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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkow wniosku ustawodawczego w sprawie europejskiego systemu ustug w zakresie finansowania

spotecznosciowego dla przedsiebiorstw

A. Zasadnosc¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac dziatania? Na czym polega problem?

Finansowanie spofecznosciowe to ustuga finansowa oparta na technologii, ktéra moze przyczyni¢ sie do
wspierania projektéw biznesowych potrzebujgcych finansowania oraz poméc inwestorom w dywersyfikacji ich
portfela. Finansowanie spotecznosciowe w coraz wiekszym stopniu staje sie waznym elementem drabiny
finansowania dla przedsiebiorstw typu start-up i mtodych przedsiebiorstw. Czesto jest gtdwnym narzedziem
finansowania dla przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju, ktérymi fundusze venture capital lub nawet
fundusze private equity sg zainteresowane tylko czesciowo. Finansowanie spotecznosciowe stanowi alternatywe
dla niezabezpieczonych kredytéw bankowych, takich jak kredyty w rachunku biezacym lub kredyty na karcie
kredytowej, ktére obecnie stanowig gtéwne zrédia finansowania zewnetrznego dla MSP. Finansowanie
spotecznosdciowe uzupetnia finansowanie bankowe ikorporacyjne, atym samym dywersyfikuje Zzrodta
finansowania w gospodarce. Daje nowe mozliwosci zwlaszcza mtodym, innowacyjnym przedsiebiorstwom, ktére
nie posiadajg znacznego zabezpieczenia, duzych srodkéw trwatych ani historii finansowe;j.

Pomimo tej waznej roli unijne rynki finansowania spotecznosciowego w odniesieniu do finansowania
przedsiebiorstw sg generalnie stabo rozwiniete w poréwnaniu zinnymi duzymi gospodarkami i — co
najwazniejsze — nie sg w stanie prawidliowo funkcjonowa¢ w wymiarze transgranicznym. Ostatnie badania
i dowody zebrane w drodze ukierunkowanych konsultacji potwierdzity, ze ze wzgledu na rozdrobnione
i sprzeczne systemy regulacyjne platformy finansowania spotecznosciowego nie sg w stanie zwiekszy¢ skali
dziatania iswobodnie $wiadczy¢ swoich ustug na poziomie ogdlnoeuropejskim. Podobnie inwestorzy
powstrzymujg sie od angazowania w dziatalno$¢ transgraniczng z powodu braku zaufania do tych platform i ich
rozdrobnionych ram prawnych majgcych zastosowanie do swiadczenia ustug.

Jaki jest cel inicjatywy?

Celem inicjatyw jest umozliwienie dziatalnosci w zakresie finansowania spotecznosciowego na catym jednolitym
rynku UE w odniesieniu do finansowania na wczesnym etapie rozwoju i finansowania alternatywnego dla MSP,
zgodnie z celem unii rynkéw kapitatowych. Inicjatywa ta przyczynitaby sie réwniez do dalszej dywersyfikacji
europejskiego systemu finansowego z korzyscig dla stabilnosci finansowej, ochrony inwestoréw i konkurencji
miedzy uczestnikami rynku. Inicjatywa ta ma dwa cele szczegdtowe. Pierwszym celem jest umozliwienie
platformom podjecia dziatalnosci transgranicznej, mianowicie poprzez stworzenie systemu licencji, ktéry moze
by¢ wykorzystywany w catej UE bez koniecznosci uzyskiwania dalszych zezwolen w poszczegdlnych panstwach
UE. Drugim celem jest zapewnienie, aby platformy podlegaty ramom zapewniajgcym wiasciwe zarzgdzanie
platformami i ochrone podmiotéw zapewniajgcych srodki finansowe. Osiggnieciu tego celu stuzytoby skupienie
sie na nalezytym zarzadzaniu ryzykiem — zwitaszcza w zakresie prowadzenia dziatalnoSci, kompetenc;ji
i reputacji, zarzadzania ryzykiem, due diligence — oraz na odpowiednim ujawnianiu informacji. Powinno to
zwiekszy¢ zaufanie inwestorow do dziatalno$ci transgraniczne;.

Na czym polega warto$¢ dodana podjecia dziatan na poziomie UE?

Podjete dziatanie bedzie dotyczylo problemoéw okre$lonych w ocenie skutkdw, czyli trudnosci napotykanych
przez platformy, ktére chcg rozszerzyé swojg dziatalnos¢ na catg UE, atakze obecnie panujgcego braku
zaufania do inwestycji transgranicznych i transgranicznego pozyskiwania srodkéw finansowych. Dziatanie UE
znacznie ograniczytoby zlozonos¢ oraz obcigzenia finansowe iadministracyjne dla wszystkich kluczowych
zainteresowanych stron, tj. platform finansowania spofecznosciowego, witascicieli projektow i inwestoréw,
zapewniajgc jednoczesnie rowne warunki dziatania wszystkim dostawcom ustug postugujgcym sie tym samym
znakiem UE.

B. Rozwiagzania

Jakie warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany wariant? Jak
uzasadniono ten wybdr lub jego brak?

W ocenie skutkow rozwazono nastepujgce warianty strategiczne:
e wariant 1 — scenariusz odniesienia (brak dziatania UE);




e wariant 2 — opieranie sie na kapitale zwigzanym z reputacjg: minimum harmonizacji w potgczeniu
Z samoregulacjg;

e wariant 3 — podejscie oparte na produkcie: objecie finansowania spotecznosciowego istniejgcym
jednolitym zbiorem przepiséw;

e wariant 4 — uzupelniajgce rozwigzanie oparte na ustugach: dobrowolny system dla europejskich
dostawcow ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego, w ktorym okreslone bylyby pewne
wspolne unijne normy dla systemow finansowania spotecznosciowego.

Po ocenieniu irozwazeniu skutkdw uznano, ze preferowany jest wariant czwarty (system dla europejskich
dostawcow ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego), poniewaz zapewnia on jasne ramy prawne
umozliwiajgce rozwigzanie zidentyfikowanych probleméw, a jednoczes$nie pozostaje proporcjonalny
i minimalizuje koszty przestrzegania przepisow.

Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczegdlnych wariantow?

Zainteresowane strony opowiedzialy sie za podejsciem regulacyjnym w szeregu otwartych konsultaciji
publicznych. Po pierwsze, w ramach konsultacji dotyczacych zielonej ksiegi w sprawie unii rynkéw kapitatowych
z 2015 r., chociaz kilku respondentéw wyraznie stwierdzito, ze nie ma potrzeby podejmowania zadnych dziatah
na poziomie UE, wielu respondentdw wezwato do zapewnienia pewnosci prawa na poziomie UE w celu
utatwienia dziatalnosci transgranicznej i zwiekszenia zaufania poprzez przejrzystos¢ i ochrone inwestorow. Po
drugie, w kontekscie konsultacji w sprawie przegladu srédokresowego unii rynkéw kapitatowych w 2017 r. wielu
respondentéw wyrazito podobne opinie, opowiadajgc sie za opracowaniem nalezytych ram prawnych dla
finansowania spotecznosciowego w catej UE, majgc na uwadze utworzenie rynku o dostatecznej wielkosci. Po
trzecie, podczas konsultacji w sprawie FinTech, ktére zakonczyly sie w dniu 15 czerwca 2017 r., wiekszos¢
respondentéw byla zdania, ze krajowe systemy regulacyjne utrudniajg transgraniczng dziatalno$¢ w zakresie
finansowania spofecznosciowego oraz ze w zwigzku ztym konieczna jest harmonizacja ustawodawstw na
poziomie UE. Wsrdd potencjalnych obszaréw harmonizaciji wymieniono wymogi dotyczace ujawniania informaciji
przez platformy, wymogi w zakresie rejestracji i przepisy dotyczace ochrony inwestoréw.

Ponadto na podstawie wstepnej oceny skutkow wiekszos¢ przedstawicieli panstw czionkowskich na posiedzeniu
grupy ekspertow Europejskiego Komitetu Papieréw Warto$ciowych (w dniu 10 listopada 2017 r.) wyrazita
poparcie dla rozporzgdzenia UE w tej dziedzinie (wariant 4), a kilka panstw czionkowskich zaproponowato
inicjatywe majaca na celu harmonizacje systeméw krajowych (wariant 3).

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano —
gtownych wariantow?

Preferowany wariant zapewnia platformom finansowania spotecznosciowego prostg, ale kompleksowg metode
zwiekszenia skali ich dziatalno$ci transgranicznej pod nowym znakiem UE. Wspdlne przepisy dotyczace
wymogoéw w zakresie zarzgdzania i przejrzystosci w odniesieniu do platform zapewnig réwniez inwestorom
transgranicznym gwarancje pod wzgledem wtasciwej ochrony przed takimi kwestiami, jak konflikty intereséw lub
nieuczciwe postepowanie, a takze zapewnig im lepsze informacje na temat finansowanych projektéw. Ogoétem
dziatanie mogtoby zmniejszy¢ koszt braku dziatan na poziomie europejskim o co najmniej 20 mid EUR
w wielkosci nowego rynku w Europie.

Oczekuje sie, ze dzieki zapewnieniu dodatkowych mozliwosci finansowania, w szczegdlnosci dla
przedsigbiorstw typu start-up iinnowacyjnych MSP, inicjatywa ta bedzie miata réwniez pozytywny wplyw na
wzrost gospodarczy, tworzenie miejsc pracy iinnowacje. MSP zatrudniajg obecnie 67 % europejskiej sity
roboczej i sa istotng sitg napedowg innowacji. Jednoczesnie MSP nadal majg znaczne problemy
z pozyskiwaniem srodkéw finansowych. Badanie Innobarometr przeprowadzone przez Komisje Europejska
w 2016 r. potwierdzito, ze dostep do finansowania jest gléwng przeszkoda w stymulowaniu badan i rozwoju oraz
komercjalizacji innowacyjnych produktéw lub ustug.

Jakie sg koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — gtéwnych
wariantow?

Preferowane warianty generujg koszty przestrzegania przepisow dla dostawcéw platform, ktére to koszty sg
wyszczegolnione w zatgczniku 3 do oceny skutkéw irdznig sie w zaleznosci od tego, czy podmiot objety
regulacjg posiadat juz zezwolenie na podstawie MiFID oraz czy dostawcy platform ubiegajg sie lub ubiegali sie
0 zezwolenie w wielu panstwach. Koszty przestrzegania przepiséw wzrosng, jezeli dziatalnos¢ platformy jest




obecnie nieuregulowana ijezeli platforma $wiadczy lub zamierza $wiadczy¢ ustugi tylko w jednym panstwie.
Preferowany wariant moze réwniez generowac koszty dla administracji. Wniosek moze mie¢ pewien wptyw na
budzet dla ESMA, szacowany na okoto 2,5 min EUR, ktéra to kwota w pierwszym roku petnego wykonywania
rozporzgdzenia zostanie podzielona miedzy sektor i budzet UE.

Jakie bedq skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Gtéwnymi  uzytkownikami platform  finansowania  spoteczno$ciowego sg przedsiebiorstwa, MSP
i mikroprzedsiebiorstwa. Inicjatywa ta zapewni im zatem dostep do dodatkowych zrédet finansowania jako
alternatywy dla tradycyjnych srodkéw finansowania, takich jak: kredyty bankowe, kredyty w rachunku biezgcym
lub kredyty na karcie kredytowej, ktére czesto sg drogie dla przedsigbiorstw na wczesnym etapie rozwoju.
Poniewaz s$rednia optata za dostep do finansowania spotecznosciowego jest zazwyczaj nizsza niz koszt
krotkoterminowego finansowania bankowego, inicjatywa moze réwniez prowadzi¢ do zmniejszenia kosztow
finansowania MSP na wczesnym etapie rozwoju i w pierwszej fazie ekspansiji.

Czy przewiduje sie znaczgce skutki dla budzetow i administracji krajowych?

Preferowany wariant ma wptyw na koszty i obcigzenia administracyjne dla wtasciwych organéw krajowych i
ESMA. Wielkos¢ i rozktad tych kosztdw bedg zalezaty od doktadnych wymogdéw natozonych na europejskich
dostawcow ustug w zakresie finansowania spoteczno$ciowego oraz od powigzanych zadan w zakresie nadzoru
i monitorowania. Koszty dla organdéw nadzoru bedg jednak znacznie nizsze niz koszty wynikajgce z udzielania
zezwolen na podstawie MiFID.

Chociaz nie ma dostepnych konkretnych szacunkéw poziomu kosztéw, mozna zatozy¢, ze koszty nadzoru beda
porownywalne z kosztami zwigzanymi z systemami krajowymi, ktére obejmuja jedynie dziatalno$¢ polegajaca na
.przekazywaniu zlecen”. W zaleznosci od zaangazowania ESMA w proces udzielania zezwolen i nadzoru bedzie
istniat rowniez wptyw na koszty w budzecie UE. Zakiadajgc, ze ESMA bedzie odpowiedzialny za udzielanie
zezwolen europejskim dostawcom ustug w zakresie finansowania spofecznosciowego, szacuje sie, ze
jednorazowe koszty utworzenia odpowiednich systeméw informacyjnych izorganizowania zespotu
odpowiedzialnego za procedure udzielania zezwolen wyniosg okoto 500 000 EUR.

Czy wystapia inne znaczace skutki? Maksymalnie 6 wierszy

Brak.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastgpi przeglad przyjetej polityki?

Rynek finansowania spotecznosciowego rozwija sie szybko, a modele biznesowe ewoluujg wraz z szybkim
rozwojem technologicznym. Stosowno$¢ podejscia w zakresie polityki bedzie zatem regularnie monitorowana
zgodnie z koncepcjg lepszego stanowienia prawa, aby upewni¢ sie, ze zakres dziatania (finansowanie
spotecznosciowe oparte na inwestycjach i pozyczkach w projekty do kwoty 1 min EUR) oraz zakres srodkéw sg
zawsze dostosowane do ich celdéw i nie stajg sie nieproporcjonalne.




