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9 kwietnia 2020 r.

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
dotyczace zasad funkcjonowania
tzw. platform crowdfundingu inwestycyjnego

1. Wstep. Zakres stanowiska i cel jego wydania

Crowdfunding jako zjawisko spoteczno-gospodarcze zostat zdefiniowany w komunikacie
Komisji Europejskiej z dnia 14.03.2014 r.1. Zgodnie z zamieszczong tam definicjg jest to
finansowanie spotecznosciowe zasadniczo odnoszgce sie do otwartego zaproszenia
skierowanego do spoteczenstwa, ktérego celem jest pozyskanie srodkow finansowych na
realizacje okreslonego projektu. Najczesciej zaproszenia takie sg publikowane
i rozpowszechniane za posrednictwem Internetu oraz sg aktualne tylko w okreslonym czasie.
Umozliwiajg dotarcie do szerokiego grona oséb i stanowig oferte zaangazowania w projekt
przez przekazanie srodkéw finansowych na okreslony przez organizatora cel. Brak jest
natomiast legalnej definicji tego pojecia.

Odmiang crowdfundingu jest crowdfunding inwestycyjny, tj. taki, gdzie dziatalno$¢ podmiotu
prowadzgcego tzw. platforme crowdfundingowa realizowana jest na rzecz spotek
pozyskujacych kapitat przez emisje papierow wartosciowych (np. akcji lub obligacji);
wystepujg takze sytuacje, gdy w ten sposéb dystrybuowane sg udziaty w spéfce z ograniczong
odpowiedzialnosciag.

Brak prawnej definicji pojecia crowdfundingu (w tym crowdfundingu inwestycyjnego), wobec
jednoczesnego rozwoju tego rynku, powoduje powstawanie po stronie podmiotow
prowadzgcych dziatalnos¢ w charakterze platform crowdfundingu inwestycyjnego watpliwosci
co do zgodnosci ich dziatalnosci z przepisami prawa lub zakresu wymagan prawnych
i regulacyjnych, jakie muszg byé spetnione w zwigzku z prowadzeniem takiej
dziatalnosci. Watpliwosci takie sg zgtaszane do Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (dalej:
UKNF).

1 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

i Komitetu Regiondw z dnia 27.03.2014 r. pt. ,,Uwolnienie potencjatu finansowania spotecznosciowego w Unii
Europejskiej” (http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=COM:2014:172:FIN)
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Celem niniejszego stanowiska jest wskazanie i wyjasnienie tresci przepisow prawa majgcych
zastosowanie w dziatalnosci platform crowdfundingowych oraz emitentéw korzystajgcych
z ich ustug, jak tez wskazanie standardéw, ktére w ocenie UKNF powinny by¢ stosowane przez
podmioty prowadzgce platformy crowdfundingowe oraz przez emitentéw korzystajgcych
ztych platform. Wskazane w stanowisku ramy prawne i standardy dotyczg platform
crowdfundingowych nieposiadajgcych zezwolenia na $wiadczenie ustug maklerskich,
o ktérych mowa w art. 69 Ustawy o obrocie?.

W zakresie dziatalnosci platform, stanowisko odnosi sie wytgcznie do platform crowdfundingu
inwestycyjnego, tj. takich, ktérych dziatalnos¢ prowadzona jest na rzecz spétek pozyskujacych
kapitat poprzez emisje papieréw wartosciowych np. akcji lub obligacji. Dodatkowo,
UKNF wskazuje na ryzyka zwigzane ze sprzedazg w formie crowdfundingu
inwestycyjnego udziatbw w spdétce z ograniczong odpowiedzialnoscia. Pozostate
rodzaje crowdfundingu zostaty syntetycznie omodwione w zataczniku nr 2 do Raportu
z prac Zespotu roboczego ds. rozwoju innowacji finansowych (FinTech)3.

Obecnie dziatalnos¢ platform crowdfundingu inwestycyjnego jako taka nie podlega
szczegblnym regulacjom w zakresie tworzenia i funkcjonowania czy tez koniecznosci uzyskania
zezwolenia na jej prowadzenie. Oznacza to, ze o ile przyjety przez platforme model dziatalnosci
nie obejmuje czynnosci podlegajacych nadzorowi —w szczegdlnosci oferowania instrumentéw
finansowych w rozumieniu Ustawy o obrocie, wowczas jest to dziatalnos¢ prowadzona na
podstawie art. 8 Prawa przedsiebiorcow®. Zgodnie z tym przepisem ,przedsiebiorca moze
podejmowac wszelkie dziatania, z wyjgtkiem tych, ktorych zakazujg przepisy prawa.
Przedsiebiorca moze byc¢ obowiqgzany do okreslonego zachowania tylko na podstawie
przepisow prawa”. Jednak, réwniez w takim przypadku, mogg znalez¢ zastosowanie przepisy
regulujgce wybrane aspekty takiej dziatalnosci.

UKNF postrzega crowdfunding jako zjawisko, ktére moze przyczynia¢ sie do rozwoju rynku
finansowego, oraz do wzrostu gospodarczego. Jednak, z uwagi na wigzace sie z nim ryzyka,
przy braku przestrzegania przez jego uczestnikdw odpowiednich standardéw nalezytej
starannosci, moze przynies¢ efekty negatywne dla rynku finansowego, a w konsekwencji dla
rozwoju gospodarczego, ktdremu rynek ten stuzy.

2. Oferowanie instrumentow finansowych

Funkcjonowanie platform crowdfundingowych i zagadnienia wyjasnione w niniejszym
stanowisku nalezy rozpatrywad tacznie ze Stanowiskiem UKNF o oferowaniu instrumentéw

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz.U. z 2020 r. poz.89 z pézn. zm.)
3 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Raport_KNF_11_2017_60290.pdf - Zatacznik nr 2 do

Raportu pokrétce omawia nastepujgce formy crowdfundingu: donacyjny (charytatywny), oparty na nagrodach,
oparty na przedsprzedazy, inwestycyjny (udziatowy)

4 Ustawy z dnia 6 marca 2018 r. — Prawo przedsiebiorcéw (tj. Dz.U. z 2019 r. poz. 1292 z pdzn. zm.)
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finansowych® (dalej: Stanowisko o oferowaniu). Oznacza to, ze niniejsze Stanowisko nie
wytacza stosowania Stanowiska o oferowaniu (oraz przepiséw w nim wskazanych) w zakresie,
w jakim dziatalno$¢ platform crowdfundingowych posiada cechy oferowania instrumentéw
finansowych zgodnie ze Stanowiskiem o oferowaniu oraz przepisami prawa, ktérych
objasnieniu to stanowisko stuzy.

W Stanowisku o oferowaniu przedstawiono interpretacje okreslajaca zakres ustugi oferowania
instrumentoéw finansowych, o ktérej mowa w art. 72 Ustawy o obrocie, wskazujgc granice
przebiegajagcg pomiedzy dziatalnoscig regulowang, jaka jest dziatalnos¢ maklerska,
a dziatalnoscig promocyjng, ktéra nie wymaga zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF).

@l Platforma crowdfundingowa, ktéra nie posiada zezwolenia na sSwiadczenie ustug

maklerskich, o ktéorych mowa w art. 69 Ustawy o obrocie, powinna tak zorganizowa¢
i prowadzi¢ swojg dziatalnos¢, aby czynnosci faktyczne, ktére podejmuje, nie wchodzity

w zakres dziatalnosci kwalifikowanej jako wykonywanie ustugi oferowania.

3. Platformy crowdfundingu inwestycyjnego

Platforma crowdfundingu inwestycyjnego  to  strona internetowa udostepniana
organizatorom projektéw lub spétkom (klienci platform), ktorzy przy jej wykorzystaniu chca
pozyskac srodki finansowe, z przeznaczeniem na realizacje projektu lub rozwéj spoéfki.

Na potrzeby niniejszego stanowiska przyjeto konwencje terminologiczng, zgodnie z ktérg
termin ,platformy crowdfundingowe” obejmuje takze podmioty prowadzgce platformy
crowdfundingowe, tj. podmioty prowadzgce strony internetowe, o jakich mowa powyzej,
ktérych dziatalnos¢ polega na dostarczaniu rozwigzan umozliwiajgcych reklamowanie oferty
publicznej (np. strona internetowa) oraz mogacych udostepnia¢ emitentom rozwigzania
wspierajgce obstuge procesu oferty publicznej. Jezeli wiec mowa jest o dozwolonych lub
niedozwolonych czynnosciach platformy, odnosi sie to do dozwolonych lub niedozwolonych
czynnosciach podmiotéw prowadzacych platformy.

Za gtdwng dziatalnos¢ platformy nalezy uznac przekazywanie informacji o kliencie platformy
(spotce-emitencie) i prowadzonym lub planowanym procesie pozyskania przezen srodkow
(emisji) oraz dziatalnos$¢ w zakresie udostepniania nosnika tych informacji.

W praktyce platformy oferujg réowniez inne dodatkowe ustugi dla klientéw. Spotykanymi
dodatkowymi ustugami platform dla ich klientéw sg m.in.:
e sporzadzanie dokumentdw informacyjnych przygotowywanych w zwigzku z oferta
(dokument ofertowy);
e przygotowywanie dokumentéw lub materiatéw reklamowych;

5 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Oferowanie_Instrumentow_65197.pdf
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e zapewnianie narzedzi usprawniajgcych korzystanie z ustug ptatniczych;
e organizacja spotkan emitentdw z potencjalnymi inwestorami.

4. Reklama oferty publicznej

Platforma jest uprawniona do prowadzenia reklamy oferty publicznej, ktérg zgodnie
z przepisem art. 2 lit. k Rozporzadzenia prospektowego® jest komunikat o obu nastepujgcych
cechach:

e odnoszacy sie do konkretnej oferty publicznej papierow wartosciowych lub do
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym;

e majacy na celu promowanie w sposdb szczegdlny potencjalnej subskrypcji lub
potencjalnego nabycia papierow wartosciowych.

W przypadku ofert publicznych, niewymagajacych zgodnie z Rozporzadzeniem prospektowym
sporzgdzenia prospektu, co do zasady nie stosuje sie przepisdw tego Rozporzadzenia

okreslajgcych zasady prowadzenia reklam ofert publicznych.

Reklama ofert publicznych niewymagajacych sporzadzenia prospektu powinna spetnia¢

wymogi okreslone w art. 53 ust. 4 Ustawy o ofercie’.

W mysl art. 53 ust. 4 Ustawy o ofercie, tresci reklamowe powinny by¢ zgodne z informacjami
zamieszczonymi w memorandum informacyjnym lub innym dokumencie wymaganym zgodnie
z przepisami Ustawy o ofercie albo Rozporzadzenia prospektowego, udostepnionym do
publicznej wiadomosci, albo zinformacjami, ktére powinny byé zamieszczone w takim
memorandum lub dokumencie, gdy memorandum informacyjne lub taki dokument jeszcze nie
zostaty udostepnione do publicznej wiadomosci. Co wiecej, tresci reklamowe nie moga
wprowadzac inwestoréw w btad co do sytuacji emitenta oraz oceny papieréw wartosciowych.
Ponadto, w przypadkach, w ktérych emitent lub oferujgcy ujawnili istotne informacje, kierujac
je do jednego lub wiekszej liczby inwestoréw kwalifikowanych w formie ustnej lub pisemnej,
informacje takie, w zaleznosci od przypadku muszg zosta¢ ujawnione réwniez wszystkim
pozostatym inwestorom, do ktdrych skierowana jest oferta (art. 22 ust. 5 lit. a Rozporzadzenia
prospektowego).

Naruszenie obowigzkédw wynikajgcych z art. 53 ust. 4 Ustawy o ofercie, badZ innych
przepiséw prawa regulujgcych dopuszczalne formy i sposdéb prowadzenia reklamy, moze
skutkowa¢ zastosowaniem przez KNF srodkéw, o ktérych mowa w art. 16 Ustawy
o ofercie, tj. m.in. wydaniem nakazu wstrzymania rozpoczecia oferty publicznej lub

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu,
ktory ma byc¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do

obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE

7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych (t.j. Dz.U. z 2019 r. poz. 623 z pdin. zm.)
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subskrypcji, czy wydaniem zakazu dalszego jej prowadzenia.

Z kolei zgodnie z art. 96 ust. 1c Ustawy o ofercie na takiego emitenta lub oferujgcego, ktéry
prowadzi reklame z naruszeniem art. 53 ust. 4 Ustawy o ofercie moze zostaé natozona
kara pieniezna w wysokosci do 1.000.000 zt. Tym samym, organ nadzoru posiada
uprawnienia w zakresie nadzoru nad reklamg przedmiotowych ofert, pomimo nieobjecia ich
obowigzkiem prospektowym.

5. Strona internetowa platformy a strona internetowa emitenta

Zgodnie z brzmieniem obowigzujgcego od dnia 1 stycznia 2020 r. art. 5 § 5 KSH8, spdtka akcyjna
i spotka komandytowo-akcyjna prowadzg wtasne strony internetowe przeznaczone do
komunikacji z akcjonariuszami, gdzie powinny publikowa¢ wymagane przez prawo lub ich
statuty ogtoszenia. W ocenie UKNF, na tej stronie powinny znajdowac sie wszelkie
informacje  dotyczace  przeprowadzanych przez emitenta ofert  publicznych.
Dokumenty zwigzane z ofertg publiczng, mozliwos¢ ztozenia zapisu, informacja jak
przekaza¢ srodki finansowe z tytutu objecia papieru wartosciowego oraz inne informacje
i dokumenty niezbedne dla przeprowadzenia oferty publicznej moga by¢ opublikowanie
wytacznie na stronie internetowej emitenta. Platforma jest uprawniona do publikowania
na swojej stronie internetowej, w zakresie przekazywania informacji spétce i prowadzonej
lub planowanej emisji, jedynie ograniczonego zakresu informacji. Informacje te nie moga

obejmowac informacji o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia, ktére

stanowityby wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentéw -
poniewaz takie informacje mogg by¢ publikowane wytacznie na stronie emitenta.

Potencjalny inwestor po zapoznaniu sie z dostepnymi na stronie platformy informacjami,
po kliknieciu aktywnego pola, powinien by¢ przekierowany bezposrednio na strone klienta
platformy — tj. emitenta.

Prezentowanie na stronie internetowej platformy elementu wskazujgcego na postep emisji,
tj. liczbe inwestordw, ktérzy dokonali inwestycji lub wielko$¢ pozyskanego kapitatu przed
zakonczeniem oferty (czy to w formie graficznej, np. paska postepu emisji, czy tez tekstowej
badz taczonej) jest informacjg na temat emisji. Nie jest to natomiast informacja stanowigca
wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji inwestycyjnej, w zwigzku z czym moze ona by¢
publikowana na stronie internetowej platformy. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, ze termin
zakonczenia subskrypcji (zakonczenia przyjmowania zapiséw), prezentowany w czasie
trwania oferty publicznej przez platforme crowdfundingowg albo przez emitenta, powinien
by¢ zgodny z terminem wskazanym w dokumencie ofertowym.

8 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (tj. Dz. U. z 2019 r. poz. 505 z pdzn. zm.)
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Za niezgodng z prawem nalezy uznac praktyke polegajaca na informowaniu inwestoréw, ze
mozliwos¢ dokonania inwestycji w dang spotke wygasa szybciej, niz wynika to
z terminu przyjmowania zapiséw przewidzianego w warunkach oferty.

1) Platforma moze upublicznia¢ nastepujace informacje dotyczace samej spotki:

e na temat dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez spotke, w tym o sprzedawanych
produktach lub swiadczonych ustugach;

e dane historyczne o spotce, w tym réwniez informacje o wczesdniej przeprowadzonych
przez spotke emisjach akcji lub obligacji;

e plany dotyczgce rozwoju spoétki.

Powyziszy katalog zawiera przyktadowe informacje, ktére mogg by¢ publikowane przez
platforme.

2) Natomiast, w odniesieniu do trwajacej lub planowanej oferty publicznej jedyne
informacje, ktére mogg znajdowac sie na platformie to:

informacja, ze emitent oferuje akcje/obligacje lub zamierza je zaoferowac w okreslonym

terminie;

e informacja o terminie w jakim mozna zapoznac sie z warunkami emisji;

e informacja o miejscu, gdzie mozna zapoznaé sie z warunkami emisji (np. strona
internetowa lub siedziba emitenta);

e link do strony internetowej emitenta, w tym bezposrednio do zaktadki zawierajgcej

warunki emisji.

W przypadku, gdy na platformie udostepniane sg informacje o emisji wskazane w pkt. 2)
powyzej, nalezy pamietaé, ze informacja taka bedzie stanowita reklame w rozumieniu art. 2
lit. k Rozporzadzenia prospektowego.

Od zakresu przekazywanych informacji, jak réwniez zakresu wykonywanych czynnosci,
uzalezniona bedzie odpowiedzialnos¢ platformy.

Przypadki, w ktorych z informacji lub dokumentéw otrzymanych przez platforme od
emitenta lub z informacji dostepnych lub posiadanych przez platforme z innych irédet

(w kazdym przypadku przed rozpoczeciem przekazywania informacji o spéice

i prowadzonej lub planowanej emisji lub przed sporzadzeniem dokumentow
ofertowych), wynika w szczegélnosci, ze:

o Srodki pozyskane z emisji nie bedg przeznaczone zgodnie z jej celem;
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e sytuacja finansowa emitenta nie pozwoli na jego dalsze funkcjonowanie w obrocie
gospodarczym lub wyptate swiadczen naleinych z tytutu posiadanych papierow
wartosciowych przez inwestoréw (badz terminowa wyptate swiadczen);

przedmiot zabezpieczenia roszczen posiadaczy papierow wartosciowych nie jest
adekwatny (ptynnos¢, wartos¢, stopien obcigzenia innymi roszczeniami) i moze nie
stanowié dostatecznego aktywa jako przedmiot zabezpieczenia;

emitent zamierza zaprezentowac informacje o sobie lub emisji nieodpowiadajgce
rzeczywistosci lub pomijajgce istotne elementy stanu faktycznego (tak,
ze wprowadzajg w bfad co do sytuacji emitenta i oceny papieréw wartosciowych,

przy czym informacje musza sie odnosi¢ do rzeczywistego stanu rzeczy a nie

przewidywanego po ewentualnym uzyskaniu finansowania chyba, ze zostanie
wyraznie wskazane, iz prezentowane dane stanowig prognoze);
i mimo posiadania takich informacji platforma ta bierze udziat w sporzadzeniu dokumentu
ofertowego lub przekazuje informacje o spéice i prowadzonej lub planowanej emisji
mogy, W zaleznosci od okolicznosci i spetnienia przestanek, skutkowaé
odpowiedzialnoscig karng z tytutu oszustwa lub pomocnictwa w oszustwie.

Zgodnie z przepisem art. 286 Kodeksu karnego®, podlega sankcji karnej ten, ,kto w celu
osiggniecia korzysci majgtkowej, doprowadza inng osobe do niekorzystnego rozporzqdzenia
wtasnym lub cudzym mieniem za pomocq wprowadzenia jej w btqgd albo wyzyskania btedu lub
niezdolnosci do nalezytego pojmowania przedsiebranego dziatania”. W mys| tego przepisu,
dziatanie sprawcy musi by¢ bezposrednie i kierunkowe, zmierzajgce do uzyskania bezprawnej
korzysci majatkowejto.

UKNF zaleca zwrdcenie przez platforme uwagi przede wszystkim na nastepujgce okolicznosci:

e sposbéb prezentowania na jej stronie internetowe]j dziatalnosci emitenta w kontekscie
oddzielenia jego plandéw od dokonanych juz osiggnieé,

e w przypadku wykorzystywania przez emitenta marki uzywanej lub nalezgcej do innego
podmiotu (np. spoétki powigzanej), wskazywania przez emitenta jakie prawa mu w tym
zakresie przystugujg i jakie ponosi koszty z tego tytutu,

e w prezentacji na temat spétki— w odniesieniu do informacji na temat osiggnieé
np. wielko$¢ sprzedazy produktu czy przychoddw, emitent powinien wskazaé w sposéb
klarowny czy powotywany poziom sprzedazy dotyczy dziatalnosci emitenta, czy tez
np. spotki powigzanej, ktora sprzedaje produkt pod tg samg marka,

9 Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny (tj. Dz. U. z 2019 r. poz. 1950, z p6zn. zm.).
10 7Zgodnie z brzmieniem art. 18 § 3 Kodeksu karnego odpowiada za pomocnictwo kto w zamiarze, aby inna osoba
dokonata czynu zabronionego, swoim zachowaniem ufatwia jego popetnienie, w szczegdlnosci dostarczajac narzedzie,

srodek przewozu, udzielajgc rady lub informacji; odpowiada za pomocnictwo takze ten, kto wbrew prawnemu,
szczegdlnemu obowigzkowi niedopuszczenia do popetnienia czynu zabronionego swoim zaniechaniem utatwia innej
osobie jego popetnienie.
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o wszelkie przewidywania oraz zatozenia, co do przysztych wartosci sprzedazy produktu,
jakie nowoutworzona spétka czyni na podstawie pozycji produktu pod okreslong marka
wypracowanej przez inny podmiot, ktére powinny by¢ jasno opisane jako takie
przewidywania lub zatozenia.

6. Przekazywanie informacji osobom zainteresowanym inwestycjg

W opinii UKNF, nie narusza przepisow art. 72 pkt 1 i 3 Ustawy o obrocie oraz art. 53 Ustawy
o ofercie dziatalno$¢ operatora platformy, w ramach ktérej kieruje on spersonalizowang
korespondencje elektroniczng do oséb, wobec ktérych promuje jedynie samg platforme lub
wskazuje ogdlnie, ze na platformie zostaty zamieszczone informacje o nowej spotce wraz
z podaniem linku do platformy.

Nie jest natomiast dopuszczalne przesytanie przez platforme wiadomosci email, ktore
zawierajg informacje o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych
wystarczajagcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentéw.
Korespondencja email kierowana przez platforme nie powinna réwniez zawiera¢ linku

przekierowujgcego bezposrednio do strony emitenta, na ktdérej dostepne

sg informacje o ofercie.

7. Posredniczenie w zbywaniu instrumentéw finansowych nabywanych przez
podmioty w wyniku prezentowania informacji — dziatalno$¢ maklerska

Stanowisko o oferowaniu wyjasnia, ze w zakresie ustugi oferowania instrumentéw
finansowych miesci sie przyjmowanie zapiséw na nabycie instrumentéw finansowych
oraz $rodkéw pienieznych tytutem ich optacenia. Celem Stanowiska o oferowaniu byto
omowienie tresci przepisu art. 72 Ustawy o obrocie w zakresie, w jakim jego brzmienie ulegto
zmianie. Dlatego Stanowisko o oferowaniu nie zawiera omdwienia innych przejawéw
dziatalnosci w formie, o ktérej mowa w art. 72 pkt 2 Ustawy o obrocie.

Nalezy zatem dodatkowo wskaza¢, ze do zakresu dziatalnosci, o ktérej mowa w art. 72 pkt 2
Ustawy o obrocie, nalezy w szczegdlnosci:

e potwierdzanie inwestorowi skutecznego ztozenia zapisu;
e weryfikowanie poprawnosci ztozenia zapisu.

Powyzszy katalog czynnosci nie jest wyczerpujacy. Nalezy pamietaé, ze Swiadczenie ustug
w zakresie promocji i reklamy nie stanowi samodzielnej podstawy do podejmowania innych
czynnosci faktycznych zwigzanych ze zbywaniem instrumentdéw finansowych.
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8. Organizacja spotkan

Organizacja przez platforme wydarzen otwartych z udziatem potencjalnych inwestoréw
i emitentdw nie stanowi Swiadczenia ustugi oferowania instrumentéw finansowych, o ile
zachowane sg wskazane nizej warunki.

Na spotkaniach tego rodzaju platforma moze promowac swojg wtasng dziatalnos¢, dziatalnos¢
gospodarczg prowadzong przez emitenta, a takze inng jego dziatalnos¢ lub osiggniecia.

Platforma oraz osoby dziatajgce na jej zlecenie powinny powstrzymywaé sie od dziatan
kwalifikowanych jako swiadczenie ustug oferowania instrumentdéw finansowych — opisanych
w Stanowisku o oferowaniu.

Mozliwe jest rowniez podjecie sie przez platforme organizacji spotkania, podczas ktdrego
emitent bedzie prezentowat informacje na temat emisji potencjalnym inwestorom. Wéwczas
platforma moze zapewniaé techniczng obstuge spotkan (m.in. wynajem sali, przyjmowanie
gosci, drukowanie materiatéw, obstuga zwigzana z prowadzeniem i moderowaniem
spotkania).

@l Przedstawiciele platformy nie powinni natomiast przedstawia¢ informacji dotyczacych

emisji ani udziela¢ takich informacji w odpowiedzi na zapytania innych podmiotéw (w tym
uczestniczacych w spotkaniu).

9. Sporzadzanie dokumentow ofertowych

Jedng z czynnosci dodatkowych, ktére platformy w praktyce wykonujg na rzecz emitentéw
jest przygotowanie dokumentéw ofertowych.

W przypadku, gdy platforma sporzadza lub bierze udziat w sporzadzeniu informaciji,
zawartych w dokumentach ofertowych, nalezy wskaza¢ na odpowiedzialno$¢ karnag
przewidziang w art. 100 Ustawy o ofercie. Zgodnie z tym przepisem ,kto, bedgc
odpowiedzialnym za informacje zawarte w prospekcie, memorandum informacyjnym lub
dokumentach, o ktérych mowa w art. 37a ust. 1, art. 38, art. 38a lub art. 39 ust. 1, albo za
inne informacje zwiqzane z ofertq publiczng lub dopuszczeniem papieréw wartosciowych lub
innych instrumentdw finansowych do obrotu na rynku regulowanym, lub ubieganiem
sie o dopuszczenie papierow wartosciowych lub innych instrumentow finansowych do obrotu

na rynku regulowanym, albo za informacje, o ktéorych mowa w art. 17 ust. 1 lub 2
rozporzqdzenia 596/2014 lub art. 56 ust. 1, podaje nieprawdziwe dane lub zataja prawdziwe
dane, w istotny sposob wplywajgce na tres¢ informacji, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo
karze pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom tgcznie”. Ponadto,
zgodnie z art. 100 ust. 2 Ustawy o ofercie tej samej karze podlega, ,kto dopuszcza sie czynu
okreslonego w ust. 1, dziatajgc w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki
organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawnej”.
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W sytuacji, gdy platforma ogranicza swojg aktywnos¢ jedynie do udostepnienia przestrzeni na
stronie platformy oraz dostarczenia ewentualnych rozwigzan organizacyjnych wspierajgcych
prowadzenie emisji przez emitenta i nie bierze udziatu w sporzadzaniu dokumentow
ofertowych, w przypadku nieprawidtowosci po stronie emitenta, nie ponosi
odpowiedzialnosci prawnej zwigzanej z nieprawidtowosciami wynikajacymi z informacji
podanych inwestorom.

10. Przygotowywanie rekomendacji inwestycyjnych

W przypadku, gdyby platforma uznata, ze jedng z dodatkowych ustug swiadczonych na rzecz
emitenta moze by¢ sporzadzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych lub innych
rekomendacji o charakterze ogdlnym, badz tez podjeta sie wykonywania takich czynnosci
z wtasnej inicjatywy, powinna zwrdéci¢ uwage na nastepujgce kwestie.

Ocene warunkow swiadczenia takiej ustugi z punktu widzenia art. 72 Ustawy o obrocie
omowiono w pkt 2.2.2.3 Stanowiska o oferowaniu. Celem tego typu dziatalnosci jest
dostarczenie potencjalnym inwestorom rzetelnych informacji analitycznych na temat sytuacji
emitenta lub przewidywanego zachowania wartosci emitowanych przez niego instrumentéw
finansowych — tak, aby da¢ im mozliwos¢ podjecia ugruntowanej na podstawie informacji
decyzji inwestycyjnej. W przypadku firm inwestycyjnych wykonywanie tego rodzaju czynnosci
stanowi dziatalnos¢ maklerskg, o ktérej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy o obrocie. W tym
przypadku zaréwno firmy inwestycyjne, jak réwniez podmioty swiadczgce taka ustuge na
podstawie swobody $wiadczenia ustug, s3 obowigzane do stosowania wszystkich zasad
zwigzanych ze sporzadzaniem lub udostepnianiem rekomendacji nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych. Definicje ,rekomendacji inwestycyjnej” zawiera art. 3 ust. 1 pkt
35 Rozporzadzenia MAR. Zgodnie z tym przepisem ,rekomendacje inwestycyjne” to
informacje rekomendujace lub sugerujgce strategie inwestycyjng, w sposoéb wyrazny lub
dorozumiany, dotyczace jednego lub kilku instrumentéw finansowych lub emitentéw,
obejmujgce kazdg opinie na temat obecnej lub przysztej wartosci lub ceny takich
instrumentow, przeznaczone dla kanatow dystrybucyjnych lub opinii publicznej.

Natomiast, w mysl art. 3 ust. 1 pkt 34 MAR, ,informacja rekomendujgca lub sugerujaca
strategie inwestycyjng” oznacza informacje:

e sporzadzong przez niezaleznego analityka, firme inwestycyjng, instytucje kredytows,
kazdg inng osobe, ktorej podstawowa dziatalnosé polega na sporzgdzaniu rekomendacji
inwestycyjnych, lub osobe fizyczng pracujgca dla nich na podstawie umowy o prace lub
na innej podstawie, bezposrednio lub posrednio wyrazajacg konkretne propozycje
inwestycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego lub emitenta; lub

11 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzyé na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE

Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
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e sporzadzong przez osoby inne niz okreslone powyzej, ktéra bezposrednio proponuje
konkretne decyzje inwestycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego.

Sposdb sporzadzania oraz przekazywania rekomendacji inwestycyjnych regulowany jest
szczegbtowo przez Rozporzadzenie delegowane Komisjit2. Rozporzadzenie to zawiera szereg
norm dotyczgcych prowadzenia przedmiotowej dziatalnosci.

W szczegdlnosci nalezy zwrdci¢ uwage na przepisy w zakresie ujawniania konfliktow interesow
(art. 5-6 Rozporzadzenia delegowanego Komisji). Za konflikt interesdow nalezy uznac wszelkie
powigzania pomiedzy sporzgdzajgcym rekomendacje a emitentem oraz wszelkie okolicznosci,
ktore mogg mie¢ negatywny wptyw na obiektywizm rekomendacji. Sytuacja, w ktérej
platforma swiadczy ustugi opisane w niniejszym stanowisku na rzecz emitenta, a jednoczesnie
jest sporzadzajgcym rekomendacje dotyczgcy papieréw wartosSciowych przez niego
emitowanych lub innych instrumentéw finansowych, ktére on wystawia, stwarza konflikt
intereséw.

O ile w przypadku firm inwestycyjnych interes potencjalnego inwestora jest chroniony przez
zastosowanie szeregu uregulowanych przepisami rozwigzan techniczno-organizacyjnych -
takich jak m.in. zasady zarzadzania konfliktem intereséw, wewnetrzny system ochrony
informacji (tzw. chifiskie mury), zasady wynagradzania pracownikéw — o tyle w przypadku
platform, ktdre nie sg firmami inwestycyjnymi, nie obowigzujg tego rodzaju rozwigzania
ochronne. W przypadku platform crowdfundingowych nalezy mieé¢ na uwadze, ze pomiedzy
dziatalnoscia polegajagcg na promowaniu oferty danego emitenta a sporzgdzaniem
rekomendacji, ktéra go dotyczy, wystepuje bardzo silny konflikt intereséw, rodzacy znaczne
ryzyko naruszenia interesu inwestoréw. Wynika to przede wszystkim stad, iz wysokos$é
wynagrodzenia platformy moze by¢ bezposrednio uzalezniona od sukcesu emisji. Brak jest
natomiast analogicznych, jak opisane powyzej, mechanizmdéw majacych na celu zapobieganie
naruszeniu intereséw inwestoréw, ktére to mechanizmy i ich funkcjonowanie podlegajg —
w  przypadku firm inwestycyjnych — sformalizowanemu wewnetrznemu oraz
zewnetrznemu nadzorowi. Absolutnym minimum w przypadku prowadzenia takiej
dziatalnosci przez platformy konieczne jest wiec ujawnienie oraz opisanie istniejgcego
konfliktu intereséw.

Dodatkowo, samo odseparowanie rekomendacji od tresci reklamowych w przypadku
udostepniania i promowania jednych i drugich stanowi¢ moze istotne wyzwanie, zwigzane
z ryzykiem wprowadzenia odbiorcéw w btad.

12 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgce rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych

dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazan konfliktéw intereséw
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11. Udostepnianie emitentom uméw ramowych z dostawcami ustug ptatniczych

Platformy, dazgc do kompleksowej obstugi emitentédw, umozliwiajg im réwniez otwieranie
rachunkéw pfatniczych u dostawcdéw ustug ptatniczych z wykorzystaniem uméw ramowych
zawartych przez platformy z dostawcami takich ustug. Korzyscig dla emitenta sg nizsze koszty
pozyskania ustug ptatniczych.

Posiadaczem rachunku ptatniczego, na ktéry inwestorzy majg wptacaé srodki finansowe,
moze by¢ wytgcznie emitent. Nie ogranicza to mozliwosci dostepu do rachunku ptatniczego
emitenta przez platforme w trybie jedynie do odczytu, co moze by¢ wykorzystywane
chociazby do ustalenia wynagrodzenia platformy. W przypadku stosowania na stronie
emitenta linku do pfatnosci, musi on przekierowywac do strony dostawcy ustug ptatniczych,
ktdry przekaze $Srodki bezposrednio na rachunek emitenta.

12. Jednakowe traktowanie emitentow

W ramach rzetelnego i profesjonalnego prowadzenia dziatalnosci przez platformy nie powinno
dochodzi¢ do wyrdzniania emitentéw w sposdb, ktéry sugerowatby, ze oferta prowadzona
przez danego emitenta jest atrakcyjniejsza lub bezpieczniejsza, lub tez gwarantuje wieksza
stope zwrotu, niz inne oferty, o prowadzeniu ktdrych platforma informuje. Kazdorazowo
aktywne pole przenoszgce ze strony platformy do strony emitenta powinno mie¢ analogiczny
wyglad. Nie ogranicza to mozliwosci umieszczania tam logo emitenta, ktore samo w sobie
moze w wiekszym badZz mniejszym stopniu przycigga¢ uwage. Celem takiego dziatania
platformy powinno by¢ to, aby nie dochodzito do niezamierzonego promowania przez
platforme ktoregokolwiek emitenta, w sposdb bardziej intensywny w stosunku do
pozostatych. W odbiorze inwestoréw mogtoby to rodzi¢ przekonanie, ze dana oferta jest
w ocenie platformy na tle pozostatych bardziej atrakcyjna.

13. Czynnosci dodatkowe platformy w stosunku do inwestoréw

Platforma nie powinna oferowa¢ wobec inwestoréw dziatan, ktérych oferowanie mogtoby
wywotywac btedne przekonanie co do charakteru jej dziatalnosci. UKNF zaleca, aby platformy
nie podejmowaty czynnosci, ktdre mogg wywotac wrazenie, ze dziatajg one na takich samych
zasadach jak profesjonalni posrednicy na rynku kapitatowym (np. firmy inwestycyjne).

Platformy mogg prowadzi¢ dziatania edukacyjne, ktére podniosg ogdlny poziom wiedzy
inwestorow. Jednakze, dziatania edukacyjne powinny by¢ wyraznie oddzielone od pozostatej
dziatalnosci platformy inwestycyjnej.
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14. Prowadzenie platformy crowdfundingu inwestycyjnego przez podmiot posiadajgcy
zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej

Podmioty posiadajgce zezwolenie na Swiadczenie ustug maklerskich, o ktérych mowa
w art. 69 Ustawy o obrocie (tj. posiadajgce status firmy inwestycyjnej, badz
uprawnione do prowadzenia tego rodzaju dziatalnosci na podstawie przepisu prawa, tj.
banki, o ktéorych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy o obrocie), mogg prowadzi¢ dziatalnos¢
w charakterze platformy crowdfundingu inwestycyjnego. Podmioty takie nie s3
zwigzane opisanymi wyzej ograniczeniami wynikajgcymi z nieposiadania zezwolenia na
Swiadczenie ustug maklerskich, co powoduje, ze ich oferta ustugowa na rzecz emitentéw
moze by¢ znacznie szersza. Tym samym, mozliwe jest m.in. Swiadczenie ustug
oferowania instrumentéw, badZ tez przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub

zbycia instrumentéw finansowych, jezeli miesci sie to w ramach posiadanego przez podmiot
zezwolenia. Firma inwestycyjna prowadzgca platforme crowdfundingowg musi — takze
w odniesieniu do dziatalnosci polegajacej na prowadzeniu platformy crowdfundingowej
— zapewnia¢ zgodnos¢ z wszystkimi przepisami regulujgcymi dziatalno$¢ maklerska,
w tym ze stanowiskami UKNF dotyczacymi takiej dziatalnosci. Nic w tym stanowisku
nie stanowi wytgczenia ani ograniczenia wymagan znajdujgcych zastosowanie do firm
inwestycyjnych ze wzgledu na prowadzenie przez nich dziatalnosci maklerskiej i nie moze
by¢ w taki sposéb interpretowane.

15. Oferowanie udziatéw w spétce z ograniczong odpowiedzialnoscig

Dziatalno$¢, ktdrej przedmiotem jest obrét udziatami w spétkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig nie jest dziatalnoscig regulowang (objetg nadzorem KNF). Wynika to
z faktu, ze udziat w spdtce z ograniczong odpowiedzialnoscig nie jest wymieniony w katalogu
instrumentdw finansowych zawartym w art. 2 Ustawy o obrocie.

Niezaleznie od powyzszego, warto zwréci¢ uwage na systemowy kontekst tego zagadnienia,
zwigzany jest z uksztattowanym w prawie polskim modelem spétki z ograniczonag
odpowiedzialnoscig (jako spodtki prywatnej, zamknietej) oraz podejsciem ustawodawcy do
uksztattowania rezimu prawnego przenoszenia praw udziatowych w takiej spétce (w tym
wymagan dotyczgcych formy). Zgodnie z art. 180 § 1 KSH, zbycie udziatu lub jego
utamkowej czesci, powinno byé dokonane w formie pisemnej z podpisami notarialnie
poswiadczonymi. Oznacza to, ze dla skutecznosci przeniesienia udziatu niezbedne jest
dokonanie czynnosci notarialnej. Jej niezachowanie rodzi skutek w postaci niewaznosci tej
czynnos$ci prawnej. Z uwagi na powyzsze uwarunkowania, nalezy wskaza¢, ze
w  polskim systemie prawnym regulujgcym funkcjonowanie spétek prawa
handlowego spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig nie zostata zaprojektowana jako
spotka, ktérej udziaty bedg podlegaty masowemu obrotowi. Kwestia ta ma istotne
znaczenie z punktu widzenia ochrony inwestoréw. O ile bowiem publiczne oferowanie
papieréw wartosciowych objete jest regulacjami majgcymi na celu umozliwienie

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego Strona 14z 15



inwestorom podjecia decyzji o ich nabyciu w oparciu o rzetelne informacje, o tyle na gruncie
prawa polskiego brak jest tego typu rozwigzan w odniesieniu do spdtek z ograniczong
odpowiedzialnoscia.

Dziatalno$¢ platform polegajaca na reklamie dotyczgcej nabycia udziatéw w spdtkach
z ograniczong odpowiedzialnoscig w celu zapewnienia odpowiedniego poziomu ochrony
inwestorow, powinna by¢ w ocenie UKNF prowadzona z zachowaniem analogicznych
standardéw postepowania jak ma to miejsce w odniesieniu do reklamy dotyczgcej nabycia
akcji lub obligacji. Dotyczy to w szczegdlnosci, rzetelnosci przekazu informacyjnego, ktory jest
kierowany do inwestorow, w tym m.in. wyraznego poinformowania o wskazanym wyzej
ograniczeniu obrotu wtérnego wynikajgcym z art. 180 § 1 KSH.

3k 3k 3k 3k 3k %k %k %k %k >k >k >k %k 3k %k %k *k *k k k %k

W przypadku pytan lub dalszych watpliwosci dotyczacych platform crowdfundingu
inwestycyjnego, mozliwe jest uzyskanie pomocy za posrednictwem Programu Innovation
Hub. Szczegétowe zasady udziatu w Programie Innovation Hub oraz formularz
zgtoszeniowy znajdujg sie pod adresem https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/fin_tech/
Innovation_Hub
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Dziatanie realizowane w ramach:

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
ul. Piekna 20
00-549 Warszawa

www.knf.gov.pl
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