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Wprowadzenie

W potowie 2021 roku powotany zostat Komitet Ekonomi-
czny przy Zwigzku Przedsiebiorstw Finansowych. W skiad
Komitetu weszli praktycy, reprezentujgcy rozne branze
i spojrzenia na rynek finansowy.

Jednym z podstawowych zadan Komitetu Ekonomicz-
nego ZPF jest zabieranie gtosu w tematach ekonomicz-
nych i spoteczno-ekonomicznych. Poczatek roku idealnie
wpisuje sie w te aktywnosci.

Oddajemy w Panstwa rece opracowanie Perspektywy
ekonomiczne 2022. Jest to pierwsza z serii zaplanowa-
nych rocznych prognoz ekspertow wspottworzgcych ZPF.



Gtowne wnioski

Gitowne wnioski

POZIOM INFLACJI
Borys Drajczyk, EOS Poland

2022 to rok, w ktorym inflacja nie bedzie pomagac sektorowi zarza-
dzania wierzytelnosciami i negatywnie odczujg ja zarowno inwe-

storzy, jak i serwiserzy.

RYNEK POZYCZEK
POZABANKOWYCH DLA FIRM

Krzysztof Maslankowski, Janvest

Zapotrzebowanie na finansowanie pozabankowe dla firm bedzie
wzrastac, determinujac rozwoj rynku po stronie popytu i podazy. To
uzasadnia potrzebe standaryzacji rynkowych zasad takiej dziatal-
nosci w celu wzmocnienia pozycji sektora.

RYNEK KREDYTOW KONSUMENCKICH

Krzysztof Opaliniski, Fines

Wprowadzenie nowych przepisow prawa negatywnie wptynie na
ksztatt sektora rynku konsumenckiego. Na rynku zostang banki

i nieliczne firmy pozyczkowe.

®
A ﬁfk

CROWDFUNDING UDZIALOWY

dr Artur A. Trzebinski, ZPF / Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

2022 rokiem wzrostow — bedzie wiecej emisji, wiecej platform i wiecej
zainwestowanych srodkow. Zmiana przepisow prawnych zacheci
do wejscia na ten rynek wieksze spotki i nowych operatorow.
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Kto sie cieszy z inflacji
w sektorze zarzadzania
wierzytelnosciami?

Inflacja lokalna czy globalna?

Ostatnimi czasy coraz trudniej przeprowadzi¢ jakakolwiek rozmowe
o charakterze biznesowym, pomijajac temat inflacji. Co ciekawe, czas
spedzony na rozmowach o inflacji nie jest powszechnie wskazywany
w podrecznikach do makroekonomii jako jeden z tzw. ,kosztéw inflacji”
—awydaje sig, ze by¢ powinien, biorac pod uwage to, jak bardzo kwestia
rosnacych cen absorbuje obecnie dyskurs publiczny i prywatny.
Niemniej, nie sposob nie poswiecic czasu zjawisku, ktére zawitato
do Polski z taka sitg pierwszy raz od ponad 20 lat. Niestety, nie trzeba
sie spieszy¢ z odkurzaniem podrecznika do makroekonomii czy stu-

Borys Drajczyk chaniem wyktadow Miltona Friedmana - inflacja zostanie z nami na
Management Board Member dtuzej. Warto uzbroi¢ sie w wiedze, zeby rozumie¢ podstawowe me-
Chief Investment and Technology chanizmy inflacji jako procesu okreslanego przez niektorych jako trans-

Officer, EOS Poland fer dobrobytu od oszczedzajacych do zadtuzonych. Warto rowniez

moc oceniac¢ medialne tezy, jakoby ,inflacja byta zjawiskiem globalnym”
lub tez ,wynikata wytacznie z wysokich cen paliw i energii”.

Wzrost cen towardw i ustug dla wybranych krajow (grudzien 2021, rok do roku)

Turcja 36,1%
Litwa 10,6%
Botswana 8,7%
Polska 8,6%
Buigaria 7,8%
Stowacja 5,8%
Chorwacja 5,5%
Szwecja 4,1%
Szwajcaria 1,5%

Arabia Saudyjska 1,2%

Japonia 0,8%

Zrédto: Opracowanie wiasne na bazie danych z urzedow statystycznych.

Choc¢ rosnace ceny energii faktycznie sg w pewnym zakresie
czynnikiem inflacjogennym, to inflacja jest zjawiskiem ,wytwarzanym”
raczej lokalnie niz globalnie, w wyniku lokalnie prowadzonej polityki
monetarnej, fiskalnej i socjalnej. Atrakcyjne dla wyborcow, atym samym



i dla rzadzacych, zabiegi pobudzajgce gospodarke,
szczegolnie w pandemicznej rzeczywistosci, byty na
wiekszg lub mniejszg skale wdrazane jednoczesnie w
wielu krajach. 1 to jest powadd, dla ktorego szereg panstw
w tym samym czasie mierzy sie z podwyzszong inflacja.

Tak jak inflacja jest lokalnie ,wytwarzana”, tak tez
moze byc¢ ona przez lokalng klase polityczng albo
zwalczana, albo ignorowana. Wedtug wielu ekspertow,
pomimo spoznionego rozpoczecia podwyzszania stop
procentowych w Polsce (zarowno wzgledem faktycznej
koniecznosci, jak i na tle innych panstw), obecne de-
klaracje Prezesa NBP oraz dziatania RPP sugeruja
chec¢ rozwigzywania, a nie ignorowania problemu in-
flacji. Niezaleznie od ostatecznej determinacji w walce
z inflacja, istotnie zwigkszony wzrost cen bedzie zja-
wiskiem, ktore towarzyszyc¢ bedzie polskiej gospodarce,
w tym branzy zarzadzania wierzytelnosciami, co naj-
mniej w biezgcym roku.

Czy inflacja powinna martwic branze
zarzadzania wierzytelnosciami?

Inflacja jest kiopotliwa dla przedsigbiorcow — wzmaga
niepewnosc, angazuje czas i generuje dodatkowe kosz-
ty zabezpieczania sie przed jej skutkami. Niemniej,
praktycznie w catej gospodarce odpowiedzig przed-
siebiorcow na inflacje po stronie kosztow jest przeno-
szenie jej skutkow na klientow.

W branzy zarzadzania wierzytelnosciami jest jednak
inaczej. Presja zwigzana z rosngcymi kosztami pracy
(inflacja, Polski tad), ustug czy tez kosztami finanso-
wania nie moze by¢ kompensowana przez dostoso-
wanie cen. Zwiekszenie przychodow z portfeli wierzy-
telnosci niepracujacych, zakupionych w przesztosci
i ,dostosowanie” ich do podwyzszonych kosztow nie
jest mozliwe.

W ostatnich latach srednie wynagrodzenia w Polsce
rosty w tempie szybszym niz ceny. Jednak wkrotce
moze to ulec zmianie. Jesli tak sie stanie, to sredni
dochod po odjeciu wydatkow wpisanych ,na sztywno”
w domowych budzetach osob zadtuzonych moze nawet
ulec pomniejszeniu i tym samym nie da szansy na
powodowane inflacjg zwiekszenie wptat. Co wiecej,
nieunikniony w sytuacji schtadzania gospodarki wzrost
bezrobocia takze wptynie na obnizenie dochodu roz-
porzadzalnego ogotu osob zadtuzonych.

Od niedawna stawka odsetek ustawowych za
opoznienie jest nizsza niz poziom inflacji. W efekcie
niesptacane zobowigzania przyrastajg wolnigej niz juz
nie tylko sredni koszt kapitatu, ktory finansuje ich zakup,

ale nawet niz oficjalne tempo utraty wartosci przez
pienigdz. Sytuacja taka ma miejsce pierwszy raz we
wspotczesnej historii Polski i jest oczywistym wypa-
czeniem relacji, ktore powinny obowigzywac w gos-
podarce.

Zmiana cen towarow i ustug wzgledem stawki odsetek
ustawowych

14%
12% -
10% -
8% - /
6%

4%

2%

= Zmiana cen (rdr) QOdsetki ustawowe

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W obszarze kosztdw finansowania sytuacja rowniez
wyglada co najmniej nieciekawie. Niezaleznie od dalszej
intensywnosci i wytrwatosci rzgdzacych w walce z in-
flacjg pierwsze podwyzki stop procentowych juz istot-
nie przetozyly sie na sytuacje na rynkach finansowych.
Podazajgce za zrealizowanymi juz oraz oczekiwanymi
podwyzkami stop procentowych wzrosty WIBOR bez-
posrednio poskutkowaty rosngcymi kosztami finanso-
wania silnie uzaleznionej od dtugu branzy. Pozyskiwanie
nowego oraz refinansowanie istniejacego zadtuzenia
stato sie istotnie drozsze juz w IV kwartale 2021 r., aten
negatywny trend tylko bedzie sie pogtebiat w 2022 r.
Najbolesniej mogg odczuc¢ te sytuacje podmioty finan-
sujgce sie diugiem na zmiennej stopie procentowe;,
ktore przy realizowanych zakupach portfeli nie zaktadaty
tak znacznego wzrostu kosztow finansowych.

Czy inflacja moze cieszy¢ branze
zarzadzania wierzytelnosciami?

Tak samo jak firmy zarzadzajace wierzytelnosciami
znajda sie pod presjg wynikajaca ze wzrostu stop pro-
centowych, tak tez klienci bankow stang pod presjg
rosngcych kosztow swoich zobowigzan finansowych.
Wzrosty rat odsetkowych dotkng budzetow wszyst-
kich osob fizycznych oraz przedsigbiorcow korzysta-



jacych z finansowania dtuznego, niezaleznie od mo-
mentu jego zaciggniecia. Wskaznik WIBOR 3m, prze-
kraczajac poziom 5%, osiggnat poziomy ostatnio no-
towane w maju 2012 roku. Zwyzki WBIOR oznaczaja,
ze podstawowa stopa referencyjna dla kredytow i ob-
ligacji znajdowac sie bedzie na poziomie ponad trzy-
krotnie wyzszym niz w latach 2015-2020.

Stawka WIBOR 3M

6% 1

5% 4

4% 4

3% A

2% A

1% A

Zrédto: GPW Benchmark.

Dodatkowo, praktycznie zerowe stopy procento-
we, utrzymujace sie przez niemal poéttora roku az do
pazdziernika 2021 r., doprowadzity do ogromnego
wzrostu akcji kredytowej. Klienci sektora finansowego,
korzystajac z najwyzszych w historii zdolnosci kredy-
towych, zadtuzali sie w szybkim tempie i na znaczne
kwoty. Osoby i podmioty, ktore zadtuzaty sie przy mi-
nimalnych poziomach stopy referencyjnej na granicy
swojej zdolnosci kredytowej beda szczegolnie narazone
na konsekwencje wzrostu stop procentowych.

Co wiecej, walka z inflacjg skutkowac¢ bedzie spo-
wolnieniem gospodarczym oraz wzrostem bezrobocia
i tym samym wzmagac bedzie negatywne efekty ro-
snacych kosztow finansowania dla sptacalnosci zobo-
wigzan finansowych.

Wszystkie te czynniki bedg miaty wptyw na zwiek-
szenie wartosci wierzytelnosci niepracujgcych. Wie-
rzytelnosci te w pierwszej kolejnosci ,wypchng” z bi-
lansow bankow zalegajgce w nich obecnie zte ditugi,
a nastepnie same stang sie przedmiotem sprzedazy.

Zatem w srednim horyzoncie czasu obecna zwigk-
szona inflacja (a w zasadzie podwyzki stop procento-
wych realizowane w ramach walki z nig) skutkowac
powinna zwiekszonymi wolumenami wierzytelnosci
niepracujacych, trafiajacych do zbycia. Jezelifaktycznie
tak sie stanie, to sytuacja ta bedzie oczywiscie korzyst-
na dla inwestorow. Mozliwosé i atrakcyjnosc takich

potencjalnych zakupow bedzie jednakze zalezata od
szeregu czynnikow, w tym dostepnosci i kosztu finan-
sowania oraz, przede wszystkim, przysztej sytuaciji
konkurencyjnej w sektorze.

Patrzac na szereg potencjalnych dziatan z pogra-
nicza political-fiction (na Wegrzech ostatnio realizowa-
nych w praktyce), nie mozna wykluczy¢ réwniez inter-
wengcji regulacyjnej, naktadajacej na przykiad limity na
pobierane przez banki odsetki od pewnych rodzajow
zobowigzan finansowych. Takie rozwigzania oczywi-
scie moglyby, poza ogromnym obcigzeniem wynikow
bankow, wptynac na procesy zwigzane z produkcjg
wierzytelnosci niepracujgcych.

Jaki bedzie bilans korzysci i strat
z inflacji?

W srodowisku podwyzszonej inflacji wachlarz dziatan
dla firm z sektora zarzgdzania wierzytelnosciami jest
ograniczony. Brak mozliwosci przenoszenia wzrostu
kosztow na odbiorcow skutkowac bedzie jeszcze wiek-
Szg presja na ograniczanie wydatkow. Gtownym
zrodiem oszczednosci bedzie dalsze zwiekszanie efek-
tywnosci: usprawnianie procesow, rozwoj technologii,
automatyzacja. Niemniej wszystkie z tych dziatan wy-
magac¢ beda wiekszych lub mniejszych naktadow
inwestycyjnych, ktorych ponoszenie bedzie coraz
trudniejsze dla mniejszych podmiotow.

W aspekcie kosztow finansowania pole manewru
jest jeszcze mniejsze. Panujgca obecnie na rynkach
finansowych niepewnosc¢ zwigzana z przysztymi dzia-
taniami RPP dodatkowo podsycana jest przez ryzyka
zwigzane z konsekwencjami toczacej sie wtasnie agresji
Rosji na Ukraine. Czesciowe zmniejszenie tej niepew-
nosci bedzie mozliwe, gdy RPP ogtosi zakonczenie
cyklu podwyzek stop procentowych oraz skutecznie
przekona rynki finansowe, ze bedzie sie wywigzywac
z takiej deklaracji. Wydaje sie zatem, ze osiggniecie
stabilnosci warunkow finansowan i refinansowan
w pierwszej potowie biezacego roku bytoby pozytywnym
zaskoczeniem.

Jednoczesnie zwiekszenie wolumenu wierzytel-
nosci niepracujgcych, naptywajgcych na rynek w wyniku
podwyzszonych stop procentowych i spowolnienia
gospodarczego, prawdopodobnie nastapi, lecz zadzieje
sie to zapewne gtownie dopiero w kolejnych latach.

Jezeli powyzsze przewidywania sie zmaterializuja,
to inwestorzy na rynku wierzytelnosci niepracujacych
roku 2022 najpewniej nie bedg zaliczali do najbardziej
udanych w historii branzy.



Rynek pozyczek
pozabankowych dla
firm potrzebuje
standaryzacii

Inwestycje w rozwoj niezmiennie stanowig gléwna determinante dzia-
talnosci przedsiebiorstw. Wejscie na nowe rynki, wprowadzanie no-
wych produktow, powiekszanie zdolnosci produkcyjnych, otwieranie
nowych segmentow sprzedazy wymaga finansowania dopasowanego
do aktualnych uwarunkowan rynku i specyfiki rozwojowych celow
finansowania. Wiele inwestycji wymyka sie klasycznym schematom
i kryteriom oceny zdolnosci kredytowej. Standardowa oferta bankowa
finansowania przedsigbiorstw w coraz mniejszym stopniu nadaza za
zmieniajacymi sie modelami realizacji wspotczesnych projektow inwe-
stycyjnych o niekonwencjonalnym profilu ryzyka. Kryterium szybkosci
i elastycznosci dostepu do kapitatu na rozwoj staje sie kluczowe

Krzysztof Maslankowski w osiggnieciu efektywnosciinwestycji. Stwarza to podstawe do wzrostu
Analityk Ryzyka Kredytowego, popytu na alternatywne wobec bankowych formy finansowania inwe-
Janvest

stycji przedsiebiorstw.

W przeciwienstwie do rynku pozyczek pozabankowych dla konsu-

mentow, rynek pozyczek pozabankowych dla firm nie posiada:

— powszechnie uznanych, rekomendowanych i stosowanych
regulacji (ustaw, standardow, wytycznych, norm, dobrych
praktyk itp.),

- oficjalnych, aktualizowanych i petnych statystyk w zakresie
m.in. wartosci rynku pozyczek pozabankowych dla firm, liczby
podmiotow udzielajacych pozyczek pozabankowych dla firm,
wartosci udzielonych pozyczek pozabankowych dla firm czy
tez cyklicznych analiz stanu i perspektywy rozwoju tego rynku.

Powyzsze ograniczenia informacyjne istotnie utrudniajg proby

oceny stanu przedmiotowego rynku. Trudno jest takze okresli¢ poziom
rozwoju tego rynku oraz dziatania, ktére powinny by¢ podjete w celu
zwiekszenia ochrony firm pozyczkowych.

Podzial finansowania pozabankowego

Finansowanie pozabankowe nalezy podzieli¢ i wyraznie rozréznic na
finansowanie dla konsumentow i finansowanie dla podmiotow prowa-
dzacych dziatalnosc¢ gospodarczg. W pierwszym przypadku przedmio-
tem finansowania sa wytgcznie cele konsumenckie (prywatne cele
finansowania 0sob fizycznych), niezwigzane z dziatalnoscig gospo-
darcza, gdzie pozyczkobiorca jest osoba fizyczna nieprowadzaca



dziatalnosci gospodarczej. Z uwagi na taki charakter
transakgji i jej strone w postaci konsumenta, proces
pozyczkowy jest tu uregulowany ustawg o kredycie
konsumenckim. W drugim przypadku stronami procesu
finansowania sg z zasady:

— profesjonalny podmiot gospodarczy prowadza-
cy dziatalnosc gospodarczg w zakresie finan-
sowania pozabankowego, oferowanego na
warunkach rynkowych (pozyczkodawca) i po-
siadajgcy weryfikowalne rynkowo doswiadcze-
nie w finansowaniu inwestycji przedsiebiorstw,

— podmiot gospodarczy prowadzacy dziatalnosc
gospodarcza, poszukujgcy finansowania po-
zabankowego na warunkach rynkowych (po-
zyczkobiorca) w celu realizacji inwestycji zwig-
zanej z prowadzong dziatalnoscig gospodarczg
0 podwyzszonym profilu ryzyka.

Finansowanie pozabankowe stanowi z zasady

alternatywe wobec kredytu bankowego i emisji obligacii.

Proces pozyczkowy

Proces pozyczkowy jest z zasady wystandaryzowany
i zarzgdzany wedtug kryteriow rynkowych, z petnym
wgladem pozyczkobiorcy w kazdy etap.
Analiza wnioskow pozyczkowych jest elementem
kompleksowego systemu zarzadzania ryzykiem po-
zyczkodawcy, od rejestracji i oceny wnioskow, przez
generowanie umowy pozyczki, po monitoring sptat
pozyczki i windykacje pozyczki, z petng funkcjonalno-
Scig w zakresie ewidencji, przetwarzania i archiwizacji
wnioskow. W procesach decyzyjnych dotyczacych
finansowania pozabankowego dla podmiotow gospo-
darczych stosuje sie swiatowe standardy dobrych prak-
tyk w zakresie udzielania oferowanego finansowania.
Do dzi$ nie sg one jednak zebrane w jeden zbior praktyk
dla branzy pozyczek pozabankowych dla firm, co po-
woduije nieadekwatnosc¢ podejsé rynkowych do procesu
finansowania. Z zasady proces pozyczkowy opiera sie
na nastepujacych procedurach nalezytej starannosci:
— procedura analizy wnioskow pozyczkowych
w ramach systemu zarzadzania ryzykiem,

— procedura wstepnej weryfikacji zabezpieczenia,
wnioskodawcy (klienta), zdolnosci obstugi
i sptaty pozyczki,

— procedura badania zdolnosci do udzielenia oraz

obstugi i sptaty pozyczki,

— procedura badania wartosci i ptynnosci zabez-

pieczen,

— procedura decyzji wstepnej i ostatecznej,

— procedura badania antyfraudowego,

— procedura monitorowania pozyczki,

— zasady realizacji srodkow bezpieczenstwa
finansowego dla zminimalizowania mozliwosci
wykorzystania podmiotu do prania pieniedzy
lub finansowania terroryzmu,

— polityka bezpieczenstwa Informacji.

Pozyczkobiorcy podlegajg ocenie w szczegolnosci

w zakresie przeznaczenia przyznawanej pozyczki, spo-
sobu wykorzystywania udzielonej pozyczki zgodnie
z celem przyznania w okresie finansowania, benefi-
cjenta srodkow z pozyczki, danych rejestrowych (toz-
samosci) pozyczkobiorcy, danych finansowych, zrodet
przychodow/wptywow, gtownych dostawcow/odbior-
cow, stanu majatkowego i finansowego pozyczkobiorcy.

Ryzyko finansowania

Poziom akceptowalnego ryzyka pozyczkodawcy przy
finansowaniu pozabankowym dla firm jest istotnie
wy7szy niz banku, co wynika m.in. z ograniczen oceny
zdolnosci kredytowej wedtug prawa bankowego. Ocena
ta bazuje z reguty na konwencjonalnych i nieadekwat-
nych do specyfiki wspotczesnych projektow inwesty-
cyjnych normach. Przy finansowaniu pozabankowym
pozyczkodawca uwzglednia ryzyko wszystkich prze-
ptywow pienieznych generowanych przez projekt i po-
tencjat dochodowy pozyczkobiorcy i na tej podstawie
dobiera oczekiwang stopg zwrotu z inwestowanego
kapitatu. Relacja miedzy zwrotem z kapitatu a kosztem
kapitatu zaleznym od profilu ryzyka projektu determinuje
rentownos¢ inwestycji i jest wyznacznikiem uzyskiwa-
nych w sektorze pozabankowym marz. Profil akcepto-
walnego ryzyka wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu
jest gtownym czynnikiem nieporownywalnosci oferty
sektora bankowego i pozabankowego. Co prawda
w jednym i drugim przypadku stosowane sg rynkowe
standardy bezpieczenstwa zwrotu inwestowanego ka-
pitatu, roéznica jest jednak w akceptowalnym poziomie
ryzyka inwestycyjnego i mozliwosci jego elastycznego
zabezpieczenia lub zdywersyfikowania poprzez np.
odpowiednig strukture i plan finansowania. Elastycz-
nosc¢ oferty pozabankowej jest opcja dla kreowania
wartosci dodanej, ktorej nie gwarantuje oferta bankowa.

Korzysci z finansowania
pozabankowego

Korzysci z finansowania pozabankowego dla firm moz-
na ocenia¢ w dwoch wymiarach:



- mikroekonomicznym — umozliwienie realizacji
planowanej inwestycji w czasie pozwalajgcym
na uzyskanie najefektywniejszych korzysci
rynkowych projektu (finansowanie just in time),

— makroekonomicznym —rozwoj inwestycyjnego
potencjatu gospodarki poprzez umozliwienie
uruchomienia wielu projektow inwestycyjnych,
ktore z uwagi nawyzszy pozom ryzyka nie uzy-
skatyby finansowania bankowego.

Bez finansowania pozabankowego wiele inwestycji
nie mogtoby powstac¢ z uwagi m.in. na przewlektos¢
decyzji finansowych wptywajgcg na spadek konkuren-
cyjnosci rynkowej projektu czy nieadekwatnosc metody
oceny ryzyka i korzysci projektu z perspektywy finan-
sujacego wptywajgca na btedne zapotrzebowanie in-
formacyjne wobec pozyczkobiorcy w zakresie specyfiki
projektu.

W strone symetrii

Na rynku funkcjonuja zrzeszenia firm oferujacych po-
zyczki konsumenckie, ktore starajg sie okreslic i wpro-

wadzi¢ standardy dziatania firm pozyczkowych. Zasady
oferowania pozyczek konsumentom reguluje rowniez
ustawa o kredycie konsumenckim. Jest przez to za-
chowana wzgledna symetria pomiedzy prawami i obo-
wigzkami konsumentow (pozyczkobiorcow) a prawami
i obowigzkami firm oferujgcych pozyczki dla konsu-
mentow (pozyczkodawcow). Powyzsze dziatania po-
wodujg spoteczny i instytucjonalny wzrost wiarygod-
nosci sektora pozyczek dla konsumentow oraz
uregulowanie praw i obowigzkow uczestnikow tego
rynku. Wcigz brak jest jednak podobnego wsparcia
regulacyjnego dla sektora pozyczek pozabankowych
dla firm. Mimo podlegania wymogom prawnym obrotu
gospodarczego, wcigz brak jest ogolnie akceptowal-
nego standardu dobrych praktyk obowigzujgcych
w branzy pozyczek pozabankowych dla przedsie-
biorstw, regulacji prawnych okreslajgcych zasady tego
rodzaju finansowania czy inicjatyw dgzacych do stwo-
rzenia symetrii praw i obowigzkow pomiedzy pozycz-
kodawcy (przedsigbiorstwem swiadczgcym dziatalnosc
pozyczkowa) a pozyczkobiorcg (przedsiebiorstwem
korzystajgcym).
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Rynek kredytow
konsumenckich —
dlaczego jest tak sobie,
skoro jest tak dobrze?

Po blisko dwoch latach pandemii rynek kredytow konsumenckich
znajduije sie w stanie niepewnosci. Co prawda rok 2021 oznaczat silne
odbicie po zapasci w roku 2020. Liczba i wartos¢ zawartych umow
kredytu gotowkowego i ratalnego oraz pozyczek pozabankowych wzro-
sta wtedy znacznie w ujeciu rok do roku. Ale jezeli za punkt odniesienia
przyjac okres bezposrednio sprzed pandemii, to obraz nie jest juz tak
jednoznacznie optymistyczny.

W gtownym segmencie rynku (tj. kredytow bankowych) wartosc
akceji kredytowej byta w 2021 znacznie nizsza niz przed pandemia, co
byto bezposrednim efektem blisko dwudziestoprocentowego spadku
liczby kredytobiorcow. Wzrost w segmencie pozyczkowym (pozaban-

Krzysztof Opalinski kowym) byt w tym czasie symboliczny, zas rozwoj rynku kredytow
Przewodniczacy Rady ratalnych —wobec boomu e-commerce — nie byt imponujacy, zwazyw-
Nadzorczej, Fines . . . .

szy chocby na istotny wzrost cen w ostatnich dwoch latach.

Wartosé udzielonych kredytéw konsumenckich 2019-2021 (mid zt)

75
67

52

15 15 18

l 69 45 72
|

Bankowe Ratalne Ratalne

2019 2020 W 2021

Zrédto: Biuro Informacji Kredytowej.

Statystyki BIK nie pokazuja jednak petnego stanu sektora pozycz-
kowego, poniewaz w publikowanych danych nie wyrdzniaja nowego
i rosngcego szybko segmentu ptatnosci odroczonych. A segment ten
juz w roku 2021 zdominowany zostat przez podmioty e-commerce, dla
ktorych ustugi finansowe nie sg dominujacym biznesem.

W okresie pandemii nastgpito istotne przesuniecie handlu ze sklepow
stacjonarnych do sieci internetowej. Podobne zjawisko wystgpito juz



wczesniej na rynku kredytdow konsumenckich, czego
odzwierciedleniem jest chocby kurczaca sie sie¢ pla-
cowek bankowych. W okresie ostatnich kilku lat zarowno
banki, jak i firmy pozyczkowe zbudowaty serwisy umoz-
liwiajgce zawieranie umow kredytu konsumenckiego
bez wizyt klientow w placéwkach. Wypracowano spraw-
ne i wiarygodne metody zdalnej weryfikacji tozsamosci
klientow (pomimo braku elektronicznego ID), oceny ich
zdolnosci kredytowej oraz przetwarzania wnioskow
kredytowych. Dla bankow, z ich roznorodnoscig zrodet
przychodow, posiadanie silnego serwisu internetowego
jest istotnym czynnikiem przewagi konkurencyjnej,
a dla firm pozyczkowych jest to warunek przetrwania.

Wskutek tych procesow rynek kredytow konsu-
menckich podlega silnemu procesowi konsolidacji.
W obu sektorach funkcjonuje obecnie po kilku istotnych
graczy, ktorzy beda w stanie udzwignac¢ rosnace brze-
mie regulacyjne i ryzyko nadchodzgcego ostabienia
koniunktury gospodarcze;.

Duza czesé sektora pozyczkowego, ktory od roku
2019 ponosi straty, moze jednak zbiegu tych dwoch
obcigzen nie wytrzymac. Od roku 2017 wisi nad nim
widmo tzw. ustawy antylichwiarskiej, budujgce niepew-

nos¢ co do warunkow prowadzenia biznesu. Procedo-
wana obecnie w sejmie kolejna wersja tej ustawy zawiera
zapisy, ktore w sposob szczegolny dotkng instytucje
pozyczkowe. Poza znacznym obnizeniem limitu kosz-
tow pozaodsetkowych, ktory dotyczy wszystkich pod-
miotow dziatajgcych na rynku kredytow konsumenckich,
projekt ustawy zawiera bowiem obowigzek weryfikagji
zrodet dochodu pozyczkobiorcow oraz zakaz finanso-
wania akcji pozyczkowej obligacjami, wytaczajac jednak
bankii SKOK-i z obowigzku spetnienia ostatnich dwoch
WYmogow.

Wdrozenie tej ustawy oznaczac bedzie, ze narynku
kredytu konsumenckiego pozostang bankiite nieliczne
z instytucji pozyczkowych, ktore sg w stanie finansowac
dziatalnos¢ z kapitatu wtasnego. Ustawa wptynie takze
negatywnie na rozwoj rynku odroczonych ptatnosci,
ktore traktowane begda, niezaleznie od kwoty, jako kre-
dyt konsumencki, a wiec podlega¢ wymogowi potwier-
dzenia zrodet dochodu przez osoby korzystajgce z tej
ustugi. W taki czy inny sposob nowe prawo, jezeli zo-
stanie uchwalone, bedzie wiec miato wptyw na ponad
5 milionow konsumentow i zdeterminuje przyszty ksztait
sektora kredytu konsumenckiego.
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Rynek crowdfundingu
udziatowego

dr Artur A. Trzebinski

Doradca ds. Ekonomicznych ZPF/
Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu

Rok 2021

Byt to trzeci rok z rzedu, w ktorym rynek crowdfundingu udziatowego
zwigkszyt wolumen emisji. Czynnikow wzrostu byto kilka, z czego
najwazniejszymi byly: zwiekszenie liczby aktywnych platform crowd-
fundingowych, zapowiedz wprowadzenia nowych przepisow prawnych
zwyzszym limitem emisji oraz przeprowadzanie przez spotki kolejnych
emisji. Ostatecznie rok zakonczyt sie niewprowadzeniem regulacji
rynku crowdfundingowego.

Rok poprzedni zakonczyt sie 77 emisjami o wartosci prawie 124 min
zt (+46% r/r), co od pierwszej emisji (2012 r.) daje taczng kwote na
poziomie 277 min zti 225 emisji.

Wartosé¢ i liczba emisji akcji i udziatow

140 - - 140
120 4 L 120
100 4 + 100
~ 80 L 80
E 5
E 60 + 60
40 - k40
20 - F 20
0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

wartos¢ emisji (lewa 0s$) == |iczba emisji (prawa 0s)

Zrodto: Dane ZPF.

Kluczowe zmiany w 2022

W 2022 roku najwiecej uwagi poswigcone zostanie wprowadzeniu
przepisow prawnych, ktore dotycza funkcjonowania dostawcow finan-

sowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych.

Zaimplementowanie Rozporzadzenia 2020/1503 w sprawie europej-
skich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przed-
siewzie¢ gospodarczych wigze sie nie tylko z koniecznosciag pozyskania
licencji przez platformy crowdfundingowe, ale przede wszystkim
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z podniesieniem limitu emisji do 5 min euro bez ko-
niecznosci sporzadzania prospektu emisyjnego. Mozna
przyjac, ze zostanie utrzymane stopniowe wprowadze-
nie tego limitu, czyli najpierw 2,5 min euro do listopada
2023 r.idopiero pozniej 5 min euro. Nalezy tez przyjac,
Ze pozyskiwanie kapitatu przez spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig poprzez zbywanie ich udziatow
w ramach emisji crowdfundingowych zostanie wstrzy-
mane w listopadzie 2023 .

5 najwiekszych platform crowdfundingowych (wg skumulowa-
nej wartosci ich emisiji)

86,4 min zt
75,0 min zt

60,2 min zt

28,6 min zt

8,5min zt

r T T T T 1
Crowdway Beesfund Crowdconnect  Findfunds Emiteo

Zrodto: Opracowanie wiasne na bazie danych z platform crowdfundingowych.

Drugg istotng zmiang bedzie rozpoczecie dziatalno-
Sci przez nowych operatorow finansowania spoteczno-
sciowego (w odpowiedzi na podwyzszone limity emisji).

Ostatnim czynnikiem zmiany jest spodziewany
dalszy wzrost stop procentowych i zaostrzenie polityk
kredytowych bankéw w zakresie udzielania kredytow
bankowych przedsiebiorcom.

Jakie beda konsekwencje
wprowadzenia zmian prawnych?

Najtatwiej jest odpowiedzie¢ na pytanie dotyczace
uzyskania licencji przez platformy crowdfundingowe,
ktore juz rozpoczety przygotowania do ich uzyskania.
Widac réwniez zmiany w sposobach prezentacji emisiji.
Dostepnych jest coraz wigcej informagji i danych, co
pozwala na szersze spojrzenie na spotki, ich plany
rozwoju oraz historie. Spodziewac sie mozna dalszego
poszerzania katalogu przekazywanych informacji i do-
stosowywania standardu prezentacji do wytycznych
zawartych w Rozporzadzeniu 2020/1503 oraz wpro-
wadzania nowych sposobow komunikowania sig z po-
tencjalnymi inwestorami. O ile standaryzacja wynika
Z potrzeby dostosowania sie do przepisow prawa, tak
nowe sposoby komunikowania wynikajg gtownie z checi

rozwoju prowadzonej dziatalnosci oraz dziatan konku-
rencji. Zrodto tych zmian jest drugorzedne. Wazny jest
rezultat i zwiekszenie bezpieczenstwa inwestorow. Im
wiecej informacji, tym lepsze decyzje inwestycyjne.

Kolejnym rezultatem bedzie wejscie na rynek no-
wych graczy, przy czym nowe platformy crowdfundin-
gowe bedg skupione na emisjach prywatnych i zblizo-
nych do maksymalnych dopuszczalnych limitow. Bedg
raczej prowadzic¢ dziatalnosc¢ niepubliczng i nie bedg
udostepniac¢ danych. Dla rynku crowdfundingu bedzie
to oznaczac pojawienie sie subrynku, ktory bedzie roz-
wijat sie niezaleznie od crowdfundingu z publicznymi
emisjami.

Z podwyzszenia wysokosci emisji skorzystajg takze
same przedsiebiorstwa. Crowdfunding przestaje by¢
sposobem na finansowanie start-upéw, mtodych firm
czy innowacyjnych pomystow. Zwiekszenie progu emi-
sji zacheci wigksze podmioty do emisji crowdfundigo-
wych, dla ktérych 1 min euro jest niewystarczajaca
kwotg. Crowdfundingiem zainteresuja sig przedsiebior-
stwa, ktore beda chciaty zdywersyfikowac zrodta po-
zyskiwania kapitatu. Wzrost udziatu duzych spotek
(z wycenami powyzej 100 min zt) bedzie zauwazalny,
przy czym wiekszosc emisji zapewne prowadzona be-
dzie w trybie prywatnym.

Same spotki sg z kolei przygotowane na planowane
zmiany. W 202012021 roku zdecydowanie najczesciej
wybierang forma byta spotka akcyjna. W 2022 tez cze-
sciej bedzie wybierana taka forma i w dalszej kolejnosci
PSA (prosta spotka akcyjna). Co szosta spotka w 2021
roku miata forme spotki z ograniczona odpowiedzial-
noscig i takie spotki beda stopniowo eliminowane
z kampanii crowdfundingowych, cho¢ w biezacym roku
jeszcze bedg sie pojawiac. Przewiduje, ze w ich miegj-
sce wybierane bedg PSA, ze wzgledu na elastycznosc,
jaka gwarantuje, w tym brak kapitatu zaktadowego.

Forma prawna spotek, kampanie z 2021 roku

PSA
S.A.

l Spzo.0.+Sp.z0.0.S.KA.

Zrodto: Dane ZPF.
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Innymi zaletami PSA jest 1 zt kapitatu podstawo-
wego (kontrabtys. wsp.z0.0.czy 100tys. w S.A.), brak
koniecznosci wpisywania wysokosci kapitatu do umowy
spotki, brak wartosci nominalnej akcji i nizsze koszty
prowadzenia spofki (brak zarzadu i rady nadzorczej).
Z poziomu inwestorow, ktorzy nabywaja akcje PSA,
waznym aspektem jest swoboda obrotu nimi poza
rynkiem regulowanym. W przypadku sprzedazy akgciji
PSA wystarczy zachowanie formy dokumentowej, jak
np. SMS czy e-mail, i dochodzi do zawarcia transakgciji.
Dla inwestorow crowdfundingowych jest to znaczne
utatwienie wyjscia z inwestyciji, i do tego tanie.

Wzrost stop procentowych

Wzrost wysokosci stop procentowych dotyka spotek,
ktore planujg zaciggnac lub juz korzystajg z kredytow
i pozyczek. Koszty uzyskania tego rodzaju finansowa-
nia i koszty biezgcej obstugi moga zniecheci¢ czesé
podmiotow do ubiegania sig o takie finansowanie. Stop-
niowe podwyzszanie stop procentowych powoduije nie
tylko wzrost kosztow finansowania zewnetrznego,
szczegolnie bankowego, ale takze zmniejsza jego do-
stepnosc. Wzrost stop procentowych przektada sie
rowniez na wzrost stop procentowych na rynku obligaciji

korporacyjnych. Inwestorzy oczekujg wyzszych ren-
townosci i kierujg srodki na rynki, ktore zapewnig im
wyzsze stopy zwrotu. W przypadku emisji crowdfun-
dingowych emitenci uniezalezniajg sie od zmian stop
procentowych. | podobnie jak w przypadku obligaciji
moga dokonac¢ wykupu akcji po okreslonym czasie.
Takie rozwigzania (wykup akcji po 3 latach po wyzszej
cenie) juz sg proponowane przez spotki.

Podsumowanie

Rok 2022 bedzie kolejnym dobrym okresem dla rynku

crowdfundingu udziatowego. Wzrosty beda dotyczy¢
praktycznie kazdego aspektu funkcjonowania rynku

crowdfundingu. Zwiekszy sie liczba emisji, liczba spotek
Z kolejnymi emisjami i liczba emisji powyzej 4 min zt.
Stawiam odwazna teze, ze rynek wzrosnie w roku 2022
0 30% i wolumen emisji crowdfundingowych (publicz-
nych) przeprowadzonych we wspotpracy z platformami
wyniesie 160 min zt. Rok 2022 bedzie takze momentem,
w ktorym inwestorzy powiedza: ,sprawdzamy”. Biezacy
rok poprzedzajg trzy lata wzrostow i ponad 180 emisiji.
Spotki juz powinny konczy¢ realizacje celow wskazanych
przy emisjach i finalizowac debiuty na New Connect. Jak
jest z realizacjg zatozonych celow z kampanii? Roznie.
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