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1. Wprowadzenie. Uwagi terminologiczne

Rozwdj nowoczesnych technologii oraz wplyw Internetu w niemal catym ob-
szarze zycia gospodarczego zmusza do zmian w postrzeganiu prawa zobowia-
zan. Wieloaspektowos¢ tych zmian zostala juz zarysowana w literaturze'. Szcze-
gblne miejsce w dobie nowych wyzwan legislacyjnych zajmuje tematyka ustug
dostarczanych z wykorzystaniem Internetu, w ktérych ramach powstat i rozwija
sie rynek uslug finansowania spolecznosciowego.

Finansowanie spolecznosciowe, w terminologii angielskiej okreslane jako
crowdfunding, crowdinvesting czy tez online crowdfunding, polega na pozyskiwaniu
kapitalu w celu realizacji projektu, idei badz celu gospodarczego przez osoby po-
szukujace tego kapitalu. Moze chodzi¢ o stworzenie nowego urzadzenia, napisa-
nie aplikacji czy programu komputerowego, ale tez o wydanie ksiazki, nagranie
plyty, stworzenie filmu? prowadzenie uslug edukacyjnych w formie szkoly let-
niej, wyjazd na zawody sportowe czy tez pozyskanie Srodkéw na podréz. Otwar-
te zapytanie ofertowe osoby poszukujacej kapitatu jest kierowane do nieograni-
czonego kregu osob i nie musi by¢ powigzane z jakakolwiek korzyscig wzajemna,
np. w postaci nagrody, produktu lub biletu na koncert®.
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1 Zob. P Machnikowski, Prawo zobowigzari w 2025 roku. Nowe technologie, nowe wyzwania [w:] Wspélcze-
sne problemy prawa zobowigzan, red. A. Olejniczak, . Haberko, A. Pyrzyniska, D. Sokolowska, Warszawa
2015, s. 379.

2 Przemys! filmowy w Stanach Zjednoczonych jako pierwszy zaczal czerpaé istotne finansowanie
metoda crowdfunding, zob. J. Gold, Equity Crowdfunding of Film—Now Playing at a Computer Near You,
+Jexas Law Review” 2017, Vol. 95, s. 1368. Wedlug portalu www.kickstarter.com [dostep: 14.09.2017]
projekty warte ponad 3 bln dolaréw sfinansowalo 13,5 mIn uzytkownikéw. W Europie srodki uzy-
skane w drodze crowdfundingu sg dwukrotnie nizsze w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi.
Gléwnym zrédlem finansowania w UE sg kredyty bankowe.

3 Zob. M. Wieczerzycki, Ustuga finansowania spolecznosciowego — crowdfundingu — jako przedmiot
wspdlpracy przedsigbiorstw, ,Studia Oeconomica Posnaniensia” 2014, Vol. 2, No. 1(262), s. 101.
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Zjawisko to zajmuje przede wszystkim ekonomistéw, jako ze finansowanie
spolecznosciowe (partycypacyjne) jest postacia mikrofinansowania przedsie-
biorstw, a jednoczesnie przelamuje sztywny podzial rél rynkowych na przed-
siebiorcéw i konsumentéw*. Ekonomisci podkreslaja, ze crowdfunding przyna-
lezy do form crowdsourcingu, ktérego poczatki siegaja XIX w. Chodzi z reguly
o wykorzystanie potencjatu spolecznosci (crowd w jez. ang. oznacza tlum) w celu
osiagniecia przez przedsiebiorce okreslonych celéw gospodarczych lub intelek-
tualnych. Pojecie crowdsourcingu opisuje wiec ekonomiczny model wspodtpracy
konsumentoéw z przedsiebiorcami. Z kolei wspoélczesne pojecie ,online crowdfun-
ding” podkresla nowy sposéb pozyskiwania srodkéw, tj. za pomoca komuniko-
wania sie stron przez Internet (sie¢ Web). Internet istotnie ulatwia pozyskiwanie
od konsumentéw pewnych wartosci intelektualnych (np. ttumaczen, pomystéw
na rozwigzanie techniczne) lub materialnych niewielkim kosztem lub bezplatnie.

Finansowanie spotecznoéciowe nie jest pojeciem jezyka prawnego; angielski
termin crowdfunding przeniknatl juz jednak do jezyka prawniczego, w ktérym
pojawily sie jego pierwsze definicje. I tak na przyktad w opinii Komisji Europej-
skiej stwierdza sie: ,finansowanie spolecznosciowe odnosi sie do otwartego za-
proszenia skierowanego do spoleczefistwa — zazwyczaj za poSrednictwem strony
internetowej — ktorego celem jest pozyskanie srodkéow finansowych na realiza-
cje okreslonego projektu lub inwestycji dokonywanej przez przedsigebiorcoéw”
5. W angielskiej regulacji rynkowej z kolei organ nadzoru finansowego okreslit
crowdfunding jako sposéb finansowania lub refinansowania dziatalnosci ludzi,
jednostek organizacyjnych lub przedsiebiorcow®.

Z prawnego punktu widzenia mozemy mie¢ tu do czynienia z ré6znym typem
i ukladem stosunkdéw, na co wskazuje juz sama niejednolitoé¢ terminologiczna.
Spotkamy sie z takimi okresleniami jak: crowdinvesting, crowdlending, peer-to-peer
lending, reward-based crowdfunding, equity crowdfunding. Wiaze sie to z funkcjono-
waniem kilku postaci tej aktywnosci ekonomicznej, ktére r6zni od siebie cel par-
tycypowania przez czlonkéw spoleczenstwa w okreslonych ustugach oraz sto-
pien powiazania tych ustug z regulowanym rynkiem finansowym, dla ktérego
moga stanowic alternatywe. Dlatego tez mamy do czynienia z przymiotnikami

* Zob. J. Adamska-Mieruszewska, U. Mrzygtod, Wykorzystanie finansowania spotecznosciowego w Pol-
sce w latach 2011-2014 [w:] Narz¢dzia zarzqdzania finansami, red. D. Zarzecki, Szczecin 2014 (,Zeszyty
Naukowe Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Uniwersytet Szczecifiski. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 67), s. 761-774, www.wneiz.pl/frfu [dostep: 7.03.2018].

5 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie komunikatu Komisji do
Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Re-
gionéw ,Uwolnienie potencjatu finansowania spolecznosciowego w Unii Europejskiej” COM(2014)
172 final (2014/C 451/11) z dnia 14 marca 2014 r., pkt 3.2.

% D. Ridley, Will New Regulation on Crowdfunding in the United Kingdom and United States Have a Positive
Impact and Lead to Crowdfunding Becoming an Established Financing Technique?, ,Statute Law Review”
2016, Vol. 37, No. 1, s. 57, 58.
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dookreslajacymi rodzaj crowdfundingu badz do zrostéw stownych z angielskim
stowem crowd, np. crowdlending (pozyczanie od spoleczenistwa)’.

Zjawisko crowdfundingu w Polsce jest dos¢ nowe; jego poczatki datuje sie
w literaturze na lata 2008-2010%. Palme pierwszenstwa w popularnosci dzierza
platformy pozyczkowe, ktére odnotowujg najwieksze obroty, a nastepnie plat-
formy donacyjne’. Najstarsza polska platforma zajmujaca sie zbieraniem kapitatu
udzialowego beesfund.com osiagnela w 2015 r. wynik 800 zI przecietnej kwoty in-
westycji '°. Jak podaje Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, dane dotycza-
ce spolecznosciowego finansowania z roku 2014 oraz 2015 nie sa zbyt obiecujace'’.

Przedmiotem opracowania jest przedstawienie zarysu ram prawnych, w ja-
kich funkcjonuje w Polsce finansowanie spolecznosciowe w réznych swych po-
staciach, oraz wskazanie na kwestie wymagajace poglebionej analizy. Problema-
tyka finansowania spolecznosciowego bedzie analizowana przede wszystkim
z punktu widzenia prawa prywatnego — prawa zobowigzan.

2. Cechy, istota i rodzaje crowdfundingu

Przyjmuje sig, ze cechy charakterystyczne mechanizmu crowdfundingu to:
1) nieokreslona liczba oséb zglaszajacych zamiar finansowania cudzego przed-
siewziecia, 2) male kwoty pieniezne, ktére sg przekazywane/inwestowane,
3) posrednictwo Internetu, a écile platformy (portalu) internetowej'>.

Organizatorem mechanizmu finansowania jest platforma crowdfundingowa
(zwana dalej platforma), a w zasadzie podmiot, ktdry jest jej wlascicielem, gdyz
platforma jako taka nie ma podmiotowosci prawnej w naszym systemie. W litera-
turze jednak w sposéb uproszczony przedstawia sie platforme internetowa jako
nosiciela praw i obowigzkoéw i te formule przyjmuje tez w niniejszym artykule.
Dzialalno$¢ platform crowdfundingowych opiera sie na swobodzie dziatalnosci
gospodarczej, za$ partycypacja finansowa inwestoréw i podmiotéw poszukuja-
cych kapitatu — na wolno$ci zawierania umoéw.

7 Por. w Opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego ,finansowanie spolecznosciowe
nie tylko wywiera korzystny wplyw na gospodarke z punktu widzenia inwestycji, innowacji i zatrud-
nienia, lecz jednoczesnie zwieksza mozliwosci wyboru konsumentéw kredytéw”, co sugerowaloby
wezsze rozumienie pojecia.

8 Zob. A. Boniewicz, Crowdfunding jako Zrddlo finansowania pomystéw w Polsce [w:] Ttum jako Zrédlo wie-
dzy i kapitalu, red. E Milewski, Warszawa 2015, www.parp.gov.pl [dostep: 7.03.2018].

° Przecietna kwota darowizn badz inwestycji w zamian za korzyé¢ (reklame, towar lub usluge)
w 2015 r. wynosita 100 zi, zob. M. Bellon, Crowdfunding nad Wislq. Polak potrafi wspierac, 13.05.2016 r.,
http://businessinsider.com.pl/technologie/crowdfunding-raport-o-polskim-internecie-2016/fke233n
[dostep: 7.03.2018].

10 Zob. tamze.

1 httpy//www.pi.gov.pl/eng/chapter_95918.asp [dostep: 27.09.2017]; http://www.pi.gov.pl/PARP/
chapter_86197.asp?soid =793EC92A184A4685B42D671C25EE2AA4 [dostep: 7.03.2018].

12° Zob. tez C. Steven Bradford, Crowdfunding and the Federal Securities Laws, ,Columbia Business Law
Review” 2012, No. 1, s. 10.
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Z punktu widzenia platformy jako posrednika i organizatora danej aktyw-
noéci crowdfunding jest obliczony na osigganie zyskéw z posrednictwa w po-
zyskiwaniu kapitatu. Z tego wzgledu okreslenie ,finansowanie spolecznosciowe
nastawione na zysk” dotyczy przede wszystkim pozyskiwania kapitalu przez
nowe lub istniejace niewielkie przedsiebiorstwa innowacyjne w zamian za zyski
dla inwestoréw. Z uwagi na brak lub niewystarczajacg zdolnos¢ kredytows, nie
maja one szans na pozyskanie kredytu w instytucjach bankowych ani na rynku
kapitalowym. Ten rodzaj finansowania spolecznosciowego okresla sie jako udzia-
towy (equity crowdfunding), chodzi w nim bowiem o inwestowanie w papiery war-
tosciowe nowych lub istniejacych spélek w zamian za udzialy lub akcje w tych
spolkach, lub za papiery diuzne (np. obligacje, itp.). W Polsce crowdfunding
udzialowy znajduje sie in statu nascendi, w przeciwienstwie np. do Stanéw Zjed-
noczonych. Z reguly platformy inwestycyjne dzialajace w Polsce sg oparte na roz-
wiazaniach zagranicznych badz wprost na zagranicznych platformach-matkach.

Druga postacia finansowania spolecznosciowego nastawionego na uzyskanie
korzysci jest tzw. reward-based crowdfunding. Polega on na tym, ze inwestor w za-
mian za pewna kwote pieniezng otrzymuje jakas korzys¢ (reward), np. reklame,
drobny upominek, rzecz, ktéra ma by¢ wyprodukowana, program komputero-
wy, dostep do jakiej$ uslugi — za warto$¢ nizszg od wartosci sumy pienieznej,
ktora zainwestowat.

Trzecig kategoria jest najbardziej popularny w Europie (w tym tez w Polsce)
crowdlending, czyli pozyczki spotecznosciowe, zazwyczaj oprocentowane.

Czwartg, budzacg stosunkowo najmniej watpliwosci prawnych, jest finanso-
wanie donacyjne — czyli darowizny.

3. Problem uwiklania platformy crowdfundingowej
w stosunki prywatnoprawne

Podmiot, ktéry zarejestrowat portal, za pomoca ktérego prowadzi dziatalnosé
crowdfundingowg, $wiadczy ustugi droga elektroniczna, a co za tym idzie, zasto-
sowanie znajda przepisy ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug droga
elektroniczna", ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych',
a takze prawa autorskiego lub innych przepiséw z zakresu prawa wlasnosci
intelektualnej®. Ponadto, skoro stosunki prawne powstajace w ramach crowd-
fundingu maja nieograniczony zakres terytorialny, to pytanie o reguty kolizyjne
rozstrzygajace spory wynikajace z powyzszego ukladu stosunkéw jawi sie jako

13 Tekstjedn.: Dz. U. 22013 1., poz. 1422.

14 Tekst jedn.: Dz. U. 2 2015 ., poz. 2135, ze zm.

15 W szczeg6lnoéci w zwigzku z tym, Ze na stronie sq zamieszczane pomysly i projekty przyszlych
towarow, majacych zdolnos¢ patentowa, w gre moga wchodzié takze przepisy prawa wlasnosci prze-
mystowej, zob. K. Grzybczyk, Nowy typ konsumenta w kulturze konwergencji [w:] Ochrona strony stabszej
stosunku prawnego. Ksigga jubileuszowa ofiarowana Profesorowi Adamowi Zieliriskiemu, red. M. Boratyniska,
Warszawa 2016, s. 207.
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fundamentalne. Z uwagi na ograniczenia redakcyjne pozostanie ono jednak
poza zakresem niniejszych rozwazan'®, podobnie jak kwestie opodatkowania do-
chodu uzyskanego wskutek pozyskania kapitalu w Internecie.

Jedli chodzi o stosunki tréjstronne miedzy inwestorem, platforma oraz wyko-
nawca lub tworca idei (inicjatywy), to normy prawa zobowiazan stanowiq na-
turalny punkt wyjscia do dalszych analiz. Po pierwsze, crowdfunding angazuje
przede wszystkim interes indywidualny inwestora i to jego interes wymaga naj-
wigkszej ochrony. Inwestuje on bowiem wtasne $rodki pieni¢zne za posrednic-
twem platformy internetowej w celu okre§lonym wczesniej przez strone poszu-
kujaca kredytowania.

Po drugie, istotne jest stwierdzenie, ze uzytkownicy-inwestorzy zazwyczaj
nie dzialajg w ramach dzialalnosci gospodarczej, mozna wiec ich uwaza¢ za kon-
sumentéw, pod warunkiem jednak, ze z drugiej strony danej czynnosci praw-
nej mamy do czynienia z przedsiebiorcg (zob. art. 22! k.c.). W zwiagzku z tym,
ze w stosunkach finansowania spotecznoéciowego wystepuja rézne konfiguracje
podmiotowe, kwestie konsumenckosci umowy nalezy badac¢ in concreto.

W powyzszym kontekscie nalezy podkresli¢, ze niewatpliwie sama platfor-
ma, a Scislej jej wladciciel, dziata jako przedsiebiorca — posrednik w stosunku do
uzytkownikéw Internetu. Platformy internetowe deponuja srodki pieniezne na
wlasnym rachunku bankowym, wydaja te $rodki stronom, pobierajg stosunkowo
wysokie prowizje od zebranego i przekazanego kapitatu (5-8%), narzucaja tak-
ze tak zwana oplate wstepna za fakt umieszczenia na swoim portalu wezwania
(oferty) do inwestowania w dany projekt, a takze innego rodzaju oplaty, np. za
mozliwo$¢ opiniowania projektéw przez uzytkownikéw. Przepisy prawa zobo-
wigzan niewatpliwie ograniczaja swobode kontraktowa podmiotu-wlasciciela
platformy odnosnie do ksztaltowania tresci ogélnych warunkéw umoéw w od-
niesieniu do umowy o $wiadczenie ustug droga elektroniczng, ktéra uzytkownik
zawiera z podmiotem-wilascicielem platformy.

Po drugie, nalezy w tym miejscu zauwazy¢, kazda ze stron niezaleznie od
drugiej przystepuje do umowy wedlug wzorca okreslonego przez platforme.
Regulaminy i wzorce uzywane przez platforme jako podmiot posredniczacy
narzucaja zatem uzytkownikom treé¢ istotnych praw i obowiazkéw nie tylko
w ich umowie z platforma, ale tez w umowie, jaka dochodzi do skutku miedzy
inwestujacym i poszukujacym finansowania. Jesli tej ostatniej umowy nie mozna
uzna¢ za konsumencka, to powstaje problem, czy w ogdle zastosowanie znajduja
przepisy o kontroli wzorcéw umownych (art. 385 i nn. k.c.).

W $wietle powszechnej i uzasadnionej oceny crowdfundingu pozyczkowego
lub udzialowego jako transakcji wysokiego ryzyka nie ma watpliwosci, ze prak-
tyki takich platform powinny by¢ oceniane w $wietle rezimu ochronnego doty-
czacego konsumentéw, przede wszystkim przepiséw ustawy z dnia 23 sierpnia

16 W szczegdlnodci tez z tego powodu, ze w dostepnych regulaminach wskazuje sie prawo polskie
jako prawo wlasciwe dla umowy z platforma.
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2007 1. o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym?", a takze usta-
wy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw'®. Nalezy jed-
nocze$nie zauwazy¢, ze mimo iz platformy crowdfundingowe $wiadcza ustugi
o charakterze finansowym, to nie mieszcza sie one w definicji ,pomiotu rynku
finansowego” zawartej w art. 2 pkt 3 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpa-
trywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finanso-
wym?. Ich funkcjonowanie nie podlega wiec ocenie i monitoringowi Rzecznika
Finansowego. Co wiecej, platforma nie moze by¢ uznana za ,firme inwestycyjng”
w rozumieniu art. 3 pkt. 33 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami
finansowymi®. Nie jest tez posrednikiem finansowymi, a zatem nie ma obowigz-
ku uzyskania zezwolenia na dziatalno$¢ maklerska (zob. art. 69 o obrocie instru-
mentami finansowymi).

4. Stosunki prawne w réznych postaciach finansowania spotecznosciowego —
wyzwania dla prawa zobowiazan

W zakresie relacji miedzy uzytkownikami nalezy te stosunki kwalifikowa¢
w $wietle znanych nam kategorii. Przede wszystkim chodzi o typy uméw na-
zwanych: pozyczki, darowizny, sprzedazy, a takze o umowe o $wiadczenie ustug,
podobna do zlecenia (art. 750 k.c.) lub nienazwang umowe o sponsoring.

Crowdlending, czyli finansowanie pozyczkowe, polega na zawarciu za po-
Srednictwem platformy umoéw pozyczki miedzy pozyczkobiorcg (zwanym uzyt-
kownikiem), bedacym zazwyczaj osoba fizyczna, a kazdym z inwestoréw, kto-
rzy zaoferowali sie finansowac uzytkownika. Zastosowanie beda mialy przepisy
o umowie pozyczki (art. 720-724 k.c.), a takze przepisy o dopuszczalnej stopie
odsetek kapitalowych i odsetek za op6zZnienie (art. 359 § 2'-23, art. 481 § 2'-2?k.c.).
Jesdli w danym stosunku pozyczki nie mamy do czynienia z relacja konsument—
przedsiebiorca, przepisy ochronne z ustawy o kredycie konsumenckim nie beda
mialy zastosowania. Przepisy o kredycie konsumenckim co do zasady sa bo-
wiem ograniczone do umowy zawieranej miedzy konsumentem w rozumieniu
art. 22' k.c. oraz przedsiebiorca®.

Tekst umowy generowany jest za pomoca platformy, a pieniadze musza by¢
przelane na konto bankowe platformy?, ktéra pelni funkcje izby rozliczeniowej
i po pobraniu prowizji przekazuje srodki na konto pozyczkobiorcy. Splaty rat po-
zyczki musza by¢ réwniez dokonywane na konto platformy; co wiecej wymaga

17" Tekst jedn.: Dz. U. z 2017 1., poz. 2070.

18 Tekstjedn.: Dz. U. z 2017 r., poz. 229.

9 Tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r., poz. 2270.

0 Tekst jedn.: Dz. U. z 2017 ., poz. 1768, ze zm.

2 Ustawa z dnia 12 maja 2011 . o kredycie konsumenckim (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r., poz. 1528,
zezm.)—art. 3,415.

2 Zob. np. § 2 ust. 3 i § 3 ust. 2 modelowej umowy zamieszczonej na stronie www.kokos.pl [do-
step: 26.09.2017].
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sie nawet, aby o$wiadczenia miedzy stronami byty skladane dla swej skuteczno-
§ci za pomocg portalu. Tekst umowy generowany elektronicznie spelnia warunek
formy dokumentowej okreslony w art. 720 § 2 k.c. dla pozyczek powyzej 1000 zi
(pod rygorem ad probationem). Jednak skoro do uméw pozyczki maja zastosowa-
nie regulaminy sformutowane przez platforme, a zadna ze stron nie ma wplywu
na ich treé¢, to pogtebionych badan wymaga kwestia zwigzania stron umowy
pozyczki postanowieniami regulaminu platformy w zakresie stosunku pozyczki,
a takze problem kontroli uczciwosci tych postanowien.

W przypadku pozyczek istotnym zagadnieniem wymagajacym dyskusji i by¢
moze uregulowania jest tzw. scoring, czyli swoista ocena wiarygodnosci kredyto-
wej uzytkownika chcgcego uzyskaé pozyczke od inwestoréw, okreslana tez jako
Jinformacja dotyczaca oceny ryzyka inwestycji” przez sama platforme. Funkcjo-
nuje tez tzw. rating uzytkownika, ktéry zalezy od stazu uzytkownika oraz od
kwoty splaconej przez niego na danej platformie pozyczkowej. Wiele pytan wia-
ze sie oczywiscie z prawem do przetwarzania danych osobowych uzytkowni-
koéw, a takze z kontrolg dziatalnosci platform w zwigzku z przyjmowaniem de-
pozytow i dokonywaniem wyplat z wlasnego rachunku (nie ma tu zastosowania
art. 725 k.c. z uwagi na podmiot czynnosci prawnej) i ewentualna ochrong uzyt-
kownikow przed niewyplacalnoscia.

W $wietle lektury regulamindéw wydaje sie watpliwa mozliwos¢ skorzystania
z uprawnienia pozyczkodawcy (tzw. inwestora) do odstapienia od umowy i od-
mowy wydania przedmiotu pozyczki, jezeli zwrot pozyczki jest watpliwy z po-
wodu zlego stanu majatkowego drugiej strony (art. 721 zdanie pierwsze k.c.).
Uprawnienie to nie przysluguje bowiem dajacemu pozyczke, jezeli w chwili za-
warcia umowy wiedzial lub z tatwoscia még}t sie dowiedzie¢ o ztym stanie ma-
jatkowym drugiej strony. Tymczasem platforma tworzy wspomniany rating uzyt-
kownikéw. Dlatego tez stusznie sie wymaga, aby systemy oceny uzytkownikéw
spelnialy kryteria, dzi§ wciaz niejasne, podwyzszonego miernika starannosci®.
Weryfikacja powinna opierac sie na sprawdzonej informacji i nie powinna wpro-
wadza¢ w blad, za$§ uzytkownik powinien mie¢ zagwarantowana mozliwo$é
zadania korekty informacji na swoj temat oraz szybkiego usuniecia informacji
blednej*.

Nieco mniej pytan o zakres ochrony uzytkownikéw wywotuje crowdfunding
donacyjny, czyli finansowanie w drodze darowizny. Jak wiadomo bowiem, nie-
odplatne przysporzenia zasadniczo wymagaja wlasnej starannosci darczyncy
w ocenie realizacji celu przysporzenia przez obdarowanego. Z punktu widzenia

2 Zob. Guidance on the Implementation/Application of Directive 2005/29/Ec on Unfair Commercial
Practices, COM(2016) 320, 25.5.2016.

2 7ob. Ch. Busch, G. Dannemann, H. Schulte-Nolke, A. Wiewiérowska-Domagalska, E Zoll, Discus-
sion Draft of a Directive on Online Intermediary Platforms (August 11, 2016). Research Group on the Law of
Digital Services, Discussion Draft of a Directive on Online Intermediary Platforms, ,Journal of European
Consumer and Market Law” 2016, Issue 5 (Publishers: C.H.Beck, Nomos and Wolters Kluwer), https:/
ssrn.com/abstract=2821590 [dostep: 27.09.2017].
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prawa zobowigzan mamy tu do czynienia z zawarciem umowy darowizny z po-
minieciem formy aktu notarialnego dla oswiadczenia darczyncy, a zatem o waz-
nosci umowy decyduje przekazanie Srodkéw pienieznych na konto uzytkownika
poszukujacego finansowania swojego projektu (zob. art. 890 § 1 k.c.). Darczynica
nie ma tu realnych mozliwosci odwolania darowizny ze wzgledu na razaca nie-
wdzieczno$¢ obdarowanego, za$ z uwagi na drobne kwoty darowizn mozna po-
mina¢ problem popadniecia darczyncy w niedostatek (art. 897 k.c.).

Dodajmy, ze na tle ustawy z dnia 15 marca 1933 r. o zbiérkach publicznych®
byly wyrazane watpliwosci interpretacyjne odnosnie do legalnosci zbiérek kapi-
tatu przez platformy internetowe®. Nowa ustawa z dnia 14 marca 2014 r. o zasa-
dach prowadzenia zbiérek publicznych?¥, stanowi jasno, ze ma ona zastosowanie
do zbidrek ofiar na okreslony, zgodny z prawem cel pozostajacy w sferze zadan
publicznych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 24 kwietnia 2003 r.
o dzialalnosci pozytku publicznego i o wolontariacie®. Jesli zatem przedmiot
darowizny ma zosta¢ na powyzszy cel przeznaczony, to zbiérka powinna by¢
zgloszona ministrowi wlasciwemu do spraw administracji publicznej i moze by¢
prowadzona po jej ogloszeniu na ogdlnopolskim elektronicznym portalu zbié-
rek publicznych (art. 5 i nn. ww. ustawy). Jesli poszukujacy finansowania dziala
w celu osobistym i zbiera pieniadze na cele prywatne, przepisy ustawy nie maja
zastosowania.

Tak zwany reward-based crowdfunding nie da sie latwo zakwalifikowac¢ do
kodeksowej umowy nazwanej. Trudnosé¢ wiaze sie z okresleniem rodzaju $wiad-
czenia wykonawcy. Pienigdze inwestora majg by¢ wykorzystane dla stworzenia
rzeczy, wykonania uslugi lub realizacji innego pomystu, lecz pytanie brzmi, czy
inwestor moze oczekiwaé osiggniecia przyrzeczonego rezultatu. W duzym stop-
niu pomysly finansowane przez spoleczno$¢ internetowa sa zalezne od kreatyw-
nosci twdrcéw, co z naturalnych wzgledéw niesie ze soba ryzyko niepowodze-
nia. Czesto inwestorzy otrzymuja okreslone upominki czy obietnice egzemplarza
przedmiotu (np. ksiazki, plyty), ktéry ma zosta¢ wytworzony w wyniku inwe-
stycji, albo tez sa reklamowani na stronie inwestora. Mozna postawi¢ pytanie,
czy stosunek miedzy inwestorem a autorem projektu ma charakter umowy wza-
jemnej. Jak wiadomo, jest to uzaleznione od okreslonego rozumienia, czym jest
ekwiwalentno$¢ Swiadczen stron®. Niewykluczone, ze w pewnych przypadkach
mozemy méwic o przedsprzedazy; jest mozliwe stosowanie przepiséw o umo-
wie przedwstepnej badz o umowie sprzedazy rzeczy przysztej. Niewykluczone
jest kwalifikowanie umowy jako mieszanej — sprzedazy i Swiadczenia ustugi.

% Tekstjedn.: Dz. U. z 2013 ., poz. 732.

% Zob. ]. Adamska-Mieruszewska, U. Mrzyglod, Wykorzystanie finansowania spotecznosciowego w Pol-
sce..., s. 767.

¥ Tekstjedn.: Dz. U. z 2017 ., poz. 1223.

B Tekstjedn.: Dz. U. z 2016 1, poz. 1817, ze zm.

2 Zob. Z. Radwanski, A. Olejniczak, Zobowigzania — czgs¢ ogdlna, wyd. 11, Warszawa 2014, s. 124.
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W omawianym rodzaju finansowania brakuje wyraznego mechanizmu kon-
troli, czy pienigdze zostaly wykorzystane w obiecanym celu lub we wskazany
sposob, chociaz niektére regulaminy akcji zbiérkowych zawierajg klauzule przy-
znajace platformom podobne uprawnienia (realizowane m.in. przez etapowe
przekazywanie srodkéw wykonawcy). Decyzje o inwestycji inwestor podejmuje
na podstawie bardziej lub mniej szczegbélowego opisu idei lub projektu podmio-
tu finansowanego, informacji o autorze projektu, osobach wykonawcoéw oraz
ogolnej koncepcji realizacji. Czgsto nie mozna stwierdzi¢, czy pomyslodawca
zobowiazal sie do starannego dzialania czy do osiggniecia rezultatu. Niemniej,
jesli nawet platforma jako posrednik przekazuje informacje o podmiocie i przed-
miocie finansowania, to nie przyjmuje na siebie odpowiedzialnosci za jego nie-
wykonanie (odpowiednie wylaczenia wynikaja wprost z regulaminéw), co nie
wyklucza jednak odpowiedzialnosci za bledna lub nierzetelna informacje.

Najwiecej probleméw prawnych stwarza finansowanie spoleczno$ciowe
udzialowe. Nawigzywany stosunek prawny przestaje by¢ jednorazowy, chodzi
bowiem o to, Ze w zamian za wsparcie finansowe inwestor zostaje udzialowcem
lub akcjonariuszem spoiki, wzglednie moze nabywac papiery dluzne. Inwestor
moze uzyskaé¢ prawo do dywidendy albo/i zysk z dystrybucji produktu, w kto-
rego powstanie zainwestowal. Ramy prawne takiej dziatalnosci musza uwzgled-
nia¢ przepisy kodeksu spdtek handlowych oraz zasady obrotu na rynku instru-
mentéw finansowych, w tym m.in.:

— ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym?™,

— ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi*,

— ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o sp6t-
kach publicznych®.

Rzecz jasna, nabywanie udzialéw w spolce z ograniczong odpowiedzialnoscig
wiaze sie z warunkami nabycia statusu wspoélnika, a niewykluczone, ze bedzie
chodzi¢ o zawigzanie nowej spotki. W zwiazku z tym po zgloszeniu checi inwe-
stycji zadeklarowanej kwoty musza by¢ spetnione formalnosci wymagane przez
kodeks spétek handlowych (forma aktu notarialnego, powotanie organéw spoéiki,
brak ewentualnych ograniczeni co do nabywania udzialéw w istniejacej umowie
spolki, rejestracja spotki/zmian w KRS, itd.).

Gdy chodzi o oferte finansowania dotyczaca akcji spotek akcyjnych, to spra-
wa jest jeszcze bardziej skomplikowana, albowiem wymienione wyzej ustawy
regulujace obrét publiczny instrumentami finansowymi wskazujg na istotne
ograniczenia na rynku regulowanym. Przede wszystkim oferowanie publiczne
papieréw wartosciowych jest czynnoscia maklerskg, ktéra wymaga zezwolenia
udzielonego przez Komisje Nadzoru Finansowego, a platforma crowdfundingo-

30 Tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r., poz. 1480, ze zm.
31 Tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r.,, poz. 1768, ze zm.
82 Tekst jedn.: Dz. U. 22016 1., poz. 1639, ze zm.
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wa nie ma statusu firmy inwestycyjnej w rozumieniu przepiséw ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi*. Ponadto zasada jest sporzadzenie prospektu emi-
syjnego, warunki za$ wylaczenia stosowania zasad ogdlnych o ofercie publicznej
z art. 19 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi czy wyjatki od zasady
udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego dla okreslonych
ofert publicznych z art. 7 ustawy o ofercie publicznej w zasadzie uniemozliwiajq
intensywny rozwdj crowdfundingu inwestycyjnego za posrednictwem platform
crowdfundingowych. Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze naruszenie przepiséw o ob-
rocie instrumentami finansowymi moze wywolac sankcje karne.

5. Czy i w jakim zakresie regulowac?

Crowdfunding stanowi przedmiot coraz zywszej dyskusji w organach Unii
Europejskiej*. W opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego fi-
nansowanie spolecznosciowe powinno miec specjalna regulacje, przy czym pra-
wodawstwo europejskie powinno ograniczy¢ si¢ do finansowania spolecznoscio-
wego nastawionego na zysk®.

Wydaje sig, ze wprowadzenie ram prawnych dla crowdfundingu w og6lno-
§ci lub dla niektérych z jego trzech gléwnych postaci powinno mie¢ na celu co
najmniej zminimalizowanie ryzyka zwigzanego z zawieraniem i wykonywaniem
umowy zawartej za poSrednictwem platformy. Ponadto sensowne z punktu wi-
dzenia praktyki byloby zaproponowanie modelowego rozktadu praw i obowiaz-
kéw w umowie podstawowej, co umozliwiloby kontrole wzorcéw umownych
pod katem stusznosci kontraktowej.

W odniesieniu do pierwszego celu regulacji nalezy zwréci¢ uwage, ze naj-
mniejsze ryzyko wigze sie z crowdfundingiem donacyjnym. Natomiast w crow-
dlendingu potrzeba regulacji wigze sie z tym, Ze to nie bank czy inna instytucja
kredytowa kontrolowana i nadzorowana przez panstwo, lecz platforma dzialaja-
ca jako ,zwykly” posrednik ma dostep do srodkéw pienieznych uzytkownikéw
oraz dokonuje rozliczen salda. Brakuje gwarancji depozytow czy specjalnych
mechanizméw zapobiegania niewyplacalnosci. Dopdki jednak platformy beda
pobiera¢ za swoje ustugi oplaty nizsze od pobieranych przez banki lub domy
maklerskie, crowdfunding pozostanie atrakcyjnym, cho¢ ryzykownym Zrédlem
finansowania dla indywidualnych i malych inwestorow?.

33 Zob. M. Romanowski, Umowy zwigzane z obrotem papierami wartosciowymi na rynku kapitatowym [w:]
System Prawa Prywatnego, t. 9: Prawo zobowigzari — umowy nienazwane, red. W. Katner, wyd. 2, Warszawa
2015, s. 618 i nn.

3 Zob. Zielona Ksiega w sprawie dlugoterminowego finansowania gospodarki europejskiej, COM(2013) 150
final; Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie komunikatu Komisji do
Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Re-
gionéw ,Uwolnienie potencjatu finansowania spolecznosciowego w Unii Europejskiej” COM(2014)
172 final (2014/C 451/11) z 14 marca 2014 r.

35 Zob. pkt 1.9. i 1.14 Opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego.

3% Zob. D. Ridley, Will New Regulation..., s. 57, 60.
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Kolejnym celem regulacji powinna by¢ korekta asymetrii informacyjne;j”.
Osoby, ktére inwestuja zbiorowo w jedno przedsiewziecie, nie znaja sie nawza-
jem, a takze maja ograniczony dostep do informacji zaré6wno o wykonawcy, jak
i projekcie. De facto majg tyle wiedzy, ile przekaze podmiot szukajacy kapita-
tu. Weryfikacja prawdziwosci i dokladnosci informacji zajmuje sie platforma. To
samo dotyczy informacji o ryzyku inwestycji oraz o wiarygodnosci kredytowej
pozyczkobiorcy w crowdlendingu.

Najwazniejsze wydaje sie jednak okreélenie obowigzkéw i odpowiedzialnosci
platformy jako posrednika®. Powstal juz nieformalny projekt dyrektywy® o plat-
formach internetowych majgcej charakter instrumentu ochrony konsumentéw.
Przewiduje sie w nim zwiekszong ochrone uzytkownikéw jako konsumentéw
przed naduzyciami, w tym m.in. szczegélowe obowiazki informacyjne platfor-
my, obowigzek komunikacji z uzytkownikami, a takze zasady odpowiedzialnosci
cywilnej platformy wobec kazdej ze stron umowy zawieranej za posrednictwem
platformy*.

W odniesieniu do crowdfundingu inwestycyjnego (udzialowego) warto
przyjrzeé sie regulacjom amerykanskim, wloskim lub angielskim. W Stanach
Zjednoczonych w 2012 r uchwalono tzw. JOBS Act (Jumpstart Our Business
Startups Act)*'. Ustawa miala na celu uporzadkowanie inwestowania w papiery
wartoéciowe nowych, innowacyjnych spoélek, co podlega nadzorowi Securities
and Exchange Commission (amer. Komisja Papierow Wartosciowych i Gieldy)
oraz Financial Industry Regulatory Agency (FINRA, amer. odpowiednik orga-
nu nadzoru finansowego) i wprowadzenie dla nich wyjatkéw od zasad ofe-
rowania i obrotu papierami wartoSciowymi. Wprawdzie wyjatki te, ulatwiajac
i upraszczajac procedury, obnizaja koszty pozyskiwania kapitalu oraz kreu-
ja zachety dla inwestoréw, jednak nie eliminuja wielu ryzyk gospodarczych
zwigzanych z inwestowaniem w mate i poczatkujace przedsiebiorstwa ani tez
nie zapobiegaja potencjalnym naduzyciom. W $lad za Stanami Zjednoczony-
mi w kilku krajach UE podjeto prace nad uregulowaniem niektérych aspek-
tow lub typéw crowdfundingu badZz uregulowaniem zasad dziatania platform
crowdfundingowych.

57" Zob. P Machnikowski, Prawo zobowigzas w 2025 roku. Nowe technologie, nowe wyzwania [w:] Wspdicze-
sne problemy prawa zobowigzan, red. A. Olejniczak, . Haberko, A. Pyrzyniska, D. Sokolowska, Warszawa
2015, s. 387.

%8 Zob. K.E. Wilson, M. Testoni, Improving the role of equity crowdfunding in Europe’s capital markets,
»Bruegel Policy Contribution” 2014, Issue 9, s. 2.

% Discussion Draft of a Directive on Online Intermediary Platforms Research Group on the Law of Digital
Services, ,Journal of European Consumer and Market Law” 2016, Vol. 5, Issue 4.

40 7ob. Ch. Busch, H. Schulte-Nolke, A. Wiewiérowska-Domagalska, E Zoll, The Rise of the Platform
Economy: A New Challenge for EU Consumer Law? (February 15, 2016), ,Journal of European Con-
sumer and Market Law” 2016, Vol. 5, Issue 1 (Publisher: C.H.Beck). Dostepne: https:/ssrn.com/abs-
tract=2754100 [dostep: 8.03.2018].

4 Pub. L. No. 112-106, 126 Stat. 306 (2012).
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Pierwsza regulacjg w Europie moga pochwali¢ sie¢ Wlosi. Ustawa nr 179 z dnia
18 pazdziernika 2012 r. uregulowala spolecznosciowe finansowanie udzialowe
przedsiebiorstw innowacyjnych za posrednictwem portali internetowych, m.in.
nadajac platformom specjalny status prawny oraz definiujac przedsiebiorstwa
innowacyjne, ktére jako jedyne moga korzystaé z tej formy finansowania*.

We Frangji z dniem 1 pazdziernika 2014 r. platformom crowdfundingowym
zajmujacym sie poérednictwem przy nabywaniu papieréw wartosciowych badz
obligacji o stalym oprocentowaniu nadano status doradcy inwestycyjnego (mu-
sza uzyska¢ zezwolenie na dzialalno$¢ inwestycyjna oraz wpis do rejestru po-
§rednikéw ORIAS) i poddano nadzorowi organu nadzoru (Autorité des Marchés
Financiers)*®.

Crowdfunding znalazl sie réwniez pod nadzorem brytyjskiego organu nad-
zoru (poczawszy od 1 kwietnia 2014 r.), co oznacza obowiagzek stosowania przez
podmioty prowadzace platformy przepisow i standardéw prawa rynku finanso-
wego. Regulacja brytyjska dotyczy tylko inwestowania w papiery wartoSciowe
oraz crowdfundingu pozyczkowego*. Ustawodawca brytyjski dazy do zapew-
nienia ochrony indywidualnym podmiotom, traktujac je jak konsumentéw badz
ze w wzgledu na cel transakcji (wystarczy ze nie wiaze si¢ ona catkowicie lub
w wiekszym stopniu z dziatalnoscia gospodarcza pozyczkodawcy), badz z uwagi
na kwote transakgji (j. suma pozyczki nie przekracza 25 tys. funtow)®.

Ewa Baginska

CROWDFUNDING - CIVIL LAW ASPECTS

The article offers a civil law analysis of crowdfunding, ie the activity of collecting funds
from a large number of people through the means of platforms on the Internet. Crowd-
funding is not defined in the Polish legal system. Although the freedom of economic activi-
ty allows various crowdfunding activities which are subject to restraints found in commer-
cial law, securities law and administrative law. As such, platforms activities are governed
by the Act of 18 July 2002 on Provision of Services by Electronic Means. Crowdfunding

2 Opublikowana w Dzienniku Ustaw z dnia 18 grudnia 2012 1. Nr 294. Zob. Pawel Laureti Vigno-
lo Gatkowski, Wloska regulacja spolecznosciowego finansowania udziatowego przedsigbiorstw innowacyjnych
za posrednictwem portali internetowych. Zarys modelu, ,Transformacje Prawa Prywatnego” 2016, nr 4,
s.7inn.

# Zob. http://acprbanque-france.fr/en/lacp.html [dostep: 7.03.2018].

# Wolumen pozyczek udzielanych tg droga w Wielkiej Brytanii podwaja sie co p6t roku (zob. D. Ri-
dley, Will New Regulation..., s. 58), przekroczywszy 1 bln funtéw w 2014 1.

# Definicja Instrumentu finansowego obejmuje P2P lending spelniajacy wskazane w tekscie kry-
teria, zob. Crowdfunding and the Promotion of Non-Readily Realisable Securities Instrument 2014,
Annex A, 3i4.
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leads to transactions known to traditional civil law: a contract for loan, donation, pre-sale,
acquiring of shares in a commercial company. Finally, the Author suggests the directions

for future regulation in the light of the recent regulation of crowdfunding activities in
other countries.






