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W ostatnich latach crowdfunding udzialowy stat si¢ alternatywa dla tradycyjnych metod
zapewniania przedsigbiorstwom dostepu do kapitalu. Jednak z biegiem czasu na istotnosci zaczgty
zyskiwaé pytania dotyczace statusu prawnego inwestorow crowdfundingowych i zabezpieczania ich
praw. Niniejszy projekt ma na celu zidentyfikowanie potencjalnych wyzwan i zaproponowanie strategii
zapewniajgcej rownowage miedzy ochrong interesow inwestorow a wykorzystaniem mozliwosci
oferowanych przez ten innowacyjny model finansowania.

Crowdfunding mozna zdefiniowa¢ jako otwarte zaproszenie — gtownie za posrednictwem
Internetu — do udostgpnienia $rodkéw finansowych przez grupe osob, a nie przez podmioty
profesjonalne, w formie darowizn, w zamian za przyszty produkt lub w zamian za jaka$ forme nagrody.
W przeciwienstwie do pozostalych modeli crowdfundingu, crowdfunding udzialowy umozliwia
inwestorom bezposredni udzial w sukcesie danego przedsiewzigcia.

Z jednej strony, crowdfunding udzialowy ma wiele zalet, w tym zdolno$¢ do demokratyzacji
dostepu do kapitatu i oferowanie mozliwosci inwestowania osobom z r6znych srodowisk. Crowdfunding
udzialowy eliminuje bariery, umozliwiajac kazdemu, kto ma atrakcyjny pomyst lub projekt,
zaprezentowanie swojej wizji 1 przyciagnigcie wsparcia ze strony globalnej publiczno$ci. Ponadto,
crowdfunding udzialowy z pewno$cia mozna wesprze¢ przedsigbiorstwa w zakresie pozyskiwania
finansowania na wczesnym etapie dziatalnosci. Co wigcej, korzystanie z platform internetowych
znacznie ulatwia interakcje miedzy przedsigbiorcami a potencjalnymi inwestorami, co sprawia, ze
crowdfunding jest wysoce dostepny. Z tego wzgledu moze stanowi¢ on atrakcyjng alternatywe dla
tradycyjnych sposobow finansowania przedsi¢gbiorstw, a ponadto wiele wskazuje, ze ma potencjat, aby
odegra¢ rolg w zakresie promowania zrOwnowazonego rozwoju.

Z drugiej strony, "crowdfunding moze demokratyzowa¢ mozliwosci, ale demokratyzuje rowniez
ryzyko". Ryzyka zwigzane z crowdfundingiem udziatlowym zostaly juz omowione w literaturze, a Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego wyrazil zaniepokojenie potencjalnymi zagrozeniami dla inwestorow
indywidualnych, w tym takimi kwestiami jak nieprawidlowa wycena akcji, wprowadzajaca w btad
reklama, ograniczone opcje wyjscia, ograniczone kompetencje regulacyjne, nastepcze rozwodnienie
kapitatu oraz ograniczony wptyw inwestorow na dziatalno$¢ spotki. Biorac pod uwage, ze crowdfunding
zawsze bazuje na zaufaniu, nieuczciwe dziatania stanowig powazne zagrozenie dla inwestorow.
Doskonale ilustruje to przyktad oszustwa, ktdére miato miejsce w Stanach Zjednoczonych, gdzie
Ascenergy, firma naftowo-gazowa, pozyskata 5 mln USD w ramach crowdfundingu, ale znaczng cz¢$¢
srodkoéw przeznaczyla na cele niezwigzane z dziatalno$ciag gospodarcza i sptacenie innych podmiotow.
Nalezy podkresli¢, ze takie przypadki nie sa odosobnione.

W wielu jurysdykcjach przepisy dotyczace crowdfundingu udziatowego sa fragmentaryczne lub
w ogoéle nie istniejg. Aby wypetic¢ te lukg, prawodawca europejski, wprowadzit Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich
dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsigwzig¢ gospodarczych oraz zmieniajace
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 1 dyrektywe (UE) 2019/1937, zwane dalej: Rozporzadzeniem
2020/1503, ktore nie zostalo bezkrytycznie przejete w literaturze, poniewaz podnoszono, ze poziom
regulacji jest niewystarczajgcy. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze zakres Rozporzadzenia 2020/1503
koncentruje si¢ przede wszystkim na statusie prawnym platform crowdfundingu udziatowego. Niestety
w Polsce brakuje obecnie dodatkowych przepisow dotyczacych konkretnie crowdfundingu udziatowego
lub crowdfundingu w ogodle, poza ustawa o finansowaniu spoteczno$ciowym przedsiewzigc
gospodarczych i pomocy dla kredytobiorcoéw, ktéra stanowi jedynie rozszerzenie prawodawstwa
europejskiego. W zwiazku z tym inne istotne aspekty crowdfundingu udzialowego, w szczegdlnosci
status prawny inwestorow, pozostaty w duzej mierze nieuwzglednione.

W oparciu o istniejgce ramy prawne planowana jest proba odpowiedzi na pytanie w jaki sposob
mozna udoskonali¢ i dostosowac istniejace ustawodawstwo, aby zapewni¢ zaré6wno ochrong
inwestorow, jak i skuteczne wykorzystanie mozliwosci, jakie oferuje crowdfunding udzialowy. Celem
naukowym projektu jest zatem identyfikacja norm prawnych, ktore moglyby wytworzy¢ pozadany status
prawny inwestorow crowdfundingowych w Polsce. Zakres projektu ogranicza si¢ do crowdfundingu
udzialowego. Analiza obejmie dziatania regulacyjne w Polsce i UE oraz w innych panstwach
cztonkowskich UE, ze szczegdlnym uwzglednieniem Niemiec, Wtoch i Francji. Ponadto strategie
regulacyjne stosowane w jurysdykcjach spoza UE - migdzy innymi w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej
Brytanii, Chinach i Nowej Zelandii — bedg stuzy¢ jako punkt odniesienia.



