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Broszura CEP nr 36/2014

TEMAT KOMUNIKATU: Komisja chce utatwi¢ finansowanie ré6znego rodzaju projektéw poprzez zbiérki w internecie (,finansowanie
spotecznosciowe”).

STRONY ZAINTERESOWANE: przedsiebiorstwa, przedsiebiorcy i osoby prywatne szukajace finansowania, darczyncy, platformy
finansowania spotecznosciowego.

ZALETY: . Finansowanie spotecznosciowe wspiera zaréwno konkurencje na rynku finansowania, jak i innowacyjnos¢
we wszystkich sektorach gospodarki.

- Komisja zamierza doprecyzowac przepisy dotyczace finansowania spotecznosciowego.
WADY: - -

NAJWAZNIEJSZE
ZAGADNIENIA

TRESC

Tytut
Komunikat na temat Uwolnienia potencjatu finansowania spotecznosciowego w Unii Europejskiej. Sygnatura COM(2014) 172 z 27
marca 2014 r.

Streszczenie

> Definicjai tto
* Termin ,finansowanie spotecznosciowe” odnosi sie do publicznego zaproszenia do gromadzenia funduszy na sfinansowanie
konkretnego projektu (s. 2). Zaproszenie takie zwykle sktadane jest poprzez platformy finansowania spotecznosciowego dzia-
tajace w internecie.
* Dotychczas wyksztatcity sie nastepujace formy finansowania spotecznosciowego (s. 3):
- finansowanie spotecznosciowe bez oczekiwania zwrotu finansowego:
- wspierajacy przekazuja darowizny (,finansowanie spotecznosciowe w oparciu o darowizny”);

- wspierajacy otrzymujg symboliczng nagrode (,finansowanie spotecznosciowe oparte na nagrodach”) lub produkt, ktéry zosta-
nie stworzony dzieki ich funduszom (,finansowanie spotecznosciowe oparte na przedsprzedazy”).

- finansowanie spotecznosciowe z oczekiwaniem zwrotu finansowego:
- wspierajacy otrzymuja udziat w zyskach, akcje lub ,papiery wartosciowe” (,inwestowanie spotecznosciowe”);

- wspierajacy otrzymuja swoj kapitat z powrotem w okreslonych warunkach i zwykle z odsetkami (,spotecznosciowe udzielanie
pozyczek”).

¢ Komisja powotuje sie na dane branzowe, zgodnie z ktérymi w 2012 r. w Europie w ramach finansowania spotecznosciowego
zebrano 735 min euro, a w 2013 r. kwota ta mogta siegna¢ 1 miliarda euro (s. 2).

* W okresie od pazdziernika do grudnia 2013 r. Komisja przeprowadzita konsultacje dotyczace finansowania spotecznosciowego.

> Celeitres¢ Komunikatu
* Celem Komisji jest utatwienie zbierania funduszy w ramach finansowania spotecznosciowego (s. 4)
* Komisja [w komunikaciel:
- wyjasnia zalety finansowania spotecznosciowego (s. 4-5);

- podkresla konieczno$¢ dziatar w zwiagzku z niepewnoscia prawa oraz w zakresie rynku wewnetrznego, systemu finansowego,
a takze budowy zaufania i wspétdziatania z finansowaniem ze zrédet publicznych (s. 5-11), jak réwniez

- okresla dziatania, ktére ma zamiar podjac¢ w przysztosci (s. 11-12).

> Zalety finansowania spotecznosciowego
Zdaniem Komisji Europejskiej, finansowanie spotecznosciowe moze: (s. 4-6)

e utatwi¢ dostep do poczatkowego finansowania, szczegélnie w przypadku matych i $rednich firm (MSP), a przez to stanowi¢
wsparcie dla innowacji, badan i rozwoju;

* zmniejszy¢ koszty finansowania oraz obcigzenia biurokratyczne, szczegdlnie w przypadku matych i srednich firm,

* stanowi¢ dodatkowe narzedzie analiz rynkowych, np. testéw rynkowych nowych produktéw, a takze:

* stanowic wsparcie dla ,kultury przedsiebiorczosci” - ze wzgledu na fakt, ze wspierajagcy maja nie tylko wyboér, w ktéry projekt
zainwestowac, ale tez lepszy kontakt z przedsigbiorstwami.

> Brak pewnosci prawa
* Zdaniem Komisji panuje niepewnosc¢ co do tego, ktdre przepisy stosowac w przypadku finansowania spotecznosciowego (s. 6).
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W zaleznosci od wybranego modelu biznesowego, do kazdego typu finansowania spotecznosciowego moga sie odnosi¢ na-

stepujace dyrektywy: (s. 6)

- Dyrektywa w sprawie handlu elektronicznego (2000/31/EC);

- Dyrektywa w sprawie reklamy wprowadzajacej w btad i reklamy poréwnawczej (2006/114/EC);

- Dyrektywa w sprawie nieuczciwych praktyk handlowych (2005/29/EC);

- Dyrektywa w sprawie nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich (93/13/EEC);

W przypadku finansowania spotecznosciowego z oczekiwaniem zwrotu finansowego, w zaleznosci od stosowanego modelu

biznesowego, istotne moga by¢ réwniez nastepujace regulacje: (s. 7)

- Dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego (Prospectus, 2003/71/EC);

- Dyrektywa o ustugach ptatniczych (2007/64/EC);

- Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (2004/39/EC, MiFID I) [lub raczej - od 2 lipca 2014 r. - jej nastepczyni,
Dyrektywa MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU) oraz Rozporzadzenie MiFIR (Rozporzadzenie (EU) nr 600/2014)];

- Dyrektywa w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci (2013/36/EU, CRD IV) oraz Rozporza-
dzenie w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych [(EU) nr 575/2013, CRR];

- Dyrektywa w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (2011/61/EU, AIFMD);

- Dyrektywa o kredycie konsumenckim (2008/48/EC);

- Dyrektywa o sprzedazy ustug finansowych na odlegtos¢ (2002/65/EC);

- Rozporzadzenie w sprawie europejskich funduszy venture capital (EU) nr 345/2013 oraz

- Rozporzadzenie w sprawie funduszy przedsiebiorczosci spotecznej (EU) nr 346/2013.

Niektére Panstwa Cztonkowskie prébuja stworzy¢ ramy prawne dla finansowania spotecznosciowego z oczekiwaniem zwrotu

finansowego, przyjmujac w tej dziedzinie wytyczne lub podejmujac dziatania regulacyjne (s. 7). ,Bez przesadzenia” o tym, jaki

jest najlepszy sposéb zachowania rownowagi miedzy wspieraniem finansowania spotecznosciowego a ochrong intereséw in-

westoréw, moze sie okazac, ze wprowadzenie krajowych przepiséw regulacyjnych w tym zakresie spowoduje jeszcze wieksza

niepewnos¢ prawng (s. 8).

> Rynek wewnetrzny

81 proc. platform finansowania spotecznosciowego nieprzewidujacych zwrotu finansowego, ktére wziety udziat w konsulta-
cjach, juz teraz dziata na skale miedzynarodowa. Wsréd platform, na ktérych mozliwe jest uzyskanie zwrotu, odsetek ten wy-
nosi zaledwie 38 proc. (s. 8).

44 proc. platform finansowania spotecznosciowego przewidujgcych uzyskanie zwrotu finansowego twierdzi, ze do podjecia
dziatan w skali miedzynarodowej zniecheca je brak informacji na temat obowiagzujacych w takich sytuacjach przepiséw. Dla 27
proc. przeszkoda jest wysoki koszt zdobycia pozwolenia na dziatalnos¢ w innym Paristwie Cztonkowskim (s. 8).

> System finansowy

Komisja klasyfikuje finansowanie spotecznosciowe jako alternatywnga forme pozyskiwania finansowania, ktéra moze stanowic
uzupetnienie dla tradycyjnych form (s. 9).

Jedna czwarta ,uznanych bankéw”, ktére wziety udziat w konsultacjach, jest zainteresowana finansowaniem spotecznoscio-
wym. Komisja jest wiec przekonana, ze istnieje mozliwos¢, iz zaangazowanie ,podlegajacych regulacji instytucji finansowych”
zwiekszy zaufanie do platform finansowania spotecznosciowego. Z drugiej strony Komisja wyraza obawe, ze koszty finansowa-
nia spotecznosciowego w takiej sytuacji wzrosna, a konkurencja pomiedzy tradycyjnymi i alternatywnymi ,uczestnikami sfery
finansowej” zmniejszy sie (s. 9).

> Zaufanie

Zdaniem Komisji, ,wciaz brakuje Swiadomosci zwigzanej z finansowaniem spotecznosciowym” w Europie (s. 10).

W dodatku ,dobre zrozumienie sposobu, w jaki finansowanie spotecznosciowe dziata, jakie korzysci moze przyniesc oraz jakie
ryzyko wiaze sie z tg forma finansowania [...] moze mie¢ kluczowe znaczenie”. To jedyny sposéb, by wzbudzi¢ zaufanie do fi-
nansowania spotecznosciowego, ktére jest niezbedne dla zréwnowazonego wzrostu (s. 10).

Komisja chce zwiekszy¢ ,rozpoznawalnos¢” platform finansowania spotecznosciowego. Sposobem budowy zaufania moze byc¢
wprowadzenie znaku jakosci (s. 10).

> Wspotdziatanie z finansowaniem ze zrédet publicznych

Komisja wzywa do przeanalizowania pomystu wykorzystania - na szczeblu krajowym i unijnym - publicznych srodkéw réwno-
legle z finansowaniem spotecznosciowym do zapewniania finansowania ,w nalezycie uzasadnionych przypadkach, w ktérych
mozna wykaza¢ niedoskonatos¢ rynku” (s. 10).

Wykorzystanie to moze przybierac forme: wspdlnego finansowania inwestycji przez prywatne i publiczne podmioty wspiera-
jace, rzadowych gwarancji dla ,pozyczek spotecznosciowych” lub bezposrednich wptat dla platform finansowania spoteczno-
sciowego (s. 10).

Nowe ,Wytyczne w sprawie pomocy pafstwa na rzecz promowania inwestycji w zakresie finansowania ryzyka” (2014/C 19/04)
,rozszerzaja zakres kwalifikujgcych sie przedsiebiorstw o MSP, mate spétki o sredniej kapitalizacji i innowacyjne spétki o sred-
niej kapitalizacji” (s. 10).

Przepisy zawarte we wspomnianych Wytycznych, dotyczace alternatywnych platform handlu, moga by¢ analogicznie stosowa-
ne w odniesieniu do ,okreslonych typéw” platform finansowania spotecznosciowego (s. 10).

> Dziatania Komisji w przysztosci

Komisja zamierza regularnie ocenia¢, czy krajowe i unijne przepisy dotyczace finansowania spotecznosciowego sg odpowied-
nie oraz czy konieczne sg w tym zakresie dziatania UE. W szczegdlnosci przy okazji zaplanowanych przegladéw istniejacych
regulacji Komisja zamierza sprawdzi¢, czy powinny zostac przyjete szczegdtowe przepisy dotyczace finansowania spoteczno-
Sciowego z oczekiwaniem zwrotu finansowego (s. 12).
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* W 2014 r. Komisja zleci przeanalizowanie roli finansowania spotecznosciowego w systemie finansowym (s. 11). Komisja juz wcze-
$niej zlecita analize tego, jaki wptyw na badania i rozwéj moze mie¢ wprowadzenie réznego rodzaju bodzcéw podatkowych dla
platform finansowania spotecznosciowego (s. 9 11).

* Powotana zostanie grupa ekspertéw. Celem tej decyzji bedzie ,zwiekszenie swiadomosci finansowania spotecznosciowego”,
dostarczenie ,informacji i modutéw szkoleniowych dla wtascicieli projektow”, wspieranie ,wymiany najlepszych praktyk” oraz
zidentyfikowanie barier dla rozwoju finansowania spotecznosciowego (s. 11).

* Komisja zbada mozliwo$¢ samoregulacji w branzy finansowania spotecznosciowego oraz przeanalizuje ,potencjat” wynikajacy
z wprowadzenia znaku jakosci (s. 11).

* Komisja rozwaza przyjecie wytycznych w zakresie finansowania spotecznosciowego, ktére pomoga unikna¢ ,niespéjnosci”
w przepisach krajowych, przez co stuzy¢ beda wtasciwemu funkcjonowaniu rynku wewnetrznego (s. 11).

* Komisja bedzie promowac zbieznos¢ przepiséw na poziomie miedzynarodowym (s. 12).

* W roku 2015 Komisja opublikuje raport na temat postepéw w tej dziedzinie (s. 12).]

Tho polityczne

W 2013 r. Komisja opublikowata Zielong Ksiege dotyczaca ,Dtugoterminowego finansowania gospodarki europejskiej” [COM(2013)
150]. Celem dokumentu byto zainicjowanie dyskusji na temat przepiséw dotyczacych funduszy stuzacych finansowaniu inwestycji
dtugoterminowych, niezbednych dla wzrostu gospodarczego w UE. Zielona Ksiega odnosita sie rowniez do kwestii wspierania
Jnietradycyjnych” zrédet finansowania, takich jak finansowanie spotecznosciowe. W marcu 2014 r. Komisja opublikowata Komu-
nikat [COM(2014) 168], w ktorym okreslita m.in. jak zamierza utatwi¢ dostep do funduszy matym i srednim przedsiebiorstwom.

Podmioty majace wptyw na proces polityczny

Dyrekcja generalna: Dyrekcja generalna ds. rynku wewnetrznego

OCENA

Ocena wptywu na gospodarke
Komisja stusznie uwaza finansowanie spotecznosciowe za alternatywne zrédto finansowania wobec tradycyjnych mozliwosci w tym zakre-
sie, takich jak kredyty bankowe.

Finansowanie spotecznosciowe zaréwno wspiera konkurencje na rynku finansowania, jak i innowacje we wszystkich dziedzinach gospo-
darki. Umozliwia bowiem, szczegdlnie matym firmom i start-upom, dostep do tzw. indeksu finansowania - mechanizmu o niskich kosztach
transakcyjnych, wykorzystujacego nowe media. W dodatku finansowanie spotecznoéciowe umozliwia uzyskanie kapitatu w szczegélnosci
tym matym lub ,egzotycznym” projektom, ktdre sg przez banki - czasami btednie - postrzegane jako niewarte finansowania; cho¢ oczywi-
$cie w przypadku tych projektéw istnieje ryzyko niekorzystnego ulokowania srodkéw.

Brak pewnosci prawa, z ktérym mamy obecnie do czynienia w obszarze finansowania spotecznosciowego, a ktory jest typowy dla innowa-
cyjnych ustug oferowanych w internecie, ogranicza potencjat finansowania spotecznosciowego. Koniecznie jest wiec zapewnienie jasnosci
w kwestii tego, ktére przepisy (zaréwno Panstw Cztonkowskich, jak i unijne) powinny by¢ stosowane. Finansowanie spotecznosciowe za
posrednictwem internetu moze — minimalnym kosztem - by¢ interesujace dla wspierajacych ze wszystkich Parstw Cztonkowskich. To do-
bry powdd, by zrezygnowac ze stosowania zréznicowanych, krajowych regulacji. Planowana przez Komisje analiza istniejacych krajowych
przepisow w tym zakresie wydaje sie wiec krokiem logicznym. Za nig powinna podazy¢ harmonizacja przepiséw na szczeblu UE.

Chociaz finansowanie spotecznosciowe moze, do pewnego stopnia, stanowi¢ alternatywe dla tradycyjnego sposobu finansowania przez
banki, nie powinno sie na tej podstawie wnioskowac, ze wspierajacy (jako pozyczkodawcy) lub platformy finansowania spotecznosciowego
(jako brokerzy kredytowi) powinni by¢ objeci tymi samymi uniwersalnymi regulacjami, czego niektérzy oczekuja.

Wymogi kapitatowe obowigzujace w przypadku bankéw nie s odpowiednie do zastosowania ani wobec wspierajacych, ani wobec plat-
form finansowania spotecznosciowego. Przewazajaca wiekszo$¢ wspierajacych nie nalezy do grona bankéw ani towarzystw ubezpiecze-
niowych. Co prawda ponosza oni petne ryzyko straty, nie maja jednak inwestoréw, ktérych trzeba bytoby chroni¢. Platformy finansowania
spotecznosciowego, podobnie jak brokerzy kredytowi, same nie ponosza jakiegokolwiek ryzyka. Ich zadanie skupia sie na preselekgji pro-
jektow oferowanych potencjalnym wspierajacym na swojej platformie oraz na posredniczeniu w udzielaniu kredytéw lub dokonywaniu
innego rodzaju inwestycji. Catkowite ryzyko strat spoczywa na wspierajacych.

Platformy finansowania spotecznosciowego - podobnie jak banki — dziatajg na zasadzie posrednika (brokera) kredytowego. Regulacje doty-
czace dziatalnosci brokerskiej bankéw maja na celu przede wszystkim ochrone inwestoréw. Powinna by¢ ona mozliwa w przypadku wszyst-
kich kanatéw posrednictwa. Ale potrzeba ochrony inwestoréw — a co za tym idzie réwniez potrzeba wprowadzenia regulacji w przypadku
finansowania spotecznosciowego - rézni sie od tej, z ktdérag mamy do czynienia w przypadku bankdw, i to w wielu aspektach. Cho¢ typowy
wspierajacy w ramach finansowania spotecznosciowego inwestuje stosunkowo niewielkie sumy pieniedzy, jego inwestycje sa zwykle do$¢
ryzykowne. Dotycza bowiem start-upow, ktérych historyczne dane na temat przychoddw, umozliwiajgce wycene, sg niedostepne. Co wie-
cej, nie istnieje czesto zaden rynek wtérny dla nabytych akcji, wskutek czego — nawet w przypadku uzyskania zyskéw — wspierajacy nie
odzyskuje poczatkowo zainwestowanej kwoty az do zakoriczenia okresu okreslonego w umowie. To wskazuje na potrzebe wprowadzenia
oddzielnych przepiséw dotyczacych ochrony inwestoréw.

W przypadku platform spotecznosciowych — majac na wzgledzie trudnos¢ oszacowania dochodéw oraz duze ryzyko inwestycji - wymogi
w zakresie ujawniania informacji i prowadzenia dokumentacji powinny obowiazywac wytacznie po przekroczeniu minimalnej, okreslo-
nej wartosci inwestycji lub okreslonego stopnia ztozonosci. W przypadku matych wartosci lub niskiego stopnia ztozonosci wprowadzanie
takich obowiazkdw nie jest konieczne. Poza tym réwniez w przypadku bankéw istniejg wyjatki od zasady ujawniania informacji i prowa-
dzenia dokumentacji, szczegdlnie w odniesieniu do prostych produktéw, jakich jak lokaty overnight lub lokaty terminowe. W okre$lonych
sytuacjach platformy finansowania spotecznosciowego powinny mie¢ obowiagzek zachowywania protokotéw posiedzen oraz publikowania
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prospektow emisyjnych, dostarczania obiektywnych i wyczerpujacych informacji na temat inwestycji oferowanych na ich stronach interne-
towych oraz ponoszenia odpowiedzialnosci za oczywiste btedy zawarte w tych informacjach. Znormalizowana odznaka jakosci, propono-
wana przez Komisje, mogtaby stuzyc jako wskaznik koniecznej jakosci tych informacji.

Ocena prawna
Kompetencje prawne

Podstawe prawng unijnych rozwigzan w zakresie wspierania finansowania spotecznosciowego daja kompetencje w zakresie rynku we-
wnetrznego (art. 114) oraz kompetencje w zakresie koordynacji przepiséw prawnych i administracyjnych dotyczacych podejmowania
i prowadzenia samodzielnej dziatalnosci gospodarczej (art. 53 (1) TFEU).

Pomocniczos¢
Nie budzi watpliwosci ze wzgledu na transgraniczny charakter internetu.

Proporcjonalnos$¢ w odniesieniu do Panstw Cztonkowskich
Uzalezniona od ostatecznego ksztattu rozwigzan.

Zgodnosc z prawem UE w innych aspektach
Uzalezniona od ostatecznego ksztattu rozwiagzan

WNIOSKI

Finansowanie spotecznosciowe wspiera zaréwno konkurencje na rynku finansowania, jak i innowacje we wszystkich sektorach gospo-
darki. Ze wzgledu na ponadgraniczny charakter internetu, wymagana jest jasnos¢ w kwestii przepiséw odnoszacych sie do finansowa-
nia spotecznosciowego. Kolejnym krokiem powinna by¢ ich harmonizacja na poziomie UE. Nie jest konieczne obejmowanie wspiera-
jacych ani platform finansowania spotecznosciowego wymogami kapitatowymi. W przypadku inwestycji, ktérych wartos¢ przekracza
okreslony putap lub majacych skomplikowany charakter, platformy finansowania spotecznosciowego powinny zachowywac protokoty
posiedzen, publikowa¢ prospekty emisyjne oraz zapewniac obiektywne i wyczerpujace informacje na temat inwestycji na stronie in-
ternetowej, jak réwniez ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za oczywiste btedy w tym zakresie.

Centrum fiir Européische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacja pozarzadowa, ktéra na biezaco
monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie ta wiedzg z politykami, naukow-
cami, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacja pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych oraz wzmoc-
nieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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