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Cele artykutu sa dwa: podjecie préby zdefiniowania oraz analiza — w ujeciu eko-
nomicznym i prawnym — procesu crowdfundingu w Polsce. Finansowanie spo-
fecznosciowe innowacyjnych pomystéw nie znalazto do tej pory zainteresowania
ustawodawcy w Polsce, pomimo iz z roku na rok wzrasta jego znaczenie. Zdo-
bywanie kapitalu w tak ,niekonwencjonalny” sposéb spotyka sie z ogromnym
zainteresowaniem na catym $wiecie, w Polsce takze zwieksza sie grono zaintere-
sowanych ta metoda zdobywania $rodkéw. Prawnicy zauwazaja problemy, jakie
moze napotkaé ustawodawca, m.in. zwiazane z ze zdefiniowaniem crowdfun-
dingu, czyli finansowania spoteczno$ciowego.

Artykut zostat przygotowany z dominujacym wykorzystaniem metody prawno-
-poréwnawczej. Metodyka pracy obejmuje analize regulacji prawnych odnoszacych
sie do crowdfundingu w Polsce. Zastosowano metode dogmatyczno-prawna, pole-
gajaca na szczegbtowej analizie przepiséw prawa krajowego (polskiego). Postawiony
cel badawczy zostat zrealizowany dzieki zastosowaniu regut wyktadni jezykowej,
ktéra zostata wsparta kolejnymi metodami — metoda systemowa oraz funkcjonalna.
Dla zagadniefi dogmatyczno- prawnych wykorzystana zostata metoda prawno-
-poréwnawcza. W obrebie przyjetej gléwnej metody badawczej autorzy dokonali
szczegbtowej analizy przepiséw prawa krajowego. Zastosowana metoda badawcza
wymaga — w pierwszym kroku — przedstawienia dorobku doktryny prawa i eko-
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nomii. W celu ukazania szerszej perspektywy — uzupetniajaco, w drugim kroku —
autorzy przedstawili takze dorobek autoréw zagranicznych.

Autorom zalezato na zbadaniu, w jakim zakresie przepisy prawa krajowego sa
zgodne lub przynajmniej kompatybilne z istniejacymi potrzebami i w jaki sposéb
brak przepiséw wptywa na bezpieczenistwo prawne.

TEZA BADAWCZA

Autorzy przyjeli wstepna hipoteze badawcza, ze brak jest regulacji dotyczacych crowd-
fundingu w Polsce, przy jednoczesnej potrzebie uregulowania tej problematyki.

PROBA ZDEFINIOWANIA I ANALIZA HISTORYCZNA POJECIA

Termin crowdfunding jest wspétczesnie powszechnie uzywany w ekonomii i sze-
rzej — w dziedzinie nauk spotecznych, a debata naukowa na temat samej koncepcji
crowdfundingu nieprzerwanie toczy sie od poczatku XXI wieku!. Crowdfunding
jako metoda finansowania spotecznosciowego szczegélnego znaczenia nabrat wraz
z pojawieniem sie kolejnej fali rewolucji przemystowej, stanowiacej pochodna osia-
gnie¢ w zakresie nauki i techniki, w ktdrej zasadnicza role odgrywaja zaawanso-
wane technologie informacyjno-komunikacyjne (ICT), w tym internet oraz media
spotecznosciowe.

Termin ,,crowdfunding” jest neologizmem, ktéry powstat w wyniku potaczenia
dwéch zwrotéw: crowd (ttum) i funding (finansowanie). Stad tez wynika najcze-
Sciej pojawiajace sie w polskiej literaturze ttumaczenie (wprost) — finansowanie
spoteczno$ciowe. Wéréd innych propozycji polskich odpowiednikéw tego terminu
wymieni¢ mozna m.in: wplaty przez ttum, finansowanie masowe, fala finansowa,
tawica finansowa, kumulacja finansowa, kula finansowa, finansowanie w chmu-
rze, finansowanie wirtualne, finansowanie alternatywne. Warto podkresli¢, iz
niektére z tych sformutowan maja charakter pejoratywny, czes¢ z nich jest mato
precyzyjna, pozostale maja szersze znaczenie terminologiczne?.

Crowdfunding oznacza gromadzenie funduszy na okreslony cel, gdzie Srodki
pochodza od duzej grupy oséb udostepniajacych na ogoét relatywnie mate kwoty.
Brakuje jednoznacznej i powszechnie akceptowanej definicji tej kategorii. Powstato
wiele koincydencyjnych formut okreslajacych, czym jest crowdfunding, aczkolwiek

1 Warto nadmieni¢, iz crowdfunding ma coraz szerszy zakres zastosowan gospodarczych.
Oprécz finansowania produkcji filmowej, gier elektronicznych, sfery muzyki, branzy mody,
sportu (walki bokserskie, wyscigi konne, tenis, wspinaczka wysokogérska), kampanii
politycznych, sektora bankowego — finansuje liczne projekty ze sfery gospodarki, w tym m.in.:
produkcje ropy naftowej i gazu, gérnictwo, przemyst odziezowy, rolnictwo, produkcje zywnoéci
i napojéw, przemyst budowlany, farmaceutyczny, badania medyczne, badania i eksperymenty
naukowe (w tym archeologiczne), handel detaliczny i hurtowy. Wiecej: D.T. Dziuba, Ekonomika
crowdfundingu. Zarys problematyki badawczej, Warszawa 2015, s. 16-17, 114-210.

2 K. Zukrowska, Crowdfunding w Polsce na tle doswiadczeii Stanéw Zjednoczonych i wybranych
krajéw europejskich, w: Crowdfunding w Polsce, red. A. Pluszynska, A. Szopa, Krakéw 2018,
s. 50-51.
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o réznym stopniu szczegétowosci. Czesé z nich dotyczy analizy pojecia w odniesie-
niu do wybranego obszaru — akcentuje wybrane aspekty i wymiary ekonomiczne,
inne z kolei sa do$¢ ogélne, o matej uzytecznosci badawczej. Literatura przedmiotu
zawiera wprawdzie propozycje definicji terminu ,,crowdfunding”, lecz — co warto
podkresli¢ — wszystkie one odwotuja sie do trzech gtéwnych elementéw: 1) spotecz-
noéci internetowej w roli donatoréw, sponsoréw inwestoréw, darczyncéw srodkéw
finansowych, 2) beneficjentéw ostatecznych tych srodkéw, tj. pozyczkobiorcéw,
w tym firm i 0s6b prywatnych, oraz 3) posrednikéw ustug, czyli brokeréw rynku
social lending3, kt6rzy za posrednictwem platform internetowych kreuja otoczenie
do tworzenia relacji biznesowych i podejmowania wspétpracy w ramach tego eko-
systemu dla pozostatych uczestnikéw — fundatoréw i beneficjentéw ostatecznych?.

Oproécz tych elementéw mozna wyréznic takze cechy charakterystyczne crowd-
fundingu:

— zdefiniowany cel projektu;

— informacja o projekcie kierowana jest do potencjalnie duzej grupy wspiera-

jacych os6b; ma charakter globalny;

— wsparcie ma charakter finansowy;

— najczeéciej przekazywane sa relatywnie niskie kwoty; mate masowe wpflaty;

— zbiorka prowadzona jest z wykorzystaniem technologii ICT;

— wspierajacy czesto za wsparcie finansowe otrzymuja zazwyczaj tzw. $wiad-

czenia zwrotne.

Koncepcja crowdfundingu pochodzi z crowdsourcingu, czyli podejmowania
pracy rozumianej jako proces. W ramach crowdsourcingu organizacja, firma lub
instytucja publiczna przeprowadzaja outsourcing zadani wykonywanych tradycyj-
nie przez pracownikéw, tzn. zwracaja sie z oferta na wykonanie tych zadan do
niezidentyfikowanej, najczesciej stosunkowo licznej grupy internautéw, w formie
otwartego zgloszenia (open call). Na otwartym zgloszeniu projektu online jednak
podobienistwa tych koncepcji sie koncza. Rézne natomiast pozostaja grupy doce-
lowe, motywy, zakladane cele i rezultaty projektu. Odmienne sa tez przedmioty
obrotu: w wypadku crowdsourcingu to kapitat, a w crowdfundingu — praca®.

W literaturze przedmiotu z zakresu ekonomiki crowdfundingu wskazuje sie
na réznorodne okreslenia tego terminu. Wedtug Ricka Washa ,crowdfunding to
dziatalno$¢ polegajaca na staraniu sie — poprzez otwarte zgloszenie — o pozyskanie
zasobéw od duzej grupy uczestnikéw rynku, dla potrzeb realizacji nowej idei”.
Podkreslenie celowosci zbiérki w ramach projektu crowdfundingowego jest takze

3 Nadmieni¢ w tym miejscu warto, ze na rynku pozyczek spotecznosciowych, oprécz
gtéwnych posrednikéw ustug, jakimi sa brokerzy, funkcjonuja tez inne grupy ustugodawcéw,
np. informatycy, ktérzy tworza i zarzadzaja platforma, dostawcy oprogramowania i technologii,
menadzerowie systeméw zabezpieczen, prawnicy (kancelarie prawne) realizujacy procesy
windykacji, dostawcy metod ptatnoéci.

4 Massolution, The Crowdfunding Industry Report, 2015, http://www.massolution.com
s. 34-45 (dostep: 16.08.2020).

5 R. Wosiek, Nowoczesne ustugi biznesowe Social lending w sektorze przedsigbiorstw,
w: Crowdfunding w Polsce..., op. cit., s. 298.

6 R. Wash, The Value of Completing Crowdfunding Projects, w: Proceeding of the Seventh
International Conference on Weblogs and Social Media, Cambridge 2013, s. 631-632.
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w definicjach Paula Belleflamme, Thomasa Lamberta i Armina Schwienbacher, kt6-
rzy postuluja, iz celem ,otwartego zgloszenia wystosowanego za posrednictwem
Internetu jest pozyskanie srodkéw finansowych w formie darowizny lub w zamian
za przyszly produkt lub inny rodzaj nagrody””. Inne definicje nawiazuja do moz-
liwosci wykorzystania ,,sity ttumu” w postaci znacznej aktywnosci uczestnikéw
na platformie, ktérzy dokonuja licznie wpltat matych kwot. Przyktadowo David M.
Freeman i Mathew R. Nutting crowdfunding definiuja jako ,metode pozyskiwania
duzej liczby matych wptat za pomoca finansowania przy uzyciu platformy online
na cele finansowe lub kapitalizacji znanego przedsiewziecia”8. W innych definicjach
wskazuje sie explicite grupe docelowa beneficjentéw, np. ,crowdfunding oferuje
metode finansowania projektéw artystéw i przedsiebiorcéw, potencjalnie przyspie-
szajac uzyskiwanie celéw, jakie w zaden inny sposéb nie zostalyby osiagniete”.
Nieco szerzej definicje crowdfundingu ujmuje Karol Krdl, ktéry uwzglednia aspekty
ekonomiczno-finansowe oraz technologie informacyjno-komunikacyjne: ,Crowd-
funding to rodzaj gromadzenia i alokacji kapitatu przekazywanego na rzecz rozwoju
okre$lonego przedsiewziecia w zamian za okre$lone Swiadczenie zwrotne, ktéry
angazuje szerokie grono kapitatodawcéw, charakteryzujace sie wykorzystaniem
technologii teleinformatycznych oraz nizsza bariera wejscia i lepszymi warunkami
transakcyjnymi niz ogélnodostepny na rynku”10.

RODZAJE CROWDFUNDINGU

W praktyce gospodarczej crowdfunding moze by¢ realizowany przez r6zne modele,
ktére ukierunkowane sa na realizacje réznych celéw; odmienne pozostaja takze
strategie wynagradzania uczestnikéw oraz ich motywacje do partycypacji w kam-
paniach. Crowdfunding jest zatem kombinacja r6znych modeli biznesowych, lecz
dominujacym jest udzial submodelu social lending — stad tez czesto te dwa pojecia
sa utozsamiane. Dla wlasciwej w sensie aksjologicznym i terminologicznym dalszej
analizy badawczej niezbedna jest zatem krétka prezentacja modeli crowdfundingu.
Konstruowane wspéiczesnie podstawy teoretyczne (definicje, baza pojeciowa,
podstawowe koncepcje), merytoryczne (identyfikacja zjawisk, typologia modeli),
metodologiczne (metody, mierniki i wskazniki) oraz szerzej — paradygmaty nowej
dyscypliny ekonomicznej, jaka jest ekonomika crowdfundingu, wskazuja na cztery
fundamentalne modele crowdfundingu!!:

7 P. Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher, Crawdfunding: Tapping the Right Crowd,
,Journal of Business Venturing” 2014, vol. 29 (5), s. 585-609.

8 D.M. Freeman, M.R. Nutting, A Brief History of Crowdfunding: Including Rewards, Donations,
Debt, and Equity Platforms in USA, November 2015, s. 1, slidelegend.com_a-brief-history-of-
crowdfunding-david-m-freedman_59b633181723ddf2725f0afc.pdf (dostep: 13.01.2021).

9 A. Agrawal, Ch. Catalini, A. Goldfarb, Some Simple Economics of Crawdfunding, ,The
National Bureau Of Economics Research. NBER Working Paper”, No. 19133, June, s. 3 (dostep:
14.02.2020).

10 K. Krdl, Crowdfunding. Od pomystu do biznesu, dzieki spotecznosci, Warszawa 2013, s. 23.

11 DT. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu, Warszawa 2015, s. 22-27.
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— model donacyjny (donations model), w tym model bez nagradzania uczestni-
kéw, zwany charytatywnym, oraz model z nagradzaniem niefinansowym
uczestnikéw, zwany sponsorskim czy opartym na $wiadczeniach dodatko-
wych;

— model pozyczkowy (social lending), zwany diuznym, obejmujacy bezposred-
nie pozyczki spoteczne: konsumenckie, dla przedsiebiorstw, na zakup nieru-
chomosci, i inne oraz mikrokredyty;

— model inwestycyjny, w tym: udzialowy, akcyjny (handlu akcjami na rynkach
pierwotnym i wtérnym), inwestowania w papiery wartosciowe (obligacje),
w nieruchomosci, fundusze inwestycyjne, w kryptowaluty i inne pieniadze
cyfrowe, sieci inwestoréw;

— model hybrydowy (hybrid model).

Najpopularniejszym modelem wykorzystywanym w praktyce jest model
donacyjny, ktérego istota dziatania sprowadza sie do uruchomienia platformy,
za po$rednictwem ktérej mozna nawiaza¢ komunikacje z ttumem potencjalnych
uczestnikéw. W tradycyjnym ujeciu, donatorzy nie sa nagradzani za okazane
wsparcie finansowe, a ich motywacja jest dziatalnos¢ filantropijna. Modyfikacja
jest model donacyjny z nagradzaniem niefinansowym uczestnikéw, gdzie wplata
srodkéw przez darczyncéw podyktowana jest jednoczesnie ich inwestycja w kon-
kretny projekt, np. w produkgcje filmu, albumu muzycznego czy w wydanie ksiazki.

Z kolei model pozyczkowy umozliwia, z pominieciem tradycyjnych instytucji
finansowych, uzyskanie pozyczek spotecznoéciowych lub mikrokredytéw. Plat-
forma lendingowa taczy wtedy inwestoréw oraz osoby fizyczne i przedsiebiorcéw,
ktérzy poszukuja finansowania swoich pomystéw. Asumptem uczestnikéw wpta-
cajacych srodki finansowe pozostaje che¢ uzyskania relatywnie wysokiej zwrotu
Z poczynionej inwestycji.

Model inwestycyjny wykorzystuje finansowanie udzialowe, tj. taki jego rodzaj,
w ktérym internetowi inwestorzy oczekuja np. podziatu dochodéw firmy, udziatu
w przysztych dochodach ze sprzedazy débr lub ustug, ogélnie — udziatu w zyskach.
Gratyfikacja moze by¢ réwniez pakiet akcji sp6tki/firmy, innych papieréw warto-
Sciowych czy tez licencji.

Ostatnia grupe stanowia modele hybrydowe, ktére tacza wszystkie wyzej
wymienione modele, a kazdy z nich jest réwnoprawny. Wyréznié¢ tutaj mozna
pelny model hybrydowy, ktéry faczy trzy podejscia: donacyjne, pozyczek spo-
fecznych oraz inwestycyjny. Innym przykladem jest niepeiny model hybrydowy,
umozliwiajacy realizacje jednego z trzech pojeé: modelu sponsorskiego i modelu
pozyczkowego; modelu sponsorskiego/donacyjnego i modelu inwestycyjnego,
a najcze$ciej inwestycyjnego (akcyjnego) wraz z modelem pozyczkowym. Scalanie
funkcji nastepuje na kilku poziomach — miedzy modelami (integracja horyzon-
talna) i/lub pomiedzy modelami (integracja wertykalna)2.

12-A. Szopa, Charakterystyka modeli i platform crowdfundingowych w Polsce, w: Crowdfunding
w Polsce..., op. cit., s. 41-43.

Tus Novum
1/2022



32 EWA JASIUK, ROMAN WOSIEK

PROBLEMY PRAWNE CROWDFUNDINGU

Finansowanie spoteczno$ciowe innowacyjnych pomystéw nie znalazto do tej pory
wymaganego zainteresowania ustawodawcy w Polsce, pomimo iz z roku na rok
wzrasta jego znaczenie. Zdobywanie kapitalu w tak ,niekonwencjonalny” sposéb
spotyka sie z ogromnym zainteresowaniem ludzi na calym $wiecie, zwieksza sie
takze grono chetnych w Polsce. Prawnicy zauwazaja problemy, jakie moze napo-
tka¢ ustawodawca, m.in. zwiazane ze zdefiniowaniem zjawiska, majac na uwadze
dynamizm jego rozwoju, co powoduje, iz precyzyjne jego okredlenie moze by¢
bardzo trudne, a nawet — niemozliwe. Sa takze do$¢ czesto wyrazane poglady, iz
szczegbtowe regulowanie tej problematyki moze doprowadzi¢ do zahamowania
dynamiki rozwoju tego zjawiska, ktérego rozwdj jest pozadany.

To wlaénie dzieki crowdfundingowi udato sie zrealizowad¢ ogromna iloé¢
projektéw, ktére bez tego rodzaju wsparcia nie mogly by zostaé zrealizowane.
Niestety, ciagle jeszcze brak jest regulacji prawnych normujacych crowdfunding
kompleksowo. Rodzi to czesto wiele probleméw i wptywa znaczaco na brak poczu-
cia bezpieczefistwa prawnego w tym obszarze. Ow brak poczucia bezpieczeristwa
dotyczy takze tak istotnej kwestii, jak aspekty podatkowe, dlatego tez powstaje
konieczno$¢ wydania wielu indywidualnych interpretacji podatkowych®.

Dokonujac analizy obowiazujacych w Polsce przepiséw prawa, zauwaza sie, iz
ustawa o zasadach prowadzenia zbiérek publicznych z dnia 14 marca 2014 r.14 nie
moze mie¢ zastosowania do crowdfundingu, gdyz — jak stanowi jej art. 1 — doty-
czy ona jedynie zbiérek publicznych, przez ktére rozumie sie ,(...) zbieranie ofiar
w gotéwce lub w naturze w miejscu publicznym na okreélony, zgodny z prawem
cel pozostajacy w sferze zadan publicznych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 ustawy
z dnia 24 kwietnia 2003 r. o dziatalnoSci pozytku publicznego i o wolontariaciel®,
oraz na cele religijne”. Dalej ustawa stanowi, iz miejscem publicznym jest miej-
sce ogdlnodostepne, a w szczegdlnosci ulice, place, parki i cmentarze. Ustawa nie
przewiduje wiec w tym przypadku miejsca takiego jak Internet. Z kolei w art. 2
omawianej ustawy wskazuje sie, co nie jest zbiérka publiczna i w tym miejscu
takze nie wymienia sie Internetu, stanowiac, iz ,(...) zbiérka publiczna nie jest
zbieranie ofiar w gotéwce lub w naturze:

1) na cele religijne, na koScielna dziatalno$¢ charytatywno-opiekuncza,

naukowa, o$wiatowa i wychowawcza oraz na utrzymanie duchownych
i cztonkéw zakonéw, jezeli odbywa sie w obrebie terenéw koscielnych, kaplic
oraz w miejscach i okoliczno$ciach zwyczajowo przyjetych w danej okolicy
i w sposéb tradycyjnie ustalony;

13 IPPB1/415-1405/14-2/ES — Interpretacja indywidualna z dnia 05-03-2015, IPPP1/4512-
438/15-2/EK - Interpretacja indywidualna z dnia 23-06-2015, 0114-KDIP4.4012.123.2018.3.AS —
Interpretacja indywidualna z dnia 30-05-2018, IPPB2/4515-164/15-2/AF - Interpretacja
indywidualna z dnia 17-03-2016, ITPB1/415-850/14/MW - Interpretacja indywidualna z dnia
25-11-2014, ITPB3/423-473/14/KK - Interpretacja indywidualna z dnia 26-11-2014, IPPB6/4510-
32/15-4/AZ - Interpretacja indywidualna z dnia 07-08-2015.

14 Dz.U. z 2017 r., poz. 1223 z pézn. zm.

15 Dz.U. z 2018 1., poz. 450.
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2) w drodze loterii pienieznych i fantowych;

3) wéréd grona oséb znajomych osobiscie przeprowadzajacym zbiérke;

4) wéréd mlodziezy szkolnej na terenach szkolnych, odbywajace sie na podsta-

wie pozwolenia wtadz szkolnych;

5) w ramach zbiérek kolezenskich odbywajacych sie w:

a. lokalu urzedu publicznego na podstawie pozwolenia kierownika urzedu
lub
b. innym zaktadzie pracy”.

Crowdfunding bedacy komercyjnym finansowaniem spolecznosciowym,
posiada stricte biznesowy cel, bowiem stuzy jego realizacji i zapewnia pomysto-
dawcy mozliwos¢ jego sfinansowania. Natomiast forma zbiérki dokonywana jest
w formie przelewéw i ptatnosci internetowych a nie ofiar w gotéwece lub naturze.
Zauwazy¢ nalezy, iz crowdfunding, w odréznieniu od zbiérek publicznych, moze
zaktada¢, ze na osoby wspierajace projekt czekaja okreSlone §wiadczenia.

REGULACJE PRAWNE CROWDFUNDINGU W POLSCE

Koniecznoé¢ regulacji prawnych wynikajaca z dynamicznego rozwoju crowd-
fundingu w Polsce potwierdza m.in. raport Expanding Horizons: The 3" European
Finance Industry'®. Wynika z niego, iz nasz kraj najszybszy rozwéj crowdfundingu
odnotowal w latach 2015-2016 i osiagnat wéwczas catkowita warto$é rynku
alternatywnego finansowania na poziomie 38 milionéw euro, co stanowi wzrost
o ponad 270% w ciagu jednego roku. Podkresli¢ nalezy, iz Polska jest pod tym
wzgledem liderem w Europie érodkowej i wyprzedza Wegry, Stowacje oraz Cze-
chy. W Polsce szczegélnie korzysta sie z pozyczek spotecznoéciowych (31 mln euro)
oraz z crowdfundingu udziatowego (0,9 mln euro), czyli tych typéw finansowania,
ktére maja najwieksze bariery prawne oraz sa najtrudniejsze do realizacji. Crowd-
funding w Polsce bardzo czesto wykorzystywany jest do przedsiewzie¢ bizneso-
wych zwiazanych z kwestiami innowacyjnosci i nowych technologii, jednak nie
tylko. Z kolei juz w 2021 roku, jak wynika z badania Zwiazku Przedsiebiorstw
Finansowych w Polsce, spétki w Polsce dzieki finansowaniu spotecznosciowemu
pozyskaty prawie 292 mln zt, a najwyzsza zebrana kwota to ponad 4,5 mln zt. Tylko
w tym roku (2022) na emisje akcji i udziatéw w ten sposéb zdecydowaty sie az 82
spo6iki, z ktérych wiekszosé skorzystata z jednej z 16 platform crowdfundingowych
aktywnych na polskim rynku!’s.

16 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3106911#:~:text=%20Expanding
%20Horizons%3A%20The%203rd%20European%20Alternative%20Finance,most%20
comprehensive%20analysis%200£%20the%20status...%20More%20 (dostep: 28.12.2021).

17" A. Polanowski, Crowdfunding. Zasady dziatania i europejskie plany requlacyjne, https://www.
parp.gov.pl/component/content/article/54127:crowdfunding-zasady-dzialania-i-europejskie-
plany-regulacyjne (dostep: 25.02.2022).

18 M. Czugan, Rok 2021 rekordowy pod wzgledem liczby kampanii crowdfundingowych w Polsce —
wyniki najnowszego raportu ZPF , Crowdfunding udziatowy 3.0”, https://zpf.pl/rok-2021-rekordowy-
pod-wzgledem-liczby-kampanii-crowdfundingowych-w-polsce/ (dostep: 25.02.2022).
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Majac na uwadze brak regulacji prawnych odnoszacych sie catosciowo do
crowdfundingu, przyjmuje sie, iz stosujemy don odpowiednio przepisy Kodeksu
cywilnego. Ponizej odniesiono sie przede wszystkim do najpopularniejszego
modelu crowdfundingu, a mianowicie modelu donacyjnego (donations model),
obejmujacego model bez nagradzania uczestnikéw, zwany charytatywnym, oraz
model z nagradzaniem niefinansowym uczestnikéw, zwany sponsorskim czy tez
opartym na $wiadczeniach dodatkowych.

Wymienia sie nastepujace rodzaje finansowania spotecznosciowego:

o dotacyjne, zakladajace dokonywanie wptat przez finansujacych na okreslony
cel, bez powiazania z jakimkolwiek Swiadczeniem wzajemnym projekto-
dawcy;

e oparte na nagrodach, zakladajace, ze finansujacy projekt otrzymuja okreslony
rodzaj nagrody, bedacy $wiadczeniem wzajemnym za wplate okreslonej
kwoty pienieznej, przy czym gratyfikacja w znaczeniu wartoéci materialnej
nie musi i w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw nie jest réwna wartosci
udzielonego wsparcia (najbardziej popularne w Polsce);

e oparte na przedsprzedazy, zaktadajace, ze finansujacy projekt przelewaja
$érodki na stworzenie danego produktu/ustugi, ktéry po jakims$ czasie (czesto
odlegtym) jest im dostarczany przez beneficjenta;

¢ udziatowe, zakladajace inwestycje finansujacych w przedsiewziecie projekto-
dawcy; finansujacy otrzymuja jednostki udzialowe w kapitale zakladowym
spoiki projektodawcy;

e diuzne, zaktadajacy, ze $wiadczenie 0s6b wspierajacych projekt ma charak-
ter zwrotny, to znaczy, ze beneficjent jest zobligowany do zwrotu $rodkéw
wptaconych przez finansujacych®.

W wypadku finansowania dotacyjnego (np. zbiérki na cele charytatywne) naj-
czesciej zawierana jest umowa darowizny. Zgodnie z trescia art. 888 §1 Kodeksu
cywilnego przez umowe darowizny darczynca zobowiazuje sie do bezptatnego
Swiadczenia na rzecz obdarowanego kosztem swego majatku. Doda¢ trzeba, iz
spos6b zawarcia umowy nie musi by¢ sformalizowany, a mianowicie w przy-
padku crowdfundingu zazwyczaj nie bedzie to klasyczna umowa pisemna, lecz
zawarta w spos6b dorozumiany — poprzez dokonanie wplaty na odpowiednie
konto i z okreSlonym tytutlem wptaty. Wedtug art. 890 §1 Kodeksu cywilnego
o$wiadczenie darczyncy powinno by¢ ztozone w formie aktu notarialnego, zdanie
drugie tego przepisu stanowi: jednakze umowa darowizny zawarta bez zachowa-
nia tej formy staje sie wazna, jezeli przyrzeczone Swiadczenie zostalo spetnione.
W crowdfundingu zawarcie umowy i spelnienie §wiadczenia przez darczynce
beda nastepowaly jednoczeénie — wykonanie przelewu z okreslonym tytulem
wptlaty. Po mysli zatem art. 890 §1 k.c. umowa taka jest wazna.

Ustawowa definicja umowy darowizny zaktada bezptatne Swiadczenie dar-
czyhcy na rzecz obdarowanego, jednak takze orzecznictwo sadowe dostrzega
umowy o cechach umowy darowizny, gdzie pewne $wiadczenie ze strony obda-

19 7. Czarnecki, Okiem prawnika — rodzaje crowdfundingu, http://akademiacrowdfundingu.pl/
okiem-prawnika-rodzaje-crowdfundingu (dostep: 23.12.2018).
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rowanego wystepuje. Dobrym tego przykladem jest chociazby wyrok Sadu Ape-
lacyjnego w Warszawie z dnia 14 wrzesnia 2018 r.20, w ktérym stwierdzono, iz
cechy darowizny ma kazda umowa, w ktérej darczyfica zmierza do wzbogacenia
obdarowanego kosztem swego majatku, a jedynie petna odptatnoé¢ wytacza daro-
wizne. W uzasadnieniu przywotanego wyroku wskazano, iz darowizna moze by¢
obciazona poleceniem, co wprost wynika z treéci art. 893 k.c, lecz w orzecznic-
twie i doktrynie dopuszcza sie réwniez tzw. darowizne obciazliwa, stanowiaca
wyksztatcony w praktyce obrotu stosunek, w ktérego treéci wystepuje odmienny
element — $wiadczenie obdarowanego powiazane z okreslonym wierzycielem
wywodzacym swoje uprawnienie z tresci art. 393 k.c. Stanowisko takie, znajdu-
jace pod rzadem obowiazywania Kodeksu zobowiazan podstawe w art. 354 § 2
Kodeksu zobowiazan, stanowiacym, ze darczyica moze obciazy¢ obdarowanego
obowiazkiem spelnienia okreSlonego $wiadczenia (a wiec nie tylko poleceniem),
jest utrwalone takze pod rzadem Kodeksu cywilnego, gdyz Sad Najwyzszy juz
w wyrokach z dnia 11 marca 1970 r.2! i z dnia 21 marca 1973 r.22 wyrazit poglad,
ze mimo niezamieszczenia w Kodeksie cywilnym odpowiednika art. 358 § 2
Kodeksu zobowiazan darczynicy wolno obciazy¢ druga strone umowy darowizny
(obdarowanego) obowiazkiem spetnienia oznaczonego $wiadczenia na rzecz osoby
trzeciej, przez co czyni on te osobe wierzycielem obdarowanego. Przy §wiadczeniu
na rzecz osoby trzeciej obowiazek spoczywajacy na obdarowanym nie ma charak-
teru samoistnego, lecz wedlug zamiaru stron ma stanowi¢ obciazenie otrzymanego
przez obdarowanego przysporzenia, przez co, co do zasady, nie pozbawia umowy
darowizny cechy nieodptatnosci. Cechy darowizny ma bowiem kazda umowa,
w ktérej darczynca zmierza do wzbogacenia obdarowanego kosztem swego
majatku, a jedynie pelna (ekwiwalentna) odptatnosé lub Swiadczenie wytacza
darowizne. Do zawarcia umowy darowizny dochodzi wiec w kazdym wypadku,
gdy warto$¢ Swiadczenia darczyncy jest znacznie wyzsza od wartosci $wiadczenia
obdarowanego. W konsekwencji natozenie na obdarowanego obowiazku spelnie-
nia §wiadczenia na rzecz innej osoby, ktéra jednoczesnie staje sie wierzycielem, nie
jest sprzeczne z natura umowy darowizny i jest dopuszczalne w $wietle zasady
swobody uméw wynikajacej z art. 353! k.c.

Bardzo popularnym przyktadem tego typu umowy, na jaka wskazywat Sad
Apelacyjny we wskazanym wyzej wyroku z dnia 14 wrze$nia 2018 r., bedzie sytu-
acja polegajaca na wptaceniu przez darczynce okreélonej kwoty w zamian za np.:
zamieszczenie na liScie patronéw, mozliwo$¢ zareklamowania sie, przyslanie przez
obdarowanego pocztéwki lub gadzetu, dostep do zamknietej grupy dyskusyjnej,
osobiste spotkanie z obdarowanym czy inne $wiadczenia o wartosci znacznie
mniejszej anizeli warto$¢ dokonanych wptat pienieznych. Bardzo czesto bywa tak,
ze osoby lub podmioty ubiegajace sie o wsparcie w ramach crowdfundingu z géry
okreslaja, w jakiej wysokosci wplaty i dokonywane i z jaka czestotliwoscia beda
wiazaly sie z okredlonymi §wiadczeniami wzajemnymi, lecz nie ekwiwalentnymi.

20 Sygn. akt V ACa 899/17, opubl. w programie komputerowym Legalis.
21 I CZP 28/70, OSNC rok 1971, Nr 10, poz. 171.
22 TII CRN 40/73, OSNCP rok 1974, Nr 2, poz. 26.
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Z kolei do crowdfundingu opartego na przedsprzedazy wykorzystuje sie
umowe sprzedazy lub umowe nienazwana, podobna do umowy sprzedazy. Moze
wyrazaé sie to w tym, iz finansujacy uzyskuja w zamian za swoje $wiadczenie
mozliwo$é wczeéniejszego dostepu do pewnego dzieta, produktu lub ustugi.
W tym wypadku bardzo czesto beda miaty zastosowanie takze przepisy Ustawy
z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug droga elektroniczna?3. Zgodnie z art. 1
tej ustawy okresla sie obowiazki ustugodawcy zwiazane ze §wiadczeniem ustug
droga elektroniczna, zasady wylaczania odpowiedzialnoéci ustugodawcy z tytutu
$wiadczenia ustug droga elektroniczna oraz zasady ochrony danych osobowych
0s6b fizycznych korzystajacych z ustug $wiadczonych droga elektroniczna.

Klasyczna umowa sprzedazy to umowa nazwana, a wiec uregulowana w Kodek-
sie cywilnym. Jest ona unormowana w art. 535 k.c., ktéry stanowi, iz przez umowe
sprzedazy sprzedawca zobowiazuje sie przenie$¢ na kupujacego wlasnos¢ rzeczy
i wydaé mu rzecz, a kupujacy zobowiazuje sie rzecz odebrac i zapltaci¢ sprzedawcy
cene. W komentarzu do Kodeksu cywilnego?* wskazano, iz méwiac o przedmio-
cie umowy sprzedazy, mozna dokona¢ rozréznienia na przedmiot w znaczeniach
szerokim i waskim. W ujeciu szerokim podstawowym przedmiotem zobowiaza-
nia majacego zrédto w komentowanej umowie jest przeniesienie wlasnosci rzeczy
przez sprzedawce na kupujacego?®. Z kolei w rozumieniu wezszym przedmiotem
umowy, rozpoznawanym z punktu widzenia $wiadczenia sprzedawcy, sa rzeczy
w rozumieniu art. 45 k.c. Przepis art. 45 Kodeksu cywilnego stanowi, iz rzeczami
w rozumieniu tego kodeksu sa tylko przedmioty materialne.

Kodeks cywilny w ramach zasady swobody uméw dopuszcza, aby strony
zawierajace umowe ulozyty stosunek prawny wedtug swego uznania, byleby jego
tres¢ lub cel nie sprzeciwiaty sie wlasciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani zasa-
dom wsp6élzycia spotecznego. Za komentarzem do art. 353! k.c. wskazaé mozna,
iz swoboda ksztattowania tresci stosunku umownego polega zaréwno na swo-
bodzie ustalania tresci stosunkéw umownych w ramach poszczegélnych typéw
umowy nazwanej, jak i na swobodzie kreowania stosunkéw umownych nieobje-
tych katalogiem uméw nazwanych, w tym takze stosunkéw taczacych elementy
réznych uméw nazwanych (negotium mixtum). Wszelkie wyjatki od tej zasady nie
moga by¢ interpretowane rozszerzajaco (exceptiones non sunt extendendae).

W wypadku crowdfundingu udziatowego, gdzie nastepuje nabycie udziatéw lub
akcji przez udzielnie okreSlonego $wiadczenia pienieznego, bierze sie pod uwage
regulacje stworzone dla rynku kapitalowego. Wskaza¢ trzeba, iz zgodnie z pol-
skim Kodeksem spétek handlowych udziaty to jednostki, na ktére dzieli sie kapitat
zakladowy spoétki z ograniczona odpowiedzialnodcia (art. 152 k.s.h.), za$ akcje to
jednostki, na ktére dzieli sie kapitat zaktadowy spétki akcyjnej (art. 302 k.s.h.).
Akcje wystepuja takze w przypadku spétki komandytowo-akcyjnej uregulowanej

23 Dz.U. z 2017 r., poz. 1219 z p6zn. zm.

2 Kodeks cywilny, tom II, red. K. Pietrzykowski, Warszawa 2018.

25 Por. E. Habryn-Chojnacka, w: Kodeks cywilny. Tom II. Komentarz do art. 353—626, red.
M. Gutowski, komentarz do art. 535.
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w art. 125 i nastepnych k.s.h., a takze w przypadku prostej sp6tki akcyjnej, ktéra
reguluja art. 300! k.s.h. i nastepne.

Przepis art. 152 k.s.h. stanowi, iz kapitat zaktadowy spétki z ograniczona odpo-
wiedzialnoécia dzieli sie na udzialy o réwnej albo nieréwnej warto$ci nominalne;j.
Z kolei art. 302 k.s.h. przewiduje, ze kapitat zaktadowy sp6iki akcyjnej dzieli sie
na akcje o réwnej wartoéci nominalne;j.

Przepisy art. 154 k.s.h. w §§ 2 i 3 stanowia, iz warto$¢ nominalna udziatu nie
moze by¢ nizsza niz 50 zt oraz ze udziaty nie moga by¢ obejmowane ponizej ich
warto$ci nominalnej.

Odpowiednie do powyzszych regulacje dotyczace spétek akcyjnych to art. 308
i 309 k.s.h. Wedtug art. 308 § 2 k.s.h. warto$¢ nominalna akcji nie moze by¢ nizsza
niz 1 grosz. Przepis art. 309 § 1 ustanawia regule, iz akcje nie moga by¢ obejmo-
wane ponizej ich warto$ci nominalne;j.

W wypadku prostej spétki akcyjnej ustawodawca postanowit, iz akcje nie
posiadaja wartoéci nominalnej, nie stanowia cze$ci kapitatu akcyjnego i sa niepo-
dzielne (art. 3002 § 3 k.s.h.). Akcje sa obejmowane w zamian za wklady pieniezne
lub niepieniezne (art. 3002 § 1 k.s.h.).

Jesli chodzi o spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia, to przez pryzmat
crowdfundingu udzialowego istotna jest regulacja zawarta w art. 180 §1 k.s.h,,
zgodnie z ktéra zbycie udziatu, jego czedci lub utamkowej czesci udziatu oraz jego
zastawienie powinno by¢ dokonane w formie pisemnej z podpisami notarialnie
poéwiadczonymi.

W spélce akcyjnej akcje dziela sie na dwa rodzaje: imienne i na okaziciela
(art. 334 § 1 k.s.h). O tym, jakiego rodzaju akcje w danej spétce akcyjnej wyste-
puja, decyduja zapisy jej statutu, do czego podstawe prawna stanowi art. 304 § 1
pkt 5 k.s.h.

Aby przenie$¢ na inny podmiot akcje imienna konieczne jest, zgodnie z art. 339
k.s.h. zlozenie pisemnego o$wiadczenia albo na samym dokumencie akgji, albo
w osobnym dokumencie oraz wymagane jest przeniesienie posiadania akcji. Nie
musi to zawsze oznaczac fizycznego wydania dokumentu akcji, albowiem w przy-
padku, gdy akcja np. zostala zdeponowana w domu maklerskim lub w banku,
przeniesienie posiadania nastepuje w wyniku umowy zawartej miedzy stronami
oraz zawiadomienia posiadacza zaleznego — domu maklerskiego lub banku.

Akcje na okaziciela sa w $wietle polskiego prawa papierami warto$ciowymi.
Regulacje dotyczace papieréw warto$ciowych znajduja sie przede wszystkim
w Kodeksie cywilnym — art. 9216 i nastepne. Zgodnie z art. 92112 k.c. przeniesienie
praw z dokumentu na okaziciela wymaga wydania tego dokumentu.

Nie mozna w wypadku akcji pominaé¢ regulacji wynikajacych z Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych?6. Zgodnie z art. 3 ust 1 tej ustawy oferta publiczna jest udostepnia-
nie co najmniej 150 osobom na terytorium jednego panstwa cztonkowskiego lub
nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacji

2 Dz.U. z 2018 r., poz. 512.
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o papierach warto$ciowych i warunkach ich nabycia, stanowiacych wystarcza-
jaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papieré6w wartosciowych.
Wskazana wyzej ustawa okreéla miedzy innymi zasady i warunki dokonywania
oferty publicznej papieréw wartosciowych, prowadzenia subskrypcji lub sprze-
dazy tych papieréw wartosciowych oraz ubiegania sie o dopuszczenie i wpro-
wadzenie papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych do
obrotu na rynku regulowanym.

Crowdfunding dtuzny zaklada, ze $wiadczenie oséb wspierajacych projekt ma
charakter zwrotny, to znaczy, ze beneficjent jest zobligowany do zwrotu $rodkéw
wplaconych przez finansujacych. Z punktu widzenia prawnego ten rodzaj crowdfun-
dingu podlega regulacjom wskazanym w przepisach dotyczacych pozyczki — art. 720
i nastepne k.c. Przepis art. 720 k.c. stanowi, iz przez umowe pozyczki dajacy
pozyczke zobowiazuje sie przenies¢ na wtasnos¢ bioracego okreslona ilosé pie-
niedzy albo rzeczy oznaczonych tylko co do gatunku, a bioracy zobowiazuje sie
zwrécié te sama iloé¢ pieniedzy albo te sama iloé¢ rzeczy tego samego gatunku
i tej samej jakosci.

Crowdfunding udzialowy ma wiele zalet zaré6wno dla inwestoréw, jak i dla
podmiotéw, ktére sa beneficjentami wsparcia finansowego w zamian za udziaty
lub akcje. Gléwna zaleta dla inwestoréw to mozliwoé¢ wiaczenia sie do danego
przedsiewziecia mimo posiadania matych srodkéw finansowych. Oczywista zaleta
w tym przypadku jest odpowiednio male ryzyko finansowe — strata mniejszej
kwoty jest przeciez mniej odczuwalna.

Crowdfunding udzialowy jest sposobem inwestowania w przeciwienstwie do
innych modeli crowdfundingu, ktérych istota jest che¢ wsparcia finansowego.

Wazne jest takze to, ze pomiedzy zbywajacym swe udziaty lub akcje a inwe-
storem powstaje swoista relacja, ktéra moze w wiekszym stopniu doprowadzié
do tego, iz 6w inwestor bedzie takze klientem podmiotu, w ktéry zainwestowat,
réwniez po czesci po to, aby czerpaé z tego swdj zysk — jako inwestor.

Ustawa o prawach konsumenta?’, regulujaca takze kwestie sprzedazy w Inter-
necie, stanowi o prawie konsumenta do odstapienia od umowy w terminie 14 dni
(art. 27 ustawy). Zgodnie z tym przepisem konsument, ktéry zawart umowe na
odlegtos¢ lub poza lokalem przedsiebiorstwa, moze w terminie 14 dni odstapic
od niej bez podawania przyczyny i bez ponoszenia kosztéw, z wyjatkiem kosz-
tow okre$lonych w art. 33, art. 34 ust. 2 i art. 35. Wskazany przepis ma takze
zastosowanie do crowdfundingu opierajacym sie na przedsprzedazy badz systemie
nagrodowym.

Nalezy mie¢ na uwadze takze to, iz regulacje prawne crowdfundingu to takze
regulaminy poszczegélnych serwiséw umozliwiajacych te forme wspierania czy
inwestowania.

Zgodnie z art. 8 ustawy o $wiadczeniu ustug droga elektroniczna?® ustugo-
dawca okreéla regulamin $wiadczenia ustug droga elektroniczna, zwany dalej
sregulaminem”. Regulamin okresla w szczegdélnosci:

27 Ustawa z dnia 39 maja 2014 r., Dz.U. z 2020 r., poz. 287 z pézn. zm.
28 Dz.U. z 2002 r.,, nr 144, poz. 1204.
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1. rodzaje i zakres ustug $wiadczonych droga elektroniczna;
2. warunki §wiadczenia ustug droga elektroniczna, w tym:
a. wymagania techniczne niezbedne do wspétpracy z systemem teleinfor-
matycznym, ktérym postuguje sie ustugodawca,
b. zakaz dostarczania przez ustugobiorce tresci o charakterze bezprawnym;
3. warunki zawierania i rozwiazywania uméw o $wiadczenie ustug droga
elektroniczna;
4. tryb postepowania reklamacyjnego.

REGULAC]JE UNII EUROPE]JSKIE] DOTYCZACE
CROWDFUNDINGU

Unia Europejska, majac na uwadze dynamiczny rozwéj crowdfundingu, juz w 2015
wydata przewodnik w organizowaniu kampanii crowdfundingowych dla matych
i $rednich przedsiebiorcéw?’, a Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw War-
tosciowych (ESMA) wydat opinie w przedmiocie zakresu zastosowania unijnych
regulacji do crowdfundingu udzialowego30. Wéwczas urzad wskazal, iz w tego
typu finansowaniu moga znalez¢ zastosowanie przepisy wynikajace z takich
aktéw, jak dyrektywa prospektowa, dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych, dyrektywy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy czy rozporzadzenie
w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczosci spoteczne;j.

Z kolei Komisja Europejska podjeta sie badania dotyczacego identyfikacji barier
dla rozwoju finansowania spotecznosciowego oraz podjecia odpowiednich dziatan
legislacyjnych, ktére maja dazy¢ do ich ograniczenia. Rezultaty tych prac zostalty
przedstawione w wydanym w marcu 2018 planie na rzecz rozwoju FinTechu na
rynku europejskim (FinTech Action Plan: For a More Competitive and Innovative European
Financial Sector), ktérego integralna czescia byl projekt nowego rozporzadzenia w spra-
wie europejskich dostawcéw ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego dla
przedsiebiorstw. W dniu 8 lipca 2020 r. Rada Unii Europejskiej przyjeta regulacje
w zakresie crowdfundingu, na ktéra sktada sie Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich
dostawcéw ustug finansowania spotecznoéciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych
oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937. Zauwa-
zy¢ nalezy, iz wymienione regulacje zostaly zatwierdzone przez Parlament Europejski
w dniu 5 pazdziernika 2020 r., opublikowano je natomiast w Dzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej w dniu 20 pazdziernika 2020 r. Rozporzadzenie weszto w Zzycie
z dniem 10 listopada 2020 r., i zgodnie z art. 51 Rozporzadzenia ma zastosowanie od
dnia 10 listopada 2021 r.3!

2 http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/10229/ (dostep: 23.12.2019).

30 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-1378_opinion_on_
investment-based_crowdfunding.pdf (dostep: 23.12.2019).

31 Zob. https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20201002IPR88439/final-
vote-on-eu-rules-for-crowdfunding-platforms (dostep: 29.12.2021).
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Zgodnie z art. 29 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503 panstwa cztonkowskie sa
zobowiazane do wyznaczenia wlasciwego organu odpowiedzialnego za wykony-
wanie funkcji i obowiazkéw przewidzianych w tym rozporzadzeniu. Brak wska-
zania organu powoduje niemoznoé¢ stosowania przepiséw rozporzadzenia. Na
szczeblu krajowym wyznaczenie organu nastapi poprzez zmiane art. 3 ust. 2 ustawy
o nadzorze nad rynkiem kapitalowym32. Zmiana ta ma jest zawarta w projekcie
ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych33.
Na terytorium Polski organem, o ktérym mowa wyzej, ma by¢ Komisja Nadzoru
Finansowego. Na koniec 2021 roku projekt ustawy byt na etapie opiniowania.

Na marginesie rozwazan nalezy zauwazy¢, iz zgodnie z art. 288 (dawny art. 249
TWE) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej rozporzadzenie ma zasieg
ogdlny, wiaze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich panistwach
cztonkowskich. Nie jest zatem wymagane implementowanie rozporzadzenia
do krajowego porzadku prawnego panstw cztonkowskich. Zauwazy¢ nalezy, iz
w wiekszoSci krajow crowdfunding nie jest prawnie uregulowany, a jeéli istnieja
krajowe regulacje w tym przedmiocie, to sa niejednolite. Przed pojawianiem sie
wymienionych regulacji w Unii Europejskiej istniata niepewno$¢ obrotu, co bardzo
czesto zniechecato dostawcéw ustug crowdfundingowych do oferowania ustug
transgranicznych. Taki stan rzeczy przyczyniat sie do braku realizacji czesto bar-
dzo ciekawych projektéw. Potwierdzeniem tej tendencji moze by¢ sprawozdanie
Komisji z 2015 r., w ktérym stwierdzono, ze w latach 2013 i 2014 projekty crowd-
fundingowe byty realizowane w kazdym panstwie czlonkowskim, a 206 tys. 908
projektéw zebrato facznie 2,3 mld euro, natomiast projekty transgraniczne stano-
wity tylko 8,5% zebranej kwoty w 2013 r. i odpowiednio 7,3% w 2014 r.34

Celem akcji crowdfundingowych jest dotarcie do jak najwiekszej grupy oséb,
a ich narodowos¢ czy miejsce zamieszkania nie maja wiekszego znaczenia. Kampa-
nie crowdfundingowe o charakterze miedzynarodowym i transgranicznym z pew-
noscia maja duzo wiekszy potencjat niz te o charakterze wewnatrzkrajowym - to
wlasnie one sa w stanie zebra¢ najwieksze fundusze w stosunkowo najkrétszym
terminie. Do tej pory w ramach Unii Europejskiej wiazato sie ze znacznymi utrud-
nieniami wynikajacymi z faktu, iz nie istniaty jednolite regulacje europejskie. Ze
wzgledu na te niedogodnosci przedsiebiorcy poszukujacy finansowania czesto
decydowali sie na zrealizowanie swojej kampanii na obszarze innych jurysdykeji
w tym w Stanach Zjednoczonych lub w jednym z krajéw azjatyckich. Wskazane
powyzej regulacje Unii Europejskiej z pewnoécia wptyna na zwiekszenie konku-
rencyjnosci europejskich platform crowdfundingowych.

Wprowadzone nowe przepisy UE pozwola europejskim platformom finanso-
wania spotecznosciowego oferowaé nowe mozliwoéci dla przedsiebiorstw typu
start-up i inwestoréw jednolicie na calym rynku UE. Otwiera to zupetnie nowe
mozliwosci dla potencjalnych inwestoréw, innowatoréw i matych firm oraz

32 Tj. z dnia 15 lipca 2020 r. (Dz.U. z 2020 r., poz. 1400).

3 https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354 (dostep: 14.11.2022).

34 https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2017/595882/EPRS_BRI(2017)
595882_EN.pdf (dostep: 28.12.2021).

Ius Novum
1/2022


https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrtg4ytkmzvha2tk
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2017/595882/EPRS_BRI(2017)595882_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2017/595882/EPRS_BRI(2017)595882_EN.pdf

CROWDFUNDING JAKO ZRODEO FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW... 41

zapewni inwestorom wiekszy wybér projektéw i lepsza ochrone przed ryzykiem
finansowym. To bardzo wazne, majac na uwadze ogromny potencjat projektéw
crowdfundingowych, ktére dzieki nowym, jednolitym w catej Unii Europejskiej
przepisom, dziatajac w kilku krajach Unii Europejskiej, nie bede musiaty znaé
i stosowaé r(’)Zniacych sie od siebie przepiséw prawa. Nalezy mie¢ przy tym na
uwadze, iz crowdfunding jest najczesciej wykorzystywany przez firmy rozpoczy-
najace dziatalno$é, pozwala im rozwijaé sie poprzez dostep do alternatywnych
funduszy®.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 paz-
dziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecz-
no$ciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie
(UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/193736 ma na celu ulatwienie transgranicz-
nego $wiadczenia ustug crowdfundingowych, przy jednoczesnym gwarantowaniu
wysokich standardéw w zakresie ochrony inwestoréw i stabilno$ci rynku. Rozpo-
rzadzenie okreéla jednolite wymogi dotyczace $wiadczenia ustug finansowania
spoteczno$ciowego, organizacji dostawcéw ustug finansowania spotecznoscio-
wego, udzielania im zezwolen oraz nadzoru nad nimi, dotyczace funkcjonowa-
nia platform finansowania spolecznosciowego, a takze dotyczace przejrzystosci
i komunikatéw marketingowych w odniesieniu do $wiadczenia ustug finansowa-
nia spolecznosciowego w Unii. Zgodnie z rozporzadzeniem ustugi finansowania
spotecznoéciowego moga by¢ Swiadczone wylacznie przez osoby prawne, ktére
maja siedzibe w Unii i ktére uzyskaly zezwolenie na prowadzenie dziatalnoéci jako
dostawcy ustug finansowania spotecznoéciowego. Organ zarzadzajacy dostawcy
ustug finansowania spoteczno$ciowego ustanawia odpowiednie polityki i proce-
dury w celu zapewnienia skutecznego i ostroznego zarzadzania, w tym podzialu
obowiazkéw, ciaglosci dziatania i zapobiegania konfliktom intereséw, oraz nad-
zoruje ich wdrazanie w sposéb, ktéry sprzyja integralnosci rynku i interesom
klientéw tego dostawcy. Rozporzadzenie reguluje dwa modele crowdfundingu
o zasadniczym znaczeniu z perspektywy finansowania przedsiewzie¢ gospo-
darczych: modelu pozyczkowego (dtuznego) oraz inwestycyjnego (udziatowego).
Jego zakresem nie sa zatem objete m.in. platformy crowdfundingu donacyjnego
(charytatywnego) czy opartego na nagrodach. Rozporzadzenie zawiera definicje
ustugi finansowania spoteczno$ciowego, za ktéra uwaza kojarzenie inwestoréw
zainteresowanych finansowaniem przedsiewzie¢ gospodarczych z wtascicielami
projektéw z wykorzystaniem platformy finansowania spolecznoéciowego, obej-
mujace ktérekolwiek z ponizszych dziatan:

— ulatwianie udzielania pozyczek;

— subemisje bez gwarancji przejecia emisji.

Na dostawcéw ustug finansowania spoteczno$ciowego naktada sie obowiazek
dysponowania skutecznymi i przejrzystymi procedurami szybkiego, rzetelnego

35 https://ec.europa.eu/growth/access-finance-smes/guide-crowdfunding/what-crowdfunding/
crowdfunding-explained_pl (dostep: 28.12.2021).
36 Dz. Urz. UE nr L 2020.347.1.
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i spdjnego rozpatrywania skarg otrzymywanych od klientéw oraz obowiazek
publikowania opiséw tych procedur.

Omawiane rozporzadzenie zgodnie z oczekiwaniami operatoréw platform
crowdfundingu udzialowego wprowadza limit zbiérki do 5 mln euro, a takze
wprowadza jednolita europejska licencje crowdfundingowa, ktéra ma stanowic
instrument w walce z praniem pieniedzy i finansowaniem terroryzmu, majacy
wplyw na rynek wewnetrzny i dotyczacy dziatalnosci transgranicznej. Jak zapisano
w rozporzadzeniu 2020/1503, ,Procedura udzielania zezwolefi powinna umozli-
wiaé¢ wlasciwym organom uzyskiwanie informacji o ustugach, jakie zamierzaja
Swiadczy¢ potencjalni dostawcy ustug finansowania spotecznodciowego, w tym
o platformach finansowania spoteczno$ciowego, ktére zamierzaja oni obstugiwag,
a takze ocene jakosci ich zarzadzania oraz ocene ich wewnetrznej organizacji
i procedur ustanowionych w celu zapewnienia zgodnosci z niniejszym rozporza-
dzeniem”. Dodatkowo nadzér bylby réwniez prowadzony przez krajowe organy
ochrony konkurencji, a Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(ESMA) utatwiatby i koordynowat wspétprace miedzy panstwami cztonkowskimi.

Rozporzadzenie wprowadza tzw. tablice ogloszen, na ktérej w ramach platformy
crowdfundingowej mozna bedzie zamieszcza¢ ogloszefi dotyczacych zamiaru
zbycia/nabycia danego instrumentu finansowego przez inwestoréw, ktérzy nabyli
go wskutek przeprowadzanej przez platforme kampanii. Wspomnie¢ nalezy, iz
omawiane rozporzadzenie wprowadza réwniez szczegélowe obowiazki infor-
macyjne. Dokument, ktéry bedzie udostepniany inwestorom, powinien zawierac
w szczegoblnosci jasne informacje zwiazane z ryzykiem angazowania swojego kapi-
talu w dane przedsiewziecie. Dokonanie publikacji przedmiotowego dokumentu
informacyjnego w przypadku zbiérek nieprzekraczajacych limitu réwnowartosci 5
mln euro bedzie powodowato wylaczenie obowiazku udostepniania do publicznej
wiadomosci prospektu emisyjnego.

ZAKONCZENIE

Crowdfunding jako zrédlo finansowania przedsiebiorstw w Polsce odgrywa we
wspoblczesnym Swiecie coraz wieksza role, wptywajac na rozwéj przedsiewzied,
dla ktérych tego typu wsparcie stanowi czesto gtéwne zrédlo pozyskania kapi-
tatu. Taki rodzaj finansowania spoteczno$ciowego staje sie nowoczesna i perspek-
tywiczna metoda pozyskiwania kapitatu na przedsiewziecia biznesowe. Rozwoj
technologiczny znaczaco obnizyt bariery finansowe wejécia dla nowych przedsie-
biorcéw, a tym samym otworzyt droge dla start-upéw szukajacych inwestowania
na wczesnym etapie rozwoju. W tle tych proceséw pozostaje stalty wzrost liczby
inwestoréw aktywnie poszukujacych mozliwosci lokowania kapitatu. Postawiona
na wstepie teza, ze brak jest regulacji dotyczacych crowdfundingu w Polsce, przy
jednoczesnej potrzebie uregulowania tej problematyki, znalazta potwierdzenie
z jednoczesnym zastrzezeniem, iz widoczne sa jednak dziatania w tym zakresie.
Niestety, brak jest kompleksowych regulacji prawnych w tym zakresie w naszym
kraju. Projekt ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzieé gospo-
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darczych, przygotowany przez Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regional-
nej, ma na celu uregulowanie w Polsce crowdfundingu oraz implementacje do
polskiego porzadku prawnego przepiséw unijnych o finansowaniu spotecznoscio-
wym. Ustawa regulowaé wiec bedzie pewne rozwiazania z dziedziny technologii
finansowej, ktére zapewnia matym i srednim przedsiebiorstwom, w szczegélnosci
przedsiebiorstwom typu start-up, alternatywny dostep do finansowania, i jest roz-
wiazaniem prawnym dtugo oczekiwanym. Jednak przepisy prawa krajowego ciagle
jeszcze nie sa zgodne z istniejacymi potrzebami. Taki stan rzeczy wplywa na brak
bezpieczenstwa prawnego w tym obszarze. Istotny krok w tym zakresie poczynita
Unia Europejska, wydajac Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcéw ustug
finansowania spoteczno$ciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmienia-
jace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937.

Niniejsze opracowanie nie wyczerpuje tematu doglebnie, jest jedynie préba
zebrania najistotniejszych i najbardziej typowych informacji dotyczacych crowd-
fundingu jako zrédta finansowania przedsiebiorstw w Polsce. Zgromadzona tu
wiedza moze sta¢ sie inspiracja, pomoca i zacheta do glebszego badania problema-
tyki odnoszacej sie do zagadnien zarysowanych w tytule.
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CROWDFUNDING JAKO ZRODEO FINANSOWANIA
PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE - PROBLEMY EKONOMICZNE
I PRAWNE

Streszczenie

Artykut dotyczy aktualnego i waznego zagadnienia, jakim jest crowdfunding (finansowanie
spotecznosciowe). Stanowi on wspélczesnie istotne zrédio finansowania przedsiebiorstw
w Polsce. Autorzy podjeli prébe zdefiniowania — zaréwno w ujeciu ekonomicznym, jak
i prawnym — procesu crowdfundingu w Polsce. W pierwszym kroku wskazane zostaty cechy
charakterystyczne determinujace crowdfunding i szerzej — modele oraz rodzaje crowdfun-
dingu. W drugim kroku dokonana zostata szczegélowa analiza przepiséw prawa w zakresie
finansowania spoteczno$ciowego przez pryzmat przepiséw prawa krajowego i Unii Europej-
skiej. Postawiona w pracy teza badawcza, ze brak jest regulacji dotyczacych crowdfundingu
w Polsce, przy jednoczesnej potrzebie uregulowania tej problematyki zostata zweryfikowana
i potwierdzona. Nadmieni¢ warto, iz widoczne sa pewne dzialania w zakresie regulacji praw-
nych dotyczacych procesu crowdfundingu. Niestety, brak jest nadal kompleksowych regulagji
prawnych w tym zakresie w naszym kraju.

Stowa kluczowe: crowdfunding, finansowanie spotecznosciowe, Internet, przedsiewziecia

gospodarcze

CROWDFUNDING AS A SOURCE OF FINANCING FOR COMPANIES
IN POLAND - ECONOMICS AND LEGAL ISSUES

Summary

The article focuses on a current and important issue called crowdfunding (i.e. social funding).
At present, it constitutes a significant source of funding for companies in Poland. The authors
try to define the process of crowdfunding in Poland both in economic and legal terms. Firstly,
they discuss characteristic features determining crowdfunding and, what is more, models and
types of crowdfunding. Secondly, a detailed analysis of legal regulations concerning social
funding is conducted through the prism of national and the EU law. The research thesis
presented in the article that there is a lack of regulations concerning crowdfunding and that
there is a need to regulate the issue is verified and confirmed. It is worth mentioning that some
activities aimed at regulating the processes of crowdfunding can be noticed. Unfortunately,
there are still no complex legal regulations of the phenomenon in our country.
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