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Wstep

Podmioty gospodarcze funkcjonuja w konkurencyjnym i niestabilnym otoczeniu,
co w gospodarce wolnokonkurencyjnej jest uznawane za normalne zjawisko. Teo-
ria ekonomii i praktyka zycia gospodarczego ucza, ze z reguly po okresie dobrej
koniunktury przychodzi zatamanie, skutkujace kryzysem gospodarczym i finan-
sowym. Cecha gospodarki rynkowej jest jednak zdolnos¢ do odbudowy i wzrostu.
Obserwujac cyklicznos¢ tych zjawisk, mozna stwierdzi¢, ze kazdy, nawet dotkliwy
kryzys, ostatecznie przemija, a rynek nie znosi prézni. W miejsce podmiotéw go-
spodarczych, ktore nie przetrwaja trudnej sytuacji i upadna, powstang nowe i dadza
gospodarce site napedowa do dalszego rozwoju.

Kolejng cechg gospodarki rynkowej jest konieczno$¢ nieustannego poszukiwa-
nia przez podmioty w niej istniejace coraz to lepszych rozwigzan dla efektywnego
funkcjonowania dzialalnosci. Juz J. Schumpeter podkreslat znaczenie przedsigbior-
czosci i innowacyjnoéci jako warunkéw dla osiggania przez system gospodarczy
odpowiednio wyzszych poziomdéw rozwoju'. Bez kreatywnosci przedsigbiorcow,
instytucji oferujgcych finansowanie w nowej, alternatywnej formie oraz bez sprzy-
jajacych warunkow dla rozkwitu wolnego rynku nie moze by¢ mowy o rozwoju
i pokonywaniu trudnosci w sytuacji gorszej koniunktury.

Ostatnie dwa lata pokazaly, ze dotychczasowe problemy wywotane cyklicznymi
kryzysami finansowymi, z jakimi borykaly sie gospodarki, to niejedyne problemy,
ktére moga mie¢ silny wplyw na dziatalnos¢ przedsigbiorstw. Pandemia COVID-19
i wynikajace z niej obostrzenia skutkujgce unieruchomieniem gospodarek przewar-
tosciowaly podejscie podmiotdw gospodarczych do ,tradycyjnych” przyczyn pogor-
szenia si¢ warunkow ich funkcjonowania. Jednak to, co dla jednych przedsigbiorstw
stanowilo nieprzekraczalna bariere, dla innych stalo sie¢ wyzwaniem. Czes$¢ sektorow
gospodarki i funkcjonujacych w niej podmiotéw (np. branzy gastronomicznej czy
turystycznej), w zwiazku z ich specyfika oraz biezaca sytuacja finansowa, miata
znaczne trudnosci z przetrwaniem na rynku. Jednak inne podmioty, np. firmy

1 L. Kaliszczak, Schumpeterowska teoria przedsiebiorczosci i jej wspdtczesne implikacje, ,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Nauki o Zarzadzaniu” 2011, nr 8,
S. 345-346.
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kurierskie, dostawcy ustug zdalnych czy producenci gier, w nowej sytuacji znalazty
sposob na kontynuowanie dzialalnosci oraz szybki jej rozwoj.

Mikro-, male i §rednie przedsigbiorstwa (MMSP) stanowig kluczowy element
kazdej gospodarki rynkowej. Podmioty te postrzegane sg jako grupa napotykajaca
na liczne ograniczenia, wystepujace zaréwno w momencie ich powstawania, jak
i w dalszym funkcjonowaniu. Jedng z kluczowych barier, czesto warunkujacych
powstanie lub kontynuowanie dziatalnosci, jest utrudniony dostep do zrodet finan-
sowania. Wprowadzone obostrzenia w zwigzku z pandemig COVID-19 pogorszyly
jeszcze sytuacje finansowg przedsigbiorstw tego sektora, silniej ograniczajac dostep
do kapitalu zewnetrznego. W niniejszej publikacji skupiamy si¢ zatem na wybra-
nych, wspodlczesnie dogodnych dla sektora MMSP metodach pozyskiwania kapitatu.
Analizie i ocenie poddane zostaly instrumenty takie jak: crowdfunding skierowany
do przedsiebiorstw, pozyczki i kredyty rozwazane z perspektywy mikrofinansow,
a takze kredyt hipoteczny jako sposéb na finansowanie projektéw inwestycyjnych.
Wszystkie wymienione formy taczy wspolna idea — wsparcie finansowe sektora
MMSP w dostepie do kapitalu. Celem gléwnym opracowania jest wzbogacenie
wiedzy na temat wskazanych instrumentéw finansowych, zwarte przedstawienie ich
funkcjonowania w Polsce oraz weryfikacja ich biezacej struktury i dostepnosci dla
przedsigbiorstw. Nalezy rowniez podkresli¢, ze wszystkie omawiane instrumenty
moga by¢ wykorzystywane z powodzeniem w czasie rozkwitu gospodarki, lecz
nabierajg szczegolnego znaczenia w okresie dekoniunktury. Okres objety analiza
to perspektywa ostatnich kilkunastu lat, a zakres geograficzny obejmuje Polske, ale
z odwotaniem do przykladéw wystepujacych w innych krajach.

W rozdziale pierwszym, majacym charakter wprowadzajacy, zaprezentowano
zagadnienia zwigzane z funkcjonowaniem sektora MMSP. Odniesiono si¢ do proble-
matyki jego definiowania, a takze znaczenia dla gospodarki oraz istniejacych barier
w jego rozwoju. Istotng czescig rozdziatu jest przedstawienie Zrédet finansowania
dzialalnosci gospodarczej z perspektywy ich dostepnosci dla badanego sektora.
Rozwazania te stanowig punkt wyjscia dla zaprezentowania w kolejnych rozdziatach
wybranych Zrédet finansowania, ktoére moga stanowi¢ alternatywe, modyfikacje badz
nowe podejscie w zakresie istniejagcych rozwigzan finansowych.

W rozdziale drugim opisany zostal crowdfunding skierowany przede wszyst-
kim do przedsiebiorstw, tj.: crowdfunding udzialowy (gdzie inwestor uzyskuje
wskazany w ofercie pakiet udziatéw), pozyczkowy (gdzie beneficjent srodkow jest
zobowigzany do ich zwrotu wraz z odsetkami) oraz bonusowy (w ramach ktérego
emitenci deklarujg dostarczenie okreslonych nagréd). W ostatnich latach w Polsce
cieszy si¢ on bowiem coraz wigksza popularnoscig, ponadto okres pandemii wcale
nie odwrdcil tego trendu, a wrecz przeciwnie. Zjawisko to mozna zdefiniowac jako
otwarte wezwanie do uzytkownikéw internetu, majace na celu zachgcenie ich do
dobrowolnego wsparcia projektu w formie darowizny lub wymiany, czgsto niepropor-
cjonalnej do wkiadu pienieznego. Obecnie finansowanie spotecznosciowe dla wielu
podmiotéw gospodarczych w Polsce, zwlaszcza mikro-, matych i $rednich, stanowi
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wrecz warunek zaistnienia na rynku. Crowdfunding poszerzyl grono inwestoréw
instytucjonalnych o niezwykle liczng grupe internautéw zainteresowanych inwesto-
waniem swoich wolnych srodkéw. Co wigcej, uznaje sie, ze w tym przypadku koszt
kapitatu jest stosunkowo niewielki.

Celem rozdziatu jest zaprezentowanie problematyki crowdfundingu oraz we-
ryfikacja i przedstawienie jego potencjalu we wspieraniu polskich przedsiebiorstw
z sektora MMSP. Analizie poddano zatem przede wszystkim rozwoj wskazanych
subrynkéw crowdfundingu w Polsce oraz kondycje aktywnych platform finansowa-
nia spolecznos$ciowego. W rozdziale przedstawiono istote crowdfundingu, prze-
prowadzono przeglad definicji oraz klasyfikacje tego zjawiska. Zaprezentowano
réwniez etapy procesu pozyskania srodkéw na kampanie za posrednictwem portali
crowdfundingowych oraz ich pozytywne i negatywne implikacje dla przedsi¢biorcy
z wykorzystania takiej formy dokapitalizowania przedsiewzigcia, z uwzglednieniem wy-
branego przez pomystodawce modelu. W czgsci dotyczacej rynku crowdfundingu
w Polsce opisano zasady funkcjonowania trzech wskazanych modeli wykorzysty-
wanych przez przedsigbiorcéw oraz zaprezentowano osiagniecia poszczegélnych
aktywnych platform dzialajacych w danej formule.

W rozdziale trzecim skoncentrowano sie z kolei na problematyce mikrofinanséow,
a szczegolnie mikrokredytéw/mikropozyczek. Staly sie one na przestrzeni ostatnich
lat istotnym instrumentem wspierajacym sektor MMSP. Mikrofinanse to nowy
kierunek wyodrebniony w ramach systemu finansowego, bedacy odpowiedzia na
problemy zwiazane z wykluczeniem finansowym i spolecznym. Staly si¢ one szansa
dla wielu podmiotéw pozbawionych dostepu do tradycyjnych ustug finansowych
na pozyskanie kapitalu na prowadzenie dzialalnosci gospodarczej i dzigki temu na
zabezpieczenie swojej dziatalnosci. Mikrofinanse maja swoja geneze w krajach naj-
ubozszych, jednakze zyskaty popularno$¢ takze w panstwach wysoko rozwinietych
i trwale wpisaly si¢ w krajobraz finansowy np. cztonkéw Unii Europejskiej. Niestety
nadal obszar ten nie zostal objety zadnymi kompleksowymi rozwigzaniami, jesli
chodzi o regulacje prawne, stosowane narzedzia czy tez zaangazowanie pomocy
publicznej. Instytucje finansowe majg charakter rozproszony i funkcjonujg zaréwno
w ramach systemu bankowego, jak i poza nim. Istnieje co prawda polityka wspdlno-
towa i okreslone programy kierowane do instytucji finansowych, jednak poziom ich
umocowania w poszczegélnych krajach jest caly czas bardzo zréznicowany. Takze
w Polsce brakuje zintegrowanej polityki majacej wspiera¢ potencjal mikrofinansow
i regulowac ich dzialalnos¢, tak aby mikroinstrumenty mogtly by¢ skuteczng forma
wspierania podmiotéw majacych problem z dostepem do tradycyjnych ustug ban-
kowych, a tym samym wykluczonych finansowo.

Celem tego rozdzialu bylo przedstawienie i weryfikacja istoty oraz roli mikrofi-
nansow, instytucji tworzacych ten sektor, instrumentdéw, ktére oferuja, uwarunkowan
dotyczacych stworzenia spojnych ram jego rozwoju oraz perspektyw w zakresie jego
funkcjonowania jako pelnoprawnego elementu systemu finansowego. Mikrofinanse
nie nalezaly do tej pory do gléwnego nurtu w ramach systemu finansowego, lokujac
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sie raczej w segmencie niebankowych instytucji finansowych, majacym znaczenie
bardziej poboczne w stosunku do nurtu gtéwnego. W rozdziale zaprezentowane
zostaly instytucje mikrofinansowe, zwlaszcza te, ktore nie nalezg do sektora banko-
wego, tj. Spoldzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe (SKOK-i) oraz Fundusze
Pozyczkowe. SKOK-i sg instytucjami bliskimi lokalnym spotecznosciom, a oferowa-
nie przez nie kredytow i pozyczek pozytywnie oddzialuje na rozwdj sektora MMSP
oraz lokalnej gospodarki. Z kolei fundusze pozyczkowe angazuja si¢ we wspieranie
mikro-, matych i §rednich przedsigbiorstw od poczatku lat 90. XX w. Udzielane przez
nie kredyty i pozyczki, przy wsparciu kapitalowym i gwarancyjnym ze srodkéw UE,
czynia je waznym podmiotem w srodowisku mikrofinanséw. Ponadto w rozdziale
scharakteryzowane zostalo szczegdlne narzedzie wspierania 0séb bezrobotnych,
czyli bezzwrotna dotacja przyznawana przez Urzedy Pracy na rozpoczgcie samo-
dzielnej dzialalnosci gospodarczej przez osoby bezrobotne. Cho¢ z uwagi na swoj
bezzwrotny charakter nie ma ona cech kredytu czy pozyczki, to jednak ze wzgledu
na niewielka kwote wpisuje si¢ w koncepcje mikrofinanséw. Jej odbiorcami sg osoby
bezrobotne, a wiec czegsto wykluczone finansowo, ktore chcialyby zalozy¢ przedsie-
biorstwo i ekonomicznie sie usamodzielni¢.

W rozdziale czwartym skoncentrowano sie na problematyce kredytu hipotecznego
dla finansowania przez MMSP przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Obecnie na rynku
dostepnych jest wiele roznorodnych form zasilania pieni¢znego dzialalno$ci biezacej
oraz inwestycyjnej przedsigbiorstw. W odniesieniu do finansowania projektéw dtu-
goterminowych istotne znaczenie odgrywa kredyt hipoteczny. Ten rodzaj kredyto-
wania stanowi podstawowg forme finansowania inwestycji w rynek nieruchomosci
z wykorzystaniem zrédel obcych. Nalezy jednak pamieta¢, ze kredyt hipoteczny nie
musi by¢ udzielony wylacznie na cel zwigzany z nabyciem nieruchomosci, gdyz za
taki kredyt mozna uznac takze kredyt konsolidacyjny czy pozyczke hipoteczna, jesli
zostang zabezpieczone hipoteka na nieruchomosci. Pojecie kredytu hipotecznego
mozna zatem rozpatrywaé z punktu widzenia ekonomicznego, ktore wskazuje na
cechy kredytu jako instrumentu finansowania i jego charakterystyki w praktyce
bankowej. Z punktu widzenia prawnego wazna jest forma zabezpieczenia takiego
kredytu w postaci hipoteki badz innego prawa zwigzanego z nieruchomoscia. Kre-
dyty hipoteczne nalezy podzieli¢ na dwie podstawowe grupy, tj. kredyty hipoteczne
na cele mieszkaniowe dla gospodarstw domowych oraz kredyty hipoteczne dla
sektora przedsigbiorstw. W przypadku tych ostatnich sg one udzielane nie tylko na
zakup lub budowe nieruchomosci o charakterze komercyjnym, ale tez zabezpieczaja
kredyty inwestycyjne®. Ta wlasnie grupa kredytow stala si¢ przedmiotem rozwazan
ostatniego rozdzialu. W polskim sektorze bankowym pod wzgledem oferowania
kredytéw hipotecznych konkuruja banki uniwersalne oraz specjalistyczne banki
hipoteczne.

2 NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 .,
Departament Stabilnosci Finansowej, Warszawa 2020, s. 20.
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Celem rozdziatu czwartego bylo zaprezentowanie istoty oraz weryfikacja rozwoju
rynku kredytéw hipotecznych, ze szczegélnym uwzglednieniem finansowania po-
trzeb przedsiebiorstw z sektora MMSP. Podjeta problematyka jest zagadnieniem
ztozonym i wielowatkowym, stad uwaga skupiona zostala na przedstawieniu naj-
wazniejszych zagadnien teoretycznych rynku kredytow hipotecznych, tj. jego genezy,
konceptualizacji poje¢ opisujacych jego funkcjonowanie oraz zasad klasyfikowania.
W niniejszym rozdziale zaprezentowano takze specyfike udzielania kredytéw o za-
bezpieczeniu hipotecznym podmiotom z sektora MMSP oraz wykazano gléwne
trendy rozwojowe rynku kredytéw hipotecznych w finansowaniu potrzeb mikro-,
matych i §rednich przedsigbiorstw w Polsce.

Niniejsza publikacja zostala przygotowana dla szerokiego grona odbiorcéw, do
ktérych mozna zaliczy¢ srodowisko akademickie (tj. studentéw i doktorantéw kie-
runkéw ekonomicznych oraz pracownikéw naukowych), a takze praktykow (przed-
siebiorcow, pracownikow instytucji publicznych zajmujacych si¢ problemem dostepu
MMSP do finansowania). Material w niej zawarty moze takze stac si¢ inspiracja dla
wladz szczebla lokalnego i centralnego przy konstruowaniu lub modyfikowaniu
okreslonych programéw pomocowych i instrumentéw skierowanych do MMSP,
a przede wszystkim dla tworzenia spdjnego prawa oraz skutecznych rozwigzan
ekonomicznych i finansowych wzmacniajacych potencjal rozwojowy sektora MMSP.






Rozdziat 1

Sektor mikro-, matych i srednich
przedsiebiorstw i zrodta
jego finansowania

1.1. Mikro-, mate i Srednie przedsiebiorstwa
- ujecie definicyjne

Sektor mikro-, matych i §rednich przedsiebiorstw to nieodlaczny element kazde;
gospodarki rynkowej. Z definicja tej grupy podmiotéw wiaze si¢ pojecie przed-
siebiorcy i przedsigbiorczosci. Wlascicieli MMSP, czyli przedsiebiorcow, cechuje
przedsiebiorczos¢.

Przedsigbiorczo$¢ to zdolno$¢ do zaktadania i rozwijania wlasnej firmy, ale réw-
niez ponoszenia zwigzanego z tym ryzyka. Definiowana jest jako umiejetnos¢ pod-
chodzenia do pojawiajacych si¢ problemdw i ich rozwigzywania, umozliwia adap-
tacje do zmian zachodzacych w otoczeniu, pozwala na samodzielne podejmowanie
ryzyka gospodarczego, stanowi opozycje do zniechecenia, oczekiwania i biernosci
w rozwigzywaniu napotkanych trudnych sytuacji. Przedsigbiorczo$¢ stymuluje
wprowadzanie innowacji oraz wykorzystanie szerokich mozliwosci rynkowych.

Jednoznaczne wyjasnienie pojecia przedsiebiorstwa jest bardzo trudne z uwagi na
brak jednej i powszechnie obowiazujacej definicji. W zaleznosci od dziedziny naukowej
istnieje wiele teorii thumaczacych i interpretujacych istote przedsiebiorstw. W eko-
nomii przedsiebiorstwo okresla sie jako podmiot dziatajacy na rynku, gdzie panuje
doskonata konkurencja, a ono samo, poprzez podejmowanie racjonalnych decyzji,
nastawione jest na maksymalizacje zysku. Z kolei nauki socjologiczne odnoszg si¢
do przedsiebiorstwa jako do kategorii spolecznej, gdzie najwazniejsza kwestig sg
grupy spoteczne, relacje miedzyludzkie, zachowania pracownikéw i ich motywacje.
Prawo z kolei reguluje stosunki miedzy przedsiebiorstwami a innymi podmiotami.



14

Wybrane zrédta finansowania mikro-, matych i Srednich przedsiebiorstw...

Zgodnie z ujgciem podmiotowym przedsigbiorstwo to podmiot gospodarczy:

prowadzacy na wlasny rachunek i ryzyko dzialalno$¢ gospodarcza w celu
osiggniecia okreslonych korzysci,

zatrudniajacy réznorodne czynniki produkcji (prace, kapital, ziemie) w celu
wytwarzania okreslonych dobr lub §wiadczenia okreslonych ustug, ktore sprze-
daje na rynku innym przedsiebiorcom, gospodarstwom domowym, organom
wladzy centralnej lub lokalne;.

Zalozenie przedsiebiorstwa wiaze sie z prowadzeniem dzialalnosci ciaglej, nie
za$ przeprowadzeniem pojedynczego projektu. Dziatalnos¢ ta podejmowana jest
na wlasne ryzyko, biorac pod uwage mozliwos¢ poniesienia strat. Przedsi¢ebior-
stwo cechuje si¢ wyodrebnieniem pod wzgledem ekonomicznym, co oznacza, ze
dysponuje okreslonym majatkiem wlasnym, wykazuje przychody (wptywy), z kto-
rych pokrywa koszty (wydatki) oraz posiada bankowy rachunek rozliczeniowy.
W przypadku klasycznego modelu przedsigbiorstwa jego nadrzednym celem jest
maksymalizacja zysku.

Pomimo odmiennosci w definiowaniu i interpretowaniu definicji przedsiebior-
stwa mozna wyrdznic kilka wspdlnych cech:

powotanie do zycia dla prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w diugim
okresie,

zaspokajanie potrzeb innych podmiotéw na rynku (funkcjonowanie dla
otoczenia),

nastawienie na osigganie zysku (maksymalizacja korzysci majatkowych),
autonomia i samodzielno$¢ decyzyjna (§wiadomos$¢ podejmowanych dziatan),
zawieranie transakcji kupna-sprzedazy z innymi podmiotami na rynku - wy-
miana produktéw lub ustug,

posiadanie zasobow kapitalowych, a wiec dobr zmaterializowanych oraz nie-
materialnych, takich jak patenty, znaki towarowe, licencje czy nazwa firmy,
pokrywanie wszelkich kosztow dzialalnosci osiaganymi przychodami z dzia-
talnosci (rownowaga finansowa),

prowadzenie dzialalno$ci na wlasne ryzyko.

W polskim prawie istniejg nastepujace aspekty definicyjne przedsiebiorstwa:

podmiotowy - odnosi si¢ do osoby prowadzacej dzialalno$¢ gospodarcza,
a takze do ,,podmiotéw praw i obowigzkow”, ktérym przyznana zostata oso-
bowos¢ prawna ze wzgledu na prowadzenie dzialalnosci,

funkcjonalny - przedsigbiorstwo rozumiane jako przedsiewzigcie, prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej w celach zarobkowych (takie ujecie definicyjne moz-
na spotkac zaréwno w kodeksie cywilnym, jak i w ustawie z dnia 16 wrze$nia
1982 r. — Prawo Spoldzielcze),

przedmiotowy — obejmuje gtéwnie zestaw sktadnikéw materialnych i niema-
terialnych, ktore stuza prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, a wiec takich,
dzigki ktérym przedsigbiorca moze realizowac zamierzone zadania; przedsie-
biorstwo traktowane jest w tym przypadku jako calo$¢ wystepujaca w obrocie
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jako samoistne, niematerialne dobro prawne; mozna je rozumie¢ jako wktad
wytworczy nakierowany na osiggniecie przez wlasciciela maksymalnych ko-
rzysci — taka definicja zawarta zostala w art. 55 K.C.

Definicja przedsigbiorstwa zawarta w art. 55[1] ustawy Kodeks cywilny z dnia
20 kwietnia 2004 r. (Dz.U. 2009, nr 79, poz. 662) okresla przedsigbiorstwo jako
zorganizowany zespo! sktadnikéw niematerialnych i materialnych, przeznaczony
do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegdlnosci:

= oznaczenie indywidualizujace przedsigbiorstwo lub jego wyodrebnione czesci

(nazwa przedsigbiorstwa),

= wlasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materialow, towa-

réw i wyrobdw, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci,

* prawa wynikajgce z uméw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomo-

$ci oraz prawa do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace
z innych stosunkow prawnych; wierzytelnosci, prawa z papieréw wartoscio-
wych i $rodki pieniezne,

= koncesje, licencje i zezwolenia,

= patenty i inne prawa wlasnosci przemystowej,

* majatkowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne,

* tajemnice przedsigbiorstwa,

= ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci gospodarcze;.

Definicja dziatalnosci gospodarczej i przedsiebiorcy zawarta jest rowniez w usta-
wie Prawo przedsi¢biorcow'. Zgodnie z art. 3, dziatalno$¢ gospodarcza to zorga-
nizowana dziatalno$¢ zarobkowa, wykonywana we wlasnym imieniu i w sposéb
ciggly. W art. 4 zdefiniowano z kolei poje¢cie przedsigbiorcy: jest to osoba fizyczna,
osoba prawna lub jednostka organizacyjna niebedaca osobg prawng, ktérej odrebna
ustawa przyznaje zdolnos¢ prawna, wykonujaca dziatalnos¢ gospodarcza. Przed-
siebiorcami sg takze wspolnicy spotki cywilnej w zakresie wykonywanej przez nich
dziatalno$ci gospodarczej.

Jak zostato juz wspomniane na poczatku, zdefiniowanie samego pojecia przed-
siebiorstwa nastrecza wielu trudnosci. Tym bardziej definicja MMSP budzi kontro-
wersje i zastrzezenia, a klasyfikacja czesto przebiega w sposdb subiektywny i zalezy
od wewnetrznej struktury oraz charakteru danej gospodarki. Sektor MMSP charak-
teryzuja przede wszystkim kryteria ilosciowe oraz jakosciowe. Te pierwsze zwigzane
sg z okreslonymi mierzalnymi parametrami, ktére pozwalaja na sprecyzowanie
rozmiaréw organizacji, tj. poniesionych nakladéw, a takze efektéw prowadzone;j
dzialalnosci. Kryteria ilo§ciowe stuza gtéwnie definiowaniu przedsiebiorstw dla
celéw formalnych. W szczegolnosci definicje te znajdujg swoje zastosowanie w re-
gulaminach czy przepisach prawnych.

1 Ustawa z dnia 6 marca 2018 r. Prawo przedsiebiorcéw, Dz.U. 2018, poz. 646 (tekst jednolity:
Dz.U. 2021, poz. 162).
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Najczesciej stosowane kryteria ilo§ciowe to:

= liczba zatrudnionych pracownikéw,

= wielko$ci finansowe: obroty, przychody, wynik finansowy, wielko$¢ aktywow,

pasywow, srodkow trwatych czy kapitatu obcego,

= warto$ci rynkowe: liczba odbiorcéw, spektrum dzialania rynkowego, wielkos¢

badz warto$¢ produkcji lub §wiadczonych przez przedsigbiorstwa ustug.

Do momentu uregulowania i standaryzacji definicji przez finansowe instytucje
miedzynarodowe wielkos¢ przedsiebiorstwa zazwyczaj definiowano za pomoca liczby
zatrudnionych. Wielkosci graniczne byly jednak rézne dla poszczegdlnych krajow,
np. w Polsce przyjelo sig, ze przekroczenie zatrudnienia 250 pracownikow kwa-
lifikowalo firme juz jako duza, z kolei w Belgii prog ten wynosit 100 pracownikéw,
a w Niemczech nawet 500. Postepujace zmiany gospodarcze, likwidacja barier
dziatalnosci, postep technologiczny, a zwlaszcza koncentracja produkcji (coraz
mniejsza liczba przedsigbiorstw jest w stanie zaspokoi¢ §wiatowe zapotrzebowanie
na produkty) i rosnacy sektor ustug spowodowaly, ze definicja opierajaca sie na
wielko$ci zatrudnienia stafa si¢ anachroniczna. Pojawily si¢ istotne dla gospodarki
przedsigbiorstwa, zatrudniajace relatywnie malo oséb, ale o bardzo wysokim obrocie
i bilansie rocznym.

Zgodnie z zaleceniem Komisji Europejskiej z 2003 r., w krajach cztonkowskich
UE zastosowanie ma definicja oraz podziat sektora MMSP (por. tabela 1). Na tej
podstawie wyrdznia si¢ mikro-, mate i §rednie przedsiebiorstwa, a za mierniki
ekonomiczne przyjmuje sie:

= liczbe zatrudnionych osob,

= wysoko$¢ rocznych obrotéw,

= wielko$¢ aktywow,

* niezalezno$¢ od innych organizacji.

Tabela 1. Kryteria klasyfikacji sektora MMSP

Przedsiebiorstwa

Kryterium - - -
mikro- mate Srednie

Srednioroczne zatrudnienie | > 10 pracownikéw | >50 pracownikéw |> 250 pracownikéw

Roczny obrét netto

. 22 >10 =50
ze sprzedazy (w mln euro)

Suma aktywow bilansu

22 =10 243
(w mln euro)

Niezaleznos¢ kapitatowa od | Warunkiem dodatkowym jest spetnienie kryterium niezalez-
innych podmiotow nosci, co oznacza, ze podmiot nie moze by¢ zalezny od przed-
siebiorstw niekwalifikujgcych sie do matych lub $rednich
w stopniu przekraczajacym 25%.

Zrédto: Zalecenie Komisji Europejskiej 2003/361/WE z dnia 6 maja 2003 r., dotyczace definicji
matych i Srednich przedsiebiorstw (Dz.U. L 124 z dnia 20 maja 2003 r.).
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Wprowadzenie rozréznienia na podmiot samodzielny i zalezny ma swoje uza-
sadnienie w systemie pomocy publicznej. Przedsiebiorstwa kwalifikujace si¢ jako
mikro-, mate lub $rednie objete s3 korzystniejszymi zasadami przyznawania pomocy
publicznej, gdyz rozmiar ich dzialalnosci jest przyczyng szeregu trudnosci w doste-
pie do srodkéw finansowych oraz implikuje ich stabszg pozycje rynkows. Podmiot,
ktéry samodzielnie spelnia formalne przestanki uznania go za MMSP, jezeli dziata
w ramach grupy przedsiebiorstw, ma warunki dzialalnosci podobne jak w przypad-
ku duzych przedsiebiorstw. Nie powinien zatem korzysta¢ z przywilejow zarezer-
wowanych dla podmiotéw o mniejszej sile rynkowej, a tym samym by¢ zaliczany
do kategorii MMSP. Zalecenie Komisji Europejskiej stanowi, ze przedsigbiorstwo
niezalezne to takie, ktore nie jest zakwalifikowane jako:

» partnerskie — przedsigbiorstwo posiada samodzielnie lub tgcznie z jednym lub
wiecej powigzanymi przedsigbiorstwami 25% lub wigcej kapitalu badz praw
glosu w innym przedsiebiorstwie,

* powigzane — np. przedsigbiorstwo ma wigkszo$¢ praw glosu akcjonariuszy lub
wspolnikéw w innym przedsiebiorstwie, przystuguje mu prawo powolywania
badz odwotywania wigkszosci cztonkéw organu administracyjnego, zarzadza-
jacego albo nadzorczego innego przedsigbiorstwa.

Przedsiebiorstwa powiazane to kategoria ekonomiczna przedsigbiorstw, ktore
tworzg grupe poprzez bezposrednia lub posrednig kontrole kapitatu wigkszosciowe-
go lub wigkszosci praw glosu. Przedsiebiorstwo nalezy do kategorii przedsigbiorstw
powiazanych, jesli na mocy dyrektywy 83/349 EWG jest zobowigzane do sporzadza-
nia skonsolidowanych sprawozdan finansowych lub ujmowane w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym przedsigbiorstwa objetego wymogiem sporzadzania
takich sprawozdan. W przypadku przedsi¢biorstwa samodzielnego ocena jego wiel-
kosci opiera si¢ wylacznie na danych tego przedsiebiorstwa. W sytuacji jednak, gdy
badany podmiot jest powigzany (np. kapitalowo czy poprzez osoby wspolnikow/
udzialowcéw) z innymi przedsiebiorstwami, konieczne staje si¢ uwzglednienie
takze danych tych przedsigbiorstw. Ustalajac wielkos$¢ przedsiebiorstwa, nalezy
rozstrzygnaé, czy jest ono niezalezne, czy tez nalezy do grupy. Trzeba zaznaczy¢,
ze grupa nie musi mie¢ charakteru oficjalnego. Przynaleznos¢ do niej oceniana jest
z funkcjonalnego i gospodarczego punktu widzenia.

Klasyfikacja wprowadzona na poziomie Unii Europejskiej jest kluczowa dla celow
zwigzanych z przyznaniem pomocy publicznej. Analogiczna klasyfikacja zostala
wprowadzona w polskim prawie, tj. w ustawie Prawo przedsiebiorcéw - kolejno
w art. 7 ust. 1, w punktach 1-3 zdefiniowano mikro-, malego i $redniego przedsie-
biorce. Prawo polskie, tak jak prawo unijne, klasyfikuje przedsiebiorstwa ze wzgledu
na ilo$¢ zatrudnionych, wysoko$¢ przychodéw oraz sume bilansowa. Kwoty, o ktérych
mowa w art. 7 ust. 1, przelicza si¢ na zlote wedtug $redniego kursu ogtaszanego przez
Narodowy Bank Polski w ostatnim dniu roku obrotowego wybranego do okreslenia
statusu przedsiebiorcy. Srednioroczne zatrudnienie okresla sie w przeliczeniu na petne
etaty. Przy obliczaniu $redniorocznego zatrudnienia nie uwzglednia si¢ pracownikow
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przebywajacych na urlopach macierzynskich i wychowawczych, a takze zatrudnionych
w celu przygotowania zawodowego. W przypadku przedsiebiorcy dzialajacego krocej
niz rok, jego przewidywany obrot netto ze sprzedazy towaréw, wyrobow i ustug oraz
operacji finansowych, a takze srednioroczne zatrudnienie oszacowuje si¢ na podstawie
danych za ostatni okres udokumentowany przez przedsiebiorce.

Powyzsza definicja MMSP jest wiazaca jedynie w niektdrych obszarach, takich
jak pomoc panstwa, realizacja funduszy strukturalnych lub programéw wspolnoto-
wych. Komisja Europejska wezwala jednak panstwa czlonkowskie, Europejski Bank
Inwestycyjny i Europejski Fundusz Inwestycyjny do stosowania jej jako plaszczyzny
odniesienia. Dzieki temu dziatania podejmowane w celu wspierania MMSP moga
by¢ bardziej spdjne i skuteczne.

Klasyfikacji przedsigbiorstw mozna réwniez dokonaé na podstawie kryteriow
jakosciowych. Uwzgledniajg one specyfike strukturalna, a takze regulacje dotyczace
funkcjonowania przedsiebiorstw. W przeciwienstwie do kryteriow ilosciowych maja
charakter niemierzalny. Kryteria jako$ciowe stanowig zbidr cech przypisywanych
jedynie MMSP. Podzial przedsigbiorstw z uwzglednieniem ich parametréw jako-
$ciowych jest zréznicowany ze wzgledu na mnogos$¢ i réznorodnos¢ elementow
charakteryzujacych te podmioty. Kryteria te s3 nastepujace:

= znaczacy wplyw osoby przedsigbiorcy na tle calego systemu organizacyjnego;

jako wlasciciel oraz zalozyciel przedsigbiorstwa skupia on w sobie zaréwno
funkcje wlascicielskie, jak i menedzerskie,

= samodzielnos¢ prawna i ekonomiczna pozostajaca jedynie w dyspozycji nie-

wielkiej liczby wlascicieli; np. teoria E. Marwede’a zaklada, ze za duze przed-
siebiorstwo mozna uzna¢ takie, w ktéorym nie ma juz mozliwosci, aby byto
zarzadzane wylgcznie przez wlasciciela?,
= brak mozliwosci zaczerpniecia ze zrédet finansowania rynku kapitalowego
ze wzgledu na korzystanie z oszczednosci wlasciciela badz jego rodziny, po-
zyczanie od znajomych, tzw. 4F = Founders (zalozyciele), Family (rodzina),
Friends (przyjaciele), Fools (,,glupcy”),

= niski poziom sformalizowania struktury organizacyjnej, w ktorej wystepuja
wiezi liniowe (ograniczenie centrum decyzyjnego do jednego oraz szybki
i bezposredni przeptyw informacji),

= elastycznos$¢ dziatania przedsigbiorstwa, ktéra przejawia si¢ w mozliwosci
dostosowania si¢ do panujacych trendéw rynkowych, co zwigksza konkuren-
cyjnos¢ przedsiebiorstw,

= specyficzny sposdb selekcji pracownikéw, a takze ich motywowania bazujacy

na rekomendacjach i kontaktach rodzinnych; do czynnikéw motywacyjnych
zaliczamy nie tylko $rodki pieni¢zne, ale takze wypracowanie sprzyjajacej
atmosfery, czyli bezposrednich nieformalnych kontaktéw i poczucia wiezi
z przedsiebiorstwem,

2 H.Waniak-Michalak, Pozabankowe Zrédta finansowania matych i srednich przedsiebiorstw,
Oficyna, Krakow 2007, s. 13.
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= ograniczony zysk firmy, ktory jest skutkiem wyzszego kosztu jednostkowego
wytworzenia produktéw w poréwnaniu do duzych przedsigbiorstw; powoduje
to zmniejszenie mozliwosci firmy do powigkszania swoich kapitatéw wlasnych,
a tym samym ogranicza si¢ ich wiarygodnos¢ w zakresie udzielania kredytow
bankowych,

= zawezenie spektrum dzialalnosci przedsigbiorstw do rynku lokalnego badz

regionalnego, a takze malo zdywersyfikowana produkcja ograniczajaca sie
czesto do jednego rodzaju wytwarzanych produktéw,

* brak anonimowosci w kontaktach z dostawcami i odbiorcami, co sprzyja

korzystnym relacjom wspdtdziatania.

Wymienione kryteria jakosciowe nie majg charakteru zamknigtego. Moga wysta-
pi¢ jeszcze inne cechy, ktdre sprawia, ze nalezatoby zakwalifikowa¢ dany podmiot
do sektora MMSP. Ponadto warto pamietac, ze klasyfikujac przedsiebiorstwa, trzeba
bra¢ pod uwage zaréwno kryteria jakosciowe, jak i ilosciowe.

1.2. Mikro-, mate i Srednie przedsiebiorstwa
w Polsce

W Polsce punktem zwrotnym, umozliwiajgcym gwaltowny rozwdj sektora prywatne-
g0, a co za tym idzie — wzrost liczby MMSP, byt Program Transformacji Gospodarczej
zapoczatkowany 1 stycznia 1990 r. Ustawa o dzialalnosci gospodarczej z 23 grudnia
1988 r. stanowila, ze ,,podejmowanie i prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej jest wol-
ne i dozwolone kazdemu na réwnych prawach, z zachowaniem warunkéw okreslonych
przepisami prawa’?. Powyzsza zasade wolnosci gospodarczej podniesiono do rangi
konstytucyjnej. Obowigzujaca obecnie Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej wpro-
wadzila zasade, w mysl ktdrej ,,spoleczna gospodarka rynkowa oparta na wolnosci
dziatalnosci gospodarczej, wlasnoséci prywatnej oraz solidarnosci, dialogu i wspotpracy
partneréw spotecznych, stanowi podstawe ustroju gospodarczego Rzeczypospolite;
Polskiej™. W dalszej kolejnosci dziatalnos$¢ gospodarczg w Polsce regulowata ustawa
o swobodzie dzialalno$ci gospodarczej’, a obecnie wspomniana wyzej ustawa Prawo
przedsiebiorcow?, ktéra w poréwnaniu z ustawg o swobodzie dziatalno$ci gospodar-
czej rozszerzyta katalog uprawnien przedsiebiorcow. Przede wszystkim wprowadzita
zasade, Ze to, czego nie zabrania prawo, jest dozwolone. Tym samym ustawa Prawo

3 Art. 1ustawy z dnia 23 grudnia 1988 r. o dziatalnosci gospodarczej, Dz.U. 1988, nr 41, poz. 324.

Art. 20 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. 1997, nr 78, poz. 483.

5 Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnos$ci gospodarczej, tekst jednolity: Dz.U.
2017 r., poz. 2168 ze zm.

6 Ustawa z dnia 6 marca 2018 r. Prawo przedsiebiorcow, tekst jednolity: Dz.U. 2021, poz. 162.

N
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przedsiebiorcow potwierdzita wolno$¢ przedsiebiorcow w podejmowaniu i wykony-
waniu dziatalnosci gospodarczej, o ile przepis prawa nie naklada na nich obowiazku
konkretnego dzialania albo go nie zakazuje.

Tabela 2. Liczebno$¢ przedsiebiorstw w Polsce w wybranych latach wedtug poszczegélnych
klas wielkosci w tys.

Przedsiebiorstwa 2004 2005 2007 2009 2017 2019
Mikro- 1653,9 1615,2 1713,2 1604,4 2004,3 2100,0
Mate 444 44,5 452 50,2 53,8 48,9
$rednie 14,0 14,3 15,5 15,8 15,3 14,8
Duze 2,8 2,8 3,2 3,1 3,6 3,8
ogoétem 1715,0 1676,8 1777,1 1673,5 2077,0 2167,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie publikacji GUS, Dziatalnos¢ przedsiebiorstw
niefinansowych, www.gus.pl [dostep: 28.08.2022].

Obserwujac dane dotyczace liczby przedsiebiorstw ze wzgledu na klase wielko-
$ci, mozna zauwazy¢, ze w okresie 2004-2019 udziat poszczegdlnych grup ulegat
niewielkim wahaniom i utrzymywat si¢ na zblizonym poziomie. Poréwnujac jednak
strukture firm w 2018 oraz 2019 r. do tej z 2009 r., zauwazymy znaczacy wzrost
udzialu mikroprzedsigbiorstw. Stanowig one dominujgca grupe przedsigbiorstw pod
wzgledem liczebnosci. Biorgc pod uwage dane dotyczace liczby przedsigbiorstw
w 2019 r. wedlug liczby pracujacych, 99,8% wszystkich przedsigbiorstw w gospo-
darce stanowily te z sektora MMSP, w tym 97,0% to mikroprzedsiebiorstwa, 2,2%
male przedsiebiorstwa, a 0,7% $rednie przedsigbiorstwa.

Sektor MMSP z uwagi na swoja liczebnos$¢ stanowi dominujaca grupe przed-
siebiorstw w Polsce, co nie rozni si¢ od sytuacji, jaka obserwuje sie np. w innych
krajach Unii Europejskiej. Ma on takze swoj udzial w wytwarzaniu PKB, ktory to
w 2018 r. wynosil 49,1%. Nalezy podkresli¢, ze w przypadku mikroprzedsigbiorstw
udzial ten byl najwiekszy i wynosit 29%, a w przypadku matych i $rednich przed-
siebiorstw odpowiednio 9,1% oraz 11,1%. Dla poréwnania duze przedsiebiorstwa
wypracowaly 23,6% PKB. Obecnos¢ sektora MMSP ma takze istotne znaczenie dla
rynku pracy. W 2019 r. faczna liczba pracujacych w przedsigbiorstwach w Polsce
wynosita 10,01 mln oséb, a w sektorze MMSP 6,75 mln. Mikroprzedsiebiorstwa
zatrudnialy 4,12 mln oséb, przedsigbiorstwa mate i $rednie odpowiednio 1,05 mln
oraz 1,58 mln oséb. Z kolei liczba zatrudnionych w przedsigbiorstwach w 2019 r.
ksztattowala si¢ na poziomie 7,01 mln oséb, z czego udzial sektora MMSP w struk-
turze przecietnego zatrudnienia wynosit 56%”.

7 A. Skowronska, A. Tarnawa (red.), Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw
w Polsce, PARP, Warszawa 2021, s. 6.
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Pomimo ogromnych pozytywoéw, jakie wynikaja dla gospodarki z funkcjonowania
MMSP, dzialanie i rozw6j tych podmiotéw sg znacznie utrudnione. Napotykaja one
na swej drodze wiele trudnych do pokonania barier. Przedsigbiorstwami najbardziej
dotknietymi ograniczeniami w prowadzeniu dziatalnosci sa te nowo powstate i funk-
cjonujgce na rynku krdcej niz pigc lat. Gléwne bariery rozwoju przedsiebiorczosci
w Polsce w ocenie Ministerstwa Przedsigbiorczosci i Technologii to:

* wysoko$¢ podatkow, a takze oplaty przewidziane przez prawo,

= male obroty,

» skomplikowane przepisy,

* brak odpowiednio wykwalifikowanych pracownikéw,

= wysoka konkurencja ze strony duzych przedsigbiorstw,

= czas oczekiwania na zaptate od kontrahenta®.

Bariery funkcjonowania sektora MMSP moga mie¢ charakter wewnetrzny i ze-
wnetrzny. Na powstawanie i rozwoj przedsiebiorstw wplywaja ich wewnetrzny
potencjal, osoba przedsigbiorcy, lokalizacja, rodzaj prowadzonej dzialalnosci i jej
skala. Bariery o charakterze zewnetrznym mozna podzieli¢ na rynkowe, prawne,
finansowe, polityczne, instytucjonalne, wprowadzania innowacji oraz rynkowe. Ich
specyfika zostala zaprezentowana szerzej w tabeli 3.

Tabela 3. Bariery funkcjonowania MMSP

Bariery Charakterystyka

Rynkowe niestabilno$¢ popytu, wysoka konkurencja i utrudnienia zwigzane ze zdoby-
waniem klientéw

Prawne zawito$¢, niejasnosé i niejednoznaczny charakter obowiazujacych przepi-
séw prawnych, a takze ich zmiennos$¢

Finansowe ograniczony i utrudniony dostep do kapitatow pozyskiwanych na zatozenie
dziatalnosci, jej kontynuowanie czy rozwdj, a takze przeterminowane nalez-
nosci i zobowigzania

Polityczne krétkoterminowa, niejednolita, a czesto sprzeczna polityka wtadz w stosun-
ku do MMSP

Instytucjonalne | nienalezyty stopien reprezentowania interesow MMSP

Wprowadzania |niedostateczne naktady panstwa na badania i rozwdj, brak komunikacji
innowacji miedzy o$rodkami naukowymi a przedsiebiorstwami, zbyt wysokie koszty
prowadzenia dziatalno$ci innowacyjnej

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wisréd wymienionych w tabeli 3 barier, w kontekscie funkcjonowania sektora
MMSP, wiele zalezy od prowadzonej ogdlnej polityki gospodarczej, a ograniczenia
moga by¢ efektem:

8 Ministerstwo Przedsiebiorczosci i Technologii, Raport ,Przedsiebiorczos¢ w Polsce”, Warszawa,
wrzesien 2018, s. 5.
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= zbyt ogdlnych lub blednych zalozen programéw pomocowych,

= rozbieznosci pomiedzy terminami konkursow a ich realizacja,

* niedostatecznego poinformowania przedsiebiorcow,

= niedostatkdOw w finansowaniu,

= niedopasowania programéw do potrzeb przedsigbiorstw,

= skomplikowanych procedur ubiegania si¢ o pomoc,

= nadmiernych obcigzen podatkowych,

= braku jasnego stanowiska rzadu w sprawie ksztaltu systemu podatkowego
(w tym ulg i zwolnien),

= rozbieznosci w interpretacji przepisow,

* nadmiernie rozbudowanego systemu obowigzkowych obcigzen finansowych
przedsigbiorcy,

= niewystarczajacego udzialu i wplywu podmiotéw na ksztaltowanie polityki
i prawa gospodarczego,

= wysokich kosztow zatrudnienia,

= braku dzialan ksztaltujacych srodowisko przyjazne dla inwestycji®.

Z kolei wedtug raportu Grant Thornton z 2013 r.:

= biurokracja byla najwigksza przeszkoda wsrod ankietowanych przedsiebiorstw,

= zdaniem blisko 76% badanych przedsigbiorcéw wystepujace bariery o charak-
terze administracyjnym i podatkowym pochtanialy czas, przez co ograniczaty
mozliwos$¢ pracy nad przedsiewzieciami rozwojowymi,

= 63% ankietowanych wskazalo na wydtuzenie czasu wdrazania przedsiewzig¢
rozwojowych, a 61% podkreslalo, ze generuja koszty obstugi, ktére ograniczaja
fundusz rozwojowy,

* trudno$¢ w okresleniu ryzyka administracyjnego, czyli zweryfikowania, czy
dana decyzja podatkowa jest stuszna, czy nie, réwniez wplywa negatywnie na
sklonno$¢ przedsigbiorcow do podejmowania inicjatyw rozwojowych,

* najwiekszymi barierami administracyjnymi na drodze do rozwoju ich firm
byly: czas trwania postepowan przed sadami administracyjnymi (77,5%),
przepisy prawa pracy (67,4%) oraz liczba wymaganych pozwolen, koncesji,
licencji (63,6%)".

Z badan dotyczacych funkcjonowania nowo powstajacych przedsigbiorstw, a wiec
potencjalnie podmiotéw nalezacych do sektora MMSP, wynika, ze liczba ograniczen
w ich dziatalnosci i rozwoju ulega zmniejszeniu. Przedsiebiorcy czesciej wskazuja
na istnienie barier o charakterze popytowym, np. duza konkurencje. Z kolei naj-
istotniejszymi czynnikami o charakterze podazowym w ocenie przedsigbiorcow sa

9 M. Matejun, Bariery rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw (na podstawie badar w aglo-
meracji tédzkiej), [w]: K. Piech, M. Kulikowski (red.), Przedsiebiorczos¢ szansq na sukces rzqdu,
gospodarki, przedsiebiorstw, spoteczeristwa, Instytut Wiedzy SGH, Warszawa 2003.

10 Bariery rozwoju przedsiebiorstw, czyli co najbardziej hamuje wzrost polskich firm, Raport z wynikow
ankiety przeprowadzonej podczas Il Forum Przedsiebiorcéw Grant Thornton, grudzien 2013.
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niedostateczne $rodki finansowe, ograniczony dostep do kredytéw oraz trudnosci
w $cigganiu naleznosci'’.

Dostepnos¢ zasobow finansowych to niewatpliwie jeden z kluczowych czynnikéw
wplywajacych na powstawanie i rozwoj przedsiebiorstw. W dalszej czgsci niniejszego
rozdzialu zostanie dokonany przeglad form finansowania w kontekscie mozliwosci
wykorzystania ich przez sektor MMSP.

1.3. Zrodta finansowania sektora MMSP

Prowadzenie dzialalnosci gospodarczej z jednej strony wymaga posiadania aktywow,
na ktore sklada sie majatek trwaly i obrotowy, z drugiej zas srodkéw finansowych
koniecznych do ich sfinansowania. Do zaistnienia, przetrwania oraz dalszego roz-
woju kazde przedsigbiorstwo potrzebuje kapitalu. Roznorodne podejscia do interpretacji
kapitalu zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Interpretacja pojecia kapitatu

Obszar interpretacji Charakterystyka
Najszerszy sens Kapitat oznacza dobra kapitatowe, tzn. te zasoby wyprodukowanych
ekonomiczny dobr, ktore nie sg na biezaco konsumowane, lecz pozostawione w celu

kontynuowania produkgji.

Rachunkowos¢ Kapitat utozsamiany jest z kategorig aktywow netto i oznacza nadwyzke
aktywdéw nad zobowigzaniami ogétem - tak rozumianej kategorii przy-
pisuje sie takze miano kapitatu wtasnego (np. w przypadku spétki akcyj-
nej jej wartos¢ jest rowna przede wszystkim sumie kapitatu akcyjnego,
zyskoéw zatrzymanych, kapitatu zapasowego i kapitatow rezerwowych).

Analizy biznesowe | Wyodrebnia sie kapitat pracujacy (aktywa biezace minus zobowigzania
biezace) i kapitat trwaty (dobra produkcyjne nie sg zamieniane na srodki
pieniezne, lecz utrzymywane w celu kontynuacji cyklu w przysztosci).

Analiza kredytowa | Kapitat utozsamiany zazwyczaj z kwotg kredytu, czyli suma, jaka ryzy-
kuje kredytodawca, zawierajac transakcje.

Sposob finanso- Kapitat to suma s$rodkéw finansowych, ktérg inwestorzy powierzyli
wania podmiotéw | przedsiebiorstwu (akcjonariusze i wierzyciele) na finansowanie dziatal-
gospodarczych nosci.

Zrédto: J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich,
Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2002, s. 18-19.

11 D.Zawadzka, A. Kurdys$-Kujawska, Znaczenie barier popytowych i podazowych w dziatalnosci
nowo powstatych przedsiebiorstw w Polsce, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2018,
nr1(91),s. 134.
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W gospodarce rynkowej funkcjonowanie i rozwdj przedsigbiorstwa wiaza sie
z zarzadzaniem posiadanym majatkiem oraz jego cigglym odnawianiem i powiek-
szaniem. W zwiazku z tymi procesami niezbedne jest znalezienie optymalnego
zrédta finansowania. Pozyskiwanie kapitatu, administrowanie nim i jego prawidtowe
wykorzystywanie wymagaja znajomosci i respektowania jego podstawowych funkeji,
co pozwala unikng¢ naruszenia rownowagi finansowe;j.

Kapital to fundusze (zasoby finansowe) powierzone przedsigbiorstwu przez
jego wlascicieli i wierzycieli. W ujeciu ogdlnym kapital to wszystkie zaangazowane
w przedsigbiorstwie zasoby: wewnetrzne i zewnetrzne, wlasne i obce, termino-
we i nieterminowe. Definicja ta nawigzuje bezposrednio do klasyfikacji Zrédet
finansowania. Procesy finansowania przedsi¢biorstwa mozna rozpatrywac z wielu
punktéw widzenia. Najczestszy podzial rodzajow kapitalu opiera si¢ na systematyce
uwzgledniajacej kryteria:

= 7rddla pochodzenia - wewnetrzne i zewnetrzne,

= prawo wlasnosci - kapitaly wlasny i obcy,

= czas dysponowania — krétkoterminowe i dlugoterminowe,

= cel finansowania — pierwotne, biezaca dzialalno$¢, rozwoj (inwestycje).

Podzial na kapital wewnetrzny i zewnetrzny to klasyfikacja nazywana teoria
hierarchii, zaktada bowiem hierarchiczny dobér zrddet finansowania, uznajac, ze:

= przedsigbiorstwa preferuja wewnetrzne zrédta finansowania (wygenerowa-

ne zyski, odpisy amortyzacyjne, wplywy ze sprzedazy wyodrebnionych lub
zbednych aktywow),
= jesli zyski zatrzymane w przedsigbiorstwie sg wigksze od potrzeb inwesty-
cyjnych, to najpierw sptaca ono swoje zobowigzania, a nadwyzki inwestuje,

= jesli wewnetrzne zrédta finansowania sg niewystarczajace dla sfinansowania
inwestycji, to przedsiebiorstwo w pierwszej kolejnosci zacigga kredyty lub
pozyczki, a dopiero potem zwigksza kapitaty wlasne droga zewnetrznego
doplywu (emisja akcji/udziatow).

Teoria ta wyjasnia, dlaczego wiele wysoko rozwinietych przedsiebiorstw ma niski
poziom zadluzenia.

Z kolei podzial na kapital wlasny i obcy zwigzany jest z teorig substytucji. Usta-
lenie wzajemnych proporcji kapitatu wlasnego i obcego powinno doprowadzi¢ do
uksztaltowania optymalnej struktury zaangazowanych zrédel. Punktem wyjscia
do rozwoju tej teorii byl model Modiglianiego i Milera z konca lat 50. XX w. Wedtug
tych autoréw, dla kazdego funkcjonujacego podmiotu mozna ustali¢ optymalng
proporcje dlugu do srodkéw wiasnych, tak by wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa
byta jak najwieksza. Srodki niezbedne na dalszy rozwéj podmiotu nalezy pozyskiwaé
tak, aby te optymalng strukture kapitalu utrzymac. Termin ,,struktura kapitatu” jest
réznie interpretowany. Mozna ja ogdlnie zdefiniowa¢ jako proporcje udziatu kapi-
talu wlasnego i obcego w finansowaniu dzialalnos$ci przedsigbiorstwa. Wplyw tej
struktury na warto$¢ rynkowg przedsigbiorstwa oraz zwigzane z tym podejmowanie
optymalnych decyzji znajduje si¢ od wielu lat w centrum uwagi teorii finanséw.
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Podziat zrodel finansowania uwzgledniajacy powyzsze teorie zostal zaprezen-
towany w tabeli 5.

Tabela 5. Zrédta finansowania przedsiebiorstw

Zewnetrzne
Wewnetrzne
wtasne obce
transformacje | biezace tradycyjne emisja akcji/ | rynek kredyty i po-
majatku wptywy udziatéw kapitatowy zyczki dtugo-
terminowe
odpisy amor- doptaty akcjo- emisja
tyzacyjne nariuszy/ obligacji
udziatowcow
sprzedaz wktady rynek kredyty i po-
zbednego wpisowe pieniezny zyczki krétko-
majatku terminowe
przyspiesze- dotacje emisja
nie obrotu papieréw
kapitatu komercyjnych
ksztattowanie |zatrzymanie rynek kredyt
kapitatu zysku towarowy dostawcy
ksztattowanie | alternatywne |aniotowie kredyt
dtugookreso- biznesu odbiorcy
wych rezerw venture alternatywne |leasing
capital/
private equity
finansowanie faktoring
hybrydowe

Zrédto: L. Szyszko, J. Szczepanski (red.), Finanse przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2003, s. 67.

Ze zrodet finansowania zaprezentowanych w tabeli 5 nie wszystkie sa dostepne
i odpowiadajace potrzebom sektora MMSP. Analizujac wewnetrzne Zrédla finan-
sowania, mozna zauwazy¢, ze w grupie transformacji majatku wykorzystane przez
ten sektor mogg by¢ biezace wplywy oraz przyspieszenie obrotu kapitalu. Finan-
sowanie poprzez odpisy amortyzacyjne i sprzedaz zbednego majatku nie zawsze
jest mozliwe — przedsigbiorstwa musza przede wszystkim dysponowa¢ aktywami
trwalymi o okre$lonej wielko$ci. Finansowanie z odpiséw amortyzacyjnych polega
na tworzeniu funduszy, ktére moga by¢ wykorzystywane w przyszlosci na inwestycje.
Amortyzacja jest drugim wewnetrznym zrédlem budujacym nadwyzke finansowa
w przedsiebiorstwie. Odpisy amortyzacyjne dzielg koszty nabycia lub wytworzenia
majatku trwalego na lata ich uzywania. Warto$¢ amortyzacji, cho¢ sklada si¢ na koszt
jednostkowy wytworzonego produktu, nie powoduje wyptywu srodkéw finansowych
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z przedsiebiorstwa. Zostaja mu zatem, obok zysku ze sprzedazy, dodatkowe $rodki
w wysokosci odpisu amortyzacyjnego. Rozmiary amortyzacji jako zrédla kapitatu
wewnetrznego zalezg od wielkosci majatku trwatego i stosowanych metod ustalania
odpiséw amortyzacyjnych.

Z kolei w grupie ksztaltowania kapitalu potencjalnym zrédfem finansowania bedzie
zatrzymanie zysku, ale pod warunkiem, ze przedsiebiorstwo generuje zysk w odpo-
wiedniej wielkosci. Finansowanie poprzez zatrzymanie zyskow posiada wiele zalet:

= sprzyja podnoszeniu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa,

= pozwala finansowa¢ zakup aktywdw, zapewniajac tym samym niezaleznos¢

gospodarcza,

= wzmacnia zdolnos¢ kredytowa, sprzyjajac tym samym mozliwosciom uzyski-

wania dodatkowych zewnetrznych Zrédet finansowania.

Zysk netto moze zostac przeznaczony na finansowanie biezacej dzialalnosci lub
dzialalnosci inwestycyjnej. Kazde przedsigbiorstwo samo decyduje, w jakim stosunku
podzieli¢ wypracowang nadwyzke na powyzsze dwa obszary. Nalezy réwniez zazna-
czy¢, ze szczegolnie mikro- i mate przedsiebiorstwa, jak réwniez przedsiebiorstwa
mlode majg ograniczone mozliwosci wypracowywania wysokich zyskéow. Wyko-
rzystanie tej formy finansowania moze by¢ zatem znacznie ograniczone.

Finansowanie zewnetrzne to drugi sposéb pozyskania srodkéw. Dzieli sie nastep-
nie na finansowanie wlasne i obce. Kapital wlasny uznawany jest za najbardziej
stabilng forme finansowania dzialalno$ci gospodarczej. Stanowi on ,,fundament”
gwarancyjny dla potencjalnych wierzycieli i daje kapitalodawcy prawo wlasnosci
przedsigbiorstwa oraz bezposredniego nim dysponowania. Uczestniczy w podziale
wypracowanego zysku lub w pokryciu straty odpowiednio do warto$ci wniesio-
nych kapitalow. Nalezy zaznaczy¢, ze poziom kapitalu wlasnego w przedsigbior-
stwach nalezacych do sektora MMSP moze si¢ znacznie rozni¢. Sektor ten to bardzo
zlozony zbiér podmiotéw gospodarczych. Obejmuje zaréwno przedsigbiorstwa
jednoosobowe, jak i preznie funkcjonujgce firmy produkcyjne sredniej wielkosci.

Analizujac wlasne 7zrédla finansowania, mozna podzieli¢ je na te o charakterze
tradycyjnym i alternatywnym. Wykorzystanie pierwszych z nich, takich jak emi-
sja akcji i udziatow, doplaty akcjonariuszy czy udzialowcdw, jak rowniez wktady
wpisowe, zalezg od formy organizacyjno-prawnej przedsiebiorstwa czy chocby
gotowosci do jej zmiany. Mikro-, male i srednie przedsiebiorstwa rzadko wybie-
raja forme prawng spolki akcyjnej lub spoiki z 0.0.; mozliwosci finansowania za
posrednictwem rynku kapitalowego sa zatem mocno ograniczone. W przypadku
finansowania przez wklady wpisowe i doplaty kapital wprowadzany jest do przed-
siebiorstwa przez dotychczasowych wspdlnikéw, a w przypadku finansowania przez
akcje i udzialy dostarczaja go kapitatodawcy, ktorzy nie byli dotychczas wspotwlasci-
cielami przedsigbiorstwa. Rdznica migdzy obiema formami finansowania okazuje si¢
bardzo istotna. Sytuacja decyzyjna w procesie finansowania jest bowiem zupelnie
inna przy przyjeciu nowych wspdlnikéw niz przy zwiekszeniu poszczegolnych
udziatéw przez dotychczasowych wspdlnikéw. Mikro- i mali przedsiebiorcy moga
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nie by¢ zainteresowani przyjeciem wspdlnikow, a co za tym idzie - dzieleniem sie
zyskami i zarzgdzaniem. Wola prowadzi¢ dzialalno$¢ na mniejsza skale, ale w pelni
kontrolowa¢ swoja firme.

Pewne mozliwosci finansowania zewnetrznego wlasnego poprzez emisje akcji
stwarza rynek NewConnect. Ma on charakter alternatywny, a prowadzony jest
przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ukierunkowany na finanso-
wanie matych i §rednich przedsigbiorstw. NewConnect cechujg mniejsze wymogi
formalne wobec emitentéw oraz zwigkszone ryzyko inwestycyjne. Rynek ten moze
stanowi¢ etap posredni dla spétek zainteresowanych rynkiem regulowanym, ktory
jest bardziej wymagajacy i kosztowny. Przedsiebiorstwa, ktore sg zainteresowane
emisjg papieréw na rynku NewConnect, reprezentuja sektory innowacyjne, opar-
te przede wszystkim na aktywach niematerialnych (np. IT, media elektroniczne,
telekomunikacja, biotechnologia, ochrona srodowiska, energia alternatywna czy
nowoczesne ustugi), posiadaja duza dynamike wzrostu i wizje swojego rozwoju'2.

Z kolei finansowanie wlasne alternatywne wigze si¢ z innowacyjnoscia sektora
MMSP. To wlasnie t¢ grupe przedsiebiorstw postrzega si¢ jako kreatora i kataliza-
tora innowacji. Aby jednak wprowadza¢ innowacje i z sukcesem je komercjalizo-
wag, potrzebny jest kapital, a w sytuacji wysokiego ryzyka takiego przedsigwzigcia
pojawiaja sie trudnosci w jego pozyskaniu.

Problematyka znaczenia innowacji dla wzrostu gospodarczego zostala juz pod-
niesiona przez Josepha A. Schumpetera. Twierdzil on, ze:

= zysk powstaje tylko w gospodarce, ktora si¢ rozwija,

* rozwoj nastepuje dzigki endogenicznym czynnikom gospodarki i jej wewnetrz-

nemu potencjatowi,

* Kkonieczne jest zaistnienie trzech warunkéw:

— kreatywny przedsigbiorca,
- innowacje techniczne lub organizacyjne,
— kredyt®.

Finansowanie procesu innowacyjnego ma swoja specyfike, a mianowicie:

* towarzyszy mu wysokie ryzyko proceséw innowacyjnych i brak gwarancji

osiggniecia zysku,

= innowatorzy spotykaja si¢ czesto z odmowg udzielenia finansowania lub jego

wysokimi kosztami,

= wystepuja trudno$ci w ocenie wartosci innowacji,

* na pozyskanie kapitalu moga mie¢ wptyw réwniez cykliczne zmiany zacho-

dzace w gospodarce (w okresie dekoniunktury sklonnos¢ inwestoréw do
wnoszenia swoich srodkéw do przedsiebiorstwa moze ulega¢ ograniczeniu)™.

12 P. Kowalewski, K. Szwarc-Skudlarska, NewConnect, Gietda Papieréw Wartosciowych - odlegte
marzenia czy realny sposéb na rozwdj biznesu, PARP, Warszawa 2017, s. 5-6.

13 J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 168-171.

14 N. Lee, H. Sameen, M. Cowling, Access to finance for innovative SMEs since the financial crisis,
»Research Policy” 2015, vol. 44(2), s. 4-5.
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Sytuacja miodych przedsiebiorstw, zwlaszcza tych innowacyjnych, jest zatem
bardzo niekorzystna. Wynika to z ryzykownego charakteru przedsiewzie¢ znajduja-
cych si¢ we wczesnej fazie ich realizacji. Na ryzyko zwiazane z takim projektem sktada
sie m.in. brak doswiadczenia pomystodawcéw danego przedsigwziecia. Ponadto
koszty weryfikacji projektu — dokladnego zbadania jego wartosci — sg wysokie do
tego stopnia, ze wiele z przedsiewzig¢ staje sie nierentownych z perspektywy poten-
cjalnego kapitatodawcy.

Mozna wyr6zni¢ dwie sytuacje wystepujace we wstepnych fazach cyklu zycia
przedsigbiorstwa — niezainicjowanie innowacyjnych, dobrze rokujacych przedsig-
wziec oraz upadek perspektywicznych przedsigbiorstw dysponujacych innowacyj-
nymi projektami biznesowymi. Sg one skutkiem braku kapitalu w przedsigbiorstwie,
czyli wystepowania luki kapitalowej, ktora jest gtdwna z barier rozwoju dla mtodych
przedsiewzigc. Jej granice wyznaczone sg przez dysproporcje miedzy srodkami nie-
zbednymi do zainicjowania dzialalnosci a kapitatem pochodzacym z prywatnych
zrodel przedsigbiorcow.

Wspomniane zjawisko luki kapitalowej (ang. equity gap) okresla si¢ takze jako
luke Macmillana, czyli etap w rozwoju przedsigbiorstwa, kiedy spozytkowalo ono juz
srodki pieniezne zainwestowane na rozruch biznesu, a jego dziatalnos¢ jest w zbyt
wezesnym stadium rozwoju, by moc pozyskac kapitat ze zrédet takich jak fundusze
venture capital. Wspomniana luka ma swoja geneze w raporcie Harolda Macmil-
lana (lata 30. XX w.), ktory zawieral informacje méwigce o tym, ze w gospodarce
Wielkiej Brytanii male i Srednie przedsigbiorstwa napotykaja na bariery zwigza-
ne z finansowaniem zewnetrznym o charakterze dtugoterminowym. Za przyczyne
takiego stanu rzeczy uznano niedopasowanie popytu na kapital zglaszany przez te
podmioty i podazy oferowanej ze strony inwestoréw. W raporcie stwierdzono takze,
ze w duzym stopniu na takie niedopasowanie wptywa awersja kapitalodawcéw do
przedsiewzigc realizowanych na matg skale®.

Na luke Macmillana skladaja sie:

= Juka finansowa — wystepuje, jezeli ryzyko danego przedsiewzigcia jest wyzsze
od spodziewanego poziomu przyszltych zyskow; wysoki poziom ryzyka przy
relatywnie niskiej zyskownosci projektu powoduje, ze inwestorzy nie chca
przeprowadzac tego typu inwestycji,

» Juka kompetencji — wystepuje, gdy zaréwno przedsiebiorcy, jak i inwesto-
rzy nie s3 w stanie oszacowac¢ potencjalnych zyskow ptynacych z danego
przedsiewzigcia; wynika to z faktu, ze mlode przedsiebiorstwa, wystepujace
o finansowanie zewnetrzne, nie posiadaja zadnej historii, a ich pomysly cze-
sto nalezg do innowacyjnych; w takiej sytuacji ani inwestor szukajacy zrodet
ulokowania kapitalu, ani przedsigbiorca potrzebujacy srodkéw na rozpoczecie
dzialalnosci nie s3 w stanie wiarygodnie oszacowa¢ poziomu zyskownosci
danego przedsiewziecia.

15 Szerzej: M. Jozwiak-Mijal, Luka Macmillana a znaczenie srednich przedsiebiorstw dla gospodarki,
,Studia i Materiaty - Wydziat Zarzadzania UW” 2002, nr 1, s. 49.
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We wspomnianej sytuacji dochodzi zazwyczaj do powstania luki kapitatowej,
poniewaz inwestorzy szukaja projektow mniej innowacyjnych, ktére bedzie mozna
tatwiej oceni¢, zmierzy¢ ich potencjal i poziom dochodowosci.

Finansowanie innowacji w sektorze MMSP dokonuje sie zazwyczaj przy udziale
anioléw biznesu, czyli inwestorow nieformalnych, funduszy venture capital oraz
private equity czy tez bardziej zaawansowanego finansowania hybrydowego. Rola
aniola biznesu w wypelnianiu luki kapitalowej nie jest tatwa - przedsigbiorcy po-
szukujacy kapitalu, oprécz wielu zalet finansowania w tej formie, dostrzegaja tez
nastepujace zagrozenia:

= utrate pelni suwerennos$ci w zarzadzaniu prowadzona przez przedsiebiorce

dzialalnoscia, co wynika z odsprzedazy udziatow,

= problemy we wspoélpracy z aniolem - aniotowie biznesu zwykle sg aktywnie

zaangazowani w proces inwestycyjny, chca bra¢ udzial w zarzadzaniu danym
przedsiewzieciem; osiggniecie sukcesu na rynku bedzie niemozliwe przy braku
kooperacji na linii inwestor-przedsiebiorca.

Finansowanie za posrednictwem funduszy venture capital/ private equity to bardziej
zaawansowane formy pozyskania kapitatu na innowacje. Przedsigwziecie innowacyjne
reprezentuje juz jakas wartos¢ i rokuje osiggniecie sukcesu w przysztodci. Kapitat in-
westorski skupiony w tego typu funduszach przeznaczany jest zwykle na dalszy rozwoj
innowacyjnego przedsigwzigcia lub na wprowadzenie innowacji na rynek. Interesujaca
forme z grupy finansowania alternatywnego stanowi rowniez tzw. finansowanie hy-
brydowe. Hybrydowy charakter stosowanych instrumentéw wyraza sie w tym, ze sta-
nowig one produkt posredni pomiedzy kapitalem wlasnym a obcym i w okreslonych
proporcjach dysponujg cechami jednego badz drugiego. Wyrazem podobienstwa do
kapitatu obcego jest wystepowanie stalego oprocentowania, z kolei w przypadku kapi-
talu wlasnego — mozliwo$¢ odlozenia w czasie wyptaty wynagrodzenia i zatrzymanie
zyskow. Instrumenty hybrydowe mogg by¢ stosowane na réznych etapach rozwoju
przedsiebiorstwa, w sytuacji, gdy potrzeby kapitalowe, konieczno$¢ przedlozenia
okreslonych zabezpieczen oraz ryzyko projektu uniemozliwiajg pozyskanie kapitatu
obcego lub wlasnego. Wazna cechg konstrukgji instrumentéw hybrydowych jest takze
rézny stopien nasilenia ingerencji kapitalodawcy w dziatalnos¢ przedsiebiorstwa.
Przewaga cech pozyczki powoduje, ze podejscie inwestora do firmy ma charakter
pasywny, a przewaga cech kapitalu wlasnego sprawia, ze inwestor wykonuje okre-
Slone funkcje zarzadcze i kontrolne. Szczegolna ceche instrumentéw hybrydowych
stanowi ograniczony w umowie czas ich stosowania, wynoszacy z reguly od kilku do
kilkunastu lat. Hybrydowe instrumenty finansowania obejmuja produkty finansowe
o roznych wlasciwosciach. Zalicza si¢ do nich np.: pozyczki podporzadkowane, ciche
udzialy oraz pozyczki konwersyjne's.

16 Szerzej: J. Wectawski, Hybrydowe instrumenty finansowania przedsiebiorstw, [w:] P. Karpu$
(red.), Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin
2006, s. 140.
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Drugim rodzajem finansowania zewnetrznego jest kapital obcy. Obejmuje on $rodki
finansowe udostepniane przedsigbiorstwu na okreslony czas przez zewnetrznych kapi-
talodawcow — wierzycieli. Kapital ten ma charakter zwrotny i wiaze si¢ z ponoszeniem
przez firme kosztow, np. w postaci odsetek. W przypadku sektora MMSP finansowanie
zewnetrzne obce jest rowniez ograniczone, szczegdlnie jesli chodzi o rynek kapitatowy,
a mianowicie kredyty i pozyczki dlugoterminowe czy tez emisje obligacji. Zaciagniecie
diugoterminowego kredytu bankowego zostaje uwarunkowane koniecznosécig wy-
kazania sie zdolnoscig kredytowa czy tez przediozeniem zabezpieczen, co szczegdlnie
dla przedsigbiorstw mikro- i matych moze by¢ bardzo problematyczne. Réwniez emisja
obligacji to forma finansowania wykorzystywana przez duze przedsiebiorstwa o ustabili-
zowanej pozycji, emitujace akcje na gieldzie papieréw wartosciowych. Podobna sytuacja
dotyczy emisji papieréw komercyjnych. Z kolei zaciagniecie kredytow o charakterze
krétkoterminowym nalezy do popularnych form finansowania sektora MMSP pod
warunkiem, Ze spelnia one wymagania stawiane przez banki.

Finansowanie zewnetrzne obce moze si¢ takze odbywac poprzez rynek towarowy.
Formy finansowania z nim zwigzane to kredyt dostawcy i kredyt odbiorcy (kredyt
kupiecki). W pierwszym przypadku przedsigbiorstwo uzyskuje odroczenie terminu
zaplaty w stosunku do daty sprzedazy. Ptacac wkrotce po sprzedazy, korzysta z opu-
stu, a w odroczonym terminie obowigzuje go pelna splata. Z kolei kredyt odbiorcy
polega na zaplacie srodkow przez odbiorce towaréw lub ustug na poczet przyszlej
ich dostawy. Kredyt kupiecki wykorzystywany jest przez przedsi¢biorstwa, ktdre
nie maja dostepu do kredytu bankowego. Stanowi on dla nich zrédto pozyskiwania
srodkow na finansowanie biezacej dziatalnosci, zwlaszcza gdy dysponuja zbyt matym
kapitalem wlasnym. Udziat kredytéw kupieckich w finansowaniu dzialalnosci pol-
skich przedsiebiorstw przekracza znacznie udziat kredytu bankowego. W sektorze
MMSP stanowi on gtéwne Zrédto finansowania majatku obrotowego. Nalezy jednak
pamietad, ze oprdcz niewatpliwej zalety kredytu kupieckiego, jaka jest jego stosun-
kowo fatwa dostepnos¢, ma on takze wady, a sg to: ograniczona kwota finansowania,
brak mozliwosci sfinansowania dlugoterminowych i ryzykownych inwestycji oraz
ewentualne koszty wynikajace z odroczenia terminu platnosci.

Wiréd zewnetrznych obcych form finansowania wystepuja takze formy o cha-
rakterze alternatywnym. Nalezg do nich przede wszystkim leasing oraz faktoring.

Leasing to jedna z popularniejszych form finansowania sektora MMSP. Mozna
go okresli¢ jako kredyt rzeczowy, stosunkowo tatwo dostepny z uwagi na nizsze
wymogi formalne. Najwicksza popularnoscia cieszy si¢ leasing operacyjny, zblizony
w swej konstrukcji do uméw najmu i dzierzawy. Nalezy podkresli¢, ze leasing ma
zastosowanie jako forma finansowania inwestycji i jest alternatywa dla kredytu ban-
kowego. Badania przeprowadzone na sektorze MMSP wykazaty, ze firmy, finansujac
inwestycje, siegaja po kapitaly wlasne (37%), leasing (24%), zysk zatrzymany (18%),
kredyty bankowe (16%), srodki UE (4%) i pozyczki od rodziny (1%)".

17 M. Starczewska-Krzysztoszek, Mikro, mate i Srednie przedsiebiorstwa potrzebujqg leasingu,
Warszawa 21.10.2014, https://www.konfederacjalewiatan.pl [dostep: 30.08.2022].
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Leasing stal si¢ na przestrzeni lat najpopularniejszym instrumentem zewnetrz-
nego finansowania podmiotéw nalezacych do sektora MMSP. Korzysta z niego
ponad 28% mikroprzedsigbiorstw, 51% matych przedsiebiorstw oraz ponad 64%
przedsiebiorstw $rednich. Mikro- i male przedsiebiorstwa finansujg w ten sposéb
zakup majatku trwatego w sytuacji braku dostepu do kredytu bankowego, spowodo-
wanego brakiem historii kredytowej, wysokoscig oprocentowania lub koniecznoscig
przedlozenia zabezpieczen. Leasingodawca nie analizuje zdolnosci kredytowej,
zabezpieczeniem jest bowiem przedmiot umowy, a w przypadku firm dzialajacych
krotko na rynku dodatkowo okreslony wkiad wlasny*®.

Drugim alternatywnym zrédlem finansowania jest faktoring, czyli wykup wierzy-
telnosci przed terminem ich zapadalnosci. Klasycznie polega na nabyciu przez faktora
wierzytelnosci faktoranta powstatych w wyniku sprzedazy towaréw i ustug z odroczonym
terminem zaplaty. Metoda dyskontowa polega na nabyciu przez faktora niewymagal-
nych jeszcze wierzytelnosci faktoranta i zaplacie za nie w trybie natychmiastowym
pelnej ich kwoty z potraceniem kosztéw finansowania i oplat za $wiadczone przez siebie
ustugi. Faktorant otrzymuje srodki finansowe pozwalajace na refinansowanie kredytu
kupieckiego udzielonego nabywcy swoich produktéw, towaréw czy ustug®.

Panuje przekonanie, ze faktoring stuzy przede wszystkim finansowaniu matych
i $rednich przedsigbiorstw, a dodatkowym impulsem jego rozwoju w Polsce moze
stac si¢ przyciagnigcie na ten rynek mikroprzedsigbiorstw. Dzialajacy na rynku pol-
skim faktorzy zaczeli dostrzega¢ ten problem, stad w ostatnim czasie na popularnosci
zyskuje mikrofaktoring®. Umozliwia on poprawe finansowania tych przedsiebiorstw,
ale nalezy pamieta¢, ze nie wigze si¢ wylacznie z zasileniem finansowym, ale takze
z zarzadzaniem rozliczeniami, inkasem naleznosci, monitoringiem i windykacja
kontrahent6éw, a nawet z przejeciem ryzyka ich niewyplacalnosci. Ustuga faktoringu
polega m.in. na oplacaniu otrzymanych i wystawionych faktur przez faktora, czyli
firme oferujaca ustuge faktoringu. Przedsiebiorca, czyli faktorant, na podstawie
umowy zbycia wierzytelnosci (cesji) przekazuje faktorowi rachunki z odroczonymi
terminami platnosci, za ktore ten przelewa $rodki na jego konto, zanim jeszcze jego
kontrahent ureguluje naleznosci. Dzigki temu przedsigbiorca uzyskuje szybciej srod-
ki pieniezne. To bardzo wazne w przypadku mikroprzedsi¢biorstw, bo nawet jeden
nieuregulowany rachunek moze spowodowac powstanie dtugu, ktory pograzy firme.
Mikrofaktoring to remedium na powstawanie zatoréw finansowych. Dlugie terminy
platnosci na fakturach sg szczegélnie klopotliwe dla matych firm, ktére czgsto nie
dysponujg oszczednosciami. Wtasnie z mysla o nich powstal mikrofaktoring.

18 A. Sierpinska-Sawicz, E. Krélikowska, Leasing jako zrédto finansowania rozwoju mikro, matych
i srednich podmiotdw gospodarczych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2015,
nr 848, s. 446.

19 M. Putawski, Wykorzystanie faktoringu jako Zrédta finansowania przedsiebiorstw w Polsce,
~Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2018, nr 2(92), s. 154.

20 Ibidem,s. 159.
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Pojecia ,,faktoring” i ,mikrofaktoring” sa ze sobg cisle polaczone, bo odnosza sie
do tego samego celu - poprawy plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Faktoring
to dobrze znany, cho¢ jednocze$nie hermetyczny produkt - jest dostepny wylacznie
dla najwiekszych podmiotéw gospodarczych dziatajacych na rynku. Mikrofaktoring
z kolei pojawit si¢ w ofertach firm faktoringowych dopiero kilka lat temu. Faktorzy
zaczeli wowcezas poszukiwaé nowych klientow, w efekcie czego powstato rozwigzanie
skierowane do mikro- i malych przedsigbiorstw, czyli takich, ktérych roczny obrot
nie przekracza 1 mln zI. Mikrofaktoring odpowiada na potrzeby mniejszych podmio-
tow gospodarczych, ktére dotychczas nie mialy mozliwosci skorzystac z faktoringu
z uwagi na wySrubowane wymagania stawiane przez faktoréw, chocby takie jak
konieczno$¢ spetnienia wymogu minimalnych obrotéw na poziomie np. 50 000 zl.

Mechanizm dziatania mikrofaktoringu jest analogiczny do faktoringu - ustuga
sprowadza si¢ do finansowania przez firme faktoringows faktur z odroczong plat-
nos$cia. W transakcji uczestnicza trzy podmioty:

= faktorant - podmiot, ktéry wystawil fakture za dostarczone produkty lub

wykonane ustugi i oczekuje na zaplate,

= faktor - firma faktoringowa, ktéra daje faktorantowi czes¢ wartosci srodkow

zamrozonych w nieuregulowanych fakturach,

= dluznik - osoba lub firma, na rzecz ktérej zostaly dostarczone towary lub

wykonane ustugi i z tego tytulu musi ona uiéci¢ zaplate.

Korzystajac z mikrofaktoringu, przedsiebiorca nie musi czeka¢ na pieniadze od
kontrahenta - otrzymuje je w ciagu kilku dni od firmy faktoringowej. Przedsigbiorca
zainteresowany wspolpraca z faktorem powinien rozwazy¢ nastepujace kwestie:

= Kkoszty - kazda firma faktoringowa pobiera prowizje, ktorej wysoko$¢ uzalez-

niona jest od co najmniej kilku czynnikéw, w tym przede wszystkim wysokosci
obrotéw i liczby finansowanych faktur,

= zakres ustug - niektdre firmy faktoringowe proponuja klientom réwniez szereg

dodatkowych ustug, w tym chocby odzyskiwanie niezaptaconych naleznosci,
= wiarygodno$¢ firmy faktoringowej — im dluzej firma faktoringowa dziala na
rynku, tym wigksze ma do$wiadczenie i tym wiecej klientéw obstuguje.

Z uwagi na docelowg grupe klientéw, do ktérych mikrofaktoring jest kierowany,
firmy faktoringowe stosujg uproszczone procedury. Niektore z nich rezygnuja nawet
z podpisania umowy z klientem.

Jak kazde rozwiazanie mikrofaktoring ma zaréwno zalety, jak i wady. Korzystajacy
z niego przedsigbiorca moze liczy¢, ze pienigdze za dostarczony towar czy wykonang
ustuge znajda si¢ na jego koncie w ciagu kilku dni od przestania faktorowi faktury.
Dzigki temu jest w stanie na biezaco regulowac swoje zobowigzania. Dodatkowo
moze zwigkszy¢ swojg konkurencyjnos¢ na rynku, oferujgc kontrahentom dluzsze
terminy platnosci. Dla przedsigbiorcy wspotpraca z faktorem oznacza tez brak koniecz-
nosci delegowania pracownikoéw, ktérych zadaniem bedzie odzyskanie kwot nie-
uregulowanych w terminach. Ryzyko, ze kontrahent nie zaptaci faktury, przechodzi
na firme faktoringowa - to jej pracownicy beda kontaktowac¢ sie z podmiotami
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zalegajacymi z platno$cia. Mimo wielu zalet faktoring ma tez wady. Dla przed-
siebiorcow najistotniejsza jest koniecznos¢ uiszczenia prowizji. W zaleznosci od
wynegocjowanych warunkéw w skali roku moze to by¢ znaczna kwota. To kolejny
powdd, dla ktérego do mikrofaktoringu warto podejs¢ w sposéb analityczny i jak
najdoktadniej okresli¢ potencjalne korzysci oraz straty.

Podsumowujac, sektor MMSP to bardzo istotny element w strukturze kazdej
gospodarki rynkowej. Niestety boryka sie on z licznymi barierami, tak na etapie
zakladania dziatalnosci gospodarczej, jak i dalszego rozwoju. Podstawowym wa-
runkiem funkcjonowania przedsigbiorstw jest posiadanie kapitalu. Pomimo réz-
norodnosci form finansowania istniejacych na rynku nie wszystkie sg adekwatne
i dostepne, szczegdlnie dla mikro- i malych przedsigbiorstw. Celem tego rozdziatu
byto wskazanie specyfiki finansowania MMSP, takze tych podmiotdw o charakterze
innowacyjnym. W kolejnych czesciach niniejszej publikacji analizie i ocenie podda-
ne zostang inne mozliwos$ci pozyskania kapitalu - te, ktére funkcjonuja w sposéb
niestandardowy badz sg proba znalezienia rozwigzania dla problemdw i potrzeb
finansowych tego sektora.






Rozdziat 2

Crowdfunding jako nowoczesne
zrodto finansowania
przedsiebiorstw

Kazde przedsigbiorstwo zaréwno do zaistnienia na rynku, jak i do funkcjonowania
na nim potrzebuje kapitatu. Decyzje dotyczace wyboru zrédet finansowania sg za-
tem podstawg planow strategicznych wszystkich jednostek gospodarczych. W Polsce
podmioty z sektora mikro-, malych i §rednich przedsigbiorstw (MMSP), w poréw-
naniu z duzymi spétkami, zajmujg znacznie gorsza pozycje w dostepie do Zrédet
finansowania i czesto zmuszone s3 ubiega¢ si¢ o dokapitalizowanie na warunkach
dyktowanych przez kapitalodawce. Zmniejszenie dystansu w dostepie do kapitatu
z zewnetrz jest mozliwe dzigki pojawieniu sie m.in. srodkéw w ramach Programoéw
Operacyjnych UE, dotacji budzetowych czy pozyczek preferencyjnych. Niezwykle
pomocne okazuje si¢ rdwniez wykorzystanie alternatywnych form finansowania
jak np. wsparcie funduszy venture capital (ktére w 2019 r. zainwestowaly prawie
100 mln euro w jednostki w fazie seed i start-up'), anioléw biznesu (ktérych in-
westycje w Polsce w 2019 r. wyniosty okoto 16,5 mln euro?) czy w ostatnich la-
tach réwniez internautéw w ramach finansowania spoleczno$ciowego, zwanego
z jezyka angielskiego crowdfundingiem. Aktywne platformy funkcjonujace w mo-
delu udzialowym, przeznaczonym dla przedsiebiorstw, w 2020 r. posredniczy-
ty w inwestycji rzedu okoto 12,3 mln euro, tj. 55 mln zt. Podsumowujac z kolei
okres kilkunastu lat istnienia rynku finansowania spolecznosciowego w Polsce, do
konca pazdziernika 2021 r. spétki pozyskaly prawie 292 mln zt z emisji udziatéw
i akcji w ramach crowdfundingu udzialowego®. Instytucje mi¢dzynarodowe,

1 2019 Central and Eastern Europe - Private Equity Statistics, Invest Europe, June 2020, s. 16-19.

2 EBAN Statistics Compendium European Early Stage Market Statistics, European Business Angeles
Network 2019, s. 11.

3 Zwiagzek Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, Rok 2021 moze byc¢ rekordowy pod
wzgledem liczby kampanii crowdfundingowych w Polsce - wyniki najnowszego raportu
ZPF ,Crowdfunding udziatowy 3.0”, https://infowire.pl/generic/release/706608/rok-2021-
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np. OECD, postrzegaja crowdfunding jako narzedzie wypelnienia luki w finan-
sowaniu jednostek z sektora MMSP w ich procesach rozwojowych*. Przedmiotem
ponizszych rozwazan jest funkcjonowanie i rozwoj crowdfundingu w kontekscie
finansowania potrzeb przedsi¢biorstw. Obszar ten bowiem nadal nie jest dostatecz-
nie przebadany i opisany w literaturze przedmiotu.

2.1. Crowdfunding - geneza, istota
oraz klasyfikacja

Cho¢ samo pojecie finansowania spoteczno$ciowego jest stosunkowo mtode, to
mechanizm ten okazuje si¢ juz do$¢ znany” i powszechnie wykorzystywany - zaklada
on bowiem, Ze sita spofecznosci daje mozliwo$¢ sfinansowania drobnymi wptatami
jakiego$ celu, np. ,,sktadkowego” prezentu czy dofinansowania jakiego$ pomystu
przez cztonkow rodziny i przyjaciol. Jest to zatem angazowanie wielu jednostek
W proces uczestnictwa we wspolnym przedsiewzieciu®. Jak wskazuje R.D. Putnam,
gdy jednostki o podobnych cnotach obywatelskich nawigzuja relacje, powstaje dodat-
kowa wspdlna wartos¢, ktdra przynosi korzysci wszystkim czlonkom danej spofecz-
nosci’. Z kolei G. Petropoulos okresla crowdfunding jako forme urzeczywistnienia
idei wspotpracy miedzy cztonkami danej spotecznosci (tzw. ekonomii wspotpracy
— collaborative economy). Polegaja oni na sobie nawzajem, dzielgc si¢ wlasnoscia,
pozyczajac to, co maja, lub tez dokonujac zamiany lub sprzedazy, z tym ze przeptyw
informacji odbywa si¢ z pomocg sieci internetowej®.

Uznaje sig, ze taki klasyczny model finansowania spotecznosciowego, z wyko-
rzystaniem internetu (a co za tym idzie - poszerzeniem grona odbiorcéw), zapo-
czatkowany zostal w 1997 r., kiedy to zespdt Marillion, za posrednictwem platfor-
my ArtistShare, uzyskal od swoich fanéw 60 tys. dolaréw na sfinansowanie trasy

moze-byc-rekordowy-pod-wzgledem-liczby-kampanii-crowdfundingowych-w-polsce-wyniki-
najnowszego-raportu-zpf-crowdfunding-udzialowy-3-0 [dostep: 27.03.2022].

4 New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing; Broadening the Range of Instruments,
OECD, Paris 2015, s. 83-86.

5 A. Ptoska, Kobieta z ttumu. Zrealizuj kampanie crowdfundingowg w 4 krokach, Wydawca Kobieta
z ttumu, Warszawa 2020, s. 27.

6 D.T. Dziuba, Wstep do ekonomiki crowdfundingu. Modele finansowania spotecznosciowego,
Wydawnictwo Fundacja ,Fotografia dla przysztosci”, Warszawa 2014, s. 10.

7 R.D. Putnam, Samotna gra w kregle. Upadek i odrodzenie wspdlnot lokalnych w Stanach
Zjednoczonych, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 36.

8 G. Petropoulos, Collaborative economy: Market design and basic regulatory principles, ,Inter-
economics” 2017, nr 6, s. 340-341.
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koncertowej po USA®. Uklucie i zastosowanie terminu ,,crowdfunding” przypisuje
sie jednak M. Sullivanowi, ktéry w 2006 r. uruchomit fundavlog — nieudang pro-
be stworzenia inkubatora dla projektéw zwigzanych z wideoblogami. Schemat
finansowania opieral si¢ przede wszystkim na wzajemnosci, przejrzystosci, wspol-
nych interesach oraz wlasnie ,,finansowaniu z ttumu” Termin ,,crowdfunding”
wszedl do powszechnego uzytku dopiero kilka lat pozniej, wraz z pojawieniem si¢
platformy Kickstarter'.

Crowdfunding ma w swoim zalozeniu Iaczy¢ jednostki poszukujace wsparcia
finansowego ze spolecznoscig, ktora poprzez indywidualne zaangazowanie finansowe
czlonkow tego wsparcia moze udzielic. W crowdfundingu wazna jest zatem umiejet-
no$¢ budowania dlugofalowej relacji ze spotecznoscia, co ostatecznie prowadzi do
uzyskania finansowania z wplat jej cztonkow'. Istotng role w powstaniu oraz rozwoju
tej formy finansowania odgrywa rosnaca swiadomos¢ obywatelska, przejawiajaca sig
m.in. zwigkszong sktonnoscia do podejmowania inicjatyw oddolnych'?, zwlaszcza
ze nie wszystkie projekty zglaszane do finansowania w ramach crowdfundingu daja
szans¢ na osiagniecie zysku, cze$¢ z nich bowiem ma charakter prospoleczny®.
Obecnie, podobnie jak w przypadku niemieckiego badania ,,Crowdfunding Barot-
meter”, rowniez w Polsce swiadomo$¢ mtodych ludzi (w wieku 18-29 lat) w kwestii
istnienia crowdfundingu jest stosunkowo wysoka i wynosi 75%, z czego jednak
jedynie 42% ankietowanych nie tylko zna ten termin, ale jest w stanie go wyjasnic'.

Pojecie ,,crowdfunding” powstato z polaczenia stow: crowd (z jezyka angielskiego
»ttum”) oraz funding (tlumaczone jako ,,fundowanie, finansowanie”). W Polsce do
nazwania tego zjawiska uzywa sie okreslenia promowanego przez Polskie Towa-
rzystwo Crowdfundingu, tj. ,finansowanie spolecznosciowe””. Cho¢ miana te nie
sa calkowicie rownoznaczne, podobnie jak w literaturze przedmiotu, w niniejszym
opracowaniu beda stosowane zamiennie. Komisja Europejska definiuje crowd-
funding jako otwarte zaproszenie skierowane do calego spoleczenstwa, majace na

9 B.F. Malinowski, Prehistoria crowdfundingu: Marillion, https://wethecrowd.pl/prehistoria-
crowdfundingu-marillion [dostep: 7.05.2022].

10 D. Castrataro, Asocial history of crowdfunding, https://socialmediaweek.org/blog/2011/12/a-
social-history-of-crowdfunding [dostep: 27.03.2022].

11 A. Ptoska, Kobieta z ttumu...,s. 28.

12 A. Sobol, ,Sita ttumu” - crowdsourcing i crowdfunding w zréwnowaZonym rozwoju miast,
[w:] A. Pluszynska, A. Szopa (red.), Crowdfunding w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu
Jagiellonskiego, Krakéw 2018, s. 226-227.

13 B. Brzozowska, Crowdfunding. Nowe perspektywy produkcji i promogji filmowej, ,Kwartalnik
Filmowy” 2014, nr 85, s. 183.

14 K.Gemra, P. HoScitowicz, Swiadomosc funkcjonowania crowdfundingu, ,Gospodarka Narodowa.
The Polish Journal of Economics” 2021, nr 2(306), s. 76.

15 A. Kedzierska-Szczepaniak, K. Szopik-Depczynska, Polskie platformy crowdfundingowe na
przyktadzie Polakpotrafi.pl, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 5(89), cz. 1,
S. 46.
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celu pozyskanie finansowania na realizacj¢ konkretnego pomystu albo biznesu'.
Wielu autoréw, np. L.B. Burggett, ].R. McDonald, P. Belleflamme, T. Lambert czy
A. Schwienbacher, w podobny sposéb traktuje to zjawisko, uwazajac, ze jego istote
stanowi zgromadzenie okreslonego kapitalu za pomoca zbiérki wielu relatywnie
niewielkich wplat od niemalze nieograniczonej grupy inwestoréw/donatoréw, beda-
cych uzytkownikami internetu'. Podkreslona zatem zostaje dobrowolnos¢ wsparcia
oraz nieproporcjonalnos¢ wkladu pieni¢znego do uzyskiwanych korzysci'®. Taka
konstrukcja finansowania inwestycji pozwala na gromadzenie kapitalu bez pomocy
czy posrednictwa ze strony klasycznych, wyspecjalizowanych instytucji®®, takich
jak banki czy inne podmioty $wiadczace wsparcie finansowe, a jedynie z wykorzy-
staniem kanaléw komunikacji, ktore pozwalaja na dotarcie jednoczesnie do wielu
odbiorcéw, jakimi sa uzytkownicy przestrzeni wirtualnej. Otwiera to nowe perspek-
tywy przed podmiotami poszukujacymi kapitalu na potrzeby swojej dzialalno$ci®,
a crowdfunding mozne by¢ traktowany jako istotna konkurencja dla tradycyjnych
zrédel finansowania, czgsto trudno dostepnych dla mlodych przedsigbiorstw?. Jak
wskazuje T.F. Dapp, stanowi on alternatywny sposob finansowania zwlaszcza dla
start-upow, freelancerow?®, artystow, projektantéw i innych kreatywnych oséb*.
Ciekawe podejscie do zdefiniowania tego pojecia przedstawia wspomniany juz
weze$niej M. Sullivan, wskazujac, ze crowdfunding jest kolektywng wspoélpracy ufa-
jacych sobie ludzi, tworzacych sie¢, ktorzy wspolnie gromadza i inwestujg pienigdze
za posrednictwem internetu w celu wsparcia wysitkow okreslonych grup lub osob*.
W odrdznieniu od wigkszosci definicji ta wyjasnia omawiany termin z perspektywy

16 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
-Spotecznego i Komitetu Regiondéw ,,Uwolnienie potencjatu finansowania spotecznosciowego
w Unii Europejskiej”, Bruksela, COM(2014), 172, s. 2.

17 L.B.Burgett, J.R. McDonald, Democratizing Commercial Real Estate Investing: the Impact of the
JOBS Act and Crowdfunding on the Commercial Real Estate Market, Massachusetts Institute
of Technology, 2013, s. 3 oraz P. Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher, Crowdfunding:
Tapping the right crowd, ,Journal of Business Venturing” 2014, nr 9(25), s. 588.

18 P.Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher, Crowdfunding...,s. 591.

19 E. Mollick, The dynamics of crowdfunding: An exploratory study, ,,Journal of Business Venturing”
2014, nr29(1), s. 3.

20 M.K. Grzegorzewska, G. Kuc-Stefaniuk, Crowdfunding jako zjawisko aktywizujgce spotecznosci
matych i srednich miast na przyktadzie Biatej Podlaskiej, [w:] A. Pluszyniska, A. Szopa (red.),
Crowdfunding w Polsce...,s. 259-261.

21 A.K.Agrawal, C. Catalini, A. Goldfarb, Some simple economics of crowdfunding, Working Paper
19133, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2013, s. 5.

22 Freelancer (tt. wolny strzelec) - osoba realizujaca zadania na zlecenie, najczesciej specjalizujaca
sie w danej dziedzinie.

23 T.F. Dapp, Crowdfunding: An alternative source of funding with potential, [w:] Banking Technology
Snapshot. Digital Economy and Structural Change, Deutche Bank Research, Deutsche Bank AG,
2013,s. 1-3.

24 M. Sullivan, http://crowdfunding.pbworks.com/w/page/10402176/Crowdfunding [dostep:
28.05.2022].
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inwestora/donatora. Zwraca ona uwage na wiele istotnych w finansowaniu spo-
tecznosciowym elementoéw, takich jak budowa sieci inwestoréw kontaktujacych sie
ze sobg gléwnie poprzez platformy internetowe, koniecznos¢ tworzenia zaufania
i renomy portali, ryzyko utraty srodkéw oraz catkowicie lub czesciowo altruistyczne
pobudki inwestycyjne.

Niezwykle istotng cechg finansowania spotecznos$ciowego, podkreslang rowniez
wielokrotnie w literaturze przedmiotu, jest uzycie technologii informatycznych,
gdyz to dzigki ich zastosowaniu mozliwy jest szybki rozwdj tej formy finansowania
w spoleczenstwach informacyjnych. Wszelkie czynnosci zwigzane z pozyskaniem
$rodkow poprzez szeroko rozumiany crowdfunding odbywaja si¢ bowiem z wy-
korzystaniem narzedzi teleinformatycznych lub - szerzej — technologii informa-
tycznych, tj. online®. Ich postepujacy rozwdj, a zwlaszcza powszechny dostep do
internetu stanowig warunek konieczny dla upowszechnienia crowdfundingu®. Jak
wynika z danych GUS* w 2021 r., okoto 92% gospodarstw domowych oraz ponad
98% przedsiebiorstw w Polsce mialto dostep do internetu (w poréwnaniu do 2011 r.
bylo to odpowiednio 67% oraz 94%). Wzrést réwniez odsetek oséb regularnie
korzystajacych z internetu — w 2021 r. bylo to prawie 84%, podczas gdy dziesigc lat
wczesniej, w 2011 r., odsetek ten wynosit zaledwie 58%. Co wiecej, rozwdj miedzy-
narodowej sieci internetowej prowadzi réwniez do globalizacji tego zjawiska. Jak
wskazujg G. Borello, V. de Crescenzo oraz F. Pilcher, crowdfunding to nowoczesna
praktyka finansowa, dzigki ktorej ludzie z roznych stref geograficznych moga uczest-
niczy¢ w finansowaniu interesujacych ich projektéw?. Srodki pieniezne moga by¢
bowiem gromadzone zaréwno za posrednictwem lokalnych, krajowych platform,
jak i tych o zasiegu migedzynarodowym.

W zwigzku z tym, ze caly proces finansowania przeniost si¢ do sieci, konieczne
jest odpowiednie zabezpieczenie wszystkich interesariuszy. Sytuacja ta wymusza
na przedsiebiorcach oraz organizatorach zbiérek konieczno$¢ pozyskania zaufa-
nia internautéw. Pomocna w tym przypadku moze okazac si¢ tokenizacja® bazujgca

25 M. Meyskens, L. Bird, Crowdfunding and value creation, ,,Entrepreneurship Research Journal”
2015, vol. 5, nr 2, s. 157; D.T. Dziuba, Rozwdj systemdéw crowdfundingu - modele, oczekiwania
i uwarunkowania, ,Problemy Zarzadzania” 2012, t. 10, nr 3(38), s. 86 oraz C.S. Bradford, Crowd-
funding and the Federal Securities Laws, ,,Columbia Business Law Review” 2012, nr 1, s. 10.

26 D.T. Dziuba, Rozwdj systemow crowdfundingu..., s. 83-85.

27 Gtéwny Urzad Statystyczny, Roczne wskazniki makroekonomiczne - cz. 3, GUS, http://stat.gov.
pl/rocze_wskazniki_makroekonomiczne_cz_iii, aktualizacja 7.12.2021 [dostep: 24.03.2022].

28 G. Borello, V. de Crescenzo, F. Pichler, The funding gap and the role of financial return.
Crowdfunding: Some evidence from European platforms, ,,Journal of Internet Banking and
Commerce” 2015, vol. 20, nr1,s. 2.

29 Tokenizacja - forma cyfryzacji wykorzystujaca technologie blockchain, polegajaca na tworzeniu
cyfrowych rekordéw powigzanych z danym projektem, firma lub zasobem, ktére przedstawiaja
jakas$ wartos$é. Patrz szerzej: Forbes, https://www.forbes.pl/jak-malo-znana-tokenizacja-
biznesu-moze-pomoc-twojej-firmie/ykh9q30 [dostep: 15.05.2022].
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na technologii blockchain®, ktéra zapewnia transparentnos¢ transakeji oraz brak
mozliwosci manipulacji danymi. Jest coraz czesciej wykorzystywana juz nie tylko
przez banki, ale rowniez przez przedsiebiorcéw. Warto zatem nadmieni¢, ze w in-
nych krajach (zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych Ameryki) od kilku lat rozwija
sie dynamicznie blockchain crowdfunding. Platformy dzialajagce w tym segmencie
wspieraja projekty w ramach réznych modeli finansowania, jednak, co istotne,
wykorzystuja wlasnie technologie blockchain w celu obnizenia ryzyka falszerstw
oraz bledow transakeji, a takze kosztéw funkcjonowania?.

Przez wiele lat w przestrzeni biznesowej funkcjonowat schemat finansowania,
w ramach ktorego kapitalochtonne projekty mogly uzyska¢ finansowanie jedynie
poprzez dokapitalizowanie znacznymi wplatami od niewielkiego grona zaintere-
sowanych inwestoréw¥, czesto na warunkach dyktowanych przez kapitatlodaw-
céw. Crowdfunding odmienil to podejscie, wykorzystujac efekt skali w ramach
finansowania spolecznosciowego, poniewaz kazdy internauta ma mozliwos¢ stac si¢
inwestorem. Poprzez poszerzenie ograniczonego grona inwestoréw instytucjonal-
nych o wszystkich uzytkownikéw internetu posiadajacych wolne $rodki finansowe
umozliwia on dostep do niemalze nieograniczonych pokladéw kapitalowych. Nalezy
jednak pamietad, ze specyfika funkcjonowania crowdfundingu ogranicza nieco
perspektywe finansowania przedsiebiorstwom reprezentujacym tradycyjne galezie
przemystu®. Najwigksze szanse na finansowanie maja bowiem ciekawe, nieszablo-
nowe pomysly, gdyz to one beda przyciaga¢ uwage najwiekszej liczby internautéw.
Niezwykle istotny staje si¢ zatem element promocji pomystu* oraz informacja
zwrotna dotyczaca preferencji i oczekiwan potencjalnych konsumentéw.

W zaleznosci od celu oraz wielkosci zbidrki jej forma moze by¢ inna. Analizujac
typologie zaprezentowane przez autoréw zajmujacych si¢ tematyka inwestowania spo-
tecznosciowego, w ramach podstawowego podzialu mozna méwic¢ o crowdfundingu®:

* udzialowym, w przypadku ktérego obowiazuje zasada wzajemnosci za

otrzymane wsparcie; tworca projektu zobowigzuje si¢ zatem do przekazania

30 Blockchain (tt. tancuch blokéw) - metoda gromadzenia danych w nieedytowalne rejestry. Cyf-
rowe rekordy sa grupowane w tzw. bloki, a nastepnie tagczone w porzadku chronologicznym, co
utatwia dokumentowanie oraz $ledzenie transakcji w sieci biznesowej. Wszystkie bloki tacznie
tworza rodzaj tancucha, ktory zapewnia przejrzystos¢ danych przechowywanych w rejestrze,
do ktérego dostep maja jedynie uprawnione osoby. Patrz szerzej: IBM.com, www.ibm.com/
pl-pl/topics/what-is-blockchain [dostep: 25.05.2022].

31 Patrzszerzej: D.T. Dziuba, Technologia blockchain crowdfunding: zastosowania, korzysci i ocze-
kiwania, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H” 2018, vol. LI, 2, s. 63-66.

32 N. Rose, Equity Crowdfunding. The Complete Guide for Startups and Growing Companies,
Stonepine Publishing, 2019, s. 24.

33 P. Pienkosz, E. Bednarz, Pienigdze na start i rozwdj firmy, Infor Biznes dla ,,Dziennik Gazeta
Prawna”, czerwiec 2016, s. 59.

34 DJT. Dziuba, Wstep do ekonomiki crowdfundingu...,s. 11.

35 The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking Report, University of Cambridge,
2021, s. 31 oraz P. Pienkosz, E. Bednarz, Pienigdze na start..., s. 60-65.
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odpowiedniej czesci udziatéw w przedsiewzieciu (np. equity-based — Crowd-
Way.pl, FindFunds.pl, real-estate — ShareVestors.pl),

* nieudzialowym, gdzie z zasady $rodki przekazywane sg bez oczekiwania na
uzyskanie wymiernych korzysci; cho¢ ta forma nie wyklucza przekazania
pewnych profitéw darczyficom, takich jak prawo pierwokupu, obnizenie kwoty
finalnego produktu czy innych bonuséw (np. donation — Siepomaga.pl, reward-
-based - PolakPotrafi.pl).

Inng typologia, prezentowang przez wielu autoréw przedmiotu, w tym takze Ko-
misje Europejska, jest podzial poprzez wyréznienie okreslnych rodzajow platform
crowdfundingowych. Warto tu zaznaczy¢, ze serwisy te tworza specyficzne, wazne
segmenty crowdfundingu internetowego, gdzie odgrywaja role posrednika pomiedzy
pomystodawcami (bedacymi beneficjentami srodkéw) a fundatorami (w zalezno-
$ci od obranego modelu finansowania: donatorami, sponsorami, inwestorami czy
pozyczkodawcami) przekazujacymi swoje $rodki na realizacj¢ przedsiewziecia®.
Mozemy méwic zatem o platformach®:

» crowdfundingu udziatowego (equity crowdfunding lub crowdinvesting), w przy-
padku ktérego inwestor w zamian za wplate srodkéw finansowych o okreslonej
wysoko$ci uzyskuje wskazany w ofercie pakiet udziatéw lub akcji emitenta
(np. FindFunds.pl, ShareVestors.com),

» crowdfundingu bonusowego, opartego na nagrodach (reward, reward-based
crowdfunding), w ramach ktérego emitenci deklaruja dostarczenie okreslonych
nagrod w zaleznosci od wielko$ci zakupionego pakietu lub tez oferujg na zasa-
dach zblizonych do przedsprzedazy, w ramach tzw. crowdfundingu przedsprze-
dazowego, produkt/ustuge bedaca przedmiotem wsparcia (np. Wspieramto.
pl, PolakPotrafi.pl),

* crowdfundingu pozyczkowego, zwanego inaczej dtuznym (loan crowdfun-
ding, crowdlending, lending-based crowdfunding, social lending), gdzie benefi-
cjent srodkow finansowych jest zobowiazany do ich zwrotu wraz z odsetkami
w okreslonym czasie (np. CrowdRealEstate.pl); tu rwniez warto wspomnie¢
o crowdfundingu w modelu mikrokredytowym (np. Finansowo.pl),

» crowdfundingu donacyjnego, charytatywnego (donation crowdfunding), gdzie
nie wystepuje zadna forma ekwiwalentu, a ewentualne bonusy moga mie¢
jedynie charakter symboliczny (np. Siepomaga.pl),

36 D.T.Dziuba, Wstep do ekonomiki crowdfundingu...,s. 13-14.

37 A.Kedzierska-Szczepaniak, Rozwdj crowdfundingu opartego na nagrodach w Polsce na przykta-
dzie Wspieram.to, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2018, nr 533,
s.122; DT. Dziuba, Przestanki badar w zakresie ekonomiki crowdfundingu, ,Roczniki Kolegium
Analiz Ekonomicznych, Szkota Gtéwna Handlowa” 2015, nr 36, s. 183-184; European Commis-
sion, Mapping EU Markets and Events Study, European Commission, 2015, http://ec.europa.eu/
finance/general-policy/docs/crowdfunding/20150930-crowdfunding-study_en.pdf [dostep:
23.03.2022], s. 81-85 oraz A. Brunello, Crowdfunding. Podrecznik. Jak realizowac swe pomysty
za pomocg nowych narzedzi finansowania online, CeDeWu, Warszawa 2015, s. 144,
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» crowdfundingu hybrydowego* (hybrid crowdfunding), wymykajacego sie
klasycznym podziatom i wykorzystujacego jednoczesnie rézne modele crowd-
fundingu; formy mieszane s3 popularne zwlaszcza w przypadku polaczenia
udzialowo-bonusowego, wykorzystywanego m.in. przez Beesfund.pl czy Fun-
dedByMe.com, oraz donacyjno-bonusowego, np. Zrzutka.pl.

Omawiajac crowdfunding skierowany do przedsiebiorstw, nie sposéb pomingé
specyficzny segment crowdfundingu nieruchomosci (tj. real-estate crowdfun-
ding). W ostatnich latach jest on uwazany za jeden z najszybciej rozwijajacych sie
obszaréw finansowania spotecznosciowego. Polega na inwestowaniu w nierucho-
mosci, np. zakup gruntéw lub budynkdow czy tez projekty deweloperskie, na zasa-
dach crowdfundingu®. Przykladem moga by¢ serwisy ShareVestors.pl, Mzuricfi.pl
(dzialajace w modelu udzialowym) oraz platforma CrowdRealEstate.pl (w modelu
pozyczkowym). Inwestycje w nieruchomosci byty dotychczas zarezerwowane dla
inwestorow instytucjonalnych. W przypadku real-estate crowdfundingu znacznie
zostala obnizona bariera wejscia w inwestycje (nawet do tysigca ztotych w przypadku
ShareVestors.pl). Taka forma finansowania to réwniez relatywnie niewielkie koszty
transakcyjne oraz mozliwo$¢ ograniczania ryzyka inwestycji poprzez odpowiednia
dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. Ta roznorodnos¢ modeli jest niezwykle
korzystna zaréwno z perspektywy podmiotéw poszukujacych kapitatu, jak i dla
finansujacych przedsigwzigcia. Tym pierwszym daje bowiem szanse na wdrozenie
koncepcji, rozpoczecie dziatalnosci, zaistnienie na rynku czy tez sfinansowanie eks-
pansji, drugim za$ zapewnia szeroki wachlarz wyboru w kwestii rodzaju projektu,
formy wsparcia czy ewentualnych dodatkowych korzysci.

Zgodnie z raportem Komisji Europejskiej z 2015 r.*%, ktéry w analizach dzieli
platformy crowdfundingu na: equity (udzialowe), loan (pozyczkowe), reward (bonu-
sowe), donation (charytatywne), invoice traiding"! (handlu fakturami) oraz pozo-
state, model donacyjny jest w Polsce dominujacy. Inwestycje podejmowane w jego
ramach stanowity blisko 50% ogoétu polskich inwestycji zrealizowanych w obszarze
finansowania spolecznosciowego. Jest to istotne, tym bardziej ze w przypadku
catej UE odsetek inwestycji w ramach crowdfundingu donacyjnego to niespelna
1% (wykres 1), z kolei dla 27 krajow unijnych, tj. z wylaczeniem Wielkiej Brytanii,
wynosi 5% (wykres 2).

38 D.T.Dziuba, Przestanki badan...,s. 183-184.

39 M. Gostkowska-Drzewicka, Perspektywy rozwoju rynku crowdfundingu w Polsce, [w:] A. Plu-
szynska, A. Szopa (red.), Crowdfunding w Polsce..., s. 61-62.

40 European Commission, Mapping EU Markets and Events Study..., s. 80.

41 Platformy Invoice Trading to alternatywne rozwigzanie, ktére pozwala firmom sprzedawac
spotecznosci online swoje faktury - firma pozycza pieniadze, traktujac nieoptacone jeszcze
faktury jako gwarancje zaptaty.
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Wykres 1. Poréwnanie struktury sektora crowdfundingu w Polsce i w Europie (EU28%) w 2014 .
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission (2015),

Mapping EU Markets and Events Study, https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/
crowdfunding-study-30092015_en.pdf [dostep: 12.05.2022].

Struktura subrynkéw crowdfundingu w Polsce jest wyraznie odmienna od tej
prezentowanej przez pozostate kraje Europy. Polska jawi si¢ jako jeden z liderdw,
jezeli chodzi o $rodki w ramach donation crowdfundingu. W 2014 r. polskie plat-
formy dzialajace w tym modelu posredniczyly w przekazaniu ponad 2 mln euro
beneficjentom, podobnie jak w Holandii - 2,4 mln czy Niemczech - 1,7 mln. Réw-
niez w Danii znaczne kwoty przekazywane byly potrzebujacym z wykorzystaniem
tego modelu (tj. 1,3 mln euro). Jednak w pozostatych krajach UE $rodki te nie
przekroczyly 1 mln euro®. Dodatkowo widoczny jest dalszy ozywiony wzrost tego
sektora w Polsce. Dane Statista.com dla 2020 r. sygnalizuja udziat rzedu okoto 72%,
a prognoza na 2021 r. siegata nawet 77%*.

W ramach crowdfundingu donacyjnego najczesciej wsparcia poszukujg osoby
fizyczne w celu sfinansowania kosztownych operacji, dlugotrwalej rehabilitacji,
zakupu sprzetu ulatwiajacego im codzienne funkcjonowanie, ale réwniez w celu
zmaterializowania swoich marzen, niemozliwych do zrealizowania z wlasnych $rod-
kow. Dziatalnos¢ portali donation crowdfundingu moze by¢ zatem postrzegana jako
substytucyjna do dzialan podejmowanych np. przez réznego rodzaju organizacje
pozytku publicznego, zwlaszcza fundacje. Coraz wigcej podmiotéw, majacych na celu
wspieranie 0sob schorowanych lub znajdujacych sie w trudnej sytuacji Zzyciowej, poza
finansowaniem tradycyjnym (przykladowo z dotacji czy 1% podatku), dzieki umo-
wom z serwisami platnosci online dodaje do swoich portali lub stron internetowych

42 W sktad EU28 wchodza: Austria, Belgia, Butgaria, Chorwacja, Cypr, Czechy, Dania, Estonia,
Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Litwa, Luksemburg, totwa, Malta,
Niemcy, Polska, Portugalia, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Szwecja, Wegry, Wtochy, Wielka
Brytania.

43 European Commission, Mapping EU Markets and Events Study...

44 Statista, Value of crowdfunding sub-markets in Poland from 2020 to 2021, CEO Magazyn Polska,
February 2021, https://www.statista.com/statistics/1223906/poland-sub-market-value-of-
crowdfunding [dostep: 12.12.2021].
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funkcjonalnos¢, ktéra umozliwia odwiedzajacym wykonanie przelewu na konkretny
cel bezposrednio poprzez strong danej organizacji. Przyktadem moze by¢ Fundacja
Alivia, ktéra od kilku lat prowadzi projekt Skarbonka** nastawiony na pomoc oso-
bom dotknietym chorobg nowotworowa, lub tez platforma Helpuj.pl* jako jeden
z projektéw pomocowych Fundacji Avalon, za posrednictwem ktorej prowadzone
sg zbidrki na rzecz osdb bedacych pod opieka Fundacji.

W Europie (EU28) dominuje jednak model pozyczkowy, obejmujacy 72% ogétu
transakgji, ktore miaty miejsce na tym rynku (wykres 1). Tak duzy udzial crowd-
fundingu w tym modelu na Starym Kontynencie wynika gléwnie z dominacji
w statystykach rynku Wielkiej Brytanii, ktéra poprzez model pozyczkowy zain-
westowala okoto 1 mld euro w 2014 r. Ma ona jednoczesnie najwigkszy, bo prawie
90-procentowy, udzial w ogdle wartosci inwestycji crowdfundingowych w Europie.
Warto zatem dokonac zestawienia dla tego kontynentu z wylaczeniem dominujacego
rynku brytyjskiego (wykres 2).

Polska EU27 (bez UK)
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8% 42% 5% \\ 22%

50% = udziatowy = udziatowy
pozyczkowy pozyczkowy
= bonusowy = bonusowy
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=inne =inne

\ 30%

Wykres 2. Poréwnanie struktury sektora crowdfundingu w Polsce i w Europie (EU27) w 2014 r.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: European Commission (2015), Mapping EU Markets
and Events Study...

40%

Nalezy pamietac, ze warto$¢ rynku crowdfundingu w Europie w 2014 r. (z Wielka
Brytania) to okoto 1,5 mld euro, a bez niej to nieco ponad 160 mln euro. Wyelimino-
wanie z pordwnania wartosci inwestycji zrealizowanych w Wielkiej Brytanii istotnie
wplywa na strukture subrynkéw crowdfundingu. Pomimo ze model pozyczkowy
nadal ma znaczacy udzial, to nie przekracza 30%. Najpopularniejsze w Europie jest
jednak finansowanie spotecznosciowe w modelu bonusowym (42%). Przedsigbiorcy,
ktérych pomyst nie wymaga stosunkowo duzych nakladéw finansowych, chetnie
korzystaja z reward crowdfundingu, gdyz daje on mozliwo$¢ zachowania 100%
udzialow, oferujac za otrzymane $rodki jedynie nagrody, czesto o niewspdtmiernej
warto$ci. Rowniez crowdinvesting cieszy si¢ zainteresowaniem w krajach Europy,

45 Skarbonka.alivia.org.pl, www.skarbonka.alivia.org.pl [dostep: 10.05.2022].
46 Helpuj.pl, www.helpuj.pl [dostep: 10.05.2022].
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obejmujac 30% tego rynku. W tym przypadku jednak pozyskanie kapitalu wigze
sie z utratg cze$ci udziatow.

Grupa jednostek, znajdujacych si¢ w gtéwnym obszarze zainteresowania poniz-
szych rozwazan, sg przedsiebiorcy, zaréwno ci rozpoczynajacy dzialalno$¢, probujacy
wdrozy¢ swoj pomyst w zycie, jak i ci poszukujgcy wsparcia w ekspansji lub trudnej
sytuacji rynkowej. Crowdfunding dat przedsiebiorstwom dostep do nowej, wezes-
niej niedostepnej dla nich puli srodkéw pozwalajacych na zebranie sumy niezbednej
do urzeczywistnienia konkretnego pomystu. W zaleznosci od swoich preferencji
oraz potrzeb moga oni korzysta¢ z platform crowdfundingowych dzialajacych
w réznych modelach. W Polsce (zgodnie z danymi KE) wéréd przedsiebiorcow
popularny byl crowdfunding bonusowy, stanowigc 40% zrealizowanych transakeji.
W modelu crowdfundingu dtuznego przeprowadzono 8% transakcji, a w ramach
equity crowdfundingu, ktéry dotyczy projektow wymagajacych znacznego zaanga-
zowania finansowego”, zainwestowane zostalo okoto 2%. Z biegiem lat proporcja ta
ulegla jednak zmianie, przez co crowdinvesting nabiera coraz wigkszego znaczenia®.
Dzieje sie tak zwlaszcza od 2018 r., gléwnie za sprawg wprowadzonych zmian legi-
slacyjnych zwigkszajacych prog inwestowania w ramach modelu inwestycyjnego ze
100 tys. euro do 1 mln euro®. Brak jest obecnie danych Komisji Europejskiej, ktore
bytyby poréwnywalne z zaprezentowanymi wynikami badania z 2015 r., jednak
jak pokazuja dane Statista.com®, w latach 2020-2021 crowdfunding udzialowy
obejmowat okoto 7-8% inwestycji zrealizowanych na rynku finansowania spo-
tecznosciowego (tabela 6, wykres 3). Udziat inwestycji w ramach portali w modelu
bonusowym byt za§ w tym okresie znikomy. Warto jednak pamietaé, ze niektdre
platformy posrednicza w réznych rodzajach transakeji, wymykajac si¢ klasycznym,
teoretycznym podzialom.

47 A. Kedzierska-Szczepaniak, K. Szopik-Depczynska, Polskie platformy...,s. 47.

48 A.Kedzierska-Szczepaniak, Reward-based crowdfunding on the Polish market, ,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2020, vol. 64, nr 1, s. 93.

49 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 . o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U. 2019,
poz. 623, tekst jednolity, art. 37a.

50 Statista, Value of crowdfunding sub-markets in Poland...
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Tabela 6. Wartosc rynku crowdfundingu
w Polsce w latach 2020-2021 w podziale
na modele finansowania (w mln zt)

15%
0%
Model 2020 2021*
crowdfundingu
19%

7% . donacyjny
0% = udziatowy Donacyjny 786 1572
8% 72% bonusowy Udziatowy 92 138
minny

Bonusowy 5 8

2020
2021 77% Inny 207 315
Ogotem (mln zt) 1090 2033

Wykres 3. Struktura sektora crowdfundingu
w Polsce w 2020 r. oraz prognoza na 2021 r. * prognoza

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Statista (2021), Value of crowdfunding sub-markets
in Poland from 2020 to 2021, CEO Magazyn Polska, February 2021, https://www.statista.com/
statistics/1223906/poland-sub-market-value-of-crowdfunding [dostep: 12.12.2021].

2.2. Funkcjonowanie i rozwoj crowdfundingu

Ponizsze podrozdzialy opracowania skupily sie wokét modeli finansowania spo-
tecznosciowego skierowanych do przedsiebiorcow, tj.: crowdfundingu udziatowego,
bonusowego i pozyczkowego, oraz ich wersji hybrydowych. Wykluczony zas$ zostat
model donacyjny, gdyz w przewazajacej wigkszosci przypadkow jest on wykorzy-
stywany w celu wsparcia osob fizycznych w pozyskaniu §rodkéw o charakterze
charytatywnym na cele inne niz biznesowe.

2.2.1.Etapy pozyskania srodkow poprzez crowdfunding

Wydaje sie, ze crowdfunding jest korzystnym zrodlem pozyskania kapitatu zwlaszcza
przez mtodych przedsigbiorcéw, dysponujacych atrakcyjnym pomystem bizneso-
wym®'. Ogoélnie rzecz ujmujac, aby uzyska¢ srodki w ramach kampanii crowdfundin-
gowych, nalezy przejs¢ trzy podstawowe etapy, zanim zrealizuje si¢ swoj projekt, tj.>*:

= przygotowanie pomystu,

= przeprowadzenie kampanii i jej prezentacja,

= post service, czyli dziatania podejmowane zaraz po zakonczeniu kampanii.

51 K. Koziot-Nadolna, Crowdfunding a model otwartych innowacji, [w:] A. Pluszyniska, A. Szopa (red.),
Crowdfunding w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2018, s. 99.
52 A. Ptoska, Kobieta z ttumu..., s. 59.
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Ad 1. Wlasciwe przygotowanie zaréwno samego pomystodawcy, jak i konkretnej
prezentacji pomystu jest kluczowe. Statystyki wskazuja, ze opracowanie udanej kam-
panii crowdfundingowej zajmuje $rednio 11 dni*’. Z punktu widzenia przedsiebiorcy
niezwykle wazny jest wybor wlasciwej platformy finansowania spoteczno$ciowego
oraz rejestracja na niej. Powinna ona by¢ dobrana zgodnie z oczekiwaniami w sto-
sunku do przyjetego modelu, docelowej grupy odbiorcéw i poszukiwanej kwoty
oraz formy wsparcia®, gdyz w znacznej mierze warunkuje to pozyskanie finanso-
wania. Istotne jest rowniez wlasciwe okreslenie celu kampanii - jedna z popular-
nych metod to zaczerpnieta z amerykanskiej armii metoda KISS (Keep It Stupid
Simpe — w wolnym tlumaczeniu z jezyka ang. ,,niech to bedzie gtupio proste”)>.
Jak wskazuje praktyka, niekonkretny, zawily lub niezrozumiaty cel zbiérki moze
bowiem odstraszy¢ potencjalne grono internautéw/inwestoréw. Na poczatkowym
etapie konieczne jest rowniez podjecie decyzji dotyczacych m.in.: nazwy kampanii,
terminu jej zakonczenia, oferowanych nagréd (w modelu reward) lub ilosci udziatow
(w modelu equity) oraz wielkosci docelowej kwoty zbiorki*. Okazuje si¢ rowniez, ze
forma prezentacji jest tu niezwykle wazna — miedzynarodowe statystyki wskazuja
bowiem, ze ciekawie przygotowane kampanie crowdfundingowe (wykorzystujace
np. filmy promocyjne) zarabiaja o 105% wigcej niz te prezentujace pomyst bez uzycia
filméw*’. Istotna okazuje sie tez staranno$¢ przygotowania kampanii*® — opis nie
moze pomija¢ waznych elementéw, takich jak: dokladne objasnienie, na czym polega
projekt i jaki ma cel, przedstawienie pomystodawcow oraz przewidywanych sposo-
bow wydatkowania zebranych §rodkéw. W przypadku crowdfundingu udziatowego
kluczowe jest przedstawienie jasnego i przekonujacego planu rozwoju spotki, gdyz
to czgsto warunkuje pozyskanie inwestora/profesjonalisty. Crowdfunding stano-
wi niewatpliwie zZrédlo finansowania zwlaszcza dla osob kreatywnych, poniewaz
schematyczne prezentacje pomystu ging w nattoku projektéw szukajacych finan-
sowania. Zanim kampania zostanie otwarta na platformie, jest weryfikowana przez
pracownikéw wybranego przez pomystodawce serwisu. W zaleznosci od platformy
jej prowadzenie moze by¢ darmowe lub odptatne.

Ad 2. Prezentacja pomystu, jego wlasciwa promocja oraz duze zaangazowanie
pomystodawcow w calym okresie kampanii sg niezwykle waznymi elementami jej
realizacji. Jak podaja statystyki, zwlaszcza pierwszy tydzien odgrywa kluczows role.
Jezeli bowiem w przeciagu siedmiu dni od pojawienia si¢ kampanii na portalu uda

53 M. Shepard, Crowdfunding Statistics 2021: Market Size and Growth, https://www.fundera.com/
resources/crowdfunding-statistics,26 [dostep: 27.03.2022].

54 P.Pienkosz, Pienigdze dla firm, cz. 2, Na start i rozwdj, Infor Biznes dla ,Dziennik Gazeta Prawna”,
luty 2015, s. 62-66.

55 A. Ptoska, Kobieta z ttumu...,s. 70.

56 A. Brunello, Crowdfunding. Podrecznik...,s. 132-138.

57 M. Shepard, Crowdfunding Statistics...

58 P.Pienkosz, E. Bednarz, Pienigdze na start...,s. 59.


https://www.fundera.com/resources/crowdfunding-statistics,26
https://www.fundera.com/resources/crowdfunding-statistics,26

48 Wybrane zrédta finansowania mikro-, matych i $rednich przedsiebiorstw...

sie zebrac 30% jej finansowego celu, istniejg duze szanse na jej ukonczenie®. Nie-
mniej jednak caly okres trwania kampanii wymaga od pomystodawcy aktywnosci
we wspieraniu (regularnie odpowiadajgc na pytania i komentarze na platformie
itp.) i promowaniu swojej zbiorki. Pomystodawca, aby osiagna¢ cel, musi bowiem
nie tylko odpowiednio przedstawi¢ swéj projekt w internecie, ale réwniez umiejetnie
»podsyca¢” zainteresowania internautéw. Do promocji wykorzystuje si¢ zazwyczaj
popularne portale spotecznosciowe, np. Facebook, Twitter, Instagram, Pinterest,
a takze narzedzia takie jak YouTube czy Google+%, a jezeli projekt jest ciekawy,
to staje si¢ niekiedy przedmiotem zainteresowania lokalnych mediow. Badania
pokazuja, ze kampanie regularnie informujace obserwujacych o postepach zbieraja
0 126% wiecej srodkéw niz te funkcjonujace bez aktualizacji. Skuteczny admini-
strator kampanii publikuje aktualne informacje $rednio cztery razy w trakcie swojej
kampanii, ktéra zazwyczaj trwa okolo dziewigciu tygodni®. Statystyki pokazuja
réwniez, ze najwiecej srodkow finansowych zbiera si¢ na poczatku oraz na koncu
kampanii. Aby kampania zakonczyla si¢ pozytywnym wynikiem, pomystodawcy
niekiedy staraja si¢ nasycic ja przykladowo atmosferg zabawy®. Jak wskazujg wyniki
osiagane za posrednictwem wielu do§wiadczonych platform, internauci chetniej
finansuja projekty pobudzajace ich emocjonalnie.

Ad 3. Post service jest ostatnim, ale rownie waznym etapem dzialania crowdfun-
dingu. S to wszelkie dzialania podejmowane bezposrednio po zakonczeniu kam-
panii zaréwno przez portal, jak i samych pomystodawcéw. Tu nastepuje rozliczenie
projektu - finalnie rozstrzyga sig, czy kampania zostala zakonczona powodzeniem,
zgodnie z zalozeniami przyjetego modelu crowdfundingu i okreslonej formuty
finansowania. Rozne serwisy stosuja odmienne formuty, tj.:

= ,Wszystko albo nic” (z jezyka angielskiego all or nothing), np. WspieramTo.pl,

PolakPotrafi.pl, gdzie zebrana kwota trafia do pomystodawcy jedynie w przy-
padku zgromadzenia calosci docelowego kapitalu; nieosiagniecie deklarowa-
nego celu finansowego oznacza zatem automatycznie, Ze projekt nie zostanie
zrealizowany, a wspierajacy otrzymajg zwrot swoich wptat®, za co w tym przy-
padku zazwyczaj odpowiada portal; na niektorych platformach wykorzystywane
jest posrednie rozwigzanie, w ramach ktérego pomystodawca w celu zebrania
docelowej kwoty moze przediuzy¢ okres zbiorki na platformie na wczesniej
ustalonych z serwisem zasadach®,

59 M. Shepard, Crowdfunding Statistics... [dostep: 7.05.2022].

60 A.Brunello, Crowdfunding. Podrecznik...,s. 176-188.

61 M. Shepard, Crowdfunding Statistics... [dostep: 27.03.2022].

62 A.Brunello, Crowdfunding. Podrecznik..., s. 174.

63 PolakPotrafi.pl, https://polakpotrafi.pl/czym-jest-polak-potrafi [dostep: 7.05.2022].

64 A.Szopa, Charakterystyka modeli i platform crowdfundingowych w Polsce, [w:] A. Pluszyniska,
A. Szopa (red.), Crowdfunding w Polsce...,s. 37.
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= ,Bierzesz, ile zbierzesz” (z jezyka angielskiego take it all) to tzw. flexible funding,
np. Zrzuka.pl, OdpalProjekt.pl, ktére pozwala na kapitalizacje niezaleznie od
poziomu zbiérki; tu nawet nie nastepuje zwrot, gdy poziom realizacji celu
nie pozwala na wdrozenie chocby czesci planu realizacji pomystu; to rozwigzanie
premiuje gtéwnie pomyst oraz wysilek autora, niezaleznie od finalnego wyniku
calej kampanii®; ta formuta finansowania funkcjonuje zgodnie z zalozeniem, ze
dokladne oszacowanie ilosci potrzebnego kapitalu w fazie tworzenia projektu
moze nastrecza¢ nie lada trudnosci, zwlaszcza niedoswiadczonym pomystodaw-
com, co wigcej, ma ono za zadanie zabezpiecza¢ przed marnotrawstwem czasu
oraz pracy projektodawcow, a takze potencjalu spolecznosci wspierajacych®,

= formufa hybrydowa faczaca poprzednie dwie metody finansowania (np. Wspol-

nyProjekt.pl); w ramach tego rozwigzania, poza docelowa suma kampanii,
okreslana jest rowniez minimalna kwota pozwalajaca na sfinalizowanie pro-
jektu (np. na poziomie 70-80% planowanego celu); w przypadku jej przekro-
czenia realizacja pomystu odbywa si¢ na zasadach ,,bierzesz, ile zbierzesz”,
a nieosiagniecie wskazanego progu uruchamia formule ,wszystko albo nic”,
co obliguje pomystodawce do zwrotu srodkéw?’.

Po zamknigciu oferty w sytuacji, gdy wptacajacym, w zaleznosci od wybranej
formy crowdfundingu, przyrzeczone byty udziaty w projekcie (crowdfunding inwe-
stycyjny) lub nagrody (crowdfunding bonusowy), konieczna jest realizacja obietnic
ztozonych podczas kampanii. W przypadku crowdfundingu udziatowego nastgpuje
formalne, prawne przekazanie udzialéw inwestorom, cho¢ zazwyczaj w pierwszej
kolejnosci udzialy trafiaja do wtasciciela platformy, ktéry obejmuje je w imieniu
inwestorow dokonujacych wplat w ramach kampanii (ma to miejsce np. w przy-
padku FindFunds.pl gdzie Find Funds sp. z 0.0. obejmuje udzialy). Nastepnie, po
zarejestrowaniu podwyzszenia kapitalu w Krajowym Rejestrze Sagdowym, serwis
przenosi udzialy na inwestora.

Nie mozna zapomnie¢ réwniez o rozliczeniu podatkowym, ktére zalezy od przy-
jetego modelu crowdfundingu, formy i kwoty wplat oraz osobowosci lub formy
organizacyjno-prawnej pomystodawcy. Tak w przypadku projektéw nieudziato-
wych i niekomercyjnych (w ramach modelu crowdfundingu donacyjnego), gdzie
pomystodawcy jest osoba fizyczna, $rodki traktowane s3 zazwyczaj jak darowizna,
zastosowanie ma tu zatem podatek od spadkéw i darowizn w grupie trzeciej, gdzie
wystepuje konieczno$¢ uiszczenia podatku przy przekroczeniu kwoty 4902 zt od
jednego darczyncy®. W takiej sytuacji osoba fizyczna nie bedzie musiata otrzymanej
kwoty wykazywac jako dochodu w danym okresie i rozlicza¢ od niej podatku docho-
dowego (przychod opodatkowany podatkiem od spadkéw i darowizn nie podlega

65 A.Brunello, Crowdfunding. Podrecznik..., s. 42.

66 OdpalProjekt.pl, https://odpalprojekt.pl/pomoc/bierzesz-ile-zbierzesz [dostep: 12.05.2022].

67 A.Beczkowski, Przewodnik po polskich platformach crowdfundingowych, https://wethecrowd.
pl/przewodnik-platformy-crowdfunding [dostep: 12.05.2022].

68 Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw i darowizn, Dz.U. 2021, poz. 1043, art. 9.
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bowiem opodatkowaniu podatkiem dochodowym®). Jezeli kampania prowadzona
jest przez osoby prawne, nabiera zazwyczaj charakteru komercyjnego i konieczne
staje si¢ rozliczenie podatku dochodowego od 0s6b prawnych”. Wyjatek stanowic¢
beda podmioty zwolnione z tego obowiazku, ktére majg za cel statutowy np. dzia-
talnos¢ naukows, o$wiatows, kulturalna, dobroczynna, rehabilitacje zawodows itp.
(zgodnie z przepisami ustawy) i na te cele przeznaczyly zebrane srodki”. Z kolei
w kampaniach prowadzonych w modelu bonusowym na zasadzie przedsprzedazy
(przez osoby prowadzace dzialalnos¢ gospodarcza), poza podatkiem dochodowym,
pamietac nalezy rowniez o podatku od towardéw i ustug. Obowiagzek podatkowy
powstaje tu zasadniczo w przypadku (i momencie) wydania towaru lub dostarcze-
nia ustugi”. Jezeli przedsigbiorca ma watpliwosci co do rozliczenia podatkowego,
powinien skierowa¢ zapytanie indywidualne do urzedu skarbowego.

2.2.2.Korzysci i koszty finansowania spotecznosciowego
dla przedsiebiorstw

Crowdfunding przeprowadzany za po$rednictwem przeznaczonych do tego platform
ma wiele zalet z perspektywy pomystodawcy. Jak wskazujg badania, nie tylko tatwos¢
i szybkos¢ pozyskania kapitalu pienieznego stanowia zachete dla przedsigbiorcow
do korzystania z finansowania spoleczno$ciowego. Jako silne motywatory dzialaja
réwniez np. cheé zaprezentowania swojego pomystu szerszej spolecznosci oraz
promocja produktu lub ustugi”. Korzysci plynace z wykorzystania crowdfundingu
zaprezentowano ponizej, a $3 to m.in.:

* finansowanie we wczesnych fazach rozwoju projektu - w poczatkowych
etapach rozwoju przedsigwziecia trudno jest oszacowac jego przyszte wyniki
finansowe, stad tez zdobycie srodkéw na jego realizacje jest réwniez proble-
matyczne; crowdfunding umozliwia pozyskanie finansowania wlasnie wtedy,
kiedy jeszcze trudno o konkretne zyski z inwestycji™; co wiecej, w poréwnaniu

69 D.Maczynski, Glosa do wyroku NSA z dnia 19 czerwca 2015 r., 11 FSK 1216/13, System Informacji
Prawnej LEX.

70 D.Gibasiewicz, Podatkowe aspekty crowdfundingu w Polsce, [w:] A. Pluszyriska, A. Szopa (red.),
Crowdfunding w Polsce...,s. 148-149.

71 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych, Dz.U. 2016,
poz. 1888 z pézn. zm., art. 17.

72 Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaroéw i ustug, Dz.U. 2017, poz. 1221 z p6zn. zm.,
art. 19.

73 K. Golonka, Cztowiek czy pienigdze - transformacja koncepcji crowdfundingu, [w:] A. Pluszynska,
A. Szopa (red.), Crowdfunding w Polsce..., s. 220-221.

74 T.Pasiach, Spétki, ktdre pozyskaty kase w ramach crowdfundingu. lle z nich rozpoczeto przygode
z gietdg? Raport crowdfundingowy 2020, https://www.fxmag.pl/artykul/spolki-ktore-
pozyskaly-kase-w-ramach-crowdfundingu-ile-z-nich-rozpoczelo-przygode-z-gielda-raport-
crowdfundingowy [dostep: 11.04.2022].
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z tradycyjnymi metodami pozyskania kapitalu daje on dostep do réznorodnych
i elastycznych zrédel finansowania, generowanych od niemal niepoliczalnego
zbioru potencjalnych inwestoréw”>,

prostota i szybkos$¢ pozyskania srodkéw - procedura zgtaszania kampanii jest
stosunkowo prosta i intuicyjna, ponadto serwisy udzielaja wszelkich informacji
oraz pomocy niezbednej do wlasciwej prezentacji i obstugi kampanii; portale
przejmuja réwniez wiele obowigzkéw formalnych (np. umowy z serwisami
platnosci, zwrot srodkéw w przypadku niepelnej realizacji celu w modelu
finansowania ,wszystko albo nic”), dajac tym samym pomystodawcom szanse
na skupienie si¢ na wlasnym projekcie; inicjatorzy omijaja skomplikowane
i czasochtonne procedury, przez ktére musieliby przejs¢, gdyby ubiegali sie
np. o srodki w ramach finansowania unijnego, ministerialnego’, wsparcia w ra-
mach kredytu czy pozyczki, czy tez pozyskania srodkéw z emisji publicznej,
ulatwienie pozyskania kolejnych Zrodel finansowania’” — udana kampania
crowdfundingowa, a nastepnie realizacja zalozonych w niej celéw sa doskona-
lym podtozem do ubiegania si¢ o dalsze wsparcie finansowe zaréwno poprzez
crowdfunding, jak i z innych zrédel”® (np. od aniotéw biznesu, funduszy Ven-
ture Capital czy klasycznych dostawcoéw zewnetrznych Zrédet finansowania
jak banki komercyjne); poprzez kolejne kampanie spétka bowiem stopniowo
zwigksza swoja wycene, co w przysztosci moze stanowi¢ cenny argument dla
inwestorow, potwierdzajacy, ze dana jednostka jest pozytywnie odbierana przez
rynek i warto ja dokapitalizowa¢; crowdfunding jest niekiedy przyréwnywany
do papierka lakmusowego, gdyz — podobnie jak on — pozwala stosunkowo
niskim kosztem sprawdzi¢ poziom zainteresowania rynku’,

walidacja pomystu - za posrednictwem kampanii spotka moze zweryfikowac,
czy rynek wycenia ja zgodnie z zakladanymi prognozami oraz jak produkty
lub ustugi sg odbierane przez potencjalnych konsumentéw reprezentowanych
poprzez grono internautdw; atut stanowi tu zwlaszcza mozliwos¢ zwalidowania
swojego biznesu na bardzo wczesnym jego etapie, bez ponoszenia znacznego
ryzyka finansowego; jesli pomystodawcom nie uda si¢ zdoby¢ zainteresowania
inwestorow w tej fazie, jest to dla spétki wazna informacja zwrotna; warto tu
réwniez wspomnie¢ o mozliwosci wspdttworzenia produktu przez internautow
za pomoca bezposredniego kontaktu z wykorzystaniem portalu®,

R. Wosiek, Nowoczesne ustugi finansowe. Social lending w sektorze przedsiebiorstw, [w:] A. Plu-
szynska, A. Szopa (red.), Crowdfunding w Polsce..., s. 310.

B.F. Malinowski, M. Gietzak, Crowdfunding. Zrealizuj swéj pomyst ze wsparciem cyfrowego ttumu,
Wydawnictwo HELION, Gliwice 2015, s. 27.

A. Ptoska, Kobieta z ttumu.. ., s. 37.

78 L. Warda, Crowdfunding udziatowy - Inwestycje przysztosci?, https://goldenmark.com/pl/

79
80

mysaver/crowdfunding-udzialowy-inwestycje-przyszlosci [dostep: 19.05.2022].
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uwiarygodnienie projektu - serwisy posiadaja juz pewna reputacje w zwiazku
z wprowadzanymi procedurami weryfikacji zaréwno pomystodawcéw, projek-
tow, jak i metod platnosci; w ekonomii spolecznej reputacja jest pordwnywalna
do waluty wymienialnej*,

szerokie grono odbiorcow - kazdy serwis ma juz swoja okreslong pule uzyt-
kownikéw, ktorzy stanowig potencjalne grono zainteresowanych, ponadto nie-
ktére portale, funkcjonujgce na rynku dluzej, poprzez swoja rozpoznawalnosé
trafiajg do szerszej grupy internautéw, co daje szanse dotarcia z pomystem do
mlodego, cyfrowego pokolenia®’; grono to jest jednak bardzo zréznicowane,
moga je stanowi¢ np. fani (w przypadku gier komputerowych, sportu, mu-
zyki), smakosze oraz ekoamatorzy (w branzy spozywczej) czy tez entuzjasci
innowacyjnych pomystow, ktérzy sg gotowi zaryzykowac swoje wolne $rodki;
réwniez inwestorzy profesjonalni chetnie rejestruja si¢ na portalach (zwlaszcza
w modelu udziatlowym), gdyz zapewnia im to dostep do aktualnych, ciekawych
i perspektywicznych projektow zebranych w jednym miejscu,

reklama - crowdfounding to przede wszystkim potezne narzedzie marke-
tingowe i promocyjne, pozwalajace dotrze¢ z produktem badz ustuga do
szerokiego grona potencjalnych klientéw; dobrze skonstruowana kampania
zapewnia jednostce rozglos, a kazdy inwestor staje si¢ niejako automatycznie
potencjalnym ambasadorem pomystu (dziala tu zatem tzw. marketing szepta-
ny)®; tworzac pozytywny szum wokot danego projektu (z jezyka angielskiego
buzz), zatacza on coraz szersze kregi w cyfrowym ,,ttumie™,

gotowa infrastruktura - szablony zaproponowane przez serwisy s3 pomocne
w budowie wlasciwego opisu projektu oraz ulatwiaja jego efektywna prezen-
tacje; pomystodawca moze skorzystaé z know-how serwiséw i bazowa¢ na
wypracowanych przez nie rozwigzaniach, co przyspiesza znacznie proces
tworzenia projektu kampanii,

pomoc serwisu — za terminarz, dostepnos¢ metod platnosci czy rozliczenie
wplat na dang kampanie odpowiada platforma; przedsiebiorca moze zatem
skupi¢ si¢ na promocji swojego pomystu; dodatkowo wiele serwiséw oferuje
inne wspierajace ustugi, zgodnie z cennikiem,

znikome ryzyko finansowe (lub wrecz jego brak) z perspektywy przedsie-
biorcy - spoétka, ktéra decyduje si¢ na przeprowadzenie kampanii, nie jest
w zasadzie narazona na zadne ryzyka finansowe; ewentualnym kosztem moze
by¢ koniecznos¢ zaplaty prowizji lub innych oplat serwisu, jednak sg one na-
liczane zazwyczaj dopiero w przypadku powodzenia zbidrki; niepowodzenie

A. Brunello, Crowdfunding. Podrecznik...,s. 110-111.
A.E. Waszkiewicz, Crowdfunding jako odpowiedz na potrzeby sektora MSP w Polsce, [w:] A. Plu-
szynska, A. Szopa (red.), Crowdfunding w Polsce..., s. 166.
A. Ptoska, Kobieta z ttumu..., s. 36.
B.F. Malinowski, M. Gietzak, Crowdfunding..., s. 30.
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kampanii nie musi zatem przysparza¢ pomystodawcy kosztéw, a stanowic¢
moze atut w postaci pozyskania informacji zwrotnej z rynku, co umozliwia
wprowadzenie modyfikacji swojego pomystu bez ponoszenia dodatkowych
kosztéw jego walidacji.

Warto rowniez podkresli¢, ze dla wielu firm crowdfunding stanowi atrakcyjna
alternatywe w stosunku do pozyskania kapitalu za posrednictwem Gieldy Papierow
Wartos$ciowych. Ten rodzaj finansowania nie wymaga bowiem od nich spelnienia
wielu wymogoéw formalnych i poniesienia stosunkowo wysokich kosztéw, jak dzieje
sie to w przypadku oferty publicznej (IPO). W ramach emisji spolecznosciowego
finansowania udzialowego jednostka pozyskujaca srodki nie musi publikowa¢
prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego®.

Podsumowujac, mozna zatem stwierdzi¢, ze dzigki pojawieniu si¢ crowdfun-
dingu przedsigbiorcy w Polsce, zwlaszcza z sektora MMSP, otrzymali dostep do
nowego, atrakcyjnego zrodla finansowania. Jest ono tym bardziej korzystne, ze
w przeciwienstwie do klasycznych form pozyskania kapitatu zewnetrznego (w po-
staci kredytu czy pozyczki) finansowanie spolecznosciowe stanowi swego rodzaju
promocje projektu, kreuje ambasadoréw kampanii oraz posredniczy w nawigzaniu
kontaktow z osobami zainteresowanymi danym biznesem. Co wigcej, finansowanie
spolecznosciowe realizowane za posrednictwem platform internetowych pozwala
im tez na zweryfikowanie zasadnosci realizacji swojego pomystu, poniewaz zaréwno
zainteresowanie ,,ttumu” kampanig, jak i jego brak s3 swoista odpowiedzig zwrot-
ng z rynku. Jedli dany projekt cieszyl si¢ duza popularnoscia i udato sie go nastgpnie
zrealizowac, to stanowi istotng przestanke dla kolejnych potencjalnych inwestoréw,
aby dokapitalizowa¢ przedsigbiorstwo w przyszlosci.

Oczywiscie, jak kazde rozwigzanie, réwniez finansowanie spoleczno$ciowe ma
pewne wady. Sa to np.:

= koszt przeprowadzenia kampanii - wiekszo$¢ portali pobiera tzw. suc-

cess fee, czyli kilkuprocentowa prowizje, zazwyczaj ma to miejsce jedynie
w przypadku kampanii zakoniczonych powodzeniem; to jednorazowa optata,
ktorg spotka ponosi dopiero po zamknieciu kampanii z sukcesem, jest ona
potracana bezposrednio z zebranych §rodkéw przed przekazaniem ich spolce;
nalezy jednak pamieta¢, ze kazdy rodzaj finansowania wiaze si¢ z konieczno-
$cig poniesienia okreslonego kosztu jego pozyskania; przedsigbiorca, zanim
podejmie decyzje o pozyskaniu kapitalu w okreslonej formie, powinien za-
wsze zweryfikowac zwigzane z nim koszty; dodatkowym kosztem kampanii
moga by¢ rowniez wydatki na marketing pomystu; na platformach dostgpne
sg czesto roznego rodzaju ustugi promocyjne, jednak wiekszos¢ z nich jest
dodatkowo ptatna, podczas gdy w przypadku profesjonalnych instytucji
otrzymuje sie je w pakiecie®,

85 T. Pasiach, Spétki, ktére pozyskaty kase w ramach crowdfundingu...
86 K. Koziot-Nadolna, Crowdfunding a model otwartej innowacji, s. 99.
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koniecznos¢ odstapienia cze$ci udzialow (w przypadku crowdinvestingu)
- zgodnie z zalozeniem equity crowdfundingu, pomystodawcy pozbywaja sie
cze$ci udzialow, jednakze to sama spotka decyduje, jaki procent w podwyz-
szonym kapitale zaktadowym zaoferuje swoim inwestorom; w praktyce jest to
zazwyczaj niewielki udzial, w zwigzku z czym wspolnicy nie muszg obawia¢
sie ewentualnej utraty kontroli nad jednostka,

forma spdélki kapitalowej (w przypadku crowdinvestingu) - serwisy dziata-
jace w modelu crowdfundingu udziatowego, w zwigzku ze specyfika tej formy
finansowania spoleczno$ciowego, wymuszaja na pomystodawcach odpowied-
nig strukture organizacyjno-prawna, tj. forme spoiki z ograniczong odpo-
wiedzialnos$cig lub spotki akcyjnej’; jest to niezbedny element uprawniajacy
jednostke do skorzystania z crowdfundingu udzialowego na platformie,
rosngca konkurencja — wzrastajaca liczba portali oraz prezentowanych na
nich projektéw powoduje, ze zebranie finansowania na konkretny pomyst staje
sie coraz trudniejsze; ktadzie si¢ zatem coraz wiekszy nacisk na oryginalnos¢
i wyjatkowo$¢ projektu; kampania musi si¢ wyrdzniac na tle pozostatych
pomystow, aby przyciagna¢ uwage inwestorow,

duza zmiennos¢ segmentu — powstaje wiele platform, ale cz¢$¢ z nich sto-
sunkowo szybko przestaje istnie¢® (jak np. Fans4Club.pl); wybér odpo-
wiedniego serwisu jest zatem niezwykle wazny dla pomystodawcy, gdyz
prezentacja na niewlasciwej platformie moze wigza¢ si¢ z niemozno$cia
realizacji pomystu,

ryzyko plagiatu lub kradziezy pomystu - podstawowym elementem crowd-
fundingu jest dzielenie si¢ swoja wizja lub pomyslem na biznes, gdyz odgrywa
to kluczowa role w procesie pozyskiwania finansowania; w zwigzku z tym, ze
projekty sa publiczne i moze si¢ z nimi zapozna¢ kazdy internauta, nie ma
mozliwosci catkowitego wyeliminowania ryzyka, ze ktos$ zainspiruje si¢ danym
pomystem lub wrecz go powieli®; problem ten wystepuje zwlaszcza w obliczu
braku formalnych, prawnych obostrzen w tym zakresie, zabezpieczajacych
pomystodawcdw; serwisy z czasem zaczely odstepowaé od wymogdw udostep-
niania w kampanii bardzo szczegétowych informacji na temat prezentowanego
biznesu, co z kolei uderzyto bezposrednio w interesy inwestoréw, narazajac
ich na nadmierne ryzyko inwestycyjne w zwigzku z niedostateczng informacja
na temat kampanii; UE podjeta dziatania legislacyjne w tym zakresie (szerzej
w podrozdziale 1.3.1).

Nalezy rowniez podkresli¢ jeden niezwykle istotny fakt, o ktérym niekiedy pomy-

stodawcy zdaja sie zapominac, a mianowicie to, zZe finansowanie spolecznosciowe nie
gwarantuje sukcesu. Statystyki wskazuja, Ze srednio okoto 40% kampanii dochodzi

87 FindFunds.pl, https://findfunds.pl/faq [dostep: 9.05.2022].

88 D.T. Dziuba, Wstep do ekonomiki crowdfundingu...,s. 23.
89 A. Ptoska, Kobieta z ttumu...,s. 41.
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do skutku® - oczywiscie odsetek ten rézni si¢ pomiedzy portalami, gdyz wptyw ma
na to wiele czynnikéw, w tym obrany przez serwis model crowdfundingu czy tez
przyjeta formula finansowania.

2.3. Rynek crowdfundingu w Polsce w kontekscie
finansowania potrzeb przedsiebiorstw

Punktem wyjscia do rozwazan w ramach niniejszego podrozdziatu staly sie indywi-
dualnie zgromadzone przez autorke dane pochodzace z analizowanych aktywnych
platform crowdfundingowych w Polsce (oraz od niektérych biur badanych serwi-
séw?") o charakterze udzialowym, bonusowym i pozyczkowym (w ktérych crowd-
funding jest funkcjg jedyna lub dominujaca). Z analiz wykluczono platformy nie-
aktywne lub archiwalne. Przeprowadzone badanie serwiséw obejmowato m.in.:
wielko$¢ kwot pozyskanych za posrednictwem platform, preferowane formuly
finansowania, zwigzane z nimi koszty, rodzaje wspieranych projektéw itp. Dla
modelu udzialowego i bonusowego zostalo ono zrealizowane w okresach®: paz-
dziernik 2019, maj 2021* oraz maj 2022, przy czym wczesniejsze zbiory danych
stanowig jedynie baze do poréwnan. W ramach proponowanej metodyki badania
dokonano kolejno: identyfikacji aktywnych platform crowdfundingowych sposrod
ogolu powstatych portali w ostatnim pigtnastoleciu w Polsce, klasyfikacji platform
zgodnie z przyjeta typologia, pozyskania danych dla poszczegoélnych analizowa-
nych portali, wyliczenia statystyk dla uzyskanych danych oraz przeprowadzenia analiz
poréwnawczych w stosunku do wynikéw uzyskanych we wezesniejszym zestawie-
niu. Lokalizacje platform uzyskano za pomocg analizy zasobow sieciowych oraz
poprzez weryfikacje zestawienia w ramach pozycji Ekonomika Crowdfundingu.
Zarys problematyki badawczej’* oraz Wistep do ekonomiki crowdfundingu. Modele
finansowania spotecznosciowego® D.T. Dziuby. W niektérych przypadkach, w zwiaz-
ku z niemoznoscig pozyskania petnych danych, dokonano szacunkéw wlasnych.

90 B.F. Malinowski, M. Gietzak, Crowdfunding...,s. 32.

91 Dane uzyskane od biura Zrzutka.pl dnia 9 czerwca 2021 r.

92 Badanie przeprowadzone we wskazanych okresach obejmowato niekiedy nieco inna pule
weryfikowanych platform, nie wszedzie zatem sg dostepne petne dane do poréwnan.

93 Patrz szerzej: E. Grzegorczyk, Crowdfunding udziatowy w Polsce, [w:] M. Adamczyk, M. Siekiera,
M. Lubicz Miszewski (red.), Europa Srodkowa i Wschodnia. Dekady Wolnosci - czas przemian.
Spoteczno-gospodarcze aspekty przemian w Europie Srodkowej i Wschodniej przed i po 1989 roku,
FNCE, Poznan 2021, s. 256.

94 Patrz szerzej: D.T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu. Zarys problematyki badawczej, Wydaw-
nictwo Difin, Warszawa 2015, s. 114-212.

95 Patrz szerzej: D.T. Dziuba, Wstep do ekonomiki crowdfundingu, s. 126-166.
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2.3.1. Crowdfunding udziatowy oraz rozwoj platform
funkcjonujacych w tym modelu

Crowdfunding udzialowy, zwany réwniez crowdfundingiem inwestycyjnym
lub crowdinvestingiem, to zasadniczo forma zakupu akcji lub udzialéw w spétkach
na okreslonych zasadach®, charakterystycznych dla finansowania spotecznoscio-
wego. Oznacza to, ze wktad finansowy wniesiony przez inwestora zgodnie z ofertg
danej kampanii zwigzany jest z uzyskaniem przez niego okreslonej liczby udzia-
téw lub akeji emitenta. Do skorzystania z crowdfundingu w modelu udzialowym
niezbedne okazuje si¢ funkcjonowanie przedsigbiorstwa w formie spotki, np. z o.0.
lub SA. Stanowi to (zwlaszcza forma spoéiki akcyjnej) znaczne ograniczenie dla
jednostek z segmentu mikrofirm®. Co wigcej, korzystanie z posrednictwa serwisow
crowdinvestingu wigze si¢ z koniecznoscig poniesienia przez pomystodawce oplat
lub prowizji. Wynoszg one zazwyczaj kilka procent zgromadzonego kapitatu i moga
sie rozni¢ pomiedzy platformami®.

Platformy crowdfundingu udzialowego, pomimo wskazanych ograniczen, sa
odpowiedzig na istniejacg nadal luke kapitatowg w obszarze finansowania inno-
wacyjnych pomystow mlodych i dynamicznych przedsiebiorcéw. Jednoczesnie
stanowig przestrzen wstepnej weryfikacji rynkowej projektu z pomocg spoteczno-
$ci online pod katem sensownosci i zasadnosci jego realizacji. Pozwalajg rowniez
oszacowac potencjalny poziom zapotrzebowania na dany produkt lub ustuge, a co
za tym idzie — wielko$¢ zbytu w przypadku realizacji celu kampanii. Nalezy bowiem
pamietaé, ze w sklad spotecznosci platform dziatajacych w modelu udzialowym
wchodzg zaréwno doswiadczeni inwestorzy, jak i zwykli internauci — potencjalni
nabywcy dobra/ustugi.

W przypadku crowdinvestingu docelowe kwoty projektow sg zazwyczaj wyzsze
niz przy crowdfundingu bonusowym, co wiaze si¢ z wyzszymi progami wejscia w in-
westycje. Istotny staje si¢ zatem element ryzyka inwestycyjnego. Dla zabezpieczenia
interesow inwestorow znaczna wigkszos$¢ serwiséw crowdfundingowych w modelu
udzialowym korzysta z formuly ,wszystko albo nic”*, ktéra zaktada, ze w przypad-
ku nieosiggniecia minimum 100% planowanego celu kampanii $rodki zebrane na
portalu sg zwracane inwestorom. Wedtug danych (zgodnych ze standardem Ogol-
nopolskiego Badania Inwestoréw OBI), grupa inwestoréw wplacajacych najwieksze
kwoty w ramach crowdinvestingu to osoby w wieku 36-55 lat (67%). Mlodsi inwestorzy
(w przedziale 26-35 lat) stanowia 23%, a najmtodsi (tj. 18-25 lat) to jedynie 3%. Nie

96 N. Rose, Equity Crowdfunding. The Complete Guide..., s. 25.

97 P.Pienkosz, E. Bednarz, Pienigdze na start..., s. 64.

98 Ranking polskich platform crowdfundingowych, http://www.egospodarka.pl/art/galeria/
152183,Koszty-zbiorek-pienieznych,2,39,1.html [dostep: 27.03.2022].

99 Formuty finansowania wykorzystywane przez portale omoéwione zostaty doktadniej w czesci
pierwszej opracowania poswieconej definicji i rodzajom crowdfundingu.
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powinna dziwi¢ niewielka ilo§¢ oséb do 25. roku zycia, biorac pod uwage ich ogra-
niczone $rodki finansowe, inne priorytety wydatkowe dominujace wsréd studentow
oraz stosunkowo wysoki prég wejscia w inwestycje. Niemniej jednak, pozyskanie tej
grupy mlodych inwestoréw z pewnoscia stanie si¢ misja branzy'®. W celu uatrakeyj-
nienia oferty, a przez to zachecenia inwestoréw do wsparcia kampanii, pomystodawcy
niekiedy do oferowanych pakietéw akcji proponujg dodatkowe bonusy. Mamy do
czynienia wtedy z modelem hybrydowym, udzialowo-bonusowym.

W Polsce portale crowdinvestingu funkcjonuja od okoto 10 lat. Od 2012 r. istnieje
réwniez Polskie Towarzystwo Crowdfundingu, ktérego celem jest promowanie idei
finansowania spolecznosciowego oraz dazenie do poprawy legislacji w zakresie
ustawodawstwa obejmujacego swym zasiegiem omawiany rynek. Przefomowym
momentem dla rozwoju crowdfundingu byt rok 2018. Za sprawa rozporzadzen Par-
lamentu Europejskiego oraz Rady Unii Europejskiej (2017/1129'! oraz 2018/0048'%?)
musialy ulec zmianie lokalne, polskie przepisy dotyczace funkcjonowania tego
sektora. Pojawila si¢ zatem ustawa o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi'”, zgodnie z ktérag od kwietnia 2018 r. limit emisji niewymagajacy
przygotowania prospektu oraz memorandum emisji akcji w Polsce zostal dziesie-
ciokrotnie zwigkszony - ze 100 tys. euro do 1 mln euro (tj. okolo 4,69 mln zI'**). Do
tej pory spolki, dla ktorych tradycyjna emisja akcji byta nieuzasadniona ekonomicz-
nie, a ktore jednocze$nie nie mogly liczy¢ na kredyt bankowy, mialy ograniczone
mozliwosci rozwoju. Obecnie poza wsparciem finansowym ze strony przyjaciot
i rodziny, anioléw biznesu oraz funduszy venture capital moga dodatkowo korzy-
stac z crowdfundingu udziatowego. Co wiecej, finansowanie w tej formie umozliwia
uzyskanie atrakcyjnych wycen, a wigc pozyskanie kapitatu przy niewielkim roz-
proszeniu akcji. Podniesienie wspomnianego limitu do kwoty ponad 4 mln zI dla
crowdfundingu inwestycyjnego otworzyto zatem spétkom dodatkowa mozliwos¢
stosunkowo atrakcyjnego finansowania'®. Wptyw zmian zostal bardzo pozytywnie
przyjety przez rynek crowdinvestingu. Analiza warto$ci srodkéw zainteresowanych

100 G. Uryniuk, To nie mtodzi rzgdzg w crowdfundingu, 2022, https://www.parkiet.com/crowdfun-
ding/art19337461-to-nie-mlodzi-rzadza-w-crowdfundingu [dostep: 11.04.2022].

101 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z ofertg publiczng papieréw
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE, pkt (13).

102 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2018/0048 w sprawie europejskich
dostawcow ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego dla przedsiebiorstw z dnia
8 marca 2018 r., pkt (12).

103 Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw, Dz.U. 2018, poz. 685, art. 10 oraz Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U. 2019, poz. 623, tekst jednolity, art. 7.

104 Zgodnie z wartoscia kursu euro na dzien 27 marca 2022 r.

105 E. Grzegorczyk, Crowdfunding udziatowy w Polsce, s. 259.
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w ramach tego modelu w 2019 r. w Polsce dla pigciu wybranych portali crowdinve-
stingu wykazala ponad jedenastokrotny wzrost w stosunku do roku poprzedniego
(z okoto 3 mln zt do prawie 35 mln zt). W nastepnym roku ulegta jeszcze niespeina
potrojeniu, osiaggajac warto$¢ ponad 88 mln z1'%.

Unia Europejska docenita role finansowania spotecznosciowego jako alterna-
tywnego sposobu na dofinansowanie zwlaszcza start-upow oraz jednostek z sektora
mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw. Co wigcej, jej rosngca popularnosé
w pewnym stopniu wynika wasnie z promocji tego zjawiska przez oficjalne agendy
UE oraz ciggle prace legislacyjne'””. Z koncem 2021 r. w UE weszla w zycie kolejna
zmiana prawna, obejmujaca swoim zasigegiem zaréwno crowdfunding udzialowy,
jak i pozyczkowy, tj. Rozporzadzenie 2020/1503'%. Zgodnie z nowymi przepisami,
ponownie podniesiony zostal limit emisji bezprospektowej do kwoty 5 mln euro
(cho¢ do 9 listopada 2023 r. prég ten bedzie utrzymywat si¢ na nizszym poziomie
2,5 mln euro). Wprowadzone rozporzadzeniem zmiany daza réwniez do profesjo-
nalizacji sektora crowdinvestingu i crowdlendingu, kladac silny nacisk na ochrone
inwestoréw zaréwno w obszarze formalnym, jak i informacyjnym. Nowa regulacja
przewiduje nadzoér wlasciwych organéw krajowych nad wskazanymi sektorami oraz
wprowadza jednolite zasady udzielania im zezwolen na $wiadczenie ustug crowd-
fundingowych w modelu pozyczkowym i inwestycyjnym. Na portale i platformy
dzialajace w Polsce naklada zatem obowigzek posiadania odpowiedniej licencji, co
uzaleznia je od Komisji Nadzoru Finansowego. Oznacza to, Ze jednostki te trakto-
wane bedg tak jak inne instytucje finansowe, np. banki. Co wigcej, to na platformie
ma cigzy¢ obowiazek sprawdzenia, czy pomystodawca jest godny zaufania - w tym
celu moze ona przeprowadzi¢ np. wstepny test wiedzy, zbada¢ adekwatnos¢ oferty
czy tez zweryfikowa¢ kluczowe informacje inwestycyjne'®. Poszerzono réwniez
obowigzki informacyjne - platformy majg by¢ zobowigzane do przekazywania
potencjalnym inwestorom kluczowych informacji inwestycyjnych zawierajacych
m.in. prezentacje gtéwnych ryzyk projektu'’’.

106 M. Samotyk, Polski crowdfunding udziatowy i jego ocena w 2021 roku, https://inwestomat.eu/
polski-crowdfunding-udzialowy [dostep: 25.03.2022].

107 M. Franczuk, Instytucja crowdfundingu w swietle unijnych i polskich regulacji prawnych,
[w:] A. Pluszynska, A. Szopa (red.), Crowdfunding w Polsce..., s. 138.

108 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 .
w sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewziec¢
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937,
pkt (16) i (17).

109 Kancelaria Oniszczuk & Associates, Platformy crowdfundingowe bedg podlegac¢ pod KNF;
zbidrkiinternetowe czeka rewolucja?, 2021, https://alebank.pl/platformy-crowdfundingowe-beda-
podlegac-pod-knf-zbiorki-internetowe-czeka-rewolucja [dostep: 27.03.2022].

110 M. Staniszewski, Crowdfunding - nowelizacja przepiséw. Co ulegto zmianie?, Kancelaria Prawna
Staniszewski i wspdlnicy, 2021, https://rpms.pl/crowdfunding-nowe-przepisy-co-uleglo-
zmianie [dostep: 29.03.2022].
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Analizujac crowdfunding udzialowy, nie sposoéb pomina¢ aspekt ryzyka, jakie
dotyka przede wszystkim inwestoréw, ktorzy stawiajg do dyspozycji wlasne srodki
w zamian za udzialy w podwyzszonym kapitale zakladowym spotki. Obejmujac
udzialy w spolce, czynig to w celach inwestycyjnych, zakladajac przyszle zyski
z realizacji pomystu finansowanego w ramach kampanii. Jezeli taki podmiot po-
niesie porazke i nie uda mu sie zrealizowa¢ zalozonych w zbidrce celdéw, to wlasnie
inwestora dotkng konsekwencje i utraci swéj wklad finansowy. Pewne zabezpie-
czenie moze stanowi¢ tu finansowanie w formule ,wszystko albo nic”. Niemniej
jednak, kazdy doswiadczony inwestor ma §wiadomos¢, ze inwestycja w spotki na
wczesnych etapach rozwoju zawsze wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty srodkéow.
Gléwnym argumentem przemawiajagcym na korzys¢ tego rodzaju inwestycji sg
mozliwe do osiggniecia ponadprzecigtne zyski. Kluczowe jest tu podejscie portfe-
lowe, tj. udzial inwestoréw w wigkszej liczbie kampanii niezaleznie od branzy, co
zapewnia dywersyfikacje ryzyka.

W Polsce portale crowdinvestingu funkcjonuja, od kiedy pojawit si¢ serwis Bees-
fund.com (w 2012 r.), czyli od dekady. W kolejnych latach sukcesywnie przybywato
platform dzialajacych w modelu udzialowym. Obecnie nie wszystkie sg aktywne.
Pojawily si¢ m.in. CrowdAngels.pl (2013 r. — nieaktywna), Wspolnicy.pl (2014 r.
- nieaktywna), CrowdWay.pl (2015 r.), FindFund.pl (2015 r.), ShareVesrots.com
(2016 1.), CrowdDragons.com (2018 r. - nieaktywna), CrowdConnect.pl (2018 r.),
SmartFunds (2019 r.)""". Jak podaje portal Parkiet.com, cztery platformy o najwigk-
szym udziale w rynku crowdinvestingu w 2021 r. to kolejno: CrowdWay.pl, Bees-
fund.com, CrowdConnect.pl oraz FindFunds.pl'">. Na ponizszym wykresie (wykres 4)
zaprezentowano ich udziaty.

Najbardziej doswiadczonym portalem jest Beesfund.com'”. Platforma ta, za-
fozona w 2012 r., posredniczyla w inwestycji ponad 77 mln zl, z czego w okresie
ostatnich 12 miesigcy zainwestowano ponad 14 mln z1, co stanowi prawie 20% ogétu
$rodkow przekazanych beneficjentom poprzez serwis na przestrzeni 10 lat jego
istnienia (tabela 7). Platforma nadal preznie dziata, majgc w swoim portfelu poza
biezacymi, otwartymi kampaniami kilkadziesiat projektéw oczekujacych na emisje
w najblizszym czasie. W zasadzie Beesfund.pl funkcjonuje w modelu hybrydowym
(udzialowo-bonusowym), gdyz prawie wszystkie projekty oferowane na platformie
poza udziatami deklaruja dodatkowe korzysci uzaleznione od wielko$ci wybranego
przez inwestora pakietu (dostepne zazwyczaj w finansowaniu spoleczno$ciowym
opartym na nagrodach). Jest to najbardziej znana i rozwinigta platforma oferujaca

111 P.Biedrzycki, Wystartowata platforma crowdfundingu udziatowego Smartfunds - nowy obszar
rozwoju Strefy Inwestorow, 2019, https://strefainwestorow.pl/artykuly/crowdfunding/20191030/
smartfunds-crowdfunding-udzialowy [dostep: 29.03.2022].

112 G. Uryniuk, To nie mtodzi rzgdzq w crowdfundingu, 2022, https://www.parkiet.com/crowdfunding/
art19337461-to-nie-mlodzi-rzadza-w-crowdfundingu [dostep: 11.04.2022].

113 Beesfund.pl, https://beesfund.com [dostep: 6.05.2022].
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w ramach kampanii pakiety akcji/udzialéw, w zwiagzku z czym zostanie zaprezen-
towana na potrzeby analiz w tej czg¢sci opracowania. Profil dziatania serwisu jest
ogolny - kampanie prowadzone s3 w réznych sektorach gospodarki. Jedna emi-
sja moze trwac tu nie dluzej niz 90 dni i jest to zazwyczaj okres wytezonej pracy
marketingowej pomystodawcéw. Formula finansowania kampanii to ,,bierzesz, ile
zbierzesz”, co oznacza, ze nie jest konieczne zebranie calej kwoty docelowej, aby
pomystodawca otrzymat dofinansowanie.

CrowdWay.p! I 30,4%
Beesfund.com I 26,5%
CrowdConnect.pl I 22,8%
FindFunds.p! [N 10,1%
Pozostate NN 10,2%

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0%

Wykres 4. Udziat platform crowfundingu udziatowego w rynku crowdinvestingu w Polsce w 2021 r.
Zrédto: G. Uryniuk (2022), To nie mtodzi rzqgdzq w crowdfundingu, https://www.parkiet.com/
crowdfunding/art19337461-to-nie-mlodzi-rzadza-w-crowdfundingu [dostep: 11.04.2022].

Analiza projektow realizowanych w okresie funkcjonowania tej platformy po-
zwolila wskazac, ze najwigcej projektéw dotyczylo pomystéw zwiagzanych z budowsa
aplikacji, portali lub tez platform internetowych swiadczacych np. ustugi finansowe
czy turystyczne. Z kolei emisje o najwyzszej wartosci odnosity sie gléwnie do branzy
spozywczej, zwlaszcza piwowarskiej. Przykladami takich emisji byly kampanie:
»Inne Beczki’, ,,Browar Wrezel”, ,,Browar Brodacz”, ,,Browar Jastrzebie” oraz ,,Bro-
war Brokreacja™!*. Ogolem zrealizowano siedem emisji w tym obszarze dziatania
na faczng kwote 12,2 mln, gdzie zbidrki wynosily od 400 tys. zt nawet do 3,8 mln zt
(wszystkie zdobywajace kapital od ponad tysigca inwestoréw)'">.

Tabela 7. Zestawienie wynikdw zbiorczych dla platformy Beesfund.com

Dane zbiorcze (tj. od momentu powstania portalu

do wskazanej daty) 10.2019 5.2021 5.2022

1 2 3 4
Kwota zebranych na portalu Srodkow (zt) 32,1 mln 62,9 mln 77,3mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikow (tys.) 26,2 68,8 76,3

114 E. Grzegorczyk, Crowdfunding udziatowy w Polsce, s. 262-263.
115 Beesfund.com, https://beesfund.com [dostep: 10.05.2022].
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1 2 3 4

Liczba emisji zrealizowanych 46 96 124

Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 700 tys. 665 tys. 623 tys.

NaJW|ek§za ilo$¢ uzytkownikoéw wspierajacych jedng 9128 9128 9128

kampanie

Najwiekszy zrealizowany projekt niecharytatywny (zt) 4 mln 4.2 mln 4,2 mln

Udz@\t kampanii na.p.('Jnad 100000 zt w ogole 76% b.d. bd.

zrealizowanych emisji

Udz@ kampanii na.p.c.mad 1000 000 zt w ogole b.d. 20% b.d.

zrealizowanych emisji

Liczba aktywnych emisji 4 5 1

Liczba planowanych emisji 22 31 21

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformie beesfund.pl
oraz z biura beesfund.pl we wskazanych okresach.

Platforma CrowdWay.pl''¢, ktéra funkcjonuje na rynku krocej niz Beesfund.com,
bo 0d 2015 r., warto$cig inwestycji juz przegonila faworyta i obecnie traktowana jest
jako lider crowdinvestingu w Polsce. Jak wskazujg zarzadzajacy serwisem, rok 2021
byt rekordowy, gdy udato si¢ zebra¢ ponad 40,3 mln zt w ramach 20 zrealizowanych
emisji. Stanowilo to 0 57% wiecej srodkéw niz w 2020 r. - byla to najwigksza kwota
w dotychczasowej historii crowdfundingu udzialowego w Polsce, zebrana w ciagu
jednego roku przez tylko jedna platforme'’. Serwis CrowdWay.pl w okresie swojej
dzialalnosci wsparl facznie 45 emisji akcji, z ktorych 23 zakonczyly si¢ zebraniem
100% wnioskowanej kwoty. We wszystkich dotychczasowych emisjach spoiki zgro-
madzily ponad 86 mln zl (tabela 8). Serwis nastawiony jest na projekty wysoce
kapitalochlonne, gdzie srednia warto$¢ emisji przekracza obecnie 3,5 mln z1, a w ra-
mach 11 udanych kampanii emitenci pozyskali kwoty powyzej 4 mln zt. Co wigcej,
77% wszystkich emisji to zbiorki powyzej 1 mln zl. Poczatkowo serwis wspierat
gléwnie przedsigbiorstwa na etapie start-up, aktualnie za$ skupia si¢ na kampaniach
projektow fast grow. W przypadku tej platformy finansowania mamy do czynienia
z modelem udzialowym sensu stricto w formule finansowania ,,wszystko albo nic”

116 CrowdWay.pl, https://www.crowdway.pl/o-crowdway [dostep: 29.04.2022].

117 2021 rekordowym rokiem dla crowdfundingu udziatowego. Crowdway liderem: ponad 40 min zt
zebranych przez emitentéw (11.01.2022), https://www.crowdway.pl/2021-rekordowym-rokiem-
dla-crowdfundingu-udzialowego-crowdway-liderem-ponad-40-mln-zl-zebranych-przez-
emitentow [dostep: 10.04.2022].


https://www.crowdway.pl/o-crowdway
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Tabela 8. Zestawienie wynikdw zbiorczych dla platformy CrowdWay.pl

Dane zbiorcze (tj. od momentu powstania portalu

do wskazanej daty) 10.2019 5.2021 5.2022
Kwota zebranych na portalu Srodkéw (zt) 15,7 mln 61,0 mln 86,0 mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikoéw (tys.) b.d. b.d. b.d.
Liczba emisji zrealizowanych w petni 12 19 23
Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 1,3mln 2,1 mln 3,7mln
E:i:vpigﬁéa ilo$¢ uzytkownikéw wspierajacych jedna 1329 1339 1339
Najwiekszy zrealizowany projekt niecharytatywny (zt) 4,1 mln 4,4 mln 4,5mln
;Jriziﬁig\?v:nr;acr:ier:]:li;)j(i)nad 100 000 zt w ogdle 92% 93% 95%
;Jrizil:;\;:\?v?npyacliier;iisj?nad 1000 000 zt w ogole bd. 79% 1%
Liczba obecnie aktywnych emisji 0 1 0
Liczba planowanych emisji 5 4 3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformie

crowdfundingu CrowdWay.pl we wskazanych okresach.

Platforma FindFunds.pl"® dziala na rynku crowdfundingu udziatowego od 2016 r.,
za jej posrednictwem udalo si¢ sfinansowac 27 emisji na faczng kwote ponad 28 mln zt
(tabela 9). W okresie ostatnich 12 miesiecy dzialalno$¢ w serwisie znacznie przyspie-
szyla. Liczba kampanii na portalu podwoila si¢, a zebrana kwota wzrosta o 18 mln zl.
Profil serwisu jest ogolny, cho¢ zarzadzajacy podkreslaja swoje zwiekszone zaangazo-
wanie we wsparcie start-upow oraz przedsigbiorstw w fazie early stage, dostarczajac
tym samym inwestorom okazji do inwestycji o duzym potencjale wzrostu. Portal
funkcjonuje na zasadach finansowania ,,wszystko albo nic’, a platforma przejmuje
na siebie wszelkie formalnosci zwigzane z procesem inwestycyjnym, co pozwala
przedsiebiorstwom skupié sie na rozwoju projektu. Srednia warto$¢ emisji to 1 mln zt,
jednak az 46% ogétu zbidrek opiewa na kwote ponizej miliona.

Tabela 9. Zestawienie wynikdw zbiorczych dla platformy FindFunds.pl

Dane zbiorcze (tj. od momentu powstania portalu

do wskazanej daty) 10.2019 5.2021 5.2022
1 2 3 4
Kwota zebranych na portalu srodkow (zt) 8,8 min 10,1 mln 28,1 mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikéw (tys.) 6,4 6,4 6,5

118 FindFunds.pl, https://findfunds.pl/kim-jestesmy [dostep: 10.05.2022].
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1 2 3 4

Liczba emisji zrealizowanych w petni 10 13 27

Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 0,9 mln 0,7 mln 1,0 mln

NaJW|ek§za ilos¢ uzytkownikow wspierajacych jedna bd. 112 112

kampanie

Najwiekszy zrealizowany projekt niecharytatywny (zt) 2,4 mln 2,4 mln 2,4 mln

Udz@l kampanii na.pfmad 100000 zt w ogole 90% 85% 96%

zrealizowanych emisji

Udz@ kampanii na.p.c.)nad 1000 000 zt w ogdle b.d. 5506 56%

zrealizowanych emisji

Liczba obecnie aktywnych emisji 1 0 1

Liczba planowanych emisji 0 1 0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych
na platformie FindFunds.pl we wskazanych okresach.

Platforma ShareVestors.com'” to serwis crowdfundingu udziatowego, zatozony
w 2016 r., w ktorym uzytkownicy moga wspdlnie inwestowac w projekty z branzy
deweloperskiej, charakteryzujacej sie stosunkowo wysoka stopg zwrotu. Kampanie
trwaja od jednego do trzech miesiecy, a inwestycje dotyczg m.in. zakupu gruntéw,
dziatalnosci deweloperskiej i rentierskiej. Formuta finansowania kampanii przyjeta
przez portal to ,bierzesz, ile zbierzesz”. Prowizje pobiera si¢ jedynie w przypadku
sukcesu projektu (tzw. success fee) i s3 odwrotnie proporcjonalne do zebranej kwoty,
tj. w przypadku kapitatu rzedu miliona jest to 5%, a przy 10 mln jedynie 1,5%. Ogétem
na platformie zrealizowano trzy projekty na taczng kwote 1,4 mln zt, jednak w ostatnim
roku nie udalo si¢ przeprowadzi¢ ani jednej udanej kampanii (tabela 10). Co wigcej,
serwis nie prezentuje zadnych biezacych ani planowanych zbidrek.

Tabela 10. Zestawienie wynikow zbiorczych dla platformy ShareVestors.pl

Dane zbiorcze (‘tjj; t::ls::;r:::jt:aﬂ;;vstania portalu 5.2021 5.2022
1 2 3

Kwota zebranych na portalu srodkow (zt) 1,4 mln 1,4 mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikéw 2200 2211
Liczba emisji zrealizowanych w petni 3 3
Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 0,5 mln 0,5 mln
Najwieksza ilos¢ uzytkownikow wspierajacych jedna b.d. b.d.
kampanie

119 ShareVestors.com, https://sharevestors.com [dostep: 23.05.2022].
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Tabela 10 (cd.)

1 2 3
Najwiekszy zrealizowany projekt niecharytatywny (zt) 1mln 1min
UdZ.IE.:l.{ kampanii na ponad 100 000 zt w ogble zrealizowanych 100% 100%
emisji
UdZIE.i’( kampanii na'p'c')nad 1000 000 zt w ogdle 33% 33%
zrealizowanych emisji
Liczba obecnie aktywnych emisji 0 0
Liczba planowanych emisji 0 0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych
na platformie ShareVestors.pl we wskazanych okresach.

Platforma FundedByMe.com'® nie jest polskim serwisem, a czescig doswiad-
czonej szwedzkiej platformy o zasiegu miedzynarodowym, dziatajacg w 25 krajach.
W Polsce funkcjonuje od 2018 r. w modelu udzialowym, przewidujacym jednak
mozliwo$¢ dodania do oferty bonuséw. Stad tez czes$¢ projektow dostepnych na
platformie oferuje dodatkowe nagrody na wykupione pakiety akcji. Profil dziatania
jest ogdlny, a formuta finansowania, taka jak w wiekszosci platform crowdinvestingu,
czyli ,wszystko albo nic”. Na $wiecie portal zebral juz ponad 74,7 mln euro. W Polsce
na przestrzeni ponad 4 lat dzialania udalo si¢ zainwestowa¢ 5,2 mln zt w piec pro-
jektow z obszaru tzw. gamingu'*', nowych technologii i designu'??. Realizowane
projekty sa stosunkowo kapitalochfonne - §rednia warto$¢ zbiérki do 1 mln zt
(tabela 11). W ostatnim roku serwis nie zrealizowal zadnej polskiej kampanii.

Tabela 11. Zestawienie wynikow zbiorczych dla platformy FundedByMe.com (PL%)

Dane zbiorcze (:|j¢; ?’:ISkmat;r::el}t:a;z;;Mstania portalu 10.2019 5.2021 5.2022
1 2 3 4
Kwota zebranych na portalu srodkéw w Polsce (zt) 4,4mln 5,2mln 5,2mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikéw na swiecie (tys.) 250 269 b.d.
Liczba emisji zrealizowanych w petni 3 5 5
Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 1,5mln 1,0 min 1,0mln

120 FundedByMe.com, https://www.fundedbyme.com/pl [dostep: 9.05.2022].

121 Termin ,,gaming” obejmuje wszystko co zwiagzane jest z graniem - zaréwno samodzielnym,
jak i przewidzianym dla wielu graczy w wirtualnym $wiecie.

122 FundedByMe.com, https://www.fundedByme.com/pl/browse?countries=PL [dostep: 9.05.2022].

123 W podsumowaniu wskazano inwestycje prowadzone tylko w Polsce, niezaleznie od zrodta
pochodzenia kapitatow.
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1 2 3 4

NaJW|ek§za ilo$¢ uzytkownikoéw wspierajacych jedng 132 132 132

kampanie

Najwiekszy zrealizowany projekt niecharytatywny (zt) 1,9 mln 1,9 mln 1,9 mln

Udz@\t kampanii na.p.t')nad 100 000 zt w ogdle 100% 100% 100%

zrealizowanych emisji

Udz@{ kampanii na.pfmad 1000 000 zt w ogdle b.d. 40% 40%

zrealizowanych emisji

Liczba obecnie aktywnych emisji 0 4 0

Liczba planowanych emisji 3 2 2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych
na platformie FundedByMe.com we wskazanych okresach.

Aktywne portale crowdfundingu udzialowego w Polsce posredniczyly do tej
pory w inwestycji niespetna 200 mln zl, przy czym prawie 60 mln z} to dorobek
ostatnich 12 miesigcy pracy trzech najbardziej aktywnych serwiséw funkcjonuja-
cych w tym modelu (wykres 5). Wskazuje to na wzrost tempa inwestycji. Platformy
equity crowdfundingu charakteryzuja si¢ stosunkowo niewielkg liczbg otwartych
projektéw udostepnionych do sfinansowania w jednym czasie (wyjatek stanowi
Beesfund.com), co przektada sie na stosunkowo nieduzg ilos¢ zrealizowanych emi-
sji (wykres 6). Wiaze sie to z tym, ze ponad 90% wszystkich emisji na wskazanych
portalach to kampanie przekraczajace 100 tys. zl, a przecietna warto$¢ projektow

osigga okolo 2 mln zl.
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Wykres 5. Kwota zebranych srodkéw na
wybranych platformach crowdfundingu
udziatowego w Polsce (od momentu
powstania platformy) w mln zt
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Wykres 6. Liczba emisji zrealizowanych
w petni na wybranych platformach
crowdfundingu udziatowego w Polsce
(od momentu powstania platformy)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformach: Beesfund.com,
FindFunds.pl, FundedByMe.com, CrowdWay.pl, ShareVestors.pl we wskazanych okresach.
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Administratorzy serwiséw crowdinwestingu nie decyduja sie zatem na udostep-
nianie zbyt duzej ilo$ci emisji jednoczesnie, gdyz mogtoby to wywola¢ nadmierne
rozproszenie srodkéw oraz wydtuzy¢ czas konieczny do zgromadzenia pelnej puli
otwartych kampanii. Co wigcej, emisje, ktore majg zostac otwarte niebawem, zajmuja
widoczne miejsce na kazdej z platform, a serwisy dajg czesto mozliwos¢ subskrypcji
w razie otwarcia nowego projektu. Takie budowanie oczekiwania wéroéd odbiorcow
moze rowniez stanowic¢ element efektywnej strategii marketingowe;j.

W przypadku crowdfundingu udzialowego liczba zarejestrowanych uzytkowni-
kow wynosi od kilku do kilkudziesigciu tysiecy w zaleznosci od zakresu platformy.
Uznaje si¢, ze w tej formule finansowania spoteczno$ciowego ma zastosowanie
zasada Pareto. Zaklada ona, ze wigkszo$¢ srodkéw finansowych pochodzi od inwe-
storow profesjonalnych, hurtowych, ktérzy stanowia zazwyczaj stosunkowo niewielki
odsetek spotecznosci, jednakze najwiecej niemalze symbolicznych wplat otrzymuje
sie w znacznej mierze od internautéw (tj. inwestoréw amatordw)'?.

2.3.2.Crowdfunding bonusowy oraz rozwoj platform
funkcjonujacych w tym modelu

Crowdfunding bonusowy (z jezyka angielskiego reward lub reward-based crowdfun-
ding) to klasyczny model finansowania przez ttum, okreslany réwniez jako finansowa-
nie spotecznosciowe oparte na nagrodach. Zaklada on, ze pomystodawca w ramach
swojej kampanii oferuje bonifikaty w zamian za przekazane mu przez internautow/
darczyncow srodki pienigzne. Daje to przedsigbiorcom mozliwos¢ pozyskania srodkow
finansowych w stosunkowo kroétkim czasie, bo od wielu zainteresowanych podmio-
tow'?. Cho¢ crowdfunding ten moze by¢ stosowany w réznych branzach, szczegdl-
nie dobrze si¢ sprawdza w przypadku finansowania projektéw zwigzanych z kulturg
(np. dziatalnoscig fonograficzng'*), sportem lub relaksem, gdzie istnieje silna wiez
emocjonalna tgczaca wspierajacych z danym przedsiewzieciem.

W modelu bonusowym zazwyczaj zalozenie i prowadzenie projektu na wybranym
portalu sg w pelni darmowe. Platforma jest rowniez dobra przestrzenia do korzy-
stania z dobrodziejstwa tzw. crowdwisdom'?, czyli rozwijania wlasnego pomystu,

124 S. Neiss, J.W. Best, Z. Cassady-Dorion, Crowdfund Investing for Dummies, Hoboken, New Jersey
2013,s. 111.

125 E. Kirby, S. Worner, Shane Crowd-Funding: An Infant Industry Growing Fast, Staff Working
Paper of the International Organisation of Securities Commissions Research Department,
SWP3/2014, s. 4.

126 P. Gatuszka, V. Bystrov, Spotecznosciowe finansowanie produkcji dobr kultury na przyktadzie
serwisu megatotal.pl, ,Zarzadzanie w Kulturze” 2012, nr 13, z. 4, s. 332.

127 Koncepcja spopularyzowana przez Jamesa Surowieckiego oparta na zatozeniu, ze agregacja
informacji w grupy daje znacznie lepsze wyniki niz te oparte na pojedynczym cztonku.
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czerpiac wiedzg od szerokiej spotecznosci'®. Zaréwno przed kampanig, jak i w trak-
cie jej trwania platformy niejednokrotnie oferuja réwniez np. merytoryczng czy
techniczng pomoc ekspertéw, a takze promocje w mediach spotecznosciowych, za
co jednak zazwyczaj pobierana jest dodatkowa opfata zgodnie z cennikiem serwisu.
To, co jest niezwykle istotne z perspektywy wielu pomystodawcow/twdrcow, to fakt,
ze w przeciwienstwie do crowdinvestingu, w ramach tego modelu finansowania,
zachowujg oni 100% praw wlasnosci w projekcie i sami decyduja o etapach jego
realizacji. Nie ma tu bowiem mowy o przekazywaniu udzialéw w projekcie.

Istotnym aspektem crowdfundingu opartego na nagrodach jest ryzyko inwe-
stycyjne, ktére w przypadku tej formy finansowania moze by¢ rozumiane jako
mozIliwo$¢ nieotrzymania obiecanej bonifikaty lub tez brak zwrotu wptaconych
przez uzytkownika srodkéw. Stad tez przedsigbiorcy prezentujacy swoje pomysly
oferuja czgsto gros pakietow o relatywnie niewielkiej wartosci. Daje to uzytkowni-
kom wybér w ramach zainteresowan, pozwalajacy jednoczes$nie zmniejszy¢ ryzyko
inwestycji poprzez ograniczenie jej kwoty w mysl zasady ,,mala strata, krétki zal”
Czesciowe zabezpieczenie przed wspomnianym ryzykiem dla wplacajacych moze tez
stanowi¢ odpowiedni wybor formuly finansowania. Rézne platformy wykorzystuja
bowiem odmienne podejscia do dystrybucji zebranych srodkéw w zaleznosci od
poziomu realizacji finansowego celu kampanii. Do$¢ popularna jest opisywana
juz wczesniej formula ,wszystko albo nic”, ktéra zabezpiecza zwlaszcza interesy
wplacajacych, gdyz w przypadku nieosiggnigcia deklarowanego celu finansowego
wspierajacy otrzymaja zwrot swoich wptat. Nieco rzadziej w crowdfundingu bonu-
sowym funkcjonuje schemat ,,bierzesz, ile zbierzesz”. Sprzyja on przede wszystkim
pomystodawcom, gdyz - niezaleznie od finalnego efektu kampanii — zebrane $rodki
trafiaja do projektodawcy. Nalezy jednak pamietac, ze nieosiagniecie pewnego puta-
pu zalozonego celu moze wigzac si¢ z niemoznoscia finalizacji przewidzianych przez
pomystodawce krokéw koniecznych do petnej realizacji prezentowanego pomystu.
Dlatego tez w przypadku, gdy uzyskany kapital nie jest wystarczajacy do wcielenia
danej koncepcji w zycie, a co za tym idzie - pomyslodawca nie moze wywiazac si¢
z obietnicy dotyczacej oferowanych w kampanii bonuséw (np. w postaci produktu
bedacego przedmiotem zbidrki), administratorzy portali sugeruja zazwyczaj zwrot
srodkéw wspierajagcym'?. Wybdr formuly finansowania nie zwalnia bowiem pro-
jektodawcy z obowigzku dostarczenia obiecanych w ramach kampanii swiadczen
za wsparcie projektu. Majac na uwadze wspomniane ryzyka, niektére platformy
zdecydowaly sie na rozwigzanie hybrydowe, taczace obie formuly.

Model reward crowdfunding jest stosunkowo powszechny, gdyz zaktada gra-
tyfikacje niefinansowa donatoréw'*. Takim bonusem moga by¢ np. ksiazki, plyty,
gadzety, bilety na imprezy kulturalne oraz inne drobiazgi o stosunkowo niewielkiej

128 J. Surowiecki, The wisdom of crowds: Why the many are smarter than the few and how collec-
tive wisdom shapes business, economies, societies, and nations, ,The Journal of Experiential
Education” 2005, vol. 27, nr 3, s. 351-352.

129 OdpalProjekt.pl, https://odpalprojekt.pl/pomoc/bierzesz-ile-zbierzesz [dostep: 12.05.2022].

130 D.T. Dziuba, Rozwdj systemow crowdfundingu..., s. 86-87.
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warto$ci. Nagrody te moga okaza¢ si¢ bardzo wazng czgscig kampanii crowdfun-
dingowej. Odpowiednie dobranie bonifikat oraz ich nieszablonowa prezentacja
i wlasciwy marketing mogga sie okaza¢ gtéwna warto$cig kampanii, warunkujaca
przyciagniecie internautéw chetnych do wsparcia pomystu®*!. Co wiecej, nagrody
pomagaja w budowie spotecznosci emocjonalnie zwigzanej z danym produktem
lub ustuga. Jest to swego rodzaju merchandising'** stuzacy podnoszeniu efektyw-
nosci sprzedazy. Z kolei brak nagréd w kampanii zasadniczo sprowadza jg niejako
automatycznie do modelu charytatywnego.

Oferowane w kampanii bonusy najczesciej uzaleznione sg od wielkosci wptaty
- im jest ona wyzsza, tym ilo$¢ lub wartos¢ nagrdd staje si¢ wicksza (zaréwno wy-
mierna, jak i ta o charakterze sentymentalnym). To pomystodawcy okreslajg rodzaj
oraz gradacje warto$ci bonuséw w zaleznosci od stopnia wsparcia finansowego
- zasadniczo ogranicza ich jedynie wlasna wyobraznia i kreatywno$¢. Przyklad
moze stanowi¢ zakonczona powodzeniem kampania, przeprowadzona na platformie
Wspieram.to, przedmiotem ktorej byta ksigzka przeznaczona dla nastolatkdw'*.
W ramach tej zbidrki udato si¢ osiagna¢ 125% celu. Pomystodawcy przewidzieli
11 réznych pakietéw, m.in. za wplate rzedu 20 zt mozna bylo otrzymac jedynie
oficjalne podzigkowanie, jednak dofinansowaniu za min. 65 zI towarzyszyta jako
nagroda ksigzka — wraz z autografem - stanowigca przedmiot kampanii. Z kolei
w pakiecie za 130 zt pomyslodawcy przysytali dwie ksigzki z autografem (te, na
ktdrg zbierane byly srodki, a takze jej odpowiednik dla dziewczat) oraz gre tema-
tyczng, a w przypadku wplat rzedu 250 zt i wiecej inicjatorzy oferowali imienne
podziekowanie zawarte w ksigzce. W przypadku crowdfundingu bonusowego czesto
nagroda gléwna jest mozliwos¢ stania sie czescia projektu. Moze to by¢ zindywi-
dualizowane podzi¢kowanie, jak we wcze$niej wspomnianej sytuacji z ksigzka,
a w projekcie np. z zakresu kinematografii umieszczenie nazwiska finansujacego
w napisach koncowych'*. Co wigcej, oferowanie pierwszych sztuk produktu beda-
cego przedmiotem danej kampanii to czgsta praktyka w tym modelu finansowania
spolecznosciowego, a w odniesieniu do dziet artystéw lub oséb znanych siega si¢ po
dodatkowe opatrzenie ich autografem autora. Jest to zasadniczo forma przedsprze-
dazy, zwykle wykorzystywana w przypadku réznego rodzaju projektow dotyczacych
np. gier komputerowych i planszowych, ksigzek, filméw czy nagran muzycznych.

Proponowane przez pomystodawcéw bonusy pelnig dwojaka funkcje: z jednej
strony majg wyro6znic projekt sposréd innych i zacheci¢ internautéw do jego wspar-
cia, z drugiej zas pozostawi¢ wspierajacego z poczuciem spetnienia dobrego uczynku
i zadowolonego ze swojej decyzji w zwiazku z oczekiwanymi nagrodami. Pozwala
to na realizacje zaréwno potrzeb wyzszego rzedu (np. potrzeby szacunku i uzna-
nia, przynaleznosci do grona darczyncéw, poczucia wptywu na rozwoj lokalnej

131 A. Ptoska, Kobieta z ttumu..., s. 109.

132 E. Krzemien, Crowdfunding - jaki model wybra¢ dla twojego projektu, https://ek-legal.pl/
crowdfunding-jaki-model-wybrac-dla-twojego-projektu [dostep: 6.05.2022].

133 Wspieram.to, Kampania Moonka, https://wspieram.to/moonka-chlopcy [dostep: 8.05.2022].

134 A. Brunello, Crowdfunding. Podrecznik..., s. 40-41.
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spotecznosci), jak i potrzeb nizszego rzedu (tj. potrzeby odpoczynku czy rozrywki).
W zwigzku z tym, Ze system oferowania nagrdd jest stosunkowo efektywny w pozy-
skiwaniu zainteresowania internautéw-inwestoréw, element bonusowy bywa czesto
wykorzystywany réwniez w innych modelach crowdfundingu dla wzmocnienia
prezentowanej w kampanii oferty oraz podkreslenia jej atrakcyjnosci. Nagrod za
wplate mozna zatem oczekiwac tak w odniesieniu do ofert crowdinvestingu (np. Be-
esfund.pl), jak i na portalach o charakterze donacyjnym (np. Zrzutka.pl), co kreuje
modele hybrydowe odpowiednio crowdfundingu udzialowo-bonusowego oraz
donacyjno-bonusowego.

W Polsce portale crowdfundingu opartego na nagrodach pojawity sie nieco wcze-
$niej niz platformy crowdinvestingu, bo juz w roku 2007. Potencjalni beneficjenci
pomocy portali to zazwyczaj mikro- lub mali przedsiebiorcy, szukajacy kilku lub kil-
kudziesieciu tysigcy ztotych, np. na swoja restauracje, kawiarnig, lokalny browar czy
produkgje gier'®. Czes¢ serwisow ma charakter ogélny, np. PolakPotrafi.pl (2011 r.),
Wspieram.to.pl (2011 r.), WspolnyProjekt.pl (2014 r. — nieaktywny), co oznacza, ze
mogga by¢ tam prezentowane pomysly z réznych dziedzin, zawierajg zatem w swoim
portfolio szereg kategorii — od technologii poprzez modg, kosmetyki, sport, edukacje
az po produkcje spozywcza. Niekiedy mozna mie¢ tez do czynienia z serwisami
profilowanymi, ktére skupiaja sie na wybranej kategorii, takiej jak kultura (np.:
WspieramKulture.pl [2012 r. — nieaktywny], Eventudu.pl [2015 r. - nieaktywny],
Patronite.pl [2015 r.] lub tez weziej muzyka — MegaTotal.pl [2007 r. - nieaktywny]),
sport (tj. Fans4Club.pl [2014 r. — nieaktywny]), nauka (np. ScienceShip.pl [2016 r.
- nieaktywny]) czy inicjatywy obywatelskie (np. Fundujesz.pl [2014 r. - nieaktywny]
oraz MintuMi.pl [2015 r. - nieaktywny]), a takze gry (np. Zagramw.to [2018 r.]).
Jak mozna zauwazy¢, subrynek ten jest stosunkowo dynamiczny. Obecnie skupia
si¢ wokol dwdch najpopularniejszych platform, tj. PolakPotrafi.pl oraz Wspie-
ram.to, gdyz wiekszos$¢ z wymienionych powyzej serwisow jest juz nieaktywna.

Wspieram.to'** to od kilku lat najbardziej rozpoznawalna na polskim rynku
platforma crowdfundingu opartego na nagrodach, majaca ogélny charakter. Portal
ten powstal w 2011 r. i nalezy do Grupy Crowdfunding Polska'?’. Przez 11 lat funk-
cjonowania za jego posrednictwem wsparto 2,6 tys. beneficjentow kwota ogoltem
ponad 34 mln zl, z czego ostatnie 12 miesigcy to inwestycje rzedu prawie 4,5 mln zt
(tabela 12). Serwis korzysta z formuly finansowania ,,wszystko albo nic” - tym
sposobem, jezeli projekt nie uzyska pelnego finansowania przed koncem czasu
kampanii, wplaty wracaja na konta darczyncow. W przypadku przedsigwziecia
zakonczonego sukcesem platforma pobiera prowizje w wysokosci 8,5%'*. Poziom

135 C. Kowanda, Zrzutka w ciemno, ,,Polityka” 2012, nr 35(2872), s. 40.

136 Wspieram.to, https://wspieram.to/kim_jestesmy [dostep: 7.05.2022].

137 Jak podaje portal, grupa zrzesza topowe polskie platformy oferujace narzedzia do crowdfun-
dingu, fundraisingu, finansowania subskrypcyjnego itd.

138 A. Kedzierska-Szczepaniak, Rozwdj crowdfundingu opartego na nagrodach..., s. 123-126.
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realizacji projektow jest rozny i — jak wskazuja dane statystyczne prezentowane na
portalu — w znacznym stopniu uzalezniony od kategorii pomystu. Tak np. kampanie
w obszarze tzw. gier bez pradu osiagaja srednio 363% celu, kategoria komiksowa to
realizacja na poziomie §rednio 186%, a gry komputerowe to 125%. Z kolei dziedziny
0 najnizszym poziomie realizacji celu kampanii to m.in. ekologia (52%), technolo-
gie (60%) oraz film i fotografia (73%). Warto wspomnie¢, ze w przypadku Wspie-
ram.to pomystodawcy maja mozliwos$¢ pozyskania dla swojej kampanii mecenasa
(po uprzedniej akceptacji portalu). Moze by¢ to firma lub osoba znana w przestrzeni
publicznej, ktéra wesprze konkretng inicjatywe.

Tabela 12. Zestawienie wynikéw zbiorczych dla platformy Wspieram.to

Dane zbiorcze (tj. od momen.tu powstania portalu 5.2021 5.2022
do wskazanej daty)

Kwota zebranych na portalu srodkéw (zt) 31,0 mln 34,4 mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikoéw (tys.) 219,1 b.d.
Liczba emisji zrealizowanych 2,4 tys. 2,6 tys.
Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 12,9 tys. 13,3 tys.
NaJW|Qk§za ilos¢ uzytkownikow wspierajacych jedna 8138 8138
kampanie
Najwiekszy zrealizowany projekt niecharytatywny (zt) 1069 tys. 1069 tys.
UdZ.I?.J( kampanii na ponad 100 000 zt w ogéle zrealizowanych 1,6% 1.8%
emisji
UdZI?{ kampanii na.p.c.mad 1000 000 zt w ogole 0,0% 0,0%
zrealizowanych emisji
Liczba aktywnych emisji 14 11
Liczba planowanych emisji b.d. b.d.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformie
wspieram.to we wskazanych okresach.

PolakPotrafi.pl'* zostal zalozony w 2011 r. przez absolwentéw Politechniki
Poznanskiej. Platforma ta jest wzorowana na miedzynarodowym serwisie Kick-
starter'®, jesli chodzi zaréwno o pomysl, zasady jej funkcjonowania, jak i tresci'*'.
Oferuje ona szereg kategorii, w ramach ktérych mozna prezentowac swéj pomyst,

139 PolakPotrafi.pl, https://polakpotrafi.pl/czym-jest-polak-potrafi [dostep: 7.05.2022].

140 Kickstarter to powstata w 2009 r. anglojezyczna platforma crowdfundingowa o charakterze
ogolnym, zrzeszajaca ponad 21 mln uzytkownikéw z catego $wiata, finansujacych ponad
220 tys. projektéw na kwote 6,6 mld dolaréw amerykanskich.

141 G. Marczak, PolakPotrafi.pl, czyli taki polski KickStarter, 2011, https://antyweb.pl/polakpotrafi-
pl-czyli-taki-polski-kickstarter [dostep: 16.05.2022].
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np.: technologia, biznes, edukacja, muzyka, sztuka, ksigzka, sport, design itd. Naj-
wiecej inicjatyw zrealizowanych zostalo w muzyce, sporcie oraz podrézach. Ogétem
udane projekty stanowig niespetna 60% wszystkich prezentowanych na portalu'*.
O ile poczatkowo serwis ten funkcjonowal w dwoch modelach - donacyjnym i bo-
nusowym, obecnie skupia sie na crowdfundingu opartym na nagrodach. Projekty
o charakterze charytatywnym zostaly przesuniete do serwisu PolakPomaga.pl, ktory
obecnie jest jednak niedostepny'®. Portal PolakPotrafi.pl pobiera oplate serwisowg
w zalezno$ci od wybranej przez pomystodawce formuly finansowania, tj. w przy-
padku ,,bierzesz, ile zbierzesz” oplata pobierana jest od zakonczonego projektu,
a w ramach opcji ,wszystko albo nic” wylacznie od projektow udanych, ktére uzy-
skaly pelne finansowanie. Catkowita prowizja portalu wynosi 9,9% (z czego 2,5% to
oplaty zwigzane z systemem platnosci)'**. W catym okresie 11 lat funkcjonowania
platformy na rynku udalo si¢ za jej posrednictwem zebra¢ prawie 27 mln zI. Ostatni
rok byl jednak mniej korzystny, gdyz zrealizowano jedynie okoto stu kampanii na
kwote tacznie 200 tys. zI (tabela 13).

Tabela 13. Zestawienie wynikoéw zbiorczych dla platformy PolakPotrafi.pl

Dane zbiorcze (tj. od momen.tu powstania portalu 5.2021 5.2022
do wskazanej daty)

Kwota zebranych na portalu srodkow (zt) 26,7 mln 26,9 min
Liczba zarejestrowanych uzytkownikow (tys.) 263,6 265,2
Liczba emisji zrealizowanych 4,3 tys. 4,4 tys.
Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 5,5 tys. 6,2 tys.
NaJW|ek§za ilo$¢ uzytkownikoéw wspierajacych jedna 3688 3688
kampanie
Najwiekszy zrealizowany projekt niecharytatywny (zt) 385,6 tys. 385,6 tys.
UdZ.IE.:\'{ kampanii na ponad 100 000 zt w ogble zrealizowanych 0.2% 0.2%
emisji
Udz@t kampanii na.p“onad 1000 000 zt w ogdle 0,0% 0,0%
zrealizowanych emisji
Liczba aktywnych emisji 6 2
Liczba planowanych emisji b.d. b.d.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformie
PolakPotrafi.pl we wskazanych okresach.

142 U. Mrzygtéd, M. Skurczynski, J. Adamska-Mieruszewska, Charakterystyka inicjatyw crowdfun-
dingowych w Polsce na przyktadzie wybranych branz sektora kreatywnego, [w:] A. Pluszynska,
A. Szopa (red.), Crowdfunding w Polsce..., s. 274-279.

143 PolakPotrafi.pl, https://polakpotrafi.pl/wymagania-projektow [dostep: 15.05.2022].

144 PolakPotrafi.pl, https://polakpotrafi.pl/oplaty [dostep: 16.05.2022].
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Portal Zagramw.to powstal w 2018 r. i byl pierwsza w Polsce platforma crowd-
fundingu bonusowego o profilu nastawionym na dofinansowanie ciekawych i niesza-
blonowych projektoéw gier zaréwno planszowych, jak i karcianych. Jezeli kampania
nie zostanie zakonczona sukcesem, wplacajacy otrzymujg zwrot srodkéw (formu-
ta finansowania ,wszystko albo nic”). Istotnym narzedziem wykorzystywanym
na portalu sg komentarze i sugestie wspierajacych kampanie na temat wszystkich
elementéw powstajacych gier. Dzigki temu wplacajacy majg realny wplyw na finalny
ksztalt wersji danej gry, a twdrcy, mogac korzysta¢ z wyobrazni i fantazji donato-
réw, rozwijaja swoj pomyst, oferujac ciekawy produkt finalny, spelniajacy potrzeby
przyszlych potencjalnych uzytkownikéw. O ile serwis ruszyl bardzo energicznie i co
rok pojawialo si¢ kilka nowych kampanii, o tyle przez ostatni rok nie prezentowatl
ani jednej zbioérki. Przez cztery lata dzialania portalu udalo si¢ zrealizowac 21 pro-
jektow na kwote ogétem 9,5 mlin zl (tabela 14), z czego najwieksza czes¢ srodkow,
bo 6,9 mln zl, sfinansowala jeden projekt, tj. gre Wiedzmin: Stary Swiat'**. Przez
ostatnie 12 miesigcy dziatalno$¢ w serwisie zostata zamrozona.

Tabela 14. Zestawienie wynikdw zbiorczych dla platformy Zagramw.to

Dane zbiorcze (tj. od momer!tu powstania portalu 5.2021 5.2022
do wskazanej daty)

Kwota zebranych na portalu srodkow (zt) 9,5mln 9,5mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikoéw (tys.) b.d. b.d.
Liczba emisji zrealizowanych 21 21
Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 452 tys. 452 tys.
NaJW|ek§za ilos¢ uzytkownikow wspierajacych jedna 9429 9429
kampanie
Najwiekszy zrealizowany projekt niecharytatywny (zt) 6908 tys. 6908 tys.
UdZ'IZ'i"( kampanii na ponad 100 000 zt w ogéle zrealizowanych 43% 43%
emisji
Udz@{ kampanii na_p_gnad 1000 000 zt w ogdle 506 50
zrealizowanych emisji
Liczba aktywnych emisji 0
Liczba planowanych emisji b.d. b.d.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformie
zagramw.to we wskazanych okresach.

145 Zagramw.to, projekt Wiedzmin Stary Swiat, https://zagramw.to/wiedzmin-stary-swiat [dostep:
29.05.2022].
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Niezwykle ciekawym przyktadem crowdfundingu opartego na nagrodach jest
powotany do zycia w 2015 r. serwis Partonite.pl'*, za posrednictwem ktorego
internauci stajg si¢ patronami wspierajacymi finansowo wybranego beneficjenta,
np. autora, muzyka, kabareciarza, sportowca. Nie jest to wprawdzie crowdfun-
ding w klasycznym wydaniu, niemniej jednak mamy tu do czynienia z finansowa-
niem okreslonych pomystow, projektow lub 0sob przez tzw. thum i za posrednictwem
internetu. W tym przypadku jednak wsparcie finansowe jest nie jednorazowe,
a regularne - stanowi zatem swoistg subskrypcje dostepu do dziel ulubionego ar-
tysty. W zamian za comiesigczne, niewielkie kwotowo wplaty darczynca uzyskuje
pewna pule nagréd w postaci np. przedpremierowych (czesto publikowanych na
wylaczno$¢) materiatéw, podcastéw czy tez blogéw ulubionych twdrcow, a nawet
mozliwos¢ osobistego spotkania sie z nimi. Serwis posiada status Malej Instytucji
Platniczej, zatwierdzonej przez Komisje Nadzoru Finansowego, dzieki czemu moze
przesyta¢ srodki finansowe pomigdzy patronami a beneficjentami'®’.

Obecnie na portalu prezentuje si¢ 6 tys. autoréw wspieranych przez ponad 500 tys.
internautow-patronéw. Niektdrzy twércy otrzymaja finansowanie nieprzerwanie
od poczatku powstania portalu. Rekordzisci zbieraja na platformie nawet kilkaset
tysiecy ztotych miesiecznie. Przykladem moze by¢ Radio Nowy Swiat'*$, ktdre
uzyskuje wsparcie rzedu 620 tys. miesiecznie (od ponad 30 tys. patronéw), dzieki
czemu uzyskalo na swoja dzialalnos¢ juz okoto 16,7 mln zt w przeciggu dwdch
lat obecnosci na Patronite.pl. Podobnie prezentuje sie sytuacja Radia 357", ktore
co miesigc otrzymuje od patronéw niespelna 830 tys. zI. Réwniez indywidual-
ni tworcy zdobywaja pokazne dofinansowanie, np. Dariusz Rosiak'’, publicysta
oferujacy podcasty oraz programy na zywo z réznych miejsc na ziemi, do ktérego
w ramach Patronite.pl trafia ponad 100 tys. zI miesiecznie, co facznie daje kwote
prawie 2 mln zI na przestrzeni nieco ponad dwdch lat.

Jak wskazujg twdrcy portalu, bycie patronem mozna traktowac jak realizacje
szlachetnej misji. To wlasnie patroni realnie przyczyniaja sie¢ do rozwijania pasji
tworcow, wspierajgc ich finansowo w podejmowanych dziataniach. Dla patronéw
korzystanie z serwisu jest zatem catkowicie darmowe. Od autoréw pobiera si¢
prowizje w wysokosci 6,5%. Co ciekawe, poza patronatem tworcéw na platformie
mozna odnalez¢ réwniez zbidrki o zupelnie innym charakterze, takie jak budowa
budek legowych dla dzikich ptakéw'*! dofinansowywana regularnymi wplatami
rzedu 160 zt miesiecznie.

146 Patronite.pl, https://patronite.pl [dostep: 7.05.2022].

147 Patronite.pl, https://patronite.pl/p/dlaczego-patronite [dostep: 16.05.2022].

148 Patronite.pl, https://patronite.pl/radionowyswiat [dostep: 16.05.2022].

149 Patronite.pl, Aukcja Radio 357, https://patronite.pl/radio357 [dostep: 16.05.2022].

150 Patronite.pl, Aukcja Dariusz Rosiak, https://patronite.pl/DariuszRosiak [dostep: 16.05.2022].
151 Patronite.pl, Aukcja Sowia Dusza, https://patronite.pl/SowiaDusza [dostep: 16.05.2022].
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Biorac pod uwage funkcjonowanie crowdfundingu opartego na nagrodach w Pol-
sce, mozna zauwazy¢ znaczng niestabilno$¢ rynku. Poza sztandarowymi (oméwio-
nymi wyzej) serwisami trudno moéwic¢ o innych aktywnych platformach z doswiad-
czeniem w tym obszarze. Na przestrzeni ostatnich 15 lat powstato na tym subrynku
wiele serwisow, jednak znaczna czg¢s$¢ z nich zawiesita dzialalnos¢ lub jg zakonczyla.
Analizujac osiggnigcia dwdch najaktywniejszych platform reward crowdfundingu,
od poczatku ich dzialalnosci do konica maja 2022 r. posredniczyly one w inwestycji
ponad 7 tys. udanych zbiorek (wykres 8) na kwote nieco przekraczajacg 60 mln zt
(wykres 7). Ostatnie 12 miesiecy to przyrost rzedu 3,7 mln zl, zauwazy¢é mozna
zatem, ze zaréwno warto$¢, jak i ilos¢ inwestycji sukcesywnie, cho¢ stosunkowo
wolno przyrasta.
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Wykres 7. Kwota zebranych $rodkéw na Wykres 8. Liczba emisji zrealizowanych
wybranych platformach crowdfundingu w petni na wybranych platformach
bonusowego w Polsce (od momentu powstania  crowdfundingu bonusowego w Polsce
platformy) w min zt (od momentu powstania platformy)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformach: Wspieram.to,
PolakPotrafi.pl, Zagramw.to we wskazanych okresach.

Liczba projektow realizowanych za posrednictwem tych portali jest znacznie
wigksza niz w przypadku crowdinvestingu (wykresy 5 i 6). Kwotowo jednak kam-
panie w tym modelu opiewajg na sumy wyraznie mniejsze niz w przypadku crowd-
fundingu udzialowego. Srodki, po jakie siegaja pomystodawcy, to $rednio kilka lub
kilkanascie tysiecy. Oczywiscie zdarzajg si¢ kampanie na kilkaset tysiecy, jednak
s3 one w mniejszosci — zbiérki na ponad 100 tys. zazwyczaj nie przekraczajg 2%
wszystkich zaprezentowanych pomystow. Zauwazy¢ mozna réwniez, ze liczba zare-
jestrowanych uzytkownikow na serwisach dzialajacych w tym modelu przekracza
200 tys., podczas gdy w przypadku crowdfundingu udzialowego byto to kilka lub
kilkadziesiat tysigcy. Wynika to z faktu, ze znaczna wigkszo$¢ wspierajacych na
portalach reward crowdfundingu to internauci bedacy inwestorami-amatorami,
zainteresowanymi inwestowaniem wolnych srodkéw w ciekawe pomysty.
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2.3.3.Crowdfunding pozyczkowy oraz rozwoj platform
funkcjonujacych w tym modelu

Idea pozyczek udzielanych pomiedzy podmiotami niewykwalifikowanymi zrodzita
sie w 2005 r. w Wielkiej Brytanii, ktéra obok Francji jest niezaprzeczalnym liderem
crowdfundingu pozyczkowego. Od tego czasu mozna zaobserwowa¢ dynamiczny
wzrost zainteresowania tym subrynkiem ze strony uczestnikéw rynku finansowego
w calej Europie. Rowniez w Polsce w 2007 i 2008 r. zaczely si¢ pojawiac pierwsze
platformy crowdlendingowe. Wynikato to gléwnie ze stosunkowo wysokiego za-
potrzebowania wéréd drobnych przedsigbiorcow na srodki finansowe, ktére moga
otrzymac szybko i bez zbednych formalnosci. Ponadto, przyczynit si¢ do tego row-
niez rozwdj technologii, ktéry umozliwit wprowadzenie innowacji w ustugach finan-
sowych w postaci powszechnie dostepnych serwiséw pozyczek spolecznosciowych.
Z czasem roéwniez przywolywana juz wczesniej zmiana przepisow (patrz szerzej:
1.3.1. Crowdfunding udziatowy) wprowadzona przez Parlament Europejski rozporza-
dzeniem w sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spoteczno$ciowego
(Rozporzadzenie UE 2020/1503" i Dyrektywa 2020/1504'>°), ktora zwigkszyta limity
zbidrek nawet do 5 mln euro, przyczynila si¢ do rozwoju tego subrynku w ostatnich
latach. Nowe przepisy wprowadzaja swego rodzaju rynek wtdrny, tzw. tablice oglo-
szen, na ktorej w ramach platformy crowdfundingu inwestycyjnego i pozyczkowego
ma by¢ mozliwe zamieszczanie informacji dotyczacej zamiaru nabycia lub zbycia
danego instrumentu finansowego, ktory wczesniej zostal zakupiony na skutek prze-
prowadzanej przez dang platforme kampanii lub aukcji pozyczkowej.
Crowdfunding pozyczkowy (z jezyka ang. crowdlending, lending-based crowd-
funding) polega na pozyskiwaniu kapitalu od grupy internautéw z zalozeniem,
ze transakcja ta ma charakter zwrotny'**. Inwestorzy, wplacajac $rodki finansowe
na okreslong kampanie, zawieraja tym samym swoista umowe pozyczki z benefi-
cjentem $wiadczenia. Oznacza to, ze jednostka, ktora uzyskata finansowanie, po
uplywie wskazanego w umowie terminu jest zobowigzana do zwrotu $rodkow
wraz z ustalonymi odsetkami. Narzedzie to zatem umozliwia pozyczenie $rod-
koéw finansowych z pominieciem klasycznych instytucji finansowych, takich jak
banki. Dzigki wyeliminowaniu posrednikéw, obnizeniu kosztéw i skroceniu czasu

152 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r.
w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewziec¢
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937,
Dz.Urz. UE, PE/37/2020/INIT.

153 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1504 z dnia 7 pazdziernika 2020 r.
zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkdéw instrumentdw finansowych, Dz.Urz. UE,
PE/36/2020/INIT.

154 A. Kope¢, Crowdfunding w Swietle nowych regulacji unijnych. Co zmienia Rozporzgdzenie ECSP,
https://www.parp.gov.pl/component/content/article/66850:crowdfunding-w-swietle-nowych-
regulacji-unijnych-co-zmienia-rozporzadzenie-ecsp [dostep: 5.05.2022].
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zwigzanego z koniecznoscig dopelnienia formalnosci $rodki finansowe moga by¢
pozyczane szybciej, taniej i wygodniej (bo zdalnie). Kluczowg korzyscia crowd-
fundingu pozyczkowego jest zastgpienie relacji pozyczkobiorca-instytucja relacja
czlowiek-czlowiek. Pozyczkobiorcy zglaszajg zapotrzebowanie na diuzne $rodki
finansowe na okreslonych warunkach, potencjalni zainteresowani pozyczkodawcy
skladajg zas oferty. Przedsigbiorcy moga korzysta¢ z tej formy finansowania zawsze
wtedy, gdy potrzebujg srodkéw finansowych. Co istotne, w przypadku akceptacji
oferty i zawarcia umowy zobowigzanie pozyczkobiorcy wygasa dopiero w momencie
jej pelnej splaty, nawet jesli w migdzyczasie projekt biznesowy, na ktory srodki byty
pozyczane, upadt.

W modelu pozyczkowym mozna wyodrebni¢ wiele specjalizacji, m.in.: pozyczki
dla biznesu (tzw. P2B - person to business lending), hipoteczne (mortgage loans),
konsumenckie (P2P - person to person lending), studenckie. Co wigcej, modele te
mozna podzieli¢ na dwa podstawowe typy, tj. relacji bezposrednich (direct model;
umozliwia bezposrednia tacznos¢ pozyczkodawcdw i pozyczkobiorcéw) oraz rela-
cji posrednich (indirect model; stuzy gléwnie dystrybucji mikrokredytéw, ktore sa
coraz czg$ciej gromadzone i rozdysponowywane wiasnie za posrednictwem tego
rodzaju platform').

W przypadku tradycyjnych instytucji finansowych kluczowe przy podejmowaniu
decyzji kredytowych sa wskazniki finansowe. Crowdfunding pozyczkowy bazuje na
budowaniu relacji z pozyczkodawcami, co ulatwia i przyspiesza uzyskanie srodkow
finansowych. Co istotne, to pozyczkobiorca okresla warunki, na jakich chce pozyczy¢
$rodki, a pozyczkodawcy weryfikuja, czy taka opcja jest dla nich korzystna. Z per-
spektywy pozyczkobiorcy procedura uzyskania pozyczki w ramach crowdfundingu
przedstawia si¢ jako stosunkowo prosta. Po rejestracji i dokonaniu wymaganych
weryfikacji sktada on wniosek pozyczkowy, w ktérym okresla warunki pozyczki
i proponowane wynagrodzenie dla pozyczkodawcy za udostepnione $rodki finan-
sowe. Nastepnie wybiera jedna lub wiecej sposrdd sptywajacych ofert ztozonych
przez pozyczkodawcéw. W kolejnym kroku pozyczkodawca przelewa pienigdze
bezposrednio na rachunek bankowy pozyczkobiorcy, a w ustalonym terminie po-
zyczka jest splacana wraz z odsetkami.

Z punktu widzenia kapitalodawcy inwestowanie w pozyczki za posrednictwem
platform crowdfundingowych jest inwestycja o relatywnie niskim stopniu ryzyka,
jednakze zawsze istnieje prawdopodobienstwo, ze pozyczkobiorca opdzni splate lub
w ogole przestanie realizowac swoje zobowigzanie. W zalezno$ci od serwisu w takich
przypadkach przewiduje sie kilka scenariuszy: umowa pozyczki moze zosta¢ wysta-
wiona na rynku wtérnym, moze by¢ przekazana do wspoélpracujacej z funduszem
firmy windykacyjnej, serwis moze sam odkupic ,,umowe pozyczki” i zwrocic¢ $rodki
lub tez pozyczkodawca moze samodzielnie dochodzi¢ roszczen umownych.

155 D.T. Dziuba, Ekonomika crowdfundingu..., s. 54-56.
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W przypadku ,,.zakupu” pozyczek, nalezy takze pamigtaé, ze od kazdej umowy
przeniesienia prawa majatkowego trzeba odprowadzi¢ podatek od czynnosci cywil-
noprawnych. W tym celu nalezy wypetni¢ deklaracje PCC-3 i zaptaci¢ odpowiednia
kwote w urzedzie skarbowym. Jesli pozyczkodawcy (inwestorem) jest osoba fizycz-
na, to spoczywa na niej obowiazek zaptaty 19% podatku od odsetek uzyskanych
z pozyczki, w zwigzku z czym kwota wynagrodzenia dla inwestora bedzie odpo-
wiednio pomniejszona, zgodnie z przepisami ustawy o podatku dochodowym od os6b
fizycznych'¢. W takim wypadku pozyczkobiorca zaréwno odprowadza podatek do
wiasciwego Urzedu Skarbowego, jak i przygotowuje dla pozyczkodawcy wlasciwy
formularz PIT. Rozliczenia podatku od osiagnigetego zysku osoby fizyczne dokonuja
we wlasciwym dla siebie zeznaniu rocznym PIT (do dnia 30 kwietnia roku naste-
pujacego po roku, w ktérym osiagnely zysk).

Niekiedy mozna si¢ spotkac z poszerzonym zakresem omawianego zjawiska.
Do tej formy finansowania spolecznosciowego zalicza si¢ czasami réwniez portale,
ktére nie sg platformami crowdfundingowymi w pelnym tego stowa znaczeniu,
a stanowig jedynie miejsce gromadzace oferty pochodzace z réznych instytucji
pozabankowych (np. Kokos.pl).

Platformy pozyczkowe pojawiajg si¢ w Polsce od kilkunastu lat. Sg to m.in.:
FutureCapital.pl (2007 r.), Finansowo.pl (2008 r.), Zakra.pl (2010 r. - nieaktywna),
Ducatto.pl, Zakramini.pl i Pozycz.pl (2011 r. - nieaktywne), SzybkoPewnie.pl (2012 1.
- nieaktywna), Pro-zysk.pl i Bilonko.pl (2013 r.), Lendico.pl (2014 r. — obecnie nieak-
tywne, jednak funkcjonuje niemiecki portal Lendico.de w ramach wspéipracy z ING),
Bondora.pl (2015 r. - nieaktywna), Biznes.Finansowo.pl'*”, Mintos.com.pl (2015 r.
- miedzynarodowa), Kalkulacje.pl i Lorak.pl (2016 r. — nieaktywne), CrowdReal-
Estate.pl (2019 r.). Ponadto dostgpne sa rowniez, oferujace pozyczki spotecznoscio-
we, poréwnywarki pozyczkowe, takie jak: Kokos.pl (2008 r.), SolCredit.pl (2011 r.),
Credy.pl (2013 r.), SzybkoPozycz.pl (2020 r.).

Portal Finansowo.pl'* to projekt wprowadzajacy na polski rynek idee spoteczno-
$ciowego finansowania pozyczkowego. Przez prawie 15 lat funkcjonowania serwis
posredniczyl w udzieleniu wielu, bo ponad 360 tys. pozyczek na faczng sume niespet-
na 160 mln z1 (tabela 15). Obecnie w portfolio otwartych jest ponad 830 wnioskow
pozyczkowych na rézne, zazwyczaj niewielkie kwoty (srednia pozyczka to niespelna
500 z1), na krotkie okresy ($§rednio 41 dni). Od 2020 r. platforma posiada status
Matlej Instytucji Platniczej, zostata zatem objeta nadzorem przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Zlozenie wniosku pozyczkowego jest bezplatne, a zawarcie umowy
pozyczki oraz przedluzenie okresu splaty wynosi od 2 do 6%, w zaleznosci od ra-
tingu pozyczkobiorcy. Dla pozyczkodawcdw korzystanie z serwisu jest calkowicie

156 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych, Dz.U. 2019,
poz. 1387, art. 41, ust. 4.

157 Finansowo-Biznes.pl, https://biznes.finansowo.pl [dostep: 23.05.2022].

158 Finansowo.pl, https://www.finansowo.pl [dostep: 23.05.2022].
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bezplatne. Inwestowane w zakup pozyczek kwoty nie muszg by¢ duze (od 25 zt do
30 tys. zl), a pozyczek udziela si¢ na okres od tygodnia do pigciu lat. Finansowo.
pl w 2021 r. powotato do zycia serwis Biznes.Finansowo.pl, skierowany do pod-
miotéw prowadzacych jednoosobowa dzialalnos¢ gospodarcza. W tym przypadku
udzielane moga by¢ pozyczki (zabezpieczone i niezabezpieczone) do kwoty 250 tys. z1,
ale juz na okreslony cel zwigzany z prowadzona dzialalnos$cig. Ztozenie wniosku
pozyczkowego tu réwniez jest bezplatne, jednak prowizja wynosi od 4% do 7%, a jej
wysoko$¢ zalezy do wartosci pozyczki.

Tabela 15. Zestawienie wynikéw zbiorczych dla platformy Finansowo.pl

Dane zbiorcze (tj. od momentu powstania portalu do wskazanej daty) 5.2022
Kwota zebranych na portalu Srodkéw (zt) 159,1 mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikéw ~T tys.
Liczba wnioskéw pozyczkowych 368 tys.
Srednie oprocentowanie pozyczek (%) 7,46
Srednia stopa zwrotu dla pozyczkodawcow (%) 13,43
Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 432
Sredni okres udzielanej pozyczki (dni) 41
Poziom sptacalnosci (w tym przedterminowo) (%) 90,75

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych
na platformie Finansowo.pl we wskazanym okresie.

FutureCapital.pl"*® to jeden z pierwszych w Polsce portali pozyczek spolecz-
no$ciowych dla firm - zostat zatozony w 2007 r. Umozliwia on przedsiebiorcom
pozyskanie srodkow na rozwoj swojego biznesu od 0sob, ktdre sg zainteresowane po-
mnazaniem posiadanych pieniedzy na zasadach finansowania diuznego. Zgodnie
z regulaminem portalu pozyczka moze by¢ oprocentowana od 7% do 29% w skali
roku. Aukcje pozyczkowe zglaszane przez przedsigbiorcow trwajg od 3 do 14 dni.
Zwycigzcy (lub zwycigzcami) aukeji sg ci pozyczkodawcy, ktorzy zaoferowali najniz-
sze oprocentowanie i/lub najwyzsza kwote pozyczki. Po zakonczeniu aukeji system
komputerowy portalu generuje wszystkie dokumenty pozyczkowe potrzebne do
zawarcia umowy i jej zabezpieczenia. Splata pozyczki nastepuje najczesciej w ratach
kapitatlowo-odsetkowych. W zwigzku z licznymi narzedziami zabezpieczajacymi
interesy inwestoréw (np. hipoteka nieruchomosci, przewlaszczeniem srodkow trwa-
tych, cesja wierzytelnosci pozyczkobiorcy, przedstawieniem notarialnego oswiad-
czenia pozyczkobiorcy o poddaniu sie dobrowolnej egzekucji) aukcje pozyczkowe
przeprowadzane na platformie sg traktowane przez potencjalnych pozyczkodawcow

159 FutureCapital.pl, https://www.futurecapital.pl/pozyczki-pozabankowe [dostep: 23.05.2022].
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jako inwestycje o ograniczonym ryzyku. Ponadto na portalu funkcjonujg zasady
wsparcia windykacyjnego dla inwestoréw, ktdrzy zetkneli si¢ z konieczno$ciag $cia-
gniecia swoich nalezno$ci. Za po$rednictwem portalu udato sie sfinansowa¢ ponad
230 wnioskéw pozyczkowych na faczng kwote prawie 25 mln zt (tabela 16), a kwoty
zbierane za jego posrednictwem maja rozpieto$¢ od 4 tys. zt nawet do 460 tys. zt.

Tabela 16. Zestawienie wynikéw zbiorczych dla platformy FutureCapital.pl

Dane zbiorcze (tj. od momentu powstania portalu do wskazanej daty) 5.2022
Kwota zebranych na portalu srodkéw (zt) 24,7 mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikéw b.d.
Liczba zrealizowanych wnioskow pozyczkowych 234
Srednie oprocentowanie pozyczek (%) b.d.
Srednia stopa zwrotu dla pozyczkodawcéw (%) 24
Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 105,5 tys.
Sredni okres udzielanej pozyczki (mies.) 30
Poziom sptacalnosci (w tym przedterminowo) (%) b.d.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych
na platformie FutureCapital.pl we wskazanym okresie.

Crowdy.pl'® jest pierwsza w Polsce platformg crowdfundingu dluznego przezna-
czong dla spolek dzialajacych w roznych sektorach, oferujaca pozyczki zabezpieczone
zazwyczaj hipoteka. Moga na niej prowadzi¢ swoje kampanie zaréwno firmy z bran-
zy deweloperskiej, technologicznej, jak i z tradycyjnym ustugowo-produkcyjnym
modelem biznesowym. Srednia warto$¢ kampanii to 1,8 mln zl, a najwieksza aukcja
siegala 4,5 mln z1 i dotyczyta prac remontowo-budowlanych. Na platformie mozna
jednak odnalez¢ takze projekty z obszaru gier, gastronomii czy sprzetu medyczne-
go. Do chwili obecnej na portalu udalo sie zrealizowac 12 aukcji pozyczkowych na
taczng kwote ponad 22 mln zl, a przecietny okres, na jaki udzielana jest pozyczka,
to 1,5 roku (tabela 17). Wszystkie prezentowane projekty musza spetnia¢ podsta-
wowe warunki, przede wszystkim obowiazuja: wlasciwe zabezpieczenie pozyczki
(wszystkie pozyczki sg zabezpieczone, np. za pomoca hipoteki, egzekucji z aktu
notarialnego czy weksla), klarowny przekaz o zasadach jej zaciggania i splaty, a takze
przejrzysta informacja o dzialalnosci i sytuacji finansowej podmiotu. Promowane
na platformie Crowdy.pl pozyczki zaciggane sa na okres maksymalnie trzech lat.
Zyski wynikajace z ustalonego statego oprocentowania wyplaca si¢ kwartalnie.
Minimalna kwota inwestycji to 1 tys. z.

160 Crowdy.pl, https://crowdy.pl [dostep: 23.05.2022].
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Tabela 17. Zestawienie wynikéw zbiorczych dla platformy Crowdy.pl

Dane zbiorcze (tj. od momentu powstania portalu do wskazanej daty) 5.2022
Kwota zebranych na portalu Srodkéw (zt) 22 mln
Liczba zarejestrowanych uzytkownikow b.d.
Liczba zrealizowanych wnioskow pozyczkowych 12
Srednie oprocentowanie pozyczek (%) 8,4
Srednia stopa zwrotu dla pozyczkodawcow (%) b.d.
Srednia warto$¢ zrealizowanych emisji (zt) 1833 tys.
Sredni okres udzielanej pozyczki (mies.) 18
Poziom sptacalnosci (w tym przedterminowo) (%) b.d.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformie
crowdy.pl we wskazanym okresie.

Pro-zysk.pl'® to alternatywa dla tradycyjnych inwestycji utworzona w 2013 r.
Pozyczki dostepne na platformie sa udzielane na okres od 4 do 36 miesiecy w kwocie
miedzy 400 zt a 10 tys. zI. Przychody dla pozyczkodawcy pochodzg z odsetek od
kapitatu pozyczki w wysoko$ci dwukrotno$ci wysokosci odsetek ustawowych uregu-
lowanych w art. 359 § 2 Kodeksu cywilnego (w stosunku rocznym wraz z rabatem).
Profity z inwestycji czerpane s regularnie (w ratach) przez caly okres splaty pozycz-
ki przez pozyczkobiorce. W sytuacji, w ktdrej przestaje on splaca¢ zobowigzanie,
portal zobowiazuje si¢ odkupic¢ pozyczke i zwrdci¢ pienigdze. Perspektywy zarobku
na rynku inwestycji alternatywnych przy uzyciu platformy Pro-Zysk.pl z roku na
rok przyciagaja coraz wigkszg liczbe zainteresowanych. Aktualny sredni przychod
inwestoréw portalu szacowany jest na okoto 25%.

Bilonko.pl'** to serwis o szerokiej ofercie. Za posrednictwem tego portalu mozna
uzyskac pozyczke gotéwkowa albo konsolidacyjna, przeprowadzi¢ windykacje czy
tez skorzystac z gietdy wierzytelnosci itp. Najistotniejsza funkcjonalnoécia portalu
s3 jednak aukcje, w ramach ktérych pozyczkobiorcy zglaszaja zapotrzebowanie na
diuzne srodki finansowe oraz wskazujg warunki, na jakich chcg pozyczy¢ pienigdze.
Potencjalni inwestorzy moga wybra¢ dowolng aukcje oraz kwote wsparcia i udzie-
li¢ pozyczki (samodzielnie lub wspdlnie z innymi pozyczkodawcami). Beneficjent
nie musi uzbiera¢ 100% wnioskowanej kwoty, aby pozyczka zostala uruchomiona
- sam decyduje, jaka kwota jest zadowalajaca, i moze réwniez zakonczy¢ aukcje przed
czasem. W takim przypadku umowa zostaje zawarta na kwote, jaka zainwestowano
w ramach danej aukgji. Mozliwe jest réwniez zamieszczanie przez pozyczkodawcow
ofert, w ktorych ustalaja, komu i na jakich warunkach chcieliby udzieli¢ pozyczki,
dzieki czemu (za posrednictwem portalu) trafiaja bezposrednio do okreslonej grupy

161 Pro-zysk.pl, https://pro-zysk.pl [dostep: 23.05.2022].
162 Bilonko.pl, http://bilonko.pl [dostep: 23.05.2022].
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pozyczkobiorcow spelniajacych wskazane warunki. Elementem charakterystycznym
dla Bilonko.pl jest to, ze serwis osobiscie przeprowadza szczegétowa, osobista (face-
-to-face) weryfikacje uzytkownikow. Pozyczki uzyskiwane na portalu moga siegacé
30 tys. z (w zaleznosci od uzyskanego ratingu), a maksymalny okres, na jaki mozna
je zaciggnad, to 36 miesiecy. Co wazne, wystawienie oferty na portalu jest bezplatne.

Mintos.com.pl'®® to powszechna platforma w Europie dla inwestycji na pozycz-
kach, dzialajaca réwniez w Polsce. Od 2015 r. przez portal zainwestowane zostato
ponad 8 mld euro, finansujac ponad 26,5 mln pozyczek ze srednig stopg procentowa
rzedu 11,1%. Na platformie funkcjonuje ochrona inwestoréw do 20 tys. euro w ra-
mach systemu rekompensat. Inwestowanie na Mintos.com.pl zaczyna si¢ od 50 euro
(lub réwnowartosci tej kwoty w innych obstugiwanych przez serwis walutach). Na
platformie istnieje rowniez rozwiniety rynek wtérny pozyczek, gdzie 77% inwe-
storow jest aktywnych wlasnie na nim. Gléwne zrédto dochodu portalu stanowia
prowizje, ktére pobierane sg od firm pozyczkowych. Dzialalnos¢ inwestycyjna jest
bezplatna, za wyjatkiem oplat i prowizji za dodatkowe ustugi zgodnie z cennikiem.

CrowdRealEstate.pl'® to pierwsza w Polsce platforma crowdfundingu pozycz-
kowego dla rynku nieruchomosci, ktdra zebrata juz prawie 22 mln zI (tabela 18).
W zwiazku ze specyfika serwisu $rednia warto$¢ umowy pozyczkowej to 3,1 mln zt,
a przecietny okres splaty zobowiazania dtuznego wynosi 15 miesigecy. Minimalna kwota
inwestycji to 1 tys. zl, oczekiwany zwrot plasuje si¢ za$ na poziomie 7%. Na mocy
umowy pozyczkobiorca jest zobowigzany zwrdci¢ pozyczke wraz z odsetkami, nawet
w przypadku niezrealizowania projektu. W przypadku probleméw ze zwrotem serwis
oferuje instytucj¢ administratora zabezpieczen w postaci np. hipoteki, przewtaszczenia,
poreczenia, zastawu na udziatach - interesy pozyczkodawcy sg zatem zabezpieczone.
Cho¢ portal funkcjonuje w modelu pozyczkowym, oferuje dodatkowe bonusy, takie
jak darmowy nocleg (jezeli projekt dotyczy inwestycji hotelowej), rabat na zakup
mieszkania w danym budynku (gdy projekt wigze si¢ wlasnie z budownictwem miesz-
kalnym) lub tez rabat na wynajem powierzchni (w przypadku, kiedy finansowany jest
projekt poswiecony powierzchni biurowej czy komercyjne;j).

Tabela 18. Zestawienie wynikow zbiorczych dla platformy CrowdRealEstate.pl

Dane zbiorcze (tj. od momentu powstania portalu do wskazanej daty) 5.2022
1 2
Kwota zebranych na portalu srodkéw (zt) 21,9 min
Liczba zarejestrowanych uzytkownikow b.d.
Liczba zrealizowanych wnioskéw pozyczkowych 7

163 Mintos.com, https://www.mintos.com/pl [dostep: 23.05.2022].
164 CrowdRealEstate.pl, https://crowdrealestate.pl [dostep: 23.05.2022].
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Tabela 18 (cd.)

1 2
Srednie oprocentowanie pozyczek (%) 7
Srednia stopa zwrotu dla pozyczkodawcéw (%) b.d.
Srednia wartos$¢ zrealizowanych emisji (zt) 3136 tys.
Sredni okres udzielanej pozyczki (mies.) 15
Poziom sptacalnosci (w tym przedterminowo) (%) b.d.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformie
CrowdRealEstate.pl we wskazanym okresie.

Warto wspomnie¢ rowniez o kilku aktywnie dziatajacych poréwnywarkach po-
zyczkowych, ktére niekiedy traktowane sg jako cze$¢ crowdfundingu w modelu
dluznym. Przykladem moze by¢ Kokos.pl'®. Jest to portal gromadzacy dostepne
oferty z réznych instytucji pozabankowych, ktéry pozwala na wyszukiwanie do-
stepnych pozyczek za posrednictwem internetu. Oferta zalezy od wprowadzonych
paramentdw: kwoty pozyczki, czasu na splate oraz okresu wyptaty. Administratorzy
serwisu zapewniajg, ze kazdy z partnerow (tj. wspolpracujacych z platforma instytu-
cji finansowych) zostat dokladnie zweryfikowany, przez co spelnia wysokie standardy
jakosci. Kokos.pl wskazuje, ze realizuje kilkadziesiat inicjatyw projektowych rocznie,
brak jednak dostepu do szczegétowych danych czy poszczegdlnych aukeji. Innym
przykladem jest SolCredit.pl'®® — poréwnywarka krétkoterminowych pozyczek.
Platforma funkcjonuje od 2011 r. i stuzy do aplikowania o pozyczke spotecznosciows
do kilku pozyczkodawcéw za pomoca jednego wniosku. Mozna tu uzyskac kwote do
5 tys. zI na okres do 120 dni. Jak wskazuja administratorzy serwisu, po wypelnieniu
formularza, ktory pozwala poréwnaé parametry w zaleznosci od indywidualnych
potrzeb uzytkownikow, uzyskuje si¢ w krotkim czasie nawet do kilkunastu ofert po-
zyczkowych. Podobnie funkcjonuje poréwnywarka Credy.pl'?, ktéra skierowana jest
do pozyczkobiorcow potrzebujacych niewielkich kwot — maksymalnie do 2 tys. zt
ze splatg nie diuzszg niz jeden miesiac. Tego rodzaju pozyczki moga by¢ korzystne,
np. w przypadku koniecznosci sfinansowania biezacej dzialalno$ci w okresie pogor-
szonej ptynnosci finansowej jednostki gospodarczej. Z kolei portal SzybkoPozycz.pl'*®
jest nowym serwisem na rynku, ktéry pomaga pozyczkobiorcom szybko wybra¢
najlepsze dla nich zobowigzanie dtuzne. Serwis nie udziela pozyczek, tylko pelni
funkcje posrednika pomiedzy pozyczkobiorca a pozyczkodawca. Mozliwe kwoty
pozyczek wynosza od 500 z1 do 50 tys. zt z okresem splaty od 1 do 48 miesiecy.

165 Kokos.pl, https://kokos.pl [dostep: 23.05.2022].

166 SolCredit.pl, https://www.solcredit.pl/#how-does-it-work [dostep: 23.05.2022].
167 Credy.pl, https://www.credy.pl/jak-wziac-pozyczke [dostep: 23.05.2022].

168 SzybkoPozycz.pl, https://szybkopozycz.pl/pozyczkadyou [dostep: 23.05.2022].
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Trudno oceni¢ poziom wykorzystania pozyczkowego modelu crowdfundingu
w Polsce, brakuje bowiem szczegoétowych danych udostgpnianych przez platformy.
Portali funkcjonujacych na tym subrynku jest stosunkowo duzo, ponadto cechuje
je znaczna réznorodnos¢ oraz niestabilnos¢ — wiele z powstatych serwisow jest
obecnie nieaktywnych. Analizujac dostepne dane o funkcjonowaniu crowdfundingu
pozyczkowego w Polsce, zauwazymy, ze w zaleznosci od potrzeb przedsigbiorcy moga
sie ubiegac¢ zaréwno o niewielkie kwoty rzedu kilkuset lub kilku tysiecy zlotych,
jak i o finansowanie dluzne siegajace kilkuset tysiecy zlotych, a w przypadku ryn-
ku nieruchomosci nawet kilku milionéw ztotych. W zaleznosci od profilu serwisu
crowdfundingu pozyczkowego liczba zrealizowanych projektow znacznie sie rézni
(wykres 10). Biorac pod uwage dzialalno$¢ czterech najaktywniejszych portali tej
formy finansowania, od momentu ich powstania do korica maja 2022 r. posredniczyty
one w udzieleniu pozyczek na kwote prawie 230 mln zt (wykres 9). Zazwyczaj opro-
centowanie oferowane przez beneficjentow siega kilku procent (7-9%), a umowy
zawierane sg na okres srednio od 12 do 30 miesiecy.

400 368 000
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24,7 22 21,9
. I . . 27
maj.22 maj.22
M Finansowo.pl W FutureCapital.pl M Finansowo.pl W FutureCapital.pl
m Crowdy.pl CrowdRealEstate.pl m Crowdy.pl CrowdRealEstate.pl
Wykres 9. Kwota zebranych $rodkéw na Wykres 10. Liczba emisji zrealizowanych
wybranych platformach crowdfundingu w petni na wybranych platformach
pozyczkowego w Polsce (od momentu crowdfundingu pozyczkowego w Polsce
powstania platformy) w mln zt (od momentu powstania platformy)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych na platformach:
Finansowo.pl, FutureCapital.pl, Crody.pl, CrowdRealEstate.pl we wskazanych okresach.
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2.4. Podsumowanie oraz perspektywy rozwoju
crowdfundingu

Jak wskazuja wyniki badania, cho¢ w Polsce nadal subrynek crowdfundingu donacyj-
nego wiedzie prym (czotowy portal Siepomaga.pl od 2009 r. zebral 1,9 mld z'®), to
z roku na rok wzrasta zainteresowanie rowniez platformami w modelu inwestycyj-
nym i pozyczkowym. Ich rola sukcesywnie nabiera znaczenia, zwlaszcza od 2018 r.,
czyli momentu wdrozenia nowych przepisow zwigkszajacych limit inwestycyjny na
przeprowadzenie uproszczonej procedury ofertowania w crowdfundingu udziato-
wym i dluznym do 1 mln euro'”’. Zmiany te spowodowaly, ze equity crowdfunding
stal si¢ istotng ekonomicznie alternatywa dla tradycyjnej oferty publicznej na Giel-
dzie Papieréw Wartosciowych niewielkich spotek, a loan-based crowdfunding okazal
si¢ korzystng opcja w stosunku do oferty bankow i innych instytucji pozyczkowych.
Kolejna zmiana przepiséw UE zaprezentowana w 2020 r."”! nie tylko podniosta
jeszcze limit inwestycji do 5 mln euro, ale zwigkszajac bezpieczenstwo inwestycyj-
ne dla kapitalodawcdw oraz dajac im gwarancje uzyskania kluczowych dla emisji
informacji, przyciagneta grupe potencjalnych inwestoréw, ktéra uprzednio mogto
odstrasza¢ ponadprzecigtne ryzyko zwigzane z ograniczonym dostepem do infor-
macji oraz brakiem kontroli zewnetrznej nad rynkiem. Takze crowdfunding oparty
na nagrodach oraz modele hybrydowe, np. udzialowo-bonusowe, skierowane do
przedsigbiorcow, znajduja swoich zagorzalych zwolennikéw wsréd internautow.
Mozna powiedzie¢, ze crowdinvesting sprawdza sie zwlaszcza w przypadkach,
gdy realizacja pomystu wymaga znacznych naktadéw finansowych, a przedsigbiorcy
posiadajacy juz jakie$ doswiadczenie w branzy nie obawiajg sie utraty czesci udzia-
téw. W przypadku finansowania doraznego dzialalnosci dobrze funkcjonuje z kolei
crowdfunding pozyczkowy niewielkich kwot, ktéry daje mozliwos¢ skorzystania
z dlugu na dogodnych dla siebie warunkach. Gdy zas wystepuje w jednostce zapo-
trzebowania na wigksze kapitaly z zewnatrz, loan-based crowdfunding réwniez moze
okaza¢ sie pomocny, jednak tu juz czesto znaczenie ma konkretnos¢ i realno$¢ celu
- nieosiggalny plan przeznaczenia zbieranych srodkéw w oczach pozyczkodawcow
podnosi ryzyko opdznien w splacie lub ich calkowitego zaniechania. Finansowanie
spotecznosciowe oparte na nagrodach wykorzystywane jest z kolei w znacznej mie-
rze przez niedoswiadczonych przedsiebiorcow, ktorzy poszukuja dofinansowania

169 Siepomaga.pl, https://www.siepomaga.pl [dostep: 2.06.2022].

170 Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw, Dz.U. 2018, poz. 685, art. 10.

171 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 .
w sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewziec
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937,
pkt (16) i (17).


https://www.siepomaga.pl

Crowdfunding jako nowoczesne Zrédto finansowania przedsiebiorstw 85

na mniejszg skale, oraz przez tworcow (np. autordéw, artystow, muzykow), ktérzy
dzigki stosunkowo niewielkim §rodkom finansowym moga realizowa¢ swoje pomysty
artystyczne czy spoteczne. Co jest czesto uznawane za kluczowe, w przypadku tej
formy finansowania mogg oni utrzymac pelnie wlasnosci w spélce, jednoczesnie nie
zaciggajac zobowigzan dluznych (jak np. w modelu pozyczkowym). Model bonusowy,
bedacy klasyczna forma finansowania spofecznos$ciowego, stanowi zatem nadal
kuszaca dla pomystodawcow alternatywe finansowa.

Wsparcia na portalach crowdfundingu moga poszukiwac przedsiebiorcy z rdz-
nych branz. Wiekszo$¢ serwiséw ma charakter ogdlny (np. Beesfund.com, Find-
Funds.pl, Wspieram.to), sg réwniez jednak platformy tematyczne (m.in. ShareVe-
stors.com, WsieramKulture.pl, Zagramw.to). Przykladowo najbardziej popularne
w ostatnich latach na platformie Beesfund.com byly m.in. piwowarstwo, sport
i rozrywka oraz pomysly oparte o aplikacje telefoniczne'”. Z kolei na FindFunds.pl'”?
wsréd kampanii zakonczonych sukcesem dominowaly gry komputerowe, a na
CrowdWay.pl'”* r6znego rodzaju alkohole oraz farmaceutyki.

Crowdfunding w Polsce stanowi nadal stosunkowo nowa forme finansowania,
a w zwigzku ze zmianami legislacyjnymi (w przypadku equity i loan crowdfundingu)
oraz niestabilnoscig rynku (w crowdfundingu bonusowym) prognozowanie jego
rozwoju jest utrudnione. Biorgc pod uwage analizy reakcji réznych segmentéw
rynku finansowego na przyspieszenia i spowolnienia gospodarcze ostatnich lat,
trzeba stwierdzic, ze rozwdj tego sektora bedzie przebiegal analogicznie — w okresie
wzrostu gospodarczego nalezy sie spodziewaé wzmozenia inwestycji crowdfundin-
gowych'”. Nadal mozemy zatem obserwowac sukcesywny wzrost warto$ci inwestycji
przeprowadzonych poprzez portale finansowania spofecznosciowego, cho¢ jest on
rézny w kazdym z subrynkéw. Najwigksze ozywienie wida¢ na portalach finaso-
wania spofeczno$ciowego w modelu udzialowym, gdzie w ostatnich 12 miesigcach
zanotowano kwotowy wzrost o ponad 57 mln zt (wykres 11). W przypadku reward
crowdfundingu réwniez odnotowano przyrost, jednak byl on znacznie nizszy, gdyz
na poziome jedynie 3,7 mln zt. W ostatnich latach bowiem wiele portali funkcjo-
nujacych w tym modelu czasowo wstrzymato lub catkowicie zlikwidowalo swoja
dziatalnos¢.

172 Patrz szerzej E. Grzegorczyk, Crowdfunding udziatowy w Polsce..., s. 261-269.

173 FindFunds.pl, https://findfunds.pl/inwestuj [dostep: 19.05.2022].

174 CrowdWay.pl, https://www.crowdway.pl/kampanie/#zakonczone [dostep: 19.05.2022].
175 M. Gostkowska-Drzewicka, Perspektywy rozwoju rynku crowdfundingu...,s. 108-111.
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Wykres 11. Kwota inwestycji przeprowadzonych za posrednictwem aktualnie aktywnych
platform crowdfundingu w zaleznos$ci od modelu (od momentu powstania platformy

do wskazanej daty)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dostepnych (we wskazanych okresach)

na platformach: *Beesfund.com, CrowdWay.pl, FindFunds.pl, FundedByMe.com/pl,
ShareVestors.pl; **Wspieram.to, PolakPotrafi.pl, Zagramw.to; ***Finansowo.pl, FutureCapital.pl,
Crowdy.pl, CrowdRealEstate.pl

Okres pandemii nie zmienit trendéw wzrostowych, a w niektorych przypad-
kach sprawil nawet, ze zbiorki internetowe przyspieszyly. Dotyczylo to zwlaszcza
tych kampanii, ktére pozwalaly na wsparcie np. ratownikéw medycznych czy szpi-
tali (w przypadku pierwszej fali zakazen) lub tez ulubionej restauracji czy sitowni,
ktéra w okresach tzw. lockdownéw'’® utracita zrédto przychodéw (w kolejnych
fazach wzmozonych zachorowan)'””. Biorac to pod uwage, a takze uwzgledniajac
znaczny przyrost wartosci inwestycji w formule udziatowej, dalsze dziatania dazace
do ujednolicenia legislacji i zabezpieczenia inwestoréw oraz korzystne tendencje
w zakresie poziomu informatyzacji spoleczenstwa, przewidywaé¢ mozna rozwdj
crowdfundingu w Polsce oraz jego ozywiony wzrost w kolejnych latach.

176 Lockdown to tymczasowe ograniczenie mozliwosci przemieszczania sie, wprowadzone przez
wtadze w celu zachowania bezpieczenstwa.
177 Kancelaria Oniszczuk & Associates, Platformy crowdfundingowe...



Rozdziat 3
Mikrofinanse jako zrodto
finansowania przedsiebiorcow

3.1. Mikrofinanse - istota, geneza i klasyfikacja

Mikrofinanse to koncepcja, ktora taczy w sobie problematyke finansowg, ekono-
miczng i spoleczng. Powstaly jako odpowiedz na zjawisko wykluczenia spolecznego
i finansowego. Wykluczenie spoteczne to sytuacja, kiedy jednostki i grupy spofeczne
nie uczestniczg w tych sferach zycia, w ktérych oczekuje si¢ i uzasadnione jest,
aby te jednostki i grupy braty w udzial. Marginalizacja nie jest w tym przypadku
dobrowolna, lecz wynika z obiektywnej niezdolnosci oraz braku mozliwosci i ma
charakter problemu spotecznego, ktéry powinien by¢ rozwigzywany dla lepszego
funkcjonowania spoleczenstwa'. Wykluczenie finansowe z kolei moze by¢ rozpa-
trywane w sposob szeroki i waski. Podejscie szerokie kladzie nacisk na potrzeby
finansowe, patrzac przez pryzmat trudnosci i problemow, jakich doswiadczaja ludzie
o niskich dochodach, bedacy w niekorzystnej sytuacji spotecznej. Z kolei w podej-
$ciu wezszym nacisk ktadziony jest na brak dostepu do okreslonych i specyficznych
ustug. Sg one wszak waznym elementem funkcjonowania jednostki, jej przetrwania,
bezpieczenstwa i uczestnictwa w uzyciu spotecznym oraz ekonomicznym?®.
Wykluczenie finansowe zwigzane jest z trudnosciami w dostepie do podstawo-
wych ustug finansowych: posiadania konta bankowego, dokonywania rozliczen
bezgotoéwkowych, dostepu do niedrogich kredytéw czy gromadzenia oszczednosci.
Problemy takie napotykaja z reguty osoby o niskich dochodach, a takze znajdujace

1 K. Biatobrzeska, S. Kawula (red.), Wykluczenie i marginalizacja spoteczna wokét probleméw
diagnostycznych i reintegracji psychospotecznej, Wydawnictwo Edukacyjne Akapit, Torun 2006,
s.21.

2 M.lwanicz-Drozdowska (red.), Edukacja i Swiadomos¢ finansowa. Doswiadczenia i perspektywy,
Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2011, s. 23-24.
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sie w niekorzystnej sytuacji spotecznej’. Podstawa tego problemu moze by¢ mata
dostepnos¢ ustug, ich wysoka cena, brak edukacji finansowej/ekonomicznej lub
wykluczenie samodzielne, tj. wynikajace z negatywnych do$wiadczen i wyobrazen
o instytucjach finansowych. Wykluczenie finansowe bywa przyczyna, pochodna,
skutkiem wykluczenia spotecznego. Z kolei wykluczenie spoteczne skutkuje z reguty
wykluczeniem finansowym.

Problematyka wykluczenia spolecznego i finansowego to nie tylko domena kra-
jow ubogich. Zjawisko to pojawia si¢ rowniez w panstwach wysoko rozwinietych,
w tym nalezagcych do Unii Europejskiej (UE). Wedtug definicji unijnej, wykluczenie
finansowe to niemoznos¢ dostepu pojedynczych osob, gospodarstw domowych czy
ich grup do podstawowych ustug finansowych w odpowiedniej formie*. Obszary,
w jakich mozemy o nim moéwic¢, zidentyfikowane przez Komisje Europejska, obej-
muja bankowo$¢ transakcyjng, oszczednosci, kredytowanie i ubezpieczenia’®. Zjawi-
sko wykluczenia spolecznego i finansowego wystepuje we wszystkich krajach UE,
chociaz w ostatnich latach zauwaza si¢ nieznaczng tendencj¢ zwyzkowa w zakresie
wskaznika zagrozenia ubdstwem (po transferach socjalnych). W 2017 r. zaobserwo-
wano spadek wskaznika do 16,9% populacji. Wskaznik dla krajow cztonkowskich
obliczany jest jako $rednia wazona wynikéw krajowych — w Polsce ksztaltowat si¢
on na poziomie 15%. Réznice we wskaznikach zagrozenia ubdstwem byly w ana-
lizowanym roku wieksze w przypadku podziatu populacji pod wzgledem statusu
aktywnosci zawodowej. Grupa szczegdlnie narazong sg osoby bezrobotne — prawie
polowa (47,8%) wszystkich oséb bezrobotnych w UE-28 byta zagrozona ubdstwem®.

Majac na uwadze, ze wykluczenie spofeczne stanowi realny problem, UE stara
sie podejmowac kroki niezbedne do zmniejszania poziomu wykluczenia spotecz-
nego, a co za tym idzie — wykluczenia finansowego. Jednym ze sposobdw staly sie
mikrofinanse.

Wyodrebnienie mikrofinanséw w ramach systemu finansowego i ich coraz bar-
dziej zauwazalna obecno$¢ spowodowaly potrzebe ich zdefiniowania. Konsultacyjna
Grupa ds. Pomocy Ubogim (The Consultative Group to Assist the Poor, CGAP?)

3 L. Anderloni, Access to bank account and payment services, [w:] L. Anderloni, M.D. Braga,
E.M. Carluccio (eds.), New Frontiers in Banking Services. Emerging Needs and Tailored Products
for Untapped Markets, Springer-Verlag, Berlin-Heidelberg 2007, s. 7.

4 From Exclusion to Inclusion through Microfinance, Report 1 - Social and Financial Exclusion
Map, April 2007, Microfinance Centre, European Microfinance Network, s. 12.

5 European Commission, Financial Services Provision and Prevention of Financial Exclusion,
Directorate-General for Employment, Social Affairs and Equal Opportunities Inclusion, Social
Policy Aspects of Migration, Streamlining of Social Policies, March 2008, s. 11-13.

6 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/images/8/8f/At-risk-of-poverty_rate_and_
threshold%2C_2017.png [dostep: 1.06.2022].

7 CGAP to centrum do spraw polityki i badan naukowych wspierane przez okoto 30 agencji roz-
woju i fundacji prywatnych, utworzone w celu utatwiania osobom ubogim na catym $wiecie
dostepu do ustug finansowych. Miesci sie w siedzibie Banku Swiatowego.
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okresla je jako $wiadczenie ustug finansowych dla 0séb o niskich dochodach®. Z kolei
J. Ledgerwood sprecyzowata pojecie ustug finansowych jako kredyty i oszczednosci,
ubezpieczenia i ustugi ptatnicze®. Zdaniem M. Robinson, mikrofinanse to ustugi
finansowe (kredytowe i depozytowe) oferowane w matej skali, kierowane do oséb
zajmujacych sie rolnictwem lub rybotéwstwem, prowadzacych mate i mikroprzed-
siebiorstwa lub wykonujacych samodzielnie i zarobkowo prace na terenach wiejskich
oraz miejskich'. Jacek Adamek okresla mikrofinanse jako §wiadczenie szerokiego
spektrum ustug finansowych (transferowych, kredytowych, depozytowych, ubez-
pieczeniowych) kierowanych do ludzi biednych i mikroprzedsiebiorstw, umoz-
liwiajacych im podniesienie poziomu swoich dochoddéw, a dzieki temu poprawe
warunkow zycia 0sob wykorzystujacych te ustugi i ich rodzin''. Z kolei A. Alinska
postrzega mikrofinanse jako forme dostarczania ustug finansowych i niefinanso-
wych grupom spolecznym o najnizszych dochodach, w tym osobom planujagcym
zalozenie przedsigbiorstwa lub rozwoj juz istniejacego'.

Mikrofinanse definiuje si¢ najczesciej jako ustugi finansowe oferowane przez
instytucje udzielajace gtéwnie niewielkich, niezabezpieczonych kredytéw — wielo-
krotnie na zasadach odpowiedzialnosci grupowej — osobom ubogim i o niskich do-
chodach, ktdre nie maja dostepu do formalnych instytucji finansowych®>. W szerszej
perspektywie beda to wszelkie ustugi sprzyjajace poprawie warunkéw zycia osdb
najubozszych, tj. programy usprawniajace system opieki zdrowotnej oraz infra-
struktura mikrofinanséw (faczenie ustug finansowych z programami edukacyjnymi
w obszarze oszczedzania, zaktadania i prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej oraz
przekwalifikowania zawodowego)™.

Synteza powyzszych rozwazan moze by¢ stwierdzenie, ze mikrofinanse to
element systemu finansowego, w ktérym ,,posrednicy finansowi oferujg produkty
finansowe w mikroskali (mikrokredyty/mikropozyczki, mikrooszczednosci, mi-
kroubezpieczenia, systemy transferu pienigdza, mikroleasing), jak réwniez pro-
dukty niefinansowe (ustugi doradcze i szkoleniowe) osobom ubogim i o niskich

8 What is Microfinance? How Does it Relate to Financial Inclusion?, http://www.cgap.org/about/
fag/ what-microfinance-how-does-it-relate-financial-inclusion-0 [dostep: 15.05.2022].

9 J. Ledgerwood, Sustainable banking with the poor. Microfinance handbook, World Bank,
Washington D.C. 1999, s. 6.

10 M. Robinson, Microfinance: The Paradigm Shift from Credit Delivery to Sustainable Financial
Intermediation, International Agricultural Development, John Hopkins University Press, London
1998, s. 56.

11 J. Adamek, Mikrofinanse islamskie - zatoZenia, produkty, praktyka, CeDeWu, Warszawa 2010,
s.25.

12 A. Alinska, Instytucje mikrofinansowe w lokalnym rozwoju spoteczno-gospodarczym, ,Monografie
i Opracowania” 2008, nr 558, s. 155.

13 P.B.Mcguire, J.D. Conroy, The microfinance phenomenon, ,Asia-Pacific Review” 2000, vol. 7(1),
s. 90.

14 L. Dokulilova, K. Janda, P. Zetek, Sustainability of Microfinance Institutions in Financial Crisis,
»Munich Personal RePEc Archive (MPRA)” 7 October 2009, s. 5.
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dochodach, w tym potencjalnym i istniejacym mikro- i matym przedsigbiorcom,
wykluczonym z tradycyjnych kanatéw rynku finansowego. Dziatalnos¢ ta przy-
nosi pozytywne efekty nie tylko w aspekcie finansowym, lecz takze spolecznym,
tj. wplywa na ograniczenie ubdstwa i rozwoj przedsiebiorczosci™>.

Mikrofinanse sg bardzo czesto utozsamiane z mikrokredytem's, ktdry jest z pew-
noscig najbardziej rozpoznawalnym ich instrumentem, chociaz zakres pojecia mi-
krofinanse jawi si¢ jako znacznie szerszy. Utozsamia si¢ go ze wsparciem w wy-
miarze ,,mikro-”, ukierunkowanym na finansowanie zaktadania lub rozwijania
dzialalnosci gospodarczej'’. Okreslenia mikrokredyt/mikropozyczka wielokrotnie
stosowane sg zamiennie'®. Oprocz mikrokredytow/mikropozyczek mikrofinan-
se obejmuja szerokie spektrum ustug finansowych'. Z pewnoscig mikrokredyt/
mikropozyczka to istota dzialalnosci mikrofinansowej - odnosza si¢ one do udziela-
nia niewielkich kwotowo kredytéw niskodochodowym gospodarstwom domowym
znajdujacym si¢ poza tradycyjng bankowoscia.

Mikrokredyty w Unii Europejskiej to kredyty/pozyczki nieprzekraczajace kwoty
25 000 euro, kierowane do nowo powstajacych lub juz istniejacych mikroprzed-
siebiorstw. Eksperci zgadzaja sie, ze w zaleznosci od rodzaju odbiorcéw kwoty
takiego kredytu/pozyczki moga by¢ nizsze, przy czym jego definicja nie obejmuje
kredytéw/pozyczek konsumpcyjnych. Okreslenie mikrokredyt w UE uzywane
jest przez szeroki krag instytucji oferujacych kredyty/pozyczki odbiorcom, ktérzy
nie maja dostepu do bankowych zrodet finansowania. Utrudnienia w dostepie do
finansowania przektadajg si¢ na trzy gléwne typy klientéw, ktérzy moga uzyskac
pomoc z instytucji mikrofinansowych. Obejmuja osoby:

= wykluczone spolecznie, sklonne podja¢ samozatrudnienie - zglaszajace za-

potrzebowanie na kredyt socjalny oferowany jako element pakietu wsparcia,
= znajdujace si¢ w fazie lub tuz po fazie zalozenia przedsiebiorstwa z zapotrze-
bowaniem na mikrokredyt/mikropozyczke — dysponuja z reguty obiecujacym

15 J. Fila, Efektywnos¢ europejskich instytucji mikrofinansowych - wymiar ekonomiczny i spoteczny,
Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2018, s. 52.

16 Wedtug CGAP geneza mikrofinanséw scisle wigze sie z mikrokredytem - rozpowszechnita je za
sprawa Muhammada Yunusa instytucja Grameen Banku. Wsréd r6znych typow mikrokredytu
Grameen kredyt jest uwazany za prototyp mikrokredytu.

17 R.D. Christy, V.L. Bogan (red.), Financial Inclusion, Innovation, and Investment. Biotechnology
and Capital Markets Working for the Poor, World Scientific Books, World Scientific Publishing
Co. Pte. Ltd., number 8019, July 2011, s. 41.

18 W Polsce istnieje roznica pomiedzy pojeciem kredytu i pozyczki. Termin ,,kredyt” wystepuje w Pra-
wie bankowym. Jest to instrument dystrybuowany przez instytucje bankowe. Z kolei pojecie
»pozyczki” zostato okreslone w Kodeksie cywilnym - moze by¢ ona udzielana przez dowolna
osobe fizyczna lub prawna. Okreslenie ,,mikrokredyt” winno byc¢ zatem uzywane w odniesieniu
do instytucji, ktéra posiada licencje bankowa, a ,mikropozyczka” do instytucji, ktora takiej
licencji nie ma.

19 P. Pluskota, Mikrofinanse w ograniczaniu niedoskonatosci rynkéw kredytowych, CeDeWu,
Warszawa 2013, s. 18-21.
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pomystem, prowadzg juz dzialalnos¢, ale nie mogg liczy¢ na finansowanie przez
banki komercyjne,

* prowadzace mikroprzedsiebiorstwo i zgtaszajace zapotrzebowanie na kapitat
rozwojowy — potrzebujg finansowania, dla ktérego istniejag odpowiednie in-
strumenty na rynku, ale majg niedostateczna zdolnos¢ kredytowa™.

Powyzsza unijna definicja mikrokredytu/mikropozyczki bedzie podstawa roz-
wazan w dalszej cze$ci niniejszego rozdziatu.

Okreslenia ,,mikrofinanse” zaczeto uzywacé w drugiej pofowie XX w., jednak
koncepcja ta funkcjonuje w ekonomii juz od dawna. Od stuleci istnialy grupy
pozyczkowe lub wspdlnie oszczedzajace pieniadze, formalne instytucje kredytowe
i oszczedno$ciowe, ktore w swojej dziatalnosci nastawione byly na obstuge oséb
majacych trudnosci w dostepie do tradycyjnych zrédet finansowania. Przelomem
w rozwoju mikrofinanséw bylto otworzenie w 1849 r. przez F.W. Raiffeisena pierw-
szej Spoldzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej, oferujacej ustugi finansowe
dla ubogiej klasy robotniczej, niemajacej dostepu do komercyjnego sektora ban-
kowego?'. Jednak dopiero od lat 70. XX w. zauwazalne sg dazenia do tworzenia
instytucjonalnych struktur w postaci instytucji mikrofinansowych (Microfinance
Institutions, MFI). Przyczynit si¢ do tego przede wszystkim utworzony w 1978 r.
Grameen Bank i jego sukces?. Poczatkowo podmiot ten oferowatl jeden rodzaj
kredytu na prostych zasadach dla wszystkich, opartego na solidarnym poreczeniu
czlonkéw kilkuosobowej grupy kredytowej, by w 1983 r. projekt ,,Grameen Bank”
mogl ulec przeksztalceniu w instytucje bankowa.

Mikrofinanse zaczely pojawiac si¢ najpierw w krajach azjatyckich, a nastepnie
w innych panstwach rozwijajacych sie Ameryki Potudniowej i Afryki, gdzie byly
postrzegane przede wszystkim jako sposéb walki z biedg. Powstawaly w ten sposéb
rézne formy instytucji mikrofinansowych o réznych statusach prawnych. W latach
90. XX w. mikrofinanse trafity z marginesu debaty dotyczacej rozwoju gospoda-
rek do centrum, stajac si¢ czyms wiecej niz tylko prostym dostarczaniem ustug
finansowych ubogim?®. Zjawisko to zaczeto by¢ widoczne takze w krajach wysoko
rozwinietych, gdzie ukierunkowano je na wezsza grupe odbiorcéw, obejmujaca
osoby wykluczone spotecznie i finansowo. Cechg wspolng mikrofinanséw w krajach

20 C.Whiley, E. Kempson, J. Evers, Banks and Micro-lending: Support, Co-operation and Learning,
Personal Finance Research Centre in co-operation with Institute for Financial Services (iff),
April 2000, s. 5.

21 TW. Guinnane, The early German credit cooperatives and micro finance organizations today:
similarities and differences, [w:] B. Armendariz, M. Labie (red.), Handbook of Microfinance, World
Scientific Publishing, London-Singapore 2011.

22 W 2006 r. Grameen Bank oraz jego tworca, M. Yunus, otrzymali pokojowa Nagrode Nobla ,za
wysitek na rzecz stworzenia warunkéw do ekonomicznego i spotecznego rozwoju od podstaw”.
Nagroda ta stanowita wyraz uznania i poparcia dla wyznawanej przez Yunusa tezy, ze ubostwo
stanowi zagrozenie dla pokoju.

23 P.B. Mcguire, J.D. Conroy, The microfinance phenomenon..., s. 92.
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wysoko rozwinietych i rozwijajacych sie pozostal brak dostepu do ustug finansowych
dla niektorych grup spotecznych. O ile jednak w panstwach rozwijajacych sie nad-
rzednym celem mikrofinanséw jest likwidacja ubdstwa, o tyle w tych rozwinietych
chodzi o walke z bezrobociem i wspieranie sektora MMSP.

Mikrofinanse staly si¢ waznym mechanizmem umozliwiajagcym dostep do formal-
nych ustug finansowych dla ubogiej ludnosci z krajow rozwijajacych sie lub przecho-
dzacych transformacje gospodarczg, np. panstw Europy Srodkowo-Wschodniej?.
Z kolei koniec pierwszej dekady XXI w., naznaczony kryzysem finansowym, przyniost
nowe wyzwania dla instytucji mikrofinansowych. Potwierdzit, ze nie dzialaja one
w oderwaniu od systemu finansowego. Kluczowe stalo sie zachowanie réwnowagi
w zakresie prowadzonej dziatalnosci i unikanie nadmiernego ryzyka, tak aby z jednej
strony nie stwarza¢ zagrozenia dla kontynuacji dzialalnosci, z drugiej za$ nie reduko-
wac zakresu ustug oferowanych klientom®. Z kolei koniec drugiej dekady XXI w. to
kryzys gospodarczy i finansowy, wywolany skutkami pandemii COVID-19, i kolejne
trudno$ci oraz problemy dotykajace zaréwno sam sektor, jak i jego klientow.

Nieustannie zmieniajaca si¢ rzeczywistos¢ gospodarcza powoduje, ze mikrofi-
nanse stojg caly czas przed nowymi wyzwaniami, chociaz ich oryginalnym i pier-
wotnym celem pozostaje dostarczanie w sposob zréwnowazony wszechstronnych
ustug finansowych osobom o niskich dochodach. Osiagnigcie tego celu, jak réwniez
ewaluowanie mikrofinanséw z punktu widzenia trwalosci, zasiegu i wptywu na
system gospodarczy beda z pewnoscig kluczowe dla tego sektora finansow.

Ostatni element podlegajacy charakterystyce w tej czeéci rozdziatu to podmioty
zaangazowane w dziatalno$¢ mikrofinansowa. Dostarczaja one ustug, samoopisujac
sie jako ,,instytucje mikrofinansowe” (Microfinance Institutions, MFIs), ktore zwy-
kle wykorzystuja techniki rozwiniete przez okres trzech ostatnich dekad, stuzace
zarzadzaniu niewielkimi niezabezpieczonymi pozyczkami. Analizujac dzialalnos¢
mikrofinansowa w ujeciu instytucjonalnym, mozna okresli¢ odpowiednie kategorie
podmiotéw $wiadczacych takie ustugi. Stworzenie jednolitej klasyfikacji tego sektora
jest jednak skomplikowane z uwagi na duza réznorodno$¢ instytucji mikrofinan-
sowych. Wynika to m.in. ze zréznicowania systemow finansowych, rodzaju ofero-
wanych ustug, formy organizacyjno-prawnej podmiotdw, a czesto takze z poziomu
rozwoju gospodarczego danego kraju?.

Jedno z podejs¢ do klasyfikacji instytucji mikrofinansowych dzieli je wedtug
kryterium stopnia sformalizowania oraz formy wlasnosci, co zostalo zaprezento-
wane w tabeli 19.

24 KfW Bankengruppe, Mikrofinanzierung in Entwicklungs- und transformations-Lédndern: Struktur
und Herausforderungen, KfW-Research, Standpunkt, nr. 13, Frankfurt am Main, November
2011,s. 2.

25 Szerzej: S. Everett, MICROCAPITAL STORY: The Global Financial Crisis and Microfinance, October
2008, http://www.microcapital.org [dostep: 2.06.2022].

26 P. Pluskota, Mikrofinanse w ograniczaniu...,s. 77.
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Tabela 19. Podziat instytucji mikrofinansowych
wedtug kryterium stopnia sformalizowania oraz formy wtasnosci

Stopien sformalizowania instytucji Formy wtasnosci instytucji
mikrofinansowych mikrofinansowych
+ formalne - podlegajace regulacjom banko- |« rzadowe, np. publiczne instytucje finanso-
wym, np. banki komercyjne, we, publiczne banki rozwoju,
+ quasi-formalne - podlegajace ogbélnym « bedace wtasnoscig swoich cztonkéw,
przepisom prawnym, np. unie kredyto- np. unie kredytowe, banki spotdzielcze,
we, spotdzielnie kredytowe, organizacje + o charakterze organizacji spotecznych

pozarzadowe, (non-profit), np. stowarzyszenia i fundacje,
« nieformalne - zrzeszenia dziatajace na komercyjne, np. banki mikrofinansowe

zasadach odpowiedzialnosci grupowej, (greenfield banks)

nierejestrowane, np. grupy samopomocy

Zrédto: http://www.cgap.org/p/site/c/template.rc/1.26.1308 [dostep: 2.06.2022].

Klasyfikacja instytucji mikrofinansowych ze wzgledu na kryterium podlegania
lub nie regulacjom bankowym wyodrebnia instytucje bankowe, czyli takie, ktérych
dzialalnos¢ reguluje prawo bankowe, oraz niebankowe — prowadzace dziaalnos¢ nie-
podlegajaca regulacjom obowigzujacym w systemie bankowym danego kraju”. Banki
komercyjne to podlegajace nadzorowi bankowemu licencjonowane instytucje finan-
sowe, ktorych dziatalnos¢ reguluje prawo bankowe. Ich wladcicielami sg zewnetrzni
akcjonariusze, majacy za gtéwny cel osiaganie zysku. Banki prezentuja szeroki zakres
ustug finansowych. Ich oferta obejmuje: udzielanie kredytéw, przyjmowanie depozy-
tow, ustugi platnicze i transfery pieni¢zne. Z kolei organizacje pozarzagdowe (NGO) sa
tworzone i prowadzone z datkéw prywatnych fundacji, rzagdéw, miedzynarodowych
agencji pomocowych i indywidualnych donatoréw. Zazwyczaj prowadzg one dziatal-
no$¢ nienastawiong na zysk (non-profit) i nie przyjmuja depozytéw. Dziatalno$¢ NGO
nie podlega nadzorowi bankowemu, a podmioty borykaja si¢ z ryzykiem zaleznosci
od zewnetrznych kapitalodawcow i stabosciami systemu zarzadzania. Podmioty
te okreslane sg réwniez jako niebankowi posrednicy finansowi (NBFI). Nie maja one
bezposredniego dostepu do centralnych rezerw bankowych i nie sg klasyfikowane jako
licencjonowane banki, chociaz w ich ofercie znajduja si¢ ustugi podobne do ustug
proponowanych przez banki. NBFI r6znig si¢ od bankéw trzema aspektami:

* ich dzialalno$¢ jest nadzorowana przez rézne agencje panstwowe,

* istniejg ograniczenia w zakresie oferowanych przez nie ustug,

= obowigzujg je nizsze wymogi kapitalowe.

Realizacja celéw instytucji mikrofinansowych zalezy od ich specyfiki. Instytucje
mikrofinansowe typu non-profit osiagaja lepsze wskazniki, jesli chodzi o efekty
spoleczne, niz instytucje mikrofinanséw nastawione na zysk. NGO s3 podmiotami
bardziej koncentrujacymi si¢ na celach spolecznych, odpowiedzialnymi wobec

27 A. Alinska, Instytucje mikrofinansowe..., s. 157-159.
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dawcow kapitatu i dbajacymi o efekty projektow, ktore realizuja. W dalszej kolejnosci
znajduja si¢ spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, ktdre sg szczegélnie
skoncentrowane na poprawie dostepu do finansowania swoich czlonkéw i majg na
uwadze rozwdj lokalny. Z kolei niebankowe instytucje finansowe i banki komercyjne
prezentujg sie jako bardziej lub mniej zalezne od struktury wtascicieli czy dazenia
do utrzymania silnej pozycji finansowe;.

3.2. Funkcjonowanie i rozwoj mikrofinansow

Rozwazania dotyczace sytuacji i rozwoju sektora mikrofinansowego w Polsce nie
beda calo$ciowe bez uwzglednienia perspektywy Unii Europejskiej. Pierwsze sy-
gnaly $wiadczace o dostrzezeniu znaczenia mikrokredytéw/mikropozyczek w UE
oraz zapoczatkowaniu pewnych instytucjonalnych rozwiazan widoczne s3 w Wie-
loletnim programie dla przedsi¢biorstw i przedsigbiorczos$ci na lata 2000-2005
(Multi-annual Programme for Enterprises and Entrepreneurship 2000-2005) i stwo-
rzonym w nim instrumencie ,,okno gwarancyjne dla mikrokredytu”. Okres 2003-2005
obejmowat z kolei prace Dyrekcji Generalnej Przedsigbiorstwo i Przemyst nad pro-
jektem Mikrokredyt dla matych firm i tworzenia przedsigbiorstw: niwelowanie luki
rynkowej (Microcredit for Small Business and Business Creation: Bridging a Market
Gap) oraz Dyrekcji Generalnej Zatrudnienie, Sprawy Spoteczne i Wlaczenie Spo-
teczne nad utworzeniem Europejskiej Sieci Mikrofinanséw (European Microfinance
Network, EMN). W roku 2007 Komisja Europejska wraz z Europejska Siecig Mi-
krofinanséw przyczynity si¢ do stworzenia Europejskiej inicjatywy na rzecz roz-
woju mikrokredytéw dla wsparcia wzrostu gospodarczego i zatrudnienia, z kolei
w 2008 r. Komisja Europejska oraz Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) wprowadzity
Inicjatywe Jasmine, stuzacg wspieraniu rozwoju mikrokredytéw w calej Europie®.
Zwienczeniem dzialan w odniesieniu do mikrokredytéw bylo przyjecie w 2010 r.
przez Komisje Europejska programu okreslanego jako Europejski instrument mikro-
finansowy na rzecz zatrudnienia i wlaczenia spolecznego Progress® (tzw. Mikrofi-
nansowanie Progress). Objal on wszystkie kraje czlonkowskie UE, a jego celem bylo
zwigkszenie w nich podazy mikrokredytéw/mikropozyczek. Program ten skfadat sie
z dwoch komponentéw - kapitatowego oraz gwarancyjnego. Oba w sposéb posredni

28 JASMINE (Joint Action to Support Microfinance Institutions in Europe - Wspdlne Dziatania na
rzecz Wspierania Instytucji Mikrofinansowych w Europie) - inicjatywa oferujaca mentoring
pozabankowym instytucjom udzielajgcym mikrokredytéw, a takze kanat finansowania ze
strony EBI.

29 Decyzja Parlamentu Europejskiego i Rady nr 283/2010/UE z dnia 25 marca 2010 . ustanawiajaca
europejski instrument mikrofinansowy na rzecz zatrudnienia i wtgczenia spotecznego Progress,
Dz.Urz. UE z 7 kwietnia 2010 r., nr L 87/1.
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przyczyniaty si¢ do rozwoju mikrofinanséw. Komponent kapitalowy miat na celu
dostarczy¢ srodki w postaci pozyczek uprzywilejowanych, pozyczek podporzad-
kowanych oraz udzialéw kapitalowych dla posrednikéw finansowych, aby wzmoc-
ni¢ ich ptynnos¢ i akcje mikrokredytows. Z kolei komponent gwarancyjny stuzyt
wsparciem w sytuacji, gdy wystapilyby trudnosci w splacie zaciggnietych zobowigzan
przez odbiorcéw mikrokredytéw. W okresie 2014-2020 dziatania Komisji Europejskiej
na rzecz rozwoju sektora mikrofinanséw wpisane zostaty w zatozenia Europejskiego
programu na rzecz zatrudnienia i innowacji spolecznych (EaSI), a ona sama stata
sie jego bezposrednim zarzadzajacym?™.

Pomimo zaprezentowanego powyzej zaangazowania Unii Europejskiej w dziatania
na rzecz wspierania sektora mikrofinanséw, w Polsce — podobnie jak w innych krajach
czlonkowskich - istnieje luka dotyczaca klarownej polityki wobec sektora mikrofi-
nansowego. Odnosi si¢ to szczegolnie do instytucjonalnego ujecia tych podmiotow
finansowych. Spowodowane jest to znacznym zréznicowaniem rynkowym, co prze-
kfada sie na niska efektywno$¢ proponowanych programéw publicznych oraz oceng
dzialalnosci. W Polsce nie istnieja specjalne ramy regulacyjne w zakresie Swiadczenia
ustug mikrokredytowych, jednak niebankowi posrednicy finansowi oraz organizacje
utworzone zgodnie na podstawie przepiséw Kodeksu cywilnego®' s uprawnione do
bezposredniego udzielania pozyczek dla sektora przedsigbiorstw. Udzielanie kre-
dytéw osobom fizycznym (bez wzgledu na cel kredytu) podlega przepisom Prawa
bankowego* lub ustawy o kredycie konsumenckim®, zgodnie z ktérymi instytucje
finansowe potrzebuja zezwolenia organu nadzoru finansowego (lub rejestracji w nim)
i s3 zobowiazane do przestrzegania okreslonych zasad. Wymagania te utrudniaja
niebankowym instytucjom finansowym udzielanie pozyczek osobom fizycznym.

W tym srodowisku regulacyjnym rézne podmioty pozabankowe — od zwyklych
firm po spotdzielnie, stowarzyszenia i fundacje - s3 zaangazowane w wyplate mi-
kropozyczek dla przedsigbiorstw. Specyfika polskiego rynku jest obecnos¢ sieci
funduszy pozyczkowych. Organizacje te specjalizuja si¢ w udzielaniu pozyczek
MMSP podmiotom ekonomii spotecznej. W Polsce funkcjonujg réwniez Spot-
dzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe, a ich dziatalno$¢ regulowana jest przez
ustawe z 2009 r.**

30 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1296/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r.
w sprawie programu Unii Europejskiej na rzecz zatrudnienia i innowacji spotecznych (,EaSI”),
zmieniajace decyzje nr 283/2010/UE ustanawiajacg Europejski instrument mikrofinansowy na
rzecz zatrudnienia i wtaczenia spotecznego Progress, Dz.Urz. UE z 20 grudnia 2013 r., L 347/238.

31 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, tekst jednolity Dz.U. 2022, poz. 1360.

32 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, tekst jednolity, na podstawie Dz.U. 2021,
poz. 2439, 2447; 2022, poz. 830, 872.

33 Ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim, tekst jednolity, na podstawie Dz.U.
2022, poz. 246.

34 Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spo6tdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych,
tekst jednolity, na podstawie Dz.U. 2022, poz. 924, 1358.
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Dziatalnos$¢ kredytowa niebankowych posrednikéw finansowych, w przeciwienstwie
do bankoéw, nie jest nadzorowana przez nadzor finansowy, tj. Komisje Nadzoru Finan-
sowego. Jednak dzialalno$¢ pozyczkowa dla firm, niezaleznie od dostawcy, podlega
juz przepisom ustawy o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu
(zwanej Ustawa AML/CFT)*. Niebankowi posrednicy finansowi sa nadzorowani
przez Generalnego Inspektora Informacji Finansowej (GIIF), wspomaganego przez
Departament Informacji Finansowej Ministerstwa Finansow. Nadzor GIIF ogranicza
sie do przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Niebankowi
posrednicy finansowi sg zobowigzani do nalezytej starannosci i przeprowadzenia
weryfikacji przed nawigzaniem relacji biznesowej z klientami. Weryfikacja ta musi
by¢ dokonywana réwniez w okresie trwania relacji biznesowej. W przypadku nieban-
kowych posrednikéw finansowych oferujacych pozyczki biznesowe nie ma wymo-
gow dotyczacych minimalnej ptynnosci, a obowigzki w zakresie sprawozdawczosci
finansowej sa takie same jak w przypadku niefinansowej dziatalnosci gospodarczej.

Niebankowe instytucje finansowe nie zostaly zobowigzane do udostgpniania
danych klientéw biurom kredytowym. Niebankowi pozyczkodawcy s3 proszeni
o udostepnianie takich danych tylko wtedy, gdy chca uzyska¢ dostep do danych
udostepnianych przez inne instytucje. Ponadto kazda firma udzielajaca pozyczek
ma dostep do danych Krajowego Biura Kredytowego. Jest ono firmg prywatna, po-
niewaz Narodowy Bank Polski nie prowadzi biura kredytowego. Poza podstawowym
dostepem, zazwyczaj pozabankowi posrednicy finansowi otrzymujg informacje
o kredytobiorcach tylko wtedy, gdy réwniez udostepniaja takie dane.

Dziatalno$ci mikrofinansowej w Polsce nie porzadkuja zadne okreslone regulacje
prawne, co sprawia, ze funkcjonowanie instytucji mikrofinansowych jest stosunkowo
tatwe. W sytuacji, gdy instytucja mikrofinansowa subsydiowana jest ze srodkow
publicznych, nie moze prowadzi¢ dzialalnosci nastawionej na zysk. Zasilanie ka-
pitatowe instytucji mikrofinansowych odbywa si¢ obecnie z funduszy krajowych
i regionalnych, przez prywatnych darczyncéw i z dotacji miedzynarodowych, np. po-
chodzacych z funduszy unijnych.

Udzielanie pozyczek przedsiebiorcom nie wymaga okreslonej formy prawne;j.
Kredyty dla 0s6b fizycznych moga by¢ udzielane wylacznie przez banki, instytucje
z obszaru finanséw konsumenckich (kredyty gotéwkowe, konsumpcyjne i ratalne
oraz roznego rodzaju pozyczki) oraz Spoétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredyto-
we. Nie ma maksymalnej kwoty mikrokredytéw/mikropozyczek udzielanych przed-
siebiorstwom przez posrednikow pozabankowych. Pozyczki dla osob fizycznych
podlegaja tym samym zasadom, chociaz ich udzielanie ogranicza si¢ do podmiotéw
wymienionych powyzej. Zaréwno w przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw, jak
i 0s6b fizycznych obowigzuje gérna granica oprocentowania, ktdra jest dwukrotnie
wyzsza od stopy dyskontowej NBP. Oba rodzaje pozyczek podlegaja przepisom
dotyczacym lichwy.

35 Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terro-
ryzmu, tekst jednolity, Dz.U. 2022, poz. 593, 655, 835.
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Oceniajac istniejace zachety i wsparcie, ktére moglyby przyczynic sie do rozwoju
mikrofinanséw w Polsce, nalezy zauwazy¢, ze brak jest skoordynowanych dziatan
oraz wyraznie wyodrebnionych krajowych i regionalnych funduszy przeznaczo-
nych na wspieranie udzielania mikropozyczek przez niebankowych posrednikéw
finansowych. Nie istniejg rowniez rozwigzania dotyczace np. schematéw odliczen
podatkowych dostepnych dla 0séb fizycznych lub organizacji, ktére moglyby pomac
w promowaniu wsparcia mikrofinansowego.

Gléwnym problemem, przed ktérymi stoja obecnie niebankowi posrednicy
finansowi w Polsce, jest brak ram regulacyjnych w zakresie dziatalnosci mikrofi-
nansowej. Generuje to wysoki poziom niepewnosci co do przyszlej interpretacji
obowiazujacych przepisow. Jest to szczegolnie istotne np. w przypadku funduszy
pozyczkowych, ktére s3 gtéwnymi podmiotami sektora mikrofinanséw. Umozliwie-
nie podmiotom udzielajacym mikrokredytéw odliczania nieodzyskanych pozyczek
byloby pomocne w poprawie ram fiskalnych dotyczacych udzielania mikrokredytow
wlasnie przez instytucje spoza sektora bankowego.

Mikrofinanse to obszar, ktory taczy sie z zagadnieniami funkcjonowania sektora
mikro-, malych i $rednich przedsigbiorstw. Tworzenie klimatu dla przedsigbiorczosci
oraz samozatrudnienia jest kluczowym czynnikiem sprzyjajacym wiaczeniu spo-
fecznemu i umacnianiu sektora MMSP. W Polsce obecne ramy rozwoju i wspierania
mikroprzedsigbiorstw koncentruja si¢ na uproszczonych przepisach w zakresie ewi-
dencji podatkowej oraz sprawozdawczosci. Podmioty z sektora MMSP, a szczegdlnie
mikroprzedsiebiorstwa, moga réwniez uzyskiwac wsparcie ze srodkéw publicznych
na finansowanie ustug rozwoju biznesu.

3.3. Rynek mikrofinansow w Polsce w kontekscie
rodzaju instytucji mikrofinansowych

Instytucje mikrofinansowe funkcjonujace w Polsce cechuje duze zréznicowanie.
Moga one naleze¢ do systemu bankowego, jak réwniez funkcjonowa¢ poza nim. Na
rynku mikrokredytéw i mikropozyczek obecne sg banki komercyjne, banki spot-
dzielcze, fundusze pozyczkowe oraz Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe
(SKOK-i). Za swoistg oferte wpisujacg sie w zalozenia mikrofinanséw mozna uzna¢
takze bezzwrotng pozyczke z urzedu pracy przyznawang osobom bezrobotnym na
uruchomienie dzialalnosci gospodarcze;j.

Najwiekszym wartosciowo segmentem rynku finansowego w Polsce jest sektor ban-
kéw komercyjnych w Polsce. Jednak banki, pomimo ze dysponuja szerokim spektrum
narzedzi i instrumentow, nie sg zbyt chetne, aby finansowa¢ potencjalnych przedsie-
biorcow czy sektor MMSP. Dostepnos¢ oferty dla tych klientéw zalezy od posiadanej
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zdolnosci kredytowej, wielko$ci majatku i posiadanych zabezpieczen. Banki sg z re-
guly bardziej zainteresowane duzymi przedsigbiorstwami o ugruntowanej sytuacji na
rynku. Banki komercyjne uzalezniaja swoje zaangazowanie w mikrofinansowanie od
koniunktury gospodarczej, sytuacji na rynku finansowym, poziomu rozwoju rynku
bankowego i nasycenia ustugami bankowymi. Nie bez znaczenia pozostaje rowniez
akceptacja okreslonego poziomu ryzyka, na co wptyw moze mie¢ polityka, strategia
i sytuacja finansowa spotki matki. Czes¢ bankéw komercyjnych wydziela w swych
strukturach jednostki organizacyjne obstugujace wylacznie sektor MMSP*.

Na polskim rynku bankowym brakuje typowego banku mikrofinansowego. Najbliz-
szy temu modelowi byl FM Bank, ktéry powstat w 2010 r. na gruncie lidera mikrofi-
nansowania w Polsce — Funduszu Mikro. Byl on pierwszym bankiem dla mikrofirm.
Na podkreslenie zastuguje fakt, Ze znalazl si¢ w gronie instytucji akredytowanych
jako posrednicy dla wdrazania Europejskiego Instrumentu Finansowego Progress.
W 2013 r. w wyniku fuzji Polskiego Banku Przedsiebiorczosci SA i FM Banku SA
powstal FM Bank PBP SA. W 2014 r. FM Bank PBP SA wprowadzil dwie marki
handlowe — Bank SMART i BIZ Bank, z ktérych ta druga obstuguje obecnie grupe
mikroprzedsiebiorstw. Do instytucji, kierujacych swoja oferte do mikro- i matych
przedsiebiorcow, nalezaty réwniez Meritum Bank oraz Idea Bank?.

Do sektora bankowego zaliczane sg takze banki spotdzielcze - najliczniejsza grupa
instytucji finansowych w Polsce. W wigkszosci posiadajg one charakter regionalny
lub lokalny. Pod koniec marca 2021 r. w Polsce dziatalo 529 takich podmiotéw.
Prowadzg one dziatalno$¢ w ramach dwustopniowej struktury organizacyjnej — ban-
kéw lokalnych i banku krajowego (zrzeszajacego). Dwa funkcjonujace zrzeszenia
bankow spotdzielczych skupily sie wokot dwdch bankéw — BPS SA i SGB-Bank SA.
Banki spétdzielcze, w odréznieniu od bankéw komercyjnych, wykazuja wigksza
specjalizacje i koncentracje na obstudze okreslonych, relatywnie ograniczonych
segmentow rynku. Przejawiaja one rowniez lepsza znajomos¢ specyfiki otoczenia
lokalnego, co daje im przewage nad duzymi bankami. Banki spétdzielcze pelnig
ponadto misje spoteczng — wspierajg rozwoj lokalny, dostarczajac najwyzszej jakosci
ustug finansowych przy zapewnieniu pelnego bezpieczenstwa lokowanych srodkow.
Bank spoldzielczy buduje relacje z klientami, opierajac si¢ na wigziach spotecznych
i obustronnym zaufaniu, co moze by¢ istotnym czynnikiem decydujacym o przy-
wigzaniu klienta do banku. Bank lokalny, oderwany od swojego regionu i dzialajacy
na terenie calego kraju, traci swdj lokalny (spétdzielczy) charakter.

W dalszej czgsci niniejszego podrozdzialu omdéwione zostang niebankowe in-
stytucje mikrofinansowe takie jak fundusze pozyczkowe oraz Spoétdzielcze Kasy
Oszczednosciowo-Kredytowe. Zaprezentujemy rowniez instrument wsparcia w po-
staci bezzwrotnej dotacji na uruchomienie wlasnej dziatalnosci gospodarczej.

36 J. Fila, Efektywnosc¢ europejskich instytucji mikrofinansowych..., s. 170.
37 Ibidem,s. 171.
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3.3.1. Fundusze pozyczkowe

Instytucjonalny wymiar mikrofinanséw w Polsce w odniesieniu do instytucji po-
zabankowych przejawia si¢ szczegolnie w dziatalnosci funduszy pozyczkowych.
Podmioty te uczestnicza w realizacji polityki publicznej i sg obecne na rynku ustug
finansowych od poczatku lat 90. XX w. Instytucje te powstaly w odpowiedzi na
zapotrzebowanie na dodatkowe zrddla finansowania dla przedsiebiorstw, ktore
maja trudnosci w uzyskaniu tradycyjnego finansowania bankowego. Ulatwienie
dotyczace dostepu do srodkéw na finansowanie dziatalno$ci gospodarczej mialo
umocni¢ ich pozycje finansows i biznesowa, a w przyszlosci utatwi¢ dostep do ustug
oferowanych przez sektor bankowy czy rynek kapitalowy. Funduszom pozyczko-
wym od poczatku przypisana byta misja zwigzana z prowadzeniem dziatalnosci
nienastawionej na maksymalizacje zyskow, dazeniem do ograniczania dysproporcji
rozwojowych w ujeciu regionalnym, zapewnieniem zrodet finansowania dla rozwoju
przedsigbiorczosci oraz ograniczaniem zjawiska wykluczenia finansowego. Stano-
wig one rowniez podstawowa grupe posrednikow finansowych odpowiedzialnych
za alokacje kapitalow dystrybuowanych z funduszy europejskich. Gtéwnym celem
ich dzialalnosci jest zmniejszanie luki finansowej, poziomu ubéstwa i promowanie
przedsiebiorczosci. Nalezy podkresli¢, ze ich dzialalnos$¢ finansowa w duzej mierze
staje sie mozliwa dzigki dokapitalizowaniu ze srodkéw Unii Europejskiej*.

Fundusze pozyczkowe naleza do grupy parabankowych instytucji finansowych.
Odbiorcami oferowanych przez nie produktéw (mikropozyczek) sa podmioty z sek-
tora MMSP, wykazujace utrudniony dostep do kredytu bankowego. Zalgzkiem funk-
cjonowania tych instytucji byt Fundusz Mikro, ktéry wypracowal unikalng forme
wspolpracy finansowej z klientami, oparta na zasadzie partnerstwa i wzajemnego
zaufania, oferujac staly dostep do kapitalu na prostych warunkach, bez zbednie
rozbudowanych formalnosci. Przez okres dwudziestoletniej dziatalnoéci Fundusz
Mikro stal si¢ wiodacg instytucja w zakresie mikrofinansowania w Polsce i jedna
z najwiekszych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Od momentu powstania udzielit
ponad 130 tys. pozyczek o wartosci ponad miliarda ztotych dla 57 tys. wlascicieli
mikro- i matych firm. W 2009 r. Fundusz Mikro zostal przeksztalcony w FM Bank,
pod starg nazwa utrzymujac tylko dziatalno$¢ windykacyjna. W 2012 r. podmiot
ten uzyskal pomoc techniczng finansowang z Unii Europejskiej w ramach projektu
JASMINE i wznowil dzialalno$¢ pozyczkowa.

Tworzenie systemu funduszy pozyczkowych w Polsce zapoczatkowano w 1992 r.
Wedtug stanu na 31 grudnia 2015 r. w Polsce funkcjonowalo 87 funduszy pozycz-
kowych. Dysponowaly one kapitalem 2,7 mld zt i w latach 2013-2015 udzielily
ponad 25,5 tys. pozyczek na kwote ponad 2,5 mld zl. Wiekszos¢ z nich zrzeszona

38 A.Alinska, I. Czepirska, Polityka publiczna wobec sektora mikrofinanséw - analiza stanu i kie-
runki zmian, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego, Studia i Prace” 2018, nr 3(35),
s.210-211.
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jest w Polskim Zwigzku Funduszy Pozyczkowych (54 fundusze)®. Wzrost kapitatu
w funduszach pozyczkowych, jaki dokonat si¢ w latach 2005-2013, zostal zapre-
zentowany w tabeli 20.

Tabela 20. £aczny kapitat pozyczkowy funduszy pozyczkowych oraz dynamika zmian
w latach 2005-2013

Wyszczegélnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Kapitat pozyczko-

558,2 | 714,1 | 823,2 | 946,4 | 960,8 |1614,9 | 1674,6 | 1983,1 | 2166,7
wy w mln zt

Zrédto: Polski Zwiagzek Funduszy Pozyczkowych, Rynek Funduszy Pozyczkowych w Polsce.
Raport 2012, Warszawa 2013, s. 21; Polski Zwigzek Funduszy Pozyczkowych, Rynek Funduszy
Pozyczkowych w Polsce. Raport 2013, Warszawa 2014, s. 7.

Fundusze pozyczkowe prowadza dzialalnos¢, ktdrej celem nie jest osigganie
zyskow. Daza one raczej do ograniczenia dysproporcji rozwojowych w ujeciu
regionalnym, zapewnienia zrédel finansowania dla rozwoju przedsigbiorczosci,
a takze ograniczenia skali wykluczenia finansowego. Powstanie i rozwdj funduszy
pozyczkowych umozliwit kapital pozyczkowy, pochodzacy poczatkowo ze zZrédet
zagranicznych, a nastepnie z budzetu panstwa. Szczegdlny rozwoj i wzrost zna-
czenia funduszy pozyczkowych w polskiej gospodarce nastapit po 2000 r. poprzez
wzmocnienie ich bazy kapitalowej z funduszy Unii Europejskiej. Ponad 95% liczby
udzielonych pozyczek skierowana jest do sektora mikro- i matych przedsigbiorstw.
Fundusze dzialaja w wielu przypadkach na obszarach malo atrakcyjnych gospo-
darczo, dotknietych wykluczeniem spolecznym i finansowym oraz bezrobociem.
Uzupelniajg oferte kredytowa bankow - ich klientami sg czesto przedsiebiorstwa,
ktérym bank odmowil finansowania®.

Interesy funduszy pozyczkowych z calej Polski na szczeblu ogélnokrajowym repre-
zentowane sg przez Polski Zwigzek Funduszy Pozyczkowych (PZFP) poprzez wspiera-
nie ich dziatan w celu rozwoju regionéw i sektora MMSP. PZFP zostal zarejestrowany
w 2010 r. i zastgpil dotychczas dziatajace Polskie Stowarzyszenie Funduszy Pozyczko-
wych*. Misja PZFP jest tworzenie i rozwdj silnego oraz niezaleznego systemu funduszy
pozyczkowych w Polsce, umozliwiajacego efektywne finansowanie startu i rozwoju
MMSP. Przedsigbiorstwa nalezace do tego sektora szczegolnie potrzebujg wsparcia
finansowego na rozpoczecie, prowadzenie i rozw6j swojej dziatalnoéci. Utrudniony
dostep do kapitatu to jedna z gléwnych barier, z ktérymi muszg sie mierzy¢. Stosun-
kowo wysokie wymogi proceduralne ze strony bankéw komercyjnych sprawiaja, ze

39 Polski Zwigzek Funduszy Pozyczkowych, Rynek funduszy pozyczkowych w Polsce. Raport 2011-2015,
Warszawa 2016.

40 P. Pluskota, Mikrofinanse w ograniczaniu..., s. 203.

41 Polskie Stowarzyszenie Funduszy Pozyczkowych zostato zatozone w 2002 r. przez reprezen-
tantow piecdziesieciu Funduszy Pozyczkowych z catej Polski, dziatajacych jako organizacje
pozarzadowe o charakterze non-profit.
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przedsigbiorcy poszukuja pomocy w systemie funduszy pozyczkowych. Te z kolei,
udzielajac wsparcia finansowego w postaci pozyczek, przygotowuja mikro- i matych
przedsigbiorcow do uzyskania finansowania w przyszlosci w systemie bankowym.
Jest to mozliwe dzigki temu, ze fundusze pozyczkowe kreuja dobrg historie pozycz-
kowa, tak istotng dla finansowania dalszego rozwoju MMSP, przez system bankowy.
Budowany w Polsce — wzorem krajow zachodnich - coraz silniejszy system funduszy
pozyczkowych wspierajacy finansowo powstawanie i rozw6j MMSP $wiadczy o za-
sadnosci i wzroscie efektywnosci funkcjonowania zréznicowanych systemow, metod
i instrumentéw finansowania tej grupy przedsigbiorstw. PZFP dziata na podstawie
prawa o stowarzyszeniach i wlasnego statutu. Ma na celu*:

= wspieranie rozwoju przedsiebiorczosci na poziomie regionalnym i krajowym,

* reprezentowanie na szczeblu ogélnokrajowym intereséw funduszy pozyczko-
wych oraz wspieranie ich dzialan zmierzajacych do rozwoju regionéw,

* oddzialywanie na ksztaltowanie ustawodawstwa gospodarczego w zakresie
rozwoju przedsigbiorczodci,

= organizowanie wymiany do$wiadczen pomiedzy instytucjami promujacymi
przedsigbiorczos¢ w zakresie funduszy pozyczkowych dla MMSP,

* wspolprace z instytucjami rzadowymi, ustawodawczymi, samorzadowymi,
pozarzagdowymi, finansowymi i innymi realizujagcymi podobne cele w zakresie
rozwoju przedsigbiorczosci i funduszy pozyczkowych,

* promowanie funduszy pozyczkowych,

= wspoldziatanie z instytucjami krajowymi i zagranicznymi w zakresie pozyski-
wania Srodkéw, tworzenia warunkow finansowania i wymiany do$wiadczen
dotyczacych funduszy pozyczkowych,

* podejmowanie inicjatyw i dzialan zmierzajacych do podnoszenia poziomu
kwalifikacji i wiedzy polskich MMSP,

= wspieranie procesu integracji gospodarczej Polski z Unig Europejska oraz
utatwianie funduszom pozyczkowym wspotpracy z partnerami zagranicznymi.

Raport przygotowany przez NIK wykazal, ze w okresie 2013-2016 blisko 87% klien-

tow funduszy pozyczkowych stanowili mikroprzedsigbiorcy, a sredni przedsigbiorcy
obejmowali zaledwie 2%. Z pozyczek najczesciej korzystali przedsigbiorcy z sektora
ustug (63%) oraz handlu (24%), a co dziesiaty klient byl producentem. Klienci fun-
duszy pozyczkowych najczesciej przeznaczali $rodki na cele inwestycyjne (77%)*.
Podsumowujac, dziatalnos$¢ funduszy pozyczkowych miata by¢ ukierunkowa-
na na zmniejszenie tzw. luki finansowej, czyli dysfunkecji rynkowej polegajacej na
utrudnionym dostepie przedsigbiorcow do kapitatu. Co istotne, fundusze nie mialy
stanowi¢ konkurencyjnego dla sektora bankowego zrodla finansowania dziatalnosci
gospodarczej, lecz je uzupelnia¢. Samorzady, dysponujgc srodkami unijnymi na wspie-
ranie rozwoju przedsiebiorczosci, za pomoca regionalnych funduszy poreczeniowych

42 https://www.pzfp.pl/index.php/o-pzfp [dostep: 4.06.2022].
43 NIK, Informacja o wynikach kontroli, Wspieranie przedsiebiorczosci przez regionalne fundusze
poreczeniowe | pozZyczkowe, Warszawa 2017, s. 11-12.
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i pozyczkowych moga przeciwdziala¢ nieréwnemu dostepowi przedsigbiorcow do
finansowania. Problem ten dotyczy szczegolnie przedsigbiorcéw o podwyzszonym
— w ocenie bankéw - ryzyku niewyplacalnosci, takich jak rozpoczynajacy dziatal-
nos$¢. Dazac do wypelniania luki na rynku finansowania dzialalnosci gospodarczej,
fundusze muszg jednoczes$nie zachowac dbato$¢ o wlasng kondycje finansowa. Tym
samym nie moga angazowac sie w zbyt ryzykowne przedsiewziecia gospodarcze. Ich
zadaniem nie jest bowiem udzielanie dotacji, lecz oferowanie srodkéw zwrotnych na
przedsigwziecia, ktdre majg potencjal sukcesu rynkowego.

3.3.2. Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe

Spoldzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe (SKOK-i) funkcjonuja w Polsce od
poczatku lat 90. XX w. Powodem ich powstania byta realizacja idei samopomocy
finansowej, wyrazajacej si¢ w kredytowaniu na zasadzie wzajemnosci cztonkow kas
ze $rodkow, ktore udalo im sie zgromadzi¢. Wpisaly sie one w proces transformaciji
gospodarki, a tworzone byly na wzér podmiotéw znanych na swiecie, funkcjonu-
jacych pod nazwa unii kredytowych. Instytucje te ewoluowaly i osiagnely trwaty
sukces na rynku, faczac rodzinne tradycje gospodarcze z nowoczesnymi rozwig-
zaniami pochodzacymi z gospodarki rynkowej. SKOK-i kwalifikujg si¢ do grupy
instytucji mikrofinansowych, poniewaz oferuja dostep do finansowania osobom
o najnizszych dochodach, ktére majg ograniczone mozliwosci korzystania z trady-
cyjnych ustug bankowych. Panuje przekonanie, ze SKOK-i to organizacje ludzi, a nie
kapitatu, ktore dziataja dla dobra swoich cztonkéw, a nie z checi osiggania zysku.
Atutem dzialalno$ci tych instytucji jest bardzo dobra znajomo$¢ lokalnego srodo-
wiska - kredyty udzielane sa wnioskodawcom, ktérzy wykazuja si¢ dobrg opinig i sg
godni zaufania. SKOK-i, taczac dzialalnos¢ depozytowa i kredytowa, uniezalezniaja
sie od koniunktury i s3 w stanie zaspokaja¢ potrzeby lokalnej spotecznosci*.
Dynamiczny rozw6j kas w Polsce, rosnaca liczba depozytow zgormadzonych w tym
systemie oraz czlonkow korzystajacych z jego ustug, spowodowaty koniecznos¢ do-
pracowania obowiazujacych SKOK-i regulacji. W pazdzierniku 2012 r. weszla w zycie
nowa ustawa o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych*, przynoszaca
istotne rozwigzania prawne odnoszace si¢ do dzialalnosci tych instytucji, zaliczanych
do tzw. parabankéw. Wprowadzita ona nadzér Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)
nad kasami oszczedno$ciowo-kredytowymi oraz Kas¢ Krajowa. Przyjecie nowych
regulacji byto efektem dostosowania sie do zalecert Banku Swiatowego, a takze orga-
nizacji zrzeszajacej kasy, czyli Swiatowego Zwiazku Unii Kredytowych (World Council

44 G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, Mikrokredyty dla przedsiebiorcéw jako obszar dziatalnosci
Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych w warunkach kryzysu, [w:] M. Jastrzebska,
K. Stanczak-Strumitto, Finanse wobec problemdéw gospodarki swiatowej, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Gdanskiego, Gdansk 2013, s. 43.

45 Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych,
Dz.U. 2012, poz. 855 (tekst jednolity, Dz.U. 2022, poz. 924, 1358).
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of Credit Unions, WOCCU)*. Podkreslano jednak, ze SKOK-i maja swoja specyfike
i nie powinny by¢ traktowane tak samo jak banki w zakresie norm.
SKOK-i w Polsce tworzg odrebny, dwuszczeblowy system skladajacy sie z*:
= Krajowej Spoldzielczej Kasy Oszczgdnosciowo-Kredytowej (KSKOK), wspie-
ranej przez Towarzystwo Ubezpieczen Wzajemnych SKOK SA, Towarzystwo
Ubezpieczen na zycie SKOK SA, Asekuracje Sp. z 0.0., Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SKOK SA, Stowarzyszenie Krzewienia Edukacji Finansowej, To-
warzystwo Finansowe SKOK SA oraz Towarzystwo Zarzadzajace SKOK Sp. z 0.0.,
= Spéldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych (SKOK-6w) nalezacych
do parabankéw, pomimo ze w terminologii unijnej spetniaja funkcjonalne
kryteria definicji instytucji kredytowej i mogltyby uzyskac¢ taki status pod
warunkiem przyjecia jej w polskim prawodawstwie.

KSKOK to spétdzielnia oséb prawnych, ktéra zrzesza wszystkie SKOK-i. Jest
to samodzielny podmiot, prowadzacy dzialalno$¢ niezarobkowsq i realizujacy
funkcje stuzebne na rzecz kas. Pelni ona funkcje zwigzku rewizyjnego i sprawuje
kontrole nad SKOK-ami. Wigze si¢ to z tym, Ze ma na celu zapewnienie stabil-
nosci finansowej kas, a w szczegélnosci udzielanie im wsparcia finansowego ze
srodkéw funduszu stabilizacyjnego. Ponadto sprawuje ona kontrole, aby zapewni¢
bezpieczenstwo zgromadzonych oszczednosci i czuwa¢ nad zgodnoscia dzialal-
nosci z przepisami prawa.

SKOK-i sg jedynymi parabankami, ktérych dzialalnos¢ jest uregulowana usta-
wowo i kontrolowana, a lokowane w nich depozyty podlegaja gwarancjom tak, jak
dzieje sie to w tradycyjnych instytucjach bankowych. Wyplate depozytéw gwarantuje
TUW SKOK SA, ktére ubezpiecza oszczgdnosci czlonkéw Kas i podlega nadzorowi
KNE SKOK-i dziataja na podstawie ustawy o SKOK i Prawa spotdzielczego*. Celem
ich dzialania jest gromadzenie srodkéw pienieznych wyltacznie swoich czlonkéw,
udzielanie im pozyczek i kredytow, przeprowadzanie na ich zlecenie rozliczen finan-
sowych oraz wykonywanie dystrybucji ubezpieczen (posrednictwo ubezpieczenio-
we)*. KSKOK sprawuje obecnie kontrole kas w zakresie zgodnosci ich dzialalnosci
z przepisami prawa oraz prawidlowosci gospodarki finansowej. Ministerstwo Finansow
moze okresli¢ wigzace normy dopuszczalnego ryzyka, a KNF wydaje rekomendacje
dotyczace dobrych praktyk ostroznego i stabilnego zarzadzania kasami.

46 WOCCU skupia ponad 51 tys. unii kredytowych ze 100 panstw, ktére dysponujg majatkiem
o wartosci ponad 1,5 bln USD. Organizacja ta ma za zadanie dziatalno$¢ na rzecz promowania
rozwoju unii kredytowych na catym swiecie, wprowadzanie nowych ustug w celu redukgji
wykluczenia finansowego oraz ulepszanie przepiséw i regulacji chroniacych klientow.

47 Szerzej: T.A. Galbarczyk, Zmiany w funkcjonowaniu systemu Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-
-Kredytowych w Polsce na mocy nowych requlacji prawnych, [w:] M. Jastrzebska, K. Staficzak-
-Strumitto, Finanse wobec problemdw gospodarki Swiatowey..., s. 24-25.

48 Ustawa z dnia 16 wrze$nia 1982 r. - Prawo spotdzielcze, Dz.U. 2021, poz. 648.

49 Art. 3 ustawy zdnia 5 listopada 2009 r. o spotdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych.
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W tabeli 21 zaprezentowano najwazniejsze informacje dotyczace sektora SKOK.

Tabela 21. Gtowne wielkosci charakteryzujace sektor SKOK - wielkosci na koniec IV kwartatu

Pozycje 12.2018 12.2019 12.2020 12.2021
Liczba dziatajacych kas 30 25 23 22
Liczba oddziatéw i filii 874 782 733 731
Liczba cztonkow 1548 656 1402005 1362850 1351130
Liczba zadeklarowanych udziatéow | 202 890204 | 199 262 205 | 198 779904 | 197 243 752
E“S“:‘;':z(sv":;is:f) wedtug ustawy 298937 499 780 469 688 406 498
Depozyty (w tys. zt.) 9048 327 8711897 8847959 9445 598
Kredyty i pozyczki netto* (w tys. zt.) 5908 131 6035770 6 525 496 6931029

* Tj. po pomniejszeniu o wartos¢ utworzonych odpiséw aktualizujacych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: KNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych w IV kwartale 2018 r., Warszawa, lipiec 2019, s. 5; KNF, Informacja
o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w IV kwartale 2019 r., Warszawa,
luty 2020, s. 4; KNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych

w IV kwartale 2021 r., Warszawa, luty 2022, s. 4.

Wynika z nich, Ze w ciaggu ostatnich czterech lat liczba dziatajacych kas zmniej-
szyla sie z 30 na koniec 2018 r. do 22 na koniec roku 2021. Moze to $wiadczy¢
o procesach konsolidacyjnych - tendencje te sprzyjaja umocnieniu pozycji rynkowej
SKOK-6w oraz przektadaja si¢ na jego stabilizacje oraz stabilne i bezpieczne funkcjo-
nowanie. Tendencje rosnaca wykazuja z kolei fundusze wlasne zgromadzone przez
te podmioty, warto$¢ depozytéw oraz warto$¢ udzielonych pozyczek i kredytow.
Mozna zatem zauwazy¢, ze pomimo spadkéw w pewnych obszarach aktywnosci
dzialalnos$¢ depozytowo-kredytowa w badanym okresie nie ulegta ograniczeniu.
Jest to szczegdlnie wazne z uwagi na przypadajacy na ten czas kryzys gospodarczy
i finansowy wywotany pandemig COVID-19.

W tabeli 22 zaprezentowano wartos$¢ pozyczek udzielonych czlonkom kasy, bio-
rac pod uwage kasy dzialajace na koniec czwartego kwartalu w latach 2018-2021.
W strukturze udzielanych pozyczek i kredytow dominuja te, ktdre zawarte zostaty
na okres powyzej jednego roku - prawie czterokrotnie przekraczajg one pozyczki
i kredyty krétkoterminowe.

Tabela 22. Warto$¢ pozyczek udzielonych cztonkom kasy (w tys. zt)
- kasy prowadzace dziatalnosc¢ na koniec IV kwartatu

Wyszczegoélnienie 12.2018 12.2019 12.2020 12.2021
1 2 3 4 5
Pozyczki i kredyty ogétem 5908 131 6035770 6 525 496 6931029
Pozyczki do 12 m-cy, w tym chwildwki | 1194 424 1156 566 1206 561 1253 547




Mikrofinanse jako Zrédto finansowania przedsiebiorcow 105
1 2 3 4 5
Pozyczki i kredyty powyzej 12 m-cy |4713707 4879 246 5318935 5677482
Procept.owy udziat pozyczek i kre’dytow 79,78 80,84 81,51 81,01
powyzej 12 m-cy w kredytach ogétem
Procentowy udziat pozyczek i kredy- 61,67 64,59 68.46 68,04

tow w aktywach kas

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: KNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych w IV kwartale 2018 r., Warszawa, lipiec 2019, s. 6; KNF, Informacja
o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w IV kwartale 2019 r., Warszawa,

luty 2020, s. 5; KNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych

w IV kwartale 2021 r., Warszawa, luty 2022, s. 5.

Bardziej szczegétowe informacje dotyczace okresu, na jaki zawierane s3 umowy
kredytowe i pozyczkowe z klientami Kas, zostaly zaprezentowane w tabeli 23. W ko-
lejnych badanych okresach wyrazng tendencje spadkowa miaty wlasciwie wszystkie
rodzaje kredytow/pozyczek krétkoterminowych, a nawet srednioterminowych
(od jednego miesigca do pieciu lat). Z kolei tendencja wzrostowa (poza stanem na
koniec grudnia 2019 r.) dotyczy kredytéw i pozyczek udzielanych na okres od 5 do
10 lat - stanowig one blisko 90% wartosci portfela.

Tabela 23. Struktura terminowa portfela kredytowego wedtug terminédw pierwotnych*
(w tys. zt) - kasy dziatajace na koniec IV kwartatu

Wyszczegélnienie 12.2018 12,2019 12.2020 12.2021
do 1m-ca 3833 3193 2565 1583
od 1do 3 m-cy 1610 1542 1080 922
od 3 do 6 m-cy 1635 886 2047 677
od 6 do 12 m-cy 47284 41 107 33277 27745
od 1 roku do 2 lat 79729 72255 54602 42 857
od 2 do 3 lat 212332 162 626 145439 124 424
od3do5 lat 704 563 637 757 647910 649 399
od 5do 10 lat 4451 144 4695 759 5221816 5660 330
powyzej 10 lat 403 986 399135 415 146 421660
razem 5906 116 6014 260 6523882 6 929 596

* Tj. okresdw, na jakie zostaty zawarte umowy.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: KNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych w IV kwartale 2018 r., Warszawa, lipiec 2019, s. 7; KNF, Informacja
o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w IV kwartale 2019 ., Warszawa,

luty 2020, s. 6; KNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych

w IV kwartale 2021 r., Warszawa, luty 2022, s. 6.
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SKOK-i starajg si¢ rowniez sprosta¢ wyzwaniom, ktore niesie ze sobg nieustannie
zmieniajace si¢ otoczenie rynkowe. Wyrazem tego moze by¢ wzbogacenie oferty
produktowej dla mikroprzedsigbiorstw i 0séb, ktére planujg podja¢ dziatalnos¢
gospodarczg. Ten aspekt ich dzialalnosci bedzie skutkowal pozytywnymi efektami
dla calego lokalnego $srodowiska. Wspieranie przedsigbiorczosci i sektora MMSP,
w tym zasilanie kapitalowe, oddzialuje pozytywnie zaréwno na rynek pracy, jak
i umocnienie lokalnej gospodarki.

Oferta finansowa proponowana przez SKOK-i wpisuje sie w koncepcje mikro-
finanséw. Instrumenty przez nie proponowane to ciggle podstawowe ustugi depo-
zytowo-kredytowe, jednak obecnie rozszerza si¢ je o finansowanie mikro- i matych
przedsiebiorstw, wykluczonych z tradycyjnych ustug bankowych. SKOK-i zwracaja
uwage na potencjalnych lub istniejacych przedsiebiorcéw ubiegajacych si¢ o po-
zyczke oraz na to, jakie beda efekty prowadzonej przez nie dzialalnosci dla lokalnej
spofecznosci. Oferta kredytowa kas jest do$¢ bogata i obejmuje pozyczki gotéwkowe,
refinansowe, konsolidacyjne, chwiléwki oraz linie pozyczkowe. Przedsigbiorcy moga
korzysta¢ z kont firmowych, kart kredytowych, lokat oraz kredytéw. Co wazne, oferta
kredytowa dotyczy zaréwno biezacej dziatalnosci, jak i finansowania inwestycji.
Mikrokredyty znajdujace si¢ w ofercie SKOK zostaly zaprezentowane w tabeli 24.

Tabela 24. Mikrokredyty dla przedsiebiorcow w ofercie SKOK

Rodzaj pozyczki Warunki

1 2 3

Pozyczkobiorcy

Mikrolinia

cztonkowie Kasy prowadzacy |+ kwota pozyczki: do 10 tys. zt,

jednoosobowa dziatalnos¢
gospodarcza badz spétke
cywilng i posiadajacy w Kasie
rachunek firmowy

okres kredytowania: 1 rok, z moz-
liwoscig przedtuzenia do 3 lat,
mozliwo$¢é obnizenia wysokosci
prowizji

Prosta pozyczka

cztonkowie Kasy prowadzacy

kwota pozyczki: do 10 tys. zt,

gospodarcza badz spotke
cywilng i posiadajacy w Kasie
rachunek firmowy

gospodarcza jednoosobowa dziatalnosc¢ okres kredytowania: max.
gospodarcza badz spétke na 120 m-cy,
cywilna i posiadajacy w Kasie przeznaczenie: finansowanie
rachunek firmowy lub planu- dziatalnosci biezacej (obrotowej)
jacy go otworzy¢ lub inwestycyjnej

Pozyczka cztonkowie Kasy prowadzacy kwota pozyczki: od 100 tys.

inwestycyjna jednoosobowa dziatalnos¢ do 1500 tys. zt,

okres kredytowania:

max. 120 m-cy,

mozliwo$¢ negocjowania wysoko-
$ci prowizji oraz oprocentowania,
przeznaczenie: zakup $rodkow
trwatych oraz sptata istniejacych
zobowigzan zaciggnietych na
cele inwestycyjne
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1 2 3

Pozyczka obrotowa cztonkowie Kasy prowadzacy kwota pozyczki: od 50 tys.
jednoosobowa dziatalnos¢ do 500 tys. zt,

gospodarcza badz spétke okres kredytowania:

cywilna i posiadajacy w Kasie od 4 do 36 m-cy,

rachunek firmowy + mozliwo$¢ obnizenia wysokosci
prowizji w przypadku posiadania
dobrej historii kredytowej lub
prowadzenia dziatalnosci od co
najmniej dwoch lat

Zrédto: G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, Mikrokredyty dla przedsiebiorcéw jako obszar
dziatalnosci Spétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych w warunkach kryzysu,

[w:] M. Jastrzebska, K. Stanczak-Strumitto, Finanse wobec problemdw gospodarki Swiatowej,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2013, s. 45-46.

W tabeli 25 zaprezentowano strukture portfela kredytowego z punktu widzenia
podmiotéw korzystajacych z finansowania. Dominujg w niej zdecydowanie osoby
prywatne — warto$¢ udzielanych im kredytow i pozyczek oscyluje wokot 99%. Pomimo
to zauwazalna jest tendencja wzrostowa wartosci kredytoéw i pozyczek udzielanych
sektorowi MSP oraz przedsiebiorcom indywidualnym, co moze by¢ pozytywnym sy-
gnatem zwiekszania aktywno$ci mikrofinansowej. Z kolei duze przedsiebiorstwa sg
w dzialalnosci SKOK zupelnie zmarginalizowane.

Tabela 25. Struktura portfela kredytowego (ujecie podmiotowe) w tys. zt
- kasy dziatajace na koniec IV kwartatu

12,2018 12.2019 12.2020 12.2021
Wyszczegol- | Wartosc wartos¢ wartos¢ wartos¢
f o kre- % . % kre- % . %
nienie . .. | kredytow . . .. |kredytow .
dytow | udziat netto udziat | dytow | udziat netto udziat
netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9
DuZe przed- - 0,00 15| 0,00 15| 0,00 15| 0,00
siebiorstwa
Msp 4182| 0,07 4915 | 0,08 6915| 0,11 9291| 0,13

Przedsiebior-
cy indywidu- 44 026 0,75 50 087 0,83 48 795 0,75 56 734 0,82
alni

Osoby

5840557 | 98,86 | 5945152 | 98,82 |6453418| 98,90 | 6856453 | 98,92
prywatne

Rolnicy

. : . 4078| 0,07 479 | 0,01 424| 0,01 307| 0,00
indywidualni
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Tabela 25 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Instytucje
niekomercyj-
ne dziatajace
narzecz
gospodarstw
domowych

Razem 5908131 (100,00 | 6016151 (100,00 |6525496 100,00 | 6931029 | 100,00

15287| 0,26| 15502| 026| 15929| 0,24 8229 0,12

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: KNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych w IV kwartale 2018 r., Warszawa, lipiec 2019, s. 8; KNF, Informacja
o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w IV kwartale 2019 r., Warszawa,

luty 2020, s. 7; KNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych

w IV kwartale 2021 r., Warszawa, luty 2022, s. 7.

Dominacja 0s6b prywatnych jako pozyczkobiorcéw SKOK-6w ma swoje przeto-
zenie na strukture portfela kredytowego w ujeciu przedmiotowym, czyli z punktu
widzenia przedmiotu kredytowania. Warto$¢ kredytéw konsumpcyjnych w bada-
nym okresie oscylowala wokoét 94%. Na doé¢ wysokim poziomie utrzymywata sie
z kolei warto$¢ kredytow na zakup nieruchomosci, a kredyty operacyjne przejawialy
wyrazng tendencje wzrostowa (z 19 906 tys. w 2018 r. do 39 157 tys. w roku 2021).
Moze to $wiadczy¢ o tym, ze finansowanie dziatalnosci operacyjnej w kontekscie
prowadzonej dzialalnosci zyskuje coraz wieksze znaczenie w ofercie produktowej
SKOK-6w (por. tabela 26).

Tabela 26. Struktura portfela kredytowego (ujecie przedmiotowe) w tys. zt
- kasy dziatajgce na koniec IV kwartatu

Wyszczegol- 12.2018 12.2019 12.2020 12.2021
nienie 2z ..
vl\ii:;os_c % wartos¢ % wartos¢ % v:l:::os_c %
. Y" | udziat kredytow | udziat kredytow| udziat . Y" | udziat
tow tow
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Inwestyeyj- | 3)577| 055 | 36021| 060| 34885 053] 27113| 039
ne netto
Operacyjne 19906| 034 | 20222| 034| 26164| 040| 39157| 0,56
netto
Konsump-

. 5481029 | 92,77 | 5600962 | 93,10 | 6114645| 93,70 | 6529970| 94,21
cyjne netto

W rachunku
biezacym 45464 | 0,77 41336 0,69 33387 0,51 31070| 0,45
netto
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Nanierucho-| .o o0l ss7| 317600| 528| 316415| 485| 303719 4,38
mosci netto

Razem 5908 131 | 100,00 | 6016 151 | 100,00 | 6525496 | 100,00 | 6931 029 100,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: KNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych w | kwartale 2018 r., Warszawa, lipiec 2019, s. 9; KNF, Informacja
o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w IV kwartale 2019 r., Warszawa, luty
2020, s. 8; KNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych

w IV kwartale 2021 r., Warszawa, luty 2022, s. 8.

Sektor SKOK w Polsce od poczatku powstania ulegal procesom przemian. Do-
prowadzity one ostatecznie do stworzenia zasad zewngtrznego nadzoru, umocnienia
wiarygodnej sprawozdawczosci i stabilizacji finansowej. SKOK-i staly si¢ waznym
elementem sektora finansowego, takze ze wzgledu na spoleczny wymiar ich dziatalnosci
iznaczenie dla lokalnej gospodarki. Obecne tendencje Iaczenia ich oferty produktowej
w zalozenia mikrofinanséw takze zyskuja na znaczeniu. Instytucje te przyczyniaja sie
bowiem do zmniejszania wykluczenia spotecznego i finansowego, staja si¢ Zrédtem
zasilenia potencjalnych przedsi¢biorcéw oraz podmiotéw nalezacych do sektora
MMSP, a przez to maja istotne znaczenie dla gospodarki jako catosci.

3.3.3.Dofinansowanie z urzedu pracy na rozpoczecie wtasnej
dziatalnosci gospodarczej

Osoba bezrobotna, ktdra mysli o prowadzeniu wlasnej dzialalnosci, moze liczy¢ na
dofinansowanie zalozenia firmy przez powiatowe urzedy pracy. Srodki te, w formie
jednorazowych dotacji dla 0s6b bezrobotnych na dofinansowanie podejmowania
dzialalnosci gospodarczej, naleza do grupy podstawowych form aktywizacji zawodo-
wej finansowanych ze $rodkéw Funduszu Pracy w ramach walki z bezrobociem. Nie
nalezy ich traktowac jako mikrokredytéw/mikropozyczek z uwagi na ich odmienny
charakter. Dotacja z urzedu pracy jest bezzwrotna i przyznawana wszystkim, ktorzy
spelniajg okreslone warunki. Na decyzje czeka sie krétko, a sama procedura nie wigze
sie z dodatkowymi kosztami. Jednak z uwagi na niewielkg kwote dotacji, jak réwniez
na adresatow tego typu instrumentéw, a wigc osoby wykluczone finansowo i spotecz-
nie, oraz potencjalnych przedsiebiorcéw, mozna zaliczy¢ jg do zakresu mikrofinansow.
Jak juz zostalo wspomniane, dotacja dla 0séb bezrobotnych na uruchomienie
wlasnej dzialalnosci jest specyficznym instrumentem. Charakteryzuje ja bowiem:
* bezzwrotnos$¢ — nawet jesli w wymaganym przepisami czasie prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej (z reguly wynosi on rok) prowadzona dziatalnos¢
zakonczy si¢ niepowodzeniem, beneficjent nie musi zwracac srodkow,
= generalny brak wymagan dotyczacych wkladu wlasnego - poziom wymaganego
wktadu wlasnego zalezy od danego urzedu pracy i fakt jego posiadania nie musi
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by¢ ujety w regulaminie; posiadanie wkladu wlasnego (np. w postaci sprzetu
biurowego), cho¢by w niewielkiej kwocie, zwigksza jednak szanse na zrealizowa-
nie przedsigwzigcia i moze wplynaé na pozytywna ocene wniosku przez urzad,
brak wsparcia pomostowego — nowy przedsigbiorca od poczatku musi liczy¢
sie ze stalymi wydatkami - stanie si¢ platnikiem np. skltadek ZUS; warto za-
tem zgromadzi¢ $rodki pieni¢zne, aby w poczatkowym okresie prowadzenia
dzialalno$ci nie mie¢ probleméw z ptynnoscia finansowa,

zmienno$¢ kwoty dotacji — zwieksza sie ona z roku na rok, poniewaz jej wy-
sokos¢ uzalezniona jest od przecigtnego wynagrodzenia w sektorze przedsie-
biorstw i wynosi maksymalnie szesciokrotnos¢ tego wynagrodzenia; przecigtne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wedlug stanu ze stycznia 2022 r.
to okoto 6 022,49 zI; maksymalna kwota dotacji z urzedu pracy moze zatem
wynosi¢ okoto 36 000 zt; ponadto zalezy ona od danego urzedu, a konkretnie
tego, ile dany podmiot otrzymat na ten cel,

ograniczony wybor formy prowadzenia dziatalnosci - ubiegajac sie o dotacje,
mozna prowadzi¢ wylacznie jednoosobowg dziatalno$¢ gospodarcza.

Aby uzyskac tego typu dofinansowanie, trzeba spelni¢ szereg warunkéw. Moga
one rdznic sie od siebie w zaleznosci od regulaminu dotacji obowiazujacego w da-
nym urzedzie. Nalezg do nich:

posiadanie statusu osoby bezrobotnej, ktéry mozna otrzymac, rejestrujac sie
w powiatowym urzedzie pracy (akceptowany jest takze status Absolwenta
Centrum Integracji Spolecznej oraz Absolwenta Klubu Integracji Spoteczne;j);
od czasu rejestracji jako osoba bezrobotna do czasu zlozenia wniosku o dofi-
nansowanie musi ming¢ okreslony czas, ktory zalezy od konkretnego urzedu
(zazwyczaj jest to okres od minimum tygodnia do kilku miesigcy),
beneficjentami mogg sta¢ sie bezrobotni, bedacy studentami, ale wylacznie
studidow zaocznych,

wnioskodaweca starajacy sie o dotacje nie moze w okresie 12 miesiecy przed
zlozeniem wniosku prowadzi¢ innej dziatalnosci gospodarczej ani mie¢ za-
wieszonej dzialalnosci, ktorg prowadzil wezesniej,

wnioskodawca nie otrzymat srodkéw pienigznych na otworzenie firmy z Fun-
duszu Pracy lub innych srodkéw publicznych na otwarcie jednoosobowe;j
dzialalnosci gospodarczej lub spétdzielni socjalnej,

wnioskodawca nie otrzymal wczesniej bezzwrotnej dotacji na podjecie dzia-
talnosci gospodarczej ani nie zlozyl wniosku w tym samym czasie w innym
urzedzie pracy,

wnioskodawca w czasie dwdch lat od dnia zlozenia wniosku nie byt karany za
przestepstwo przeciwko obrotowi gospodarczemu, nie jest objety zajeciami
sadowymi, musi mie¢ uregulowane zobowigzania cywilno-prawne,
wnioskodawca nie mégt odmoéwic¢ w okresie 12 miesiecy przed ztozeniem wnio-
sku przyjecia propozycji zatrudnienia, przygotowania zawodowego lub stazu
bez uzasadnionej przyczyny, nie byl tez zwolniony z pracy ze swojej winy,
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* wnioskodawca posiada doswiadczenie zawodowe lub kwalifikacje w obszarze,
w ktérym chce prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza, potwierdzone odpowied-
nimi dokumentami (przy czym dotacja moze by¢ przyznana ,,hobbystom” bez
doswiadczenia zawodowego),

= wnioskodawca nie zamierza podjac tego samego rodzaju dzialalnosci gospo-
darczej, ktorg prowadzil w ciggu ostatnich dwoch lat,

* dofinansowanie na otwarcie wlasnej firmy nalezy wykorzysta¢ zgodnie z wa-
runkami i terminem umowy,

* wnioskodawca jest zobligowany do korzystania z innych form aktywizacji
zawodowej, tj. w sytuacji, gdy urzednik znajdzie dla niego oferte pracy albo
szkolenia, to - pomimo starania si¢ o dotacj¢ — nie moze odmowic.

Procedura przyznania dotacji trwa okolo miesigca i obejmuje nastepujace kroki:

= wniosek o dotacje¢ skfada si¢ do wlasciwego urzedu pracy, tj. takiego, pod ktory
podlega miejsce zamieszkania wnioskodawcy, miejsce pobytu lub miejsce,
gdzie chcialby prowadzi¢ dzialalno$¢ gospodarcza,

* wnioskodawca musi by¢ objety ,,II profilem pomocy” lub ,,profilem I, ale
z adnotacja, ze nadaje si¢ na przedsigbiorce,

» wnioskodawca musi przedlozy¢ poreczenia lub gwarancje — oznacza to koniecz-
nos¢ pozyskania dwoch poreczycieli (osoby z udokumentowanym dochodem),
ktérzy gwarantujg potencjalny zwrot kwoty dotacji, gdyby wnioskodawca nie
dotrzymal warunkéw umowy (np. firma upadnie przed uptywem roku); inng for-
ma zabezpieczenia jest przedfozenie gwarancji bankowej, blokada srodkéw na
rachunku lub okazanie weksla (aval), w ktérym potrzeba jednego poreczycie-
la, jesli decyzja urzedu jest pozytywna, wnioskodawca podpisuje z urzedem
pracy oraz poreczycielami umowe; nastepnie po kilku dniach $rodki trafiajg
na konto osoby, ktdra starata si¢ o dotacje; potem obowigzkiem wnioskodawcy
jest zalozenie dziatalno$ci gospodarczej i spetnienie warunkéw umowy,

* wnioskodawca bedzie zobowigzany do zwrotu dotacji z urzedu pracy, gdy nie
dotrzyma warunkéw umowy lub bedzie prowadzi¢ dziatalnos¢ krocej niz przez
okres 12 miesiecy; ma na to jedynie 30 dni od dnia doreczenia wezwania do
dokonania zwrotu, a kwota dotacji obejmuje takze odsetki,

= calg kwote dotacji nalezy wyda¢ w ciagu 30 dni od dnia otrzymania srodkéw,
dlatego zabezpieczenie finansowanie jest konieczne, aby firma nie przestala
dziala¢ po miesigcu od jej zalozenia,

= przy skladaniu wniosku o dotacje zazwyczaj wymagany jest biznesplan, moze
on stanowi¢ czg$¢ samego wniosku lub dodatkowy zalacznik; nawet jesli urzad
nie wymaga biznesplanu, warto go dolaczy¢ i tym samym zwigkszy¢ szanse
na pozytywne rozpatrzenie wniosku.

Oprocz powyzszych licznych warunkow ubiegania sie o dotacje kluczowe jest
takze to, na co srodki uzyskane w jej ramach mogg zosta¢ przeznaczone. Zaréwno
wydatki kwalifikujgce si¢ do sfinansowania w jej ramach, jak i te, ktére zostaly wy-
kluczone, zostaly zaprezentowane w tabeli 27.
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Tabela 27. Przeznaczenie $rodkéw pozyskanych z dotacji i wykluczenia

Wydatki podlegajace sfinansowaniu Wydatki niepodlegajace sfinansowaniu
z dotacji z dotacji
+ zakup maszyn, urzadzen i sprzetu « handel obwozny i akwizycja,
niezbednego do prowadzenia dzia- » zakup $rodka transportu,
talnosci, « zakup pojazdow jako towaru handlowego,
« zakup oprogramowania, « koszty remontu mieszkania/domu, w ktorym
« koszty reklamy, w tym zrobienie bedzie prowadzona dziatalnos¢,
strony internetowe;j, « zakup telefonu komorkowego,
« zakup towaréw handlowych » koszty wynagrodzen pracownikéw wraz z po-
(do 50% wartosci dotacji), chodnymi,
+ koszty remontu lokalu (do 30% war- |« nabycie udziatow w spoétkach,
tosci dotacji), « podatki, ZUS, koncesje, czynsz za wynajem
+ koszty ptatnej pomocy prawnej lub lokalu, media,

konsultacji (do kwoty 1000 ztotych) |« zakup ziemiizakup lub budowa nieruchomosci,

« koszty ubezpieczenia,

« zakup w ramach umowy leasingu,

« pokrycie kosztow transportu i wysytki,

« inne wydatki niezwigzane z zakresem prowa-
dzonej dziatalnosci,

« odkupienie srodkéw trwatych lub obrotowych
od podmiotu, ktéry prowadzit takg sama dzia-
talnos¢ w tym samym miejscu, w ktérym planuje
sie jej prowadzenie,

« koszty projektéw adaptacji lokalu,

« koszty szkolen,

« koszty dziatalnosci zwigzanej z wynajmem,

« zakup $rodkéw od wspotmatzonka, ktéry prowa-
dzi dziatalnos$¢ gospodarcza

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z tabeli 27, wnioskodawcy nie maja petnej dowolnosci w przeznacze-
niu $rodkéw uzyskanych z dotacji, a katalog ten jest znaczaco ograniczony. Nalezy
jednak pamietac, ze dotacja ma pelni¢ funkcje aktywizowania 0oséb wykluczonych
do tej pory z rynku pracy i stanowi¢ maly krok ku samodzielnosci gospodarcze;.
Tworcy tego instrumentu z pewnoscig uwzgledniali minimalizowanie ryzyka nad-
uzy¢ i nieprawidlowego wykorzystania srodkéw. Rozpoczecie dziatalnosci w tej
formie moze stac si¢ katalizatorem dla dalszego rozwoju firmy.

Waznym elementem w procesie ubiegania si¢ o dotacje jest analiza kryteriow
ujetych w karcie oceny wniosku. Zostaly one zaprezentowane w tabeli 28.
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Tabela 28. Struktura karty oceny wniosku

Lp. Kryteria podlegajace

ocenie Uwagi

1. |okres posiadania statusu |im dtuzszy jest ten okres, tym wieksze szanse otrzymania

osoby bezrobotnej dotacji
2. |liczba prowadzonych jesli dziatalno$¢ zaktadana jest przez wnioskodawce po raz
dziatalnosci w przesztosci | pierwszy, tym wieksze szanse na otrzymanie dotacji
3. |rodzaj planowanejdzia- |+ produkcyjna,
talnosci « ustugowa,
« produkcyjno-handlowa i ustugowo-handlowa,
+ handlowa,

« ustugi fryzjerskie i kosmetyczne,

« handel odzieza uzywana;

dziatalnos$¢ produkceyjna i ustugowa sa zwykle najwyzej
punktowane, najnizej za$ ustugi fryzjerskie i kosmetyczne

4. |posiadane kwalifikacje fakt odbycia szkolen i kurséw potwierdzonych dokumen-
i doswiadczenie w branzy |tem, certyfikatem zwieksza szanse otrzymania dotacji

5. |analiza finansowa i wktad | s relatywnie nisko punktowane

wtasny

6. |stopien zaawansowania |ocenie podlegaja tutaj:
prac dotyczacych « kontakty z przysztymi dostawcami - umowy przedwstep-
planowanej dziatalnosci ne i odwiadczenia o wspotpracy,

« realnos$¢ powodzenia biznesu w przysztosci,

« rozeznanie na rynku - przewidywane metody dotarcia
do odbiorcéw oraz popyt i podaz na rynku na planowa-
na dziatalnos¢,

« podjete dziatania marketingowe

7. |lokalizacja firmy prowadzenie przysztego przedsiebiorstwa na terenie podle-
gtym pod dany urzad pracy zwieksza szanse na otrzymanie
dotacji

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac kryteria podlegajace ocenie zawarte w tabeli 28, nalezy stwierdzi¢, ze
moga by¢ one dyskusyjne. Przykladowo w kryterium pierwszym premiuje si¢ osoby
pozostajace dlugo bez pracy. Nalezy jednak zada¢ sobie pytanie, czy maja one po-
tencjat do tego, aby zosta¢ przedsigbiorcg — by¢ moze zbyt diugo pozostawaly poza
rynkiem pracy, a moze skuteczniejsze w prowadzeniu przedsigbiorstwa bedg osoby,
ktére dopiero niedawno stracity prace. W kryterium drugim bardziej premiowane
jest pierwsze podejscie wnioskodawcy do prowadzenia wlasnej dziatalnosci. Wy-
plywa stad zaskakujacy wniosek, ze mniej liczy si¢ doswiadczenie wnioskodawcy.

Jesli chodzi o kryterium rodzaju prowadzonej dziatalnosci, watpliwosci moze budzi¢
to, czy uda sie skutecznie poprowadzi¢ dziatalnos¢ szczegoélnie produkeyjna (najwyzej
punktowang), przy relatywnie niewysokich $rodkach z dotacji. Ponadto krzywdzace
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wydaje sie punktowanie najnizsza liczbg punktéw ustug kosmetycznych i fryzjerskich
oraz ogdlne ,,dzielenie” rodzajow dzialalno$ci na lepsze i gorsze. Kazda firma moze upas¢,
tak jak i kazda jest w stanie odnies$¢ sukces bez wzgledu na sektor gospodarki i branze.

Watpliwosci budzi takze relatywnie niska punktacja dotyczaca analizy finanso-
wej i poziomu wkiadu wlasnego. Wydaje sie, ze sa to kryteria majace duzy wptyw
na sukces podejmowanej dziatalnosci. Z drugiej strony jednak niski wktad wlasny
nie stanowi tutaj ograniczenia, aby rozpocza¢ dzialalnos¢, stad nalezy dac szanse
réwniez takim wnioskodawcom. Moga z niej skorzysta¢ osoby, ktére maja dobry
pomyst, lecz niewysokie wlasne zasoby, aby go realizowac.

Ostatnie kryterium dotyczy lokacji przysztej firmy. Jesli bedzie ona prowadzona na
terenie podleglym pod urzad pracy wnioskodawcy, to mozna liczy¢ na maksymal-
na liczbe punktdw, a jesli nie, to na zero. Niekiedy ma to zwigzek z prowadzeniem
lokalnej polityki ograniczania bezrobocia.

Aby wniosek zostal pozytywnie zaopiniowany, musi uzyska¢ minimum 36 punk-
tow (na 70). Mozna go pobrac ze strony urz¢du pracy. Sklada si¢ on z trzech czesci:
danych wnioskodawcy (I), opisu planowanego przedsiewzigcia (II) oraz analizy
finansowej (III). W zakresie opisu planowanego przedsigwziecia wnioskodawca
musi okresli¢ wnioskowang kwote dotacji, gdzie, kiedy i jakiego rodzaju dziatalnos¢
bedzie prowadzil. Ponadto wnioskodawca wykazuje pozwolenia, jakich potrzebuje
do otwarcia dziatalnosci (koncesje, licencje itp.) oraz kazde doswiadczenie i kwa-
lifikacje zwigzane z branza. Wnioskodawca musi dokona¢ charakterystyki profilu
przyszlego przedsiebiorstwa, potencjalnych klientéw, konkurentéw czy dostawcow.
Istotne jest rowniez podanie powodoéw, dla ktorych chce otworzy¢ firme i przedtozy¢
opracowanie jej planu marketingowego. W czesci III, dotyczacej analizy finanso-
wej, wnioskodawca wyszczegolnia cel przeznaczenia pozyskanych srodkéw (kwoty
brutto z uwzglednieniem podatku VAT). Charakterystyka ekonomiczno-finansowa
polega jedynie na okresleniu planowanych przychodéw i kosztéw (miesiecznych
i rocznych), a takze obliczeniu przyszlego zysku firmy.

Do wniosku nalezy dofaczy¢ szereg dokumentow:

= o$wiadczenie wnioskodawcy m.in. o tym, ze nie podejmie zatrudnienia w okre-

sie roku od zalozenia firmy, nie otrzymat wczesniej bezzwrotnej pozyczki na
otwarcie przedsigbiorstwa, nie byt karany itp.,

= os$wiadczenie o pomocy de minimis i formularz informacji przy ubieganiu

sie¢ 0 pomoc de minimis,

= os$wiadczenie o przetwarzaniu danych osobowych oraz posiadanym wkladzie

wiasnym,

* o$wiadczenia dwdch poreczycieli o uzyskiwanych dochodach lub informacja

o wyborze innej formy zabezpieczenia,
= dokument potwierdzajacy tytul prawny do lokalu, w ktérym bedzie prowadzone
przedsiebiorstwo lub oswiadczenie wlasciciela o mozliwosci korzystania z lokalu,
= dokumenty potwierdzajace kwalifikacje i do§wiadczenie zawodowe.

W raportach przygotowywanych przez Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki

Spotecznej (MRPiPS) mozna odnalez¢ szereg informacji dotyczacych stosowanych
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form aktywizacji zawodowej, w tym udzielanej dotacji na rozpoczecie dziatalnosci
gospodarczej. Podstawowe informacje dotyczg oséb, ktore:

* uczestniczyly w danej formie aktywizacji - w danym roku dokonano za nie
wydatku z Funduszu Pracy, bez wzgledu na okres trwania aktywizacji i wie-
lokrotne korzystanie z jej tej samej formy,

= zakonczyly udzial w formie aktywizacji - w danym roku zakonczyly udzial w danej
formie aktywizacji zawodowej finansowanej z Funduszu Pracy, kwalifikujg sie tu
réwniez osoby, ktore zakonczyly aktywizacje rozpoczeta w latach poprzednich,

= zostaly zatrudnione — grupa, ktéra w trakcie trzech miesiecy od zakonczenia
udziatu w danej formie aktywizacji zawodowej podjela prace i wykonywala jg przez
co najmniej 30 dni; przez zatrudnienie — dla celéw analizowania efektywnosci za-
trudnieniowej i kosztowej dzialan realizowanych przez PUP - w przypadku dotacji
nalezy rozumie¢ wykonywanie dziatalnosci gospodarczej na podstawie wpisu do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego (KRS) lub Centralne;j
Ewidengji i Informacji o Dziatalnosci Gospodarczej (CEIDG).

Liczba 0s6b zgodnie z powyzszym podziatem zostata zaprezentowana w tabeli 29.

Tabela 29. Liczba oséb korzystajacych z dofinansowania podejmowania dziatalnosci
gospodarczej na tle liczby oséb korzystajacych ze wszystkich podstawowych form
aktywizacji zawodowej w latach 2016-2019

Wyszczegélnienie 2016 2017 2018 2019
Dofinansowanie podejmowania dziatalnosci gospodarczej
Liczba rozpoczynajacych udziat 44299 41856 36790 32113
Liczba koriczacych udziat 45222 46 054 41474 37236
Liczba zatrudnionych 42415 43580 39752 35758
Razem wszystkie podstawowe formy aktywizacji zawodowej*
Liczba rozpoczynajacych udziat 450 342 404 455 335644 264902
Liczba konczacych udziat 369 157 327 844 290 136 235015
Liczba zatrudnionych 290 682 268 755 246 507 200981

* Wszystkie podstawowe formy aktywizacji zawodowej obejmuja: szkolenia, prace
interwencyjne, roboty publiczne, staze, dofinansowanie podejmowania dziatalnosci
gospodarczej, refundacje kosztow wyposazenia lub doposazenia stanowiska pracy.

Zrédto: Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, Departament Funduszy, Efektywnos¢
podstawowych form aktywizacji zawodowej, realizowanych w ramach programdéw na rzecz
promocji zatrudnienia, tagodzenia skutkéw bezrobocia i aktywizacji zawodowej w 2016 1.,
Warszawa, wrzesien 2017, s. 10; Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, Departament
Funduszy, Efektywnos¢ podstawowych form aktywizacji zawodowej, realizowanych w ramach
programdw na rzecz promocji zatrudnienia, tagodzenia skutkéw bezrobocia i aktywizacji
zawodowej w 2017 r., Warszawa, wrzesien 2018, s. 8; Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej, Departament Funduszy, Efektywnos¢ podstawowych form aktywizacji zawodowej,
realizowanych w ramach programdéw na rzecz promocji zatrudnienia, tagodzenia skutkéw
bezrobocia i aktywizacji zawodowej w 2019 r., Warszawa, wrzesien 2020, s. 10-11.
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Analizy prowadzone przez MRPiPS prezentuja takze dane dotyczace form ak-
tywizacji zawodowej w roznych przekrojach. Jednym z elementéw analizy i oceny
jest efektywnos¢ zatrudnieniowa, liczona jako udziat procentowy liczby oséb, ktore
w trakcie lub po zakonczeniu udziatu w podstawowych formach aktywizacji zawo-
dowej zostaly wykazane jako zatrudnione, w stosunku do liczby oséb, ktore zakon-
czyly udzial w podstawowych formach aktywizacji zawodowej. Wartosci wskaznika
w podziale na poszczegélne formy aktywizacji zostaly zaprezentowane w tabeli 30.

Tabela 30. Warto$ci wskaznika efektywnosci zatrudnieniowej poszczegélnych podstawowych
form aktywizacji zawodowej w latach 2016-2019 (w %)

2016 | 2017 | 2018 | 2019

Lp. Forma aktywizacji
Efektywnos$¢ zatrudnieniowa w %
1. | Szkolenia 52,53 60,70 65,46 66,18
2. | Prace interwencyjne 86,10 89,46 91,98 92,06
3. | Roboty publiczne 79,98 83,98 88,85 88,33
4, | Staze 80,39 81,99 83,64 84,19

Jednorazowe Srodki na podjecie

5.5, L . 93,79 94,63 95,85 96,03
dziatalnosci gospodarczej
6. Refund?qa. kosztow yvyposazema lub 82,66 85,69 88,51 89.82
doposazenia stanowisk pracy
Ogoétem 78,74 81,98 84,96 85,52

Zrédto: Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, Departament Funduszy, Efektywnos¢
podstawowych form aktywizacji zawodowej, realizowanych w ramach programdw na rzecz
promocji zatrudnienia, tagodzenia skutkéw bezrobocia i aktywizacji zawodowej w 2016 .,
Warszawa, wrzesien 2017, s. 15; Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, Departament
Funduszy, Efektywnos¢ podstawowych form aktywizacji zawodowej, realizowanych w ramach
programow na rzecz promocji zatrudnienia, tagodzenia skutkéw bezrobocia i aktywizacji
zawodowej w 2017 r., Warszawa, wrzesien 2018, s. 14; Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej, Departament Funduszy, Efektywnos¢ podstawowych form aktywizacji zawodowej,
realizowanych w ramach programdéw na rzecz promocji zatrudnienia, tagodzenia skutkéw
bezrobocia i aktywizacji zawodowej w 2019 r., Warszawa, wrzesien 2020, s. 18.

Jak wynika z danych zaprezentowanych w tabeli 30, jednorazowe $rodki na
podjecie dziatalnosci gospodarczej byty w analizowanym okresie formg wsparcia
o najwyzszej efektywnodci zatrudnieniowej — nie spadla ona ponizej 93%. Niewat-
pliwie mozna uznac to za sukces tego instrumentu. Nalezy jednak podkresli¢, ze
statystyki MRPiPS nie majg charakteru dlugookresowego i nie prezentuja efek-
tywnosci tej formy aktywizacji zawodowej na przestrzeni kilku kolejnych lat od jej
zastosowania. Z zalozen tej formy wynika takze koniecznos¢ prowadzenia dzialal-
nosci gospodarczej jedynie przez rok - po jego uplywie firma moze przestac istniec.
Poglebienie analiz w tym zakresie pozwolitoby oceni¢, jakie szanse na przetrwanie
maja powstajace w ten sposdb przedsiebiorstwa.
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Inny aspekt analizowany przez MRPiPS to koszt uczestnictwa w formie aktywiza-
cji. Jest to $redni koszt aktywizacji jednej osoby, liczony jako stosunek poniesionych
wydatkéw na dang forme aktywizacji do liczby uczestnikéw danej formy aktywizacji.
W odniesieniu do dotacji na podjecie jednorazowej dziatalnosci gospodarczej zostat
on zaprezentowany w tabeli 10.

3.4. Podsumowanie oraz perspektywy rozwoju
mikrofinansow

W Polsce istnieje wiele réznorodnych programéw, ktdre majg wzmacnia¢ znaczenie
mikrofinanséw. Polskie instytucje mikrofinansowe funkcjonujg m.in. dzieki wsparciu
kapitalowemu z Unii Europejskiej. Za sprawg inicjatyw, ktore zostaly wprowadzone
na szczeblu wspoélnotowym, mozliwa byta absorpcja srodkéw finansowych, ktore
mogly by¢ przeznaczone na wzmocnienie potencjalu szczegélnie niebankowych
instytucji mikrofinansowych i zabezpieczenia $wiadczonych przez nie ustug finan-
sowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze brakuje skoordynowanej polityki wyraznie
wspierajacej sektor mikrofinanséw w Polsce. Dziatania majg charakter rozdrobniony,
przez co trudno oceni¢ ich efektywnos¢ i skutecznos¢. Najlepszym rozwigzaniem
jest opracowanie spojnego, kompleksowego i dlugofalowego programu publicznego
w zakresie rozwoju mikrofinanséw. Mégtby on taczy¢ aspekty instytucjonalne na
szczeblu centralnym oraz lokalne.

Polityka publiczna prowadzona w odniesieniu do sektora mikrofinansowego po-
winna opierac si¢ na wytyczonych celach i dostepnych srodkach finansowych, a takze
podlega¢ systematycznej ocenie. Duzym wsparciem w zakresie jej tworzenia moga
by¢ wieloletnie doswiadczenia innych krajéow UE, w ktorych sektor mikrofinansow
ma swoja ugruntowana pozycje. Rowniez polityka wspolnotowa, z istniejacymi roz-
wigzaniami programowymi i instytucjonalnymi, wsparciem Europejskiego Banku
Inwestycyjnego i Komisji Europejskiej, moze stanowi¢ zrédlo wiedzy. Istotne jest
bowiem, aby m.in. stworzy¢ odpowiedni system prawno-regulacyjny, w ktérym
beda istnialy okreslone zasady prowadzace do dyscypliny rynkowej, prawa i obo-
wigzki wszystkich uczestnikéw rynku beda klarowne i zrozumiate dla wszystkich,
ograniczeniu ulegnie nadmierne ryzyko zwigzane z przekraczaniem przez instytucje
finansowe zasad wymogo6w kapitatowych i portfela aktywow, zostang zapewnione
przejrzyste reguly i zasady dofinansowania dzialalnosci i ewentualnych restrykcji
wobec stabych podmiotéw oraz zapewniony bedzie doptyw informacji, tak aby kaz-
dy z uczestnikdw rynku mial wystarczajgce informacje, by podejmowac decyzje™.

50 A.Alinska, I. Czepirska, Polityka publiczna wobec sektora mikrofinansow..., s. 214-215.






Rozdziat 4
Kredyty hipoteczne jako zrodto
finansowania przedsiebiorstw

4.1. Kredyt hipoteczny - geneza, istota
oraz klasyfikacja

Kredyt stanowi obecnie jedng z kluczowych, zwlaszcza w sektorze MMSP, metod
finansowania dziatalnosci gospodarczej. Co wigcej, wraz z rozwojem sektora ban-
kowego i oferowanych przez banki produktéw przedsiebiorstwa zyskuja mozliwos¢
wyboru odpowiedniego sposobu finansowania swoich przedsiewzig¢. Kredyt hipo-
teczny dla klientéw biznesowych dziala w podobny sposéb, co jego odpowiednik
kierowany do klientéow indywidualnych. Przedsigbiorstwo otrzymuje $rodki na
okreslony cel zwigzany z nieruchomoscig (badz inwestycja o innym charakterze) pod
warunkiem ustanowienia hipoteki na rzecz banku. W swej istocie kredyt o zabez-
pieczeniu hipotecznym jest podstawowa forma finansowania rynku nieruchomosci
z wykorzystaniem zrodel obcych'. Nieruchomosci ze wzgledu na swoja specyfike,
tj. duzg kapitalochtonno$¢, wymagaja finansowania dlugoletnimi kredytami hipo-
tecznymi, dzigki czemu mozliwe staje si¢ rozlozenie kosztéw tego finansowania
w czasie. Zakres pojeciowy terminu ,,nieruchomos¢” jest szeroki i moze by¢ roz-
wazany wielowatkowo. Wynika to z faktu, Ze nieruchomosci s3 dobrem zlozonym
i znajdujg sie w centrum zainteresowania wielu dyscyplin naukowych, jak chociazby
nauk ekonomicznych, inzynierii budowlanej, nauk z zakresu lesnictwa czy rolnic-
twa. Pojecie nieruchomosci zostalo zdefiniowane prawnie, a mianowicie reguluja
je przepisy zawarte w ustawie Kodeks cywilny® oraz w innych ustawach, np. Ustawie

1 E. Kucharska-Stasiak, Ekonomiczny wymiar nieruchomosci, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2016, s. 266.

2 Ibidem,s. 11.

3 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. 1964, nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.).
Art. 46 ust. 1. stanowi, ze: ,Nieruchomos$ciami sa czesci powierzchni ziemskiej stanowigce
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o ksiegach wieczystych i hipotece* czy Ustawie o gospodarce nieruchomogciami®.
Nieruchomosci s3 podmiotem bezwzglednych praw majatkowych (tzw. praw rze-
czowych) i praw wzglednych (np. zobowigzaniowych)®. Co istotne, maja dwa re-
jestry — pierwszym z nich jest rejestr prawny w postaci ksiag wieczystych, drugim
za$ rejestr administracyjny, zwany panstwowg ewidencjg gruntéw i budynkow’.
Potrzeba rozbudowy systemu finansowania rynku nieruchomosci wynika z jego
specyfiki, a kredyt hipoteczny stanowi znaczgce narzedzie wspierania jego rozwoju®.
Jak stusznie zauwaza J. Laszek, szeroka podaz i dostepnos¢ instrumentow kredy-
towych to kluczowe aspekty warunkujgce ptynne, a wigc sprawne dzialanie rynku
nieruchomosci’. Co za tym idzie, ptynny rynek nieruchomosci stymuluje popyt

odrebny przedmiot wtasnosci (grunty), jak rowniez budynki trwale z gruntem zwigzane lub
czesci takich budynkdw, jezeli na mocy przepisow szczegélnych stanowia odrebny od gruntu
przedmiot wtasnosci”.

4 Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz.U. 1982, nr 19, poz. 147,
z pdzn. zm.). Zgodnie z art. 1. ,Ksiegi wieczyste prowadzi sie w celu ustalenia stanu prawne-
go nieruchomosci”, stad z punktu widzenia prawnego podkresla sie, ze regulacje tej ustawy
w odréznieniu od postanowien Kodeksu cywilnego skupiaja sie i sa podstawa sposobu praw-
nego wyodrebniania gruntu. Jak bowiem zawarto w art. 46 Kodeksu cywilnego, to ksiega
wieczysta jest czynnikiem wyodrebnienia nieruchomosci. W kontekscie wieczystoksiegowym
nieruchomos$¢ moze obejmowac kilka przestrzennie rozrzuconych nieruchomosci w znaczeniu
prawnorzeczowym. Ksiega wieczysta powinna by¢ prowadzona dla kazdej nieruchomosci.

5 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz.U. 1997, nr 115, poz. 741
zpdzn.zm.).

6 Prawa te sg zroznicowane z uwagi na przystugujaca wtascicielowi wytacznosc korzystania,
czerpania pozytkow i rozporzadzania nieruchomoscia. Wérdd tego typu praw najsilniejsze
jest prawo wtasnosci, nieco stabsze prawa rzeczowe i najstabsze prawa zobowiagzaniowe (jak
najem, dzierzawa, uzyczenie czy leasing). J. Wisniewska, Podstawowe problemy zwigzane
zinwestycjami w nieruchomosci, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania”
2008, nr1,s. 84.

7 Rejestr unormowany przez Ustawe z dnia 17 maja 1989 r. Prawo geodezyjne i kartograficzne.
Ewidencja gruntdéw i budynkdéw - zwana inaczej katastrem nieruchomosci - to ,,system infor-
macyjny zapewniajacy gromadzenie, aktualizacje oraz udostepnianie, w sposéb jednolity dla
kraju, informacji o gruntach, budynkach i lokalach, ich wtascicielach oraz o innych podmiotach
witadajacych lub gospodarujacych tymi gruntami, budynkami lub lokalami”.

8 Szacowana warto$¢ polskich nieruchomosci wynosi okoto 3,5 bln ztotych, co stanowi 180%
polskiego PKB. Raport AMRON-SARfiN, Ogdlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i ce-
nach transakcyjnych nieruchomosci, 4/2021, 50 edycja, s. 5. Systematyczne badania rynku
nieruchomosci w Polsce skupiaja sie przede wszystkim na rynku mieszkaniowym. Instytucje
publiczne, takie jak Gtowny Urzad Statystyczny czy Narodowy Bank Polski, prowadza i publikuja
cykliczne badania tego rynku (zob. np. GUS, Raport Obrdt nieruchomosciami w 2020 r.; NBP,
Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 r.).
Istotne analizy rynku nieruchomosci mieszkaniowych publikowane sg przez Zwiazek Bankdw
Polskich w oparciu o baze danych AMRON-SARFiN (zob. np. Raport AMRON-SAR(fiN, Ogdlnopolski
raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci, 4/2021, 50 edycja).

9 J.kaszek, Instrumenty finansowania rynku nieruchomosci mieszkaniowych, ,Zeszyty BRE Bank-
Case. Finansowanie Budownictwa Mieszkaniowego” 2000, nr 51, s. 35.
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na kredyty hipoteczne. System finansowania nieruchomosci to dostosowany do
potrzeb rynku ,,caloksztalt zasad, rozwigzan organizacyjnych i unormowan regu-
lacyjnych, bezposrednio i posrednio wptywajacych poprzez odpowiednig strukture
finansowania na zaspokojenie potrzeb inwestycyjnych okreslonych uczestnikéw
rynku nieruchomosci™.

Osobno mozna takze zdefiniowac i wyrdznic system finasowania hipotecznego,
w ktérym to wyspecjalizowane banki hipoteczne dostarczaja finansowania w postaci
dlugoterminowych kredytéw hipotecznych, pozyskujac srodki finansowe poprzez
emisje papierow wartosciowych, zwanych listami zastawnymi''. Wazne jest, aby
system finansowania nieruchomosci funkcjonowat w sposéb, ktory nie oddziatuje
destabilizujaco na sektor finansowy, gdyz ,wspolczesnie stabilnos¢ finansowa, ktdora
moze by¢ naruszona przez wadliwie funkcjonujacy system finansowania nieruchomo-
éci (...), nalezy uzna¢ za dobro publiczne”?. Z powodu transformacji rynkowej
polski rynek nieruchomosci poddany byt licznym procesom, ktdre ostatecznie
wyznaczyly nowe ramy jego funkcjonowania i okreslity dalsze kierunki zmian.
Na przefomie ostatnich kilkudziesigciu lat nastapilo kilka punktéw zwrotnych we
wspomnianym procesie. Pierwszy zwigzany byl z szeroko pojeta restrukturyzacja
sektora budowlanego (ktéra przyniosta upadek wielkich kombinatéw budowlanych
oraz oslabienie roli duzych spétdzielni mieszkaniowych)'’. Kolejny dotyczyt zmia-
ny systemu finansowania (wycofanie si¢ panstwa z finansowania budownictwa).
Ostatnim z impulséw byla prywatyzacja komunalnych i spétdzielczych zasobow
mieszkaniowych. Te zdarzenia oraz potrzeba ustanowienia wlasciwego systemu finan-
sowania rynku nieruchomosci przyczynity sie do rozwoju i uformowania dalszego
ksztattu rynku kredytéw hipotecznych.

Miejscem powstania pierwszych instytucji kredytu hipotecznego w Polsce byt
Slask'“. W prawie polskim hipoteke znano w wieku XVI, a pierwszy dokument doty-

10 A. Szelagowska, A. Trzebinski, W. Orzechowski (red.), Finansowanie nieruchomosci w teorii
i praktyce, CeDeWu, Warszawa 2018, s. 41.

11 Ibidem, s. 48, za: M. Boléat, Housing Finance. An International Study, Building Societies and
Savings Associations, London 1985.

12 G. Gtowka, System finansowania nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Doswiadczenia i kie-
runki zmian, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2012, s. 72-73. Stusznie
zauwaza takze E. Sieminska, piszac, ze ,,system finansowy, bedacy de facto krwioobiegiem
catej gospodarki narodowej, odgrywa kluczowa role w transmisji wielu impulséw zwigzanych
z polityka finansowa do sfery realnej, stad tez niezwykle waznym jest monitorowanie i utrzy-
manie stabilnosci tego systemu, w tym zwtaszcza najistotniejszego jego elementu, jakim jest
system bankowy”. E. Siemifska, Wybrane uwarunkowania wyceny nieruchomosci dla potrzeb
zabezpieczenia wierzytelnosci bankowych, ,Swiat Nieruchomosci” 2017, nr 99, s. 10.

13 NBP, Raport o sytuacji nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w latach 2002-2009, Warszawa
2010, s. 3.

14 M.A. Olszak, Wybrane aspekty rozwoju rynku kredytéw hipotecznych w Niemczech i w Polsce,
»NBP Materiaty i Studia” 2004, z. 182,s. 7.



122 Wybrane zrédta finansowania mikro-, matych i $rednich przedsiebiorstw...

czacy prawa hipotecznego stanowita Konstytucja Sejmowa z roku 1588%. Instytucja
hipoteki wspierala finansowanie dtugoterminowe w postaci kredytu hipoteczne-
go, czyniac je bardziej bezpiecznym i mniej ryzykownym dla wierzyciela. Stowo
»hipoteka” wywodzi si¢ od greckiego hypothecea, gdzie uzywano tego okreslenia
dla wyjasnienia terminu zastawu umownego'®. W jezyku angielskim wywodzi si¢
od stowa mortgage, pochodzacego z kolei od starofrancuskiego mort — ,,$mier¢”
i gage — ,,zastaw”". Janusz Rosiak w opracowaniu dotyczacym funkcjonowania
kredytu hipotecznego przed 1918 r. przedstawil dokladng charakterystyke instytucji
udzielajacych kredytu dlugoterminowego, dzialajacych na terenach trzech zabo-
réw'®. Z informacji przedstawionych w tym opracowaniu wynika, Ze najbardziej
dynamicznie kredyt dlugoterminowy rozwijal si¢ na terenach zaboru pruskiego
i niewiele stabiej w zaborze rosyjskim. Pozyczek udzielaty takze osoby prywatne
oraz instytucje ubezpieczeniowe, dobroczynne i spoleczne’. Z punktu widzenia
genezy kredytowania hipotecznego nalezy podkresli¢, ze uchwalenie w 1997 r.
ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych nie stanowilo nowego poczatku
dlugoterminowego kredytowania w Polsce, a raczej swego rodzaju ponowne jego
przywrdcenie®. Wspdlczesnie kredyty hipoteczne sg udzielane gléwnie przez banki
uniwersalne. Z kolei w XIX w. byly domeng bankéw specjalistycznych, ktérych dzia-
talnos¢ opierala sie wylacznie na udzielaniu kredytoéw zabezpieczonych hipotecznie
na nieruchomosciach. Dziataly one w formach tzw. towarzystw kredytowych oraz
bankéw hipotecznych.

Z geneza bankowosci hipotecznej Scisle zwiazane s3 wspomniane juz towarzystwa
kredytowe, czyli instytucje kredytu hipotecznego emitujace listy zastawne, ktére
powstawaty w Polsce w XIX w.2! Sposréd istniejacych instytucji najistotniejsza role
odgrywalo Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w Warszawie, utworzone w 1825 r.>*

15 J.Rosiak, Kredyt hipoteczny w bankowosci polskiej do roku 1918, ,,Acta Universitatis Lodziensis.
Folia Oeconomica” 2002, nr 161, s. 277-292. Konstytucja wyprzedzita regulacje innych panstw
europejskich o ponad dwa wieki, zob. B. Rakowiecki, Stulecie Ustawy sejmowej Hipotecznej
1818r., ,Gazeta Sagdowa Warszawska” 1918, nr 30, s. 288.

16 P.Wyrzykowski, Ryzyko kredytowe i sposoby jego zabezpieczenia w przypadku kredytédw miesz-
kaniowych (na przyktadzie Banku X w latach 2008-2011), ,,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie.
Polityki Europejskie, Finanse i Marketing” 2012, nr 7(56), s. 146.

17 J. Zuchowska, Rynek kredytéw hipotecznych w Polsce w latach 2014-2018, [w:] M. Kaleda,
M. Laska, D. Zuchowska (red.), Wspdtczesne wyzwania polityki gospodarczej, Wydawnictwo
WSKSiM, Torun 2019, s. 83.

18 J.Rosiak, Kredyt hipoteczny w bankowosci polskiej do roku 1918, s. 277.

19 Ibidem,s. 291.

20 Od 1 stycznia 1998 r., tj. od wejscia w zycie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych, liczba bankéw hipotecznych oscylowata pomiedzy dwoma a trzema. Zob. J. Zuchowska,
Rynek kredytéw hipotecznych w Polsce w latach 2014-2018, s. 21.

21 M. Olszak, R. Kaszubski, Bank hipoteczny - zagadnienia prawne, Difin, Warszawa 2000, s. 15.

22 M.K. Rosinska, Ekonomika i organizacja kredytu hipotecznego w Polsce, Biblioteka Menedzera
i Bankowca, Warszawa 1997, s. 11.
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Od samego poczatku powstania dziatalnosciag towarzystw kredytowych zaintere-
sowani byli zaréwno kredytobiorcy, jak i osoby inwestujace w listy zastawne?. Jako
gléwna przyczyne wysokiej popularnosci towarzystw kredytowych mozna wskaza¢
zaufanie inwestoréw do reprezentowanych standardéw jakosciowych, bazujacych
na wiarygodnych zabezpieczeniach. Na poczatku dziatalnosci towarzystw kredyto-
wych zabezpieczeniem emitowanych instrumentéw finansowych byly precyzyjnie
okreslone majatki ziemskie*. Pzniej, wraz z rozwojem tego obszaru gospodarczego,
wypracowano zasade solidarnej odpowiedzialnosci za splate wystawionych listow
zastawnych wszystkich posiadaczy nalezacych do towarzystwa kredytowego. Nadto
towarzystwo takie mialo uprawnienia do zajmowania majatku swoich dluznikow
w sytuacji zaprzestania przez nich splaty zobowigzan bez postepowania sgdowego
(tj. administrowania majatkiem dtuznika lub wystawiania na licytacje dobr mate-
rialnych w celu ich sprzedazy, tzw. subhasta)®*. W drugiej potowie XIX w. swoja
dzialalnos$¢ rozpoczely instytucje specjalizujace si¢ w dlugoterminowym kredyto-
waniu, a mianowicie banki hipoteczne®. Na rok 1852 datuje si¢ powstanie Crédit
Foncier de France, pierwszego narodowego banku hipotecznego. W Polsce w roku
1919 powstal w Warszawie Bank Kredytu Hipotecznego, a w 1924 r. utworzono
Bank Gospodarstwa Krajowego, ktdrego rolg bylo przyciagniecie zagranicznych
inwestor6ow i przekonanie ich o stabilnosci polskiego sektora bankowego?.

Kredyt hipoteczny, podobnie jak kazdy inny kredyt, zgodnie z definicja zawartg
w ustawie Prawo bankowe, charakteryzuje si¢ celowoscia, odplatnoscia i zwrotno-
$cig®. Ponadto wyrdznia sie dtugim terminem splaty, siegajacym najczesciej od kilku
do kilkudziesieciu lat. Opisujac cechy kredytu hipotecznego, A. Pastuszka, procz
wspomnianego diugiego horyzontu czasowego splaty, wymienia takze pozostate
jego atrybuty. Wérdd owych cech wskazano nastepujace parametry®:

23 K. Kanigowski, Bank hipoteczny a rynek nieruchomosci, Warszawa 2001, s. 14.

24 W latach 1870-1899 powstato 12 Towarzystw Kredytowych Miejskich. Szerzej na temat po-
wstawania w Krélestwie Polskim Towarzystw Kredytowych Miejskich: A. Fermus-Bobowiec,
Towarzystwo Kredytowe miasta Lublina (1885-1915), Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-
-Sktodowskiej, Lublin 2010, s. 29-37.

25 A. Pietrasik, Historia i wspdtczesnosc¢ dtugoterminowego kredytu hipotecznego w Polsce, Twigger,
Warszawa 2001, s. 48-49.

26 J. Zuchowska, Rynek kredytéw hipotecznych w Polsce w latach 2014-2018, s. 23.

27 J.Aniota, Wptyw kredytu hipotecznego na sytuacje zZycia codziennego kredytobiorcy, Uniwersytet
im. Adama Mickiewicza w Poznaniu, Poznan 2011, s. 44, za: A. Baryta, Kredytowanie hipoteczne,
UWM, Olsztyn 2004.

28 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. 1997, nr 140, poz. 939) art. 69 zawiera
definicje kredytu bankowego. Mianowicie poprzez ,umowe kredytu bank zobowiazuje sie prze-
kazac¢ do dyspozycji kredytobiorcy okreslong kwote srodkéw pienieznych przeznaczonych na
okreslony cel. Kredytobiorca natomiast zobowiazuje sie zwréci¢ kwote kredytu powiekszona
o odsetki w wyznaczonym terminie sptat”.

29 A. Pastuszka, Kreacja ryzyka kredytu hipotecznego w zarzgdzaniu, ,Zeszyty Naukowe Politechniki
Czestochowskiej. Zarzadzanie” 2015, nr 18, s. 20.
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= wysoka warto$¢ zobowigzania,

= stosunkowo niska relacja dochodéw kredytobiorcy do kwoty zobowigzania,

= zabezpieczenie kredytu w postaci hipoteki,

= relatywnie niskie oprocentowanie (w stosunku do innych rodzajow kredytow),

= bardzo czeste powigzanie przedmiotu kredytu z przedmiotem zabezpieczenia,

* mozliwo$¢ emitowania przez banki, na bazie wierzytelnosci hipotecznych,

papieréw warto$ciowych i ich sprzedazy na rynku kapitalowym, chociazby
w postaci tzw. listéw zastawnych.

W literaturze przedmiotu podkresla si¢ fakt, ze kredyt hipoteczny jest rozumiany
jako zobowigzanie powigzane z inwestycja w okreslong nieruchomos¢ i zabezpie-
czong hipoteka na przedmiocie kredytowania®. Za takim sposobem okreslania
kredytu hipotecznego opowiada si¢ G. Gltéwka, ttumaczac, ze niniejsze podejscie
najlepiej oddaje istote i cechy takiego zobowigzania®'. Generalnie, pojecie kredytu
hipotecznego mozna rozpatrywa¢ z punktu widzenia ekonomicznego, w ktérym
akcentowane s3 cechy kredytu jako instrumentu finansowania i jego charaktery-
styki w praktyce bankowej®, a takze w ujeciu prawnym. Do roku 2017 w polskim
ustawodawstwie nie definiowano jednak pojecia kredytu hipotecznego. W Ustawie
o listach zastawnych i bankach hipotecznych z 1997 r., regulujacej dzialanie specja-
listycznych bankéw hipotecznych (tj. instytucji, ktérych podstawowa czynnoscia
jest udzielanie kredytéw hipotecznych), wyjasniono jedynie termin ,,zabezpieczenie
hipoteka”. Termin hipoteki jest szczegélowo uregulowany poprzez przepisy ustawy
o ksiegach wieczystych i hipotece®. Okreslajg one m.in. konsekwencje ustanowienia
hipoteki na nieruchomosci. Nalezy zwréci¢ uwage na zapisy art. 65 ustawy o ksie-
gach wieczystych i hipotece moéwigce o tym, ze ,w celu zabezpieczenia oznaczonej
wierzytelnosci wynikajacej z okreslonego stosunku prawnego mozna nieruchomos¢
obcigzy¢ prawem, na mocy ktérego wierzyciel moze dochodzi¢ zaspokojenia z nie-
ruchomosci bez wzgledu na to, czyja wlasnoscig i z pierwszenstwem przed wie-
rzycielami osobistymi wiasciciela nieruchomosci™. Zgodnie z wyktadnig prawa,
wierzyciel ma zatem mozliwo$¢ na podstawie ustanowionej hipoteki zaspokojenia
sie z obciazonej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czyja stala si¢ wlasnoscia, ale
takze z pierwszenstwem przed wierzycielami osobistymi wlasciciela nieruchomosci.
Zapisy ustawy wskazujg takze, co moze by¢ przedmiotem hipoteki, tj. na jakich
prawach do nieruchomosci hipoteka moze zosta¢ ustanowiona®. Nalezy zwrdci¢

30 D. Adrianowski, Ochrona konsumenta w Swietle nowej ustawy o kredycie hipotecznym oraz
o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami, ,Bezpieczny Bank” 2019,
nr 3(76), s. 96.

31 G.Gtéwka, Instrumenty finansowe a rynek mieszkaniowy, [w:] Problemy rozwoju miast, Oficyna
Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2009, s. 12.

32 M.A. Olszak, Wybrane aspekty rozwoju rynku kredytdéw hipotecznych..., s. 9.

33 Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz.U. 2019.2204).

34 Ibidem, art. 65.

35 W art. 65 ust. 2 art. 65 ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece wskazuje sie, ze moze by¢ ona
ustanowiona w odniesieniu do uzytkowania wieczystego wraz z budynkami i urzadzeniami
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uwage, ze powstaje ona na skutek odpowiedniej umowy czy orzeczenia sgdowego,
poprzez wpis do odpowiedniego rozdzialu w ksiedze wieczystej prowadzonej dla
nieruchomosdci. Sama w sobie nie jest odrebnym bytem prawnym.

Instytucja hipoteki podlega kilku podstawowym zasadom, do ktérych nalezy
zaliczy¢ zasady: szczegolowosci, pierwszenstwa, jawnosci, akcesoryjnosci, niepo-
dzielnosci*. Pierwsza z nich wskazuje, ze nalezy doktadnie okresli¢ wierzyciela
hipotecznego oraz przedmiot hipoteki. Zgodnie z zasada pierwszenstwa, hipoteka
uprawnia wierzyciela do pierwszenstwa przed innymi wierzycielami osobistymi
wlasciciela nieruchomosci?, stad tez wierzyciel hipoteczny moze wykonywac swoje
prawa, nawet jesli nieruchomos¢ przeszta na wlasnos¢ innej osoby*®. W mysl zasa-
dy jawnosci, kazdy moze pozna¢ faktyczny stan prawny nieruchomosci. Zgodnie
z trescig art. 2 ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece, ksiegi wieczyste sg jawne,
a co wigcej, nie mozna zastania¢ si¢ nieznajomoscig wpiséw w ksiedze wieczystej
prowadzonej dla danej nieruchomosci. Hipoteka to takze prawo niesamoistne
(akcesoryjne), poniewaz — w mys$l art. 79 - nie moze by¢ przeniesiona bez wierzy-
telnosci, ktorg zabezpiecza®. Z kolei zgodnie z zasadg niepodzielnosci, hipoteka
(w mysl art. 84) obejmuje nieruchomos¢ wraz z przynalezno$ciami i utrzymuje
sie na niej jako calo$¢ do momentu catkowitego wygasnigcia wierzytelnosci, ktdra
zabezpiecza®. W przypadku podziatu nieruchomosci hipoteka obejmuje takze czesci
sktadowe nieruchomosci, réwniez po ich odlgczeniu.

Kredyt hipoteczny zostal szczegétowo uregulowany dopiero w Ustawie z 23 marca
2017 r. o kredycie hipotecznym i nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego
i jego agentami (dalej Uokh)*'. Byla ona wynikiem implementacji postanowien Dy-
rektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z 4 lutego 2014 r. w sprawie
konsumenckich uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomo$ciami mieszkalnymi*.
Na banki nalozono obowiazek udzielania kredytéw hipotecznych zgodnie z posta-
nowieniami Uokh, ktéra zawiera szczegélowe informacje, jakie powinny znalez¢
sie w umowie o kredyt hipoteczny. Zgodnie z art. 3 Uokh, przez ,umowe o kredyt
hipoteczny rozumie si¢ umowe, w ktorej bank udziela konsumentowi kredytu lub daje

na uzytkowanym gruncie stanowigcymi wtasno$¢ uzytkownika wieczystego, spétdzielczym
wtasnosciowym prawie do lokalu czy wierzytelnosci zabezpieczonej hipoteka.

36 K. Malesa, T. Malesa, Kredyt hipoteczny jako gtéwne zrédto finansowania inwestycji na rynku
nieruchomosci, ,Zarzadzanie Innowacyjne w Gospodarce i Biznesie” 2016, nr 1(22), s. 146.

37 Art. 20 ust. 1 oraz art. 65 ust. 1 zawierajacy definicje hipoteki, Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r.
o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz.U. 2019.2204).

38 K. Malesa, T. Malesa, Kredyt hipoteczny jako gtéwne Zrédto finansowania inwestycji..., s. 147.

39 Art. 79, Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz.U. 2019.2204).

40 Ibidem, art. 84.

41 Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami
kredytu hipotecznego i agentami (Dz.U. 2017, poz. 819), dalej: Uokh.

42 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsu-
menckich uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi i zmieniajgca dyrektywy
2008/48/WE i 2013/36/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz.U. L 60/34 z 28.02.2014).
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mu przyrzeczenie udzielenia kredytu zabezpieczonego hipoteka lub innym prawem
zwigzanym z nieruchomoscig mieszkalng lub przeznaczonego na sfinansowanie niezwig-
zanego z dzialalnoscig gospodarcza, lub prowadzeniem gospodarstwa rolnego nabycia
lub utrzymania okreslonego prawa wtasnosci nieruchomosci™®, spétdzielczego
wlasnosciowego prawa do lokalu, nabycia prawa wlasnosci nieruchomosci gruntowej
badz jej czesci czy tez udzialu we wspdtwlasnosci budynku badz lokalu mieszkalnego
stanowigcego odrebng nieruchomos¢, badz tez udziatu w nieruchomosci gruntowe;.
W art. 3. ust. 2 Uokh wskazano dokladnie zakres przedmiotowy kredytu hipotecznego,
przy czym warunkiem jest, aby kredyt spelnial swoje znaczenie definicyjne. Zgodnie
z zapisami w Ustawie, pod pojeciem kredytu hipotecznego nalezy rozumie¢ , kredyt
udzielony w formie pozyczki, kredytu, umowy o odroczenie konsumentowi terminu
spelnienia $wiadczenia pienieznego, umowy o kredyt, w ktorej kredytodawca zaciaga
zobowigzanie wobec osoby trzeciej, a konsument zobowigzuje si¢ do zwrotu kredy-
todawcy spelnionego swiadczenia, czy tez umowy o kredyt odnawialny”.

Z punktu widzenia prawnego, wazna jest forma zabezpieczenia takiego kredytu
w postaci hipoteki badz innego prawa zwigzanego z dang nieruchomosciag*. W pre-
zentowanej w Uokh definicji kredytu hipotecznego podkresla sie, ze hipoteczny
bedzie to kazdy kredyt udzielony konsumentowi zabezpieczony na hipotece czy
innym prawem rzeczowym zwigzanym z nieruchomosciag mieszkalng. Ustawa, im-
plementujac postanowienia Dyrektywy europejskiej, miata na celu wprowadzenie
odpowiednich zapiséw chroniagcych konsumentdw zaciagajacych tego typu zobo-
wigzanie. W stosunku do konsumentdéw, ktorzy nie sg profesjonalnymi uczestnikami
rynku finansowego, konieczne jest tworzenie odpowiedniego otoczenia instytu-
cjonalno-prawnego, zapewniajacego transparentno$¢ i przejrzysto$¢ tego rynku.
Co wigcej, w odniesieniu do problematyki ochrony odbiorcéw produktéw i ustug
rynku finansowego, poza wspomnianym konsumentem, akcentuje si¢ potrzebe jej
rozszerzania na inne podmioty rynku, ktére zawieraja umowy z profesjonalnymi
podmiotami tego rynku, np. bankami®.

W literaturze przedmiotu (pomimo ze bardzo wiele uwagi poswieca si¢ kwestiom
definiowania i ujeciom klasyfikacyjnym) brakuje jednolitej klasyfikacji kredytow
bankowych, co jest takze wynikiem duzego zréznicowania operacji kredytowych
przeprowadzanych przez banki. Wyjatek w tym zakresie stanowia ustalane przez
nadzér bankowy i NBP wzory zestawien kredytow, do ktorych sporzadzania zobo-
wigzane sg wszystkie banki*. Podobna sytuacja dotyczy klasyfikowania szczegolnego
rodzaju kredytu, jakim jest kredyt hipoteczny.

43 W rozumieniu art. 3 pkt 6 i 7a Ustawy z dnia 7 lipca 1994 r. - Prawo budowlane (Dz.U. 2019,
poz. 1186,z pézn. zm).

44 Stowo ,hipoteka” pochodzi od greckiego hypotheca, gdzie uzywano go na okres$lenie zastawu.
J. Zuchowska, Rynek kredytow hipotecznych w Polsce w latach 2014-2018, s. 83.

45 1.D. Czechowska, K. Waliszewski (red.), Instytucje bankowe i niebankowe na rynku detalicznych
ustug finansowych w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2019, s. 149.

46 A. Czajkowska, Kredytowanie przedsiebiorcéw indywidualnych - specyfika, procesy, polityka,
Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2013, s. 59.
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Klasyfikacje kredytow (w tym kredytu o zabezpieczeniu hipotecznym) mozna
przeprowadzi¢ z punktu widzenia podmiotowego, mianowicie w zaleznosci od tego,
czy jest to kredyt zaciggany przez klienta detalicznego®, czy klienta korporacyjne-
go (przedsiebiorce). W zakresie kredytow kierowanych do przedsiebiorstw mozna
je takze réznicowac na te, ktore przeznaczone sg dla mikro-, matych i srednich
przedsiebiorstw (MMSP) oraz do duzych podmiotéw gospodarczych. Z punktu
widzenia zapiséw Uokh, kredyt hipoteczny moze by¢ kredytem konsumenckim*,
gdyz przepisy odnoszg si¢ jedynie do wymogdéw w ramach umowy kredytu hipo-
tecznego zawieranego z konsumentem i szczegélowo reguluja zakres takiej umowy.
Z kolei w przypadku, gdy umowa zawierana jest z podmiotem innym niz konsu-
ment, np. z przedsigbiorca, przepisy zawarte w Uokh nie majg juz zastosowania.
W sytuacji kredytowania potrzeb podmiotéw gospodarczych rozréznia sie ogdlnie
dwie podstawowe grupy kredytow*’:

= kredyty obrotowe - stuza finansowaniu biezacej dziatalnosci gospodarczej
przedsiebiorstwa (najczesciej sg to kredyty krotkookresowe),

= kredyty inwestycyjne — majace z reguly charakter dtugoterminowy i wykorzy-
stywane s3 do finansowania r6znego rodzaju przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Uwzgledniajac sposéb postawienia kredytéw bankowych do dyspozycji kredy-
tobiorcy, mozna je podzieli¢ z kolei na trzy kategorie:

* kredyty w rachunku biezagcym - udzielane w postaci limitu na rachunku ban-
kowym, do jakiego kredytobiorca moze si¢ zadluzy¢ w okresie okreslonym
umowa,

= kredyty w rachunku kredytowym - polegajace na otwarciu osobnego rachun-
ku, na ktérym bank stawia do dyspozycji kredytobiorcy przewidziane umowa
$rodki finansowe,

= kredyty wekslowe — polegajace na dyskontowaniu lub skupie weksli bedacych
zobowigzaniami handlowymi®.

Na schemacie 1 przedstawiono ogdlna klasyfikacje kredytow dla przedsiebiorstw,

biorac pod uwage przedmiot kredytowania i sposéb postawienia kredytu do dys-

pozycji.

47 Klient detaliczny najczesciej jest utozsamiany z gospodarstwem domowym, ktére - zgod-
nie z klasyfikacja NBP - zawiera w sobie nie tylko osoby prywatne (konsumentéw), ale tez
przedsiebiorcéw indywidulanych czy tez rolnikéw indywidulanych. Patrz: I.D. Czechowska,
K. Waliszewski (red.), Instytucje bankowe i niebankowe na rynku detalicznych ustug finansowych
w Polsce, s. 15.

48 Ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (Dz.U. 2021, poz. 1655) jasno precy-
zuje, czym jest kredyt konsumencki, i zawiera zamkniety katalog umow o kredyt, ktore moga
by¢ klasyfikowane jako kredyty konsumenckie. Ustawa w art. 4 zawiera takze wytaczenia
dotyczace zobowigzan, ktore nie beda nigdy traktowane jako kredyty konsumenckie.

49 J.Bednarz, E. Gostomski, Finansowanie dziatalnosci gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2006, s. 60.

50 A. Kopijkowski-Gozuch, Analiza dostepnych zrédet finansowania przedsiebiorstw w Polsce,
Uniwersytet w Biatymstoku, Rozprawa doktorska, Biatystok 2017, s. 64.
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Przedsiebiorstwo
|
| 1
Dziatalnoé¢ Dzialalno$é
biezaca inwestycyjna
|
| 1 |
Kredyty Kredyty Kredyt
obrotowe wekslowe inwestycyjny
w rEl;SEku w rlglléiclllyrfku Kredyt Kredyt || Standardowy kredyt
biezacym kredytowym akceptacyjny dyskontowy inwestycyjny
. Kredyt inwestycyjny
Kredyt plat
redyt platniczy docelowy, np. na zakup
L— nieruchomosci, zwykle
o zabezpieczeniu
Kredyt hipotecznym
rewolwingowy

Schemat 1. Klasyfikacja kredytéw dla przedsiebiorstw z uwagi na cel ich przeznaczenia
Zrédto: na podstawie M. Grudziriski, Charakterystyka sposobow pozyskiwania $rodkéw
finansowych od podmiotow sektora bankowego, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2010, nr 17,
S. 147-148.

W zakresie kredytow na dziatalnos$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw, biorac pod
uwage ich dlugoterminowy charakter oraz wymodg pozyskania wyzszych kwot
na sfinansowanie podejmowanych dziatan, coraz wigkszego znaczenia nabieraja
prawne zabezpieczenia splaty dlugu®. To sprawia, ze wykorzystanie hipoteki oraz
zastawu staje jest coraz czedciej wykorzystywane nie tylko w przypadku kredytow
konsumenckich (np. na budowe domu), ale réwniez przy duzych kredytach inwe-
stycyjnych zwiazanych z dziatalnosécia gospodarcza.

Klasyfikacje kredytow hipotecznych mozna tez przeprowadzi¢ z punktu widzenia
przedmiotowego, uwzgledniajac cel zaciggania tego rodzaju zobowigzania. Mozna
w tym wypadku wyrdznic>%

= kredyt hipoteczny na zakup nieruchomosci mieszkalnej* (na zakup go-

towej nieruchomosci, np. domu czy mieszkania) - jest on uruchamiany

51 Uwzgledniajac kwestie zabezpieczenia kredytu, mozna méwic o kredytach niezabezpieczonych,
tzw. blanco credits, oraz zabezpieczonych (w tym o kredytach o zabezpieczeniu osobistym
badz zabezpieczeniu rzeczowym, czyli np. hipotecznym).

52 A. Pastuszka, Kreacja ryzyka kredytu hipotecznego...,s. 21.

53 Nalezy nadmieni¢, ze bardzo czesto termin kredyt hipoteczny bywa utozsamiany z kredytem
mieszkaniowym badz nazwy te stosowane sa zamiennie. Trzeba zaznaczy¢, ze kazdy kredyt
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najczesciej w sposob jednorazowy, a przelew srodkéw kredytowych nastepuje
w calosci na rachunek sprzedajacego dang nieruchomosé,

= kredyt budowlano-hipoteczny, udzielany na budowe domu czy blokéw miesz-
kalnych (udzielany osobom fizycznym czy przedsigbiorstwom opierajagcym
swoja dziatalno$¢ na budowie nieruchomosci mieszkalnych lub komercyjnych)
— jest to szczegolny rodzaj kredytu hipotecznego, zwigzany z finansowaniem
zabudowy posiadanych nieruchomosci gruntowych poprzez budowe nierucho-
mosci budynkowych czy lokalowych; w praktyce bardzo czesto okresla sie go
zatem mianem kredytu budowlanego®; tego typu zobowigzanie uruchamiane
jest zazwyczaj w transzach kredytowych, gdzie czgsciowa wyplata uzalezniona
jest od ukonczenia danego etapu budowy,

» pozyczke hipoteczng — $rodki moga zosta¢ przeznaczone na dowolny cel,
ktory nie musi by¢ zwigzany z zakupem czy budowa nieruchomosci; wazne
jest jednak, aby zobowigzanie mialto zabezpieczenie w postaci hipoteki na
nieruchomosci.

Klasyfikacji kredytéow mozna réwniez dokona¢, biorgc pod uwage kryterium
okresu kredytowania. Czas, na jaki kredyt zostaje udzielony, jest uwarunkowany
m.in. wskazanym przez kredytobiorce celem jego zaciggania czy tez kwestia wia-
rygodnosci kredytobiorcy, bedacej konsekwencja dokonywanej przez bank pro-
cedury szacowania ryzyka kredytowego. Dluzszy okres kredytowania moze (cho¢
nie jest to bezwzgledna regula) oznacza¢ dla banku wieksze ryzyko, dlatego tez
kredyty o diuzszym okresie kredytowania charakteryzuja si¢ zazwyczaj wyzszym
catkowitym kosztem®. Ze wzgledu na okres kredytowania wyréznia si¢ kredyty
krotkookresowe (zwykle do 1 roku), sredniookresowe (od 1 roku do 3-5 lat) oraz
diugookresowe (powyzej 3 lub 5 lat).

Podsumowujac, kredyt hipoteczny moze by¢ udzielany zaréwno na potrzeby kon-
sumentow (np. na nabycie nieruchomosci), jak i przedsigbiorcéw (na sfinansowanie
potrzeb inwestycyjnych), gdzie hipoteka stanowi gléwna forme zabezpieczenia.
Wazne jest, aby dostarczy¢ kredytobiorcy niezbedne $rodki na realizacje danego
przedsiewziecia, przy czym kluczowa jest forma zabezpieczenia w postaci hipoteki,
co w najwiekszym stopniu determinuje konstrukcje oraz cechy kredytu hipotecznego.
Z tego punktu widzenia mozna wyréznic¢ kredyty hipoteczne:

* przeznaczone na zakup nieruchomosci, w tym:

- na cele mieszkaniowe (hipoteczne kredyty mieszkaniowe),
- na cele inne niz mieszkaniowe;

mieszkaniowy jest kredytem hipotecznym, ale nie kazdy kredyt hipoteczny musi by¢ kre-
dytem mieszkaniowym, a wiec udzielanym na cele mieszkaniowe. Pod pojeciem kredytu
hipotecznego mamy znacznie wiekszy zakres mozliwosci, ktére zostang oméwione w niniej-
szym rozdziale.

54 G. Gtowka, Instrumenty finansowe a rynek mieszkaniowy, s. 13-14.

55 Ibidem,s. 224.
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przeznaczone na dzialania niezwigzane z nieruchomosciami, lecz zabezpie-
czone hipotekg na danej nieruchomosci.

Biorac pod uwage kryterium zwigzane z rynkiem nieruchomosci, a konkretniej
- typem nieruchomosci, jaki ma by¢ sfinansowany przy pomocy kredytu hipotecz-
nego, mozna wymienic kredyty hipoteczne przeznaczone na*:

zakup dziatki budowlanej,

zakup mieszkania bagdz domu jednorodzinnego na rynku pierwotnym badz
wtornym,

zabudowe nieruchomosci gruntowych budynkami lub lokalami mieszkalnymi,
zakup spoldzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu mieszkalnego badz
domu jednorodzinnego,

wykup mieszkania komunalnego badz zaktadowego,

przeksztalcenie lokatorskiego prawa spoldzielczego w odrebna wlasnosc.

Z puntu widzenia waluty kredytu mozna méwic o°”:

kredytach hipotecznych udzielanych i ewidencjonowanych w walucie krajowej,
tj. w jednostkach monetarnych macierzystego kraju kredytodawcy (w Polsce
s3 to kredyty zlotowe),

kredytach hipotecznych udzielanych w innej niz waluta krajowa, tj. kredyty
w walucie obcej (dewizowe), ktdre sa udzielane i splacane w walucie krajow
trzecich wzgledem kraju macierzystego kredytobiorcy, oraz kredyty denomi-
nowane, w przypadku ktérych kredyt przyznawany jest w walucie krajowe;j
i stanowi rownowarto$¢ okreslonej kwoty waluty obcej (przeliczonej wedtug
wlasciwego kursu dla momentu wyplaty); jego obstuga nastepuje takze w wa-
lucie krajowej wedlug kursu walutowego w momencie splaty zadluzenia.

Nalezy zaznaczy¢, ze banki przy udzielaniu kredytéw hipotecznych moga sto-
sowac tez szereg roznych zabezpieczen o charakterze osobistym (np. poreczenie,
gwarancja bankowa) oraz rzeczowym. Hipoteka ma tym wieksze znaczenie, im
bardziej pozadane jest wykorzystanie zabezpieczenia stabilnego, a takowe jest bardzo
istotne przy kredytowaniu diugoterminowym.

56 K.Malesa, T. Malesa, Kredyt hipoteczny jako gtéwne zrédto finansowania inwestycji..., s. 143.

57 Rzecznik Finansowy, Analiza prawna wybranych postanowieri umownych stosowanych przez
banki w umowach kredytéw indeksowanych do waluty obcej lub denominowanych w walucie
obcej zawieranych z konsumentami, Raport rzecznika finansowego, Warszawa 2016, s. 9.
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4.2. Funkcjonowanie i specyfika kredytu
hipotecznego

Definicja kredytu hipotecznego w praktyce gospodarczej nawigzuje do: formy za-
bezpieczenia w postaci hipoteki, celu kredytu zwigzanego zwykle z finansowaniem
rynku nieruchomosci oraz jego cech charakterystycznych, takich jak dlugoter-
minowo$¢ i wysoka warto$¢ zobowigzania®®. Z ekonomicznego punktu widzenia
istotne jest to, ze cel tego typu kredytowania stanowi dostarczenie kredytobiorcy
niezbednych srodkéw pienieznych do zrealizowania okreslonej inwestycji, przy
odpowiednim zabezpieczeniu wymaganym przez kredytodawce, a wigc bank™.
W ten sposdb mozliwy jest przeplyw kapitalu do podmiotéw go nieposiadajacych
przy spetnieniu okreslonych warunkdow.

W odniesieniu do kredytéw hipotecznych (szerzej takze kredytow finansujacych
nieruchomosci) zastosowanie maja rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego,
przy czym nalezy mie¢ na uwadze, Ze nie s3 one aktami prawa powszechnie obowig-
zujacego. Do kredytéw zabezpieczonych hipoteka stosuje si¢ uchwate nr 148/2013
Komisji Nadzoru Finansowego. Z kolei zbior dobrych praktyk w zakresie ekspozycji
kredytowych finansujacych nieruchomodci, ktdre nie sg zabezpieczone hipotecznie,
zawiera uchwata nr 59/2013 Komisji Nadzoru Finansowego z 26 lutego 2013 r.
w sprawie wydania Rekomendacji T dotyczacej dobrych praktyk w zakresie zarza-
dzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych®.

We wspolczesnych systemach bankowych miejsce ma uniwersalizacja dziatalnosci
bankéw komercyjnych®. Na rynku kredytow hipotecznych w Polsce konkuruja gtow-
nie banki uniwersalne oraz specjalistyczne banki hipoteczne. Banki, aby efektywnie
funkcjonowa¢, musza dokladnie identyfikowa¢ swoich klientéw, dopasowujac oferte
do ich potrzeb i wymagan. W tym celu segmentujg one swoich klientéw, biorac pod
uwage rézne cechy®. Z punktu widzenia podmiotowego wyodrebnia si¢ segment

58 t. Reksa, J. Zaleska, Poradnik klienta ustug finansowych. Prosta droga do kredytu na wtasne
-M”, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2012, s. 12.

59 Zgodnie z Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (tekst jednolity Dz.U. 2018,
poz. 2187 z p6zn. zm.), udzielanie kredytoéw jest czynnoscia zarezerwowana wytacznie dla
bankdéw (z wyjatkiem SKOK-6w, ktére moga udzielic tego typu zobowigzania swoim cztonkom).
Okresla to art. 5 ust.1 ww. ustawy, w ktéorym wymienione zostaty czynnosci stricte bankowe
(a wiec zarezerwowane wytacznie dla bankdw) oraz pozostate czynnosci bankowe.

60 Uchwata nr 59/2013 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 26 lutego 2013 r. w sprawie wyda-
nia Rekomendacji T dotyczgcej dobrych praktyk w zakresie zarzqdzania ryzykiem detalicznych
ekspozycji kredytowych (Dz.Urz. KNF 2013, poz. 11).

61 Czynniki takie jak: porzadek spoteczno-ekonomiczny, regulacje prawne, wielkos¢ popytu na
ustugi bankowe, sktonno$¢ bankéw do wdrazania innowacji, stanowia przyktadowy katalog
bodzcéw oddziatujacych na ksztatt i przyszte zmiany systemu bankowego w danym kraju.
P. Niczyporuk, A. Talecka, Bankowos¢. Podstawowe zagadnienia, Temida 2, Biatystok 2011, s. 37.

62 V.Mihova, V. Pavlov, A customer segmentation approach in commercial banks, AIP Conference
Proceedings, 2025(1):030003, 2018, s. 2.
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bankowosci detalicznej (produkty kierowane do gospodarstw domowych) oraz
segment bankowosci korporacyjnej (oferta skierowana do podmiotéw prowadza-
cych dzialalnos¢ gospodarcza)®. Kredyty hipoteczne mozna zatem w ramach tego
kryterium podzieli¢ na dwie podstawowe grupy, tj. kredyty hipoteczne (na cele
mieszkaniowe) dla gospodarstw domowych i kredyty hipoteczne dla sektora przed-
siebiorstw®. W przypadku tych ostatnich sg one udzielane nie tylko na zakup lub
budowe nieruchomosci o charakterze komercyjnym, ale tez zabezpieczajg kredyty
na tych nieruchomosciach, gtéwnie kredyty inwestycyjne®.

4.2.1.Kredyt hipoteczny a potrzeby MMSP

W warunkach gospodarki rynkowej dla przedsiebiorstwa kluczowym jest dazenie
nie tylko do utrzymania si¢ na rynku, ale przede wszystkim do ciagtego rozwoju
i zwiekszania swojej konkurencyjnosci. Sytuacja ta wymusza konieczno$¢ zapewnienia
zrodet finansowania dla podejmowanych przedsiewzigé. W literaturze przedmiotu
czesto podkredla sig, ze w przypadku rozwoju przedsigbiorstwa i zapewnienia jego
rynkowej konkurencyjnosci niezbedne okazuje si¢ zapewnienie odpowiedniego po-
ziomu innowacyjnosci danej jednostki gospodarczej*. Owa innowacyjno$¢ moze by¢
zwigzana m.in. z implementacjg nowoczesnych technologii czy tez zmian w istnie-
jacej infrastrukturze przedsiebiorstwa, co ma prowadzi¢ do zwigkszenia wydajnosci
proceséw. Problemy sektora MMSP z wdrazaniem innowacji s3 wynikiem przede
wszystkim niedoboréw kapitatu oraz braku wykwalifikowanej kadry®”. Co wigcej,
przedsigbiorstwa z tego sektora dysponujg czgsto ograniczonymi zasobami majat-
kowymi i majg utrudniony dostep do kapitatu obcego®. Wymusza to koniecznos¢
zwigkszania zasobow kapitatowych, co z kolei zmusza te podmioty do pozyskiwania
kapitalow obcych. W literaturze podkresla sie, ze kluczowa determinantg wplywajaca

63 M. Wiatr (red.), Bankowosc korporacyjna. Podrecznik akademicki, wyd. Il zmienione i rozszerzone,
Difin, Warszawa 2014, s. 20.

64 Jak wskazuje R. Kata: ,,Do roku 1999, w strukturze kredytéw hipotecznych dominowaty kredyty
na cele budownictwa mieszkaniowego dla przedsiebiorstw, natomiast od roku 2000 w portfelu
kredytow mieszkaniowych zaczety przewazac kredyty mieszkaniowego dla gospodarstw do-
mowych (w roku 2002 stanowity one juz 72% wolumenu kredytow mieszkaniowych ogétem)”.
R. Kata, Kredyty hipoteczne w Polsce w kontekscie stabilnosci finansowej i makroekonomicznej,
»Zeszyty Naukowe PWSZ w Ptocku Nauki Ekonomiczne” 2015, t. XXII, s. 185.

65 NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019r.,
Departament Stabilnosci Finansowej, Warszawa 2020, s. 20.

66 M. Daniluk, Zrédta finansowania rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw (teoria i praktyka),
»Rocznik Naukowy Wydziatu Zarzadzania w Ciechanowie” 2013, nr 1-4(VIl), s. 33.

67 J. Fila, Wsparcie publiczne jako determinanta inwestowania i innowacyjnosci przedsiebiorstw
w doswiadczeniach Niemiec, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Ekonomiczne
Problemy Ustug” 2009, nr 39, s. 190.

68 M. Daniluk, Zrédta finansowania rozwoju matych i Srednich przedsiebiorstw..., s. 34.
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na korzystanie z danego sposobu finansowania jest zwigzany z nim koszt pozyskania
kapitatu®. Waznymi elementami, ktdre takze powinny podlega¢ rozwazeniu, sg za$
kwestie sprawnosci funkcjonowania systemu prawnego, w tym prawa upadlosciowego,
ochrony inwestoréw czy szybkosci procedur ustalania i dochodzenia zobowigzan™.

Sektor MMSP spelnia bardzo wazng rol¢ w gospodarce, przyczyniajac sie w duzym

stopniu do wzrostu gospodarczego oraz tworzenia nowych miejsc pracy’’. Dlatego
zapewnienie przedsiebiorcom tego sektora dostepu do szerokiego wachlarza zrodet
finansowania dla realizacji réznego rodzaju przedsigwzie¢ (zwlaszcza inwestycyj-
nych) jest niezwykle wazne. W zakresie charakteru inwestycji kredyt inwestycyjny
moze zostaé przeznaczony na finansowanie inwestycji o charakterze materialnym
(np. zakup lub modernizacje istniejacego sprzetu, urzadzen czy posiadanych nieru-
chomosci), niematerialnym (np. zakup patentdw, licencji) czy finansowym (np. zakup
papierdw warto$ciowych). Doprecyzowujac, w zakresie inwestycji o charakterze
materialnym mozna wyrézni¢ kredyty inwestycyjne na finansowanie’:

= przedsiewzig¢ inwestycyjnych zwigzanych z odtworzeniem, modernizacja
majatku trwalego przedsiebiorstwa, ktérych celem jest przywrdcenie do stanu
pierwotnego czy ulepszenie istniejacej infrastruktury przedsigbiorstwa, gtéwnie
w celu redukcji kosztow,

* przedsiewzie¢ na zakup i rozbudowe infrastruktury majatkowej, zwiazanych
np. z zakupem nieruchomosci, budowa nowych lub rozbudows juz istnieja-
cych linii produkcyjnych oraz zakup maszyn i urzadzen.

Praktyka gospodarcza wskazuje, ze sektor MMSP inwestuje przede wszystkim

w $rodki trwate”. Przedsigbiorstwa, decydujac si¢ na stworzenie nowych aktywow
trwatych badz ulepszenie juz istniejacych obiektéw majatku trwatego, ponosza na-
ktady inwestycyjne, ktérymi moga by¢ zaréwno naktady finansowe, jak i rzeczowe.
Naklady inwestycyjne mozna podzieli¢ na:

* nakltady na $rodki trwale, np. budynki i budowle, maszyny, urzadzenia tech-
niczne, narzedzia oraz $rodki transportu,

* pozostale naklady, czyli na tzw. pierwsze wyposazenie inwestycji, a takze inne
koszty powigzane z inwestycja; nalezy podkresli¢, ze naklady te nie powoduja
zwigkszenia wartosci srodkow trwatych.

69 Ibidem,s. 39.

70 NBP, Dostepnosc finansowania przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce, Departament
Stabilnosci Finansowej, Warszawa 2016, s. 15.

71 Wedtug danych na rok 2018, sektor przedsiebiorstw wytwarza blisko trzy czwarte wartosci
PKB (72,7%), przy czym mate i Srednie przedsiebiorstwa generuja blisko co druga ztotéwke
PKB (49,1%). Najwiekszy udziat w tworzeniu PKB maja mikroprzedsiebiorstwa - okoto 29,0%.
Zrédto: PARP, Raport o stanie sektora matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce, Warszawa
2021, s. 18.

72 A. Kopijkowski-Gozuch, Analiza dostepnych zrédet finansowania przedsiebiorstw w Polsce, s. 69.

73 J. Rézanski, D. Starzynska, Finansowe i pozafinansowe czynniki rozwoju przedsiebiorstw ro-
dzinnych w regionie tédzkim, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Zarzadzanie Finansami Firm - Teoria i Praktyka” 2012, t. 2, nr 271, s. 230-236.
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Inwestycje sa nieoderwalng czgscia strategii rozwoju kazdego przedsiebiorstwa,
gléwnie ze wzgledu na to, ze wplywaja na jego efektywnos¢ dzialania, a co za tym
idzie — na warto$¢ rynkowa danego podmiotu. To przede wszystkim trafno$¢ de-
cyzji inwestycyjnych determinuje poziom konkurencyjnosci przedsiebiorstw, ich
rentownos¢ i zdolno$¢ do regulowania zobowigzan™. To wlasnie inwestycje zaréwno
w krétkim, jak i w dtugim horyzoncie czasowym w znacznym stopniu decyduja
o sukcesie biznesowym, nalezy jednak przy tym uwzgledni¢ aktualny poziom rywa-
lizacji pomiedzy podmiotami gospodarczymi. Nie ulega watpliwosci, ze prawidtowe
funkcjonowanie oraz rozwoj dziatalnosci przedsiebiorstw nie jest mozliwy przy
braku ponoszenia jakichkolwiek nakladéow inwestycyjnych”.

Oczywiscie przedsigbiorca podejmujacy decyzje o dokonaniu inwestycji nie moze
mie¢ pewnosci co do jej trafnosci ze wzgledu na niepewno$¢ rynku, ograniczong
wiedze o nim czy tez niedostateczne doswiadczenie’. Jednoczesnie nalezy miec¢
na uwadze, ze z kolei brak decyzji inwestycyjnej moze jeszcze bardziej zaszkodzi¢
przedsiebiorstwu oraz negatywnie wplynac na jego pozycje konkurencyjna i osiggane
wyniki finansowe””. W literaturze przedmiotu podejmowanie decyzji inwestycyjnych
przez przedsiebiorstwa okreslane jest jako proces wielokryterialny ze wzgledu na fakt,
ze nalezy uwzgledni¢ réznorodne czynniki o charakterze ekonomicznym, politycz-
nym, spolecznym, regulacyjnym, jak tez informacje z zakresu szacowania ryzyka’.

Rozwijajac kwestie czynnikéw wplywajacych na decyzje inwestycyjne przed-
siebiorstw z sektora MMSP, mozna wyrdzni¢ zaréwno czynniki zewnetrzne, jak
i wewnetrzne. Do najbardziej istotnych wsrod tych ostatnich nalezy zaliczy¢ m.in.”:

= wielkos$¢ oczekiwanego popytu (oszacowang w odniesieniu do prognoz PKB),

= poziom stdp procentowych wptywajacych na wielko$¢ kosztu kapitatu,

= poziom inflacji,

= polityke w obszarze podatkowym i kursu walutowego,

= ksztaltowanie regulacji prawnych w zakresie sfery inwestycyjnej,

= dostepnosc i jako$¢ zewnetrznych zrodel finansowania.

74 M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza przyktadéw
i przypadkéw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 457.

75 M. Jaworek, M. Kuzel, Aktywnos¢ inwestycyjna najwiekszych przedsiebiorstw w Polsce, [w:] K. Mar-
cinek (red.), Inwestowanie w aktywa rzeczowe i finansowe, Wydawnictwo Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Katowicach, Katowice 2013, s. 315.

76 P. Bialowolski, D. Weziak-Bialowolska, External factors affecting investment decisions of
companies, ,Economics” 2014, vol. 8, nr 2013-44, s. 1-3.

77 J. Roston, D. Ciupinski, Inwestycje jako wyznacznik rozwoju przedsiebiorstw, ,Zarzadzanie
i Finanse” 2014, nr 3,cz. 1,s. 183.

78 A.Enoma, . Mustapha, Factor analysis of investment decision in Nigerian insurance companies,
sInterdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business” 2010, nr 2, issue 8, s. 108 i nast.

79 A. Kasprzak-Czelej, Determinanty inwestycji przedsiebiorstw, ,Annales Universitatis Mariae
Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia” 2013, z. 47, nr 2, s. 87-88 oraz J.J. Lim, Institutional
and structural determinants of investment worldwide, ,Journal of Macroeconomics” 2014,
vol. 41(C), s. 160-177.
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Z kolei wérdd czynnikéw wewnetrznych majacych zwigzek z podejmowanymi
decyzjami inwestycyjnymi wyréznia si¢®:

* poziom zuzycia zdolnosci wytworczych,

» wykorzystanie ekonomicznego zuzycia posiadanych zasobow i sktadnikéw

majatku,

» skltonno$¢ menedzeréw do podejmowania inwestycji oraz ich sktonno$¢ do

ryzyka,

* kondycje ekonomiczno-finansows,

= wiarygodnos¢ kredytowa przedsigbiorstwa.

Nalezy zauwazy¢, ze decyzje oraz pomyslne wdrozenie dzialan inwestycyjnych
przez mikro-, mate oraz $rednie przedsigebiorstwa (MMSP) odgrywaja istotna role
nie tylko w gospodarce narodowej, lecz réwniez europejskiej i $wiatowej*!. Wynika
to z faktu, Ze podmioty te skupiajg ludzkie umiejetnosci, a takze predyspozycje w ob-
szarze przedsigbiorczosci, zatrudnienia oraz innowacji. Jednak jak pokazuje praktyka
oraz badania podejmowane w literaturze przedmiotu, podmioty z sektora MMSP
doswiadczaja niedoskonalosci rynku i napotykajg liczne trudnosci w pozyskaniu
kapitaléw obcych, w tym w formie kredytu®?. Z kolei ograniczone zasoby finansowe
moga by¢ przyczyng probleméw w uzyskaniu dostepu do nowych technologii®.

Zmiany rynkowe wymuszajg na bankach ciagle poszerzanie oferty dla przedsie-
biorstw z sektora MMSP o coraz bardziej rozbudowane i zaawansowane produkty
i ustugi. Wczedniej wiekszos¢ z nich dostepna byla jedynie dla duzych przedsie-
biorstw, jednak jednostki male, mikro- i §rednie stanowig aktualnie znaczna wigk-
szo$¢ klientow komercyjnych. Mozna zauwazy¢, ze sytuacja w zakresie finansowania
przedsigbiorstw ulega poprawie. Obecnie na rynku dostepnych jest wiecej roz-
norodnych form zasilania pieni¢znego dziatalnosci biezacej oraz inwestycyjnej
przedsiebiorstw. Jedng z najbardziej popularnych pozostaje wcigz kredyt bankowy*.
Z badania przeprowadzonego na zlecenie PARP wynika, ze wszystkie sposrod
badanych podmiotéw (bylo to 21 bankéw oraz trzy Spétdzielcze Kasy Oszczed-
nosciowo-Kredytowe) dysponowaly ofertg dla przedsiebiorstw, a zdecydowana

80 J.Rozanski (red.), Inwestycje rzeczowe i kapitatowe, Difin, Warszawa 2006, s. 63-64.

81 Komisja Europejska, Nowa definicja MSP. Poradnik dla uzytkownikéw i wzér oswiadczenia,
Przedsiebiorstwo i Przemyst UE, Wspo6lnoty Europejskie 2006, s. 5.

82 Mozna méwic o trzech podstawowych grupach ograniczen i barier w dostepie do finansowa-
nia zwrotnego pod katem zrédet ich pochodzenia: wewnetrznych obiektywnych, wewnetrz-
nych subiektywnych i zewnetrznych. W. Zateski, Badanie rynku wybranych ustug wspierajgcych
rozwdj przedsiebiorczosci i innowacyjnosci w Polsce ,Finansowanie zwrotne”, Raport koncowy
2012, s. 46-61. Zob. takze: S. Juszczyk, M. Jasionek, Kredytowanie sektora matych i srednich
przedsiebiorstw w Polsce, ,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja
Gospodarki Zywnosciowej” 2011, nr 89, s. 224.

83 Komisja Europejska, Nowa definicja MSP. Poradnik dla uzytkownikéw i wzér oswiadczenia, s. 5.

84 K. Koziot, R. Pitera, Kredyt bankowy jako podstawa zewnetrznego finansowania matych i Sred-
nich przedsiebiorstw sektora ustug, ,Prace Komisji Geografii Przemystu Polskiego Towarzystwa
Geograficznego” 2018, t. 32, nr 2, s. 154.
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wigkszo$¢ instytucji posiadata oferte przeznaczong dla sektora MMSP®. Kluczowa
role przy pozyskiwaniu finansowania przez ten sektor odgrywaja zabezpieczenia
majatkowe splaty kredytu. W tym zakresie problem moze stanowi¢ sytuacja, gdy
zabezpieczenia okazuja si¢ stosunkowo mate badz tez przedstawione aktywa maja
gorszg jako$¢, przez co trudno oszacowac ich warto$¢®. W ocenie banku przed-
stawione zabezpieczenia pelnig niezmiernie wazng role, poniewaz minimalizujg
ryzyko niewykonania zobowigzania przez kredytobiorce.

4.2.2.Warunki pozyskania kredytu hipotecznego

Podstawowym warunkiem uzyskania kredytu jest posiadanie zdolnosci kredytowe;j®”.
Badanie zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa zaczyna si¢ od standardowego pro-
cesu bankowego, ktéry odbywa sie na podstawie dwdch podstawowych kryteriow,
tj. oceny formalnoprawnej oraz oceny merytorycznej (zob. schemat 2)®. Co istotne,
przy ocenie zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa w ujeciu merytorycznym banki
wykorzystujg czynniki zaréwno czysto ekonomiczne (tj. ilosciowe), jak i opisowo-
-personalne (tj. jakosciowe)®. Pelna ocena zdolnosci kredytowej (przy uwzglednieniu
szeregu informacji i wyliczonych wskaznikéw) odbywa sie poprzez zastosowanie
modelu szacowania indywidulanego ryzyka kredytowego. Wspolczesnie w bankach
wykorzystuje si¢ w tym celu ratingi kredytowe®. Ryzyko kredytowe szacowane jest
poprzez wyznaczenie prawdopodobienstwa upadku oraz przewidywanej w przy-
szto$ci warto$ci kapitatu kredytobiorcy®.

85 W. Zateski, Badanie rynku wybranych ustug wspierajgcych rozwdj przedsiebiorczosci. .., s. 63-64.

86 NBP, Dostepnosc finansowania przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce, s. 14.

87 Zgodnie z art. 70 ustawy Prawo bankowe: ,Bank uzaleznia przyznanie kredytu od zdolnosci
kredytowej kredytobiorcy. Przez zdolnos¢ kredytowa rozumie sie zdolnos$¢ do sptaty zacia-
gnietego kredytu wraz z odsetkami w terminach okreslonych w umowie. Kredytobiorca jest
obowiazany przedtozy¢ na zgdanie banku dokumenty i informacje niezbedne do dokonania
oceny tej zdolnosci”. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (tekst jednolity, Dz.U.
2018, poz. 2187,z pozn. zm.), art. 70.

88 A. Butor-Keler, Wybrane zagadnienia oceny zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw, ,Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Humanitas. Zarzadzanie” 2020, nr 1, s. 272.

89 M. Wiatr (red.), Bankowosc korporacyjna..., s. 149-151.

90 Rating polega na oszacowaniu wiarygodnosci kredytowej kredytobiorcy przy uzyciu okreslonej
skali. Ibidem, s. 149.

91 T. tuczka, Credit Rating a dostep matych i Srednich przedsiebiorstw do kredytu bankowego.
Wybrane problemy, ,,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2010, nr 51, s. 458.
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Ocena formalnoprawna Ocena merytoryczna

Aspekt personalny

(np. wyksztalcenie, stan majatkowy,
7 ~N reputacja czy wykonywany zawod
- w odniesieniu do 0s6b zarzadzajacych

Weryfikacja danego podmiotu spolkg lub prowadzacych dzialalnoéé

wnioskodawcy, tj. czy podmiot ma \ gospodarczy).
zdolno$¢ prawng do wejécia

w stosunki umowne z bankiem.

Dokonywana przez bank na podstawie
ztozonych dokumentéw.

Aspekt ekonomiczny
(ocena uzyskiwanych wynikéw
finansowych oraz zabezpieczen
\_ ) w persektywie zarowno dotychczasowej,
jak i prognozowanej na przysztos¢).

Schemat 2. Podstawowe kategorie kryteriow oceny zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa
Zrédto: A. Butor-Keler, Wybrane zagadnienia oceny zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw,
»Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Humanitas. Zarzadzanie” 2020, nr 1, s. 272.

Z punktu widzenia przedsigbiorstw istotne jest rozréznienie dwdch gtéwnych
rodzajow kredytow, tzn. uwzglednienie, czy jest to kredyt przeznaczony na finanso-
wanie biezacej dzialalnosci (zwany kredytem obrotowym), czy tez stuzy sfinansowa-
niu naktadéw inwestycyjnych (kredyt inwestycyjny). Kredyt obrotowy to najczeéciej
zobowigzanie krétko- lub $rednioterminowe, zabezpieczone gléwnie poprzez cesje
naleznos$ci handlowych czy zastaw na zapasach (zdarza si¢ takze, ze réwniez na
sktadnikach majatku trwatego)®>. W przypadku kredytéw inwestycyjnych mamy
do czynienia najczesciej z kredytowaniem dlugoterminowym (rzadziej srednioter-
minowym). Co wiecej, ze wzgledu na charakter niezbednych naktadéw i ponoszo-
ne ryzyko wiekszego znaczenia nabierajg prawne formy zabezpieczenia wymagane
przez bank w wiekszym stopniu niz w przypadku kredytéw obrotowych?®. Zwykle
tymi zabezpieczeniami sg zastawy na maszynach i urzadzeniach oraz hipoteka
ustanawiana na gruntach lub budynkach. Nalezy wiec podkresli¢, ze podstawowe
znaczenie majg zabezpieczenia o charakterze majatkowym. Co wigcej, w przypadku
finansowania zakupu nieruchomosci tym zabezpieczeniem bedzie w gléwnej mierze
hipoteka na majatku przedsiebiorstwa. Co zas$ sie tyczy kredytow inwestycyjnych, to
s3 one, co do zasady, zabezpieczane na przedmiocie kredytowania, a zabezpieczenia

92 M. Slusarczyk, Umowy o kredyt gospodarczy i wybrane sposoby ich zabezpieczenia, [w:] M. Gor-
ska, K. Zapata, Prawo administracyjne i gospodarcze a sytuacja przedsiebiorcy na rynku polskim,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomii, Prawa i Nauk Medycznych im. prof. E. Lipinskiego
w Kielcach, Kielce 2014, s. 123.

93 M. Wiatr (red.), Bankowosc korporacyjna...,s. 138-139.
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o charakterze osobowym moga mie¢ tutaj jedynie charakter uzupetniajacy®. Przy
kredytach dtugoterminowych (zwlaszcza przy finansowaniu przedsiewzig¢ inwesty-
cyjnych) banki wymagaja zabezpieczenia na majatku dtuznika, przy czym preferuja
zabezpieczenie hipoteczne.

Wazne jest zabezpieczenie splaty zaciggnietego kredytu i dokonanie oceny zdolno-
$ci kredytowej przedsigbiorstwa pod wzgledem formalno-prawnym i merytorycznym
(schemat 2). W przypadku kredytu hipotecznego podstawowym rodzajem zabez-
pieczenia bedzie wpis hipoteki do ksiegi wieczystej prowadzonej dla nieruchomosci
(jest to najczesciej wystepujaca i wymagana przez bank forma zabezpieczenia).
Dodatkowo kredyt moze zosta¢ zabezpieczony poprzez®:

= zabezpieczenia o charakterze rzeczowym, takie jak:

- blokade $rodkéw na rachunku bankowym,
- kaugje,
— zastaw,
— przewlaszczenie na zabezpieczenie;
= zabezpieczenia o charakterze osobistym:
- poreczenie cywilne,
weksel wlasny in blanco wraz z deklaracja wekslowa,
- poreczenie wekslowe (inaczej awal),
- cesje wierzytelnosci,
— inne indywidualnie ustalone formy zabezpieczenia.

Znaczenie ma takze charakter nieruchomosci, na ktérej dokonuje sie zabezpie-
czenia w postaci hipoteki. Bank bierze bowiem pod uwage mozliwos¢ ewentual-
nego uplynnienia przedmiotu bedacego zabezpieczeniem kredytu. Bardzo czesto
kredyt o zabezpieczeniu hipotecznym dla przedsigbiorstwa na zakup nieruchomosci
komercyjnej jest drozszy i trudniej dostepny niz kredyt mieszkaniowy dla osoby
prywatnej®. Warunki kredytu hipotecznego sg okreslane przez bank indywidual-
nie i zalezg od sytuacji finansowej kredytobiorcy oraz charakteru samej inwestycji.
Bank, ustalajac zdolnos¢ kredytowa podmiotu gospodarczego i w oparciu o rating
transakcji kredytu o charakterze inwestycyjnym, rozwaza nastepujace parametry®”:

= jako$¢ przedsiewziecia inwestycyjnego (wazne sg w tym wypadku zalozenia

przedstawionego biznesplanu),

94 W. Zateski, Badanie rynku wybranych ustug wspierajgcych rozwdj przedsiebiorczosci..., s. 58.

95 mBank, Zabezpieczenia kredytéw firmowych, Strefa przedsiebiorcy, https://www.mbank.pl/
mbank-news/strefa-przedsiebiorcy/finansowanie-firm/zabezpieczenia-kredytow-firmowych.
html [dostep: 19.05.2022].

96 Banki segmentuja bowiem swoich klientéw na produkty kierowane do oséb prywatnych
i przedsiebiorstw. Ta pierwsza grupa ma do dyspozycji klasyczne hipoteczne kredyty miesz-
kaniowe, z kolei przedsiebiorstwa, chcac zainwestowac w nieruchomosc, korzystaja przede
wszystkim z kredytéw inwestycyjnych (ktére bardzo czesto maja forme zabezpieczenia na
kredytowanej nieruchomosci w postaci hipoteki).

97 M. Wiatr (red.), Bankowosc korporacyjna..., s. 165.


https://www.mbank.pl/mbank-news/strefa-przedsiebiorcy/finansowanie-firm/zabezpieczenia-kredytow-firmowych.html
https://www.mbank.pl/mbank-news/strefa-przedsiebiorcy/finansowanie-firm/zabezpieczenia-kredytow-firmowych.html
https://www.mbank.pl/mbank-news/strefa-przedsiebiorcy/finansowanie-firm/zabezpieczenia-kredytow-firmowych.html

Kredyty hipoteczne jako Zrédto finansowania przedsiebiorstw 139

* jako$¢ przedstawionych zabezpieczen,

* wysoko$¢ wkiadu wlasnego,

= dlugos¢ okresu realizacji inwestycji,

= oszacowany poziom ryzyka projektu inwestycyjnego.

Na ostateczny wynik w zakresie przyznania finansowania rzutuje rodzaj i war-
tos¢ inwestycji. Przy analizie przyjetych zabezpieczen dokonuje si¢ oceny stopnia
ich plynnosci oraz jakosci (wazne, czy w sytuacji zabezpieczenia w postaci cesji
wierzytelnosci poziom wiarygodnosci kredytowej dtuznikéw jest odpowiedni).

4.3. Rynek kredytow hipotecznych
w finansowaniu przedsiebiorstw

Ocena rynku kredytow hipotecznych udzielanych przedsiebiorstwom jest utrud-
niona z uwagi na fakt, ze nie s3 one wyodrebniane bezposrednio w sprawozdaniach
finansowych bankéw®. Mozna je bowiem klasyfikowa¢ w ramach kredytow na
nabycie nieruchomosci na cele inne niz mieszkaniowe, ale takze kredytow o zabez-
pieczeniu hipotecznym dla przedsigbiorstw, przeznaczonych na realizacj¢ réznorod-
nych przedsiewzie¢, zwlaszcza o charakterze inwestycyjnym. Czesto zakres analiz
nalezy dostosowa¢ do metodologii zbierania i prezentacji danych statystycznych
przez podmioty publiczne. W bazach gromadzonych przez instytucje pomocnicze
sektora bankowego, chociazby w zasobach Biura Informacji Kredytowej, kredyty
o zabezpieczeniu hipotecznym dla przedsiebiorstw nie sa wykazywane odrebnie,
lecz ujmowane w kategorii kredytéw inwestycyjnych®. Kolejne utrudnienie stano-
wi fakt, Ze struktura przedsiebiorstw nalezacych do sektora MMSP pod wieloma
wzgledami jest bardzo zréznicowana i niejednorodna.

W niniejszym opracowaniu wykorzystane zostaly dane zbierane i publikowane
przez Narodowy Bank Polski. Sg one prezentowane w ukladzie sektorowym oraz
w podziale na rodzaje kredytéw zaciaganych przez przedsigbiorstwa.

Analize rynku kredytéw hipotecznych sektora MMSP wykonano dwutorowo.
W pierwszej czesci wykazano mianowicie podstawowe trendy na rynku kredytow
hipotecznych udzielonych przedsigbiorcom indywidualnym jako waznej grupie
podmiotowej sektora MMSP'®. Nastepnie zas§ oméwiono przeobrazenia na rynku

98 Zdecydowanie mniej utrudniona jest ocena rynku kredytéw hipotecznych przeznaczonych
na cele mieszkaniowe. A. Paczdska, Rynek kredytdw hipotecznych w Polsce, ,International
Journal of Management and Economics” 2008, vol. 23, s. 265.

99 BIK, Kredyt trendy, Raport Biura Informacji Kredytowej, rok 2019, www.bik.pl [dostep:
10.05.2022].

100 Zmiany w klasyfikacji sektorowych podmiotédw nastapity zdniem 1 marca 2002 r. Wcze$niej
przedsiebiorcy indywidualni byli zaliczani do sektora niefinansowego jako podsektor przed-
siebiorstw. A. Czajkowska, Kredytowanie przedsiebiorcéw indywidualnych...,s. 11.
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kredytéw hipotecznych w odniesieniu do sektora MMSP, z wylaczeniem przed-
siebiorcéw indywidualnych. Ma to na celu zachowanie spojnosci prezentowanych
danych statystycznych z zakresu naleznosci sektora niefinansowego zgodnie z no-
menklaturg NBP'!,

4.3.1.Kredyty hipoteczne w finansowaniu przedsiebiorcow
indywidualnych

Gospodarstwa domowe to zréznicowana grupa podmiotdw, gdzie zakres wyko-
rzystywanych produktéw kredytowych rézni si¢ z uwagi na inne potrzeby i wy-
magania. W przypadku oséb prywatnych sa to gtéwnie kredyty na finansowanie
potrzeb konsumpcyjnych i mieszkaniowych, z kolei w odniesieniu do przed-
siebiorcéw indywidualnych czy rolnikéw indywidualnych wyrdznia si¢ kredyty
na dzialalnos¢ biezaca, inwestycyjna oraz na nabycie nieruchomosci (doktadne
zestawienie zawiera tabela 31).

Tabela 31. Kategorie kredytow zaciagganych przez gospodarstwa domowe

Kredyty dla gospodarstw domowych:

kredyty konsumpcyjne

Osoby prywatne kredyty na nieruchomosci (mieszkaniowe)

pozostate kredyty i pozyczki

kredyty o charakterze biezacym

Przedsiebiorcy kredyty o charakterze inwestycyjnym

indywidualni kredyty na nieruchomosci

pozostate kredyty i pozyczki

kredyty o charakterze biezacym

Rolnicy kredyty o charakterze inwestycyjnym

indywidualni kredyty na nieruchomosci

pozostate kredyty i pozyczki

Zrédto: 1.D. Czechowska, K. Waliszewski, Instytucje bankowe i niebankowe na rynku detalicznych
ustug finansowych w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2019, s. 24.

101 W nomenklaturze NBP na potrzeby definiowania mikro-, matych i Srednich przedsiebiorstw
(MMSP), w statystyce pienieznej i bankowej, osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ go-
spodarcza na wtasny rachunek, w ramach ktorej liczba pracujacych na koniec ostatniego
zakonczonego roku obrotowego nie przekraczata dziewieciu oséb, s zaliczane do kategorii
przedsiebiorcéow indywidualnych i wykazywane odrebnie w kategorii gospodarstw domo-
wych. NBP, Statystyka pieniezna i bankowa, Naleznosci metodyka, www.nbp.pl [dostep:
20.05.2022], s. 10.
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W przypadku przedsigbiorstw indywidualnych w strukturze zacigganych kre-
dytéw dominuja te o charakterze biezacym ($rednio na poziomie okoto 49% w ba-
danym okresie), kolejno kredyty inwestycyjne (tj. okoto 29%), pozostale kredyty
(okolo 14%) oraz kredyty na nieruchomosci (okoto 8%).
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Wykres 12. Struktura rodzajowa kredytéw udzielonych przedsiebiorcom indywidualnym
przez pozostate monetarne instytucje finansowe w latach 2002-2021 (w %)

Zrédto: NBP, Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych i bankéw,
www.nbp.pl [dostep: 19.05.2022].

Mozna zaobserwowac, ze od roku 2011 nastepuje zmniejszenie dysproporcji
pomiedzy wielko$cia zacigganych kredytéw inwestycyjnych'®? a kredytéw na nie-
ruchomosci (innych niz cele mieszkaniowe'®). Zwigksza si¢ natomiast réznica
pomiedzy wolumenem zacigganych kredytow biezacych i inwestycyjnych (w2019 r.
zanotowano ujemng dynamike wzrostu kredytow inwestycyjnych, czyli na poziomie
okoto 11%, przy dodatniej dynamice dla kredytéw biezacych - okofo 5%). W 2020 r.
dynamika byfa ujemna w przypadku kredytéw inwestycyjnych i biezacych, jednak
zdecydowanie wigksze spadki zacigganych zobowigzan odnotowano w sferze kre-
dytow inwestycyjnych (wykres 12). Zdaniem Autoréw niniejszego opracowania, jest

102 Sa to kredyty na finansowanie nowych lub powiekszenie istniejacych zdolnosci wytwér-
czych i ustugowych kredytobiorcy oraz inne przedsiewziecia o charakterze inwestycji wspol-
nych i towarzyszacych, udzielone na finansowanie przedsiewziec zmierzajacych do: odtworze-
nia, modernizacji i zwiekszenia majatku trwatego, z wytaczeniem kredytéw samochodowych
oraz kredytdéw na nieruchomosci (wykazywanych odrebnie). Zrédto: NBP, Instrukcja FINREP,
Statystyka i sprawozdawczos¢, www.nbp.pl [dostep: 20.05.2022], s. 8.

103 Kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe powinny by¢ wykazywane jako udzielone przedsie-
biorcom indywidualnym, o ile wymienione czynnos$ci zwigzane sa posrednio lub bezposrednio
z prowadzong dziatalno$cia gospodarcza. Zrodto: Ibidem, s. 8.
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to reakcja przedsiebiorstw na szok gospodarczy wywotany pandemiag COVID-19
i obawg dotyczaca warunkéw finansowych w przysztosci'®.

Tabela 32. Kredyty na nieruchomosci dla gospodarstw domowych udzielone przez pozostate
monetarne instytucje finansowe (w mln zt)

W tym (w %):
Rok dgc:g:’:a::s;\:;; Przedsigbiorcy Rolnicy
& Osoby prywatne indywidualni indywidualni
2002 20634,3 98,15 1,20 0,65
2003 30762,4 96,46 1,98 1,56
2004 37250,6 96,30 2,13 1,57
2005 527323 96,84 1,74 1,42
2006 816415 96,81 2,12 1,06
2007 122 584,4 97,00 2,14 0,86
2008 198 692,9 97,55 1,86 0,59
2009 222337,9 97,68 1,76 0,56
2010 276 190,6 98,07 1,43 0,50
2011 329292,4 98,31 1,28 0,41
2012 332903,3 98,24 1,34 0,41
2013 345458,8 98,15 1,41 0,44
2014 363204,9 98,03 1,46 0,50
2015 387 594,4 98,10 1,36 0,54
2016 405 814,6 98,17 1,28 0,55
2017 405 047,4 96,77 1,38 1,85
2018 432629,9 96,84 1,34 1,81
2019 461 148,9 96,76 1,33 191
2020 494 755,0 96,92 1,26 1,81
2021 529600,8 97,20 1,13 1,67

Zrédto: NBP, Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych i bankéw,
www.nbp.pl [dostep: 19.05.2022].

104 Przedsiebiorstwa w warunkach niepewnosci dotyczacej zdolnosci obstugi kredytowej w dobie
niekorzystnej koniunktury gospodarczej ostrozniej podejmuja decyzje o zaciaganiu kolejnych
zobowigzan. Zrédto: I. Czechowska, Cz. Lipinski, J. Stawska, W. Zaton, Potencjat dziatalnosci
kredytowej sektora bankowego w obliczu pandemii COVID-19. Perspektywa credit crunch,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2022, s. 63.
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W strukturze kredytéw na nieruchomosci udzielonych gospodarstwom do-
mowym'® dominujg niezmiennie od 2002 r. osoby prywatne (tabela 32). Wida¢
wiec, ze kredyty pozyskiwane przez przedsigbiorcow indywidualnych (na naby-
cie nieruchomosci innych niz na cele mieszkaniowe) stanowily niewielki udziat
w sumie kredytéw udzielonych gospodarstwom domowym na nieruchomosci
(udzial ten na przestrzeni ostatnich 19 lat nie przekroczyl poziomu 3%). Jezeli
chodzi o osoby prywatne, najwigksze znaczenie majg hipoteczne kredyty miesz-
kaniowe'®. Jak wspomniano, zalicza sie tu takze przedsiebiorcéw indywidualnych
i rolnikow indywidualnych zaciagajacych tego typu kredyt w celu zaspokojenia
wlasnych potrzeb mieszkaniowych!”’. Ten rodzaj zobowigzan kredytowych sta-
nowil najwiekszy odsetek wsréd kredytow gospodarstw domowych (na koniec
2021 r. osiggajac poziom 63%).

Na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat (zwlaszcza po roku 2004) zwigkszyla
sie zaréwno liczba zawieranych umoéw hipotecznych kredytéw mieszkaniowych,
jakiich laczna wartos$¢ (nastapit wzrost wolumenu udzielonych kredytéw z pozio-
mu 1 mld w 1996 r. do poziomu przekraczajgcego 500 mld zt w 2021 r.). Srednia
warto$¢ kredytu na mieszkanie ogétem w czwartym kwartale 2021 r. oscylowata
juz wokot 350 539 zi, co stanowi wzrost o 15,93% w odniesieniu do czwartego
kwartatu 2020 r.'”® Liczba czynnych umdw o hipoteczny kredyt mieszkaniowy
stale rosta, poczawszy od 2007 r. Na koniec czwartego kwartatu 2021 r. wyniosta
2 546 560 sztuk. Jezeli chodzi o udzielane hipoteczne kredyty mieszkaniowe,
z punktu widzenia waluty zaciaganego zobowigzania dominowaly te udzielane
w zlotych. Na koniec 2021 r. udzial kredytéw udzielonych w zlotych w tacznej
liczbie udzielonych kredytéw przekroczyl poziom 99%. W zakresie struktury walu-
towej na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat odnotowano najwieksze zmiany.
Jak przytoczono w Ogélnopolskim raporcie o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci (tj. AMRON-SARFiN), na koniec 2008 r. udziat

105 Do kredytow na nieruchomosci dla gospodarstw domowych zalicza sie takze kredyty konso-
lidacyjne, w ktérych przewazajacy udziat maja kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe.

106 Kredyty udzielone na: ,,nabycie, budowe, przebudowe, rozbudowe lub nadbudowe domu albo
lokalu mieszkalnego stanowigcego odrebna nieruchomos¢; uzyskanie spétdzielczego prawa
do lokalu mieszkalnego lub prawa do domu jednorodzinnego w spo6tdzielni mieszkaniowej
albo prawa odrebnej wtasnosci lokalu mieszkalnego w spotdzielni mieszkaniowej; remont
domu albo lokalu, z wyjatkiem biezacej konserwacji i odnowienia mieszkania, nabycie dziatki
budowlanej lub jej czesci pod budowe domu jednorodzinnego lub budynku mieszkalnego,
w ktorym jest lub ma by¢ potozony lokal mieszkalny; inne cele zwigzane z zaspokajaniem
potrzeb mieszkaniowych, np. na pokrycia kosztéw partycypacji w kosztach budowy miesz-
kan przez towarzystwa budownictwa spotecznego”. NBP, Definicje kategorii instrumentow,
Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych i bankéw, www.nbp.pl [dostep:
19.05.2022], s. 3.

107 Ibidem.

108 Raport AMRON-SARFiN, Ogdlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyj-
nych nieruchomosci, 4/2021, 50 edycja, s. 23.
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kredytéw udzielonych we franku szwajcarskim stanowil ponad 66% wszystkich
udzielonych kredytéow w ujeciu wartosciowym'®.
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Wykres 13. Dynamika catkowitego stanu zadtuzenia z tytutu hipotecznych kredytow
mieszkaniowych (w %)
Zrédto: opracowanie na podstawie Raport AMRON-SARfiN, Ogélnopolski raport o kredytach
mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci, 4/2021, 50 edycja, s. 16.

Jezeli chodzi o dynamike obrazujaca zmiany catkowitego zadtuzenia z tytutu hipo-
tecznych kredytéw mieszkaniowych, w ujeciu r/r mozna zaobserwowac, ze najwiekszy
przyrost calkowitego zadluzenia nastgpit w roku 2008 w poréwnaniu do 2007 r. (wykres
13). Z kolei od 2010 r. dynamika zmian wartosci udzielonych kredytéw hipotecznych
ksztaltowala sie ponizej wartosci sredniej dla badanego okresu, tj. lat 2002-2021 (czyli
ponizej poziomu 120%). W zasadzie od 2002 do 2006 r. — zaréwno w zakresie ilosci,
jak i wartosci udzielanych kredytow hipotecznych - odnotowywano wysoka, dodatnia
dynamike wzrostu (na $rednim poziomie siegajacym blisko 55%). Byto to wynikiem
wejscia Polski do struktur Unii Europejskiej i umozliwienia zaciggania kredytu hipo-
tecznego w walutach obcych, co zakonczylo sie wybuchem kryzysu subprime w drugiej
potowie 2008 r.''° Od tego roku mozna zaobserwowac odwrdcenie tego trendu (za
wyjatkiem roku 2010). Po kryzysie finansowym datowanym na lata 2007-2008 nie
notowano juz tak dynamicznego rozwoju rynku kredytéw hipotecznych. Dopiero

109 I/bidem, s. 20.

110 Szerzej o kryzysie subprime: J. Ackermann, The subprime crisis and its consequences, ,,Jour-
nal of Financial Stability” 2008, vol. 4, s. 329-337; M.F. Hellwig, Systemic risk in the financial
sector: an analysis of the subprime-mortgage financial crisis, ,De Economist” 2009, vol. 157,
s. 129-207.
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poczawszy od 2017 r., zanotowano dwucyfrowy wzrost wartosci udzielanych kredytow
- podobna sytuacja miafa miejsce do 2019 r. (pomimo wybuchu pandemii COVID-19
nie zanotowano wyhamowania akeji kredytowej bankéw w zakresie hipotecznych
kredytéw mieszkaniowych) (zob. wykres 13).

4.3.2. Kredyty hipoteczne w finansowaniu sektora mikro-, matych
i Srednich przedsiebiorstw

W niniejszej czgsci opracowania przedstawiono analize rynku kredytéw o zabez-
pieczeniu hipotecznym, udzielonych przedsiebiorstwom sektora MMSP zgodnie
z nomenklaturg NBP'"!, gdzie — procz podmiotéw matych i §rednich - zalicza sie
takze mikroprzedsigbiorcéw (poza osobami fizycznymi prowadzacymi dziatalnos¢
na wlasny rachunek, tj. z wykluczeniem przedsiebiorcéw indywidualnych). Z uwagi na
spojnos¢ nazewnictwa ze statystyka publiczng w dalszej analizie dla okreslenia tego
sektora postuzono si¢ skrotem MSP.

Analiza danych historycznych w zakresie dziatalnosci kredytowej bankéw jest
utrudniona. Wynika to m.in. z ciaglych modyfikacji w sprawozdawczosci, bedacych
konsekwencja szeregu zmian regulacyjnych. W zwigzku z tym trudno o sp6jno$é
danych statystycznych sprzed 2009 r. (czyli danych za lata sprzed wybuchu glo-
balnego kryzysu finansowego z 2008 r.) z aktualnie stosowang metodologia''>.
Ponadto utrudnione jest takze jednoznaczne wyodrebnienie kredytow o zabezpie-
czeniu hipotecznym dla przedsiebiorstw (moga to by¢ bowiem kredyty na nabycie
nieruchomosci na cele inne niz mieszkaniowe, ale takze kredyty o zabezpieczeniu
hipotecznym na réznorodne przedsigwzigcia inwestycyjne).

Z uwagi na powyzsze, a takze uwzgledniajac dostepno$¢ poréwnywalnych da-
nych, przeprowadzono analiz¢ rynku kredytéw zabezpieczonych hipoteka, biorac
pod uwage lata 2009-2021'"*. Rozwazania poszerzono o analize wolumenu i dyna-
miki w zakresie kredytéw o charakterze inwestycyjnym, skupiajac si¢ gléwnie na
kredytach na nabycie nieruchomosci i ich relacji do catkowitego zadluzenia przed-
siebiorstw z tytutu kredytow. Ta czes¢ stanowi punkt wyjscia dla niniejszej analizy.

W zakresie calkowitego zadluzenia przedsigbiorstw z tytulu kredytéw na prze-
strzeni rozwazanego okresu nastgpil niemal dwukrotny wzrost (z poziomu okoto
221 mld w roku 2009 do poziomu przekraczajacego 384 mld zI na koniec 2021 r.).
Doklfadne zestawienie zawiera tabela 33.

111 NBP, Statystyka pieniezna i bankowa. Naleznosci metodyka, www.nbp.pl [dostep: 20.05.2022],
s. 10.

112 I.D. Czechowska, Cz. Lipinski, J. Stawska, W. Zaton, Potencjat dziatalnosci kredytowej sektora
bankowego..., s. 47.

113 W niektorych zestawieniach prezentowane dane obejmuja lata 2010-2021 z uwagi na ich
dostepnosé.


http://www.nbp.pl

146 Wybrane zrédta finansowania mikro-, matych i $rednich przedsiebiorstw...

Tabela 33. Kredyty ogétem udzielone przedsiebiorstwom niefinansowym oraz w podziale
na duze przedsiebiorstwa oraz sektor MSP w latach 2009-2021 (w mln zt)

W tym:

Rok Suma Duze przedsiebiorstwa MSP

Ztote | Waluty obce | Razem | Ztote | Waluty obce | Razem

2009 221818 66 338 28520 94858 | 97468 29492 126 960

2010 219 469 65962 26726 92688 | 99127 27 654 126 781

2011 264 292 71797 33695 105492 | 121068 37732 158 800

2012 272 094 77781 29660 107 441 | 130995 33658 164 653

2013 277 962 80 686 33353 114039 | 127216 36707 163923

2014 300 886 85644 39644 125288 | 132303 43 295 175598

2015 325960 96 332 45150 141482 | 137194 47284 184478

2016 344858 | 102755 48 526 151281 | 142634 50943 193 577

2017 365844 | 113396 45893 159289 | 160 342 46213 206 555

2018 372615 | 113539 53871 167 410 | 154592 50613 205 205

2019 383193 | 123056 54918 177974 | 154958 50261 205219

2020 366937 | 109886 59424 169 310 | 146 385 51242 197 627

2021 384966 | 137605 58720 196 325 | 141339 47302 188 641

* Dane za poprzednie lata, tj. do korica 2017 r., odnosza sie do danych sprawozdawczych
przed wdrozeniem MSSF9!,

Zrédto: NBP, Statystyka monetarna i finansowa. Dane finansowe sektora bankowego,
www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].

Jezeli chodzi o dynamike udzielanych kredytéw w poszczegolnych latach, to naj-
wigksze tempo wzrostu mozna zaobserwowa¢ w roku 2011 w poréwnaniu do 2010
(przyrost plasowal si¢ na poziomie okofo 20%). Jedynie w przypadku 2010 r. oraz 2020 r.
odnotowano ujemng dynamike wzrostu (odpowiednio na poziomie —1% oraz —4%).
Co takze istotne, w calym badanym okresie dominowaty kredyty udzielone w walucie
polskiej, tj. w ztotych (na $rednim poziomie 73%). Strukture udzielonych kredytéw
w podziale na duze przedsiebiorstwa oraz sektor MSP przedstawiono na wykresie 14.

114 Zmiany wprowadzone w obszarze sprawozdawczosci obowiazkowej przekazywanej przez
banki w ramach sprawozdawczosci FINREP jednostkowy uniemozliwiaty kontynuowanie
publikacji wedtug dotychczasowych wzoréw. Wraz z modyfikacja prezentowanych danych
usunieto z zestawien informacje o niskim znaczeniu ekonomicznym, a w kilku przypadkach
dokonano agregacji danych na wyzszym poziomie w celu zminimalizowania prawdopodo-
bieristwa publikacji danych objetych tajemnica statystyczna. Zrédto: NBP, Metodyka FINPL.
Statystyka pieniezna i bankowa, www.nbp.pl [dostep: 20.05.2022].
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Wykres 14. Struktura kredytéw w latach 2009-2021 w podziale na duze przedsiebiorstwa

oraz sektor MSP (w %)

Zrédto: NBP, Statystyka monetarna i finansowa. Dane finansowe sektora bankowego,

www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].

W latach 2009-2020 w zakresie udzielonych kredytéw wiekszy ich odsetek przy-
padat na sektor MSP. Dopiero w roku 2021 ta tendencja ulegta odwréceniu - kredyty
udzielone duzym przedsiebiorstwom stanowily 51% wszystkich udzielonych kredy-
tow. W okresie 2009-2021 udziat kredytéw udzielonych duzym przedsiebiorstwom
stanowil srednio 44% przy 56% udzialu kredytéw udzielonych sektorowi MSP.

Tabela 34. Kredyty o charakterze inwestycyjnym (w tym na nieruchomosci)
dla przedsiebiorstw niefinansowych w latach 2009-2021 (w mln zt)

Kredyty o charakterze inwestycyjnym, w tym:

RoK Pozostate inwestycyjne Na nieruchomosci Razem
Ztotowe | Walutowe | Ogotem | Ztotowe | Walutowe | Ogotem
1 2 3 4 5 6 7 8

2009 | 430658 | 17923,2 60989,0 | 32317,8 | 15746,3 | 48064,1 | 109 053,1
2010 45204,9 16 973,8 62 178,7 | 29698,7 | 15957,3 | 45656,0 | 107 834,7
2011 | 565585 | 22763,1 79321,6 | 30406,8 | 18626,9 | 49033,6 | 1283553
2012 | 57432,1 | 19864,8 77296,9 | 32067,7 | 19712,0 | 51779,7 | 129076,6
2013 60 486,9 23371,7 83864,5 | 30336,0 | 19736,1 | 50072,1 | 133936,6
2014 | 64532,3 | 27630,5 92162,9 | 29445,8 | 21592,0 | 51037,7 | 143200,6
2015 71642,2 29791,8 101434,0 | 29962,9 24 441,7 | 54404,6 | 155838,6
2016 | 81486,7 | 330050 | 114491,7 | 29030,8 | 25613,1 | 54644,0 | 169 135,7
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Tabela 34 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8
2017 | 934864 | 335145 |127000,9 | 30232,0 | 25302,9 | 55534,9 | 182535,8
2018 | 90157,4 | 342031 | 124360,6 | 32520,3 | 31011,0 | 63531,4 | 187892,0
2019 | 92997,5 | 384840 | 1314816 | 33108,8 | 29409,8 | 62518,7 | 194000,3
2020 | 91766,6 | 43366,6 | 135133,3 | 32491,7 | 32206,2 | 64697,9 | 199 831,2
2021 | 95684,1 | 388246 | 134508,7 | 32095,7 | 28984,6 | 61080,3 | 195589,0

Zrédto: NBP, Statystyka i sprawozdawczo$é. Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji
finansowych i bankéw, www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].

Udzial kredytéw o charakterze inwestycyjnym udzielonych przedsi¢biorstwom
niefinansowym ksztaltowal si¢ w latach 2009-2021 na $rednim poziomie wynoszg-
cym 49%. Warto$¢ rynku kredytéw na finansowanie nieruchomosci komercyjnych
na przestrzeni badanych lat sukcesywnie rosta, osiagajac na koniec 2021 r. poziom
blisko 196 mld zt (zob. tabela 34). Z punktu widzenia waluty udzielonych kredytéw
o charakterze inwestycyjnym (podobnie jak w przypadku tacznych zobowigzan
kredytowych zaciagnietych przez przedsigbiorstwa w Polsce) w calym badanym
okresie dominowaly kredyty zlotowe (przy $rednim udziale wynoszacym 70%,
a pozostale 30% stanowily kredyty udzielone w walutach obcych). Jezeli chodzi o dy-
namike udzielanych kredytéw o charakterze inwestycyjnym, to najwieksze tempo
wzrostu mozna zaobserwowac¢ w roku 2011 w poréwnaniu do roku 2010 (przyrost
na poziomie 23%). Dwucyfrowa dynamike wzrostu osiagnieto takze w 2015, 2016
oraz 2017 r. (rozpatrujgc dane na grudzien w stosunku do roku poprzedniego).
W przypadku roku 2021 odnotowano ujemng dynamike wzrostu na poziomie 2%
(dane na wrzesien 2021 r.).

W calym badanym okresie udziat kredytow przeznaczonych na cele zwigzane
z nabyciem nieruchomosci byl relatywnie nizszy w poréwnaniu do pozostalych
kredytow inwestycyjnych. Z kolei udzial kredytéw przeznaczonych na cele zwia-
zane z nabyciem nieruchomosci uksztaltowat si¢ w latach 2009-2021 na $rednim
poziomie wynoszacym 36%. Najwigckszy odsetek — na poziomie 44% — odnotowa-
no w roku 2009. Od tego roku tempo zmian wolumenu udzielanych kredytéw na
nieruchomosci bylo niewielkie i nie przekraczalo 7% (odnotowano ujemne tempo
wzrostu w 2010, 2013, 2019 oraz 2021 r.). Z kolei pozostale kredyty o charakterze
inwestycyjnym stanowily $rednio 64% w badanym przedziale.
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Tabela 35. Kredyty udzielone przedsiebiorstwom duzym oraz sektorowi MSP w podziale
na rodzaje kredytéw w latach 2010-2021 (w mln zt)

Duze przedsiebiorstwa

Kredyty

Kredyty

Rok | operacyine | inwestyeyjne Kredyty na nieruchomosci Pozostate
Ogoétem Ogotem PLN Waluty obce | Ogétem Ogoétem
2010 44212 30084 5488 3739 9227 9165
2011 47912 36 457 4570 3848 8418 12706
2012 47107 34439 4948 4270 9218 16677
2013 50 287 36460 4825 3985 8810 18481
2014 50112 42745 3945 4462 8407 24 024
2015 56 588 44 832 4572 8862 13434 26 627
2016 56 595 51520 5082 11465 16 547 26618
2017 59571 56761 5534 11755 17289 25667
2018 70517 64 057 6332 15149 21481 11355
2019 71361 72174 6 253 16417 22670 11768
2020 59 637 74 635 6098 19162 25260 9779
2021 77935 84 550 6 250 16 249 22499 11341
MSP
Rok o:;f:étj):\e invlv(;:fy)::‘%ne Kredyty na nieruchomosci Pozostate
Ogotem Ogotem PLN Waluty obce | Ogoétem Ogotem
2010 46 054 35159 22725 12232 34 957 10611
2011 57 309 47505 24934 14915 39 849 14138
2012 62125 47194 26 393 15627 42020 13313
2013 58 986 50525 24931 15906 40 837 13574
2014 62575 53331 25087 17 659 42 746 16 945
2015 64 785 57169 25323 18723 44 046 18479
2016 65690 62 067 24095 18293 42 388 23432
2017 70024 68 796 24931 17 048 41979 25755
2018 74033 60631 28 653 20244 48 897 21645
2019 77067 61816 28 579 18585 47 164 19172
2020 67 441 64 145 28008 19254 47262 18778
2021 69 560 56 947 27 349 17 487 44 836 17298

Zrédto: NBP, Statystyka monetarna i finansowa. Dane finansowe sektora bankowego,
www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].
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W przypadku sektora MSP kredyty operacyjne stanowily srednio 36% wszyst-
kich zobowigzan kredytowych tego sektora. Za wyjatkiem 2011, 2016 oraz
2017 r. dominowaly w strukturze kredytéw zaciagnietych przez sektor MSP.
Z kolei kredyty o charakterze inwestycyjnym stanowity §rednio 32% wszystkich
zobowigzan sektora MSP. Kredyty na nieruchomosci ksztattowaly sie $rednio na
poziomie 24% w badanym okresie. W tabeli 35 zawarto zestawienie obejmujace
warto$ci poszczegélnych rodzajéw kredytéw udzielonych przedsigbiorstwom
duzym oraz sektorowi MSP.
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Wykres 15. Udziat kredytéw na nieruchomosci udzielonych podmiotom sektora MSP w tacznej
kwocie kredytéw na nieruchomosci udzielonych przedsiebiorstwom niefinansowym (w %)
Zrédto: NBP, Statystyka monetarna i finansowa, Dane finansowe sektora bankowego,
www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].

Kredyty na nieruchomosci udzielane sektorowi MSP w latach 2010-2021 sta-
nowily $rednio 78% tacznego wolumenu tego rodzaju zobowigzan kredytowych
przypadajacych na caly sektor przedsigbiorstw niefinansowych (wykres 15). Dla
poréwnania kredyty o charakterze inwestycyjnym stanowily udzial na poziomie
54% w ich Tacznej kwocie udzielonej przedsi¢biorstwom niefinansowym. W przy-
padku duzych przedsiebiorstw sytuacja jest odmienna. W badanym okresie do-
minowaty kredyty o charakterze inwestycyjnym ($rednio na poziomie 49% w la-
tach 2010-2021), z kolei udziat kredytéw na nieruchomosci stanowil srednio 27%
tacznego wolumenu kredytéw na nieruchomosci udzielonych przedsigbiorstwom
niefinansowym.
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Tabela 36. Kredyty zabezpieczone hipoteka w latach 2010-2021 (w mln zt)

W tym:

Rok | Sektor niefinansowy Przedsiebiorstwa Gospodarstwa domowe

Ztote Waluty Ztote Waluty
2010 354791 61810 25683 114 634 152314
2011 453 602 83058 33464 151051 185598
2012 484 334 94 401 32893 180897 175694
2013 502227 94 952 33000 207 411 166 379
2014 528 237 96 011 40 159 232171 159 394
2015 554 064 94 205 42619 255770 160 963
2016 566 569 91657 44963 275059 154278
2017 569 083 96 532 42 521 298 606 130693
2018 582000 91930 43 860 318383 127234
2019 604 506 91603 47221 345 805 119330
2020 629 084 88760 54202 371597 114023
2021 642 470 90115 50 565 402 378 98 966

Zrédto: NBP, Statystyka i sprawozdawczos¢. Naleznosci i zobowigzania monetarnych
instytucji finansowych i bankéw, www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].

W latach 2010-2021 odnotowywano staly wzrost wolumenu kredytéw udzielo-
nych sektorowi niefinansowemu, ktérych zabezpieczenie stanowita hipoteka (tabela
36)'. Co istotne, podstawowym kryterium zaklasyfikowania okreslonego kredytu
do tej kategorii jest rodzaj przyjetego zabezpieczenia, bez wzgledu na przeznaczenie
kredytu oraz na nazwe produktu przyjeta w banku. Z uwagi na to nie jest mozli-
we dokonanie oceny struktury tych kredytéw w ujeciu przedmiotowym, np. jaka
cze$¢ kredytéw o charakterze inwestycyjnym stanowily te, w ktérych wystepuje
zabezpieczenie hipoteczne. Mozliwa jest wiec ogolna ocena wolumenu tego rodzaju
zobowigzan w poszczegélnych latach, a takze wykazanie tendencji zmian w ostat-
nich kilkunastu latach. Ciekawych wnioskow dostarcza takze analiza relacji tego
typu zobowigzan do calkowitej warto$ci udzielonych kredytéw przedsigbiorstwom
niefinansowym oraz w relacji do kredytow o charakterze inwestycyjnym.

115 Przy klasyfikowaniu kredytéw do niniejszej kategorii nalezy postugiwac sie pojeciem hipoteki
zawartym w dziale Il ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz.U.
2019.2204). Dotyczy wiec hipoteki, ktdra zostata wpisana do ksiegi wieczystej i ustanowiona
na: prawie wtasnosci nieruchomosci (w tym na cze$ci utamkowej nieruchomosci), prawie
wieczystego uzytkowania nieruchomosci, wtasnosciowym spoétdzielczym prawie do lokalu
mieszkalnego, wierzytelnosci zabezpieczonej hipoteka. Zrodto: NBP, Instrukcja FINREP. Sta-
tystyka i sprawozdawczosé, s. 10.
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Jezeli chodzi o sektor niefinansowy, w przypadku kredytéw zabezpieczonych
hipoteka najwigkszy udzial majg kredyty hipoteczne udzielone gospodarstwom
domowym (tabela 36). W latach 2010-2021 udzial tych zobowigzan ksztattowat
sie $rednio na poziomie 76% (+/-2 p.p. w poszczegdlnych latach). Z kolei w przy-
padku przedsiebiorstw odsetek tego rodzaju zobowigzan stanowit srednio 24%
w badanych latach (+/-2 p.p. w poszczegélnych latach). Z punktu widzenia waluty
udzielonych kredytow zabezpieczonych hipoteka na przestrzeni analizowanych
lat wystepowaly znaczgace réznice pomiedzy podmiotami sektora niefinansowego.
W przypadku kredytéw o zabezpieczeniu hipotecznym udzielonych przedsiebior-
stwom najwiekszy odsetek stanowity kredyty w walucie krajowej (poczawszy od
2010 r.). Odsetek kredytow w walucie krajowej ksztaltowal sie w tym przypadku
$rednio na poziomie 68% w analizowanym okresie. Z kolei w przypadku kredytow
o zabezpieczeniu hipotecznym udzielonych gospodarstwom domowym w 2010
i2011 r. dominowaty kredyty walutowe (ksztaltujac si¢ odpowiednio na poziomie
57% i 55%), gléwnie udzielane we franku szwajcarskim (powyzej 80% wszystkich
kredytow walutowych). Od roku 2012 dominujg kredyty w walucie krajowej; odsetek
ten systematycznie wzrastal, przekraczajac w 2020 r. poziom 80%.

Tabela 37. Dynamika catkowitego zadtuzenia z tytutu kredytéw zabezpieczonych hipoteka
w sektorze niefinansowym oraz w podziale na segmenty rynkowe w latach 2010-2021 (w %)

W tym:
Okres Sektor niefinansowy G p
ogétem Przedsiebiorstwa oz;;;:z::wa

2011/2010 27,85 33 26
2012/2011 6,78 9 6
2013/2012 3,69 1 5
2014/2013 5,18 6 5
2015/2014 4,89 0 6
2016/2015 2,26 0 3
2017/2016 0,44 2 0
2018/2017 2,27 -2 4
2019/2018 3,87 2 4
2020/2019 4,07 3 4
2021/2020 2,13 -2 3

Zrédto: NBP, Statystyka monetarna i finansowa. Dane finansowe sektora bankowego,
www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].
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W przypadku kredytéw o zabezpieczeniu hipotecznym najwigksza dynamike
wzrostu odnotowano w roku 2011 w poréwnaniu do roku poprzedniego, tj. na
poziomie blisko 28%. W kolejnych latach tempo wzrostu nie przekraczalo sred-
niego poziomu (poza rokiem 2012 i 2014), tj. poziomu 5%. Dokladnie zestawienie
zawarto w tabeli 37.
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Wykres 16. Udziat kredytéw zabezpieczonych hipoteka w tacznej wartosci kredytow
udzielonych przedsiebiorstwom niefinansowym w latach 2010-2021 (w %)

Zrédto: opracowanie na podstawie NBP, Statystyka i sprawozdawczos$é. Naleznosci

i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych i bankéw, www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].

Udzial kredytéw zabezpieczonych hipoteka w tacznej wartosci udzielonych zo-
bowigzan przedsi¢biorstwom niefinansowym nie przekraczat na przestrzeni ostat-
nich 11 lat poziomu 50% (wykres 16). Najwigkszy udzial tego typu zobowigzan
odnotowano w roku 2012 (47%), a najnizszy w 2018 oraz 2019 r. (36%). Od roku
2013 zauwazalna jest tendencja spadkowa w zakresie kredytéw zabezpieczonych
hipoteka (z niewielkg korektg ,,in plus” w roku 2020).

Z kolei poréwnujac wartos¢ kredytow o zabezpieczeniu hipotecznym z warto$cig
kredytow o charakterze inwestycyjnym (w tym na nieruchomosci) udzielonych
przedsigbiorstwom niefinansowym, mozna zaobserwowac, ze w latach 2010-2016
ich wartos¢ byla na bardzo zblizonym poziomie - relacja wartosci kredytoéw o za-
bezpieczeniu hipotecznym w odniesieniu do wartosci udzielonych kredytéw o cha-
rakterze inwestycyjnym wahata sie od 81 do nawet 98% w 2012 r. (zob. wykres 17).
Nalezy jednak do tych szacunkéw podchodzi¢ ostroznie, poniewaz nieznana jest
dokladna struktura tego, jaka cze$¢ kredytow o charakterze inwestycyjnym miala
zabezpieczenie w postaci hipoteki. Mozna jedynie domniemywac, ze w tym wy-
padku na tak duzy udzial kredytow o zabezpieczeniu hipotecznym w odniesieniu
do tacznej wartosci kredytow inwestycyjnych wplynety gtéwnie udzielone kredyty

na finansowanie nieruchomosci.
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Wykres 17. Warto$¢ kredytow o zabezpieczeniu hipotecznym w stosunku do wartosci kredytow
o charakterze inwestycyjnym dla przedsiebiorstw niefinansowych

Zrédto: opracowanie na podstawie NBP, Statystyka i sprawozdawczosé. Naleznosci
i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych i bankéw, www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].

Tabela 38. Kredyty zabezpieczone hipoteka w sektorze przedsiebiorstw w podziale
na duze przedsiebiorstwa oraz sektor MSP (stany w mln zt, udziat w %*)

Duze przedsiebiorstwa MSP
Rok Ztote | Waluty obce | Suma l(.!:;i/:)l Ztote | Waluty obce | Suma l(J‘:l’zoi/:)t
2010 | 17473 8802 26275| 30,03 44 337 16 881 61218 | 69,97
2011 | 21437 12 355 33792 | 29,00 61621 21109 82730 | 71,00
2012 | 24478 11898 36376| 28,58 69923 20995 90918 | 71,42
2013 | 25320 12026 37346 | 29,19 69632 20974 90606 | 70,81
2014 | 25281 14206 39487 | 29,00 70730 25953 96683 | 71,00
2015 | 23654 16129 39783 | 29,08 70551 26490 97041| 70,92
2016 | 22979 16481 39460 | 28,88 68678 28482 97160 | 71,12
2017 | 24562 16 377 40939 | 29,44 71970 26 144 98114| 70,56

* Stany (w mln zt) oraz ich udziat w tacznej wartosci zaciggnietych kredytéw o zabezpieczeniu
hipotecznym przez przedsiebiorstwa niefinansowe (w %).

Zrédto: NBP, Statystyka i sprawozdawczo$é. Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji
finansowych i bankéw, www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].
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Kredyty hipoteczne udzielone przedsiebiorstwom sektora MSP w strukturze
kredytéw zabezpieczonych hipoteka udzielonych przedsiebiorstwom ksztattowaly
sie w badanym okresie na $rednim poziomie wynoszacym 71%''°. Wynika stad,
ze zdecydowana wiekszos¢ kredytéw o zabezpieczeniu hipotecznym przypadala
wlasnie na sektor MSP (tabela 38).
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Wykres 18. Udziat kredytéw zabezpieczonych hipoteka w tacznej wartosci kredytow
udzielonych danemu segmentowi przedsiebiorstw w podziale

na duze przedsiebiorstwa i MSP (w %)

Zrédto: opracowanie na podstawie NBP, Statystyka i sprawozdawczosé.

Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych i bankow,

www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].

Udziat kredytéw zabezpieczonych hipoteka w tacznej warto$ci zobowigzan kre-
dytowych udzielonych danemu segmentowi przedsiebiorstw zdecydowanie réznit
sie pomiedzy przedsiebiorstwami duzymi i jednostkami z sektora MSP (wykres 18).
W przypadku przedsigbiorstw duzych nie przekraczal on poziomu 35% w badanych
latach. Najwiekszy udzial tego typu zobowiazan odnotowano w roku 2012 (34%),
a najnizszy w 2016 oraz 2017 r. (26%). Od 2012 r. zauwazalna byla niewielka ten-
dencja spadkowa tego typu zobowigzan.

Z kolei w przypadku sektora MSP udzial kredytéw o zabezpieczeniu hipotecznym
w facznej warto$ci kredytow udzielonych przedsiebiorstwom tego sektora byt istotnie
wyzszy w porownaniu do przedsiebiorstw duzych. Udziat kredytow o zabezpieczeniu

116 Dane obejmuja statystyke do roku 2017. Od 2018 r. nastgpita zmiana prezentowanych danych,
a w kilku przypadkach dokonano agregacji danych na wyzszym poziomie w celu zminima-
lizowania prawdopodobienstwa publikacji danych objetych tajemnica statystyczna. Stad
niemozliwa jest prezentacja doktadnych rozktadéw kredytéw o zabezpieczeniu hipotecznym
na sektor MSP oraz przedsiebiorstwa duze. Zrodto: NBP, Metodyka FINPL. Statystyka pieniezna
i bankowa, www.nbp.pl [dostep: 20.05.2022].
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hipotecznym oscylowat na poziomie od 48 do 55% w badanych latach. Mozna zatem
wysnu¢ wniosek, ze dla przedsigbiorstw, nalezacych do sektora MSP, jest to bardzo
istotna forma zabezpieczenia zacigganych zobowigzan.
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=== Kredyty hipoteczne w stosunku do kredytéw inwestycyjnych (w %)

Wykres 19. Warto$¢ kredytow o zabezpieczeniu hipotecznym w stosunku do wartosci kredytow
o charakterze inwestycyjnym (w tym na nieruchomosci) w sektorze MSP

Zrédto: opracowanie na podstawie NBP, Statystyka i sprawozdawczosé. Naleznosci

i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych i bankéw, www.nbp.pl [dostep: 18.05.2022].

Warto$¢ kredytow o zabezpieczeniu hipotecznym w relacji do wartosci kredytow
o charakterze inwestycyjnym (w tym na nieruchomosci) udzielonych przedsie-
biorstwom sektora MSP ksztaltowata si¢ w badanym okresie na §rednim poziomie
wynoszacym 95% (wykres 19). Podobnie, jak w przypadku analizy wykonanej dla
calego sektora przedsiebiorstw niefinansowych, nalezy pamietac, ze nieznana jest
doktadna struktura przedmiotowa, a mianowicie brakuje informacji, jaka czgs¢
kredytéw inwestycyjnych miala zabezpieczenie w postaci hipoteki. Mozna jedynie
przypuszczaé, ze w tym wypadku na tak duzy udzial kredytéw o zabezpieczeniu
hipotecznym w odniesieniu do Iacznej wartosci kredytow inwestycyjnych wptynety
glownie kredyty na finansowanie nieruchomosci w sektorze MSP. Z danych obrazu-
jacych rynek kredytéw na nieruchomosci w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych
wynika, ze zobowigzania o zabezpieczeniu hipotecznym stanowig ich dwukrotno$¢
(w latach 2011-2017 stosunek kredytéw o zabezpieczeniu hipotecznym w odnie-
sieniu do wartosci udzielonych kredytéw na nieruchomosci oscylowal w przedziale
0od 208% w 2011 r. do nawet 234% w 2017 r.).
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4.4, Podsumowanie

Przeprowadzona analiza w zakresie trendéw rozwojowych rynku kredytéw hipo-
tecznych wykazala, ze w latach 2010-2021 odnotowywano staty wzrost wolume-
nu tego rodzaju zobowigzan udzielonych sektorowi niefinansowemu. Najwiekszy
udzial maja kredyty hipoteczne udzielone gospodarstwom domowym (wlicza si¢ tu
takze kredyty przyznane przedsiebiorcom indywidulanym na cele mieszkaniowe).
W latach 2010-2021 udzial tych zobowigzan w przypadku gospodarstw domowych
ksztaltowat si¢ srednio na poziomie 76%, przy srednim udziale w wysokosci 24%
odnotowanym w sektorze przedsigbiorstw w Polsce. Az 71% kredytéw o zabez-
pieczeniu hipotecznym udzielonych w sektorze przedsigbiorstw przypadalo na
sektor mikro-, matych i §rednich przedsiebiorstw (nie wliczajac wolumenu kredy-
téw udzielonych przedsiebiorcom indywidualnym). Wartos$¢ rynku kredytéw na
finansowanie nieruchomosci komercyjnych na przestrzeni badanych lat sukcesywnie
rosta, osiggajac na koniec 2021 r. warto$¢ blisko 196 mld zt. Najwieksza dynamike
wzrostu odnotowano w roku 2011 w poréwnaniu do roku poprzedniego - plasowata
si¢ na poziomie blisko 28%. W kolejnych latach tempo wzrostu nie przekraczato
$redniego poziomu (za wyjatkiem 2012 i 2014 r.), kiedy to osiggneto poziom 5%.
Biorac pod uwage przedstawione informacje obrazujace trendy na rynku kredy-
tow hipotecznych dla przedsiebiorstw, a takze fakt, ze konieczne jest dalsze zaan-
gazowanie podmiotéw sektora MMSP w rozwojowe przedsiewzigcia inwestycyjne
w przysztoéci, mozna przypuszczaé, ze kredyt o zabezpieczeniu hipotecznym bedzie
stanowil w dalszym ciagu istotne zrodlo finansowania dziatalnosci tych podmiotow.
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Nieustannie zmieniajace si¢ otoczenie gospodarcze, pojawiajace sie kryzysy finan-
sowe i gospodarcze, jak rowniez ten wywotany pandemig COVID-19 spowodowaty
potrzebe rozwijania i korzystania z nowych obszaréw finanséw. Do takich alterna-
tywnych metod mozna zaliczy¢ crwodfunding, mikrofinanse oraz kredyt hipoteczny.

Polska jest w czotéwce krajow Europy, gdzie powstaje najwiecej przedsigbiorstw'.
Jeszcze kilkanascie lat temu - poza rodzing i przyjaciotmi - klasycznymi dostarczy-
cielami kapitatu i dotacjami celowymi byli jedynie inwestorzy profesjonalni (lub
potprofesjonalni, jak aniotowie biznesu). To oni stanowili zrédto zewnetrznego
finansowania miodych przedsiebiorcéw. Crowdfunding dat szanse partycypowa-
nia w rozwoju nowych jednostek gospodarczych réwniez inwestorom-amatorom.
Dzigki pojawieniu si¢ crowdfundingu w Polsce przedsiebiorcy zyskali dostep do
atrakcyjnego zrédla finansowania, ktore dodatkowo zapewnia wiele innych, niefi-
nansowych korzysci, takich jak prostota i szybko$¢ aplikacji po srodki finansowe,
weryfikacja zasadnosci realizacji pomystu, bezposredni dostep do szerokiego grona
potencjalnych odbiorcéw czy promocja projektu.

Wsparcia na portalach crowdfundingu mogg poszukiwac przedsiebiorcy z rdz-
nych branz. Sprawdza si¢ on w wielu przypadkach, zwlaszcza gdy model zostanie
odpowiednio dobrany do preferencji, potrzeb i mozliwosci przedsiebiorcy. Moze by¢
on pomocny zaréwno w przypadku doswiadczonych przedsigbiorcow realizujacych
pomysly wysoce kapitalochtonne (model udzialowy), jednostek niedoswiadczo-
nych poszukujacych stosunkowo niewielkich srodkéw na biezace potrzeby (model
pozyczkowy), przedsigbiorcow z nowatorskimi pomystami (model udziatowy lub
bonusowy), jak i podmiotéw poszukujacych znacznych naktadéw kapitalowych, ale
stronigcych od dzielenia si¢ udzialami w firmie (model pozyczkowy).

Crowdfunding w Polsce stanowi nadal stosunkowo nowa forme finansowania.
Mozna obserwowac wzrost warto$ci inwestycji przeprowadzonych poprzez portale
finansowania spotecznosciowego, cho¢ jego tempo jest rdzne w kazdym z subrynkéw.
Z roku na rok wzrasta zainteresowanie zwlaszcza platformami w modelu inwesty-
cyjnym i pozyczkowym, na co mialy wplyw m.in. zmiany legislacyjne zwigkszajace

1 European Commission (2016), Annual Report on European SMEs 2015/2016 - SME Recovery
Continues, November 2016, s. 60.
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limit inwestycyjny na przeprowadzenie uproszczonej procedury ofertowania oraz
zwigkszajace bezpieczenstwo inwestycyjne dla kapitalodawcow. Uwaza sig, ze ko-
nieczne jest podejmowanie dalszych dziatan, tym razem w kierunku zabezpieczenia
prawnego réwniez pomystodawcéw. Ryzyko plagiatu lub kradziezy pomystu jest
bowiem problemem odstraszajacym cze$¢ przedsiebiorcow, zwlaszcza w obliczu
braku formalnych, prawnych obostrzen w tym zakresie. Crowdfunding bonusowy
skierowany do przedsigbiorcow nadal znajduje zwolennikdéw wsrod internautow,
jednak w ostatnim czasie wiele platform funkcjonujacych w tym modelu zamkneto
lub czasowo zawiesito swoja dziatalnos¢.

Biorac powyzsze pod uwage, a takze uwzgledniajac znaczny przyrost wartosci
inwestycji w formule udziatowej, dzialania dazace do ujednolicenia legislacji i zabez-
pieczenia inwestorow oraz korzystne tendencje w zakresie poziomu informatyzacji
spoleczenstwa, mozna przewidywa¢ dalszy rozwoéj crowdfundingu w Polsce oraz
jego ozywiony wzrost w kolejnych latach.

Mikrofinanse z kolei, a szczegdlnie ich najbardziej rozpoznawalne instrumenty,
czyli mikrokredyty oraz mikropozyczki, staly si¢ remedium na problemy ludzi
najubozszych z krajéow rozwijajacych sie, ktérzy pragneli usamodzielni¢ si¢ eko-
nomicznie. Poniewaz problemy wykluczenia finansowego i spolecznego obecne s3
takze w krajach wysoko rozwinietych, mikrofinanse staty si¢ dodatkowym, waznym
nurtem réwniez w ich systemie finansowym. Wiele migdzynarodowych organizacji
angazuje sie w sfer¢ mikrofinanséw, co przyjmuje cze¢sto wymiar zinstytucjona-
lizowany. Przykladowo w Unii Europejskiej podjeto szereg inicjatyw nadajacych
mikrofinansom instytucjonalny lub instrumentalny charakter.

Réznorodnos¢ instytucji mikrofinansowych jest czynnikiem hamujacym po-
wstanie jednolitej i usystematyzowanej polityki wsparcia i oceny skutecznosci jej
dzialania. Instytucje mikrofinansowe moga mie¢ charakter bankowy i pozabankowy.
W Polsce oferta mikrokredytéw i mikropozyczek moze by¢ wpisana w tradycyjna
dziatalno$¢ bankéw komercyjnych. Istniejg jednak rowniez podmioty pozabankowe,
tzw. parabanki, ktére prowadzg aktywnos¢ mikrofinansows. Najbardziej rozpozna-
walne w tej grupie sg Fundusze Pozyczkowe. Oferujg one pozyczki sektorowi MMSP
przy wsparciu plyngcym ze srodkéw UE. Zainteresowanie sektorem przedsiebiorstw
wykazujg takze SKOK-i. Ich oferta produktowa jest kierowana do przedsigbiorcow
z tego sektora. Z kolei waznym instrumentem przeciwdzialajgcym wykluczeniu
finansowemu moze by¢ dotacja z urzedu pracy - jak pokazuja dane, przyjazne
warunki skorzystania z niej moga wesprze¢ osoby bezrobotne.

Kredyt bankowy to jedna z podstawowych metod finansowania dziatalnosci
gospodarczej. Wraz z rozwojem sektora bankowego i oferowanych przez banki
produktéw jednostki prowadzace dzialalnos¢ gospodarcza majg mozliwos¢ wyboru
odpowiedniego sposobu finansowania swoich przedsiewzigc.

W literaturze przedmiotu podkresla si¢ czesto, ze podmioty sektora MMSP moga
mie¢ utrudniony dostep do finansowania zewnetrznego, np. w postaci kredytow
bankowych, z uwagi na przypisywanie im przez banki wigkszego poziomu ryzyka
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kredytowego. Z tego tez wzgledu wazna role przy pozyskiwaniu finansowania przez
sektor MMSP odgrywaja zabezpieczenia majatkowe splaty kredytu, gdyz w ocenie
banku minimalizujg ryzyko niewykonania zobowigzania przez kredytobiorce. Pro-
blem z pozyskaniem $rodkéw moze wystapi¢, gdy przedstawione zabezpieczenia sg
stosunkowo matle badz tez gorszej jakosci, przez co trudno oszacowac ich wartos¢.

Z uwagi na ograniczong dostepnos¢ danych, zwlaszcza w przekroju przedmioto-
wym rynku kredytow hipotecznych o celu komercyjnym, nie jest mozliwe dokonanie
pelnej analizy tego rynku. Mozna jednak wykaza¢ podstawowe trendy rozwojowe,
a takze oceni¢ rynek kredytow o zabezpieczeniu hipotecznym w odniesieniu do
catkowitego wolumenu zaciaggnietych zobowigzan kredytowych i poszczegoélnych
kategorii tych zobowigzan w sektorze MMSP.

Analiza zawarta w niniejszym opracowaniu pozwala stwierdzi¢, ze dla przed-
siebiorstw nalezacych do sektora MMSP kredyt o zabezpieczeniu hipotecznym
jest istotnym sposobem finansowania podejmowanych przedsigwzie¢. W latach
2010-2017 kredyty dla sektora MMSP (z wykluczeniem przedsigbiorcéw indywi-
dualnych), kiedy zabezpieczenie stanowita hipoteka, obejmowaty od 48% do 55%
facznego wolumenu kredytéw zaciagnietych przez ten sektor. W przypadku calego
sektora przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce w przedziale 2010-2021 udzial
kredytow o zabezpieczeniu hipotecznym w Iacznych zobowigzaniach kredytowych
sektora stanowit §rednio 24%, przy czym ponad 70% przypadalo wtasnie na sektor
mikro-, malych i §rednich przedsigbiorstw (nie wliczajac danych dla przedsigbiorcow
indywidualnych). Z uwagi na aktualne trendy wykorzystania przez sektor MMSP
kredytow o zabezpieczeniu hipotecznym oraz bioragc pod uwage koniecznos¢ anga-
zowania si¢ podmiotow sektora MMSP w rozwojowe przedsigwziecia inwestycyjne
w przysztoéci, mozna przypuszczaé, ze kredyt o zabezpieczeniu hipotecznym bedzie
stanowil w dalszym ciagu istotne zrédlo finansowania dziatalnosci tych podmiotow.
Zwlaszcza biorgc pod uwage fakt, ze dla bankéw w finansowaniu przedsiewzigé
inwestycyjnych o charakterze diugoterminowym wi¢kszego znaczenia nabierajg
prawne i solidne zabezpieczenia sptaty diugu.

Podsumowujgc, zar6wno potencjalni przedsigbiorcy, jak i podmioty nalezace do
sektora MMSP moga dzi$ skorzysta¢ z réznych form finansowania. Warto jednak
dopasowa¢ metode finansowania do potrzeb, celu i zakresu zapotrzebowania na
kapital.
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Przedsiebiorstwa funkcjonuja w konkurencyjnym i niestabilnym otoczeniu, co
w gospodarce wolnokonkurencyjnej jest uznawane za zjawisko normalne. Nieustannie
poszukuja coraz lepszych rozwigzan dla efektywnej dziatalnosci. Mikro-, mate i $red-
nie przedsiebiorstwa (MMSP) to kluczowy element kazdej gospodarki rynkowej. Podmio-
ty te postrzegane sa jako grupa napotykajaca na liczne bariery, zaréwno w momencie
ichtworzenia,jakidalszegofunkcjonowania. Jednymzkluczowych ograniczen, czestowa-
runkujacych powstanie lub kontynuowanie dziatalnosci, jest utrudniony dostep do
zrodet finansowania. Autorki publikacji skupity sie zatem na wybranych, wspotczesnie
dogodnych dla sektora MMSP metodach pozyskania kapitatu. Analizie i ocenie podda-
ne zostaty takie instrumenty, jak: crowdfunding skierowany do przedsiebiorstw, pozyczki
ikredyty rozwazane z perspektywy mikrofinanséw, a takze kredyt hipoteczny jako sposéb
na finansowanie projektéw inwestycyjnych. Wszystkie wymienione formy taczy wspoélna
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stawienie ich funkcjonowania w Polsce oraz weryfikacja ich biezacej struktury i dostep-
nosci dla przedsiebiorstw. Nalezy réwniez podkresli¢, ze wszystkie omawiane instrumen-
ty moga by¢ wykorzystywane w okresie rozkwitu gospodarki, lecz nabieraja szczegblnego
znaczenia w okresie dekoniunktury. Analiza obejmuje ostatnie kilkanascie lat i dotyczy
przede wszystkim Polski, zodwotaniem do przyktadéw wystepujacych w innych krajach.
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