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Teoretyczne zatozenia
crowdfundingu oraz jego
regulacje prawne

W Unii Europejskiej i w Polsce

Abstrakt: Celem niniejszego artykultu jest prezentacja zalozen teoretycznych oraz prak-
tycznej implementacji koncepcji alternatywnych zrddel finansowania spolecznosciowego w Polsce
i Unii Europejskiej ze szczegdlnym uwzglednieniem aspektéw formalno-prawnych crowdfundingu.

Artykul sktada si¢ z trzech czedci: w pierwszej opisano zalozenia definicyjne i koncepcyj-
ne crowdfundingu, w drugiej przedstawiono propozycje zmiany ram regulacyjnych finansowania
spolecznosciowego, przygotowanych przez instytucje Unii Europejskiej, natomiast trzecia zawiera
uregulowania prawne finansowania spolecznosciowego w Polsce.

W artykule jako metode badawcza zastosowano desk research, ktorej implementacja umoz-
liwita analize istniejacej literatury przedmiotu.

Stowa kluczowe: crowdfunding, finansowanie spoteczno$ciowe, crowdsourcing, alterna-
tywne finansowanie, platforma crowdfundingowa, regulacje unijne

Theoretical assumptions of crowdfunding and its legal regulations
in the European Union and in Poland

Abstract: The aim of this article is to present the theoretical assumptions and practical im-
plementation of the concept of alternative sources of funding in Poland and in the European Union,
with emphasis on the formal and legal aspects of crowdfunding. The article consists of three parts.
The first part describes the definition and conceptual assumptions of crowdfunding. The second part
presents a proposal to change the crowdfunding regulatory framework at the European Union level.
The third part includes legal regulations for crowdfunding in Poland. In the article, desk research
was used as a research method, the implementation of which enabled the analysis of the existing
literature on the subject.

Keywords: crowdfunding, funding of a crowd, crowdsourcing, alternative funding, crowdfun-
ding platform, European Union regulations
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Wstep

Crowdfunding moze by¢ traktowany jako jedna z instytucji ekonomii spo-
tecznej, ktora opiera si¢ na procesie przeptywu débr, takich jak pieniadze, pomysty
oraz informacje, bedacych kluczowym elementem wczesnego etapu rozwoju rdz-
nego typu przedsigwzig¢. System finansowania spolecznosciowego wykorzystuje
»thum” jako zrodto pozyskiwania wymienionych zasobéw oraz umozliwia w ten
sposéb utworzenie wigzi na linii firma-klient, co sprzyja powstawaniu §rodowisk
opartych na zbiorowym podejmowaniu decyzjil.

Nadrzednym celem finansowania spolecznosciowego jest gromadzenie srodkow
finansowych od 0séb zainteresowanych dang inicjatywa. Wedlug Paula Belleflam-
mea’ crowdfunding to system ,,otwartego dostepu” (z ang. open call), ktéry wyko-
rzystuje platformy spotecznosciowe dzialajace w charakterze posrednika transferéw
srodkéw finansowych w celu gromadzenia pieniedzy w postaci darowizn od 0séb fi-
zycznych?. Dzieki temu mozliwe jest finansowanie danego przedsiewziecia w sposéb
otwarty, ktory nie ogranicza dostgpu i jest adresowany do nieoznaczonego blizej od-
biorcy. William Cunningham okresla finansowanie spoleczne jako mechanizm po-
zwalajacy pozyskiwac pienigdze oraz informacje od ludzi, ktérzy postanowili prze-
kaza¢ czeé¢ swoich pieniedzy jako darowizne na rzecz rozwoju danego produktu?,

Artykul ma na celu prezentacje zalozen teoretycznych alternatywnych zro-
del finansowania spofecznosciowego w Polsce i Unii Europejskiej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem aspektéw formalno-prawnych crowdfundingu. Obszar tematyczny
prezentowanej tematyki obejmuje crowdfunding jako narzedzie gromadzenia kapi-
talu inwestycyjnego oraz wsparcie jego rozwoju na europejskim rynku finansowania
spolecznosciowego. Do celéw badawczych sformutowana zostala hipoteza, zgodnie
z ktdra finansowanie spoltecznosciowe jako instrument alternatywnego finansowa-
nia jest skutecznym sposobem gromadzenia kapitatu na rzecz rozwoju okreslonego
przedsiewziecia o charakterze biznesowym oraz prospolecznym na wczesnym etapie
rozwoju. W celu weryfikacji tej hipotezy postawiono szczegdtowe pytania badawcze:

1. Czym jest crowdfunding i zwigzane z nim pojecia (siatka terminologiczna)
w $wietle literatury przedmiotu?

2. Jakie dokumenty i programy unijne reguluja kwestie w zakresie polityki od-
noénie do crowdfundingu?

3. W jaki sposob crowdfunding okreslany jest przez krajowe regulacje prawne
w Polsce?

1 N. Scholz, The Relevance of Crowdfunding The Impact on the Innovation Process of Small Entre-
preneurial Firms, Manchester 2015, s. 10.

2 p. Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher, Crowdfunding: Tapping the right crowd, ,Jour-
nal of Business Venturing” 2014, s. 7-8.

3 Ibidem.

4 M. Cunningham, The JOBS Act. Crowdfunding for Small Businesses and Start-ups, New York
2012,s.31-33.
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Przy pisaniu niniejszego artykulu wykorzystano nastepujace metody badaw-
cze: metoda analizy materialéw zrodltowych, opracowan dotyczacych przedmiotu
pracy i dokumentéw prawnych umozliwita uporzagdkowanie, a takze wyekspono-
wanie i wyjasnienie istoty poruszanych problemoéw. Artykul oparto réwniez na
wynikach badan, ktére uzyskano dzieki zastosowaniu metody desk research, ktorej
implementacja umozliwila analiz¢ istniejacej literatury przedmiotu, jak réwniez
dokumentéw unijnych oraz polskich. Efektem analizy desk research jest diagnoza
stanu europejskiego prawa co do finansowania spolecznosciowego oraz opis i we-
ryfikacja dzialan podejmowanych przez instytucje unijne na rzecz jego rozwoju.

Zatozenia definicyjne i koncepcyjne
crowdfundingu

System finansowania spolecznego, jakim jest crowdfunding, mozna uznad
za potencjalne narzedzie do wspierania start-upéw>. Mozliwo$¢ rozproszenia ry-
zyka ponoszonych kosztéw umozliwia hipotetycznemu pomystodawcy podejmo-
wanie $mielszych decyzji zwigzanych z konkretnym projektem. Spofeczno$¢ in-
ternetowa oraz podmioty gospodarcze za pomocy platform spotecznosciowych
skupiajg si¢ wokot okreslonych inicjatyw, dzigki ktérym moga realizowaé swoje
pragnienia. Joachim Hemer podkresla znaczenie wirtualnych platform, ktérych
zawarto$¢ generuje internetowa spoteczno$¢. Ten proces pozwala na lepiej zorien-
towany marketing oraz skraca czas gromadzenia funduszy®.

Aby lepiej poznaé ide¢ crowdfunningu nalezy zrozumie¢, czym jest crowd-
sourcing. Pierwszy raz termin crowdsourcingu zostal uzyty przez Jeffa Howea oraz
Marka Robinsona na tamach magazynu ,Wired Magazine” w czerwcu 2006 r.” Idea
crowdsourcingu polega na wykorzystaniu pomystéw, propozycji, opinii, dzieki kto-
rym powstajaca koncepcja, inicjatywa lub biznes moga zawiera¢ w sobie oferte bar-
dziej wszechstronng, zréznicowang oraz ukierunkowang na szerszg grupe odbior-
cow, niekiedy zorientowang na wyodrebniong grupe docelowych klientéw. Dzigki
crowdsourcingowi przedsiebiorca moze pozyskiwa¢ informacje na temat swojego
produktu w czasie rzeczywistym, na kazdym etapie wprowadzanych zmian, co po-
zwala na wydajniejsza kontrole towaru oraz efektu koncowego. Jest to wynikiem
sprawnie przeprowadzonego procesu wymiany informacji na linii klient-firma.
Proces ten moze trwac przez caly okres prac nad danym produktem. W takim spo-

> Jest to nowo powstala organizacja nastawiona na szybkie gromadzenie kapitatu, charakteryzu-
jaca sie kreatywnym podejsciem do biznesu.

6 J. Hemer, A snapshot on crowdfunding, ,,Arbeitspapiere Unternehmen und Region” 2, 2011,
s.8-11.

7 R. Freund, How to overcome the barriers between economy and sociology with open innova-
tion, open evaluation and crowdfund-ing?, ,In International Journal of Industrial Engineering and
Management” 1, 2010, nr 3, s. 105-109.

Rocznik Europeistyczny 4, 2018
© for this edition by CNS

99



100

Michat Biela

sobie zarzadzania biznesowego zmniejsza si¢ rola ekspertow od marketingu oraz
zmienia si¢ sposob badania rynku. Podmioty angazujace sie¢ w kreowanie produktu
dostarczajg informacje pozwalajace oceni¢ zainteresowanie inicjatywa. Inwestorzy
pomagaja promowac projekt oraz budowac spoteczno$¢ zwigzang z dang inicjaty-
wa, co pozwala na prowadzenie réznego typu dzialan marketingowych®,

Badanie aktywno$ci zachowan inwestoréw, przejawiajacych si¢ przez transfery
finansowe i recenzje produktu udostepniane na platformach crowdfundingowych,
umozliwia badanie rynku i stopnia zainteresowania dang koncepcja przy niemal
zerowych kosztach oraz przy uzyciu niewielkiej ilosci zasobow i czasu. Dzigki naj-
bardziej zaangazowanym crowdfunderom $rodki zgromadzone we wczesnej fazie
zbiérki mozna bezposrednio wykorzysta¢ na wydatki zwigzane z marketingiem
i ustugami przedsprzedazowymi. Mozliwo$¢ zamdwienia produktu przed jego ofi-
cjalnym wejsciem na rynek jest sposobem stworzenia wigzi z potencjalnym fun-
datorem. Zaleta takiego podejscia jest jego innowacyjny, oddolny charakter, ktory
sprzyja powstawaniu nowych rozwigzan®. Robert Freund uwaza, ze crowdfunding
jest metoda, dzieki ktérej mozliwe bedzie polaczenie mechanizméw ekonomii
z technikami socjologii. Badacz, opisujac finansowanie spoleczne jako sposéb na
finansowanie innowacji, nie ogranicza si¢ jedynie do nowych form podejscia do
biznesu. Wedlug R. Freunda ekosystem wywodzacy sie z crowdsorcuingu moze
by¢ sposobem na rozwigzanie wielu probleméw spotecznych i ekologicznych!©,

Projekty crowdfundingowe musza wzbudza¢ zainteresowanie oraz fascynacje¢
u odbiorcow. Im wieksze zaangazowanie potencjalnych fundatoréw, tym wieksze
szanse na powodzenie projektu, poniewaz zwigksza sie¢ w ten sposob zaintereso-
wanie publiczne. Crowdfunding pozwala zebra¢ $rodki pienie¢zne od zera, a tym
samym wykona¢ projekt od podstaw. Umozliwia to mniej zamoznym przedsie-
biorcom realizacj¢ swoich pomystéw, ktore nie miatyby szans zaistnie¢ w tradycyj-
ny spos6b, poniewaz inwestorzy typu Venture Capital!'! oraz tzw. Anioly Biznesu!?
skupiajg si¢ na jednostkach, ktére juz posiadaja wysoki kapital wlasny!3.

Jedng z najwazniejszych funkcji crowdfundingu jest sygnalizacja, za pomoca
ktorej mozliwe jest oszacowanie sukcesu innowacji. Przyporzadkowana wartos¢
wskazuje, ze efekty sygnalizacyjne sg klasyfikowane wyzej niz funkcja finansowa-

8 D.T. Dziuba, Rozwdj systemow crowdfundingu — modele, oczekiwania i uwarunkowania, ,,Pro-
blemy Zarzadzania” 10, 2012, nr 3, s. 84-89.
9 P. Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher, op. cit., s. 5-12.

10 R, Freund, op. cit., s. 105-109.

1 Jest to forma finansowania wspierajaca poczatkujace przedsiewziecia biznesowe wykazujace
duzy potencjal rozwoju. Venture Capital zapewnia wsparcie w prowadzeniu biznesu oraz zarzadza
$rodkami innych kapitatodawcow. Zazwyczaj obarczone jest wysokim ryzykiem.

127 ang. business Angel — prywatny inwestor, inwestujacy kapital wtasny w poczatkujace przed-
siewzigcia biznesowe, jak start-upy, w zamian za udzialy w tym przedsigwzieciu.

13 7. Hemer, op. cit., s. 28; K. Mazurek-Lopacifiska, M. Sobociniska, Crowdsourcing i crowdfun-
ding w kreowaniu innowacji w konsumpcji, ,Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarza-
dzania” 2, 2016, nr 43, s. 180-182.
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nia. Dlatego tez, bioragc pod uwage sprawdzone zainteresowanie rynku kampanis,
pomysly wydaja si¢ atrakcyjniejsze dla inwestoréw. Crowdfunding jest takze na-
rzedziem finansowym wstepnych dziatan wdrozeniowych produktu, analizy ryn-
ku, zgloszenia patentu, a takze profesjonalnego doradztwa. Funkcja przedsprze-
dazy moze skraca¢ proces innowacyjny, dlatego tez jest szczegdlnie wazna przy
udzielonej obietnicy nagrody sponsorom. Z tego powodu mechanizm przedsprze-
dazy wykazuje duzy potencjat przy planowaniu kolejnych etapéw inwestycjil4.

Postep technologiczny, a w szczeg6lnosci rozwéj Web 2.01°, wyksztalcit wirtu-
alng przestrzen, w ktdrej platformy spotecznosciowe dzigki swojej formie i struktu-
rze pozwalajg wchodzi¢ uzytkownikom w interakcje. Platformy crowdfundingowe
umozliwiaja nieustanng wymiane informacji przez inwestoréw bedacych w inte-
rakeji z realizatorami projektow. Takie podejscie pozwala zmaksymalizowa¢ efekty
pracy oraz skroci¢ czas, ktéry potrzebny jest na pozyskanie informacji. Platformy
te s3 réwniez bezpiecznym posrednikiem w wymianie transferéw finansowych!®.

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ trzy typy uczestnikéw finansowa-
nia spolecznosciowego. Pierwszy typ to pomystodawcy, ktorych gtéwnym celem
jest gromadzenie wsparcia finansowego od ich zwolennikéw. Drugim jest ,,ttum”
(z ang. crowd), czyli grupa zaangazowanych ludzi, ktérzy decyduja si¢ dobrowol-
nie wspiera¢ finansowo potencjalna inicjatywe. Fundatorzy w zaleznosci od swoje-
go wkladu ponosza ryzyko, ktére moze zosta¢ wynagrodzone w sposob materialny
lub wirtualny. Niekiedy dotacja ma swoisty wymiar ideowy i w takiej sytuacji na-
groda jest satysfakcja lub sam udzial w danej inicjatywie. Trzecim typem uczest-
nika finansowania spolecznego sa platformy finansowania spolecznos$ciowego
pelniace funkcje posrednika faczacego potencjalnych zwolennikéw z inicjatorami
przedsiewzie¢ crowdfundingowych!”.

Benjamin Larralde i Armin Schwienbacher zaznaczaja, ze istotnym elementem
finansowania spoteczno$ciowego jest jego oddolny charakter. Objawia si¢ to tym,
ze gldbwna grupa zaangazowang w finansowanie projektu sa zwykli ludzie, a nie
profesjonalne podmioty zwigzane z sektorem bankowym czy inwestycyjnym. Do-
strzega sig, ze crowdfunding jako proces $wietnie wykorzystuje mechanizm dezin-
termediacji'® oraz wskazuje si¢ wazng role internetowych platform posrednicza-
cych, bez ktérych wymiana mysli i kapitatu nie bytaby mozliwa!®.

14 N. Scholz, op. cit., s. 7-10.

15 Termin uzywany do okreélania serwiséw internetowych powstajacych po 2001 ., ktérych
tre$¢ tworza uzytkownicy.

16 E. Gerber, PY. Kuo, Design principles. Crowdfunding as a creativity support tool, [w:] Proceeding
CHI ’12 Extended Abstracts on Human Factors in Computing Systems, New York 2012, s. 1601-1606.

17 A. Ordanini et al., Crowdfunding: Transforming customers into investors through innovative
service platforms, ,In Journal of Service Management” 22, 2011, nr 4, s. 443-470.

18 W ekonomii eliminowanie posrednikéw z dzialu $wiadczonych ustug, np. przez tworzenie
stron internetowych.

19 B, Larralde, A. Schwienbacher, Crowdfunding of small entrepreneurial ventures, ,,Handbook of
Entrepreneurial Finance” New York 2012, s. 4-7.
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Nalezy podkresli¢ znaczenie istoty internetu, dzieki ktorej finansowanie spo-
teczno$ciowe nie tylko moze mie¢ miejsce, lecz takze moze nabiera¢ dynamicz-
nego tempa rozwoju. Internet jest obszarem wszelkich interakcji zwigzanych
z crowdfundingiem. To tutaj rozpoczyna si¢ pierwszy i ostatni etap zwigzany z gro-
madzeniem funduszy na dang inicjatywe. Kluczowym elementem crowdfundin-
gu jest niski prog wejscia, nazywany ,,otwartym zaproszeniem”. Praktycznie kazdy
podmiot, ktéry identyfikuje si¢ z dang inicjatywa lub wyraza che¢ uczestnictwa,
moze zosta¢ fundatorem.

Finansowanie spolecznosciowe przez swoj szeroki wachlarz zastosowan okresla-
ne jest terminem parasolowym. Crowdfunding dzieli si¢ na rézne typy ze wzgledu
na bazowy cel przedsiewziecia. B. Larralde i A. Schwienbacher uwazaja, ze znacz-
na czg$¢ inicjatyw zwigzanych z finansowaniem spotecznym oparta jest na groma-
dzeniu funduszy w postaci darowizn. Badacze przypominajg, ze ,maksymalizacja
zyskow czesto idzie w parze ze znormalizowanymi produktami o nizszej jakosci,
podczas gdy organizacje non profit sa bardziej sklonne do wytwarzania produktow
wysokiej jako$ci”20, W przedstawionej sytuacji ,thum”, ktéry stanowi niezorgani-
zowangy, czesto przypadkows grupe ludzi w internecie, bedzie bardziej zaintere-
sowany ofertg organizacji non profit, ktéra bedzie wytwarza¢ produkty wysokiej
jakosci. W takim rodzaju crowdfundingu fundatorzy nie oczekuja wynagrodzenia
w kategoriach fizycznych czy finansowych, poniewaz zaspokojone zostaly ich pra-
gnienia spoleczne.

Kolejnym typem s3 inwestycje pasywne — rodzaj finansowania spotecznego,
ktory polega na metodzie przyciggania inwestorow, oferujac pewien rodzaj gratyfi-
kacji. Larralde i Schwienbacher zaznaczaja, ze wktad fundatoréw w dang inicjaty-
we sprowadza si¢ jedynie do wsparcia finansowego. Przedsigbiorca, wybierajac ten
model crowdfundingu, nie korzysta z innego wsparcia ze strony ,,tltumu”.

Ostatnim rodzajem sg inwestycje aktywne, ktére polegaja na oferowaniu korzy-
$ci w zamian za udzial w przedsiewzieciu. Przedsiebiorca otrzymuje $rodki finan-
sowe oraz informacje zwrotne na temat produktu?!.

Finansowanie spolecznosciowe opiera si¢ na réznych podejsciach biznesowych
z racji wystepowania wielu grup potencjalnych inwestoréw. Ethan Mollick uwaza,
ze klientow mozna dopasowa¢ do odpowiedniego modelu finansowania spotecz-
nosciowego po wczesniejszej identyfikacji ich motywacji?.

J. Hemer uzasadnia powstanie wielu modeli finansowania spotecznego jako
odpowiedzi na potrzeby réznych projektéw. Tym, co pozwala dokonac rozrdéznie-
nia w modelach finansowania spolecznosciowego, jest charakter przedsigwziecia
oraz gléwny cel projektu. Inicjatywy nienastawione na zysk Hemer opisuje jako
projekty, ktore sa wazne z punktu widzenia spoleczenstwa. Takie cele moga zostac

20 Ibidem, s. 5.

2! Ibidem, s. 8-12.

22 E. Mollick, Swept Away by the Crowd? Crowdfunding, Venture Capital, and the Selection of
Entrepreneurs, Pennsylvania 2013, s. 12-15.
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spelnione poprzez gromadzenie funduszy na rzecz publicznych projektéw badaw-
czych, akgji charytatywnych, rozwoju infrastruktury regionalnej lub lokalnej czy
pomocy rozwojowej danych podmiotéw dzialajacych na rzecz spotecznego dobra.
Z kolei koncepcje o podtozu czysto komercyjnym, czyli takie, ktérych przeznacze-
niem jest maksymalizacja dochodéw, wykorzystuja sile crowdfundingu w celach
m.in. promowania nowych produktéw, finansowania komercyjnego przedsiewzie-
cia, np. filmu lub plyty muzycznej, pomocy przy zakladaniu firmy, itp. Hemer za-
uwaza réwniez, ze istniejg projekty posrednie, ktore ciezko jednoznacznie okreslic,
poniewaz nie zawsze jeste$my $wiadomi ich ostatecznego ksztattu. Przez projekty
posrednie mozemy rozumie¢ takie koncepcje czy idee, ktére moga spetniac role
spoleczng i komercyjng. Przykladem moze by¢ zesp6l muzyczny dzialajacy na sce-
nie lokalnej, ktéry poszukuje funduszy na wydanie swojej pierwszej plyty. Sama
che¢ wydania plyty ma dla zespotu podloze czysto komercyjne, jednak dla spo-
tecznosci lokalnej moze mie¢ réwniez wymiar kulturowy, poniewaz w ramach re-
kompensaty zesp6l moze zadeklarowaé swoj udziat w dziataniach, ktorych celem
jest promowanie miasta. Takie wejscie we wzajemng interakcje pomaga budowac
lokalne wigzi, ktore s podstawg lokalnych relacji migdzyludzkich?3,

Wedlug Belleflamme’a dzigki crowdfundingowi fatwiej jest osiagnac swoje cele
finansowe niz z pomocg innych organizacji non profit. Wynika to z faktu, ze orga-
nizacje crowdfundingowe przyciagaja wiecej darczyncow, poniewaz nie skupiaja
sie tylko na $rodkach pienigznych?%.

Dla wskazania réznic miedzy oryginalng wbudowang struktura organizacyjna
crowdfunding mozna podzieli¢ na trzy podejscia. Niezalezne i pojedyncze projek-
ty, ktore tworzone s3 przez podmiot niemajacy specjalistycznego zaplecza oraz nie-
bedacy czescia wigkszej calosci, np. przedsigbiorstwa wigkszego projektu; ,wbudo-
wane projekty” (z ang. embedded projects) bedace cze¢scig organizacji, przez ktdra
zostaly zapoczatkowane; start-upy, ktore zazwyczaj powstaja jako niezalezne pro-
jekty zmierzajace do osiagniecia statusu organizacji o nieograniczonym zakresie®>.

W celu wyodrebnienia rodzajéow crowdfundingu Hemer proponuje nastepu-
jace terminy?®: pierwszym sg darowizny ,ttumu” (z ang. crowd donations), czyli
zachowania altruistyczne, w ktérych darczynca nie uzyskuje korzysci; drugim jest
sponsorowanie ,,thumu” (z ang. crowd sponsoring), gdzie inicjatorzy sa zobligo-
wani do przekazania korzysci sponsorom; trzecim s3 ,,tlumy” przedsprzedazowe
(z ang. crowd pre-selling), ktore pomagaja w produkeji okreslonych przedmiotows;
czwartym sg pozyczki ,ttumu” (z ang. crowd lending), ktore okresla sie czasem kre-
dytowania i zaptaconych odsetek; oraz piaty typ — inwestowanie ,,ttumu” (z ang.
crowd investing), ktory jest najbardziej obcigzony administracyjnie. Crowdfunde-

23 J. Hemer, op. cit., s. 15-17.

24 P. Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher, op. cit., s. 5-7.
25 Ibidem.

26 J. Hemer, op. cit., s. 13-14.
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rzy mogg uzyska¢ akcje, dywidendy lub prawa glosu. Kaufmann?’ nazywa ten typ
»podnoszeniem ttumu” (z ang. crowd rising), gdzie potencjalne zyski sa klasyfiko-
wane jako nieoprocentowane obligacje, ktore zapewniajg zwrot wkiadu poczat-
kowego, ale nie gwarantujg zwrotu z inwestycji, lub akcje, dzieki ktérym mozna
odzyska¢ zainwestowane $rodki?®.

Nalezy uzna¢, ze crowdfunding ma co najmniej dwie podstawowe funkcje
ekonomiczne: przedsprzedaz oraz dzielenie zyskéw. Przedsprzedaz jest uzywana
przez przedsigbiorcéw, aby zacheci¢ konsumentéw do wczesniejszego kupna, co
umozliwi im zebranie kapitalu potrzebnego do uruchomienia produkcji. Dzieki
przedsprzedazy przedsigbiorcy sg w stanie wyodrebni¢ crowdfunderow, ktorzy sa
gotowi naby¢ produkt wczesniej, od zwyktych konsumentdw, ktorzy czekajg z za-
kupem, az produkt wejdzie na rynek?®. Natomiast w systemie dzielenia zyskéw
przedsigbiorcy zabiegaja o zapewnienie srodkow finansowych, oferujac w zamian
udzial w zyskach generowanych w przysztosci. Niektore firmy, np. Wefunder3?
oraz Localstake3!, zachecaja do kupna papieréw warto$ciowych.

W obu przypadkach crowdfunderzy czerpia wieksze korzysci od przecigtnych
konsumentdw oraz uzyskuja dodatkowe korzysci spoteczne, ktoére moga si¢ roz-
ni¢ w zaleznosci od formy crowdfundingu. Z mechanizmem dzielenia zyskow
wiazg si¢ doswiadczenia inwestycyjne, a z przedsprzedaza do$wiadczenia zwig-
zane z konsumpcja, co z kolei moze wplywaé na wybér formy finansowania przez
przedsiebiorcow.

Wedtug Bellaflame’a przedsigbiorcy sklaniajg sie ku przedsprzedazy, gdy wy-
mog kapitalowy jest niewielki i preferujg podzial zyskow, gdy wymog kapitatowy
jest duzy, poniewaz system podziatu zyskow jest bardziej optacalny przy wigkszych
kwotach.

Konsumenci, dla ktérych konsumpcja débr jest korzystniejsza, sa gotowi za-
placi¢ wiecej niz klienci, ktorzy beda czekad, az produkt bedzie dostepny na rynku
po nizszej cenie.

Przedsigbiorcy wolg, kiedy inwestycje sa oplacane wczesniej przez wklad in-
westorow, nawet jesli mniej osob mialoby zakupi¢ produkt. Jest to spowodowane
tym, ze przy metodzie dzielenia zyskow §wiadczenia wspolnotowe sg tatwiejsze do
opodatkowania3?,

System dzielenia zyskdw moze przypomina¢ darowizny w przypadku, gdy
crowdfunderzy nie dzielg si¢ zyskiem z przedsiebiorca (jak na przyklad Fundly.

27 Fundacja Ewinga Mariona Kauffmana jest organizacja non profit, koncentrujaca sie na pro-
jektach promujgcych przedsigbiorczos¢ i wspierajacych edukacje.

28 T. Alberg et al., State of entrepreneurship adress: ‘Financing entrepreneurial growth’, ,SSRN
Electronic Journal” 02.2013.

29 P Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher, op. cit., s. 2-3.

30 https://wefunder.com/ (dostep: 21 pazdziernika 2019).

31 https://localstake.com/ (dostep: 21 pazdziernika 2019).

32 Ibidem.
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com). Kiedy korzysci spotecznosciowe sa duze, przyszli crowdfunderzy maja moz-
liwos¢ finansowania projektu, dzieki czemu bedzie on kontynuowany. Darowizny
s3 przekazywane przez crowdfunderéw, poniewaz oczekuja oni dodatkowych ko-
rzysci spofecznych, co jest sprzeczne z definicja darowizny. W ten sposob dostep
do darowizn maja nie tylko organizacje non profit33.

Wybdr crowdfundingu jako sposobu finansowania znacznie wplywa na rozwdj
projektu, zwlaszcza w jego poczatkowej formie. Wiaze si¢ to z potrzeba organiza-
cji internetowych sieci spolecznosciowych, ktére umozliwia kontakt z ,ttumem”
Tworzenie wiezi z ,,tlumem” odgrywa elementarng rolg, poniewaz pomaga w uzy-
skaniu zasobow finansowych, a takze innowacyjnych. W niektérych przypadkach
»tlum” moze wplywaé na decyzje podejmowane przy projekcie. W obu formach
finansowania wiez, ktora faczny projekt z ,,thumem”, moze generowa¢ wigksze ko-
rzysci niz tradycyjne finansowanie. Dzieje si¢ tak, poniewaz dyskryminacja ceno-
wa sprzyja ekspansji rynku34,

Propozycja ram regulacyjnych
na poziomie unijnym

Komisja Europejska w dokumencie Legislative proposal for an EU frame-
work on crowd and peer to peer finance® z 10 pazdziernika 2017 r. przedstawita
propozycje wspdlnych ram prawnych dla finansowania spolecznosciowego. Dzia-
tania maja na celu wzmocnienie znaczenia roznych zrédet finansowania alterna-
tywnego, w tym finansowania spoleczno$ciowego. Regulacje wypracowane droga
porozumienia powinny w sposob jasny i klarowny zabezpieczy¢ rynek finanso-
wania i tym samym umozliwi¢ tworzenie nowych miejsc pracy oraz pomoc ist-
niejacemu juz sektorowi zwigzanemu z MSP. W dokumencie poruszono rowniez
kwestie wprowadzenia srodkéw ochrony inwestoréw.

Komisja w periodycznej rewizji planu dzialania w obrebie Unii Rynkow Kapita-
fowych w roku 2017 miata oceni¢, jaka metoda technologii finansowania (FinTech)
databy mozliwo$¢ poglebienia i rozwoju rynkéw kapitalowych UE, jednocze$nie
oferujac inwestorom zréznicowane opcje i otwierajac perspektywe rozwoju alter-
natywnych rynkéw finansowych. Obecnie plan dziatania stara sie spozytkowac
caly potencjal FinTech w celu zapewnienia odbiorcom lepszych ustug finansowych
oraz udogodnienia dost¢pu do Zrédel finansowania za granica, rownoczesnie za-
pewniajac konsumentom wysoki poziom ochrony.

33 Ibidem.

34 K.D. Miller, E. Fabian, S.-J. Lin, Strategies for online communities, ,,Strategic Management Jour-
nal” 30, 2009, s. 305-322.

35 Buropean Commission, Legislative proposal for an EU framework on crowd and peer to peer fi-
nance, Brussels 2018, https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-5288649_
en (dostep: 29 sierpnia 2018).
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Inicjatywa ma na celu rozwigzanie problemu, jakim jest fragmentacja rynku
polegajaca na zréznicowanej ochronie prawnej w poszczegdlnych krajach Unii Eu-
ropejskiej. Komisja Europejska wskazuje, ze roznice w przepisach krajowych moga
determinowa¢ niski poziom dziatan na poziomie transgranicznym oraz powodo-
wacé wyzsze koszty takich operacji. Aktywno$¢ platform crowdfundingowych na-
dal w duzej mierze ogranicza si¢ do rynku krajowego.

Zroéznicowany system prawny hamuje rozwoj platform crowdfundingowych,
przez co te nie moga $wiadczy¢ ustug w pelnym zakresie swoich mozliwosci, na
obszarach dla nich atrakcyjnych. Wyrazem tego jest fakt, ze wiele platform nie
swiadczy ustug dla nierezydentéw, co wplywa na jakos¢ oraz ilo§¢ potencjalnych
inwestycji. Przez brak ujednoliconego prawa czg¢$¢ platform finansowania spo-
tecznos$ciowego opiera swoja dzialalno$¢ jedynie na rynku krajowym, tym samym
zamykajac si¢ w znacznym stopniu na interakcje o wymiarze transgranicznym37.

Kolejng kwestig jest niezawodnos¢ platform crowdfundingowych. Brak pelne-
go zaufania oraz rzetelnosci ze strony platform crowdfundingowych jest uwaza-
ny za mozliwe ryzyko dla przyszlego rozwoju finansowania spotecznosciowego.
Przyktadem moga by¢ naduzycia, nieuczciwa aktywnos¢, niewyplacalnoé¢ oraz
upadek platform, a takze problemy zwigzane z bezpieczenstwem danych klientow
i wykorzystanie crowdfundingu do celéw niezgodnych z prawem. Problemem jest
réwniez deficyt informacji, ktéry utrudnia inwestorom podjecie w pelni $wiado-
mej decyzji zwigzanej z potencjalnym ryzykiem inwestycji. Komisja Europejska
wskazuje rowniez, Ze nie istnieja wymagania, ktére zmuszalyby do jawnosci ofert
$wiadczonych za posrednictwem platform finansowania spotecznoéciowegos.

Podstawg prawng, na ktdérej Komisja opieralaby dalsze prace ustanawiajace
ramy crowdfundingu, jest art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE). Giéwnym celem bytoby wprowadzenie zmian na rynkach krajowych
w taki sposob, aby platformy crowdfundingowe mogty rozwija¢ si¢ na jednolitym
rynku.

Dzigki dotychczasowym dziataniom Komisji Europejskiej>® niektére panistwa
czlonkowskie Unii Europejskiej postanowily tak dostosowa¢ ramy krajowe co do
finansowania spolecznosciowego, aby pokrywaly sie z zaleceniami Komisji. Jed-
nak zasadniczo nadal nie rozwigzalo to problemu na poziomie transgranicznym,
a jedynie pozwolito ujednolici¢ prawo w pewnych kwestiach. W dalszym ciagu
problemem, mimo pewnego stopnia spdjnosci w zakresie celéw czy rezultatow
krajowych ram prawych, jest ich dostosowanie jedynie do rynkéw na poziomie

36 Ibidem.

37 B. Zhang et al., Sustaining momentum: The 2nd European Alternative Finance Industry Report,
Cambridge 2016, s. 24-28.

38 Ibidem.

39 Komisja, spotykajac si¢ dwa razy w roku, prowadzi regularny dialog z europejskimi organami
nadzoru, panstwami cztonkowskimi i sektorem finansowania spoteczno$ciowego w celu promowa-
nia konwergencji, wymiany najlepszych praktyk i monitorowania zmian na rynku.

Rocznik Europeistyczny 4, 2018
© for this edition by CNS



Teoretyczne zatozenia crowdfundingu oraz jego regulacje

lokalnym oraz krajowym. Nowe przepisy, ktére chce wdrozy¢ UE, realnie pomo-
glyby stworzy¢ obszar dla jednolitego rynku opartego na wspdlnych ramach praw-
nych w zakresie finansowania spolecznosciowego. Uregulowanie tych kwestii na
poziomie ponadnarodowym nie tylko przyczyniloby sie do przezwyciezenia na-
stepstw, ktdre s3 wynikiem obecnego niedopracowanego i niejednolitego systemu
prawnego, lecz takze prowadziloby do rozwoju wiekszego rynku transgraniczne-
go, tym samym stwarzajac warunki do optacalnego i bezpiecznego sposobu korzy-
stania z instrumentéw, jakie oferuje crowdfunding.

Celem inicjatywy jest wsparcie i rozwdj ekosystemu, jakim jest crowdfunding,
dzieki wykorzystaniu jednolitego rynku. Poprzez szereg udogodnien zwigzanych
z nowymi wytycznymi Komisja Europejska chce osiggnac stan, ktoéry przyczyni sie
do osiaggniecia zatozen w ramach planu dziatan Unii Rynkéw Kapitalowych.

Aby platformy finansowania spoleczno$ciowego mogly w efektywny i bez-
pieczny sposob $wiadczy¢ swoje ustugi na poziomie transgranicznym, potrzebne
jest wyksztalcenie norm oraz obszaru uwarunkowania o pewnych specyficznych
cechach, ktére beda umozliwialy stosowanie jednolitego systemu prawnego na
terenie calej UE bez koniecznosci uzyskania dodatkowego zezwolenia w kazdym
kraju UE. Dzialania UE bedg opiera¢ si¢ na stworzeniu systemu licencjonowania,
ktory bedzie bazowa¢ na takich samych zasadach na terenie calej Unii Europej-
skiej. Wypracowanie takiej normy pozwoli zwigkszy¢ ilos¢ inwestycji w ramach
finansowania spotecznosciowego oraz zmniejszy koszty transakcji‘®.

Komisja Europejska wskazuje, ze rozwo¢j crowdfundingu na poziomie transgra-
nicznym wymaga duzego poziomu zaufania. Opracowanie dopasowanego i skutecz-
nego systemu zarzadzania ryzykiem dostarczy inwestorom nalezytych informacji
w odniesieniu do zasad dotyczacych natury dzialania platform. Istotne jest row-
niez opracowanie jednolitego podejscia do zagrozen takich jak ochrona danych
osobowych i cyberbezpieczeristwo, co w znacznym stopniu zwiekszy zaufanie*!.

Do oceny skutkéw zastosowano analize, w ktérej Unia Europejska skupia si¢ na
przedstawieniu mozliwych scenariuszy*2. Przy zalozeniu, ze Unia Europejska nie
zdecyduje sie wprowadzi¢ ram prawnych na poziomie ponadnarodowym, Komi-
sja Europejska zaklada staly dialog, spotykajac sie dwa razy w roku, jak miato to
miejsce dotychczas. W dialog mialyby by¢ zaangazowane panstwa czlonkowskie,
europejskie organy nadzoru i sektor finansowania spotecznosciowego. Taki scena-
riusz zaklada sytuacje, w ktdrej panstwa cztonkowskie wdrazaja samoistnie dosto-
sowane do potrzeb systemy finansowania spoleczno$ciowego normy.

Wariant drugi zaklada zalecenia ze strony Komisji Europejskiej, poprzez ma-
powanie oraz wskazywanie najlepszych rozwigzan systemowych w celu wyksztal-

40 Commision Staff Working dokument, Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, Brussels
2016, https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF
(dostep: 29 sierpnia 2018).

41 Ibidem.

42 European Commission, op. cit.

Rocznik Europeistyczny 4, 2018
© for this edition by CNS

107



108

Michat Biela

cenia nieformalnych, minimalnych standardéw oraz zasad dotyczacych praktyk
zwigzanych z crowdfundingiem.

Wariant trzeci to kompleksowe podejscie Unii Europejskiej do sposobu ure-
gulowania platform finansowania spolecznosciowego. Komisja Europejska wpro-
wadzilaby licencje, na ktorych opierataby si¢ dziatalnos¢ platform crowdfundin-
gowych w ramach jednolitego rynku. Takie rozwigzanie pozwoliloby zapewnic¢
wigkszg ochrone inwestorom oraz zwiekszyloby przejrzysto$¢ funkcjonowania
platform crowdfundingowych. Celem jest harmonizacja systemow krajowych po-
przez utworzenie odrebnego prawodawstwa przy jednoczesnym wykorzystaniu
wybranych przepiséw UE®,

Ostatni wariant zaktada, ze Komisja stworzy system, w ktorym platformy cro-
wdfundingowe beda mogly zdecydowa¢, w jakim porzadku prawnym chcg prowa-
dzi¢ swoja dzialalnos¢. Gléwnym celem jest zwigkszenie skali dziatalnosci platform
poprzez passporting** oraz stworzenie takich wymogéw organizacyjnych, ktére za-
pewnig ochrone podmiotom biorgcym udzial w projektach crowdfundingowych?>.

Gléwnym celem komisji UE jest utworzenie ram prawnych adekwatnych do rze-
czywistosci europejskiego rynku finansowania spoltecznos$ciowego. Komisja Euro-
pejska zdaje sobie sprawe z dynamicznej natury crowdfundingu, dlatego regulacje
powinny opiera¢ si¢ na prostych i proporcjonalnych zatozeniach, z uwzglednieniem
obecnych trendéw panujacych na rynkach finansowych.

Komisja Europejska przewiduje, ze wprowadzenie unijnych ram finansowania
spoleczno$ciowego moze przynies¢ nastepujace skutki ekonomiczne®:

— crowdfunding przyczyni si¢ do wprowadzania innowacji, umozliwi wigksza
selekcje inwestorow, podwyzszy konkurencje na rynkach detalicznych i kapitato-
wych, a takze bedzie mogt zapewniac¢ inwestorom dostep do wigkszych zrédet in-
formacji i przyciaga¢ inne formy finansowania;

— do przewidywanych skutkéw w aspekcie spolecznym nalezy zaliczy¢ wiek-
szy dostep finansowania dla MSP oraz przedsigbiorstw typu start-up, dzieki zwiek-
szeniu rynku w wymiarze transgranicznym. To z kolei moze pozytywnie wplynac
na wzrost gospodarczy w Europie, a w szczegdlnosci na liczbe miejsc pracy;

— unijne ramy finansowania spoteczno$ciowego moga sprawi, ze osoby inwe-
stujace swoje srodki w crowdfunding beda miaty dostep do szczegélowych infor-
macji na temat przedsiewziecia, w ktdre sie angazuja, co prowadzi do usprawnie-
nia przeptywu informacji do opinii publiczne;.

Inicjatywa ma umozliwi¢ aktywne inwestowanie i udziat w rynku kapitalowym
$wiezym, innowacyjnym podmiotom gospodarczym. Finansowanie spoteczno-

43 Ibidem.

44 Prawo do prowadzenia dziatan finansowych w Europejskim Obszarze Gospodarczym.

4> European Comission, Executive Summary: Identifying market and regulatory obstacles to
cross-border development of crowdfunding in the EU, 2017, https://ec.europa.eu/info/sites/info/
files/171216-crowdfunding-executive-summary_en.pdf (dostep: 2 wrzeénia 2018).

46 Sustaining momentum: The 2nd European Alternative. ..
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$ciowe zapewni dostep do szerszego grona inwestorow oraz umozliwi korzystanie
z innych instrumentéw gromadzenia kapitalu, nie bazujac jedynie na tradycyj-
nych formach finansowania bankowego. Regulacje na poziomie unijnym pozwola
obnizy¢ koszty wynikajace z ré6znorodnosci systeméw krajowych. Waznym celem
jest usprawnienie sektora administracyjnego, aby operatorzy platform mogli unik-
na¢ dodatkowych kosztéw i formalnosci zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci

poza granicami wlasnego panistwa®’.

Uregulowania prawne finansowania
spotecznosciowego w Polsce

W Polsce nie istnieje jednoznaczny system regulacyjny odnosnie do cro-
wdfundingu. W 2014 r. polski rzad postanowil, ze ze wzgledu na wczesny etap roz-
woju oraz malg skale zjawiska crowdfunding w Polsce nie wymaga wprowadzania
nowych regulacji prawnych. Dlatego tez podstawowa regulacjg pozostaje kodeks
cywilny. Podkreslono jednak, ze wraz z rozwojem crowdfunding moze przyja¢ od-
mienne formy, ktére beda wymagaty osobnych regulacji*®.

W 2015 r. podczas konferencji ,,Innowacyjna Europa” Koalicja na rzecz Pol-
skich Innowacji*’ zaprezentowala projekt ustawy regulujacej dzialanie crowdfun-
dingu inwestycyjnego. Do gtéwnych zatozen projektu nalezy zniesienie obcigzen
regulacyjnych dotyczacych systemdéw ofert publicznych oraz ustug platniczych,
a takze handlu instrumentami finansowymi’.

Niektdre rodzaje crowdfundingu mogg wymuszaé stosowanie przepisow finan-
sowych. Jedna z ustaw, ktéra moze dotyczy¢ polskich zalozycieli platform crowd-
fundingowych, jest ustawa o handlu instrumentami finansowymi z 29 lipca 2005 .>1,
ktora jest implementacja unijnej dyrektywy w sprawie rynkow instrumentéw fi-
nansowych z kwietnia 2004 r. Ustawa ta moze obowigzywa¢ platformy opierajace
swoja dzialalno$¢ na udzialach, jak np. spétki akcyjne czy komandytowo-akeyijne,
w przypadku gdy akcje spotki beda kwalifikowane jako instrument finansowy oraz
dzialania platformy zostang uznane za ustugi inwestycyjne. W rozumieniu usta-
wy regulacjom podlega posrednictwo w obrocie instrumentami finansowymi oraz
oferowanie zwigzanych z tym ustug. Spétka z o.0. nie bedzie regulowana przez te
ustawe, poniewaz jej udzialy nie s3 uznawane za papiery warto$ciowe. Dlatego tez

47 T. Ziegler et al., Expanding horizons: The 3rd European Alternative Finance Industry Bench-
marking Report, Cambridge 2016, s. 38-40.

48 Review of Crowdfunding Regulation 2017. Interpretations of existing regulation concerning
crowdfunding in Europe, North America and Israel, red. O. Gajda, Brussels 2017.

49 Jest to miedzysektorowa sie¢ dziatajaca w celu polepszenia warunkéw dla rozwoju innowacji
w Polsce, https://koalicjadlainnowacji.pl/ (dostep: 15 pazdziernika 2018).

>0 https://koalicjadlainnowacji.pl/publikacje/ (dostep: 15 pazdziernika 2018).

51 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 183,
poz. 1538).
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waznym krokiem jest ustalenie, czy platforma positkuje si¢ dzialaniami maklerski-
mi, co jest réwnoznaczne ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych2.

Instrumentem prawnym majacym istotne znaczenie dla polskich crowdfunde-
row jest zapis art. 171 ust. 1 dotyczacy Prawa bankowego®3. Wyznacza on obowig-
zek posiadania zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci polegajacej na udzielaniu
kredytow i pozyczek z funduszy zebranych od innych organizacji lub od oséb fi-
zycznych. Ustawa ta moze dotyczy¢ w szczegdlnosci platform crowdfundingowych
opierajacych swoja dziatalno$¢ na kredytach, poniewaz moze to zosta¢ zakwalifi-
kowane jako dzialalnos¢ bankowa, ktéra wymaga zezwolenia. W celu uniknigcia
niepotrzebnych obciazen crowdfunderzy moga ograniczy¢ swoja dzialalnos¢ jedy-
nie do po$redniczenia migdzy inwestorami a beneficjentami.

Jednoczesnie ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz ustawa o ofercie
publicznej zobowigzuja crowdfunderéw do przygotowania i publikacji prospektu
emisyjnego, ktéry musi zosta¢ zaakceptowany przez KNFE. Wiele platform pro-
wadzi swoja dzialalnos¢ w taki sposdb, aby warto$¢ prowadzonego projektu nie
przekraczala podstawowego progu prospektu emisyjnego, ktéry wynosi w Polsce
100 tys. euro w skali roku. Wymag ten nie dotyczy spétek z o.o.

Whasciciele platform crowdfundingowych moga prowadzi¢ swojg dzialalnos¢
w formie funduszu inwestycyjnego lub alternatywnego funduszu inwestycyjne-
go, na zasadach okreslonych w ustawie o funduszach inwestycyjnych z 27 maja
2004 r.>* Natomiast ta ustawa nie bedzie obowigzywata platform crowdfundingo-
wych, ktérych dziatalnos¢ opiera sig na start-upach>>.

Platformy crowdfundigowe posrednicza w przekazywaniu srodkéw miedzy
podmiotami finansujacymi a beneficjentami. Takie czynno$ci moga podlega¢ re-
gulacji z tytutu ustawy o ustugach platniczych z 19 sierpnia 2011 r.>%, ktéra wyma-
ga uzyskania zgody na §wiadczenie ustug platniczych. Wigkszos¢ crowdfunderéw
korzysta z wyjatku okreslonego w art. 6 pkt 2 ustawy, ktdry zaktada, ze ustawa ta
nie obowigzuje transakeji ptatniczych dokonywanych za posrednictwem podmio-
tu wykonujacego, majacego na celu doprowadzenie do zawarcia umowy miedzy
podmiotem finansujacym a beneficjentem.

Dnia 2 kwietnia 2018 r. w Polsce weszla w Zycie nowelizacja ustawy o ustugach
platniczych — PSD2. Kluczowym aktem prawnym uzupelniajacym PSD2 jest RTS
(ang. Regulator Technical Standards), ktéry ma zapewnic¢ bezpieczne standardy ko-
munikacji oraz innowacyjne standardy uwierzytelniania klienta. Projekt zobliguje

52 1. Marcinoska et al., Raport: Crowdfunding, Warszawa 2014.

33 Art. 171. Odpowiedzialnoé¢ karna za prowadzenie dziatalnosci wbrew przepisom ustawy. Art.
171 ust. 6 zmieniony ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. (Dz.U. Nr 157, poz. 1119).

>4 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2004 r. Nr 146, poz. 1546).

35 Review of Crowdfunding Regulation 2017 ...

%6 Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach platniczych (Dz.U. z 2011 r. Nr 199, poz. 1175).
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dostawcow ustug platniczych do utworzenia dedykowanego interfejsu komunika-
cji, ktory bedzie zawieral informacje i funkcje dla podmiotow $wiadczacych ustugi
dostepu do rachunku. Projekt Komisji Europejskiej ma zwiekszy¢ zaufanie oraz
jako$¢ ustug odnosnie do alternatywnych zrodet finansowania’.

Dla zalozycieli platform wazng kwestig jest ustalenie modelu crowdfundingu,
jaki platforma ma przyjaé, poniewaz od tego bedzie zaleze¢, w jakim stopniu ope-
rator bedzie podlegal ustawie o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu z 16 listopada 2000 r.>8, gdyz dotyczy ona wszelkich dzialan opartych
na posérednictwie przekazywania pieniedzy. Najpowszechniejszy rodzaj crowdfun-
dingu w Polsce bazuje na darowiznach i nagrodach i nie wymaga prowadzenia
dziatalno$ci regulowanej, dlatego tez nie obejmuje go ustawa o praniu pieni¢dzy.

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja w przypadku platform opartych na akcjach,
pozyczkach lub prowadzeniu dziatalnosci dewizowej, ktorych dziatalno$¢ ma cha-
rakter instytucji finansowej. Maja one obowiazek stosowania srodkéw zapobie-
gawczych przeciwko praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu®®.

Na mocy ustawy o $wiadczeniu ustug elektronicznych z dnia 18 lipca 2002 .90
operatorzy platform crowdfundingowych sa zobowigzani do przestrzegania roz-
porzadzenia o ochronie danych osobowych, ktére w Polsce obowiazuje od 25 maja
2018 r.%! Polscy crowdfunderzy moga réwniez podlega¢ ustawie o kredycie kon-
sumenckim z dnia 12 maja 2011 .92, w przypadku gdy ustugi $wiadczone przez
platformy crowdfundingowe przypominaja kredyt konsumencki w rozumieniu
polskiego kodeksu cywilnego.

To, jakie prawo regulacyjne bedzie obowigzywalo dang platforme, zalezy od
miejsca zarejestrowania siedziby firmy. Firmy zarejestrowane w Polsce obowigzuje
polskie prawo regulacyjne. Polskiemu prawu moga réwniez podlega¢ zagraniczne
platformy, ktore sg ukierunkowane na polski rynek, tzn. oferta, jaka przekazuja jest
zorientowana na polskich konsumentéw. Decyzje, czy taka platforma bedzie zobli-
gowana przestrzega¢ polskiego prawa, podejmuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Zagraniczne platformy, ktdre chcg pozyskac polskich inwestoréw, musza prze-
strzega¢ ogolnego rozporzadzenia o ochronie danych (RODO). Platformy zareje-
strowane na terenie UE obowiazuje Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

37 Komunikat Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z 12 stycznia 2018 r. dotyczacy wybranych
oczekiwan nadzorczych w odniesieniu do okresu przejéciowego zwigzanego z implementacja
Dyrektywy PSD2 .

38 Ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu (Dz.U. z 2000 r. Nr 116, poz. 1216).

9 ECN Country Crowdfunding Factsheet — Poland, 2018, http://eurocrowd.org/wp-content/
blogs.dir/sites/85/2018/06/CF_FactSheet_Poland_June2018.pdf (dostep: 10 pazdziernika 2018).

60" Ustawa z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug droga elektroniczng (Dz.U. z 2002 r. Nr 144,
poz. 1204).

61 Ustawa z dnia 10 maja 2018 r. o ochronie danych osobowych (Dz.U. z 2018 r. poz. 1000).

62 Ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (Dz.U. z 2011 r. Nr 126, poz. 715).
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(TFUE)®, kt6ry pozwala korzystaé z podstawowych zasad swobody przedsigbior-
czosci i swobody swiadczenia ustug.

W sytuacji gdy polska platforma crowdfundingowa wejdzie na rynki zagranicz-
ne, a co za tym idzie, bedzie nastawiona na zagranicznych inwestoréw, nie bedzie
podlega¢ polskim regulacjom. Operatorzy platform beda musieli spelnia¢ wyma-
gania licencyjne oraz przestrzegal przepisow obowigzujacych w danym kraju.
Ustawa o ofercie publicznej wymaga, aby tworcy platform przedstawili prospekt
emisyjny, kiedy dzialalno$¢ platformy jest nastawiona na rynek polski®.

Podsumowanie

Crowdfunding jest stosunkowo nowym zjawiskiem, ktore ciagle si¢ zmie-
nia i ewoluuje. Nie wyksztalcono jeszcze jego ostatecznej wersji. Przykuwa on
coraz wiecej uwagi naukowej, a jego teoretyczna strona rozwija si¢ wraz z liczbg
prac napisanych na ten temat. Liczba platform crowdfundingowych ciagle ro$nie,
aich zalozyciele korzystaja z nowych modeli biznesowych. Coraz wiecej projektow
z réznorodnych dziedzin jest realizowanych przy pomocy crowdfundingu.

Crowdfunding jest forma finansowania spotecznosciowego, ktéra pozwala bu-
dowa¢ spolecznoé¢ na poziomie lokalnym, regionalnym oraz transgranicznym.
Taki rodzaj finansowania zewnetrznego jest atrakcyjnym sposobem gromadzenia
funduszy dla MSP, start-upéw i projektéw typu non profit. Ten alternatywny mo-
del finansowania umozliwia lokowanie kapitalu w przedsigwzigcia, ktére z uwagi
na duze ryzyko nie moglyby zosta¢ sfinansowane tradycyjnymi formami. Dzie-
ki temu crowdfunding ma szanse sta¢ si¢ motorem napedowym w aspekcie go-
spodarczym oraz spotecznym, na poziomie zaréwno lokalnym, jak i globalnym.
Crowdfunding charakteryzuje oddolny charakter, poniewaz tworza go zwykli
ludzie, a nie profesjonalne podmioty z sektorem bankowym lub inwestycyjnym.
Dzigki temu moze si¢ on ciagle zmieniac. Jest to mozliwe dzigki internetowi, na
ktéorym crowdfunding opiera swoja dzialalno$¢ i ktéremu zawdzigcza swoja wol-
no$¢. Niestety swoboda ta jest takze Zrodlem zagrozen dla crowdfundingu, ponie-
waz brak regulacji moze prowadzi¢ do naduzy¢ i oszustw. Gléwnym wyzwaniem
dla sektora alternatywnego finansowania jest system regulacyjny, ktory jest niejed-
nolity. W krajach Unii Europejskiej istniejace systemy prawne znacznie si¢ od sie-
bie roznig. W wielu krajach prawo regulujace crowdfunding nie istnieje lub pozo-
staje w stagnacji, co ogranicza rozwdj alternatywnego rynku finansowego w tych
jurysdykcjach. Komisja Europejska podjeta sie proby ujednolicenia i harmonizacji
prawa w Unii Europejskiej oraz w Europejskim Obszarze Gospodarczym, majac
na celu przyspieszenie rozwoju crowdfundingu na poziomie unijnym.

63 Wersja skonsolidowana Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, eur-lex.europa.eu (dostep:
15 listopada 2018).
4 ECN Country Crowdfunding Factsheet. .
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Ze wzgledu na poczatkowe stadium rozwoju oraz malg skale zjawiska trudno
sprecyzowac, jakich regulacji polski crowdfunding bedzie potrzebowal. Nalezy
jednak pamigtaé, ze nadmierne wprowadzanie regulacji moze prowadzi¢ do zaha-
mowania jego rozwoju.
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