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SEOWO WSTEPNE

Zjawiska spofeczne okazuja si¢ tak dynamiczne, ze trudno za nimi
nadazy¢. Sg one swoistym signum temporis XXI wieku. Prawo cze-
sto tez nie nadgza. Przykladem moze by¢ crowdfunding, ktdry jest
czescig transformacji rynkéw kapitalowych. Crowdfunding to ina-
czej finansowanie spoltecznosciowe. Jest to coraz bardziej popularna
forma pozyskiwania kapitalu, przede wszystkim przez start-upy, ale
réwniez przez malych i $rednich przedsigbiorcow. Jednakze nie jest
to jedyna grupa, jest on bowiem udzialem inwestoréw czy dostawcoéw
ustug finansowania spoleczno$ciowego.

Problematyka crowdfundingu zostata uregulowana rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z 7.10.2020 r. w spra-
wie europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecznos$ciowego
dla przedsiewzig¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadze-
nie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE L 347,
s. 1, ze zm.). W Polsce prace trwaly dluzej i pewnym ,wypelnie-
niem” rozporzadzenia jest ustawa z 7.07.2022 r. o finansowaniu
spolecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kre-
dytobiorcom (Dz.U. z 2023 r. poz. 414).

Nie wchodzac w szczegdly zwigzane z crowdfundingiem, nie ma
watpliwosci, ze problematyka ta wymaga analizy prawniczej. Nie
mozna jednak sprowadzic¢ tego tylko do wskazanego zakresu. Dlatego
z uznaniem trzeba przyja¢ opracowanie autorstwa dra Wiktora Cze-
szejko-Sochackiego ,,Crowdfunding - finansowanie spotecznosciowe”,
bedace pierwszym tego typu na naszym rynku.

Ksigzka ta stanowi swoisty przewodnik dotyczacy finansowania
spolecznosciowego, ,dotykajac” bardzo wielu aspektéw. Dlatego warto
poleci¢ to odniesienie do nowego segmentu rynku kapitalowego.

Mahebourg, 15.05.2023 r.

Prof. dr hab. Andrzej Kidyba



PRZEDMOWA

Oddaje do rak Czytelnikéw monografie pt. Finansowanie spotecz-
nosciowe - crowdfunding na tle regulacji unijnej.

Publikujac ja, wyrazam nadzieje, ze jej czytelnicy zdolaja pozna¢
oraz zrozumie¢ zagadnienie finansowania spolecznosciowego w Pol-
sce i w Unii Europejskiej. Niniejsza monografia w prosty i zwiezty
sposdb przedstawia obecnie dostepng wiedzg na przedmiotowy temat.
Ksigzka ta ukazuje zaleznos$¢ ustawy z 7.07.2022 r. o finansowaniu
spolecznosciowym dla przedsiewzig¢ gospodarczych i pomocy kre-
dytobiorcom i rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/1503 z 7.10.2020 r. w sprawie europejskich dostawcéw ustug
finansowania spolecznosciowego dla przedsiewzig¢ gospodarczych,
ktére polska ustawa implementuje.

Wiedza ta jest niezwykle istotna, gdyz stuzy zaréwno laikom, jak
i prawnikom oraz ekspertom do tworzenia, prowadzenia i rozbudowy
platform crowdfundingowych zgodnie z nowymi zasadami.

Uklad graficzny opracowania w zrozumialy sposéb wskazuje istotne
kompleksowe zaleznosci i przepisy prawa polskiego oraz unijnego,
ktére nalezy w poszczegdlnych przypadkach stosowac.

Ksigzke przekazuje zaréwno prawnikom praktykom, teoretykom, lu-
dziom nauki, w tym wykladowcom, studentom, jak i tym wszystkim
praktykom, ktérym w wykonywaniu zawodu niezbedna jest znajo-
mos¢ przedmiotowego zagadnienia.

Warszawa, czerwiec 2023 r.

Wiktor Czeszejko-Sochacki



DEFINICJE POJEC | WYKAZ SKROTOW

A

AKII - arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych, ktéry do-
stawcy ustug finansowania spotecznosciowego maja przekaza¢ po-
tencjalnym inwestorom w przypadku kazdej oferty finansowania
spoleczno$ciowego, aby umozliwi¢ im podjecie $wiadomej decyzji
o inwestycji. Arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych powinien
ostrzega¢ potencjalnych inwestoréw o tym, ze otoczenie, w ktérym
inwestujg, wigze si¢ z ryzykiem, ktdre nie jest objete systemami gwa-
rancji depozytéw ustanowionymi zgodnie z dyrektywa 2014/49/UE
ani systemami rekompensat dla inwestoréw ustanowionymi zgodnie
z dyrektywa 97/9/WE

C

crowdfunding - finansowanie spotecznosciowe

D

dostawca - dostawca ustug finansowania spolecznosciowego, ozna-
cza osobe prawng $wiadczacg ustugi finansowania spoleczno$ciowego

E

ESMA - Europejski Urzad Nadzoru Gield Papieréw Warto$ciowych
(European Securities and Market Authority)
EUNB - Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

IZPP - indywidualne zarzadzanie portfelem pozyczek. Oznacza przy-
dzial przez dostawce ustug finansowania spolecznosciowego okres-
lonej wczesniej kwoty $rodkéw finansowych inwestora, ktory jest
pierwotnym pozyczkodawcy, do jednego lub wielu projektéw opar-
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Finansowanie spolecznosciowe (crowdfunding) to ciekawa alterna-
tywa dla tradycyjnych Zrédel pozyskiwania kapitalu zewnetrznego,
zwlaszcza teraz, gdy banki i inwestorzy niechetnie lokujg pienigdze
w ryzykowne projekty. Polega na zbieraniu pieniedzy na cele o cha-
rakterze prywatnym, artystycznym, spolecznym czy biznesowym;
inaczej moéwiac, jest to forma finansowania okreslonych projektow
przez spoteczno$¢ internetowq.

Finansujacymi sg czlonkowie spolecznosci wirtualnych, ktérzy w za-
mian za wsparcie otrzymujg od pomystodawcy unikalne bonusy;, tj. ga-
dzety, znizki, bilety, a nawet udzialy w danym przedsiewzieciu, ktore
sg niedostepne dla pozostatych oséb. Inaczej méwiac, crowdfunding
polega na pozyskiwaniu $§rodkéw finansowych na realizacje pro-
jektu od wielu drobnych inwestoréw. Wynagrodzenie oséb dokonujg-
cych wptat moze zatem mie¢ charakter symboliczny (np. gotowy pro-
dukt czy spotkania z twércami) lub finansowy (np. udzialy w zyskach).
Finansowanie spotecznosciowe co do zasady realizowane jest za po-
$rednictwem platformy crowdfundingowej, tj. rozwigzania cyfrowego
udostepnianego w Internecie otwartemu gronu odbiorcéw przez do-
stawce ustug finansowania spolecznosciowego, stuzacego do prowa-
dzenia zbidrek crowdfundingowych.

Czy wiesz, ze?

Crowdfunding stal si¢ popularny w ostatnich latach dzieki roz-
powszechnieniu dostepu do Internetu. Warto jednak wspomnie¢,
ze pierwsze zrzutki pojawily sie juz w XVIII i XIX wieku w formie
subskrypcji na przygotowanie przez artyste okreslonego dzieta. Za po-
czatek nowoczesnego crowdfundingu uznaje si¢ najczesciej rok 1997,
kiedy to muzycy amerykanskiej grupy rockowej Marillion pozyskali
od 60 tysigcy fundatordw srodki na zorganizowanie trasy koncertowe;.
Crowdfunding jeszcze do niedawna byl wykorzystywany gléwnie
przez pasjonatow i hobbystéw. Byla to dla nich prosta metoda, dzieki
ktorej bez zbednych formalno$ci mogli zgromadzi¢ budzet na reali-
zacje swoich pomystow. Dzisiaj crowdfunding stanowi powazng kon-
kurencje dla tradycyjnych zrddet finansowania. Korzystaja z niego za-
réwno start-upy we wczesnej fazie rozwoju (seed), jak i wieksze spotki
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o ugruntowanej pozycji na rynku. To doskonaty sposob na finan-
sowanie innowacyjnych pomysiéw obarczonych wysokim ryzykiem.
Termin ,,crowdfunding” powstatl z polaczenia dwdch angielskich wy-
razéow: ,crowd” — ,tlum” i ,funding” - ,finansowanie”. Ma zastoso-
wanie do wszystkich zbiérek organizowanych w Internecie.

WAZNE

Do zebrania $rodkéw w ten sposdb nie wystarczy ciekawy pomyst.
Trzeba jeszcze zbudowaé wokot niego lojalna spotecznosé (oséb
gotowych zainwestowac). Przygotowanie projektu crowdfundingo-
wego jest zadaniem wymagajacym duzego zaangazowania.

WAZNE

Projekt crowdfundingowy sklada si¢ co do zasady z nastepujacych
element6w: tytul, szczegélowy opis, dos§wiadczenia autora, sposob
realizacji, wideo (prezentacja projektu), cel finansowy (minimalny
budzet potrzebny do realizacji projektu), nagrody (bonusy dla
wspierajgcych w zamian za wplaty wynikajace z realizacji projektu,
moga by¢ to produkty lub ustugi: bilet, egzemplarz ksiazki, ptyta
CD itd.), unikalne wartosci (wstep na plan zdjeciowy, autograf,
umieszczenie nazwiska w napisach koncowych) lub akcje (w przy-
padku crowdfundingu inwestycyjnego — udzialowego i dtuznego,
o czym bedzie jeszcze mowa w niniejszym opracowaniu).

ZASADY DZIALANIA PLATFORM:

Platformy zwykle dziatajg wedlug zasady ,,wszystko albo nic”
(WAN; all-or-nothing). Projekt konczy sie sukcesem, jezeli
w okreslonym czasie zostanie co najmniej osiagniety cel finan-
sowy okreslony przez autora. Moze on zosta¢ przekroczony, ale
gdy nie uda sie zebra¢ zatozonej kwoty, to pienigdze sg zwra-
cane wspierajacym.

Niektore platformy funkcjonujg na zasadzie ,,bierz, co masz”
(BCM; take-it-all): drugie podejscie zaklada, Zze mimo iz jest
okreslony okres prezentacji projektu i cel finansowy, to w mo-
mencie jego zakonczenia autor otrzymuje pozyskane $rodki
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niezaleznie od ich wielkos$ci. Dzialajg one wowczas w modelu
subskrypcyjnym lub patronackim (opierajacym sie na deklara-
cji przez wspierajacych, ze beda powtarza¢ platnos$¢ kwoty tej
samej wysokosci w kolejnych miesigcach).

WAZNE

Mozna wyrdzni¢ pewne cechy, ktére umozliwiaja odrdznienie
finansowania spolecznosciowego od innych mechanizméw, w tym
fundraisingu, zbidérek publicznych czy darowizn: sposéb wyplaty
$rodkow (przekazanie pieniedzy w zdematerializowanej formie),
cel (jasno okreslone przeznaczenie srodkéw i ich wydatkowa-
nie), spolecznosé¢ (informacja o projekcie dostepna dla szerokiego
grona), open call (projekt kierowany do nieoznaczonego adresata
bez ograniczen w dostepie), ICT (caly proces gromadzenia kapitatu
odbywa sie przy wykorzystaniu rozwiazan teleinformatycznych),
warunki (pozyskanie kapitalu wigze si¢ z warunkami korzystniej-
szymi niz ogélnodostepne na rynku) oraz $wiadczenia zwrotne
(kazdorazowo za udzielenie wsparcia finansowego oferowane jest
$wiadczenie zwrotne).

CZYM JEST FUNDRAISING?

Jest to proces zdobywania funduszy poprzez proszenie o wspar-
cie 0s6b prywatnych, przedsigbiorcow, fundacji lub instytucji
rzadowych i samorzagdowych. W tym celu korzysta sie z ustug
fundraiserdw, tj. oséb specjalizujacych si¢ w pozyskiwaniu fun-
duszy. Wiaze si¢ to co do zasady z dziatalnoscig organizacji po-
zarzadowych. Fundusze bywaja zbierane na rézne cele spoteczne
przez organizacje prowadzace dzialalno$¢ charytatywna, reli-
gijna, naukowa, sportows, domy dziecka, szpitale, szkoty i uczel-
nie wyzsze oraz wszystkie inne podmioty prowadzace dzialal-
no$¢ spolecznie uzyteczng. Przebieg zbiorek publicznych, czyli
gromadzenia datkoéw w postaci gotéwki lub innych débr na cele
dobroczynne, reguluje ustawa z 14.03.2014 r. o zasadach prowa-
dzenia zbidrek publicznych (Dz.U. z 2020 r. poz. 1672).
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Wiktor Czeszejko-Sochacki - doktor nauk prawnych, radca

prawny, LL.M.; prowadzi wtasna kancelarie prawng; wspot-
autor ksigzek Warranty subskrypcyjne oraz Upadtosé¢ w pol-
skim i francuskim systemie prawnym na tle regulacji unijnych;

stale publikuje dla dziennikéw ,Rzeczpospolita” i ,Gazeta

Prawna”; tworca bloga prawniczego Lexalert.pl.

Crowdfunding, czyli finansowanie spotecznosciowe, to alternatywa dla
tradycyjnych zrodet pozyskiwania kapitatu zewnetrznego, zwtaszcza
gdy banki i inwestorzy niechetnie lokuja pienigdze w ryzykowne projekty.

Ksigzka w przystepny sposob przedstawia dostepng wiedze na temat crowd-
fundingu w Polsce i w Unii Europejskiej. Podkresla istotne zaleznosci mie-
dzy przepisami prawa polskiego oraz unijnego wraz ze wskazaniem, ktére
z nich nalezy zastosowac w poszczegblnych przypadkach. Zawiera takze
wykresy, ktore utatwia czytelnikowi odbiér omawianej tematyki.

Poradnik jest przeznaczony dla prawnikéw, przedstawicieli branzy arty-
stycznej oraz charytatywnej. Zainteresuje rowniez ekspertéow do spraw
tworzenia, prowadzenia i rozbudowy platform crowdfundingowych zgod-
nie znowymi zasadami.
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