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WSTEP

Finansowanie dziatalno$ci gospodarczej stanowi kluczowy element dla kaz-
dego podmiotu, ktoéry chee funkcjonowac na rynku. Dostgp do finansowania staje
si¢ pilnym do rozwigzania problemem w chwili, gdy warunki rynkowe zmieniaja
si¢ na tyle niekorzystnie, by postawi¢ pod znakiem zapytania juz nie tylko dalszy
rozwoj, lecz takze samo przetrwanie przedsigbiorstwa. Podobna okoliczno$¢ wy-
stapita w czasie ostatniego kryzysu finansowego, a wsrod wielu jej przejawow
ograniczenie dziatalnosci kredytowej przez banki i sektor finansowy okazalo si¢
jednym z najpowazniejszych w skutkach, rowniez dla wtoskich przedsigbiorcow'.

Zwazajac na takie okolicznos$ci, wloski ustawodawca podjat si¢ przeciwdzia-
taniu kryzysowi migdzy innymi przez wprowadzenie do porzadku prawnego roz-
wigzan majacych na celu zapewnienie srodkow i mechanizméw finansowania dla

* Autor jest doktorantem na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego.

! Co do skutkéw kryzysu na finansowaniu dziatalnosci gospodarczej w skali globalnej zob. S. Hanks: Online
capital-raising by small companies in the USA after the JOBS Act compared to the same process in the European
Union, Capital Markets Law Journal 2013, vol. 8, nr 3, s. 263. Badania Europejskiego Banku Centralnego na temat
ograniczenia polityki kredytowej mozna znalez¢ np. w The Euro Area Bank Lending Survey (January 2013),
http://www.ecb.int/stats/pdf/blssurvey 201301.pdf?793ee2625e37f5ee7al79587311627004. Zgodnie z badaniami
dokonanymi przez wloskie stowarzyszenie Confcommercio, w latach 2011-2014 wtoski system bankowy zmniej-
szyt akcj¢ kredytowa przeznaczona dla matych i $rednich przedsigbiorcow o kwote szacowang na 97,2 mld euro,
http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2015-01-22/gli-effetti-bazooka-scommessa-ripresa-credito-221622.shtml?
uuid=ABE2ZeiC&nmll=2707#navigation.
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matych i $rednich przedsigbiorstw. Kroki podjete w 2012 r. polegaty na wprowa-
dzeniu zmian w prawie upadto§ciowym, na umozliwieniu matym i §rednim przed-
sigbiorstwom emisji tzw. mini-bonds (obligacji lub weksli finansowych)? i na pod-
daniu regulacji zjawiska znanego jako spolecznosciowe finansowanie udzialowe
przedsigbiorstw innowacyjnych za posrednictwem portali internetowych’®. Zjawisko
spolecznosciowego finansowania, zwane rowniez crowdfunding, polega na mecha-
nizmie, na podstawie ktoérego nieokreslona liczba 0sob za posrednictwem Internetu
przekazuje mate kwoty pienigzne na sfinansowanie wybranego projektu lub inicja-
tywy. Przyjeto si¢ dzieli¢ to zjawisko glownie na trzy kategorie. W pierwszej §rod-
ki sa udzielane na okreslony projekt, zwykle artystyczny, na zasadzie darowizny
(donation based). W drugiej pomystodawca projektu przyznaje nagrod¢ w zamian
za otrzymane wsparcie finansowe (reward based). W trzeciej podmiot, ktory finan-
suje okreslone przedsigwzigcie gospodarcze, zostaje udziatowcem lub akcjonariu-
szem przedsigbiorstwa, ktore je realizuje (equity based). Zjawisko spotecznoscio-
wego finansowania udziatowego za posrednictwem portali internetowych staje si¢
coraz bardziej powszechnym zjawiskiem, nie zawsze jednak podlega ono regulacji
ustawowej*. W tym zakresie wloska ustawa z 2012 r. byla pierwsza w Europie.
Przedmiotem obecnego opracowania bedzie przedstawienie modelu prawnego re-
gulujacego spotecznosciowe finansowanie udziatowe przedsigbiorstw innowacyjnych
za posrednictwem portali internetowych, ktory przyjeto we Wtoszech.

Pierwszym i gtéwnym zalozeniem u podstaw wprowadzenia opisywanego
mechanizmu byta przyjeta przez ustawodawce zasada, zgodnie z ktdra zamierzone
stymulowanie wzrostu gospodarczego panstwa powinno nastapi¢ dzigki utworzeniu
wiasciwych zachet pod tzw. innowacyjna gospodarke oparta na nowych technolo-
giach. Realizacja tego zamyshi powinna natomiast polega¢ na wdrozeniu rozwigzan
wspierajacych przedsigbiorstwa innowacyjne (start-up)>. W tym celu zostat utwo-

2 Ustawa nr 83 z dnia 22 czerwca 2012 r. (zwana Decreto sviluppo) w Dzienniku Ustaw (Gazzetta Ufficiale)
7 dnia 11 sierpnia 2012 r., nr 187; szczegétowe normy zawarte sa w Okolniku Urzedu Skarbowego 4/E 2013 (Cir-
colare Agenzia delle Entrate). Cytaty w artykule podawane sa w tlumaczeniu wtasnym.

3 Ustawa (Decreto Legge) nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r. w Dzienniku Ustaw z dnia 18 grudnia 2012 .,
nr294. Szerzej w sprawie pierwszych opinii w sprawie tej ustawy zob. M. lori: S.R.L. Semplificata e a Capitale Ridotto,
Sistema Frizzera 24, Gruppo 24 Ore, 2012, s. 36. Co do techniki legislacyjnej, przyjgta ustawa zawierata tylko ogolne
wymogi i podstawowe zasady oraz wskazowki, pozostawiajac organowi nadzoru nad wioskim rynkiem kapitalowym
i gietda (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, dalej ,,Consob’) zadanie dokonania dalszego szczegotowego
unormowania wymogow zwigzanych z prowadzeniem takiego portalu oraz z przeprowadzeniem oferty adresowanej do
drobnych inwestorow. Consob przyjat szczegotowa regulacje w rozporzadzeniu (Regolamento sulla raccolta di capitali
di rischio da parte di start-up innovative tramite portali on-line) na podstawie decyzji nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 .
Nastepnie na podstawie decyzji nr 19520 z dnia 24 lutego 2016 r. regulacja zostata przez Consob znowelizowana
w celu uwzglednienia zdobytego w migdzyczasie doswiadczenia. Cala szczegotowa regulacja jest dostgpna na stronie
internetowej Consob: http://www.consob.it/main/trasversale/risparmiatori/investor/crowdfunding/index.html.

4 Na temat rozwoju zjawiska finansowania spoteczno$ciowego udziatowego w Unii Europejskiej zob. http://
ec.europa.eu/finance/general-policy/crowdfunding/index _en.htm.

> M. Iori: S.R.L. Semplificata..., op. cit., s. 29,1 Komisja Europejska: Crowdfunding: Mapping EU markets and
events study z dnia 30 wrzesnia 2015 r., s. 44, http://ec.europa.eu/finance/general-policy/docs/crowdfun-
ding/20150930-crowdfunding-study en.pdf.
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rzony mechanizm spotecznosciowego finansowania udziatowego sktadajacy si¢
z dwoch czesci. W pierwszej poddano regulacji dzialalno$¢ portali internetowych
posredniczacych migdzy przedsigbiorca, ktory poszukuje kapitatu na sfinansowanie
swojego projektu, a drobnym inwestorem, ktory jest gotow zainwestowaé w ten
projekt. W drugiej wprowadzono do porzadku prawnego nowy podmiot, nazwany
»przedsigbiorstwem innowacyjnym”, ktory jako jedyny moze skorzystac z tej formy
finansowania.

1. DZIALALNOSC PORTALI INTERNETOWYCH

Wtoski mechanizm spotecznosciowego finansowania udzialowego polega na
oferowaniu, za posrednictwem portali internetowych, tzw. kapitatu wysokiego ry-
zyka szerokim rzeszom drobnych inwestoroéw, ktorzy w zamiarze ustawodawcy
powinni byli wypehi¢ luke pozostawiona przez banki i inne instytucje finansowe®.
Kapitalem wysokiego ryzyka sa akcje i udziaty w spotkach kapitalowych spetnia-
jacych wymogi ustawowe ,,przedsi¢biorstwa innowacyjnego”’. Portal internetowy
to platforma dzialajaca w Internecie, ktora zgodnie z definicja ustawowa jest po-
srednikiem majacym jako jedyny cel swojego dziatania utatwienie zbiorki kapitatu
przez przedsigbiorstwa innowacyjne®. Oferta jest propozycja zainwestowania
w akcje lub udziaty przedsigbiorstwa innowacyjnego na podstawie informacji pub-
likowanych na stronie internetowej platformy?®.

Podstawowym wyzwaniem stojacym przed ustawodawca bylo utworzenie
srodowiska inwestycyjnego w miarg prostego, ale rownoczesnie bezpiecznego,
budzacego zaufanie drobnych inwestorow. Bylo bowiem wiele watpliwosci wzgle-
dem tego systemu finansowania w zwiazku z jego ewentualng podatno$cia na nad-
uzycia'®. Wtoski ustawodawca postanowit rozwiazaé ten problem, ustalajac szcze-
gétowe wymogi, ktore musi spetnia¢ podmiot prowadzacy portal internetowy, oraz
kolejne dotyczace juz przeprowadzenia samej oferty'!.

¢ Szerzej zob. A. Troisi: Crowdfunding e mercato creditizio: profili regolamentari, Contratto e Impresa 2014,
nr 2, s. 527, oraz E. Fregonara: I/ crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start up innovative,
Orizzonti del Diritto Commerciale 2014, nr 1, s. 6, http:/rivistaodc.eu/edizioni/2014/1.

7 Art. 25 ust. 2 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r. Wyjasnieniu wymogow ustawowych przedsie-
biorstwa innowacyjnego jest poswigcona czgs¢ druga niniejszego opracowania.

8 Art. 1 ust. 5 novies ustawy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r. znanej jako ,, Tekst jednolity o rynku kapitatowym”
(Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria) w Dzienniku Ustaw (Gazzetta Ufficiale)
nr 71, dodatek (Supplemento Ordinario) nr 52, z dnia 26 marca 1998 r.

? Art. 100ter ustawy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 1.

10Szerzej zob. ESMA, Securities and Markets Stakeholder Group, Position Paper Crowdfunding, ESMA/2014/
SMSG/010 z dnia 10 kwietnia 2014 r., pkt 27, s. 4, oraz Komisja Europejska: Crowdfunding..., op. cit., s. 44.

'W ksztattowaniu tego mechanizmu wloski ustawodawca musiat rowniez bra¢ pod uwage prawo Unii Euro-
pejskiej. Dyrektywa 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego, dyrektywa 2004/39/WE w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz dyrektywa 2006/48/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
przez instytucje kredytowe stanowia ramy ustawowe, w ktérych mogt powsta¢ ten nowy mechanizm finansowa-
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1.1. PODMIOT PROWADZACY PORTAL INTERNETOWY

Wtoskie prawo rynku kapitatlowego wyszczegdlnia podmioty, ktore moga
prowadzi¢ inwestycyjna dziatalno$¢ finansowa'?. Do wykazu tych podmiotéw, po-
wszechnie ujmowanych jako banki i instytucje finansowe lub inwestycyjne, zostalo
dopisane przedsigbiorstwo prowadzace platforme internetowa. Ustawodawca, two-
rzac nowy podmiot, nie przyznat mu jednak wytacznosci w prowadzeniu omawianej
dziatalnosci. Na podstawie obowiazujacych przepisow'® prowadzi¢ portal interne-
towy poswigcony spotecznosciowemu finansowaniu udzialowemu moga zaréwno
klasyczne instytucje finansowe'*, jak i podmioty nowego rodzaju. Dla tych ostatnich
ustawodawca przewidzial natomiast uproszczenia polegajace na mniejszej liczbie
wymogow (procedur i autoryzacji), ktore musza one spetniaé, aby rozpoczacé swoja
dziatalno$¢'. W celu uzyskania wpisu do rejestru Consob'® jedyne warunki do
spelnienia, to: a) prowadzenie dziatalnosci w formie spotki akcyjnej, komandytowo-
-akcyjnej, z ograniczona odpowiedzialno$cia lub spotdzielni'’; b) posiadanie siedzi-
by we Wtoszech'®; ¢) glowny przedmiot dziatalno$ci powinien polega¢ na prowa-
dzeniu portalu internetowego majacego jako jedyny cel zbiorke kapitalu wysokiego
ryzyka dla przedsigbiorstw innowacyjnych'; d) osoby zasiadajace w organach
spotki powinny spetnia¢ wymogi wyszczegolnione przez Consob polegajace, miedzy
innymi, na braku wyrokéw skazujacych i na ustalonym poziomie do$wiadczenia
zawodowego™.

Opisane zlagodzenie warunkow znajduje swoje uzasadnienie w kolejnej zasa-
dzie wprowadzonej przez ustawodawce, zgodnie z ktora podmiot prowadzacy
platformeg internetowa musi wspdtpracowac z jakim$ bankiem lub inna klasyczna
instytucja finansowa, sam nie mogac ani przechowywac, ani dysponowac¢ srodkami

nia. Pierwsze dwie dyrektywy wiaza si¢ z obowigzkowymi elementami oferty. Ostatnia dotyczy bezposrednio
ewentualnych wymogow, ktore musi spetnia¢ platforma internetowa posredniczaca w transakcji.

12 Art. 18 ustawy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r. Podmiotami, ktore moga prowadzi¢ taka dziatalno$¢, sa np.
banki, domy maklerskie i inne podmioty posredniczace migdzy inwestorem a rynkiem (Societa di Intermediazione
Mobiliare i Societa di Gestione del Risparmio) lub dziatajace na podstawie wpisu do specjalnego rejestru w Banku
Wrtoch (Banca d’Italia).

13 Zgodnie z art. 30 ustawy (Decreto Legge) nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r. oraz z art. 17 rozporzadze-
nia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. znowelizowanego rozporzadzeniem Consob nr 19520 z dnia
24 lutego 2016 1.

4 Art. 106 ustawy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 1.

15 Szerzej na ten temat zob. Assonime (Stowarzyszenie Wtoskich Spotek Akcyjnych, Associazione fra le Societa
Italiane per Azioni) Okoélnik (Circolare) nr 11/2013 pod tytutem L impresa start up innovativa, Rivista delle Societa
2013, nr 4, s. 805. Mowa tutaj gtéwnie o obowiazkach wynikajacych z ustawy nr 58 z 1998 r.: art. 21 o transpa-
rentnosci, art. 22 o oddzielnych majatkach, art. 24 o zarzadzaniu portfelem, art. 25 o negocjacji na rynkach regu-
lowanych i art. 32 o prowadzeniu dziatalno$ci inwestycyjnej na odlegtosc¢.

16 Szczegbdtowy opis specjalnej sekcji rejestru oraz procedury wpisu sa zawarte w art. 4—7 rozporzadzenia
Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

17 Art. 50quinquies ust. 3 lit. a ustawy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 .

18 Art. 50quinquies ust. 3 lit. b ustawy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r.

19 Art. 50quinquies ust. 3 lit. ¢ ustawy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r.

2 Co do szczegbdtowego wykazu zob. art. 8 i 9 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.
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inwestorow?!'. Mechanizm przewiduje, ze emitent akcji lub udziatow, czyli przed-
sigbiorstwo innowacyjne, ma zawsze obowiazek otwarcia rachunku w banku lub
innej klasycznej instytucji finansowe;j. Tylko ta instytucja bedzie odpowiedzialna za
wplacone na rachunek i powierzone jej srodki do czasu zamknigcia oferty prowa-
dzonej na portalu internetowym, ona sfinalizuje transakcj¢ i ona ewentualnie zwro-
ci $rodki, jezeli zbiorka sig nie powiedzie*. Innymi stowy, portal stuzy wytacznie
jako posrednik migdzy przedsigbiorca, ktory szuka inwestorow, a drobnymi inwe-
storami, za$ sama transakcja zawsze musi si¢ opiera¢ na ktorej$ z klasycznych in-
stytucji finansowych?.

Mechanizm przetwarzania zlecen zostat skonstruowany w sposob pozwalajacy
platformie na wybor migdzy samodzielnym profilowaniem inwestora i oszacowaniem
zgodnosci jego profilu do zamierzonej inwestycji** a wspotpraca w tym zakresie
z bankiem lub inng instytucja finansowa. W pierwszym wypadku inwestor wypetnia
na stronie internetowej platformy formularz majacy na celu jego uswiadomienie
o wysokim ryzyku utraty zainwestowanych srodkéw i weryfikacje¢ zgodnosci jego
profilu inwestycyjnego do zamierzonej inwestycji. W drugim przypadku takie czyn-
nos$ci jak tworzenie profilu inwestora, kontrola czy zamierzona inwestycja pasuje
do profilu inwestora, jego zdolnosc¢ finansowa do poniesienia ewentualnych strat czy
zrozumienie ryzyka planowanej inwestycji i inne przewidziane w ustawie o rynkach
kapitalowych beda spoczywaé na banku lub innej instytucji finansowej®. Instytucje
te nie musza jednak dokonywac tych czynnosci, jezeli osoba fizyczna zainwestuje
w konkretny projekt nie wigcej niz 500 euro, a osoba prawna nie wigcej niz 5000 euro
(przy zachowaniu limitu w ogole inwestowanych srodkow za posrednictwem platform
internetowych na poziomie 1000 euro dla osoby fizycznej i 10 000 euro dla osoby
prawnej w skali roku)?.

Na wszystkich podmiotach prowadzacych platformy internetowe spoczywa
szeroko rozbudowany katalog obowiazkow wprowadzonych z zamiarem ochrony
inwestorow nieprofesjonalnych. Musza one dziata¢ w sposob przejrzysty, skrupu-
latny, poprawny, z ominigciem konfliktow interesow, ktore moglyby wpltynaé nega-
tywnie na ktorakolwiek ze stron®’. Dalej podmiot ten musi rzetelnie powiadomié
inwestorow o wszystkich informacjach dotyczacych oferty, ktore zostaty mu prze-

21 Art. 30 ustawy z dnia 18 pazdziernika 2012 r. nr 179; szerzej zob. Assonime: L’impresa start..., op. cit.,
s. 8051 806.

22 Szerzej w sprawie wymogdw rachunku zob. art. 25 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca
2013 r. ze zm.

2 Art. 17 ust. 1 i 2 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

2 Art. 13 ust. 5bis rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

> Art. 17 ust. 3 i 4 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

26 Zgodnie z art. 17 ust. 3 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 1. ze zm. pod wskazanym
progiem nie znajda zastosowania normy zawarte w II czgsci ustawy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r. o rynkach kapi-
tatowych (normy wynikajace z dyrektywy 2004/39/WE w sprawie rynkow instrumentéw finansowych).

27 Art. 13 ust. 1 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 1. ze zm.
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kazane przez emitenta®®. Informacje maja by¢ przydatne do wlasciwego zrozumienia
rodzaju inwestycji i ryzyka z nia zwiazanego, przydatne do prawidtowej oceny
stosunku ryzyka do mozliwosci finansowych inwestora, zaktualizowane i dostgpne
na portalu internetowym przez 12 miesigcy po zamknigciu oferty®.

Nadzor nad platformami internetowymi sprawuje Consob, ktora moze na
przyktad dokonywac¢ inspekcji, zada¢ udzielenia informacji albo wydania dokumen-
tow?’. Zostaty rowniez natozone na platformy internetowe obowiazki informacyjne
na wypadek jakichkolwiek zmian w strukturze organizacyjnej podmiotu, obowiazek
doraznego i okresowego przekazywania roznego rodzaju dokumentdéw spotki oraz
informacji o dziatalnosci portalu®'. Wazna nowoscia, ktora zostanie dopiero wpro-
wadzona do systemu prawnego w ramach implementacji dyrektywy 2014/65/UE
(zwanej MIFID I1)*, bedzie wymog posiadania przez platformy internetowe obo-
wiazkowego ubezpieczenia z tytutu tzw. odpowiedzialnosci zawodowej™*.

1.2. PRZEPROWADZENIE OFERTY

Przeprowadzenie oferty inwestycyjnej w tradycyjnych okoliczno$ciach wiaze
si¢ z obowiazkiem publikacji prospektu informacyjnego. W modelu spotecznoscio-
wego finansowania udzialowego za posrednictwem portali internetowych wtoski
ustawodawca zastapit obowiazek publikacji prospektu szczegétowym wykazem
informacji, ktore emitent i platforma internetowa musza udzieli¢ inwestorom.

Platforma internetowa jest zobowiazana udzieli¢, w sposob jasny, syntetyczny
i tatwy do zrozumienia, dwa rodzaje informacji. W pierwszej kolejnosci te dotycza-
ce kategorii instrumentow finansowych proponowanych przez przedsigbiorstwa
innowacyjne. Po drugie szczegotowych informacji o konkretnej ofercie danego
emitenta. W pierwszym przypadku inwestor zostaje poinformowany o wysokim
ryzyku, ktore si¢ wiaze z takimi inwestycjami, o mozliwosci stracenia wszystkich
inwestowanych $rodkéw, o zakazie ustawowym wyplacania dywidendy przez okres
dwach lat, ktory obowiazuje przedsigbiorstwa innowacyjne korzystajace z tej formy
finansowania, o typowej zawarto$ci businessplanu, o przystugujacych inwestorowi

28 Art. 13 ust. 2 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 1. ze zm.

2 Art. 13 ust. 3 i 4 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

3 Art. 50quinquies ust. 6 ustawy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r. Szerzej o nadzorze zob. Assonime: L impresa
start..., op. cit., s. 806.

31 Art. 21 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

32 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instru-
mentow finansowych.

3 Dokument konsultacyjny Consob: Revisione del Regolamento n. 18592 del 26 giugno 2013 sulla raccolta
di capitali di rischio da parte di start-up innovative tramite portali on-line, z dnia 3 grudnia 2015 r., s. 3, http:/www.
consob.it/web/consob/home/-/asset_publisher/xMXdfdeSuZFj/content/consultazione-crowdfunding-2015-06-
19/10194.

3 Szerzej na temat obowiazku informacyjnego zob. E. Fregonara: I/ crowdfunding..., op. cit., s. 12—14.
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ulgach podatkowych*® oraz prawie wycofania si¢ z inwestycji*®. Dopiero po zapo-
znaniu si¢ z tymi wszystkimi informacjami i po odpowiedzeniu na specjalny for-
mularz internetowy inwestor moze kontynuowac procedure inwestowania®’.
W drugim przypadku inwestor dowiaduje sig, kto jest emitentem, ktory bank lub
instytucja finansowa jest odpowiedzialny za sfinalizowanie inwestycji, oraz na jakim
rachunku znajda si¢ powierzone $rodki®. Zostaja przedstawione rowniez projekt
przemystowy i businessplan, struktura organizacyjna spotki emitenta, curriculum
vitae cztonkoéw organu zarzadu, sa wytlumaczone prawa przystugujace do propo-
nowanych do zakupu akcji lub udziatéw i udzielane inne wazne dla inwestora in-
formacje®.

Na platformie internetowej spoczywa jeszcze obowiazek kontroli statutu spot-
ki emitenta. Musi ona skontrolowac, czy statut zawiera mechanizm pozwalajacy
inwestorom na wycofanie srodkow na wypadek przekazania kontroli nad przedsig-
biorstwem innowacyjnym podmiotom trzecim oraz postanowienie, na podstawie
ktorego inwestorzy zostana powiadomieni o wszelkich umowach zawartych migdzy
wspolnikami (tzw. patti parasociali), ktore dotycza na przyktad mechanizméw
podejmowania najwazniejszych decyzji przez udzialowcow lub akcjonariuszy wigk-
szosciowych*. Obecno$¢ tych dwoch postanowien statutowych jest warunkiem
dopuszczenia oferty na platforme internetowa.

Trzeba zwroci¢ uwagg jeszcze na kolejne elementy ochrony drobnych niepro-
fesjonalnych inwestorow, konsumentow, do ktorych ten mechanizm finansowania
byl przeznaczony, i na srodki przedsigwzigte przez Consob w tym celu. Inwestoro-
wi przystuguja prawo do odstapienia (recesso) od zlecenia nabycia udziatow lub
akcji w terminie siedmiu dni od dnia zlozenia platformie zlecenia, bez ponoszenia
dodatkowych kosztow i udzielania wytlumaczen*!, oraz prawo do odwotania (revo-
ca) zlecenia, jezeli przed terminem zamknigcia oferty zmienily sig jej istotne oko-
licznosci lub ujawnit si¢ btad w udzielonych na portalu internetowym informacjach,
rowniez do wykonania w terminie siedmiu dni, tyle Ze liczac od dnia ujawnienia si¢
nowych faktow, czyli nawet po zamknigciu oferty*. Jako warunek niezbgdny do

35 Zgodnie z art. 29 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r. inwestor, jezeli przez okres dwoch lat nie
sprzeda nabytych w przedsigbiorstwie innowacyjnym udziatow lub akeji, bedzie mogt skorzystac z ulgi podatkowe;j
w formie mozliwosci odliczenia 19% zainwestowanej kwoty od podatku od dochodow o0séb fizycznych lub 20%
w przypadku inwestycji dokonanej przez osobg prawna.

3% Art. 15 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

371. Capelli: L'equity based crowdfunding e i diritti del socio, Orizzonti del Diritto Commerciale nr 1 z 2014 .,
s. 9-10, http://rivistaodc.eu/edizioni/2014/1/temi-e-dibattiti-dattualit%C3%A0/1%E2%80%99¢equity-based-
crowdfunding-e-i-diritti-del-socio/.

3% Art. 16 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

39 Szezegbdlowy wykaz wszystkich obowiazkowych informacji jest zawarty w zalaczniku nr 3 do rozporzadze-
nia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

40 Art. 24 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

41 Art. 13 ust. 5 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

42 Art. 25 ust. 2 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. Szerzej na temat obu tych mecha-
nizmoéw zob. E. Fregonara: I/ crowdfunding..., op. cit., s. 15; M.L. Vitali: Equity crowdfunding: la nuova frontiera
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sfinalizowania oferty przewidziano jeszcze, ze 5% oferowanych udziatow lub akcji
powinno zosta¢ podpisanych przez inwestoréow profesjonalnych lub inkubatory
przedsigbiorczo$ci®. Wymog ten powstat jako dodatkowa gwarancja dla drobnych
inwestorow, ktorzy powinni byli méc skorzysta¢ z analiz i doswiadczenia profesjo-
nalnych inwestoréw. Inwestor instytucjonalny nie jest jednak zobowiazany do do-
konania inwestycji przed przedstawieniem oferty szerszej publiczno$ci, moze jej
dokona¢ juz po upublicznieniu oferty, obowiazuje go tylko termin jej zamknigcia.
Doktryna widzi w tym wadg i de facto brak zamierzonej gwarancji; w takiej sytua-
cji drobny inwestor, podejmujac swoja decyzj¢, nie moze bowiem skorzystac
z ewentualnych analiz dokonanych przez inwestora profesjonalnego*.

Zostal utworzony mechanizm o dosy¢ wysokim stopniu skomplikowania,
majacy na celu pewien poziom ochrony inwestora nieprofesjonalnego, na tak krot-
kim etapie rozwoju opisanego zjawiska jest jednak jeszcze za wezesnie, aby okresli¢
ten poziom jako za wysoki lub za niski. Stusznie w doktrynie zauwazono, ze ryzy-
ko niepowodzenia jest z istoty wyzsze w branzy innowacyjnej, strukturalnie najbar-
dziej narazonej na niepowodzenie, niz w przedsigbiorstwach zajmujacych sig juz
sprawdzonymi technologiami i ktore dziataja na znanych lub sprawdzonych ryn-
kach®. W tym kontekscie nacisk potozony na uswiadomienie drobnego inwestora
o cechach planowanej inwestycji i o ryzyku z nia zwiagzanym oraz o przystugujacych
mu prawach jest jak najbardziej uzasadniony.

2. PRZEDSIEBIORSTWO INNOWACYINE

Drugim elementem omawianego mechanizmu finansowania spotecznosciowe-
go jest ad hoc utworzona i zdefiniowana figura tzw. przedsigbiorstwa innowacyjne-
go. Trzeba podkresli¢, ze nie moéwimy tu o jakims$ nowym typie lub podtypie spot-
ki, na co mogltoby wyglada¢, lecz jedynie o systemie ulg i uproszczen formalnych
i biurokratycznych pozwalajacych przedsigbiorstwom na funkcjonowanie na prost-
szych i uprzywilejowanych zasadach*. Nie wszystkie przedsigbiorstwa moga nato-
miast swobodnie korzysta¢ z tych ulg, zgodnie z ustawa moze zakwalifikowac si¢

della raccolta del capitale di rischio, Rivista delle Societa 2014, nr 2-3, s. 397-398; 1. Capelli: L equity based
crowdfunding..., op. cit., s. 9, http://rivistaodc.eu/edizioni/2014/1/temi-e-dibattiti-dattualit%C3%A0/1%E2%
80%99equity-based-crowdfunding-e-i-diritti-del-socio/.

# Art. 24 ust. 2 rozporzadzenia Consob nr 18592 z dnia 26 czerwca 2013 r. ze zm.

# A. Troisi: Crowdfunding..., op. cit., s. 531. Szerzej w sprawie krytyki zamierzonej roli inwestora profesjo-
nalnego, ktorej dokonato Stowarzyszenie Ksiggowych Mediolanu, zob. V. D’Angerio: Equity crowdfunding per
tutti, 11 Sole 24 Ore z 25 marca 2014 r., http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2014-03-25/equity-
crowdfunding-tutti-182613.shtml?uuid=ABNz0Oe5&refresh _ce=1.

4 M.L. Vitali: Equity crowdfunding..., op. cit.,s. 377, 1 A. Laudonio: La folla e l'impresa: prime riflessioni sul
crowdfunding, Orizzonti del Diritto Commerciale 2014, nr 1, s. 17, http://rivistaodc.eu/edizioni/2014/1/temi-
e-dibattiti-dattualit%C3%A0/1a-folla-e-1%E2%80%99impresa-prime-riflessioni-sul-crowdfunding/.

4 M. Iori: S.R.L. Semplificata..., op. cit., s. 30.
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jako przedsigbiorstwo innowacyjne tylko takie, ktore spetnia $cisle okreslone wy-
mogi ustawowe.

Status przedsigbiorstwa innowacyjnego (zwanego rowniez start-up) moga
uzyska¢ podmioty bedace spotka kapitatowa®’, jak rowniez spotdzielnie prawa
wioskiego i Societas Europea z siedziba we Wtoszech*. Nie ma znaczenia narodo-
wos¢ akcjonariuszy lub udziatlowcow, wazne jest, aby podmiot miat siedzibg we
Wioszech i nie byl notowany na zadnym rynku ani wielostronnej platformie nego-
cjacyjnej. Przedsigbiorstwo innowacyjne nie moze by¢ wynikiem taczenia, podzia-
tu spotek lub oddzielenia gatezi przedsigbiorstwa*’, moze natomiast by¢ podmiotem
nowo powstatym lub dziatajacym nie dtuzej niz od 48 miesigcy*’. Kolejno ustawo-
dawca wymaga, aby wartos$¢ catkowita produkcji rocznej przedsigbiorstwa innowa-
cyjnego nie przekraczata kwoty 5 milionow euro’!, nie moze ono wyptacac akcjo-
nariuszom lub udziatowcom dywidendy®, a gtownym, cho¢ nie jedynym, przed-
miotem jego dzialalno$ci musi by¢ produkcja lub komercjalizacja dobr lub ushug
innowacyjnych o wysokiej wartosci technologicznej*’. Zakaz wyptacania dywiden-
dy rozumie si¢ jako gwarancj¢ dofinansowania przedsigbiorstwa na podstawie
srodkow wtasnych. Dodatkowy warunek, ktory przedsigbiorstwo innowacyjne musi
spetniad, to realizowanie jednego z trzech nizej opisanych wymogow specjalnych:
a) utrzymanie wydatkow w dziedzinie badan i rozwoju co najmniej na poziomie
15% kosztow dziatalno$ci lub wartos$ci calej produkcji (nie mozna do kosztéw za-
licza¢ zakupu nieruchomosci)®; b) co najmniej jedna trzecia pracownikow lub
wspotpracownikow powinna posiada¢ doktorat, by¢ doktorantem lub mie¢ tytut
magistra i trzyletnie do§wiadczenie naukowo-badawcze certyfikowane przez insty-
tucje badawcza; c) przedsigbiorstwo innowacyjne powinno posiada¢ (wystarczy, ze
na podstawie licencji) prawa do wlasnosci przemystowej, biotechnologicznej albo
topografii uktadow scalonych, ktére sa bezposrednio powiazane z glownym celem
prowadzonej dziatalno$ci*®. W doktrynie wybor tych specjalnych wymogow zostat
skrytykowany jako mato udany, niekoniecznie bowiem ich obecnos¢ musi §wiadczy¢
o innowacyjnym charakterze de facto prowadzonej dziatalnosci®’.

47 Zwraca si¢ uwage, ze zgodnie z wloskim prawem spotkami kapitatowymi sa: spotka akcyjna, spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia i spotka komandytowo-akcyjna.

4 Art. 25 ust. 2 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

4 Art. 25 ust. 2 lit. g ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

0 Art. 25 ust. 2 lit. b ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

SUArt. 25 ust. 2 lit. d ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

52 Art. 25 ust. 2 lit. e ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

3 Art. 25 ust. 2 lit. fustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

3 Art. 25 ust. 2 lit. h ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

33 Wybér jednego lub drugiego odnosnika jest uzalezniony od ich wysokosci; w praktyce trzeba si¢ bedzie
odnosi¢ do tego z nich, ktory wskazuje na wyzsza wartosc.

3¢ Szerzej na temat tych warunkow zob. M. lori: S.R.L. Semplificata..., op. cit., s. 30-31.

37 A. Laudonio: La folla..., op. cit., s. 181 19.
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Przedsigbiorstwo spetniajace wyzej wskazane warunki moze si¢ ubiegac, na
zasadzie oswiadczenia zlozonego przez organ zarzadu, o wpis do specjalnej sekcji
w Rejestrze Przedsigbiorcow?®. Istotna rolg odgrywa tutaj element czasowy, przed-
sigbiorstwo moze by¢ przedsigbiorstwem innowacyjnym maksymalnie przez okres
czterech lat od chwili wpisu do specjalnej sekcji Rejestru Przedsigbiorcow™. Uzys-
kanie wpisu nie jest jednak gwarancja zachowania statusu przedsigbiorstwa inno-
wacyjnego przez cztery lata. Chcac zachowac ten status, a wiec korzysta¢ z ulg
i uproszczen (polegajacych np. na zwolnieniu z rejestrowych optat skarbowych,
uprzywilejowanym dostgpie do funduszy panstwowych lub odstepstwie od zasad
kodeksu pracy®), wyzej opisane warunki musza by¢ spetniane przez caty okres
czterech lat od chwili wpisania do specjalnej sekcji Rejestru Przedsigbiorcow,
a informacje o wywiazywaniu si¢ ze wszystkich wymagan i o szczego6tach prowa-
dzonej dziatalno$ci® musza by¢ przekazywane do podmiotu prowadzacego Rejestr
co sze$¢ miesigcy®.

Do kategorii przedsigbiorstw innowacyjnych, ktére moga korzysta¢ z mecha-
nizmu spotecznosciowego finansowania udzialowego za posrednictwem portali
internetowych, dzisiaj moze si¢ rowniez zaliczy¢ ,turystyczne przedsigbiorstwo
innowacyjne”®, ktore zajmuje si¢ promocja sektora wloskiej turystyki za posrednic-
twem najnowszych technologii®, ,,mate i $rednie przedsigbiorstwo innowacyjne”®
oraz inne spotki kapitatowe, ktore za glowny przedmiot swojej dziatalnosci maja
inwestowanie zarzadzanych srodkow w przedsigbiorstwa innowacyjne®.

% Szarzej w sprawie sekcji Rejestru Przedsigbiorcow oraz procedurze wpisu zob. art. 25 ust. 612 ustawy
nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

3 Art. 25 ust. 3 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r. M. lori: S.R.L. Semplificata..., op. cit., s. 31.

% Co do obszernego opisu ulg i uproszczen, o ktorych tutaj wspomniano, z powodu obszerno$ci tematu wy-
chodzacego jednak poza ramy niniejszego opracowania, odsyla si¢ do ustawy wprowadzajacej przedsigbiorstwa
innowacyjne nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r., do specjalnego dodatku do dziennika ,,I1 Sole 24 Ore” z dnia
23 kwietnia 2014 r. pod tytutem Le start up innovative, s. 6 i 7, i do doktryny, np. M. Iori: S.R.L. Semplificata...,
op. cit., s. 37-43, oraz E. Pucci: I 9 vantaggi delle start-up innovative: il D.L. “Crescita 2.0”, Diritto 24, Il Sole 24
Ore z 22 pazdziernika 2012 r., http://www.diritto24.ilsole24ore.com/avvocatoAffari/mercatilmpresa/2012/10/
i-9-vantaggi-delle-start-up-innovative.php?refresh_ce=1.

0 Art. 25 ust. 1 lit. a ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

2 Art. 25 ust. 14 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

 Zgodnie z art. 11bis ustawy (Decreto legge) nr 83 z dnia 31 maja 2014 r. w Dzienniku Ustaw nr 125 z dnia
31 maja 2014 r.

% Szerzej zob. A. Foti i in.: Start up innovative: estesi i benefici anche alle imprese che intendono promuovere
[offerta turistica nazionale, Diritto 24, 1l Sole 24 Ore, z 1 sierpnia 2014 r., http://www.diritto24.ilsole24ore.com/
art/avvocatoA ffari/mercatilmpresa/2014-08-01/start-innovative-estesi-benefici-123720.php.

% Zgodnie z art. 4 ustawy (Decreto legge) nr 3 z dnia 24 stycznia 2015 r. (w Dzienniku Ustaw nr 19 z dnia
24 stycznia 2015 1.) definicja przyjeta przez wloskiego ustawodawcg stosuje do matego i $redniego przedsigbiorstwa,
jak zostato ono ujgte w zaleceniu Komisji Europejskiej 2003/361/CE, wymogi wprowadzone dla przedsigbiorstwa
innowacyjnego (start-up) juz opisane, tyle ze z pewnymi dopasowaniami, w zwiazku z czym co do szczegotowych
warunkoéw odsyta sig do tresci tutaj wskazanej ustawy.

 Zgodnie z art. 1 ust. 2 lit. e i f dekretu Ministra Gospodarki i Finanséw z dnia 30 stycznia 2014 r. Najwaz-
niejszym wsrod tych podmiotow jest ,,organizm wspolnego inwestowania oszczgdnosci” (Organismo di Investi-
mento Collettivo del Risparmio) zdefiniowany w art. 1 ust. 1 lit. k ustawy nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r. jako orga-
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2.1. WYJATKI OD ZASAD PRAWA UPADLOSCIOWEGO
I PRAWA SPOLEK

Posiadanie statusu przedsigbiorstwa innowacyjnego lub inwestujacego w przed-
sigbiorstwa innowacyjne jest podstawowym warunkiem mozliwosci korzystania
z mechanizmu spoteczno$ciowego finansowania udziatlowego za posrednictwem
platform internetowych. Status ten pozwala jednak rowniez na korzystanie z innych
form uprzywilejowania, ktérymi sa wyjatki od zasad obowiazujacego prawa upad-
tosciowego i prawa spotek®’.

Chcac wesprze¢ przedsigbiorstwa innowacyjne w trudnych chwilach ich dzia-
talnosci, ustawodawca wprowadzit zasade®®, zgodnie z ktora nie znajduje zastoso-
wania w ich przypadku prawo upadto$ciowe®, lecz ustawa o nadmiernym zadtuze-
niu”. Wierzyciele nie moga wystapi¢ do sadu z wnioskiem o upadto$é, moga nato-
miast sporzadzi¢ razem z dtuznikiem (przedsi¢biorstwem innowacyjnym) plan
sptaty dtugu, ustali¢ ewentualnie gwarancje, ktore zostang im udzielone, oraz sposob
likwidacji. Wyjatek ten obowiazuje przez caty okres posiadania statusu przedsig-
biorstwa innowacyjnego, czyli przez cztery lata, chyba ze przedsigbiorstwo prze-
stanie wczesniej spetnia¢ jeden z wyzej opisanych warunkow i straci ten status’'.
Dalej, na wypadek wystapienia strat finansowych w dziatalnosci, zgodnie z obowia-
zujacymi przepisami prawa spotek taka sytuacja wiaze si¢ z koniecznoscia obnize-
nia kapitatu zaktadowego spétki lub jej przeksztatcenia’. Kiedy przedsiewzigcie
innowacyjne oznacza podwyzszone ryzyko, przedsi¢gbiorca jest bardziej narazony
na straty, zwlaszcza w poczatkowej fazie dziatalnosci, te za$, na podstawie takiego
mechanizmu, mogltyby doprowadzi¢ do zakonczenia jego dziatalno$ci. W tutaj
opisanej sytuacji uprzywilejowanie podmiotu innowacyjnego polega na mozliwosci
przezen odroczenia wyzej wskazanych decyzji’. Stusznie zauwazono w doktrynie,
ze mamy bardzo istotny uklton ustawodawcy w kierunku zaspokojenia potrzeb fi-
nansowych przedsigbiorstwa innowacyjnego, jest to forma wyraznego uprzywile-
jowania wspolnikow (czyli tez tych drobnych inwestoréw, ktorzy zainwestowali
w podmiot innowacyjny za posrednictwem portalu internetowego) kosztem wierzy-
cieli spotki”.

nizm wspolnego zarzadzania oszczedno$ciami, ktorego kapitat jest zbierany na podstawie emisji akcji albo
udziatow i zarzadzany w interesie inwestorow oraz inwestowany w instrumenty finansowe.

7 Zwraca si¢ uwagg, ze we wloskim porzadku prawnym regulacja prawa spotek znajduje sie, cho¢ nie jedynie,
w ksigdze V tytule V kodeksu cywilnego z 1942 r.

% Art. 31 ust. 1 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

% Ustawa nr 267 z dnia 16 marca 1942 r. ze zm. w Dzienniku Ustaw nr 81 z dnia 6 kwietnia 1942 r.

" Ustawa nr 3 z dnia 27 stycznia 2012 r. w Dzienniku Ustaw nr 24 z dnia 30 stycznia 2012 r.

" Art. 31 ust. 4 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

72 Art. 2446 ust. 2, art. 2447, art. 2482bis i art. 2483ter wt. k.c.

M. lori: S.R.L. Semplificata..., op. cit., s. 35, 1 Assonime: L impresa start..., op. cit., s. 788 i 789.

7 Szerzej co do szczegbtowego mechanizmu zob. art. 26 ust. 1 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

5 1. Capelli: L equity based crowdfunding..., op. cit., s. 5.
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2.2. WYJATKI OD REGULACII SPOLKI
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Wydaje sig, ze wsrod wszystkich przewidzianych form prawnych prowadzenia
przedsi¢gbiorstwa innowacyjnego ta preferowana przez ustawodawce jest figura
spolki z ograniczona odpowiedzialnoscia. Wniosek taki pltynie w glownej mierze
ze specjalnej regulacji przewidzianej przez ustawodawce na wypadek wyboru wias-
nie tej formy spotki’®.

Zasada wyrazistego podziatu miedzy figurami spotki akcyjnej i spotki z ogra-
niczong odpowiedzialno$cia zostata naruszona przez utworzenie dla przedsigbiorstwa
innowacyjnego w formie spotki z 0.0. mozliwosci zastosowania mechanizmow
pierwotnie wprowadzonych i zarezerwowanych wylacznie dla spétki akcyjnej. Na
wzor spotki akcyjnej, spotka z 0.0. moze tworzy¢ udzialy rozniace si¢ przystuguja-
cymi prawami’’, z przedmiotowo ograniczonym prawem glosu lub nieproporcjo-
nalnym do wniesionego wktadu, jak i w ogdle pozbawione prawa glosu (tzw.
udziaty nieme)’®. Rozwiazania te daja mozliwos¢ stworzenia modelu, wedtug kto-
rego wlasno$¢ i kontrola nad spotka zostaja w rekach wspdlnikow wynalazcow,
a inwestorom spotecznosciowym przystuguja na przyktad specjalne prawa majat-
kowe”. O konkretnych prawach zwiazanych z nabywanymi udzialami inwestorzy
spotecznosciowi moga si¢ dowiedzie¢ ze statutu spotki, ktéry obowiazkowo musi
si¢ znajdowac na stronie internetowej platformy posredniczacej w inwestycji.
W dalszej kolejnosci zostat zniesiony zakaz dokonywania operacji na wlasnych
udziatach® i przyznana mozliwo$¢ utworzenia instrumentdéw finansowych na zasa-
dach przyjetych w spotce akcyjnej®'. Najwazniejszym wyjatkiem jest dopuszczenie
oferty publicznej udzialow spolki z 0.0. adresowanej do szerokiej rzeszy inwestorow,
cho¢ wytacznie za posrednictwem platformy internetowej. Udzialy moga w tym
przypadku by¢ proponowane drobnym inwestorom w drodze oferty pierwotnej, ale
nie moga (jest to zakaz bezwzgledny) podlega¢ obrotowi na jakimkolwiek rynku
regulowanym lub wielostronnej platformie negocjacyjnej®. Zbycie takich udziatow
podlega formie pisemnej z podpisami notarialnie po§wiadczonymi i oplacie skar-
bowej lub rejestrowej, ktore moga mie¢ duzy wplyw na warto$¢ zbywanego udzia-

76 G.F. Talamanca: Sull equity crowdfunding restano ancora ambiguita, 1l Sole 24 Ore z 5 maja 2014 r., s. 27,
http://www.istitutogovernosocietario.eu/sull-equity-crowdfunding-restano-ancora-ambiguit%C3%A0.

77 Art. 26 ust. 2 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r. wprowadza wyjatek od art. 2468 ust. 2 i 3 wt. k.c.
o zakazie dyskryminacji wspolnika za posrednictwem réznych kategorii udziatow.

78 Art. 26 ust. 3 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r. wprowadza wyjatek od art. 2479 ust. 5 wt. k.c.
o zakazie tworzenia udzialow pozbawionych prawa glosu.

1. Capelli: L’equity based crowdfunding..., op. cit.,s. 7.

80 Art. 26 ust. 6 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r. wprowadza wyjatek od art. 2474 wt. k.c. o zaka-
zie dokonywania operacji na wlasnych udziatach.

81 Art. 26 ust. 7 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r. wprowadza wyjatek od art. 2446 ust. 2, art. 2482bis
ust. 4, art. 2447 i art. 2482ter wi. k.c.

82 Szerzej na ten temat zob. Assonime: L impresa start..., op. cit., s. 781.
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hu®, Innymi stowy, mamy udziaty, ktore posiadaja cechy akcji, tyle ze sa wykluczo-
ne z wolnego obrotu typowego dla akcji, sg wigc one pozbawione mozliwosci
szybkiego spieni¢zenia; na dodatek istnieje rowniez zachgta podatkowa do przecho-
wywania nabytych udzialow przez dwa lata®.

Sytuacja w spotce z ograniczona odpowiedzialno$cia si¢ komplikuje, jezeli
wezmiemy pod uwage daleko idace prawa wspolnikéw do kontroli i inspekcji ksiag
oraz pozywania dyrektoréw lub innych wspolnikéw®. Co do tych praw ustawodaw-
ca nie przewidziat zadnej interwencji, wigc mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje,
w ktorej wspdlnicy spotecznosciowi spotki z 0.0. nie maja prawa glosu, ale posia-
daja bardzo wnikliwe prawa kontroli i inspekcji oraz specjalne prawa majatkowe®.
Problem relacji agencyjnej przedstawia sig krytycznie w przedsigbiorstwie innowa-
cyjnym w formie spotki z 0.0., ujawniajac najpowazniejsze watpliwosci co do za-
stosowanych rozwiazan. W doktrynie zwrdcono stusznie uwagg, ze w przedsigbior-
stwie innowacyjnym w formie spotki z 0.0. pojawila si¢ nowa kategoria wspolnikow,
ktora istotnie zmienia uktad stosunkéw wewngtrznych®.

Wszystkie wyjatki od obowiazujacego prawa do tej pory opisane sa tylko na
czas okreslony, przystuguja bowiem wylacznie przez okres czterech lat. Po uptywie
tego czasu wykluczenie stosowania prawa upadtosciowego i odroczenie obnizenia
kapitatu zaktadowego spotki lub jej przeksztalcenia na wypadek strat finansowych
w dziatalno$ci nie beda mogly by¢ dalej stosowane. W doktrynie wystepuja natomiast
watpliwo$ci odnosnie do tego, co sig stanie ze specjalnymi prawami przystuguja-
cymi nabywcom udziatow przedsigbiorstwa innowacyjnego w formie spotki z 0.0.;
ustawodawca nie przewidzial niczego w tej sytuacji, mozna wigc wnioskowac, ze
kwestia pozostaje w gestii regulacji ewentualnie zawartej w statucie spotki®s.

We wspotczesnych realiach gospodarczych spoteczno$ciowe finansowanie
udziatlowe jest jak najbardziej uzasadnionym mechanizmem, jednak tak daleko
idaca ingerencja w strukture modelu spotki z 0.0. 1 w uktad interesow jej wspolnikow
wydaje si¢ przesada®. Stusznie w doktrynie podniesiono, ze bardziej do nowego
mechanizmu finansowania pasowat model spotki akcyjnej”.

8 G.F. Talamanca: Sull ‘equity crowdfunding..., op. cit., s. 27.

8 W sprawie ulg podatkowych szerzej zob. art. 29 ustawy nr 179 z dnia 18 pazdziernika 2012 r.

85 Art. 2476 ust. 3, art. 2479 i art. 2479ter wt. k.c.

8 G.F. Talamanca: Sull’equity crowdfunding..., op. cit., s. 27; na temat prawa glosu i prawa kontroli przystu-
gujacym wspolnikowi spotki z 0.0. zob. P. Montalenti: The New [talian Corporate Law: an Outline, European
Company and Financial Law Review 2004, nr 3, s. 368-378.

87 1. Capelli: L equity based crowdfunding..., op. cit., s. 15.

8 Assonime: L’impresa start..., op. cit., s. 778, oraz 1. Capelli: L equity based crowdfunding..., op. cit., s. 16.

8 M. Bignami: Start up ,,innovativa”: le deroghe alla disciplina delle s.r.1., Diritto 24, 11 Sole 24 Ore, z maja
2013 r., http://www.diritto24.ilsole24ore.com/avvocatoAffari/mercatilmpresa/2013/05/start-up-innovativa-le-
deroghe-alla-disciplina-delle-societa-a-responsabilita-limitata.php?refresh_ce=1; natomiast o istocie pewnosci
mechanizmoéw nadzoru korporacyjnego zob. G. Visentini: Le filosofie della societa per azioni e [ 'esperienza italiana,
Giurisprudenza Commerciale 2015, nr 5, s. 757.

% G.F. Talamanca: Sull ‘equity crowdfunding..., op. cit., s. 27.
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Obraz, ktéry si¢ wytania z opisanego mechanizmu finansowania, wskazuje na
dosy¢ skomplikowana uktadanke, ktérej kluczem jest niestabilna jeszcze réwnowa-
ga mi¢dzy interesami i prawami roznych stron bioracych udziat w tym modelu. I tak
mechanizm finansowania musi by¢ prosty i szybki, ale musi zapewnia¢ minimum
informacji i praw oraz gwarancji co do posrednika i samej oferty. W dalszej kolej-
nosci, z jednej strony, mamy konieczno$¢ finansowania podmiotu innowacyjnego
W sposob stabilny przez okreslony czas przy wykorzystaniu nowego zrodla, drob-
nego inwestora, ale z drugiej strony mamy rownocze$nie konieczno$¢ jego wihasci-
wego 1 skutecznego poinformowania i ochrony przed naduzyciami lub stratami fi-
nansowymi.

Z punktu widzenia praktycznego funkcjonowania przyjetych rozwiazan
w $wietle wynikow, o ktorych donosza pierwsze opublikowane dane®!, wynika, ze
tak skonstruowany mechanizm spoteczno$ciowego finansowania nie zachecit drob-
nych inwestoréw do inwestowania zgodnie z zatozeniami ustawodawcy®?. Okazato
si¢ natomiast, ze zostat on opanowany przez tzw. club deal, czyli grupy tzw. aniotéw
biznesu (business angels) i inwestorow profesjonalnych rodzaju private equity,
ktore sa lepiej przygotowane do oceny i do poniesienia ryzyka inwestycji w rozwi-
jajace sie przedsigbiorstwa innowacyjne®.

Zwazajac na przedstawiony tutaj obraz, jest si¢ zdania, ze z mechanizmu wpro-
wadzonego do wloskiego porzadku prawnego najcickawiej wygladaja rozwigzania
zastosowane do regulacji platform internetowych i samej oferty. Co do drugiej
czesci tego mechanizmu, wybdr podmiotéw innowacyjnych lub inwestujacych
w przedsigbiorstwa innowacyjne, jako wytacznych adresatow finansowania spo-
lecznosciowego, nie jest trafiony z powodu wysokiego ryzyka z nimi strukturalnie
zwiazanego®, a dodatkowe preferowanie przedsiebiorstwa innowacyjnego w formie
spotki z 0.0. 1 wprowadzenie glebokich zmian prawa spélek z tym zwiazanych wy-
daja si¢ watpliwe.

91'W sprawie aktualnych danych statystycznych omawianego zjawiska szerzej zob. Osservatorio sull’Equity
Crowdfunding Politechniki w Mediolanie, http://www.osservatoriocrowdinvesting.it/.

2 S. Carbone, F. Fiamma, T. Marcelli, V. Mirra, D. Zaottini: La qualita della regolazione nell esperienza
della Consob. Dalla misurazione degli oneri amministrativi al ciclo della valutazione. Il caso dell’equity
crowdfunding, Discussion Papers Consob nr 6 z kwietnia 2016 1., s. 60; autorzy badania nad zjawiskiem spotecz-
nosciowego finansowania udziatowego za posrednictwem portali internetowych sugeruja, ze za brakiem zaintere-
sowania drobnych inwestoréw moze sig kry¢ uwarunkowanie kulturowe.

% Ibidem, s. 61.

% M.L. Vitali: Equity crowdfunding..., op. cit., s. 377.
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PAWEL LAURETI VIGNOLO GALKOWSKI

THE ITALIAN REGULATION OF EQUITY CROWDFUNDING
OF INNOVATIVE START-UPS

Summary
The purpose of this article is to outline the new Italian rules on equity crowdfunding
of innovative start-ups through internet platforms. In the first part of the article the author

explains the requirements the internet platforms have to comply with that are followed by
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the rules on the public offering. In the second part, criteria defining the innovative start-ups
are shown and exceptions to company law exposed, in particular with regard to the limited
liability company. Finally the article discusses the reasons why the solutions chosen by
the Italian legislator for regulating the equity crowdfunding of innovative start-ups seem
hitherto to have partly missed the aim.



