu dostawcy beda zobowigzani
do przeprowadzania wstepnego testu wiedzy oraz
dokonania symulacji zdolnosci inwestora do
ponoszenia strat.

W przypadku zamiaru dokonania inwestycji o
wartosci powyzej 1 000 euro albo 5 % wartosci jego
majatku netto dostawca zobowigzany bedzie
zapewni¢, by inwestor niedoswiadczony otrzymat
ostrzezenie o ryzyku, przedtozyt wyrazng zgode
oraz udowodnit zrozumienie danej inwestycji i
zwigzanych z nig ryzyk.

Co wiecej, Rozporzadzenie ECSP przewiduje dla
niedoswiadczonych inwestorow czterodniowy
okres namystu. Podczas jego trwania mozliwe
bedzie wycofanie swojej oferty inwestycyjng lub
oswiadczenia o wyrazeniu zainteresowania oferta
—bez podawania przyczyny i bez ponoszenia kary.
Dostawca ustug finansowania spotecznosciowego
bedzie  zobowigzany @ do  odpowiedniego
poinformowania inwestora niedoswiadczonego o
przystugujagcym mu okresie namystu.

7.  Czy platforma crowdfundingowa moze
utatwia¢ inwestorom dalszy obrot
prawami nabytymi w ramach

finansowania spotecznosciowego?

Dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego
beda mogli prowadzi¢ tablice ogtoszen
umozliwiajaca ich klientom wyrazanie
zainteresowania  zakupem  lub  sprzedaza
pozyczek, papierow  wartosciowych  lub
instrumentow  dopuszczonych,  ktére  byty
pierwotnie oferowane na ich platformach
crowdfundingowych. Niemniej tablica nie bedzie
mogta dziata¢ na zasadzie gietdy: w jej ramach nie
bedzie mozna zestawiac zlecen kupna i sprzedazy
za pomocy protokotow lub wewnetrznych
procedur operacyjnych w  sposdb,  ktory
skutkowatby zawarciem umowy.
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8. Czy zezwolenie vuzyskane w Polsce
pozwoli na transgraniczne swiadczenie
ustug?

Zgodnie z przepisami Rozporzadzenia ECSP
dostawca, ktory uzyskat zezwolenie, moze
Swiadczy¢ ustugi finansowania spotecznosciowego
w innym panstwie cztonkowskim, pod warunkiem
przejscia procedury paszportowej. W tym celu
bedzie nalezato ztozy¢ wtasciwemu
macierzystemu organowi nadzoru informacje o
planowanym podjeciu dziatalnosci
transgranicznej. Ta zostanie przekazana do
organdw nadzoru docelowych panstw
cztonkowskich oraz do ESMA.

9. W jaki sposdb Rozporzadzenie ECSP
wptynie na ustugi crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce?

Do tej pory platformy  crowdfundingu
inwestycyjnego w Polsce dziataty na zasadzie
swobody  dziatalnosci  gospodarczej,  jako
podmioty prowadzace strony internetowe
dostarczajace rozwigzania umozliwiajace
reklamowanie oferty publicznej. Funkcjonujace na
rodzimym rynku podmioty bedg zmuszone do
dostawania swojej dziatalnosci do przepisow
Rozporzadzenia ECSP oraz do uzyskania
zezwolenia KNF. Warto zaznaczy¢, ze dostawcy
mogq kontynuowad swojg dziatalnos¢ zgodnie z
majacym zastosowanie prawem krajowym do 10
listopada 2022 r. lub do czasu uzyskania
zezwolenia wtasciwego, w zaleznosci od tego, co
nastapi wczesniej.

Zadaj pytanie

naszym

Adwokat /Partner zarzadzajacy

+48 22 40 59 59
piotr.wojnar@actlegal-bsww.com

Adwokat / Starszy prawnik
+48 22 420 59 59
lukasz.swiatek@actlegal-
bsww.com

Aplikant adwokacki / Prawnik
+48 22 420 59 59
przemyslaw.kret@actlegal-
bsww.com

Tresci zamieszczone w niniejszym materiale majg charakter wytacznie informacyjny i nie stanowig porady prawnej. Osoby zainteresowane uzyskaniem

porady prawnej lub bardziej szczegétowych informacji dotyczacych omawianych kwestii proszone sg o bezposredni kontakt z prawnikami kancelarii act
BSWW legal & tax.
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