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Wstep

dr Artur A. Trzebinski
Doradca ds. Ekonomicznych
ZPF, Uniwersytet Ekono-
miczny we Wroctawiu

Wstep

Rok 2022 nie byt tatwy dla uczestnikow rynku crowdfundingu udziatowego
(ECF). Staba sytuacja gospodarcza, wysoki poziom inflacji, wysokie stopy
procentowe to niektore czynniki hamujgce rynek crowdfundingu udziatowego.
Duze znaczenie miato takze niskie zainteresowanie ze strony potencjalnych
inwestorow. W 2021 roku na rynku ECF aktywnych byto okoto 19 tys. inwe-
storow, natomiast w 2022 roku ich liczba spadta do poziomu 3,5 tys. Gdzie
przeniesli sie inwestorzy? Nainne rynki, gléwnie na rynek obligaciji skarbowych,
ktore znacznie zyskaty na rentownosci.

Podejmowane przez spotki dziatania w celu pozyskania kapitatow spotkaty
sie z niskim zainteresowaniem. tgcznie pozyskano 25 min zt w 47 kampa-
niach. Dla poréwnania na rynku giéwnym GPW debiutowato 7 spotek, ktore
wczesniej byty notowane na NewConnect. Natomiast na NewConnect
debiutowato 13 spotek, z czego 5 pozyskato kapitaty w drodze kampanii
crowdfundingowe;j.

Czy bytto stracony rok? Absolutnie nie. To byt czas, w ktorym zarzadzajgcy
platformami crowdfundingowymi mogli ustalic nowe strategie dziatania
i wprowadzi¢ dodatkowe ustugi dla spotek czy tez wystgpic do UKNF z wnio-
skiem o wydanie licencji. Z kolei spotki miaty czas na opracowanie planow
rozwoju i réznych sposobow wyjscia z inwestycji przez inwestorow.

Czy w taki sposob wykorzystano przestoj? Wstepnie moznato potwierdzic,
bazujgc na zwiekszonej liczbie kampanii, zmianie w ich prowadzeniu (najpierw
oferta kierowana wytgcznie do zainteresowanych inwestorow, dopiero pozniej
oferta publiczna), planowaniu odkupienia akcji i aktywnosci platform niezwia-
zanej z kampaniami.

Rynek ECF w Polsce wciaz znajduje sie w fazie rozwoju. Z roku na rok
spotki przeprowadzaja coraz wiecej kampanii i dziatalnos¢ rozpoczynajg
kolejne platformy. Spoftki realizujg kolejne kampanie. Do tego niedtugo bedzie
mozliwe przeprowadzanie kampanii na poziomie 5 min euro. Dlatego tez
podsumowanie roku 2022 na rynku ECF mozna sprowadzi¢ do dwoch stow
—bedzie dobrze.

W tej edycji raportu zwiekszylismy zakres podawanych informacji o liczbe
inwestorow, diugosc¢ trwania kampanii oraz informacije o politykach wypfat
dywidend.

Zapraszam do lektury.

4



Komentarz legislacyjny

Komentarz legislacyjny

Marcin Czugan
Prezes Zarzadu
ZPF

Crowdfunding udziatowy pod nadzorem. Jak ta
Zmiana wptynie na rynek?

Po 10 listopada 2023 r. dziatalnos¢ platform (obecnych na rynku crowd-
fundingu udzialowego) bez wymaganego zezwolenia bedzie niemozliwa.
Wszystko przez nowe przepisy unijne, do ktérych podmioty musza sie
dostosowac.

Przy okazji poprzedniej edycji Raportu ZPF Crowdfunding udziatowy
3.0. pisatem o nowym otoczeniu prawnym platform crowdfundingowych,
a wiec Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503
z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug
finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych. Wow-
czas w Polsce trwaly jeszcze prace nad projektem ustawy o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych, niezbednym do pra-
widtowego stosowania Rozporzadzenia 2020/1503.

Ostatecznie projekt wszedt w zycie jako ,ustawa o finansowaniu spotecz-
nosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom”
(uchwalony 7 lipca 2022 r., wszedt w zycie 29 lipca 2022 r.). Warto zwrocic
uwage, ze ten akt wdrozeniowy (co brzmi nieco dziwnie, zwazywszy na fakt,
ze Rozporzadzenia UE sg stosowane w naszym porzadku prawnym wprost)
przesadzit niezwykle istotny element — ustanowit organ nadzoru nad rynkiem
platform crowdfundingowych i zarazem podmiot wtasciwy do wydawania
zezwolen: Komisje Nadzoru Finansowego.

Przed tg zmiang miat migjsce jeszcze jeden bardzo istotny fakt legislacyjny,
dotyczacy wydawania zezwolen. Otoz po zasiegnieciu opinii ESMA (European
Securities and Markets Authority) Komisja Europejska, na mocy Rozporzg-
dzenia delegowanego nr2022/1988, wydituzyta okres przejsciowy dla platform
do uzyskania zezwolenia do dnia 10 listopada 2023 r. Tym samym Komisja
Europejska skorzystata z opcji zawartej w art. 48 ust. 1 Rozporzadzenia
2020/15083, ktory zezwalat na wydtuzenie tego okresu jednorazowo o rok
(z pierwotnego 10 listopada 2022 r.).

Nic wiec juz nie stoi na przeszkodzie, aby platformy crowdfundingowe
mogly aplikowac o zezwolenie do Komisji Nadzoru Finansowego. Tym bardziej,
ze po 10 listopada 2023 r. ich dziatalnos¢ bez wymaganego zezwolenia bedzie
niemozliwa.

Wedtug danych z 19 kwietnia 2023 r. (dzien przygotowania tego komen-
tarza) tylko 27 platform w catej Unii Europejskiej ma juz zezwolenie na dzia-
talnos¢ na nowych zasadach. Nie ma wsrod nich zadnego podmiotu z Polski.



Komentarz legislacyjny

Te liczbe nalezy uznac za niewielkg, zwazywszy na skale dziatalnosci
platform, ktoére do tej pory funkcjonowaty bez przeznaczonego dla nich rezimu
prawnego.

Nowe otoczenie prawne wymaga szeregu dostosowan, czasami zmiany
modeli dziatania, jak rowniez zwiekszenia srodkow wtasnych dostosowanych
do skali dziatalnosci. Te czynniki wptywajg na fakt, ze decyzja o aplikowaniu
0 zezwolenie wymaga odpowiedniego przygotowania. To moze by¢ powod
tak matej liczby wydanych dotychczas zezwolen.

Dopiero po 10 listopada 2023 r. bedziemy mogli sprawdzi¢, jaka czesc
z dotychczas funkcjonujgcych podmiotow bedzie prowadzi¢ biznes na nowych
zasadach.

Z pewnoscig czeka nas ciekawy rok dla crowdfundingu udziatowego, ale
z perspektywy legislacyjnej i prawnej bardziej interesujgcy bedzie rok 2024.
Waowczas bowiem bedziemy w stanie ocenic, ktore instytucje prawne nowego
Rozporzadzenia sprawdzajg sie w praktyce i jak platformy realizujg nowe
obowigzki.

Mam ogromnag nadzieje, ze nowe otoczenie prawne pozytywnie wptynie
na rynek, a ten — poprzez wtaczenie go w system nadzoru — stanie sie petno-
prawng czescig sektora finansowego.
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Gitowne wnioski

> W 2022 roku spotki we wspotpracy z platformami crowdfundingowymi
pozyskaty 25 min zt.

> 11 platform przeprowadzito tgcznie 47 emisji.

> Ostabienie gospodarcze, wysoki poziom inflacji i wysokie stopy procentowe
to gléwne czynniki hamujgce rozwoj rynku w 2022 roku.

» Wartosc rynku crowdfundingu udziatowego od 2012 roku do konca 2022
roku wynosita co najmniej 340 min zt, z czego przy wsparciu platform
zebrano kapitat w wysokosci 300 min zt (w okresie 2012-2022).

Rynek crowdfundingu 2012 2021 2022
udziatowego w liczbach

Zrodio: ZPF. 1 PLATFORMA 13 PLATFORM

1 emisja

273 emisje

0,05 min zt 300 min zt
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Dlaczego
#crowdfunding3.0?

Limit oferty publicznej w poczatkowej
fazie istnienia rynku crowdfundingu
udziatowego wynosit:

' ‘_‘-1'_? W roku 2018 podniesiono limit do:

Do 9 listopada 2023 roku limit wynosi
2,5 min euro. Po tej dacie wzrosnie do:

100 tys. €




Emisje

Wartosc i liczba emisiji
akciji i udziatow

Zrodto: ZPF.

Emisje

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.

Do 2022 roku uruchomiono tgcznie 280 kampanii. Z czego 4 kampanie
zakonczyly przed terminem same spotki i 3 wstrzymat UKNF. Inwestorzy
wptacili ponad 300 min zt.

Co trzecia kampania z okresu 2012-2022 byfa rozpoczynana w srode

(86 kampanii z 274). Drugim popularnym dniem byt piatek (53 kampanie).

Nieznanie nizszg popularnoscig cieszyt sie wtorek (50 kampanii). Z oczywistych
wzgledow najrzadziej wybierana byta niedziela (4 kampanie).
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Emisje

Sredni poziom
skutecznosci emisiji

Zrodto: ZPF.

Emisje

Rok 2022 zakonczyt sie skutecznoscig emisji (zebraniem 100% zatozonej
kwoty) na poziomie 32%. Oznacza to, ze co trzecia spotka pozyskata tyle
srodkow ile zamierzata. Jest to duzo nizszy poziom niz w poprzednich latach.
Dla roku 2021 wartos¢ ta wyniosta 67% i dla okresu 2012-2022 — 63%.

Oznaczato, ze wiekszos$¢ kampanii nie zakonczyta sie sukcesem, ktory
jest zdefiniowany jako zebranie catej okreslonej kwoty srodkow. Udato sie to
tylko 3 spotkom. Kolejne 4 spotki pozyskaty od 93% do 98% celu kampanii.
Z kolei minimum 50% celu udato sie 0siggna¢ 13 spotkom.

Uwzgledniajgc wartos¢ pozyskanego kapitatu, najnizsza, jakg odnoto-
wano, byta na poziomie 1,5 tys. zt, a najwyzsza wyniosta 2,24 min zt. Srednia
wartosc pozyskanego kapitatu oscyluje na poziomie 585 tys. zt. Prawie 60%
kampanii zakonczyto sie pozyskaniem srodkow ponizej tej srednie;.

Srednia skuteczno$¢ kampanii dla kazdej z poszczegolnych branz
wyniosta ponizej 100%, a dodatkowo w porownaniu do 2021 roku widoczne
sg znaczace spadki. Najlepsze wyniki uzyskaty spotki gamingowe (64%)
i zwigzane ze sportem (59%). W dalszej kolejnosci znalazly sie: rozrywka
(40%), odziez i dodatki (39%), nieruchomosci (34%), aplikacje mobilne
(29%), branza konopna (22%), zywnos¢ (15%), wyposazenie wnetrz oraz
energia odnawialna (po 10%), alkohole rzemieslnicze (6%) i medycyna (5%).
Warto dodac, ze w poprzednim roku podium ksztattowato sie inaczej, ze
znacznie wyzszymi wskaznikami — gaming ze skutecznoscig na poziomie
103%, branza konopna 91% i zywnosc 87%. Widoczny spadek skutecznosci
w tym roku wynika gtdwnie ze spadku liczby aktywnych inwestorow.
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Emisje

Liczba inwestorow
(w tys.)

Zrodto: ZPF.

Dilugosc¢ kampanii
(w dniach)

Zrodto: ZPF.

Emisje

W roku 2020 rekordowa liczba inwestorow byta zwigzana z rynkiem ECF
(Equity Crowdfunding). Ponad 33 tys. inwestorow dokonato inwestycji w przy-
najmniej jedng spotke. Rok pozniej liczba inwestoréw spadia do prawie 19 tys.,
co stanowi 65% liczby inwestorow z poprzedniego roku. Jeszcze wiekszy
spadek zaobserwowano w 2022 roku, gdzie taczna liczba inwestoréw wynio-
sta 3,5 tys.

Wraz ze spadkiem liczby inwestorow zauwazalne jest wydtuzenie okresu
trwania kampanii. W latach 2018-2021 okres trwania kampanii skrocit sie
z 79 do 50 dni, natomiast w 2022 roku srednia liczba dni trwania kampanii
ponownie wzrosta do 77. Dodatkowo az dla 17 kampanii przektadano termin
zakonczenia na pozniejszy ze wzgledu na zbyt niskg pozyskana kwote.

Minimalna kwota zapisu wyniosta 120 zt, a najwyzsza 8 770 zt. Sredni
poziom minimalnej inwestycji ustalony byt na poziomie 639 zt, z czego wynika,
ze ECF byt dostepny dla szerokiego kregu inwestorow.
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W 2021 roku znalaztysmy sie z Karmnikiem w akce-
leratorze Mazovian Startup. Na spotkaniu poswie-
conym pozyskiwaniu funduszy dla biznesu dowie-
dziatysmy sie o crowdfundingu udziatowym, Ten
sposob finansowania dziatalnosci szczegolnie do-
brze sie sprawdza w przypadku firm, ktore w DNA
majg zaszyte wartosci, z ktérymi okreslona grupa
ludzi bedzie sie chciata identyfikowac.

Karmnik jest biznesem impaktowym, docenia-
nym jako start-up pozytywnego wptywu: pozyskuje-
my zywnosc¢ bezposrednio od rodzinnych manufaktur
i matych producentow, przez co skracamy fancuch
dostaw zywnosci. Hotdujemy produkcji lokalnej i se-
zonowej, dzieki czemu ograniczamy slad weglowy.
Zamawiamy u wytwoércow tylko to, co zostato za-
mowione przez naszych klientow oraz odzyskujemy
opakowania szklane, przez co dziatamy w duchu
gospodarskiej oszczednosci, czyli inaczej ,less wa-
ste". Prowadzimy Spotdzielnie Socjalng, w ktorej
zatrudniamy osoby wykluczone, w naszym przypad-
ku bezrobotne i uchodzczynie.

Tak rozumiemy odpowiedzialnosc¢ spoteczng
i troske 0 srodowisko — to podejscie jest tez bliskie
naszym klientom i akcjonariuszom, zresztg te dwie
grupy w duzej czesci sie pokrywaja.

Katarzyna Kolanowska
Anka Gaik

Magda Karpinska
founderki

Karmnik.org

Przy planowaniu kampanii crowdfundingowe;
najwazniejsza byta sama zbiorka —tu cel byt konkret-
ny, wyrazony w cyfrach —ale poza tym zaktadatysmy,
ze dziatania promocyjne i PR-owe przetozg sie tez
na przyrost klientéw oraz rozpoznawalnos¢ Karmni-
ka. | rzeczywiscie tak sie stato. Nie dosc, ze obser-
wujemy przyptyw nowych klientow, to jeszcze zaczeli
sie zglaszac do nas nowi producenci czy media, ktore
chciatyby o nas napisac.

Najtrudniejsze w kampanii byto czekanie. Akcja
trwata trzy dtugie miesigce, miata klasyczng dynami-
ke zbiorki (uprzedzali nas o tym nasi partnerzy z plat-
formy Emiteo, ale jednak cate tygodnie bez zadnego
przyrostu wpftat byty deprymujgce), czyli mocny po-
czatek, niemitosiernie ciggnacy sie srodek i superin-
tensywne ostatnie 5 dni.

Czy cos nas zaskoczyto? To pierwsza nasza
przygoda z crowdfundingiem udziatowym, wszystko
wiec byto nowe, cho¢ Emiteo perfekcyjnie nas przez
ten proces przeprowadzito. Na pewno nauczytysmy
sie, ze nie ma za duzej liczby postéw na LinkedIn,
telefonow, esemesow czy mailingoéw do potencjal-
nych inwestoréw i Ze owoce tych wielomiesiecznych
dziatan sg widoczne dopiero w ostatnich kilku dniach
emisiji.



Emisje

Emisje w 2022 roku
— wybrane fakty

Zrodto: ZPF.

Emisie 13

W 2022 roku przeprowadzono 47 emisji, w ramach ktorych pozyskano 25 min
zt, w tym 37 zakonczono i 10 trwato jeszcze w 2023 roku. Jedng kampanie
wycofata spotka i kolejne 2 kampanie wstrzymat UKNF.

1520 zt 2240016 zt

najnizsza pozyskana najwyzsza pozyskana
kwota kwota

1 spoétka —» 4 spotki —
5 emisji po 3 emisje

1 spotka — 25 spotek —
4 emisje po 2 emisje




Relacje inwestorskie (IR) kojarza sie zwykle z gietda,
raportami, menedzerami i ESPI. Niemnigj jednak
IR nie jest tylko zarezerwowany dla spotek notowa-
nych. Réwniez firmy nienotowane na rynku gietdo-
wym prowadzg relacje inwestorskie. W przypadku
spotek po emisjach crowdfundingowych pojawia sie
nawet kilkaset inwestorow, a w przypadku wiecej
niz jednej emisji ich liczba z tatwoscia przekracza
tysigc. To duza grupa ludzi, ktérzy zaufali i wsparli
biznes swoimi pieniedzmi. Tym ludziom zalezy na
sukcesie spotki zarowno od strony inwestycyjnej,
czyli atrakcyjnej stopy zwrotu, jak i emocjonalnej —
wierzg w dany biznes, lubig produkty oraz osoby
zarzadzajace.

Relacje inwestorskie w spotkach prywatnych,
takich jak te po crowdfundingowych emisjach, sg
zdecydowanie mniej obostrzone réznymi przepisa-
mi. W rezultacie wymiar dziatan zwigzanych z IR jest
rozny w kazdej ze spotek. Niektore firmy sg zaanga-
zowane i prowadzg regularne dziatania z inwestora-
mi, ainne ograniczajg sie do minimum, np. wysytania
sprawozdan finansowych. Jakie dziatania sktadajg
sie na relacje inwestorskie w spotkach prywatnych?
Od wewnatrz prowadzi sie rozne dziatania o charak-
terze administracyjnym i finansowym, takie jak po-
rzadkowanie dokumentacji oraz list inwestorow. Pra-
caw tym obszarze moze byc¢ szczegolnie intensywna
tuz po emisji. Druga strong jest komunikacja z inwe-
storami, w ktorej dominujg digitalowe formy kontaktu,
takie jak webinary, newslettery i grupy na Facebo-
oku. Tresci pojawiajgce sie w newsletterach czy na
grupach roznig sie, ale zazwyczaj skupiajg sie na
postepach w biznesie, nowych produktachiwynikach
finansowych. Zdarzajg sie rowniez ankiety, ktore po-

Wojciech Zajgczkowski

Marketing Manager
Irmatiq Sp. z 0. o.

zwalajg pozna¢ preferencje inwestorow np. jakie
opakowanie produktu preferujg. Wiekszosc¢ dziatan
spoczywa na prezesie spotki z ewentualnym wspar-
ciem 0sob z marketingu lub administracji.

Relacje inwestorskie to nie tylko przykry obowig-
zek, regularne dziatania w obszarze IR moga przy-
nies¢ wymierne korzysci. Oczywiscie trzeba znac
przepisy i zadbac o podstawowe wymogi informa-
cyjne, ale warto zrobi¢ krok dalej. Co moze da¢ dobra
komunikacja z inwestorami? Spotecznos¢ —to dosc
modne ostatnio stowo, ale dobre relacje inwestorskie
moga stworzy¢ wyjatkowg spotecznosc wokot spotki.
Zaangazowana grupa inwestorow to potencjalni
klienci marki czy tzw. ambasadorowie, ktorzy z che-
cig opowiedzg znajomym o ich inwestycji i ciekawych
produktach biznesu. Dobre relacje beda nieocenione
rowniez przy kolejnych emisjach. Pozyskanie inwe-
storow wsrod obecnych moze ograniczy¢ koszt po-
zyskania kapitatu czy przyspieszyc¢ catg emisje, co
rowniez przektada sie na koszty. Oczywiscie trzeba
zaznaczy¢, ze dobrych relacji nie zbuduje sie w ty-
dzien czy miesiac i jest to proces, ktory wymaga
regularnosci. Zaskakujaca korzyscig z komunikaciji
Z inwestorami moze byc¢ przyktad znalezienia pra-
cownika czy partnera biznesowego.

Od czego warto zaczac porzadkowanie relacji
inwestorskich? Nalezy zadbac o kazdy z trzech na-
stepujgcych wymiarow: bezpieczenstwo, efektyw-
Nnosc pracy, przewidziane korzysci. Podstawa to
bezpieczenstwo od strony wymogow informacyjnych
czy przechowywania danych inwestorow i dokumen-
tow. Nalezy rozpoznac, w jaki sposob i jak czesto
wysytane sg obowigzkowe komunikaty do inwestoréow
oraz gdzie sg dane inwestorow. Niektore spotki prze-



chowujg dane inwestorow w minimalnym zakresie,
ale czes¢ ma po swojej strony petne dane. Sa to
wrazliwe i cenne informacje. Niezaleznie od zakresu
danych trzeba przechowywac je w bezpieczny spo-
sob i z perspektywy zarzgdu miec do nich dostep np.
w razie nieobecnosci pracownika. Czesciowo odcigza
w tym temacie dom maklerski.

Kolejny obszar to efektywnos¢ pracy, czyli ile
Czasu i zasobow mozna poswiecic na zadania zwig-
zane z IR, kto jest za nie odpowiedzialny i czy obechie
narzedzia sg dostosowane do potrzeb. Excel zawsze
sie sprawdzi, ale czy jest efektywny i wygodny? Maile
sg wysytane do kazdego osobno czy wykorzystywa-
ny jest do tego program utatwiajacy prace? Przewi-
dziane korzysci to trzeci obszar, czyli jaki jest cel IR
i jak jest zwigzany z ogolng strategia firmy. Przykia-
dowo w przypadku nadchodzgcej emisji warto zapla-
nowac wiecej dziatan i sprobowac znalez¢ inwesto-
row wsrod tych obecnych, podobnie przy debiucie
gietdowym. Sa rowniez inne cele jak budowanie
zaufanie, wiarygodnosci, pozycji 0sob zarzgdzaja-
cych czy ogolnie marki.

Oprocz trzech obszarow nalezy przygotowac sie
na relacje w momencie, gdy wyniki biznesu nie sa
zadowalajgce lub projekty opozniajg sie. Moze sie

tak niestety zdarzy¢. Wyjscie do ludzi i rzeczowe wy-
ttumaczenie obecnej sytuacji bedzie odebrane pozy-
tywnie, cho¢ to nie znaczy, ze nie pojawig sie nieprzy-
chylne, negatywne komentarze. Z drugiej strony
uciekanie od trudnych tematow bedzie budzito fru-
stracje.

Na koniec, spotka musi pamietac, ze inwestorzy
to nie jest grupa marketingowa i nalezy uwazac z ilo-
Scig komunikacji oraz pilnowac jej jakosci, aby nie
przypominato to spamu. Zachecam rowniez do po-
rozmawiania z inwestorami o tym, czego oczekuja.
Pytanie, czy krotkg ankiete mozna rozdystrybuowac
mailowo.

Podsumowauijac, relacje inwestorskie w spotkach
po crowdfundingu sktadajg sie z wielu czynnikow,
a kreatywne i dobre relacje moga by¢ wyroznikiem
spotki na rynku. Konieczny jest plan, w jaki sposob
jerealizowac w zgodzie ze strategia catej firmy i miec
na uwadze faktyczne potrzeby inwestorow. Jest to
niewatpliwie temat, ktéry bedzie rozwijac sie wraz
Z catym rynkiem i ekosystemem ECF. Pojawiajg sie
specjalisci IR, agencje oraz narzedzia. Pewng wizje
przysztosci mozna zobaczy¢ w niektorych krajach
zachodniej Europy, w ktorych rynek jest bardziej
rozwiniety.



Emisje

Emisje 4 min+

W roku 2022 niewiele spotek zdecydowato sie na skorzystanie z maksymalnego
limitu emisji. Takich spotek byto doktadnie 5. Zadna z nich nie osiggneta za-
ktadanego celu.

Od pierwszej emisji crowdfundingowej do konca 2021 roku az 19 spotek
zakonczyto z sukcesem emisje powyzej 4 min zt.

Warto wspomniec o emisji ronResorts, ktora zostata ustalona na poziomie
3,99 min zt. Do przekroczenia progu 4 min zabrakto tylko 15 zt.

Nazwa spotki Branza Rok_zako_n(_:'z e Platfor_m a Kwota (zt)
nia emisji crowdfundingowa

Emisje crowdfundingo-
we udziatowego na co

najmniej 4 min zt

Start Space marketing 2021 CrowdConnect 4550000
Zrodto: ZPF.
Kombinat Konopny branza konopna 2021 Crowdway 4500000
KTS Weszio rozrywka 2021 Emiteo 4500 000
Alembik Polska sllglies 2021 Crowdway 4499 979
rzemieslnicze
. . alkohole
Tenczynska Okovita il 2021 Crowdway 4436158
CanPoland E AU 2021 Crowdway 4400 000
medyczna
United Label gaming 2021 CrowdConnect 4400 000
e 2020 CrowdConnect 4375000
Alkoholi rzemieslnicze
. alkohole
Wolf and Oak Distillery e 2020 Beesfund 4202 820
Kombinat Konopny branza konopna 2020 Crowdway 4200000
Alembik Polska Alesl 2020 Crowdway 4185000
rzemieslnicze
) alkohole
Browar za miastem it 2020 Crowdway 4180000
Tenczynska Okowita alkoh_o[e . 2019 Crowdway 4180000
rzemieslnicze
Tenczynek alkohole
Bezalkoholowe rzemieslnicze I UL ey
Pinta Barrell Brewing alkoh_o[e . 2019 Crowdway 4149 846
rzemieslnicze
GenXone inne 2020 CrowdConnect 4140000
Farmy Fotowoltaiki energia 2021 Crowdway 4050 000
odnawialna
energia
Sunday Energy el 2020 CrowdConnect 4000 000
Wista Krakow rozrywka 2019 Beesfund 4000000
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Spofki

Spofki

W roku 2022 na pozyskanie kapitatu w formie emisji crowdfundingowej
zdecydowato sie 46 spotek, czyli prawie o potowe mniej niz w poprzednim
roku. Dla 1z nich bytato juz pigta emisja, dla 6 druga i dla pozostatych spotek
pierwsza.

Najliczniej reprezentowane byty spotki z branzy zwigzanej z zywnoscig
—9 podmiotow (udziat 19%). W dalszej kolejnosci byty spotki z branzy alkoholi
rzemieslniczych — 6 podmiotow (13%) oraz branzy gamingowej i aplikagii
mobilnych —po 5 podmiotow (11%). W innych branzach dziatato po 1- 3 spotki.

Najwiecej srodkow pozyskaty spotki z branzy alkoholi rzemiesiniczych,
ktore zakonczyty rok z 6 emisjami natgczna kwote 4,8 min zt. Dla porownania,
w poprzednim roku byto 5 kampanii na kwote 11 min zt. Na drugim i trzecim
miejscu uplasowaty sie branza gamingowa oraz aplikacje mobilne, e-commerce
i ustugi IT — odpowiednio 4,4 min zt (5 kampanii) i 3,7 min zt (5 kampanii).

W poprzednim roku podium wygladato inaczej. Na pierwszym roku byty
spotki gamingowe, potem branza konopna i na trzecim miejscu aplikacje
mobilne, e-commerce i ustugi IT.

Zmiana dominujgcych branz nie jest zaskoczeniem. Duzy wptyw na cate
branze majg poszczegolne spotki, ktore sg rozpoznawalne. Wyjatek stanowi
branza gamingowa, ktdra utrzymuije sie w $cistej czotowce pozyskanej kwoty
przez wysokie ogolne zainteresowanie spotkami z tej branzy.
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Wartosc¢ emisji akcji
i udziatdw w podziale
na branze (2022 rok)

Zrodto: ZPF.

Wartosc¢ emisji akciji
i udziatow w podziale
na branze

(lata 2012-2022)

Zrodto: ZPF.

spoki 18

15,0% -
aplikacje mobilne,
e-commerce, ustugi IT

18,0%

13,0%
gaming N

branza konopna

7,0%
rozrywka
@

L 7,0%

19,0% o
alkohole
rzemieslnicze

O
15,0%
pozostate

I

5,0% 4,0% 2,0% 2,0% 1,0% 1,0%
sport energia odziez medycyna  marketing  nieruchomosci
odnawialna i dodatki
9,0%

aplikacje mobilne,
e-commerce, ustugi IT 8,2%

branza konopna

19,4%

6,7%
gaming

rozrywka

8,7%
2012-2022 inne
19,6% 5,8%
alkohole Zywnosc¢
rzemieslnicze

17,2%
pozostate
4,7% 4,6% 3,4% 2,6% 1,8%
energia odnawialna odziez i dodatki

medycyna nieruchomosci marketing



Spofki

Forma prawna spotek

Dominujgca forma prawng spotek korzystajacych
z emisji crowdfundingowych byta spotka akcyjna (33).
Rzadziej wykorzystywane byty spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig (8) i proste spotki akcyjne (5).
Jedna spotka miata forme prawng sp. z 0.0. SKA.

Wartos¢ wyceny pre-money

Kampanie crowdfundingowe przeprowadzajg firmy
o roznej wielkosci i stazu dziatalnosci. Przyjmujgc war-
tos¢ wyceny pre-money (przed kampania) jako kryte-
rium podziatu, w 2022 roku najliczniej reprezentowane
byty spotki wyceniane od 10 min zt do 20 min zt—takich
spotek byto 20. Mnigj licznie reprezentowane byty spotki
zwycenamido 10 min zt (13 podmiotow) i w przedziale
20-50 min zt (9 podmiotow). Z kolei bardzo duzych
spotek (o wartosci powyzej 50 min zt) byto tylko 3.

Udzial nowego kapitatu w kapitale
ogotem

Srednia wartos¢ dla emisji przeprowadzonych w 2022
roku wyniosta 12%. Przy czym najwiecej spotek wybra-
to wyemitowanie nowych akcji i udziatow w nizszym
przedziale —od 5% do 10%. Tylko jedna spotka zdecy-
dowata sie na emisje powyzej 25% kapitatow i 5 spotek
ponizej 5%. Zdecydowana wiekszos¢ podmiotow ofe-
rowata akcje i udziaty w przedziale 5-10% kapitatu
(15 spotek) i10-15% (12 spotek). W ostatnim z wyzna-
czonych przedziatdw, 15%-20%, byto 7 podmiotow.

o~

spotki 19

N SA
Spzo.o.

M Sp.zo.0.S.KA.
PSA

M <10minz
10-20 min zt

W 20-50 minzt
50-100 min zt

M <5%
5-10%
M 10-15%
15-20%
MW 20-25%
M >25%



Spofki

Planowane debiuty
na New Connect

Zrodto: ZPF.

Spotki

W 2022 roku zadna z platform crowdfundingowych nie uruchomita tabeli ofert,
czyli nie udostepnita mozliwosci wyjscia z inwestycji poprzez sprzedaz akcji
i udziatow innym inwestorom. Natomiast w przeciwienstwie do poprzednich
lat, w tym roku spotki proponowaty wykup akcji za kilka lat. Oznacza to, ze
zostata zwiekszona liczba mozliwych wyjsc¢ inwestycyjnych.

Zadna spotka, ktora przeprowadzita emisje w 2022 roku, nie byta noto-
wana na gietdzie i nie zadebiutowata na NewConnect. Dla 14 spoétek nie ma
dostepnych informacji o planowanym wprowadzeniu ich do obrotu gietdowego,
a 2 spotki podejma decyzje dopiero w 2024 r. Mozliwos¢ wykupu akcji jako
Sposob wyjscia z inwestycji wskazato 7 spotek. Kolejne 28 podato daty pla-
nowanego debiutu na NewConnect. Debiut w roku emisji zaplanowaty 3 pod-
mioty, a nastepny rok (2023) — 13. Tyle samo spotek (13) zaplanowato debiut
w latach 2024-2027, w tym 8 z nich ma w planach debiut w 2024 roku. Czes$¢
spotek (11) okreslito rowniez polityke wyptat dywidend. W wiekszosci przy-
padkéw dywidendy moga by¢ wyptacone z zyskow wypracowanych w 2024
roku. Z kolei mozliwosc¢ wyptaty zysku za 2023 rok wskazaty 2 podmioty.

Poréwnujac plany spotek, ktére miaty emisje w 2021 i 2022 roku zauwa-
zalne jest wydtuzenie okresu przygotowania spotki do wprowadzenia na
NewConnect. Widac¢ rowniez znaczne zmniejszenie liczby podmiotow, ktore
nie okreslajg mozliwych sposobow wyjscia z inwestycji (2 spotki w 2022
w porownaniu z 9 spotkami w 2021 roku).

brak podanej daty
planowanego debiutu

brak informaciji
decyzjaw 2026
decyzjaw 2025
decyzjaw 2024
debiut w 2027 2022
debiut w 2026 W 2021
debiut w 2025
debiut w 2024
debiut w 2023
debiut w 2022

debiut w 2021

notowane na New
Connect
T

20



Czy notowanie akgji na gietdzie jest naturalng kon-
tynuacjg kampanii crowdfundingowe;j?

W ostatnich latach kampanie crowdfundingowe
zyskaty na popularnosci jako sposob pozyskania
kapitatu na rozwoj projektow i przedsiewziec. Wiele
firm decyduje sie na crowdfunding, poniewaz po-
zwala on na zaangazowanie drobnych inwestorow
i pozyskanie finansowania z pominieciem jego tra-
dycyjnych zrodet. Biorgc pod uwage ograniczenia
kwot srodkow, jakie mozna pozyskac w kampaniach
crowdfundingowych, kampanie tego rodzaju wydajg
sie by¢ naturalng forma zaproszenia do przedsie-
wziecia udziatowcow w poczatkowej fazie rozwoju,
gdy projekt nie wymaga jeszcze ogromnych nakfa-
dow lub do projektow o lokalnym zasiegu. Skoro
mowa o inwestorach, ktorzy staja sie wspotudziatow-
cami przedsiewziecia, podstawowym celem kazdego
znich jest osiggniecie zysku. W tym celu oczekiwana
jest mozliwosc sprzedazy udziatow nabytych w ra-
mach emisji crowdfundingowej w przyszitosci.

W zwigzku z dynamicznym rozwojem sektora
finansowania spotecznosciowego Regulator Euro-
pejski wdrozyt w 2021 roku przepisy w sprawie euro-
pejskich dostawcow ustug finansowania spoteczno-
sciowego. Przepisy przewiduja m.in. prowadzenie
przez platformy crowdfundingowe tabeli ofert, umoz-
liwiajacej zbycie nabytych udziatow na rynku wtor-
nym. Obecnie na rynku europejskim istnieje juz kilka
platform, ktore umozliwiajg handel papierami naby-
tymi w kampanii crowdfundingowych na rynku wtor-
nym (np. Seeders, Seedblink). Ptynnosc¢ na tych
platformach jest jednak bardzo niska i moze stanowic
problem w przypadku udziatowca, ktory planuje za-

Piotr Teleon

Prezes Zarzadu
Prosper Capital Dom Maklerski

konczenie inwestycji, majgc ulokowane wieksze
srodki. W przysztosci podobne tabele ofert powinni
uruchomic tez krajowi dostawcy platform crowdfun-
dingowych.

Wydawac by sie mogto, ze notowanie akcji na
gietdzie powinno by¢ naturalnym rozwinieciem kam-
panii crowdfundingowej, pozwalajgc swoim inwesto-
rom na wyjscie z inwestycji, jednak nie zawsze tak
jest. Wszystko zalezy od planow i celéw danej spot-
ki. W przypadku lokalnego biznesu, ktory nie planuje
ekspansiji na rynki globalne, a celem kampanii crowd-
fundingowej byta np. modernizacja lokalu, debiut na
gietdzie moze okazac sie zbyt kosztowny. Optaty
i formalnosci zwigzane z wejsciem na rynek regulo-
wany czy NewConnect mogg okazac sie niepropor-
cjonalne do przyszitych zyskow spotki. W takim wy-
padku brak debiutu lokalnego biznesu na rynku
zorganizowanym jest jak najbardziej zrozumiaty.
Mate, lokalne biznesy, biorgce udziat w kampaniach
crowdfundingowych, czesto poza sprzedazg udzia-
tow w swoim biznesie oferujg przysztym inwestorom
dodatkowe korzysci w roznej postaci (starajgc sie
rekompensowac tym samym brak debiutu na giet-
dzie). Moga byc¢ to znizki na zakup produktow lub
ustug danej spotki, a nawet dodatkowe produkty, jak
to miato miejsce na przyktad w jednej z kampanii
crowdfundingowych zajmujgcej sie produkcja piwa,
ktora do sprzedazy udziatow dorzucita kilka butelek
swojego trunku.

Z kolei jesli mowimy o spotce, ktora przeprowa-
dza emisje crowdfundingowa o wartosci kilku milio-
now ztotych, z zamiarem rozszerzenia swojej dzia-
talnosci na caty kraj lub chcacej sie rozwijac
globalnie, to naturalng koleja rzeczy wydaje sie w przy-



sztosci notowanie na gietdzie. Decyzja o notowaniu
na gietdzie w Warszawie lub na innym rynku umozli-
wia przede wszystkim obrot akcjami, co pozwala na
zbycie akcji spotki inwestorom, ktorzy nabyli je w kam-
panii crowdfundingowej, jak réwniez pojawienie sie
nowych inwestorow zainteresowanych biznesem,
ktorym zajmuje sie spotka. Naturalnym rynkiem
w Polsce, ktory powinien byc kolejnym krokiem dla
spotek, ktore pozyskaty srodki w kampaniach crowd-
fundingowych, jest NewConnect stworzony przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie. New-
Connect charakteryzuje sie znacznie mniejszymi
wymaganiami, zwigzanymi z wprowadzeniem akcji
spotki, a gtdbwnie mowa tu o wysokosci kapitalizacji
wprowadzanego podmiotu. Jednoczesnie, w wielu
przypadkach wprowadzenie akcji spotki do obrotu
na rynek zorganizowany moze byc okazjg do kolej-
nego podwyzszenia kapitatu, a co za tym idzie pozy-
skania nowych srodkéw pienieznych. Notowanie
spotki na gietdzie pozwala na podniesienie prestizu,
renomy, rozpoznawalnosci firmy i zwiekszenie zain-
teresowania mediow, kontrahentow oraz inwesto-
row. Uznanie ze strony rynku moze wptyna¢ na
zwiekszenie zaufania do marki oraz wzmocnienie jej
pozycji na rynku, w ktérym funkcjonuije.

W przypadku kampanii crowdfundingowej, gdzie
spotka ma ambitne plany i cele, debiut na gietdzie
powinien by¢ naturalng kontynuacjg kampanii crowd-
fudingowej, w celu dalszego rozwoju firmy i podnie-
sieniu wartosci. W wielu kampaniach crowdfundin-
gowych kierunek ten jest wrecz wskazywany
w trakcie kampanii, co zacheca potencjalnych inwe-
storow do zainwestowania w spotke. Statystyki po-

kazujg jednak niewielki odsetek spotek, ktore osta-
tecznie trafiajg do notowan. Z danych zaprezento-
wanych w raporcie Crowdfunding udziatowy 3.0 za
2021 rok tylko 5 spotek z 85 przeprowadzonych
kampanii w 2021 roku zadebiutowato na NewCon-
nect, natomiast spora czesc¢ podmiotéw przewidy-
wata taki debiut w przysztosci.

Trzeba jednak pamietaé, ze debiut spotki na
rynku zorganizowanym, poza wieloma zaletami, wig-
Ze sie rowniez z licznymi obowigzkami oraz niema-
tymi kosztami. Notowanie na gietdzie wymaga spet-
nienia wielu wymogow, a takze wigze sie ze statymi
kosztami zwigzanymi utrzymaniem notowan, w naj-
czestszym polskim scenariuszu na rzecz GPW,
KDPW czy UKNF. Spotki notowane na gietdzie majg
obowigzek m.in. publikowania regularnych raportow
finansowych oraz komunikatow o istotnych dla spot-
ki zdarzeniach do wiadomosci publicznej. Z tego
powodu ich nakfad pracy i koszty utrzymania noto-
wan w przypadku matych spotek moga istotnie ob-
cigzac finanse w stosunku do spotek nienotowanych.

Biorgc pod uwage statystyki dotyczace spotek,
ktore zadebiutowaty na rynku gietdowym, ptynnosc
tych instrumentow finansowych jest bardzo ograni-
czona. Wiekszosc¢ spotek, ktorym udaje sie zadebiu-
towac na rynku regulowanym realizuje to dziatanie
po kilku latach od przeprowadzenia kampanii crowd-
fudingowej lub moze mie¢ trudnosci z debiutem ze
wzgledu na regulacje rynku kapitatowego. Stad
inwestorzy, ktorzy powierzaja swoje pienigdze spot-
kom w kampaniach crowdfundingowych powinni
zdawac sobie sprawe z ryzyka dotyczacego ograni-
czonych mozliwosci wyjscia z tego typu inwestyciji.



Platformy

Platformy crowdfundingowe

crowdfundingowe

Wartosc¢ emisji platform
crowdfundingowych
zakonczonych

w 2022 roku (w min zt)

Zrédto: ZPF.

W 2022 roku aktywnych byto 10 platform crowdfundingowych: Beesfund,
Crowdconnect, Crowdway, Emiteo, Find Funds, Forc.ee, Navigator Crowd,
Newcrowd, SkyAnts i wspolnicy.pl.

Najwiecej emisji przeprowadzit Beesfund (19). Crowdway wspotpracowat
Z 7 spotkami, a Find Funds z 6 podmiotami. Emiteo, Navigator Crowd i Forc.ee
zakonczyty rok majgc po 3 kampanie.

W 2022 roku uruchomiono dwie nowe platformy crowdfundingowe —
SkyAnts i Newcrowd. SkyAnts dziata w formule opartej na aplikacji firmy
SkyCash, ktora jest wiascicielem portalu. Z kolei Newcrowd rozpoczat
dziatalnos¢ z dwiema kampaniami na koncie, ktore zostaty przeniesione
z platformy emisje.com. Dziatalno$¢ miata rozpoczac¢ jeszcze platforma
Mylnvest, ale data debiutu zostata przeniesiona na 2023 rok.

Najwiecej kapitatow pozyskaty spotki wspotpracujgce w 2022 roku
z platforma Beesfund — 7,2 min zt. Nieznacznie mniej ma na swoim koncie
Find Funds — 5,4 min zt. W dalszej kolejnosci znalazty sie Emiteo i Navigator
Crowd — odpowiednio 3,5 min zt i 3,4 min zt. Z kolei emisje z platformy
Crowdconnect zebraty ponad 2 min zt, Newcrowd — 1,6 min zt, Crowdway —
1,3 min zt. Liste zamykajg platformy Forc.ee z kwotg 0,4 min zti wspolnicy.pl
z 0,05 min zt. Platforma SkyAnts nie udostepnita danych.

0,1
wspolnicy.pl
0,4
Forc.ee
1,4 7,2
Crowdway Beesfund
1,7
Newcrowd
2,0
Crowdconnect
3,4
Navigator Crowd 5,4
FindFunds
3,56

Emiteo
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Platformy

Platformy crowdfundingowe

crowdfundingowe

Udziat platform crowd-
fundingowych w rynku
(emisje 2012-2022)

Zrédto: ZPF.

Na koniec 2022 roku funkcjonowato 13 platform zwigzanych z crowdfundingiem
udziatowym, w tym aktywnych byto 10. Dziatalnos¢ zakonczyt FundedByMe
(zostat przejety przez inng platforme, na ktorej nie bylo zadnej kampanii
polskiej firmy), Investoor i ShareVestors.

Liderem rynku byt nadal Crowdway z przeprowadzonymi emisjami otgcz-
nej wartosci 87 min zt. Na drugim miejscu znalazt sie Beesfund z 82 min zt.
Trzecie miejsce zajgt CrowdConnect z 62 min zt. Czwartg pozycje zajat Find
Funds z 32 min zt. Na kolejnym miejscu byta platforma Emiteo z 12 min zt.
Pozostate platformy wsparty spotki w pozyskaniu kapitatow w kwotach nie
przekraczajgcych 5 min zt kazda.

W dalszym ciggu wszystkie platformy z wyjatkiem Find Funds nie maja
specjalizacji i wspotpracuja z roznymi spotkami z wielu branz. W przypadku
Find Funds zauwazalna jest specjalizacja we wspotpracy ze spotkami z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig, z podmiotami z branz gamingowej i zwigzanych
Z nowoczesnymi technologiami.

29,1%
Crowdway
1,7% FundedByMe

8,2%
pOZOSta,{e 1,5% Navigator Crowd
o 1,4% StockAmbit
2% 4,0%
Beesfun Emiteo
10,6% 1,3% Smartfunds
Find Funds

20,7%
Crowdconnect 0,6% Crowdangels

0,6% NewCrowd

0,5% shareVentures.com

0,4% Emisje.com
0,3% Forc.ee
0,02% Wspolnicy.com

0,01% Investoor.eu
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Skumulowana wartosc
emisji platform crowd-
fundingowych (min zt)

Zrodto: ZPF.

Platforma 2016 2017 2018 2019 m 2021 m

Crowdway
Beesfund
CrowdConnect
Find Funds
Emiteo
Navigator Crowd
StockAmbit
Smartfunds
Newcrowd
emisje.com
forc.ee
SkyAnts
Wspolnicy.pl
Crowdangels
Investoor.eu

FundedByMe

shareVentures.com

Razem

Platformy crowdfundingowe

19,0 44,6
2,4 5,2 7,0 32,1 57,2
1,2 28,0

0,4 0,5 9,9 144

11 2,3

0,2 18 18 18 18
1,0 4,3 4,6

14

3,2 11,2 18,5 69,4 154,3

85,9
74,8
60,2
26,3
8,5
1,2
4,1
3,8

1,1
0,6

0,5
18
0,02
5,0
L4
274,8

87,2
82,0
62,2
31,7
12,0
4,6
4,1
3,8
1,7
11
1,0
brak danych
0,5
18
0,02
5,0
14
299,7
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