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WSTEP

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wynikéw diagnozy potrzeb przedsiebiorcéw w
obszarze crowdfundingu inwestycyjnego. Pozyskanie wiedzy w tym obszarze pozwala na podjecie
decyzji o rozpoczeciu procesu projektowania nowego instrumentu wsparcia firm w ramach projektu

inno_LAB w obszarze crowdfundingu.

Projekt inno_LAB realizowany ma by¢ w latach 2024-2029 przez Polskg Agencje Rozwoju
Przedsiebiorczosci oraz Ministerstwo Rozwoju i Technologii. Jego celem jest rozwdj krajowego
ekosystemu innowacji oraz udoskonalanie sposobdw wsparcia rozwoju innowacji w Polsce przy
udziale srodkéw publicznych. Zaplanowanie odpowiednich narzedzi wspierajgcych rozwéj innowacji,
dopasowanych do uwarunkowan krajowych ma kluczowe znaczenie dla zwiekszenia skutecznosci

krajowego ekosystemu innowacji.

Temat crowdfundingu zostat podjety przez PARP jako uzupetnienie innych dziatan agencji
wspierajgcych rozwéj startupdw w Polsce m.in. obok dziatan akceleracyjnych, inkubacyjnych czy

dotacji na rozwdj projektow.



KONTEKST PRAWNY | PODSTAWOWE POJECIA

Rodzaje crowdfundingu

Crowdfunding, inaczej finansowanie spotecznosciowe, to sposéb pozyskania finansowania na
projekty lub przedsiewziecia biznesowe, poprzez zbidrki publiczne, organizowane przez platformy

crowdfundingowe.
Dotychczas dziatalnos¢ crowdfundingowa byta prowadzona w nastepujgcych modelach:

e donacyjnym - internauci wspierajg finansowo projekt o okreslonym filantropijnym celu. W
tradycyjnym modelu uczestnicy nie byli wynagradzani; w modelu sponsorskim otrzymywali
nagrody rzeczowe za wsparcie;

e pozyczkowym - za posrednictwem platformy crowdfundingowej, inwestorzy udzielajg
wiascicielom projektow pozyczek (w okreslonej kwocie i na ustalony okres), z obowigzkiem
ich sptaty wraz z odsetkami;

e inwestycyjnym - wiasciciele projektéw, za posrednictwem platformy crowdfundingowe;j,
pozyskujg od inwestoréw kapitat poprzez emisje papierow wartosciowych (np. akcji lub

obligacji)®.

Zmiany w obszarze regulacji

10 listopada 2023 r. zakonczyt sie okres przejsciowy, po ktérym dziatalnosé crowdfundingowa w
modelu udziatowym i pozyczkowym moga prowadzi¢ jedynie podmioty, ktére uzyskaty licencje na jej
prowadzenie od Komisji Nadzoru Finansowego. Zmiana ta zostata wprowadzona wraz z dniem
wejscia w zycie przepisow ustawy z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznosciowym dla
przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom?, ktéra rdwnocze$nie implementuje
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w
sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewziec

gospodarczych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/19373,

Przepisy te wprowadzajg w Unii Europejskiej jednolite zasady dotyczace dostawcow ustug

finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych, przyznajg im swobode

1 Crowdfunding - innowacyjny sposéb na rozwéj biznesu, PARP, 2017

2 USTAWA z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzieé gospodarczych, dostep z
29.01.2024 .

3 https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/crowdfunding, dostep z 29.01.2024 r.



https://serwis-uslugirozwojowe.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/crowdfunding%20-%20innowacyjny%20sposb%20na%20rozwj%20biznesu.pdf
https://orka.sejm.gov.pl/opinie9.nsf/nazwa/2269_u/$file/2269_u.pdf
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Swiadczenia tych ustug w catej Unii Europejskiej. Jednoczesnie naktadajg na nich koniecznos¢
spetniania okreslonych obowigzkdw, m.in. do utrzymywania odpowiedniego poziomu kapitatéw
wtasnych, posiadania polityk, procedur i mechanizmdéw wewnetrznych, pozwalajacych na ostrozne
zarzadzanie, identyfikacje i ciggte monitorowania ryzyk operacyjnych oraz zapewnienie
odpowiedniego poziomu ochrony inwestorow. Wraz z nowymi zasadami wzro$nie

rowniez limit wartosci emisji do 5 min EUR (dotychczas w Polsce wynosit on 1 min EUR).

Nowe regulacje wprowadzajg réwniez przepis o odpowiedzialnosci cywilnej w zwigzku z arkuszem
kluczowych informacji inwestycyjnych. Dotyczy ona zgodnosci informacji zawartych w arkuszu
kluczowych informacji inwestycyjnych ze stanem faktycznym oraz nie pominiecia niczego, co
mogtoby wptywac na jego znaczenie, w szczegdlnosci za to, ze zawarte w nim informacje sg rzetelne,
jasne, doktadne, kompletne i nie wprowadzajg w btagd oraz ze dokument nie pomija kluczowych
informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej. Za informacje zawarte w arkuszu
kluczowych informacji inwestycyjnych odpowiedzialny jest wtasciciel projektu, za informacje, ktéra
sporzadzit lub w ktérej sporzadzeniu brat udziat - podmiot sporzadzajacy informacje lub bioracy

udziat w jej sporzadzeniu®.

Aktywnos¢ platform crowdfundingu udziatowego

Rynek crowdfundingu udziatowego w Polsce zaczat rozwijaé sie w 2012 roku. ” Pierwszg emisje
przeprowadzono 12 lat temu na kwote 50 tys. zt. Kampania spotkata sie z zainteresowaniem 104
inwestorow i zakonczyta sie sukcesem. Kwota moze wydawac sie bardzo niska, ale w tamtym okresie

mato kto wiedziat, czym jest crowdfunding i jak on dziata.”®

W 2022 roku, a wiec przed wejsciem nowych regulacji, w Polsce aktywnych byto 10 platform
crowdfundingu udziatowego: Beesfund, Crowdconnect, Crowdway, Emiteo, Find Funds, Forc.ee,
Navigator Crowd, Newcrowd, SkyAnts i wspolnicy.pl. Najwiecej emisji przeprowadzit Beesfund (19),
nastepnie Crowdway (7), Find Funds (6) Emiteo, Navigator Crowd i Forc.ee po 3. tacznie pozyskano w
tamtym roku 25 miIn zt w 47 kampaniach. Jak wskazujg badacze tego rynku: ,rok 2022 zakonczyt sie
skutecznoscig emisji (zebraniem 100% zatozonej kwoty) na poziomie 32%. Oznacza to, ze co trzecia
spotka pozyskata tyle srodkéw ile zamierzata. Jest to duzo nizszy poziom niz w poprzednich latach.

Dla roku 2021 wartos¢ ta wyniosta 67% i dla okresu 2012—2022 — 63%. Oznacza to, ze wiekszos$¢

4 USTAWA z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych, dostep z
29.01.2024 .

5 Crowdfunding udziatowy 3.0, dr. Artur A. TrzebiAski, 2022, Zwigzek Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce,
Gdansk 2023 5.9



https://orka.sejm.gov.pl/opinie9.nsf/nazwa/2269_u/$file/2269_u.pdf

kampanii nie zakonczyta sie sukcesem, ktéry jest zdefiniowany jako zebranie catej okreslonej kwoty
srodkow. Udato sie to tylko 3 spétkom. Kolejne 4 spétki pozyskaty od 93% do 98% celu kampanii. Z
kolei minimum 50% celu udato sie osiggna¢ 13 spdétkom. Uwzgledniajgc wartos¢ pozyskanego
kapitatu, najnizsza, jakg odnotowano, byta na poziomie 1,5 tys. zt, a najwyzsza wyniosta 2,24 min zt.
Srednia warto$¢ pozyskanego kapitatu oscyluje na poziomie 585 tys. zt. Prawie 60% kampanii

zakonczyto sie pozyskaniem $rodkéw ponizej tej sredniej”®

Liczba inwestoréw na tym rynku w 2022 r wynosita 3,5 tys. i spadta z 19 tys. w 2021 r. Wsrdd
przyczyn tego zjawiska wymienia sie stabg sytuacje gospodarczg, wysoki poziom inflacji, wysokie
stopy procentowe, niskie zainteresowanie ze strony potencjalnych inwestoréw tg formg

finansowania’ oraz niska sktonno$é Polakéw do ryzyka w inwestowaniug.

W oparciu o nowe przepisy, do 9 listopada 2023 roku KNF udzielita w Polsce zezwolenia jednej
platformie crowdfundingu pozyczkowego (Finansowo.pl S.A.) i dwém platformom crowdfundingu
inwestycyjnego (GPW Private Market S.A. i Emiteo sp. z 0.0.)°. Dotychczas jedynie ta druga z nich
przeprowadzita pierwszg kampanie po uzyskaniu licencji, ktérej nie mozna raczej uznac za sukces - z

oczekiwanych 16,5 min zt uzyskano ponad 1,9 min zt°,

Wedtug danych z 14 listopada 2023 r., 112 platform w catej Unii Europejskiej ma zezwolenie na
dziatalno$é na nowych zasadach®!. Obecnie najwiecej licencji przyznano we Francji, Holandii, Hiszpani

i na Litwie®2.

Odbiorcy ustug finansowania spotecznosciowego (crowdfunding udziatowy)

Projekty udostepniane na platformach crowdfundingowych, to czesto projekty podmiotow we
wczesnej fazie rozwoju. Inwestycja w nie czesto wigze sie z wiekszym, w stosunku do innych
inwestycji, ryzkiem, w tym z czesciowa lub catkowitg utratg srodkéw. Platformy preferujg raczej
podmioty, ktdre sg przynajmniej na etapie SEED (wczesny rozwdj), majg gotowy prototyp, a najlepiej

rozpoczety juz sprzedaz gotowego produktu/ustugi i majg zebrang grupe klientéow. Crowdfunding

6 Crowdfunding udziatowy 3.0, dr. Artur A. TrzebiAski, 2022, Zwigzek Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce,

Gdansk 2023

7 Ibidem
Wedtug raportu ,Polak inwestor 2022” 50% badanych nie inwestuje z powodu strachu przed utratg srodkow,
a sposrdd tych, ktérzy aktywnie inwestujg zaledwie 16% miato kontakt z finansowaniem rozwoju startupéow
(Polak Inwestor 2022, opracowanie: IKSYNC.COM)

% Dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego, Komisja Nadzoru Finansowego, dostep z 29.01.2024 r.

10 Test nowego crowdfundingu. Inwestorzy bez entuzjazmu, Anna Befcik, Puls Biznesu, dostep z 29.01.2024 r.

11 Register of crowdfunding services providers, ESMA, dostep z 29.01.2024 r.

12 ECSPR Monitor 5: A paradigm shift for the Crowdfunding sector, dostep z 29.01.2024 r.
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https://www.pb.pl/test-dla-nowego-crowdfundingu-inwestorom-zabraklo-entuzjazmu-1204996
https://registers.esma.europa.eu/publication/
https://eurocrowd.org/blog/2023/11/23/ecspr-monitor-5-a-paradigm-shift-for-the-crowdfunding-sector/

udziatowy wymieniany jest czesto jako etap poprzedzajacy debiut na New Connect, ale takze jako nie

wykluczajacy korzystanie z finansowania VC czy funduszy unijnych.

Jak wynika jednakze z raportu ,Polskie Startupy 2023” Fundacji Startup Poland, crowdfunding nie
jest popularng forma finansowania rozwoju startupdw. Jedynie 4% z badanych wskazato go jako
zrodto kapitatu (gietda/New Connect 0%)®3. Taki sam odsetek startupdw wskazat crowdfunding jako

). Podobne wyniki

zrédto finansowania w badaniu rok wczesniej (raport ,,Polskie Startupy 2022”
prezentuje raport Global Entrepreneurship Monitor Polska 2022 - jedynie 3% badanych wtascicieli
mtodych firm wskazywato w lata 2020-2021 crowdfunding jako Zrddto finansowania, z ktérego

korzystali podczas zaktadania/prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (0% wskazan w 2019 r.)*,

CROWDFUNDING W OKRESIE PRZEJSCIOWYM — G£OSY UCZESTNIKOW RYNKU

Przeprowadzilismy rozmowy z przedstawicielami czterech platform crowdfundingowych (zaréwno
tych, ktore pozyskaty licencje, jak i tych, ktore sie o nig dopiero ubiegajg), Komisji Nadzoru
Finansowego i dwoma przedsiebiorcami. Zebrane informacje przedstawiajg sytuacje i doswiadczenia
uczestnikéw rynku finansowania spotecznosciowego sprzed wejscia nowych regulacji, jak i opinie co

do tego, jak bedzie on wygladat po zmianach.

Projekty udostepniane na platformach crowdfundingowych

Wspdlnym elementem wskazywanym przez platformy jako warunek niezbedny, ktéry musi zostac
spetniony, aby mozna byto rozpatrywac kandydature danego podmiotu na emitenta, byt poziom
rozwoju spétki i konieczno$é posiadania zweryfikowanego prototypu produktu/ustugi, najlepiej z
historig sprzedazy. Pojawiaty sie tez wypowiedzi o mozliwosci rozpatrzenia przypadkéw podmiotéw
nowo zatozonych przez osoby, ktére majg bogate portfolio i odniosty sukcesy w realizacji

przedsiewzie¢ biznesowych.

Poza startupami jako grupa docelowg (w tym réowniez startupami wysokotechnologicznymi),
przedstawiciele platform wymieniali takze stabilne firmy z sektora MSP z réznorodnych branz. Dla

czesci rozmdéwcdw, istotnym czynnikiem dopuszczania projektow do emisji, byto kryterium duzej

13 POLSKIE STARTUPY 2023, Startup Poland, Warszawa 2023
14 POLSKIE STARTUPY 2022, Startup Poland, Warszawa 2022
15 GEM Polska 2022. Raport z badania przedsiebiorczosci, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci



https://www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/Raport-GEM-Polska-2022.pdf

popularnosci tematu, ktérego dotyczyty ( tzw.,hype”), charyzma lideréw i zbudowana juz

spotecznos$¢ wokot przedsiewziecia, na realizacje ktérego poszukiwane jest finansowanie.

Wszyscy rozmowcy wskazywali jednak, ze projekty, ktore bedg miaty by¢ dopuszczane do emisji na
licencjonowanych platformach, bedg musiaty przejs¢ proces due diligence, ktéry w ich opinii, bedzie
miat bardziej wymagajgcy charakter i jego jakos¢ bedzie kluczowa dla powodzenia zbiérek. Z
zebranych informacji wynika, ze kazda z licencjonowanych platform wypracowata wtasng
metodologie przeprowadzania tej analizy (nie ma jednej wystandaryzowanej np. przez KNF, cho¢

posiadanie takowej jest wymagane do uzyskania licencji).

Problemy i wyzwania rynku crowdfundingowego

W oparciu o przeprowadzone rozmowy zdiagnozowali$my nastepujace problemy dla grupy platform,

emitentow i inwestorow:

Bariery i wyzwania na poziomie platform crowdfundingu udziatowego:

e Duzg trudnosc stanowi samo pozyskanie licencji na petnienie roli dostawcy ustug
finansowania spotecznosciowego, ktéra wymaga m.in. specjalistycznej wiedzy prawnej do
przygotowania odpowiedniej dokumentacji sktadanej do Komisji Nadzoru Finansowego oraz
standardoéw dziatalnosci i wymogow dotyczacych wtadz spotek zarzadzajacych platformami.
Podmioty, ktore ubiegaty sie o jej pozyskanie wskazywaty, ze proces ten wigzat sie z bardzo
duzym naktadem pracy, koniecznoscig kilkukrotnego uzupetniania wniosku i

kilkumiesiecznym (nawet do roku) okresem oczekiwania na decyzje KNF.

o  Wyzwaniem dla dostawcéw ustug finansowania spofecznosciowego jest takze koszt
przygotowania samego narzedzia internetowego do obstugi emisji. Nowg funkcjonalnoscia,
wprowadzong ostatnimi zmianami w prawie jest tabela ofert dla inwestoréw, na ktérej beda
mogli oni publikowac ogtoszenia, co do zamiaru kupna lub sprzedazy udziatow spétek, ktére
byty pierwotnie oferowane na platformie. Funkcjonalnos¢ ta ma pozwoli¢ na znalezienie
nabywcy i poprawi¢ ptynnos¢ na rynku. Z pozyskanych informacji wynika, ze jeszcze zaden
podmiot nie jest gotowy, zeby te funkcjonalnos¢ uruchomic réwniez ze wzgledy na koszty
uruchomienia. Jest to funkcjonalnos¢ opcjonalna dla platform, ale podnoszaca ich

atrakcyjnosé z punktu widzenia inwestoréw.

e Wspotprace z potencjalnymi emitentami utrudniat dotychczas brak lub niski stopien

zrozumienia procesu crowdfundingu przez founderdw, w tym przeswiadczenie, zZe to



platformy prowadzg zbidrke i s odpowiedzialne za powodzenie kampanii. Czesto
niewystarczajgce kompetencje sprzedazowe, w zakresie prowadzenia promocji oraz brak
doswiadczenia zmniejszat réwniez szanse na pozyskanie finansowania w zaktadanej

wysokosci.

e Crowdfunding udziatowy nie cieszy sie dobrym wizerunkiem. Wsréd przyczyn tego zjawiska
wymienia sie rodzaje wspieranych dotychczas na czesci platform projektdw, zwigzanych z
produkcjg alkoholu, produktéw spozywczych i przemystem konopnym, niskg jakoscig czesci z
nich i nie najlepszg wiarygodnosé i uczciwos¢ niektérych emitentdw. Czynniki te podwazyty
zaufanie, co do rzetelnosci weryfikacji dopuszczanych do zbiérek na platformach firm i oceny

poziomu ryzyka zwigzanego z inwestowaniem?®.

e Nadal aktualnym wyzwaniem pozostaje wybdr wiarygodnych, dobrze rokujgcych projektow.
Selekcja przedsiewzieé, ktdre majg szanse na przyniesienie zysku wymaga dobrego
mechanizmu ich weryfikacji. Zwiekszeniu tych szans stuzy¢ ma wymaog przeprowadzenia

petnego badania due diligence.

Bariery i wyzwania na poziomie emitentéw

o Zty wizerunek crowdfundingu, dotyka rdwniez podmioty, ktére potencjalnie mogtyby

skorzystaé z finansowania spotecznosciowego rozwoju swoich przedsiebiorstw.

e Firmom brakuje wiedzy na temat tej formy pozyskiwania srodkéw na rozwdj projektéw oraz
Swiadomosci istnienia nowych przepisédw regulujacych crowdfunding po 10 listopada 2023r.
Podmioty prowadzace platformy wskazywaty na brak swiadomosci podmiotéw ubiegajacych
sie o dopuszczenie do emisji, o tym ze odpowiedzialno$é za przeprowadzenie zbidrek i
zebranie zaktadanej wysokosci Srodkdw lezy po stronie emitentéw oraz na brak umiejetnosci
sprzedazowych i medialnych przedstawicieli przedsiebiorstw. Zmiana takich postaw i nabycie

odpowiednich kompetencji, stuzgcych zainteresowaniu inwestoréw swoimi produktami czy

16 Wéréd dopuszczanych na platformy projektéw zdarzaty sie projekty firm, ktére staty sie pdzniej obiektem postepowan

wyjasniajacych UOKIK i monitoringu KNF.



ustugami, jest zdaniem dostawcéw ustug crowdfundingu, warunkiem koniecznym

rozpoczecia wspotpracy i procesu due diligence.

e Wielu emitentdéw nie prowadzi dziatan w obszarze relacji inwestorskich, nie doceniajgc faktu,
ze prowadzenie regularnych dziatan tego typu moze przynies¢ wymierne korzysci, takie jak
zbudowanie spotecznosci, sposrdd ktdrej wywodzic sie moga potencjalni klienci czy

ambasadorowie marki czy obnizenie kosztu pozyskania kapitatu przy kolejnych emisjach.

e W obecnych uwarunkowaniach prawnych emisje papieréw warto$ciowych za posrednictwem
platform crowdfundingowych moga dokonywa¢é jedynie podmioty o formie prawnej spotki
akcyjnej (lub PSA). Przeksztatcenie formy dziatalnosci (np. z sp. z 0.0.) jest rowniez

wskazywane jako wyzwanie czasowe i finansowe, stojgce przed potencjalnymi emitentami.

e Jedna z platform wskazywata na duzg bariere finansowa, szczegdlnie dla startupéw, ktore
chciatyby skorzystac¢ z mozliwosci finansowania rozwoju swoich projektéw poprzez
crowdfunding udziatowy. Wsréd wysokich dla tej grupy kosztéw wymieniono wydatki na
doradztwo prawne zwigzane z przygotowaniem do emisji, w tym przeksztatcenie formy
prawnej, na przeprowadzenie kampanii promocyjnej zbiérek, czy tez przeprowadzenia due
diligence oraz optaty dla platformy za sukces zrealizowanej kampanii. Pozostali ustugodawcy
wskazywali raczej na maty potencjat rozwojowy startupu, ktdry nie jest w stanie sfinansowacd
swojego ,wejscia na platforme” i niewielkg che¢ dopuszczania takich kandydatéw, do

korzystania z mozliwosci pozyskiwania finansowania za swoim posrednictwem.

Bariery i wyzwania na poziomie inwestoréow

e W opinii dostawcdow ustug finansowania spotecznosciowego, potencjalnym inwestorom
brakuje wiedzy o tym, ze istnieje taka forma inwestowania jak crowdfunding, a jesli jg maja,

to nie uznaja jej za bezpieczng i przynoszaca zyski.

e Dotychczas inwestorzy nie mieli tatwej mozliwosci wychodzenia z inwestycji i zarabiania na
sprzedazy udziatéw w spétkach, w ktdre zainwestowali, gdyz by tego dokonaé musieli znalez¢
na nie klienta (przy braku publicznie dostepnej informacji o potencjalnych zainteresowanych)

lub czekac¢ na jej debiut na gietdzie lub NewConnect.



e Duzg barierg rozwoju rynku crowdfundingowego jest, jak wskazujg przedstawiciele platform,

awersja inwestorow do ryzyka i finansowania innowacyjnych przedsiewzie¢.

e Uczestnicy rynku identyfikujg specyficzne bariery/wyzwania zwigzane z wejsciem w zycie
nowych regulacji o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i
pomocy kredytobiorcom, stojgce przed inwestorami, ktére mogg ich do inwestowania
zniecheci¢. Naleza do nich (cho¢ chronigce interesy inwestoréw): formalne kroki, jakie musza
podja¢, aby méc rozpoczgé inwestowanie za posrednictwem platform. Jest to koniecznosc
przejscia wstepnego testu wiedzy oraz symulacji zdolnosci do ponoszenia strat, celem
dobrego dopasowania ustug i koniecznosci ostrzezenia, tych niedoswiadczonych, o ryzyku
zwigzanym z korzystaniem z nabyciem udziatow (mechanizm rozpoznawania kategorii

potencjalnego Inwestora na podstawie art. 21 Rozporzadzenia ECSP).

Powyzszy obraz wyzwan, jakie stojg przed rynkiem finansowania spotecznosciowego, na ktére
wskazywali wszyscy nasi rozméwcy, dopetnia kontekst wysokiego poziomu inflacji, czyli probleméw
bedacych konsekwencjg wojny w Ukrainie i pandemii COVID oraz niedostateczna liczba inwestoréw
prywatnych, wynikajgca z niewystarczajgcej zasobnosci spoteczenistwa i przedsiebiorstw oraz

niedostatecznej edukacji finansowe;j.

Wynik pierwszej kampanii crowdfundingowej, przeprowadzonej w nowym rezimie prawnym na
platformie Emiteo przez Kombinat Konopny, odzwierciedla przedstawione wyzej wyzwania. Firma,
ktdra zwykle z tatwoscig zdobywata finansowanie, w grudniu 2023 r. z oczekiwanych 16,5 min zt
uzyskata jedynie ponad 1,9 min zt. W opinii emitenta bariere maégt stanowic¢ obowigzek inwestora
dotyczacy przedstawienia w ankiecie swojego statusu majgtkowego i poziomu rocznych przychodéw
oraz problem wizerunkowy crowdfundingu jako ryzykownej formy lokowania kapitatu, powstaty
przed wejsciem w zycie nowych regulacji. Eksperci zas jako przyczyne takiego wyniku wskazywali
nadal niesprzyjajgcg inwestowaniu sytuacje makroekonomiczng, spowodowang wysoka inflacjg i

niekorzystny moment dla przeprowadzenia emisji (grudzier okres przedswiateczny)Y’.

DOSWIADCZENIA WSPARCIA CROWDFUNDINGU ZE SRODKOW PUBLICZNYCH

Nie zidentyfikowalismy programéw publicznych w innych krajach, ktére bytyby dedykowane
specjalnie wsparciu platform crowdfundingowych, skoncentrowanych na crowdfundingu udziatowym

i pozyczkowym. Wydaje sie, ze wiekszosc istniejgcych inicjatyw i programdéw wsparcia koncentruje sie

17 Test nowego crowdfundingu. Inwestorzy bez entuzjazmu, Anna Befcik, Puls Biznesu, dostep z 29.01.2024 r.
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gtéwnie na crowdfundingu o charakterze donacyjnym, a nie tych ktdre pozwalajg bezposrednio
finansowad dziatalnos¢ przedsiebiorstw poprzez udziaty lub pozyczki. Nie zidentyfikowalismy rowniez
inicjatyw finansowanych ze srodkdw publicznych przeznaczonych na popularyzacje czy edukacje na
temat finansowania spotecznosciowego. Obszar ten zagospodarowujg raczej prywatne inicjatywy,
blogi 0séb prywatnych, stowarzyszenia oraz ustawowo organy nadzorujgce w obszarze regulacji

zaréwno polskie, jak i europejskie.

WNIOSKI' | REKOMENDACIE

W chwili obecnej rynek crowdfundingu udziatowego wszedt w nowy etap rozwoju. Wprowadzone
regulacje dziatalnosci dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego i nadzér Komisji Nadzoru
Finansowego nad tym rynkiem, podnoszg jego wiarygodnos¢ i stwarzajg zupetnie nowe szanse

wszystkim jego uczestnikom.

Wiekszo$é zmapowanych barier i wyzwan, stojgcych przed dostawcami finansowania
spotecznos$ciowego prowadzacymi platformy crowdfundingowe, wtascicielami projektéw i
inwestorami jest tak naprawde konsekwencjg braku regulacji przed 10 listopada 2023 r. i wynika z

procesow, ktdre zachodzity wtasnie dlatego, ze rynek ten byt nieuregulowany i nienadzorowany.

Wprowadzenie regulacji dotyczgcych finansowania spotecznosciowego zawartych w rozporzgdzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich dostawcdw finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych jest
samo w sobie interwencjg panstwa w ten rynek. Wydaje sie wiec zasadne zebranie obserwacji na
temat tego, jak te zmiany wptyna na sytuacje na nim, zanim przystapi sie potencjalnie do
projektowania nowej interwencji. Tres¢ nowych przepiséw moze by¢ juz skuteczng odpowiedzig na
zmapowane problemy zaréwno platform, jak emitentéw i inwestoréw, w tym m.in. wptynac na

zwiekszenie zaufania inwestoréw do crowdfundingu udziatowego.

Na moment zakoriczenia prac nad raportem, jedynie dwie platformy uzyskaty licencje w zakresie
crowdfundingu inwestycyjnego i trudno przewidzie¢, kiedy do tego grona dotgczg kolejni gracze. Oba
licencjonowane podmioty rdznig sie od siebie praktycznie pod kazdym wzgledem: dotychczasowego
doswiadczenia, relacji inwestorskich, relacji z emitentami, gotowosci operacyjnej, zasobow
kadrowych, finansowych etc. i w konsekwencji sygnalizujg odmienne potrzeby. Mozliwe jest

jednoczesnie wejscie platform zagranicznych na rynek polski.

Jak wynika z powyzszej analizy, na ten moment nie zidentyfikowalismy przestanki wskazujgcej na
adekwatnos$¢ wsparcia przedsiebiorstw, chcacych pozyskaé finansowanie na rozwéj firm poprzez

crowdfunding w formule grantowej. Wskazane jest natomiast prowadzenie biezgcego monitoringu
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sytuacji na rynku crowdfundingu udziatowego pod katem dalszej diagnozy potrzeb uzytkownikéw
rynku, a w szczegdlnosci wptywu zmian wprowadzonych ustawg z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom, na sytuacje na rynku
crowdfundingowym. Warto sledzi¢ rozwéj dziatalnosci podmiotéw, ktére pozyskaty licencje KNF na
Swiadczenie ustug finansowania spotecznosciowego na cele gospodarcze, skale i liczebnos¢
prowadzonych kampanii crowdfundingowych, zainteresowanie inwestoréw, a w szczegélnosci
zmiany wséréd zmapowanych barier i wyzwan dla catego rynku, przedstawionych w powyzszej

analizie.

Dziatanie, ktére moze zostac podjete w kolejnych miesigcach, to rozpowszechnianie wiedzy o nowych
zasadach i zabezpieczeniach dla inwestowania poprzez crowdfunding udziatowy i samej mozliwosci

pozyskiwania finansowania na rozwaj projektéow poprzez crowdfunding.

Mozliwe ono bedzie w ramach przedsiewzie¢ animacyjnych prowadzonych przez Polskg Agencje
Rozwoju Przedsiebiorczosci w planowanym do wdrozenia projekcie inno_LAB, finansowanym z
Funduszy Europejskich dla Nowoczesnej Gospodarki (2021-2027), wsréd przedstawicieli Narodowego
Systemu Innowacji. W zatozeniu obejmowad one majg propagowanie dobrych praktyk, wymiane
doswiadczen, rozwigzywanie wspolnych probleméw, upowszechnianie wiedzy i nowych rozwigzan w
obszarach zwigzanych z innowacyjnoscia polskiej gospodarki czy dziatania zwiekszajgce kompetencje
i Swiadomosé w zakresie rozwoju innowacyjnosci. Crowdfunding wpisuje sie w obszar tematyczny i
cele projektu i moze by¢ popularyzowany np. poprzez spotkania edukacyjne, warsztatowe, match-

makingowe, czy wymiane dobrych praktyk.

Innym przedsiewzieciem, w ktérym mozliwe jest zaprojektowanie dziatan edukacyjnych i
informacyjnych na temat crowdfundingu, jest projekt START- UPS ARE US, planowany do realizacji
przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci, rowniez finansowany z Funduszy Europejskich dla
Nowoczesnej Gospodarki (2021-2027). Zaadresowanie potrzeby edukowania firm oraz podmiotow
wspierajgcych ich rozwdéj w zakresie tej formy pozyskiwania finansowania, bedzie
najprawdopodobniej mozliwe w ramach prowadzonych w projekcie spotkan i warsztatow w czesci
animacyjnej oraz w ramach programu profesjonalizacji podmiotéw wspierajgcych startupy (programu

edukacyjnego dla akceleratorow).
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PROCES DIAGNOZY

Uczestnicy/czki procesu

Diagnoza zostata przeprowadzona przez zespot projektowy inno_LAB. W jego skfad weszty

nastepujgce osoby, pracujgce w PARP:

. Sylwia Rink — Departament Analiz i Strategii

. Jacek Bukowicki — Departament Rozwoju Startupow

. Dorota Wectawska — Departament Analiz i Strategii
Metodologia

Rozpoznanie spektrum problemowego i jego zrozumienie jest punktem wyjscia do procesu
podejmowania decyzji o potencjalnym projektowaniu instrumentu wsparcia. Prace diagnostyczne
obejmowaty analize dostepnych zrédet zastanych, a takze przeprowadzone spotkania on-line z
interesariuszami w obszarze crowdfundingu tj. z 4 przedstawicielami platform crowdfundingowych
(zaréwno tych, ktére pozyskaty licencje, jak i tych, ktére sie o nig dopiero ubiegajg), Komisjg Nadzoru
Finansowego oraz 2 przedsiebiorcami (jednym, ktory przeprowadzit emisje na platformie
crowdfundingowej przed wejsciem nowych regulacji oraz jednym, ktéry prowadzit rozeznanie pod

katem pozyskania finansowania na rozwdj biznesu poprzez crowdfunding udziatowy).

Proces obejmowat rdwniez spotkania robocze zespotu projektowego. Celem spotkan byto
analizowanie materiatéw z desk research, ze spotkan z poszczegdlnymi interesariuszami oraz

planowanie dalszych krokéw w procesie.

Rekomendacje z przeprowadzonej diagnozy zostaty omdwione podczas spotkania zespotu
projektowego z osobami zarzgdzajgcymi Departamentem Rozwoju Startupéw oraz Departamentem

Analiz i Strategii.
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