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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest analiza regulacji prawnych oraz ocena funkcjonowania rynku finansowania
spotecznosciowego w Polsce po wdrozeniu przepiséw unijnych i krajowych w 2022 r. Szczegdlng uwage
poswiecono platformom dziatajgcym w modelu inwestycyjnym i dtuznym.

Metodologia: W badaniu zastosowano metode dogmatycznoprawng i analize przepisdw unijnych oraz
krajowych. Uzupetniono je studiami przypadkéw platform crowdfundingowych i analizg danych
z rejestru ESMA obejmujgcych lata 2014-2024.

Wyniki: Nowe regulacje zwiekszyty poziom ochrony inwestoréw i przejrzystosc rynku, ale jednoczesnie
spowodowaty jego konsolidacje. Na rynku pozostat jeden dostawca crowdfundingu inwestycyjnego
(Emiteo sp. z 0.0.) i trzy platformy dtuzne (Finansowo.pl S.A., Crowd Real Estate S.A., Europpa sp. z 0.0.).
Efektem jest spadek liczby emisji i mniejsza réznorodnos¢ projektow.

Implikacje i rekomendacje: Obecny system nadzoru wzmacnia bezpieczeristwo uczestnikéw, lecz
ogranicza konkurencje i tempo rozwoju sektora. Wskazane jest uproszczenie procedur licencyjnych
i wsparcie mniejszych, wyspecjalizowanych platform, co mogtoby pobudzi¢ innowacyjnos¢ rynku.

Oryginalnosé/wartosé: Artykut taczy analize prawng i ekonomiczng, przedstawiajgc pierwsza
w literaturze ocene skutkéw wdrozenia rozporzadzenia ECSP i ustawy o finansowaniu spotecznos-
ciowym w Polsce.

Stowa kluczowe: crowdfunding, rozporzadzenie ECSP, platformy crowdfundingowe, Komisja Nadzoru
Finansowego
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1. Wprowadzenie

Poczatek kazdego przedsiewziecia rozpoczyna sie od pomystu, ktéry czasami moze by¢ trudny do
zrealizowania ze wzgledu na znalezienie odpowiednich zrédet finansowania. Crowdfunding (dalej takze
jako: finansowanie spotecznosciowe) jest czescig transformacji rynkow kapitatowych i stanowi
interesujgcy alternatywe dla tradycyjnych Zzrédet pozyskiwania kapitatu zewnetrznego, takich jak kredyt
bankowy.

W literaturze przedmiotu wystepujg liczne definicje pojecia crowdfundingu. Trafnie przedstawit to
pojecie Krdl (2013), okreslajac crowdfunding jako rodzaj gromadzenia i alokacji kapitatu przekazywanego
na rzecz rozwoju danego przedsiewziecia w zamian za okreslone swiadczenie zwrotne. Crowdfunding
angazuje szerokie grono kapitatodawcoéw, charakteryzuje sie wykorzystaniem nowych technologii
teleinformatycznych oraz nizszg barierg wejscia i lepszymi warunkami transakcyjnymi niz ogdlnie
dostepne na rynku (Krdl, 2013).

W ostatnich latach finansowanie spotecznosciowe znaczgco zyskiwato na popularnosci, dynamicznie
rozwijajac sie zaréwno w Polsce, jak i w innych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej. Pozyskiwanie
finansowania tg drogg wymaga nie tylko interesujgcego pomystu, ale przede wszystkim ludzi, ktorzy beda
zainteresowani, aby zainwestowac w pomyst za posrednictwem platformy crowdfundingowe;j.

Celem niniejszego artykutu jest analiza funkcjonowania platform crowdfundingowych w Polsce oraz
wyzwan, ktére pojawity sie przed dostawcami ustug finansowania spotecznosciowego po przyjeciu
ustawy z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych
i pomocy kredytobiorcom (dalej takze jako: ustawa o finansowaniu spotecznosciowym albo UFS),
wprowadzajacej do krajowego porzadku prawnego postanowienia rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow
ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajgcego rozpo-
rzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (dalej takze jako: rozporzadzenie ECSP).

Ustawa o finansowaniu spotecznosciowym obejmuje swoim zakresem wytgcznie crowdfunding
w modelu inwestycyjnym i dtuznym. Z tego wtasnie wzgledu ten obszar zostat poddany szczegétowej
analizie w niniejszym artykule naukowym.

Publikacja jest probg odpowiedzenia na pytanie, jak oraz w jakim stopniu obecne ustawodawstwo
wptyneto na zmiany, ktdre zaszty w ostatnich latach na rynku platform crowdfundingowych w Polsce.

Badania zostaty przeprowadzone z wykorzystaniem metody dogmatycznoprawnej, skupiajacej sie na
analizie tresci obowigzujacych regulacji prawnych, zaréwno unijnych, jak i krajowych. Jednoczesnie
krytyczna analiza literatury przedmiotu umozliwita identyfikacje kluczowych pogladéw w dorobku
doktryny. Natomiast metoda badania indywidualnych przypadkéw postuzyta do oceny funkcjonowania
rynku pod wzgledem ekonomicznym, pozwalajgc zilustrowaé sytuacje funkcjonowania dostawcow ustug
finansowania spotecznosciowego w Polsce, oraz do refleksji nad praktycznym aspektem wejscia w zycie
regulacji prawnych dotyczacych tego sektora.

2. Charakterystyka platform crowdfundingowych

W literaturze przedmiotu czesto podkresla sie, ze kluczowa cechg odrdziniajgcg finansowanie
spotecznosciowe od innych metod finansowania przedsiewzie¢ gospodarczych jest to, ze wszystkie
czynnosci zwigzane z pozyskiwaniem srodkéw odbywaja sie w Srodowisku cyfrowym, tj. przez Internet.

Dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, czyli osoby prawne swiadczgce ustugi crowdfundingu
(Rozporzadzenie ECSP, art. 2 ust. 1 lit. e), obstugujg ogdlnodostepng platforme cyfrows, aby kojarzy¢ lub
utatwiac kojarzenie potencjalnych inwestordw z przedsiewzieciami starajgcymi sie o finansowanie.
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Platformami crowdfundingowymi (dalej takze jako: platforma finansowania spotecznosciowego) s3
natomiast publicznie dostepne serwisy internetowe (Rozporzgdzenie ECSP, art. 2 ust. 1 lit. d).

Na platformach crowdfundingowych publikowane sg oferty finansowania spotecznosciowego, za ktére
uznawany jest kazdy komunikat wystosowany przez dostawce ustugi finansowania spotecznosciowego,
w jakiejkolwiek formie i za pomocgy jakichkolwiek srodkéw, przedstawiajgcy wystarczajace informacje
dotyczgce warunkéw oferty i projektu opartego na finansowaniu spotecznosciowym bedacego
przedmiotem tej oferty, tak aby umozliwi¢ inwestorowi zainwestowanie w dany projekt oparty na
finansowaniu spotecznosciowym (Rozporzgdzenie ECSP, art. 2 ust. 1 lit. f).

Obowigzujace regulacje prawne wprowadzity rdwniez rozréznienie oséb, ktére inwestujg w projekt,
dzielgc je ze wzgledu na kryterium ich doswiadczenia, ktére takze nalezy uwzgledni¢ podczas oceny
ryzyka inwestowania w dang oferte.

Zgodnie z rozporzadzeniem ECSP inwestorem doswiadczonym jest osoba fizyczna lub prawna, ktdra jest
klientem profesjonalnym w sekcji | pkt. 1, 2, 3 lub 4 zatgcznika Il do dyrektywy 2014/65/UE lub kazda
osoba fizyczna lub prawna, ktérej status inwestora doswiadczonego jest potwierdzony przez dostawce
ustugi finansowania spotecznosciowego zgodnie z kryteriami i procedurg okreslong w zataczniku Il do
rozporzadzenia ECSP (Rozporzadzenie ECSP, art. 2 ust. 1 lit. j).

Natomiast inwestora niedoswiadczonego ustawodawca unijny definiuje, wykorzystujgc kryteria
negatywne. Stanowi bowiem, ze inwestorem niedoswiadczonym jest inwestor niebedacy inwestorem
doswiadczonym (Rozporzadzenie ECSP, art. 2 ust. 1 lit. k).

Oprdocz samego rozrdznienia inwestoréw ustawodawca unijny wprowadzit rowniez uregulowania, ktdre
majg na celu ochrone inwestoréw poprzez odpowiednie mechanizmy zabezpieczajgce.

Tabela 1. Mechanizmy ochrony inwestoréw

Mechanizm zabezpieczajacy Podstawa prawna Cel

Ocena wiedzy inwestora i symulacja
strat

Wstepny test wiedzy oraz symulacja

. . Rozporzadzenie ECSP, art. 21
zdolnosci ponoszenia strat

Okres namystu przed iem . Szczegdlna ochrona inwestora
res ysiu przed zawarct Rozporzadzenie ECSP, art. 22 %CZ g . cnrona inwes
umowy niedoswiadczonego

Podjecie przez inwestora Swiadome;j
decyzji

Arkusz kluczowych informacji

. . Rozporzadzenie ECSP, art. 23 i 24
inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Rozporzadzenie ECSP).

Poza powyzszym, warto zwrdcié¢ uwage na rodzaje funkcjonujgcych w praktyce platform. Niektére z nich
koncentrujg sie na konkretnej branzy (activity specific platforms), podczas gdy inne platformy opierajg
swojg dziatalnos$¢ na posredniczeniu w réznorodnych branzach (general purpose platforms).

Kolejnym waznym aspektem jest zakres dziatalnosci platformy przy finansowaniu transakcji, poniewaz
poszczegdlne platformy crowdfundingowe pozwalajg na realizacje przedsiewziecia bez wymogu zebrania
minimalnej kwoty na dany cel (keep it all), inne natomiast stosujg warunek osiggniecia celu finansowego,
ktory zostat okreslony w projekcie (all or nothing) (Kedzierska-Szczepaniak i Szopik-Depczynska, 2017).

Crowdfunding, ktéry jest swiadczony za pomocg platform finansowania spotecznosciowego, funkcjonuje
w réznych modelach. W literaturze przedmiotu najczesciej dokonuje sie podziatu na crowdfunding
(Czeszejko-Sochacki, 2023):

donacyjny (charytatywny, donation-based crowdfunding),

oparty na systemie nagréd (rewards-based crowdfunding),
przedsprzedazowy (pre-sales crowdfunding),

inwestycyjny (udziatowy, crowdinvesting czy equity crowdfunding),
dtuzny (pozyczkowy, crowdlending, social lending, peer to peer lending).

ukhwnN e



Platformy crowdfundingowe w Polsce — analiza regulacyjna i ocena funkcjonowania rynku 13

Ze wzgledu na zakres regulacji prawnych, jakimi ustawodawca unijny i krajowy objat platformy crowd-
fundingowe, oraz ramy niniejszego artykutu, analizie zostang poddane dwa ostatnie modele crowdfun-
dingu — inwestycyjny oraz dtuzny, oferowane na platformach crowdfundingowych w Polsce.

3. Zezwolenie na prowadzenie platformy crowdfundingowej

Dla dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego (dalej takze jako: dostawcy) dziatajgcych na
obszarze Unii Europejskiej przetomowy byt 2020 r. Ustawodaweca unijny przyjat wéwczas rozporzadzenie
ECSP, w ktérym zostaty wprowadzone jednolite i uniwersalne uregulowania crowdfundingu inwesty-
cyjnego i dtuznego we wszystkich panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej.

Dziatalnos¢ platform crowdfundingowych oferujgcych crowdfunding inwestycyjny i dtuzny, oparta
dotychczas na zasadzie swobody dziatalnosci gospodarczej, stata sie dziatalnoscig reglamentowang, ktéra
wymaga od dostawcow uzyskania zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci od odpowiedniego organu.
W Polsce uprawnienie do udzielenia zezwolenia oraz do jego cofniecia uzyskata Komisja Nadzoru
Finansowego (dalej takze jako: KNF). Ustawodawca wyposazyt jednoczesnie KNF w srodki nadzorcze nad
podmiotami korzystajgcymi z uzyskanego zezwolenia. W literaturze zostat przedstawiony podziat na
cztery gtdwne obszary srodkow nadzoru (Metrak, 2023):

1. nakaz okreslonego dziatania lub zaniechania,
2. zakaz dziatania,

3. natozenie kary pienieznej,

4. sankcje personalne.

Ustawodawca unijny w motywie 76 do rozporzgdzenia ECSP, majgc na uwadze pewnos¢ prawa i mysl
o0 zastagpieniu regulacji krajowych przepisami rozporzadzenia ECSP, wprowadzit przepisy przejsciowe,
umozliwiajgce dostawcom dostosowanie sie do nowych norm prawnych. Dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego mogli kontynuowaé dziatalnos¢ na dotychczasowych warunkach poczatkowo do
10 listopada 2022 r., a nastepnie ten okres zostat wydtuzony do 10 listopada 2023 r. lub do uzyskania
zezwolenia — w zaleznosci od tego, co nastgpi szybciej (Rozporzadzenie ECSP, art. 48 ust. 1).

Mozliwos¢ ubiegania sie o uzyskanie zezwolenia od KNF przystuguje wytgcznie osobom prawnym, ktére
majg rzeczywistyq i statg siedzibe na terytorium Unii Europejskiej oraz dysponujg okreslonymi zasobami
technicznymi, organizacyjnymi i finansowymi (Czeszejko-Sochacki, 2023). Podmiot zainteresowany
uzyskaniem zezwolenia sktada wniosek za posrednictwem formularza udostepnionego na stronie KNF.

Whiosek powinien uwzglednia¢ dokumenty szczegétowo wymienione w art. 12 rozporzadzenia ECSP.
KNF rozpatruje wniosek w ustawowym terminie trzech miesiecy od otrzymania kompletnego wniosku
i wydaje decyzje wraz z uzasadnieniem o udzieleniu zezwolenia badZz o odmowie udzielenia zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci jako dostawca ustug finansowania spotecznosciowego (Rozporzadzenie
ECSP, art. 12 ust. 8).

Co istotne, prowadzenie dziatalnosci w zakresie swiadczenia ustug finansowania spotecznosciowego bez
wymaganego zezwolenia zostato objete bardzo surowg karg, poniewaz KNF moze natozy¢ grzywne
w wysokosci do 5 min zt (UFS, art. 37 ust. 1).

Zgodnie z oficjalnymi danymi zamieszczonymi w rejestrze dostawcow prowadzonym przez European
Securities and Markets Authority (ESMA) zezwolenie na prowadzenie platformy crowdfundingowe;j
w Polsce posiada obecnie czterech dostawcow, w tym tylko jeden podmiot otrzymat zezwolenie na
organizacje crowdfundingu w modelu inwestycyjnym, natomiast trzy pozostate podmioty oferujg
crowdfunding w modelu dtuznym.
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Tabela 2. Gtéwne wymogi dla dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego

Wymoédg Szczegoty wymogu Podstawa prawna

Forma prawna Wytacznie osoba prawna Rozporzadzenie ECSP, art. 12 ust. 1
Siedziba Siedziba na terytorium UE Rozporzadzenie ECSP, art. 12 ust. 1
Kapitat ostroznosciowych srodkéw 25 000 EUR oraz % statych kosztéw Rozporzadzenie ECSP, art. 11 ust. 1
ochrony posrednich z poprzedniego roku

Ochrona inwestorow Por. tab. 1. Rozporzadzenie ECSP, art. 21-24
Osoby zarzadzajace Niekaralno$¢ oraz odpowiednia Rozporzadzenie ECSP, art. 12 ust. 3

wiedza, umiejetnosci i doswiadczenie
Zezwolenie Spetnienie wymogow formalnych Rozporzadzenie ECSP, art. 12 ust. 2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Rozporzadzenie ECSP).

4. Platformy crowdfundingowe organizujgce crowdfunding inwestycyjny
w Polsce

Crowdfunding w modelu inwestycyjnym precyzyjnie objasnit Czeszejko-Sochacki, wskazujgc, ze jego
istota polega na tym, ze finansujacy w zamian za dokonang wptate finansowa otrzymujg w ramach
Swiadczenia wzajemnego odpowiednig liczbe jednostek uczestnictwa w przedsiebiorstwie beneficjenta
(udziatéw lub akcji w kapitale zaktadowym spétki beneficjenta). Finansujacy stajg sie tym samym jego
inwestorami — udziatowcami badz akcjonariuszami (Czeszejko-Sochacki, 2023).

W zaleznosci od zakupionych instrumentéw udzialowych mogg otrzymac w szczegdlnosci: prawo do
gtosu, prawo do dywidendy, jak réwniez prawo do zbycia swoich jednostek uczestnictwa. Konstrukcje
prawne wykorzystywane w ramach crowdfundingu inwestycyjnego zaleze¢ bedg w duzej mierze od
rodzaju praw udziatowych, nabywanych przez podmioty finansujgce przedsiewziecie w zamian za
wptacone srodki pieniezne.

Dane statystyczne wskazywaty intensyfikacje rozwoju platform crowdfundinowych oferujgcych model
crowdfundingu inwestycyjnego na polskim rynku przed reglamentacjg tego sektora dziatalnosci.
W Polsce przez ostatnie lata dziataty takie platformy crowdfundingowe, jak: Beesfund, FindFunds,
Crowdway, CrowdConnect, SmartFunds, NavigatorCrowd, Emiteo, INC DM.

Wzrost popularnosci tej formy alternatywnego zrédta pozyskiwania srodkéw finansowych bez
odpowiednich regulacji nie zapewniat bezpieczeristwa dla inwestoréw, ktérzy czesto nie byli w dosta-
teczny sposdb informowani o ryzyku inwestycyjnym przez platformy crowdfundingowe.

Przyktadem imponujgcym pod wzgledem zebranych srodkédw byta emisja akcji Alembik Polska S.A
zbranzy alkoholi rzemieslniczych, przeprowadzona przez platforme crowdfundingowg Crowdway
w 2021 r., podczas ktorej spotka zebrata ponad 4 min zt (Trzebinski, 2022). Jak pdziniej pokazata
rzeczowo$¢ rynkowa, spdtka nie sptacita inwestorom w terminie obligacji, a sama platforma
crowdfundingowa Crowdway nie uzyskata po prawnym uregulowaniu tego sektora zezwolenia na dalsze
prowadzenie swojej dziatalnosci.

Zjawiskiem wyraznie dostrzegalnym po wprowadzeniu regulacji prawnych jest zmniejszenie liczby
podmiotdéw oferujgcych crowdfunding w modelu inwestycyjnym. Obecnie w rejestrze dostawcéw ustug
finansowania spotecznosciowego (ESMA), ktdéry zawiera wykaz udzielonych zezwolenn na prowadzenie
platformy crowdfundingowej oferujgcej crowdfunding inwestycyjny w Polsce, znajduje sie tylko jeden
podmiot — Emiteo sp. z 0.0., dziatajacy od 2019 r.

Naturalnym mechanizmem reglamentacji dziatalnosci gospodarczej jest zmniejszenie liczby podmiotéw,
ktore taka dziatalnos¢ gospodarcza prowadza. Weryfikacja podmiotéw prowadzacych platformy
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crowdfundingowe z pewnoscig zredukowata dodatkowy czynnik ryzyka inwestycji, ktéry wigzat sie
z mozliwymi uchybieniami w prowadzeniu tej formy dziatalnosci gospodarczej.

Natomiast z drugiej strony, zmniejszenie na rynku liczby podmiotéw organizujgcych crowdfunding
inwestycyjny znalazto bezposrednie odzwierciedlenie w liczbie organizowanych zbiérek — przepro-
wadzania emisji akcji lub udziatéw, co za tym idzie, zahamowato to rozwéj tego modelu crowdfundingu
w Polsce, ktdry na rok przed wejsciem regulacji w zycie osiggnat szczytowy poziom popularnosci.
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Rys. 1. Dane dotyczace liczby zbidrek w latach 2014-2024 dla modelu crowdfundingu inwestycyjnego w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Emiteo, n.d.).

Jak wynika z przedstawionego wykresu, liczba emisji rosta od 2019 r., a moment wyhamowania nastgpit
w 2022 r., przy czym nie sprawdzity sie przewidywania rozwoju Grzegorczyk z 2021 r., uwzgledniajgce
korzystne tendencje w zakresie informatyzacji spoteczenistwa i ujednolicenia legislacji (Grzegorczyk i in.,
2021).

Kluczowe czynniki sukcesu w crowdfundingu wyodrebnili Malinowski i Gietzak, oznaczajac sekwencje
nastepujacych etapow: sformutowanie ,, pomystu”, pojawienie sie , plemienia”, opracowanie ,planu”,
przygotowanie ,prezentacji” i przeprowadzenie ,,promocji” (Malinowski i Gietzak, 2015).

Przeprowadzenie odpowiedniej promocji przez platforme crowdfundingowg oraz wyboér tej platformy,
na ktorej zostanie ogtoszona emisja akcji lub udziatdow, jest niewatpliwie jednym z wazniejszych
elementéw.

Obecnie wtasciciele projektow nie majg takich opcji jak wczesniej w zakresie wyboru odpowiedniej dla
siebie platformy crowdfundingowej, poniewaz na rynku polskim istnieje jeden podmiot swiadczacy takie
ustugi — Emiteo sp. z 0.0., ktdry stat sie obecnie monopolistg w tym sektorze.

Platformy crowdfundingowe oferujgce model crowdfundingu inwestycyjnego w latach 2014-2024 nie
byty zamkniete na okreslone branze. Praktycznie kazdy przedsiebiorca, ktéry chciat sfinalizowac swoje
przedsiewziecie za posrednictwem crowdfundingu inwestycyjnego, miat takg mozliwosc.

Popularnos¢ tej formy pozyskiwania srodkow finansowych pokazujg dane statystyczne, z ktérych wynika,
ze w Polsce w latach 2014-2024 na emisje w modelu crowdfundingu inwestycyjnego za posrednictwem
platform crowdfundingowych zdecydowaty sie az 42 branze. Na wykresie zostaty przedstawione najpo-
pularniejsze z nich.
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Rys. 2. Najpopularniejsze branze, ktére dokonaty emisji w crowdfundingu inwestycyjnym w Polsce
w latach 2014-2024

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Emiteo, n.d.).

5. Platformy crowdfundingowe organizujgce crowdfunding dtuzny w Polsce

Crowdfunding w modelu dtuznym, zwanym réwniez pozyczkowym, to model finansowania spotfecz-
nosciowego, ktéry umozliwia pozyskiwanie srodkéw finansowych z pominieciem posrednikéw w postaci
instytucji finansowych. Tego rodzaju finansowanie ma zazwyczaj krétkoterminowy charakter oraz
dotyczy niskich wartosci finansowania. Z tego tez wzgledu cieszy sie duzym zainteresowaniem ze strony
inwestorow niedoswiadczonych (detalicznych), ktérzy wedtug danych najnowszego raportu ESMA
Market Report: Crowdfunding in the UE 2025, obejmujacego dane za 2024 r., stanowili 88% inwestoréw
(ESMA, 2025).

Omawiany model crowdfundingu umozliwia po jednej stronie stosunku zobowigzaniowego sfinanso-
wanie przedsiewziecia. Natomiast po stronie inwestorow umozliwia otrzymanie wynagrodzenia
w postaci odsetek od wptaconego na realizacje przedsiewziecia kapitatu. Zastosowanie do powstatego
stosunku pomiedzy stronami znajdujg przepisy o umowie pozyczki uregulowane w art. 720-724 ustawy
z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny.

Co istotne, stosunek zobowigzaniowy w crowdfundingu pozyczkowym jest bezpieczniejszy dla inwe-
storow niz w crowdfundingu inwestycyjnym, poniewaz inwestorzy sg dodatkowo zabezpieczeni miedzy
innymi poprzez mozliwo$¢ ustanowienia ograniczonego prawa rzeczowego w postaci hipoteki na
nieruchomosci, oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji czy poreczenia podmiotdéw trzecich.

Nie oznacza to jednoczesnie, ze inwestycje poprzez zastosowanie instytucji zabezpieczenia sg zwolnione
catkowicie z ryzyka. Mogg bowiem wystgpic sytuacje, w ktérych wartos¢ odpowiedniego zabezpieczenia
nie bedzie odpowiednia do catosciowego pokrycia zobowigzania wtasciciela projektu. Oprdcz tego
wystepuje rowniez ryzyko rynkowe, szczegdlnie przy crowdfundingu pozyczkowym skierowanym na
nieruchomosci, prowadzace do spadku cen nieruchomosci, ktére uprzednio juz wystepowaty na rynku,
jak to miato miejsce przyktadowo podczas kryzysu finansowego w 2008 r.

Wedtug raportu ESMA z 2025 r. 58% catego rynku crowdfundingowego w Unii Europejskiej zajmuje
crowdfunding pozyczkowy (ESMA, 2025). Obserwujgc rynek polski, mozna stwierdzi¢, ze sytuacja
wyglada lepiej niz w przypadku crowdfundingu inwestycyjnego.
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Wedtug danych zawartych w oficjalnym rejestrze ESMA tylko trzy podmioty w Polsce uzyskaty — po
wejéciu w zycie regulacji — zezwolenie KNF na prowadzenie platformy crowdfundingowej jako dostawca
ustug finasowania spotecznosciowego w zakresie crowdfundingu pozyczkowego:

1. Finansowo.pl S.A.,
2. Crowd Real Estate S.A.,
3. Europpasp.zo.o.

Pierwszym podmiotem, ktéry otrzymat zezwolenie KNF na prowadzenie dziatalnosci jako dostawca
crowdfundingu pozyczkowego w Polsce, byta platforma crowdfundingowa Finansowo.pl S.A., ktéra do
potowy 2024 r. funkcjonowata w tym sektorze rynku jako jedyny podmiot.

W dziafalnosci wszystkich trzech platform, ktére sg wskazane w rejestrze ESMA, widoczne jest
ukierunkowanie na oferty dotyczace rynku nieruchomosci. Uprzednio inwestorzy mogli inwestowac
w takie oferty, jak: produkcja ekskluzywnych balsaméw do ciata, uruchomienie kwiaciarni czy zakup
plotera do wydrukéw wieloformatowych oferowanych na platformie Europpa sp. z 0. o.

W momencie przygotowywania tego artykutu jedynie platforma Crowd Real Estate S.A., sposrdd
analizowanych platform, prowadzita aktywnga zbidrke. Dotyczyta ona inwestycji refinansowania nabycia
gruntu oddanego w uzytkowanie wieczyste, zabudowanego budynkami i urzgdzeniami stanowigcymi
odrebng nieruchomos$¢ w Krakowie.

Nasuwa sie zatem pytanie, czy crowdfunding w modelu pozyczkowym w Polsce zachowa potencjat
rozwoju. Podobnie jak w przypadku crowdfundingu inwestycyjnego obserwujemy widoczny spadek ofert
na platformach crowdfundingowych.

6. Podsumowanie

Kluczowe jest odpowiedzenie na pytanie, jak oraz w jakim stopniu regulacje ustawodawcy zaréwno
unijnego, jak i polskiego wptynety na sektor Swiadczenia ustug finansowania spotecznosciowego w Polsce
w omawianych modelach crowdfundingu.

W 2013 roku The World Bank prognozowat, ze wartosc rynku crowdfundingowego w 2025 r. przekroczy
96 mld USD, a wéréd rynkdw majacych najwieksze znaczenie wskazat miedzy innymi Europe Srodkowa
(The World Bank, 2013).

Patrzac globalnie, mozna stwierdzi¢, ze crowdfunding w panistwach cztonkowskich Unii Europejskiej
niewatpliwie dalej odgrywa istotng role w transformacji tradycyjnych rynkéw kapitatowych. Wedtug
danych raportu ESMA z 2025 r. prekursorem rozwoju crowdfundingu w Unii Europejskiej jest Francja,
ktora wydata najwiecej zezwolen dla dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego, i zaraz po
Holandii przeprowadzita najwiekszg liczbe zbidrek w 2024 r. (ESMA, 2025). W tym samym raporcie Polska
zostata umieszczona na 21 miejscu wsrdd panstw cztonkowskich pod wzgledem zaréwno wydanych
zezwolen, jak i liczby przeprowadzonych zbiérek (ESMA, 2025).

Brak regulacji crowdfundingu umozliwiato wejscie na rynek w zasadzie kazdemu, kto chciat prowadzi¢
platforme crowdfundingowg i by¢ dostawcg takich ustug. Naturalna konkurencyjno$¢ miedzy
platformami i samo funkcjonowanie rynku crowdfundingu przyciggato osoby, ktére wierzyty, ze dana
platforma umozliwi wdrozenie ich projektu, powstanie danego produktu, miejsca czy ustugi, poniewaz
potaczy ich z inwestorami, ktérzy w innych okolicznosciach najprawdopodobniej nie mieliby mozliwosci,
aby ustysze¢ o danym pomysle.

Oczywiscie, szeroka swoboda dziatalnosci platform crowdfundingowych powodowata wystepowanie
nieprawidtowosci. Z tego tez wzgledu samo podjecie dziatan legislacyjnych, aby przyja¢ przepisy, ktére
pomogg okresli¢ reguty panujgce na nowym obszarze dziatania i inwestowania, nie powinno by¢ oceniane
negatywnie.
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Zaletg wprowadzenia regulacji jest niewatpliwie zniwelowanie asymetrii informacji jako czynnika ryzyka
pomiedzy kapitatobiorcg a kapitatodawcy i posredniczacg pomiedzy nimi platformg crowdfundingowa
(Trzebinski, 2022). Ustandaryzowana forma podawania niezbednych informacji o projekcie zdecydo-
wanie sprzyja podejmowaniu swiadomych decyzji przez inwestoréw. Podobnie pomystodawcy projek-
tow wiedzg, z jakim inwestorem dana platforma wchodzi w interakcje, bo nie wszystkie osoby, ktére
inwestujg, sg osobami doswiadczonymi, co mogto by¢ wczesniej niezauwazane.

Jednak powstaje pytanie, w jakim miejscu postawi¢ granice w obowigzujgcych regulacjach. Z jednej
strony mamy inwestoréw, ktérych ustawodawca chce prowadza¢ pod ptaszczem ochronnym, aby
niwelowac ryzyko inwestycyjne. Z drugiej natomiast strony mamy osoby petne pomystéw, ktdrych
mozliwos¢ zrealizowania za pomoca platform crowdfundingowych znaczaco spadta. Posrodku znajdujg
sie platformy crowdfundingowe, ktére gonig, aby spetnic szereg wymogdw formalnych. Tylko obserwujac
polski rynek, mozna stwierdzi¢, ze na chwile obecng jest to bieg przegrany.
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Crowdfunding Platforms in Poland — Regulatory Analysis
and Assessment of Market Functioning

Abstract

Aim: The aim of the article is to analyze legal regulations and assess the functioning of the
crowdfunding market in Poland after the implementation of EU and national regulations in 2022.
Attention is paid to platforms operating in the investment and debt model.

Methodology: The study used the dogmatic legal method and analysis of EU and national regulations.
They were complemented by a case study of crowdfunding platforms and an analysis of data from the
ESMA register covering the years 2014-2024.

Results: The new regulations have increased the level of investor protection and market transparency,
but at the same time resulted in market consolidation. One investment crowdfunding provider (Emiteo
sp. z 0.0.) and three debt platforms (Finansowo.pl S.A., Crowd Real Estate S.A., Europpa sp. z 0.0.)
remained on the market. The result is a decrease in the number of emissions and a lower variety of
projects.

Implications and recommendations: The current system of supervision strengthens the safety of
participants, but limits competition and the pace of development of the sector. It is advisable to
simplify licensing procedures and support smaller, specialised platforms, which could stimulate market
innovation.

Originality/value: The article combines legal and economic analysis, presenting the first in the
literature assessment of the effects of the implementation of the ECSP Regulation and the Act on
Crowdfunding in Poland.

Keywords: crowdfunding, ECSP regulation, crowdfunding platforms, Polish Financial Supervision
Authority
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