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Wykaz skrotow i pojec

Skrét/pojecie Petna nazwa/definicja

BGK Bank Gospodarstwa Krajowego

CAPI Wywiad osobisty z uzyciem komputera (ang. Computer Assisted
Personal Interview)

CAWI Wywiad realizowany za pomocg kwestionariusza internetowego
wypetnianego samodzielnie przez respondenta (ang. Computer
Assisted Web Interview)

cop Centrum Obstugi Przedsiebiorcy

EFSI Europejskie Fundusze Strukturalne i Inwestycyjne

FGI Zogniskowany wywiad grupowy (ang. Focus Group Interview)

FPK Fundusz poreczen kredytowych

ICT Technologie informacyjno-komunikacyjne

IDI Indywidualny wywiad pogtebiony (ang. Individual In-Depth Interview)

ITl Indywidualne wywiady telefoniczne (ang. Individual Telephone
Interview)

IF Instrumenty  finansowe  (obowigzujgca nazwa dla  okresu
programowania 2014-2020)

IIF Instrumenty inzynierii finansowej (obowigzujgca nazwa dla okresu
programowania 2007-2013)

1Z RPO Wt Instytucja Zarzadzajaca Regionalnym Programem Operacyjnym
Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020

JEREMIE Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises — \Wspdlne
Europejskie Zasoby dla Przedsiebiorstw od Mikro do Srednich.
Instrument (mechanizm) pozadotacyjnego wsparcia, o ktorym mowa
w art. 44 w Rozporzadzeniu Rady (WE) nr 1083/2006 z dnia 11 lipca
2006 r. ustanawiajagcym przepisy ogdlne dotyczace Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego
oraz Funduszu Spdjnosci i uchylajgcym rozporzadzenie (WE) nr
1260/1999

JST Jednostka samorzadu terytorialnego

KE Komisja Europejska

tARR tdédzka Agencja Rozwoju Regionalnego S.A.

MR Ministerstwo Rozwoju

MSP Mikro, mate i Srednie przedsiebiorstwa
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Skrét/pojecie
NFOSIGW
oP
OZE

PAPI

POIR
POIiS
PO KL
POWER

RPO Wt 2007-2013

RPO Wt 2014-2020

$zOOP RPO Wt

UMwt

WFOSiGW

wupP

Instrumenty finansowe

Ostateczny odbiorca

Posrednicy finansowi IF
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Petna nazwa/definicja
Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
Os priorytetowa RPO Wt 2014-2020
Odnawialne Zrédta energii

Wywiad bezposredni realizowany z wykorzystaniem kwestionariusza
papierowego (ang. Personal Assisted Paper Interview)

Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj 2014-2020
Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko 2014-2020
Program Operacyjny Kapitat Ludzki

Program Operacyjny Wiedza Edukacja Rozwdj 2014-2020

Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa tédzkiego na lata 2007-
2013

Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa tédzkiego na lata 2014-
2020 (wersja zaakceptowana decyzjg Komisji Europejskiej z dnia 18
grudnia 2014 roku ze zmianami z dnia 19 kwietnia 2017 roku)

Szczegdétowy Opis Osi Priorytetowych Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020

Urzad Marszatkowski Wojewddztwa tddzkiego

Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
w todzi

Wojewddzki Urzad Pracy w todzi

Zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE,
Euratom) Nr 966/2012 z dnia 25 pazdziernika 2012 r. w sprawie zasad
finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogdlnego Unii oraz
uchylajgcym rozporzadzenie Rady (WE, Euratom) nr 1605/2002,
yinstrumenty  finansowe” oznaczajg unijne  Srodki  wsparcia
finansowego przekazywane z budzetu na zasadzie komplementarnosci
w celu osiggniecia okreslonego celu lub okreslonych celéw polityki
Unii. Instrumenty takie mogg przybiera¢ forme inwestycji kapitatowych
lub quasi-kapitatowych, pozyczek Ilub gwarancji lub innych
instrumentéw opartych na podziale ryzyka, a w stosownych
przypadkach mogg by¢ faczone z dotacjami

Osoba prawna lub fizyczna, ktéra otrzymuje wsparcie finansowe
w ramach instrumentu finansowego zgodnie z art. 2 ust. 12
Rozporzadzenia Ogdlnego

Posrednicy finansowi udzielajgcy wsparcia przy pomocy instrumentéw
finansowych przewidzianych w Regionalnym Programie Operacyjnym

m



Skrét/pojecie

Rozporzadzenie

Delegowane

Rozporzadzenie Ogodlne

VC, venture capital
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Petna nazwa/definicja

Wojewddztwa tddzkiego na lata 2007-2013 lub na lata 2014-2020

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) z dnia 3 marca 2014 r.
nr 480/2014 uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1303/2013 ustanawiajgce wspolne przepisy dotyczace
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego, Funduszu Spdjnosci, Europejskiego Funduszu
Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz Europejskiego
Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustanawiajgce przepisy ogdlne
dotyczace  Europejskiego  Funduszu  Rozwoju  Regionalnego,
Europejskiego ~ Funduszu  Spotecznego, Funduszu  Spdjnosci
i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 1303/2013
z dnia 17 grudnia 2013 roku ustanawiajgce wspdlne przepisy dotyczace
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego, Funduszu Spdjnosci, Europejskiego Funduszu
Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz Europejskiego
Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustanawiajgce przepisy ogdlne
dotyczace  Europejskiego  Funduszu  Rozwoju  Regionalnego,
Europejskiego  Funduszu  Spotecznego,  Funduszu  Spdjnosci
i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz uchylajgce
rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006

Venture capital - inwestycje kapitatowe, dokonywane we wczesnych
stadiach rozwoju przedsiebiorstw, stuzgce uruchomieniu danej spoétki
lub jej ekspans;ji



STRESZCZENIE

Niniejsze opracowanie przedstawia wyniki przeprowadzonych analiz w zakresie oceny trafnosci i skali
stosowania instrumentéw finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020 (RPO Wt 2014-2020), z uwzglednieniem oceny
zasadnosci zastosowania w katalogu form interwencji instrumentu pomocy zwrotnej oraz
instrumentéw finansowych opartych na wejsciach kapitatowych. Przedstawia takie wyniki
oszacowania ryzyka dla instrumentédw gwarancyjnych. Badanie zostato zrealizowane przez zespoét
ekspercki konsorcjum firm doradczych PAG Uniconsult Sp. z 0.0. oraz Imapp Sp. z 0.0. na zlecenie
Wojewddztwa tédzkiego.

W ramach badania opierano sie zaréwno na analizie danych zastanych (desk research), jak i
badaniach jakosciowych i ilosciowych. W ramach badan jakosciowych zrealizowano wywiady
bezposrednie IDI oraz wywiady telefoniczne ITI z kluczowymi interesariuszami, zostaty tez
zrealizowane 3 zogniskowane wywiady grupowe (FGI). W ramach badan ilosciowych zrealizowano
badanie z wykorzystaniem metody wywiaddw bezposrednich CAPlI z prdba przedsiebiorcow
z wojewddztwa tddzkiego oraz prébg wspdlnot i spétdzielni mieszkaniowych, a takze badanie
internetowe CAWI w gronie jednostek samorzadu terytorialnego.

Kluczowe wnioski wynikajgce z badan ilo$ciowych zrealizowanych w ramach niniejszej ewaluacji
przedstawione zostaty ponizej.

Z badania ankietowego spoétdzielni i wspdlnot mieszkaniowych wynika, ze okoto potowa ze spétdzielni
wykorzystywata na przestrzeni ostatnich 3 lat kredyty do sfinansowania inwestycji
termomodernizacyjnych. Finansowanie zewnetrzne odpowiadato za 30 do 80% ponoszonych
naktadéw. Co do zasady podmioty te nie majg problemu z dostepem do zewnetrznych zrédet
finansowania, jesli chca je pozyskad.

Pomimo tego, ze ponad 2/3 spétdzielni i 2/5 wspdlnot podejmowato w ostatnich 3 latach inwestycje
zwigzane z poprawg efektywnosci energetycznej budynkédw mieszkalnych, potencjat do dalszych
inwestycji w tym obszarze widzi nadal ponad 60% respondentéw, a niemal 60% planuje je w ciggu
najblizszych 3 lat. Pozostate dziatania zwigzane m.in. z wymiang Zrédet ciepta, rozbudowg
i modernizacja sieci cieptowniczych czy wsparciem OZE sg zdecydowanie mniej popularne.

Jednostki samorzadu terytorialnego z wojewddztwa tédzkiego planuja w najblizszych 3 latach
realizacje szeregu inwestycji. Najczesciej dotyczg one poprawy efektywnosci energetycznej
budynkoéw uzytecznosci publicznej, rozwoju OZE oraz rewitalizacji fizycznej i spotecznej obszarow
miejskich i wiejskich. Podmioty objete badaniem, zdecydowanie rzadziej deklarowaty cheé inwestycji
w poprawe efektywnosci energetycznej budynkdéw mieszkaniowych nalezgcych do ich zasobdw,
a takze modernizacji sieci cieptowniczej i budowy pasywnych budynkdw uzytecznosci publiczne;j.
Szacunki przeprowadzone w oparciu o uzyskane odpowiedzi wskazujg, ze faczna wartosé
planowanych przez JST inwestycji wynosi ok. 1,5 mld zt. Ponad potowa z tej kwoty zostanie
przeznaczona na projekty w dwdéch najczesciej wskazywanych obszarach: rewitalizacji obszaréw
miejskich i wiejskich (410 mlin zt) oraz poprawy efektywnosci energetycznej budynkéw uzytecznosci
publicznej (369 min zt). Zrédtem finansowania ww. inwestycji maja byé najczesciej dotacje z RPO Wt
2014-2020 oraz dotacje z innych zrédet (gtdwnie WFOSIGW) uzupetniane o $rodki wtasne.
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Potencjalne wykorzystanie kredytow lub pozyczek cieszy sie zdecydowanie mniejszym
zainteresowaniem.

Wyniki badania ankietowego przeprowadzonego wsréd przedsiebiorstw z wojewddztwa tédzkiego
wskazujg, ze zdecydowanie wiecej przedsiebiorstw rezygnuje z inwestycji z powodu spodziewanej
odmowy przyznania finansowania zewnetrznego lub jego niekorzystnych warunkéw (jak wysokie
oprocentowanie), niz firm ktére rzeczywiscie spotkaty sie z odmowa przyznania kredytu, pozyczki lub
leasingu. Oszacowana luka deklarowanych, niezrealizowanych inwestycji wyniosta 2,5 mid zt i byta
znaczgco wyzsza niz luka nieprzyznanego finansowania zewnetrznego (155 min zt).

Gtéwnym powodem nieubiegania sie o finansowanie zewnetrzne firm deklarujgcych niezrealizowane
potrzeby inwestycyjne byt brak wystarczajgcych zabezpieczer, a w dalszej kolejnosci takze
zniechecenie skomplikowaniem procedur oraz brak mozliwosci wniesienia wktadu witasnego.
Inwestycje, z ktdrych najczesciej rezygnowano, dotyczyty przede wszystkim zakupu lub modernizacji
maszyn, urzgdzen i pojazdéw oraz zakupu lub budowy nieruchomosci. Czesto rezygnowano rowniez
z wprowadzenia na rynek innowacji produktowych.

Ogodtem, o finansowanie zewnetrzne ubiegato sie 11% ankietowanych przedsiebiorstw. Co piate
z nich otrzymato decyzje negatywna, a gtdwnym powodem odmowy przyznania finansowania
zewnetrznego byt brak odpowiednich zabezpieczen. Jednoczesnie, potowa firm, ktére ubiegaty sie
o uzyskanie gwarancji lub poreczenia, miato problemy z jego uzyskaniem.

Z kolei respondenci badan jakosciowych wskazywali, ze wdrazanie instrumentéw finansowych
w ramach RPO Wt 2014-2020 dopiero sie rozpoczyna i stad nalezy jeszcze zaczekaé na zebranie
doswiadczenn i wyciggniecie z nich odpowiednich wnioskéw. W szczegdlnosci dotyczy to
uruchamianych wtasnie instrumentéw w ramach |l Osi priorytetowe;j.

Generalnie trzeba stwierdzi¢, ze instrumenty finansowe wdrazane w ramach RPO Wt 2014-2020 s3
okreslone trafnie i na obecnym etapie nie zachodzi koniecznos¢ ich zmian, oprécz sfer omawianych
ponizej w odpowiednich rekomendacjach. Nalezy powaznie rozwazy¢ rezygnacje z wdrazania
instrumentéw poreczeniowych w ramach RPO Wk 2014-2020, tak z powodu stabosci instytucjonalnej
w regionie, jak i trudnosci formalnych. Dodatkowo, nalezy podjgé¢ dziatania, zmierzajgce do
stworzenia mocnego funduszu poreczeniowego w regionie, a nastepnie rozpisania przetargu lub
konkursu na udzielanie poreczen ze sSrodkéw pochodzacych z Inicjatywy JEREMIE 2007-2013.

Z kolei w przypadku IV Osi priorytetowej w ewaluacji ex-ante projektu RPO Wt 2014-2020
rekomendowano, aby w przypadku inwestycji termomodernizacyjnych zastosowac obok wsparcia
dotacyjnego, réwniez instrumenty finansowe. IZ RPO Wt 2014-2020 wdrozyta te rekomendacje,
projektujgc w ramach Dziatania IV.2 Poddziatanie IV.2.3 Termomodernizacja budynkéow w oparciu
o0 zastosowanie instrumentdéw finansowych. Na cel ten przeznaczono alokacje w wysokosci 22 min
euro, decydujgc sie na wdrozenie IF w oparciu o mechanizm z funduszem funduszy. Role tego
podmiotu powierzono Bankowi Gospodarstwa Krajowego, ktory w okresie trwania niniejszego
badania ogtosit nabdr na posrednikéw finansowych pozyczki termomodernizacyjnej. Do przetargu
zgtosity sie dwa podmioty (po jednym dla kazdej czesci), i o ile zostang z nimi zawarte umowy, to
niemal cata alokacja przewidziana na ten instrument zostanie wykorzystana. Oznacza to, ze na
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obecnym etapie wdrazania Programu bezzasadne jest rekomendowanie zmian dotyczacych formuty
i parametrow IF w ramach tego Poddziatania.

Ze wzgledu na skale wykorzystania Srodkéw w pozostatych Dziataniach OP IV oraz planowane
przesuniecia alokacji wewnatrz tej osi priorytetowej, nie rekomendujemy réwniez rozszerzenia
katalogu instrumentéw wsparcia z OP IV, w ktérych wykorzystane majg by¢ IF. Na obecnym etapie
wdrazania Programu nie widzimy tez zasadnosci wykorzystania instrumentéw finansowych w innych
dziataniach zwigzanych z szeroko rozumiang energetyka oraz ochrong srodowiska.

Z kolei w przypadku mikropozyczki na rozpoczynanie dziatalnosci gospodarczej rekomendujemy
uwazne monitorowanie postepu jej wdrazania, w razie koniecznosci niewielkie zwiekszenie
maksymalnej wartosci i maksymalnej zapadalnosci. W razie braku zainteresowania tym produktem
sugerujemy za$ rozwazenie ewentualnego obnizenia alokacji na ten instrument.

Instrumenty kapitatowe, rozumiane jako wejscia kapitatowe do spotek dokonywane przez
posrednikow finansowych w formie rozmaitych wehikutéw inwestycyjnych/funduszy venture capital,
stanowig niewatpliwie interesujgcg forme wspierania przedsiebiorstw. Wsparcie w tym zakresie,
skierowane na rozwdj sfery instytucjonalnej inwestoréw kapitatowych oraz podnoszenie ich zdolnosci
inwestycyjnej jest przedmiotem wielu programéw pomocowych, uwzglednionych na szczeblu
krajowym (w ramach POIR). Realizacja niektdrych z tych programéw juz sie rozpoczeta, a zapewne
w niedtugim czasie uruchomiona zostanie petna ich paleta. Alokacja wsparcia ze srodkéw publicznych
w ramach POIR na instrumenty kapitalowe wynosi ok. 4,3 mld zt, a uwzgledniajgc (minimalnie
wymagany) wktad prywatny do instrumentdw jest to tgcznie kwota w wysokosci ok. 6,7 mid zt.
W tej sytuacji, a takze biorgc pod uwage relatywnie skomplikowany charakter wspierania inwestycji
kapitatowych, obecnie nie rekomendujemy uwzglednienia ich w katalogu instrumentdéw finansowych
RPO Wt 2014-2020. Zuwagi na skale programoéw krajowych, nie sadzimy aby byto obecnie
uzasadnione angazowanie srodkow w tego rodzaju instrumenty (wtasciwsze jest skoncentrowanie na
instrumentach tradycyjnych).

Interesujacy forma wsparcia, dopuszczalng w ramach finansowania ze srodkéw strukturalnych, jest
instrument tzw. pomocy zwrotnej, ktdra moze przyjmowaé forme dotacji, mogacej podlegac
czesciowemu zwrotowi lub pozyczki podlegajacej czesciowemu umorzeniu. Instrument ten jest juz
stosowany w niektérych krajowych programach operacyjnych, przede wszystkim w ramach PO i$
oraz PO WER, a takze w wybranych innych krajach Unii Europejskiej. Bioragc jednak pod uwage jego
ztozonos¢ zaproponowaliémy poczekanie na zebranie wiekszych doswiadczern w ramach programoéw
krajowych i nie wprowadzanie go do zastosowania w ramach RPO Wt 2014-2020 juz obecnie.

W ramach badania przedstawili§my nastepujace rekomendacje:

1) Nalezy powaznie rozwazy¢ rezygnacje z wdrazania instrumentéw poreczeniowych w ramach
RPO Wt 2014-2020, tak z powodu stabosci instytucjonalnej w regionie, jak i trudnosci
formalnych. Ponadto, nalezy podjgé inne dziatania zwiekszajace dostepnosé poreczen
i gwarancji dla przedsiebiorcow.

2) W przypadku pozyczek wdrazanych w ramach w ramach Poddziatania VIII.3.2, w sytuacji
powolnego tempa budowy portfela pozyczek nalezy rozwazyé dokonanie niewielkich zmian
w parametrach produktu (niewielkie zwiekszenie maksymalnej wartosci i zapadalnosci
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3)

4)

pozyczek). Nie mozina jednak wykluczyé, ze niezbedne bedzie obnizenie alokacji na
instrumenty finansowe, cho¢ na obecnym etapie nie wydaje to sie bardzo prawdopodobne.

W przypadku pomocy zwrotnej rekomendujemy zebranie, przeanalizowanie i opisanie
stosownych doswiadczen ze szczebla krajowego, a w przypadku wejs¢ kapitatowych -
rozwazenie wprowadzenia tego instrumentu dopiero po wyczerpaniu/zmniejszeniu oferty
instrumentéw oferowanych ze szczebla krajowego. W momencie gdy okaze sie, ze
instrument pomocy zwrotnej sprawdza sie i udaje sie go wdraza¢ bez ktopotéw formalnych,
a jednoczes$nie w ramach RPO Wt 2014-2020 pozostajg srodki finansowe, ktére mozna by
przeznaczy¢ sensownie na udzielanie wsparcia w tej formie, mozna pilotazowo przetestowac
ten instrument.

Warto zgtosi¢ potrzebe realizacji (w ramach szerszej kampanii promujgcej RPO Wt 2014-
2020) dziatan promujacych oferte instrumentéw finansowych w ramach Programu, ktadaca
nacisk na ich specyficzne, korzystne charakterystyki (jak na przyktad generalnie tatwosé
i szybkos$¢ pozyskania), a takze odpowiednie skoordynowanie dziatan promocyjnych.
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EXECUTIVE SUMMARY

This study presents the results of the analysis carried out in the area of assessing the accuracy and
scale of application of financial instruments within the Regional Operational Programme of the
Lodzkie Region for the years 2014-2020 (ROP), including the assessment of the appropriateness of
using the repayable assistance and venture capital. The report also presents the results of risk
assessment for guarantee instruments. The research was carried out by an expert team
of a consortium of consulting companies PAG Uniconsult Sp. z 0.0. and Imapp Sp. z 0.0. on the order
of the Lodzkie Region. The analysis was based both on desk research, as well as qualitative and
guantitative research. As part of qualitative research, IDI and ITI interviews with key stakeholders
were conducted as well as 3 focus group interviews (FGI). As part of quantitative research, a study
was carried out using the CAPI direct interview method with the sample of entrepreneurs from the
Lodzkie Region and the sample of housing communities and cooperatives, as well as the CAWI
internet survey with the local governments.

Key conclusions resulting from quantitative research carried out as part of this evaluation are
presented below.

According to a survey of cooperatives and housing communities, about half of the cooperatives used
loans for financing thermo-modernization investments over the last three years. From 30 to 80%
of expenditures incurred were covered using external debt finance. As a rule, these entities have no
problem in access to external sources of financing if they want to obtain them. Despite the fact that
over 2/3 of cooperatives and 2/5 communities have undertaken investments in the last 3 years
related to improving the energy efficiency of residential buildings, more than 60% of respondents still
see the potential for further investments in this area, and almost 60% plan them within the next 3
years. Other activities related to with the replacement of heat sources, extension and modernization
of heating networks or support of renewable energy sources are definitely less popular.

Local governments from the Lodzkie Region plan to implement a number of investments in the next
three years. Most often they concern improvement of energy efficiency of public buildings,
development of renewable energy sources as well as physical and social revitalization of urban and
rural areas. Much less often the entities covered by the study, declared willingness to invest in
improving the energy efficiency of housing buildings belonging to their resources, as well as
modernization of the heating network and construction of passive public utility buildings. Estimates
based on the answers obtained in the survey indicate that the total value of investments planned by
local governments equals to about PLN 1.5 billion. Over half of this amount will be spent on projects
in the two most frequently indicated areas: urban and rural regeneration (PLN 410 million) and
improvement of energy efficiency in public buildings (PLN 369 million). Most investments will be
financed on the basis of ROP resources as well as grants from the other sources (mainly WFOSiGW)
supplemented with own funds. Potential use of loans raises definitely less interest.

The results of a survey conducted among enterprises from the Lodzkie Region indicate that definitely
more enterprises give up investments because of the expected refusal to grant loans or their
unfavourable conditions (such as high interest rate), than companies that actually met with refusal to
grant loan or leasing. The estimated financial gap of declared, not implemented investments
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amounted to PLN 2.5 billion and was significantly higher than the financial gap of granted external
financing (PLN 155 million). The main reason for not seeking external financing for companies
declaring not implemented investments was the lack of sufficient collateral, followed by the
discouragement of complicated procedures and the inability to provide own contribution.
Investments, most of which were given up, concerned mainly the purchase or modernization of
machinery, equipment and vehicles as well as the purchase or construction of real estate. Often, the
introduction of product innovations to the market was also often abandoned. In total, 11% of
surveyed enterprises applied for external financing. 20% of them received a negative decision, and
the main reason for refusal was the lack of appropriate collateral. At the same time, half of the
companies that applied for a guarantee had problems getting it.

In turn, the respondents of qualitative research indicated that the implementation of financial
instruments under the ROP has just started and hence one should wait for the collection
of experiences and drawing appropriate conclusions from them. In particular, this applies to the
currently launched financial instruments within Priority Axis Il.

Generally, it must be stated that financial instruments implemented under the ROP are accurately
identified and at the current stage there is no need to change them, except for the areas described
below in relevant recommendations. One should, however, seriously consider abandoning the
implementation of guarantee instruments under the present ROP, due to institutional weakness in
the region as well as formal difficulties. In addition, action should be taken to create a strong
guarantee fund in the region and then to organise a tender or competition for granting guarantees
from funds coming from the JEREMIE Initiative 2007-2013.

In the case of Priority Axis IV, in the ex-ante evaluation of the draft ROP, it was recommended that in
the case of thermo-modernization investments, also financial instruments should be used in addition
to grant support. The ROP Managing Authority implemented these recommendations, designing sub-
measure IV.2.3 Thermo-modernization of buildings based on the use of financial instruments. EUR 22
million was allocated for this purpose, deciding to implement financial instruments based on the
mechanism with the fund of funds. The role of this entity was entrusted to Bank Gospodarstwa
Krajowego, which during the course of this study announced a recruitment for financial
intermediaries of a thermo-modernization loan. Two entities applied for the tender (one for each
part), and if contracts are concluded with them, almost all of the allocation foreseen for this
instrument will be used. This means that at the current stage of the Programme implementation it is
unreasonable to recommend changes regarding financial instruments formula and parameters within
this sub-measure. Due to the scale of the use of funds in other Priority Axis IV measures and the
planned allocation shifts within this priority axis, we also do not recommend extending the catalogue
of support instruments from PA IV in which financial instruments should be used. At the current
stage of the Programme implementation, we do not see the legitimacy of using financial instruments
in other activities related to broadly understood energy and environmental protection.

On the other hand, in the case of a micro-loan for starting a business, we recommend careful
monitoring of the progress of its implementation, if necessary a slight increase in the maximum value
and maximum maturity. In the absence of interest in this product, we suggest considering a possible
reduction of the allocation to this instrument.
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Equity instruments implemented by financial intermediaries in the form of various investment
vehicles / venture capital funds, are undoubtedly an interesting form of supporting enterprises.
Support in this area, directed at the development of institutional sphere of capital investors and
raising their investment capacity is the subject of many programmes, included at the national level
(under Operational Programme Smart Growth ). The implementation of some of these programmes
has already begun, and probably a full palette will be launched soon. The allocation of public support
under SG OP for capital instruments is about PLN 4.3 billion, and taking into account (minimally
required) private contribution to instruments, the total amount is about PLN 6.7 billion. In this
situation, and taking into account the relatively complex nature of supporting capital investments,
we are currently not recommending including them in the catalogue of financial instruments of the
ROP. Due to the scale of national programmes, we do not think that it is justified to engage resources
in this type of instruments (it is more appropriate to focus on traditional instruments).

An interesting form of support, acceptable under Structural Funds support, is the so-called repayable
assistance, which may take the form of a grant that may be subject to partial repayment or a loan
subject to partial capital rebate. This instrument is already used in some national operational
programs, primarily under Infrastructure and Environment as well as Knowledge-Education-
Development OPs as well as in selected other EU countries. However, taking into account its
complexity, we propose to wait for the collection of more experience within the national programs
and not introducing it for use as part of the ROP LR 2014-2020 already now

Within the study, we presented the following recommendations:

1) It is necessary to seriously consider abandoning the implementation of guarantee instruments
under the present ROP, due to institutional weakness in the region as well as formal difficulties. It is
worth taking other measures to increase the availability of guarantees and guarantees for
entrepreneurs.

2) In the case of loans implemented within the framework of sub-measure VII1.3.2, in a situation of
slow pace of loan portfolio construction, slight changes in the product parameters should be
considered (slight increase in the maximum value and maturity of loans). However, it cannot be ruled
out that it will be necessary to reduce the allocation to financial instruments within this sub-
measure, although at the current stage this does not seem very likely.

3) In the case of repayable assistance, we recommend gathering, analysing and describing relevant
experience at the national level, and in the case of venture capital, to consider the introduction of
this instrument only after exhausting / reducing the range of instruments offered at the national
level. When it turns out that the repayable assistance instrument works and could be implemented
without formal problems, and at the same time under the ROP there are financial resources that
could be used sensibly to provide support in this form, it is possible to test this instrument

4) It makes to present the need of design and implementation (as part of a wider campaign
promoting the ROP) actions promoting the offer of financial instruments under the Programme,
emphasizing their specific, advantageous characteristics (such as, in general, ease and short time of
granting support) as well as adequate coordination of promotional campaign.
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1 Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie przedstawia wyniki przeprowadzonych analiz w zakresie oceny trafnosci i skali
stosowania instrumentéw finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020 (RPO Wt 2014-2020), z uwzglednieniem oceny
zasadnosci zastosowania w katalogu form interwencji instrumentu pomocy zwrotnej oraz
instrumentéw finansowych opartych na wejsciach kapitatowych. Przedstawia takze wyniki
oszacowania ryzyka dla instrumentéw gwarancyjnych oraz zawiera ocene koncepcji wdrazania
instrumentéw finansowych w ramach RPO W+t 2014-2020.

Punktem odniesienia analiz byly ustalenia i propozycje dotyczgce ksztattu i zakresu stosowania
instrumentow finansowych sformutowane w ewaluacji ex ante instrumentéw finansowych
w wojewddztwie tédzkim z 2014 r. (tzw. wyjsciowa analiza ex ante)?.

Uzasadnienie przeprowadzenia niniejszego badania w wojewddztwie tddzkim wynikato z czasu, ktory
uptynat od momentu opracowania analizy wyjsciowe] (blisko 3 lata - analiza dla wojewddztwa
tédzkiego byta jednym z pierwszych tego typu dokumentéw opracowanych w Polsce dla biezacej
perspektywy programowania wsparcia z wykorzystaniem Europejskich Funduszy Strukturalnych
i Inwestycyjnych), skutkujacego mozliwoscia wystgpienia nowych, specyficznych potrzeb
uzasadniajgcych ewentualng rekonstrukcje zakresu interwencji publicznej, a takze pojawienia sie
w tym czasie (w roku 2017) nowego dokumentu o znaczeniu strategicznym, wyznaczajgcego kierunki
interwencji publicznej w sferze spoteczno-gospodarczej panstwa, w tym na poziomie regionalnym
(rzadowa "Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju"?).

Prace analityczne, prowadzace do wypracowania niniejszego dokumentu realizowane byty w okresie
od wrzesnia do poczatkéw grudnia 2017 r. w podziale na trzy fazy: (1) faze metodologiczng
(wrzesien), w ktorej zweryfikowano i ustalono szczegdétowg koncepcje badawczg (sposdb realizacji
badania), metodologie badawczg oraz opracowano narzedzia w ramach uwzglednionych w badaniu
technik gromadzenia i analizy danych, (2) faze eksploracji przedmiotu badania, przeprowadzong
z zastosowaniem uwzglednionych w badaniu technik, w ktdrej zgromadzono i poddano analizie
empiryczny materiat badawczy (wrzesien-listopad) oraz (3) faze podsumowania/finalizacji badania
wraz ze sformutowaniem wnioskéw i rekomendac;ji (listopad-grudzien).

Badanie zostato zrealizowane przez zespdt ekspercki konsorcjum firm doradczych PAG Uniconsult
Sp. z 0.0. oraz Imapp Sp. z 0.0. na zlecenie Wojewddztwa tddzkiego.

2 Cele i metodologia badania
2.1 Przedmioti cele badania

Przedmiot niniejszego badania w wojewddztwie tédzkim objgt analize mozliwosci i zasadnosci
zwiekszenia Srodkéw przeznaczonych w ramach RPO Wt 2014-2020 na instrumenty finansowe,

! "Ewaluacja ex-ante instrumentéw finansowych wdrazanych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020", PAG Uniconsult, Imapp, 2014.

2 "Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywa do 2030 r.)", MR, Warszawa
2017 (dokument przyjety uchwatg Rady Ministréw z dnia 14 lutego 2017 r.), https://www.mr.gov.pl/media/
36848/SOR_2017_maly_internet_03_2017_aa.pdf
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atakie ocene zasadnosci stosowania instrumentéow finansowych w nowych, wczesniej
nieuwzglednionych, potencjalnych obszarach (priorytetach inwestycyjnych) interwencji publiczne;j.

Zagadnieniem badawczym stata sie rdwniez ocena mozliwosci i zasadnosci wprowadzenia w ramach
RPO Wt 2014-2020 instrumentdw nowych, wczesniej nieuwzglednionych, ktérymi sa:

e instrumenty kapitatowe (tzw. wejscia kapitatowe) — w dziedzinie instrumentéw finansowych,
e pomoc zwrotna — poza instrumentami finansowymi,

wraz z oceng wptywu ewentualnych zmian w architekturze form interwencji na realizacje RPO Wt
2014-2020 (w obu ww. przypadkach).

W zwigzku z ewentualnymi zmianami w zakresie stosowania instrumentéw finansowych, a takze
ewentualnym stosowaniem pomocy zwrotnej, przedmiot badania stanowita réwniez analiza ryzyk
wynikajgcych z mozliwosci konkurowania $rodkdéw wsparcia przeznaczonych na instrumenty
finansowe w RPO Wt 2014-2020 ze $rodkami pochodzgcymi z wdrazania instrumentéw finansowych
w ramach RPO Wt 2007-2013 (nazywanych w poprzednim okresie programowania instrumentami
inzynierii finansowej).

Odrebng dziedzing przedmiotu badania byto oszacowanie ryzyka gwarancji dla przewidzianych w RPO
Wt 2014-2020 instrumentéw gwarancyjnych wraz z oszacowaniem wspétczynnika mnoznikowego,
wyznaczajacego niezbedny (minimalny) wolumen gwarancji dla kwoty wsparcia przekazywanej

na instrumenty finansowe - gwarancyjne.

Wszystkie podjete aktywnosci badawcze stuzyty realizacji celu gtdwnego aktualizacji analizy ex ante
instrumentow finansowych RPO Wt 2014-2020, ktéry spaja wszystkie ww. czesci sktadowe
przedmiotu analizy. Dla potrzeb badania cel ten sformutowano nastepujaco:

Ramka 1. Cel gtéwny aktualizacji analizy ex ante RPO Wt 2014-2020

Aktualizacja rekomendacji zawartych w analizie ex ante instrumentow finansowych
22014 r., z uwzglednieniem analizy mozliwosci zwiekszenia alokacji RPO Wt 2014-2020
na instrumenty finansowe w priorytetach inwestycyjnych Programu, w ktorych
instrumenty finansowe zostaty juz przewidziane, jak i ocene mozliwosci i zasadnosci
stosowania instrumentow finansowych w innych priorytetach inwestycyjnych, w ktorych

Cel gtéwny

wczesniej nie stwierdzono potrzeby ich stosowania. Ponadto celem badania jest analiza
mozliwosci i zasadnosci stosowania w Programie instrumentéw finansowych opartych
na wejsciach kapitatowych oraz wykorzystania pomocy zwrotne;.

2.2 Koncepcja i metodologia badania

Koncepcja badawcza oparta zostata na zatozeniu przewidujgcym koniecznosé identyfikacji rozmaitych
(zréznicowanych) perspektyw ogladu tematyki stosowania instrumentéw finansowych na poziomie
regionalnym, jako instrumentdéw stuzgcych transferowi wsparcia na poziom odbiorcéw ostatecznych.
Zatozenie to implikowato potrzebe uwzglednienia w badaniu mozliwie szerokiego spektrum
informacji, dodatkowo, pochodzgcych z rozmaitych zrédet. Oznaczato to koniecznos$¢ zastosowania
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szerokiego katalogu metod/technik badawczych. W rezultacie, zastosowane podejscie pozwolito na
osiagniecie pozadanej triangulacji metod i technik badawczych, dzieki czemu konkluzje badawcze
mozna byto oprzeé na szerokim i zdywersyfikowanym materiale. Zawartos¢ katalogu wykorzystanych
w aktualizacji ewaluacji ex ante instrumentéw finansowych w wojewddztwie tédzkim technik
badawczych obrazuje ponizszy schemat®.

Schemat 1. Techniki badawcze

Ocena trafnosci zastosowania instrumentow finansowych oraz mozliwosci
wdrozenia pomocy zwrotnej i wsparcia opartego na wejsciach kapitatowych
w ramach RPO Wt 2014-2020

W ramach minimum Techniki dodatkowe
metodologicznego i

Desk research (DR)

Indywidualne wywiady pogtebione (IDI)

Wywiady telefoniczne (ITI) e

Zogniskowane wywiady grupowe (FGI)

Badania ankietowe (CAPI) Studia przypadkow (SP) (9]

przedsiebiorstw

Badania CAWI jednostek samorzadu
terytorialnego

Metaanaliza/metaewaluacja

Panel ekspertow (PN)

1) Analiza desk research (DR) - analizg objete zostaty dokumenty i dane zastane, opisujace
parametry interwencji oraz zasady jej wdrazania (dokumentacja programowa, dokumenty
strategiczne), a takze dane statystyczne i sprawozdawcze pozostajgce w zwigzku
z programowaniem instrumentéw finansowych.

2) Indywidualne wywiady pogtebione (IDI), poza wywiadami przeprowadzonymi w ramach
studiéw przypadku:

3 Szczegbty na temat koncepcji badawczej (w tym sposobdw realizacji technik badawczych) przedstawia Raport
metodologiczny z 28 wrzesnia 2017 r. W dalszej czesci raportu konncowego przedstawiamy zwiezle opis i zakres
stosowania poszczegolnych technik badawczych.
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

e 6 wywiaddw z przedstawicielami instytucji petnigcych role posrednikéw finansowych,
wdrazajgcych instrumenty inzynierii finansowej w ramach RPO Wt 2007-2013,

e 2 wywiady - jeden z przedstawicielem Banku Gospodarstwa Krajowego (Menadzer
tédzkiego Regionalnego Funduszu Powierniczego w ramach RPO Wt 2007-2013 oraz
Menadzer Funduszu Funduszy w ramach RPO Wt 2014-2020) i jeden z przedstawicielem
Centrum Obstugi Przedsiebiorcy,

e 2 wywiady z beneficjentami Dziatania 3.1 Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka (Betchatowsko-Kleszczowski Park Przemystowo-Technologiczny Sp. z o.o.
oraz EGC Seed Capital Sp. z 0.0.),

e 4 wywiady dodatkowe, przeprowadzone z przedstawicielami réznych instytucji (gtdwnie
administracji publicznej), uzupetniajgce spektrum ogladu tematyki stosowania
instrumentéw finansowych na poziomie regionalnym (Wojewddzki Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej w todzi, ,,Bionanopark" sp. z 0.0. , Wojewddzki Urzad
Pracy w todzi, Departament Polityki Regionalnej, Urzad Marszatkowski Wojewddztwa
tédzkiego).

Zogniskowane wywiady grupowe (FGI) - 3 FGI z interesariuszami instrumentéw finansowych
W regionie:

e strona podazowa (banki, instytucje gwarancyjne, pozyczkowe, inwestycji kapitatowych,
inkubatory/akceleratory biznesu),

e strona popytowa (izby gospodarcze, organizacje pracodawcow, klastry, publiczne stuzby
zatrudnienia, jednostki samorzadu terytorialnego, zarzadcy i wtasciciele wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych),

e decydenci (przedstawiciele COP i WUP).

Badania ankietowe przedsiebiorstw w wojewddztwie tédzkim (CAPI, préba badawcza 384
mikro, matych i srednich przedsiebiorstw, w tym podmioty w zakresie obstugi rynku
nieruchomosci).

Badania ankietowe jednostek samorzadu terytorialnego w wojewddztwie téddzkim (CAWI -
powiaty, miasta na prawach powiatu i gminy wojewddztwa tddzkiego, populacja 198
jednostek).

Metaewaluacja/metaanaliza wynikéw badarn dotyczacych instrumentéw finansowych
i pomocy zwrotnej, bazujaca na ustaleniach znajdujgcych sie w szeregu dokumentow
analitycznych i eksperckich, tworzacych szerszy kontekst do analiz dla wojewddztwa
tédzkiego.

Panel ekspertéw - przeprowadzony w koncowej fazie badania w celu weryfikacji
i przedyskutowania wnioskéw i rekomendacji w zakresie ksztattowania instrumentéw
finansowych w ramach RPO Wt 2014-2020.

Indywidualne wywiady telefoniczne (technika dodatkowa) z przedstawicielami spoétek -
celéw inwestycyjnych instrumentéw kapitatowych (7 ITI) oraz instytucjami reprezentujgcymi
Srodowisko funduszy pozyczkowych, poreczeniowych i inwestoréw kapitatowych (3 ITI).

Dwa studia przypadku (technika dodatkowa) - studium obrazujgce mozliwy sposdb
zastosowania pomocy zwrotnej (przyktad portugalski) oraz studium dotyczace regionalnego
funduszu kapitatowego (utworzonego w ramach Inicjatywy JEREMIE w wojewddztwie
zachodniopomorskim).
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3 Stosowanie instrumentow finansowych i pomocy zwrotnej
w Kraju i wojewoddztwie t6dzkim

3.1 Kwestie ogo6lne

Decyzje w sprawie ksztattowania instrumentéw finansowych na poziomie regionalnym powinny
bazowa¢ (m.in.) na bardziej ogdlnych koncepcjach, dotyczacych stosowania instrumentéw
finansowych jako narzedzi interwencji publicznej. Sama za$ interwencja publiczna to celowa
dziatalno$é wtadz publicznych, dotyczgca wspierania rozwoju spoteczno-gospodarczego, w ramach
ktdrej, zarowno posrednio, jak i bezposrednio, ksztattowane sg rozmaite narzedzia oddziatywania
na procesy zachodzgce w gospodarce i sferze spotecznej*. Istotne dla celéw niniejszej analizy ex ante
instrumentéw finansowych sg nastepujace ustalenia:

1) Sektor publiczny, podejmujac interwencje w zakresie réznego rodzaju przedsiewzieé, nie jest
ograniczony do interwencji przy zastosowaniu wytgcznie form bezzwrotnych wsparcia
(dotacji). Inne, przeciwstawne formy, w postaci instrumentéw finansowych stanowia
alternatywne narzedzia, ktére moga by¢ z powodzeniem (ale oczywiscie pod pewnymi
warunkami) wykorzystywane do realizacji polityk publicznych, ukierunkowanych na
réznorodne sfery systemu spoteczno-gospodarczego (cele). W okreslonym zakresie realizacja
tych celéw moze by¢ tak samo skuteczna (a zwykle jest bardziej efektywna), niz w sytuacji
oparcia dziatan wspierajgcych na dotacjach.

2) Znaczenie instrumentdow finansowych (w nomenklaturze funduszy strukturalnych UE z okresu
2007-2013 nazywanych instrumentami inzynierii finansowej), a takze rozmaite ich efekty,
najczesciej oceniane jako pozytywne, zaczeto bardzo silnie uwypukla¢ na poziomie unijnym
(Komisja Europejska) juz w poprzedniej perspektywie finansowej. W ten sposdb
przygotowano grunt pod zdecydowanie szersze stosowanie instrumentéw finansowych
na wszystkich szczeblach interwencji, tj. zarébwno na poziomie europejskim, krajowym,
jakiregionalnym - w ramach perspektywy finansowej UE 2014-2020 (i zapewne rowniez
pbiniej)>. Instrumenty te zaczeto okre$la¢ (prawdopodobnie nieco na wyrost) jako
"innowacyjne" w poréwnaniu do dominujacych dotad, tradycyjnych form finansowania -
dotacji®. Ta "innowacyjnoé¢" instrumentéw finansowych moze by¢é rozumiana na trzy
sposoby (w ten sposdb dochodzi zresztg do okreslenia specyficznych cech instrumentéw
finansowych):

e przede wszystkim wynika z mechanizmu "zwrotnosci" udzielonego finansowania.
Skutkuje to cechag rewolwingowosci, zapewniajacg (wydtuzajgcg) trwatos¢ instrumentu

4 Zob. Zawicki M. "Nowe zarzgdzanie publiczne", PWE, Warszawa 2011, oraz dodatkowo Mozdzers M., Zawicki
M., "Implementacja i monitorowanie polityk publicznych" [w:] "Wprowadzenie do nauk o polityce publicznej",
Zawicki M. (red. nauk.), PWE, Warszawa 2013.

5 Zob. "Financial Instruments in ESIF programmes 2014-2020. A short reference guide for managing
authorities", European Commission, 2014, str. 4-5 (w szczegdlnosci: pkt 5.1. "Przestanie polityczne" stosowania
instrumentow finansowych, 5.2. Korzysci wynikajgce ze stosowania instrumentow finansowych oraz 5.3. Logika
interwencji przy wykorzystaniu instrumentdéw finansowych).

6 Zob. Nufez Ferrer J.N., Volkery A., Withana S., Medarova-Bergstrom K. "The Use of Innovative Financial
Instruments for Financing EU Policies and Objectives. Implications for EU and National Budgets", CEPS Special
Report, 2012, str. 18, 56-59.
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(tzn. mozliwe jest oferowanie produktéw finansowych w dtuzszym okresie na rzecz
kolejnych beneficjentéw, co ogranicza obcigzenia finansowe budzetéw publicznych,
zasilajgcych dany instrument),

e w rezultacie stosowania instrumentédw finansowych ograniczane jest niekorzystne
oddziatywanie interwencji publicznej na stosunki konkurencyjne oraz skutecznie
redukuje sie zjawisko "zaleznosci" od bezzwrotnych form finansowania, wywotujace
niekorzystne rezultaty w sferze efektywnosci rynkowej dziatania beneficjentow,

e istnieje mozliwos¢ taczenia (pod pewnymi warunkami) instrumentéw finansowych
z finansowaniem bezzwrotnym, co moze wptywa¢ na atrakcyjnos$¢ instrumentéw
finansowych (generalnie, z punktu widzenia odbiorcy ostatecznego na pewno mniejszej
niz atrakcyjno$¢ dotacji)’.

3) Od dtuzszego czasu instrumenty finansowe sg wskazywane jako adekwatne rozwigzanie
w zakresie organizacji interwencji publicznej w rozmaitych dziedzinach (dla realizacji
okreélonych celdw)®, poczawszy od wspierania przedsiebiorczosci, podnoszenia
konkurencyjnosci sektora matych i srednich firm, wzmacniania innowacyjnosci i dziatalnosci
badawczo-rozwojowej przedsiebiorstw®, poprzez wspieranie rozwoju miast, dziatania
rewitalizacyjne, az po wykorzystanie instrumentéw finansowych w sferze ochrony
$rodowiska, w tym przeciwdziatania zmianom klimatycznym?°.

4) Jednoczesnie zaznacza sig, ze instrumenty finansowe nie moga by¢ traktowane jak samoistny
cel interwencji (co bardzo czesto miato miejsce w latach poprzednich!!). Instrumenty tego
typu powinny by¢é rozumiane jedynie jako forma finansowania innych dziatan/celéw.
Nie chodzi tu wiec o wspieranie instrumentu jako takiego (a poprzez to - zwykle -
zapewnienie przyspieszonego wydatkowania alokacji w ramach programu), ale o jego

7 Bilal S., Kratke F. "Blending loans and grants: to blend or not to blend?", European Center for Development
Policy Management, 2013.

8 Zob. Szczepanski M. "Pozadotacyjne instrumenty finansowe w polityce spdjnosci UE po 2013 r. - wymiar
wspolnotowy i krajowy", Warszawa, luty 2011 r., str. 23-24.

9 Gajewski M., Szczucki J. "Financial engineering instruments - an unconventional source of financing innovative
projects of the SME sector in Poland. Advantages in comparison with grant financing schemes" [w:] "Towards
Innovative Economy. Effects of Grants to Enterprises in Poland", edited by Pokorski J., PARP, Warszawa 2011,
str. 51-70. W kontekscie dalszych rozwazan warto zauwazyé, ze w cytowanym artykule autorzy zauwazajg
dysfunkcjonalno$¢ wspierania instrumentéw finansowych z punktu widzenia celéw polityki publicznej,
pojawiajacg sie jako efekt postrzegania instrumentdw finansowych jako samoistnego beneficjenta wsparcia.
1070b. Medarova-Bergstrom K., Volkery A., Sauter R., Skinner and Nufiez Ferrer J. "Optimal use of the EU grant
and financial instruments in the next multiannual financial framework to address the climate objective. Final
report for DG Climate Action", European Commission, Institute for European Environmental Policy,
London/Brussels, 2013.

11 Mozna tu przywotaé przyktad Dziatania 1.2 Sektorowego Programu Operacyjnego "Wzrost konkurencyjnosci
przedsiebiorstw" na lata 2006-2008, w ktérym wsparcie ukierunkowane byto na wzmocnienie zdolnosci
operacyjnej trzech typéw instrumentow - funduszy pozyczkowych, funduszy poreczeniowych oraz (pilotazowo)
funduszy kapitatu zalgzkowego (zob. Gajewski M., Szczucki J. "Ewaluacja trafnosci i efektow realizacji Dziatania
1.2 Sektorowego Programu Operacyjnego <Wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw>", PAG Uniconsult, MRR,
Warszawa 2009"). Z kolei w ramach programowania funduszy strukturalnych z lat 2007-2013, podobnie
ukierunkowane wsparcia zauwazy¢ mozna na szczeblu regionalnym (przyktadowo w wojewddztwie warmirisko-
mazurskim).
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faktyczne dziatanie dla dobra ostatecznych odbiorcéw i szerszych celéw (np. ekologicznych,
badawczo-rozwojowych, czy tez dotyczgcych wzrostu innowacyjnosci lub przedsiebiorczosci).

5) Trzeba tez pamieta¢, ze w literaturze przedmiotu zaznacza sie, ze stosowanie instrumentéw
finansowych musi uwzgledniac ich specyfike'?. Zatem, instrumenty finansowe nadaja sie do
stosowania tylko w okreslonych warunkach i przy pewnych zatozeniach. W zwigzku z tym,
szersze ich wykorzystywanie (kosztem dotacji) nalezy poprze¢ rozpoznaniem celdw
i obszaréw ich mozliwego stosowania, prowadzacym do wypracowania przemyslanej strategii
inwestowania $rodkéw publicznych w instrumenty finansowe. Poglady te znalazty
odzwierciedlenie w nowe] architekturze zasad wykorzystywania wsparcia w unijnej
perspektywie finansowej 2014-2020. W sprawie instrumentdow finansowych ustalono
bowiem wymaganie opracowywania tzw. analiz ex ante instrumentdw finansowych?3. Analizy
takie stuzg sprecyzowaniu ich logiki, obszaréw zastosowan, mechanizméw zarzadzania,
dystrybucji, jak i szeregu innych kwestii szczegétowych (np. sposéb wyboru posrednikow
finansowych, zasady wynagradzania z tytutu udostepniania $rodkéw w ramach
poszczegdlnych typow instrumentéw finansowych itp.).

3.2  Przestanki stosowania instrumentow finansowych w polityce publicznej

Dystrybucja wsparcia publicznego za posrednictwem instrumentéw finansowych powinna by¢
ksztattowana z uwzglednieniem trzech kluczowych przestanek. W praktyce ksztattowania interwencji
publicznej stanowig one ramy dla projektowania instrumentéw finansowych. Zalicza sie do nich:

e najbardziej ogdlne wnioski opisujgce gotowos$é do korzystania z instrumentéw finansowych
przez ich adresatow (beneficjentéw instrumentéw) - odzwierciedlajg je teorie absorpcji
kapitatu,

e cechy operacyjne instrumentéw finansowych okreslajagce ich specyfike jako narzedzi
interwenc;ji publicznej oraz

e kwestie zwigzane ze zjawiskiem luki finansowania (luki finansowej / kapitatowej), a wiec
stanu, ktory - co do zasady - jest przedmiotem interwencji w tym sensie, ze stosowanie
instrumentdéw finansowych powinno prowadzi¢ do jej ograniczania / eliminacji.

Absorpcja kapitatu

W odniesieniu do problematyki ksztattowania instrumentéw finansowych jako form interwencji
publicznej, wskaza¢ mozna na gtéwne znaczenie teorii hierarchii pozyskiwania kapitatu. Autorami tej
koncepcji (teorii zwanej rowniez teorig wyboru lub "porzadku dziobania"), s3 dwaj ekonomisci:
Mayers i Majful.

12 W poréwnaniu z dotacjami specyfika ta stanowi de facto swoiste wady / ograniczenia instrumentdow
finansowych - zatem, ich stosowanie nie musi by¢ adekwatne w kazdej sytuacji i wobec kazdego odbiorcy.

13 Michi R., Wishlade F. "Financial instruments in 2014-2020: learning from 2007-2013 and adopting to the new
environment", European Policies Research Centre, University of Strathclyde, artykut na konferencje:
"Challenges for the New Cohesion policy 2014-20: an Academic and Policy Debate", 2nd joint EU Cohesion
Policy conference (4-6 Feb. 2014, Riga).

14 70b. Mayers S. (1984), "The Capital Structure Puzzle", Journal of Finance (1984), vol. 39.
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Teoria hierarchii pozyskiwania kapitatu przedstawia sekwencje pozyskiwania finansowania (efekt
procesu decyzyjnego, prowadzgcego do wyboru zrddta kapitatu). Mianowicie, w pierwszej kolejnosci
korzysta sie z kapitatu wewnetrznego, nastepnie zewnetrznego kapitatu obcego, a na korcu
z zewnetrznego kapitatu wtasnego. Kolejno$¢ ta wynika z oceny kosztu kapitatu i - w zwigzku z nim -
ksztattuje decyzje inwestycyjnel®. Teoria sprawdza sie w sytuacjach, gdy przedsiebiorstwo posiada
rezerwowq zdolnos¢ kredytowg na jeszcze nie rozpoczete inwestycje, ktére moze (ewentualnie)
rozwazac.

W kontekscie instrumentdéw finansowych polityki publicznej, ustalenia teorii hierarchii pozyskiwania
kapitatu oznaczajg, ze instrumenty kierowane do podmiotdw gospodarczych, tych o stabilnej sytuacji
finansowej, cieszy¢ sie beda zainteresowaniem zgodnie z ww. kolejnos$cig wyboru. Interesujace jest
tu szczegodlnie to, ze widac wyraznie, iz gotowos¢ do pozyskiwania inwestoréw kapitatowych (kapitat
wiasny, ale pochodzacy z zewnatrz), znajduje sie na ostatnim miejscu w hierarchii. Wobec tego,
ksztattowanie instrumentéw finansowych musi bra¢ pod uwage faze rozwojowg potencjalnych
beneficjentéw wsparcia (typ / specyfika podmiotu korzystajgcego z instrumentéw finansowych).
Im przedsiebiorstwo znajduje sie we wczesniejszej fazie rozwoju, tym bardziej uzasadnione jest
stosowanie tego rodzaju instrumentéw, bowiem elastycznos¢ wyboru innych Zrédet jest w tym
przypadku bardzo ograniczona (wtasnie z uwagi na konsekwencje wczesnej fazy rozwoju -
np. niestabilnos¢ finansowa, czy tez wcigz niski poziom realizowanych przychoddéw, jak i stabg
ptynnosé¢ finansowg). Jesli chodzi o podmioty znajdujgce sie w pdiniejszych fazach rozwoju
(ustabilizowane iz perspektywami rozwojowymi), to instrumenty finansowe powinny by¢
ksztattowane w taki sposdb, aby zawieraé okreslone zachety, zwiekszajgce sktonnos¢ do ich
wykorzystania (mogg to by¢ np. preferencje dotyczgce kosztu kapitatu).

Specyfika instrumentéw finansowych

Co do zasady, nie ma sporéw co do tego, ze instrumenty finansowe mogg by¢ stosowane
w przedsiewzieciach, ktére generujg przychody w rozmiarach przewyzszajgcych koszty wdrozenia
przedsiewziecia i jego utrzymania, a ich rentowno$é jest oceniana jako wysoka® (wewnetrzna stopa
zwrotu <IRR> jest porédwnywalna z innymi projektami, bedgcymi w zasiegu potencjalnego biorcy
instrumentu). Przedsiewziecie powinien wiec - przynajmniej potencjalnie - charakteryzowaé dodatni
zwrot z inwestycji. W tej sytuacji, w wymiarze finansowym osiggana wartos$¢ biezgca netto (NPV) jest
dodatnia (warunek ten spetniajg réwniez przedsiewziecia, w przypadku ktérych wartosé ta jest
dodatnia, ale bliska zeru)Y’.

15 Kurytek Z., op. cit., str. 173.

16 Zob. "Financial Instruments in ESIF programmes 2014-2020 /.../", op. cit., str. 4 oraz NUfiez Ferrer J. (et al.)
"The Use of Innovative Financial Instruments /.../", op. cit., str. 24.

17 Na marginesie wspomnie¢ mozna o szczegdlnych problemach, ktére napotyka sie w przypadku checi
(dyskusyjnej) wykorzystywania instrumentéw finansowych w projektach nie nastawionych na cel biznesowy.
W takiej sytuacji nalezatoby uwzgledni¢ tzw. ekonomiczng wartos¢ biezaca netto, a wiec bioragcg pod uwage
rowniez inne, generowane przez projekt rezultaty ekonomiczne (a nie tylko finansowe). W przypadku takich
projektow efekt finansowy (finansowa wartosc¢ biezaca netto - fNPV) moze by¢ ujemny. Jednak wtedy efekt
ekonomiczny (eNPV) musi by¢ zawsze dodatni. W praktyce okazuje sie, ze obliczenie ekonomicznej wartosci
biezgcej netto moze by¢ niezwykle trudne; czesto tez moze by¢ ona ustalona co najwyzej tylko z duzym
przyblizeniem (z uwagi na liczne trudnosci w ustaleniu efektéw wptywu / oddziatywania projektu na otoczenie
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Logika ekonomiczna instrumentéw finansowych jest wiec catkowicie odmienna od finansowania
bezzwrotnego, poniewaz ich konstrukcja wewnetrzna zawsze zaklada co najmniej zwrot
udostepnionego kapitatu®® - w rezultacie, korzystanie z instrumentéw finansowych nie zawsze
znajduje uzasadnienie. Dlatego tez duze znaczenie nalezy wigza¢ z ustaleniami analizy ex ante
stosowania instrumentéw finansowych (powinna ona identyfikowaé sfery, w ktérych nie nalezy
stosowac instrumentéw finansowych). Zatem, w ramach takiej analizy trzeba bra¢ pod uwage
nie tylko kwestie czysto finansowe, ale takze rozmaite zagadnienia o charakterze bardziej ogdlnym,
jak np.: specyfike obszaru interwencji, w ramach ktérego ma by¢ oferowane wsparcie, stopien
rozwoju spoteczno-ekonomicznego, cele i priorytety, ktére majg byé osiggane / wspierane.
W kontekscie niniejszej analizy chodzitoby tu szczegdlnie o specyfike obszaru gospodarczego (szeroko
rozumianego), z jakim mamy do czynienia w regonie (wojewddztwie) tédzkim.

Wykres 1. Koncepcja stosowania instrumentow finansowych i dotacji

e I
komercyjne i
IF na zasadach
rynkowych

IF na zasadach '
preferencyjnych |

Dotacje UE ; :
¥

NPV finansowe

NPV ekonomicmme

=

: ] ) ) . Komercyjne
Brak finansowania | Nieoptymalnie male inwestycje i finansowanie
fNPV<0 eNPV<0 | fNPV<0 eNPV>0 i INPV>0  eNPV>0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podst. World Bank ,,Ex-Ante Assessment of Financial Instruments for
the Proposed Operational Programme on Infrastructure and Environment 2014-2020 in selected
sectors”

Dodatkowego komentarza wymagajg kwestie form finansowania w odniesieniu do przedsiewziec
o charakterze technologicznym. W tym przypadku gtdwnymi czynnikami decydujgcymi o ich specyfice
sg stopien dojrzatosci ekonomicznej przedsiewziecia (np. stadium rozwojowe firmy lub produktu,
stopien gotowosci technologicznej przedsiewziecia) oraz ryzyko zwigzane z jego realizacjg (np. ryzyko

spoteczno-ekonomiczne w ramach rozsadnie przyjetych kosztow tego rodzaju analizy). Tym niemniej, aktualna
pozostaje kwestia finansowa, bowiem pozytywny rezultat ekonomiczny, cho¢ satysfakcjonujacy, nie pozwoli na
zwrot finansowania, w sytuacji, gdy zastosowany instrument zaktada sptate kapitatu (a najczesciej takze
pokrycie kosztu jego udzielenia - oprocentowania) - a to wtasnie jest cechg wszystkich instrumentow
finansowych.

18 problem ten bywa rozwigzywany w inny sposdb - przyktadem jest tu instrument pomocy zwrotnej repayable
assistance. Nie jest to jednak instrument klasyfikowany jako finansowy (to ,inna" forma finansowania).
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trudnosci rozpowszechnienia rynkowego). Formy finansowania (w uproszczeniu) adekwatne w takiej
sytuacji prezentuje ponizszy wykres.

Wykres 2. Ryzyko a poziom gotowosci technologicznej w kontekscie form finansowania

- Komercjalizacja

dotacje

wejscia kapitatowe

pozyczki

poreczenia

kredyty komercyjne

kapitat wtasny

NISKI <« poziom gotowosci technologicznej — WYSOKI
WYSOKI <« poziom ryzyka — NISKI

Zrédto: opracowanie wtasne

Generalna zasada wskazuje, ze im mniejszym ryzykiem obarczone jest dane przedsiewziecie (wysoce
prawdopodobny sukces rynkowy w nastepstwie komercjalizacji - wysoki poziom gotowosci
technologicznej), tym wieksza jest rola i zasadno$¢ stosowania finansowania opartego na warunkach
rynkowych. Natomiast najwczesniejsze fazy rozwoju technologicznego, obarczone obok zwyktego
ryzyka biznesowego takze niepewnoscia, zwigzang z rezultatami procesu poznawczego, stajg sie
domeng wsparcia dotacyjnego (oraz - w mniejszej skali - instrumentow kapitatowych finansujgcych
wczesne fazy rozwoju przedsiewzieé, tzw. proof-of-principle).

Luka finansowania

Trzecia kwestia zwigzana ze stosowaniem instrumentéw finansowych jako narzedzi polityki
publicznej dotyczy zjawiska luki finansowania (luki finansowej, luki kapitatowej). Zapisy dokumentow
unijnych dla obecnego okresu programowania wskazujg, ze wspomagane $rodkami publicznymi
instrumenty finansowe powinny w okreslony sposéb reagowac na to zjawisko. Z uwagi, ze wywotuje
ono liczne niekorzystne konsekwencje, powinny one prowadzi¢ do jego ograniczenia (lub eliminacji).
Jednak, szczegétowe rozwigzania instrumentow finansowych (ich konstrukcja) powinny by¢
projektowane z uwzglednieniem sytuacji ich potencjalnych beneficjentow, a wiec faktu
pozostawania, lub tez nie, w luce. Przy czym, nie jest bynajmniej tak, ze stosowanie instrumentéw
finansowych powinno ogranicza¢ sie wytgcznie do podmiotdw znajdujgcych sie w luce finansowania.
Przestanka do stwierdzenia, ze dany podmiot wymaga wsparcia (i ze w zwigzku z tym adekwatne jest
stosowanie instrumentdéw finansowych) jest zaistnienie przynajmniej jednej z dwéch przyczyn:
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podmiot znajduje sie w luce finansowania, czyli nie dysponuje realng mozliwoscig pozyskania
z rynku finansowego kapitatu na realizacje proponowanego przedsiewziecia, przy czym jest
ono uzasadnione ekonomicznie. Brak dostepu do Zrddta finansowania oznacza, ze kapitat nie
moze by¢ pozyskany na powszechnie stosowanych zasadach rynkowych. Ta niedoskonatos¢
jest najczesciej wynikiem negatywnej oceny projektu (lub wnioskodawcy) przez instytucje
finansujgca. Decydujace znaczenie mogg mieé tu rozmaite czynniki, ale posrdéd nich do
najczesciej wskazywanych zalicza sie: nadmierne ryzyko projektu, brak historii kredytowej
pomystodawcy, niewystarczajacg zdolno$é finansowg, uniemozliwiajgcg zmobilizowanie
wkfadu witasnego, czy tez zbyt wczesng faze rozwoju (np. zalgzkowg, startowg). Zatem,
ksztattowane dla celdw interwencji publicznej instrumenty finansowe powinny by¢
projektowane w taki sposéb, aby konkretny instrument byt w mozliwe wysokim stopniu
niewrazliwy (odporny) na czynniki ksztattujgce luke finansowania. W rezultacie interwencji
(dzieki okreslonej postaci instrumentu finansowego) kapitat powinien stawaé sie fatwiej
dostepny, co oznacza pojawienie sie zrodta finansowania umozliwiajgcego realizacje
przedsiewziecia, co ostatecznie zapewni zwrot pozyskanego finansowania wraz z pokryciem
kosztu udostepnienia kapitatu,

rentownos$¢ projektu jest niska lub trudna do oszacowania, co powoduje, ze podmiot
rozwazajgc podjecie projektu nie zdecyduje sie na jego realizacje na warunkach rynkowych
(np. w oparciu o $rodki finansowe pozyskiwane na rynku komercyjnym), cho¢ jest to
przedsiewziecie wykonalne finansowo (umozliwi wywigzanie sie ze zobowigzan wynikajacych
z pozyskanego finansowania), ale w ocenie jego pomystodawcy jest zbyt mato optacalne
(istniejg inne, alternatywne kierunki zagospodarowania kapitatu, ktérych wynik oceniany jest
jako korzystniejszy). W takiej sytuacji, celem interwencji publicznej moze by¢ aktywizowanie
instrumentéw finansowych, ale udostepnianych po nizszym koszcie niz rynkowy®. W ten
sposob zacheca sie do podejmowania pewnych przedsiewzie¢ (zwykle definiowanych co do
ich przedmiotu - np. inwestycje w sferze produkcji energii w oparciu o zrédta odnawialne,
inwestycje w badania i rozwéj, podejmowanie przedsiewzie¢ innowacyjnych). Oczywiscie,
rowniez w tej sytuacji finansowane projekty powinny umozliwia¢ zwrot pozyskanego
kapitatu. Kluczowe znaczenie z punktu widzenia projektodawcy ma tu jednak nizszy
niz rynkowy koszt kapitatu.

W zwigzku z powyzszym, uznaje sie, ze stosowanie instrumentéw finansowych jest uzasadnione, gdy

prowadzi¢ one bedg do osiggniecia dwdch réznych - chociaz czesto wywotywanych facznie — efektéw

dotyczacych:

zwiekszenia dostepnosci kapitatu. W takim przypadku instrument przeciwdziata
niedoskonatosci rynkowej, ktorej podstawg jest zjawisko luki finansowania (utrudnionej lub
braku dostepnosci Zrédet finansowania dla wykonalnych ekonomicznie przedsiewzied),

zmniejszania ceny kapitatu (tacznego kosztu jego pozyskania) oraz utatwiania dostepnosci
formalnej (lepsze / tagodniejsze warunki dostepowe, prostsze procedury) chodzi tu
o zapewnienie dostepu do Srodkéw finansowych na realizacje finansowo uzasadnionych

1% A wiec przewaznie o oprocentowaniu pozyczek lub kredytéw ponizej poziomu oprocentowania instrumentéw
komercyjnych, o nizszych prowizjach i innych optatach etc.
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przedsiewzie¢ po cenie nizszej od rynkowej, co ma stanowi¢ zachete do podejmowania
realizacji okreslonych typow przedsiewziec.

3.3  Ustalenia na podstawie wynik6w badan dotyczacych instrumentow
finansowych i pomocy zwrotnej (metaanaliza)

Wykorzystanie instrumentéw finansowych w programach interwencji publicznej w Polsce byto na
przestrzeni ostatnich lat przedmiotem wielu badan ewaluacyjnych i ekspertyz. Dotyczyty one dziatan
wspierajgcych, dla ktorych zrédtem byty zaréwno srodki krajowe, jak i unijne, przy czym w wiekszosci
byty to analizy zwigzane z dystrybucjg wsparcia wspétfinansowanego z wykorzystaniem funduszy
strukturalnych (analizy ex ante instrumentéw finansowych - w programach krajowych i regionalnych
oraz tematyczne opracowania uzupetniajgce), okreslajgcych skale i kierunki wykorzystywania
instrumentow finansowych. Czes¢ z tych badan miata charakter analiz ex post, opracowywanych
w koncowej fazie wdrazania polityki spdjnosci w okresie programowania 2007-2013. Badania te
podejmowano w zwigzku z programowaniem instrumentdéw wsparcia w ramach biezgcego okresu
programowania (2014-2020)%.

Badania ogdlne

Proces analizowania zagadnien zwigzanych ze stosowaniem instrumentéw finansowych w polityce
publicznej, realizowany dla celéw ksztattowania instrumentéw finansowych w okresie
programowania 2014-2020, zapoczatkowaty dwa badania ewaluacyjne o odmiennym przedmiocie.
Jedno z nich dotyczyto oceny efektow stosowania poszczegdlnych form finansowania, a drugie
zjawiska luki finansowania. Oba te opracowania stanowity (pozostajgc w znacznej mierze aktualnymi
do dnia dzisiejszego) kluczowe zZrédta informacji, ktére wykorzystywano do ksztattowania
realizowanej p6zniej polityki wsparcia przy wykorzystaniu instrumentow finansowych.

Pierwszym ze wspomnianych powyzej badan (z 2013 r.) byta kompleksowa analiza instrumentéw
finansowych wdrazanych z udziatem $rodkéw unijnych?:. Badanie to wykonano na zaméwienie
Owczesnego Ministerstwa Rozwoju Regionalnego. Jego celem byta ocena rezultatdw stosowania
instrumentéw inzynierii finansowej, prowadzona pod katem sformutowania wnioskow dla
programowania instrumentéw finansowych w nowym okresie programowania polityki spdjnosci
(2014-2020). Badanie to dotyczyto wszystkich stosowanych wczesniej form finansowania, a wiec
zarowno instrumentéw pozyczkowych, poreczeniowych, jak i wejs¢ kapitatowych (inwestycje equity).
Wazing cechg metodologiczng tego badania (pdiniej - w ramach innych badan - juz nie
wykorzystywang), byto jego oparcie na metodach kontrfaktycznych. Umozliwito to pomiar
rzeczywistych rezultatow (efektywnosci) stosowania instrumentéw finansowych. Co wiecej, badanie
to - w czesci dotyczacej finansowania diuznego - bazowato na ocenie stosowania instrumentow
finansowych na poziomie regionalnym (dotyczyto dziatalnosci prowadzonej przez fundusze
pozyczkowe i poreczeniowe, a wiec dziatalnosci wspieranej w ramach regionalnych programoéw

20 Badania tego rodzaju wykonywano takze wczesniej - podsumowywaty dziatania wspierajgce instrumenty
finansowe w perspektywie 2004-2006 (M. Gajewski, J. Szczucki wraz z zespotem badawczym "Ewaluacja
trafnosci i efektow realizacji Dziatania 1.2 Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost konkurencyjnosci
przedsiebiorstw", PAG Uniconsult na zlecenie MRR, Warszawa 2009).

21 Ocena realizacji instrumentdéw inzynierii finansowej w ramach NSRO 2007-2013”, PAG Uniconsult, Taylor
Economics na zlecenie MRR, Warszawa 2013.
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operacyjnych). Gtéwne wnioski badawcze, odnoszace sie do dziatalnosci pozyczkowej i poreczeniowej
wspieranej na poziomie regionalnym byty nastepujace:

e Na skutek wprowadzenia na rynek finansowania oferty funduszy pozyczkowych
i poreczeniowych nastgpit wzrost catosciowej kwoty zobowigzan z tytutu udzielonych
kredytow i pozyczek; wniosek ten - tylko pozornie oczywisty - ujawnit, iz instrumenty
finansowe z udziatem publicznym nie spowodowaty niekorzystnego skutku w postaci
"wypychania" finansowania komercyjnego.

e Interwencja publiczna w sferze pozabankowych pozyczek i poreczen pozwolita objetym nim
przedsiebiorstwom zwiekszyé poziom zadtuzenia, a jednoczesnie finansowanie ze $rodkdow
publicznych tworzyto okreslong wartosé dodang, tj.:

— udzielane pozyczki skutkowaty zwiekszeniem nakfadédw inwestycyjnych - w ocenie
ewaluatordéw rodzity one zatem oczywisty efekt proinwestycyjny,

— w przypadku poreczen efekty te sprowadzaty sie gtéwnie do przyspieszenia wydatkéw
inwestycyjnych w przedsiebiorstwach (nie prowadzity do ich przyrostu).

e W probie badanych pozyczkobiorcéw i poreczeniobiorcow odnotowano niewielki wzrost
wielkosci zatrudnienia po skorzystaniu z finansowania zwrotnego (odpowiednio o0: 0,86 i 0,67
etatu). Przy czym, w przypadku funduszy pozyczkowych, w przeciwienstwie do
poreczeniowych, nie odnotowano jednak istotnego statystycznie efektu netto interwencji
w tym zakresie.

e W czesdci dotyczacej efektéw wsparcia realizowanego w formie inwestycji kapitatowych,
badanie nie potwierdzito wiekszosci postawionych hipotez badawczych (dotyczyty one
przewidywanej wiekszej wartosci zyskow, aktywoéw oraz kapitatéw witasnych firm, bedacych
przedmiotem wejs¢ kapitalowych). Ewaluatorzy podkreslili jednak, ze mogto byé to
spowodowane dwoma waznymi czynnikami (znieksztatcajgcymi wyniki badania),tj.: zbyt
krétkim okresem dziatania spdtek, w ktére dokonywano wejs¢ kapitatowych, a takze zbyt
matg ich grupa. Zidentyfikowano jednak pozytywny efekt oddziatywania wejs¢ kapitatowych,
dotyczacy innowacyjnosci spotek - celéw inwestycyjnych. Realizowane wejscia kapitatowe
miaty by¢ kierunkowane na podmioty / przedsiewziecia innowacyjne - jak sie okazato
zatozenie to zostato spetnione.

Wyniki komentowanego tu badania wskazywaty réwniez na konieczno$¢ poprawy koordynacji
projektowania i wdrazania instrumentéw zwrotnych, finansowanych ze 7rédet krajowych,
jak i europejskich, na przyktad poprzez opracowanie dokumentu o charakterze strategicznym,
wprowadzajgcego mechanizmy koordynujgce (kwestia ta dotyczyta gtdwnie segmentu dziatalnosci
poreczeniowej - w tym zakresie widoczne byty braki w koordynacji dziatan realizowanych na szczeblu
regionalnym i krajowym, spotegowane po uruchomieniu w 2013 r. krajowego programu gwarancji
de minimis). Takze w wybranych badaniach na poziomie regionalnym?? postulowano w zwigzku z tym
(wobec relatywnej biernosci szczebla krajowego) przejecie znacznie wiekszej odpowiedzialnosci za
rozwéj instrumentéw finansowych przez samorzad regionalny.

22 Np. ,Rola instrumentéw inzynierii finansowej w zaspokajaniu potrzeb finansowych przedsiebiorstw
w wojewddztwie podkarpackim”, PAG Uniconsult na zlecenie Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa
Podkarpackiego”, Warszawa 2011.
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Nastepnie, ocena stosowania instrumentéw finansowych w ramach polityki spdjnosci w okresie
programowania 2007-2013 uzupetniona zostata o nowe zagadnienie, tj. oszacowanie dotyczace
wielkosci zjawiska luki finansowania w Polsce?®>. W dedykowanym temu zagadnieniu raporcie
tematycznym (2013 r.) okreslono wielko$¢ luki finansowej w kraju, jak i w skali poszczegdlnych
wojewddztw. Byto to pierwsze kompleksowe badanie tego typu (pdzniej - w tej skali - juz nie
powtdrzone) - badania wczesniejsze (z pierwszej dekady lat 2000.) dotyczyty wytgcznie luki w zakresie
dostepnosci kapitatu udziatowego - inwestycji equity?*. Zreszta, ten kierunek badawczy byt pdzniej
kontynuowany, czego wyrazem byto opracowanie, zakrojonej na wiekszg skale, analizy stosowania
instrumentéw finansowych w zakresie wspierania przedsiewzie¢ gospodarczych opartych na
pierwiastku badawczo-rozwojowym (ocena typu ex ante)?®. Analiza ta sporzadzona zostata na
przetomie lat 2014-2015. Wykonano jg w zwigzku z oceng propozycji stosowania instrumentéw
finansowych w celu wspierania najwczesniejszych faz rozwojowych przedsiebiorstw (spotek),
opracowanych dla Poddziatan 1.3.1 i 1.3.2 Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdéj 2014-2020,
w ramach ktdrych zamierzano wdrazaé wsparcie w specjalnym (nowym) mechanizmie dotacyjno-
inwestycyjnym (zaktadajagcym powigzanie srodkéw publicznych z inwestycjami prywatnymi typu
equity w przedsiewzieciach znajdujgcych sie w najwczesniejszej fazie rozwoju - proof-of-principle -
oraz nieco poézniejszej - proof-of-concept)?®. Badanie to potwierdzito zasadno$¢ zaproponowanego
podejscia (mechanizmu), wskazujgc takze, ze moze ono skutecznie przyczyni¢ sie do redukcji luki
kapitatowej na rynku inwestycji equity we wczesnych fazach rozwojowych (w badaniu
zidentyfikowano taka luke poprzez wykazanie nieciggtosci oferty finansowania kapitatowego - braku
lub tez bardzo ograniczonej oferty finansowania dla przedsiewzie¢ znajdujgcych sie na wczesnych
fazach rozwoju; w przyblizeniu — w szerokim przedziale wartosci - oszacowano jej rozmiary).
Ustalenia tego badania staty sie nastepnie punktem odniesienia dla kolejnych, programowanych
nieco pozniej instrumentow kapitatowych (i juz obecnie uruchamianych) w ramach 1. (gtdwnie) i lll.
(czesciowo) Osi priorytetowej POIR.

Analizy ex ante instrumentéw finansowych

Rowniez w roku 2013 zapoczatkowano w Polsce opracowywanie analiz ex-ante instrumentow
finansowych - zaréwno w odniesieniu do instrumentdéw szczebla krajowego, jak i programowanych
regionalnie. Opracowania te powstawaly w zwigzku z koniecznoscig realizacji obowigzkow
regulacyjnych, dotyczacych programowania wsparcia z Europejskich Funduszy Strukturalnych
i Inwestycyjnych w perspektywie finansowej UE 2014-2020.

23 Ocena luki finansowej w zakresie dostepu polskich przedsiebiorstw do finansowania zewnetrznego. Wnioski
i rekomendacje dla procesu programowania polityki spdjnosci w okresie 2014-2020”, IBS na zlecenie MRR,
Warszawa 2013.

24 Tamowicz P., ,Zjawisko luki kapitatowej (equity gap) w gospodarce polskiej”, opracowanie na zamdwienie
Ministerstwa Gospodarki i Pracy, Gdanisk 2005 oraz P. Tamowicz, ,Zjawisko equity gap (luka kapitatowa) oraz
zapotrzebowanie MSP na finansowanie kapitatem private equity / venture capital", ekspertyza przygotowana
na zlecenie Ministerstwa Gospodarki i Pracy, Warszawa, pazdziernik 2007.

25 Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z mozliwosci wsparcia
z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentéw finansowych w latach 2014-2020 oraz mozliwosci
wdrazania tych instrumentow przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju”, PAG Uniconsult, Taylor Economics,
Imapp, IBS na zamodwienie NCBR, Warszawa 2015.

26 Mechanizm ten funkcjonuje pod nazwa BRIdge ALFA.

PAG *2% Uniconsult Im



29

W momencie opracowania niniejszej aktualizacji analizy ex ante (dla RPO Wt 2014-2020) tego typu
analizy zostaty juz przygotowane w zasadzie dla wszystkich krajowych i regionalnych programéw
operacyjnych (z wyjgtkiem Programu Operacyjnego Pomoc Techniczna 2014-2020). Z kolei analiza dla
Programu Operacyjnego Wiedza Edukacja Rozwdj 2014-2020 (POWER) miata charakter wycinkowy -
byta skoncentrowana wytgcznie na sferze ekonomii spotecznej i wybranych formach instrumentéw
finansowych (gwarancyjnych i kapitatowych)?. Poza tym, wiekszo$¢ z tych analiz opracowywana byta
w okresie 2014-2016 - byty to analizy wyjsciowe i jako takie - nalezy przewidywaé - bedg zapewne
w niedtugim czasie poddawane aktualizacji. Dziatania takie podjety juz niektére regiony
(przeprowadzono aktualizacje w ramach dwéch RPO - matopolskiego i kujawsko-pomorskiego; na
ukonczeniu znajdujg sie dwie kolejne: <niniejsza> dla wojewddztwa tédzkiego oraz podkarpackiego).

Whnioski wynikajgce z analiz ex ante sg dos$¢ zrdinicowane, szczegdlnie, ze badania te byty
realizowane dla réznych programéw, przez réznych badaczy i w réznych latach (i przy duzym
zréznicowaniu metodologicznym). Pomijajac te zrdéznicowania, mozna wskaza¢ na kilka wspdlnych
obszaréw problemowych, konsekwentnie pojawiajgcych sie w badaniach.

1) W przypadku instrumentéw dtuznych, powszechnie analizowano, czy w sytuacji, gdy
w ramach wspieranych instrumentéw (na ogét byty to pozyczki) stosowane sg preferencje
w zakresie kosztu finansowania (oprocentowania kapitatu lub tez - niekiedy - nawet braku
oprocentowania), z ustug rzeczywiscie korzystajg klienci nie majgcy szansy na pozyskanie
finansowania z sektora bankowego (kredyty), czy tez rozwigzania takie przyciggajg klientow
wyltgcznie ze wzgledu na bardzo niskie koszty finansowania, niezaleznie, czy dany podmiot
znajduje sie w luce finansowania czy tez nie®. Problem ten jest oczywiscie istotny, przy czym
jak sie okazuje brak jest prostych (i sprawdzonych) rozwigzan, ktore gwarantowatyby
przeciwdziatanie niekorzystnemu zjawisku finansowania podmiotédw posiadajgcych zdolnos$é
"bankowg".

2) Niezwykle waznym problemem jest brak koordynacji dziatalnosci poreczeniowej
(gwarancyjnej) - juz od pewnego czasu skutkuje to ograniczeniami w rozwoju catego sektora
regionalnych / lokalnych funduszy poreczeniowych (z drugiej strony, badania wykazujg
zainteresowanie przedsiebiorcéw instrumentami gwarancyjnymi). Ogdlnopolski program
gwarancji de minimis prowadzony przez BGK (gwarancje portfelowe dla bankdéw), stworzyt
bardzo silng konkurencje dla instrumentow poreczeniowych funkcjonujgcych na szczeblu
regionalnym?. Ze wzgledu na swa skale i mechanizm, okazat sie on niezwykle atrakcyjny dla
sektora bankowego, co utrudnia wdrazanie instrumentéw poreczeniowych na szczeblach
nizszych niz krajowy. Obecnos$¢ tego mechanizmu prowadzi do pytania, czy oba rozwigzania
moga wspotistnieé (program ogdlnokrajowy obok funduszy dziatajgcych w skali regionalnej /
lokalnej). Jesli tak, to w jaki sposdb powinna by¢ ksztattowana ich rola w szerszej
architekturze wsparcia oraz jakie sg pola ewentualnej wspotpracy. Sg to oczywiscie kluczowe

27 Ocena ex ante ryzyka dla stosowania instrumentéw finansowych o charakterze gwarancyjnym oferowanych
podmiotom ekonomii spotecznej w ramach PO WER”, PAG Uniconsult na zamdwienie MIR, Warszawa 2015.

28 7ob. np. , Ewaluacja ex-ante instrumentéw finansowych wdrazanych w wojewdédztwie zachodniopomorskim
w latach 2014-2020”, IMAPP, PAG Uniconsult, IBS, Warszawa 2014.

2% Zob. np. ,Analiza ex-ante w zakresie mozliwosci zastosowania instrumentéw finansowych w ramach RPO
Wojewddztwa Dolnoslgskiego 2014 - 2020”, PAG Uniconsult, IMAPP, 2015.
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3)

4)

pytania, chocby z uwagi na fakt, ze jak dotgd dziatalno$¢ poreczeniowa byta wspierana
z wykorzystaniem regionalnych zrédet finansowania (w ramach srodkéw RPO) - wsparcie
w tym zakresie przewidujg takie wskazania wielu strategii inwestycyjnych, dotyczgcych
instrumentow finansowych szczebla regionalnego. Niestety, jak dotad nie wypracowano
zadnych satysfakcjonujacych rozwigzan w tym zakresie. Z kolei same raporty z wdrazania
programu gwarancji de minimis®® opierajg sie przede wszystkim na wynikach badan
ankietowych z beneficjentami programu i nie prdébujg analizowaé tego, co dziatoby sie
w sytuacji, gdyby program ten nie byt dostepny. W tej sytuacji, kwestia wspierania
dziatalnosci poreczeniowej w ramach srodkéw regionalnych nabiera szczegdlnego znaczenia -
trudno jest jednak formutowac radykalne decyzje w tym wzgledzie (szczegdlnie w Swietle
wygaszania programu gwarancji de minimis i zastepowania go innym mechanizmem -
poczatkowo na pewno realizowanym w mniejszej skali).

W toku wdrazania instrumentdéw inzynierii finansowej w okresie 2007-2013 wystgpit problem
tzw. podwdjnego finansowania. Zagadnienie to jest wskazywane praktycznie w ramach
wszystkich ocen ex ante instrumentdow finansowych. Trzeba jednak zauwazyé, ze obecne
regulacje (przygotowane dla okresu programowania 2014-2020), odnoszace sie do kwestii
podwdjnego finansowania w zwigzku ze stosowaniem instrumentéw finansowych sg juz
znacznie bardziej klarowne, co powoduje, ze problem ten traci na aktualnosci.

W analizach ex ante dos$¢ powszechnie (wiekszos¢ raportéw ewaluacyjnych) obecna jest
problematyka oceny rezultatéw stosowania instrumentéw finansowych na szczeblu
regionalnym. Gtédwnie jednak rozwazania na ten temat ograniczajg sie do prezentowania
wynikéw badan iloSciowych z odbiorcami ostatecznymi, uzupetnianych wnioskami
czerpanymi z wywiadéw bezposrednich z reprezentantami rozmaitych instytucji i Srodowisk
(interesariuszami instrumentéw finansowych). Opisywane na podstawie badan stanowiska
w tej sprawie sg w przewazajacej mierze korzystne - instrumenty oceniane sg pozytywnie.
W szczegblnosci korzystne oceny dotyczg skutecznosci instrumentédw dla ostatecznych
odbiorcow, ktdérzy bez dostepu do finansowania ze srodkéw publicznych nie mieliby
wiekszych szans na pozyskanie finansowania na rynku komercyjnym (tego rodzaju efekty
podkresla sie zwtaszcza w odniesieniu do oséb rozpoczynajgcych dziatalnos¢ gospodarczy).
Stanowiska takie mozna wskaza¢ odwotujac sie (przyktadowo) do wynikéw badan wsrod
odbiorcéw pozyczek dla oséb rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarczg w wojewddztwie
pomorskim3! i zachodniopomorskim32. Naturalnie, utomnosci metodologiczne badan
powodujg, ze trudno jest o catkowicie miarodajng ocene efektywnosci wsparcia, aczkolwiek
(cytowane weczesniej) inne badania wskazujg, ze instrumenty finansowe mogg generowac
okre$lone wartosci netto®.

30 Agnieszka Kowalczyk, Dr Tomasz Kaczor, , Efekty programu gwarancji de minimis 2016. Bank Gospodarstwa
Krajowego”, Warszawa listopad 2016.

31 Analiza luki finansowej w wojewddztwie pomorskim”, PAG Uniconsult na zlecenie BGK, Warszawa 2012.

32 Ewaluacja ex-ante instrumentéw finansowych wdrazanych w wojewddztwie zachodniopomorskim w latach
2014-2020”, IMAPP, PAG Uniconsult na zlecenie UM Wojewddztwa Zachodniopomorskiego, 2014.

33 powracamy tu do wczesniej przedstawionych wnioskéw z badania pt. ,Ocena realizacji instrumentéw
inzynierii finansowej w ramach NSRO 2007-2013", op. cit.

PAG *%% Uniconsult Im



31

5)

6)

7)

8)

Wielu badanych ostatecznych odbiorcow (w ramach analiz ex ante) zwraca uwage na
mozliwe (ich zdaniem zasadne) modyfikacje lub uproszczenia w ofercie. Zmiany takie moga
prowadzi¢ do zwiekszenia atrakcyjnosci pozyczek. Najczesciej wskazuje sie na potrzebe:

e oferowania w szerszej skali pozyczek na cele obrotowe, a nie tylko instrumentéw
dtuznych prowadzacych do rozwoju przedsiebiorstwa (pozyczki obrotowe na cele
rozwojowe lub inwestycyjne),

e wydtuzenia okresu pozyczkowego, dzieki czemu rostyby mozliwosci zaciggania wiekszego
wartosciowo dtugu (zmniejszone raty pozwalatyby na pozyskiwanie pozyczek
podmiotom o mniejszej zdolnosci kredytowej),

e  ograniczenia wartosci wymaganych zabezpieczen.

Nie wskazuje sie na potrzebe profilowania pozyczek pod potrzeby konkretnych branz lub
sektoréw. Dominuje spojrzenie na te instrumenty jako bardzo uniwersalne.

Charakterystyczne sg ustalenia wskazujgce, ze ostateczni odbiorcy instrumentéw
finansowych generalnie korzystnie oceniajg wykorzystywane instrumenty, ich dopasowanie
do potrzeb oraz profesjonalizm posrednikéw finansowych. Opinie te dotyczyty zaréwno
instrumentéw pozyczkowych, jak i poreczeniowych. Niewielka, ale wyrazna grupa badanych
przedsiebiorcow (ok. 10%) wskazywata na zasadnos$¢ wydtuzenia maksymalnej zapadalnosci
udzielanych pozyczek®®.

W sferze dotyczacej szacowania poziomu ryzyka instrumentéw poreczeniowych
i gwarancyjnych cennym zrédtem inspiracji jest ekspertyza®® zrealizowana w 2014 roku na
zlecenie 6wczesnego Ministerstwa Rozwoju Regionalnego. Okreslono w niej wymagany
wspdtczynnik mnoznikowy, wyznaczajgcy minimalng wartosé portfela poreczeniowego dla
wspieranych instrumentéw gwarancyjnych. Ustalenia te majg charakter uniwersalny,
dotyczacy catego kraju. Tym niemniej, z uwagi na zmiany ogdlnogospodarcze
prawdopodobnie oszacowany poziom ryzyka powinien by¢ juz nieco inny (mniejszy).

W sferze instrumentéw kapitatowych wazne informacje s3 zawarte w odpowiednich
raportach, dotyczacych wdrazania instrumentéw finansowych przez Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju®® oraz oceny ex ante instrumentéw finansowych w ramach Programu
Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020%.

34 Zob. np. ,,Analiza ex ante instrumentdw finansowych w pespektywie finansowej 2014-2020 w wojewddztwie
warminsko-mazurskim”, PSDB-, Warszawa/Olsztyn 2013.

35 Ekspertyza ,Ocena ex ante ryzyka dla gwarancji w ramach finansowania ze $rodkéw UE na lata 2014-2020

przedsiewzie¢ w zakresie realizacji celéw tematycznych: wzrost konkurencyjnoéci sektora MSP oraz

wzmacnianie badan naukowych, rozwoju technologicznego i innowacji w przedsiebiorstwach”, PAG Uniconsult
2014.

36 Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego /.../”, op. cit.
37 ,Ocena ex ante instrumentdéw finansowych w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj”, WYG

PSDB, Stowarzyszenie na Rzecz Rozwoju Rynku Pracy "S-TO-S", 2014.
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Na podstawie badan sformutowa¢ mozna ogdlny wniosek, ze oceny interwencji realizowanych
w formie instrumentéw finansowych wspomaganych ze srodkéw RPO bylty generalnie korzystne
(chodzi tu o oceny formutowane przez przedsiebiorcéw korzystajacych z pozyczek i poreczen). Co do
zasady, korzystnie oceniano te instrumenty, informujgc przede wszystkim o ich pozytywnym wptywie
na zwiekszenie ptynnosci finansowej, wielko$é sprzedazy, a takze - choc juz rzadziej - zatrudnienie
i zyskowno$¢é®. W raporcie, dotyczagcym wojewddztwa lubelskiego analizowano wskaznik tzw.
penetracji geograficznej posrednikdw finansowych, czyli stopnia docierania do przedsiebiorcéow
z réznych czesci wojewddztwa. Wskazywano, ze w modelu wdrazania instrumentdéw finansowych na
poziomie regionalnym nalezy uwzgledni¢ specyficzne potrzeby mikroprzedsiebiorstw z rejondow
charakteryzujacych sie ponadprzecietnie niskim stopniem wykorzystania instrumentéw zwrotnych
(korzystanie z nich nie rozktada sie réwnomiernie). Dlatego (przyktadowo) zaproponowano
wyodrebnienie z ogdlnej puli Srodkéw przeznaczonych na pozyczki, puli 25% na pozyczki adresowane
do mikroprzedsiebiorcéw, w kwocie nie przekraczajacej 20 tys. zt, atakie zaproponowano
wprowadzenie do uméw z posrednikami udzielajgcymi pozyczek i poreczen regulacji o osiggnieciu
przez nich wskaznika 25% liczby pozyczek / poreczen zawartych z mikro imatymi firmami,
z siedzibami we wsiach i miastach o liczbie mieszkaricOw nie przekraczajacej 20 tysiecy. Takie
rozwigzanie powinno prowadzi¢ dfugoterminowo do w miare réwnomiernego poziomu korzystania
zinstrumentow finansowych przez subregiony, atakze - cho¢ zapewne w mniejszym stopniu -
wptywac na bardziej réwnomierny rozwdj sfery gospodarczej danego regionu. Podobne rozwigzania
(cho¢ w formie specjalnie dedykowanych produktéw) testowano w ramach Inicjatywy JEREMIE
w wojewddztwach pomorskim i zachodniopomorskim.

W ramach jednego z badan® wykonano takie poréwnanie oceny wdrazanych instrumentéw
inzynierii finansowej z punktu widzenia ostatecznych odbiorcéw. Analizy takie przeprowadzono
pomiedzy RPO wojewddztwa podlaskiego (wdrazanym przy wykorzystaniu tzw. modelu
bezposredniego, bez udziatu menadzera funduszu powierniczego), a rozwigzaniami stosowanymi w
Inicjatywie JEREMIE (system dystrybucji oparty na dziatalnosci menadzera funduszu funduszy). Byt to
w sumie interesujacy kierunek badawczy, szczegdlnie w Swietle obecnie przyjmowanych rozwigzan
w zakresie wdrazania instrumentéw finansowych (w kazdym wojewddztwie, wsparcie
dystrybuowane za posrednictwem funduszu funduszy). Zasadniczym wnioskiem z tej analizy byto to,
ze z punktu widzenia samych przedsiebiorcéw kwestia ta nie miata zadnego znaczenia, z ich punktu
widzenia kluczowe byty parametry oferowanych produktéw finansowych, a nie organizacja systemu
wdrazania instrumentéw finansowych.

38  Ocena ex-ante instrumentéw finansowych w RPO WL 2014-2020”, WYG PSDB na zlecenie Urzedu
Marszatkowskiego Wojewddztwa Lubelskiego, Warszawa 2015. Wyniki innych badan wskazywaty na podobne
whioski.

39 Ocena wptywu wdrazania instrumentéw inzynierii finansowej na gospodarke regionu”, PSDB, BFKK,
Warszawa / Biatystok 2013.
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Z kolei wnioski wynikajagce z doswiadczen z wdrazania instrumentdw inzynierii finansowej
w wojewddztwie podkarpackim miaty dos¢ zblizony charakter do wnioskéw z innych zrealizowanych
badari. W tym kontekscie wskazywano przede wszystkim na nastepujace kwestie*:

e Oferta produktowa instrumentéw inzynierii finansowej obecnych w wojewddztwie
podkarpackim byta stosunkowo mato zrézinicowana, co jednak nie byto specyficzne dla
wojewddztwa - podobnie wyglgdata sytuacja w innych regionach. Oferowane przez fundusze
pozyczki i poreczenia miaty charakter generalny.

e W wojewddztwie dobrze rozwijat sie sektor funduszy pozyczkowych, tworzgcych dodatkowe
zrédto kapitatu zewnetrznego. Nie wystepowata jednak wspodtpraca pomiedzy funduszami
pozyczkowymi i sektorem bankowym, szczegdlnie w sferze ,przejmowania” przez sektor
bankowy rozwijajgcych sie klientéw funduszy pozyczkowych.

e Zwracano tez uwage na zasadnos¢ rozwazenia stworzenia w regionie funduszu kapitatowego,
zaspokajajacego potrzeby podkarpackich przedsiebiorcow na tego typu rodzaj finansowania,
przy czym kluczowa byta tu stata analiza oferty wsparcia dla tego typu instytucji realizowana
ze szczebla centralnego.

e Autorzy raportu sugerowali takze doskonalenie kompetencji niewielkiej grupy pracownikéw
Urzedu Marszatkowskiego, majacych sie zajmowac tg tematyka.

Ewaluacje, dotyczace instrumentdw finansowych byty tez realizowane na szczeblu europejskim?:.
Niestety ze wzgledu na znaczng ztozonos¢ tematyki, problemy w dostepie do danych oraz duze
réznice w podejsciu do wdrazania instrumentéw finansowych przez poszczegdlne kraje cztonkowskie,
na ogoét analizy te nie prowadzity do klarownych i jednoznacznych wnioskéw i rekomendacji, ale
ograniczaty sie do mniej lub bardziej precyzyjnego opisu wdrazanych instrumentéw finansowych.
W sumie jednak podkreslano zasadnos¢ inwestowania w instrumenty finansowe, z uwagi na ich
szczegblng ceche tj. rewolwing $rodkdéw, stwarzajgcy mozliwos$¢ dokonywania wielokrotnych
obrotdéw kapitatu, a w zwigzku z tym zapewniajgcy dtugookresowg dostepnosc srodkdéw dla szerszego
grona ostatecznych odbiorcow*2.

Dystrybucja wsparcia regionalnego pomiedzy formy instrumentéw finansowych oraz priorytety
inwestycyjne

W rezultacie przeprowadzonych na poziomie regionalnym analiz ex ante instrumentéw finansowych
ksztattuje sie pewien obraz zamierzen w zakresie stosowania instrumentow finansowych
w regionalnych programach operacyjnych. Decyzje w tym wzgledzie nie sg naturalnie ostateczne,
oczym decyduje mozliwosé aktualizacji wczesniejszych rozstrzygnie¢. Tym niemniej mozna
przedstawic strukture zamierzen, co do inwestowania srodkéw publicznych w instrumenty finansowe

40 7ob. ,Rola instrumentéw inzynierii finansowej w zaspokajaniu potrzeb finansowych przedsiebiorstw
w wojewddztwie podkarpackim”, PAG Uniconsult na zlecenie Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa
Podkarpackiego, Warszawa, listopad 2011 r.

41 Np. ,Financial Instruments for enterprise support. Final Report. Work Package 3. Ex post evaluation of
Cohesion Policy programmes 2007-2013, focusing on the European Regional Development Fund (ERDF) and the
Cohesion Fund (CF) ”, t33 srl, EPRC, Metis GmbH, 2016 - badanie na zlecenie Komisji Europejskiej.

42 "Improving the take-up and effectiveness of financial instruments", European Policies Research Centre na
zlecenie Komisji Europejskiej, 2017.
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w RPO na lata 2014-2020. Analiza Szczegdtowych Opisow Osi Priorytetowych regionalnych
programow operacyjnych (wedtug stanu na koniec sierpnia 2017 r.) pokazuje, ze wiekszo$¢ srodkow
(ponad 67%) ma by¢ inwestowana w instrumenty dtuzne (pozyczki). Wielkos¢ ta bedzie zapewne
ostatecznie wieksza, bowiem z czesci alokacji tzw. nieprzyporzagdkowane] (stanowigcej ok. 25%
alokacji $rodkéw na instrumenty finansowe), zapewne wiekszos¢ kierowana bedzie réwniez na
dziatalno$é pozyczkowa®. Bardzo niewielkie jest natomiast znaczenie instrumentéw kapitatowych
oraz nieco wieksze instrumentéw poreczeniowych (w tym przypadku mozna rowniez spodziewac sie
pewnego przyrostu z puli alokacji nieprzyporzadkowanej - bedzie to zapewne mniejsza czesé tego
zasobu (jak wspomnielismy, gtéwnie kierowanego na instrumenty pozyczkowe).

Wykres 3. Kierunki przeznaczenia srodkdw na poszczegdlne formy instrumentéw finansowych
w regionalnych programach operacyjnych na lata 2014-2020 (Srodki publiczne)

2,3%

M 03 - Instrumenty kapitatowe
B 04 - Pozyczki
M 05 - Poreczenia

m Alokacja do ustalenia

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie SzOOP RPO

43 Wskazujg na to np. wyniki dyskusji przeprowadzonej podczas dorocznego Zjazdu Krajowego Stowarzyszenia
Funduszy Poreczeniowych (16-17.11.2017, Chomigza Szlachecka), w ktérym uczestniczyli przedstawiciele BGK
petnigcego role menadzera funduszu funduszy w znakomitej wiekszosci wojewddztw w Polsce. Wskazywali oni
na rozne zagadnienia i problemy zwigzane z wdrazaniem instrumentéw finansowych, z konkluzjg, iz najlepsze
perspektywy wdrozeniowe wigzg sie z dziatalnoscig pozyczkowg (zatem, koncentracja srodkéw wsparcia
publicznego na tej formie zapewni mozliwos¢ szybkiej dystrybucji; w tym zakresie mozna tez spodziewac sie
odpowiedniego zainteresowania posrednikdw finansowych).
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Tabela 1. Alokacja na instrumenty finansowe w RPO ($rodki publiczne w min euro)

Forma finansowania

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie SzO00P RPO

%PL — oznacza udziat danego wojewddztwa w catosci alokacji na instrumenty finansowe w ramach
wszystkich regionalnych programdw operacyjnych

03ka:c)?'cs;’:cl>jvT:42ty Po(;jczki Porgcszenia ustzlajlc;nia RAZEM %PL wllF AIOR'I;E;:Ja
Dolnoslaskie 130,7 18,6 149,2 | 8,5% | 6,6% 2252,5
Kujawsko-Pomorskie 5,0 191,1 15,0 211,1112,1% | 11,1% 1903,5
Lubelskie 11,5 58,5 13,6 83,6 4,8% | 3,7% 2231,0
Lubuskie 62,6 62,6 | 3,6% | 6,9% 906,9
todzkie 29,0 102,8 131,8| 7,5% | 5,8% 2 256,0
Matopolskie 115,0 115,0| 6,6% | 4,0% 2 878,2
Mazowieckie 88,6 10,0 98,6 | 5,6% | 4,7% 2 089,8
Opolskie 20,9 43,6 64,5| 3,7% | 6,8% 945,0
Podlaskie 2,5 64,3 66,8 | 3,8% | 55% 1213,6
Podkarpackie 42,0 8,5 50,5| 2,9% | 2,4% 2114,2
Pomorskie 14,3 113,2 14,1 141,5| 8,1% | 7,6% 1864,8
Slaskie 87,2 91,0 178,2 | 10,2% | 5,1% 3476,9
Swietokrzyskie 46,1 12,0 58,1| 3,3% | 4,3% 1364,5
Warmirisko-Mazurskie 3,2 48,5 8,5 60,2 | 3,4% | 3,5% 1728,3
Wielkopolskie 66,0 120,0 186,0 | 10,6% | 7,6% 2 450,2
Zachodniopomorskie 4,5 14,5 72,9 91,9| 53% | 5,7% 1601,2
RAZEM 41,0 1178,0 100,2 430,3| 1749,5| 100% | 5,6% | 31276,9
2,3% 67,3% 5,7% 24,6%

%IF oznacza udziat alokacji na instrumenty finansowe w ramach danego RPO w catosci alokacji na

dane RPO

4 poszczegdlne liczby przy danym typie instrumentu finansowego to tzw. kody wymiaru form finansowania,
zgodnie z Zatgcznikiem 1 do Rozporzadzenie Wykonawczego Komisji (UE) NR 215/2014z dnia 7 marca 2014 r.
ustanawiajgcego zasady wykonania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013
ustanawiajgcego wspodlne przepisy dotyczgce Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego, Funduszu Spéjnosci, Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw
Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustanawiajgcego przepisy ogolne
dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu
Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego w zakresie metod wsparcia w odniesieniu do zmian
klimatu, okreslania celéw posrednich i koncowych na potrzeby ram wykonania oraz klasyfikacji kategorii
interwencji w odniesieniu do europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych.
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Tabela 2. Alokacja na instrumenty finansowe w RPO (Srodki publiczne w mIn euro) w podziale na

priorytety inwestycyjne

Pl1lb | PI3a | PI3b Pl 3c Pl4a | Pl4b | Pl4c | PI8&iii | PI8v | PISb | RAZEM | % PL
Dolnoslgskie 85,1 13,0 | 19,4 | 20,7 | 11,0 149,2 | 8,5%
Kujawsko-Pomorskie | 21,1 | 16,5 | 10,0 | 1035 | 65 | 384 | 151 2111 [12,1%
Lubelskie 11,5 67,9 36 | 05 83,6 | 4,8%
Lubuskie 57,0 41 1,4 62,6 3,6%
todzkie 102,8 220 | 70 131,8 | 7,5%
Matopolskie 20,0 40,0 200 | 50 30,0 | 1150 | 6,6%
Mazowieckie 541 | 65 13,0 250 | 986 | 5,6%
Opolskie 14,5 291 | 104 | 41 | 41 | 23 64,5 | 3,7%
Podlaskie 2,5 25,0 150 | 223 | 2,0 668 | 3,8%
Podkarpackie 44,7 5,7 505 | 2,9%
Pomorskie 35,7 485 | 12,9 27,9 165 | 1415 | 8,1%
$laskie 91,0 33,0 6,2 48,0 | 1782 [10,2%
Swietokrzyskie 50,0 81 581 | 3,3%
Warmirisko-Mazurskie 10,9 49,3 60,2 3,4%
Wielkopolskie 120,0 40,0 26,0 | 186,0 |10,6%
Zachodniopomorskie 4,5 72,9 14,5 91,9 | 53%
RAZEM 71,3 | 65,9 | 10,0 | 1040,9 | 49,3 | 109,9 | 189,2 | 66,9 | 0,55 | 145,5 | 1749,5 | 100%

4,1% | 3,8% | 0,6% | 59,5% | 2,8% | 6,3% | 10,8% | 3,8% | 0,0% | 8,3%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie SzOOP RPO

Wykres 4. Struktura podziatu srodkédw wsparcia na instrumenty finansowe w podziale na priorytety

inwestycyjne

Pl 8v; 0,0%

P1 8iii; 3,8%

Pl 4b; 6,3%

Pl 43; 2,8%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie SzOOP RPO

Pl 9b; 8,3%

Pl 1b; 4,1%

Pl 3c; 59,5%

Pl 3b; 0,6%

Pl 3a; 3,8%

EPI1b

H Pl 3a

Pl 3b

WPl 3c

WPl 4a

Pl 4b

W Pl4c

m PI 8iii

Pl 8v

Pl 9

Prezentowane dane wskazujg na dominujace kierunkowanie srodkéw publicznych na instrumenty

finansowe w zakresie Pl 3c.

PAG .:E'. Uniconsult

m“Pp




37

3.4

Doswiadczenia w zaKkresie wdrazania instrumentow finansowych w kraju
i wojewodztwie t6dzkim

Wojewédztwo tddzkie nie réznito sie zasadniczo od innych regiondéw, ktére wdrazaty Inicjatywe

JEREMIE. Ponizej podsumowujemy liczbe i wartos¢ udzielonych w ramach Inicjatywy JEREMIE

pozyczek i poreczen.

Tabela 3. Wartos¢ i liczba udzielonych pozyczek i poreczen w ramach Inicjatywy JEREMIE,
finansowanej ze srodkéw RPO Wt 2007-2013

Wartosc¢ udzielonych pozyczek (tys. zt) Liczba udzielonych pozyczek

Pozyczki i kredyty 358 016 2278

Instrumenty poreczeniowe
(poreczenia portfelowe 76 446 657
i reporeczenia)

Zrédfo: Bank Gospodarstwa Krajowego, Centrum Obstugi Przedsiebiorcy. Dla pozyczek i kredytéw
dane obejmujq finansowanie udzielane w ramach rewolwingu

Zasady udzielania pozyczek i poreczen w wojewddztwie tédzkim byly podobne do zasad w innych

regionach, w ktérych byta wdrazana Inicjatywa JEREMIE. Do pewnej specyfiki wojewddztwa tédzkiego

mozna natomiast zaliczy¢:

Stosunkowo stabg aktywnos¢ instrumentédw poreczeniowych, ze wzgledu na bardzo niski
poziom rozwoju funduszy poreczeniowych w wojewddztwie. Olbrzymia wiekszosé
udzielonych poreczen miata charakter poreczen portfelowych, zatem poreczycielem
kredytow bankowych byt bezposrednio BGK jako Menadzer Funduszu Powierniczego
JEREMIE.

Udzielanie przez posrednikéw finansowych w wojewddztwie tédzkim pozyczek i kredytow
o stosunkowo wysokiej wartosci — przyktadowo S$rednia wartos¢ pozyczki/kredytu
udzielonej/udzielonego przez posrednikdow finansowych dziatajagcych na terenie
wojewddztwa tddzkiego wynosita 148 tys. zt, przy sredniej dla catego kraju wynoszgcej
112 tys. zt*.

W regionie prowadzity tez dziatalnos¢ inkubatory inwestycyjne, finansowane w ramach Dziatania 3.1

»Inicjowanie dziatalnos$ci innowacyjnej” Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka:

Betchatowsko-Kleszczowski Park Przemystowo Technologiczny Sp. z 0.0. (projekt: , Innowacja
kluczem do sukcesu” — o wartosci 20,5 min zi). Inkubator dokonat 28 wejs¢ kapitatowych
o facznej wartosci 17,3 min zt.

Centrum Innowacji — Akcelerator Technologii Fundacja Uniwersytetu tddzkiego (projekt:
»Akcelerator Technologii Uniwersytetu tddzkiego Venture — AT Ut Venture” — o wartosci
8,4 min zt). Inkubator dokonat 13 wejs¢ kapitatowych o tgcznej wartosci 7,1 min zt.

45 Dane Ministerstwa Rozwoju na koniec Ill kwartatu 2016, nowsze dane (dla kolejnych kwartatéw) nie s3 juz
dostepne.
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e EGC Seed Capital Sp. z o. o. (projekt: ,Inicjowanie dziatalnosci innowacyjnej
w perspektywicznych obszarach polskiej gospodarki” o wartosci 10,2 min zi, rozpoczety na
poczatku 2014 r.). Inkubator dokonat 7 wejs¢ kapitatowych o tgcznej wartosci 5,1 min zt.

Na terenie regionu w ramach Dziatania 6.2 ,Wsparcie oraz promocja przedsiebiorczosci
i samozatrudnienia” Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki (PO KL) byt tez realizowany projekt ,,Od
pomystu do biznesu” o wartosci 2,4 min zt, ktérego beneficjentem byta tédzka Agencja Rozwoju
Regionalnego S.A. Dostepne byly w nim pozyczki w wysokosci do 50 tys. zt, udzielane na okres do 5
lat i oprocentowane w wysokosci 5% w skali roku (potem to dos¢ mato atrakcyjne oprocentowanie
obnizono do 0,5%). Mogty sie o nie ubiega¢ osoby zaktadajgce dziatalnos¢ gospodarcza, w wieku
miedzy 18. a 64. rokiem zycia, zamieszkujace, pracujgce badz uczace sie na terenie wojewddztwa
tédzkiego, ktére w okresie 12 miesiecy przed przystgpieniem do projektu nie posiadaty
zarejestrowanej dziatalnosci gospodarczej.

W latach 2007-2013 fundusze europejskie nie wspieraty instrumentami finansowymi obszaru
energetyki. Instrumenty finansowe w tym obszarze byty za to dostepne w ramach srodkéw krajowych
i komercyjnych. Wsrdd srodkéw krajowych nalezy wymienic¢ preferencyjne pozyczki oraz pozyczko-
dotacje z programéw NFOSIGW (Bocian, Prosument) oraz kredyty udzielane przez Bank Ochrony
Srodowiska (BOS). BOS udzielat kredytdw m.in. na wymiane zrédta ciepta, instalacje OZE oraz inne
szeroko pojete projekty ekologiczne. Obok oferty BOS w latach 2011-2015 istniat takze program
dedykowany efektywnosci energetycznej w przedsiebiorstwach — POLSEFF 1, finansowany ze
srodkow Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI). W programie tym przedsiebiorca po osiggnieciu
odpowiedniego efektu ekologicznego otrzymywat premie wyptacang ze érodkéw NFOSIGW do 20%
wysokosci wsparcia. Dzieki POLSEFF 1 przedsiebiorcy z wojewddztwa tddzkiego wdrozyli
81 projektow na kwote ok. 9,3 min euro.

Wykres 5. Szacowana liczba oraz wartos¢ kredytow udzielonych przedsiebiorcom w POLSEFF 1
w podziale na regiony
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie dokumentacji programu POLSEFF 1

Instrumenty finansowe, majgce na celu podnoszenie efektywnosci energetycznej oferowane byty
takze samorzagdom. Samorzady mogty skorzysta¢ z niskooprocentowanych pozyczek $wiadczonych
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przez WFOSIGW lub instrumentéw mieszanych NFOSiGW dedykowanych konkretnym rodzajom
inwestycji gminnych. Nalezy wsrdd nich wymienic nastepujgce programy:

e Lemur (poprawa efektywnosci energetycznej budynkéw uzytecznosci publicznej),

e Sowa (wymiana oswietlenia ulicznego),

e Kawka (wymiana zrédet ciepta w miastach, w ktérych przekroczono normy jakosci powietrza),
e Gazela/Gazela BIS (zakup niskoemisyjnego taboru transportu publicznego).

Wsréd beneficjentéw tego rodzaju programéw znalazta sie m.in. £tddz, w ktdrej dzieki ,, miksowi”
pozyczek i dotacji z programu SOWA zmodernizowano prawie 2 000 opraw lamp, redukujgc koszty
energii i poprawiajac jakosé oswietlenia.

W okresie 2007-2013 instrumenty finansowe wspieraty takie podmioty zarzadzajgce zasobem
mieszkaniowym ze szczegdlnym uwzglednieniem spétdzielni oraz wspdlnot. Bardzo popularnym
instrumentem w tym okresie byt kredyt termomodernizacyjny. W przypadku osiggniecia
odpowiedniego poziomu efektu ekologicznego kredytobiorca — najczesciej spotdzielnia lub wspdlnota
mieszkaniowa — otrzymywaty premie z BGK w wysokosci 20% wartosci kredytu.

Wykres 6. Liczba wnioskdw o premie (wszystkie rodzaje) w podziale na wojewddztwa w latach
1999-2016
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BGK

Na popularnos¢ tego rodzaju instrumentu wskazujg statystyki. W latach 1999-2016 wnioskodawcy
z wojewddztwa tddzkiego ztozyli 2 446 wnioskdw o premie termomodernizacyjng, co daje Srednio
144 wnioski rocznie. Niestety dane BGK w rozbiciu na rodzaj beneficjenta pozostajg niedostepne.
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4 Wyniki badan iloSciowych - wnioski do projektowania
interwencji w formie instrumentéw finansowych

4.1 Badanie iloSciowe przedsiebiorstw

Ocena sytuacji przedsiebiorstw z wojewddztwa tddzkiego oraz oszacowanie luki finansowej
prezentowane w ramach niniejszego rozdziatu opierajg sie na wynikach ankiety CAPI
przeprowadzonej na probie 360 przedsiebiorstw majgcych swoje siedziby w wojewddztwie tédzkim.
Ankieta zostata przeprowadzona na przetomie pazdziernika i listopada 2017 r. Dobér préoby miat
charakter warstwowo-losowy, z warstwami na poziomie wielkosci firmy (mikro, mate, $rednie),
podregionu, lokalizacji (miasto/wies) oraz fazy rozwoju (wzrostowe, stabilne, spadkowe). Otrzymane
wyniki zostaty przewazone z wykorzystaniem wag duzych w taki sposéb, zeby odwzorowac liczbe
oraz strukture catej populacji przedsiebiorstw zlokalizowanych na terenie wojewddztwa tédzkiego.

Celem przeprowadzonego badania byto zebranie informacji o sytuacji przedsiebiorstw sektora MSP
wojewoddztwa tddzkiego, w tym w szczegélnosci o potencjalnych barierach w dostepie do
finansowania zewnetrznego. W ramach przeprowadzonej analizy oszacowano 2 rodzaje luki
finansowej: luke deklarowanych, niezrealizowanych inwestycji oraz luke nieprzyznanego
finansowania zewnetrznego. Szczegdtowe informacje dotyczace sposobu wyliczenia obu typéw luki
finansowej zaprezentowane zostaty w dalszej czesci niniejszego rozdziatu.

Jako podstawe do oszacowan na poziomie catego wojewddztwa przyjeto liczbe firm z raportu
o przedsiebiorstwach niefinansowych GUS. Wynika z nich, ze w regionie zarejestrowanych i aktywnie
dziatajgcych jest ok. 121 tys. przedsiebiorstw, z czego ok. 116 tys. firm mikro, 3,7 tys. firm matych
oraz 972 firmy $rednie.

Z danych GUS wynika, ze ogdétem firmy z wojewddztwa tddzkiego charakteryzujg sie nizszymi
przychodami i nizszymi wynagrodzeniami niz $rednia dla catego kraju.*®

Tabela 4. Podstawowe charakterystyki przedsiebiorstw niefinansowych w woj. tédzkim

przychody (Srednia) koszty (Srednia) koszty/przychody przecietne
min zt min zt % wynagrodzenie w zt

todzkie Polska todzkie Polska todzkie Polska todzkie Polska

mikro 0,4 0,5 0,4 0,4 86,7 86,6 2227 2437
mate 8,6 10,2 8,1 9,5 93,4 93,1 3072 3652
$rednie 38,7 51,3 36,1 48,4 93,2 94,4 3478 4180
Ogotem 1,7 2,1 1,6 2,0 95,3 93,7 3618 4017

Zrédfto: Dziatalnos¢ przedsiebiorstw niefinansowych w 2015 r., GUS

Z uwagi na inng metodologie badania oraz inny badany okres, dane uzyskane z ankiety CAPI oraz
dane GUS nie s3g catkowicie poréwnywalne. Mozna zauwazyé, ze generalnie firmy uczestniczace

4 Przy czym nalezy pamietaé, ze statystyki ogdlnopolskie sg doé¢ istotnie zawyzane przez firmy z woj.
mazowieckiego.
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w ankiecie, ktére ujawnity swoje przychody®’, byly przecietnie mniejsze niz $rednia dla catego
wojewddztwa. Jednoczesdnie, niezaleznie od kategorii wielkosci, srednie przychody badanych firm sa
wieksze niz mediana, co wynika ze skosnosci rozktadu i zawyzania Sredniej przez relatywnie niewielka
grupe firm o najwyzszych przychodach.

Tabela 5. Podstawowe charakterystyki przedsiebiorstw

przychody (Srednia) | przychody (mediana) | szacowana liczba n w badaniu CAPI

zt zt firm
mikro 148 761 35000 116 362 186
mate 2521692 250 000 3761 120
Srednie 6 100 000 2 500 000 972 54
Ogotem 271026 35000 121 095 360

Zrédto: Badanie CAPI z wykorzystaniem wag duzych (n=360)

Badane przedsiebiorstwa dosy¢ podobnie oceniajg swojg aktualng sytuacje na rynku, niezaleznie od
kategorii wielkosci. Zdecydowang wiekszos¢ (74%) stanowig firmy posiadajgce stabilng sytuacje,
korzystajace z wypracowanej renomy wsréd klientéw. Okoto 9% stanowig firmy dopiero starajgce sie
wejsé na rynek, podobny jest réwniez odsetek firm prowadzacych aktualnie dynamiczng ekspansje,
zdobywajacych nowe rynki zbytu. Niemal identyczny odsetek stanowig firmy tracgce udziaty w rynku
na rzecz konkurencji.

Wykres 7. Aktualna sytuacja firmy
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m firma prowadzi dynamiczna ekspansje, rozszerzajac swoja oferte produktows lub zasieg przestrzenny

firma nie rozwija sie i traci udzialy w rynku na rzecz konkurencji

Zrédto: Badanie CAPI (n=360)

Ogdtem, 66% ankietowanych przedsiebiorstw osiggneto zysk w 2016 r., 25% — wynik okoto zera, a 9%
zanotowato strate. Przy czym odsetek przedsiebiorstw odnotowujacych zysk rosnie wraz z wielkosciag

47 A7 38% badanych firm odméwito udzielenia odpowiedzi na pytanie o wielko$é przychoddw.
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firmy: wsréd mikroprzedsiebiorstw wynosi ok. 60%, a wsrdd firm Srednich jest to juz 80%. Natomiast
udziat firm wykazujacych strate jest niemal identyczny niezaleznie od wielkosci firmy.

Woykres 8. Odsetek firm wykazujgcych zysk / strate w 2016 r.
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Zrédto: Badanie CAPI (n=360)

Aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw, zgodnie z przewidywaniami, byta istotnie zalezna od
wielkosci przedsiebiorstwa. Inwestycje przeprowadzito w 2016 r. 21% mikroprzedsiebiorstw, 34%
matych firm i59% srednich. Ogétem ok. 1 na 3 firmy zrealizowata w 2016 r. przynajmniej jedng
inwestycje. Jednoczesnie, 7% firm zadeklarowato, ze musiato zrezygnowac z inwestycji w ciggu
ostatnich 12 miesiecy z powodu braku dostepu do finansowania zewnetrznego. Przy czym dosy¢
zaskakujaco, odsetek ten jest wyzszy w przypadku firm matych i srednich niz mikro.

Wykres 9. Odsetek firm, ktére inwestowaty Wykres 10. Odsetek firm, ktdre zrezygnowaty
w 2016 . w ostatnich 12 miesigcach z realizacji inwestycji

z powodu niedostepnosci  finansowania

zewnetrznego
70% 12%
59%
60% 10% 10% 9%
0,
50% o 7%
40% 34% .
30% - o >
0,

21% %
20%
10% I 2%

0% 0%
o A & & kS © ) &
& & J pod P ¢ S 3
N ® 2 S 2 © R oo
. o & §

Zrédto: Badanie CAPI (n=360)
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taczne zestawienie firm, ktére inwestowaty oraz firm, ktére musiaty zrezygnowac przynajmniej
z jednej inwestycji, z powodu niedostepnosci finansowania zewnetrznego, zostato przedstawione na
wykresie ponizej. Firmy zostaty na nim podzielone na 4 kategorie:

e Firmy, ktére przeprowadzity w 2016 r. przynajmniej jedng inwestycje, i ktére nie musiaty
zrezygnowac z innej inwestycji, z powodu braku dostepu do finansowania zewnetrznego

e Firmy, ktére przeprowadzity w 2016 r. przynajmniej jedng inwestycje i ktére jednoczesnie
byty zmuszone zrezygnowaé z innej inwestycji, z powodu niedostepnosci finansowania
zewnetrznego

e Firmy, ktére byty zmuszone zrezygnowac ze wszystkich inwestycji z powodu niedostepnosci
finansowania zewnetrznego

e Firmy, ktére nie inwestowaty, ale nie byto to zwigzane z brakiem dostepu do finansowania
zewnetrznego

Ogdtem, wiekszosc¢ firm nie przeprowadzito w 2016 r. zadnej inwestycji, ale wynikato to z ich wtasnej
decyzji i nie bylo zwigzane z brakiem dostepu do finansowania zewnetrznego. Niemal 30% firm
zrealizowato wszystkie zaplanowane inwestycje, nie doswiadczajgc problemoéw z uzyskaniem
finansowania zewnetrznego. Natomiast wsrdd firm, ktdre posiadaty niezrealizowane potrzeby
inwestycyjne, mozna wyrdznié takie, ktére przeprowadzity przynajmniej jedng inng inwestycje i takie,
ktdre nie przeprowadzity zadnej inwestycji. Zwraca uwage fakt, ze w przypadku mikroprzedsiebiorstw
dominuje ta druga kategoria - wiekszos¢ firm posiadajacych niezrealizowane potrzeby inwestycyjne
nie byto w stanie zrealizowa¢ w 2016 r. zadnej inwestycji. Natomiast w przypadku firm matych i
$rednich, dominowaty firmy, ktére z powodzeniem zrealizowaty przynajmniej jedng inwestycje,
jednoczesnie jednak musiaty zrezygnowaé z czesci planowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych z
powodu braku dostepu do finansowania zewnetrznego. By¢ moze w ich przypadku udato sie
zrealizowad jedynie te projekty, ktore byty w stanie sfinansowac ze srodkéw wtasnych.

Wykres 11. tgczne zestawienie firm, ktdére inwestowaty w 2016 r., i ktére zrezygnowaty
z przynajmniej 1 inwestycji w ostatnich 12 miesigcach z powodu niedostepnosci finansowania

zewnetrznego (posiadajgcych niezrealizowane potrzeby inwestycyjne)
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Zrédto: Badanie CAPI (n=360)
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Firmy, ktdre musiaty zrezygnowac w ostatnich 12 miesigcach z realizacji projektéw inwestycyjnych
z powodu braku dostepu do $rodkéw zewnetrznych, najczesciej planowaty zakup lub modernizacje
maszyn i urzadzen (44%). Na kolejnych miejscach znalazty sie inwestycje w innowacje produktowe,
nieruchomosci oraz pojazdy (po 24%).

Wykres 12. Odsetek firm, ktére zrezygnowaty w ostatnich 12 miesigcach z realizacji inwestycji

z powodu niedostepnosci finansowania zewnetrznego, wg planowanego przedmiotu inwestycji
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Zrédto: Badanie CAPI (n=360)

Odsetek firm deklarujacych konieczno$é¢ rezygnacji z inwestycji z powodu braku dostepu
do finansowania zewnetrznego (7%) byt istotnie wyiszy, niz odsetek firm, ktérym faktycznie
odmodwiono takiego finansowania, chociaz sie o nie ubiegaly (2%) — Wykres 15. Warto w tym
miejscu przeanalizowac przyczyny, dla ktdrych firmy te nie podjety préby uzyskania kredytu, pozyczki
lub leasingu, mimo ze deklarowaty takg potrzebe. Gtéwnym powodem nieubiegania sie
o finansowanie zewnetrzne tych firm byt brak wystarczajacych zabezpieczen (16%) — Wykres 13.
Zaskakujaco duzo firm zadeklarowato w tym miejscu brak potrzeb oraz finansowanie wydatkéw
Srodkami wtasnymi, mimo Zze jednoczesnie sygnalizowato brak dostepu do finansowania
zewnetrznego uniemozliwiajgcego przeprowadzenie planowanych inwestycji. Wsréd pozostatych
przyczyn warto odnotowa¢ zniechecenie skomplikowaniem procedur oraz brak mozliwosci
whniesienia wktadu wtasnego.
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Wykres 13. Powody braku ubiegania sie o finansowanie zewnetrzne wsrdd firm deklarujacych

niezrealizowane inwestycje
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Zrédto: Badanie CAPI (n=360)

Ogétem, o jakas forme finansowania zewnetrznego inwestycji ubiegato sie w ciggu ostatnich
12 miesiecy 11% ankietowanych przedsiebiorstw — Wykres 14. Przy czym odsetek ten byt wyraznie
wyzszy wsérdd firm matych (17%) i srednich (19%) niz mikroprzedsiebiorstw (6%). Przedsiebiorstwa
najczesciej staraty sie o uzyskanie kredytu lub pozyczki, natomiast nieco rzadziej ubiegaty sie o leasing
lub dotacje. Ok. 18% firm, ktore staraty sie o uzyskanie finansowania zewnetrznego spotkato sie
z decyzja odmownga — Wykres 16. Dostepne dane wskazujg, ze wsrdd ankietowanych przedsiebiorstw
czesciej z odmowag przyznania finansowania spotkaty sie firmy srednie niz mikro i mate. Czesciej
z odmowa spotykaty sie réwniez firmy zarejestrowane na wsi niz w miescie. Nalezy jednak uzyskane
wyniki w tym zakresie traktowac bardzo ostroznie, z uwagi na niewielkg prébe badanych firm.*®

48 Ogdtem, sposrdod 360 ankietowanych przedsiebiorstw, z odmowg przyznania finansowania zewnetrznego
spotkato sie zaledwie 7 przedsiebiorstw, co uniemozliwia dokonywanie istotnych statystycznie poréwnan
miedzy réznymi charakterystykami firm w tej grupie.
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Wykres 14. Odsetek firm, ktdre ubiegaty sie
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Zrédto: Badanie CAPI (n=360)

Wykres 15. Firmy deklarujgce niezrealizowane

inwestycje z powodu niedostepnosci

finansowania zewnetrznego i firmy, ktorym
faktycznie odmowiono takiego finansowania
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zewnetrznego (wirdd ogdtu firm)

Wykres 16. Odsetek firm, ktérym odmdwiono udzielenia finansowania zewnetrznego w okresie

ostatnich 12 miesiecy (w odniesieniu do firm, ktére sie o nie ubiegaty)
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Zrédto: Badanie CAPI (n=360)
Z punktu widzenia mozliwosci wykorzystania

20% 29%
25%
20% 18%
15%
15%
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5%
0%
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poszczegdlnych instrumentdw finansowych

w wojewddztwie tédzkim, kluczowe znaczenie majg powody odmowy przyznania finansowania

zewnetrznego. W badanej grupie, najczestsza przyczyng odmowy przyznania kredytu, pozyczki lub

leasingu byt brak odpowiednich zabezpieczen. Jest to wiec ten sam powdd, ktéry byt najczesciej

wskazywany przez firmy rezygnujgce z ubiegania sie o finansowanie zewnetrzne mimo posiadania
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nierealizowanych potrzeb inwestycyjnych. Stanowi to przestanke do szczegdlnego uwzglednienia w
planowanym wsparciu  przedsiebiorstw sektora MSP  instrumentéw gwarancyjnych
i poreczeniowych, lub relatywnie fagodniejszych zabezpieczen wymaganych przy udzielaniu
pozyczek niz obowigzujace w systemie bankowym.

Wykres 17. Powody odmdwienia przyznania finansowania zewnetrznego®
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

niska zdolnoéc kredytowa firmy, zta sytuacja finansowa _ 29%
firmy

nie podano przyczyn 29%

rezygnacja samej firmy z powodu niekorzystnych _ 14%
warunkow
niewystarczajaca oplacalnosc finansowanego _ 14%
przedsiewziecia

Zrédto: Badanie CAPI (n=360)

Sposrdd firm, ktdére ubiegaly sie o uzyskanie finansowania zewnetrznego, jedynie 18% starato sie
o uzyskanie gwarancji lub poreczen. Najczestszg forma uzyskanego zabezpieczenia byto poreczenie
od partnera bankowego oraz gwarancja ubezpieczeniowa. Duzg popularnoscia cieszyty sie réwniez
gwarancje de minimis oferowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

49 Respondenci mogli wskazaé wiecej niz jedng odpowiedz.
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Wykres 18. Odsetek Wykres 19. Rodzaje gwarancji i poreczen, ktdre firmy uzyskaty w okresie
firm, ktore ubiegaty sie 0 ostatnich 12 miesiecy (w odniesieniu do firm ubiegajgcych sie o gwarancje
gwarancje lub lub poreczenia)

poreczenia w okresie

ostatnich 12 miesiecy

20% 18% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0%  80,0% 100,0%
15% 14%

poreczenie od partnera biznesowego _ 83,3%
10%

5% gwarancja ubezpieczeniowa 66,7%

0%

W % wszystkich ubiegajacych gwarancja de minimis Banku Gospodarstwa - 23.2%
sie o finansowanie zewn. Krajowego

m % tych, ktérym odmowiono
finansowania zew.

Zrédto: Badanie CAPI (n=360)

Oproécz finansowania dtuznego, 3,1% z ankietowanych przedsiebiorstw ubiegato sie o pozyskanie
finansowania w postaci wejscia kapitalowego (np. funduszu typu venture capital lub private
investment). Co istotne, w 2/3 przypadkow udato sie z sukcesem takie finansowanie pozyskac.

Jedli chodzi o plany ankietowanych przedsiebiorstw na najblizsze 12 miesiecy, najwiecej firm chce
zainwestowaé¢ w zakup lub modernizacje maszyn, urzadzen i pojazdéw, innowacje produktowe
oraz nieruchomosci. Przy czym finansowanie zewnetrzne firmy chca pozyskiwaé przede wszystkim
na inwestycje w maszyny, urzadzenia i pojazdy, a w dalszej kolejnosci na inwestycje
w nieruchomosci oraz wprowadzanie nowych technologii ICT w firmie.
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Wykres 20. Odsetek firm planujgcych inwestycje w kolejnych 12 miesigcach wg obszarow

0,

2
=S

5,0% 10,0% 15,0% 20,0%

zakup lub modernizacja maszyn, urzadzen, pojazdow

wprowadzenie na rynek nowych lub ulepszonych
produktéw//ustug

zakupu, budowa lub modernizacji nieruchomosci

rozwoj sprzedazy w Internecie

wprowadzenie nowych technologii informatycznych i
komunikacyjnych w firmie
dostosowanie instalacji produkcyjnych do najlepszych
dostepnych technik

ekspansja na rynki zagraniczne

wykorzystanie odnawialnych Zrédet energii

realizacja badan, zakup infrastruktury do prac
badawczych

zwiekszenie efektywnosci energetycznej

M z finansowaniem zewnetrznym M bez finansowania zewnetrznego lub brak wiedzy

Zrédto: Badanie CAPI (n=360)

Luka finansowa

Podstawowg przestanka stosowania instrumentéw finansowych zamiast innych typow interwencji
jest zjawisko luki finansowej.

Luka finansowa stanowi rdznice miedzy optymalng z punktu widzenia gospodarki wielkoscig
dostepnego dla firm finansowania zwrotnego a wielkoscig, ktéra rzeczywiscie wystepuje na rynku.
Jej podstawowag przyczyng jest wystepowanie asymetrii informacji, czyli rdznicy w wiedzy dostepne;j
dla kredytobiorcéw i kredytodawcéw. Kredytobiorcy dysponujg generalnie znacznie doktadniejszg
informacjg na temat realizowanego przez siebie projektu, jego zatozen, potencjatu rynkowego,
konkurencji na rynku dziatania firmy itp. Jednoczesnie, kredytobiorcy majg praktycznie petng wiedze
o zasobach bedacych w posiadaniu firmy, w tym posiadanym przez siebie i swoich pracownikéw
doswiadczeniu i kompetencjach, jakosci wykorzystywanego majatku, relacjach nawigzanych
z dostawcami i klientami. Doktadnie wiedzg réwniez, czy otrzymany kredyt faktycznie przeznaczg na
deklarowany przez siebie cel i na ile uczciwie przedstawiajg kredytodawcy posiadane przez siebie
informacje. Natomiast kredytodawcy nigdy nie dysponujg petng wiedza o kredytobiorcach, przez co
generalnie trudniej im wiarygodnie oceni¢ zaréwno ryzyko samego projektu, jak i ryzyko bankructwa
firmy i niesptacenia pozyczki.

W sytuacji braku dokfadnej informacji o ryzyku danego projektu, banki mogg podnies¢ stope
procentowg do poziomu gwarantujgcego pokrycie usrednionych strat w wyniku niesptacenia kredytu
przez cze$¢ kredytobiorcéw. Jednak wskutek negatywnej selekcji banki przyciggatyby wtedy
w wiekszym stopniu firmy posiadajagce bardziej ryzykowne projekty, z nizszym
prawdopodobienistwem sukcesu i sptaty pozyczki, ale tez z potencjatem do wygenerowania
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odpowiednio wysokich stop zwrotu w przypadku sukcesu projektu. Natomiast dla tych
przedsiebiorcow, ktorych projekty charakteryzujg sie nizszym ryzykiem, ale tez niskg oczekiwang
stopa zwrotu w przypadku powodzenia projektu, oferowane oprocentowanie bytoby zbyt wysokie,
powodujgc nieoptacalno$é projektu.*®

Aby tego unikngé, banki stosujg rézne formy zabezpieczenia (np. poreczenia, gwarancje, zastawy,
hipoteki), ktére mogg zosta¢ wykorzystane w przypadku niewyptacalnosci kredytobiorcy. Nie kazda
firma ma jednak mozliwo$¢ zapewnienia stosownych zabezpieczed, co pozbawia jg dostepu do
finansowania dtuznego.>?

Oprodcz braku odpowiednich zabezpieczen, zjawisko luki finansowej moze wynika¢ m.in. z:

e Braku historii kredytowej firm o krétkim okresie dziatalnosci na rynku,

e Polityki banku (np. wykluczenia niektérych sektoréw uwazanych za ryzykowne, braku oferty
pozyczek o niskiej wartosci dla mikroprzedsiebiorstw),

e  Wysokich wymagan dotyczgcych wktadu wtasnego kredytobiorcy,

e Restrykcyjnej polityki kredytowej bankéw w okresach recesji i zjawiska tzw. flight-to-quality,
polegajgcego na ograniczaniu akcji kredytowe] dla bardziej ryzykownych kredytobiorcow
(szczegdlnie mikro i matych firm), a preferowanie stabilniejszych kredytobiorcéw o nizszym

ryzyku ($rednich i duzych przedsiebiorstw).>?

W ramach niniejszego badania oszacowano 2 rodzaje luki finansowej:

e Luke deklarowanych, niezrealizowanych inwestycji,
e Luke nieprzyznanego finansowania zewnetrznego.

Metody szacowania obu rodzajow luki finansowej oraz réznice miedzy nimi i dodatkowe zastrzezenia
ujeto w ramce ponizej.

50 por. Stiglitz, Weiss, Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, 1981.

51 por. Imapp/PAG Uniconsult, Ewaluacja ex-ante instrumentéw finansowych wdrazanych w wojewddztwie
zachodniopomorskim w latach 2014-2020, Warszawa 2014.

52 por. Financial instruments in Cohesion Policy 2014-2020: Ex-ante assessments. Managing Authority training,
2014.
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Ramka 2. Metody szacowania luki finansowej

Wyliczenie luki niezrealizowanych inwestycji oparte jest na zagregowanej wartosci inwestycji, ktére wg
ankietowanych przedsiebiorcow nie zostaty zrealizowane w ciggu ostatnich 12 miesiecy z powodu
niedostepnosci finansowania zewnetrznego. Luka ta nie obejmuje jednak catej wartosci tak obliczonych
niezrealizowanych inwestycji, a jedynie wartos¢ kredytu, pozyczki lub leasingu, jaka bytaby potrzebna do ich
przeprowadzenia (pozostatg czes¢ stanowia srodki wiasne przedsiebiorstw). Mozna wiec zauwazy¢, ze luka
ta obejmuje zaréwno warto$¢ nieprzyznanego finansowania zewnetrznego, o jakie firma faktycznie sie
ubiegata, jak i wartos¢ niezrealizowanego zapotrzebowania firm, ktére nie ubiegaty sie o finansowanie
zewnetrzne np. z powodu przekonania, ze i tak nie zostanie im ono przyznane.

Drugim rodzajem luki oszacowanej w ramach tego badania jest luka nieprzyznanego finansowania
zewnetrznego. Obejmuje ona wartos¢ kredytow, pozyczek i leasingu, o ktdre firmy rzeczywiscie ubiegaty sie
w ciggu ostatnich 12 miesigcy, a ktdre z réznych przyczyn nie zostato im przyznane.

Poréwnanie istotnych cech obu tych luk zaprezentowano w ponizszej tabeli:

Luka deklarowanych, niezrealizowanych inwestycji

Luka nieprzyznanego finansowania zewnetrznego

Jest w duzej mierze subiektywna, opiera sie na
deklaracjach przedsiebiorcéw o niezrealizowanych
inwestycjach

w ciggu ostatnich 12 miesiecy

z powodu braku finansowania zewnetrznego.

Jest bardziej obiektywna, gdyz uwzglednia tylko
nieprzyznane finansowanie zewnetrzne, o ktore
firma faktycznie sie ubiegata w ciggu ostatnich
12 miesiecy.

Obejmuje jedynie inwestycje i inne przedsiewziecia
ukierunkowane na ekspansje firmy, nie obejmuje
kredytow obrotowych (chyba Ze respondent
zakwalifikuje je jako ukierunkowane na ekspansje

firmy).

Uwzglednia nieprzyznane finansowanie zaréwno
na inwestycje, jak i na cele obrotowe.

Jest szczegolnie istotna w przypadku
przedsiebiorcow, ktérzy wiedzieli, ze nie majg
szans na uzyskanie finansowania dtuznego i nawet
sie o nie nie ubiegali, w tym nowopowstatych
mikroprzedsiebiorstw (dziatajgcych na rynku krécej
niz 2 lata), a takze firm, ktére we wczesniejszych
latach uzyskaty odmowe przyznania
kredytu/pozyczki. Szacunki dla tej grupy oparte na
finansowania

wielkosci nieprzyznanego

zewnetrznego mogg byc¢ zanizone.

Nie obejmuje wartosci finansowania dtuznego
firm, ktdére sie o nie nie ubiegaty, np. z powodu
przekonania o braku szans na jego uzyskanie,
wynikajgcego z braku odpowiednich zabezpieczen,
krotkiego okresu dziatalnosci firmy, braku zdolnosci
kredytowej czy braku mozliwosci sfinansowania
wktadu wiasnego.

Zaréowno w przypadku luki deklarowanych,

niezrealizowanych

inwestycji, jak i w przypadku luki

nieprzyznanego finansowania zewnetrznego nalezy pamietac rowniez o dodatkowych zastrzezeniach:

e Metoda ich wyliczenia powoduje, ze do luki zaliczane sg wszystkie niezrealizowane inwestycje,
zarowno te uzasadnione, jak i nieuzasadnione ekonomicznie. Zaktada sie, ze wszystkie planowane
przez firmy inwestycje byty optacalne, a brak mozliwosci uzyskania finansowania zewnetrznego
wynikat jedynie z zawodnosci mechanizmoéw rynkowych, w szczegdlnosci z asymetrii informacyjne;j.
Takie podejscie powoduje pewne przeszacowanie wielkosci obliczonej luki finansowe;j.

e  Przy obu pomiarach luki wystepuje tzw. problem agregacji. Polega on na tym, ze niektdre projekty
firm planujacych inwestycje finansowane ze zrodet zewnetrznych nawzajem sie wykluczajg. Moze
bowiem wystgpic¢ sytuacja, w ktérej kilka firm planuje projekty, z ktérych kazdy indywidualnie bytby
opfacalny, ale ich tgczna realizacja nie jest optymalna z punktu widzenia gospodarki. W sytuacji
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bowiem, gdy jedna z firm faktycznie zrealizowataby swojg inwestycje, optacalnos¢ pozostatych
projektéow zmniejszytaby sie np. z uwagi na zwiekszong konkurencje w danej branzy / lokalizacji.
Rowniez z tego wzgledu otrzymane szacunki luki mogg by¢ przeszacowane.

® W obu oszacowaniach nalezy pamieta¢ o kwestii podziatu luki na poszczegdlne lata.
W realizowanym badaniu pytanie ankietowe dotyczyto niezrealizowanych inwestycji lub
nieprzyznanego finansowania w ostatnich 12 miesigcach, oszacowana luka dotyczy wiec formalnie
okresu 1 roku (od 11.2016 do 10.2017). Nalezy jednak pamietac, ze szczegdlnie w przypadku luki
deklarowanych, niezrealizowanych inwestycji, poszczegdlne firmy moga znajdowac sie w luce dtuzej
niz 1 rok — przyktadowo firma, ktdra nie uzyskata dofinansowania na te samg inwestycje w danym
roku, moze nie byé w stanie go uzyska¢ réwniez w nastepnym roku i jeszcze kolejnym. Innymi stowy
mozna powiedzieé, ze tak oszacowana luka powinna by¢ traktowana jako zaséb, do ktérego w
kazdym roku naptywajg nowe firmy ze swoimi projektami inwestycyjnymi, a odptywajg inne, ktérym
udato sie znalez¢ finansowanie zewnetrzne. W praktyce, aby potencjalnie zlikwidowac zjawisko luki
finansowej, wystarczytoby zapobiec naptywowi nowych firm do luki. Wymagane wsparcie w ujeciu
rocznym mozna wowczas obliczy¢ jako wielkos¢ oszacowanej luki (tgczna wartosé luki) podzielonej
przez przecietng dtugos¢ pozostawania firmy w luce. Alternatywnie, mozna stopniowo redukowac¢
wartosc luki, oferujac roczne wsparcie w wysokosci oszacowane;j luki jako zasobu podzielonej przez
liczbe lat, w ktérych oferowane bedzie wsparcie. Teoretycznie, mozna by wdwczas niemal
zlikwidowa¢ zjawisko luki finansowej, ograniczajac ja jedynie do poziomu naptywu nowych firm do
luki.

Luka deklarowanych, niezrealizowanych inwestycji, oszacowana na podstawie przeprowadzonego
badania ankietowego, wyniosta ok. 2,5 mld zt. Za niemal 90% (2,2 mld zf) tej luki odpowiadaja
mikroprzedsiebiorstwa, przy czym wynika to przede wszystkim z duzej liczby firm, ktdére znalazty sie
w luce. Natomiast zaréwno mediana niezrealizowanych inwestycji, jak i ich srednia sg w przypadku
mikroprzedsiebiorstw znaczgco nizsze niz ma to miejsce w przypadku firm matych i s$rednich.
Wartosciowo, luka niezrealizowanych inwestycji dla firm matych wynosi 247 min zt, a dla firm
Srednich — 69 miIn zt. Ogdétem, w luce niezrealizowanych inwestycji znalazto sie 5,1 tys.
przedsiebiorstw, a mediana niezrealizowanych inwestycji wyniosta 160 tys. zt.

Tabela 6. Szacunek luki deklarowanych, niezrealizowanych inwestycji

Wartos¢ globalna (tys. zt) mediana (tys. zt) Srednia (tys. z1) Liczba firm
Ogétem 2511 609 160 486 5164
w tym mikro 2 195 900 103 461 4761
mate 247 129 180 789 313
Srednie 68 580 260 762 90
miasto 2 396 030 900 871 2752
wie$ 115579 45 48 2412

Zrédto: Badanie CAPI z wykorzystaniem wag duzych (n=360)

Oszacowana wartos¢ globalna luki nieprzyznanego finansowania zewnetrznego byta istotnie
mniejsza niz wartos$¢ luki niezrealizowanych inwestycji i wyniosta 155 min zt. Wartos¢ luki dla
mikroprzedsiebiorstw oszacowano na 27 min zt, dla matych firm — na 36 min zt, a dla srednich —
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na 92 min zt. Mozna zauwazy¢, ze wartos¢ luki rosnie wraz z wielkoscig firmy, co jednak wynika
wyltgcznie z wiekszej Sredniej wartosci nieprzyznanego finansowania w przypadku wiekszych firm.
llosciowo, najwiecej firm znajdujacych sie w luce nieprzyznanego finansowania stanowig
mikroprzedsiebiorstwa.

Ogétem, w luce nieprzyznanego finansowania zewnetrznego znalazty sie 743 firmy, a wiec
kilkukrotnie mniej niz w luce deklarowanych, niezrealizowanych inwestycji. Wynika to z faktu, ze
wiekszos¢ firm, ktére zadeklarowaty brak realizacji inwestycji z powodu braku dostepu
do finansowania zewnetrznego, w praktyce nie podjeto prdéby jego uzyskania w ciggu ostatnich
12 miesiecy.

Tabela 7. Szacunek luki nieprzyznanego finansowania zewnetrznego

Wartos¢ globalna (tys. zt) mediana (tys. zt) Srednia (tys. zi) Liczba firm
Ogétem 154 849 45 208 743
mikro 26779 45 45 595
mate 35730 70 380 94
$rednie 92 340 1500 1710 54
miasto 125 876 1000 1079 117
wies 28973 45 46 626

Zrédto: Badanie CAPI z wykorzystaniem wag duzych (n=360)

Na koniec warto podkresli¢, ze wartosci obu oszacowan luki finansowej nalezy traktowac jedynie
jako przyblizenie skali jej wystepowania w rzeczywistej gospodarce wojewodztwa tédzkiego.
Wynika to zaréwno z przyjetych zatozen metodologicznych (por. ramka powyzej), jak i z bardzo matej
proby uzyskanej w realizowanym badaniu.>® Oznacza to, ze wszystkie uzyskane w ten sposdb wyniki
nalezy traktowacé z bardzo duzg ostroznoscia.

Podsumowanie

W wyniku przeprowadzonego badania uzyskano 2 oszacowania wielkosci luki finansowej
w wojewddztwie tédzkim. Luka deklarowanych, niezrealizowanych inwestycji wyniosta 2,5 mid zt,
a luka nieprzyznanego finasowania zewnetrznego — 155 min zt. Przy czym oba oszacowania zostaty
dokonane na podstawie deklaracji niewielkiej grupy przedsiebiorstw, dlatego nalezy traktowacd je
z duzg ostroznoscia.

Generalnie, znacznie wiecej firm deklarowato koniecznos¢ rezygnacji z inwestycji z powodu braku
dostepu do zewnetrznych Zrédet finansowania (7%), niz rzeczywiscie spotkato sie z odmowa
przyznania kredytu, pozyczki lub leasingu (2%). Gtéwnym powodem nieubiegania sie o finansowanie
zewnetrzne firm deklarujacych niezrealizowane potrzeby inwestycyjne byt brak wystarczajacych
zabezpieczen. Wsréd pozostatych przyczyn warto odnotowaé zniechecenie skomplikowaniem

53 W praktyce, oszacowanie dotyczace luki deklarowanych, niezrealizowanych inwestycji opierato sie na
odpowiedziach 23 ankietowanych przedsiebiorstw, a luki nieprzyznanego finansowania zewnetrznego —
zaledwie 7 przedsiebiorstw.
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procedur oraz brak mozliwosci wniesienia wktadu wtasnego. Najwiecej firm rezygnujgcych
zinwestycji z powodu braku dostepu do finansowania zewnetrznego, chciatoby zainwestowac
w zakup lub modernizacje maszyn i urzadzen, a w dalszej kolejnosci — w innowacje produktowe,
nieruchomosci oraz pojazdy.

Gtéwnym powodem odmowy przyznania finansowania zewnetrznego byt brak odpowiednich
zabezpieczen. Stanowi to przestanke do szczegélnego uwzglednienia w planowanym wsparciu
przedsiebiorstw sektora MSP instrumentéw gwarancyjnych i poreczeniowych (co jednak jest
bardzo trudne, biorgc pod uwage regulacje obowigzujgce dla Polityki Spdjnosci 2014-2020) lub
relatywnie tagodniejszych zabezpieczen wymaganych przy udzielaniu pozyczek niz obowigzujace
w systemie bankowym. Nalezy jednak liczyé sie woéwczas z mozliwym wyzszym wspdtczynnikiem
szkodowosci udzielanych pozyczek niz srednia uzyskiwana w sektorze bankowym.

4.2 Badanie iloSciowe spodtdzielni i wspolnot mieszkaniowych

Badanie ankietowe spoétdzielni i wspdlnot mieszkaniowych zrealizowane zostato w ramach badania
przedsiebiorstw z wojewddztwa tddzkiego. Specyficzny zakres dziatalnosci tych podmiotow,
powoduje konieczno$¢ odrebnego omowienia wynikéw. Analizg objeto prébe 24 podmiotéw,
z ktérych 15 stanowity wspdlnoty mieszkaniowe, a 9 — spodtdzielnie. Stanowi to 7% zasobu
mieszkaniowego spotdzielni i ok. 1% zasobu wspdlnot w wojewddztwie tédzkim. Budynki wchodzace
w zasob spotdzielni mieszkaniowych wybudowane byty w wiekszosci w technologii wielkiej ptyty.
Sg to obiekty relatywnie stare, mediana ich wieku wynosi 40 lat, jest jednak o dwa lata nizsza niz
w obiektach zarzgdzanych przez wspdlnoty mieszkaniowe.

Na przestrzeni trzech ostatnich lat ponad potowa badanych podmiotéw przeprowadzita inwestycje
termomodernizacyjne. Czesciej podejmowalty je spétdzielnie (2/3) niz wspdlnoty mieszkaniowe (2/5).
Te pierwsze srednio wydawaty na termomodernizacje znacznie wieksze kwoty — zazwyczaj ok. 3-4
min zt, podczas gdy we wspdlnotach mieszkaniowych kwota ta zamykata sie w kilkudziesieciu
tysigcach ztotych.

Inne inwestycje zwigzane z szerokorozumiang poprawg efektywnosci energetycznej podejmowano
rzadziej. Ok. 1/5 badanych podmiotéw wymienita Zrédto ciepta, przy czym liczba ta byta podobna
wsrod wspdlnot i spotdzielni. Tylko jedna sposrdd spétdzielni objetych badaniem w ciggu ostatnich
3 lat zainwestowata w odnawialne Zrédta energii. Popularnosé poszczegolnych typdw inwestycji
wsrdd analizowanej populacji nie dziwi, biorgc pod uwage fakt, ze projekty termomodernizacyjne sg
zazwyczaj jednym z najlepszych sposobow zabezpieczenia budynkéw i poprawy ich stanu
technicznego.

Potowa spétdzielni mieszkaniowych podejmujgcych dziatania termomodernizacyjne skorzystata
z kredytu, ktéry pokrywat od 30% do 80% inwestycji. Wsrdd wspdlnot objetych badaniem
z finansowania zewnetrznego skorzystat tylko jeden podmiot. Niska popularnos¢ kredytéw wsrod
wspdlnot wynikata z etapowego finansowania termomodernizacji ze s$rodkéw wtasnych.
Trzy spotdzielnie nie korzystajgce z kredytdw podawaty natomiast rdézne przyczyny — posiadanie
wtasnych srodkéw, nieche¢ mieszkancéw oraz nieoptacalne warunki kredytu. Pozostate typy
inwestycji badane podmioty pokrywaty ze srodkéw witasnych (gtdwne zrddto finansowania wymiany
zrédet ciepta) lub dotacji (sieci cieptownicze).
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Problemy z dostepnoscig Srodkéw zewnetrznych sg relatywnie niewielkie. Wiekszos$¢ spotdzielni
i wspdlnot bazuje na srodkach wifasnych. Wszystkie spotdzielnie ubiegajgce sie o kredyt
na termomodernizacje w ostatnich trzech latach otrzymaty go.

Podjete inwestycje sprawiajg, ze zdecydowana wiekszos¢ (79%) spoétdzielni i wspdlnot poprawita stan
zasobu mieszkaniowego w okresie trzech ostatnich lat. Zaledwie jedna wspdlnota w prébie wskazata
pogorszenie sytuacji, pozostatym natomiast trudno byto oceni¢ zmiany.

Zgodnie z deklaracjami respondentéw w budynkach mieszkalnych wchodzacych w zaséb spotdzielni
i wspdlnot mieszkaniowych nadal widoczny jest potencjat dla realizacji inwestycji
termomodernizacyjnych (deklarujg to niemal wszystkie spotdzielnie), jak i modernizacji sieci
cieptowniczych. 30% respondentdw widzi takze potrzebe wymiany zrédet ciepta, przy czym zazwyczaj
sg to wspodlnoty mieszkaniowe.

Wykres 21. Odsetek respondentéw deklarujgcych potencjat realizacji inwestycji niskoemisyjnych w
ciggu najblizszych 3 lat

istnieje potencjal realizacji inwestycji termomodernizacyjnych _ 17%

sieci ciepfownicze w budynkach spétdzielni/wspdlnoty

mieszkaniowej powinny zosta¢ zmodemizowane lub _ 33%

rozbudowane

istnieje potencjal wymiany Zrodet ciepla w celu oszczednosci - 13%
energii, zmniejszenia emisji zanieczyszczen

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m zdecydowanie tak raczej tak

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badania CAPI (n=24)

Deklarowany potencjat przektada sie na plany inwestycyjne jedynie w przypadku termomodernizacji.
Plany takie posiadajag niemal wszystkie badane spoétdzielnie mieszkaniowe. W przypadku czesci
wspdlnot brak planéw inwestycyjnych wynika z faktu zrealizowania juz niezbednych inwestycji.
Wiekszos$¢ spotdzielni i wspdlnot nie planuje inwestycji zwigzanych z wykorzystaniem OZE lub
modernizacjg sieci cieptowniczych. Tu réwniez najczesciej wskazywanym powodem jest brak potrzeb
lub realizacja tego rodzaju inwestycji w przesztosci. W przypadku OZE oraz rozbudowy sieci
cieptowniczych dodatkowym problemem moze by¢ niekiedy koniecznos¢ skoordynowania inwestycji
lub wspdlnej jej realizacji z innymi podmiotami (np. spotkami cieptowniczymi). W przypadku wspélnot
mieszkaniowych wymiana zrddet ciepta czesto wywotuje opdér mniej zamoznych mieszkancow.
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Wykres 22. Odsetek respondentéw planujgcych w ciggu 3 lat podjecie wybranych inwestycji

niskoemisyjnych

inwestycje w termomodernizacje _ 25%

instalacje 0zE  {§§I18%
budowa, rozbudowa lub modernizacja sieci - 8%
wymiana Zrodia ciepla '8%

M spétdzielnie wspalnoty brak planéw

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badania CAPI (n=24)

Problemy z dostepnoscig srodkow (wtasnych, jak i zewnetrznych) wskazato:

e 26% respondentdw, ktorzy nie planowali inwestycji w OZE,
e 19% respondentow, ktérzy nie planowali wymiany zrédta ciepta,
e 10% respondentdw, ktérzy nie planowali modernizacji cieptowniczych.

Brak dostepu do finansowania zewnetrznego lub brak srodkéw wiasnych nie stanowi problemu
w przypadku inwestycji termomodernizacyjnych. Oznaczaé to moze brak problemu luki w dostepie do
finansowania inwestycji poprawiajgcych efektywnos$é energetyczng budynkéw mieszkalnych.
Niemniej nalezy pamietac, ze wnioski te bazujg na wynikach badania ankietowego obejmujacego

relatywnie niewielka prébe.

Wykres 23. Przyczyny braku planéw inwestycyjnych respondentéw

instalacje OZE (n=19) 26%
wymiana Zrodia ciepta (n=21) 19%
budowa, rozbudowa lub modernizacja sieci (n=20) [10%

inwestycje w termomodernizacje (n=8)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% O90% 100%

brak srodkow inwestycje w przeszioéci/brak potrzeb niechec mieszkancow inne

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badania CAPI (n=24)
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4.3 Badanie ilosciowe jednostek samorzadu terytorialnego wojewodztwa
l6dzkiego (gminy i powiaty)

Badanie ilosciowe gmin i powiatow wojewddztwa tddzkiego zostato zrealizowane metodg ankiety
internetowej CAWI w pazdzierniku 2017 r. Ankiete skierowano do wszystkich jednostek samorzadu
terytorialnego w wojewddztwie (tgcznie 198 podmiotéw), a odpowiedzi uzyskano od 114
podmiotéw. Ogbétem response rate w badaniu wynidst 58%.

Dane dotyczgce wartosci planowanych inwestycji oraz potencjalnego zapotrzebowania na pozyczki
zostaty przewazone do catej populacji JST przy uzyciu wag duzych w 4 warstwach: gmin miejskich,
gmin wiejskich, gmin miejsko-wiejskich oraz powiatow. Dzieki temu uzyskano mozliwo$¢ uogdlnienia
wynikdéw na catg populacje JST wojewddztwa tédzkiego.

W ramach badania przedstawicielom poszczegdlnych gmin i powiatéw zadano szereg pytan
dotyczacych plandw inwestycyjnych w obszarach tematycznych, ktérych wsparcie uwzgledniono
wramach RPO Wt 2014-2020 i ktore przynajmniej potencjalnie mogtyby byé wdrazane przy
wykorzystaniu instrumentdéw finansowych. Nalezg do nich:

e poprawa efektywnosci energetycznej budynkdw uzytecznosci publicznej oraz budynkéw
mieszkalnych nalezgcych do gminy/powiatu (w tym komunalnych),

e rozwdj OZE, wysokosprawnej kogeneracji oraz sieci niskiego napiecia stuzacych dystrybucji
energii elektrycznej z OZE,

e rozbudowa i modernizacja sieci cieptowniczych, weztéw cieplnych Ilub przytgczy
cieptowniczych do budynkow,

e rewitalizacja fizyczna, spoteczna i gospodarcza obszaréw miejskich i wiejskich,

e budowa pasywnych budynkéw uzytecznosci publiczne;.

Respondenci byli pytani najpierw o plany inwestycyjne na najblizsze 3 lata w wyzej wymienionych
obszarach, a nastepnie o ich potencjalne zainteresowanie skorzystaniem z preferencyjnych pozyczek
ze Srodkéw RPO Wt 2014-2020 w celu ich sfinansowania.

Z uzyskanych odpowiedzi wynika, Ze zdecydowanie najwiecej JST (niemal 73%) planuje
w najblizszym czasie inwestycje w poprawe efektywnosci energetycznej budynkéow uzytecznosci
publicznej. Prawie pofowa z ankietowanych samorzadéw zamierza z kolei zainwestowaé¢ w rozwdj
odnawialnych zrédet energii (OZE) na swoim obszarze, a nieco mniej chce przeznaczy¢ Srodki
na realizacje projektow rewitalizacji obszaréw miejskich i wiejskich. Inwestycjami w pozostatych
obszarach jest zainteresowana mniej niz co 4 gmina lub powiat. Przy czym wyraznie najrzadziej JST
planujg inwestowa¢ w budowe nowych budynkéw uzytecznosci publicznej wykonanych
w standardzie budownictwa pasywnego.
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Wykres 24. Plany inwestycyjne gmin i powiatow wojewddztwa tddzkiego na najblizsze 3 lata

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

poprawa efektywnosci energetycznej budynkéw uzytecznosci
publicznej

12,3%

rewitalizacja fizyczna, spoleczna i gospodarcza obszarow
miejskich i wiejskich

zwiekszenie efektywnosci energetycznej wielorodzinnych
budynkéw mieszkaniowych stanowiacych wiasnosc
gminy/powiatu

15,0%

budowa, rozbudowa lub modernizacja sieci cieplowniczych

13,5%

budowa pasywnych budynkdw uzytecznosci publicznej 12,6%

mtak = niewiem mnie

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ankiety CAWI (n=114)

taczna wartosé¢ planowanych przez JST inwestycji zostata oszacowana na ok. 1,5 mld zt. Ponad
potowa z tej kwoty zostanie przeznaczona na projekty w dwdch obszarach: rewitalizacja obszaréw
miejskich i wiejskich (410 min zt) oraz poprawa efektywnosci energetycznej budynkéw uzytecznosci
publicznej (369 min zt). Zwraca uwage duza tgczna warto$é planowanych do realizacji projektow
rewitalizacyjnych, ktéra wynika m.in. z relatywnie duzej wartosci planowanych projektéw (mediana
wynosi 3,1 min zt). Natomiast duza wartos¢ planowanych inwestycji w budowe pasywnych budynkéw
uzytecznosci publicznej wynika w znacznym stopniu z jednego projektu, o wartosci kilkudziesieciu
miliondw ztotych, atakze generalnie wyzszej wartosci pozostatych projektéw w tym obszarze
(mediana jest tutaj najwieksza — 6,5 min zt). W pozostatych obszarach, po ok. 170 min zt zostanie
przeznaczonych na budowe i modernizacje sieci cieptowniczych oraz rozwéj odnawialnych Zrédet
energii (OZE), a 108 min zt — na zwiekszenie efektywnosci energetycznej budynkéw mieszkaniowych
nalezgcych do JST. Zdecydowana wiekszo$¢é inwestycji bedzie realizowana przez gminy — na powiaty
przypada jedynie ok. 7% planowanych wydatkow.
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Wykres 25. Planowane wydatki inwestycyjne gmin i powiatéw wojewddztwa t6dzkiego na najblizsze
3 lata

Wartos¢ ogotem (min zi) Mediana (mln zi)

- 50 100 150 200 250 300 350 400 450 - 20 40 60 B0
arces soammrius misaen s | N
gospodarcza obszarow miejskich i wiejskich 410 - 31

poprawa efektywnosci energetycznej

2
budynkdéw uzytecznosci publicznej 2L 61 - L5
R e I -
publicznej
budowa, rozbu.dowa iul.J modernizacja sieci 164 A I 07
cieplowniczych
rozwoj odnawialnych Zrodet energii (OZE) 165 . 1,2
min zt

zwiekszenie efektywnosci energetycznej
wielorodzinnych budynkéw mieszkaniowych 108 I 0,8
stanowigcych wiasnosc gminy/powiatu

Egminy M powiaty W mediana

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ankiety CAWI (n=114), dane przewazone do catej populacji
JST wojewddztwa tddzkiego

Wsrod zewnetrznych ziréodet finansowania planowanych inwestycji samorzady najczesciej
wymieniaja dotacje przyznawane w ramach RPO Wt 2014-2020. Wskazuje na nie, w zaleznosci od
obszaru, od 57% do 100% respondentéw. Duzg popularnoscia cieszg sie rowniez dotacje z innych
irédet, w szczegélnosci z Wojewddzkiego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
w todzi, z ktérych zamierza skorzysta¢ od 44% do 78% JST planujacych inwestycje w poszczegdlnych
obszarach tematycznych. Natomiast znacznie rzadziej brane sg pod uwage kredyty i pozyczki (od 19%
do 35%) oraz inne zrédta finansowania (od 0 do 11%). Wiekszo$¢ samorzgddéw planuje przeznaczy¢
na inwestycje réwniez srodki witasne, przy czym stanowig one prawie zawsze uzupetnienie
finansowania zewnetrznego, a nie jedyne zrédto finansowania inwestycji.
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Wykres 26. Plany inwestycyjne gmin i powiatow wojewddztwa tddzkiego na najblizsze 3 lata

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

0,
poprawa efektywnosci energetycznej budynkdw uzytecznosci 84%
publicznej 72%
zwiekszenie efektywnosci energetycznej wielorodzinnych %?4%
budynkdéw mieszkaniowych stanowigcych wiasnosé 8%

gminy/powiatu 0%

0,
0,
rozwoj odnawialnych Zzrédet energii (OZE) !I% 94%
49%
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budowa, rozbudowa lub modernizacja sieci cieptowniczych 65%
0,
rewitalizacja fizyczna, spoleczna i gospodarcza obszaréw E 83%
miejskich i wiejskich 51%

budowa pasywnych budynkdéw uzytecznosci publicznej 0
pasywny YT zy J P nej & 44%

m ze srodkéw wiasnych  m z dotacji z RPO Wt 2014-2020 mz kredytu/poiyczki m z dotacji z innego #rédia (np. WFOSIGW) m inne

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ankiety CAWI (n=114)

W przeprowadzonym badaniu respondenci zostali rowniez zapytani o potencjalng optacalnosc
ekonomiczng realizowanych projektow. Jest ona kluczowa z punktu widzenia mozliwosci
sfinansowania inwestycji przy wykorzystaniu instrumentéw finansowych. Aby korzystanie z IF byto
uzasadnione ekonomicznie, warto$¢ uzyskanych oszczednosci oraz ewentualnych dodatkowych
przychoddéw, np. z inwestycji w poprawe efektywnosci energetycznej budynkéw uzytecznosci
publicznej, powinna przewyzsza¢ poniesione koszty przynajmniej w dtugim horyzoncie czasowym.
W przeciwnym wypadku, uzyskane oszczednosci nie wystarczytyby na pokrycie kosztéw sptaty
pozyczki, nawet gdyby nie byta ona oprocentowana.

Z odpowiedzi przedstawicieli samorzadéw wynika, ze tylko cze$¢ z nich zaktada optacalnosc
realizowanych inwestycji. Odsetek respondentéow, wedtug ktérych realizowane projekty z duzym
prawdopodobienstwem wygenerujg wyzsze przychody/oszczednosci od poniesionych kosztow
w horyzoncie 15 lat od realizacji inwestycji nie przekracza 40% w zadnym z analizowanych
obszaréw. Najwiecej JST deklaruje uzyskanie optacalnosci z inwestycji w OZE (39,2%), zwiekszenie
efektywnosci energetycznej budynkéw mieszkaniowych (37%) oraz budowe pasywnych budynkéw
uzytecznosci publicznej (35,3%). Niewiele mniejszy odsetek spodziewa sie optacalnosci inwestycji
w poprawe efektywnosci energetycznej budynkéw uzytecznosci publicznej oraz w budowe lub
modernizacje sieci cieptowniczych. Zdecydowanie najrzadziej wskazywano na optacalnosé inwestycji
w rewitalizacje fizyczng, spoteczng i gospodarczg obszaréw miejskich i wiejskich (17,4%).
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Warto jednak zauwazy¢, ze wielu respondentéw nie byto w stanie oceni¢ potencjalnej optacalnosci
realizowanych projektéw — w wiekszosci z analizowanych obszaréw stanowili oni niemal potowe
wszystkich ankietowanych.

Wykres 27. Deklarowana optfacalno$é ekonomiczna realizowanych projektéw (wyzsza wartosé

przychoddw i oszczednosci uzyskanych w ciggu 15 lat od inwestycji niz kosztéw ich realizacji)
0% 10% 20% 320% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

rozwoj odnawialnych Zrédet energii (OZE) 39,2% 47,1%

zwiekszenie efektywnosci energetycznej wielorodzinnych
budynkdow mieszkaniowych stanowiacych wiasnoscd 37,0% 48,1%
gminy/powiatu

budowa pasywnych budynkdéw uzytecznosci publicznej . 35,3% 52,9%

poprawa efektywnosci energetycznej budynkdw uzytecznosci

. ) 33.3% 45,2%
publicznej

budowa, rozbudowa lub modernizacja sieci cieptowniczych 30,4% 39,1%

rewitalizacja fizyczna, spoleczna i gospodarcza obszardéw

s 17.,4% 39,1%
miejskich i wiejskich

Itak  nie wiem M nie

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ankiety CAWI (n=114)

Zainteresowanie uzyskaniem preferencyjnej pozyczki ze Srodkébw RPO Wit 2014-2020
na sfinansowanie planowanych inwestycji jest umiarkowane. Najczesciej, potencjalng chec
skorzystania z takiej pozyczki deklarowano w przypadku inwestycji w zwiekszenie efektywnosci
energetycznej wielorodzinnych budynkéw mieszkaniowych (ponad 55% planujacych inwestycje
w tej kategorii) — Wykres 28.5% Zainteresowanie pozyczka zgtaszano réwniez w ok. 40% inwestycji w
obszarze poprawy efektywnosci energetycznej budynkéw uzytecznosci publicznej, rewitalizacji
obszarow miejskich i wiejskich, rozwoju OZE oraz budowy lub modernizacji sieci cieptowniczych.
Najrzadziej zainteresowanie pozyczkg wykazywano w przypadku inwestycji w budowe pasywnych
budynkéw uzytecznosci publiczne;j.

W odniesieniu do ogétu JST, zdecydowanie najwiekszy odsetek gmin i powiatow moze potencjalnie
skorzystac z pozyczek na poprawe efektywnosci energetycznej budynkéow uzytecznosci publicznej
(ok. 32% wszystkich JST). W pozostatych obszarach, odsetek JST skionnych ubiegac¢ sie
o preferencyjng pozyczke ze srodkéw RPO Wit 2014-2020 nie przekracza 20%, w tym ok. 18%
wszystkich JST bytoby sktonnych ubiegal sie o pozyczke na rozwdj OZE, 17% — na projekty

54 Przy czym takie inwestycje planuje jedynie ok. 24% JST z wojewddztwa tédzkiego.
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rewitalizacyjne, a 13% — na zwiekszenie efektywnosci energetycznej wielorodzinnych budynkow
mieszkaniowych.

Wykres 28. Deklarowane zainteresowanie gmin i powiatéw uzyskaniem preferencyjnej pozyczki

w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa tddzkiego na realizacje planow

inwestycyjnych
w odniesieniu do JST planujgcych inwestycje w danym obszarze w odniesieniu do
wszystkich JST z woj.
tédzkiego
0% 20%  40%  60%  80%  100% 0% 20% 40%
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ankiety CAWI (n=114)

taczna wartos$¢ potencjalnego zapotrzebowania na preferencyjne pozyczki ze srodkéw RPO Wt
2014-2020 zostata oszacowana na 523 min zt. Przy czym zainteresowanie preferencyjnymi
pozyczkami wykazaty jedynie gminy. Zaden z powiatéw nie zadeklarowat checi potencjalnego
ubiegania sie o takie wsparcie. Zdecydowanie najwiecej srodkéw gminy chciatyby pozyska¢ na
projekty zwiekszajace efektywnos¢ energetyczng budynkéw uzytecznosci publicznej (168 min zt).
Zwraca uwage duza wartosé zapotrzebowania na pozyczki w obszarze budowy pasywnych budynkéw
uzytecznosci publicznej — wynika ona jednak prawie wytgcznie z jednego projektu o wartosci
kilkudziesieciu miliondw ztotych. Na 86 min zt oszacowano potencjalne zapotrzebowanie na pozyczki
w obszarze budowy lub modernizacji sieci cieptowniczych, na 77 min zt — w obszarze projektéw
rewitalizacji obszaréw miejskich i wiejskich, a na 60 min zt — w obszarze rozwoju OZE. Najmniejsze
potrzeby pozyczkowe zadeklarowano w przypadku inwestycji w zwiekszenie efektywnosci
energetycznej budynkéw mieszkaniowych (37 min zt).
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Wykres 29. Zapotrzebowanie gmin wojewddztwa tddzkiego na preferencyjne pozyczki w ramach RPO
Wt 2014-2020

Wartos$¢ ogétem (min zt) Mediana (mln zi)
20 40 60 80 100 120 140 160 180 - 1,0 2,0
poprawa efektywnosci energetycznej
budynkéw uzytecznosci publicznej e - 0.9

budowa pasywnych budynkéw uzytecznosci _ 15
publicznej ’

budowa, rozbudowa lub modernizacja sieci
cieplowniczych

rewitalizacja fizyczna, spolecznai

gospodarcza obszarow miejskich i wiejskich U _ 1.3
523 . o

rozwoj odnawialnych Zrodet energii (OZE)

w
~
~J
o
Ul

o » _ min zt
zwiekszenie efektywnosci energetycznej
wielorodzinnych budynkéw mieszkaniowych - 1,0
stanowigcych wiasnosc gminy/powiatu
W gminy W mediana

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ankiety CAWI, dane przewazone do catej populacji JST
wojewddztwa tédzkiego

Ogodtem, deklarowane zapotrzebowanie na preferencyjne pozyczki w wysokosci 523 min zt
stanowito ok. 1/3 catkowitej wartosci inwestycji planowanych przez JST wojewddztwa tédzkiego
w okresie najblizszych 3 lat (oszacowanych na ok. 1,5 mld zt). Potencjalny udziat pozyczek
w finansowaniu planowanych inwestycji jest najnizszy w przypadku projektow rewitalizacyjnych,
w ktérych wynosi on ok. 19%. Natomiast duzo wieksze znaczenie mogg mie¢ preferencyjne pozyczki
w przypadku finansowania inwestycji w obszarze poprawy efektywnosci energetycznej budynkéw
uzytecznosci publicznej i budowy lub modernizacji sieci cieptowniczych, w ktérych moga one
stanowi¢ prawie 50% catkowitych naktadow inwestycyjnych JST. W pozostatych obszarach, udziat
preferencyjnych pozyczek ze srodkéw RPO Wt 2014-2020 moze stanowic¢ ok. 1/3 wartosci inwestycji.

PAG .:E': Uniconsult [mapp



64

Wykres 30. Zestawienie wartosci deklarowanego przez gminy i powiaty zapotrzebowania na
preferencyjne pozyczki w ramach RPO Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020 oraz catkowitej
wartosci planowanych inwestycji

450 m 100%
12
400 90%
300 70%
60%
5 250
£ A 50%
168 ] s,
150 A 20%
10 168 20%
50 77 95 10%
37
- - 0%

rewitalizacja poprawa budowa pasywnych budowa, rozbudowa rozwdj odnawialnych zwiekszenie

fizyczna, spoteczna i efektywnosci budynkow lub modernizacja  Zrddet energii (OZE) efektywnosci

gospodarcza energetyczne] uzytecznosci sieci cieplowniczych energetyczne]

obszarow miejskich i budynkéw publicznej wielorodzinnych
wigjskich uzytecznosci budynkow
publicznej mieszkaniowych
stanowigcych
wiasnosé

gminy/ powiatu

mpozyczkiRPO  minne Zrédla 4 % finansowania pozyczka RPO

Zrédto: Opracowanie wfasne na podstawie ankiety CAWI, dane przewazone do catej populacji JST
wojewddztwa todzkiego

Szczegétowe wartosci planowanych wydatkéw inwestycyjnych i oszacowanego potencjalnego
zapotrzebowania na pozyczki preferencyjne w ramach RPO, w podziale na poszczegdlne kategorie JST
zaprezentowano w tabelach 8 i 9 na kolejnych stronach.
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Tabela 8. Suma planowanych wydatkow inwestycyjnych gmin i powiatow wojewddztwa tddzkiego na najblizsze 3 lata

Wartosc ogétem (w min zt) Mediana (w min zt)
. gminy . . gminy .
gminy . gminy . , gminy L. gminy . ;
. miejsko- . powiaty ogotem o miejsko- . powiaty ogoétem
miejskie L wiejskie miejskie L wiejskie
wiejskie wiejskie
Poprawa efektywnosci energetycznej
18,0 121,0 168,8 61,2 369,0 1,8 1,8 1,2 3,3 1,5

budynkow uzytecznosci publicznej

Zwiekszenie efektywnosci energetycznej
wielorodzinnych budynkéw mieszkaniowych 20,0 63,6 24,6 - 108,2 2,8 3,0 0,4 - 0,8
stanowigcych wtasnosé¢ gminy/powiatu

Rozwdj odnawialnych Zzrédet energii (OZE) 8,8 30,8 125,3 3,3 168,2 0,3 1,5 1,4 0,6 1,2
Budowa, rozbudowa lub modernizacja sieci
. . 12,5 149,9 2,0 11,0 175,3 9,0 5,0 0,2 0,8 0,7
cieptowniczych
Rewitalizacja fizyczna, spoteczna i
, o 52,9 169,5 188,0 1,0 411,3 2,7 5,0 2,5 0,5 3,1
gospodarcza obszaréw miejskich i wiejskich
Budowa pasywnych budynkéw uzytecznosci
. . 17,3 159,6 74,7 30,5 282,1 6,3 8,5 3,4 8,3 6,5
publicznej
Ogodtem 129,4 694,4 583,3 107,0 1514,1

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ankiety CAWI, dane przewazone do catej populacji JST wojewddztwa tédzkiego, wartosci zaokrgglone do 0,1 min
zt.
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Tabela 9. Suma deklarowanego przez gminy i powiaty zapotrzebowania na preferencyjne pozyczki w ramach RPO Wojewddztwa tdodzkiego na
2020

Wartosc ogétem (w min zt) Mediana (w min zt)
: gminy . . gminy .

gminy . gminy . ; gminy . gminy .

. miejsko- . powiaty ogotem o miejsko- . powiaty

miejskie L wiejskie miejskie . wiejskie

wiejskie wiejskie

oprawa efektywnosci energetycznej
pop y gety ! 3,8 107,8 56,6 - 168,2 1,4 1,8 0,6 -

budynkoéw uzytecznosci publicznej

zwiekszenie efektywnosci energetycznej
wielorodzinnych budynkéw mieszkaniowych 3,8 20,3 13,1 - 37,2 1,4 4,0 0,5 -
stanowigcych wtasnos¢ gminy/powiatu

rozwéj odnawialnych zrodet energii (OZE) - 10,3 49,5 - 59,8 - 1,1 0,6 -

budowa, rozbudowa lub modernizacja sieci

. . 8,0 77,1 0,8 - 85,8 2,9 3,0 0,1 -
cieptowniczych
rewitalizacja fizyczna, spoteczna i
. C 11,1 14,8 51,3 - 77,2 4,0 4,0 0,6 -
gospodarcza obszaréw miejskich i wiejskich
budowa pasywnych budynkéw uzytecznosci
] ) - 86,7 8,6 - 95,2 - 60,0 0,9 -
publicznej
ogotem 26,7 316,9 179,9 - 523,4

lata 2014-

ogotem

0,9

1,0

0,6

0,2

1,3

1,5

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ankiety CAWI, dane przewazone do catej populacji JST wojewddztwa tédzkiego, wartosci zaokrgglone 0,1 min zt.
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5 Ocena mozliwoSci transferu wsparcia w nowych formach
5.1 Wejscia kapitalowe

Jedng z form, w zakresie ktérej mozliwe jest zaopatrywanie w kapitat przedsiewzie¢ gospodarczych sg
tzw. inwestycje (wejscia / instrumenty) kapitatowe (inaczej venture capital - VC). Nalezy zaznaczy¢, ze
pierwsze dziatania w zakresie interwencji publicznej na rynku kapitatowym miaty miejsce juz w koricu
lat 90. XX w. W owym czasie dziatania te miaty jednak bardzo niewielkg skale - wspdtczesdnie, trudno
bytoby je nawet okresli¢ jako pilotazowe. Poza tym, ich efekty nie byly trwate. Tradycyjnie,
interwencja na rynku VC dotyczy gtdwnie wspierania zdolnosci i gotowosci do inwestowania
w przedsiewziecia gospodarcze znajdujgce sie we wczesnych fazach rozwoju (fazie: zalgzkowej - ang.
seed, startowej - ang. start-up i wczesnej ekspansji - ang. early expansion), tj. gtdwnie tych etapow
procesu inwestycyjnego, ktérych w najwiekszym stopniu dotyczy zjawisko tzw. luki kapitatowej (ang.
equity gap). Pierwszymi przejawami wykorzystania programow wsparcia publicznego byto tworzenie
wehikutéw inwestycyjnych w oparciu o programy bilateralne - mozna tu przywofaé nastepujgce
programy / fundusze inwestycyjne: Caresbac Polska, Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci,
Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych (TISE), czy tez Podlaski Fundusz Kapitatowy,
Lubelski Fundusz Kapitatowy i tédzki Regionalny Fundusz Inwestycyjny (pierwsze dwa bazujace na
Srodkach brytyjskiego Know-How Fund for Poland, a fundusz tédzki skapitalizowany ze $rodkéw
programu Phare STRUDER)®>. W pdZniejszych latach, interwencja publiczna w zakresie finansowania
wejs¢ kapitatowych we wczesnych fazach praktycznie zanikta. Pojawita sie ponownie, ale rowniez
w ograniczonej / pilotazowej skali, juz po akcesji Polski do Unii Europejskiej i zwigzana byta
z mozliwoscig przeznaczenia na ten cel Srodkéw z funduszy strukturalnych. Mianowicie, w ramach
Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw (SPO WKP 2004-
2006) wdrozono Poddziatanie 1.2.3 (Wspieranie powstawania funduszy kapitatu zalgzkowego),
w ktérym  skapitalizowano 6  publiczno-prywatnych  funduszy  kapitatu  zalgzkowego
(skapitalizowanych w 50% z udziatem S$rodkéw publicznych). Utworzone wtedy fundusze VC
rozpoczety dziatania inwestycyjne w 2007 r. Byty to wehikuty utworzone z zatozeniem koncentracji na
najwczesniejszych fazach rozwojowych - fazie zasiewu i startu®®. Skala tego programu byta niewielka,
bowiem fgczna kapitalizacja funduszy zalgzkowych wynosita ok. 113 min zt*” (w tym 50% $rodkéw
Poddziatania 1.2.3 SPO WKP).

55 Strategie inwestycyjne tych inwestoréw nie byly jednak ukierunkowane na najwcze$niejsze fazy wzrostu
celdw inwestycyjnych. Przyktadowo, zob. "Studium przypadku - Posrednik finansowy - Fundusz utworzony
w okresie przedakcesyjnym - Podlaski Fundusz Kapitatowy Sp. z 0.0." [w:] M. Gajewski, J. Szczucki, P. Tamowicz,
M. Przybytowski, R. Kubajek, "Ocena realizacji instrumentéw inzynierii finansowej w ramach NSRO 2007-2013",
Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2012, s. 109-110.

56 M. Gajewski, J. Szczucki (wraz z zespotem badawczym), "Ewaluacja trafnosci i efektéw realizacji Dziatania 1.2
Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw", Ministerstwo Rozwoju
Regionalnego, Warszawa 2009, s. 36. W gronie funduszy zalgzkowych Poddziatania 1.2.3 SPO WHKP,
ukierunkowanie na najwczesniejsze fazy rozwojowe miato rzeczywiscie miejsce - na koniec 2008 r. ich portfel
inwestycyjny zdominowany byt przez mikroprzedsiebiorstwa (85%), w wiekszosci prowadzace dziatalnosc¢
innowacyjng w przemystach wysokich technologii (op. cit., s. 56-57).

57 Na koniec 2008 r. fundusze zalgzkowe dokonaty inwestycji kapitatowych o wartoéci ok. 105 min zt (byty to
gtéwnie wejscia kapitatowe oraz w niewielkiej skali finansowanie dtuzne), op. cit., s. 37-38.
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W okresie programowania funduszy strukturalnych 2007-2013 doszto do bardzo silnego wzmocnienia
interwencji publicznej w zakresie instrumentédw kapitatowych, ukierunkowanych na finansowanie
wczesnych faz rozwojowych przedsiebiorstw. Zagadnieniu temu poswiecono wiekszos¢
instrumentéw interwencji przewidzianych w Ill. Osi priorytetowej Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka (POIG 2007-2013) pn. "Kapitat dla innowacji". W zakresie budowy
potencjatu inwestycyjnego oraz instytucjonalnego rynku VC kluczowe znaczenie odegraty dwa
dziatania wspierajgce — (1) Dziafanie 3.1 oraz (2) Dziatanie 3.2°%:

(1) Dzieki srodkom wsparcia z Dziatania 3.1 powstato 69 tzw. inkubatoréw inwestycyjnych,
finansujacych inkubacje i akceleracje innowacyjnych przedsiewzie¢ biznesowych. Warto tu
dodag, ze beneficjentami tego Dziatania staty sie trzy inkubatory zlokalizowane w wojewddztwie
tédzkim. Byty to: (a) Betchatowsko-Kleszczowski Park Przemystowo-Technologiczny Sp. z 0.0. (w
toku realizacji swojego projektu inkubator zrealizowat 28 inwestycji w spotki; kwota
zainwestowanych srodkéw z wktadu publicznego wyniosta ok. 17,4 min zt), (b) Akcelerator
Technologii Fundacji Uniwersytetu todzkiego (13 wejs¢ kapitatowych o wartosci wktadu ze
Srodkow publicznych nieco ponad 7 min zt) oraz (c) EGC Seed Capital Sp. z o0.0. (9 inwestycji;
ok. 5,3 min z1),

(2) W Dziataniu 3.2 skapitalizowano 12 funduszy venture capital (interwencja ta realizowana jest
przez Krajowy Fundusz Kapitatowy S.A. — KFK S.A., ktéry udzielit wsparcia rowniez innym
funduszom VC, wykorzystujgc bedace w jego dyspozycji dodatkowe srodki budzetowe o wartosci
ok. 40 mIn zt oraz wsparcie ze Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspédtpracy w wysokosci ok.
75 min zt). Dziatalno$¢ funduszy VC dokapitalizowanych w Dziataniu 3.2 realizowana jest na
terenie catego kraju (w portfelu 158 inwestycji dokonanych przez fundusze VC w Dziataniu 3.2
POIG wystepujg trzy inwestycje zrealizowane w spotki posiadajgce swoje siedziby
w wojewddztwie tédzkim).

W efekcie realizacji tylko obu wyzej wymienionych dziatan na rynek inwestycji kapitatowych,
skupiajgcych sie na finansowaniu wczesnych faz rozwojowych, wptyneto (ostroznie szacujac) ponad
800 min zt*°. Oba te instrumenty doprowadzity do uksztattowania sie zrebéw krajowego ekosystemu
wspierania inwestycji kapitatowych (w zakresie finansowania typu equity wczesnych faz
rozwojowych). Z czasem, cze$¢ tych srodkéw bedzie ponownie zasila¢ potencjat inwestycyjny,

8 W IIl. Osi priorytetowej obecne byly jeszcze dwa inne instrumenty: Dziatanie 3.3., w ktérym (w ramach
Poddziatan 3.3.1 i 3.3.2) wspierano podnoszenie gotowosci inwestycyjnej na rynku kapitatowym (srodowiska /
platformy inwestycyjne aniotéw biznesu) oraz pozyskiwanie inwestoréw zewnetrznych bezposrednio przez
mikro, matych i Srednich przedsiebiorcéw (dotacje na finansowanie doradztwa wspomagajgcego pozyskiwanie
finansowania za posrednictwem rynku alternatywnego NewConnect) oraz Dziatanie 3.4, w ramach ktdérego
uruchomiono Fundusz Pozyczkowy Wspierania Innowacji (o kapitalizacji 100 min zt) - pilotazowy wehikut
inwestycyjny dostarczajacy finansowania dtuznego, ale pod warunkiem pozyskania przez spotke nowego
udziatowca / udziatowcow w postaci aniota / aniotéw biznesu lub funduszu / funduszy VC (fundusz ten bedzie
kontynuowany przy wykorzystaniu wsparcia z Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020 -
funkcjonowac bedzie pod nowa nazwa: Funduszu Wspierania Innowacji).

59 Kwota ta uwzglednia wytacznie $rodki przeznaczone na inwestycje kapitatowe, obejmujgce wktad publiczny
i prywatny (ok. 370 min zt w Dziataniu 3.2 POIG i co najmniej 430-460 min zt w Dziataniu 3.1 POIG - w tym
ostatnim przypadku uwzgledniajgc wytgcznie kapitat bezposrednio inwestowany w spétki portfelowe
inkubatoréow inwestycyjnych; nie uwzgledniamy tu duzej czesci alokacji przeznaczonej na finansowanie kosztéw
dziatan inkubacyjnych).
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co bedzie rezultatem dokonywanych dezinwestycji (wyjs¢ kapitatowych). W przypadku inkubatoréw
inwestycyjnych srodki te beda reinwestowane, a w Dziataniu 3.2 (po zamknieciu funduszy) srodki
zasilg KFK S.A. (i zapewne w tej, czy innej formie, bedg dalej zasilaé dziatalno$¢ inwestycyjng na rynku
VQ).

Zainicjowane w perspektywie finansowej 2007-2013 wsparcie dla instrumentéw kapitatowych jest
obecnie kontynuowane, ale w zwielokrotnionej skali (!). Gtéwnym Zzrédtem finansowania sg aktualnie
wybrane instrumenty interwencji, uwzglednione w Programie Operacyjnym Inteligentny Rozwdj
2014-2020 (POIR), w ramach ktdrego przewidziano rozmaite dziatania wspierajgce posrednikéw
inwestycyjne/fundusze VC), dostosowane do specyfiki réznych faz

finansowych (wehikuty

inwestycyjnych (gtéwnie jednak sg one skoncentrowane na finansowaniu wczesnych faz

rozwojowych celow inwestycyjnych).

Analiza alokacji wsparcia w ramach POIR na instrumenty inwestycyjne na rynku VC wskazuje na
planowang wielko$¢ interwencji w rozmiarze ok. 4,3 mld zt, a uwzgledniajgc (minimalnie wymagany)
wktad prywatny do instrumentéw bedzie to tgcznie kwota w wysokosci ok. 6,7 mld zt (a wiec blisko
8,5 raza wiecej niz wyptyneto na rynek inwestycyjny dzieki dwém kluczowym dziataniom poprzedniej
perspektywy finansowej, ktore stworzyty zreby ekosystemu inwestycji kapitatowych w ramach
wczesnych faz rozwojowych).

Tabela 10. Programy pomocowe na rynku VC w Polsce zaplanowane w ramach wsparcia
pochodzgcego z POIR

Udziat srodkéw

Zaktadana publicznych

Srodki publiczne

Nazwa Faza rozwoju/rodzaj celu dopuszczalna .
inwestycyjnego wielko$¢ inwestycji alokowane na i prywatnych na
programu yeyineg yd program w min zt poziomie funduszu
w min zt
VC
:\llcsi Egllig)e Al Inkubacja i start 1-3 1 5340 80/20
PFR Starter FIZ Inkubacja i start 1-3 782 80/20
PFR Biznest FIZ Start i wczesny rozwdj 0,2-4 258 50/50
Akceleracja technologiczna,
PFR
| Otwa rtFelz rozwdj, wdrozenie 5-15 421 60/40
nnowacje projektéw B+R
Wozrost, rozwdj, ekspansja
PFR KOFFI FIZ (brak wymogu prowadzenia 2,5-15 324 50/50
B+R)
Wozrost, ekspansja
PFR NCBR CVC
(innowacyjne projekty 5-35 433 50/50
(1.3.2 POIR) ;
technologiczne)
NCBR VC (1.3.2 i
( MSP o profilu <60 550 50/50

POIR)

technologicznym

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie NCBR, PFR Ventures, RPO

60 pierwotnie byto to 460 min z1, jednak ostatnio alokacja ta zostata zwiekszona do kwoty 1 534 min zt (z2rédtem
zasilenia sg $rodki "przesuniete" z Dziatania 1.1 POIR — z Poddziatania 1.1.1 "Szybka $ciezka").
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Wskazane w ww. tabeli instrumenty interwencji sg juz stopniowo wdrazane. Ich realizacja zachodzi
przy wykorzystaniu dwdch rozwigzan organizacyjnych tj.: formuty funduszy hybrydowych oraz
funduszu funduszy, tworzonych przez grupe Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) oraz Narodowe
Centrum Badan i Rozwoju (NCBR). W ramach instrumentow srodki na inwestycje przekazywane s3
beneficjentom (wehikutom inwestycyjnym/funduszom VC) w drodze otwartych konkursow (pierwsze
konkursy o wsparcie przeprowadzit juz zaréwno NCBR, jak i PFR - w 2016 r., dwa kolejne nabory, po
jednym, ogtoszonym przez PFR i NCBR, realizowane sg obecnie), ktérzy nastepnie beda poszukiwac
celdw inwestycyjnych na terenie catego kraju. Mozna ostroznie szacowac, ze w niedtugim czasie na
rynku funkcjonowac bedzie okoto stu kilkudziesieciu posrednikéw finansowych oferujgcych wsparcie
kapitatowe (wykorzystujacych wsparcie publiczne, a w zwigzku z nim, mobilizujgcych wymagane
w przypadku poszczegdlnych instrumentdw S$rodki prywatne). Konkludujac, wielkos$é alokacji
wsparcia publicznego oraz rozpoczynajgce sie procesy wdrazania, pozwalajg z duzg dozg pewnosci
przewidywac¢, ze docelowo, wsparcie publiczne doprowadzi do jakosciowego wzmocnienia strony
instytucjonalnej (nowe fundusze VC i/lub wzmocnione juz istniejgce) oraz podazowej rynku VC
w Polsce (nowy, zwielokrotniony kapitat trafiajgcy w formie wsparcia do celdw inwestycyjnych -
spotek - ostatecznych odbiorcéw interwenc;ji).

Przedstawione zatozenia, dotyczace dystrybucji wsparcia w formie instrumentéw kapitatowych,
muszg by¢ uwzgledniane przy planowaniu podobnych instrumentéw na szczeblu regionalnym, w tym
takze w wojewddztwie tédzkim w odniesieniu do srodkéw RPO Wt 2014-2020. Zatozenia te uznajemy
za bardzo wazny kontekst planowania instrumentéw kapitatowych na szczeblu regionalnym.

Przeprowadzone analizy, dotyczagce mozliwosci i zasadnosci uruchomienia instrumentow
kapitatowych (wejs¢ kapitatowych) oraz uwzgledniajgce (wyzej opisane) szersze tto dla tego rodzaju
interwencji, prowadzg do generalnego wniosku, Ze nie jest wskazana interwencja w sferze
instrumentéw kapitatowych, organizowana na szczeblu regionalnym. Przesadzajg o tym nastepujace
przestanki:

e powazne wartosciowo budzety wsparcia alokowane na instrumenty kapitatowe na szczeblu
centralnym (POIR), dostepne s3 dla wszelkich jednostek (wehikutéw inwestycyjnych/
funduszy VC) dziatajgcych w Polsce, a wiec takze dla jednostek istniejgcych/powstajgcych lub
tez poszukujgcych celéw inwestycyjnych w wojewddztwie tédzkim - nie istniejg zatem
czynniki, ktére dyskryminowatyby pojawienie sie takich instrumentéw w wojewddztwie®:;
ostatecznie oznacza to, ze srodki regionalne mozna wykorzystaé na inne cele - np. na
wspieranie "standardowych" instrumentéw finansowych, czy tez angazowanie w ramach
programow dotacyjnych (nie ma koniecznosci ich uszczuplania),

61 przyktadowo, w trwajgcym obecnie drugim konkursie o wsparcie w ramach Poddziatania 1.3.1 POIR (BRIdge
Alfa NCBR), jeden z wehikutéw planuje (m.in.) inwestowanie w przedsiewziecia identyfikowane
w wojewddztwie tédzkim (projekt zaproponowany przez wnioskodawce nosi nazwe "Nowa Ziemia Obiecana -
Seed Fund / Pierwszy polski lek") - wnioskodawca przeszedt ocene formalng i wstepng ocene merytoryczna.
W swoim zakresie programowym przewiduje wyszukiwanie i inwestowanie w fazie zalgzkowe] (w przypadku
projektéw najbardziej perspektywicznych - takze startowej) w przedsiewziecia dotyczace wytwarzania
chemicznych i biologicznych produktéw leczniczych, produktéow weterynaryjnych, e-medycyny (innych,
o globalnym potencjale rozwojowym).
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e dystrybucja wsparcia publicznego (organizacja konkurséw, wybér posrednikdéw, monitoring
dziatalnosci) w formie instrumentéw kapitatowych jest procesem skomplikowanym,
wymagajgcym posiadania odpowiedniego potencjatu i doswiadczern (na pewno sg one juz
obecne w dwdch instytucjach zajmujgcych sie instrumentami kapitatowymi - PFR i NCBR);
realizowanie takich dziatan na szczeblu regionalnym bedzie wymaga¢ duzych naktadow
i nadal nie bedg pewne ich skutki,

e wspieranie inwestycji kapitatowych na poziomie rezultatéw, zasadne w zakresie wzmacniania
strony instytucjonalnej i szczegdlnie aktywizacji dziatalnosci inwestycyjnej w zakresie
wczesnych faz rozwojowych celéw inwestycyjnych (z uwagi na koncentracje luki kapitatowe;j
w tym segmencie rynku®?) jest dziatalnoscig, ktdrej towarzyszy bardzo wysokie ryzyko
(znaczna czes$¢ inwestycji okaze sie nietrafiona - wystgpi ujemna rentownos$¢ wyjsé
z inwestycji); w tej sytuacji, w Swietle obecnosci wyspecjalizowanego wsparcia (i dodatkowo,
podmiotéw je dystrybuujgcych) ze szczebla regionalnego, bardziej efektywnym bedzie
angazowanie S$rodkéw regionalnych na wspieranie instrumentéw "tradycyjnych", bez
watpienia obarczonych mniejszym ryzykiem,

e zanalizy alokacji na instrumenty kapitatowe na szczeblu regionalnym wynika, ze istnieje sze$¢
wojewddztw, w ktorych przewidywane jest wsparcie przy wykorzystaniu wejs¢
kapitatowych®, przy czym zaprogramowane alokacje sg bardzo niewielkie (wynosza tacznie
nieco ponad 40 min euro - wsparcie ze srodkéw UE; ponadto wiele wskazuje na to, ze srodki
te beda alokowane na inne instrumenty finansowe®),

e doswiadczenia (zresztg bardzo niewielkie - obecne w Inicjatywie JEREMIE jedynie w dwdch
wojewddztwach - zachodniopomorskim i pomorskim) z organizacji wsparcia w formie wejs¢
kapitatowych wskazuja na wystepowanie zarédwno pewnych probleméw, jak i zalet
wynikajgcych z organizacji wsparcia na szczeblu regionalnym (ponizej prezentujemy ustalenia
odnosnego studium przypadku, dotyczagcego wojewddztwa zachodniopomorskiego).

62 Tradycyjnie, luka kapitatowa (ang. equity gap) identyfikowana jest jako wynik koncentracji na finansowaniu
celdw inwestycyjnych znajdujgcych sie w pdzniejszych (bardziej zaawansowanych) etapach rozwoju - tj. na fazie
ekspansji i fazach pdzniejszych. W rezultacie niedostepna jest podaz na finansowanie wczesnych faz
rozwojowych. Wystepuje nieciggtosé oferty / podazy kapitatu inwestycyjnego. Dane z lat 2014-2015 wskazujg,
ze wiekszo$¢ inwestorow prywatnych (fundusze VC operujace bez wudziatu wsparcia publicznego)
ukierunkowana byta na inwestycje powyzej 2,4-3,0 min euro (odwotujemy sie tu do danych dla 30 funduszy VC
zrzeszonych w Polskim Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatowych). Konkluzje wskazujgce na wystepowanie
nieciggtosci oferty inwestycyjnej we wczesnych fazach rozwojowych sformutowano réwniez w opracowaniu M.
Gajewski, J.Szczucki, P. Tamowicz, M. Przybytowski et al. "Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-
rozwojowego w Polsce do skorzystania z mozliwosci wsparcia z publiczno-prywatnych inwestycyjnych
instrumentow finansowych w latach 2014-2020 oraz mozliwosci wdrazania tych instrumentéw przez Narodowe
Centrum Badan i Rozwoju", PAG Uniconsult, IMAPP, Taylor Economics, IBS, Warszawa 2015.

63 Kwoty wsparcia ze srodkdw UE oscylujg w granicach od ok. 3,2 do 14,2 min euro.

64 Jest to wniosek z dyskusji, ktéra odbyta sie na ostatnim dorocznym Zjeidzie Krajowego Stowarzyszenia
Funduszy Poreczeniowych (Chomigza Szlachecka 16-17.11.2017 r.), w ktérym uczestniczyli przedstawiciele
Banku Gospodarstwa Krajowego, petnigcego role menadzera funduszu funduszy w 15 wojewddztwach w Polsce
(fundusze ustanawiane w wojewddztwach w celu dystrybucji srodkéw na instrumenty finansowe alokowane
w RPO biezgcego okresu programowania). Z dyskusji tej wynika, ze sg prawdopodobne realokacje - wtasnie
z uwagi na potencjat wsparcia na finansowanie instrumentdw kapitatowych ze szczebla centralnego.
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Uwzgledniajgc powyzsze wnioski sadzimy, ze w obecnej sytuacji nalezy raczej obserwowac rezultaty
dziatann centralnych (w ciggu najblizszych 2-4 lat), a nastepnie - zaleznie od sytuacji - podejmowacd
decyzje w sprawie oferowania wsparcia regionalnego na instrumenty kapitatowe. Inwestowanie
w nie w oparciu o srodki RPO powinno nastepowac w sytuacjach szczegdlnych (obecnie brak jest
jednak przestanek uzasadniajgcych szczegdlnosé sytuacji). Innymi stowy, na obecnym etapie nalezy
skupi¢ sie na wspieraniu "tradycyjnych" form instrumentéw finansowych, jednoczesnie monitorujac
efekty programéw krajowych - szczegdlnie w zakresie dostepnosci oferty inwestycyjnej
(instrumentow kapitatowych) w wojewddztwie tddzkim, jako rezultatu dziatania posrednikow
(wehikuty inwestycyjne/fundusze VC) dokapitalizowanych z programoéw krajowych. Jesli z jakichs
powoddw dostep do tej oferty w wojewddztwie tédzkim okaze sie szczegdlnie utrudniony, pomimo
zaawansowanej realizacji programéw ze szczebla centralnego, zasadne bedzie ponowne rozwazenie
stworzenia "wtasnego" (regionalnego) instrumentu wsparcia. Decyzje w tym wzgledzie powinny by¢
jednak podejmowane w perspektywie sredniookresowej, tj. najwczesniej za okoto 2 lata (w ramach
okresowego przeglagdu analizy ex ante instrumentdow finansowych).

Z kolei posrednicy finansowi badani w badaniach jakosciowych wskazywali, ze cho¢ z jednej strony
uruchamianie wsparcia z poziomu regionalnego bytoby uzyteczne, mogtoby takze wzmacnia¢ sektor
tego typu instytucji w regionie, to z drugiej strony wielko$¢ i przekrojowos¢ oferty ze szczebla
krajowego powoduje, ze ewentualny brak wsparcia takich instrumentéw w ramach RPO Wt 2014-
2020 bedzie zrozumiaty.

Jesdli chodzi o ewentualne Zrédta finansowania regionalnego programu wspierania instrumentéw
kapitatowych, to zrddto takie stanowi¢ mogg w przysztosci rowniez srodki pochodzace ze zwrotéw
z instrumentdw inzynierii finansowej z lat 2007-2013.

Podsumowujac, z uwagi na znaczgce srodki wsparcia dostepne w architekturze interwenc;ji publicznej
w zakresie inwestycji kapitalowych we wczesnych fazach, jak i inne wskazane wczesniej przestanki,
w najblizszych latach nie rekomendujemy wspierania instrumentéw kapitatowych w oparciu
o alokacje ze srodkéw RPO W+t 2014-2020.

Ramka 3. Studium przypadku regionalnego instrumentu kapitatowego®

W koncowej fazie realizacji Inicjatywy JEREMIE w wojewddztwie zachodniopomorskim wtadze
wojewddzkie z udziatem Menadzera Funduszu JEREMIE (BGK) zdecydowaty o podjeciu
eksperymentu uruchomienia instrumentu wspierajgcego inwestycje typu equity w przedsiewziecia
biznesowe w wojewddztwie. Skorzystano z doswiadczenn utworzonego wczesniej, podobnego
instrumentu w wojewddztwie pomorskim (takze zorganizowanego w ramach Inicjatywy JEREMIE -
przez tego samego Menadzera Funduszu JEREMIE). Zastosowano analogiczne rozwigzanie
organizacyjne jak w wojewddztwie pomorskim, polegajgce na przekazaniu wsparcia na rzecz

85 Studium opiera sie na analizie danych zastanych oraz 2 wywiadach IDI — z Robertem Michalskim, Prezesem
Zarzadu Zachodniopomorskiej Agencji Rozwoju Regionalnego (a poprzednio wicedyrektorem departamentu
w Urzedzie Marszatkowskim Wojewddztwa Zachodniopomorskiego, zajmujgcym sie nadzorem nad wdrazaniem
instrumentow finansowych w ramach RPO WZ 2007-2013) oraz Szymonem Klimasem, Prezesem Zarzadu 1Q
Pomerania sp. z 0.0.
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posrednika zorganizowanego w formie FIZAN (Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow
Niepublicznych®®).

Schemat logiczny wehikutu inwestycyjnego byt nastepujacy:

Umowa operacyjna | st.

Posrednik FinanSOWy Optata za wydanie Certyfikatow
TOWARZYSTWO FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH (TFl)
*Utworzenie

B «Zarzadzanie
SPOLKA ZARZADZAJACA *Reprezentowanie

KONSORCJUM PROJEKTU

Menadzer Funduszy
Powierniczych JEREMIE
49%

Inwestorzy prywatni

Koszty i
oplaty

\ UCZESTNICY FUNDuszy

Wplaty

Umowa
*Kontrola ustalania WAN

Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Certyfikaty inwestycyjne
DEPOZYTARIUSZ . . A
Aktywow Niepublicznych
*Prowadzenie r-ku
-F'row?dzenie rejestru Jednostkowe + Akcje i udzialy
aktywéw inwestycje + Obligacje korporacyjne (max 30%)

Przeplywy finansowe
—— Papiery wartosciowe i tytuly wiasnosci
= Umowy i procesy 1

http://www.jeremie.com.pl/aktualnosci/2015-09-21-kampania-produkt-kapitalowy/ [15.11.2017]

Po pierwszej (nieudanej - z uwagi na brak zainteresowania) prébie wytonienia posrednika
finansowego w wojewddztwie zachodniopomorskim (konkurs z 2014 r.), udato sie pozytywnie
rozstrzygnaé drugi z konkurséw (z 2015 r. nr 5.2/2015/ZFP) - fundusz kapitatowy®’).
Zainteresowanie nadal byto niewielkie, bowiem na konkurs ztozona zostata tylko jedna oferta.
Wybrano posrednika finansowego: IQ Pomerania Sp. z 0.0. i MM PRIME Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A., z ktdrym 18 sierpnia 2015 r. zawarto umowe wsparcia.

Wktad publiczny do funduszu, sfinansowany w ramach Inicjatywy JEREMIE, wyniést 20 min zi.
Docelowa kapitalizacja ustalona zostata na kwote nieco ponad 40 min zt (wktad publiczny i srodki
prywatne - zgromadzone w wyniku emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszu nabywanych przez
BGK jako Menadzera Funduszu JEREMIE oraz przez inwestorow prywatnych). Wkrétce po zawarciu
umowy fundusz rozpoczat dziatalnosé¢ inwestycyjng, obejmujacg inwestowanie w mikro, mate
i Srednie przedsiebiorstwa znajdujgce sie we wczesnych fazach rozwoju (poprzez nabywanie
instrumentéw udziatowych - akcji/udziatow spotek i/lub emitowanych przez nie instrumentow
dtuznych). Ustalono, ze fundusz zbuduje portfel inwestycyjny w ciggu 3 lat, obejmujacy do 30-40
spétek z jego udziatem, zlokalizowanych (siedziba) w wojewddztwie zachodniopomorskim.
Warto$¢ jednostkowe] inwestycji funduszu okreslono w granicach od 0,3 min zt do 1,5 min zt;
dezinwestycje miaty za$ nastepowac w okresie 5 lat od zbudowania portfela inwestycyjnego.
W pazdzierniku 2017 r. w portfelu inwestycyjnym funduszu znajdowato sie 18 spodtek -
kontynuowana jest identyfikacja kolejnych celéw inwestycyjnych.

Dla celéw niniejszej analizy mozna sformutowac kilka wnioskéw z dotychczasowego dziatania
regionalnego instrumentu kapitatowego.

66 Uregulowanego w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (tekst jednolity Dz. U. 2018, poz. 56).

57 http://www.jeremie.com.pl/posrednicy/zachodniopomorskie/konkursy/fundusz-kapitalowy-5-2-2015-zfpj/
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—  Zainteresowanie Srodowiska inwestorow kapitatowych (zarzadzajacych funduszami) okazato
sie bardzo umiarkowane; niezbedne byto prowadzenie specjalnych dziatan promujacych,
poprzedzajgcych drugi konkurs (w dziatanie tego rodzaju zaangazowat sie rowniez Urzad
Marszatkowski).

—  Przyjeta formuta organizacyjna FIZAN jest stosunkowo drogim rozwigzaniem, wynikajgcym
z uczestnictwa w wehikule towarzystwa funduszy inwestycyjnych; w rezultacie, na poziomie
operacyjnym konieczne okazato sie stosowanie réznego rodzaju dziatan oszczednosciowych
(przyktadowo, zrezygnowano z prowadzenia biura funduszu w Szczecinie - jest ono
zlokalizowane w Warszawie w siedzibie podmiotu zarzgdzajgcego). Z drugiej strony,
rozwigzanie typu FIZ jest korzystne z punktu widzenia bezpieczeristwa wktadéw inwestoréw
prywatnych, co ma pozytywne skutki w mobilizowaniu kapitatu prywatnego (uczestnictwo
w funduszu TFI oraz podleganie funduszu zinstytucjonalizowanemu nadzorowi).

—  Zarzadzajacy funduszem poszukujg celéw inwestycyjnych na terenie catego kraju -
z oczywistych wzgleddéw nie ograniczajg dealflow®® tylko do przedsiewzieé¢ "rodzimych" tj.
pochodzacych z terenu wojewddztwa. Siedziby celéw inwestycyjnych s ustanawiane
w wojewddztwie, ale jest to wynikiem koniecznosci zados¢uczynienia wymogom formalnym
programu. Oczywiscie, w przypadku pewnych przedsiewzie¢ miejsce ich realizacji nie musi
mie¢ wiekszego znaczenia (np. projekty w sferze ICT), jednak ostatecznie rodzi sie pytanie o to
w jaki sposdb efekty dziatalnosci inwestycyjnej majg oddziatywac¢ na gospodarke regionu.
Czy tylko poprzez efektywne wyjscia z inwestycji zapewniajgcych zwrot/wysokg rentownos¢
wktadu publicznego (po zamknieciu funduszu), co da mozliwos¢ reinwestowania kapitatu?
Czy tez, chodzi raczej o szersze oddziatywanie, wptywajace w sposdb bardziej bezposredni na
gospodarke regionalng? Pojawia sie wiec kolejne pytanie (na ktére oczywiscie trudno jest
odpowiedziec), czy cele inwestycyjne, gdy juz sie rozwing, bedg sktonne lokowaé swojg
dziatalno$¢ na terenie wojewddztwa (np. wytworczg - w tych przypadkach, gdy specyfika
sfinansowanego przedsiewziecia prowadzi do efektéow w sferze realnych inwestycji).
Opisywany tu problem wystepuje powszechnie. Bedzie on dotyczyt instrumentéw
kapitatowych, ktérych realizacja w jakiS sposdb odwotuje sie do kryteribw zwigzanych
z miejscem siedziby lub prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej przez dang firme.

— Niewielka wartos¢ funduszu nie daje podstaw do przewidywania inwestycji kontynuacyjnych -
chodzi tu zatem o odpowiedz na pytanie, jakie bedg mozliwosci pozyskiwania kolejnych rund
finansowania w przypadku przedsiewzieé, ktérych rozwéj bedzie tego wymagaé (kwestia ta
pozostanie w gestii zarzagdzajacego funduszem).

—  Przy ustanowieniu zasad realizacji programu nie starano sie o jego specyficzne
ukierunkowanie branzowe/technologiczne. Przyjete rozwigzanie daje co prawda bardzo duzg
elastycznosé inwestycyjng, ale - z drugiej strony - tracona jest mozliwo$é ukierunkowania
inwestycji na priorytety regionalne. Natomiast, odwotujac sie do doswiadczen zagranicznych
programOw wspierania instrumentéw kapitatowych, wskazaé mozna, iz w przypadku
wiekszosci programoéw jednoznacznie okreslane sg branze docelowe/dziedziny inwestowania
- chodzi o koncentrowanie wsparcia na wybranych sektorach, na ogot
wysokotechnologicznych.

Zrédto: Dane zebrane w ramach przygotowania studium przypadku

58 Termin uzywany na oznaczenie naptywu pomystéw i projektéw, moggcych byé potencjalnie przedmiotem
inwestycji kapitatowej.
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5.2 Pomoc zwrotna

Nowoscig w palecie instrumentdw wsparcia w okresie programowania 2014-2020 jest instrument
tzw. pomocy zwrotnej (ang. repayable assistance)®, ktéry ma stosunkowo ciekawg konstrukcje
i ktdry mozna bytoby zastosowaé w wybranych obszarach interwencji RPO Wt 2014-2020. Instrument
ten (mimo pewnych podobienstw) nie jest klasyfikowany jako instrument finansowy w rozumieniu
przepiséw regulujgcych finansowanie ze S$rodkéw Europejskich Funduszy Strukturalnych
i Inwestycyjnych.

Wsparcie w formie pomocy zwrotnej moze przyjmowaé charakter dotacji, mogacej podlegac
czesciowemu zwrotowi (gdy na przyktad finansowana inwestycja przynosi znaczace dochody) lub
pozyczki podlegajacej czesciowemu umorzeniu (gdy na przyktad finansowany projekt prowadzi do
osiagniecia zatozonych, pozytywnych skutkdw, takich jak na przyktad stworzenie nowych miejsc
pracy, zdobycie okreslonych kwalifikacji zawodowych lub zmniejszenie emisji zanieczyszczen).

Zgodnie z wytycznymi KE dotyczgcymi udzielania pomocy zwrotnej’® moze ona znajdowaé
zastosowanie w 3 przypadkach:

e Wariant 1 — projekty o niemozliwym do przewidzenia rezultacie. W przypadku osiggniecia
sukcesu (np. generowania zyskéw z tytutu wprowadzenia na rynek produktu w wyniku
prowadzonych badan) udzielone, potencjalnie bezzwrotne, finansowanie moze podlegaé
czeSciowemu zwrotowi. Takie rozwigzanie (cho¢ oczywiscie logiczne) wydaje sie jednak by¢
stosunkowo trudne do zastosowania, gdyz naturalng tendencjg przedsiebiorcow bytaby w takiej
sytuacji sktonno$¢ do ukrywania/minimalizowania osigganych zyskéw. Dodatkowo, oszacowanie
przez zewnetrzny podmiot wielkosci zysku (a wiec nadwyzki kosztéw nad przychodami)
powigzanego ze sprzedazg danego rodzaju produktu, a nie w skali catej firmy, moze by¢ bardzo
trudne.

e  Wariant 2 — projekty z mierzalnymi celami. W przypadku niezrealizowania oczekiwanych celéw
nastepowatby zwrot finansowania, a w przypadku osiggniecia (czy tez wrecz przekroczenia)
zatozonych wskaznikéw czesci finansowania nie trzeba bytoby zwracac. Tego typu rozwigzanie
wydaje sie najbardziej realne i mozliwe do zastosowania.

e Wariant 3 — projekty generujace zyski, w przypadku ktdérych pozgdane sg dodatkowe rezultaty,
a jednoczes$nie brak pewnosci, co do stopnia osiggniecia wskaznikdw rezultatu, co jednoczesnie
oznacza, ze odpowiedniej kombinacji dotacji i pozyczki nie mozna zdefiniowac z wyprzedzeniem.
W tym wariancie z goéry jest stosowana kombinacja wsparcia zwrotnego i bezzwrotnego,

5 W obecnej formie, do grudnia 2011 r. instrument pomocy zwrotnej nie wystepowat w katalogu form
finansowania w perspektywie finansowej Unii Europejskiej 2007-2013; wprowadzono go na mocy
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1310/2011 z dnia 13 grudnia 2011 r. w sprawie
zmiany rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1083/2006 w odniesieniu do pomocy zwrotnej i inzynierii finansowej oraz
niektorych przepiséw dotyczacych deklaracji wydatkéw. Zmiana ta wprowadzona zostata w zwigzku
z pozytywnie ocenionymi doswiadczeniami z realizacji dwodch irlandzkich programéw operacyjnych z okresu
2000-2006 (zob. http://admin.interact-
eu.net/downloads/718/INTERACT _Newsletter_Spring_2014_Repayable_assistance_evolution_or_revolution_f
or_european_territorial_cooperation.pdf), w ktérych forma ta byta stosowana.

70 \Wytyczne pn. Definition and use of repayable assistance in comparison to financial instruments and grants
EGESIF_15 _0005-01, 15/04/2015
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a udziaty danej czesci sg wyznaczane poniekad ex post, na bazie wielkosci osiggnietych
rezultatow. Takie rozwigzanie jest tez wykonalne i intersujace, ale — ze wzgledu na swoja
ztozonos$¢ — stosunkowo trudne od strony wdrozeniowej.

Pomoc zwrotna, jako instrument, jest rozwigzaniem niewatpliwie bardzo interesujgcym, gtdwnie
dlatego, ze taczy w sobie charakterystyki form zwrotnych i bezzwrotnych’?, a dzieki temu uwzglednia
mocne strony kazdej z nich. Od strony efektywnosci wsparcia publicznego i wptywu na osigganie
zamierzonych efektédw instrument ten nalezy oceni¢ bardzo wysoko. Podstawowe problemy z nim
zwigzane majg charakter stricte wdrozeniowy.

Tabela 11. Poréwnanie podstawowych charakterystyk instrumentéw finansowych i pomocy zwrotnej

Wymiar Instrument finansowy Pomoc zwrotna Ocena Wykonawcy

W przypadku mieszanki z
duzym udziatem wsparcia
zwrotnego (np. umorzenie 5%
kapitatu pozyczki) wymog
mozna uznac za dosé
kontrowersyjny, ze wzgledu na
bardzo niski udziat
finansowania bezzwrotnego, a
jednoczesnie znaczace wymogi
(trwatosc rezultatow projektu).

Wymog znajduje

Brak tego wymogu. .
g0 Wymog zastosowanie.

Trwatos¢ wsparcia

Koniecznos¢ liczenia
luki finansowej
(projekty generujace
dochad)

Brak tego wymogu.

Jak sie wydaje,
istnieje taka
koniecznosc.

W przypadku koniecznosci
liczenia luki finansowej bytoby
to znaczace obcigzenie dla
whnioskodawcy.

Zgodnie z putapami
przewidzianymi w
Rozporzadzeniu
Delegowanym, mogacymi

Pewne ograniczenie, nie jest do
konca jasne w jaki sposéb
zatem finansowaé wdrazanie.

Wynagrodzenie

instytucji wdrazajacej Brak szczegdtowych

(Posrednlka jednak ulec zwiekszeniu w regulacji. Ewentualnie w ramach pomocy
finansowego) . . . .
wyniku konkurencyjnego technicznej.
przetargu.
Brak Ta kwestia jest pewnym
Instytucja udzielajaca jednoznacznych wyzwaniem — Instytucja

Posrednik finansowy.

wsparcia rozstrzygniec, w

zasadzie dowolna

Zarzadzajgca RPO Wt 2014-
2020 nie ma raczej

7 Warto w tym miejscu zauwazyé, ze pozyczki i kredyty podlegajace catkowitemu lub — najczeéciej —
czeSciowemu umorzeniu (a wiec instrumenty zblizone do instrumentu pomocy zwrotnej) byly stosowane w
wielu instrumentach finansowanych ze srodkow krajowych (nie opartych na wsparciu unijnym). Przyktadami
moga tu byé: ochrona srodowiska (np. pozyczki na cele zwigzane z odnawialnymi Zzrédtami energii, czy
oczyszczaniem S$ciekdow - stosowane przez polskie fundusze ochrony srodowiska i gospodarki wodnej),
rolnictwo, czy tez pomoc uruchamiana w przypadku klesk Zzywiotowych. Instrumenty tego rodzaju
wykorzystywato takze Narodowe Centrum Badan i Rozwoju. Natomiast, posréd doswiadczern europejskich
wskazaé mozna na instrumenty stosowane przez rzad Katalonii dla wspierania tzw. przemystéw kreatywnych w
postaci dotacji podlegajgcych czesciowemu zwrotowi - Zob. np. ,Okreslenie instrumentéw wsparcia MKIDN dla
podmiotéw dziatajgcych w obszarze przemystow kultury i kreatywnych”, grudzien 2014, PAG Uniconsult
i ResPublic dla MKiDN s.45-47 oraz studium przypadku.
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Wymiar

Sposéb wyboru
ustugodawcow i

dostawcow

Instrument finansowy Pomoc zwrotna Ocena Wykonawcy

instytucja wybrana | doswiadczen w bezposrednim

w odpowiednim udzielaniu finansowania o

trybie. zwrotnym charakterze,
niezbedne bytoby raczej
wytonienie zewnetrznego

wykonawcy.

Koniecznos¢
Brak koniecznosci dokc?nywanla .
T przejrzystego w prz.y_/padku rln.afego ud12|afu
SR e e wyboru o dOtaCIJI w caﬂosu ,wsparaa
e uslugoda,wcow i vx./yr.nog rnp%e by¢ uznany za
dastaweow. dostawcow, silnie ucigzliwy.

identycznie jak dla

dotacji.

Zrédto: Opracowanie wtasne

Jak dotad pomoc zwrotna jest wdrazana tylko w ramach wybranych krajowych programoéow

operacyjnych, w szczegélnosci w:

Programie Operacyjnym Infrastruktura i Srodowisko 2014-2020:

Poddziatanie 1.1.1. Wspieranie inwestycji dotyczqcych wytwarzania energii
z odnawialnych zrddet wraz z podfgczeniem tych zrodet do sieci dystrybucyjnej
/przesytowej (przewidywana alokacja na pomoc zwrotng w wysokosci 100 min
euro).

Dziatanie 1.2 Promowanie efektywnosci energetycznej i korzystania z odnawialnych
Zrodet energii w przedsiebiorstwach (cata alokacja w wysokosci 150,3 mln euro ma
by¢ wykorzystana w formie pomocy zwrotnej ).

Poddziatanie 1.3.2 Wspieranie efektywnosci energetycznej w  sektorze
mieszkaniowym (cata alokacja w wysokosci 225,6 min euro jest przeznaczona na
pomoc zwrotng z pewnym udziatem dotacji).

Programie Operacyjnym Inteligentny Rozwdj 2014-2020 w ramach Poddziatania 1.3.1

Bridge Alfa, ale tylko od obecnie trwajgcego naboru wnioskéw?’2,

Programie Operacyjnym Wiedza Edukacja Rozwdj 2014-2020 (faza testowania). W jego

ramach przeznaczono ponad 50 min zt na pomoc zwrotng (tzn. nieoprocentowane

pozyczki z mozliwoscig czeSciowego umorzenia) dla oséb dorostych z catego kraju, ktére

chcag skorzysta¢ z kurséw lub studiow podyplomowych w celu doskonalenia swoich

kwalifikacji zawodowych. Wsparcie to jest juz lub bedzie udzielane przez 2 wybranych w

konkursie operatorow.

72 t3czna alokacja na Poddziatanie 1.3.1 wynosi 356,7 miliona euro (Szczegétowy Opis Osi Priorytetowych
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020, lipiec 2017). Pomoc zwrotna moze sie pojawiaé w
przypadku inwestycji w spoétki o tgcznej wartosci przekraczajgcej 3 miliony ztotych, ale nie wiecej niz 5 miliondw
ztotych, w takim przypadku czes¢ wsparcia PO IR traci charakter bezzwrotny, ale przybiera status pomocy
zwrotnej. Brak jest informacji o wielkosci alokacji na pomoc zwrotng, a ponadto w rzeczywistosci moze sie
jednak okaza¢, ze poniewaz dokonywane inwestycje bedg mniejszej wartosci, to instrument pomocy zwrotne
nie zostanie w ogdle zastosowany.
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W obecnej chwili, pomimo wysokiej atrakcyjnosci instrumentu pomocy zwrotnej, mogg pojawic sie
okreslone problemy, zwigzane z jego stosowaniem. W szczegdlnosci mogg one dotyczyd
nastepujacych kwestii:

e Nie jest do konica jasne, w jaki sposéb powinny by¢ rozliczane wydatki w ramach
instrumentu pomocy zwrotnej - polskie wytyczne w zakresie kwalifikowalnosci
wydatkéw’® w zaden sposéb (z wyjatkiem jednego niezbyt istotnego fragmentu,
bedacego de facto powtdrzeniem postanowienn Rozporzadzenia Ogoélnego) nie odnosza
sie do tego instrumentu.

e Fakt, ze zgodnie z wyzej wspomnianymi wytycznymi, poswiadczenie wydatkéw dla
instrumentu pomocy zwrotnej ma identyczny charakter, jak w przypadku dotacji, moze
powodowac niejasnosci i nieporozumienia; nie jest jasne, w jaki sposdb system
sprawozdawczy bedzie uwzgledniat sptate pomocy udzielonej w formie czesciowo
umarzalnej pozyczki.

e  Fakt, ze przepisy dotyczace wyboru posrednikéw finansowych nie dotycza instytucji
majacych ewentualnie wdraza¢ pomoc zwrotng, powoduje, ze prawdopodobnie taki
instrument musiatby by¢ wdrazany przez instytucje publiczng, zas ewentualne koszty
pokrywane z pomocy technicznej, co oczywiscie jest mozliwe, natomiast wyraznie
mogtoby skomplikowa¢ system wdrazania; w systemie funkcjonowatyby zatem
instytucje oferujgce dotacje, instrumenty finansowe oraz instytucje oferujgce pomoc
zwrotng, zapewne takze w postaci pozyczek.

e W przypadku instytucji udzielajgcych pomoc zwrotng powstaje pytanie, jakiego rodzaju
miatyby to by¢ jednostki. Instytucje publiczne nie majg na ogdt w olbrzymiej wiekszosci
tego typu doswiadczen i rozpoczecie udzielania finansowania o charakterze zblizonym
do finansowania zwrotnego bytoby dla nich zapewne powaznym wyzwaniem kadrowym
i organizacyjnym. Juz samo przygotowanie odpowiedniej dokumentacji formalnej bytoby
trudnym i czasochtonnym zadaniem’.

e Instrument ten zostat opisany w polskiej, tzw. ustawie wdrozeniowej”®, przepisy te
dotycza jednak tylko i wytacznie sposobu zagospodarowania srodkéw pochodzacych ze
zwracanej czesci pomocy zwrotnej.

Na obecnym etapie, mimo tego, ze instrument wydaje nam sie bardzo interesujacy, proponujemy
raczej poczekac z jego stosowaniem w ramach RPO Wt 2014-2020 do momentu zebrania i przede
wszystkim opisania stosownych doswiadczern w ramach programow krajowych.

73 Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju ,Umowa Partnerstwa 2014-2020. Wytyczne w zakresie

kwalifikowalnosci wydatkéw w ramach Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spdjnosci na lata 2014-2020”, MR/H 2014-2020/23(3)07/2017,
Warszawa, 19.07.2017r.

74 Choé mozna bytoby skorzystaé z dokumentacji opracowanej na przyktad przez Ministerstwo Energii pod
katem stosowania pomocy zwrotnej w ramach POIiS: zob: http://www.me.gov.pl/node/26763

75> Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r. o zasadach realizacji programéw w zakresie polityki spéjnosci finansowanych w
perspektywie finansowej 2014-2020, tj. z dnia 7 lipca 2017 r. (t.j. Dz.U. z 2017 r. poz. 1460, zm. Dz.U. z 2017 r.
poz. 1475).
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Ramka 4. Studium przypadku pomocy zwrotnej - Portugalia®

Jednym z krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej, ktéry dysponuje bardzo duzymi doswiadczeniami
w stosowaniu pomocy zwrotnej na bazie srodkéw europejskich, jest Portugalia. Jej doswiadczenia
sg bardzo bogate, pomoc zwrotna (mimo braku specyficznych regulacji) byta stosowana jeszcze
w ramach okresu programowania 1994-1999 i potem w ramach kolejnych, nastepujacych po sobie
okresow.

W okresie 2014-2020 pomoc zwrotna jest dominujaca formga pomocy w programach skierowanych
do przedsiebiorcéw, zaréwno w ramach programu krajowego (COMPETE 2020), jak i programow
regionalnych. W ramach COMPETE 2020 w drodze instrumentu pomocy zwrotnej jest
dystrybuowane nawet ponad 60% catosci programu operacyjnego (sic!). Co interesujace, organ
rzadu centralnego, czyli Portugalska Agencja Konkurencyjnosci i Innowacyjnosci (IAPMEI)
odpowiada zaréwno za wdrazanie pomocy zwrotnej w ramach COMPETE 2020, jak i w ramach
poszczegblnych programdéw regionalnych, na mocy porozumien ze stosownymi instytucjami
zarzadzajgcymi.

Wsparcie w formie pomocy zwrotnej byto w Portugalii uzywane przede wszystkim w celu wsparcia
typowych projektéw przedsiebiorstw (zaréwno z sektora MSP, jak i duzych firm) zwigzanych
ze wzrostem ich konkurencyjnosci, innowacyjnosci oraz internacjonalizacji. Nie stosowano
natomiast tego instrumentu do wspierania projektéw badawczo-rozwojowych. Zdaniem
respondentéw stanowisko KE, aby wtasnie za pomocg instrumentu pomocy zwrotnej wspierac
tego typu projekty jest dos¢ dyskusyjne, ze wzgledu na to, ze tylko ograniczona czes¢ takich
projektéw prowadzi do komercjalizacji opracowanych rozwigzan, a proces ten jest na ogét bardzo
odtozony w czasie.

Pomoc zwrotna jest oferowana i rozliczana bezposrednio przez IAPMEI, w przesztosci
wspotpracowano w tej sferze takze z bankami, ale zdaniem respondentéw to rozwigzanie sie nie
sprawdzito, banki chciaty finansowac tylko bardzo bezpieczne projekty. Corocznie organizowane sg
2-3 konkursy, na ktére wptywa na ogoét 800-900 wnioskow. W tej sferze sposdb oferowania
wsparcia jest zblizony raczej do oferty instrumentéw bezzwrotnych, niz instrumentéw
finansowych.

Obecnie, w ramach programu COMPETE 2020 pomoc zwrotna jest oferowana jako instrument
potencjalnie podlegajacy czesciowemu zwrotowi, przy czym poziom zwrotnosci zalezy od poziomu
osigganych wskaznikow. Wskazniki te sg opisane w umowie o udzieleniu pomocy zwrotnej i sg na
ogo6t badane po 2 latach od rozpoczecia projektu. Przez okres tych dwdch lat nie jest niezbedne
dokonywanie jakichkolwiek sptat. Ocena dotyczy na ogét 3 podstawowych wymiaréw: wzrostu
wartosci dodanej brutto, przychodow ze sprzedazy oraz zatrudnienia (na ogoét, co do zatrudnienia,
sg stawiane dodatkowe wymogi, dotyczace jakosci stworzonych miejsc pracy). Co interesujace
ocena ta jest dokonywana na podstawie sprawozdan finansowych sktadanych przez firmy.
Skutkiem takiego rozwigzania jest to, ze firmy nie prowadzace petnej ksiegowosci i nie sktadajace
takich sprawozdan sg wykluczone z takiej formy wsparcia.

Srodki sg przekazywane czesciowo z géry w formie zaliczek potencjalnie podlegajacych zwrotowi,
ktére moga wynosic¢ od 35% do 75% wartosci kosztow kwalifikowalnych projektu. Zaliczki te maja
de facto charakter nieoprocentowanej pozyczki. Udziat finansowania zaliczkowego jest uzalezniony

76 Studium opiera sie na analizie danych zastanych oraz 2 wywiadach IDI — z Pedro Cilinio, Kierownikiem
Zespotu Innowacyjnosci i Konkurencyjnosci w Portugalskiej Agencji Konkurencyjnosci i Innowacyjnosci
(IAPMEI), petnigcej role Instytucji Posredniczagcej w ramach Programu Operacyjnego Konkurencyjnosci
i Internacjonalizacji COMPETE 2020 oraz Francisco Nunesem, Zarzadzajgacym Osig priorytetowg | w ramach
Instytucji Zarzgdzajgcej Programu Operacyjnego Konkurencyjnosci i Internacjonalizacji COMPETE 2020.
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od rodzaju finansowanego projektu oraz projektodawcy (najwyzszy jest w przypadku matych firm,
ulokowanych na terenach priorytetowych, np. o niskim poziomie rozwoju i dodatkowo
realizujgcych projekt o pozytywnym oddziatywaniu na $rodowisko). Maksymalna wartosé
umorzenia moze wynosi¢ do 50% kwoty otrzymanego finansowania zaliczkowego. Co interesujace,
firmy z sektora MSP, o ile nie majg zalegtoéci w regulowaniu zobowigzan publicznych, nie muszg
przedstawia¢ jakichkolwiek twardych zabezpieczen, jezeli chodzi o otrzymywane zaliczki.

Przecietnie srednia wielko$¢ finansowanego projektu (wydatkéw kwalifikowalnych) wynosi ok. 500
tysiecy euro.

W zawartej umowie o udzielenie pomocy zwrotnej jest z géry wyznaczany udziat finansowania
w formie bezzwrotnej (dotacja) i pomocy zwrotnej. Zakres stosowania obu form jest uzalezniony
od rodzaju projektu i jego oceny w ramach przyjetych kryteridw oceny.

W zaleznosci od wartosci osiggnietych wskaznikdw wyznaczany jest poziom zwrotu przyznanego
wsparcia. W przypadku osiggniecia zatozonych celdw lub zblizenia sie do nich, przedsiebiorca
sptaca catos¢ otrzymanych zaliczek bez jakiegokolwiek oprocentowania. W przypadku osiggniecia
zaktadanych wskaznikdw na bardzo niskim poziomie (np. 50%) pojawia sie konieczno$¢ sptaty
z oprocentowaniem lub wrecz moze dojs¢ do rozwigzania catej umowy. Z kolei w przypadku
przekroczenia zaktadanych celéw pojawia sie mozliwos¢ umorzenia czesci lub catosci zaliczek,
w stopniu tym wyzszym, im wyzszy jest poziom przekroczenia.

Wsparcie w formie pomocy zwrotnej jest przeznaczone wytgcznie na realizacje wydatkéw
inwestycyjnych. Warunkiem finansowania projektu jest jego innowacyjno$é, przynajmniej na
poziomie firmy.

Do podstawowych zalet pomocy zwrotnej nalezy zaliczy¢:

—  Motywowanie firm (lub innych ostatecznych odbiorcow) do osiggania i przekraczania
zatozonych celdw projektu.

— Znaczng redukcje wystepowania sytuacji, w ktérych dane projekty sg realizowane gtéwnie
z powodu dostepnosci atrakcyjnego finansowania bezzwrotnego, nie za$ z powodu ich
sensownosci ekonomicznej.

— Mozliwos¢ uzywania srodkow pochodzacych ze zwracanej czesci udzielonego wsparcia do
oferowania finansowania (na zblizonych zasadach) w okresach, gdy nie sg dostepne sSrodki
w ramach danego okresu programowania.

— W przypadku udzielania wsparcia na zasadach pomocy publicznej, z wyjatkiem regionalnej
pomocy inwestycyjnej oraz pomocy de minimis, mozliwo$¢ zwiekszania maksymalnej
intensywnos$ci wsparcia o 10 punktéw procentowych, w stosunku do intensywnosci
obowiazujacej dla danego typu firmy/przedsiewziecia zgodnie z rozporzadzeniem KE
651/2014.”

Naturalnie, instrument ten ma takze swoje wady i ograniczenia:

—  Przyjeta formuta kontroli efektéw wyklucza firmy nie prowadzace petnej ksiegowosci.

— Pojawiajg sie pewne niejasnosci, zwigzane z przepisami dotyczacymi pomocy publicznej
w kontekscie stosowania instrumentu pomocy zwrotnej. Aby unikngé niejasnosci, w Portugalii
niezbedna okazata sie notyfikacja specjalnego programu pomocowego. Jest to tez zwigzane
z faktem ,,hybrydowej” formy udzielania pomocy publicznej — polega ona bowiem nie tylko na
umorzeniu koniecznosci sptaty czesci przekazanej zaliczki (czyli de facto finansowaniu
bezzwrotnym), ale takze braku koniecznosci sptaty finansowania przez pierwsze 2 lata
(karencja), a takze braku oprocentowania otrzymanego finansowania.

77 Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajace niektdre rodzaje pomocy za
zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu (Tekst majgcy znaczenie dla EOG)

PAG *%% Uniconsult Im



81

— Zarzadzanie instrumentem, ze wzgledu na konieczno$¢ analizy poziomu spetniania
kryteridw, podejmowanie decyzji o poziomie umorzenia oraz monitorowanie sptacania
czesci pomocy zwrotnej nie podlegajacej umorzeniu jest bardzo pracochtonne. Dlatego tez
IAPMEI zdecydowat, ze poszczegdlne raty sptacane sg raz na pot roku.

Z punktu widzenia polskich uwarunkowan instrument ten wydaje sie bardzo interesujacy, jednak
w przypadku finansowania skierowanego do sektora przedsiebiorcéw jego zastosowanie
wymagatoby daleko idgcych zmian w logice wsparcia ze srodkéw publicznych i odchodzenia od
systemu opartego na finansowaniu bezzwrotnym. Takie rozwigzanie moze bowiem funkcjonowac
tylko w sytuacji, gdy ,czyste” wsparcie bezzwrotne nie jest dostepne w celu finansowania
okreslonego typu projektow.

Powaznym wyzwaniem moze byc¢ tez system badania efektéow projektéw. W przypadku Polski, gdy
duza jest liczba firm dziatajgcych w oparciu o uproszczone systemy ksiegowosci, a takze pewna
liczba firm operujgcych na zasadach petnej ksiegowosci, ale nie sktadajacych lub nie sktadajgcych
terminowo sprawozdan finansowych, wsparcie musiatoby wyklucza¢ tego typu firmy (co bytoby
nieco kontrowersyjne), badZ tez opiera¢ badanie efektéw na innych zrédtach (co z kolei bytoby
bardzo pracochtonne). W zwigzku z tym przyjecie rozwigzania portugalskiego bytoby bardzo
utrudnione.

Powaznym problemem moze tez by¢ bardzo mate doswiadczenie wiekszosci polskich instytucji
publicznych w udzielaniu finansowania zwrotnego (poza narodowym i wojewddzkimi funduszami
ochrony Srodowiska i gospodarki wodnej, czy tez Bankiem Gospodarstwa Krajowego).

Zrédto: Dane zebrane w ramach przygotowania studium przypadku
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6 Propozycje ewentualnego wykorzystania instrumentow
finansowych i pomocy zwrotnej w nowych obszarach RPO WL
2014-2020/korekty instrumentow juz stosowanych

6.1 II O$ priorytetowa

W ramach Osi priorytetowej Il Innowacyjna i konkurencyjna gospodarka RPO Wt 2014-
2020,w ramach Poddziatania 11.3.2 Instrumenty finansowe dla MSP przewidziano wdrazanie kilku
instrumentéw finansowych, ktére w znacznej czesci juz sie rozpoczeto. Miato to jednak miejsce
stosunkowo niedawno.

6.1.1 Zakres wsparcia i stan wdrazania instrumentéw finansowych -
Poddzialanie I1.3.2 RPO WL 2014-2020

W chwili obecnej w ramach Poddziatania 11.3.2 sg wdrazane nastepujace, przedstawione ponizej
instrumenty finansowe. Wdrazanie dopiero sie rozpoczyna, stagd tez trudno méwi¢ o wycigganiu
jakichkolwiek wnioskow.

Tabela 12. Instrumenty finansowe obecnie wdrazane w ramach Il Osi priorytetowej RPO Wt 2014-
2020

. . Pozyczka Pozyczka inwestycyjna
Mikropozyczka ] .
. . inwestycyjno- (na zasadach
inwestycyjno-obrotowa .
obrotowa preferencyjnych)
Maksymalna wartos¢ 70 000 zt W wiekszosci 2 000 000 zt
przypadkow 500 000
zt, nie wiecej niz 15%
przyznanego

posrednikowi
finansowemu limitu
pozyczkowego
powiekszonego o
adekwatny wkfad
posrednika
finansowego.

Maksymalny okres sptaty | 36 miesiecy, w 36 miesiecy dla 120 miesiecy
okreslonych przypadkach pozyczek udzielonych z
do 72 miesiecy. przewazajacym
przeznaczeniem na
pokrycie kapitatu
obrotowego, 120

miesiecy dla
pozostatych.
Limit szkodowosci 15%
Dopuszczalna karencja 6 miesiecy, z mozliwoscig wydtuzenia do 12 miesiecy w okreslonych przypadkach.
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Oprocentowanie

. . Pozyczka Pozyczka inwestycyjna
Mikropozyczka ] )
. . inwestycyjno- (na zasadach
inwestycyjno-obrotowa .
obrotowa preferencyjnych)

Na warunkach rynkowych
lub na warunkach
korzystniejszych niz
rynkowe w ramach
pomocy de minimis.

Na warunkach
rynkowych.

Na warunkach
rynkowych’® lub na
warunkach
korzystniejszych niz
rynkowe w ramach

pomocy de minimis.

Ostateczni odbiorcy Mikroprzedsiebiorstwa Firmy z sektora MSP.
typu start-up dziatajgce nie
dtuzej niz 24 miesigce od

daty powstania.

Rodzaje finansowanych | Inwestycje realizowane na terenie wojewddztwa tédzkiego polegajgce na

projektow wsparciu przedsiebiorstw poprzez dostarczenie kapitatu zalgzkowego i kapitatu na
rozruch, na rozszerzenie dziatalnosci, na wzmocnienie podstawowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa, na realizacie nowych projektéw, na przechodzenie
przedsiebiorstw na nowe rynki lub na nowe rozwigzania. Wsparcie moze
obejmowac inwestycje zaréwno w srodki trwate, wartosci niematerialne i prawne,
jak réwniez zwiekszenie kapitatu obrotowego zgodnie z przepisami prawa

unijnego.

Zrédto: Bank Gospodarstwa Krajowego

6.1.2 Modyfikacje instrumentéw finansowych

W obecnej chwili nie proponujemy dokonywania jakichkolwiek modyfikacji instrumentéw dtuznych,
nalezy z tym zaczeka¢ do momentu wiekszego poziomu zaawansowania wdrazania uruchomionych
pozyczek oraz wypracowania odpowiednich wnioskéw. Propozycje modyfikacji instrumentéw w
dotychczasowej formie nie pojawiaty sie takze w ramach badan jakosciowych.

6.1.3 Propozycje instrumentow w ramach RPO WL 2014-2020 w II Osi
priorytetowej

Instrumenty dtuzne

Na obecnym etapie nie proponujemy projektowania jakichkolwiek nowych instrumentéow

finansowych w ramach Il OP RPO W+ 2014-2020.

Instrumenty poreczeniowe

Odrebng kwestig jest natomiast zasadnos¢ finansowania ze s$rodkéw RPO Wt 2014-2020
instrumentéw poreczeniowych. Obecnie sytuacja na rynku poreczeniowym w regionie wyglada
zdecydowanie Zle, generalnie zresztg wojewddztwo tédzkie od wielu lat ma stosunkowo najgorszy
dostep do poreczen, ze wszystkich polskich wojewddztw, przede wszystkim z powodu braku
regionalnego funduszu poreczen kredytowych.

78 Stoi to w pewnej sprzecznosci z nazwa instrumentu.
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W ponizszej tabeli prezentujemy dane o aktywnosci tddzkich funduszy poreczeniowych w ciggu
ostatnich 3 lat.

Tabela 13. Wyniki dziatalnosci funduszy poreczeniowych z terenu wojewddztwa tédzkiego

tédzka Agencja Rozwoju
. gend y todzki Fundusz Poreczen Kredytowych
Regionalnego S.A.

2014 2015 2016 2014 2015 2016
Liczba udzielonych
i 14 - - 23 52 19
poreczen
Wartosc¢ udzielonych
; 5020 - - 666 1969 772
poreczen (w tys. zt)
Srednia warto$¢ poreczenia
358,5 - - 28,9 37,8 40,6

(dane w tys. zt)

Udziat poreczen kredytow
bankowych (wartos¢) w 100% - - 0% 0% 0%
ogole poreczen

Zrédto: Raporty Krajowego Stowarzyszenia Funduszy Poreczeniowych za lata 2014, 2015 i 2016

Jak widac¢ z powyzszej tabeli, fundusz tARR od 2015 roku w zasadzie wygasit swojg dziatalnosé. Z kolei
tdédzki Fundusz Poreczen Kredytowych prowadzi j3 w bardzo ograniczonej skali (co wynika
z ograniczonego kapitatu), dodatkowo nie porecza kredytéw bankowych, a tylko pozyczki udzielane
przez fundusze pozyczkowe.

Sytuacja lokalnych i regionalnych funduszy poreczeniowych w Polsce jest dos¢ ztozona. W ciggu
ostatnich lat wartosc¢ i liczba udzielanych poreczen spadaty, gtéwnie wskutek rosnacej konkurenc;ji
poreczenn i gwarancji oferowanych ze szczebla krajowego, przede wszystkim przez Bank
Gospodarstwa Krajowego w ramach programéw gwarancji de minimis oraz (w znacznie mniejszym
stopniu) gwarancji udzielanych w ramach POIG, a obecnie POIR, a takze (niestety zrozumiatej)
niecheci dominujgcych w sektorze bankowym bankéw sieciowych do wspodtpracy z funduszami
dziatajgcymi w skali tylko lokalnej lub regionalnej. Dwa lata temu ten trend udato sie przetamac,
jednak gtéwnie dzieki rosngcemu udziatowi poreczen wadialnych, natomiast warto$é poreczen
kredytow bankowych, udzielanych przez fundusze lokalne i regionalne, stale spada. Dodatkowo,
program gwarancji de minimis ma by¢ kontynuowany w formie Krajowego Funduszu Gwarancyjnego,
zasilanego przez $rodki pochodzace ze sptat instrumentédw finansowych w ramach krajowych
programow operacyjnych. Z jednej strony oznacza to, ze przedsiebiorcy, zaréwno z wojewddztwa
tédzkiego, jak i z innych regiondéw Polski bedg mieli staty dostep do poreczen i gwarancji, z drugiej
za$, ze oferta lokalnych i regionalnych FPK bedzie nadal musiata konkurowac z ofertg centralng.

W zwigzku z tym pojawia sie bardzo duzy znak zapytania, czy ze Srodkéw RPO Wt 2014-2020 (biorac
pod uwage minimalny potencjat instytucjonalny potencjalnych projektodawcéw z regionu tédzkiego,

a takze restrykcyjne i do$¢ nieprzyjazne zasady wdrazania projektéw poreczeniowych w ramach
Polityki Spdjnosci 2014-2020) warto w ogdle uruchamiad instrumenty poreczeniowe - w pierwotnej
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ocenie ex ante IF RPO Wt alokacja na instrumenty poreczeniowe miata wynies¢ 40 miliondw ztotych.
Tego typu obawy wyrazali zresztg takze niektérzy badani w badaniach jako$ciowych.

Z drugiej strony warto jednak pamietaé, na co jasno wskazujg badania ilosciowe, ze problem braku
odpowiednich zabezpieczen jako utrudniajacy dostep do finansowania dtuznego jest nadal szalenie
istotny.

W zwigzku z tym naszym zdaniem warto podjg¢ nastepujgce dziatania:

e Rozwazy¢ uruchomienie (na bazie s$rodkdw samorzadu regionalnego i ewentualnie
wybranych, najmocniejszych samorzadéw lokalnych) regionalnego funduszu poreczen
kredytowych, nawet o do$¢ ograniczonej kapitalizacji. Wdrazanie instrumentéw
poreczeniowych w oparciu o $rodki perspektywy 2014-2020 jest bowiem bardzo trudne
i moze sie okazaé, ze ostatecznie nie bedzie to miato miejsca w zadnym z regiondw, chociaz
ostateczne decyzje jeszcze nie zapadty.

e Na bazie srodkéw Inicjatywy JEREMIE uruchomié¢ przetarg lub konkurs dla funduszy
poreczeniowych w celu udzielania poreczern przedsiebiorcom z terenu wojewddztwa
tédzkiego.

e Rozpoczgé rozmowy z bankami oraz organizacjami przedsiebiorcow o sposobie lepszej
promocji oferty gwarancji de minimis, a w nieodlegtej przysztosci — oferty Krajowego
Funduszu Gwarancyjnego.

e Przeprowadzi¢ rozmowy z funduszami poreczeniowymi o zasiegu ponadregionalnym’® w celu
namawiania ich do bardziej aktywnej dziatalnosci na terenie wojewddztwa tédzkiego.

e Rozwazy¢ rezygnacje z wdrazania instrumentow poreczeniowych w ramach RPO Wt 2014-
2020.

6.2 IV OS priorytetowa

W ramach Osi priorytetowej IV Gospodarka niskoemisyjna RPO Wt 2014-2020 przewidziano wsparcie
w ramach 3 dziatan:

e Dziatania IV.1 Odnawialne Zrédta energii;
e Dziatania IV.2 Termomodernizacja budynkdéw;
e Dziatania IV.3 Ochrona powietrza.

Zgodnie z rekomendacjami z Ewaluacji ex-ante instrumentdow finansowych wdrazanych w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020, w drugim z ww.
dziatan planowane jest wykorzystanie, obok wsparcia dotacyjnego, réwniez instrumentéw
finansowych.

Dziatanie IV.2 Termomodernizacja budynkow RPO Wt 2014-2020 podzielono na cztery poddziatania:

e Poddziatanie IV.2.1 Termomodernizacja budynkéw — ZIT (wsparcie w trybie
pozakonkursowym);
e Poddziatanie IV.2.2 Termomodernizacja budynkdéw;

79 Niestety, liczba takich funduszy jest bardzo ograniczona, w zasadzie jedynym takim funduszem obecnie
prowadzgcym dziatalno$é, ale z kolei o bardzo znacznej aktywnosci, jest szczecinski POLFUND.
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e Poddziatanie 1IV.2.3 Termomodernizacja budynkow w oparciu o zastosowanie instrumentéw
finansowych;
e Poddziatanie IV.2.4 Termomodernizacja budynkéw — miasto t6dz.

W Poddziataniu 1V.2.1 sfinansowano dotychczas 20 projektéw w trybie pozakonkursowym, ktérych
celem byta termomodernizacja budynkdéw  uzytecznosci publicznej. taczna  wartosé
zakontraktowanych inwestycji to ok. 153 min zi, kolejne projekty planowane do wsparcia skonsumujg
ok. 17,2 mIn zt, co oznacza, ze w Poddziataniu do wykorzystania pozostanie nadal ok. 55 min zt.
Pomimo dostepnych srodkdéw, ze wzgledu na formute wsparcia (tryb pozakonkursowy), propozycja
ewentualnego wykorzystania instrumentéw finansowych dla pozostatej alokacji bytaby bezzasadna.
Tryb pozakonkursowy sugeruje szczegdlnie istotne znacznie wspieranych inwestycji, ktdre
najprawdopodobniej nie bytyby zrealizowane przy wykorzystaniu instrumentdéw finansowych.

W Poddziataniu 1V.2.2 zorganizowano dotychczas jeden konkurs, na ktéry przeznaczono 118,3 min zt.
Pozwolit on sfinansowac¢ 50 projektéw termomodernizacyjnych samorzaddw wszystkich szczebli,
ktére pozyskaty 68,6 min zt dofinansowania UE. Bioragc pod uwage poziom kontraktacji, w puli
dostepnych srodkéw pozostato nadal okoto 42% pierwotnej alokacji. W pazdzierniku zostat ogtoszony
kolejny nabdr z alokacjg réwna 65,6 min zt. Termin sktadania wnioskéw uptywat 13.11.2017 r., jednak
W momencie powstawania niniejszego raportu nadal nieznana byta lista i warto$é projektéw
starajacych sie o dofinansowanie w jego ramach. Zaktadajac, ze wnioskowane wsparcie odpowiadac
bedzie catej dostepnej alokacji, po tym naborze w Poddziataniu 1V.2.2 teoretycznie pozostatoby okoto
21 min zt. Jednak bioragc pod uwage zainteresowanie pierwszym naborem, w ramach ktérego
wykorzystano niecate 60% alokacji trudno oczekiwaé, ze oferta IF (jednak duzo mniej atrakcyjna)
spotkataby sie z zainteresowaniem potencjalnych odbiorcéw. Co wiecej, w zwigzku z planowanym
przesunieciem czesci sSrodkow z Pl 4c do Pl 4e moze sie okaza¢, ze w Poddziataniu tym nie bedzie juz
dostepnych $rodkdow.&

W okresie realizacji niniejszego badania w Poddziataniu 1V.2.3 trwa nabdér na posrednika
finansowego, ktdéry wdraza¢ bedzie instrument finansowy. Wiecej o tym Poddziataniu piszemy
w kolejnym podrozdziale.

W ramach ostatniego z poddziatan Dziatania 4.2 trwa obecnie nabdr, ktdrego zakoriczenie
przewidziane jest na 31.01.2018 r. Alokacja przewidziana na ten konkurs (21,1 min euro) niemal
w catosci pokrywa dofinansowanie przeznaczone dla Poddziatania 1V.2.4 (22,45 min euro).

6.2.1 Zakres wsparcia i stan wdrazania instrumentéw finansowych -
Poddziatanie 1V.2.3 RPO WL 2014-2020

W ramach Poddziatania 1V.2.3 przewidziano wsparcie gtebokiej modernizacji energetycznej
wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych oraz budynkéw uzytecznosci publicznej. Na cel ten
przeznaczono alokacje w wysokosci 22 min euro, tj. okoto 95,3 min zt. Odbiorcami wsparcia moga
by¢:

e jednostki samorzadu terytorialnego, zwigzki i stowarzyszenia JST;

80 7Zgodnie z informacjami przekazanymi przez UMWt planowane jest przesuniecie okoto 9,61 min euro z Pl 4c
do Pl 4e w OP IV.
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e jednostki organizacyjne JST posiadajgce osobowos$é prawng;

e jednostki sektora finansdw publicznych posiadajgce osobowos¢ prawng;

e spotdzielnie i wspdlnoty mieszkaniowe, towarzystwa budownictwa spotecznego.

IZ RPO Wt 2014-2020 zdecydowata sie, zgodnie z rekomendacjami z ewaluacji ex-ante, na wsparcie
przy wykorzystaniu instrumentéw finansowych. Beda one wdrazane w oparciu o mechanizm
z Funduszem Funduszy, zakfadajgcym wybdr posrednikdw finansowych, ktdrzy beda udzielali
wsparcia na rzecz ostatecznych odbiorcéw IF. Menadzerem Funduszu Funduszy zostat Bank
Gospodarstwa Krajowego,
termomodernizacyjnych. Pierwszy posrednik bedzie operowat kwotg 50 min zt, drugi — kwotg 30 min

ktory ogtosit jeden przetarg na dwdch posrednikdw pozyczek

zt. Do przetargu zgtosity sie dwa podmioty (po jednym dla kazdej czesci):

e Alior Bank S.A. do pierwszej czesci;

e tddzka Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. do drugiej czesci.

Tabela 14. Podstawowe charakterystyki produktu Pozyczki termomodernizacyjnej

Maksymalna wartos$¢

Maksymalny okres
sptaty

Dopuszczalna karencja

Oprocentowanie

Rodzaje finansowanych
projektow
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Pozyczka termomodernizacyjna (PT)

3 000 000 zt (powiekszone o wktad posrednika finansowego)

180 miesiecy

18 miesiecy od udzielenia

PT udzielane na zasadach preferencyjnych, oprocentowane nie wyzej, niz:

a.

0,5% w skali roku, o ile wyniki pozytywnie zweryfikowanego audytu
energetycznego potwierdzajg mozliwos¢ osiggniecia oszczednosci w zuzyciu
energii koricowej na poziomie od 25% do 40%,

0,25% w skali roku, o ile wyniki pozytywnie zweryfikowanego audytu
energetycznego potwierdzajg mozliwos¢ osiggniecia oszczednosci w zuzyciu
energii koricowej na poziomie powyzej 40% do 60%,

0,15% w skali roku, o ile wyniki pozytywnie zweryfikowanego audytu
energetycznego potwierdzajqg mozliwos¢ osiggniecia oszczednosci w zuzyciu
energii koricowej na poziomie minimum 60%.

W ramach Jednostkowej PT finansowane bedq przedsiewziecia
ukierunkowane na wsparcie inwestycji w zakresie gtebokiej modernizacji
energetycznej wielorodzinnych budynkow mieszkalnych Iub budynkow
uzytecznosci publicznej wraz z wymiang wyposazenia tych obiektow na
energooszczedne. Wspierane mogq byc¢ inwestycje w instalacje o jak
najmniejszej emisji CO2/rok, PM 10 oraz innych zanieczyszczeri powietrza, a
wsparte projekty muszq skutkowaé znaczngq redukcjqg CO2/rok w odniesieniu
do istniejgcych instalacji (o co najmniej 30% w przypadku zmiany spalanego
paliwa).

Inwestycja w indywidualne Zzrédfo ciepta moze zosta¢ sfinansowana w
ramach Jednostkowej PT jedynie w przypadku, gdy podtqgczenie do sieci
cieptowniczej na danym obszarze nie jest uzasadnione ekonomicznie.
Warunkiem wsparcia projektow dotyczqcych gtebokiej modernizacji
energetycznej budynkow jest zastosowanie indywidualnych licznikéw ciepta,
cieptej wody oraz chtodu (... Dodatkowo - jesli wynika to z
przeprowadzonego audytu energetycznego — obowigzkowa jest instalacja
termostatow i zawordw podpionowych.

Montaz licznikéw nie jest obligatoryjny w przypadku, gdy nie jest to
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technicznie i ekonomicznie uzasadnione Ilub gdy budynek bedgcy
przedmiotem termomodernizacji zostat uprzednio wyposaiony w ww.
urzqdzenia.

5. W ramach przedsiewziec¢ dotyczqcych gtebokiej modernizacji energetycznej,
wyftqgcznie jako element projektu mozliwe bedzie zastosowanie odnawialnych
zrodet energii, wymiana Zrodta ciepta opartego na paliwach
konwencjonalnych na Zzrédfo ciepta wytwarzajgce energie ze Zrodet
odnawialnych bqdz przytqcza sieciowe oraz najbardziej wydajne urzqdzenia
grzewcze wykorzystujqce paliwa konwencjonalne.

6. Jednostkowa PT moze byc¢ udzielona na przedsiewziecie bedgce kontynuacjg
uprzednio zrealizowanej Inwestycji zwigzanej z podniesieniem efektywnosci
energetycznej budynku, tj. projekty stanowigce uzupetnienie inwestycji
wymagajgcych  kontynuacji, ktorych celem bedzie zrealizowanie
zaplanowanych dziatan wynikajgcych z audytu energetycznego (..). W
przypadku kontynuacji inwestycji ostateczny odbiorca zobowigzany jest
opracowac¢ nowy audyt lub zaktualizowad posiadany audyt energetyczny

().

Zrédto: Bank Gospodarstwa Krajowego

Posrednicy finansowi startujgcy w tym przetargu zobowigzani bedg do wsparcia inwestycji, ktore
przyczyni¢ sie majg do osiggniecia wskaznikdw produktu i rezultatu RPO Wt 2014-2020, z ktérych
pierwsze efekty powinny by¢ osiggniete w 2018 r. Zgodnie z zatozeniami Programu, interwencja
w ramach Poddziatania 1V.2.3 doprowadzi¢ ma do modernizacji energetycznej tgcznie 64 budynkow,
obejmujacych tgcznie 1430 gospodarstw domowych.

Tabela 15. Wymagania dotyczgce osiggniecia wskaznikdw w ramach udzielanych pozyczek

Nabér | Alokacja | Minimalna liczba Oczekiwane efekty
(min z1) UdZi?|°"VCh Liczba Powierzchnia Liczba Szacowany

pozyczek zmodernizowanych uzytkowa gospodarstw | spadek zuzycia

energetycznie budynkéw domowych z gazéw
budynkoéw [szt.] poddanych lepszg klasg | cieplarnianych

tacznie w tym do termomodernizacji zuzycia [ton CO;]
31.12.2018 . [m?] energii [szt.]
PF1 50 39 6 310 000 870 9500
PF 2 30 25 4 200 000 560 6100

Zrédto: Bank Gospodarstwa Krajowego

Wojewddztwo tddzkie jest jednym z 10 regiondw, ktére zdecydowaty sie w obecnej perspektywie
finansowej na wspieranie inwestycji termomodernizacyjnych przy wykorzystaniu instrumentéw
finansowych. Poréwnanie ofert z kilku programoéw regionalnych wskazuje, ze zatozenia przyjete
w wojewddztwie tédzkim, zarédwno pod wzgledem maksymalnego poziomu wsparcia jednostkowej
inwestycji, jak i maksymalnego okresu spfaty, nie odbiegaja od rozwigzan z innych RPO, wsrdd
ktérych znalez¢ mozna zaréwno wyzsze, jak i nizsze poziomy oferowanego wsparcia oraz krétsze i
dtuzsze niz w RPO Wt 2014-2020 maksymalne okresy sptaty pozyczki.
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Tabela 16. Zestawienie ofert IF dla inwestycji termomodernizacyjnych w wybranych RPO
Program Oprocentowanie Wysokos¢ pozyczki | Okres pozyczki | Okres karencji

rynkowe lub preferencyjne od
RPO Wt 0,15% do 0,5% (w zaleznosci do 3 min zt 15 lat 18 miesiecy
od efektu ekologicznego)

RPO Woj.
Kujawsko- preferencyjne8! do 10 mln zt 15 lat bd
Pomorskiego

RPO Woj. -
] 1-1,5% 10 tys. - 1 min zt 20 lat 6-8 miesiecy
Lubuskiego
referencyjne (0,1-0,3 sto
RPO Woj. P .yJ ( S oY iaci
. bazowej KE w zaleznosci od do 1 min zt 10 lat 12 miesiecy
Podlaskiego .
efektu ekologicznego)
RPO Woj. preferencyjne finansowanie L
. ) - do 1,12 min zt 8 lat 6 miesiecy
Opolskiego dotyczy warunkow spfaty
. rynkowe, w obszarze
RPO Wo;. . .
] preferencji: ponizej 500 tys. - 3 min zt 20 lat bd
Pomorskiego
rynkowego
RPO Woj. 0,15% - 0,5% (w zaleznosci od o
100 tys. - 10 min zt 20 lat 15 miesiecy

Wielkopolskiego | efektu ekologicznego)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie dokumentacji programowej oraz zatozer dotyczqcych
trwajgcych przetargow

Z uwagi na nadal nierozstrzygniete nabory na wybdr posrednika finansowego w wojewddztwie
tédzkim, trudno jednoznacznie oceni¢ adekwatnosé przyjetych zatozen oraz rekomendowac
ewentualne zmiany w IF. Jak juz pisalismy, do przetargu ogtoszonego przez BGK zgtosito sie dwdch
posrednikéw finansowych, zainteresowanych wdrazaniem pozyczki termomodernizacyjnej. Jezeli oba
podmioty zostang wybrane do udzielania pozyczek, rozwazania dotyczace ewentualnych zmian beda
w duzej mierze niepotrzebne, poniewaz oznaczac to bedzie, ze w Poddziataniu 1V.2.3 nie pozostang
niemal zadne srodki, ktére mogtyby by¢é wykorzystane dla tworzenia kolejnych instrumentéw
finansowych.

81 Zgodnie z zatozeniami zaprezentowanymi w dokumencie: Strategia Inwestycyjna dla instrumentéw
finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata
2014-2020, Torun, marzec 2017.

8 W ramach preferencyjnego finansowania mozliwe jest: wydiuzenie okresu sptaty Jednostkowej PT
maksymalnie do 120 miesiecy, od momentu jej uruchomienia, tj. wyptaty jakiejkolwiek kwoty przedmiotowej
Jednostkowej PT (1) oraz wydtuzenie karencji w sptacie Jednostkowej PT maksymalnie do 12 miesiecy od dnia
jej uruchomienia, z zastrzezeniem, ze karencja nie wydtuza okresu sptaty Jednostkowej PT (2).
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Warto zauwazy¢, ze podobnie jak w innych regionach skala zainteresowania wdrazaniem pozyczki
termomodernizacyjnej okazata sie relatywnie niewielka (2 oferty, po jednej na kazdg czes$¢ naboru).
Wynika to m.in. z tego, ze oferta wsparcia zwrotnego inwestycji poprawiajgcych efektywnos¢
energetyczng budynkow jest juz od dawna dostepna na rynku (m.in. premia termomodernizacyjna
BGK) i moze by¢ atrakcyjniejsza dla potencjalnych beneficjentdw, niz wsparcie oferowane w ramach
IF w RPO Wt 2014-2020. To z kolei niesie pewne ryzyka z punktu widzenia potencjalnych
posrednikéw, zwigzane ze stosunkowo duzymi oczekiwaniami dotyczacymi liczby wspartych
obiektéw (tgcznie 64, w tym 10 w 2018 r.). Problem ten wydaje sie jednak w wiekszej mierze dotykac
pozostatych (dotacyjnych) poddziatan Dziatania 1V.2, w ramach ktérych termomodernizacjg objac
nalezy tgcznie 354 budynki (do tego dodatkowo 64 w ramach Poddziatania 1V.2.3).

Na obecnym etapie trudno jednak oceni¢ czy oferta IF w ramach RPO Wt 2014-2020 spotka sie
z wystarczajgcym zainteresowaniem po stronie ewentualnych beneficjentéw (gtéwnie wspdlnot
i spotdzielni mieszkaniowych, zainteresowanie JST bedzie prawdopodobnie marginalne, poniewaz
moga one korzystac¢ ze wsparcia dotacyjnego). Zgodnie z wynikami badania ankietowego spétdzielni
oraz wspoélnot mieszkaniowych duzy odsetek tych podmiotéw planuje w najblizszych latach
inwestycje termomodernizacyjne. Nie wiadomo jednak jaka czes¢ z nich zdecyduje sie na
skorzystanie z oferty IF w ramach programu regionalnego, szczegdlnie biorgc pod uwage oferte juz
dostepng na rynku. W 2017 roku w wojewddztwie tédzkim za posrednictwem WFOSIGW
udostepniono dla JST Program priorytetowy dotyczqcy racjonalizacji zuzycia energii oraz Program dla
wspdlnot mieszkaniowych w zakresie termomodernizacji budynkdw mieszkalnych, modernizacji
Zrodet ciepta oraz wykorzystania odnawialnych Zrédet energii. Oba te programy mogg stanowié
istotng konkurencje dla wsparcia oferowanego w ramach RPO Wt 2014-2020.

6.2.2 Modyfikacje instrumentéw finansowych

Na chwile obecng nie rekomendujemy modyfikacji instrumentéw finansowych w ramach
Poddziatania IV.2.3.

6.2.3 Propozycje instrumentéow w ramach RPO Wk 2014-2020 w IV Osi
priorytetowej

Biorac pod uwage stopien wykorzystania srodkéw w Dziataniu IV.2 oraz planowane przesuniecie
alokacji z Pl 4c do PI 4e w ramach OP IV, w Dziataniu tym wykorzystana zostata juz cata alokacja
przewidziana na wsparcie dotacyjne. Do rozdysponowania pozostaty tylko $rodki w ramach
instrumentéw finansowych (Poddziatanie 1V.2.3). Dlatego w Dziataniu IV.2 rozwazanie wykorzystania
IF w poddziataniach innych niz IV.2.3 jest bezzasadne.

Majgc na uwadze zaréwno przeprowadzone nabory, jak i oferte dostepng na rynku, nie zalecamy
zwiekszenia alokacji na instrumenty finansowe w Poddziataniu 1V.2.3. Uznajemy, Zze przyjeta
demarkacja w podziale na grupy docelowe wsparcia jest logiczna, cho¢ ze wzgledu na wczesniejsze
nabory dotacyjne dla JST, po pozyczki termomodernizacyjne zgtoszg sie prawdopodobnie wytgcznie
spotdzielnie i wspdlnoty mieszkaniowe, ktére nie skorzystaty jeszcze z RPO Wt 2014-2020.

Jednoczesnie podtrzymujemy rozstrzygniecia oceny ex-ante dla pozostatych dziatan energetycznych,
tj. nie rekomendujemy rozszerzania katalogu dziatan wykorzystujgcych instrumenty finansowe
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w ramach OP IV. W przypadku wsparcia zwigzanego z OZE (Dziatanie IV.1) obecnie obowigzujgce
przepisy (system aukcji OZE) sg duzo mniej atrakcyjne niz wczesniejsze rozwigzania (zielone
certyfikaty) dla podmiotéw, ktére chciatyby zarabiaé na produkcji energii ze zrédet odnawialnych.
OZE jest nadal dosy¢ atrakcyjnym sposobem na zmniejszenie rachunkéw za energie w przypadku
instalacji prosumenckich, jednak bez zachety w postaci wsparcia dotacyjnego zainteresowanie tego
typu inwestycjami moze by¢ niewielkie. Nasze stanowisko jest takze stosunkowo spdjne z opiniami
przekazywanymi w ramach badan jakosciowych.

Ramka 5. Formy wykorzystania i zarabiania na OZE w przypadku prosumentow

Zgodnie z ustawg o odnawialnych zrédtach energii, energia pochodzaca ze zrédet odnawialnych moze byc z
jednej strony zuzywana na wfasne potrzeby, a z drugiej — przesytana do sieci. Bazujgc na podziale
dotyczacym wykorzystania OZE wyrdzni¢ mozna 2 typy wytworcow energii, ktérym stworzono rézne warunki
zarabiania na OZE:

e prosumenta, ktory wytwarza energie w mikroinstalacji w celu zuzycia jej na potrzeby wiasne,
niezwigzane z wykonywang dziatalnoscig gospodarczg;

o poza autokonsumpcja energii (jej biezacym zuzyciem) obowigzuje go system opustéw
(rabatow) zwigzanych z oddaniem do sieci nadwyzek niewykorzystanej energii, pozwalajacy na
zmniejszenie ceny za energie nabywang od dystrybutora (opust w wysokosci 70% do 10 kW
oraz 80% przy 10-40 kW);

e producenta biznesowego, tj. przedsiebiorce (zgodnie z ustawg o swobodzie dziatalnosci gospodarczej),
wytwarzajacego energie na potrzeby prowadzonej dziatalnosci;

o poza autokonsumpcjg moze on sprzedawac nadwyzki energii za 100% Sredniej ceny sprzedazy
energii na rynku konkurencyjnym w poprzednim kwartale (jest to generalnie cena duzo nizsza
niz koszt zakupu energii), moze réwniez bra¢ udziat w aukcjach OZE.

Zrédto: Opracowanie wtasne
6.3  VIII OS$ priorytetowa

W ramach Osi priorytetowej VIl Zatrudnienie RPO Wt 2014-2020 wsparcie w ramach instrumentéow
finansowych zostato zaplanowane w ramach nizej omawianego Poddziatania VIII.3.2 Wsparcie
przedsiebiorczosci w formach zwrotnych i przyjmuje forme nizej opisanej mikropozyczki na
uruchomienie dziatalnosci gospodarcze;j.

6.3.1 Zakres wsparcia i stan wdrazania instrumentéw finansowych -
Poddzialanie VIIL.3.2 RPO WL 2014-2020

Ponizej przedstawiamy podstawowe charakterystyki produktu ,Mikropozyczka na rozpoczecie
dziatalnosci gospodarczej”.

Tabela 17. Podstawowe charakterystyki produktu ,Mikropozyczka na rozpoczecie dziatalnosci

gospodarczej”
Mikropozyczka na rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej
Maksymalna wartos¢ 70 000 zt
Maksymalny okres sptaty 84 miesigce
Limit szkodowosci 25%
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Dopuszczalna karencja 12 miesiecy od udzielenia

Ztozenie oprocentowania z wktadu Programu, czyli 0,1 stopy redyskonta
weksli przyjmowanych przez NBP (zatem 0,175%) oraz oprocentowanie
srodkéw wtasnych posrednika finansowego (ustalane jest wedtug
stosowanych przez niego zasad i nie moze by¢ wieksze anizeli maksymalna
stawka oprocentowania wskazana w biznes planie).

Wydatki, zwigzane z rozpoczynaniem dziatalnosci gospodarczej przez
ostatecznego odbiorce, ktdéry skorzystat z pozyczki na rozpoczecie
dziaftalnosci gospodarczej finansowanej w ramach Dziatania VII.3.2 —
Wsparcie przedsiebiorczosci w formach zwrotnych Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020.

Projekty muszg by¢ realizowane przez osoby, ktére przed ztozeniem
whniosku o pozyczke muszg facznie spetniaé nastepujacego kryteria®3:

a) sg osobami powyzej 29. roku zycia pozostajgcymi bez pracy
(bezrobotnymi, poszukujacymi pracy lub biernymi zawodowo)
zamierzajgcymi rozpocza¢ prowadzenie dziatalnosci gospodarczej,

b) sa osobami fizycznymi zamierzajacymi prowadzi¢ dziatalnosé
gospodarcza na terenie wojewddztwa tédzkiego,

c) beda prowadzi¢ dziatalnos¢ gospodarczg przez okres co najmniej
12 miesiecy od dnia faktycznego rozpoczecia dziatalnosci
gospodarczej (zgodnie z aktualnym wpisem do Centralnej
Ewidencji i Informacji o Dziatalnosci Gospodarczej - CEIDG),

d) niesgi nie byli zarejestrowani w Krajowym Rejestrze Sgdowym,
CEIDG lub prowadzity dziatalno$¢ na podstawie odrebnych
przepisow (w tym m.in. dziatalnos¢ adwokacka, komorniczg lub
oswiatowag) w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych dzien
przystgpienia do projektu,

e) nie otrzymaty Srodkéw finansowych na rozpoczecie dziatalnosci
gospodarczej z Europejskiego Funduszu Spotecznego w ciggu
ostatnich 3 lat poprzedzajgcych dzien przystgpienia do projektu.

Oprocentowanie

Rodzaje finansowanych
projektow

Dopuszczalno$¢ finansowania | Brak specyficznych regulacji, choé w przypadku firm rozpoczynajacych
wydatkow obrotowych dziatalnos¢ gospodarczg zgodnie z wytycznymi KE dotyczacymi kapitatu
obrotowego®, tego typu wydatki mogg by¢ - jak sie wydaje — dopuszczalne.

Zrédto: Bank Gospodarstwa Krajowego

Produkt ten ma dos¢ zblizony charakter do mikropozyczek na rozpoczynanie dziatalnosci
gospodarczej zaoferowanych w innych wojewddztwach.

Warto jednak pamietaé, ze wobec tego produktu potencjalnie konkurencyjne mogg by¢ inne
instrumenty finansowe oferowane w ramach RPO Wt 2014-2020 lub z innych srodkdéw, przede
wszystkim za$ dwa z nich:

e pozyczki udzielane przez t6dzka Agencje Rozwoju Regionalnego S.A. ze Srodkéw Dziatania 6.2
»Wsparcie oraz promocja przedsiebiorczosci i samozatrudnienia” PO KL w ramach tzw.
drugiego obrotu (rewolwingu). Majg one generalnie parametry do$¢ zblizone do opisanej

83 Wyliczamy tylko kluczowe warunki.

8 European Commission ‘Guidance for Member States and Programme Authorities. CPR_37_4 support to
enterprises/working capital’, EGESIF_14_0041-01 -11/02/2015
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powyzej mikropozyczki, cho¢ sg nieco mniej korzystne: sg udzielane na okres do 5 lat w
wysokosci od 10 do 50 tys. zt, przy oprocentowaniu réwnym 0,5%,

e udzielane ze s$rodkéw RPO Wi 2014-2020 mikropozyczki inwestycyjno-obrotowe, dla
nowopowstatych mikroprzedsiebiorstw dziatajacych nie dtuzej niz 24 miesigce od daty
powstania. Pozyczki te sg udzielane w wysokosci do 70 tys. zt na okres do 3 lat, z mozliwoscig
jej wydtuzenia do 6 lat dla firm spetniajgcych okreslone kryteria (dziatalno$é na obszarach
wiejskich lub obszarach o najnizszym poziomie rozwoju gospodarczego oraz Obszarach
Strategicznej Interwencji lub dziatanie w ramach branz wymienionych w Regionalnej Strategii
Innowacji dla Wojewddztwa tdédzkiego LORIS 2030 uznanych za regionalne inteligentne
specjalizacje lub stosujg technologie informacyjno-komunikacyjne).

Zostat juz wytoniony posrednik finansowy, majacy udzielaé mikropozyczki w ramach Poddziatania
VIII.3.2. Jest to bardzo doswiadczony fundusz pozyczkowy, jeden z najwiekszych w Polsce, czyli Polska
Fundacja Przedsiebiorczosci ze Szczecina. Whktad programu operacyjnego do instrumentu
finansowego wynosi 7 min zt, a w razie skorzystania z prawa opcji moze wzrosngé do 14 min zt. Cata
alokacja na instrumenty finansowe w ramach tego poddziatania jest jednak ponad 2-krotnie wyzsza
i wynosi 7 min euro. W zwigzku z tym mozna zasadnie wyrazi¢ watpliwos¢, czy przy obecnie bardzo
dobrej sytuacji na rynku pracy (a wiec znacznych mozliwosciach znalezienia zatrudnienia etatowego)
i dostepnosci réznych alternatywnych zrédet finansowania uda sie znalezé wystarczajagca liczbe
chetnych do skorzystania z mikropozyczek. Tego typu obawy wyrazata znaczgca grupa badanych
w badaniach jakosciowych.

Jak pokazuje ponizsza tabela, dodatkowo w wojewddztwie tdédzkim zostata okreslona wysoka
alokacja na udzielanie tego typu pozyczek, cho¢ w skali catego kraju mozna wskaza¢ wojewddztwa
o jeszcze wiekszej alokacji.

Tabela 18. Wielkos¢ alokacji na instrumenty finansowe w priorytecie inwestycyjnym 8iii

w poszczegdlnych wojewddztwach

. . . . . Alokacja na instrumenty
Wojewédztwo?> Dziatanie/poddziatanie .
finansowe (euro)

3 . 8.3 Samozatrudnienie, przedsiebiorczos¢ oraz
Dolnoslaskie . . 11 000 000
tworzenie nowych miejsc pracy

Lubelskie 9.3 Rozwdj przedsiebiorczosci 3626 000

. 6.3.2 Wsparcie dla samozatrudnienia poprzez
Lubuskie . . 1420 000
finansowe instrumenty zwrotne

R VIII.3.2 Wsparcie przedsiebiorczosci w formach
todzkie 7 000 000
zwrotnych

8.3.2 Wsparcie na zaktadanie dziatalnosci
Matopolskie gospodarczej w tym w formie instrumentow 5 000 000
zwrotnych

8 Prezentujemy wyfgcznie dane dla wojewddztw, w ktérych przewidziano wdrazanie instrumentéw
finansowych w ramach Pl 8iii
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Alokacja na instrumenty

Wojewédztwo® Dziatanie/poddziatanie .

finansowe (euro)
Opolskie 7.3 Zaktadanie dziatalnosci gospodarczej 2320000
Podkarpackie 7.3 Wsparcie rozwoju przedsiebiorczosci 5 730 000

. 2.3 Wspieranie powstawania i rozwoju
Podlaskie o, 2 000 000
podmiotéw gospodarczych

7.5 Wsparcie osdb zamierzajacych rozpoczac
Slaskie prowadzenie dziatalnosci gospodarczej 6172 200
poprzez instrumenty finansowe

10.4.1 Wsparcie rozwoju przedsiebiorczosci

.. . poprzez zastosowanie instrumentéw Maksymalnie 8 124 000, realnie
Swietokrzyskie . .

zwrotnych i bezzwrotnych (projekty 2 700 000

konkursowe)

6.4 Wsparcie przedsiebiorczosci,

samozatrudnienia oraz tworzenia nowych
Zachodniopomorskie miejsc pracy, poprzez srodki finansowe na 14 500 000

rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej oraz

wsparcie doradczo-szkoleniowe

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie odpowiednich Szczegétowych Opiséw Osi Priorytetowych
(5200P) Regionalnych Programéw Operacyjnych

6.3.2 Modyfikacje instrumentéw finansowych

Proponujemy monitorowanie postepu wdrazania instrumentéw finansowych w ramach Poddziatania
VIII.3.2, pod katem zainteresowania ostatecznych odbiorcéw i realizacji zatozen. W sytuacji, gdyby
pojawialy sie znaczgce problemy, proponujemy ewentualnie modyfikacje instrumentu, o ile s3
mozliwe zmiany w obecnej tresci umowy — naszym zdaniem powinno to byé mozliwe, gdyz ,nie
powoduje zwiekszenia obcigzer finansowych po stronie Menadzera Funduszu Funduszy®®”.

Ewentualne zmiany, majgce prowadzi¢ do zwiekszenia atrakcyjnosci pozyczki mogtyby dotyczyc
2 wymiaréw:

e Zwiekszenia maksymalnej wartosci pozyczki np. do 90 000 ztotych,

e Wydtuzenia maksymalnej zapadalnosci pozyczki np. do 96 miesiecy.
Obawiamy sie jednak, ze zmiany te mogg nie wptyngé zasadniczo na poziom zainteresowania
mikropozyczkami, gdyz moze on wynikac z obecnej sytuacji na rynku pracy.
Stanowczo tez nie proponujemy zwiekszenia alokacji na instrumenty finansowe w ramach

Poddziatania VIII.3.2.

W kontekscie powyzej wskazanych ograniczen i ryzyk, osiggniecie zaktadanych wskaznikéw produktu
i rezultatu (wskaznik rezultatu bezposredniego: 560 utworzonych miejsc pracy w ramach udzielonych
z EFS srodkdéw na podjecie dziatalnos$ci gospodarczej; wskazniki produktu: 551 bezrobotnych, facznie

86 § 24 ust. 1 pkt. projektu umowy pomiedzy posrednikiem finansowym a menedzerem funduszu funduszy
(Istotne Postanowienia Umowy Operacyjnej).

PAG *%% Uniconsult Im



95

z dtugotrwale bezrobotnymi, objetych wsparciem w programie oraz 591 osdb, pozostajgcych bez
pracy, ktére skorzystaty z instrumentéw zwrotnych na podjecie dziatalnosci gospodarczej
w programie) uwazamy za bardzo trudne do zrealizowania, chyba, ze znaczacym i niekorzystnym
zmianom ulegnie sytuacja na rynku pracy, co w perspektywie do 2023 roku nie jest niestety
wykluczone.

6.3.3 Propozycje instrumentéw w ramach RPO WL 2014-2020 w VIII Osi
priorytetowej

Na obecnym etapie nie proponujemy zadnych nowych instrumentédw w ramach VIII Osi
priorytetowej. Realizowane w jej ramach dziatania, oprécz omawianego powyzej Poddziatania
VIII.3.2, nie stwarzajg mozliwosci zastosowania instrumentow finansowych.

6.4 Instrumenty finansowe w innych Osiach priorytetowych

W analizach dotyczacych potencjatu wykorzystania IF w ochronie sSrodowiska czesto wskazuje sie na
gospodarke odpadami, jako ten obszar, w ktéorym IF mogg miec zastosowanie. Wynika to z zatozen
dotyczacych systemu finansowania gospodarki odpadami, zgodnie z ktdrymi optaty za nie powinny
uwzgledniaé koszt inwestycji koniecznych dla wtasciwego funkcjonowania systemu.®” To z kolei
oznacza, ze przedsiewziecia te powinny mie¢ zagwarantowane finansowanie, pozwalajgce na sptate
ewentualnych pozyczek zaciggnietych na ich realizacje. W praktyce jednak kwestie finansowania
infrastruktury niezbednej do stworzenia systemu gospodarowania odpadami zgodnego z nowymi
przepisami nie jest tak jednoznacznie powigzane z optatami pobieranymi przez gminy. Co wiecej,
warto rowniez pamietac, ze ze wzgledu na obowigzek objecia wszystkich mieszkaricow powszechnym
systemem zbidrki odpaddow, wszelkie koszty zwigzane z rozwojem niezbednej infrastruktury
przerzucane bylyby na ostatecznych odbiorcéw tj. mieszkaricdw i przedsiebiorcow, ktdrzy ptaciliby
odpowiednio wyzsze rachunki za odbidr odpaddw. Z tego wzgledu ewentualna rentownosc¢ inwestycji
z punktu widzenia inwestora, oznacza¢ moze de facto ponoszenie wiekszych obcigzen finansowych
przez mieszkancow.

Abstrahujagc od powyiszego, nalezy mie¢ na uwadze, ze ze wzgledu na opdinienia w przyjeciu
Krajowego Planu Gospodarki Odpadami, opdznieniu ulegly rédwniez prace nad Wojewddzkim
Programem Gospodarki Odpadami, ktéry jest dokumentem niezbednym do uruchomienia naboru
wnioskdw.® To z kolei spowodowato konieczno$é dwukrotnego odwotania planowanych konkurséw,
ktére pierwotnie miaty sie odbyé w IV kw. 2016 r., nastepnie w Il kw. 2017 r.®® Jak wynika
z przeprowadzonych wywiaddw, problemy z uruchomieniem naboréw sprawity, ze IZ RPO Wt 2014-
2020 zdecydowata sie na zmniejszenie alokacji na Dziatanie V.2 Gospodarka odpadami o okoto 75%

87 Zgodnie z Ustawa o utrzymaniu czystosci i porzadku w gminach z pobranych optat za gospodarowanie
odpadami komunalnymi gmina pokrywa koszty funkcjonowania systemu gospodarowania odpadami
komunalnymi, ktore obejmujq koszty: odbierania, transportu, zbierania, odzysku i unieszkodliwiania odpadow
komunalnych; tworzenia i utrzymania punktow selektywnego zbierania odpaddw komunalnych.

88 http://www.rpo.lodzkie.pl/wiadomosci/item/1138-informujemy-o-zmianie-terminu-ogloszenia-konkursu-dla-
dzialania-v-2-gospodarka-odpadami

8 http://www.rpo.lodzkie.pl/wiadomosci/item/1754-aktualizacja-harmonogramu-naborow-wnioskow-o-
dofinansowanie-w-trybie-konkursowym-dla-regionalnego-programu-operacyjnego-wojewodztwa-lodzkiego-na-
lata-2014-2020-na-2017-rok
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z ponad 45 min euro na nieco ponad 10,3 min euro. Srodki te przesuniete majg byé m.in. na wsparcie
OZE, dziatan zwigzanych z poprawag jakosci powietrza oraz gospodarka wodno-sciekowa.

Z uwagi na powyzisze kwestie proponujemy utrzymanie rozstrzygnie¢ z pierwszej oceny ex-ante,
tj. nie rozszerzanie katalogu dziatan objetych IF o interwencje zwigzang z rozwojem gospodarki
odpadami.

Nie proponujemy takze zastosowania instrumentéw finansowych w ramach | Osi priorytetowej RPO
Wt 2014-2020, ze wzgledu na bardzo ograniczone zainteresowanie, potencjalnie bardziej
atrakcyjnymi, instrumentami dotacyjnymi.

W pozostatych Osiach priorytetowych mozliwosci zastosowania instrumentéw finansowych lub
pomocy zwrotnej sg bardzo ograniczone, stad tez nie rekomendujemy ich zastosowania. Wiaze sie to
z szeregiem powoddw, do najwazniejszych z nich nalezg za$ nastepujgce:

e Niezyskowny charakter realizowanych w ich ramach projektéw.

e Brak polskich doswiadczen w stosowaniu w ich ramach instrumentéw finansowych lub
pomocy zwrotnej, w zwigzku z czym rekomendowanie zastosowania IF oznaczatoby
wielomiesieczne prace nad przygotowaniem odpowiednich mechanizméw wdrozeniowych,
a takze powazne ryzyko niewydatkowania srodkéw finansowych.

e Stosunkowo restrykcyjne przepisy, dotyczace tgczenia rdzinych instrumentéw w ramach
Polityki Spdjnosci, wskutek czego praktycznie niemozliwe jest taczenie dotacji
zinstrumentami finansowymi, co umozliwiatoby by¢ moze zastosowanie instrumentéw
finansowych w wiekszej liczbie priorytetéw inwestycyjnych.

Teoretycznie jeszcze mozna by byto rozwazy¢ ich zastosowanie w przypadku podmiotéw ekonomii
spotecznej, tego typu instrumenty sg juz jednak wdrazane w ramach Programu Operacyjnego Wiedza
Edukacja Rozwdj 2014-2020 w ramach Dziatania 2.9 Rozwdj ekonomii spotecznej. Role Menadzera
Krajowego Funduszu Przedsiebiorczosci Spotecznej petni BGK, a pozyczki sg udzielane przez dwéch
posrednikéw finansowych, czyli TISE i Fundusz Rozwoju Regionu Watbrzyskiego®.

7 Wspotczynnik mnoznikowy dla produktow gwarancyjnych

W ramach Polityki Spdjnosci 2014-2020 duzy nacisk potozono na znaczenie instrumentow
finansowych, w tym takze instrumentéw gwarancyjnych (w warunkach polskich zwanych na ogoét
instrumentami poreczeniowymi). Instrumenty poreczeniowe majg bowiem przewaznie znaczacy
efekt mnoznikowy (mnoznik jest w tym przypadku rozumiany jako tgczna wartosé finansowania
dtuinego zaciggnietego przez dane MSP w stosunku do wartoéci $rodkéw publicznych
przeznaczonych na dane dziatanie). Zasadniczg korzyscia ze wspierania instrumentéw
poreczeniowych jest takze to, ze w przypadku takich instrumentéow nie istnieje problem wzajemne;j
konkurencji srodkéw publicznych i prywatnych, poniewaz w Polsce nie dziatajg w zasadzie
komercyjne instytucje poreczeniowe. Na Swiecie sg one rowniez duzg rzadkoscig, ze wzgledu na
trwale nierentowny charakter dziatalnosci poreczeniowej.

% Wiecej na ten temat zob. https://www.bgk.pl/przedsiebiorstwa/wsparcie-podmiotow-ekonomii-spolecznej-
w-latach-2014-2020/
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W okresie programowania UE 2014-2020, w poréwnaniu do poprzedniego okresu 2007-2013,
znaczacym zmianom (z punktu widzenia sektora poreczeniowego zdecydowanie niekorzystnym)
ulegly przepisy, dotyczgce zasad wspierania dziatalnosci poreczeniowej ze Srodkéw strukturalnych.
W okresie 2007-2013 fundusz poreczeniowy, majgcy zamiar zbudowac portfel poreczen o wartosci na
przyktad 50 min zt, mégt otrzymaé na prowadzenie dziatalnosci poreczeniowej Srodki rGwne wartosci
docelowego portfela poreczen. Tymczasem obecnie obowigzujgce regulacje opierajg wartosc¢
przekazywanych srodkdw strukturalnych na szacowanym tzw. ryzyku wyptaty poreczen/gwarancji.
Takie rozwigzanie z pewnego punktu widzenia jest uzasadnione (gdyz prowadzi do bardziej
oszczednego wykorzystania srodkéw publicznych), ale ma tez pewne nie zawsze korzystne
konsekwencje — jest w zasadzie dostosowane przede wszystkim do tzw. poreczen portfelowych
i bardzo mato atrakcyjne dla instytucji udzielajgcych poreczen w oparciu o indywidualng ocene
whniosku.

Kluczowym aktem prawnym, regulujgcym te kwestie, jest Rozporzgdzenie Delegowane dotyczace
miedzy innymi wdrazania instrumentéw finansowych®!. Zgodnie z jego postanowieniami,
dla instrumentéw poreczeniowych wymagane jest oszacowanie spodziewanego i niespodziewanego
poziomu ryzyka, czyli wysokosci Srodkéw finansowych wystarczajgcych do zabezpieczenia
(poreczenia) okreslonej wartosci kredytéw/pozyczek i pokrycia ryzyka potencjalnych wyptat. Zgodnie
z przepisami, na podstawie oceny ex ante ryzyka ustanawiany jest tez odpowiedni tzw. wspodtczynnik
mnoznikowy, ktéry rozumiany jest jako wielokrotnos$é kwoty wktadu z programu, przeznaczonej na
pokrycie spodziewanych i niespodziewanych strat z nowych pozyczek lub innych instrumentéw
podziatu ryzyka, ktore majg by¢ pokryte z gwarancji w stosunku do wartosci odpowiednich
wyptaconych nowych pozyczek lub innych instrumentéw podziatu ryzyka (art. 8 Rozporzadzenia
Delegowanego). Przepis ten ma daleko idace konsekwencje dla zasad wsparcia funduszy
poreczeniowych z funduszy strukturalnych. Oznacza on bowiem (co jest catkowicie odmiennym
rozwigzaniem, niz stosowane w okresie 2007-2013), ze wktad funduszy strukturalnych jest - co do
zasady - przeznaczony tylko na pokrycie strat w postaci wypfat poreczen.

Opisywane przepisy niestety bardziej dostosowane sg do tzw. poreczen portfelowych, w ramach
ktérych fundusz poreczeniowy nie dokonuje indywidualnej oceny wniosku o poreczenie, ale
poreczeniem sg obejmowane poszczegélne umowy kredytu lub pozyczki (spetniajgce uzgodnione
pomiedzy funduszem a instytucjg udzielajgca finansowania parametry przyktadowo dotyczace takich
kwestii jak minimalna/maksymalna wielko$¢ finansowania, ich zapadalno$¢, konkretne
charakterystyki podmiotu pozyskujgcego finansowanie) ,wrzucane do portfela” przez instytucje
udzielajgcg finansowania (bank lub fundusz pozyczkowy). Oznacza to, ze - co do zasady - instytucja
udzielajgca poreczen (gwarancji) nie ma szczegétowe] wiedzy na temat tego, jakim konkretnie

91 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) nr 480/2014 z dnia 3 marca 2014 r. uzupetniajgce rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 ustanawiajgce wspdlne przepisy dotyczace Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu Spdjnosci, Europejskiego
Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego
oraz ustanawiajgce przepisy ogolne dotyczgce Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego, Funduszu Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego.
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podmiotom udziela poreczer.. Moze tylko wyznaczyé ogdlne zasady, dotyczace ich udzielania®.
W warunkach polskich, charakter portfelowy ma najwiekszy aktualnie dziatajgcy program, czyli
realizowany przez Bank Gospodarstwa Krajowego program gwarancji de minimis (ktéry od 2018 roku
bedzie zapewne zinstytucjonalizowany w ramach Krajowego Funduszu Gwarancyjnego), a takze
program gwarancji oferowany ze $rodkdw Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020.
Gwarancje oraz regwarancje portfelowe sg tez udzielane przez Europejski Fundusz Inwestycyjny
w ramach realizowanych przez niego programéw (np. COSME, InnovFin SME, EaSI etc.). Wiekszos¢
funkcjonujacych programoéw poreczen/gwarancji portfelowych stosuje ograniczenie poziomu wyptat
(tzw. ,cap”), polegajace na tym, ze ustala sie maksymalny poziom wyptacanych poreczen w stosunku
do aktualnej wartosci portfela i po jego osiggnieciu dalsze wyptaty nie sg realizowane (chyba, ze
wzro$nie wartos$¢ portfela, wtedy poziom ,cap” maleje). Najczesciej spotykane poziomy limitow
wyptat zawierajg sie (w zaleznosci od szacowanego ryzyka poreczanych zobowigzan) pomiedzy
8 a 30%.

Istotnym problemem w tym kontekscie jest to, ze polskie regionalne i lokalne fundusze poreczeniowe
udzielajg prawie wytacznie poreczen indywidualnych (dzieje sie tak z co najmniej kilku powodoéw -
ze wzgledu na ograniczong kapitalizacje, stosunkowo wysokie ryzyko zwigzane z takimi poreczeniami,
a wreszcie kluczowe znaczenie bankdéw sieciowych, dziatajgcych w skali catego kraju, ktére nie sg
sktonne do podpisywania umoéw portfelowych z funduszami dziatajgcymi w skali jednego regionu).
Tymczasem w przypadku poreczen indywidualnych nie mozna ograniczy¢ limitu wyptat, gdyz nie

|”

istnieje wielkos$¢ (,portfel”), do ktdérej mozna by zastosowaé to pojecie®. Stad tez w sytuacji

udzielania poreczen indywidualnych mozliwe sg 2 warianty postepowania.

Pierwszy wariant polega na ,przerzuceniu” na fundusz poreczeniowy lub inng instytucje udzielajgca
poreczen lub gwarancji catego ryzyka przekroczenia maksymalnego szacowanego udziatu wyptat.
Ze wzgledu na obiekcje Komisji Europejskiej, dotyczace problemdédw z rozliczaniem kosztéow
zarzadzania dotyczgcych instrumentdow portfelowych, w przypadku ktérych srodki przeznaczone na
udzielanie poreczen pozostajg w dyspozycji menadzera funduszu funduszy, takie rozwigzanie trzeba
bedzie pewnie zastosowac. Jezeli, przyktadowo fundusz otrzymuje ze sSrodkéw RPO Wt 2014-2020 10
min zt i w ramach projektu ma udzieli¢ co najmniej 50 min zt poreczen (szacowane ryzyko wyptat
wynositoby zatem 20%), to w sytuacji, gdyby wyptacone poreczenia przekroczyty kwote 10 min zi,
nadwyzke ponad te kwote musiatby pokrywac¢ sam fundusz z wtasnych srodkéw. Takie rozwigzanie
wydaje sie by¢ mozliwe, acz nieco ryzykowne, na przyktad w sytuacji powaznego zatamania
koniunktury gospodarczej. Jest ono znacznie bardziej bezpieczne w sytuacji realizacji projektéw,
zaktadajgcych udzielanie znacznej liczby poreczen, dzieki znaczacej dywersyfikacji ryzyka
poreczeniowego. Tego typu rozwigzanie jest dostepne w zasadzie tylko dla funduszy dysponujacych
znaczacym kapitatem wiasnym — niestety tego typu fundusze w zasadzie nie wystepujg
w wojewddztwie tédzkim, co zresztg prezentujemy dalej.

92 Choé¢ oczywiscie instytucje udzielajgce finansowania na ogét sktadaja okresowe raporty o konkretnych
transakcjach kredytowych/pozyczkowych objetych poreczeniem/gwarancjg i tego jakich podmiotéw one
dotycza, dzieje sie to jednak na ogot ex post.

Bpojecie limitu wyptat musi sie bowiem odnosi¢ do wiekszej liczby poreczen, czyli okreélonego portfela
poreczen. W przypadku tzw. poreczen indywidualnych, z indywidualng ocena wnioskéw o poreczenie, nie jest
to mozliwe.
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W przypadku tego typu rozwigzania powaznym problemem moze by¢ takze ograniczona sktonnosc
bankdw i innych instytucji udzielajacych finansowania dtuznego do akceptacji wysokich wartosci tzw.
mnoznikéw kapitatowych (czyli relacji maksymalnej dopuszczalnej wartosci zobowigzan funduszu
z tytutu udzielonych poreczen do posiadanych kapitatow wtasnych). Mozna sie powaznie obawiaé
tego, ze w przypadku $rodkdéw perspektywy UE 2014-2020 banki do swoich analiz przyjma wytgcznie
wielkos$¢ kapitatoéw wtasnych funduszu (nie biorgc pod uwage srodkéw przekazanych w ramach RPO)
i porédwnajg jg z zatozong wielko$cig poreczen, a nastepnie od tej wtasnie kwoty wylicza¢ beda
maksymalne dopuszczalne zaangazowanie funduszu.

Drugi mozliwy wariant to zaprojektowanie programéw reporeczeniowych (na wzér rozwigzan
stosowanych w ramach Inicjatywy JEREMIE), oferujgcych reporeczenia z okreslonym limitem wyptat
(tzw. ,cap”, rowny wielkosci szacowanego ryzyka). Tego typu rozwigzanie rowniez wydaje sie
dopuszczalne. Jego zasadniczg wadg jest natomiast to, ze instrument ten nie ma charakteru
»przeptywowego”, czyli srodki nie sg co do zasady przekazywane funduszowi poreczeniowemu —
dzieje sie tak tylko w sytuacji wyptaty reporeczenia. Takie rozwigzanie byto kwestionowane przez
Komisje Europejskg w okresie 2007-2013, przede wszystkim ze wzgledu na watpliwosci zwigzane
z kwalifikowalnoscig kosztow zarzgdzania po stronie funduszu poreczeniowego.

Oba rozwigzania majg swoje bardzo istotne ograniczenia, stad tez, o czym pisaliSmy juz wczesniej,
proponujemy powazne rozwazenie rezygnacji z wdrazania instrumentéw poreczeniowych ze srodkéw
RPO Wt 2014-2020, a zamiast tego wdrazanie ich w oparciu o srodki pochodzgce z RPO Wt
2007-2013.

Ponizej prezentujemy tabele podsumowujgcg jakos$¢ portfeli poszczegdlnych posrednikow
finansowych w wojewddztwie t6dzkim, realizujgcych projekty w ramach RPO Wt 2007-2013.

Tabela 19. Jakos¢ portfela pozyczkowego i poreczeniowego — posrednicy finansowi w ramach
RPO Wt 2007-2013%

Posrednik Warto$¢ udzielonych pozyczek/kredytéw Liczba udzielonych Poziom
finansowy (dane w tys. zt)/warto$é udzielonych poreczen pozyczek/kredytéw | szkodowosci

Pozyczki i kredyty

PA CO BANK 3158 34 4,34%
ECDF 2110 29 0,09%
Funda.cja ROZ’WOju 40772 371 1,47%
Gminy Zelow
Idea Bank 10472 98 6,69%

9 W przypadku znacznej cze$ci uméw maksymalna szkodowo$é byta ograniczona do 5%, co oczywiscie znacznie
obniza uzyteczno$¢ prezentowanych danych. W takiej sytuacji bowiem posrednicy finansowi (bedgc swiadomi
relatywnie niskiego limitu wyptat) mogli tak dobiera¢ pozyczko- i kredytobiorcow, aby ryzyko zwigzane z ich
finansowaniem byto bardzo niewielkie. Stad tez w takim przypadku osiggniety poziom szkodowosci moze by¢
mylacy i ,sztucznie” zanizony.
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Posrednik Wartos$é udzielonych pozyczek/kredytéw Liczba udzielonych Poziom
finansowy (dane w tys. zt)/warto$¢ udzielonych poreczen pozyczek/kredytéw | szkodowosci
IKB Leasing 8 840 59 1,66%
Inicjatywa Mikro 2106 30 6,00%
Krajowe
Stowarzyszenie 45 440 256 1,41%
Wspierania

Przedsiebiorczosci

todzka Agencja
Rozwoju 151 816 698 1,92%
Regionalnego S.A.

Polska Fundacja

0,
Przedsiebiorczosci 60 769 420 3,09%

Stowarzyszenie
Ostrowskie
Centrum 16 691 117 2,57%
Wspierania
Przedsiebiorczosci

Towarzystwo
Inwestycji
Spoteczno-
Ekonomicznych S.A.

15 839 116 0,56%

Poreczenia

tédzka Agencja
Rozwoju 4420 b.d. 0%
Regionalnego S.A.

B N lEaDK 20748 b.d. 0,43%
Spoétdzielczy
Nest Bank S.A. 16 413 b.d. 26,43%
Idea Bank 5000 b.d. 0%

Zrédto: Bank Gospodarstwa Krajowego

Jak widaé, poziom szkodowosci jest zréznicowany, jednak generalnie utrzymuje sie na dos$¢ niskim
poziomie. Warto jednak pamieta¢ o tym, ze znaczna czes¢ portfeli nie jest jeszcze sptacona, stad tez
wskaznik ten moze jeszcze tylko rosngé.

Interesujacych informacji dostarczajg takze dane Komisji Nadzoru Finansowego, dotyczgce udziatu -
w catym portfelu kredytow bankowych - kredytéow ze stwierdzong tzw. utratg wartosci (a zatem
dotyczy to takich sytuacji jak opdznienia w sptatach rat kredytowych, znaczace pogorszenie sie
sytuacji finansowej kredytobiorcy, czy tez znaczace zmniejszenie wartosci zabezpieczen kredytu).
Ponizej prezentujemy takie dane dla kredytéw udzielonych firmom sektora MSP.
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Wykres 31. Udziat kredytéw ze stwierdzona utrata wartosci dla przedsiebiorstw sektora MSP

w podziale na kredyty inwestycyjne i operacyjne (obrotowe) — dane za okres grudzien 2009-sierpien
2017

16,0% T14,0%

14,0% O

12,0% - . 9.9%

10,0% 112,3% 9:6%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

00% ———v—7——7—7——T—7T——T—7T—T7T—T T T T T T T T T T T T
82 S8 323322333 T2L LS8 ESS

== Kredyty operacyjne (obrotowe) = Kredyty inwestycyjne

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego

Jak widaé udziat kredytéw ze stwierdzong utratg wartosci przez diuiszy czas miat charakter
relatywnie staty i w ostatnich latach miescit sie w granicach 10-14%. W ciagu ostatniego roku jednak
udziat takich kredytéw nieco spadt (szczegdlnie w przypadku kredytow obrotowych) i obecnie
w przypadku obu rodzajéw kredytédw oscyluje nieco ponizej 10%. Analogicznie, poziom szkodowosci
w ramach Inicjatywy JEREMIE (w perspektywie 2007-2013) réwniez nie jest bardzo wysoki i co do
zasady nie przekracza 10%.

W zwigzku z tym proponujemy nastepujgce oszacowanie ryzyka:

e Dla wszystkich instrumentéw poreczeniowych proponujemy przyjgé ryzyko oczekiwane na
poziomie 10%, ryzyko nieoczekiwane réwniez na poziomie 10%, tak aby tgczne ryzyko
wynosito 20%.

e W przypadku zastosowania instrumentdw poreczeniowych do firm rozpoczynajacych
dziatalno$¢ gospodarcza (o okresie dziatalnosci nie dtuzszym niz 24 miesigce) proponujemy,
aby szacowane ryzyko podniesé o 5 punktdw procentowych, czyli do poziomu 25%.

e Przyjmujgc generujacg najmniejsze wartosci mnoznika formute poreczenn indywidualnych
i zaktadajac przecietnie 70% udziatu poreczenia w poreczanym zobowigzaniu, mnoznik
wynositby 7,14.

e W przypadku poreczen dla firm rozpoczynajgcych dziatalno$é¢ gospodarczg ryzyko bytoby
wyzsze (25%), ale jednoczesnie zapewne wyzsze bytyby udziaty poreczenia w poreczanym
zobowigzaniu (przyjmujemy 75%), mnoznik zatem wynositby 5,33.
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8 Aktualizacja oceny ex ante instrumentow finansowych

Przepisy regulujgce zawartos¢ analizy ex ante instrumentdw finansowych wymagajg uwzglednienia
rozwigzah umozliwiajacych jej weryfikacje, tzn. przeglad i - zaleznie od potrzeb - aktualizacje®.
Aktualizacja powinna by¢ dokonywana w odniesieniu do uruchomionych instrumentéw, gdy w trakcie
ich wdrazania Instytucja Zarzadzajaca dochodzi do wniosku, ze rozstrzygniecia poprzedniej analizy
moga byé juz nieadekwatne®, nieodzwierciedlajgce prawidtowo panujacych w aktualnym okresie
wdrazania warunkéw rynkowych®’.

Przestanki, ktore uzasadniajg dokonywanie aktualizacji analizy ex ante instrumentéw finansowych
wskazuje standardowa metodologia, zalecana przez Komisje Europejska®®. Wskazuje ona na
szczegblne znaczenie sprawnie realizowanego monitoringu wdrazania instrumentéw finansowych,
szczegoblnie pod katem tempa wdrazania instrumentéw finansowych oraz identyfikacji ewentualnych
probleméw w tym zakresie. Okolicznosci, ktdre uzasadniajg aktualizacje sg (w szczegdlnosci)
nastepujgce (ponizsza lista stanowi jednoczesnie wskazdwke, co do przedmiotu dziatan
monitorujacych realizacje instrumentéw finansowych):

e obserwowana, znacznie rdznigca sie od zatozen, wielkos¢ popytu (zaréwno wieksza,
jak i mniejsza) na instrumenty finansowe, mogaca uzasadnia¢ zmiany wysokosci alokacji
wsparcia publicznego na dany instrument,

e pojawienie sie problemoéw z wytonieniem chetnych do wdrazania instrumentéw finansowych
posrednikow finansowych (np. stwierdzony brak lub zbyt niskie zainteresowanie) lub tez niski
poziom profesjonalizmu i/lub sprawnosci dziatania posrednikéw,

e wystgpienie problemu, polegajagcego na stwierdzeniu nieodpowiedniej (gorszej od
zaktadanej) jakosci portfela produktéw w ramach instrumentu finansowego, obstugiwanego
przez wybranych posrednikow; niska jako$¢ portfela wskazuje réwniez na dyskusyjne
(nie dos¢ precyzyjne) oszacowanie poziomu ryzyka, dotyczgcego danego instrumentu,

e znaczace zmiany w sytuacji gospodarczej kraju (np. znaczne spowolnienie wzrostu lub
recesja), a takze pojawienie sie zmian regulacyjnych, ktére mogg odgrywac istotne znaczenie,
jesli chodzi o ksztattowanie sie popytu na instrumenty finansowe®,

o zwiekszenie Srodkéw na realizacje RPO Wt 2014-2020, na przyktad w wyniku podziatu tzw.
rezerwy wykonania.

Uwzgledniajgc powyzsze, minimalny zakres aktualizacji oceny ex ante powinien obejmowac:

9 Art. 37 ust. 2 lit. g Rozporzadzenia Ogélnego.

% Sadzimy, ze intencja byto tu umozliwienie aktualizacji strategii inwestycyjnej, niekoniecznie za$ catej oceny ex
ante instrumentdw finansowych. Szersza aktualizacja jest natomiast niezbedna w przypadku, gdy obserwowane
zmiany maja charakter zasadniczy, a powody i skutki zmian sg trudne do przeanalizowania (np. w odniesieniu
tylko do wybranego instrumentu).

97 Pojecie to nalezy rozumieé szeroko, zaréwno jako rynek instrumentéw finansowych (niezaleznie, czy sg to
instrumenty oferowane z udziatem publicznym, czy tez bez niego), jak i rynek w znaczeniu sektora / branzy, w
ktorej funkcjonujg ostateczni odbiorcy.

%8 ‘Ex-ante assessment methodology for financial instruments in the 2014-2020 programming period. General
methodology covering all thematic objectives Volume I’, Version 1.2 - April 2014, European Commission,
European Investment Bank, s. 105-106.

% Przyktadowo (i czysto teoretycznie), wprowadzenie przepiséw ograniczajgcych udzielanie finansowania
dtuznego przez podmioty nie bedgce bankami.
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e stan wdrazania instrumentdéw finansowych w ramach RPO Wt 2014-2020 obejmujacy:

—  whnioski ptyngce z oceny poziomu wydatkowania srodkéw (udzielone pozyczki / kredyty /
poreczenia) w podziale na posrednikéw finansowych i rodzaje instrumentéw,

— analize barier ograniczajacych sprawnos$¢ wdrazania instrumentéw finansowych,
o ktérych informujg posrednicy finansowi oraz menadzer funduszu funduszy,
prowadzgca do sformutowania sugestii, dotyczacych sposobdw reagowania na problemy
w tej sferze,

— analize luk w ofercie instrumentéw finansowych, zapewnianych w ramach krajowych
programow operacyjnych, RPO Wt 2014-2020, jak i innych programéw, finansowanych
z krajowych srodkdw publicznych, a takze analize obszaréw, w ktérych dochodzi do
wzajemnej konkurencji pomiedzy instrumentami zwrotnymi lub instrumentami
zwrotnymi i bezzwrotnymi (identyfikacja obszaréw tzw. kanibalizacji instrumentéw),

e kwestie oddziatywania oferty instrumentéw finansowych w ramach RPO Wt 2014-2020 na
finansowanie oferowane przez sektor komercyjny (chodzi tu o gtéwne Zrédto finansowania -
sektor bankowy), z tym zastrzezeniem, ze dogitebna analiza takiego oddziatywania jest
niezwykle trudna, bowiem brak jest jakichkolwiek ,,twardych danych” z sektora bankowego.
W sytuacji zidentyfikowania, trudnej do zaakceptowania, konkurencji instrumentéw
wspieranych ze $rodkéw publicznych wobec instrumentéw komercyjnych'® (uznajemy to za
bardzo mato prawdopodobne), konieczne bedzie rozwazenie zmian parametrow
oferowanych instrumentéw, w celu minimalizacji niekorzystnych efektéw konkurencji
pomiedzy instrumentami. W sytuacji probleméw o radykalnej skali, wskazana bytaby
rezygnacja z oferowania danego instrumentu®®?,

e identyfikacja obszarow ewentualnej konkurencji pomiedzy instrumentami finansowymi
oferowanymi w ramach RPO Wt 2014-2020 z instrumentami zwrotnymi i bezzwrotnymi
oferowanymi ze srodkéw europejskich w ramach innych programéw operacyjnych oraz
publicznych srodkéw krajowych. W przypadku zidentyfikowania znaczacej skali konkurencji
poszczegblnych instrumentéw nalezy sprobowac podjgé odpowiednie dziatania zaradcze.
W zasadzie polega¢ powinny one na modyfikacji parametréw instrumentéw regionalnych, tak
aby wypetniaty one luki, a nie naktadaty sie na inne zrédta wsparcia.

Za sprawy aktualizacji analizy ex ante odpowiadajg pracownicy Instytucji Zarzgdzajgcej RPO Wt 2014-
2020 / |Instytucji Posredniczagcej RPO Wt 2014-2020 (COP), ewentualnie we wspotpracy
z zewnetrznym wykonawca. Jej kluczowym elementem powinny by¢ konsultacje, prowadzone
zrozmaitymi interesariuszami instrumentéw finansowych (grono to powinno by¢ liczne
i reprezentatywne) - np. warsztaty z posrednikami (rozprowadzajacymi instrumenty z udziatem

100 pojawienie sie takiego problemu powinien sygnalizowaé sektor bankowy (przy czym, bazujac na
doswiadczeniach dotyczacych stosowania instrumentéw finansowych w poprzedniej perspektywie, widac, ze
pomimo masowej skali udzielania niskooprocentowanych pozyczek, z punktu widzenia catego sektora
bankowego nie okazato sie to znaczagcym problemem - oczywiscie problemy takie mogg wystepowac lokalnie,
np. w przypadku sektora bankow spotdzielczych).

101 Ostatecznym priorytetem jest bowiem zapewnienie niezaktéconego funkcjonowania rynku prywatnego /
komercyjnego - interwencja publiczna nie powinna by¢ czynnikiem ograniczajgcym, czy utrudniajgcym
funkcjonowanie mechanizméw wolnorynkowych.
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srodkow RPO Wt 2014-2020, jak i oferujgcymi finansowanie komercyjne), z ostatecznymi

odbiorcami, w tym organizacjami przedsiebiorcéw. W idealnej wersji konsultacje te powinny opierac

sie na gromadzeniu materiatu badawczego z réinych zrédet, zaréwno ilosciowych (np. w formie

ankiety), jak i jakosciowych (warsztaty / seminaria, wywiady indywidualne).

9

Promocja instrumentow finansowych

W sytuacji rosnacej skali wdrazania interwencji publicznej przy pomocy instrumentow finansowych,

szczegblnego znaczenia nabiera ich skuteczna promocja. Jest ona wazna z czterech istotnych

powodoéw:

Po pierwsze, wszystko wskazuje na to, ze wsparcie w formie instrumentéw finansowych
bedzie miato coraz wieksze znaczenie - proces ten zachodzi¢ bedzie kosztem instrumentéw
bezzwrotnych (tendencja taka jest juz wyraznie widoczna i dotyczy zardwno interwencji
na szczeblu regionalnym, jak i krajowym).

Po drugie, jak dotad, wséréd przedsiebiorcdw polityka interwencji publicznej kojarzona jest
gtéwnie z instrumentami bezzwrotnymi. Dominacja takich pogladéow wynika z szerokiego
i bardzo powszechnego (obecnego w ramach rozmaitych programoéw wsparcia) wdrazania
dziatan interwencyjnych przy pomocy dotacji w ramach programéw dwdch minionych
perspektyw programowania wsparcia strukturalnego w Polsce. Naturalnie, w tej sytuacji
konieczne jest podejmowanie dziatann promocyjnych, modyfikujacych tego rodzaju poglady.
Skuteczna aktywnos¢ w tym zakresie prowadzi¢ bedzie do wzrostu zainteresowania
instrumentami finansowymi, co ostatecznie przetozy sie na rosnacy popyt na te forme
wsparcia (zapewniajgc korzystne efekty w zakresie szybkiego angazowania $rodkéw
publicznych), a ostatecznie uzasadniajgc potrzebe dalszego rozwijania instrumentow
finansowych w wojewddztwie tédzkim.

Po trzecie, instrumenty finansowe niosg ze sobg wiele korzysci dla ich ostatecznych
odbiorcow (takze posrednikow finansowych, ktdrzy dzieki ich dystrybucji mogg funkcjonowac
w sposob trwaty, jako podmioty oferujgce rozmaite produkty finansowe). Niestety, bardzo
czesto korzysci te nie s dostrzegane (uswiadomione) w gronie przedsiebiorcow -
ostatecznych odbiorcdw wsparcia. Naturalnie, stopien preferencji jest w przypadku
instrumentéw finansowych nizszy w poréwnaniu z instrumentami bezzwrotnymi (gtéwnie
z uwagi na wymagang zwrotnosc¢), jednak oferujg one takze wiele specyficznych przewag.
Konieczne jest zatem, odpowiednie wptywanie na opinie catej sfery potencjalnych
ostatecznych odbiorcéw wsparcia, w taki sposéb, aby mozliwe byto wywotanie zmiany
w postrzeganiu instrumentéw finansowych, tj. powszechne uswiadomienie mocnych stron
finansowania zwrotnego.

Po czwarte, wcigz widoczna jest stosunkowo staba znajomos¢ oferty instrumentow
finansowych (dotyczy to wszystkich regiondw w Polsce; dotyczy to rowniez instrumentéw
wspomaganych ze srodkéw programdw krajowych). Do wielu przedsiebiorcéw informacja na
temat instrumentéw finansowych dociera z opdinieniem, a czesto bywa rowniez
niekompletna, uniemozliwiajgca uchwycenie i zrozumienie ich specyficznych przewag wobec
finansowania dotacyjnego (takze specyficznych cech/przewag w odniesieniu do
instrumentéw komercyjnych).
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W kontekscie potrzeb skutecznego wdrazania instrumentdéw finansowych w ramach RPO Wt

2014-2020, nalezy realizowaé skoordynowane dziatania promocyjne, z jasno okreslonym celem.

Dziatania te powinny by¢ realizowane zaréwno przez posrednikéw finansowych (w tym przypadku -

co do zasady - sprawy promocji powinny by¢ pozostawione poszczegdlnym posrednikom,

realizujgcym tego rodzaju dziatania zgodnie z wtasnymi strategiami - jednak, jak piszemy dalej,

Zuwz nieniem pewnego elementu koordynacji), jak i przez Instytucje Zarzadzajac -
glednieniem p go el koordynacji), jak i p Instytucje Zarzadzajgcg RPO Wt 2014

2020.

Szczegblnego znaczenia nabierajg tu dziatania informacyjno-promocyjne na poziomie regionalnym.

Powinny by¢ one realizowane w celu:

promowania instrumentéw finansowych jako takich (przekaz podkreslajacy znaczenie
finansowania zwrotnego jako s$rodka stwarzajgcego lepsze warunki do rozwoju
przedsiebiorstwa), jednoczesnie podkreslajgc ich rosngce znaczenie w sytuacji coraz trudniej
dostepnych dotacji, a dodatkowo

przekazywania informacji o posrednikach finansowych operujacych w regionie tédzkim -
dysponujacych ofertg finansowania wspomagang ze srodkow RPO Wt 2014-2020 (w tym
zakresie, promowany bedzie réwniez sam Program, jako prowadzacy do trwatego
funkcjonowania w wojewddztwie catej sfery instytucjonalnej, wspomagajgcej dostep do
zrédet finansowania dziatalnosci gospodarczej).

Dziatania promocyjne realizowane na szczeblu regionalnym powinny koncentrowac sie gtdéwnie na

uwypukleniu:

szczegdlnych korzysci wigzacych sie z procesem pozyskiwania finansowania (prostszym

proceduralnie niz ma to miejsce w przypadku dotacji),

rozmaitych mocnych stron instrumentéw finansowych, odczuwalnych na etapie korzystania

z nich, jak na przyktad wskazanie, ze:

—  s3 to formy bardziej elastyczne, umozliwiajgce finansowanie rozmaitych celéw/potrzeb
gospodarczych,

— w wiekszosci przypadkdw proces pozyskania finansowania zajmuje od kilku do
kilkunastu dni, a wiec nieporéwnywalnie mniej, niz w przypadku finansowania
bezzwrotnego,

—  w przypadku korzystania z instrumentéw finansowych w oparciu o $rodki publiczne nie
ma  konieczno$ci  przestrzegania  sformalizowanych  procedur,  dotyczacych
konkurencyjnego wyboru dostawcéw/ustugodawcéw. W takim przypadku nie
obowigzujg tez reguty dotyczace trwatosci rezultatéw.

zawartych w instrumentach preferencji - szczegdlnie dotyczacych kosztu kapitatu i/lub ich

tatwej/wiekszej dostepnosci,

przyktadow skutecznego korzystania z instrumentéw finansowych (przyktady udanych

przedsiewzie¢ gospodarczych, zrealizowanych dzieki wykorzystaniu instrumentow

finansowych RPO Wt 2014-2020).

Dziatania promujgce instrumenty finansowe powinny by¢ wyraznie wyodrebnione jako komponent

zadan promocyjnych, dotyczacych catego RPO Wt 2014-2020 (koperta promocyjna dedykowana
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instrumentom finansowym, realizowana przy wykorzystaniu standardowych form promog;ji,
stosowanych w dziataniach informacyjno-promocyjnych catego RPO Wt 2014-2020, jak i form
specyficznych, witasciwych do promowania instrumentéw finansowych). Ich realizacja powinna
odbywac sie zgodnie z wczesniej opracowanym planem promocji instrumentéw finansowych
(odpowiednio wkomponowanym w szerszy plan promocji RPO Wt 2014-2020). Plan ten, na etapie
tworzenia, powinien by¢ konsultowany z posrednikami finansowymi, tak aby mogli oni odpowiednio
uwzgledni¢ dziatania promocyjne realizowane przez 1Z RPO Wt 2014-2020/IP RPO Wt 2014-2020
(COP) w swoich indywidualnych strategiach.

Efekty realizacji planu promocji instrumentéw finansowych powinny podlegac ocenie przez Instytucje
Posredniczacg RPO Wt 2014-2020 (Centrum Obstugi Przedsiebiorcy) w konsultacji z Menadzerem
Funduszu Funduszy, z punktu widzenia skutecznosci w wywotywaniu zmiany w postrzeganiu
instrumentéw finansowych przez ich ostatecznych odbiorcow, a takie co do zakresu
rozpowszechnienia informacji o posrednikach finansowych, ofercie produktowej, a w zwigzku z tym
takze zmianami (przyrostem) zainteresowania korzystaniem z finansowania zwrotnego. Wyniki takiej
oceny stanowi¢ bedg podstawe do ewentualnej modyfikacji zakresu i form dziatan promocyjnych.

10 Wykorzystanie srodkow z okresu 2007-2013

W wojewddztwie tédzkim nie podjeto jeszcze ostatecznej decyzji, jezeli chodzi o sposdb
wykorzystania Srodkéw pozostatych po wdrazaniu instrumentéw inzynierii finansowej w ramach
Inicjatywy JEREMIE 2007-2013.

W razie wykorzystania instrumentéw na podobne cele, jak te, ktérym stuzg instrumenty finansowe
w ramach RPO Wt 2014-2020 mogg sie pojawic istotne problemy we wdrazaniu obu rodzajéw
instrumentéw. Przede wszystkim konkurencja taka (przy braku jasno okreslonej demarkacji
produktowej lub jezeli chodzi o typy ostatecznych odbiorcéw, pomiedzy oboma rodzajami srodkéw)
moze znaczgco ostabi¢ szybkosé angazowania Srodkéw i budowy portfeli w ramach obecnie
wdrazanych instrumentéw finansowych (zainteresowani korzystaniem z instrumentéw finansowych
beda bowiem mieli wiekszy wybdr). Szczegdlnie grozna bytaby sytuacja, w ktérej oferta na bazie
Srodkow z poprzedniej perspektywy finansowej bytaby dla przedsiebiorcéw (lub tez innego typu
ostatecznych odbiorcéw) bardziej korzystna niz oferta wspoéffinansowana ze Srodkéw perspektywy
finansowej UE 2014-2020 (np. nie bytoby koniecznosci dokumentowania wydatkéw
kwalifikowalnych, finansowanych za pomocg danego instrumentu finansowego). Tego typu oferta
moze tez powodowac (o ile oba rodzaje instrumentéw wdrazac bedga ci sami posrednicy finansowi),
ze zmaleje motywacja samych posrednikéw finansowych do szybkiej budowy portfeli lub tez (w razie
ogtaszania kolejnych przetargdw na wybdr posrednikdéw finansowych) male¢ bedzie ich motywacja
do uczestnictwa w odpowiednich postepowaniach. Dodatkowo, wspétistnienie oferty z obu okreséw
programowania powoduje okreslone wyzwania, jezeli chodzi o koordynacje realizowanych dziatan
promocyjnych i informacyjnych.

W tym kontekscie, powaznym wyzwaniem pozostaje okreslenie takiego sposobu dalszego
wykorzystania pozostatych srodkéw finansowych oraz charakterystyk produktéw finansowych
oferowanych na bazie tych s$rodkéw, aby nie konkurowaty one (lub tez konkurowaty w jak
najmniejszym stopniu) z ofertg instrumentéw finansowych w ramach RPO Wt 2014-2020.
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W zwigzku z tym mozliwe sg rozmaite rozwigzania:

Zaprojektowanie instrumentéw, ktére finansujg catkowicie inne rodzaje projektéw lub
rodzaje kosztéw kwalifikowalnych, niz te finansowane w ramach RPO Wit 2014-2020 -
przyktadem mogg by¢ pozyczki na cele obrotowe. To ostatnie rozwigzanie jest chyba
najbardziej powszechne — zastosowano je na przyktad w wojewdédztwie dolnoslgskim. Takze
w wojewddztwie dolnoslgskim zaoferowano pozyczki na zakup nieruchomosci, ze wzgledu na
znaczace ograniczenia w finansowaniu zakupéw nieruchomosci ze $rodkéw RPO2, Innym
ciekawym przyktadem moze by¢ ,Pozyczka HR” (planowana do wdrozenia w wojewddztwie
pomorskim), ukierunkowana na finansowanie  wszelkich dziatan, zwigzanych
z poszukiwaniem, doszkalaniem i zatrudnianiem nowych pracownikéw, szczegélnie spoza
Polski lub tez z innych wojewddztw.

Zaprojektowanie instrumentédw finansowych o catkowicie innym charakterze, niz te
oferowane w ramach danego programu np. instrumentéw kapitatowych w sytuacji
oferowania tylko instrumentéw dtuznych. Tego typu rozwigzanie jest rozwazane w przypadku
kilku wojewddztw, ma jednak tylko sens w sytuacji, gdy w danym wojewddztwie nie s3
oferowane instrumenty kapitatowe w ramach obecnego RPO. Z takag sytuacjg mamy do
czynienia w wielu regionach, w tym wifasnie w wojewddztwie tédzkim.

Zaprojektowanie instrumentéw o znaczgco dtuzszej zapadalnosci (np. o maksymalnym czasie
sptaty do 15 lat), niz te oferowane w danej sferze w ramach obecnego RPO. W tym przypadku
jednak moze wystgpi¢ pewna konkurencja — dituzsza zapadalnosé jest generalnie korzystna
z punktu widzenia ostatecznego odbiorcy, ponadto przy wydtuzeniu zapadalnosci poprawie
ulega zdolno$¢ kredytowa/pozyczkowa danego podmiotu. Stad tez to rozwigzanie mozna
rozwazy¢ dopiero w momencie, w ktérym wdrazanie instrumentéw oferowanych w ramach
RPO Wt 2014-2020 bedzie przebiegac bez wiekszych problemow.

W sytuacji mozliwej rezygnacji z wdrazania instrumentdéw poreczeniowych na bazie srodkéw
w ramach RPO Wt 2014-2020, stworzenie — na bazie srodkédw pochodzacych z RPO Wt 2007-
2013 - regionalnego funduszu poreczeniowego.

Ze wzgledu na znaczng skale finansowanych dotacyjnie w ramach RPO Wt 2014-2020 dziatan
rewitalizacyjnych, mozna dodatkowo rozwazy¢ uruchomienie wspomagajacego te dziatania
finansowania dtuznego. Oczywiscie warto pamietaé, ze oferta instrumentéow finansowych
w ramach RPO Wt 2014-2020 jest bardzo szeroka, ale bardziej uzasadnione wydaje sie
ewentualne wykorzystanie w tym celu srodkéw z poprzedniej perspektywy finansowej, gdyz
w tym przypadku nie bedzie sie pojawiac ryzyko tzw. podwéjnego finansowania®,

102 sytuacja taka dotyczy takze RPO Wt 2014-2020.

103 Co do zasady, dopuszczalne jest faczenie instrumentéw finansowych ze $rodkéw perspektywy 2007-2013 z
instrumentami bezzwrotnymi z perspektywy 2014-2020, gdyz ryzyko tzw. podwdjnego finansowania dotyczy
przede wszystkim faczenia réznych form wsparcia w ramach tej samej perspektywy finansowej lub tez tgczenia
finansowania tych samych kosztow kwalifikowalnych za pomocg réznych instrumentéow bezzwrotnych.
Prefinansowanie lub finansowanie udziatu wtasnego za pomoca pozyczki, udzielanej ze srodkéw poprzedniej
perspektywy finansowej, dla projektu dotacyjnego, realizowanego w ramach Polityki Spdjnosci 2014-2020, nie
budzi za$ watpliwosci formalnych. Naturalnie, w kazdej sytuacji, niezbedne jest przestrzeganie innych
obowigzujgcych przepisdéw prawa, w szczegolnosci dotyczgcych dopuszczalnosci pomocy publicznej.
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e Mozna tez rozwazy¢ uruchamianie instrumentow finansowych o cechach zblizonych do
pomocy zwrotnej, czyli np. pozyczek podlegajacych czesciowemu umorzeniu (np. wtasnie w
sferze zwigzanej z dziataniami rewitalizacyjnymi). O ile bowiem rozwijanie tego typu oferty ze
srodkéw Polityki Spdjnosci 2014-2020 tak z powoddw formalnych, jak i ram czasowych
wdrazania RPO Wt 2014-2020, wydaje nam sie nieco ryzykowne, to w przypadku
wykorzystania w tym celu srodkéw pochodzacych z RPO Wt 2007-2013 nie ma tego typu

ograniczen.

Dodatkowo koniecznie warto pamietaé, ze oferta instrumentéw finansowanych na bazie srodkéw
z okresu 2007-2013 powinna zosta¢ starannie przygotowana, tak aby minimalizowac ich konkurencje
ze srodkami z okresu 2014-2020, przy czym warto wzig¢ pod uwage zardwno poziom ostatecznych
odbiorcéw, jak i poziom potencjalnych i faktycznych posrednikéw finansowych. Uwaga ta moze sie
wydawac oczywista, jednakze w szeregu regiondw oba rodzaje instrumentéw faktycznie ze sobg

konkuruja.
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11

Tytut badania:

Lp.

Tabela wnioskow i rekomendacji

Instytucja zlecajaca badanie:

Tres¢ wniosku

Z badan
ilosciowych wynika,
ze wsrod
przedsiebiorcow
sektora MSP
znaczacy barierg
jest brak
wystarczajgcych
zabezpieczen.
Jednoczesnie oferta
poreczeniowa na
poziomie
regionalnym (poza
ofertg ze szczebla
krajowego) jest
bardzo ograniczona
i w dodatku
dotyczaca
wyltgcznie pozyczek
pozabankowych.
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Program operacyjny:

Tresc rekomendacji

Nalezy powaznie rozwazy¢
rezygnacje z wdrazania
instrumentow
poreczeniowych w ramach
RPO Wt 2014-2020, tak z
powodu stabosci
instytucjonalnej w
regionie, jak i trudnosci
formalnych.

Ponadto, nalezy podjg¢
inne dziatania
zwiekszajgce dostepnosc
poreczen i gwarancji dla
przedsiebiorcow.

w ramach RPO Wt 2014-2020

Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa todzkiego na lata 2014-2020

Adresat
rekomendacji

Centrum
Obstugi
Przedsiebiorcy

Sposob wdrozenia

Podjecie decyzji w
porozumieniu z BGK o
wdrazaniu lub rezygnacji z
wdrazania instrumentow
poreczeniowych.
Dodatkowo, nalezy podja¢
dziatania, zmierzajace do
stworzenia mocnego

funduszu poreczeniowego w

regionie, a nastepnie
rozpisac przetarg lub
konkurs na udzielanie
poreczen ze srodkow
pochodzacych z Inicjatywy
JEREMIE (2007-2013).

Termin
wdrozenia

(kwartat)

31.03.2019

Klasa
rekomendacji

Rekomendacja
programowa
operacyjna

Instytucja Zarzadzajaca Regionalnym Programem Operacyjnym Wojewddztwa todzkiego na lata 2014-2020

Obszar
tematyczny

Przedsiebiorczos¢

Ocena trafnosci zastosowania instrumentow finansowych oraz mozliwosci wdrazania pomocy zwrotnej i wsparcia opartego na wejsciach kapitatowych

Program
operacyjny

RPO Wt
2014-2020
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Lp.

Tres¢ wniosku Tresc rekomendacji

Dodatkowo,
warunki wdrazania
instrumentéw
poreczeniowych w
ramach Polityki
Spdéjnosci sg bardzo
wymagajace, co
znaczaco utrudnia
ich przygotowanie i

wdrazanie.

[str. 43-46, 81-83]

Ze wzgledu na
relatywnie dobrg
sytuacje na rynku
pracy oraz
stosunkowo duza
alokacje moga sie
pojawic¢ problemy
W zaangazowaniu
catej alokacji w
ramach
Poddziatania
VIII.3.2.

[str. 89-93]
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W sytuacji powolnego
tempa budowy portfela
pozyczek nalezy rozwazy¢
dokonanie niewielkich
zmian w parametrach
produktu (niewielkie
zwiekszenie maksymalnej
wartosci i zapadalnosci
pozyczek). Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze
niezbedne bedzie
obnizenie alokacji na
instrumenty finansowe w
ramach Poddziatania
VIII.3.2, cho¢ na obecnym
etapie nie wydaje sie to

Adresat
rekomendacji

Centrum
Obstugi
Przedsiebiorcy

Sposob wdrozenia

Monitorowanie wdrazania
mikropozyczek, a w razie
potrzeby podejmowanie
decyzji o ewentualnych
zmianach parametrow lub
(w ostatecznosci) o
obnizeniu alokacji na ten
instrument.

(Rekomendacja bedzie
realizowana przy
wspotpracy z WUP i DPR)

Termin
wdrozenia

(kwartat)

31.12.2018

Klasa Obszar
rekomendacji tematyczny
Rekomendacja | Rynek pracy
programowa
operacyjna

Program
operacyjny

RPO Wt
2014-2020
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Lp.

Tres¢ wniosku

Jezeli chodzi o
uruchamianie
instrumentow
kapitatowych oraz
instrumentu
pomocy zwrotnej,
to kluczowe
znaczenie ma
obecnie oferta obu
rodzajow
instrumentéw w
ramach krajowych
programow
operacyjnych. W
przypadku
instrumentow
kapitatowych jest
to bardzo duza
liczba
instrumentow
oferowanych w
ramach Programu
Operacyjnego
Inteligentny Rozwéj
2014-2020, a w
przypadku pomocy
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‘s .. Adresat
Tresc rekomendacji ..
rekomendacji
bardzo prawdopodobne.
W przypadku pomocy Centrum
zwrotnej rekomendujemy | Obstugi

zebranie, Przedsiebiorcy
przeanalizowanie i
opisanie stosownych
doswiadczen ze szczebla
krajowego, a w przypadku
wejs¢ kapitatowych -
rozwazenie
wprowadzenia tego
instrumentu dopiero po
wyczerpaniu/zmniejszeniu
oferty instrumentow
oferowanych ze szczebla
krajowego. W momencie
gdy okaze sie, ze
instrument ten sprawdza
sie i udaje sie go wdrazaé
bez ktopotédw formalnych,
a jednoczesnie w ramach
RPO Wt 2014-2020
pozostajg srodki
finansowe, ktére mozna
by przeznaczy¢ na
udzielanie wsparcia w tej
formie, mozna pilotazowo

Sposob wdrozenia

Monitorowanie wdrazania
instrumentow kapitatowych
oraz pomocy zwrotnej w
ramach programéw
krajowych. W momencie
zebrania odpowiednich
danych, ze doswiadczenia te
sg pozytywne
przeanalizowanie
mozliwosci uruchomienia
instrumentu pomocy
zwrotnej w ramach RPO Wt
2014-2020.

(Rekomendacja bedzie

realizowana przy
wspotpracy z DPR)

Termin
wdrozenia

(kwartat)

31.12.2018

Klasa Obszar
rekomendacji tematyczny
Rekomendacja | System realizacji
programowa polityki spojnosci
operacyjna

Program
operacyjny

RPO Wt
2014-2020
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Lp. Tres¢ wniosku

zwrotnej - pierwsze
pilotazowe
schematy wsparcia
w ramach réznych
programow
operacyjnych
(POIR, POIiS,
POWER).

[str. 65-79]

4. Specyfika
instrumentéw
finansowych
wymaga
zaprojektowania
specjalnych dziatan
promocyjnych,
uwypuklajgcych ich
specyficzne zalety.

[str. 101-103]
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‘s .. Adresat
Tresc rekomendacji ..
rekomendacji
przetestowac ten
instrument.
Rekomendujemy Centrum
zgtoszenie potrzeby Obstugi

realizacji dziatan Przedsiebiorcy
promujacych oferte
instrumentéw
finansowych w ramach
RPO Wt 2014-2020,
ktadaca nacisk na ich
specyficzne, korzystne
charakterystyki (jak na
przyktad generalnie
tatwosc i szybkosc
pozyskania).

Sposob wdrozenia

Odpowiednie uwzglednienie
tematyki instrumentow
finansowych w ramach
prowadzonych dziatan
informacyjnych i
promocyjnych.
(Rekomendacja bedzie
realizowana przy
wspotpracy z DPR)

Termin
wdrozenia

(kwartat)

30.06.2019

Klasa Obszar
rekomendacji tematyczny
Rekomendacja | Informacjai
programowa promocja
operacyjna

Program
operacyjny

RPO Wt
2014-2020



113

12  Spis tabel, wykresow, schematow i ramek

SPIS TABEL
Tabela 1. Alokacja na instrumenty finansowe w RPO (Srodki publiczne w min euro)..........cccc......... 35
Tabela 2. Alokacja na instrumenty finansowe w RPO (srodki publiczne w min euro) w podziale na

PriOrYEEtY INWESTYCYTNE .ciiiiiiiieeeee e e e e e s et e e e e e s e sasreaeeee s 36
Tabela 3. Wartos$¢ i liczba udzielonych pozyczek i poreczen w ramach Inicjatywy JEREMIE,

finansowanej ze sSrodkdw RPO WE 2007-2013.......oiiiiiiiiieeiieee e erieee e evee e e vee e 37
Tabela 4. Podstawowe charakterystyki przedsiebiorstw niefinansowych w woj. tédzkim ................ 40
Tabela 5. Podstawowe charakterystyki przedsi€biorstW.........cccccueeieiiiiiiiciiiee e, 41
Tabela 6. Szacunek luki deklarowanych, niezrealizowanych inWestycji.......cccccevvreeeiriieeinicieeeeeneen. 52
Tabela 7. Szacunek luki nieprzyznanego finansowania zeWnetrznego........cccceeeeuvereeecveeeeecvveeeeennen. 53
Tabela 8. Suma planowanych wydatkéw inwestycyjnych gmin i powiatow wojewddztwa

16dzkiego Na NAJBIIZSZE 3 1ata ..eeei i e e e 65
Tabela 9. Suma deklarowanego przez gminy i powiaty zapotrzebowania na preferencyjne pozyczki

w ramach RPO Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020........c.ceeeevcieeeeecieeeeeiiee e, 66
Tabela 10. Programy pomocowe na rynku VC w Polsce zaplanowane w ramach wsparcia

[oYeTolgTeTo b= Tol=T= Lo Y21 o O 11 SRR 69
Tabela 11. Poréwnanie podstawowych charakterystyk instrumentéw finansowych i pomocy

pAY Y o 4 o 1] PO PO P PP PP PPPPPORIN 76
Tabela 12. Instrumenty finansowe obecnie wdrazane w ramach Il Osi priorytetowej RPO Wt 2014-

2020 ettt e et s— e et e e e e —ee e bee e baee e bt eeaateeateeeabeeeabeeeanaeeanteeerreeanteeenns 82
Tabela 13. Wyniki dziatalnosci funduszy poreczeniowych z terenu wojewddztwa tédzkiego.............. 84
Tabela 14. Podstawowe charakterystyki produktu Pozyczki termomodernizacyjnej.......cccceccvveeenunenn. 87
Tabela 15. Wymagania dotyczace osiggniecia wskaznikéw w ramach udzielanych pozyczek.............. 88
Tabela 16. Zestawienie ofert IF dla inwestycji termomodernizacyjnych w wybranych RPO. ................ 89
Tabela 17. Podstawowe charakterystyki produktu ,,Mikropozyczka na rozpoczecie dziatalnosci

Fo{e 1Y oo Yo F- T4 or2=Y RSP 91
Tabela 18. Wielko$¢ alokacji na instrumenty finansowe w priorytecie inwestycyjnym 8iii

W poszczegdlnych WojeWOdZEWACK.........cooviiiiiiccec e 93
Tabela 19. Jako$¢ portfela pozyczkowego i poreczeniowego — posrednicy finansowi w ramach

RPO WE 2007-2013....cc e ceeeeiee ettt eiee et e e stte e stee e st e sete s eaeeesnteaesaeessseesnseaesnseesnseeessessseesssees 99
SPIS WYKRESOW
Wykres 1. Koncepcja stosowania instrumentdow finansowych i dotacji ......ccccccuveevvciieeiiciiieeiciiieeeens 23
Wykres 2. Ryzyko a poziom gotowosci technologicznej w kontekscie form finansowania.................. 24
Woykres 3. Kierunki przeznaczenia Srodkéw na poszczegdlne formy instrumentéw finansowych

w regionalnych programach operacyjnych na lata 2014-2020 ($rodki publiczne).............. 34
Wykres 4. Struktura podziatu srodkdw wsparcia na instrumenty finansowe w podziale na

POy B Y INWESEY CY N i e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeas 36
Wykres 5. Szacowana liczba oraz wartos$¢ kredytéw udzielonych przedsiebiorcom w POLSEFF 1

VYA ToTe b1 (Sl o - T =Y 4 o] o1 SRR 38
Wykres 6. Liczba wnioskdw o premie (wszystkie rodzaje) w podziale na wojewddztwa w latach

ST T P 39

PAG ':'- Uniconsult m



114

Wykres 7. Aktualna sytuacja firmy ......eee et e e e s e e e eanes 41
Wykres 8. Odsetek firm wykazujgcych zysk / strate€ W 2016 I ....ocoveevveevieeiecieecieecee e et 42
Wykres 9. Odsetek firm, ktore inwestowaty W 2016 I .......ooiieiiiiiiciiiee e e 42
Wykres 10. Odsetek firm, ktére zrezygnowaty w ostatnich 12 miesigcach z realizacji inwestycji z
powodu niedostepnosci finansowania ZEWNELIrzNego .......ccevvvuveirieeireeeniee e 42

Wykres 11. tgczne zestawienie firm, ktdre inwestowaty w 2016 r., i ktére zrezygnowaty
z przynajmniej 1 inwestycji w ostatnich 12 miesigcach z powodu niedostepnosci
finansowania zewnetrznego (posiadajacych niezrealizowane potrzeby inwestycyjne) ..... 43
Wykres 12. Odsetek firm, ktére zrezygnowaty w ostatnich 12 miesigcach z realizacji inwestycji
z powodu niedostepnosci finansowania zewnetrznego, wg planowanego przedmiotu
1NV =E] 1Yo | PP PPPPTURPPRPPP 44
Wykres 13. Powody braku ubiegania sie o finansowanie zewnetrzne wsréd firm deklarujgcych
NIEZIEaliZOWANE INWESTYCIE.ceiuiiiie ittt ettt e et e e s sbte e e s sbee e e s sbeeeessbeeeessanes 45

Wykres 14. Odsetek firm, ktére ubiegaty sie o poszczegdlne formy finansowania zewnetrznego w
(o3 =Y o1 o] o T A (T =Ty - Vot [ o] o [PPSR 46
Wykres 15. Firmy deklarujgce niezrealizowane inwestycje z powodu niedostepnosci finansowania
zewnetrznego i firmy, ktérym faktycznie odmdwiono takiego finansowania

(w odniesieniu do firm 0ZOIEM) ........oviiieeeee e e 46
Wykres 16. Odsetek firm, ktérym odmowiono udzielenia finansowania zewnetrznego w okresie

ostatnich 12 miesiecy (w odniesieniu do firm, ktére sie o nie ubiegaty) ......cccccvvvevvrrcennns 46
Wykres 17. Powody odmdéwienia przyznania finansowania zeWNetrznego ........cceevvvvvveeeeeeeeeccnvvnnnnnn. 47
Wykres 18. Odsetek firm, ktére ubiegaty sie o gwarancje lub poreczenia w okresie ostatnich 12

101125 [T U U U T PSR P TR 48
Wykres 19. Rodzaje gwarancji i poreczen, ktore firmy uzyskaty w okresie ostatnich 12 miesiecy (w

odniesieniu do firm ubiegajgcych sie o gwarancje lub poreczenia).......cccccoeeeecciveeeeccnnennnn. 48
Wykres 20. Odsetek firm planujacych inwestycje w kolejnych 12 miesigcach wg obszardw............... 49
Wykres 21. Odsetek respondentéw deklarujacych potencjat realizacji inwestycji niskoemisyjnych

W CIggU NAJBIIZSZYCN 3 1at..eeieiiiiiiieieeete ettt st e s saree s 55
Wykres 22. Odsetek respondentéw planujgcych w ciggu 3 lat podjecie wybranych inwestycji

NISKOBMISYJNYCN L.eeiniiiiiieee ettt e b e e sabe e sbeeesanes 56
Wykres 23. Przyczyny braku planédw inwestycyjnych respondentOw.........cccceeevciiieeeiiieeeeccieee e, 56
Wykres 24. Plany inwestycyjne gmin i powiatéw wojewddztwa tédzkiego na najblizsze 3 lata........... 58
Wykres 25. Planowane wydatki inwestycyjne gmin i powiatow wojewddztwa tddzkiego na

NAJOIZSZE 3 1AL c.eeeeeei i sbe e e nares 59
Wykres 26. Plany inwestycyjne gmin i powiatdw wojewddztwa tédzkiego na najblizsze 3 lata........... 60

Wykres 27. Deklarowana optacalnos¢ ekonomiczna realizowanych projektéw (wyzsza wartosc
przychoddw i oszczednosci uzyskanych w ciggu 15 lat od inwestycji niz kosztow ich
(=T Y[ ol L OSSPSRt 61
Wykres 28. Deklarowane zainteresowanie gmin i powiatéw uzyskaniem preferencyjnej pozyczki
w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa tddzkiego na
realizacje planOw INWESTYCYJNYCN c.....oiiiiiiie et et 62
Wykres 29. Zapotrzebowanie gmin wojewddztwa tédzkiego na preferencyjne pozyczki w ramach
RPO WHE 2014-2020....c0ccuteeeieeeiieenieeesiteesitee sttt esireesbeesstseesabeesssseessseesseeessseesseesssseessseesssnes 63
Wykres 30. Zestawienie wartosci deklarowanego przez gminy i powiaty zapotrzebowania na
preferencyjne pozyczki w ramach RPO Wojewddztwa tédzkiego na lata 2014-2020 oraz
catkowitej wartos$ci planowanych iNWEStYCji ....cuuviiieciiiiiiiiiieecciiee e 64

PAG *%% Uniconsult Im



115

Wykres 31. Udziat kredytéw ze stwierdzong utratg wartosci dla przedsiebiorstw sektora MSP
w podziale na kredyty inwestycyjne i operacyjne (obrotowe) — dane za okres grudzien

D010 R 1= 4 o 1= o T 0 S PTRUSPOPRRR 101
SPIS SCHEMATOW
Schemat 1. TEChNiKi DAOAWCZE......cccuuiiiiiiiiiieiee et sbe e e s e e sbe e s sate e sbeeenaes 17
SPIS RAMEK
Ramka 1. Cel gtéwny aktualizacji analizy ex ante RPO WL 2014-2020........cccccveeeriiieeeeiiieeeeeiree e 16
Ramka 2. Metody szacowania Iuki finanSOWE]..........ceeeiuiiiiiiiiii e e 51
Ramka 3. Studium przypadku regionalnego instrumentu kapitatowego.........ccccccvvvveeeeiieccciiiiieeee e, 72
Ramka 4. Studium przypadku pomocy zwrotnej - Portugalia ........ccccceeeciiiiiiiiieecccec e, 79
Ramka 5. Formy wykorzystania i zarabiania na OZE w przypadku prosumentOw ..........ccccceeeuvveeeenneen. 91

PAG 5% Uniconsult Im



116

13 Bibliografia
Dokumenty, publikacje i inne materiaty Zrédtowe, wykorzystane w ewaluacji

e Pokrewnie tematycznie ekspertyzy, raporty z dotychczas zrealizowanych badan, analiz i
ewaluacji oraz opracowania w innej formie pozostajgce w zwigzku z przedmiotem i celem
niniejszej ewaluacji, w tym:

"Ewaluacja ex-ante instrumentéw finansowych wdrazanych w ramach Regionalnego
Programu Operacyjnego Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020", PAG Uniconsult,
Imapp, 2014.

— ,0cena ex-ante ryzyka dla gwarancji w ramach finansowania ze $rodkéw UE na lata 2014-
2020 przedsiewzie¢ w zakresie realizacji celdw tematycznych: wzrost konkurencyjnosci
sektora MSP oraz wzmacnianie badan naukowych, rozwoju technologicznego i innowacji w
przedsiebiorstwach”, PAG Uniconsult na zlecenie MIR, Warszawa 2014.

— ,0Ocena ex ante ryzyka dla stosowania instrumentéw finansowych o charakterze
gwarancyjnym oferowanych podmiotom ekonomii spotecznej w ramach PO WER”, PAG
Uniconsult na zamoéwienie MIR, Warszawa 2015.

— ,Ewaluacja ex-ante instrumentéw finansowych wdrazanych w  wojewddztwie
zachodniopomorskim w latach 2014-2020”, IMAPP, PAG Uniconsult, IBS, Warszawa 2014.

— ,Analiza ex-ante w zakresie mozliwosci zastosowania instrumentéw finansowych w ramach
RPO Wojewdédztwa Dolnoslaskiego 2014 - 2020”, PAG Uniconsult, IMAPP, 2015.

— ,Analiza luki finansowej w wojewddztwie pomorskim”, PAG Uniconsult na zlecenie BGK,
Warszawa 2012.

— LAnaliza ex ante instrumentéw finansowych w pespektywie finansowej 2014-2020 w
wojewddztwie warminsko-mazurskim”, PSDB., Warszawa/Olsztyn 2013

— ,0cena ex-ante instrumentéw finansowych w RPO WL 2014-2020”, WYG PSDB na zlecenie
Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa Lubelskiego, Warszawa 2015.

— ,0Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z
mozliwosci wsparcia z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentéw finansowych w
latach 2014-2020 oraz mozliwosci wdrazania tych instrumentéw przez Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju”, PAG Uniconsult, imapp, Taylor Economics i IBS na zlecenie NCBR,
Warszawa 2015.

— Strategia Inwestycyjna dla instrumentéw finansowych w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2014-2020, Torun, marzec 2017
r.

— ,0cena ex ante instrumentéw finansowych w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny
Rozwdj”, WYG PSDB, Stowarzyszenie na Rzecz Rozwoju Rynku Pracy "S-TO-S"

— ,0cena realizacji instrumentow inzynierii finansowej w ramach NSRO 2007-2013”, PAG
Uniconsult, Taylor Economics na zlecenie MRR, Warszawa 2013.

— ,Rola instrumentéw inzynierii finansowej w zaspokajaniu potrzeb finansowych
przedsiebiorstw w wojewddztwie podkarpackim”, PAG Uniconsult na zlecenie Urzedu
Marszatkowskiego Wojewddztwa Podkarpackiego”, Warszawa 2011.

— Strategia Inwestycyjna dla instrumentéw finansowych w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2014-2020, Torun, marzec 2017
r.

— ,0cena luki finansowej w zakresie dostepu polskich przedsiebiorstw do finansowania
zewnetrznego. Whnioski i rekomendacje dla procesu programowania polityki spéjnosci w
okresie 2014-2020", IBS na zlecenie MRR, Warszawa, 2013

— ,Zjawisko luki kapitatowej (equity gap) w gospodarce polskiej”, opracowanie na zamowienie

PAG *%% Uniconsult Im



117

Dokumenty, publikacje i inne materiaty Zrédtowe, wykorzystane w ewaluacji

Ministerstwa Gospodarki i Pracy, Gdarisk 2005

»Zjawisko equity gap (luka kapitatowa) oraz zapotrzebowanie MSP na finansowanie
kapitatem private equity / venture capital"”, ekspertyza przygotowana na zlecenie
Ministerstwa Gospodarki i Pracy. Warszawa, pazdziernik 2007.

»Efekty programu gwarancji de minimis 2016. Bank Gospodarstwa Krajowego”, Warszawa
listopad 2016.

»,Ocena wptywu wdrazania instrumentéw inzynierii finansowej na gospodarke regionu”,
PSDB, BFKK, Warszawa / Biatystok 2013.

"Ewaluacja trafnosci i efektdw realizacji Dziatania 1.2 Sektorowego Programu Operacyjnego
<Wozrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw>", PAG Uniconsult, MRR, Warszawa 2009")
»,Okreslenie instrumentéw wsparcia MKIDN dla podmiotéw dziatajgcych w obszarze
przemystéw kultury i kreatywnych”, grudziert 2014, PAG Uniconsult i ResPublic dla MKiDN

»Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa tddzkiego na lata 2014-2020. Wersja
zaakceptowana decyzjq Komisji Europejskiej z dnia 18 grudnia 2014 roku ze zmianami z dnia 19
kwietnia 2017 roku” oraz ,Szczegétowy Opis Osi Priorytetowych Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa tédzkiego na lata 2014-2020”, £6dz, 26 maja 2017 r.

Kluczowe europejskie akty prawne, dotyczace wdrazania instrumentow finansowych:

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE), Nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013
r. ustanawiajgce wspélne przepisy dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu Spdjnosci, Europejskiego Funduszu Rolnego
na rzecz Rozwoju Obszarow Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego
oraz ustanawiajgce przepisy ogodlne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu Spdjnosci i Europejskiego
Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz uchylajgce rozporzadzenie rady (WE) Nr 1083/2006.
Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) nr 480/2014 z dnia 3 marca 2014 r. uzupetniajgce
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 ustanawiajgce wspdlne
przepisy dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu
Spotecznego, Funduszu Spdjnosci, Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju
Obszaréw Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz
ustanawiajgce przepisy ogoélne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu Spéjnosci i Europejskiego Funduszu
Morskiego i Rybackiego, Dz. Urz. UE L 138/5 z dnia 03.03.2014 .

Rozporzadzenie Wykonawcze Komisji (UE) NR 821/2014 z dnia 28 lipca 2014 r. ustanawiajace
zasady stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 w
zakresie szczegétowych uregulowan dotyczacych transferu wkfadéw z programéw i
zarzadzania nimi, przekazywania sprawozdann z wdrazania instrumentéw finansowych,
charakterystyki technicznej dziatann informacyjnych i komunikacyjnych w odniesieniu do
operacji oraz systemu rejestracji i przechowywania danych

Rozporzadzenie Wykonawcze Komisji (UE) NR 964/2014 z dnia 11 wrze$nia 2014 r.
ustanawiajgce zasady stosowania rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1303/2013 w odniesieniu do standardowych warunkéw dotyczgcych instrumentéw
finansowych.

Kluczowe polskie akty prawne, dotyczace miedzy innymi wdrazania instrumentéw finansowych:

Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r. o zasadach realizacji programoéw w zakresie polityki spdjnosci
finansowanych w perspektywie finansowej 2014 (tekst jednolity Dz.U.2016.217 z pdzn. zm.),
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Projekt ustawy o zmianie ustawy o zasadach realizacji programéw w zakresie polityki
spdjnosci finansowanych w perspektywie finansowej 2014-2020 oraz niektdrych innych
ustaw.

Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury i Rozwoju z dnia 21 lipca 2015 r. w sprawie udzielania
pomocy na badania podstawowe, badania przemystowe, eksperymentalne prace rozwojowe
oraz studia wykonalnosci w ramach regionalnych programéw operacyjnych na lata 2014-
2020 (Dz. U. poz. 1075), czy tez Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury i Rozwoju z dnia 3
wrzeénia 2015 r. w sprawie udzielania pomocy na inwestycje w ukfady wysokosprawnej
kogeneracji oraz na propagowanie energii ze zrédet odnawialnych w ramach regionalnych
programow operacyjnych na lata 2014-2020 (Dz. U. poz. 1420).

Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju "Umowa Partnerstwa 2014-2020. Wytyczne w zakresie
kwalifikowalnos$ci wydatkdw w ramach Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spdjnosci na lata 2014-2020, MR/H
2014-2020/12(02)/09/2016, 19.09.2016 r.

e Wytyczne Komisji Europejskiej, dotyczace wdrazania instrumentéw finansowych:

Wytyczne, dotyczagce ocen ex-ante instrumentow finansowych - EGESIF_14 0039-01,
11/02/2015, European Commission, European Structural and Investment Funds, ‘Guidance
for Member States and Programme Authorities Financial Instruments. CPR Article 37(2): Ex-
ante assessment’

Wytyczne dotyczgce pomocy zwrotnej - EGESIF_15 0005-01, 15/04/2015, European
Commission, European Structural and Investment Funds, Guidance for Member States on
Definition and use of repayable assistance in comparison to financial instruments and grants
Wytyczne, dotyczace pomocy publicznej - Guidance on State aid in European Structural and
Investment (ESI) Fundsz - Financial instruments in the 2014-2020 programming period,
Brussels, 2.05.2017, SWD(2017) 156 final

Wytyczne dotyczace faczenia roéznych instrumentéw finansowych i instrumentéw
finansowych z innymi formami wsparcia - EGESIF_15_0012-02, 10/08/2015, European
Commission, European Structural and Investment Funds, ‘Guidance for Member States on
Article 37 (7) (8) (9) CPR - Combination of support from a financial instrument with other
support’.

Wytyczne dotyczace sposobu wyboru podmiotdw wdrazajgcych instrumenty finansowe-
COMMISSION NOTICE Guidance for Member States on the selection of bodies implementing
financial instruments (2016/C 276/01).

Wytyczne, dotyczace kosztéw i optat za zarzadzanie instrumentami finansowymi -
EGESIF_15-0021-01, 26/11/2015, European Commission, European Structural and
Investment Funds, Guidance for Member States on Article 42(1)(d) CPR— Eligible
management costs and fees’

Wytyczne, dotyczace odsetek i innych przychoddéw generowanych przez srodki Europejskich
Funduszy Strukturalnych i Inwestycyjnych, przekazane na rzecz instrumentéw finansowych -
EGESIF_15-0031-01 Final, 17/02/2016, European Commission, European Structural and
Investment Funds, ‘Guidance for Member States on Interest and Other Gains Generated by
ESI Funds support paid to FI (Article 43 CPR)’

Wytyczne, dotyczace preferencyjnego wynagrodzenia -EGESIF_15-0030-00, 07/10/2015,
European Commission, European Structural and Investment Funds, Guidance for Member
States on preferential remuneration

Wytyczne, dotyczgce kwalifikowalnosci wydatkéw - EGESIF_16-0006-00, 18/04/2016,
European Commission, European Structural and Investment Funds, Guidance for Member
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States on ‘CPR eligibility rules for ESI Funds Financial Instruments’

—  Woytyczne, dotyczace wnioskdw o ptatnos¢ - EGESIF_15-0006-01, 08/06/2015, European
Commission, European Structural and Investment Funds, ‘Guidance for Member States on
Article 41 CPR - Requests for payment’.

Kluczowe dokumenty o charakterze strategicznym :
»Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywa do 2030 r.)”,
Warszawa 2017 (z perspektywg do 2030 r.)", MR, Warszawa 2017 (dokument przyjety
uchwata Rady Ministrow z dnia 14 lutego 2017 r.)

— Dokumenty strategiczne szczebla unijnego i krajowego (informacje kontekstowe), obrazujgce
aktualne podejscie w zakresie interwencji publicznej, w czesciach dotyczacych stosowania /
rozwijania instrumentéw finansowych

Dokumenty strategiczne szczebla unijnego i krajowego (informacje kontekstowe), obrazujacych
aktualne podejscie w zakresie interwencji publicznej, w czesciach dotyczacych stosowania /
rozwijania instrumentdéw finansowych,

Dane statystyczne i sprawozdawcze, w szczegdlnosci zas dane dotyczace jakosci portfela
kredytow, pozyczek, poreczen i gwarancji, w szczegdlnosci dane Narodowego Banku Polskiego,
Polskiego Zwigzku Funduszy Poiyczkowych, Krajowego Stowarzyszenia Funduszy
Poreczeniowych oraz dane poszczegdéinych posrednikow finansowych i Banku Gospodarstwa
Krajowego.

Inne opracowania pozostajace w zwigzku z przedmiotem i celem niniejszej ewaluacji:

—  Zawicki M. "Nowe zarzadzanie publiczne", PWE, Warszawa 2011,

— Mozdzen M., Zawicki M. "Implementacja i monitorowanie polityk publicznych" [w:]
"Wprowadzenie do nauk o polityce publicznej", Zawicki M. (red. nauk.), PWE, Warszawa
2013.

— "Financial Instruments in ESIF programmes 2014-2020. A short reference guide for managing
authorities", European Commission, 2014,.

— Nufez Ferrer J.N., Volkery A., Withana S., Medarova-Bergstrom K. "The Use of Innovative
Financial Instruments for Financing EU Policies and Objectives. Implications for EU and
National Budgets", CEPS Special Report, 2012.

— Bilal S., Kratke F. "Blending loans and grants: to blend or not to blend?", European Center for
Development Policy Management, 2013.

— Szczepanski M. "Pozadotacyjne instrumenty finansowe w polityce spdjnosci UE po 2013 r. -
wymiar wspoélnotowy i krajowy", Warszawa, luty 2011 r., str. 23-24.

— Gajewski M., Szczucki J. "Financial engineering instruments - an unconventional source of
financing innovative projects of the SME sector in Poland. Advantages in comparison with
grant financing schemes" [w:] "Towards Innovative Economy. Effects of Grants to Enterprises
in Poland", edited by Pokorski J., PARP, Warszawa 2011.

— Medarova-Bergstrom K., Volkery A., Sauter R., Skinner and Nufiez Ferrer J. "Optimal use of
the EU grant and financial instruments in the next multiannual financial framework to
address the climate objective. Final report for DG Climate Action", European Commission,
Institute for European Environmental Policy, London/Brussels, 2013.

— Michi R., Wishlade F. "Financial instruments in 2014-2020: learning from 2007-2013 and
adopting to the new environment", European Policies Research Centre, University of
Strathclyde.
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— Mayers S. (1984), "The Capital Structure Puzzle", Journal of Finance (1984), vol. 39.

— "Financial Instruments in ESIF programmes 2014-2020

— ,Financial Instruments for enterprise support. Final Report. Work Package 3. Ex post
evaluation of Cohesion Policy programmes 2007-2013, focusing on the European Regional
Development Fund (ERDF) and the Cohesion Fund (CF) ”, t33 srl, EPRC, Metis GmbH, 2016 -
badanie na zlecenie Komisji Europejskiej.

— ,Improving the take-up and effectiveness of financial instruments", European Policies
research Centre na zlecenie Komisji Europejskiej, 2017.

— Stiglitz, Weiss, Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, 1981

— Financial instruments in Cohesion Policy 2014-2020: Ex-ante assessments. Managing
Authority training, 2014

— European Commission ‘Guidance for Member States and Programme Authorities. CPR_37 4
support to enterprises/working capital’, EGESIF_14 0041-01—11/02/2015

— Ex-ante assessment methodology for financial instruments in the 2014-2020 programming
period. General methodology covering all thematic objectives Volume I’, Version 1.2 - April
2014, European Commission, European Investment Bank,
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