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Tezy dotyczące regulowanego przez UE crowdfundingu 

Tezy do 
analizy

Regulowana platforma to 
„lekka” wersja regulacji i 

mniej wymogów dla 
operatora oraz inwestora niż 

tradycyjna firma inwestycyjna 

Regulowane platformy 
crowdinvestingowe wykreują 

nowy segment rynku 
kapitałowego i będą 

konkurować z tradycyjnymi 
firmami inwestycyjnymi  

Crowdfunding 
regulowany to jest i 

będzie niszowy segment 
rynku kapitałowego 



Crowdfunding inwestycyjny „nieregulowany” aktualnie

Crowdfunding 
inwestycyjny

Pełna digitalizacja 
procesu składania 
zapisu / relacji z 

inwestorami

Sporządzenie 
„Dokumentu 

zawierającego 
informacje o ofercie”

(art 37a ust. 1 i 2 ustawy o 
ofercie publicznej)

Brak obowiązku 
pośrednictwa firmy 

inwestycyjnej – zapisy 
przyjmuje bezpośrednio 

emitent 

(art. 19 ust. 1 pkt 2 ustawy o 
obrocie) 

Emisje 
bezprospektowe do 
1 mln euro, liczone 

za okres 12 miesięcy

(art. 1 ust. 3 
rozporządzenia 

2017/1129)

Brak obowiązku 
przyjmowania wpłat 
– wpłaty przyjmuje 

emitent

(art. 5a ustawy o ofercie 
publicznej)



Rozporządzenie ECSP - timeline

Wejście w życie ECSPR, początek 
okresu przejściowego

10 listopada 2021 r.

Polska ustawa, rozpoczęcie 
procesów licencyjnych ECSP

Q2? 2022 r.

Koniec okresu 
przejściowego, 

obowiązek licencji

10 listopada 2022 r.

Zwiększenie limitu ofert 
do 5 mln euro

10 listopada 2023 r.



Model pośrednictwa – oferowanie oraz PPZ

Czy firma inwestycyjna może prowadzić platformę crowdfundingową w 

ramach działalności oferowania i PPZ, bez licencji ECSP?



Crowdfunding inwestycyjny – aktualny zarys

Nieregulowany
tzw. platformy crowdfundingowe

Reklamowanie oferty 
opartej na wyłączeniu 
prospektowym (art. 53 
ust. 4 ustawy o ofercie 

publicznej) 

Regulowany 
firmy inwestycyjne

Oferowanie instrumentów 
finansowych w trybie, o 

którym mowa w art. 72 pkt 1 
(i ew. 3) ustawy o obrocie



„Czyste” oferowanie – crowdfunding maklerski

Firma inwestycyjna

(platforma) 

Emitent 
Subskrybent  
(inwestor)

oferowanie
umowa o oferowanie

uczestnictwo
status akcjonariusza

zapis

prezentowanie udostępnianych 

przez emitenta informacji o akcjach 

i warunkach ich nabycia, 

stanowiących wystarczającą 

podstawę do podjęcia decyzji o 

nabyciu akcji



Oferowanie instrumentów finansowych

Podejmowanie na 
rzecz emitenta lub 

oferującego czynności 
prowadzących do 
nabycia przez inne 
podmioty IF, przez:

prezentowanie, w dowolnej formie i w 
dowolny sposób, udostępnianych przez 
emitenta/oferującego informacji o IF i 
warunkach ich nabycia, stanowiących 
wystarczającą podstawę do podjęcia 

decyzji o nabyciu tych IF

pośredniczenie w zbywaniu IF 
nabywanych przez podmioty 
w wyniku prezentowania ww. 

informacji

+ PPZ



Zalety crowdfundingu w formie „czystego” oferowania 

Zalety
Wpłaty środków 
bezpośrednio do 
emitenta (art. 5a 
ustawy o ofercie 

publicznej) 

Brak umów 
maklerskich PPZ z 

inwestorami (szybki 
onboarding)

Zapisy bezpośrednio 
do emitenta

Brak product 
governance / 

ankiet MiFID w 
stosunku do 
inwestorów 



Firma inwestycyjna uzyskująca licencję ECSP (multilicencja)

Crowdfunding
oferty do 2,5 (5) mln euro

przepisy rozporządzenia 
ECSPR + RTS, ustawa o 

finansowaniu 
społecznościowym

Działalność 
maklerska

oferty prospektowe

pakiet MiFID II, ustawa o 
obrocie instrumentami 

finansowymi i 
rozporządzenia wykonawcze



Krajobraz crowdfundingu inwestycyjnego po 10 listopada 2022 r.

Crowdfunding za pośrednictwem 
ECSP

Crowdfunding przy udziale FI 
(oferowanie)

Crowdfunding za pośrednictwem FI

Obowiązkowe pośrednictwo ECSP Brak obowiązku pośrednictwa firmy 
inwestycyjnej i ECSP

Pośrednictwo FI

Licencja ECSP Licencja maklerska (oferowanie) Licencja maklerska (oferowanie + PPZ)

Arkusz Kluczowych Informacji 
Inwestycyjnych (AKII)

Dokument informacyjny (art. 37a 
ustawy o ofercie)

Dokument informacyjny lub 
memorandum informacyjne



Crowdfunding regulowany jako ECSP - uwarunkowania

ECSP

Odpowiednik PPZ (69.2.1) oraz 
oferowania (69.2.6) bez licencji 

maklerskiej + rynek wtórny
Rozporządzenie 2020/1503 (ECSPR)

W pełni online

Wyłączenie spod 
MiFID 



Crowdfunding regulowany jako ECSP - realia

Realia ECSP

Proces badania i 
onboardingu inwestora 

Praktyka nadzoru?

Wymogi dla Tabeli 
Ofert 

Przygotowywanie 
dokumentacji 

ofertowej (AKII)

Proces licencyjny 



Crowdfunding regulowany jako ECSP – realia – relacja z 

inwestorem

Inwestor w 
reżimi ECSP

Ocena doświadczenia 
potencjalnego inwestora 

niedoświadczonego

Okres namysłu

Wymogi dla Tabeli 
Ofert (brak 

wielostronności)

Wyraźna zgoda i 
udowodnienie 

doświadczenia przy 
inwestycji pow. 1k E / 

5% majątku

Zobowiązanie do 
symulacji ponoszenia 

strat (10% majątku 
netto)



Rozwój rynku crowdinvestingu



Limity wartości ofert publicznych za pośrednictwem ECSP

Oferty publiczne do 2,5 mln 
euro      
(5 mln euro od 10.11.2023)

Oferty publiczne do 1 mln 
euro

Oferty publiczne do 2,5 mln 
euro      
(5 mln euro od 10.11.2023)

Crowdfunding za 
pośrednictwem ECSP

Crowdfunding przy udziale FI 
(oferowanie)

Crowdfunding za 
pośrednictwem FI
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