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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zarysu zagadnien zwigzanych z nowym zuni-
fikowanym rezimem prawnym ustug finansowania spotecznosciowego. Prawodawca unijny
przyjmuje koncepcje regulacji polegajacej na jednolitym okresleniu wymogoéw uzyskania ze-
zwolenia na $wiadczenie ustug w charakterze dostawcy ustug finansowania spotecznoscio-
wego. Regulacja ta ma stuzy¢ eliminacji barier w dostepie do rynku oraz zapewni¢ jednoli-
to$¢ kwalifikacji modeli biznesowych. Rozporzadzenie ECSP stanowi istotny krok w zakresie
ujednolicenia poszczegélnych aspektéw sprawowania nadzoru. Nowe jednolite regulacje
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prawne zwiekszaja dostepno$¢ zewnetrznych, alternatywnych wobec kredytéw bankowych
zrodet finansowania dziatalno$ci matych i $rednich przedsiebiorcow.

Stowa Kkluczowe: finansowanie spotecznosciowe, rozporzadzenie ECSP

JEL: K29, G23, G28

New Regulations in the area of Financial Services

- remarks in the light of the Regulation (EU) 2020/1503

of the European Parliament and of the Council of 7 October 2020
on European crowdfunding service providers for business

Abstract

The aim of this paper is to present an outline of issues relating to the new unified legal regime
of crowdfunding services. The EU legislator adopts the concept of the single set of authori-
sation requirements for crowdfunding services providers. The purpose of the new legal re-
gime is to address the existing obstacles and to ensure the uniform qualification of business
models. The ECSP Regulation constitutes an essential step towards the unification of super-
vision aspects. New uniform regulations increase the availability external sources of finance
for small and medium-sized enterprises, alternative to bank credits.

Key words: Crowdfunding, Crowdlending, ECSP Regulation

Wstep

Tematem niniejszego opracowania jest problematyka prawna ustug finansowania
spotecznosciowego w kontekscie nowych unijnych regulacji prawnych wprowadzo-
nych rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia
7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcédw ustug finansowania spo-
tecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych (dalej: ,rozporzadzenie ECSP”).
Struktura rozwazan zostata podzielona tematycznie na zagadnienia obejmujace
charakterystyke regulacji na tle proceséw unifikacyjnych, opis podstawowych mo-
deli finansowania spotecznosciowego oraz charakterystyke ich regulacji. Oméwio-
no takze zakres przedmiotowy reglamentacji dziatalnosci dotyczacej ustug finanso-
wania spotecznos$ciowego, status dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego
oraz nadzor w tym zakresie. Analize zamykajg wnioski koncowe. Metoda badawcza
wykorzystywang w niniejszym artykule jest metoda dogmatycznoprawna. Gtéwng
teza jest twierdzenie, ze nowe zunifikowane regulacje prawne zwiekszaja dostep-
nos¢ zewnetrznych, alternatywnych wobec kredytow bankowych Zrédet finanso-
wania dziatalnosci matych i srednich przedsiebiorcow.



Nr 2(87) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

1. Uwagi wprowadzajace

Regulacje prawne dotyczace rynku finansowego Unii Europejskiej w ostatnim cza-
sie podlegaja intensywnym procesom harmonizacyjnym i unifikacyjnym. Jest to wi-
doczne zwtaszcza w obszarach ustug tzw. technologii finansowej (FinTech), czyli
najogoélniej rzecz ujmujac powiazan ustug finansowych z technologiami informa-
tycznymi. Dynamika podejmowanych dziatan regulacyjnych oraz ich zakres majg
zwiekszy¢ innowacyjnos$¢ i konkurencyjno$¢ rynku finansowego Unii Europejskie;j.
Zagadnienia regulacyjne FinTech charakteryzuja sie szczeg6lna doniostoscig dla
procesow integracji unijnych rynkéw kapitatowych, na co przed kilku laty zwrécita
uwage Komisja Europejska w opublikowanym w dniu 8 marca 2018 r. Planie dzia-
tania w zakresie technologii finansowej: w kierunku bardziej konkurencyjnego i inno-
wacyjnego europejskiego sektora finansowego® (dalej: Plan dziatania w zakresie Fin-
Tech). Szerokie zastosowanie technologii informatycznych w stosunkach obrotu na
rynku finansowym sprzyja kreacji nowych modeli biznesowych dziatalnosci w za-
kresie ustug finansowych, a takze pozwala na tworzenie nowych kategorii aktywow
finansowych. Rozwdéj ustug finansowych nie bytby jednak mozliwy bez odpowied-
niego otoczenia prawnego, zapewniajacego nie tylko stosowne ramy dla prowadze-
nia dziatalno$ci, ale réowniez odpowiednie gwarancje dla ich uzytkownikow.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie nowych rozwigzan regulacyjnych
z zakresu ustug finansowania spoteczno$ciowego. Nowe regulacje prawne, kto-
re rozszerzaja strukture rynku o niebankowych dostawcéw ustug finansowych,
zwiekszajg dostepnos$¢ zewnetrznych form finansowania dziatalnosci gospodar-
czej. Pojawienie sie nowych kategorii dostawcéw ustug finansowych oraz nowych
sposobow zaspokajania potrzeb przedsiebiorcow w zakresie finansowania dziatal-
nosci gospodarczej nie pozostaje bez wplywu na transformacyjng funkcje bankéw.
Omawiane zjawisko zostato swojego czasu okre$lone w doktrynie (Renner 2014,
s. 261) jako tzw. bankowo$¢ bez bankéw (banking without banks)?.

Finansowanie spoteczno$ciowe zaliczane jest tradycyjnie obok dziatalnosci ban-
kowej, inwestycyjnej, ptatniczej i ubezpieczeniowej do tej sfery aktywnosci gospo-
darczej, w ktdrej technologie cyfrowe znajdujg szerokie zastosowanie. Technologie
cyfrowe moga réwniez stanowi¢ dla przedsiebiorcy przydatne narzedzie w za-
kresie organizacji prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej na rynku finansowym.
Dotyczy to zwtaszcza sfery regulacyjnej dziatalno$ci. Rozwigzania w tym zakresie
okresla sie jako technologie regulacyjne (RegTech lub digital regulation). Pozwalaja
one przedsiebiorcom dziatajgcym na rynku finansowym wypeinia¢ wymogi regu-
lacyjne (Dybinski 2020, s. 794), w szczegblnos$ci wymogi sprawozdawcze, kontrol-
ne, nadzorcze, a takze wymogi obejmujace identyfikacja ryzyka lub inne wymogi
w zakresie procesow compliance. Pokres$lenia wymaga rowniez fakt, ze technologie
cyfrowe nie ograniczajg sie wytgcznie do zagadnien $§wiadczenia ustug finansowych

1 COM 2018, 109, ost.
2 https://www.economist.com/finance-and-economics/2014/02/28/banking-without-banks
(dostep: 30.04.2022).
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lub wypetniania wymogéw regulacyjnych, ale wkraczajg takze w sfere problematy-
ki sprawowania nadzoru nad dostawcami ustug finansowych (SupTech). W tym zna-
czeniu moga one by¢ uzytecznym instrumentem zarzadzania zasobami danych po-
zyskiwanych od podmiotéw nadzorowanych, a takze analizy tych danych w zwigzku
z wykonywaniem funkcji nadzorczych3.

2. Unifikacja prawa w zakresie ustug finansowych

Ewolucja regulacyjna w obszarze rynku finansowego jest wyrazem dazen prawo-
dawcy unijnego do urzeczywistnienia idei rynku wewnetrznego, na ktérym gwa-
rantowany jest swobodny przeptyw kapitatéw i ptatnosci (art. 63 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej). Swobodny przeptyw kapitatéw i ptatnosci wymaga
znoszenia barier i przeszkdd posrednich, ktére biora sie ze zréznicowanych re-
zimow prawnych obowiazujacych w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich.
Usuwanie réznic wynikajacych z obowigzywania odmiennych regulacji prawnych
nastepuje przez mechanizm zblizania przepiséw prawa za pomoca dyrektyw wy-
znaczajacych panstwom cztonkowskim okre$lony stan prawny, jaki majg osiggna¢
na ptaszczyZnie krajowej, pozostawiajac im swobode w zakresie doboru $rodkéw.
W obszarze rynku ustug finansowych swoboda panstw cztonkowskich w implemen-
tacji dyrektyw moze by¢ jednak ograniczona w ten sposéb, ze prawodawca krajowy
nie moze przyja¢ rozwiazan innych niz przewidziany przez dyrektywe cato$ciowy
standard regulacji okreslonych stosunkdéw prawnych. Paristwa cztonkowskie, doko-
nujac transpozycji dyrektywy, zobowigzane sa osiggna¢ taki sposéb regulacji sto-
sunkéw prawnych, jakie przewiduje prawodawca unijny, bez mozliwosci regulacji
tych stosunkéw w sposéb korzystniejszy dla ich podmiotéw. Ten rodzaj harmoni-
zacji, okre$lany jako harmonizacja maksymalna lub harmonizacja petna, prowadzi
do ujednolicenia prawa krajowego, co, w zakresie skutkéw, upodabnia dyrektywe
do rozporzadzenia, ktore jest aktem unifikacji prawa (Machnikowski 2017, s. 6).
Tytutem przyktadu wypada powota¢ zharmonizowane regulacje w zakresie §wiad-
czenia ustug ptatniczych zawarte w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach
rynku wewnetrznego (PSD2). Zaletg takich form integracji jest eliminacja luk regu-
lacyjnych oraz sp6jnos¢ ram prawnych w wymiarze unijnym.

Prawodawca unijny, poza ingerencja w prawo krajowe za pomoca $rodkéw harmo-
nizacji maksymalnej, stosuje na rynku ustug finansowych rozwigzania o charakte-
rze zunifikowanym w postaci rozporzadzen. Oba instrumenty prawne, dyrektywa
irozporzadzenie, tworza zintegrowane ramy prawne dla §wiadczenia ustug finanso-
wych zaréwno od strony funkcjonalnej, okreslajgc poszczegélne kategorie ustug, jak
i od strony podmiotowej, regulujac sytuacje prawng ich uzytkownikéw i dostawcow
ustug finansowych. Zaleta takiej formy integracji jest niewatpliwie kompleksowos¢
oraz znacznie wyzsza efektywno$¢ w eliminacji barier, osiggniecie stanu pewnosci

3 EBA analysis of RegTech in the EU financial sector, June 2021 EBA/Rep/2021/17,s. 9.
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prawnej, a takze unikniecie arbitrazu regulacyjnego, ktéry negatywnie wptywa na
swobode $wiadczenia ustug na unijnym rynku finansowym. Spéjne i skuteczne ramy
prawne stanowig rowniez niezbedny warunek przejrzystosci, uczciwosci i bezpie-
czenstwa obrotu. Jest to szczego6lnie widoczne w regulacjach ustanawiajgcych obo-
wigzki uczestnikéw rynku finansowego, ktére majg zagwarantowac prawidtowos¢
funkcjonowania mechanizmoéw rynkowych oraz przeciwdziata¢ wykorzystywaniu
asymetrii informacyjnych lub innego rodzaju uprzywilejowania pozycji podmiotéow
w obrocie, np. w zakresie mozliwo$ci stosowania optat za Swiadczone ustugi.

Proces integracji rynku ustug finansowych obejmuje takze ptaszczyzne ustrojo-
wa, czego wyrazem jest istnienie Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego
(dalej: ESNF), bedacego siecig krajowych i unijnych organé6w nadzoru, w ramach
ktdrej biezacy nadzdr jest sprawowany na poziomie krajowym. Celem funkcjono-
wania ESNF jest zapewnienie prawidtowego wdrazania regulacji z zakresu sekto-
ra finansowego, w spos6b gwarantujacy odpowiednia ochrone uczestnikéw rynku
(Blicharz 2019, s. 1281). Zadania te sg realizowane m.in. przez opracowywanie
standardéw technicznych, wskazéwek interpretacyjnych oraz wymiane informacji
(Skrzypek 2010, s. 105).

Kluczowe znaczenie w obszarze ustug zwigzanych z technologia finansowa maja
dwa akty prawne, z ktérych jeden w dalszym ciagu znajduje sie na zaawansowanej
$ciezce legislacyjnej, drugi za$ jest juz aktem obowigzujacym. Pierwszy akt to pro-
jektowane rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE w sprawie rynkéw
kryptoaktywdw i zmieniajace dyrektywe UE 2019/1937%. Akt ten jest niewatpliwie
waznym krokiem na drodze do ustanowienia ram prawnych dla kryptoaktywow
i powigzanych z nimi ustug finansowych, albowiem z zatozenia ma stuzy¢ wspiera-
niu innowacji i uczciwej konkurencji, przy jednoczesnym zapewnieniu wysokiego
poziomu ochrony uzytkownikéw i uczciwosci na tym intensywnie rozwijajacym sie
rynku. Doniosto$¢ tego aktu ma rowniez wazny wymiar teoretyczny, porzadkuje on
bowiem kwestie systemowe i pojeciowe, zwtaszcza z punktu widzenia zagadnien
klasyfikacyjnych nowych aktywéw finansowych (Zacharzewski 2021, s. 195).

Drugi akt prawny ma na celu ustanowienie jednolitych ram finansowania spotecz-
nosciowego, ktére w zatozeniu majg przyczyniac sie do zapewnienia matym i sred-
nim przedsiebiorcom dostepu do kapitatu oraz utatwi¢ $wiadczenie ustug w wy-
miarze transgranicznym - mowa tu o rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich do-
stawcow ustug finansowania spotecznos$ciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych
oraz zmieniajacym rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937°.
AKkt ten stosowany jest od 10 listopada 2021 r,, ale do 10 listopada 2022 r. obowia-
zuje w okresie przejsciowym réwnolegle z rezimem krajowym. Okres przejSciowy
moze zostac jednokrotnie przedtuzony o kolejne 12 miesiecy.

4 Projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynku kryptoaktywéw i zmie-

niajacego dyrektywe (UE) 2019/1937, COM/2020/593 fin.
5 Dz Urz UEL347220.10.2020 r, s. 1 (dalej: rozporzadzenie ECSP).
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W obu przypadkach zakresem unifikacji zostaty objete kwestie reglamentacji po-
dejmowania i wykonywania dziatalnosci w danym sektorze oraz kwestie sprawo-
wania nadzoru na dziatalnoscig gospodarczg. Prawodawca unijny nie tylko zatem
wyznacza okreslony standard regulacji czy ustanawia jednolite ramy prawne do-
tyczace swiadczenia ustug finansowych, ale unifikuje takze sfere norm posrednio
okreslajgcych sytuacje adresatéw, ktére przewiduja obowigzek uzyskania zezwo-
lenia na podjecie i wykonywanie okreslonej dziatalnosci. Unifikacja ta polega na
stworzeniu jednolitych, a zatem nie wymagajgcych transpozycji, norm kompeten-
cyjnych do wydania zezwolenia przez organ nadzoru panstwa cztonkowskiego oraz
na okresleniu wymogdéw formalnych wniosku o wydanie takiego zezwolenia, a tak-
ze na okresleniu podstaw stosowania $rodkéw nadzorczych.

Wybdr przez prawodawce unijnego formy regulacji, jaka jest rozporzadzenie, wy-
nika takze z dgzenia prawodawcy unijnego do wytaczenia wymogdédw uzyskania ze-
zwolenia na dziatalnos$¢ platform finansowania spotecznosciowego spod przepisow
krajowych i zagwarantowania petnej jednolitosci regulacji prawnych. Ustugi finan-
sowe zwigzane z technologiami cyfrowymi moga by¢ §wiadczone transgranicznie,
co oznacza, ze nie s3 zwigzane z terytorium tylko jednego panstwa cztonkowskie-
go. W sferze normatywnej stosunkéw obrotu zwigzanych z ustugami finansowania
spotecznosciowego moze dochodzi¢ do kolizji porzadkéw prawnych wynikajacych
z umiejscowienia podmiotéw stosunkéw prawnych w réznych panstwach czton-
kowskich. Co wiecej, wykorzystywanie rozwigzan technologicznych powoduje nie-
jednokrotnie powstawanie probleméw w zakresie powigzania ustug z konkretnym
porzadkiem prawnym. Dotyczy to w szczegdlnosci siedziby dostawcy ustug finan-
sowania spoteczno$ciowego, umiejscowienia platformy oraz miejsca zamieszkania
lub pobytu inwestora, zré6znicowanych kwalifikacji modeli dziatalnosci oraz regut
jej wykonywania. Wtasnie to zréznicowanie porzadkéw prawnych w zakresie ustug
finansowania spotecznos$ciowego byto przyczyna podjecia przez prawodawce unij-
nego dziatan zmierzajacych do unifikacji tej problematyki. Obowigzywanie zr6zni-
cowanych rezimow reglamentacyjnych stanowitoby bariere w dostepie do ustug
finansowania spoteczno$ciowego w wymiarze transgranicznym, negatywnie od-
dziatujgc na funkcjonowanie wewnetrznego rynku takich ustug, na co zwraca uwa-
ge prawodawca unijny w motywie 6 rozporzadzenia ECSP. Dotyczy to takze braku
jednolitosci kwalifikacji prawnej niektérych postaci finansowania spotecznoscio-
wego w poszczegdlnych panstwach, braku objecia regulacjg prawng, catkowitego
wykluczenia niektérych form dziatalnos$ci (Kleiner 2021, s. 53) lub braku jednolite-
go podejscia nadzorczego (Renner 2014, s. 272).

3. Podstawowe modele ustug finansowania spotecznosciowego

Finansowanie spotecznos$ciowe obejmuje grupe zagadnien o duzej ztozonosci za-
réwno pod wzgledem faktycznym, jak i prawnym. Ztozonos$¢ ta wynika z daleko
idacego zréznicowania modeli finansowania spotecznosciowego, jakie wystepuja
w obrocie, oraz odmiennej ich kwalifikacji w systemach prawnych poszczegdlnych
panstw.
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Finansowanie spotecznos$ciowe nie stanowi jednolitej kategorii terminologiczne;.
Wielosci wystepujacych w praktyce obrotu modeli finansowania spotecznoscio-
wego towarzyszy rozbudowana siatka pojeciowa oraz licznie podejmowane proby
definiowania zjawiska gtéwnie w naukach ekonomicznych (Hossain i Oparaocha
2017,s.20150045; Kleiner 2021, s. 52). W doktrynie prawa dominujg poglady co do
przynalezno$ci terminologicznej finansowania spotecznosciowego do ogoélnej ka-
tegorii pojecia crowdsourcingu, zaktadajacego istnienie zbiorowosci przekazujgcej
srodki na realizacje okreslonego celu (Baginska 2018, s. 110; KIohn i Hornuff 2012,
s. 239; Kleiner 2021, s. 52). Cechg finansowania opartego na zbiorowosci jest zatem
istnienie duzej liczby podmiotéw (crowd), ktére przez niewielki udziat majatkowy
finansuja bezposrednio realizacje przez inny podmiot okreslonego celu gospodar-
czego lub niegospodarczego (spotecznego, kulturalnego, charytatywnego). Zasada
finansowania przez zbiorowos$¢ jest wspdlna dla wszystkich rodzajéw finansowa-
nia spotecznosciowego. Réznice zaznaczajg sie natomiast na ptaszczyznie korzysci,
jakie uzyskuje inwestor w zamian za przekazanie Srodkéw wtascicielowi projektu.

Jako jedna z gtéwnych postaci crowdsourcingu wskazuje sie crowdfunding, w ra-
mach ktérego wyrdznia sie dwa modele: model donacyjny (donation model) oraz
model opierajacy sie na nagrodzie (reward model) (Klohn i Hornuff 2012, s. 239;
Kedzierska-Szczepaniak 2020, s. 90; Kleiner 2021, s. 59). Za kryterium dyferencja-
cji tych modeli przyjmuje sie cel przysporzenia oraz uprawnienia uczestnika takie-
go finansowania. W przypadku modelu donacyjnego dochodzi do nieodptatnego
przysporzenia na z géry okreslony cel pozytku publicznego lub cel dobroczynny
(Schafer i Eckhold 2020, nb. 1). Ta kategoria finansowania spoteczno$ciowego naj-
czes$ciej kwalifikowana jest jako umowa darowizny (Baginska 2018, s. 115). Model
finansowania spoteczno$ciowego oparty na korzysciach moze wystepowac¢ w po-
staci tzw. pre-purchase crowdfunding albo reward-based crowfunding. W pierwszym
przypadku finansowanie spoteczno$ciowe wykorzystywane jest do pozyskania
$rodkéw od duzej liczby uczestnikéw w celu wytworzenia i nabycia oznaczonej
rzeczy, a zatem z punktu widzenia kwalifikacji cywilnoprawnej w rachube wcho-
dzi umowa sprzedazy rzeczy przysztej lub umowy przedwstepnej (Baginska 2018,
s. 116; Schéfer i Eckhold 2020, nb. 1), natomiast w drugim przypadku uczestnik ta-
kiego finansowania otrzymuje nieekwiwalentne $wiadczenie wzajemne w postaci
rzeczy lub innych korzys$ci majatkowych lub osobistych zwigzanych z podaniem do
wiadomosci faktu jego udziatu w przedsiewzieciu (Schiafer i Eckhold 2020, nb. 1).
Wspélnym elementem tych postaci crowdfundingu jest cel gospodarczy inwestora,
ktory przekazuje $rodki z zamiarem osiagniecia w przysztosci okreslonych korzy-
$ci. Finansowanie spoteczno$ciowe stuzy zatem nie tylko wspieraniu przedsiewzie¢
gospodarczych, ale moze petni¢ réwniez funkcje lokacyjna. W doktrynie ten rodzaj
finansowania okre$la sie jako financial-return crowdfunding (Schifer i Eckhold
2020, nb. 2; Macchiavello 2017, s. 665), przy czym wyrdznia sie jego dwie podka-
tegorie obejmujgce finansowanie spotecznosciowe pozyczkowe (crowdlending)
oraz finansowanie spotecznos$ciowe inwestycyjne (crowdinvesting). W przypadku
finansowania pozyczkowego, w porzadkach prawnych panstw ustanawiajgcych
restryktywne rezimy udzielania pozyczek tylko przez podmioty kwalifikowane
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w postaci instytucji kredytowych, spotyka sie rowniez model finansowania spo-
tecznosciowego posredniego (Kleiner 2021, s. 63). Podstawg konstrukcyjna tego
modelu jest przelew wierzytelnos$ci z kredytu lub pozyczki udzielonej przez bank,
instytucje kredytowa (tzw. fronting bank) majace stosowne zezwolenie wiasciwego
organu nadzoru. Wierzytelnosci z tytutu udzielonej przez bank pozyczki lub kredy-
tu sg przenoszone na podmiot posredniczacy, ktory na dalszym etapie dokonuje ich
przeniesienia na inwestorow najczesciej w okreslonych czesciach (Woesch 2022,
s. 201). W finansowaniu opartym na zbiorowosci zastosowanie znajdowa¢ moga
réwniez rozwigzania oparte na technologiach rozproszonego rejestru. Metoda ta
zaktada emisje tokendw w zamian za przekazanie Srodkow.

W aktualnym stanie prawnym zostaty jednolicie uregulowane dwa modele finan-
sowania spotecznego. Crowdfunding pozyczkowy oraz crowdfunding inwestycyjny,
ktory stanowi z kolei sposob uczestnictwa w zyskach przedsiebiorcy z tytutu przed-
siewziecia sfinansowanego za pomoca srodkéw pozyskanych przez finansowanie
spotecznosciowe.

4. Charakter regulacji ustug finansowania spotecznosciowego

Z perspektywy opisanych powyzej modeli finansowania spoteczno$ciowego nie-
trudno zauwazy¢, ze istota tej formy finansowania polega na umozliwieniu prze-
kazania $rodkéw na realizacje cudzego przedsiewziecia (Baginska 2018, s. 111).
Finansowanie spotecznosciowe jest zatem pewng kategorig funkcjonalng pozwa-
lajaca na alokacje $rodkéw inwestycyjnych od znacznej liczby podmiotéw dyspo-
nujacych takimi srodkami do podmiotdw, ktére zgtaszaja na nie zapotrzebowanie.
Warunkiem efektywnej alokacji i szybkiej zamiany jest istnienie infrastruktury
technicznej wymiany, zapewniajacej dodatkowo bezpieczenstwo cyfrowe i prawi-
dtowos¢ przebiegu transakcji. Ztozonos¢ celéw regulacji wymaga postuzenia sie
przez prawodawce zréznicowanymi metodami regulacji. Dominujaca metodg jest
metoda administracyjnoprawna, ktéra opiera sie na zastosowaniu rozwigzan ogra-
niczajacych wolno$¢ gospodarcza w postaci koniecznosci uzyskania zezwolenia na
podjecie i prowadzenie dziatalnosci w tym zakresie. Dla uzyskania stanu zupetnosci
regulacji zagadnien zwigzanych z ustugami finansowania spotecznos$ciowego nie-
zbedne jest rowniez wprowadzenie regulacji cywilnoprawnych i karnoprawnych.

Przekazanie §rodkéw na realizacje cudzego przedsiewziecia jest mozliwe przy zato-
zeniu uczciwo$ci wtasciciela projektu oraz zaufaniu do podmiotu posredniczacego,
jakim jest dostawca ustugi finansowania spotecznosciowego. W tradycyjnym mode-
lu funkcja ta byta realizowana przez banki jako podmioty kwalifikowane w ramach
ich funkcji depozytowej. Bank przyjmowat wolne $rodki pieniezne i przechowywat
je przez czas okreslony w umowie. Z perspektywy wtasciciela projektu bank udo-
stepniat $srodki w ramach funkcji kredytowej. Bank, przyjmujac depozyty i udzie-
lajgc kredytédw, petit funkcje transformacyjna doprowadzajac do zréwnowazenia
rézniacych sie struktur podazy i popytu na kapitat. W przypadku ustug finansowa-
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nia spotecznosciowego funkcja transformacyjna banku zostaje zastgpiona funkcja
bezposredniego kojarzenia strony popytowej i podazowej przez wyspecjalizowany
podmiot.

Podstawowym celem regulacji prawnych jest tu reglamentacja podejmowania i wy-
konywania dziatalnosSci w zakresie §wiadczenia ustug finansowania spotecznoscio-
wego. Rozporzadzenie ECSP tworzy w tym zakresie tzw. model dopuszczeniowy:.
Model ten charakteryzuje sie tym, ze tylko podmioty spetniajace okreslone przez
prawo wymogi organizacyjne, ostrozno$ciowe i operacyjne prowadzenia dziatalno-
$ci, moga zosta¢ dopuszczone do aktywnosci w sektorze ustug rynku finansowego.
Dopuszczenie wymaga indywidualnego rozstrzygniecia organu administracji, ktéry
uchylajac - wobec konkretnie indywidualnego podmiotu - zakaz, przyznaje upraw-
nienie do prowadzenia dziatalno$ci. Model dopuszczeniowy ma zatem charakter
prewencyjny, poniewaz zamyka dostep do rynku ustug finansowania spoteczno-
Sciowego podmiotom nie spetniajgcym przewidzianych przez prawo wymogéw,
a przez to stwarzajacym ryzyko dla inwestoréw i bezpieczenstwa obrotu.

W dalszej kolejnosci regulacje prawne naktadajg na dostawce ustug finansowania spo-
tecznos$ciowego okres$lone obowigzki informacyjne wobec uzytkownikéw. W takim
przypadku mozna méwi¢ o modelu informacyjnym reglamentacji. Wspélna cecha przy-
jetych modeli regulacji w zakresie reglamentacji podejmowania i wykonywania dziatal-
nosci w charakterze dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego jest w warstwie
aksjologicznej konieczno$¢ zapewnienia ochrony inwestoréw przed skutkami ryzyka,
jakie towarzyszy powierzaniu sSrodkéw innym podmiotom (Baginiska 2018, s. 118).

Cele rozporzadzenia realizowane s3a przede wszystkim za pomoca rozwigzan ad-
ministracyjnoprawnych, jednak materia zwigzana ze $wiadczeniem ustug finanso-
wania spoteczno$ciowego wymaga rowniez zastosowania odpowiednich rozwia-
zan w zakresie odpowiedzialnosci cywilnej za szkode spowodowang naruszeniem
obowigzkéw informacyjnych w arkuszu kluczowych informacji, o ktérym mowa
w art. 23 rozporzadzenia ECSP. Rozwigzania te majg na celu ochrone inwestora
przed ryzykiem zwigzanym z nieuzyskaniem informacji niezbednych do podjecia
decyzji w zakresie udzielenia pozyczki lub nabycia zbywalnych papieréw warto-
$ciowych lub innych instrumentéw na potrzeby finansowania spotecznosciowego.
Stosownie do art. 23 ust. 9 rozporzadzenia ECSP panstwa cztonkowskie zapewniaja
odpowiedzialno$¢ co najmniej wtasciciela projektu lub jego organéw zarzadzajg-
cych lub nadzorczych za informacje podane w arkuszu kluczowych informacji in-
westycyjnych. Wtascicielem projektu jest kazda osoba fizyczna lub prawna, ktéra
ubiega sie o finansowanie za posrednictwem platformy finansowania spoteczno-
Sciowego (art. 2 lit. h rozporzadzenia ECSP). Analogiczny wymoég wprowadzenia
regulacji ustanawiajacych odpowiedzialno$¢ dostawcy ustug finansowania spo-
tecznosciowego zostat przewidziany w art. 24 ust. 4 rozporzadzenia ECSP. Uzupet-
nieniem rozwigzan w zakresie regut odpowiedzialnos$ci cywilnej maja by¢ sankcje
karne i inne $rodki administracyjne za naruszenia przepisow, ktére panstwa czton-
kowskie wprowadza na podstawie art. 39 rozporzadzenia ECSP. Sankcje te majg by¢
skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.
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5. Zakres reglamentacji ustug finansowania spotecznosciowego

Rozporzadzenie ECSP reguluje zaré6wno kwestie dotyczace crowdfundingu pozycz-
kowego, jak i crowdfundingu inwestycyjnego. Gtéwnym kryterium wyznaczajagcym
zakres zastosowania rozporzadzenia ECSP jest pojecie ustugi finansowania spo-
tecznosciowego, ktéra zaktada kojarzenie inwestoréw zainteresowanych finan-
sowaniem przedsiewzie¢ gospodarczych z wtascicielami projektéw. Dziatanie to
moze polega¢ na utatwianiu udzielania pozyczek (art. 2 ust. 1 lit. a ppkt i). Pozyczka
w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. b rozporzadzenia ECSP oznacza umowe, na podstawie
ktérej inwestor udostepnia wtascicielowi projektu uzgodniong kwote pieniedzy
na uzgodniony okres i, na podstawie ktorej wtasciciel projektu przyjmuje bezwa-
runkowy obowiazek sptaty tej kwoty inwestorowi, wraz z naliczonymi odsetkami,
zgodnie z harmonogramem platnosci ratalnej. Kluczowe dla istoty finansowania
spotecznosciowego jest zatem bezposrednie udzielanie pozyczki przez inwestora
wtascicielowi projektu. Prawodawca unijny nie wyklucza istnienia na gruncie kra-
jowym szczeg6lnych modeli posrednictwa w udzielaniu pozyczek réwniez z udzia-
tem instytucji kredytowej, ale wytacza je spod zakresu finansowania spoteczno-
Sciowego w rozumieniu przepisow rozporzadzenia ECSP. Zgodnie z motywem
11 rozporzadzenia ECSP finansowanie spoteczno$ciowe pozyczkowe obejmuje réz-
ne modele biznesowe umozliwiajace zawarcie umowy pozyczki miedzy co najmniej
jednym inwestorem a co najmniej jednym wtascicielem projektu za posrednictwem
platformy finansowania spotecznosciowego.

W przypadku crowdfundingu inwestycyjnego kojarzenie inwestoréw zaintereso-
wanych finansowaniem z wtascicielami projektéw obejmuje, zgodnie z art. 2 ust. 1
lit. a ppkt ii rozporzadzenia ECSP, subemisje bez gwarancji przyjecia emisji oraz
przyjmowanie i przekazywanie zlecen klientdw. Czynnosci te dotycza zbywalnych
papieréw wartos$ciowych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 44 dyrektywy w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych (MIFiD II)® oraz instrumentéw dopuszczo-
nych na potrzeby finansowania spotecznos$ciowego. Nie obejmuja natomiast innych
czynnosci, np. zwiazanych z zarzadzaniem portfelem inwestycyjnym. Warto pokre-
$li¢, ze pojecie instrumentdw dopuszczonych na potrzeby finansowania spoteczno-
Sciowego jest szerokie i moze obejmowac rdwniez udziaty w spétce z ograniczong
odpowiedzialnoscig, co moze miec istotne znaczenie dla atrakcyjnosci tej kategorii
crowdfundingu. Decyzja o dopuszczeniu udzialéw spétki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia jako instrumentéw finansowania spotecznos$ciowego pozostawiona
zostata uznaniu panstw cztonkowskich, o czym stanowi art. 2 ust. 2 rozporzadze-
nia ECSP. Kryterium dopuszczenia udziatéw, ktére wskazuje rozporzadzenie ECSP
w art. 2 ust. 1 lit. n, jest wymog, aby udziaty nie byly ograniczone w zbywalno$ci. Ce-
lem rozporzadzenia ECSP jest bowiem utatwienie inwestycji bezposrednich i unik-
niecie arbitrazu regulacyjnego dla instytucji posrednictwa finansowego regulowa-

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie ryn-
koéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92 /WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz.Urz. UE L173z12.6.2014, p. 349).
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nych na podstawie innych aktéw prawnych, w szczegoélnosci regulujacych podmioty
zarzadzajace aktywami (motyw 22 rozporzadzenia ECSP).

Przepisy rozporzadzenia ECSP przewiduja natomiast wyrazne wytgczenia w sto-
sunku do niektdrych postaci finansowania spotecznosciowego. W pierwszej kolej-
nosci wytaczenie ma charakter podmiotowy, albowiem nie stosuje sie go do finan-
sowania spoteczno$ciowego, w ktédrym wtascicielami projektéw sa konsumenci.
Przepis art. 1 ust. 2 lit. a rozporzadzenia ECSP odsyta w tym zakresie do definicji za-
wartej w art. 3 lit. a dyrektywy 2008/48/WE z dnia 23 kwietnia 2008 r. w sprawie
uméw o kredyt konsumencki’, zgodnie z ktérym konsumentem jest osoba fizyczna,
ktéra w transakcjach dziata w celach niezwigzanych ze swojg dziatalno$cig han-
dlowg, gospodarczg lub zawodowa. Oznacza to, ze przypadki takiego finansowania
beda podlega¢ przepisom prawa krajowego. Nalezy jednak odnotowag, ze aktualnie
trwajace prace harmonizacyjne na ptaszczyznie regulacji kredytu konsumenckiego
zmieniaja podejscie regulacyjne do finansowania spoteczno$ciowego dla konsu-
mentow. Projektowana dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady UE w sprawie
kredytow konsumenckich® dopuszcza mozliwo$¢ $wiadczenia przez platformy fi-
nansowania spotecznosciowego ustug w celu utatwienia udzielenia pozyczki kon-
sumentowi. Ponadto o wytgczeniu stosowania przepiséw rozporzadzenia decyduja
réwniez kryteria ilo§ciowe. Stosownie do art. 1 ust. 2 lit. ¢ rozporzadzenia ECSP,
nie znajdzie ono zastosowania do ofert finansowania spotecznosciowego o warto-
$ci przekraczajacej 5 mln EUR, obliczanej w ciggu dwunastu miesiecy na podstawie
szczegbdtowych wartosci ofert wskazanych w tym przepisie.

6. Dostawca ustug finansowania spotecznosciowego

Charakterystyczng cecha modeli finansowania spoteczno$ciowego jest wykorzysty-
wanie technologii informatycznych. W doktrynie wyodrebnia sie nawet kategorie
pojeciowa online crowfundingu (Baginska 2018, s. 110). Funkcjonalno$¢ technologii
informatycznych pozwala na skojarzenie inwestora z wtascicielem projektu za po-
mocg dwustronnych platform internetowych, czyli potgczenia strony zgtaszajgcej
popyt na Kapitat ze strong podazowa (Lissowska 2021, s. 3; Kleiner 2021, s. 52).
W istocie metoda pozyskiwania funduszy w tym trybie opiera sie na istnieniu trzech
podmiotéw: organizatora kampanii, platformy i inwestoréw (Mantysaari 2022,
s. 737). Inicjatorem ustugi finansowania spotecznosciowego jest podmiot poszuku-
jacy finansowania, znajdujacy sie najczesSciej we wczesnej fazie prowadzenia dzia-
talnosci (start-up) lub przedsiebiorca z grupy matych i $§rednich przedsiebiorcow.
Inwestorem moze by¢ w zasadzie kazdy pomiot. Niezbednym elementem finanso-
wania jest istnienie podmiotu posredniczacego, ktéry wykorzystujac rozwigzania
technologii cyfrowych publikuje odpowiednio opisang oferte na swojej platformie

7 Dz Urz. UEL133222.5.2008r,s. 66.
8  Wniosek Komisji Europejskiej z dnia 30.06.2021 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie kredytéw konsumenckich COM(2021) 347, ost.
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internetowej w sposdb umozliwiajacy zapoznanie sie z nig wielu potencjalnych in-
westoréw (crowd), a nawet doprowadza do zawarcia umowy. Prawodawca unijny
przyjmuje zasade, ze ustugi finansowania spotecznosciowego moga by¢ swiadczone
wylgcznie przez osoby prawne, ktére majg siedzibe w UE i ktore uzyskaty stosowne
zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w tym charakterze. Wtasciwym miejscowo
organem do wydania zezwolenia jest organ panstwa siedziby wnioskodawcy.

Ustugi finansowania spoteczno$ciowego sg Swiadczone przez ich dostawce za po-
mocg platformy finansowania spotecznego. Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. d rozporzadze-
nia ECSP platforma finansowania spotecznosciowego oznacza publicznie dostep-
ny internetowy system informacyjny obstugiwany lub zarzadzany przez dostawce
ustug finansowania spotecznosciowego. Wymég internetowego systemu o cechach
publicznej dostepnosci jest uzasadniony istotg finansowania, ktére polega na ofe-
rowaniu szerokiej grupie oséb mozliwos$ci udzielenia wsparcia finansowego dla
przedsiewzie¢ gospodarczych. Kwalifikacji dostepnosci platformy nie zmienia
np. wymoég dokonania wcze$niejszej rejestracji na stronie internetowej. Prywatne
oferty finansowania (private placement) nie sa objete zakresem normowania.

Rozporzadzenie ECSP zawiera wiele przepiséw naktadajacych na dostawce ustug
finansowania spoteczno$ciowego bezposrednie obowiazki, w szczeg6lnosci obo-
wiazki o charakterze organizacyjnym i operacyjnym. Przepis art. 3 ust. 2 rozporza-
dzenia ECSP wymaga od dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego uczci-
wego, rzetelnego i profesjonalnego dziatania, z uwzglednieniem interesu klientéw.
Regulacje rozporzadzenia ECSP ustanawiaja réwniez szczegétowe wymogi doty-
czace skutecznego i ostroznego zarzadzenia dziatalno$cig (art. 4 rozporzadzenia
ECSP), wymogi nalezytej starannosci, jaka dostawcy maja zachowaé¢ wobec wta-
Scicieli projektéw (art. 5 rozporzadzenia ECSP), a takze obowigzek unikania kon-
fliktéw interesow w zwiazku z oferta finansowania spotecznos$ciowego. Wymogi
o charakterze organizacyjnym dotycza réwniez systeméw i mechanizméw kontro-
li (art. 4 ust. 2 rozporzadzenia ECSP) oraz posiadania skutecznych i przejrzystych
procedur szybkiego, rzetelnego i sp6éjnego rozpatrywania skarg otrzymywanych od
klientéw (art. 7 rozporzadzenia ECSP). Dostawcy ustug finansowania spoteczno-
Sciowego, ktorzy zlecaja wykonywanie funkcji operacyjnych osobie trzeciej, zostali
zobowiazani do podejmowania stosownych dziatan w celu unikania ryzyka z tym
zwigzanego (art. 9 rozporzadzenia ECSP).

W typologii przepisow rozporzadzenia ECSP, poza regulacjami odnoszacymi sie do
zezwolenia na podjecie i wykonywanie dziatalnosci, nadzoru, wymogdéw organi-
zacyjnych i operacyjnych, wyréznia sie takze grupe przepisow w zakresie relacji
z inwestorami (Serdaris 2021, s. 442). Z jednej strony regulacje rozporzadzenia
ECSP wprowadzajg nowg kategorie inwestora niedo$wiadczonego, uczestniczace-
go w projektach opartych na finansowaniu spotecznosciowym, wobec ktérego na-
lezy stosowac szczegodlne instrumenty znoszenia asymetrii informacyjnych (art. 19
ust. 3 rozporzadzenia ECSP). Z drugiej strony naktada sie na dostawcow ustug fi-
nansowania spotecznos$ciowego generalny obowigzek w zakresie przekazywania
klientom rzetelnych, jasnych i nie wprowadzajgcych w btad informac;ji (art. 19 ust. 1
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rozporzadzenia ECSP). Transparentnos$ci Swiadczenia ustug finansowania spotecz-
nego ma natomiast stuzy¢ publiczny i aktualny rejestr wszystkich dostawcow ustug
finansowania spoteczno$ciowego majacych zezwolenie (art. 14 rozporzadzenia
ECSP). Rozwigzania te nie sg w regulacji ustug finansowych zagadnieniem nowym.
Obowiazki i wymogi organizacyjne, operacyjne i informacyjne sg wzorowane na
rozwigzaniach, jakie prawodawca unijny poddat regulacji chociazby w dyrektywie
dotyczacej firm inwestycyjnych (MiFID I1)°.

7. Nadzor nad dzialalnoscia w zakresie ustug
finansowania spotecznosciowego

Dziatalno$¢ w zakresie Swiadczenia ustug finansowania spotecznosciowego pod-
lega nadzorowi administracyjnemu. Obowigzek sprawowania nadzoru wynika
z konieczno$ci ochrony intereséw publicznych, ktérym potencjalnie moze zagra-
za¢ dziatalno$¢ w zakresie finansowania spotecznos$ciowego. Interes publiczny jest
zatem nadrzedna wartoscia, ktora, ze wzgledu na swoja wage, podlega ochronie
oraz w dostateczny sposéb te ochrone uzasadnia. Ryzyko towarzyszace dziatalno-
$ci w zakresie ustug finansowania spotecznos$ciowego wigze sie przede wszystkim
z mozliwo$cig utraty przez inwestora powierzonego wtascicielowi projektu kapita-
tu lub nieuzyskania informacji w zakresie niezbednym do podjecia decyzji o doko-
naniu inwestycji. Ochrona intereséw inwestora w wymiarze indywidualnym sktada
sie z kolei na ogdlnie pojeta ochrone stabilno$ci catego rynku ustug finansowania
spotecznosciowego. Stabilno$¢ finansowa w wymiarze teoretycznym jest uznawana
za szczeg6lne dobro publiczne, a jej warunkiem jest prawidtowe funkcjonowanie
instytucji finansowych, wywigzywanie sie przez nie ze zobowiazan, a takze moz-
liwos$¢ dokonywania transakcji przy odpowiednim poziomie zaufania (Jurkowska
-Zeidler 2008, s. 169).

Nadz6r nad dziatalnoscig w zakresie finansowania spoteczno$ciowego ma charak-
ter reglamentacyjny i jest realizowany na podstawie norm kompetencyjnych prawa
materialnego. Dziatania nadzorcze moga mie¢ posta¢ decyzji nadajacej uprawnie-
nia (zezwolenie na $wiadczenie ustug finansowania spotecznosciowego) lub odma-
wiajace jej wydania. Nadzoér jest wyposazony w kompetencje do podjecia dziatan
korygujacych dziatalno$¢ dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, nato-
zenia kary pienieznej, jak rowniez ma mozliwos¢ cofniecia przyznanych uprzednio
uprawnien.

Komisja Europejska w Planie dziatania w zakresie FinTech'® podkreslita, ze warun-
kiem sprawowania skutecznego nadzoru nad dziatalno$cig w charakterze dostawcy
ustug finansowania spotecznosciowego jest obowigzywanie jednolitych regut usta-
nawiajgcych wymogi uzyskania zezwolenia, tzw. jednolity paszport. W opinii Ko-
misji Europejskiej jednolite zezwolenie stanowi decydujace kryterium dla swobod-

9 Zob. przyp. 6.
10 Zob. przyp. 1.
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nej mozliwosci Swiadczenia ustug na rynku wewnetrznym. Jednolity paszport ma,
z ztozenia, umozliwia¢ przedsiebiorcom sektora ustug finansowych $wiadczenie
ustug w pozostatych panstwach cztonkowskich oraz ekspansje na catym jednolitym
rynku Unii Europejskiej. Oznacza to, ze dostawca ustug finansowania spoteczno-
Sciowego nie bedzie narazony na skutki odmiennego stosowania prawa w poszcze-
gblnych panstwach cztonkowskich.

Wiasciwym miejscowo organem nadzoru nad dziatalno$cia polegajaca na $wiad-
czeniu ustug w charakterze dostawcy ustug finansowania spotecznos$ciowego jest
organ panstwa cztonkowskiego, ktéry udzielit zezwolenia (art. 15 rozporzadze-
nia ECSP). Sprawowaniu nadzoru majg stuzy¢ natozone na dostawcéw obowigzki
sprawozdawcze (art. 16 rozporzadzenia ECSP). Regulacje rozporzadzenia ECSP
(art. 17) przewiduja takze mozliwo$¢ cofniecia zezwolenia w przypadkach m.in.
nierozpoczecia przez dostawce ustug finansowania spoteczno$ciowego dziatalno-
$ci w ciggu 18 miesiecy od dnia wydania zezwolenia, zrzeczenia sie zezwolenia,
niespelniania warunkéw uzyskania zezwolenia albo naruszenia przepiséw rozpo-
rzadzenia. Jednocze$nie o cofnieciu zezwolenia wtasciwy organ panstwa cztonkow-
skiego niezwtocznie powiadamia Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieré6w War-
tosciowych (ESMA) oraz wtasciwe organy innych panstw cztonkowskich, w ktérych
dany dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego swiadczy ustugi finansowa-
nia spotecznosciowego transgranicznie oraz wprowadza informacje dotyczaca cof-
niecia zezwolenia do rejestru dostawcéw ustug finansowania spotecznos$ciowego.

Obowigzywanie rozporzadzenia ECSP wymaga od prawodawcéw poszczegdlnych
panstw cztonkowskich wydania przepiséw zapewniajacych jego stosowanie na
ptaszczyznie krajowej. W RP regulacje te beda zawarte w projektowanej ustawie
o finansowaniu spotecznoéciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych!®. Przepisy
projektowanej ustawy wskazuja Komisje Nadzoru Finansowego, jako organ wta-
$ciwy do nadzoru nad dostawcami ustug finansowania spotecznosciowego. Dodat-
kowo okreslaja sankcje administracyjne i karne za nieprzestrzeganie przepiséow
rozporzadzenia ECSP lub projektowanej ustawy oraz wprowadzaja regulacje w za-
kresie odpowiedzialnosci cywilnoprawnej za poprawnos¢ i prawdziwos¢ informa-
cji podawanych w dokumentach informacyjnych sporzadzanych w zwiazku z oferta
finansowania spotecznosciowego, a takze przepisy dotyczace tajemnicy zawodowej
i zasad przechowywania dokumentacji zwigzanej ze $wiadczeniem ustug finanso-
wania spoteczno$ciowego. Nalezy odnotowa¢, Ze projektowana ustawa o finanso-
waniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych przewiduje dodatkowo
mozliwo$¢ wygasniecia zezwolenia. Przestanki wyga$niecia zwigzane sa z sytuacja
przedsiebiorcy, ktéra ma jednak posredni wpltyw na $wiadczenie ustug. Sytuacje
te dotycza ogtoszenia upadtosci dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego,
otwarcia jego likwidacji lub $mierci osoby fizycznej bedacej jedynym wspdlnikiem
lub akcjonariuszem.

11 https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12346354 (dostep: 30.04.2022).
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Podsumowanie

Rozporzadzenie ECSP jest niewatpliwe waznym krokiem w budowaniu jednolitego
rynku ustug finansowania spoteczno$ciowego. Usuwa ono bariery w zréznicowa-
nym dostepie do $wiadczenia tego rodzaju ustug oraz pozwala na jednolita kwa-
lifikacje modeli biznesowych finansowania spoteczno$ciowego. Rozporzadzenie
ECSP jest réwniez istotnym krokiem w ujednoliceniu wymogdédw nadzorczych. Do-
datkowo, nowe regulacje majg na celu utatwienie $wiadczenia ustug w wymiarze
transgranicznym, rozszerzajac dostepnos$¢ ustug, przy jednoczesnej minimalizacji
ryzyka towarzyszacego $wiadczeniu cyfrowych ustug finansowych. Warto jednak
podkresli¢, ze nowe regulacje prawne nie tworza ponadnarodowego otoczenia nor-
matywnego do prowadzenia dziatalno$ci w zakresie finansowania spotecznoscio-
wego. Dziatalno$¢ ta jest umiejscowiona w granicach jednego panstwa, ktéremu
podlega dostawca ustug finansowania spotecznos$ciowego, mimo ze sama ustuga
przekracza granice dwoch lub wiecej systeméw prawnych.

Zaangazowanie prawodawcy unijnego w proces ujednolicenia dostepu do rynku
ustug finansowania spoteczno$ciowego pozwala w petniejszym stopniu urzeczy-
wistni¢ ide rynku wewnetrznego wyrazong w art. 26 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej. Nowe ramy prawne w zakresie finansowania spotecznosciowego
zwiekszajg takze dostepnos¢ alternatywnych wobec dziatalnosci kredytowej bankow
sposobéw finansowania dziatalno$ci gospodarczej przez matych i srednich przedsie-
biorcow. Stworzenie nowej kategorii dostawcow ustug finansowych stanowi kolejny
etap procesu dezintermediacji bankdw. Proces ten polega na dopuszczaniu obok ban-
kéw podmiotéw konkurencyjnych w mobilizowaniu oszczednosci i alokowaniu inwe-
stycji w ramach tzw. otwartych rynkéw finansowych (Jackowicz 2007, s. 10). Jedna
z gtéwnych przyczyn takiego stanu rzeczy sa wtasnie rozwigzania cyfrowe i zastoso-
wanie technik informatycznych (Marszatek 2016, s. 261), za pomocg ktérych mozli-
we jest nawigzanie bezposrednich stosunkéw prawnych umozliwiajagcych przeptyw
kapitatu pomiedzy podmiotami nadwyzkowymi i podmiotami deficytowymi. Prze-
noszenie funkgcji transformacyjnej bankéw na wyspecjalizowane podmioty posredni-
czace wykorzystujace rozwigzania w zakresie technologii finansowych, ktére umoz-
liwiajg bezposrednig aktywno$¢ na rynku ustug finansowych, wymaga zastosowania
skutecznych instrumentéw minimalizacji ryzyka. Z pewno$cig rozporzadzenie ECSP
wpisuje sie w proces intensywnego rozwoju nie tylko samego obszaru technologii
ustug finansowych, ale rowniez stosunkéw prawnych obrotu finansowego, ktére mu-
szg zosta¢ poddane adekwatnej regulacji prawnej zaréwno od strony podmiotowe;j,
jak i od strony organizacyjnej i operacyjnej.
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