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Abstrakt

Przedmiot badan: Wraz z post¢pujacymi zmianami technologicznymi na znaczeniu zyskuja in-
nowacje finansowe i biznesowe, w tym tzw. crowdfunding, zwany tez finansowaniem spotecz-
no$ciowym. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika
2020 r. oraz Ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spolecznosciowym dla przedsigwzigc
gospodarczych i pomocy kredytobiorcom zasadniczo zmieniajg funkcjonowanie platform crowd-
fundingowych w Polsce, zwigkszajac ochron¢ inwestora oraz wymogi wobec dostawcow ustug
finansowania spotecznosciowego. W szerokie uprawnienia nadzorcze wyposazona zostala Ko-
misja Nadzoru Finansowego. Konczy si¢ dotychczasowa swoboda dziatalno$ci platform crowd-
fundingowych, co rodzi zatem pytania zwlaszcza o nowy system nadzoru nad dostawcami ustug
finansowania spotecznosciowego.

Cel badawczy: Celem artykulu jest przedstawienie dotychczasowego funkcjonowania platform
crowdfundingowych w Polsce oraz analiza nowego stanu prawnego, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem kompetencji nadzorczych KNF. Szczegétowe badania powinny przynies¢ odpowiedzi
na pytania: 1) Jakie byly charakterystyczne cechy dotychczas przeprowadzonych akcji crowd-
fundingowych w Polsce? 2) Jakie $rodki nadzoru posiada KNF wobec dostawcéw finansowania
spotecznosciowego w swietle nowych regulacji? 3) Jak nowa sytuacja prawna moze wplyna¢ na
crowdlending i crowdinvesting w Polsce?

Metoda badawcza: Najwazniejsze metody badawcze, zastosowane w artykule, to krytyczna ana-
liza literatury i case study, wykorzystane gtdéwnie w pierwszej czesci artykutu. W drugiej czesci
tekstu przeprowadzono analizg tre$ci wyzej wymienionych aktow prawnych z wykorzystaniem
metody jezykowej i teleologiczne;.

Wyniki: Dotychczas w Polsce dziatato wiele platform crowdfundingowych o profilu inwestycyj-
nym i pozyczkowym o zréznicowanym charakterze. Zadna z platform nie funkcjonuje jednak na
podstawie zezwolenia wydanego przez KNF. Obecnie Komisja posiada szerokie uprawnienia
nadzorcze wobec dostawcow finansowania spotecznosciowego, zwlaszcza $rodki o charakterze
reglamentacyjnym, obowigzki informacyjne, nakazy, zakazy dziatania, nalozenie kary pieni¢zne;j
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i sankcje personalne. Rozporzadzenie i ustawa dajg KNF duza autonomie dziatania, a jej zastoso-
wanie w praktyce bedzie mozna zaobserwowac po 10 listopada 2023 r.

Stowa kluczowe: crowdfunding, Komisja Nadzoru Finansowego, finansowanie spoleczno$cio-
we, nadzor, prawo administracyjne.

1. Wstep

Finansowanie spotecznos$ciowe, zwane inaczej crowdfundingiem, to sposéb
zdobycia srodkow pienieznych przez osoby fizyczne lub prawne poprzez ofertg
skierowang do mozliwie duzej liczby odbiorcow (ang. crowd — thum) za pomoca
odpowiedniej platformy internetowej. Zazwyczaj finansowanie to zwigzane jest
z konkretnym przedsiewzigciem/projektem, dzieki czemu inwestor lepiej moze
okresli¢ perspektywy jego powodzenia, zatem rowniez zysku z wlasnej inwe-
stycji. W literaturze wyrodznia si¢ kilka cech finansowania spoteczno$ciowego:
*  prowadzenie zbiorki z wykorzystaniem Internetu,

»  zbiorka ma charakter finansowy,

*  otwarto$¢ — akcja jest skierowana do mozliwie szerokiego grona odbiorcow

1 kazdy moze si¢ w nig wilaczy¢,

* transparentnos$¢ — publicznie i z wyprzedzeniem ogloszony jest cel zbiorki
oraz pozadana kwota',

*  bezzwrotno$¢ lub zarobkowy charakter, w zaleznosci od wybranego mode-
lu finansowania,

*  mozliwo$¢ nagradzania najbardziej hojnych darczyncow?.

O aktualnos$ci tematu crowdfundingu $wiadczy zaréwno liczba platform
finansowania spotecznosciowego, nowe prawodawstwo, rosngca liczba publika-
cji naukowych (z ktorych tylko wybrane znajduja si¢ w bibliografii niniejszego
artykutu) oraz zapytania i stanowiska organow panstwowych w sprawie crowd-
fundingu. Przyktadowo, w pi$mie z dnia 4 lutego 2022 r. wydanym przez Dy-
rektora Krajowej Informacji Skarbowej, zatytutowanym Przychod z crowdfund-
ingu?®, KIS przedstawita swoje stanowisko dotyczace opodatkowania nagrod za

' A. Bartosiewicz, Zasady opodatkowania finansowania spolecznosciowego, Wolters Kluwer

Polska, Warszawa 2019, s. 32.

D. Dziuba, Finansowanie spolecznosciowe: prognozy diugookresowe vs. uwarunkowania roz-

woju, Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Handlowej 2018/48, s. 122.

3 Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej, Pismo z dnia 4 lutego 2022 r. 0111-KDIBI-
3.4010.571.2021.4.AN Przychod z crowdfundingu, https:/sip.lex.pl/orzeczenia-i-pisma-urzedowe/
pisma-urzedowe/0111-kdib1-3-4010-571-2021-4-an-przychod-z-crowdfundingu-185184978; stan
na 11.04.2023 r.


https://sip.lex.pl/orzeczenia-i-pisma-urzedowe/pisma-urzedowe/0111-kdib1-3-4010-571-2021-4-an-przychod-z-crowdfundingu-185184978
https://sip.lex.pl/orzeczenia-i-pisma-urzedowe/pisma-urzedowe/0111-kdib1-3-4010-571-2021-4-an-przychod-z-crowdfundingu-185184978
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wptlaty w kampaniach finansowania spolecznosciowego. Urzad Komisji Nad-
zoru Finansowego (UKNF) w swoim Stanowisku dotyczqcym zasad funkcjono-
wania tzw. platform crowdfundingu inwestycyjnego z 9 kwietnia 2020 r.* zapre-
zentowat 6wczesnie obowigzujace standardy i ramy prawne dziatania platform
crowdfundingu inwestycyjnego, ktore nie posiadaja licencji maklerskiej. Jedno-
czesnie UKNF niedawno opublikowat przewodnik po regulacjach dotyczacych
finansowania spotecznos$ciowego, oSwiadczajac, ze ,,wychodzac naprzeciw
potrzebom inwestorow i wlascicieli projektow [crowdfundingowych — przyp.
Autora], przygotowano material edukacyjny przedstawiajgcy m.in. informacje,
jakimi regutami rzadzi si¢ crowdfunding inwestycyjny i pozyczkowy oraz jakie
ryzyka zwigzane sg z tymi sposobami inwestowania’”.

2. Dotychczasowe funkcjonowanie inwestycyjnych
i pozyczkowych platform crowdfundingowych

Istniejg rézne rodzaje crowdfundingu, ktore r6znig si¢ od siebie w wielu aspek-

tach — oferowaniu odmiennych benefitéw dla wptacajacego, innym sposobie po-

dziatu ryzyka czy zwtlaszcza co do celu zbiorki. Glowne modele finansowania
spotecznosciowego, wymieniane w literaturze, to®:

» crowdfunding donacyjny dzielacy si¢ na charytatywny (zbidrki pomoco-
we) 1 sponsorski (reward-based, gdzie wptacajacy maja szanse na otrzyma-
nie nagrod za wplaty)’;

»  crowdfunding pozyczkowy (crowdlending);

»  crowdfunding inwestycyjny (crowdinvestig, equity crowdfunding).

Osig zainteresowania niniejszej pracy sg dwa ostatnie modele — crowdfund-
ing pozyczkowy i inwestycyjny, ktore niedawno zostaty uregulowane na pozio-
mie unijnym i krajowym.

KNF, Stanowisko dotyczqce zasad funkcjonowania tzw. platform crowdfundingu inwesty-
cyjnego, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF _dot_platform_
crowdfundingu_inwestycyjnego 69487.pdf; stan na 11.04.2023 r.

5 KNF, Crowdfunding, https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/crowdfunding; stan na 11.04.2023 r.
E. Jasiuk, R. Wosiek, Crowdfunding jako zrédto finansowania przedsiebiorstw w Polsce
— problemy ekonomiczne i prawne, Tus Novum 2022/1 (16), s. 30-31, https://doi.org/10.26399/
iusnovum.v16.1.2022.2/e.jasiuk/r.wosiek

7 Czasem podzial jest jeszcze bardziej szczegdtowy i obejmuje zbidrki pomocowe, finanso-
wanie spotecznosciowe oparte na nagrodach, crowdfunding subskrypcyjny (patronacki) oraz
oparty na przedsprzedazy. Por. A. Trzebinski, Crowdfunding donacyjny i sponsorski w Polsce
2022, Zwiazek Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce, Gdansk 2023, s. 5.
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Platformy crowdfundingowe $wiadczace ustugi pozyczkowe i inwesty-
cyjne powstawaly poczatkowo dosy¢ spontanicznie i jakkolwiek nie dziataty
wbrew prawu, to nie istniato konkretne ustawodawstwo, regulujace ich dziatal-
nos$¢®. Dzigki brakowi regulacji crowdfunding pozwalat na stosunkowo tatwe
uzyskanie kapitatu i budowanie spotecznosci wokot spotki. Ten drugi aspekt
w duzej mierze wyr6zniat finansowanie spotecznosciowe wsréd mozliwosci in-
westycyjnych i kredytowych dla spotek.

Rola spotecznosci przy osigganiu sukcesow podczas zbiorek crowdfundin-
gowych byta jasno widoczna przy inwestycji w klub sportowy Wista Krakow
w 2019 1. Spotka od lat borykata si¢ z problemami finansowymi, ktore okazaty
si¢ niezwykle niebezpieczne pod koniec 2018 r., gdy szacunkowa wartos¢ klubu
byta nizsza od wysoko$ci zobowigzan®. Celem emisji byto pozyskanie czterech
milionow ztotych, co pozwolitoby na dalsze funkcjonowanie Wisty Krakow,
ktora w przeciwnym wypadku wypadtaby z Ekstraklasy, a mozliwe, ze nawet
ogtlosita upadtos¢. Zbiorka rozpoczeta si¢ 5 lutego 2019 r. i miata trwaé miesigc.
Calg kwote zebrano jednak w rekordowym czasie — jedynie 24 godzin! W Wiste
Krakow zainwestowato 9121 osob, z czego ponad potowa — 5265 kupita jedna
akcje (w cenie 100 z})'. Srednia wptata wyniosta 439 zt, co jest kwotg niska,
gdyz zazwyczaj Srednie wptaty na inwestycje finansowania spotecznosciowego
przekraczaja jeden lub dwa tysiagce''. Pokazuje to, ze nie zawsze zbiorka o cha-
rakterze inwestycyjnym jest tak samo postrzegana przez jej uczestnikow'?.

E. Baginska, Crowdfunding (finansowanie spotecznosciowe) — aspekty cywilnoprawne, Gdan-
skie Studia Prawnicze 2018/39, s. 117; M. Franczuk, Crowdfunding — finansowanie spolecz-
nosciowe. Zarys instytucji w swietle polskich regulacji prawnych, Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Krakowie 2014/6 (930), s. 47-57, https://doi.org/10.15678/
ZNUEK.2014.0930.0603

K. Iwan, Finansowanie spolecznosciowe w swietle nowych regulacji polskich i unijnych, Re-
pozytorium Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2022, s. 54-56.

K. Gemra, Crowdfunding udziatowy jako forma finansowania rozwoju przedsiebiorstwa,
Kwartalnik Nauk o Przedsi¢biorstwie 2019/3 (52), s. 53-54.

K. Szczukiewicz, Platformy crowdfundingowe jako zZrédlo kapitatu finansowego dla start-upow
— nieoczywiste obserwacje, w: M. Makowiec, T. Kudlacz (red.), Uwarunkowania wspot-
czesnego zarzqdzania, Akademia Nauk Stosowanych w Nowym Saczu, Nowy Sacz 2022,
s. 190-205.

Mozna wrecz stwierdzi¢, ze zbidrka ta z punktu widzenia socjologicznego byta raczej
o charakterze donacyjnym. Wszak polskie kluby pitkarskie nie charakteryzuja si¢ duzymi
zyskami. , Inwestorzy” Wisty Krakow zamiast poprzez zysk mogli teoretycznie zwigkszaé¢
swoja uzytecznos$¢ (w znaczeniu ekonomicznym) przez sam fakt wspierania ulubionego klu-
bu. Wiecej o kwestii uzytecznosci jednostki w konteks$cie finansowania spotecznosciowego

10
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Zazwyczaj przy zbiorkach crowdfundingowych dla kapitatobiorcy zna-
czenie mialo nie tylko uzyskanie §rodkow pienigznych na realizacje przedsie-
wzigcia, ale rOwniez zainteresowanie nim potencjalnych konsumentow. Jako
przyklad moze postuzy¢ kilkanascie polskich browaréw rzemie$lniczych,
ktore poprzez akcje crowdfundingowe poszukiwaty zarowno finansowania,
jak i rozpoznawalno$ci wsrdd swojej grupy docelowej. W latach 2016-2020
z finansowania spotecznosciowego skorzystalo co najmniej 10 browarow, uzy-
skujac facznie 29,4 min zt. W kazde przedsigwzigcie angazowato si¢ $rednio
1218 inwestorow'?. Ponadto inwestorzy otrzymywali mozliwo$¢é wyboru pew-
nego pakietu inwestycji, ktory zapewniat im dodatkowe korzysci. Mogta to by¢
probka produktow spolki, gadzety z jej logo, prywatne spotkanie z wlascicielami,
oficjalne podzigkowania na kanatach prasowych spotki i inne.

Sposobem na uzyskanie kapitatu byta sprzedaz akcji w kampanii crowd-
fundingowej, a czasem nawet udzialow w spolce z ograniczong odpowiedzial-
noscig'. W takim przedsigwzigciu proponowano zazwyczaj okreslong liczbe
akcji w zamian za finansowanie. Dokonywano przy tym wyceny jednej akcji,
ktoéra byta minimalng inwestycja pojedynczego inwestora. Innym, najbardziej
oczywistym sposobem, ktory jednak w mniejszym stopniu zdejmowal ryzyko
z kapitatobiorcy, byla pozyczka dla spotki (peer-to-business lending). Crow-
dlending zazwyczaj polegat na pozyczaniu spolce pienigdzy na realizacj¢ okre-
slonego przedsigwzigcia przez indywidualnych inwestorow, na okreslony procent,
z odroczong ptatnoscia — od kilku miesiecy do roku. Pozyczki te (podobnie
jak sprzedaz udziatow czy akcji) charakteryzowaty si¢ zazwyczaj pewnym
poziomem inwestycji, ktorego osiggniecie byto celem, aby spotka mogta zre-
alizowac przedsigwzigcie. Jesli zdobyte finansowanie byto zbyt niskie, niekto-
re projekty nie dochodzity do skutku, a inwestorzy mieli mozliwo$¢ zwrotu
swoich pienigdzy.

Potencjatu finasowania crowdfundingowego nie wykorzystywaly jedynie
spotki pragnace dofinansowania, ale rowniez indywidualne osoby poszukujace

np. w: J. Sadowski, A. Zarzycka, Racjonalnos¢ zachowan altruistycznych w ekonomii na
przyktadzie zjawiska crowdfundingu, Akademia Zarzadzania 2022/6 (4), s. 278-296.

K. Gomulski, Crowdfunding udziatowy jako metoda finansowania inwestycji w branzy piwo-
warstwa rzemiesiniczego w Polsce, Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie 2021/3, s. 76-77.
Jeszcze niedawno do akcji crowdfundingowych w zamian za udziaty w spotce z 0.0. zachgcata
PARP, por. A. Osinski, K. Szwarc-Skudlarska, Crowdfunding — innowacyjny sposob na
rozwdj biznesu, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, https://www.parp.gov.pl/storage/
publications/pdf/crowdfunding%20-%20innowacyjny%20sposb%20na%20rozwj%20biznesu.
pdf; stan na 11.04.2023 r.


https://www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/crowdfunding - innowacyjny sposb na rozwj biznesu.pdf
https://www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/crowdfunding - innowacyjny sposb na rozwj biznesu.pdf
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pozyczki. Niektore platformy zaczely dziata¢ na zasadzie peer-to-peer lending,
czyli pozyczek bezposrednich z ominigciem bankow. Pozwalalo to pozyczko-
biorcom na szybkie uzyskanie kapitatu, bez sprawdzania informacji kredyto-
wych i innych dokumentéw, a pozyczkodawcom na tatwg inwestycje na niska
kwote. Dawato to mozliwos¢ dywersyfikacji portfela nawet niezamoznych in-
westorow — w ich zasiggu znajdowaty si¢ juz nie tylko zwykte rynki finansowe,
ale tez dzialalno$¢ pozyczkowa o wyzszej stopie zwrotu'®. Niektore platformy
pozwalaty na inwestycje czastkowe w pozyczki, co sprawiato, ze nie tylko moz-
liwe byto inwestowanie niskich kwot, ale tez dywersyfikacja ryzyka!'®.

3. Nowe regulacje prawne

Jakkolwiek innowacyjne i proste w uzyciu finansowanie spoteczno$ciowe posia-
dato do niedawna pewne wady w zwigzku z brakiem regulacji. Pojecie crowd-
fundingu wykorzystywane byto wieloznacznie i stuzyto do opisywania r6znych
dziatalno$ci. Czasem organy panstwa za crowdfunding uznawaty kazda kampa-
ni¢ ,,zbierania pienigdzy przez Internet”'’. W innych przypadkach postgpowano
W sposob bardziej zniuansowany i wyrozniano rozne rodzaje finansowania spo-
tecznosciowego. Uzywane przez sady i organy podatkowe byto miedzy inny-
mi pojecie crowdfundingu kryptowalutowego!®. Crowdfunding czasami stuzyt
takze jako stowo klucz w postepowaniach sagdowych i byt naduzywany, jak na

Obecna (11.04.2023 r.) $rednia stopa zwrotu na pozyczkach z finansowo.pl oscyluje wokot

20% rocznie.

Przyktadowo portal Finansowo.pl umozliwia inwestycje juz od 25 zi, a totewskie Twino od

1 Euro — informacje ze stron www: https://www.finansowo.pl/ i https://www.twino.eu/en/;

stan na 11.04.2023 r.

17" Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej, Pismo z dnia 12.05.2021 r., 0115-KDIT2.4011.

86.2021.4.HD, Przychody za zbiorki w systemie crowdfunding na terenie USA jako nieobjete
podatkiem PIT, https://sip.lex.pl/orzeczenia-i-pisma-urzedowe/pisma-urzedowe/0115-kdit2-
4011-86-2021-4-hd-przychody-za-zbiorki-w-185137470; stan na 11.04.2023 .
Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej, Pismo z dnia 30.04.2021 r,, 0111-KDIB2-
3.4015.17.2021.3.BB, Zbiorka internetowa w USA jako nieobjeta podatkiem PSD, https://sip.
lex.pl/#/guideline/185137262/0111-kdib-2-3-4015-17-2021-3-bb-zbiorka-internetowa-w-usa-
jako-nieobjeta-podatkiem-psd-pismo; stan na 11.04.2023 r.

'8 Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej, Pismo z dnia 25.03.2022 r., 0114-KDIP1-

3.4012.67.2022.2.MPE, VAT od przekazania tokenow w zamian za kryptowalute lub waluty

tradycyjne, https://sip.lex.pl/#/guideline/185192357/0114-kdip-1-3-4012-67-2022-2-mpe-vat-
od-przekazania-tokenow-w-zamian-za-kryptowalute-lub-waluty; stan na 11.04.2023 r.; WSA

w Gdansku, Wyrok z 28.04.2020 r., I SA/Gd 275/20.
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https://sip.lex.pl/#/guideline/185192357/0114-kdip-1-3-4012-67-2022-2-mpe-vat-od-przekazania-tokenow-w-zamian-za-kryptowalute-lub-waluty
https://sip.lex.pl/#/guideline/185192357/0114-kdip-1-3-4012-67-2022-2-mpe-vat-od-przekazania-tokenow-w-zamian-za-kryptowalute-lub-waluty
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przyktad w postgpowaniu dotyczacym prowadzenia piramidy finansowej (sche-
mat Ponziego) przez przedsi¢biorce dzialajacego pod nazwg ,,Rene Makowska
Jolanta APOLANDIA.COM”. Swiadczacy ustugi bezskutecznie nazwat swoja
dziatalnos$¢ crowdfundingiem, aby unikna¢ odpowiedzialnosci za stosowanie
praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow'.

Od probleméw nie byty wolne same platformy crowdfundingowe. Brak ryn-
ku wtornego na akcje spotek, ktore zostaty nabyte w ramach kampanii crowd-
fundingowej, utrudnial wyjscie z inwestycji*’. Pomiedzy kapitatodawcami a ka-
pitalobiorcami i platformg crowdfundingowa pojawialo si¢ zagrozenie asymetrii
informacji, ktéra mogta prowadzi¢ do blednych decyzji finansowych inwesto-
réw indywidualnych?'. Ponadto inwestorzy nie zawsze byli w dostateczny spo-
sob informowani o ryzyku inwestycyjnym, a platformy crowdfundingowe nie
podlegaty nadzorowi i wymogom ostrozno$ciowym.

Migdzy innymi te przyczyny sktonity Parlament i Rad¢ UE do uchwalenia
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady 2020/1503 z dnia 7 pazdzierni-
ka 2020 r.** Polska odpowiedz na ten akt prawny UE stanowi Ustawa z dnia 7 lip-
ca 2022 r. o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych
i pomocy kredytobiorcom®. Oba akty prawne zasadniczo zmienity sytuacj¢ plat-
form crowdfundingowych i wptynety na rynek finansowania spotecznos$ciowe-
go. Dotychczasowe (do dnia pisania artykutu — kwiecien 2023 r.) oddziatywanie
nowych regulacji na funkcjonowanie platform finansowania spotecznosciowego
jest jednak ograniczone, gdyz w Rozporzadzeniu 2020/1503 ustanowiono okres
przejsciowy do 10 listopada 2022 1., a 12 lipca 2022 r. Rozporzadzenie Delegowa-
ne Komisji UE 2022/1988 wydtuzyto go do 10 listopada 2023 r.

Wyrok Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw o sygn. akt XVII AmA 19/15.

A. Trzebinski, Crowdfunding udziatowy 3.0 2021, Zwiazek Przedsigbiorstw Finansowych
w Polsce, Gdansk 2022 r., s. 18, https://zpf.pl/raports/crowdfunding-udzialowy-3-0/; stan na
11.04.2023 r.

A. Trzebinski, Jak zmniejszy¢ asymetrig informacji na rynku crowdfundingu udziatowego
w Polsce?, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 2022/84, s. 162—163, https://doi.
org/10.14746/rpeis.2022.84.3.10

Wynika to m.in. z rozbudowanej preambuty do tego aktu prawnego.

Ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsigwzie¢ gospodar-
czych i pomocy kredytobiorcom (Dz.U., poz. 1488 z pdzn. zm.).
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4. Obowiazek uzyskania zezwolenia

Zgodnie z art. 3 Rozporzadzenia ustugi finansowania spotecznosciowego® mogg
by¢ swiadczone wylgcznie przez osoby prawne, ktore majg siedzibg w Unii
Europejskiej i ktore uzyskaty stosowne zezwolenie na prowadzenie dziatalno-
$ci jako dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego. Zezwolenie to moze
uzyskac osoba prawna z siedziba w Unii Europejskiej, po ztozeniu wniosku do
odpowiedniego organu panstwa UE, tego samego, w ktorym ma ona siedzibg
(art. 12 ust. 1 Rozporzadzenia). W Polsce odpowiednim organem jest Komisja
Nadzoru Finansowego. Rozbudowany wniosek powinien zawiera¢ takie infor-
macje, jak: nazwa, forma prawna, program §wiadczenia ustug finansowania
spotecznosciowego, opis zasad zarzadzania dostawcy, opis ryzyk operacyjnych
i ostroznosciowych srodkow ochrony, dane osobowe i potwierdzenie kwalifikacji
0s6Ob planowanych do zarzadzania platformg i wiele innych. Sam wzor wniosku,
dostepny na stronie KNF (bez zatacznikow), sktada si¢ z 17 stron®. Ponadto ko-
nieczne jest zataczenie m.in. statutu lub umowy osoby prawne;.

Po czynnosciach technicznych polegajacych m.in. na sprawdzeniu kom-
pletnosci wniosku i skonsultowaniu si¢ ze swoimi odpowiednikami w innych
panstwach UE celem sprawdzenia, czy potencjalny dostawca ustug crowd-
fundingowych nie jest zalezny od podmiotu zagranicznego, KNF ma 3 miesigce
na merytoryczne jego rozpatrzenie. Nalezy przyjac, ze decyzja KNF o przyzna-
niu lub odmowie udzielenia zezwolenia jest decyzjg zwigzang. Komisja bowiem
,ocenia, czy potencjalny dostawca ustug finansowania spotecznosciowego spet-
nia wymogi”, a zatem po ich spetnieniu KNF musi wydaé pozytywna decy-
zje¢. Jednakze Komisja sprawdza nie tylko spetnienie wprost sformutowanych

24 Zgodnie z definicjg z art. 2 ust. 1 lit. a) Rozporzadzenia, ustugg finansowania spoteczno$cio-

wego jest kojarzenie inwestorow zainteresowanych finansowaniem przedsigwzigé gospodar-

czych z whascicielami projektow z wykorzystaniem platformy finansowania spotecznosciowe-

go, obejmujace ktorekolwiek z dziatan:

(i) ulatwianie udzielania pozyczek (crowdfunding pozyczkowy);

(i1) subemisj¢ bez gwarancji przejecia emisji w odniesieniu do zbywalnych papierow warto-
Sciowych i instrumentéw dopuszczonych na potrzeby finansowania spoteczno$ciowego,
wystawionych przez witascicieli projektow lub spotke celowa, oraz przyjmowanie i prze-
kazywanie zlecen klientéw w odniesieniu do tych zbywalnych papierow wartosciowych
i instrumentéw dopuszczonych na potrzeby finansowania spoteczno$ciowego (crowdfund-
ing i inwestycyjny).

KNF, Whniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci jako dostawca ustugi

finansowania spotecznosciowego, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Wniosek o

udzielenie zezwolenia.docx; stan na 11.04.2023 r.

25
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wymagan z Rozporzadzenia, ale tez bierze pod uwage charakter, skale i stopien
ztozonosci ustug finansowania spolecznosciowego, jakie zamierza §wiadczy¢
dany potencjalny dostawca. KNF moze odmowic¢ udzielenia zezwolenia, jeze-
li istniejg obiektywne i mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczac, ze
organ zarzadzajacy potencjalnego dostawcy ustug finansowania spotecznoscio-
wego moglby stwarza¢ zagrozenie dla skutecznego, prawidtowego i ostroznego
zarzadzania tym podmiotem, dla cigglo$ci jego dziatania i dla odpowiedniego
uwzglednienia intereséw jego klientow oraz integralnosci rynku (art. 12 ust. 8
Rozporzadzenia). Zatem pomimo faktu, ze decyzja o udzieleniu zezwolenia na
$wiadczenie ustug finansowania spotecznosciowego jest decyzja zwiazanag, to
w praktyce zostawiono Komisji stosunkowo szerokg autonomi¢ przy ustaleniu
stanu faktycznego.

Z jednej strony KNF musi oceni¢ najpierw spetnienie wymagan Rozporza-
dzenia oraz wskazywac na obiektywne powody podjecia decyzji o udzieleniu
lub odmowie udzielenia zezwolenia. Z drugiej strony zostawiono Komisji do
oceny ewentualne zagrozenia prawidtowego i ostroznego zarzadzania, jego cig-
gtosci, uwzglednienia intereséw klientow, a nawet integralnosci rynku. Nawet
jesli posiada ona uzasadnione i mozliwe do wykazania powody wystepowania
tych zagrozen, to od KNF zalezy rozstrzygnigcie — moze, ale nie musi na pod-
stawie takich przestanek odmowi¢ udzielenia zezwolenia®.

Po uzyskaniu zezwolenia dostawca ushug finansowania spotecznosciowego
wpisywany jest do rejestru dostawcow tych ushug prowadzonego przez Europej-
ski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA). Przez caty okres
prowadzenia dzialalno$ci musi on spetnia¢ wymogi Rozporzadzenia. Jesli nie
spetnia warunkow, na podstawie ktorych udzielono mu zezwolenia, Komisja
jest uprawniona do cofniecia zezwolenia (Rozporzadzenie, art. 17). KNF moze
cofng¢ zezwolenie m.in. takze wtedy, gdy dostawca:

* wciggu 18 miesi¢cy nie skorzystal ze swojego zezwolenia,
»  zrzekt si¢ swojego zezwolenia,

* uzyskal zezwolenie w sposob sprzeczny z prawem,

e powaznie naruszyt Rozporzadzenie (art. 20 Ustawy).

oktrynie wskazuje sie czasem, ze sformulowanie ,,organ moze” w przepisach prawa nie
26 W dokt k 5 i 1 » " h

zawsze stanowi przesltanke, ze wydawana decyzja jest decyzja uznaniowa. Por. J. Piecha,
Prawnie dopuszczalna swoboda dziatania administracji w realizacji jej zadan, w: J. Jagiel-
ski, M. Wierzbowski (red.), Prawo administracyjne, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2020, s. 159-160: ,,Czasem sformutowanie to bedzie bowiem wyrazato po prostu kompeten-
cje (mozno$¢) dziatania organu w przypadku ziszczenia si¢ hipotezy przewidzianej w normie
prawnej”.
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Po wygasnieciu lub cofnigciu zezwolenia KNF moze decyzja administra-
cyjna nakaza¢ bylemu juz dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego
przeniesienie na innego dostawce (za jego uprzednia zgoda) praw i obowigz-
kéw wynikajacych z umow z inwestorami oraz wlascicielami projektow (art. 22
Ustawy). Na podstawie powyzszego mozna ocenic, ze duza czes$¢ uprawnien
nadzorczych KNF wzglgdem dostawcoéw ma charakter reglamentacyjny”’. Nie
sg to jednak jedyne $rodki nadzoru, ktorymi dysponuje Komisja.

5. Inne $rodki nadzoru

Jako ze dostawca $wiadczy ustlugi finansowania spotecznosciowego pod nad-
zorem KNF, posiada ona wiele szczegdtowych uprawnien w stosunku do tegoz
dostawcy. Mozna je podzieli¢ na cztery gtdwne obszary: nakaz okreslonego
dziatania lub zaniechania, zakaz dzialania, natozenie kary pieni¢znej i sankcje
personalne. Z powodu bardzo szerokiej materii uregulowan finansowania spo-
leczno$ciowego omowienie sytuacji, w jakich KNF moze korzysta¢ z okreslo-
nych §rodkéw nadzoru, bedzie w niniejszym artykule selektywne.

Dostawca ustug finansowania spotecznosciowego zwigzany jest wieloma
obowigzkami informacyjnymi. Musi przekazywa¢ KNF w formie raportow
i sprawozdan informacje dotyczace prowadzonej dziatalno$ci, jego sytuacji finan-
sowej i zdarzen wptywajacych na jego sytuacje (art. 14 Ustawy). Zanim do-
stawca zacznie $wiadczy¢ ustugi indywidualnego zarzadzania portfelem pozy-
czek (w crowdfundingu pozyczkowym), musi z 3-miesigcznym wyprzedzeniem
poinformowa¢ o tym KNF i opisa¢ m.in. model biznesowy, polityke funduszu
zabezpieczajacego i planowane $rodki ograniczenia ryzyka (art. 15 Ustawy).
Co roku ma sporzadza¢ wykaz projektow finansowych dostgpnych na swo-
jej platformie, z wyszczegdlnieniem wiascicieli projektu, pozyskanych kwot
i zbiorczych informacji o inwestorach (z podziatem na doswiadczonych i nie-
doswiadczonych?®). Ponadto, na kazde zgdanie Komisji osoby upowaznione do

27 M. Glicz, Nowe regulacje w obszarze ustug finansowych — uwagi na tle rozporzqdzenia Par-

lamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie euro-
pejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzigé gospodarczych,
Bezpieczny Bank 2022/2 (87), s. 20, https://doi.org/10.26354/bb.1.2.87.2022

2 Wg Rozporzadzenia inwestorem do§wiadczonym jest osoba fizyczna lub prawna, ktora jest
klientem profesjonalnym na podstawie sekcji I pkt 1, 2, 3 lub 4 zalacznika I do dyrektywy
2014/65/UE, lub kazda osoba fizyczna, lub prawna, ktorej doswiadczenie jest potwierdzone
przez dostawce ushug finansowania spotecznosciowego zgodnie z kryteriami i procedurg okre-
$lonymi w zataczniku II do Rozporzadzenia. Wigkszos$¢ 0sob inwestujacych na platformach
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reprezentowania, wchodzace w sktad organow statutowych oraz pozostajace
w stosunku pracy lub podobnym u dostawcy ustug finansowania spotecznoscio-
wego (lub jednostki wobec niego dominujacej albo zaleznej), sa zobowigzane
do sporzadzania i przekazywania kopii informacji zwigzanych z dziatalnos$cig
$wiadczenia tych ustug oraz do udzielania pisemnych lub ustnych wyjasnien
Komisji. Sprawozdawczo$¢ dostawcow ustug jest wiec jednym z elementow
sprawowania nadzoru przez KNF%.

Jesli Komisja ma watpliwosci co do prawidtowosci, rzetelnosci lub jasno-
$ci sprawozdan finansowych, lub innych dokumentow finansowych dostawcy
ustug, moze zleci¢ przedsigbiorcy zajmujacemu si¢ audytem (,,firma audytor-
ska” — art. 21 Ustawy) kontrole. Kontrola ta w razie wykrycia nieprawidtowo-
$ci dokonywana jest na koszt dostawcy ustug, ktory jest zobowigzany zwrocic
Komisji koszty jej przeprowadzenia. Zatem dostawca de facto otrzymuje ,,karg”
finansowg za nieprawidtowosci, ktora jednak nie wyklucza zastosowania innych
srodkow nadzoru przez KNF?'.

Komisja musi rowniez otrzymac arkusz kluczowych informacji inwestycyj-
nych co najmniej 7 dni przed dostarczeniem tego arkusza inwestorom, jesli plat-
forma dotyczy crowdfundingu pozyczkowego (art. 16 Ustawy). KNF decyzja
o natychmiastowej wykonalnos$ci moze nakaza¢ dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego sporzadzenie w jezyku innym niz polski arkusza kluczo-
wych informacji inwestycyjnych na poziomie projektu i na poziomie platformy
oraz komunikatow marketingowych (art. 17 Ustawy). Ponadto arkusz kluczo-
wych informacji inwestycyjnych oraz arkusz kluczowych informacji inwesty-
cyjnych na poziomie platformy muszg spetia¢ wymagania okreslone w Roz-
porzadzeniu, zwlaszcza w art. 23 i 24. Jesli Komisja stwierdzi naruszenie lub
zawezmie uzasadnione podejrzenie naruszenia przepisow odnoszacych si¢
do arkuszy, moze w drodze decyzji nakaza¢ na okres nie dtuzszy niz 10 dni
wstrzymanie rozpoczecia oferty finansowania spotecznosciowego lub przerwa-
nie jej przebiegu. Komisja moze w takiej sytuacji catkowicie zakaza¢ dostawcy
rozpoczecie oferty (art. 23 Ustawy). Podobne $rodki moze podja¢ KNF, jesli
komunikaty marketingowe dostawcy sa nierzetelne, wprowadzajace w btad,

crowdfundingowych nie bedzie posiada¢ tego statusu i bedzie uznawana za inwestora niedo-
$wiadczonego, co do ktorego istnieje wyzszy standard ochrony.

K. Iwan, Finansowanie spotecznosciowe..., s. 32.

Obowiazek pokrycia kosztow przeprowadzenia kontroli stanowi dla przedsigbiorcy dodatko-
wy 1 niechciany koszt i dlatego uzasadnione jest poréwnanie go do ,.kary” finansowej. Oczy-
wiscie nie znaczy to, ze do obowiazku zaptaty nalezatoby stosowac rezim prawny kodeksu
postegpowania administracyjnego dotyczacy kar pienieznych.

29
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ukierunkowane na poszczegodlne projekty albo nie spetniaja wymagan jezyko-
wych (art. 24 Ustawy).

Jesli KNF ma uzasadnione podejrzenie, ze dostawca narusza takze inne,
okreslone w art. 25 Ustawy przepisy Rozporzadzenia lub aktow delegowanych,
moze decyzja administracyjng nakaza¢ dostawcy wstrzymanie §wiadczenia
ustug finansowania spoteczno$ciowego na nie dtuzej niz 10 dni albo — w przy-
padku stwierdzonego naruszenia — zakaza¢ dostawcy §wiadczenie tych ustug
nawet do 12 miesi¢cy. Co moze rodzi¢ uzasadnione watpliwosci, Komisja moze
zakaza¢ $wiadczenia ustug, nawet gdy zaden przepis Ustawy nie zostat naru-
szony. Wystarczy, ze uzna, iz dostawca narusza interesy inwestorow (art. 25
ust. 2 Ustawy). Ustawa nie precyzuje, o jakie interesy chodzi, a art. 3 ust. 2
Rozporzadzenia jedynie ogolnie nakazuje dostawcom ustug finansowania spo-
fecznosciowego ,,dziata¢ uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie zgodnie z najlepiej
pojetym interesem swoich klientow”. Tak szeroki luz decyzyjny Komisji daje
jej bardzo duze mozliwosci, szczegodlnie, ze srodek nadzoru w postaci zakazania
$wiadczenia ustug KNF moze stosowa¢ wigcej niz jeden raz.

6. Sankcje finansowe i odpowiedzialno$¢ personalna

Jesli dostawca ustug finansowania spolecznosciowego nie dopeni okreslonych

przez Ustawe lub Rozporzadzenie obowigzkow lub bedzie je wykonywal niena-

lezycie, a takze jesli nie wykona nakazow, wykona je nienalezycie albo naruszy
natozone zakazy, to Komisja moze w drodze decyzji:

* nakaza¢ zaprzestanie dziatan skutkujacych powstawaniem naruszen i zobo-
wigza¢ do niepodejmowania tych dziatan w przysztosci,

* nalozy¢ kare finansowa na dostawce,

*  zastosowac odpowiedzialnos¢ personalng w stosunku do 0s6b odpowiedzial-
nych za naruszenia albo do cztonka zarzadu odpowiedzialnego za naruszenia.
Powyzsze srodki Komisja naktada niezaleznie od siebie, tzn. zastosowanie

nakazu zaprzestania naruszen nie wyklucza nalozenia kary finansowej lub odpo-

wiedzialno$ci personalnej itd. Kara finansowa natozona przez KNF zasadniczo

nie moze przekroczy¢ 2 250 000 zt. Moze jednak by¢ wyzsza i stanowi¢ do 5%

calkowitych rocznych przychodow dostawcy z ostatniego sprawozdania finanso-

wego albo w przypadku braku takiego sprawozdania — do 5% prognozowanych
catkowitych rocznych dochodow dostawcy w pierwszym roku dziatalnosci.
Osobie odpowiedzialnej za naruszenie KNF moze nakazac zaprzestanie
dziatan skutkujacych powstaniem naruszenia oraz niepodejmowanie tych dzia-
fan w przysztosci. Moze takze zakazaé takiej osobie pelienia funkcji cztonka
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zarzadu lub funkcji kierowniczych. Na osobe t¢ moze takze by¢ natozona kara
pieni¢zna w wysokosci do 2 250 000 zt. Jeszcze szerszym spektrum srodkow
Komisja dysponuje wobec cztonka zarzadu dostawcy odpowiedzialnego za na-
ruszenie. Moze ona rowniez natozy¢ na niego karg pieniezng w wysokosci do
2 250 000 zt. Jesli naruszenie jest powazne lub systematyczne (zatem nie kaz-
de naruszenie bedzie skutkowac taka sankcja wobec cztonka zarzadu), moze
ona nakaza¢ dostawcy odwolanie danego cztonka zarzadu. Zanim Komisja po-
dejmie decyzje o jego odwotaniu, moze czasowo zawiesi¢ cztonka w pehie-
niu funkcji. Moze takze zakaza¢ pemienia funkcji cztonka zarzadu lub petienia
funkcji kierowniczych u dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego.

7. Zakonczenie

Nowe regulacje ustug finansowania spotecznosciowego w Unii Europejskiej
i w Polsce naktadaja na dostawcow wiele obowiazkéw, a Komisje Nadzoru Fi-
nansowego wyposazaja w rozbudowany aparat nadzoru i sSrodkow nadzorczych.
KNF bedzie wydawac zezwolenia, stosowac nakazy, zakazy, naktada¢ sankcje
pieni¢zne i sankcje indywidualne. Co niezwykle istotne, czg$¢ decyzji wyda-
wanych przez Komisj¢ bedzie miata charakter uznaniowy. Moze to zapewnic
wickszg uwazno$¢ potencjalnych dostawcow ustug finansowania spoteczno-
sciowego, aby dziata¢ zgodnie z prawem, ale tez rbwnocze$nie ograniczy¢ ry-
nek crowdfundingu pozyczkowego i inwestycyjnego w Polsce?!.

Nalezy zauwazy¢, ze dotychczasowy wplyw przyjetych aktow prawnych
na poziomie europejskim i krajowym na polskie platformy crowdfundingowe
jest ograniczony. Istniejace platformy moga funkcjonowaé na podstawie wcze-
$niejszych przepisow do 10 listopada 2023 r., a jedynie nowe platformy wyma-
gaja zezwolen na podstawie przywolywanej Ustawy 1 Rozporzadzenia. W reje-
strze dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego, dostepnym na stronie
internetowej Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych
(ESMA)?*?, znajduje si¢ obecnie tylko 16 podmiotow z UE. Na liscie nie ma
zadnej spotki z Polski, mimo ze funkcjonuje ich w Polsce kilkanascie. Ozna-
czac to moze, ze z dniem 10 listopada 2023 r. Polske spotka zalamanie rynku

3L J. Greser, Prawne aspekty wykorzystania nowych technologii w finansowaniu dziatan organizacji

pozarzqdowych, Kwartalnik Trzeci Sektor 2022/2 (58), s. 32, https://doi.org/ 10.26368/17332265-
58-2-2022-1

ESMA, Register of crowdfunding services providers, https://www.esma.europa.eu/sites/
default/files/library/register - crowdfunding_service providers - art 14 ecspr.xlsx; stan na
11.04.2023 r.
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crowdfundingu, gdyz platformy nie b¢da mogty funkcjonowac, jesli dostawcy
finansowania spotecznosciowego nie dostang zezwolenia przed ta datg. Naj-
prawdopodobniej w najblizszych miesigcach operatorzy platform finansowa-
nia spotecznosciowego zaczng masowo wystgpowaé do KNF o zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci finansowania spoteczno$ciowego i poruszona w tym
tek$cie teoretyczna strona nadzoru zostanie uzupetiona o praktyke.
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CROWDFUNDING WITHIN THE SCOPE OF CROWDLENDING AND CROWDINVESTING
AN OVERVIEW OF THE LEGAL SITUATION IN POLAND

Abstract

Background: Along with progressing technological changes, financial and business innovations
are gaining in importance, including crowdfunding. Regulation of the European Parliament and
of the Council 2020/1503 on October 7, 2020 and the Polish Act of July 7, 2022 on crowdfunding
for business ventures and assistance to borrowers fundamentally change the functioning
of crowdfunding platforms in Poland, increasing investor protection and requirements for
crowdfunding service providers. The Polish Financial Supervision Authority has been endowed
with extensive supervisory powers. The current operational freedom of crowdfunding platforms
is ending, which therefore raises questions, especially about the new system of supervision over
providers of crowdfunding services.

Research purpose: The aim of the article is to present the current functioning of crowdfunding
platforms in Poland and to analyze the new legal status, with particular emphasis on the
supervisory competences of the Polish Financial Supervision Authority. Detailed research should
provide answers to the following questions: 1) What were the characteristics of the crowdfunding
campaigns carried out in Poland so far? 2) What supervision measures does the Polish Financial
Supervision Authority have in relation to crowdfunding providers in light of the new regulations?
3) How can the new legal situation affect crowdlending and crowdinvesting in Poland?
Methods: The most important research methods used in the article are critical analysis of the
literature and case studies, used mainly in the first part of the article. The second part of the text
analyzes the content of the above-mentioned legal acts using the linguistic and teleological method.
Conclusions: So far, there have been many crowdfunding platforms in Poland with an investment
and loan profile of various types. However, none of the platforms operates on the basis of a permit
issued by the Polish Financial Supervision Authority. Currently, the Commission has extensive
supervisory powers over crowdfunding providers, in particular regulatory measures, disclosure
obligations, orders, prohibitions, imposition of fines and personal sanctions. The regulation and
the act give the KNF a large autonomy of action, and its application in practice will be observed
after November 10, 2023.

Keywords: crowdfunding, The Polish Financial Supervision Authority, administrative law,
supervision.
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