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Wstep

Po globalnym kryzysie finansowym z lat 2007-2009 w wigkszosci panstw Unii
Europejskiej wystgpita tzw. sekularna stagnacja, czyli trwata utrata mozliwosci
adaptacji systemu spoteczno-gospodarczego do posiadanych zasobow rzeczo-
wych, finansowych i pracy oraz potrzeb rozwojowych poszczegolnych krajow'.

' E. Maczynska, Potencjal rozwojowy Polski w kontekscie hipotezy o nowej sekularnej
stagnacji, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 2015, nr 854, s. 922.
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Wyrazata si¢ ona brakiem popytu, przedluzajacym sie okresem niskiego tempa
wzrostu gospodarczego i produktywnosci, obnizajacymi si¢ nakltadami inwesty-
cyjnymi, niska inflacja i stopami procentowymi oraz rosnacym bezrobociem.
Wskazywana byla jako gtéwne zagrozenie dla konkurencyjnosci i rozwoju go-
spodarki europejskiej w poréwnaniu z innymi o$rodkami gospodarczymi $wiata,
szczegllnie Stanami Zjednoczonymi. W zwigzku z tym jednym z podstawowych
wyzwan ekonomicznych stojacych przed Komisjg Europejska stato sie pobudze-
nie wzrostu gospodarczego przez stopniowe wprowadzanie nowych lub mody-
fikacje istniejgcych rozwigzan ulatwiajacych badz usprawniajacych mobilizacje
kapitalu oraz jego transmisje miedzy rynkami, inwestorami i przedsigbiorstwami.
Jednym z podstawowych czynnikéw determinujacych wzrost gospodarczy
jest fatwos¢ dostepu przedsiebiorstw do zréznicowanych zrodet finansowania.
Dzieki rynkom finansowym i pozyskiwanym na nich kapitalom, podmioty
sfery realnej tworzg miejsca pracy, realizujg inwestycje, tworza warto$¢ doda-
ng. Wskazywane sg na ogol trzy ptaszczyzny wsparcia wzrostu gospodarczego
przez rynki, a mianowicie”:
« gromadzenie rozproszonych oszczednosci w celu przeksztalcenia ich
w strumien inwestycji, co skutkuje wzrostem podazy kapitatu i zmniej-
szeniem jego kosztu,
o zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego poprzez dywersyfikacje miejsc alo-
kacji kapitatu,
o zwiekszenie plynnosci aktywow, a wiec takze ich wartosci.

Jednym z segmentow rynku finansowego jest rynek kapitatowy, ktéry za-
pewnia przedsiebiorstwom?®:

o pozyskanie dlugoterminowego kapitalu na rozwdj i realizacje bardziej
ryzykownych projektéw niz w przypadku finansowania bankowego,

o dywersyfikacje zrodet finansowania zasobéw majatkowych przez kapi-
tal wlasny oraz emisje papieréw dtuznych,

o zmniejszenie stopnia zadtuzenia i zwigzanego z nim ryzyka finansowego,

« wzrost wiarygodnosci przedsiebiorstwa wobec kontrahentéw i posred-
nikéw finansowych, w tym bankdéw, poprawe wizerunku i transparen-
tnosci dzialania jednostek gospodarczych,

o pozyskanie kapitalu przy koszcie relatywnie nizszym niz ten dla instru-
mentéw pozarynkowych,

o wiarygodna wycene aktywow spotki.

2 D. Valderrama, Financial Development, Productivity, and Economic Growth, Econo-
mic Letter No. 18, Federal Reserve Bank of San Francisco, 2003, przytaczam [za:] K. Piech,
Integracja rynkow finansowych a gospodarka i jej wzrost, ,Bank i Kredyt” 2007, nr 4(43).

* L. Sroka, Unia rynkoéw kapitatowych — wplyw na rynek kapitatowy w Polsce [w:] Rynek
kapitatowy - efektywnos¢ i ryzyko, red. T. Czerwinska, A.Z. Nowak, Wydawnictwo Naukowe
Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa 2016, s. 19.
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Nalezy jednak pamietaé, ze wspotczesnie zmniejsza sie rola rynku finan-
sowego jako czynnika wzrostu gospodarczego na rzecz takich determinant
rozwoju, jak wiedza, technologia czy innowacje*. Mimo to trzeba mie¢ $wiado-
mos$¢ faktu, iz rozwoj rynkéw finansowych oraz dostepnych na nich produk-
tow finansowych, w tym zréznicowanych zrdodel finansowania, jest i pozosta-
nie waznym czynnikiem wspomagajacymi poprawe konkurencyjnosci kazdej
gospodarki, takze tej opartej na wiedzy.

Za realizacjg strategii rozwoju gospodarki opartej na innowacjach stoja na
0g6t mikro, mate i §rednie przedsiebiorstwa (MSP), w tym firmy rodzinne lub
jednostki tworzone wokét pomystu na nowy produkt, technologie i procesy
dzialania. Ich aktywno$¢ wymaga Zrédel finansowania zewnetrznego, czesto
pozabankowego. Banki nie s bowiem zbyt skfonne do pokrywania potrzeb
kapitalowych nowo powstajacych, innowacyjnych jednostek gospodarczych,
miedzy innymi ze wzgledu na brak wystarczajacych informacji pozwalajacych
na oceng ich wiarygodnosci finansowej, wyplacalnosci i ryzyka. Biorac pod
uwage fakt, ze sektor MSP jest powszechnie wskazywany jako kluczowa sila
napedowa gospodarki, takze tej opartej na wiedzy, nalezy pamigta¢, iz kotem
zamachowym sprawnego prowadzenia dziatalnoéci przedsiebiorstw sg kapita-
ty. Jednostki gospodarcze z ograniczonym dostepem do zewnetrznego finanso-
wania dtugoterminowego mniej inwestuja i rozwijajg sie wolniej.

Male i $rednie przedsigbiorstwa finansuja si¢ tradycyjnie przede wszystkim
kapitalem wewnetrznym (wypracowanym zyskiem) oraz kredytem banko-
wym, co moze ogranicza¢ mozliwoéci ich dynamicznego wzrostu i rozwoju.
Alternatywa dla kredytu jest finansowanie bezposrednie z rynku kapitalowego
lub za posérednictwem instytucji finansowych $ciélej powiazanych z tym ryn-
kiem niz banki, jak np. fundusze inwestycyjne.

Zdajac sobie sprawe z faktu, ze rozwoj gospodarki jest wspotczesnie nape-
dzany przez innowacyjny w dziataniu sektor MSP, Komisja Europejska zaini-
cjowala w 2015 r. powstanie unii rynkéw kapitalowych (URK), ktéra zgodnie
z harmonogramem powinna zaczg¢ funkcjonowaé we wszystkich krajach UE
w 2019 r. GIéwnym filarem, na ktorym opiera si¢ ta inicjatywa, jest zwigkszenie
roli pozabankowego finansowania przedsigbiorstw poprzez szybsze i latwiejsze
pozyskiwanie przez nie $rodkéw finansowych na rynku kapitalowym. Biorac
pod uwage wskazane potrzeby finansowania przedsiebiorstw i realizacje stra-
tegii zrownowazonego rozwoju opartego na gospodarce innowacyjnej, inicja-
tywe utworzenia URK nalezy oceni¢ pozytywnie.

Artykul jest proba analizy szans stojacych przed sektorem MSP w UE w za-
kresie dywersyfikacji zrodel finansowania ich dziatalnosci biezacej i rozwoju,
opartej na instrumentach alternatywnych wobec kredytu bankowego, ktore zo-
staly wskazane w projekcie URK.

* K. Piech, Integracja rynkéw finansowych, op. cit.
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Znaczenie integracji rynkow finansowych w UE

Prowadzona od co najmniej dwudziestu lat integracja rynkéw finansowych
w Europie jest powigzana z szeroko rozumiang integracja gospodarczg, tworze-
niem wspolnego rynku, swobodg przeptywu kapitatu, powigzaniem systemow
i instytucji finansowych®. Ma dwa wymiary: transgraniczny i miedzysektoro-
wy®. W pierwszym przypadku prowadzi do geograficznego rozszerzenia dziata-
nia posrednikéw finansowych w celu uzyskania efektu swobodnego przeptywu
kapitatu i ustug finansowych. W drugim — powoduje powstawanie i uniwersali-
zacje grup finansowych przez faczenie podmiotéw funkcjonujacych w réznych
segmentach rynku. Tego typu integracja jest stymulowana dezintermediacja,
czyli ograniczaniem roli bankéw i innych posrednikéw finansowych w proce-
sie mobilizowania oszczedno$ci, a nastepnie ich alokacji w inwestycjach’.
Integracje rynkow finansowych mozna réwniez rozpatrywaé z dwoéch in-
nych perspektyw — od strony uczestnikéw rynku oraz od strony teoretycznej®.
Wedlug pierwszego podejscia rynki uznaje si¢ za zintegrowane, jesli podmio-
ty bedace na nich stronami transakeji i pochodzace z réznych krajow nie sg
dyskryminowane w dostepie do kapitalu oraz w jego inwestowaniu’. Jest to
ujecie akcentujace aspekty instytucjonalne. Z kolei wedtug drugiego podejscia
na zintegrowanych rynkach wystepuje prawo jednej ceny. Oznacza ono, Ze
jednorodne instrumenty bedace przedmiotem obrotu na rynku sg tak samo
wyceniane, bez wzgledu na to, gdzie jest dokonywany obrét nimi czy tez ich
emisja'®. W rzeczywisto$ci te dwa podejscia s3 powigzane. Uzyskanie jednej
ceny na roznych rynkach wymaga ujednoliconych zasad emisji, notowania in-
strumentéw finansowych oraz funkcjonowania uczestnikéw rynku'’. Wynika

* K. Piech, Integracja rynkow finansowych a gospodarka i jej wzrost [w:] Integracja ryn-
kow finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, red. M. Iwanicz-Drozdowska, Narodowy
Bank Polski, Warszawa 2009, s. 51-52.

¢ Wiecej na ten temat w: M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkéw finansowych - jej
rodzaje i znaczenie [w:] Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, red.
M. Iwanicz-Drozdowska, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 15-19.

7 K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa na integrujgcych sig rynkach finansowych Unii Eu-
ropejskiej [w:] Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, red. M. Iwanicz-
-Drozdowska, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 264.

& T. Kowalak, Integracja transgraniczna rynku kapitatowego w Unii Europejskiej [w:] In-
tegracja rynkow finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, red. M. Iwanicz-Drozdowska,
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 93.

° ECB Monthly Biulletin, Europejski Bank Centralny, 2003, s. 54.

' K. Adam i in., Analyse, Compare, and Apply Alternative Indicators and Monitoring
Methodologies to Measure the Evolution of Capital Market Integration in the European Union,
Center for Studies in Economics and Finance (CSEF), University of Salerno, 2002, s. 4.

1 S.1. Bukowski, Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej, Instytut Naukowo-
-Wydawniczy Spatium, Radom 2013, s. 13.
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z tego nieco szersza definicja integracji rynkow finansowych, w ktorej twierdzi
sie, ze rynek instrumentow oraz ustug finansowych jest w pelni zintegrowany,
jesli wszyscy potencjalni jego uczestnicy podlegaja tym samym regutom, maja
do niego jednakowy dostep oraz sa traktowani podobnie w dziataniu na nim'.

Integracja rynkow finansowych niesie zaréwno korzysci, jak i zagrozenia.
Korzysci sa upatrywane przede wszystkim w tym, ze procesowi temu towa-
rzyszy rozwdj poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego, wzrost stop
zwrotu z inwestycji, spadek kosztu kapitalu i poprawa ratingu krajow oraz
przedsiebiorstw, a takze wigkszy wzrost gospodarczy. Zagrozenia sg za$ do-
strzegane w istnieniu coraz silniejszych powigzan miedzy rynkami poszcze-
gélnych krajow i dzialajacymi na nich posrednikami finansowymi, co moze
skutkowa¢ efektami zarazania i domina, doprowadzajacymi do wzrostu ryzyka
systemowego oraz powstawania sytuacji kryzysowych w wielu gospodarkach
narodowych.

Badanie stopnia integracji rynkéw finansowych i ich znaczenia dla gospo-
darki oparte jest na analizie wielu wskaznikow ekonomicznych, ktére sg sze-
roko opisane w literaturze przedmiotu'®. Na podstawie ksztaltowania si¢ ich
wielkosci zaobserwowano, ze w krajach UE w pordéwnaniu ze Stanami Zjed-
noczonymi rynek kapitalowy pelni mniejsza role w finansowaniu gospodarki
i jej podmiotéw. Dominujace znaczenie ma sektor bankowy oraz kredyt jako
zrodto finansowania, co przede wszystkim wynika z charakteru systemu fi-
nansowego wystepujacego w wiekszosci krajow europejskich, nazywanego
modelem kontynentalnym (niemieckim albo zorientowanym na banki). Jak
wskazujg statystyki, ok. 80% srodkéw finansujacych dziatalnosé podmiotow
ekonomicznych w UE pochodzi ze Zrddet bankowych, a tylko 20% z rynku
kapitalowego. Z kolei w Stanach Zjednoczonych proporcje te sg odwrdcone —
70% $rodkéw pochodzi z rynku kapitalowego, a 30% z sektora bankowego'.
Podobnie przedstawiaja sie dane dotyczace udzialu UE w poszczegdlnych seg-
mentach $wiatowych rynkéw finansowych — w segmencie bankowym udziat
ten wynosi ok. 45%, a na rynku akcji blisko 25%'*. Wedtug danych Banku Swia-
towego z 2014 r. kapitalizacja rynkowa spdtek gietdowych w krajach UE stano-
wila przecietnie ok. 30% PKB (w USA blisko 140%), a udzial aktywdw bankow
krajowych w PKB wynosit 212% (w USA 60%). Wielkosci te dla wybranych
krajéw UE (z grupy G7 i Polski) oraz Stanéw Zjednoczonych przedstawiono
na wykresie 1.

Globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009 uwypuklil stabosci europej-
skiego systemu finansowego skoncentrowanego na sektorze bankowym. Jak

2 Ibidem, s. 13-14.

3 Por. m.in.: K. Adam i in., Analyse, op. cit.; S.I1. Bukowski, Integracja rynkéw, op. cit.

" A. Janc, P. Mikolajczak, K. Waliszewski, Europejska unia rynkéw kapitatowych. Per-
spektywa finansowania przedsigbiorstw w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 15.

'* M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkéw, op. cit.
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Woykres 1. Wartos$¢ aktywow bankow krajowych i kapitalizacja rynku akcji jako % PKB
w wybranych krajach UE i w Stanach Zjednoczonych (stanna2014r.)
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Zrédto: Bank Swiatowy, Baza statystyki migdzynarodowej, aktualizacja z 18 wrze$nia 2017 1.

wskazujg dane zamieszczone na wykresie 1, wyraznie dostrzegalna jest dys-
proporcja znaczenia sektora bankowego w finansowaniu gospodarek krajow
UE i Stanéw Zjednoczonych. Nadmierne uzaleznienie przedsiebiorstw od fi-
nansowania bankowego ogranicza mozliwosci realizacji inwestycji w Europie
i pogtebia spowolnienie gospodarcze bedace nastepstwem kryzysu finansowe-
go, wskutek ktorego wartos¢ inwestycji spadta w UE o ok. 10% w pordwnaniu
ze stanem przedkryzysowym w roku 2007'. Konieczne jest wiec dazenie do
zdywersyfikowania zZrédel finansowania dzialalnosci gospodarczej, miedzy in-
nymi w wyniku podejmowania nowych inicjatyw legislacyjnych i regulacyj-
nych w zakresie rynkow kapitatowych'’. Okazuje sie, ze w krajach o wigkszym
udziale finansowania rynkowego proces wychodzenia z kryzysu trwa szyb-
ciej'®. Oczywiscie nie ma jednoznacznych dowodéw na wyzszo$¢ finansowania
gospodarki przez rynek kapitalowy nad finansowaniem przez sektor banko-
wy', ale dziatania z zakresu wickszej integracji rynkow finansowych nalezy

!¢ Komisja Europejska, Commission Staff Working Document: Action Plan on Building
a Capital Market Union, SWD(2015) 183 final.

17 S. Langfield, M. Pagano, Bank Bias in Europe: Effects on Systemic Risk and Growth,
»Economic Policy” 2016, nr 31(85).

'8 J. Allard, R. Blavy, Market Phoenixes and Banking Ducks. Are Recoveries Faster in
Market-Base Financial Systems?, IMF Working Paper nr 11(213), 2011.

¥ Por. m.in.: T. Black, R. Levine, Industry Growth and Capital Allocation: Does Having
a Market or Bank-Based System Matter?, ,,Journal of Financial Economics” 2002, t. 64, nr 2,
2002.
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odczytywa¢ jako zmierzajace do réwnowazenia roli poszczegdlnych segmen-
tow systemu finansowego. Silna zalezno$¢ gospodarki europejskiej od kredytu
bankowego i trudnosci w dostepie do innych Zrddet finansowania stanowia, co
do zasady, stabos¢ kazdego panstwa cztonkowskiego UE?. Rynki kapitalowe sa
traktowane w UE jako ,,zapasowe koto gospodarki”, rodzaj bufora absorbuja-
cego szoki o charakterze systemowym, poniewaz w warunkach ograniczania
emisji kredytu przez sektor bankowy zapewniaja dywersyfikacje i rownowa-
zenie systemu finansowego oraz moga stanowi¢ niezbedny element realizacji
polityki stabilnego i zréwnowazonego wzrostu w diugim okresie. Uwaza sie,
ze rynki kapitalowe pozwalaja na bardziej efektywna dystrybucje ryzyka niz
sektor bankowy. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, iz lepsza alokacja ryzy-
ka zwigksza z kolei skfonno$¢ systemu finansowego do podejmowania jeszcze
wigkszego ryzyka, co moze mie¢ niekorzystny wplyw dla gospodarki i stabil-
nosci systemu finansowego w przysztosci.

Wiekszos¢ opinii koncentruje si¢ na wskazywaniu korzysci plynacych
z rynkéw kapitalowych. Poglady te opieraja si¢ na zatozeniu istnienia rynku
efektywnego, postrzegania go jako platformy szybkiego, niczym niezaktdco-
nego finansowania dziatan przedsigbiorczych. Mimo to okazuje sie, ze rynki
kapitalowe w mniejszym stopniu nawigzujg wspolprace z tg cze¢scig sektora re-
alnego, w ktdrej rodza si¢ i rozwijaja nowe, innowacyjne produkty, technologie
czy sposoby dziatania, tj. z sektorem MSP.

Celeiinstrumenty realizacji projektu URK

Projekt utworzenia unii rynkéw kapitalowych nalezy potraktowac jako pro-
gram dzialan w zakresie rozwoju stopnia transgranicznej integracji finansowej
i gospodarczej krajow UE, ktorego celem jest z jednej strony redukowanie ba-
rier swobodnego przeptywu kapitalu, a z drugiej zwiekszenie roli rynku kapita-
fowego jako miejsca dostepu do srodkdw finansujacych podmioty sfery realnej.
URK jest rowniez propozycja na rzecz zwigkszenia zatrudnienia oraz wzrostu
gospodarczego w UE i wraz z realizowang unig bankowg jest jednym z wazniej-
szych projektow regulacyjnych skierowanych do sektora finansowego?'.

W dniu 30 wrzes$nia 2015 r. Komisja Europejska przyjeta ostatecznie plan
dziafania na rzecz utworzenia URK, ktory zostal przedstawiony 18 lutego 2015 r.
w tzw. zielonej ksiedze?. Pelna implementacja projektu planowana jest na rok
2019. Powotanie URK byto wczesniej szeroko konsultowane w poszczegolnych

% P. Pisany, W. Dejneka, Europejska unia rynkow kapitatowych a zréznicowanie syste-
mow finansowych paristw cztonkowskich, ,Catallaxy” 2017, t. 2, nr 1, s. 15.

2! Komisja Europejska, Banking Union: Restoring Financial Stability in the Eurozone,
2015, http://europa.eu [dostep: 6 maja 2017 r.].

2 Komisja Europejska, Green Paper: Building a Capital Markets Union, COM(2015) 63
final.
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krajach UE. Rzad polski, na podstawie opinii Ministerstwa Finanséw, w uzgod-
nieniu z partnerami z rynku kapitalowego®, wydal pozytywna opini¢ na temat
URK, z zastrzezeniem, aby inicjatywa ta zmierzata do stworzenia europejskiego
systemu otwartych rynkéw kapitalowych, wspotpracujacych ze sobg i oferujg-
cych niedyskryminujagcy dostep dla inwestorow i emitentow. Najszersze stano-
wisko na temat URK opracowat Europejski Kongres Finansowy we wspoélpracy
z Komitetem Nauk o Finansach PAN*. Z odpowiedzi otrzymanych w ramach
konsultacji wynikalo, ze jednolity rynek kapitatowy utatwitby wspieranie trans-
granicznego podzialu ryzyka, stworzenie glebszych i bardziej ptynnych rynkow
oraz zréznicowanie zrodel finansowania przedsiebiorstw i gospodarki.

W szerszym kontekscie utworzenie URK nalezy odczytywac jako dzialanie
zapewniajace wzrost efektywnosci europejskich rynkéw kapitatowych poprzez
ulatwienie dostepnosci do nich dla podmiotéw z sektora MSP. W dokumen-
tach Komisji Europejskiej poswieconych URK podkredla sig, Ze w pordwnaniu
ze Stanami Zjednoczonymi europejskie MSP pozyskuja pieciokrotnie mniej
srodkéw z rynkéw kapitalowych. Podawane sg rowniez interesujgce wyni-
ki réznych kalkulacji. Przykltadowo, gdyby rynek funduszy inwestycyjnych
private equity i venture capital (PE/VC) byt na podobnym etapie rozwoju jak
w Stanach Zjednoczonych, to do europejskich przedsigbiorstw mogtoby trafi¢
dodatkowo 90 mld euro w latach 2010-2015. Z kolei wznowienie transakcji se-
kurytyzacyjnych i zwigkszenie ich wolumenu do potowy wartosci sprzed kry-
zysu finansowego datoby dodatkowe 100 mld euro, z czego jedna piata trafitaby
do sektora MSP?,

Podstawowymi celami inicjatywy URK, a przy okazji filarami zintegrowa-
nego europejskiego rynku kapitatowego, sa dzialania, ktére doprowadza do:

o zniesienia barier inwestycyjnych i poprawy otoczenia finansowego dla
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej przez sektor realny, szczegolnie
przez MSP, oraz pobudzenia dtugoterminowych inwestycji sektora pry-
watnego w przedsiewziecia infrastrukturalne, co przyczyni sie do wzrostu
konkurencyjnoéci i poglebienia integracji transgranicznej w ramach UE,

o lepszego powigzania oszczednosci z inwestycjami czy tez inwestorow
z tymi przedsigbiorcami, ktérzy moga zapewni¢ wysoka stope zwrotu
z inwestycji w przedsiewzigcia, szczegdlnie o charakterze innowacyjnym,

» Stanowisko na temat URK przedstawily m.in.: Gielda Papieréw Wartosciowych,
Zwigzek Bankow Polskich, Izba Doméw Maklerskich, Krajowy Depozyt Papierow Warto$-
ciowych.

. Stanowisko Europejskiego Kongresu Finansowego opracowane we wspolpracy z Komi-
tetem Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk dotyczgce koncepcji unii rynkéw kapitato-
wych przedstawionej przez Komisje Europejskg w materiale konsultacyjnym ,Green Paper -
Building a Capital Markets Union”, Gdansk 2015.

» Komisja Europejska, Action Plan on Building a Capital Markets Union, COM(2015)
468 final.
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przeniesienia ciezaru finansowania gospodarki z nadmiernie rozwinie-
tego sektora bankowego na instytucje szeroko rozumianego rynku kapi-
talowego w celu zwigkszenia zasilania gospodarki kapitalem pozaban-
kowym, a takze zwigkszenia zdolnosci bankéw do emisji kredytu przez
mechanizm sekurytyzacji,

odwrocenia trendu fragmentacji rynkow, ktdrg ujawnit i poglebit ostat-
ni kryzys finansowy;,

swobodnego przeptywu kapitalu miedzy krajami na jednolitym rynku,
co przyczyni si¢ do wzmocnienia unii gospodarczo-walutowej i przyje-
cia przez wszystkie kraje UE wspdlnej waluty,

wzmocnienia europejskiego systemu finansowego poprzez zapewnienie
realnej sferze gospodarki dodatkowych Zrédet finansowania, urucho-
mienie alternatywnych wobec kredytu bankowego kanatéw naptywu
kapitatu do przedsiebiorstw, co uchroni je przed zagrozeniem ograni-
czania akeji kredytowej przez sektor bankowy, a takze rozszerzy oferte
dla inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych,

odzyskania przez europejski system finansowy wigkszej stabilno-
$ci i wzrostu odpornosci gospodarki na szoki koniunkturalne, dzieki
wzmocnieniu konwergencji gospodarczej oraz mechanizmom tagodze-
nia wstrzaséw w strefie euro i poza nia.

Cele planowane do realizacji w ramach URK zostaly pogrupowane w szes¢
gtéwnych kierunkéw dziatan, przede wszystkim o charakterze regulacyjnym?,
ktére mozna zaliczy¢ do nastepujacych obszarow:

finansowania podmiotéw innowacyjnych, nowo powstalych oraz nie-
notowanych dotychczas na gieldzie papieréw wartosciowych, zalicza-
nych przede wszystkim do sektora MSP,

wprowadzania utatwien w pozyskiwaniu przez przedsiebiorcéw kapita-
tu na rynku publicznym,

zmian w regulacjach wspomagajacych inwestycje dlugoterminowe
i zréwnowazone,

wspierania inwestorow (inwestycji) indywidualnych i instytucjonalnych,
zwiekszenia potencjalu bankéw w zakresie szerszego i bardziej bez-
piecznego finansowania gospodarki,

wprowadzania ulatwien dla inwestycji transgranicznych.

W kazdym z tych obszaréw dzialan znalazly si¢ 33 odrebne inicjatywy.
Dotycza one miedzy innymi: utworzenia paneuropejskiego funduszu PE/VC,
zbadania mozliwosci utworzenia transgranicznych platform wykorzystujacych
crowdfunding (finansowanie spolecznosciowe) jako niezaleznego od sektora

% Ibidem.
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bankowego sposobu finansowania inwestycji, nowelizacji dyrektywy w sprawie
prospektu emisyjnego, eliminacji barier dla transgranicznej dystrybucji $rod-
kow funduszy inwestycyjnych, stworzenia prostego systemu emerytur indywi-
dualnych, wprowadzenia nowych, prostych i przejrzystych ram dotyczacych se-
kurytyzacji, przegladu barier (podatkowych, z zakresu przepiséw nadzorczych
oraz prawa upadlosciowego) dla swobodniejszego przeplywu kapitalu. Wszyst-
kie one majg wspiera¢ poprawe dostepnosci do kapitatu poprzez oferty emisji
akeji i obligacji korporacyjnych, uruchomic zasoby inwestycyjne funduszy - od
sklonnych do ryzyka PE/VC, po $rodki zgromadzone przez zachowawczo, lecz
dlugoterminowo inwestujgce fundusze emerytalne i ubezpieczycieli.

Dnia 25 kwietnia 2016 r. Komisja Europejska podsumowata postepy po-
czynione w ciggu pierwszych szesciu miesiecy od przyjecia planu dziatania
na rzecz URK i opublikowala pierwsze sprawozdanie o stanie projektu. Dnia
28 czerwca 2016 r. Rada Europejska wezwata Komisje do dokonania szybkich
i zdecydowanych postepéw w implementacji projektu URK, aby jak najszyb-
ciej zapewni¢ przedsigbiorstwom fatwiejszy dostep do zroznicowanych Zrédet
finansowania i wesprze¢ inwestycje planowane do realizacji.

W okresie od stycznia do marca 2017 r. Komisja Europejska przeprowa-
dzita konsultacje w sprawie srodokresowego przegladu URK, co dalo okazje
do wniesienia uzupelnienn w zakresie dzialan przedstawionych w planie na
rzecz utworzenia URK. W trakcie konsultacji stwierdzono, ze Komisja Euro-
pejska zrealizowata 20 z 33 dziatan zapowiedzianych w Zielonej Ksiedze, przede
wszystkim z zakresu:?’

o kapitalu wysokiego ryzyka (PE/VC) - w dniu 30 maja 2017 r. Parlament
Europejski i Rada UE osiggnely porozumienie w zakresie zmian rozporzg-
dzenia nr 345/2013 w sprawie europejskich funduszy venture capital (Eu-
VECA), a rozporzadzenie nr 346/2013 w sprawie europejskich funduszy
na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (EuSEF) ma w wiekszym stopniu
ulatwi¢ prowadzenie inwestycji w innowacyjne przedsiebiorstwa z sektora
MSP; Komisja Europejska dokonala réwniez przegladu krajowych zachet
podatkowych dla kapitatu wysokiego ryzyka i aniotéw biznesu,

o przedsiebiorstw wchodzacych na rynki publiczne i pozyskujacych na
nich kapital - w grudniu 2016 r. osiggni¢to porozumienie miedzy Parla-
mentem Europejskim i Radg UE w sprawie aktualizacji rozporzadzenia
dotyczacego prospektu emisyjnego, ktore zacznie obowigzywaé od po-
towy 2019 r.%,

¥ Komisja Europejska, Pytania i odpowiedzi dotyczgce srodokresowego przeglgdu planu
dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych, MEMO/17/1528, Bruksela, 8 czerwca 2017 r.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w sprawie prospektu, ktory
ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczna papieréw wartosciowych lub dopuszcze-
niem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE, druk
2015/0268 (COD), 26 kwietnia 2017 r.
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o zdolnosci bankéw do udzielania kredytow na rzecz gospodarki realnej -
w celu uwolnienia zasobow w bilansach bankéw, a tym samym wygene-
rowania dodatkowych $rodkéw finansowych na potrzeby gospodarki,
w dniu 30 maja 2017 r. Parlament Europejski i Rada UE osiaggnely po-
rozumienie co do zasady w sprawie prostej, przejrzystej i standardowej
sekurytyzacji, czemu jednoczesnie towarzyszyl przeglad wymogow ka-
pitalowych dla bankéw,

o inwestycji w infrastrukture - akt delegowany do dyrektywy ,Wypta-
calnos¢ I, ktdry zostal zmieniony we wrze$niu 2015 r. i zaczal obo-
wigzywa¢ w kwietniu 2016 r., przyczynil si¢c do obnizenia kosztow
inwestowania przez unijne towarzystwa ubezpieczeniowe w projekty
infrastrukturalne; Komisja Europejska przedstawita rowniez $rodki ma-
jace na celu przeglad kalibracji ryzyka dla inwestycji w przedsiewziecia
infrastrukturalne; aby pobudzi¢ bankowe inwestycje sektora prywat-
nego w projekty infrastrukturalne, w listopadzie 2016 r. zapropono-
wano zmiang przepiséw dotyczacych wymogow kapitalowych®; dzieki
tym zmianom powstanie otoczenie regulacyjne w wiekszym stopniu
uwzgledniajace ryzyko, sprzyjajace projektom infrastrukturalnym oraz
pozwalajace ograniczy¢ ryzyko ponoszone przez inwestorow,

 inwestycji dokonywanych przez inwestordw instytucjonalnych i detalicz-
nych w marcu 2017 r. - Komisja Europejska przedstawila plan dziatania
dotyczacy detalicznych ustug finansowych, w ktorym wskazata sposoby
zapewnienia konsumentom wigkszych mozliwosci wyboru i lepszego
dostepu do detalicznych ustug finansowych w calej UE; Komisja inten-
syfikuje réwniez prace prowadzone wspdlnie z europejskimi urzedami
nadzoru nad zwigkszeniem przejrzystosci i porownywalnosci kosztow
oraz wynikow detalicznych produktéw inwestycyjnych i emerytalnych,

o restrukturyzacji zapobiegawczej i drugiej szansy dla przedsigbiorcow -
w listopadzie 2016 r. Komisja Europejska zaproponowata przepisy doty-
czace restrukturyzacji zapobiegawczej, pozwalajace unikna¢ likwidacji
przedsiebiorstw zdolnych do funkcjonowania na rynku, ktére doswiad-
czajg okresowych trudnosci finansowych, oraz dajace przedsigbiorcom
szanse¢ ponownego podjecia dzialalnosci gospodarczej po ogloszeniu
upadtosci; Komisja okreslifa tez przepisy majace na celu zwigkszenie
skutecznosci i przewidywalnosci postepowan upadlosciowych, zmniej-
szenie ich kosztéw oraz przyspieszenie ich przebiegu.

Komisja Europejska w sprawozdaniu z realizacji projektu utworzenia URK
z marca 2017 r. przedstawita rowniez plan dalszych dziatan majacych na celu
zniesienie krajowych barier dla swobodnego przeptywu kapitatu. Zostat on

¥ Rozporzadzenie i dyrektywa w sprawie wymogow kapitalowych CRD IV/CRR.
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zatwierdzony przez Rade do Spraw Gospodarczych i Finansowych 23 maja
2017 r. Wymieniono dziewie¢ nowych dziatan priorytetowych w ramach URK,
a mianowicie:

wzmocnienie uprawnien Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papie-
réw Wartosciowych w celu wspierania skutecznosci spdjnego nadzoru
w UE i poza jej granicami,

zapewnienie bardziej proporcjonalnego srodowiska regulacyjnego dla
emisji akcji MSP na rynkach publicznych,

ocene ostroznosciowego traktowania firm inwestycyjnych,

ocene przydatnosci unijnego systemu udzielania zezwolen i wydawania
tzw. paszportow europejskich w odniesieniu do dziatalnosci w branzy
technologii finansowych (miedzy innymi platform finansowania spo-
tecznosciowego),

przedstawienie srodkow stuzacych wspieraniu rynkéw wtérnych kredy-
tow zagrozonych i badanie inicjatyw ustawodawczych majacych na celu
zwiekszenie mozliwosci wierzycieli w zakresie odzyskiwania srodkow
z tytulu kredytow udzielanych na rzecz przedsigbiorstw,

zapewnienie realizacji zalecen grupy ekspertow wysokiego szczebla ds.
zroéwnowazonego finansowania,

ulatwienie transgranicznej dystrybucji i nadzoru dziatania alternatyw-
nych funduszy inwestycyjnych,

dostarczanie wskazéwek dotyczacych unijnych przepisow w zakresie
transgranicznych inwestycji w UE oraz opracowanie odpowiedniego
systemu polubownego rozwigzywania sporéw dotyczacych inwestycji,
przedstawienie kompleksowej strategii UE w celu zbadania mozliwosci
wspierania samorzadéw lokalnych i regionalnych w rozwoju rynku ka-
pitatowego.

Ponadto Komisja Europejska realizuje stopniowo pozostate dziatania opi-
sane w Zielonej Ksigdze, dotyczace:

ogolnoeuropejskiego produktu z zakresu indywidualnego zabezpiecze-
nia emerytalnego, ktéry pomoze obywatelom w finansowaniu emerytur,
unijnych zasad dotyczacych obligacji zabezpieczonych, co pomoze ban-
kom w finansowaniu dziatalnosci kredytowej,

wniosku ustawodawczego dotyczacego prawa papierow warto$ciowych,
aby zwiekszy¢ pewno$¢ prawa w zakresie wlasnosci papierow wartos-
ciowych w kontekscie transgranicznym.

Z punktu widzenia tematyki poruszanej w tym artykule najistotniejsza jest
jednak ocena inicjatyw wskazanych w projekcie URK i dotyczacych mozliwo-
éci dywersyfikacji zrodet finansowania dzialalnoéci oraz rozwoju sektora MSP,
o czym szerzej w dalszej czgéci opracowania.
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Problematyka finansowania sektora MSP

Wedtug danych zamieszczonych w raporcie Polskiej Agencji Rozwoju Przed-
siebiorczosci o stanie MSP* przedsiebiorstwa z tego sektora stanowig ok. 99%
niefinansowych jednostek gospodarczych w UE. Generujg nieco ponad 50%
PKB oraz tworzg przecietnie 70% miejsc pracy. Mimo ogolnej poprawy sytua-
cji gospodarczej w Europie, poziom naktadow inwestycyjnych przedsiebiorstw
jest wciaz nizszy w wigkszosci krajow UE, w poréwnaniu z wynikami z 2008 r.
Wiekszos¢ naktadéw inwestycyjnych MSP finansowana jest §rodkami whas-
nymi (64,1%), blisko jedna pigta kredytami i pozyczkami krajowymi (18,1%).
Pozostale zrodta finansowania maja mniejsze znaczenie. W czasie ostatniego
kryzysu finansowego MSP wykazaly jednak wieksza odporno$é na anomalie
rynkowe z uwagi na ograniczony zakres powigzan handlowo-gospodarczych,
plaska strukture zarzadzania oraz przejrzystos¢ w prowadzeniu dziatalnos$ci
operacyjnej. Jedng z istotnych zalet MSP bylo réwniez utrzymanie stabilnosci
zatrudnienia.

Literatura tematu wskazuje, ze zachowania przedsiebiorstw europejskich
w obszarze pozyskiwania funduszy na prowadzenie i rozw6j dziatalnosci go-
spodarczej zaleza gléwnie od otoczenia ekonomicznego, w jakim funkcjonuja
poszczegdlne jednostki. Wedtug projektu URK finansowanie rynkowe i roz-
winiecie réznych opcji finansowania ma napedza¢ rozwdj gospodarki krajow
unijnych w wyniku zwiekszenia elastycznosci finansowania MSP i poprawy ich
dostepu do zréznicowanych zrodel kapitatu, co moze stanowi¢ silny bodziec
antykryzysowy>'.

W pierwszej fazie cyklu rozwoju kazdego przedsigbiorstwa istotna role od-
grywajg wewnetrzne kapitaly wlasne (reinwestowane zyski), jednak w kolej-
nych fazach niezbedne staje si¢ wykorzystanie zewnetrznych zZrddet finansowa-
nia - bankowego i rynkowego™. Ze wzgledu na to, ze nowo powstate jednostki
gospodarcze charakteryzujg sie, w poréwnaniu z podmiotami dojrzatymi, bra-
kiem stosownej informacji o wynikach osigganych z dziatalnosci gospodarczej,
przektada si¢ to na ich problemy z fatwym uzyskaniem finansowania banko-
wego, szczegllnie w okresach zaostrzania polityki kredytowej bankéw. Kredyty
s bardziej dostepne dla tych firm, ktére zgromadzily juz odpowiednie akty-
wa rzeczowe, mogace stanowi¢ zabezpieczenie zadtuzenia bankowego, a tego
warunku czesto nie spetniajg MSP. Przedsiebiorstwa ubiegajace sie o kredyt
s3 wiec na ogot wieksze, dojrzale, rentowne i plynne finansowo. Jak wskazuja
wyniki badan, okoto jedna piata europejskich MSP w konsekwencji w ogole

% Raport o stanie sektora MSP w Polsce, PARP, Warszawa 2016.

' M. Waga, Zrédla finansowania matych i Srednich przedsiebiorstw, ,INFOS. Zagadnie-
nia Spoleczno-gospodarcze” 2014, nr 7(167).

2 W. Szymanski, Zagrozenia plyngce ze strony finanséw dla polskiej gospodarki, ,Kwar-
talnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2016, t. 40, nr 3.
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nie korzysta z kredytu, jedna piata siega tylko po kredyt, a pozostate poszukuja
innych zewnetrznych zrodet finansowania®, co powoduje, ze zwigksza si¢ ich
zainteresowanie finansowaniem rynkowym (tradycyjnym i alternatywnym).
Mlode firmy lub bedace w fazie rozwoju sg wowczas najcze$ciej finansowane
przez aniotéw biznesu i fundusze podwyzszonego ryzyka (PE/VC). Substytu-
cja rynkowych i pozarynkowych zrodel finansowania przedsiebiorstw nasila
sie zwlaszcza w czasie kryzysu finansowego i restrykcyjnej polityki pieni¢znej
prowadzonej przez wladze monetarne.

Istnienie licznych mozliwosci finansowania rynkowego nie do konca prze-
klada sie w rzeczywistosci na spadek zainteresowania MSP kredytem banko-
wym. Obniza si¢ najczesciej cheé wspotpracy przedsigbiorstw z duzymi ban-
kami komercyjnymi, ale nie zanika w przypadku finansowania MSP przez
niewielkie banki lokalne. Interesujace badania dotyczace wptywu lokalnych
struktur bankowych na finansowanie MSP w wybranych krajach UE przepro-
wadzil K. Jackowicz ze wspoélpracownikami*. Wykazano w nich, ze silna pozy-
cja bankow lokalnych (np. z sektora bankowosci spétdzielczej) utatwia dostep
do finansowania kredytowego, obniza koszty finansowe i zwigksza inwestycje
w sektorze MSP. Przedsiebiorstwa z tej grupy jednostek gospodarczych korzy-
stajg gtownie z oferty kredytowej oddzialéw banku znajdujacych si¢ w poblizu
ich siedzib. Wyniki badania wskazujg, ze kredyty dla firm z sektora MSP rosng
i osiggaja wyzsze poziomy w regionach z duzg liczba bankéw lokalnych, a nie
w okregach nasyconych duzymi bankami krajowymi lub oddziatami bankéw
zagranicznych. Wskazuje to, ze banki lokalne korzystajg z migkkich informacji
w dostarczaniu kredytu dla sektora MSP, a nie tak jak duze banki krajowe lub
zagraniczne z twardych danych, ktére w ramach credit scoringu precyzyjniej
oceniajg wiarygodno$¢ kredytowa podmiotu. W rezultacie wyniki badania po-
twierdzaja, ze banki lokalne s wazne dla rozwoju firm z sektora MSP w krajach
UE, gdy?z nie tylko dostarczajg wigcej kredytu dla tych firm, ale takze zapewnia-
ja go po nizszych kosztach niz duze banki krajowe i zagraniczne. Nie dziwi wiec
fakt, ze firmy z sektora MSP s3 bardziej rentowne, dysponuja wyzsza dZzwignia
i inwestujg wigcej kapitatu w regionach z duza liczbg bankéw lokalnych. Nato-
miast okazuje sie, ze wigksza liczba zagranicznych bankéw w danym kraju ma
negatywny wplyw na rentownos¢, dzwignie i inwestycje w sektorze MSP.

W $wietle przedstawionych syntetycznych informacji o finansowaniu MSP
pojawia si¢ pytanie, w jakim stopniu propozycje zawarte w projekcie URK po-

3 R.A. Cole, Bank Credit, Trade Credit or No Credit: Evidence from Surveys of Small-
-Business Finances, Working Paper 60602, University of Illinois, Chicago 2010.

* K. Jackowicz, L. Kozlowski, O. Kowalewski, I. Hasan, Do Local Banking Market Stru-
ctures Matter for SME Financing and Performance? New Evidence from an Emerging Econo-
my, »Journal of Banking and Finance” 2017, t. 79, s. 142-158; K. Jackowicz, L. Kozlowski,
O. Kowalewski, I. Hasan, The Economic Impact of Changes in the Local Bank Presence, IESEG
School of Management Working Paper Series, 2017-ACF-01, s. 1-44.
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budza rozwdj sektora MSP w Europie i zachecg te grupe przedsiebiorstw do
dywersyfikacji zrodet finansowania, ograniczenia roli kredytu na rzecz wzro-
stu znaczenia finansowania rynkowego. Istnieje obawa, Ze na ogoét lokalny za-
sieg dziatania MSP i ich silne powigzanie z lokalnym sektorem bankowym nie
zwiekszy zainteresowania bezposrednim (rynkowym) kanalem finansowania.
Mozna z tego wyciagna¢ wniosek, ze dywersyfikacja zrédel finansowania MSP
nie jest najwazniejszym celem URK, a Komisja Europejska wykorzystata jedy-
nie sektor MSP do nadania projektowi odpowiedniej rangi w programie rozwo-
ju gospodarki krajéw UE. Trudno jest przewidzie¢, czy MSP stang sie gléwnym
beneficjentem projektu URK. Wydaje sig, ze to duze korporacje migdzynaro-
dowe i instytucje finansowe beda czerpac gros korzysci z koncepcji ogdlnoeu-
ropejskich rynkéw kapitatowych. Do krytyki URK nalezy zaliczy¢ rowniez te
glosy, ktére zwracaja uwage, ze zainteresowanie sektora MSP finansowaniem
rynkowym bedzie niskie z powodu koniecznosci pokrycia kosztéw informa-
cyjnych, ktorych te, czesto lokalne przedsiebiorstwa, nie beda w stanie ponie$¢.
Pelna ocena ich zdolnosci kredytowej bylaby trudna do osiggniecia na rynkach
kapitatlowych i prawdopodobnie inwestorzy bedg musieli podja¢ wysokie (i by¢
moze nawet nieokreslone) ryzyko finansowania projektéw MSP. Banki w tym
zakresie sg lepiej przygotowane ze wzgledu na dostep do odpowiednich infor-
magcji i znajomos¢ lokalnych uwarunkowan dzialalnosci gospodarcze;.

Nalezy zatem swierdzi¢, ze Europa jest i pozostanie bardziej uzalezniona
od finansowania bankowego, a kredyty bankowe beda dalej odgrywa¢ wieksza
role w finansowaniu sektora przedsiebiorstw niz rynkowe zrédla finansowania.
Ogolnie rzecz ujmujac, taka wieksza zaleznos¢ gospodarki europejskiej od kre-
dytéw uczyni jg jeszcze bardziej wrazliwg na zaostrzanie warunkow jego emi-
sji przez banki, jak mialo to miejsce podczas ostatniego kryzysu finansowego.
Jednocze$nie wydaje sie, Ze podmioty z sektora MSP w ograniczonym zakresie
beda poszukiwaé srodkéw finansowych na tradycyjnym rynku kapitalowym,
co nie oznacza, ze nie bedg zainteresowane innymi zrédtami finansowania niz
tylko bankowe®. Projekt URK wychodzi naprzeciw tym oczekiwaniom. Zakta-
da bowiem odblokowanie zasobéw kapitatu oraz umozliwienie ich efektywnej
alokacji poprzez rozwoj alternatywnych Zrédet finansowania przedsiebiorstw.

Alternatywne zrédta finansowania MSP w projekcie URK

Poza tradycyjnymi mozliwosciami pozyskania kapitatu bezposrednio na ryn-
ku, jakimi sg prywatne i publiczne emisje udziatowych oraz dtuznych papierow
warto$ciowych, w projekcie URK znaczng uwage poswiecono alternatywnym
instrumentom finansowym stymulowania gospodarki i sektora realnego, ja-
kimi sg: sekurytyzacja wysokiej jakosci, srodki kapitalowe z funduszy PE/VC

% 1. Sroka, Unia rynkéw, op. cit., s. 19.
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oraz finansowanie spolecznosciowe (crowdfunding). W tym miejscu nalezy
jednak zaznaczy¢, ze propozycje przedstawione w projekcie URK w zakresie
alternatywnych Zrdédet finansowania w wigkszym stopniu odnoszg si¢ do roz-
woju rynku pozabankowych instrumentéw dtuznych niz do wzmocnienia roli
instrumentow udziatlowych.

Sekurytyzacja wysokiej jakosci

Najogolniej rzecz opisujac, sekurytyzacja jest procesem polegajacym na two-
rzeniu portfela aktywoéw o pozadanych cechach inwestycyjnych oraz emisji
pod ich wartos$¢ dluznych papieréw wartosciowych, ktorymi mozna nastepnie
obraca¢ na rynku. W przypadku przedsigbiorstw przez sekurytyzacje nale-
zy zatem rozumie¢ metode pozyskiwania $rodkéw finansowych droga emisji
diuznych papieréw wartosciowych zabezpieczonych istniejacymi lub przyszty-
mi aktywami emitenta (asset backed securities, ABS)*.

Sytuacja na rynku sekurytyzacji nie powrdcita w UE do poziomu sprzed kry-
zysu finansowego. Emisje sekurytyzacyjne osiagnety w 2015 r. warto$¢ 244 mld
euro w poréwnaniu z 819 mld euro w 2008 r. (wykres 2). Dla poréwnania w Sta-
nach Zjednoczonych przeprowadzono w 2015 r. transakcje sekurytyzacyjne
o réwnowartosci 1620 mld euro. W projekcie URK potozono wigc silny nacisk
na konieczno$¢ resuscytacji sekurytyzacji przez wprowadzenie tzw. sekurytyza-
cji wysokiej jakosci, opartej na prostych, przejrzystych i standardowych instru-
mentach jej prowadzenia (sekurytyzacja STS, czyli simple, transparent, standar-
dised), co ma w konsekwencji stuzy¢ powigzaniu sektora bankowego z rynkiem
kapitalowym w zakresie dywersyfikacji zrodel finansowania przedsiebiorstw.

Proby ozywienia sekurytyzacji trwaja w UE od 2014 ., kiedy to Bank Anglii
i Europejski Bank Centralny (EBC) rozpoczely debate na temat tworzenia re-
gul sekurytyzacji STS. Doprowadzifo to do ztozenia przez Komisje¢ Europejska
we wrzesniu 2015 r. wniosku do Parlamentu Europejskiego i Rady UE w spra-
wie uchwalenia rozporzadzenia dotyczacego ogdlnych ram dla sekurytyzacji
wysokiej jakosci, ktdre ostatecznie zostato przyjete w dniu 12 grudnia 2017 r.%’.
Szczegdtowo opisano w nim wspomniane wczesniej trzy kryteria sekurytyzacji
STS. Zasada prostoty, to przyjecie, ze ABS beda jednorodne i nie beda podle-
galy ponownej sekurytyzacji. Przewiduje réwniez ograniczenie stosowania in-
strumentéw pochodnych wylacznie do celéw przeprowadzenia sekurytyzacji.
Przejrzystos¢ wymaga z kolei zgodnosci z wymogami w zakresie ujawniania
informacji przez spotki specjalnego przeznaczenia (SPV), prowadzace emisje

% A.TJanc, P. Mikolajczak, K. Waliszewski, Europejska unia, op. cit., s. 116.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z 12 grudnia
2017 r. w sprawie ustanowienia ogélnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczeg6l-
nych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dy-
rektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr 648/2012, Dz.Urz. UE L 347 z 28 grudnia 2017 r., s. 35.
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Wykres 2. Wartos¢ transakcji sekurytyzacyjnych w UE i Stanach Zjednoczonych
w latach 2004—2015 (w mld euro)
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Zr6dto: SIFMA/AFME, European Structured Finance Data, www.afme.eu [dostep: 2 pazdziernika 2016 r.].

i sprzedaz ABS na rynku kapitatlowym oraz ich wykup w terminie wymagal-
nosci. Standaryzacja wymaga za$ przekazania aktywdéw spotki SPV do rzeczy-
wistej sprzedazy (sekurytyzacja tradycyjna), co oznacza, Ze transakcje synte-
tyczne (z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych) wykraczajg poza ramy
sekurytyzacji wysokiej jakosci.

Istotne jest rowniez, ze sekurytyzacje STS wprowadzono w trybie rozpo-
rzadzenia, co oznacza, Ze bedzie ono obowigzywa¢ w jednolitym brzmieniu
we wszystkich panstwach cztonkowskich, bez konieczno$ci implementacji do
ustawodawstwa krajowego. Zwieksza to szanse powodzenia cafego projektu.
Doswiadczenie pokazalo bowiem, Ze do§¢ dowolne transponowanie dyrektyw
przez poszczegdlne panstwa UE prowadzi do zaburzenia konkurencji i arbi-
trazu regulacyjnego. Przyjeto miedzy innymi, aby emitenci i emisje papierow
dluznych w ramach STS byty nadzorowane w poszczegdlnych krajach. Nadzor
ma przede wszystkim monitorowaé zmiany na rynku i sprawdzac, czy transak-
cja spelnia wymogi STS oraz naktada¢ sankcje, gdy dochodzi do uchybien. Ko-
misja Europejska ocenia, Ze jesli wielko$¢ emisji powrdci do poziomu przed-
kryzysowego, sekurytyzacja wysokiej jako$ci moze spowodowa¢ zwigkszenie
podazy kredytu dla sektora prywatnego od 100 do 150 mld euro.

Nacisk polozony w inicjatywie URK na sekurytyzacje i powigzang z nia
emisje dlugu moze jednak doprowadzi¢ do dalszego zwiekszenia poziomu za-
dluzenia krajéow UE. W latach poprzedzajacych kryzys finansowy transakcje
sekurytyzacyjne sprzyjaly zwigkszeniu poziomu podejmowanego ryzyka oraz
wysokosci zadluzenia w gospodarce, a nie przyczynialy sie do efektywniejszej
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alokacji zasobow finansowych. Problemem, ktéry nadal wydaje si¢ by¢ nieroz-
wigzany, jest to, ze instytucje finansowe ciagle angazuja si¢ w strategie majace
na celu rozszerzenie bazy ich aktywéw poprzez wiele ryzykownych transakcji
zawieranych na rynkach kapitalowych. Jesli w wyniku sekurytyzacji wysokiej
jakosci szybciej wzrosnie kredyt w sektorze finansowym niz nastepowac beda
wzrosty dochodéw w gospodarce realnej, jak to mialo miejsce w ostatnich
dwdch dekadach, to nadmiar kredytu przyczyni sie w konsekwencji do pod-
niesienia cen aktywdw na rynku kapitalowym, a to z kolei doprowadzi do two-
rzenia si¢ baniek spekulacyjnych.

Poprzez promocje sekurytyzacji oraz emisji papierow dluznych, ktérymi
mozna obraca¢ na rynku i ktére beda gwarantowane przysztymi dochodami
z ABS, zwigksza si¢ rowniez ryzyko wystapienia efektu domina. Papiery dtuz-
ne sg bowiem czesto wykorzystywane przez instytucje finansowe jako zabez-
pieczenie w transakcjach pozyskiwania krétkoterminowego finansowania. Ten
problem jest rozwigzywany przez zachety dla bankéw do zwigkszenia finan-
sowania o dluzszych terminach wymagalnosci. Ponadto inwestorzy uzyskuja
mozliwos¢ szerokiego dostepu do informacji o emisjach papieréw zabezpie-
czonych aktywami. W odniesieniu do powyzszych kwestii przepisy o sekury-
tyzacji STS sg dobrym rozwigzaniem, co nie oznacza jednak, ze moze by¢ ona
tagodniej traktowana w regulacjach ostroznosciowych.

Pojawia sie rowniez pytanie, czy zaproponowana w ramach URK sekuryty-
zacja wysokiej jakosci przyczyni si¢ do wzrostu zainteresowania tg forma finan-
sowania przez sektor MSP. Wydaje sie, ze w ograniczonym zakresie, poniewaz
w przypadku tej grupy przedsiebiorstw istotnym problemem jest zgromadze-
nie odpowiedniej wielkosci i jakosci aktywdw, pod wartos¢ ktérych moglyby
zosta¢ wyemitowane papiery diuzne. Ponadto w procesie finansowania to na-
dal banki bedg lepiej niz rynek kapitalowy ocenia¢ ryzyko rynkowe, dlatego tez
nie emisja diugu, czego sie oczekuje, ale kredyt pozostanie podstawowym in-
strumentem finansowania sektora MSP. Zaproponowane rozwigzania w zakre-
sie sekurytyzacji wydaja si¢ wiec by¢ uklonem Komisji Europejskiej w strone
sektora bankowego, gdyz pozwola mu bezpieczniej prowadzi¢ polityke finan-
sowa w okresie podniesionych norm ostroznosciowych. Przyszle rozluznianie
wymogow wobec bankéw bedzie kluczows determinantg powodzenia seku-
rytyzacji wysokiej jako$ci. W tym miejscu nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na
fakt, ze sekurytyzacja STS zwiekszy role bankéw inwestycyjnych w Europie.
Banki komercyjne, ze wzgledu na koniecznos¢ spetniania norm ostroznoscio-
wych, nie bedg zainteresowane tym instrumentem pobudzania sektora real-
nego gospodarki. Proponowane rozwigzania w ramach URK powinny zatem
posrednio wspiera¢ tradycyjng bankowo$¢ opartg na relacjach z klientem oraz
bankowos¢ lokalng, poniewaz ten model okazat si¢ dotychczas, w poréwnaniu
z opartym na bankowo$ci inwestycyjnej, bardziej stabilny i skoncentrowany na
finansowaniu gospodarki realnej.
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Najwazniejsze wymogi, jakie wprowadza rozporzadzenie dotyczace seku-
rytyzacji wysokiej jakosci, odnoszg si¢ rowniez do obowiagzku przeprowadza-
nia due diligence przez inwestordéw instytucjonalnych kupujacych ABS, w celu
uniezaleznienia oceny emitentéw od ratingéw. Kolejny wymag to obowigzek
zatrzymania ryzyka przez sponsora emisji oraz spotke SPV emitujaca papiery.
W koncu, wigkszej przejrzystosci majg stuzy¢ obowigzki informacyjne, obej-
mujace informacje o ryzyku kredytowym i strukturze transz emitowanych
papieréw dtuznych. Wymogi te mogg istotnie zwigkszy¢ koszty emisji sekury-
tyzacyjnych, a wigc takze koszt pozyskiwanego ta droga kapitatu przez przed-
siebiorstwa, czego sektor MSP nie bedzie w stanie zaakceptowad.

Fundusze PE/VC

Kolejng propozycja finansowania sektora MSP wynikajacg z projektu URK
jest pobudzenie aktywnosci funduszy PE/VC. Fundusze tego typu dostarczaja
przedsiebiorstwom $rednio- lub dlugoterminowego finansowania oraz specja-
listycznej wiedzy i wsparcia menedzerskiego. Wspdtpraca z funduszami umoz-
liwia jednostkom gospodarczym szybszy rozwdj, a wzrost ich wartosci staje si¢
zrodtem zysku dla inwestujacych w nie funduszy. Ze srodkéw dostarczanych
przez fundusze PE/VC korzystajg gtéwnie przedsigbiorstwa mate, szybko roz-
wijajace si¢, dla ktorych duze znaczenie ma mozliwo$¢ pozyskania tanszego
kapitatu niz dostepny w sektorze bankowym czy bezposrednio na rynku ka-
pitalowym.

W poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi w UE inwestycje funduszy
PE/VC nie sg dostatecznie rozwiniete®. Jak mozna zaobserwowa¢ na wykre-
sie 3, udzial inwestycji funduszy PE/VC nie przekracza 0,3% PKB wigkszo-
$ci krajow europejskich. Nieco lepszy wskaznik jest tylko w Wielkiej Brytanii,
Francji oraz w krajach skandynawskich. Stabe zainteresowanie sektora real-
nego ofertg funduszy PE/VC, niewielka liczba przedsigbiorstw korzystajacych
z tego instrumentu finansowania oraz ryzykowny charakter projektéw nim fi-
nansowanych powoduja w konsekwencji wysoki koszt kapitatu z tego zrddta.
Zaproponowany w URK swobodniejszy dostep do funduszy PE/VC poprzez
zintegrowany rynek europejski powinien sta¢ si¢ zatem impulsem do zwigk-
szenia liczby innowacyjnych przedsi¢biorstw na rynku i podniesienia konku-
rencyjnosci UE w perspektywicznych sektorach gospodarki.

Wedlug statystyk Europejskiego Stowarzyszenia Funduszy Venture Capital
(EVCA), fundusze PE/VC zainwestowaly w 2014 r. w przedsi¢biorstwa z kra-
jow UE kapital o $redniej wartosci 142 mln euro (tabela 1). Najwieksze wspar-
cie otrzymaly przedsiebiorstwa we Francji (716 mln euro), Wielkiej Brytanii
(689 mln euro) oraz Niemczech (539 mln euro). W 2015 r. inwestycje funduszy

% P. Toporowski, Unia rynkow kapitatowych — duze szanse, wiele niewiadomych, ,Biule-
tyn Polskiego Instytutu Spraw Migdzynarodowych” 2015, nr 32 (1269).

63



Studia BAS Nr1(53) 2018

Woykres 3. Inwestycje krajowych funduszy PE/VC w relacji do PKB wybranych krajow
europejskich w latach 2014-2015
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Zrédto: EVCA, 2015 European Private Equity Activity, Bruksela 2016 [za:] Departament Stabilnosci Finanso-
wej NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r., Warszawa 2016, s. 152.

Tabela 1. Liczba i warto$¢ inwestycji przedsiebiorstw finansowanych przez fundusze

PE/VC w wybranych krajach UE (dane za2014r.)
Kraj Liczba inwestycji Wartos¢ inwestycji (min euro)
Austria 87 24
Belgia 118 124
Czechy 5 6
Francja 203 716
Hiszpania 79 72
Irlandia 68 59
Niemcy 801 539
Polska 46 23
Portugalia 98 46
Szwecja 387 196
Wegry 65 30
Wielka Brytania 364 689
Srednio dla UE-27 131 142

Zrédto: Central and Eastern Europe Statistics 2014. An EVCA Special Paper Edited by the EVCA Central and
Eastern Europe Task Force, August 2015, http://www.investeurope.eu/media/403969/EVCA-CEE-Stati-
stics-2014.pdf [za:] B.F. Malinowski, M. Krok, Zrédta finansowania startupéw. Fundusze venture capital, www.

wethecrowd.pl [dostep: 8 pazdziernika 2017 r.].
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PE/VC w Europie wyniosly facznie 4,1 mld euro, przy czym ok. 90% wszyst-
kich srodkéw z tego zrédla pochodzilo z Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji,
Szwecji, Holandii, Finlandii, Belgii i Hiszpanii®.

Wartos$¢ inwestycji funduszy PE/VC wyniosta w Polsce 23 mln euro
w 2014 r. Za sprawg $rodkow z tego typu funduszy inwestycyjnych udato si¢
sfinansowa¢ w naszym kraju 46 podmiotow, co stanowi 1,3% ogdlnej liczby
przedsiebiorstw, ktore w tym czasie otrzymaly wsparcie kapitalowe od fun-
duszy PE/VC w Europie. Srednia warto$¢ transakcji zawartych z funduszami
PE/VC przez przedsigbiorstwa polskie wyniosta ok. 500 tys. euro. Pod wzgle-
dem wartos$ci inwestycji PE/VC rynek polski jest najwigkszym w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej, cho¢ nasz kraj ma zaledwie 0,6% udziatu
w wartosci europejskiego rynku tej grupy funduszy*. Projekty finansowane
przez PE/VC z siedzibg w Polsce stanowity w 2015 r. 73,4% wartosci wszyst-
kich inwestycji funduszy w regionie. Mimo niewielkich rozmiaréw krajowego
rynku PE/VC (ok. 0,2% PKB Polski w 2015 r.), srodki pochodzace z funduszy
sa waznym zrodlem finansowania podmiotéw krajowych. W latach 2011-2015
relacja wartos$ci pozyskanego w ten sposob kapitatu do wartosci srodkéw uzy-
skanych przez przedsiebiorstwa w drodze emisji akcji na obu rynkach GPW
w Warszawie (gléwnym i NewConnect) wynosita srednio 23%*'.

Fundusze PE/VC powinny z definicji angazowac kapitaly w przedsiewziecia
wysokiego ryzyka i przedsiebiorstwa w poczatkowych fazach rozwoju. Zasada
ta nie do konca jest przestrzegana w UE. Udzial inwestycji w przedsigbiorstwa
w fazie start-up nie stanowi nawet potowy ogodlnej wartoséci inwestycji. Fundu-
sze PE/VC nie sa bowiem sklonne ponosi¢ zbyt wysokiego ryzyka i preferuja
angazowanie $rodkéw w te jednostki, ktdre prowadzg dziatalno$¢ operacyjna
przynajmniej od roku do dwdch lat i szukaja wsparcia finansowego do ekspan-
sji na rynku. Pomimo ogdlnej dynamiki wzrostu liczby i wartos$ci transakeji,
polityka inwestycyjna funduszy PE/VC powoduje niedobér kapitatu wzgledem
potrzeb MSP na poczatkowym etapie rozwoju. Wydaje sie jednak, ze prob-
lem luki kapitatowej dla europejskich MSP, mimo projektu URK wspierajgcego
dziatalnoé¢ funduszy PE/VC, nadal pozostanie powaznym zagrozeniem roz-
woju sektora realnego w UE.

Finansowanie spotecznosciowe

Trzecim wskazanym w projekcie URK alternatywnym Zrddiem finansowania
MSP jest finansowanie spoteczno$ciowe (crowdfunding oraz pozyczki bezpo-
$rednie — peer-to-peer lending). W szerszym ujeciu mozna je interpretowaé

* Komisja Europejska, European Semester Thematic Fiche Small and Medium-Sized En-
terprises’ Access to Finance, http://ec.europe.eu.europe 2020/pdf/themes/2016, s. 5.

0 P. Toporowski, Unia, op. cit.

1 Departament Stabilnosci Finansowej NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w 2015 r., Warszawa 2016, s. 151.
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jako swobodng forme gromadzenia $rodkéw finansowych od wielu podmio-
tow (inwestordw, fundatoréw) poprzez wyspecjalizowane platformy interne-
towe i media spoteczne®. Natomiast wezszy sposob definiowania uwypukla
proces, w ktorym przedsigbiorcy gromadzg i alokujg kapital przekazywany im
przez spoteczno$¢ internetowg na rzecz rozwoju okreslonego przedsiewziecia,
w zamian za $wiadczenia zwrotne. Jest to zatem proces finansowania, ktory
angazuje szerokie grono kapitalodawcdéw, charakteryzuje sie wykorzystaniem
technologii teleinformatycznych oraz nizszymi barierami wejscia i lepszymi
warunkami transakcyjnymi niz zrédta kapitalu ogélnodostepne na rynku®.
Realizacja finansowania spoteczno$ciowego odbywa sie przez specjalistycz-
ne platformy internetowe, ktérych funkcja jest miedzy innymi prezentowanie
ofert przedsiewzie¢ czy projektow (zwlaszcza we wstepnej fazie rozwoju), kon-
trola ich realizacji, tworzenie interakcji miedzy uczestnikami rynku, dostarcza-
nie systemow platnosci i nagradzania uczestnikow procesu finansowania (np.
odsetkami od udzielonej pozyczki, udziatami w zyskach czy mozliwoscig obje-
cia akgji). Zasady te przypominajg finansowanie inwestycji realizowanych w for-
mule project finance, lecz bez koniecznoséci powotywania odrebnej spotki — we-
hikutu inwestycyjnego (SPV). Beneficjentem finansowania spolecznosciowego
jest zwykle istniejaca juz jednostka gospodarcza, poszukujaca kapitatu na rynku
od wielu rozproszonych kapitalodawcéw w celu zmniejszenia stopnia uzalez-
nienia prowadzonej dzialalno$ci od podmiotéw finansujacych i redukcji kosz-
tow agencyjnych (przedstawicielstwa) oraz informacyjnych (raportowania).
Od poczatku powstania crowdfundingu, czyli od pierwszej dekady XXI
wieku, obserwowany jest staly rozwoj tej formy alternatywnego finansowania
przedsiebiorstw. Szacuje sie, ze na $wiecie funkcjonuje ponad 1600 platform
elektronicznych, ktore umozliwiaja przedstawienie projektu inwestycyjnego,
okreslenie wynikajacych z niego korzysci i zebranie srodkéw na realizacje
przedsiewzie¢ biznesowych, spolecznych i kulturalnych. Najwiecej platform
crowdfundingu jest zlokalizowanych w Stanach Zjednoczonych (blisko poto-
wa globalnej ich liczby) oraz w regionie Azji i Pacyfiku, gléwnie w Chinach.
Trzecig grupe stanowig platformy crowdfundingu w Europie (ok. 25% ich tacz-
nej liczby na $wiecie). Wedlug danych z raportu Moving Mainstream w 2015 r.
funkcjonowato w Europie 376 platform umozliwiajacych pozyskiwanie kapita-
tu w otoczeniu spotecznym, o 121 wigcej niz rok wezesniej**. W Stanach Zjed-
noczonych i Europie do konca 2012 r. wdrozono w pelni blisko 82% lacznej

2 D.T. Dziuba, Rozwdj systemow crowdfundingu — modele, oczekiwania i uwarunkowa-
nia, ,Problemy Zarzadzania” 2012, t. 10, nr 3(38), s. 84.

# K. Krol, Finansowanie spotecznosciowe jako Zrédto finansowania przedsigewzie¢ w Pol-
sce, nieopublikowana praca magisterska, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Poznaniu, 2011.

* R. Wardrop, B. Zhang, R. Rau, M. Gray, Moving Mainstream. The European Alternati-
ve Finance Benchmarking Report, University of Cambridge, Cambridge 2015.
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liczby projektéw finansowanych przez crowdfunding. Dzigki temu sposobo-
wi finansowania pozyskano w skali globalnej 540 mln dolaréw US w 2009 r.,
1,5 mld dolaréw US w 2011 r. i 2,7 mld dolaréw US rok pdzniej*. W Euro-
pie warto$¢ finansowania spolecznosciowego dynamicznie rosnie po 2012 r.,
kiedy przez platformy elektroniczne pozyskano 487 mln euro, rok pézniej
1,13 mld euro, a w 2014 r. juz 2,83 mld euro. W 2015 r. crowdfunding pokryt
potrzeby kapitatlowe podmiotéw z krajéw europejskich na taczna wartos¢ po-
nad 5,43 mld euro (tabela 2).

Tabela 2. Wartos¢ finansowania spotecznosciowego w wybranych regionach swiata

w latach 2013-2015 (w mlIn euro)
Region 2013 2014 2015

EUROPA
ogbtem 1127 2833 5431
bez Wielkiej Brytanii 326 594 1019
OBIE AMERYKI
ogobtem 3240 9650 33580
bez Stanéw Zjednoczonych 48 97 292
REGION AZ]J1 1 PACYFIKU
ogbtem 4130 20290 94610
bez Chin 189 329 1217

Zrédto: na podstawie Sustaining Momentum. The 2 European Alternative Finance Industry Report, Univer-
sity of Cambridge, September, 2016, s. 24-26.

Wedtug usrednionych danych z ostatnich trzech lat rynek brytyjski, za-
réwno pod wzgledem liczby specjalistycznych platform elektronicznych al-
ternatywnego finansowania, jak i wartosci gromadzonego tym sposobem
kapitatu, jest najwickszy, z ok. 80% udzialem w Europie. W 2015 r. poprzez
crowdfunding zgromadzono w Wielkiej Brytanii kapital o wartosci ok. 4,4 mld
euro (w pozostalych krajach Europy lacznie nieco ponad 1 mld euro). Poza
Wielka Brytanig krajami UE z najwigkszg wartoscig rynku spotecznosciowych
zrodet finansowania byly w latach 2013-2015: Francja (odpowiednio: 76, 154
i 319 mln euro), Niemcy (65, 140 i 249 mln euro), Holandia (46, 78 i 111 mln
euro) oraz Hiszpania (17, 36 i 50 mln euro). Co ciekawe, cho¢ warto$¢ ryn-
ku per capita wynosi oczywiscie najwiecej w Wielkiej Brytanii (66 euro), to
na kolejnych miejscach znajdujg si¢ mniejsze kraje UE, jak Estonia (24 euro)
i Finlandia (11,6 euro).

Rynek crowdfundingu w Polsce jest nieduzy, a jego warto$¢ ocenia si¢ od 5
do 25 mln euro. W 2015 r. udalo si¢ poprzez to zrodto finansowania pozyska¢
w naszym kraju kapitaly o wartoéci ok. 10 mln euro, a rok wcze$niej na kwote

*J. Cichy, W. Gradon, Crowdfunding as a Mechanism for Financing Small and Medium-
-Sized Enterprises, »e-Finanse” 2016, t. 12, nr 3, s. 44.
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ok. 4 mln euro. Szacuje sig, ze aktywnie funkcjonuje w Polsce kilkanascie in-
ternetowych platform finansowania spolecznosciowego, najwiecej w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Wyroznia sie kilka form finansowania spoteczno$ciowego, a mianowicie:
mikropozyczki bezposrednie (dla konsumentéw, przedsiebiorstw) oraz crowd-
funding (udziatowy i dywidendowy - inwestycyjny, donacyjny, czyli chary-
tatywny albo sponsorski, oraz nieudzialowy — produktowy)*. Najwazniejszy
z punktu widzenia finansowania sektora MSP, szczeg6lnie nowo powstajacych
przedsiebiorstw lub bedacych we wczesnej fazie rozwoju, jest crowdfunding
udzialowy oraz mikropozyczki bezposrednie dla przedsiebiorcow. Jak pokazuja
dane z tabeli 3, najbardziej popularnym (biorgc pod uwage warto$¢ wygenero-
wanego wolumenu transakgji) jest jednak model oparty na konsumenckich po-
zyczkach bezposrednich (C2C) - 36% udziatu na rynku europejskim w 2015 r.
Na drugim miejscu znalazly sie pozyczki 0s6b prywatnych dla przedsigbiorstw
(C2B), a na trzecim miejscu uplasowat si¢ crowdfunding udzialowy. Marginalny
udzial przypadl crowdfundingowi dywidendowemu, pozyczkom bezposrednim
dla biznesu (P2P) oraz crowdfundingowi opartemu na instrumentach dluznych.

Tabela 3. Wybrane grupy finansowania spotecznosciowego w Europie (bez Wielkiej
Brytanii) w latach 2014-2015

Wartosé Udziat w rynku ogétem
Model finansowania spotecznosciowego (min euro) (%)
2014r. 2015r. 2014r. 2015r.
Mikropozyczki spoteczno$ciowe, w tym: 367,72 580,13
pozyczki konsumenckie (C2C) 274,62 365,80 45,98 35,89
pozyczki konsumentéw dla producentéw (C2B) 93,1 212,08 15,59 20,81
pozyczki bezposrednie dla biznesu (P2P) b.d. 2,25 b.d. 0,22
Crowdfunding, w tym: 222,84 331,57
udziatowy 82,56 159,32 13,82 15,63
dywidendowy b.d. 0,54 b.d. 0,05
oparty na dtuznych papierach warto$ciowych 3,61 10,73 0,60 1,05
nieudziatowy (np. produktowy) 120,33 139,27 20,15 13,66
donacyjny (charytatywny) 16,34 21,71 2,74 2,13

Zrédto: na podstawie Sustaining Momentum. The 2 European Alternative Finance Industry Report, Univer-
sity of Cambridge, September, 2016, s. 31; R. Wardrop, B. Zhang, R. Rau, M. Gray, Moving Mainstream. The
European Alternative Finance Benchmarking Report, University of Cambridge, February, 2015, s. 17.

Dane przedstawione w tabeli 3 dowodza réwniez, ze finansowanie spotecz-
no$ciowe przedsigbiorstw w Europie ro$nie od 2014 r. i stato si¢ nowym zréd-
lem pozyskiwania kapitatu przez jednostki z sektora MSP, na co zwrécila uwa-

6 K. Koziol-Nadolna, Crowdfunding jako Zrédlo finansowania innowacyjnych projek-
tow, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego” 2015, nr 854, s. 673-674.
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ge Komisja Europejska w projekcie URK. Uwzgledniajac tylko finansowanie
biznesu (pomijajac crowdfunding donacyjny i mikropozyczki konsumenckie),
przedsiebiorstwa w Europie (bez Wielkiej Brytanii) zgromadzily przez plat-
formy internetowe kapital o wartosci blisko 530 mln euro w 2015 r. (200 mln
euro w 2014 r. i 117 mln euro w 2013 r.), zapewniajac $rodki finansowe dla
blisko 9,5 tys. jednostek gospodarczych (5,8 tys. w 2014 r. 12,9 tys. w 2013 r.),
co oznacza wzrost wartoéci finansowania spolecznosciowego biznesu o 167%
w poréwnaniu z 2014 r. i 0 358% w stosunku do 2013 r. Trzeba rowniez za-
znaczy¢, ze cho¢ wigkszy udzial ma spoteczno$ciowe finansowanie diuzne niz
udzialowe, to $rednia warto$¢ srodkéow gromadzonych przez jedna platforme
crowdfundingu udziatowego funkcjonujaca w Europie wyniosta 459 tys. euro,
a w przypadku mikropozyczek bezposrednich dla biznesu - ok. 100 tys. euro,
przy poréwnywalnej $redniej liczbie fundatoréw przypadajacych na jedna
platforme (ok. 145 inwestoréw). Wynika z tego, ze wigksze przedsigbiorstwa
w poréwnaniu z mniejszymi bardziej preferuja udziatowe niz dluzne finanso-
wanie spofecznosciowe. Ponadto, struktura geograficzna rodzajow finansowa-
nia spotecznos$ciowego ma réwniez zmienny charakter. W zakresie pozyczek
spoteczno$ciowych dla biznesu przoduje Holandia (74 mln euro w 2015 r.),
a w przypadku crowdfundingu udzialowego - Francja (75 mln euro w 2015 r.).

Nalezy w tym miejscu jednoznacznie stwierdzi¢, ze model alternatywnego
finansowania spoleczno$ciowego jest realizowany zgodnie z teorig hierarchii
zrodel finansowania, wedlug ktorej zrodta obce sg wykorzystywane przed ze-
wnetrznym kapitatem wlasnym. Trzeba rowniez zaznaczy¢, iz dluznym finan-
sowaniem spoleczno$ciowym sg zainteresowane europejskie MSP z sektoréw
tradycyjnych - handlu, produkeji i budownictwa — natomiast crowdfundingiem
udzialowym jednostki z sektoréw nowych technologii. Rdznica ta jest $cisle
zwigzana z okresem realizacji stopy zwrotu z podejmowanych przedsiewzigé
w poréwnaniu z czasem obstugi danego zrdédfa finansowania. Sektory trady-
cyjne prowadza inwestycje przynoszace zwrot przewyzszajacy koszt kapitatu
raczej w krotkim okresie, a sektory innowacyjne generujg oczekiwane korzysci
zwykle po diuzszym czasie.

Finansowanie spolecznosciowe wzbudza coraz szersze zainteresowanie
réwniez wérdd inwestordw instytucjonalnych, takich jak: fundusze emerytalne
i inwestycyjne, firmy zarzadzajace aktywami, banki i aniotowie biznesu. Udziat
inwestoréw instytucjonalnych w finansowaniu spofecznosciowym wynosit
w latach 2013-2015 odpowiednio: 24%, 33% i blisko 44%. Prawie jedna czwar-
ta udzielonych w Europie pozyczek bezposrednich i ok. 10% crowdfundingu
inwestycyjnego zostalo pokryte srodkami pozyskanymi od inwestoréw insty-
tucjonalnych. Ponadto, 44% internetowych platform pozyczkowych i prawie
jedna trzecia platform crowdfundingu inwestycyjnego jest prowadzona przez
podmioty finansowe, miedzy innymi fundusze PE/VC oraz banki.
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Z punktu widzenia projektu URK oraz trwajacej integracji rynkow fi-
nansowych w UE interesujagcym zagadnieniem jest kwestia transgranicz-
nych transakeji crowdfundingu. W raporcie Moving Mainstream napisano, ze
w 2014 r., czyli jeszcze przed ogloszeniem projektu URK, niewielka liczba
transakcji finansowania spotecznosciowego biznesu przekraczala granice
danego kraju. Mniej niz 50% przedsigbiorstw wskazalo, iz starato si¢ pozy-
ska¢ kapital tym kanalem poza krajem swojej siedziby, a 72% dzialajacych
w Europie platform crowdfundingu podato, ze nie kieruje oferty mozliwos$ci
finansowania przedsiewzie¢ gospodarczych poza kraj dzialania przedsigbior-
cy zgtaszajacego zapotrzebowanie na kapital”’. Sytuacja nie ulegla istotnej po-
prawie rok pozniej — 46% przedsiebiorstw staralo si¢ o kapital z alternatyw-
nego zrodla finansowania spoleczno$ciowego tylko lokalnie, a 76% platform
crowdfundingu w ogole nie finansowalo podmiotéw z zagranicy*®. Zmiana tej
sytuacji moze nastgpi¢ w wyniku implementacji zapowiadanych zmian w pra-
wie unijnym, wynikajacych z projektu URK, w zakresie mozliwo$ci swobod-
nego prowadzenia transgranicznego finansowania spoteczno$ciowego i do-
puszczenia do tgczenia si¢ platform dzialajacych lokalnie w celu utworzenia
platformy paneuropejskiej. Regulatorzy staraja si¢ wigc nadgza¢ za zmiana-
mi zachodzacymi na rynku finansowania spotecznosciowego. Wprowadzane
regulacje zaczynaja rozstrzygaé, czy mozliwe sa rozwiagzania uksztaltowane
juz przez rynek, ilu inwestoréw moze by¢ fundatorami kapitatu, jakie kwoty
moga inwestowac itd.

Sprawne funkcjonowanie crowdfundingu jest wigc silnie uzaleznione od
uwarunkowan prawnych obowiazujacych w danym kraju oraz harmonizacji
prawa w tym zakresie na poziomie europejskim czy wrecz ogélnoswiatowym.
Whasciwe uwarunkowania legislacyjne muszg dotyczy¢ przede wszystkim mo-
deli inwestycyjnych dla crowdfundingu udzialowego. Przykladowo, w Stanach
Zjednoczonych taka dzialalno$¢ byla nielegalna do marca 2012 r. Sytuacja
zmienila si¢ po uchwaleniu nowych ustaw w obu izbach Kongresu (JOBS Act
z 2012 r.) i od tego czasu crowdfunding udzialowy dominuje na kontynencie
amerykanskim. Cho¢ w Polsce, jak i w pozostalych krajach UE, crowdfun-
ding jest legalny, to wymaga odpowiedniego przygotowania od strony prawa
o zbidrkach publicznych, podatkowego, bezpieczenstwa cyfrowego, ochrony
gromadzonych danych itp. W trakcie prac legislacyjnych warte wziecia pod
uwage jest skorzystanie z doswiadczenia specjalistycznych portali finanso-
wania spolecznosciowego, ktére maja sprawdzone modele wdrazania crowd-
fundingu i wlasne propozycje zmian prawnych. Tylko 28% platform uczest-
niczagcych w finansowaniu spolecznosciowym w Europie wyrazilo aprobate

# R. Wardrop, B. Zhang, R. Rau, M. Gray, Moving Mainstream, op. cit., s. 23.
 Sustaining Momentum. The 2"¢ European Alternative Finance Industry Report, Uni-
versity of Cambridge, September, 2016, s. 45.
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dla istniejacych przepiséw w tym zakresie i nie oczekuje Zadnych zmian®. Ba-
riery legislacyjne spowodowaly liczne trudnosci w uruchamianiu niektérych
systemow finansowania spolecznosciowego w Europie, a nawet upadek kilku
platform crowdfundingu. Nalezy mie¢ nadzieje, ze koncepcja URK spowoduje
ujednolicenie zasad i mozliwosci wykorzystania zrodel finansowania spotecz-
nos$ciowego przez przedsigbiorstwa z krajow UE.

Podsumowujac, trzeba stwierdzi¢, ze proces pozyskiwania kapitatu poprzez
crowdfunding jest do$¢ skomplikowany, obwarowany licznymi obostrzeniami
prawnymi i dlugotrwaly. Funkcjonowanie crowdfundingu jest jednak korzystne
dla rozwoju przedsiebiorstw i gospodarki. Specjalistyczne platformy finanso-
wania spotecznos$ciowego zwiekszaja mobilizacje i transfer kapitatu, redukujac
jednoczesnie koszty transakcyjne. Korzysci ekonomiczne z wykorzystywania
crowdfundingu moga osiggna¢ wszystkie grupy uczestnikow tego procesu: fun-
datorzy (inwestorzy, finansujacy), kapitatobiorcy, platformy, posrednicy, w tym
np. reklamodawcy, dostawcy technologii informatycznych, systemoéw zabez-
pieczen oraz systemow platnosci, a takze wladze fiskalne kraju.

Osiaganie korzys$ci przez inwestoréw i przedsiebiorcéw natrafia jednak
na liczne ograniczenia. Nie wszystkie zakladane projekty zostang zrealizowa-
ne, a te realizowane nie gwarantujg uzyskania oczekiwanych z nich korzy-
$ci. Znaczna ich liczba jest bowiem ryzykowna. Ponadto przedsigbiorcy, ze
wzgledu na koniecznos$¢ zapewnienia bezpieczenstwa finansujagcym, moga
by¢ prawnie limitowani wielko$cig kapitalu mozliwego do pozyskania przez
crowdfunding, co stanie si¢ silng barierg rozruchu wigkszych projektow bi-
znesowych. Poza tym nalezy zwrodci¢ uwage na fakt, Ze upowszechnianie
przedsiewzie¢ na platformach internetowych stwarza zagrozenie skopiowania
projektow. Osigganie korzysci natrafia tez na ograniczenia natury psycholo-
gicznej - przekonania inwestoréw do korzystania z tej formy finansowania
przedsigbiorstw®.

Podsumowanie

Miedzynarodowy kryzys finansowy ostatnich lat, ktérego efektem byta miedzy
innymi rosnaca liczba regulacji w obszarze rynku finansowego, a takze wymo-
gow kapitatowych stawianych instytucjom finansowym, spowodowaty niecheé
bankéw do udzielania kredytu przedsiebiorstwom. Wychodzac naprzeciw po-
trzebom kapitalowym realnej sfery gospodarki, Komisja Europejska podjela
dzialania majgce na celu wzrost udziatu rynku kapitalowego w finansowaniu
firm, zwlaszcza z sektora MSP. W przeciwienstwie do regulacji pokryzysowych,
majacych na celu zwigkszenie bezpieczenstwa obrotu na rynkach finansowych

¥ Ibidem, s. 48.
% D.T. Dziuba, Rozwdj systemow, op. cit., s. 99.
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i zapobieganie kryzysom, koncepcja URK opiera si¢ na pobudzeniu wzrostu
i tworzeniu nowych miejsc pracy w krajach UE poprzez ulatwienie dostepu
przedsiebiorstwom do zréznicowanych zrodel finansowania ich rozwoju.

Ze wzgledu na fakt, ze MSP dzialaja na ogét lokalnie, projekt URK po-
winien w wigkszym zakresie opierac sie na wspomaganiu rozwoju lokalnych
rynkow kapitalowych oraz zapewnieniu swobodnego przeptywu kapitatu
miedzy nimi, dajac jednocze$nie opcje wyboru kraju pozyskiwania zrodta fi-
nansowania przez przedsiebiorstwa. Z tych wzgledéow przyjmowanie wspdl-
nego rozwigzania dla wszystkich rynkéw kapitalowych, bez uwzglednienia
réznych pozioméw ich rozwoju, nie do konca jest uzasadnione. Jest kwestia
dyskusyjnag, czy stabiej rozwiniete rynki, pomimo zniesienia czesci ograniczen
prawnych, z racji braku dostepu do zréznicowanych zrédet kapitatu, zawilosci
lokalnego prawa, niekorzystnej ordynacji podatkowej lub innych ograniczen,
specyficznych dla danego kraju, moga zaoferowaé lokalnym przedsigbiorcom
wystarczajace mozliwo$ci finansowania dziatalno$ci gospodarczej. Ulatwienie
dostepu jednostkom gospodarczym do potrzebnych $rodkéw finansowych
poza rynkiem lokalnym, miedzy innymi w wyniku wskazania mozliwosci wy-
korzystania alternatywnych wobec kredytu bankowego Zrddel finansowania,
jest bez watpienia istotng zaletg projektu URK, cho¢, jak wykazano w artyku-
le, wigkszo$¢ tych propozycji ukierunkowana jest na rozwoj dtuznych, a nie
udziatowych instrumentéw finansowania przedsiebiorstw. Wydaje sie wiec, ze
nadal produkty bankowe, takie jak kredyty inwestycyjne czy w rachunku bie-
zacym, pozostang najbardziej pozadanymi przez przedsigbiorstwa europejskie
zewnetrznymi zrédfami finansowania, a dodatkowym Zrédtem stang si¢ diuz-
ne instrumenty rynkowe®. Oznacza to, Ze nie zmniejszy si¢, w zakladanym
przez Komisje Europejska zakresie, udziat dtugu w finansowaniu gospodarek
krajow UE.

W okresie pokryzysowym trudno jest znalez¢ odpowiednie alternatywne
zrodla finansowania, co znacznie ogranicza mozliwoéci substytucji kredytu.
Wedtug raportéw EBC od 2015 r. nastgpita w UE poprawa w zakresie finan-
sowania przedsiebiorstw kredytem, co bylo miedzy innymi spowodowane
ztagodzeniem standardéw kredytowych stosowanych przez banki komercyj-
ne oraz przedstawieniem projektu utworzenia URK®. Pomimo zobowigza-
nia bankéw do obstugi wiekszej liczby MSP, rosngce pozaodsetkowe koszty
zwigzane z finansowaniem i wymaganiami dotyczacymi zabezpieczen nadal
zniechecajg jednostki gospodarcze, przede wszystkim mniejsze i innowacyjne,
do korzystania z oferty bankéw. Dlatego tez mimo poprawy sytuacji na rynku
kredytowym w UE mozliwo$¢ alternatywnego finansowania pozabankowe-

! Komisja Europejska, European Financial Stability and Integration Review (EFSIR):
a Focus on Capital Market Union, SWD(2016) 146 final.
52 Http://www.ebc.europa.eu/stats/pdf/blssurvey.
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go, szczegolnie spolecznosciowego®, moze odegra¢ w przyszlosci wazng role
w dostarczaniu kapitatu do sektora MSP. Zgodnie z projektem URK zniesienie
barier rozwoju finansowania alternatywnego ufatwi przedsigbiorstwom niwe-
lowanie luki kapitalowej hamujacej potencjat ich wzrostu i rozwoju.
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