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I. Cel i struktura recenzji

1. Celem niniejszej recenzji jest dokonanie oceny, czy przedstawiona praca doktorska
napisana przez Panig mgr Aleksandre Ossowska p.t. ,,Crowdfunding inwestycyjny w Polsce na
tle prawa Unii Europejskiej” spetnia wymogi przewidziane wiasciwymi przepisami dla prac
doktorskich, a w konsekwencji czy zachodza przestanki, aby dopusci¢ Panig mgr Aleksandre
Ossowska do kolejnych etapoéw postegpowania w sprawie nadania stopnia naukowego doktora
nauk prawnych.
2. W zwiazku z celem niniejszej recenzji ocena pracy doktorskiej Pani mgr Aleksandry
Ossowskiej bedzie obejmowac nastepujace kryteria:
1) wybor tematu pracy doktorskiej,
2) ,warsztat” pracy doktorskiej, a w tym:
a) konstrukcja pracy doktorskiej,
b) metoda badawcza i wykorzystanie zrddel,
¢) Jjezyk pracy,

3) tezy pracy doktorskiej 1 ich ocena.



II. Wybor tematu pracy doktorskiej

3. Temat pracy wybrany przez Doktorantke dotyczy zagadnienia o doniostym znaczeniu
teoretycznym i praktycznym dla nauki polskiego prawa spolek i prawa rynku kapitalowego.
Problematyka ta wywotuje — nie tylko w Polsce — zrozumiate zainteresowanie, poniewaz jest
zwigzana z dopuszczeniem finansowania publicznego dziatalnos$ci spdtek pod réznym
postaciami crowdfundingu.

4. Crowdfunding jest $cisle zwigzany z instytucja spotki kapitatowej. Historia spotki
jako osoby prawnej sigga ponad 400 lat (w 1564 r. powstala Company of the Mines Royal),
cho¢ jej gwaltowny rozwoj jako instytucji prawnej to ostatnie 150 lat. Spotka kapitalowa
rozwinegta si¢ od koncepcji instrumentu panstwa dla osiggania celow okreslanych przez
rzadzacych do podstawowego narzgdzia prowadzenia dziatalno$ci zarobkowej przez co
najmniej kilka osdb. Mimo, ze podstawowa funkcjonalnos$cig konstrukeji spotki pozostaje cel
zarobkowy, to jej elastyczno$¢ powoduje, ze jest ona wykorzystywana do wszelkiej aktywnos$ci
pozazarobkowej, a takze do prowadzenia dziatalnosci jednoosobowej. Ten fenomen spotki
kapitalowej obrazowo ujeli autorzy znanej ksigzki o historii spotki, wskazujac, iz ,,Hegel
prognozowal, ze podstawowq jednostkq organizacyjng nowoczesnego spoleczenstwa bedzie
panstwo, Marx, Ze komuna (wspolnota), Stalin i Hitler, Ze bedzie to partia polityczna.
[...]Jwszyscy oni mylili sie. Najwazniejszq formq organizacyjng na swiecie jest spotka [...] .

5. Zasadniczy spor wokot spotki koncentruje sie od kilkuset lat na koncepcji oddzielenia
wlasnosci od zarzadzania korporacja (istota problemu corporate governance). Koncepcja
oddzielenia wlasno$ci od zarzadzania jest postrzegana jako swoista recepta na skandale i
korupcje. Adam Smith w ,,Bogactwie Narodow” ostrzegal w 1776 r., ze , poniewaz
menedzerom nie mozna zaufaé jako zarzgdzajgcym pieniedzmi innych ludzi, w sposob
nieunikniony skutkiem prowadzenia biznesu w formie korporacji bedzie niedbalstwo i
rozrzutno$¢ zarzqdzajgcych”. Ostrzezenie Adama Smitha zbieglo si¢ w czasie z koncem
obowigzywania w Anglii zakazu zakladania (z pewnymi wyjatkami) spotek kapitatowych
wprowadzonym w 1720 r. przez Bubble Act (ustawa o bance spekulacyjnej). Bubble Act
okreslil zaktadanie korporacji i sprzedawanie ich akcji jako przestgpstwo w odpowiedzi na
seri¢ skandali zakonczonych banka spekulacyjng na akcjach South Sea Company. Jako
przyczynge wskazywano, ze inwestorzy nie ponoszac odpowiedzialno$ci za zobowigzania

spotki, nie interesowali si¢ tak jak wtasciciele jej powodzeniem.

! Zob. J. Micklethwait, A. Wooldridge, The Company. A Short History of Revolutionary Idea, New York 2005,
introduction, s. xiv.



6. U zrodet wigkszosci spordw korporacyjnych lezy zwigzany z koncepcja oddzielenia
wlasnosci od zarzadzania konflikt agency na poziomie konfliktéw intereséw wspolnikow (tzw.
horyzontalny konflikt agency) lub na poziomie konfliktéw migdzy wspdlnikami a zarzagdem
(tzw. wertykalny konflikt agency). Ztozono$¢ instytucji spotki dobrze ilustruje poglad Romana
Longchamps de Berier w wydanym w 1939 r. podreczniku ,,Zobowigzania”, w ktorym zwraca
on uwagge, ze spotke od innych umoéw obligacyjnych odréznia to, ze strony umowy spotki nie
wykonuja swoich zobowigzan jedna wobec drugiej, ale dzialaja razem obok siebie, a wiec moga
domagac¢ si¢ wspotdziatania dla osiggnigcia celu zalozenia spoiki, i w ten sposob zaspokajaja
si¢. Autor nie przewidzial, ze fenomen i elastyczno$¢ spotki jako organizacji zarzadzania
wlasnoscig przerost tradycyjng definicje spotki zaktadajacg wspotdziatanie co najmniej dwoch
wspolnikow-wlascicieli. Mieszanka cech spotki jako umowy obligacyjnej 1 struktury
organizacyjno-prawnej o witasnej podmiotowosci prawnej opartej na koncepcji czynnosci
powierniczych spowodowala, Ze tradycyjne ujecie spotki jako zorganizowanej formy
wspotdziatania dla osiagnigcia wspdlnego celu, w tym przez wniesienie wkladow, zostato
poszerzone o rozumienie spotki jako platformy do pozyskania kapitatu, w tym od masowego
dawcy kapitatu. Nie przypadkiem spotka akcyjna jest formg organizacyjno-prawng pierwotna
wobec spolki z 0.0., ktdra zostata pomyslana jako uproszczona spotka akcyjna.

Na marginesie — co ma znaczenie dla niniejszej recenzji - warto zwroci¢ uwage, ze
faktu tego nie dostrzegt polski ustawodawca, ktéry wprowadzit niedawno do polskiego prawa
spotek nowy typ spotki pod zwodniczg nazwg prosta spotka akcyjna.

7. Praca doktorska Pani mgr Aleksandry Ossowskiej jest jednym z pierwszych
kompleksowych opracowan monograficznych po$wigconych wybranym prawnym aspektom
crowdfundingu. Jej celem jest analiza i ocena wplywu poddania regulacji prawnej finansowania
spotecznos$ciowego, czyli publicznego, w postaci stworzenia regulowanej platformy dla takiego
finansowania, na rozwoj tej formy finansowania. Problematyka crowdfundingu jest
stosunkowo nowa, co oznacza, ze istnieje duza przestrzen dla prac doktorskich poswigconych
jego réznym aspektom. Z natury rzeczy autorka zajeta si¢ wycinkiem, ale waznym, dla rozwoju
tej instytucji.

8. Majacy najwigksze znaczenie dla rozprawy Doktorantki crowdfunding udzialowy jest
postacig finansowania spolecznosciowego, ktorego poczatki sa ,,$wieze”, bo si¢gaja pierwszej
dekady XXI w. z wykorzystaniem przepisow dotyczacych rynku finansowego. Odwotywanie
si¢ do regulacji rynkoéw finansowych, w tym w szczegdlnosci prawa rynku kapitalowego przy
ocenie prawnej crowdfundingu jest zrozumiale, poniewaz kazda forma publicznego

pozyskiwania kapitalu jest finansowaniem spoteczno$ciowym. To co wyrdznia finansowanie



spoteczno$ciowe w ujeciu Scistym to adresaci oferty publicznej jako zdefiniowana grupa
docelowa 1wielko$¢ takiej oferty. Ta specyficzna funkcja crowdfundingu, o ktorej Doktorantka
szeroko pisze w swojej pracy doktorskiej stata si¢ przyczyng popularnosci tej metody
pozyskiwania kapitatu w drodze publicznej oraz poszukiwaniem metody adekwatnej regulacji
r6znej, a w kazdym razie nie az tak restryktywnej, jak w przypadku regulacji oferty publiczne;j,
zorganizowanego systemu obrotu i spétek publicznych

9. Na rozwoj finansowania spolecznosciowego wptynela rewolucja technologiczna
zwigzana z powszechng dostgpnoscig internetu i portali typu Web 2.0. Rozwoj internetu
umozliwil docieranie z oferta finansowania przedsigwzi¢¢ gospodarczych (czgsto o statusie
startupow) bezposrednio do indywidualnych inwestorow (zazwyczaj nieprofesjonalnych).
Infrastruktura tradycyjnego rynku kapitalowego, a szerzej finansowego, ze wzglgdu na skale
przedsiewzie¢ i zalozenia masowego, zmiennego i anonimowego akcjonariatu bedacego jak
,lotny piasek pustyni) traktujacego spotki publiczne jak swoistego rodzaju galerie handlowe,
gdzie ,,wchodzi si¢ na chwilg, aby wyj$¢” z natury musiata by¢ i jest oparta na instytucjach
finansowych takich jak banki oraz instytucje zbiorowego lokowania $rodkéw w postaci
funduszy inwestycyjnych o charakterze powierniczym. Wspotczesnie rynek kapitatowy to
przede wszystkim rynek inwestorow instytucjonalnych posredniczacych w inwestowaniu
srodkow przez inwestorow indywidualnych.

10. Rynek crowdfundingu jest odpowiedziag na nisz¢ inwestoréw indywidualnych
klasyfikowanych jako grupy spoteczno$ciowe np. mito$nicy piw rzemieslniczych. W $lad za
tym powstaty platformy crowdfundingowe przyciagajace nowa grupe dawcow kapitatu
nieznang rynkowi kapitatowemu. Cecha wyrdzniajaca finansowania spolecznosciowego jest
takze ukierunkowanie na wspieranie finansowe przedsiewzie¢ gospodarczych we
wczesniejszym stadium rozwoju do pewnego stopnia wedle modelu 3F (family, friends &
fools). To powoduje, Zze oprocz kwestii regulacji platform crowdfundigowych, na czym
koncentruje si¢ Doktorantka, wytaniajg si¢ donioste zagadnienia dogmatyczne i praktyczne z
zakresu corporate governance.

11. Finansowanie spoleczno$ciowe bedac metoda pozyskiwania kapitalu w sposob
publiczny w praktyce prowadzi do ,przeksztalcenia” w sensie funkcjonalnym spotki
kapitatowej zamknigtej w spotke otwarta. Nie jest to odzwierciedlone ani w przepisach
regulujacych funkcjonowanie spotki z o.0., prostej spotki akcyjnej 1 spotki akcyjnej
niepublicznej. Mamy zatem do czynienia z interesujacym zjawiskiem wyksztatcenia si¢ spotki
niepublicznej de facto o rozdrobnionej strukturze udzialowcéw. Problem dodatkowo

komplikuje sig¢, poniewaz inwestowanie spoteczno$ciowe moze mie¢ charakter bezposredni i



posredni  przy  wykorzystaniu  instytucji  powiernictwa. Modele  inwestowania
spolecznos$ciowego tj. bezposredni, posredni i mieszany (cze¢$¢ inwestorow spotecznosciowych
inwestuje bezposrednio, a cze$¢ posrednio w zaleznosci od wielkosci inwestycji) maja donioste
znaczenie na sytuacj¢ prawng inwestorow w spolce z punktu widzenia zasad corporate
governance, w tym ochrony ich praw przed konfliktem agency - horyzontalnym i wertykalnym.

12. Podsumowujac, instytucja crowdfundingu otwiera bardzo duzy obszar badan w
kontek$cie fundamentalnych zasad prawa zobowigzan, prawa spolek i1 prawa rynku
kapitatowego. Autorka zajmuje si¢ analiza proporcjonalnosci regulacji pozyskiwania kapitatu
w drodze crowdfundingu i organizacji obrotu wtérnego prawami udzialowymi w spoétkach
kapitatowych, ktore si¢gaja po taka form¢ finansowania, co ma kluczowe znaczenie z punktu
widzenia wrazliwej materii zaufania inwestoréw do rynkéw finansowych, a w praktyce do

panstwa jako straznika wiarygodno$ci rynkow finansowych.

II. »Warsztat” pracy doktorskiej

A. Konstrukcja pracy doktorskiej

12. Konstrukcja pracy doktorskiej przyjeta przez Autorke jest prawidlowa, a nawet
moze by¢ stawiana za wzor konstruowania prac doktorskich. Doktorantka rozpoczyna od
wprowadzenia, w ktorym wyjasnia istote problemu badawczego.

13. Po wprowadzeniu, ktérego celem jest zarysowanie istoty problemu badawczego i
przedstawienie zasadniczych tez pracy, Autorka w kolejnych rozdzialach poddaje problem
badawczy 1 postawione tezy poglebionej oraz wszechstronnej analizie z wykorzystaniem
metody prawnoporéwnawczej, empirycznej i de facto ekonomicznej analizy prawa. Kazdy
rozdziat jest zakonczony wnioskami z wynikow prowadzonej w nim analizy. Podnosi to istotnie
przejrzystos¢ argumentacji Autorki, a w konsekwencji warto$¢ merytoryczng rozprawy. W
konsekwencji Doktorantka dokonata zestawienia wnioskow z poszczegdlnych rozdziatow oraz
podsumowania prowadzonych rozwazan. Jest to bardzo warto$ciowa czg¢$¢ rozprawy, poniewaz
utatwia czytelnikowi oceng warto$ci merytorycznej i logiki argumentacji Autorki. Powoduje to
takze, ze recenzowang prace doktorska cechuje przejrzysty i funkcjonalny zwigzek migdzy
prowadzong analiza a cytowanymi na jej potrzeby zrodtami.

14. Podsumowujac, uktad pracy, jej struktura, podzial tresci, kolejnos$¢ rozdziatéw jest

prawidtowy. Autorka prowadzi rozwazania w sposob konsekwentny, a przyjeta struktura pracy



pozwala na budowanie przez niego logicznych wnioskow. W efekcie praca jest przejrzysta, a
tok rozumowania i wnioski Doktorantki nie wywotuja watpliwo$ci pozwalajac na odtworzenie

jego sposobu rozumowania.

B. Metoda badawcza i wykorzystanie Zrodel

15. Autorka zastosowal w recenzowanej pracy przede wszystkim metode
prawnopordwnawczg i empiryczng oraz de facto ekonomicznej analizy prawa. Zabieg taki
nalezy oceni¢ jako prawidtowy.

16. Zarysowany problem badawczy w sposob naturalny wymusil szerokie uwagi
prawnopordwnawcze Doktorantki, ktore pozwalaja na lepsze zrozumienie istoty badanego
problemu oraz ukazuja stopien jego ztozono$ci. Badania prawnoporoéwnawcze pozwalaja takze
na usytuowanie tezy bronionej przez Autorki w prawie polskim na tle koncepcji i rozwigzan
legislacyjnych przyjmowanych w systemach prawnych panstw o rozwinigtej gospodarce
rynkowej i —w poréwnaniu do Polski - znacznie dtuzszej historii rozwoju rynkoéw finansowych
1 prawa spolek kapitatowych w warunkach gospodarki wolnorynkowej. Nalezy zwrdci¢ uwage,
ze badania prawnoporéwnawcze Doktorantki nie zostaly ograniczone do — jak to czgsto bywa
— prawa niemieckiego, ale obejmujg systemy prawne takich panstw jak: Wlochy, Francja,
Finlandia, Hiszpania, Szwecja, WIk. Brytania i USA. W efekcie wnioski Autorki sa
formulowane niejako ,,ponad” tradycjami prawnymi, z ktorych wywodzg si¢ porzadki prawne
poszczegolnych panstw, a wigc common law, romanska, germanska, skandynawska. Problem
badawczy jest bowiem niezalezny od tradycji prawnej. Jest to szczegodlnie wazne, poniewaz
wspotczesnie mamy do czynienia z wyraznym przenikaniem si¢ réoznych systemoéw prawa
spotek, w tym swoistego rodzaju amerykanizacja europejskiego prawa spdtek i rynkow
finansowych.

17. Ponadto, Doktorantka postuzyta si¢ — cho¢ w ograniczonym zakresie — metoda
empiryczng. Wydaje si¢, ze Doktorantka mogta szerzej uzasadni¢ dlaczego metod¢ empiryczna
zastosowata w ograniczonym zakresie w szczegolnosci wobec faktu, ze broni w pracy tezy o
swoistym przeregulowaniu crowdfundingu na skutek Rozporzadzenia 2020/1503.

18. Praca doktorska jest bardzo starannie udokumentowana zaré6wno w odniesieniu do
literatury przedmiotu krajowej i obcej (102 pozycje, zrédet empirycznych (152 pozycje) oraz
materialu normatywnego i orzecznictwa. Jest to zatem ponad 250 pozycji, w tym znaczaca
cz¢$¢ stanowi literatura obcojezyczna, co dodatkowo wskazuje na rozmiar zadania jakiego

podjeta si¢ Autorka oraz jej wysoki poziom kompetencji.



C. Jezyk pracy doktorskiej

19. Praca doktorska jest napisana jasnym 1 zwig¢ztym jezykiem oraz nienaganng
polszczyzng. Autorka stara si¢ unika¢ zawitych stylistycznie i wielokrotnie ztozonych zdan, co
wplywa pozytywnie na przejrzystos¢ argumentacji i prowadzonej analizy. Dzieki temu Autorka
unika takze ryzyka pseudonaukowos$ci pracy, ktora czesto ,,zastgpuje” tre$¢ prowadzonej
analizy naukowej lub utrudnia zrozumienie rozwazah merytorycznych powodujac, ze forma
przewaza nad trescig. W przypadku recenzowanej pracy doktorskiej Doktorantce udato si¢
osiggna¢ rownowage miedzy wymagang formga i trescig. Na podkreslenie zastuguje fakt, ze
forma jest funkcjonalnie podporzadkowana tresci, a wigc ma stuzy¢ wlasciwemu
przedstawieniu tez pracy i ich obronie. Wszystko to powoduje, ze czytelnik moze w pehni
skoncentrowa¢ si¢ na warstwie merytorycznej rozprawy, a samg rozprawe¢ czyta si¢ z
prawdziwa przyjemno$cig. Wymaga podkreslenia, ze rozprawa jest bardzo rozsadna
objetosciowo. Ma to znaczenie wobec faktu, ze wiele prac naukowych zdaje si¢ stawia¢ ilos¢
napisanych stlow ponad ich jako$¢! Umiejetnos¢ syntezy jest waznym elementem warsztatu
naukowe $§wiadczac zarazem o empatii wobec czytelnika.

Niewatpliwie wida¢ tu w sensie pozytywnym ,,r¢ke” promotora recenzowanej rozprawy
doktorskiej Pana Profesora Wojciecha Popiotka znanego z warsztatu naukowego preferujacego

jakos$¢ nad ilos¢.

III.  Tezy pracy doktorskiej i ich ocena

A. Tezy

20. Autorka sformutowala w swojej pracy wnioski jako wynik analizy przed soba

nastepujacych celow badawczych:

1) Jakie cele przy$wiecaty przyjeciu Rozporzadzeniu 2020/1503?

2) Czy model regulacji przyjety w Rozporzadzeniu 2020/1503 spetnia kryterium
proporcjonalnosci, zachowujac réwnowage miedzy interesem publicznym a
interesem operatoréw platform crowdfundingu inwestycyjnego?

3) Jak przyjecie Rozporzadzenia 2020/1503 wptyngto na rynek crowdfundingu

inwestycyjnego w Polsce?



21. Bogactwo problematyki poddanej analizie w recenzowanej pracy doktorskiej oraz
natura recenzji uniemozliwia szczegdlowe odniesienie do wszystkich wnioskow w
szczeg6lnosci, ze z punktu widzenia merytorycznego i warsztatowego — co do zasady - zar6wno
ich tres¢, jak 1 sposob ich wyprowadzenia, zastuguje na aprobatg.

22. Doktorantka formutuje cztery tezy, ktore co do zasady podzielam.:

TEZA 1 — Kluczowym determinantem rozwoju rynku crowdfundingu inwestycyjnego jest
przyjecie optymalnego modelu regulacji, ktéry zachowuje odpowiednia proporcje pomigdzy

stymulowaniem konkurencyjnoscia rynku a ochrong interesu publicznego;

TEZA 11 — Brak przepisow, ktore w sposob kompleksowy i proporcjonalny regulowatyby
finansowanie spotecznosciowe w Polsce znaczgco utrudniat rozwdj rynku crowdfundingu

inwestycyjnego w Polsce oraz prowadzit do obnizenia ochrony praw inwestoréw;

TEZA III — Rozporzadzenie 2020/1503 spelnia kryterium proporcjonalnosci, zachowujac
réwnowage mig¢dzy interesem publicznym a interesem operatorow platform crowdfundingu

inwestycyjnego;

TEZA 1V — Niektore z rozwigzan przyjetych w polskich przepisach zapewniajacych
stosowanie Rozporzadzenia 2020/1503 moga ogranicza¢ konkurencyjno$¢ rynku
crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce na tle innych panstw cztonkowskich Unii

Europejskiej ja rowniez utrudnia¢ dostep do finansowania matym i §rednim przedsigbiorstwom.

B. Ocena tez

23. Tezy wymagaja lacznej oceny, poniewaz przenikaja si¢ one nawzajem.
Problematyka crowdfundingu inwestycyjnego wywoluje — nie tylko w Polsce — zrozumiate
zainteresowanie, poniewaz jest zwigzana z dopuszczeniem finansowania publicznego
dziatalnosci spotek pod réznym postaciami crowdfundingu. Dylemat regulacyjny jest pochodng
naturalnych obaw przed dopuszczeniem przez prawodawcoéw publicznej zbiorki pieniedzy,
ktéra — jak dowodzi historia rynkow finansowych, zaré6wna ta zamierzchta, jak 1 wspotczesna,
tatwo moze przerodzi¢ si¢ w zjawisko piramidy finansowej. Ostatnio jesteSmy $wiadkami w
Polsce probleméw Manufaktury Piwa, Wodki i Wina Janusza Palikota. Platnikami, czyli

podmiotami ryzyka sg zazwyczaj drobni inwestorzy, ktorzy w poszukiwaniu zarobku poszukuja



alternatywnych form zbiorowego lokowania ich §rodkdw, form alternatywnych w stosunku do
ofert publicznych spoltek notowanych na gieldach papieréw wartosciowych, na rynku ASO
(alternatywny system obrotu) czy w ramach instytucji zbiorowego lokowania $rodkow
pieni¢znych takich jak otwarte i zamknigte fundusze inwestycyjne.

Ze wzgledu na wysokie wymagania regulacyjne bedace reakcja na zjawiska piramid
finansowych (slynny schemat Ponziego, wspotczesny przyktad piramidy finansowej Madoffa,
a w Polsce przyklad GetBack) mimo rozbudowanego systemu regulacji obejmujacej
organizacj¢ obrotu pierwotnego i wtérnego obrotu instrumentami finansowymi, dziatalno$ci
posrednikow w lokowaniu $rodkoéw i obracaniu instrumentami finansowymi w postaci firm
inwestycyjnych (doméw maklerskich), platform obrotu (np. gietda oraz regulowany rynek
pozagietdowy), uprawnien nadzorcy rynku i jego regulatora jakim sa komisje papierow
warto$ciowych (w Polsce Komisja Nadzoru Finansowego), rozwinigtego systemu depozytowo-
rozliczeniowego, licencjonowaniu doradztwa inwestycyjnego, obowigzkow informacyjnych,
prospektéw 1 memorandow informacyjnych, surowych sankcji za praktyki insider tradingu i
manipulacji ceng instrumentu finansowego, skandale finansowe majg charakter cykliczny.
Oznacza to, ze byly, sa i bedg wystgpowac, poniewaz chciwos$¢ popycha ludzi do oszustwa lub
hazardu moralnego.

Poszukiwanie optymalnego modelu regulacji polega na wazeniu wartosci jakimi sg z
jednej strony bezpieczenstwo inwestorow a z drugiej strony zapewnienie mozliwosci rozwoju
tej formy finansowania. Autorka na przyktadzie badan prawnoporéwnawczych przekonujaco
ukazuje 6w dylemat regulacyjny. Jest on realny.

Jak dowodzg badania empiryczne wielkim wyzwaniem dla rozwoju crowdfundingu
inwestycyjnego jest bowiem ... rynek. Z danych pochodzacych z Gazety Gieldy Parkiet
wynika, ze polski rynek finansowania spolecznosciowego zmniejszy si¢ w 2023 roku o 100
min zl.

Przyczyna jest spowolnienie gospodarcze i prognozy recesji. Zwiazek Przedsigbiorstw
Finansowych (ZPF), podaje, iz w 2022 r. przeprowadzono 47 kampanii crowdfundingowych,
ale ich skutecznos$¢ (pozyskanie 100 proc. emisji) wyniosta jedynie 32 proc. Prognozy na rok
2023 sg znacznie gorsze. Liczba inwestoréw zainteresowanych crowdfundingiem udzialowym
(ECF) spadta w 2022 z 19 tys. do 3,5 tys. W 2023 r. spadek ten jest kontynuowany. Od 10
listopada 2023 r. obowigzuje nowy limit (5 mln EUR) na kwoty, ktére mozna pozyska¢ w
ramach finansowania spotecznosciowego. Zostal on podniesiony dwukrotnie z kwoty 2,5 min
EUR. Dodatkowo dziatalno$¢ platform crowdfundingu udziatowego nie bedzie mozliwa bez

zezwolenia wydawanego przez Komisje Nadzoru Finansowego. Z prognoz wynika, ze o ile w



tym roku globalnie utworzonych bedzie okoto 12 mln kampanii crowdfundingowych, o tyle —
jak wskazuja eksperci Zrzutka.pl — w Polsce bedzie ich tylko kilkadziesiat tysiecy. Zrzutka.pl
szacuje, 1z rynek spotecznosciowych zbidrek nad Wistg zmniejszy si¢ w Polsce w 2023 1. 0 10
proc., z 1,1 do 1 mld zt podczas, gdy na $wiecie ma on osiggna¢ 15,5 mld dol., co stanowi
wzrost o 16 proc. Sredniej wartoci kampanii spoteczno$ciowej na $wiecie wynosi ponad 120
tys. zt, a w Polsce 2,2 tys. zl. Co czwarty dolar zbierany w ramach finansowania
spolecznos$ciowego jest w USA, a co dziesiagty w WIk. Brytanii. Strumien pieniedzy ptynacy
od donatoréw w Polsce jest znacznie nizszy niz na innych rynkach (na $wiecie ok. 420 zt, a w
Polsce 97 zt).

Przyktad WIk. Brytanii i USA jest istotny z punktu widzenia tez bronionych przez
Autorke. Zwraca ona bowiem uwage (s. 34), iz glownym czynnikiem, ktéry zdecydowal o
sukcesie Wlk. Brytanii na §wiatowym rynku crowdfundingu byly jasne ramy regulacyjne
wprowadzone w odpowiednim czasie oraz odpowiednie i adekwatne oraz elastyczne i
prorynkowe podejscie FCA do relacji z uczestnikami rynku. Z kolei sukcesowi USA
towarzyszy ocena, iz regulacja crowdfundingu inwestycyjnego jest niedostosowana do realiow
rynkowych, zbyt ucigzliwa 1 kosztowna dla matych przedsigbiorstw a zarazem jej
restryktywnos¢ nie podnosi efektywnosci poziomu ochrony inwestorow (s. 37).

Interesujace byloby rozwiklanie przez Doktorantke tego na pierwszy rzut oka
paradoksu sukcesu rynkowego crowdfundingu w warunkach dobrej regulacji (WIk.
Brytania) i zlej regulacji (USA) z wnioskami dla prawa polskiego.

Jak byla bowiem mowa, stworzenie ram regulacyjnych miato bowiem z jednej strony
pozwoli¢ na zbieranie kapitalu w sposéb mniej sformalizowany, a co za tym idzie tahszy z
punktu widzenia emitentéw anizeli tradycyjna oferta publiczna, a z drugiej miato zapewni¢
wigkszy stopien ochrony inwestorom niedo§wiadczonym, gdyz internetowe platformy
kapitatowe otworzyly rynki kapitatlowe dla nieprofesjonalistow na niespotykana dotad skale.
Tym samym ramy regulacyjne finansowania spoteczno$ciowego mialy uprosci¢ sposob
pozyskania kapitatu dla spotek we wczesnych etapach rozwoju, zapewniajac jednoczes$nie
wigksza ochron¢ inwestorom.

24. Generalnie, analiza wnioskéw Autorki prowadzi do wniosku, ze pozytywnie ocenia
ona Rozporzadzenie 2020/1503. W zasadzie jedyny zarzut jaki stawia polskiemu ustawodawcy
to wylaczenie mozliwosci korzystania z crowdfundingu inwestycyjnego spotkom z o.0. i
zastrzezenie tej formy finansowania do prostej spotki akcyjnej. Autorka krytycznie ocenia to
rozwigzanie. W mojej ocenie jedyna przyczyna dla takiego zabiegu jest proba polskiego

ustawodawcy zachgcenia do zakladania prostych spotek akcyjnych. Jest to oczywiscie
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uzasadnienie, ktore nie zastuguje na aprobate, poniewaz nie ma nic wspdlnego z uzasadnieniem
wprowadzenia do polskiego prawa spotek prostej spotki akcyjnej zamiast reformowania spotki
Z 0.0., 1 to w sposob prowadzacy do demontazu klarowanego do tego czasu podziatu spotek
kapitalowych na spotki akcyjne 1 uproszczong spotke akcyjng jaka jest spotka z 0.0. Zabieg
taki nie ma oczywiscie nic wspolnego z zalozeniem, aby regulacja crowdfundingu
inwestycyjnego byla przyjazna wobec tej formy finansowania uwzgledniajac, ze
najpopularniejsza forma spotki wybierang przez male i Srednie przedsigbiorstwa, w tym tzw.
startupy, jest spotka z o.0.

Interesujace byloby, gdyby Autorka szerzej wyjasnila dlaczego ustawodawca
polski zdecydowal si¢ na taki krok i czy rzeczywisScie trafna jest hipoteza recenzenta, ze w
istocie mial to by¢ swoistego rodzaju ,,dopalacz legislacyjny” dla prostej spolki akcyjnej

nawet kosztem wykluczenia spolek z o.0. spod Rozporzadzenia 2020/1503.

IV.  Whioski recenzji

25. Praca doktorska Pani mgr Aleksandry Ossowskiej prezentuje poziom naukowy
wymagany dla prac doktorskich. Jest to wartoSciowe opracowanie monograficzne z punktu
widzenia analizy praktycznych skutkow regulacji. Jej celem byla analiza i ocena wptywu
poddania regulacji prawnej finansowania spoleczno$ciowego, czyli publicznego, w postaci
stworzenia regulowanej platformy dla takiego finansowania, na rozwoj tej formy finansowania.
Czyni to przy wykorzystaniu warsztatu naukowego, ktory jest wymagany dla prac doktorskich.
Problematyka crowdfundingu jest stosunkowo nowa, co oznacza, ze istnieje duza przestrzen
dla prac doktorskich poswigconych jego roznym aspektom. Z natury rzeczy Autorka zajela si¢
wycinkiem, ale waznym, dla rozwoju tej instytucji.

26. Praca doktorska Pani mgr Aleksandry Ossowskiej spetnia wymagania stawiane
pracom doktorskim w rozumieniu wlasciwych przepiséw pod katem kazdego z przyjetych w
niniejszej recenzji i ustawie kryteridéw oceny, a wigc moze stanowi¢ podstawe do dopuszczenia

do publicznej obrony.
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