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JAK ZMNIEJSZYC ASYMETRIE INFORMACJI
NA RYNKU CROWDFUNDINGU UDZIALOWEGO
W POLSCE?

HOW TO REDUCE THE INFORMATION ASYMMETRY
ON THE POLISH EQUITY CROWDFUNDING MARKET?

The subject of the article is the Polish equity-based crowdfunding market, with particular focus
on the methods and scope of communication about emissions. The main goal of the article is to
indicate and evaluate the actions taken by participants in the Polish crowdfunding market to
reduce information asymmetry. The focus is primarily on the solutions contained in the Regula-
tion on European providers of crowdfunding services for projects, which should be implemented
in the national law by November 2022. The study examines the effects of the actions taken by the
legislator, crowdfunding platforms, the Polish Financial Supervision Authority (UKNF) and the
Association of Financial Companies in Poland (ZPF) in terms of reducing information imbalance.
For this purpose, an examination of legal acts and a cause-and-effect analysis are performed.
The research results show that the actions taken by various entities that have an impact on the
domestic market of equity crowdfunding reduce information asymmetry. The measurable effects
of these activities are the increase in the value and number of issues and the involvement of inves-
tors in crowdfunding campaigns.

Keywords: equity-based crowdfunding; information asymmetry; founders; crowdfunding plat-
forms

Przedmiotem rozwazan podjetych w artykule jest rynek crowdfundingu udzialowego w Polsce,
w szczeg6lnosci sposoby 1 zakres komunikowania o przeprowadzanych emisjach. Celem artykutu
jest wskazanie 1 ocena dziatan podjetych przez uczestnikéw polskiego rynku crowdfundingu, ktére
maja zmniejsza¢ asymetrie informacji. Uwaga zostata skupiona przede wszystkim na rozwiaza-
niach zawartych w unijnym rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503
w sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzieé,
ktérego implementacja do krajowego porzadku prawnego ma by¢ przeprowadzona do listopada
2022 r. W badaniu sprawdzono, jakie efekty przynosza dziatania podjete przez ustawodawce, plat-
formy crowdfundingowe, Komisje Nadzoru Finansowego 1 Zwiazek Przedsiebiorstw Finansowych
w Polsce w zakresie zmniejszenia nieréwnowagi informacyjnej. W tym celu wykorzystano anali-
z¢ aktéw prawnych 1 analize przyczynowo-skutkowa. Wyniki badan wskazuja, ze podejmowane
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dziatania przez rézne podmioty, ktére maja wplyw na krajowy rynek crowdfundingu udziatowego,
powoduja zmniejszanie asymetrii informacji. Jest to istotne ze wzgledu na to, ze wzrasta wartosé
1 liczba przeprowadzanych emisji oraz roénie liczba zaangazowanych w kampanie crowdfundin-
gowe inwestorow.

Stowa kluczowe: crowdfunding udzialowy; asymetria informacji; fundatorzy; platformy crowdfun-
dingowe

I. WPROWADZENIE

Crowdfunding na tle innych sposobéw finansowania wyréznia sie dwoma
charakterystycznymi cechami’. Pierwsza, z nich jest pozyskiwanie finansowa-
nia na okreélony cel, druga — wielu kapitatodawcéw. Istotna role w crowd-
fundingu odgrywa Internet, ktéry determinuje jego istnienie. W literaturze
przedmiotu podkresla sie fakt, ze inwestorzy kojarzeni sg ze sponsorami emi-
sji crowdfundingowych wytacznie przez Internet?. W procesie taczenia inwe-
storéw 1 sponsoréw emisji udziat biora posrednicy, ktérych w przypadku cro-
wdfundingu nazywa sie platformami crowdfundingowymi. Sg one podmiotami
gospodarczymi, ktére dostarczaja przestrzen (platformy) do zamieszczenia
informacji o emisji 1 zapewniajg techniczng strone przeprowadzenia emisji,
w tym kupowanie udziatéw lub akcji 1 przekazywanie $rodkéw. Obecnie po-
zyskiwanie $rodkéw w ramach emisji crowdfundingowych opiera si¢ na umo-
wach nienazwanych, czyli nie ma przepiséw prawnych, ktére reguluja bezpo-
$rednio te dziatalnosc.

Wystepowanie crowdfundingu w wielu odmianach i modelach powoduje,
ze stat sie on jedng z uznanych powszechnie form alternatywnego finansowa-
nia dla przedsiebiorstw, akcji charytatywnych czy kulturalnych. W ponizszym
artykule badania zostaty celowo ograniczone do crowdfundingu udziatowego
(equity-based crowdfunding, investment crowdfunding), poniewaz ten rodzaj
crowdfundingu do listopada 2022 r. ma zostaé¢ uregulowany w polskim pra-
wodawstwie w formie ustawy. Wynika to bezposrednio z zaplanowanego im-
plementowania do krajowego porzadku prawnego rozporzadzania Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) 2020/1503 z 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie euro-
pejskich dostawcdéw ushug finansowania spoleczno$ciowego®. Prawne uregulo-
wanie dzialalnosci platform crowdfundingowych 1 finansowania spotecznoscio-
wego jest powligzane z podejmowanymi juz wczesniej probami ,,unormowania”

! Przeglady definicji crowdfundingu mozna znalezé m.in. w: Estellés-Arolas, Gonzalez-
-Landén-de-Guevara (2012); Majewski (2020); Pluszynska (2018).

2 Szerzej o crowdfundingu jako zjawisku m.in.: Adhikary, Kutsuna, Hoda (2018); Bayraktar
(2020); Dziuba (2012); Landstrom, Parhankangas, Mason (2019).

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z 7 pazdziernika 2020 r.
w sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecznos$ciowego dla przedsiewzieé
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937.
Dz. Urz. UE L 2020.347.1 (dalej jako: rozporzadzenie ECSP).
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dziatalno$ci tego rynku w Polsce. Najwazniejszymi inicjatywami, obok dziatan
podejmowanych przez same platformy crowdfundingowe, sa dzialania Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF) 1 Zwiazku Przedsiebiorstw Finansowych w Pol-
sce (ZPF).

Na potrzeby niniejszego artykutu crowdfunding udziatowy zostat zdefi-
niowany jako proces pozyskiwania kapitatow przez przedsiebiorstwo od nie-
ograniczonej liczby kapitatodawcéw (fundatoréw) za posrednictwem Interne-
tu. Pozyskiwanie kapitatow odbywa sie w modelu inwestycyjnym opartym na
zakupie akcji lub udziatéw za poérednictwem platform crowdfundingowych.
Ten model finansowania przedsiebiorstw zwiazany jest ze §rednim ryzykiem
inwestycyjnym ze strony fundatoréw oraz oczekiwaniem zwrotu z inwesty-
¢ji przez fundatora w érednim terminie. Poziom ztozono$ci procesu inwestycji
1 wycofania sie z niej jest raczej wysoki.

W krajowej literaturze crowdfunding udzialowy jest najczesciej bada-
ny pod wzgledem podmiotowym 1 przedmiotowym oraz stosowanych modeli.
Wiekszo$éé opracowan koncentruje sie jednak na analizie rynku crowdfundin-
gu do 2018 r., czyli tuz przed dynamicznym rozwojem tego rynku. Praktycznie
w kazdym badaniu wysuwane sa konkluzje, ze brak uregulowan prawnych ha-
muje rozwo0j tego rynku*. Mniej uwagi poswieca sie ochronie intereséw inwe-
storéw (fundatoréw) przy inwestowaniu w kampanie crowdfundingowe®. W tej
sytuacji, uwzgledniajac specyfike crowdfundingu udziatowego (czyli lokowania
$rodkéw przez fundatoréow w sp6tki), podjete 1 planowane dziatania podmiotow
tworzacych rynek crowdfundingu udzialowego, zaplanowane podwyzszenie li-
mitu kampanii crowdfundingowej z 1 mln do 5 mln euro oraz wprowadzenie
notyfikacji prowadzonej dziatalno§ci bez konieczno$ci uzyskiwania zezwolen
w kazdym z panstw czlonkowskich UE sktaniaja do zastanowienia, jak zmia-
ny te wplyna na poziom bezpieczenstwa inwestoréw (fundatoréw).

Celem artykulu jest wskazanie i ocena dziatan podjetych przez uczest-
nikéw polskiego rynku crowdfundingu udzialowego, ktére to dzialania maja
zmniejszaé¢ asymetrie informacji na korzy$é fundatoréw. Weryfikacji poddano
teze, ze wprowadzenie przepiséw prawnych zawartych w projekcie ustawy®
z 2 marca 2022 r. przyczyni sie do zmniejszenia asymetrii informacji, czyli do
wzmocnienia pozycji fundatoréw. Do potwierdzenia postawionej tezy wykorzy-
stano analize przepiséw prawnych 1 dokumentéw oraz analize przyczynowo-
-skutkowa.

Punktem wyjsécia badan byt stan rynku crowdfundingu udziatowego
w okresie od roku 2012 do czerwca 2022, ze szczegdlnym uwzglednieniem lat
2019-2021, kiedy nastapil gwaltowny wzrost polskiego rynku crowdfundin-
gu udzialowego. W dalszej kolejnosci przedstawiono dziatania podjete przez
podmioty tworzace krajowy rynek crowdfundingu udziatowego. W pierwszej

4 Kordela (2018); Koziot-Nadolna (2015); Rymarczyk (2019); Stepnicka, Wigczek (2020);
Swacha-Lech (2019).

5 Gemra (2019); Gomulski (2021); Kaczan (2019); Majewski (2020); Pancer-Cybulska, Da-
browska (2018).

5 Druk nr 2269. Rzadowy projekt ustawy o finansowaniu spotecznoéciowym dla przedsiewzieé
gospodarczych 1 pomocy kredytobiorcom, <https://www.sejm.gov.pl/Sejm9.nsf/druk.xsp?nr=2269>.
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kolejnosci uwaga zostata skierowana na projekt ustawy o finansowaniu spo-
lecznos$ciowym 1 rozporzadzeniu ECSP. Nastepnie wskazano dzialania UKNF
1 ZPF oraz platform crowdfundingowych. Opracowanie zamyka podsumowa-
nie z wnioskami.

II. RYNEK CROWDFUNDINGU UDZIALOWEGO W POLSCE

Poczatki rynku crowdfundingu w Polsce siegaja roku 2008, kiedy dziatal-
no$é rozpoczal Kokos.pl, czyli platforma crowdfundingowa specjalizujaca sie
w crowdfundingu pozyczkowym. Podstawa dziatalnos$ci Kokos.pl byto umozli-
wienie udzielania pozyczek w modelu pozyczek spoteczno$ciowych. Przez ko-
lejne lata rozwijany byl gléwnie crowdfunding charytatywny. Dopiero w roku
2012 dziatalno$é rozpoczela pierwsza platforma crowdfundingowa dziatajaca
w modelu crowdfundingu udziatowego — Beesfund. Jednoczeénie doszlo do wy-
raznego podzialu rynku crowdfundingu w Polsce na dwie czeSci. W ramach
pierwszej rozwijaja sie platformy zwiazane z crowdfundingiem donacyjnym
(charytatywnym) i crowdfundingiem sponsorskim. W drugiej grupie sg plat-
formy dziatajace w modelu crowdlendingu 1 crowdfundingu udzialowego. Ar-
tykut poéwiecony jest crowdfundingowi udzialowemu, dlatego w dalszej czesci
uwaga skupiona jest tylko na nim.

Do dziatajacej od roku 2012 platformy Beesfund kolejne platformy dotaczy-
ly dopiero w 2016, tj. platforma Crowdway i Find Funds. Do roku 2020 dziatal-
no$¢ rozpoczely kolejne cztery platformy, pomimo podniesienia w 2018 limitu
emisji do 1 mln euro. Pewnego rodzaju ozywienie nastapilo dopiero w 2021 r.,
kiedy zapowiedziano podwyzszenie wartoSci kampanii crowdfundingowych do
5 mln euro. Dziatalno§é rozpoczeto woéwcezas 10 platform. Ostatecznie w marcu
2022 r. funkcjonowato juz 17 platform, a trzy platformy zakonczyly dziatal-
noé$é¢ (Crowdangels i Crowdcube w 2015 przeprowadzily ostatnie kampanie,
platforma Ideowi.pl zakonczyta dzialalnoéé w 2016, nie przeprowadzajac zad-
nej kampanii opartej na crowdfundingu udziatowym). W okresie od 2012 do
czerwca 2022 r. platformy wspélpracowaty ze spétkami przy 254 emisjach na
kwote ponad 280 mln z1”. Dodatkowo cztery emisje zostaly zakonczone przed
czasem przez emitentow a jedna emisja zostata wstrzymana przez UKNF.

Pierwsza emisje crowdfundingowa przeprowadzono w roku 2012 (wykres 1).
Byta to emisja platformy crowdfundingowej Beesfund. Ozywienie, czyli za-
réwno wzrost liczby, jak 1 wartosci emisji, nastapito w roku 2019 i trwalo do
2021. Widac¢ to szczegdlnie w ostatnich trzech latach, w ktérych wzrost warto-
$ci1 liczby emisji byt z roku na rok coraz wiekszy. Ostatecznie rok 2021 zostat
zamkniety warto$cig pozyskanego kapitalu na poziomie prawie 124 mln zl.
Sredni poziom skutecznos$ci, czyli pozyskanie przynajmniej zaktadanej kwoty
emisji, w okresie 2012 — czerwiec 2022 wynosi 66%

7 Wszystkie dane liczbowe podane w tym punkcie artykutu pochodza z Trzebinski (2022)
1 bazy emisji crowdfundingowych <http://crowdfunding.ue.wroc.pl>.
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Wykres 1
Liczba 1 warto§¢ emisji w okresie od 2012 do marca 2022 r.
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7Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Trzebinski (2022) i danych z bazy emisji crowdfundingowych
<http://crowdfunding.ue.wroc.pl>.

Na pozyskanie kapitatu w drodze emisji crowdfundingowej decydowaty sie
najczesciej spotki akcyjne nienotowane na zadnej gieldzie. Posréd 212 spoélek,
ktore przeprowadzily publiczne kampanie crowdfundingowe, 169 bylo sp6t-
kami akcyjnymi a 40 spétkami z ograniczona odpowiedzialno$cia. Szesé pod-
miotéw mialo forme prawna spétki z ograniczona odpowiedzialnos$cia spétka
komandytowo-akcyjna, trzy byly prostymi spétkami akcyjnymi, jeden podmiot
miat forme spétki komandytowo-akeyjnej (wykres 2).

Wykres 2

Forma prawna spétek w okresie od 2012 do marca 2022 r.
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Trzebiniski (2022) i danych z bazy emisji crowdfundingowych
<http://crowdfunding.ue.wroc.pl>.
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O wzroécie zainteresowania crowdfundingiem jako alternatywna forma
pozyskania kapitaléw §wiadczy réwniez wzrost liczby spotek sredniej wielko-
éci. O ile w latach 2016-2018 dominowaty sp6tki o wycenie pre-money (przed
emisjq crowdfundingowa) w wysokos$ci do 10 mln zl, o tyle w latach 2019—
2022 wiecej bylo spdlek z wycenami do 20 mln zt. Duzo spétek miato wyceny
w przedziale od 20 do 35 mln zt (36 podmiotéw w okresie od 2016 do czerw-
ca 2022). Spétki o wartosci od 35 do 100 mln zt zaczety korzystaé z crowd-
fundingu udzialowego we wspétpracy z platformami crowdfundingowymi do-
piero w 2019 r. 1 tacznie do czerwca 2022 takich spélek bylo 25. Dodatkowo
w 2021 r. z emisji crowdfundingowych skorzystaty trzy spétki z wycenami
powyzej 100 mln zt.

Wykres 3
Liczba spétek w podziale na warto$é wyceny w okresie od 2016 do marca 2022 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Trzebinski (2022) i danych z bazy emisji crowdfundingowych
<http://crowdfunding.ue.wroc.pl>.

W marcu 2022 r. na rynku funkcjonowato przynajmniej 17 platform crowd-
fundingowych, z czego dwie nie przeprowadzily zadnej emisji. Gdy uwzgled-
ni sie skumulowane wartosci przeprowadzonych emisji przez poszczegdlne
platformy, widoczne jest podzial rynku na dwie grupy platform. Na koniec
2021 r. liderami rynku byly cztery platformy: Crowdway (31,3% udziat w ryn-
ku, uwzgledniajac emisje z okresu 2012—-2021), Beesfund (27,6%), CrowdCon-
nect (21,9%) 1 FindFunds (9,6%). Na dalszych miejscach znalazly sie platfor-
my, ktérych udzialy w rynku tacznie wyniosty ponizej 10%. Pozycje lidera do
2020 r. zajmowal Beesfund. Zmiana nastapita dopiero w 2021 r., kiedy liderem
zostal Crowdway. Trzecie miejsce do 2019 r. zajmowal FindFunds, a od 2020 —
Crowdconnect (tabela 1).

Witaéciwie wszystkie platformy nie specjalizuja sie we wspdtpracy z okre-
§lona branza. Przeprowadzone dotad emisje dotycza spélek z wielu branz,
przy czym najwiecej z gamingu, branzy konopnej i aplikacji mobilnych. Tak
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samo nie ma specjalizacji w zakresie formy prawnej spétek. Jedynie Find-
Funds specjalizowal sie w obstudze spélek z ograniczona odpowiedzialnoscia
(25 na 30 emisji dotyczylo spétek z 0.0.).

Tabela 1

Skumulowana warto$§¢ emisji platform crowdfundingowych w latach 2016—2021 (w mln z})

Platforma 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Crowdway 0,56 4,70 9,11 19,89 45,53 85,89
Beesfund 2,36 5,87 9,19 32,63 57,17 75,69
Crowdconnect - — - 1,22 25,52 60,21
Find Funds 0,19 0,62 0,72 9,01 14,56 26,54
Emiteo - - - - - 8,50
FundedByMe — — 0,97 4,27 4,63 5,02
StockAmbit — — — — — 4,12
Smartfunds — — — 1,10 1,10 3,82
Navigator Crowd - - - - - 1,22
ifl;reVentures. B B B B 0.00 0.00
Emisje.com - - - - - 1,08
Forc.ee - — - — - 0,60
Raisemana.com - - - - - 0,32
Investoor.eu - — - — - 0,00
Wspélnicy.pl - - - - - dgff;lzh
SkyAnts - - - - - :ﬁ‘;i
Croowdfund - - - - - etr):;?sl;i
Razem 3,11 11,19 19,99 68,02 148,51 273,00

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Trzebinski (2022) i danych z bazy emisji crowdfundingowych
<http://crowdfunding.ue.wroc.pl>.

Ostatnia zmienna, ktéra charakteryzuje crowdfunding jako inwestycje,
jest liczba fundatoréw. Ze wzgledu na brak danych i brak mozliwosci spraw-
dzenia, czy jeden fundator lokuje §rodki w wielu projektach, liczbe fundatoréw
mozna jedynie oszacowaé. W okresie 2012 — czerwiec 2022 r. z crowdfundin-
gu udziatowego jako sposobu inwestycji skorzystato okolo 86 tys. inwestoréow
(dane z 254 emisji).

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze inwestorzy (fundatorzy) znajduja
sie na gorszej pozycji niz sponsorzy emisji. Inwestorzy nie maja dostepu do
pelnych informacji o sponsorach emisji, czyli sa strong transakeji objeta asy-
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metrig informacji. Brak przepiséw prawnych powoduje, ze o zakresie przeka-
zywanych informacji decyduja przede wszystkim sponsorzy emisji, a w mniej-
szym stopniu platformy crowdfundingowe.

W dalszej czeéci artykutu przedstawiono przeglad literatury dotyczacy ist-
nienia zjawiska asymetrii informacji w crowdfundingu. Nastepnie scharakte-
ryzowano dzialania, ktére moga zmniejszy¢ asymetrie informacji 1 wzmocnié
ochrone interesow fundatoréow.

III. ASYMETRIA INFORMACJI W CROWDFUNDINGU -
PRZEGLAD LITERATURY

Jak zauwaza Lissowska®, w crowdfundingu udzialowym asymetria infor-
macji wystepuje na poziomie fundatoréw (udzialowcéw) 1 sponsoréw emisji oraz
na poziomie sponsoréw emisji 1 platform crowdfundingowych. Z kolei Ahlers,
Cumming, Gunther 1 Schweitzer® wskazuja, ze Zrédlem asymetrii informacji
jest udziat niedo$wiadczonych inwestorow oraz ewaluacja nowych projektow
1 sp6tek w poczatkowej fazie funkcjonowania. Natomiast Yasar'® podkresla, ze
inwestorzy pozyskuja informacje przede wszystkim z platform crowdfundin-
gowych. Turan!! zidentyfikowatl pie¢ najwazniejszych grup ryzyka (finansowe,
prawne, operacyjne, strategiczne 1 reputacja), ktorymi zarzadzanie eliminuje
negatywny wplyw asymetrii informacji.

Mozna przypuszczad, ze kluczowa rola, jaka odgrywaja platformy crowdfun-
dingowe, wptywa na zakres przeprowadzanych badan i po§wiecanie wiekszoSci
analiz nier6wnowadze w dostepie do informacji z ich poziomu. W badaniach
dominuja dwa tematy. Jednym z nich jest wptyw platform crowdfundingowych
na sposéb komunikowania przez spoétki. Drugim — selekcja spoétek, ktore prze-
prowadza za ich posrednictwem kampanie crowdfundingowe.

W ramach komunikowania za kluczowe czynniki, ktore zmniejszaja, po-
ziom asymetrii informacji wskazywane sa takie czynniki, jak posiadane pa-
tenty 1 doSwiadczenie kadry zarzadzajacej'?. Znaczenie ma takze czestotli-
wo§¢ — 1m czeSciej, tym lepiej'®. Z kolei Tomboc!* w ramach przeprowadzonych
analizy wskazal, ze poziom asymetrii informacji moze by¢é zmniejszony przez
system ocen 1 tworzenie miejsca do dyskusji o spélce 1 jej kampanii'®.

8 Lissowska (2018).

9 Ahlers et al. (2015).

10 Yasar (2021).

1 Turan (2015).

12- Ahlers et al. (2015); Baum, Silverman (2004); Florin, Lubatkin, Schulze (2003).

13 Ahlers et al. (2015); Block, Hornuf, Moritz (2018); Moritz, Block, Lutz (2015).

4 Tomboc (2013).

15 Warto dodaé, ze takie same rozwiazania proponuje wprowadzi¢ Martins Pereira (2017).
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Kolejne badania wskazuja na istotna role platform w eliminowaniu asy-
metrii informacji przez odpowiednia selekcje spotek!®. Maschle!” rekomenduje
rozliczanie spélek przed kolejna kampania ze sposobu wykorzystania érod-
koéw z poprzednich kampanii. Z kolei Loher wykazatl, ze niemieckie platformy
crowdfundingowe dostosowuja kryteria oceny spélek zaleznie od ich poziomu
rozwoju 1 etapu, na jakim sie znajduja'®.

W tym miejscu nalezy nadmienié, ze w ramach badan po$wieconych czyn-
nikom sukcesu kampanii crowdfundingowych poérednio analizowany jest
réwniez wpltyw rbéznych czynnikéw na poziom asymetrii informacji. Mozna
przyjaé, ze im nizszy poziom asymetrii, tym wyzsze sg kwoty zebrane w ra-
mach kampanii 1 krétszy czas na ich zebranie. Z wielu badan nad czynnikami
sukcesu kampanii crowdfundingowych wynika, ze im wiecej udostepnionych
inwestorom informacji, tym lepsze sg rezultaty kampanii'®.

IV. PROJEKT USTAWY O FINANSOWANIU SPOLECZNOSCIOWYM

Z uzasadnienia projektu ustawy? z 2 marca 2022 r. o finasowaniu spotecz-
nos$ciowym wynika, ze przepisy prawne sa wprowadzane nie tylko z koniecz-
noéci wprowadzenia rozporzadzenia ECSP do krajowego prawodawstwa, ale
takze nadania KNF odpowiednich uprawnien nadzorczych 1 licencyjnych oraz
zapewnienia poprawnoéci i prawdziwo$ci informacji podawanych w dokumen-
tach informacyjnych zwiazanych z emisjami crowdfundingowymi.

W projekcie ustawy przewidziano szereg wymogoéw prawnych, ktére mu-
sza spelni¢ platformy crowdfundingowe. Najwazniejszym z nich jest posiada-
nie licencji KNF na prowadzenie dzialalnoéci dostawcy uslug finansowania
spolecznosciowego. Zapis ten mocno wzmacnia ochrone intereséw inwestorow,
poniewaz wprowadza nadzér i kontrole nad dziatalnoécia platform crowdfun-
dingowych, ktére funkcjonuja — tak samo jak inne podmioty finansowe — jako
instytucje zaufania publicznego. Dodatkowo platformy zostang zobowiazane
do przygotowania, stosowania 1 upublicznienia procedur rozpatrywania skarg
1 reklamacji oraz zapobiegania powstawaniu konfliktom intereséw. General-
nie z przepisOw wybrzmiewa, ze dostawcy uslug finansowania spotecznoscio-
wego maja dziataé zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich klientéw, czy-
li inwestoréow (fundatoréw).

6 Cumming, Meoli, Vismara (2019); Hagedorn, Pinkwart (2016); Léher (2017); Salomon
(2016).

17 Maschle (2012).

18 Loher (2017).

19 Szeroki przeglad badan nad czynnikami wptywajacymi na efektywno$é kampanii crowd-
fundingowych Mochkabadi, Volkmann (2020); Shneor, Zhao, Flaten (2020); Yasar (2021).

20 Druk nr 2269. Rzadowy projekt ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przed-
siewzie¢ gospodarczych i1 pomocy kredytobiorcom, <https://www.sejm.gov.pl/Sejm9.nsf/druk.
xsp’nr=2269>.
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W ustawie przewidziano kilka narzedzi bezposrednio zwiazanych z zapew-
nieniem wysokiego poziomu ochrony inwestorow. Szerszego omoéwienia wyma-
gaja te, ktére beda wplywaly na zmniejszenie poziomu asymetrii informacji.
Po pierwsze, przewidziano mozliwos§¢ §wiadczenia ushug finansowania spotecz-
no$ciowego na rzecz inwestoréw niedo$wiadczonych, ktérych mozna w skro-
cie okresli¢ jako inwestorow nieprofesjonalnych. Inwestorzy niedo$wiadczeni,
zgodnie z zapisami w projekcie ustawy, maja otrzymac arkusz kluczowych in-
formacji i oéwiadczyé, ze postuguja sie jezykiem, w ktérym sporzadzono ten ar-
kusz. Natomiast na poziomie rozporzadzenia ECSP inwestorzy niedo§wiadcze-
ni zobowigzani sa do wykonania testu wiedzy 1 symulacji zdolno§ci ponoszenia
strat. Celem tego dzialania jest uéwiadomienie inwestorom niedo$wiadczonym
czynnikéw ryzyka zwiazanych z finansowaniem spoleczno$ciowym. Dodatkowo
w rozporzadzeniu ECSP wprowadzono okres namystu przed zawarciem umowy.
Oznacza to, ze inwestor niedo$wiadczony moze wycofaé zlozong, oferte inwesty-
cyjna w przeciagu czterech dni kalendarzowych liczonych od dnia zlozenia ofer-
ty. Wycofanie oferty nie wigze sie z zadnymi kosztami po stronie inwestora.

Po drugie, inwestorzy musza otrzymywacé rzetelne 1 niewprowadzajace
w blad komunikaty marketingowe, przede wszystkim w zakresie kosztow, ry-
zyka finansowego 1 kryteriéw wyboru projektow.

Po trzecie, narzedziem, ktore w najwiekszym stopniu wplynie na zmniej-
szenie asymetrii informacji jest arkusz kluczowych informacji (Key Investment
Information Sheet, KIIS). Arkusz kluczowych informacji podzielony jest na kil-
ka cze$ci 1 obejmuje szereg informac)i o sponsorze kampanii crowdfundingowej,
czynnikach ryzyka oraz ewentualnych optatach i1 kosztach. W skrécie arkusz
kluczowych informacji ma sktadac sie z oémiu czeéci. Cze$¢ A ma zawieraé in-
formacje dotyczace wtasciciela projektu oraz informacje odnoszace sie do projek-
tu opartego na finansowaniu spolecznosciowym. Czeéé B obejmie gtéwne cechy
procesu finansowania spoleczno$ciowego oraz, stosownie do przypadku, warun-
ki pozyskania kapitatu lub pozyczania Ssrodkéw finansowych, z kolei czeéé¢ C
czynniki ryzyka, cze$¢ E — informacje dotyczace spotki celowej, czes¢ F — prawa
inwestoréw, czes¢ G — ujawnienie informacji dotyczacych pozyczek, czes¢ H —
oplaty, informacje i prawne mechanizmy dochodzenia roszczen, cze$é I — in-
formacje na temat indywidualnego zarzadzania portfelem pozyczek podawane
przez dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego. Na tej podstawie moz-
na przyjacé, ze celem sporzadzenia KIIS jest zmniejszenie asymetrii informacji
1 dostarczenie inwestorom jak najwiecej przydatnych informacji do podjecia jak
najlepszej z poziomu ochrony ich interesow decyzji inwestycyjne;j.

W tym miejscu nalezy wskazac, ze wprowadzenie przepiséw prawnych regu-
lujacych funkcjonowanie platform crowdfundingowych i samego procesu finan-
sowania w ramach kampanii crowdfundingowych jest konieczne do zmniejszenia
poziomu asymetrii informacji. Dzieki odpowiednio skonstruowanym przepisom,
a takimi sa zapisy w procedowane] ustawie, mozliwe jest wyeliminowanie cen-
zury informacji na poziomie sponsoréw emisji oraz platform. Jak wskazuje Lis-
sowska?', im wiecej informacji posiada platforma, tym bardziej wiarygodne sa

21 Lissowska (2018).
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oceny projektéw do finansowania, ale takze mozliwo$¢ cenzurowania przez plat-
formy przekazywanych informacji fundatorom. Koniecznoéé publikowania KIIS
w duzym stopniu zapobiegnie wystepowaniu asymetrii informacji na poziomie
sponsorzy kampanii—platforma i platforma—fundatorzy.

V. DZIALANIA UKNF

Zgodnie z obowiazujacym prawem UKNF nie nadzoruje rynku crowdfun-
dingu udziatowego, co nie oznacza, ze nie podejmuje dzialan zwigzanych
z dziataniem tego rynku. KNF przede wszystkim informuje i edukuje inwe-
storéw. Juz w kwietniu 2020 r. KNF opublikowal stanowisko dotyczace za-
sad funkcjonowania platform crowdfundingu inwestycyjnego??.. W dokumencie
tym nie tylko zawarto liste aktéw prawnych, ktére maja zastosowanie do dzia-
lalnosci platform crowdfundingowych, lecz takze wskazano standardy dziata-
nia platform i sponsoréw emisji. Z punktu widzenia inwestor6w w dokumencie
tym wskazano, ze przekaz reklamowy nie moze wprowadzaé¢ w btad i musi
by¢ rzetelny oraz obejmowacé wszystkie istotne informacje zwigzane z emisja.
Dodatkowo wskazano, ze wszystkie informacje dotyczace emisji musza by¢ za-
mieszczone na specjalnej stronie internetowej sponsora emisji, dotyczy to réw-
niez mozliwo$ci dokonania zapisu na akcje 1 udzialy. Oznacza to, ze platformy
crowdfundingowe na swoich stronach internetowych moga publikowaé tylko
dane dotyczace postepu emisji 1 ogblne informacje o emitencie. Podjete przez
UKNF dziatania wptywaja na zmniejszenie poziomu asymetrii informacji.

UKNF kontroluje réwniez na biezaco zgodno$é przeprowadzanych kam-
panii z obowiazujacymi przepisami prawa. Przykladem tego dziatania jest na-
kaz wycofania jednej kampanii crowdfundingowej ze wzgledu na podjete przez
spoétke dzialania reklamujace te kampanie oraz drugiej kampanii, w ktorej
spoétka nie podjeta uchwaty o podwyzszeniu kapitatu.

VI. DZIALANIA ZPF

ZPF dziala na rynku crowdfundingu jako podmiot wspierajacy. Z poziomu
celu artykulu nalezy wskazaé¢ dwie aktywnosci, ktére sa bezposrednio zwia-
zane ze zmniejszaniem asymetrii informacji. Po pierwsze, w marcu 2021 r.
ZPF przygotowat Zasady Dobrych Praktyk Operatoréw platform crowdfundin-
gowych?®. Jak zaznaczono w preambule, ich celem jest ujednolicenie praktyk
biznesowych catego rynku finansowania spoleczno$ciowego. W ramach pod-
stawowych zasad dzialania wskazano takie wartosci, jak uczciwe 1 rzetelne

2 Stanowisko Urzedu Komisji nadzoru Finansowego dotyczace zasad funkcjonowania tzw.
platform crowdfundingu inwestycyjnego, <https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/crowdfunding/plat-
formy> [dostep: 30.05.2022].

% Zasady Dobrych Praktyk Operatoréw Platform Crowdfundingowych. Warszawa 2021.



166 Artur A. Trzebinski

prowadzenie dziatalno$ci, dbanie o interes inwestoréow, unikanie konfliktu
intereséw, weryfikowanie sponsoré6w emisji i sprawdzanie wiarygodno$ci po-
dawanych przez nich danych i informacji.

Drugim dzialaniem jest wspéltworzenie bazy publicznych emisji crowd-
fundingowych, w ktorej zawarte sa takie informacje o przeprowadzonych
emisjach, jak m.in.: liczba inwestoréw, wysoko§¢ zebranego kapitatu, cena
akcji/udziatu, planowana data debiutu na gieldzie, branza. Podstawowym
zadaniem tej bazy jest zwiekszenie transparentnoéci rynku crowdfundingu
udzialowego.

VII. DZIALANIA PLATFORM CROWDFUNDINGOWYCH

Platformy crowdfundingowe nie maja narzuconych standardéw przepro-
wadzania emisji, w tym zakresu informacji i sposobu ich przekazywania.
Ogélne wskazowki przygotowane przez UKNF czy tez ZPF stanowig inspiracje
dla prowadzacych platformy, a nie obowigzek ich stosowania. Uwzgledniajac
informacje przedstawiane przez platformy crowdfundingowe na stronach po-
szczegblnych emisji, nalezy stwierdzié, ze zachowywane sg wysokie standardy
informacyjne, przez co podejmowane dzialania wplywaja na zmniejszenie po-
ziomu asymetrii informacji.

Praktycznie wszystkie platformy na swoich stronach internetowych za-
mieszczaja podstawowe informacje o emisji, w tym nazwe emitenta, krotki
opis prowadzone] dziatalnosci przez spolke, wysokos¢ planowanego do pozy-
skania finansowania, wysoko$¢ zebranego kapitatu, liczbe inwestoréw i liczbe
dni do konca kampanii. Z kolei na stronach poszczegdélnych kampanii zakres
przekazywanych informacji jest o wiele szerszy. Platformy crowdfundingowe
przedstawiaja na swoich stronach praktycznie ten sam zakres informacji, dla-
tego tez mozna wykorzystaé przyktadowa emisje jednej z platform do pokaza-
nia zakresu informacji. W ramach rzetelnego informowania na stronie kampa-
nii mozna znalezé takie informacje, jak:

— zgromadzony kapital, kwota emisji, postep procentowy emisji, liczba in-
westordéw, pozostaly czas, data zakonczenia, prég powodzenia (opcjonalnie),
branza, wycena spétki przed i po emisji, procent oferowanych akcji/udziatéw,
cena emisyjna akcji/udziatu,

— opis projektu, w tym podstawowe informacje o dziatalnoéci sponsora
emisji, zespot zarzadzajacy, cele inwestycyjne 1 plany na przyszto§é, wskaza-
nie najwazniejszych wydarzen w historii sponsora emisji, model biznesowy,

— perspektywa wyjscia (w jaki sposéb inwestor bedzie mégt odzyskaé zain-
westowane $rodki),

— opis ryzyk zwiazanych z dana sp6tka 1 przeprowadzana emisja crowdfun-
dingowa.

Poza tym udostepniane sa dokumenty finansowe i1 inne dokumenty,
ktére moga wnieéé informacje na temat spétki oraz obligatoryjnie doku-
ment informacyjny przygotowany zgodnie z art. 37a ustawy o ofercie pu-
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blicznej?*. W dokumencie tym nalezy podaé co najmniej podstawowe infor-
macje o emitencie papieréw warto$ciowych, w tym informacje finansowe,
podstawowe informacje o planowanym sposobie wykorzystania Srodkéw
uzyskanych z emisji papieréw warto§ciowych oraz podstawowe informacje
o istotnych czynnikach ryzyka.

Informacje o publicznych emisjach crowdfundingowych 1ich podstawowych
parametrach zawiera rowniez baza emisji prowadzona przez jedna z platform.
Platformy crowdfundingowe organizuja takze spotkania z przedstawicielami
sponsoréw emisji w formie webinaridéw, sesji pytan-odpowiedzi i innych. Wi-
da¢, ze platformy doktadaja staran, aby inwestorzy byli jak najlepiej poin-
formowani 1 mieli dostep do pelnej 1 rzetelnej informacji o sponsorze emisji.
Dziatania te przynosza pozytywne wyniki w postaci naptywu kapitatu?.

VIII. WNIOSKI

Celem artykutu bylo wskazanie i ocena dziatan podjetych przez uczest-
nikéw polskiego rynku crowdfundingu, ktére maja zmniejszaé¢ asymetrie in-
formacji na korzy$¢ fundatorow. W artykule zwrdécono uwage na planowane
wprowadzenie ustawy o finansowaniu spolecznoSciowym oraz dziatania pode;j-
mowane przez UKNF, ZPF i platformy crowdfundingowe.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy przepiséw prawnych i dzialan po-
dejmowanych przez rézne podmioty rynku finansowego, poziom asymetrii
informacji jest minimalizowany na korzy$¢ inwestoréw (fundatoréow). Plano-
wane wprowadzenie przepisow rozporzadzenia ECSP wzmocni pozycje inwe-
storéw m.in. przez umozliwienie wycofania ztozonej oferty inwestycyjnej oraz
narzucenie platformom crowdfundingowym koniecznosci przygotowywania
arkuszy kluczowych informacji o sponsorze emisji i samej emisji. Te dziala-
nia nalezy ocenié jako pozytywne i konieczne, a takze pozytywnie wplywajace
na rozwdj rynku crowdfundingu. Z doéwiadczen krajoéw, ktére uregulowaly
funkcjonowanie crowdfundingu, wynika bowiem, ze wprowadzone regulacje
obnizyly poziom asymetrii informacji i zwiekszyla sie wartoéé pozyskiwanych
$§rodkéow w ramach kampanii crowdfundingowych?.

Zmniejszanie asymetrii informacji jest istotne, poniewaz coraz wiece]
przedsiebiorstw 1 inwestor6ow interesuje sie crowdfundingiem jako sposobem
finansowania i inwestowania. Platformy crowdfundingowe dokonuja selekcji
sponsoréw emisji 1 minimalizuja prawdopodobienstwo oszukania inwestorow,
jak réwniez same decyduja o sposobie 1 zakresie przekazywanych informacji.
Wsrod informacji na temat spotek, ktére mozna znalezé na stronach inter-
netowych poszezegélnych emisji, znajduja sie wszystkie informacje wskazane

24 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
téw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz. U. 2005,
Nr 184, poz. 1539).

% Block, Hornuf, Moritz (2018); Yasar (2021).

%6 Cumming, Meoli, Vismara (2019); Moritz, Block (2016).
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w literaturze jako kluczowe (m.in. historia spo6tki i1 prezentacja kadry zarza-
dzajacej). Czasami moze sie zdarzy¢, ze inwestorzy nie wiedza, jakich informa-
¢ji dodatkowych poszukaé czy tez jak je zinterpretowaé. Wystandaryzowanie
sposobu 1 zakresu przekazywanych informacji rozwigzuje te problemy. Dodat-
kowo mozna rozwazy¢ wprowadzenie systemu oceny ryzyka inwestycyjnego
w postaci ratingu, co réwniez wplynie na zmniejszenie asymetrii informacji.
Jak zauwazaja Cumming 1 Hornuf?’, takie rozwiazania sa chetnie wykorzy-
stywane przez mniej doéwiadczonych inwestoréw. Trudno ocenié efekty udo-
stepnienia polskim inwestorom tego systemu oceny ryzyka inwestycyjnego,
poniewaz taka mozliwoé¢ daje tylko jedna platforma crowdfundingowa. Wy-
pracowane rozwigzania dla rynku crowdfundingu udziatowego moga znalezé
takze zastosowanie w innych sposobach finansowania przedsiebiorstw na
wczesnych etapach rozwoju.

Wséréd dalszych kierunkéow badan najwazniejszym z podejmowanych te-
matéw jest mozliwoé¢ sprawdzenia przez sponsorow emisji efektéw wyko-
rzystania pozyskanych §rodké6w w ramach kampanii crowdfundingowych, co
zmniejszy poziom asymetrii informacji i przyczyni sie do zwiekszenia zaufania
fundatoréw. Jest to szczegdlnie istotne, poniewaz firmy po zakonczonych kam-
paniach komunikuja sie praktycznie wylacznie ze swoimi akcjonariuszami
1 udzialowcami w sposob niejawny. Innym kierunkiem badan moze by¢ spraw-
dzenie, jaki wplyw na podejmowane przez inwestoréw decyzje inwestycyjne
ma przygotowany arkusz kluczowych informacji. Brakuje takze opracowan
poswieconych czynnikom sukcesu kampanii crowdfundingowych.
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