Fundusze i p, .

Pl Rzeczpospolita 4 Unia Europejska
Eu I'OpEjSIkle - Polska ,:,‘;.ﬁ S Europejski Fundusz Spoteczny
Program Regionalny mazvey. Ldrowe Zycie, czysty zysk

Projekt dofinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego — Regionalny Program Operacyjny
Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego na lata 2014-2020 — Pomoc Techniczna

,yOcena instrumentow finansowych
wdrazanych w ramach RPO WiM 2014-2020”

Warszawa, 22 lipca 2019 .




Autorzy:
J. Szczucki (kierownik badania)

M. Gajewski, H. Kalinowski, R. Kubajek, A. Matejczuk, B. Pietrzak, A. Regulski, M. Oska, J. Witkowska

Policy & Action Group Uniconsult Sp. z 0. o.

00-728 Warszawa, ul. Kierbedzia 4
tel. 22 256 39 00, fax. 22 256 39 10

PAG ':' Uniconsult

biuro@pag-uniconsult.pl

www.pag-uniconsult.pl

Eﬂ?g:;jzsekie Rzeczpospolita s V4 Unia Europejska
X - Polska WA R MIA R, Europejski Fundusz Spoteczny
Program Regionalny mavew. Ldrowe tycie, czysty zysk

Projekt dofinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego — Regionalny Program Operacyjny
Wojewddztwa Warmirisko-Mazurskiego na lata 2014-2020 — Pomoc Techniczna


mailto:biuro@pag-uniconsult.pl

3
SPIS TRESCI
WYKQAZ SKIOTOW ........iiiiiiiiiiiiiiiiciiniiirrrrss s s s s e s s anaes 5
POASUMOWANIE ....ciiiiiiiieiiiiiiiiiiiieecreie e e sas s s s s e e e e s s assssseaes 6
EXECUTIVE SUMMAIY...iiiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiininiiinenreien s eessssisseesssseeseesssssssesans 15
1 Koncepcja i opis metodyki badania ......cccceeereeiiieiieeiiieireiircrecereerenenenene. 23
1.1  Cel badania......ccccoiiiiimmmeniiiiiiiiiiiiiniiiiinneerrenc e 23
1.2 Metodyka badania .....cccceeeveeireiieiieiieniieeiereierenereerenerencrenssenseansrnsernsernnes 25
2 Instrumenty finansowe w ramach RPO WiM 2014-2020.......c.cccceevueerennernnnnes 28
2.1 Konkluzje oryginalnej oceny ex-ante instrumentow finansowych .............. 28
2.2 Strategia inwestycyjna instrumentdéw finansowych ........ccccccevvvueiiiniinnninnes 32
2.3 Instrumenty finansowe w ramach RPO WiM 2014-2020 - podstawowe
charakterystyki ......cciveeiiiiiiiiiiiiiiiniiiiiiiinisneiesensresssssnesssssnee 35
2.3.1 Instrumenty POZYCZKOWE.....c..ceirieueiiiiennniiiienniisienensisnennssssnenessssssnnsssssenenes 35
2.3.2  Instrumenty POr€CZENIOWE......cceeuuireuriienniirneisreessreessrssssrenssssasssrsssssanssranss 37
2.3.3  Instrumenty KapitatoOWe .......ccciieeiieeiiiiniiiinciiiiincresreeerreessreessnenenenes 38
2.4  Zaktadana i faktyczna komplementarnosc¢ instrumentow finansowych ...... 41
2.5 Wstepna ocena mozliwosci stosowania instrumentdéw finansowych
w nowych obszarach interwencji........cccoovrrrrerueiiiiiiiiiinineiiinsscee, 49
3 Luka finansowa ... 56
3.1 Zjawisko luki finansowej (KONCEPCja)..cevureerennerrenirrenncreennerenseerenneerenneeennnenes 56
3.2  Wyniki badania MSP w wojewédztwie warminsko-mazurskim .................. 61
3.2.1 Finansowanie dziatalnosci w ciggu ostatniego roku .........ccccccceerreeenenecene. 62
3.2.2 Wiedza o instrumentach finansowych, oferowanych w ramach RPO
WM 2014-2020......cc000ueiimmmniiiirnnssriennssssiessssssisssssssisssssssssssssssssnssssssssnsss 76
3.2.3 Preferencje w zakresie wsparcia doradczego......ccccccereeeuirreeencirrennncennennnn. 81
3.3 Oszacowanie wartosci luki finanSOWe]j......c.ccvereeiiieniiiieciiieniienieneecennnnn. 83
3.4 Luka finansowa w innych podmiotach (PES, JST)....cccceemuccirirrnncciriennncenennnn. 93
3.5 Instrumenty finansowe RPO WiM 2014-2020 a zidentyfikowana luka
finansowa i wnioski pod kagtem RPO WiM 2021-2027 .......ccccereeucrrenncrennnenes 99
4  Wdrazanie instrumentow finansowych ........ccccoiiiieeiiiiiiienciiiniinnsiinniennnn, 105
4.1 INStrumMeNnty POZYCZKOWAE.......ceeeuerrennerreneieeneerenneernneerenseseesserensersnsessnnsesees 109
4.2 InStrumenty POr€CZENIOWE......cucveereeirenireniereereierenerencrensrencrensensernsernsernne 116
4.3 Instrumenty KapitatoWe ....ccu.ieeniiieniiiieiiiiecetenerteerrenereeneerenseerenneseennesees 118
PAG .:ET. Uniconsult



PAG

4.4 Podstawowe bariery zwigzane z wdrazaniem instrumentéw
FINANSOWYCN.ccuu ittt reeerereeneereaeeereneeeenneseensesenssesenseesensesennnnne

4.5 Ocena skutecznosci i adekwatnosci instrumentow finansowych w

ramach RPO WiM 2014-2020.......cccccceuuerennecrenncerenncrensserensesenssesenssssensessnnes
4.5.1 Efekty wykorzystania instrumentow finansowych.........cccceeuerreennecnnennn.
4.5.2 Ocena instrumentéw finansowych RPO WiM 2014-2020 i
instrumentOw konkurencyjnych ........cccceeeiiiiniiiiiiniiniinninii.
4.5.3 Plany inwestycyjne przedsiebiorstw........cccceeeiiieeniiiiieeiinineniinieeniinneeen.
4.5.4 Preferencje w zakresie wsparcia doradczego....cccccceveeeriereeencirrenencennenenn.
4.5.5 Ocena dziatan informacyjno-promocyjnych.......cccccereeereiirreeciireeencennenen.
4.6 Ocena mozliwosci osiggniecia zaktadanych wskaznikow .........ccccceerveennnnnns
Model wdrazania instrumentow finansowych..........cccevvuiiiiiiinniiiiieeneninnns

5.1 Ocena modelu wdrazania instrumentéw finansowych w ramach RPO
WiM 2014-2020 .......euuuemememenennsesnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses

5.2 Uwagi na temat potencjatu posrednikéw finansowych — analiza i
WHHOSKI cevveeeiiiiiniiiiiiiniiiiiiiiiiiieeieiineneisieaessssinesssssisesssssssssnssssssenssssssenns

5.3 Koszty zarzadzania instrumentami finansowymi- poziom obecny
i 0SZacoOWaNia NA PrzySzZI0SC...ccuerreunirrennereeniereencerenncrrnncerenserensserenseesensessnnes

5.4 Model zarzadzania srodkami zwracanymi z instrumentow finansowych
RPO WiM 2007-2013 - doswiadczenia wykorzystania regionalnych
fUNAUSZY FOZWO U ....ieeiiiiieiiieiiiiniitneicieneieienistenesensisrensessnssssensssssnssssnnnens

Instrumenty finansowe RPO WiM 2021-2027 .....ccceueeeeerrenerenncrenceenneranerennes

6.1 Instrumenty finansowe w okresie 2021-2027 - projekty regulacji oraz
ewentualne obszary wykorzystania instrumentéw finansowych................

6.2 Instrumenty finansowe a wsparcie bezzwrotne .......ccccceeveecirieiirencciieennnn.
Whioski i rekomendacje z badania.....c.ccceeeeiieeiirencrieieiecieeierecreneeneneeennennn
Tabela wdrazania rekomendacji.....ccceeeeeerreerenirennereeireeerencreneneneeenernnerennes

P 1 - Lor o 11 (R

*2% Uniconsult



Ure

Wykaz skrotéow
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CT Cel tematyczny
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IZ RPO WiM 2014-2020

Instytucja Zarzadzajgca Regionalnym Programem Operacyjnym Warmia
i Mazury 2014-2020
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POIG Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013
POIF Platforma Obstugi Instrumentédw Finansowych

POIR Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj, 2014-2020

RFR Regionalny Fundusz Rozwoju

RPO WiM 2014-2020

Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego
na lata 2014-2020

SCREP Stowarzyszenie ,,Centrum Rozwoju Ekonomicznego Pasteka”
TISE Towarzystwo Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych S.A. w Warszawie
WARP Wielkopolska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci Sp. z 0.0. w Poznaniu
WMARR Warminsko-Mazurska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. w Olsztynie
WMEFR Warminsko-Mazurski Fundusz Rozwoju
W-MEPK Warr.nir'\skojMazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe” Sp. z 0.0.

w Dziatdowie
VC Venture capital (kapitatowy fundusz inwestycyjny)
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Podsumowanie

Cel analizy

Niniejsze opracowanie stanowi raport koricowy, opracowany w ramach badania
ewaluacyjnego pn. ,,Ocena instrumentéw finansowych wdrazanych w ramach Regionalnego
Programu Operacyjnego Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego na lata 2014-2020”

(RPO WiM 2014-2020). Celem badania byta ocena wdrazania systemu instrumentéw
finansowych, aktualizacja wielkosci luki finansowania w wojewdédztwie warminsko-
mazurskim, ocena potrzeb i identyfikacja dziedzin stosowania instrumentéw finansowych

w przysztosci, ocena stosowanego modelu wdrazania instrumentéw finansowych, a takze
sformutowanie wskazan w zakresie rozwigzan strukturalnych oraz sposobdéw
gospodarowania $Srodkami finansowymi pochodzgcymi z instrumentéw inzynierii finansowej
RPO WiM 2007-2013 oraz (w przysztosci) rowniez zwracanymi z instrumentow finansowych
obecnej perspektywy finansowej.

Metodyka badawcza

W celu wypracowania adekwatnych ustalen, niniejsze opracowanie sporzadzono positkujgc
sie rozmaitymi zrédtami danych, pozyskujac je dzieki wykorzystaniu réznorodnych technik
badawczych, wtasciwych zaréwno dla metody jakosciowej, jak i ilosciowej. Architektura
technik badawczych, doprecyzowana w ramach raportu metodycznego, objeta:

° w ramach metody jakosciowej — (i) badanie dokumentdéw i opracowan
pozostajgcych w zwigzku z tematyka instrumentéw finansowych, jak rowniez
dokumentdw strategicznych wojewddztwa warminsko-mazurskiego,

(ii) indywidualne wywiady pogtebione z przedstawicielami Instytucji
Zarzadzajgcej RPO WiM 2014-2020, Menadzerem Funduszu Funduszy

w wojewddztwie warminsko-mazurskim, posrednikami finansowymi
(faktycznymi i potencjalnymi — w tym ostatnim przypadku, wywodzacymi sie
takze z sektora bankowego) oraz partnerami spoteczno-gospodarczymi,
reprezentujgcymi regionalne gremia zainteresowane dostepnoscia
instrumentow finansowych, (iii) zogniskowane wywiady grupowe

z ostatecznymi odbiorcami instrumentéw finansowych (przedsiebiorcy

z wojewddztwa warminsko-mazurskiego) oraz posrednikami finansowymi
wdrazajgcymi instrumenty finansowe RPO WiM 2014-2020, studia przypadku,
obrazujgce skale i efekty (obecne i prognozowane) korzystania z instrumentow
finansowych RPO WiM 2014-2020, a takze analiza SWOT stosowanych obecnie
instrumentdéw finansowych,

° w ramach metody ilosSciowej: wywiady ankietowe z ostatecznymi odbiorcami
instrumentéw finansowych RPO WiM 2014-2020 (przedsiebiorcy — MSP —
odbiorcy instrumentéw pozyczkowych), z przedsiebiorcami, ktdrzy ubiegali sie
nieskutecznie o pozyskanie srodkdw z instrumentéw finansowych oraz
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z przedsiebiorcami (populacja generalna) z wojewddztwa warminsko-
mazurskiego (mikro, mate i $rednie przedsiebiorstwa).

Gromadzony materiat badawczy stat sie przedmiotem analiz eksperckich. Wyniki tych analiz
oraz wiedza ekspertéw / badaczy realizujgcych niniejszg analize, doprowadzity do
prezentowanych w niniejszym opracowaniu i podsumowanych ponizej ustalen badawczych.

Uktad, logika i skala interwencji w formie instrumentéw finansowych

Katalog wdrazanych w ramach RPO WiM 2014-2020 instrumentdéw finansowych
skonstruowano na podstawie ,Analizy ex-ante instrumentéw finansowych w perspektywie
finansowej 2014-2020 w wojewddztwie warminsko-mazurskim” z 2013 r. Wybér
instrumentow i ich doprecyzowanie nastgpito w ramach ,,Strategii inwestycyjnej
instrumentow finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa
Warminsko-Mazurskiego na lata 2014-2020". Obecnie katalog ten obejmuje:

° instrumenty pozyczkowe (,,Pozyczka rozwojowa” oraz ,Pozyczka inwestycyjna
z premig”),

° instrumenty poreczeniowe (,,Poreczenie”) oraz

° instrumenty kapitatowe (,Wejscie kapitatowe”).

W wojewddztwie warminsko-mazurskim logika instrumentéw finansowych obejmuje,

z jednej strony, ukierunkowanie interwencji na eliminacje zjawiska luki finansowania
(wszystkie instrumenty), z drugiej zas, na aktywizacje proceséw inwestycyjnych zgodnie

z celami rozwojowymi wojewddztwa warminnsko-mazurskiego (,,Pozyczka inwestycyjna

z premia”, ,Poreczenie”, ,Wejscie kapitatowe”). Zrédto finansowania ww. instrumentéw
stanowig srodki RPO WiM 2014-2020, alokowane w ramach dwdch poddziatan, tj.: 1.3.3
»Fundusz na rozwéj nowych firm” oraz 1.5.3 ,,Wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw”.
Zaprogramowana w RPO WiM 2014-2020 alokacja (wktad publiczny) na instrumenty
finansowe opiewa na kwote ok. 60,2 mIn euro, w tym instrumenty pozyczkowe w wysokosci
48,2 min euro (80,1%), instrumenty poreczeniowe: ok. 8,5 min euro (14,1%) oraz
instrumenty kapitatowe: ok. 3,5 min euro (5,8%). Obecnie, uwzgledniajac prawa opcji w
projektach posrednikow finansowych, ktdrym przyznano wsparcie (wliczajgc w ten rachunek
takze trzy najnowsze umowy, ktére zostaty podpisane pod koniec maja 2019 roku?), alokacja
na wdrazanie instrumentéw finansowych zostata juz prawie rozdysponowana®. Do podjecia
pozostaje ostateczna decyzja o sposobie wykorzystania srodkéw pochodzacych z alokacji na
instrument poreczeniowy, w przypadku ktérych nie zostaty zawarte wszystkie stosowne
umowy, a takze srodkéw pozostatych w ramach instrumentu kapitatowego w ramach
poddziatania 1.5.3.

! Dwie na pozyczke inwestycyjng z premig i jedna na pozyczke rozwojowa.
2 / ;. . . ;7 P s .

Mogg pozostac tylko pewne oszczednosci z tytutu nieskorzystania przez czes¢ posrednikéw finansowych z tzw.
prawa opcji.
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Komplementarnos¢ instrumentdéw finansowych — konkurencja i ukierunkowanie

Badanie wykazato zréznicowang sytuacje, jesli chodzi o ocene faktycznej komplementarnosci
instrumentdow finansowych RPO WiM 2014-2020. Wysoko oceniamy komplementarnosc
wewnetrzng, rozumiang jako caty ukfad instrumentéw finansowych obecnych w RPO WiM
2014-2020. Uktad ten obejmuje zréznicowane formy instrumentéw finansowych, w rozmaity
sposéb ukierunkowujgcych interwencje publiczng. Sg to instrumenty umozliwiajgce zaréwno
redukcje luki finansowania (szczegdlnie w przypadku firm znajdujgcych sie na wczesnych
etapach rozwoju — firm mtodych), jak rowniez (dzieki stosowanym preferencjom) realizacje
strategicznych celdw rozwojowych wojewddztwa. Generalnie, wszystkie wdrazane
instrumenty finansowe umozliwiajg podnoszenie konkurencyjnosci odbiorcéw ostatecznych,
gtéwnie poprzez ich rozwdj, odzwierciedlajacy sie wzrostem skali dziatalnosci gospodarcze;.
Natomiast, jesli chodzi o faktyczng komplementarno$é wspieranych instrumentéw
finansowych oraz innych, wdrazanych z udziatem $rodkéw publicznych, to jest ona jednak
ograniczona, szczegdlnie ze wzgledu na obowigzujace przepisy dotyczace tagczenia réznych
form wsparcia w ramach Polityki Spdjnosci 2014-2020. Ograniczenia te lezg jednak poza
polem decyzyjnym Instytucji Zarzadzajgcej RPO WiM 2014-2020. Sprawy te, jak réwniez
konkurencja ze strony funkcjonujgcych juz na rynku instrumentéw finansowych sktania do
whiosku, ze faktyczna komplementarnos¢ instrumentéw finansowych RPO WiM 2014-2020
jest jednak ograniczona. Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze w niektérych sferach
(instrumenty poreczeniowe i kapitatowe) mamy wrecz do czynienia z bezposrednig
konkurencjg instrumentéow regionalnych z instrumentami oferowanymi ze szczebla
krajowego. Natomiast problem ten nie wystepuje w przypadku instrumentéw dtuznych —
instrumenty te sg dobrze sprofilowane, stanowigc adekwatne i przydatne (biorgc pod uwage
potrzeby regionalnego sektora MSP) narzedzia, dobrze uzupetniajgce palete instrumentéw
finansowych w wojewddztwie.

Oszacowanie luki finansowej

Z przeprowadzonego badania ankietowego CATI wsrdd warminsko-mazurskich firm sektora
MSP wynika, ze w skali catego regionu odsetek firm, ktérym odméwiono finansowania
obrotowego lub inwestycyjnego nie jest wysoki. Ogétem, z odmowg kredytu obrotowego
spotkato sie ok. 9,5% firm, ktére o taki kredyt aplikowaty. Przy czym, zaréwno
zainteresowanie otrzymaniem kredytu obrotowego, jak i szanse na jego uzyskanie, rosty
wraz z wielkoscig firmy oraz okresem funkcjonowania. Najwiekszy problem z uzyskaniem
srodkéw zewnetrznych na biezgce funkcjonowanie firmy mieli samozatrudnieni i w nieco
mniejszym stopniu — pozostate mikroprzedsiebiorstwa, a takze firmy o najkrétszym stazu.

Z odmowa przyznania finansowania zewnetrznego inwestycji (kredytu, pozyczki lub leasingu)
spotkato sie ok. 10,3% firm, ktdére o takie finansowanie sie staraty. Podobnie jak w przypadku
kredytu obrotowego, najwiekszy problem z uzyskaniem srodkéw na rynku komercyjnym
mieli samozatrudnieni. Natomiast wsrod mikroprzedsiebiorcow, ktérzy zatrudniali
przynajmniej jednego pracownika, relatywnie duzo otrzymato kredyt o mniejszej wartosci,
niz kwota, o ktdrg aplikowali.
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Najczesciej wskazywanymi powodami braku dostepu do srodkéw zewnetrznych na
inwestycje byta niska ocena zdolno$ci kredytowej i brak wymaganych zabezpieczen.
Wskazuje to na dalszg potrzebe oferowania przedsiebiorcom instrumentéw poreczeniowych,
ktére skutecznie adresujg problem braku odpowiednich zabezpieczern wymaganych przez
sektor finansowy. Natomiast niewatpliwym wyzwaniem pozostaje zaadresowanie drugiego
ze wskazanych wyzej probleméw, tj. niskiej oceny zdolnosci kredytowej. Problemem jest
tutaj rozrdznienie, na ile niska ocena jest uzasadniona i wynika np. ze ztej kondycji
finansowej firmy i znacznego ryzyka braku mozliwosci sptaty pozyczki (co nie stanowi
zawodnosci rynku, a wiec i uzasadnienia dla publicznej interwenc;ji), a naile z innych
powododw, ktdre za takg zawodnos¢ powinny by¢ uznane (np. zbyt krétki czas dziatania firmy,
nadmiernie restrykcyjna polityka kredytowa banku). Generalnie, nalezy mie¢ na uwadze, ze
przyznawanie pozyczek firmom o niskiej zdolnosci kredytowej zwieksza ryzyko ich utraty,
nawet w przypadku finansowania ekonomicznie uzasadnionych inwestycji, co wymaga
odpowiedniego dostosowania parametrow stratowosci.

Wyniki ankiety wskazujg, ze wysokos$¢ srodkow, o ktére wnioskowaty przedsiebiorstwa byta
relatywnie niewielka. Co trzecia firma wnioskowata o mniej niz 100 tys. zt, kolejnych 32%

o0 0od 100 do 300 tys., a 21% od 300 tys. do 1 mIn zt. Oznacza to, ze aktualnie oferowane
pozyczki w ramach instrumentdéw finansowych RPO WiM 2014-2020 sg dobrze dostosowane
do potrzeb przedsiebiorcéw.

Na podstawie otrzymanych wynikéw ankiety oraz danych GUS oszacowano wartos¢
wystepujgcej w regionie luki finansowej. Przy czym luka finansowania obrotowego dotyka
przede wszystkim samozatrudnionych i mikroprzedsiebiorstw, a problem ten nie wystepuje
w przypadku firm srednich. Zgodnie z przeprowadzonym oszacowaniem, w luce
finansowania obrotowego znajduje sie ok. 800 przedsiebiorstw, a jej wartos¢ wynosi ok. 91
min zi.

Réwniez luka nieprzyznanego finansowania inwestycyjnego dotyka przede wszystkim
samozatrudnionych i mikroprzedsiebiorstw. Szacujemy, ze znajduje sie w niej ok. 1 000
podmiotéw dziatajgcych w regionie Warmii i Mazur. W zaleznosci od przyjetej metodologii
(ktéra wptywata na wielkos¢ oszacowania sredniego zapotrzebowania na finansowanie
zewnetrzne), wartosc luki nieprzyznanego finansowania inwestycyjnego szacowano na ok.
50-210 min zt.

Warto réwniez zwrdéci¢ uwage na wyniki ankiety CATI wérdd ostatecznych odbiorcéw
instrumentdow finansowych oferowanych w ramach RPO WiM 2014-2020, ktdre wskazuja, ze
jedynie ok 12% z nich nie miato dostepu do finansowania komercyjnego, a gtéwnym
powodem korzystania z IF sg korzystniejsze warunki (w tym nizsze oprocentowanie,
prowizja). Oznacza to, ze oferowane wsparcie w wiekszym stopniu stanowi wsparcie rozwoju
okreslonych firm (np. mikro, firm z OSI) oraz rodzajow inwestycji (np. nakierowanych na
ekspansje rynkowa, innowacje), niz stanowi zrddto kapitatu dla firm znajdujacych sie w luce
finansowe;.
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Nowe dziedziny stosowania instrumentéw finansowych

Whioski z poprowadzonego badania wskazuja, iz w przysztosci nalezy podchodzié z duza
ostroznoscia do projektowania w wojewddztwie warminisko-mazurskim specjalistycznych
instrumentow finansowych, skoncentrowanych na okreslonych dziedzinach tematycznych.
Nadal bowiem, regionalny sektor MSP wymaga wspierania, ukierunkowanego na
podnoszenie konkurencyjnosci i rozwdj (poszerzanie) oferty przedsiebiorstw funkcjonujacych
w regionie. Jednak, posréd mozliwych opcji réznicowania dziedzin interwenc;ji realizowanej
w formie instrumentdéw finansowych rozwaza¢ mozna sfere rewitalizacji oraz przedsiewzieé
w sferze efektywnosci energetycznej i odnawialnych zrédet energii (chociaz na podstawie
doswiadczen innych regiondw mozna stwierdzi¢, ze popyt na instrumenty finansowe w tych
sferach jest dos¢ ograniczony, a ponadto wystepujg trudnosci w wyborze posrednikéw
finansowych). Instrumenty tworzone w tych obszarach nie powinny jednak , wypierac¢”
wsparcia w formie instrumentéw finansowych dedykowanych konkurencyjnosci. Ponadto,
w przypadku pewnych instrumentéw (wskazywano przede wszystkim na zainteresowanie

i potrzebe finansowania kapitatu obrotowego) interwencja powinna (i moze) by¢
realizowana za posrednictwem dedykowanego rozwigzania regionalnego (regionalny
fundusz rozwoju), skupiajgcego i zarzadzajgcego Srodkami zwracanymi z instrumentow
inzynierii finansowej RPO WiM 2007-2013 (a w przysztosci rowniez pochodzgcych

z instrumentdéw finansowych obecnego okresu programowania $Srodkéw strukturalnych

w Polsce). De facto, za pomoca tego rozwigzania rozwaza¢ mozna i przygotowywac wszelkie
instrumenty nie mieszczace sie w regutach finansowania, obowigzujgcych dla wsparcia
pozyskiwanego z Europejskich Funduszy Strukturalnych i Inwestycyjnych.

W przysztosci nalezy tez rozwazy¢ uruchomienie nowych instrumentéw finansowych —
reporeczenia (na bazie srodkéw 2007-2013), pozyczki dla firm o niskim poziomie zdolnoSci
kredytowej oraz —ewentualnie — pozyczki dla firm rozpoczynajacych dziatalnos$é gospodarcza.
W chwili obecnej bardzo trudno jest jeszcze oszacowaé wyzwania zwigzane z wdrazaniem
instrumentdéw finansowych w ramach RPO WiM 2021-2027, ze wzgledu na brak ostatecznych
przepisow to regulujacych, a takze — i w szczegdlnosci — odpowiednich wytycznych Komisji
Europejskiej. Mozna jednak zaktadaé, ze wieksze niz obecnie znaczenie odgrywacd bedzie
konkurencja instrumentéw finansowych oferowanych ze szczebla krajowego.

Bardzo powaznym wyzwaniem, do czego nawigzujemy w rekomendacjach, pozostaje
natomiast potencjat posrednikédw finansowych, przede wszystkim finansowy. Wojewddztwo
warminsko-mazurskie dysponuje tacznie mocnymi® posrednikami finansowymi, przy czym
specyfikg regionu jest to, ze nie ma dominujgcego posrednika, ale za to jest kilku
doswiadczonych posrednikdéw o Sredniowysokim potencjale.

*To znaczy przede wszystkim doswiadczonymi, o znaczgcym potencjale kadrowym, natomiast nieco gorzej
wyglada sytuacja, jezeli chodzi o potencjat finansowy tych jednostek.
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Wdrazanie instrumentéw finansowych

Wdrazanie instrumentdéw finansowych przebiega w znacznym stopniu bez wiekszych
probleméw, aczkolwiek jest dos¢ zréznicowane, w zaleznosci od danego instrumentu
finansowego.

Najwiekszym zainteresowaniem cieszy sie oferta pozyczek. W tej sferze nie powinny sie
pojawic zadne istotne zagrozenia dla terminowosci wdrazania projektow i osiggania
zaktadanych wskaznikédw, mimo tego, ze z jednym z posrednikdéw finansowych niezbedne
byto rozwigzanie umowy na realizacje dwdch projektdw, ze wzgledu na brak postepdéw w ich
wdrazaniu (powodem mogta by¢ staba rozpoznawalnos¢ posrednika, jako pochodzacego
spoza wojewddztwa oraz brak wystarczajgce;j sieci instytucji wspotpracujgcych).
Obserwowane jest duze (i stopniowo rosngce) zainteresowanie tymi instrumentami,

w szczegolnosci zas ,,Pozyczka inwestycyjng z premig”. Trend ten wyraznie sygnalizujg
posrednicy finansowy, podkreslajgc rdwniez dobre sparametryzowanie tego instrumentu.

Dosc¢ trudno jest oceni¢ jak przebiegaé bedzie wdrazanie instrumentu ,,Wejscie kapitatowe”,
ze wzgledu na bardzo wczesng faze realizacji tego projektu, jak rowniez szczegdlng sytuacje,
w ktérej wkrotce bedzie on wdrazany. Sytuacja ta wynika z obecnosci powaznego

w rozmiarach wsparcia publicznego, przeznaczonego na rozwdj instrumentdéw kapitatowych
w Polsce, ktore jest obecnie dystrybuowane na rzecz funduszy Venture Capital oraz innych
specyficznych wehikutdow inwestycyjnych w ramach interwencji Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwdj, 2014-2020 (POIR). Kontekst ten wydaje sie bardzo wazny dla wszelkich
tego typu instrumentow organizowanych na szczeblu regionalnym, szczegdlnie z uwagi na to,
ze ich parametry sg zwykle mniej korzystne niz w przypadku instrumentéw ogdélnokrajowych
(gtéwnie z uwagi na ,,zakotwiczenie” terytorialne celu inwestycyjnego, ograniczone do
terenu danego wojewddztwa; to z kolei moze istotnie utrudnia¢ wymagang mobilizacje
kapitatu prywatnego) — bedzie on zatem wptywac na sposéb dziatania oraz selekcje celéw
inwestycyjnych posrednika finansowego, wybranego do wdrozenia instrumentu ,,Wejscia
kapitatowego”.

Pewne (w sumie powazne) zagrozenia rysujg sie w przypadku realizacji wdrazanych

w wojewoddztwie projektow poreczeniowych. Sg one spowodowane bardzo dtugim
uzgadnianiem przez wybranego posrednika finansowego z jednym ze swoich udziatowcéw
(Bankiem Gospodarstwa Krajowego — BGK) tresci regulaminu udzielania poreczen, a takze
rozmaitymi problemami o charakterze systemowym, ktdre coraz bardziej uzewnetrzniajg sie
jako bardzo powazne bariery dla skutecznosci wdrazania instrumentéw poreczeniowych

na poziomie regionalnym (niecheé bankdw sieciowych do wspétpracy z funduszami
regionalnymi, konkurencja ze strony atrakcyjnej oferty gwarancji portfelowych BGK).

Na problemy te dos$¢ powszechnie wskazujg przeprowadzone wywiady.

Ponadto, niekorzystne sg takze rozwigzania, zwigzane z zasadami udzielania poreczen
w ramach Polityki Spéjnosci 2014-2020, a wiec konieczno$¢ dokumentowania wydatkéw
finansowanych poreczonym kredytem, brak jasnosci, co do mozliwosci finansowania
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wydatkow obrotowych, jak i ograniczenia w finansowaniu zakupu nieruchomosci (ten ostatni
problem dotyczy zresztg wszystkich instrumentéw finansowych, nie tylko poreczen).

Powazng barierg okazuje sie réwniez niewystarczajgce zrozumienie, przez niektére instytucje
zaangazowane w projektowanie zasad wdrazania instrumentéw finansowych, specyfiki
instrumentu poreczeniowego, ktéry ma charakter akcesoryjny wobec poreczanego
instrumentu finansowania dfuznego (pozyczki lub kredytu), dlatego tez stosowanie do obu
instrumentdéw identycznych wymogdéw jest wielce dyskusyjne.

Z kolei poziom realizacji zatozonych wskaznikéw (wynikajgcych ze Strategii Inwestycyjnej
oraz Szczegbétowego Opisu Osi Priorytetowej 1) jest zroznicowany, w przypadku kilku
wskaznikéw proponujemy rozwazenie obnizenia ich docelowej wartosci. Sugestie zmian
dotyczg znacznej czeséci wskaznikéw opisanych w SzOOP (liczba przedsiebiorstw
otrzymujgcych wsparcie, inwestycje prywatne uzupetniajgce wsparcie publiczne dla
przedsiebiorstw <inne niz dotacje>, liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem w celu
wprowadzenia produktdw nowych dla rynku), a takze niektérych wskaznikdéw wynikajgcych
ze strategii inwestycyjnej (w zasadzie dla wszystkich instrumentéw).

Generalnie oferte instrumentéw finansowych w ramach RPO WiM 2014-2020 nalezy ocenié
pozytywnie, zwracajac jednak uwage na zasadnosc jej doskonalenia, przede wszystkim zas
nieco bardziej réwnomierne docieranie do firm z wszystkich czesci Regionu, a takze do
nowych odbiorcéw ostatecznych, ktorzy wczesniej nie korzystali ze wsparcia ze sSrodkéw
europejskich.

Efekty instrumentdéw finansowych po stronie odbiorcéw ostatecznych

Badani przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw finansowych w ramach RPO WiM 2014-
2020 wskazywali, ze korzystali oni z nich w celu rozwoju swojej firmy, poszerzenia skali
prowadzonej dziatalnosci, poprawy jakosSci produktow oraz opracowaniu nowych produktéw
i ustug (na takie cele wskazywato 70-80% badanych).

Z drugiej strony, az 88% badanych ma potencjalnie dostep do finansowania komercyjnego,
jednak zasadniczg przewagg instrumentéw w ramach RPO jest ich nizsza cena (wskazywali na
to wszyscy badani). Popyt na instrumenty finansowe dyktowany ich ceng jest zrozumiaty.
Jednoczesnie trzeba jednak pamietaé, iz w przypadku czesci instrumentéw finansowych,
ukierunkowywane ,,ceng” instrumenty finansowe, pozwalajg realizowac okreslone cele
rozwojowe wojewodztwa. Jest to oczywiscie bardzo wazny aspekt, zapewne zdecydowanie
trudniej osiggalny w przypadku braku oferty instrumentéw finansowych RPO WiM 2014-
2020.

Przedsiebiorcy — odbiorcy ostateczni instrumentéw finansowych — sg tez potencjalnie
zainteresowani korzystaniem z ustug doradczych, dodatkowo wiekszos¢ badanych (61%)
dopuszcza mozliwos¢ czeSciowego ponoszenia kosztow ustug doradczych.
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Zarzadzanie wdrazaniem instrumentéw finansowych

Przyjety model zarzagdzania wdrazaniem instrumentdéw finansowych z wykorzystaniem
menedzera funduszu funduszy (ktéra to role petni BGK) nalezy generalnie ocenic jako trafny
i efektywny. W przysztosci warto natomiast doskonali¢ prowadzone przez menedzera
dziatania promocyjne, aby w wiekszym stopniu uwzgledniaty specyfike poszczegdlnych
regionéw, analogicznie nalezy rozwazy¢ stosowanie rozwigzan wymuszajacych na
posrednikach finansowych prowadzenie odpowiednich dziatart promocyjnych

i informacyjnych. Dodatkowo, nalezy doskonali¢ i wzmacnia¢ biezgcg wspotprace menedzera
z posrednikami finansowymi.

Jezeli chodzi o $rodki pochodzace z RPO WiM 2007-2013, nalezy docelowo rozwazyé
zasadnosc¢ stworzenia Warminsko-Mazurskiego Funduszu Rozwoju, zarzadzajgcego srodkami
pochodzgcymi z instrumentdw inzynierii finansowej poprzedniego okresu programowania.
Tego typu rozwigzanie, dos$¢ szeroko stosowane w wielu innych polskich regionach, powinno
stworzy¢ instrument kreowania polityki regionalnej za pomocg instrumentéw finansowych.

Whioski i rekomendacje
Jezeli chodzi o wnioski i rekomendacje z badania, to proponujemy:

1) Zmiane rozwigzan dotyczgcych oprocentowania wktadu wtasnego posrednikdéw
(obecnie jest on oprocentowany tak jak caty instrument, a wiec przewaznie silnie
preferencyjnie), co nie dos¢ ze jest bardzo niekorzystne dla samych posrednikéw, to
zasadniczo utrudnia przycigganie nowych posrednikéw, szczegdlnie z sektora
komercyjnego. Moze sie niestety okazaé, ze niemozliwe bedzie wprowadzenie tej
zmiany do juz realizowanych projektéw, w takiej sytuacji proponujemy jej
wprowadzenie do przysztych postepowan lub instrumentéw finansowych w ramach
kolejnego okresu programowania (2021-2027).

2) Przygotowanie rozwigzan (na bazie srodkéw RPO WiM 2007-2013), pozwalajgcych na
obnizenie wymaganego wktadu wtasnego posrednikdw na przyktad w formie
pozyczek na wktad wtasny dla posrednikéw finansowych (problem ten ma zresztg
charakter ogélnopolski).

3) Przeanalizowanie mozliwosci dokonania pewnych uproszczen i korekt w instrumencie
,Poreczenie”(np. umozliwienie udzielania poreczen na okres krétszy od zapadalnosci
kredytu, zwiekszenie maksymalnej wartosci poreczenia oraz maksymalnej
zapadalnosci poreczanych kredytéw) utatwiajgcych jego wdrazanie (tam gdzie
pozwalajg na to odpowiednie przepisy europejskie).

4) Podjecie dziatan zmierzajgcych do przyciggniecia do wdrazania instrumentéw
finansowych takze podmiotow sektora bankowego, przed wszystkim bankow
spotdzielczych.

5) Rozwazenie wykupu udziatéw BGK w Warminsko-Mazurskim Funduszu ,,Poreczenia
Kredytowe” przez samorzgd wojewddztwa (lub inne podmioty z regionu) badz tez
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ograniczenie jego kompetencji jako udziatowca, w celu zwiekszania sprawnosci
dziatania funduszu i usuniecia ograniczen, jakie czesto stawia BGK na przyktad przy
uruchamianiu nowych produktéw poreczeniowych.

Rekomendujemy takze rezygnacje z wdrazania kolejnych projektéw poreczeniowych
(poza dwoma wdrazanymi obecnie) i przesuniecie alokacji na instrumenty
pozyczkowe (instrument pozyczki inwestycyjnej z premig).

Proponujemy rezygnacje z wdrazania instrumentu kapitalowego w ramach
poddziatania 1.5.3 i analogicznie przesuniecie srodkdw na instrument pozyczki
inwestycyjnej z premig. W przysztosci, interwencja w formie instrumentéw
kapitatowych (na wzoér obecnego poddziatania 1.3.3) powinna by¢ uzalezniona od
skali interwencji w formie instrumentéw kapitatowych, planowanej na szczeblu
ogdlnopolskim oraz oceny efektywnosci programu pilotazowego (poddziatania 1.3.3),
ktéra musiataby wykazac jego wysoka wydajnosc i efektywnosé.

Proponujemy takze wprowadzenie mechanizmdw sktaniajgcych posrednikéw
finansowych do udzielania wiekszej liczby pozyczek w powiatach, w ktérych ich
aktywnos¢ pozyczkowa byta dotad ograniczona.

Na podstawie przeprowadzonych badan jakosciowych i ilosciowych proponujemy

w przysztosci uruchomienie nowych instrumentdéw finansowych tj. reporeczenia,
pozyczki dla firm o niskim poziomie zdolnosci kredytowej oraz pozyczki dla oséb
rozpoczynajacych dziatalnos¢ gospodarcza. Dodatkowo, warto rozwazyc¢
uruchomienie instrumentéw w sferze rewitalizacji oraz efektywnosci energetycznej.
Warto réwniez rozwazy¢ rozszerzenie grupy docelowej pozyczki rozwojowej na
samozatrudnionych, ktérzy stanowig najwiekszg czes¢ luki finansowania obrotowego
i inwestycyjnego.

Nalezy podja¢ dziatania prowadzace do stworzenia Warminsko-Mazurskiego
Funduszu Rozwoju, zarzadzajgcego srodkami pochodzgcymi z instrumentdéw inzynierii
finansowej poprzedniego okresu programowania (a w przysztosci
najprawdopodobniej takze z biezacej i przysztych perspektyw finansowych), tego
typu instrumentu .
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Executive Summary
Purpose of the analysis

This paper delivers a final report drawn within the scope of a study “Evaluation of financial
instruments implemented within the framework of Regional Operational Programme of
Warminsko-Mazurskie Voivodeship in years 2014-2020” (ROP WM 2014-2020). The purpose
of the study was to evaluate the implementation of financial instruments, to update the size
of the financing gap in Warminsko-Mazurskie region, to assess the needs, to identify areas in
which financial instruments can be applied in the future, to appraise the applied model of
financial instruments’ implementation and also to formulate guidelines regarding structural
solutions and methods of managing funds of financial engineering instruments under ROP
WMV 2007-2013 and (in the future) also repaid from financial instruments of the current
financial perspective.

Research methodology

To arrive at adequate findings, this report was based on different sources of data collected
with the use of a range of research techniques, suitable for both the qualitative and
guantitative methods. The architecture of research techniques, specified in the methodology
report, comprised:

° within the scope of the qualitative method — (i) study of documents and papers
relating to financial instruments, and also strategic documents of the
Warminsko-Mazurskie region, (ii) individual in-depth interviews with
representatives of the Managing Authority of ROP WMV 2014-2020, FOF
Manager in Warminsko-Mazurskie region, financial intermediaries (factual and
potential — in the latter case — also from the banking sector) and social &
business partners representing regional milieus interested in the availability of
financial instruments, (iii) focus group interviews with final recipients of
financial instruments (entrepreneurs of the Warminsko-Mazurskie region) and
financial intemermediaries implementing financial instruments under ROP WM
2014-2020, case studies illustrating the scale and effects (present and
projected) of financial instruments applied under ROP WM 2014-2020, and also
SWOT analysis of the currently applied financial instruments,

° within the scope of the quantitative method: questionnaire-based interviews
with final recipients of financial instruments under ROP WM 2014-2020
(entrepreneurs — SME — final recipients of loan instruments), with
entrepreneurs who applied — unsuccessfully — for funds under financial
instruments and with entrepreneurs (general population) from the Warmirnsko-
Mazurskie region (micro, small and medium enterprises).

The gathered research material became a subject of expert analyses. The results of those
analyses combined with the expertise of experts/researchers performing this analysis have
led to the findings presented in this report and summarised below.
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The arrangement, logic and scale of intervention in the form of financial instruments

The catalogue of financial instruments implemented under ROP WM 2014-2020 was
constructed based on “Ex-ante analysis of financial instruments in the 2014-2020 financial
perspective in Warminsko-Mazurskie Region” of 2013. The selection of instruments together
with their detailed description was presented in “The investment strategy of financial
instruments under Regional Operational Programme of Warminisko-Mazurskie Voivodeship
for years 2014-2020”. At present the said catalogue comprises:

° loan instruments (“Development Loan” and “Subsidized Investment Loan”),
° guarantee instruments (“Guarantee”) and
° capital instruments (“Venture Capital”).

In the Warminsko-Mazurskie region in line with the logic of financial instruments
intervention is allocated — on one side — to eliminating the financial gap (all instruments) and
on the other — to activating investment processes in line with the development goals of the
Warminsko-Mazurskie region (“Subsidized Investment Loan”, “Guarantee”, “Venture
Capital”). Those instruments are financed with funds available under ROP WM 2014-2020
allocated within the framework of two sub-measures, i.e. 1.3.3. “Fund for the development
of new businesses” and 1.5.3. “Increase of competitiveness of enterprises”. The allocation
programmed under ROP WM 2014-2020 (public contribution) to financial instruments
amounts to approx. EUR 60.2 million, including loan instruments of EUR 48.2 million (80.1%),
guarantee instruments — c.a. EUR 8.5 million (14.1%) and equity instruments — c.a. EUR 3.5
million (5.8%). At present, considering the option rights in the projects of financial
intermediaries who were granted support (including also three most recent agreements
signed at the end of May 2019 *), the allocation for implementing financial instruments has
been almost distributed”. A final decision is yet to be made about the manner of spending
funds from the allocation to the guarantee instrument in the case of which all relevant
agreements have not been concluded, and also other funds under the equity instrument
within the framework of sub-measure 1.5.3.

Complementarity of financial instruments — competition and directions

The study revealed the existence of a diverse situation in terms of the actual
complementarity of financial instruments under ROP WM 2014-2020. Internal
complementarity understood as the entire arrangement of financial instruments available
under ROP WM 2014-2020 is regarded highly. The said arrangement consists of various
forms of financial instruments, with public intervention targeted differently. These forms
include instruments that allow both for reducing the financial gap (in particular in companies
in the early phase — new businesses) and for implementing strategic goals of the region’s
development (due to applied preferences). In general, all financial instruments that are

*Two agreements regarding a subsidized investment loan and one agreement for a development loan.
> Some savings may remain if part of the financial intermediaries does not exercise the so-called right of option.
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being implemented help increase the competitiveness of final recipients, mainly through
their development which is reflected in the expansion of the scale of their businesses.
However, as regards the actual complementarity of the supported financial instruments and
other instruments implemented with the use of public funds, it is limited, particularly
because of the existing provisions of law regulating the combination of various forms of
support under the Cohesion Policy for 2014-2020. Still, these limitations are beyond the
decision-making powers of the Managing Authority of ROP WM 2014-2020. These matters as
well as the competition of financial instruments already available on the market provoke a
conclusion that the actual complementarity of financial instruments under ROP WMV2014-
2020 is limited. It should be emphasised that in some areas (guarantee and equity
instruments) there is direct competition between regional instruments and instruments
offered on the national level. However, that issue does not affect debt instruments — these
instruments are well-profiled and provide an adequate and useful tool (considering the
needs of the regional SME sector) that matches the range of financial instruments across the
region satisfactorily.

Estimating the financial gap

According to CATI interviews among SME companies in the Warminsko-Mazurskie region the
percent of companies denied working capital finance or investment financing on a regional
scale is not high. In total approx. 9.5% of companies applying for a working capital loan were
denied it. And, both the interest in and the likelihood of being granted a working capital
loan increased with the size of the enterprise and its duration. The greatest problem in
obtaining external funding for business operations was faced by self-employed and —to a
lesser degree — other micro-companies and also businesses with the shortest history on the
market.

Approx. 10.3% of companies that sought external financing for an investment (in the form of
a loan or leasing) were denied it. Similarly, as in the case of a working capital loan, the self-
employed had the greatest problem with obtaining funds on the commercial market.
Whereas, among micro-companies with at least one employee, a relatively large group
received a lower loan than the sum they applied for.

The most often causes for refusing access to external financing for investments included low
credit rating and lack of required collateral. This proves that entrepreneurs need to be
offered guarantee instruments which effectively address the shortage of collateral required
by the financing sector. However, addressing the other of the aforesaid issues, i.e. poor
creditworthiness, is a definite challenge. The problem lies in discerning to what degree low
creditworthiness is substantiated and attributable to — for example — the company’s poor
financial standing and significant risk of its inability to repay the loan (which is not
considered a market failure and hence does not justify public intervention) and to what
degree it is attributable to other causes that should be considered such a failure (e.g. too
short duration of the company, unreasonably restrictive lending policy of the bank). In
general, attention ought to be given to the fact that granting loans to companies with a low
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credit rating increases the risk of loss, even if economically justified investments are
financed, which necessitates adequate adjustment of loss-related parameters.

The results of the questionnaire show that the amount applied for by enterprises was
relatively low. Every third company applied for less than PLN 100 thousand, 32% - for a sum
from PLN 100 to 300 thousand, and 21% applied for a sum from PLN 300 thousand to PLN

1 million. This means that currently offered loans in financial instruments under ROP WM
2014-2020 are well-adapted to the needs of entrepreneurs.

Based on the questionnaire results and data of the Main Statistical Office the financial gap
existing in the region was assessed. The gap financing working capital loans affects especially
those self-employed and micro-companies, it does not affect medium enterprises. According
to the evaluation, there are about 800 enterprises in the gap of working capital facilities, and
the gap amounts to approx. PLN 91 million.

Also, the gap of denied investment financing affects mostly those self-employed and micro-
companies. According to our estimates there are about 1000 companies operating in the
Warminsko-Mazurskie region affected by the gap. Depending on the adopted methodology
(which had a bearing on the size of the estimated average demand for external financing)
the gap of the denied investment financing was estimated at approx. PLN 50-210 million.

Attention should be also given to the results of CATI interviews among final recipients of
financial instruments offered under ROP WM 2014-2020, which show that just roughly 12%
did not have access to commercial financing and favourable conditions are the main reason
for which these financial instruments are employed (including lower interests, fee). This
means that the offered support to a greater degree provides aid for the development of
specific companies (e.g. micro-companies, companies operating within Strategic
Intervention Areas) and types of investments (e.g. oriented on market expansion,
innovations) rather than source of capital for enterprises affected by the financial gap.

New areas for implementing financial instruments

The conclusions following the study prove that in the future specialist financial instruments
focusing on specific areas in the Warminsko-Mazurskie region should be projected with
great caution, because the regional SME sector still requires support oriented on improving
competitiveness and developing the offer of businesses that operate within the region.
Among possible options for differentiating areas of intervention in the form of financial
instruments consideration can be given to revitalisation as well as power efficiency and
renewable energy sources projects (though judging by the experience of other regions -
demand for financial instruments in those areas proves rather limited; moreover, there are
difficulties in choosing financial intermediaries). All the same, instruments developed in
those areas should not displace support in the form of financial instruments dedicated to
competitiveness. Also, as regards certain instruments (attention was given mainly to interest
in and the need to finance working capital capital) intervention should (and can) be
implemented through a dedicated regional institiution (a regional development fund),
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concentrating and managing resources repaid under financial engineering instruments of
ROP WM 2007-2013 (and in the future also derived from financial instruments of the current
programming period of structural funds in Poland). In fact, with such an institution located
within the region, any financial instruments can be considered and prepared that do not fall
within the scope of financing under European Structural and Investment Funds.

In the future the launch of new financial instruments should be considered, i.e. counter-
guarantees (based on the 2007-2013 funds), loans for companies with low creditworthiness
and — perhaps — loans for companies starting their business. At present it is difficult to assess
challenges relating to the implementation of financial instruments under ROP WM 2021-
2027 because of the lack of final provisions regulating such implementation and in particular
also relevant guidelines of the European Commission. However, it can be assumed that the
competition of financial instruments offered from the national level will play a greater role
than presently.

Still, the potential of financial intermediaries, especially their financial potential, remains a
serious challenge, which we address in the recommendations. The Warminsko-Mazurskie
region has strong6 financial intermediaries, and what is distinctive about the region is that it
does not have a dominant intermediary but several experienced intermediaries with an
average-high potential.

Implementation of financial instruments

For the most part the implementation of financial instruments proceeds without greater
problems although it varies, depending of the financial instrument.

The loan offer stirs the greatest interest. In this area no significant threats as regards the
timeliness of projects’ implementation and achievement of the assumed indicators are
expected, despite the fact that an agreement for the delivery of two projects had to be
terminated with one of the financial intermediaries because of lack of progress in their
implementation (this could be the result of poor recognisability of the intermediary who was
from a different region, and shortage of a sufficient network of cooperating institutions).
Great (and gradually growing) interest in those instruments is observed, especially as regards
the “Subsidized Investment Loan”. This trend is clearly signalled by financial intermediaries
who also point out that the instrument is well-parameterized.

It is difficult to judge how the implementation of the “Venture Capital” instrument will
proceed because of the project’s early stage and also the specific situation in which it is
going to be implemented soon. This situation stems from the presence of considerable —in
terms of size — public support dedicated to the development of equity instruments in Poland,
presently distributed in favour of Venture Capital funds and other specific investment
vehicles within the framework of intervention under the Smart Growth Operational

®le. experienced, with a considerable HR potential; however as regards their financial potential — the situation
is slightly less favourable.
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Programme 2014-2020 (SG OP). This context seems crucial for all such types of instruments
organised on a regional level, particularly because their parameters are usually less
favourable than in the case of nationwide instruments (mainly due to the territorial
“anchorage” of the investment goal, limited to the area of a particular voivodeship; this in
turn can significantly hinder the required mobilisation of private capital) — therefore, it will
have impact on the manner in which investment goals are handled and selected by the
financial intermediary appointed to implement the “Venture Capital” instrument.

Certain (altogether serious) threats are emerging as regards the implementation of
guarantee projects implemented across the region. These threats arise from the fact that
discussions on the rules of guarantees between the chosen financial intermediary and one of
its shareholders (Bank Gospodarstwa Krajowego — BGK) are lengthy, and also from various
system-related problems visible on the regional level (the unwillingness of commercial banks
to cooperate with regional guarantee funds, competition of the attractive offer of BGK
portfolio guarantees). These problems are often highlighted in the interviews.

Moreover, unfavourable are also solutions relating to the rules of granting guarantees under
the Cohesion Policy 2014-2020, i.e. the need to document expenses financed by the
guaranteed credit facility, lack of clarity as regards the possibility of financing working capital
expenses and also restrictions in financing purchases of real estates (the latter relates to all
financial instruments, not only guarantees).

A serious barrier is also posed by inadequate understanding among some of the institutions
involved in designing the rules of implementing financial instruments of the specificity of the
guarantee instrument, which bears an accessory character vis-a-vis the guaranteed debt
financing instrument (bank loan or non-bank loan), thus the application of identical
requirements to both is highly debatable.

Then again, the level of accomplishment with regard to the assumed indicators (resulting
from the Investment Strategy and the Detailed Description of Priority Axis 1) is varied, in
case of several indicators we suggest that the reduction of their target value should be
considered. Suggested changes relate to a considerable part of indicators described in the
Detailed Description of Priority Axis (number of enterprises benefiting from support, private
investments supplementing public support for enterprises <other than grants>, number of
enterprises subject to support for introducing new products into the market), and also
certain indicators resulting from the investment strategy (in fact for all instruments).

In general, the offer of financial instruments under ROP WM 2014-2020 should be
considered positively; however, attention ought to be given to the need to improve it, in
particular to reach enterprises from all parts of the region and also new potential final
recipients who have not benefited from support under European funds previously.

Effects of financial instruments on the side of end beneficiaries

The surveyed entrepreneurs benefiting from financial instruments under ROP WM 2014-
2020 pointed out that they applied for them with the intention of developing their
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businesses, expanding the scale of their business, improving the quality of products as well
as developing new products and services (such goals were declared by 70-80% of
respondents).

On the other hand, as much as 88% of respondents have potential access to commercial
financing but the key advantage of instruments available under ROP is their lower price
(confirmed by all respondents). The demand for financial instruments determined by their
price is understandable. At the same time, it should be borne in mind that as regards part of
the financial instruments — financial instruments determined by the “price” allow for
accomplishing specific development-related goals of the region. This is naturally an
important aspect, and its accomplishment would be definitely more difficult in the absence
of an offer of financial instruments under ROP WM 2014-2020.

Entrepreneurs — final recipients of financial instruments — are also potentially interested in
employing advisory services, and most respondents (61%) accept the possibility of incurring
part of the costs of advisory services.

Management of Fl implementation

The adopted model of management of financial instruments with FOF manager (a role
played by BGK) should be generally considered suitable and effective. In the future
promotional actions undertaken by the manager are worth enhancing so as to take account
of the specificity of respective regions to a greater extent; also, consideration should be
given to solutions urging financial intermediaries to undertake promotional and informative
actions. In addition, on-going cooperation between the manager and financial intermediaries
should be improved and strengthened.

As regards funds under ROP WM 2007-2013 the rationality of establishing Warminsko-
Mazurskie Development Fund ought to be considered, which would manage funds available
under financial engineering instruments of the previous programming period. Such type of a
solution, widely applied in many other regions in Poland, should result in an instrument
shaping the regional policy with financial instruments.

Conclusions and recommendations

As regards conclusions and recommendations resulting from the study, we suggest the
following:

1) To change solutions concerning the interest rate of the intermediaries’ contribution
(presently it is subject to an interest like the entire instrument, i.e. in most cases
highly preferential), which is not only very unfavourable for the intermediaries
themselves but also makes attracting new intermediaries much more difficult,
especially intermediaries from the commercial sector. Unfortunately, it may turn out
that such change cannot be introduced into the already implemented projects, in
which case we suggest that it be introduced in future proceedings or financial
instruments within the next programming period (2021-2027).
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To prepare solutions (based on the funds under ROP WM 2007-2013) allowing for
reducing the intermediaries’ contribution — for instance in the form of loans for own
contributions for financial intermediaries (it is a countrywide issue).

To analyse the possibility of making certain simplifications and corrections in the
“Guarantee” instrument (e.g. allowing for granting guarantees for a period shorter
than the loan’s maturity, increasing the maximum value of guarantee and maximum
maturity of the guaranteed loans), facilitating its implementation (where permitted
by relevant European laws).

To undertake actions aimed at attracting entities of the banking sector, especially co-
op banks, to implement financial instruments.

To consider the purchase of BGK shares in Warminsko-Mazurski Fundusz “Poreczenia
Kredytowe” by the region’s authority (or other entities in the region) or limiting its
competences as a shareholder so as to increase the efficiency of the fund and to
remove constraints often posed by BGK — for example in launching new guarantee
products.

We also recommend that the implementation of subsequent guarantee projects is
ceased (apart from two implemented projects) and allocation is moved to loan
instruments (Subsidized Investment Loan ).

We suggest that the implementation of the equity instrument under sub-measure
1.5.3 be ceased and similarly the funds allocated to the Subsidized Investment Loan
instrument. In the future the intervention in the form of equity instruments (in the
form of the present sub-measure 1.3.3) should depend on the scale of intervention in
the form of equity instruments, planned on a countrywide level and the evaluation of
the pilot programme’s effectiveness (sub-measure 1.3.3), which would have to prove
its high efficiency and effectiveness.

We also propose to introduce a mechanism encouraging financial intermediaries to
grant a greater number of loans in poviats where lending has been limited thus far.

Based on the conducted qualitative and quantitative surveys, we propose that in the
future new financial instruments be launched, i.e. counter-guarantees, loans for
companies of low creditworthiness and loans for individuals starting business activity.
In addition, the launch of instruments in the area of revitalisation and power
efficiency is worth considering. Also, consideration should be given to expanding the
target group of the development loan for self-employed who account for the
greatest part of the gap in working capital and investment financing.

Measures should be initiated to establish Warminsko-Mazurski Development Fund to
manage funds of financial engineering instruments of the previous programming
period (and in the future most likely also from the current and future financial
perspectives) of that type of instrument.
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1 Koncepcja i opis metodyki badania
1.1 Cel badania

W obecnym okresie programowania Polityki Spdjnosci, zaréwno na szczeblu regionalnym, jak
i ogdlnokrajowym, stosowanie instrumentéw finansowych jako formy wsparcia realizowanej
w oparciu o srodki Europejskich Funduszy Strukturalnych i Inwestycyjnych (EFSI) zyskato
znacznie wieksze znaczenie niz byto to poprzednio. Wszystko réwniez wskazuje na to, ze ten
kierunek bedzie utrzymany w przysztosci — znaczenia instrumentow finansowych (w tym ich
udziat w alokacjach finansowych programdéw) bedzie wzrastaé. Poczawszy od obecnego
okresu programowania (2014-2020) stosowanie instrumentdéw finansowych wymaga
przeprowadzenia poprzedzajgcej analizy ex-ante okreslajgcej dziedziny i szacujgcej zakres
finansowy instrumentdw, system instytucjonalny i sposoby ich wdrazania’. Analiza tego typu
powinna podlegaé okresowej weryfikacji (aktualizacji) w zwigzku ze zmianami zachodzgcymi
w otoczeniu spoteczno-gospodarczym.

Jesli chodzi o wojewddztwo warminsko-mazurskie, to stosowna analiza ex-ante
instrumentow finansowych dla potrzeb wdrazania Regionalnego Programu Operacyjnego
Warminsko-Mazurskiego na lata 2014-2020 (RPO WiM 2014-2020) zostata przygotowana juz
w2013 r.® Byt to jeden z pierwszych tego typu dokumentéw w Polsce. W roku 2015 zostat on
uzupetniony wskazaniami dotyczgcymi wyboru opcji wdrozeniowej — w ten sposdb okreslono
postac instytucjonalng systemu wdrazania instrumentow finansowychg. Ostatecznie oba te
dokumenty stanowity podstawe merytoryczng do wypracowania strategii inwestycyjnej
instrumentdow finansowych, w ktdrej dookreslono rodzaje produktéw finansowych wraz

z przeznaczong na nie alokacjg finansowalo. W zwigzku z przyjetym modelem wdrazania
instrumentdéw finansowych opartym o mechanizm funduszu funduszy, funkcje wdrazajacego
instrumenty finansowe poprzez Fundusz Funduszy w wojewddztwie warminsko-mazurskim
powierzono Bankowi Gospodarstwa Krajowego (petnigcego analogiczne funkcje takze

7 Obowigzek opracowania, jak i wskazania dotyczace zakresu analizy ex-ante instrumentdw finansowych
wynikajg z przepisu art. 37, szczegdlnie ust. 2 lit (a)-(g) — Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
Nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r. ustanawiajgcego 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
ustanawiajgcego przepisy ogdlne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego, Funduszu Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz
uchylajacego rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006 (tzw. Rozporzadzenie Ogdine).

¥ Analiza ex-ante instrumentéw finansowych w perspektywie finansowej 2014-2020 w wojewddztwie
warminsko-mazurskim” (raport koricowy), PSDB, Warszawa 2013.

° Analiza opcji wdrozeniowych instrumentéw finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego na lata 2014-2020 (rekomendacja strategiczna w zakresie wyboru opcji
wdrozeniowych IF wraz z uzasadnieniem dla kazdej z grup instrumentdéw finansowych (pozyczki, poreczenia,
instrumenty kapitatowe)”, Agrotec, Warszawa 2015 r.

10 (ostatnia wersja) ,Strategia Inwestycyjna Instrumentéw Finansowych w ramach Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa Warminisko-Mazurskiego na lata 2014-2020”, Olsztyn, dokument z 27 listopada
2018'r.
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w 14 innych wojewddztwach — wszystkich poza wojewddztwem $lgskim), na mocy umowy
z 29 maja 2017 r, pomiedzy Wojewddztwem Warminsko Mazurskim a BGK.

Obecnie, w zwigzku z czasem, ktory uptynat od poczatku programowania zatozen dla
instrumentow finansowych (przede wszystkim za$ zmianami, ktére nastgpity w otoczeniu
spoteczno-gospodarczym), jak réwniez w zwigzku z zebranymi juz do$wiadczeniami

z wdrazania Strategii inwestycyjnej, uzasadnione jest przeprowadzenie kompleksowej oceny
funkcjonowania wspieranych instrumentéw finansowych, zaréwno pod katem identyfikacji
ewentualnych przestanek uzasadniajgcych modyfikacje obowigzujgcych obecnie ustalen,
oceny stanu wdrazania instrumentdéw finansowych, jak i w zwigzku z przygotowaniami do
przysztej perspektywy programowania EFSI (RPO WiM 2021-2027).

Cele prezentowanego tu opracowania (w tym, przeprowadzonych w jego ramach badan) sg
nastepujace:

1)  ocena wdrazania instrumentow finansowych w ramach RPO WiM 2014-2020,
2)  ocena zastosowanego modelu wdrazania instrumentéw finansowych, oraz
zagadnienia uzupetniajgce, dotyczace:

e aktualizacji wyliczen luki finansowej (niewatpliwie, kwestia ta ma kluczowe
znaczenie z punktu widzenia oceny wdrazania instrumentdéw finansowych,
tj. ich dotychczasowej skutecznosci w ograniczaniu tego zjawiska, a takze
niezbednego katalogu instrumentdéw w zwigzku z obecng lukg i prognozami
jej rozmiarow),

e weryfikacji lub ustalenia wskaznikéw produktu i rezultatu dla instrumentéw
finansowych stosowanych w RPO WiM 2014-2020.

Zawartos¢ merytoryczna catego procesu badawczego, prowadzgcego do realizacji ww. celéw,
podzielona zostata na cztery czesci (obszary badawcze), tj.:11

l. Czes$¢ skupiong na ocenie wdrazanych instrumentéw finansowych, przeprowadzong
pod katem produktowym (dopasowanie instrumentu do potrzeb odbiorcow
ostatecznych), finansowym (dostosowanie wielkosci alokacji na instrumenty
finansowe do popytu) oraz z punktu widzenia ich efektywnosci i dostepnosci.

Il. Czes$¢ poswiecona sformutowaniu zatozen stosowania instrumentéw finansowych
w przysztej perspektywie finansowej i obejmujaca:

° aktualizacje luki finansowej wsréd przedsiebiorcéw z wojewddztwa warminsko-
mazurskiego oraz

° wypracowanie rekomendacji dotyczacych dziedzin stosowania oraz rodzajow
instrumentdéw finansowych, ktére powinny zostac objete interwencja
w kolejnej perspektywie Polityki Spéjnosci w wojewddztwie warminsko-

" Do poszczegdinych czesci (obszaréw) badania przyporzadkowano pytania badawcze. Kierunkuja one badania,
analizy i wnioskowanie we wszystkich opracowaniach.

PAG ':' Uniconsult



25

mazurskim (z uwzglednieniem oszacowania popytu na instrumenty finansowe
wyrazanego przez regionalny sektor mikro, matych i srednich przedsiebiorstw).

Il Czesc¢, obejmujaca analize modelu wdrazania instrumentdow finansowych w RPO WiM
2014-2020 oraz ocene, czy stosowany model wdrazania mozna uznac za optymalny.

V. Analiza mozliwych sposobdw (modelu organizacyjnego) wykorzystania srodkéw
finansowych pochodzacych z instrumentéw inzynierii finansowej RPO WiM 2007-
2013 oraz (w przysztosci) instrumentéw finansowych RPO WiM 2014-2020".

Od strony procesowej, zamoéwienie (badanie) realizowane jest w ramach trzech faz,
odzwierciedlonych opisem wynikéw (przeprowadzonych w ich ramach badan) w trzech
opracowaniach (w tym ich wersjach posrednich uzgadnianych z Zamawiajgcym) tj.:

° raporcie metodycznym,
° raporcie czgstkowym oraz
° raporcie koncowym.

Pomijajac raport metodyczny (precyzujgcy catosciowg koncepcje i metodyke badania,
identyfikujacy Zzrédta danych, narzedzia badawcze i sposdb ich stosowania), meritum
wynikéw badania uwzglednione zostato w dwdch raportach merytorycznych tj. w raporcie
czastkowym oraz raporcie koncowym. Przy czym, w przypadku kazdego z tych raportéw
ustalono dziedzine jego koncentracji. Zatem, niniejszy dokument (bedacy raportem
koricowym) obejmuje analizy i ustalenia dotyczgce wszystkich obszaréw badawczych (w tym
tez zakresie, odpowiednio, obejmuje ustalenia raportu czgstkowego).

1.2 Metodyka badania

W badaniu zaplanowano wykorzystanie kilkunastu technik badawczych, zaréwno w ramach
metody jakosciowej, jak i iloSciowej. Stosowanie technik badawczych rozplanowano
odpowiednio do zakresu merytorycznego poszczegdlnych fazach badania (przewidziano
rézny rozktad technik badawczych jako Zrédet zasilen informacyjnych, stosownie do potrzeb
tematyki raportu czgstkowego i raportu koricowego — ich zakreséw merytorycznych).

Rozktad technik badawczych przedstawia ponizsze zestawienie:

2 czwarta cze$é (czwarty obszar badawczy) stanowi efekt rozszerzenia merytorycznego zakresu badania,
zaproponowanego przez Wykonawce na etapie ofertowania, nastepnie potwierdzonego (i zaakceptowanego) w
ramach raportu metodycznego (raport z 24 kwietnia 2019 r.).
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Tabela 1. Techniki badawcze™
Faza zastosowania (raport)
: Koricowy; OB Zaplanowana
Lp. Technika badawcza Metoda | Czastkowy; y ) P .
H+IT+IV i préoba
OB o
whioski
Analiza zrédet zastanych
1. | (wstepna —identyfikacja jakosciowa v Lista zrédet
zrodet)
Analiza zrédet zastanych
2. (wstepna — identyfikacja jakosciowa v jow.
zrodet)
Indywidualne wywiady
3. pogtebione (IDI) —1Z RPO WiM | jakosciowa v 5 x IDI
2014-2020 i MFF
2IDI=9, wtym:
Indywidualne wywiady Y
. . e 7xIDI
pogtebione (IDI) z faktycznymi (posredni
4, i potencjalnymi posrednikami | jakosciowa v posre rT|.cy
) . . faktyczni i
finansowymi w RPO WiM tencialni
2014-2020 potencjaini)
2 x IDI (banki)
. . 2Dl =9, wtym:
Indywidualne wywiady
. . e 5xIDI
pogtebione z (i) i .
.. . , . (posrednicy
5. przedstawicielami partneréw | jakosciowa v faktveani i
zni i
spoteczno-gospodarczych i (ii) U L
) potencjalni)
ekspertami
e 3 xIDI (eksperci)
6. Analiza SWOT jakosciowa v -
7. Ocena ekspercka jakosciowa v -
. . 2 FGI=2, wtym:
Zogniskowane wywiady
. . e 1xFGI
grupowe z (i) ostatecznymi .
. o i (odbiorcy
odbiorcami instrumentow . L. .
8. ] o .| jakosciowa v ostateczni)
finansowych i (ii) faktycznymi
. . . . e 1xFGI
posrednikami finansowymi ) .
w RPO WiM 2014-2020 (osrednicy
finansowi)
. . ZCATIn=1160w
Wywiady telefoniczne
ramach trzech grup
wspomagane komputerowo )
respondentow, a
(CATI) w trzech grupach:
tym:
9. : B ilosSciowa
e (Odbiorcy ostateczni
instrumentéw finansowych v CATI,n =50
RPO WiM 2014-2020
e \Whnioskodawcy v CATI,n=10

B W tabeli techniki badawcze prezentowane sg w kolejnosci zgodnie z raportem metodycznym.
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Faza zastosowania (raport)

Lp. Technika badawcza Metoda | Czgstkowy; Koncowy; QB Zaplan’owana
H+T+IV i préba
OB | o
whioski
nieskuteczni
(przedsiebiorcy, ktorzy nie
pozyskali finansowania
z instrumentow
finansowych RPO WiM
2014-2020
® Przedsiebiorcy z
wojewoddztwa warminsko- v CATIl, n=1100
mazurskiego (MSP)
10. | Analizy statystyczne ilosciowa v v =
11. Panel dyskusyjny jakosciowa v PNx1
o [TIx3 (trzy
regionalne
fundusze
rozwoju)
e Opcjonalnie
dwa wywiady z
IZ RPO
Telefoniczne wywiady wojewddztw, w
pogtebione (ITl) z ktérych
12. przedstawicielami jakosciowa v zidentyfikowano
regionalnych funduszy interesujace
rozwoju rozwigzania w
kontekscie
ksztattowania
instrumentéw
finansowych w
wojewodztwie
warminsko-
mazurskim
Studia przypadku z X SP=2,wtym:
przedsiebiorcami e 1xSP
13. korzystajgcymi z jakosciowa v (pozyczka)
instrumentow finansowych (z e 1xSP
pozyczki i z poreczenia) (poreczenie)
Warsztaty z IZ RPO WiM 2014-
14. 2020 i przedstawicielami jakosciowa v WR x 1
innych podmiotéw

Zrédto: opracowanie wtasne.
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2 Instrumenty finansowe w ramach RPO WiM 2014-2020

2.1 Konkluzje oryginalnej oceny ex-ante instrumentow finansowych

Opracowana przed szesciu laty analiza ex-ante instrumentdéw finansowych w RPO WiM 2014-
2020 zawierata rozstrzygniecia dotyczace:

° oszacowania wielkosci luki finansowania w regionie warminsko-mazurskim,

° zatozenia dotyczgce instrumentdéw finansowych, okreslajace dziedziny
stosowania instrumentoéw finansowych wraz z doprecyzowaniem skali
przewidywanej interwencji, wskazaniem typdéw instrumentéw finansowych oraz
dziatan / poddziatari RPO WiM 2014-2020, ktdre stanowityby Zrédto alokacji
finansowej na te instrumenty.

Sporzgdzona na uzytek analizy ex-ante diagnoza wykazata, ze mikroprzedsiebiorcy

w wojewddztwie warminsko-mazurskim sg grupg znacznie (co najmniej dwukrotnie) rzadziej
ubiegajaca sie o finansowanie zewnetrzne niz firmy mate czy srednie. Firmy najczesciej
aplikujg o kredyt bankowy lub o finansowanie leasingiem (na te instrumenty wskazato,
odpowiednio: 54% i 40% firm ubiegajacych sie o finansowanie zewnetrzne), zas tylko mniej
niz co dziesigta firma prébowata zaciggna¢ pozyczke, a mniej niz co setna — ubiegata sie

o finansowanie z funduszu inwestycyjnego. Analizujgc wartosci finansowania, o ktére
ubiegaty sie przedsiebiorstwa ustalono, ze w okoto /5 przypadkéw byta to kwota relatywnie
niska, to jest do 100 tys. zt, kolejna 1/, firm préobowata uzyskaé finansowanie w wysokosci od
100 tys. do 500 tys. zt, za$ takze okoto '/ firm poszukiwato finansowania w kwocie jeszcze
wyiszej, tj. powyzej pét miliona ztotych. Srednia warto$¢ oczekiwanego finansowania
zewnetrznego uksztaftowata sie na poziomie ok. 220 tys. zt.

Niemal wszyscy przedsiebiorcy wystepujacy o finansowanie zewnetrzne dokonywali tego

w bankach (86% - w bankach komercyjnych, zas 14% - w bankach spétdzielczych). Ponadto,
tylko okoto 1% firm aplikowato do innego typu podmiotéw, np. do funduszu pozyczkowego
lub innej pozabankowej instytucji oferujgcej finansowanie. Az 2/s badanych przedsiebiorstw
w perspektywie krétkoterminowej (to jest w ciggu 24 miesiecy) planowato realizacje
inwestycji, w tym najczesciej byt to: zakup sSrodkéw trwatych (45%) oraz srodkéw transportu
i oprogramowania komputerowego (po 30%). W grupie /5 firm nieplanujacych inwestycji az
26% podmiotdow jako przyczyne tego wskazato brak dostepu (ewentualnie znacznie
utrudniony dostep) do zewnetrznych zrédet finansowania. W analizie skonkludowano, ze
okoto 8% ogdtu przedsiebiorstw wojewddztwa warminsko-mazurskiego bez dodatkowego
wsparcia dla oferowanych instrumentéw finansowych nie bedzie w stanie rozpoczgé
inwestycji. Poza tym, sposréd okoto 36% przedsiebiorstw ubiegajgcych sie o finansowanie
zewnetrzne 8% spotkato sie z catkowitg odmowg przyznania wnioskowanego finansowania.

¥ (Raport koricowy) , Analiza ex ante instrumentéw finansowych w perspektywie finansowej 2014-2020

w wojewddztwie warminsko-mazurskim”, PSDB, Warszawa 2013.
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Oznacza to, ze 3% ogotu firm z wojewddztwa warminsko-mazurskiego nie udzielono
whnioskowanego finansowania.

Analogiczne badanie przeprowadzono takze w grupie jednostek samorzadu terytorialnego
wojewddztwa. W tym zakresie, dokonano szczegétowej analizy finanséw 19 najwiekszych
miast regionu. Stwierdzono, ze majg one jeszcze dos¢ znaczng mozliwosc¢ zaciggania
zadtuzenia: relacja kosztéw obstugi dtugu do dochodéw w latach 2010-2013 wyniosta
Srednio 6,7%, zatem plasowata sie znacznie ponizej bezpiecznego (mdéwigcego o stabilnej
kondycji finansowej finanséw publicznych) poziomu 15%. Takze relacja dtugu do dochodéw
ogoétem w badanych samorzgdach wyniosta w okresie lat 2010-2013 okotfo 36%, byta zatem —
jak podkreslono w analizie — znacznie nizsza od granicznego poziomu 60%. Swoje potrzeby
w zakresie finansowania zewnetrznego, przeznaczanego na cele zwigzane z dziataniami
rewitalizacyjnymi, gminy regionu oszacowaty na srednim poziomie okoto 12 min zi, przy
czym w okoto /3 podmiotéw nie przekroczyty one kwoty 1 min zt, za$ w kolejnej */5 gmin
deklaracje dotyczyty przedziatu od 1 min do 10 min zt.

W ramach analizy ex-ante zbadano réwniez zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne
wsrdd podmiotow ekonomii spotecznej (PES) oraz w gronie oséb (gtéwnie studentow

i absolwentow) planujacych zatozenie wtasnej dziatalnosci gospodarczej. O ile zdecydowana
wiekszos¢ PES korzysta z zewnetrznych Zzrodet finansowania, to jednoczesnie relatywnie
rzadko prowadzi dziatalno$é gospodarczg, a swoje funkcjonowanie opiera w znacznej mierze
na wsparciu pozyskiwanym w formie dotacji. tgczne zapotrzebowanie tych podmiotéw
oszacowano na okoto 30 miIn zt (wiekszo$¢ badanych PES deklarowata zainteresowanie
jednostkowymi pozyczkami w kwocie nie przewyzszajgcymi 60 tys. zt). Z kolei w zakresie
przedsiebiorczosci akademickiej stwierdzono rosngce zainteresowanie tworzeniem firm,

a w wybranych dziedzinach nauki (w najwiekszym stopniu nakierowanych na wspétprace

z biznesem), uruchamianie dziatalnosci gospodarczej przy wykorzystaniu finansowania
zewnetrznego / zwrotnego. W tym zakresie badanie wykazato zapotrzebowanie na pozyczki
w niewielkich kwotach od 5 tys. do 30 tys. zt.

Konkluzjg analizy ex-ante byto oszacowanie, dotyczgce skali luki finansowania. Na podstawie
badan stwierdzono, iz w wojewddztwie warminsko-mazurskim w luce finansowej znajdowac
sie moze ok. 17,8% jednostek sektora MSP. Wartoséciowo luke (wartoéé finansowania
zewnetrznego, o ktére przedsiebiorcy starali sie, ale ktdrego nie otrzymali) oszacowano na
poziomie ok. 125 min zt rocznie, za$ zapotrzebowanie na kapitat pozyczkowy dla
posrednikdw regionu w przedziale od 370 min zt do 405 min zt (szacujgc wartosc istniejgcego
kapitatu pozyczkowego w regionie na 120 min zt, wartos¢ zapotrzebowania okreslono na
kwote okoto 260 min — 290 min zt).

Powyzsze ustalenia podsumowano okresleniem gtdwnych cech podmiotéw, ktdre najczesciej
znajdujg sie w luce finansowania, mianowicie zjawisko to dotyka gtéwnie firmy:

° mniejszych rozmiaréw (przede wszystkim mikro i mate),
° znajdujgce sie na wczesnych etapach rozwoju (pierwsze 2-3 lata dziatalnosci),
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° realizujgce niewielkie w skali obroty (w tym takze mikrofirmy uruchamiane
przez studentéw i absolwentéw),

° zaktadane przez przedstawicieli mniejszosci etnicznych i osoby zagrozone
wykluczeniem spotecznym,

° podejmujace projekty o wysokim poziomie innowacyjnosci (trudne do
precyzyjnego opisania pod katem ryzyk, a tym samym bardzo trudne do oceny
w oparciu o tradycyjny aparat analizy ekonomiczno-finansowej),

° dziatajgce w dziedzinach dziatalnosci gospodarczej, w ktérych zjawisko
utrudnionego dostepu do zewnetrznych zrédet finansowania wykazuje
tendencje do nasilania sie, np. w turystyce, budownictwie, ustugach
wiedzochtonnych i rolnictwie,

° zlokalizowane na wsiach i w najmniejszych miastach (funkcjonujace na
niewielkich, mato zasobnych rynkach).

Zidentyfikowano takze wystepowanie (w duzej mierze niezaspokojonego) zapotrzebowania
na finansowanie zewnetrzne, dotyczgcego projektéw rewitalizacyjnych, wykazywanego przez
jednostki samorzadu terytorialnego (duze o$rodki miejskie w wojewddztwie). Wysokos¢
spodziewanych naktadow inwestycyjnych warminsko-mazurskich samorzgddéw miejskich,
przeznaczonych na rewitalizacje, oszacowano na 520 min zt, za$ wartos¢ luki w tym zakresie
(réznica pomiedzy zapotrzebowaniem na sfinansowanie zaplanowanych inwestycji,

a wartoscig srodkéow w dyspozycji jednostek samorzadu terytorialnego) — na 390 min zt.

Wartosc regionalnego rynku poreczen i gwarancji (z ktérym silnie konkurujg instrumenty
poreczen portfelowych Banku Gospodarstwa Krajowego) oszacowano na 80 min zt (dla
okresu 2014-2020), zas$ zapotrzebowanie funduszy poreczeniowych na kapitat — w wysokosci
ok. 40 min zt.

W zwigzku z opisanymi ustaleniami badawczymi zaproponowano stosunkowo bogaty ukfad
instrumentdow finansowych, obejmujacy rozmaite sfery interwencji oraz zréznicowany
katalog adresatéw instrumentéw finansowych — odbiorcow ostatecznych. Mianowicie,

do sfery potencjalnych odbiorcéw instrumentéw finansowych wtgczono nie tylko regionalny
sektor mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw, ale takze inne kategorie podmiotdéw

(np. PES, jednostki samorzadu terytorialnego szczebla podstawowego).

Na instrumenty finansowe zaproponowano alokacje w tgcznej kwocie 575 min zt, majaca by¢
dostepng w ramach RPO WiM 2014-2020 w osiach priorytetowych (OP):

° OP |, Inteligentna gospodarka Warmii i Mazur”,
° OP IX ,Regionalny rynek pracy”,
° OP X ,Witaczenie spoteczne”,

oraz w nastepujacych celach tematycznych (CT):

° CT 1 ,,Wzmacnianie badan naukowych, rozwoju technologicznego i innowac;ji”),
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° CT 2 ,Zwiekszenie dostepnosci, stopnia wykorzystania i jakosci technologii
informacyjno-komunikacyjnych (TIK)”,

° CT 3, Wzmacnianie konkurencyjnosci MSP, sektora rolnego oraz sektora
rybotéwstwa i akwakultury”,

° CT 8 ,,Promowanie trwatego i wysokiej jakosci zatrudnienia oraz wsparcie
mobilnosci pracownikéw” oraz

. CT 9 ,,Wspieranie witgczenia spotecznego i walka z ubdstwem”.

Tabela2. Instrumentarium interwencji w formie instrumentéw finansowych w ramach
RPO WiM 2014-2020 (w ramach projektu programu)

RPO WiM 2014-2020 (6wczesnie:

w projekcie RPO) N ] Alokacja
Lp. — Rodzaj instrumentu finansowego
Cel tematyczny Dziatanie (mln z1)
EFSI (projektu RPO)
1. Pozyczki inwestycyjne 160
1.3,1.5,3.1 Y eyl
2. Pozyczki obrotowe 40
CT2iCT3 POZYCZkII z premia (f’mansowame .
3. 15 31 projektdw o szczegdlnym potencjale 40
=T | rozwojowym)
4. Poreczenia 40

. Inwestycje kapitatowe (pilotazowy —
5. | CT1,CT2iCT3 1.2,1.3,31 . i . 20
projekty innowacyjne)

Pozyczki na finansowanie rewitalizacji
6. - . L 195,3
obszaréw miejskich

CT9

Pozyczki dla podmiotéw ekonomii

7. 10.3 ) 20
spotecznej
Pozyczki dla studentow, absolwentéw

8. | CT8 9.2 | i pracownikéw naukowych 40
podejmujacych dziatalnos¢ gospodarcza
Inwestycje social venture capital dla

9. | CT9 10.3 o . ) 20
podmiotéw ekonomii spotecznej

RAZEM 575,3

Zrédto: (Raport koricowy) ,Analiza ex ante instrumentéw finansowych w perspektywie finansowej 2014-2020
w wojewddztwie warmirisko-mazurskim”, PSDB, Warszawa 2013, s. 8-9.

Uzupetnieniem dokumentu , Analiza ex-ante...” byta przygotowana w 2015 roku analiza opcji
wdrozeniowych, czyli opracowanie dotyczace uksztattowania systemu instytucjonalnego /
wdrazania trzech grup instrumentdow finansowych (pozyczek, poreczen, wejs¢ kapitatowych).

W analizie opcji wdrozeniowych instrumentéw finansowych poréwnano dwa modele
wdrazania instrumentéw finansowych:
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° opcje z funduszem funduszy (w ktérej wybor posrednikéw finansowych jest
dokonywany przez menadzera funduszu funduszy) z

. modelem wyboru posrednikéw finansowych dokonywanego bezposrednio
przez Instytucje Zarzadzajgcg RPO.

Cho¢ autorzy opracowania uznali obydwa modele za mozliwe do zastosowania w RPO WiM
2014-2020, to zarekomendowano model z wykorzystaniem funduszu funduszy, w tym wybor
jednego menadzera funduszu funduszy.

Analizujgc uwarunkowania do wdrazania poszczegélnych rodzajéw instrumentéw
finansowych wykazano, ze w regionie znaczne doswiadczenie we wdrazaniu posiadaja
fundusze pozyczkowe i poreczeniowe, natomiast jest bardzo ograniczona podaz podmiotéw
doswiadczonych we wdrazaniu instrumentéw kapitatowych, tudziez podmiotéw, ktére by
mogty zosta¢ nowym posrednikiem w tym zakresie. Wdrazanie instrumentéw kapitatowych
uznano za najwieksze wyzwanie, poniewaz ten instrument jest najbardziej skomplikowany
sposréd wszystkich planowanych do wdrozenia w regionie. Z tego powodu, zaznaczono

w analizie, iz nalezy spodziewac sie, ze procedura uruchomienia tego instrumentu bedzie
najdfuzsza, a zagrozeniem mogg sie okazac takze konkurencyjne programy krajowe
planowane w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj (PO IR, 2014-2020).

2.2  Strategia inwestycyjna instrumentow finansowych

Strategia inwestycyjna instrumentdéw finansowych w ramach RPO WiM 2014-2020 (dalej:
Strategia inwestycyjna lub Strategia) powstata w grudniu 2016 roku®. Jest to kluczowy
dokument z punktu widzenia ksztattu poszczegdlnych instrumentéw finansowych oraz zasad
ich wdrazania. Zgodnie ze Strategia ,,celem interwencji jest niwelowanie luki finansowej,
zawodnosci mechanizmdw rynkowych i/lub tworzenie efektu zachety — motywowanie
docelowych odbiorcéw wsparcia do podejmowania okreslonych dziatan”.

W Strategii na instrumenty finansowe przeznaczono alokacje w wysokosci blisko 60,2 min
euro, przy czym, zadecydowano o uruchomieniu dwdch instrumentdw pozyczkowych
(,Pozyczka rozwojowa” i ,Pozyczka inwestycyjna z premia”) oraz instrumentu gwarancyjnego
(,Poreczenie”), a takze instrumentu kapitatowego (,, Wejscie kapitatowe”). Wsparcie

w ramach tych instrumentéw kierowane jest do mikro, matych i srednich przedsiebiorstw
prowadzgcych dziatalnos$¢ na terenie wojewddztwa warminsko-mazurskiego. We wszystkich
instrumentach przewidziano preferencje dla przedsiewzieé¢ wykazujgcych wptyw na
inteligentne specjalizacje wojewddztwa warminsko-mazurskiego.

15 . . . . . . . . .

Obecnie obowigzujgca wersja strategii to: ,Strategia Inwestycyjna Instrumentéw Finansowych w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego na lata 2014-2020”, Olsztyn,
dokument z 27 listopada 2018 r. Dokument strategii od momentu powstania podlegat kilkukrotnym zmianom.
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Tabela 3. Instrumenty finansowe w ramach RPO WiM 2014-2020

Alokacja . . . . . .
. . Dziatanie / poddziatanie RPO WiM Priorytet
Lp. | Typ i nazwa instrumentu EFRR . .
2014-2020 inwestycyjny
(euro)
e Dz. 1.3 Przedsiebiorczos¢
Instrument dtuzny: (wsparcie przedsiebiorczosci),
1. . . 7 840 640 o 3a
pozyczka rozwojowa e Pdz. 1.3.3 Fundusz na rozwdj

nowych firm (IF)

Instrument dtuzny:
Dz. 1.5 Nowoczesne firmy,

. e Pdz.1.5.3 Wzrost
premia 3c
konkurencyjnosci

2. | pozyczka inwestycyjna z 40377 500

. Instrumen't gwarancyjny S orzedsiebiorstw (IF)
(poreczenie)

Instrument kapitatowy . . , . 16
4, . . 3471860 | Oba ww. dziatania/poddziatania 3a, 3¢
(wejscie kapitatowe)

RAZEM: 60 187 500

Zrédto: , Strategia Inwestycyjna Instrumentéw Finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa Warmirsko-Mazurskiego na lata 2014-2020”, Olsztyn, dokument z 27 listopada 2018 r.

Wojewddztwo warminsko-mazurskie jest jedynym z wojewddztw w Polsce, w ktorym

w obecnej edycji Regionalnego Programu Operacyjnego (lata 2014-2020) zaplanowano
instrumenty finansowe wytgcznie w ramach Celu Tematycznego 3 (na etapie analizy ex-ante
zakres ten byt zdecydowanie szerszy). W pozostatych regionach instrumenty finansowe sg
dos¢ czesto stosowane takze w ramach:

° CT 8 (Rynek pracy) oraz
° CT 4 (Gospodarka niskoemisyjna),

za$ wyraznie rzadziej takze w zakresie:

° CT 1 (Wspieranie badan naukowych, rozwoju technologicznego i innowacji) oraz
° CT 9 (dotyczgcego wiaczenia spotecznego, rewitalizacji)

Fakt, ze w wojewddztwie warminsko-mazurskim zdecydowano sie na takie limitowane
,branzowo” zastosowanie instrumentéw finansowych ma swoje, zaréwno korzystne, jak

i potencjalnie mniej korzystne, konsekwencje. Pozytywnym skutkiem ograniczenia dziedzin
stosowania instrumentdéw finansowych mogg by¢ mniejsze problemy w wyborze
posrednikdw finansowych, a nastepnie we wdrazaniu instrumentdow finansowych —
wiekszo$¢ posrednikdw ma bowiem bogate doswiadczenia wtasnie w oferowaniu
finansowania zwrotnego firmom sektora MSP oraz — z drugiej strony — znacznie mniejsze,
gdy chodzi o inne typy odbiorcdw ostatecznych, np. jednostki samorzadu terytorialnego,
podmioty ekonomii spotecznej — w tej sytuacji, wybdr posrednikéw w tego rodzaju

1 87,8% alokacji na wejscia kapitatowe przewidziano w poddziataniu 1.3.3, a 12,2% w poddziataniu 1.5.3.
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,hiekonwencjonalnych” dziedzinach zawsze nastrecza wiekszych trudnosci; pojawiajg sie
takze nowe, specyficzne ryzyka na etapie dystrybucji produktéw finansowych.

Potencjalnym ograniczeniem jest na pewno brak mozliwosci zdobywania doswiadczen

we wdrazaniu instrumentéw finansowych w nowych, na ogét bardziej ztozonych obszarach.
W efekcie, w jaki$ sposéb stracono mozliwosé testowania nowych rozwigzan i samych
posrednikéw finansowych. Nie ma to oczywiscie wiekszego znaczenia dla wdrazania
instrumentdéw finansowych w obecnym okresie, ale moze okazac sie jakim$ wyzwaniem

w przysztosci (np. w przypadku instrumentéw finansowych realizowanych w perspektywie
finansowej 2021-2027).

Aktualny ksztatt wdrazanych instrumentéw finansowych nieco rézni sie od tego
zaprezentowanego w pierwotnej wersji strategii inwestycyjnej (to jest w dokumencie z 27
grudnia 2016 r.), w ktdérej proponowano wdrazanie wiekszej liczby produktéw pozyczkowych
(trzy). Mianowicie, w poddziataniu 1.3.3 planowano uruchomienie ,Pozyczki inwestycyjnej”

i ,,Pozyczki obrotowej w powigzaniu z celami inwestycyjnymi”, zas w poddziataniu 1.5.3
pierwotnie planowano uruchomienie osobno ,Pozyczki inwestycyjnej” i osobno , Pozyczki

z premig” (instrumentu mieszanego, tgczgcego finansowanie zwrotne z bezzwrotnym

w postaci subsydiowania odsetek). Ostatecznie, dwa instrumenty (,,Pozyczka inwestycyjna”
oraz ,,Pozyczka obrotowa w powigzaniu z celami inwestycyjnymi”) skomasowano,
wprowadzajgc w ich miejsce ,,Pozyczke rozwojowg”. Rownolegle wprowadzono do katalogu
instrument ,Pozyczki inwestycyjnej z premig”. Jednocze$nie zmieniono rozktad alokacji
wsparcia publicznego pomiedzy poszczegdlne instrumenty, zwiekszajac istotnie udziat
srodkdéw przeznaczonych na ,Pozyczke inwestycyjng z premig”. W kolejnych wersjach
Strategii (pomiedzy wersjg pierwotng i obecnie obowigzujgcg powstaty jeszcze trzy
dokumenty) nie ulegata jednak zmiana tgcznej kwoty alokacji na instrumenty (blisko 60,2 min
euro), ani tez wartosc¢ alokacji na poszczegdlne typy wdrazanych instrumentdow (pozyczki,
poreczenia i inwestycje kapitatowe).

W kolejnych wersjach Strategii doprecyzowano koncepcje wdrazanych produktéw, dazac do
uzyskania instrumentdéw maksymalnie uproszczonych i elastycznych — m.in. ograniczono
liczbe produktéw pozyczkowych, podniesiono maksymalng wartos¢ inwestycji kapitatowej

z 500 tys. do 1 min zt, zas maksymalng wartos$¢ wszystkich typéw pozyczek zwiekszono do

1 min zt (pierwotnie maksymalna kwota pozyczki obrotowej w powigzaniu z celami
inwestycyjnym wynosita 700 tys. zt).
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2.3  Instrumenty finansowe w ramach RPO WiM 2014-2020 — podstawowe
charakterystyki

2.3.1 Instrumenty pozyczkowe

Bank Gospodarstwa Krajowego, petnigcy role menedzera funduszu funduszy

w wojewddztwie warminsko-mazurskim, zrealizowat w 2018 i 2019 roku®’ przetargi na
wybor posrednikéw finansowych udzielajacych pozyczek. Oba nabory dotyczyty zaréwno
produktu ,Pozyczka rozwojowa”, jak i ,Pozyczka inwestycyjna z Premig”. Oba produkty
charakteryzuja sie bardzo podobnym ksztattem, a réznice dotyczg przede wszystkim
przeznaczenia $Srodkéw, pochodzacych z pozyczki (cele obrotowe — w ograniczonym zakresie
— moga by¢ finansowane tylko w ,,Pozyczce rozwojowej”) oraz udzielanych preferencji

w zakresie oprocentowania pozyczek.

Ponizej prezentujemy dane, dotyczgce poszczegdlnych naborow:

. nabdér z 2018 r. dla produktu ,,Pozyczka rozwojowa” — 20 min zt (udzielenie co
najmniej 45 pozyczek),

. nabdér z 2018 r. dla produktu ,Pozyczka inwestycyjna z Premig” — 80 min zt
(udzielenie co najmniej 288 pozyczek),

° nabdér z 2019 r. dla produktu ,Pozyczka rozwojowa” — 10 min zt (udzielenie
co najmniej 26 pozyczek),

° nabdér z 2019 r. dla produktu ,Pozyczka inwestycyjna z Premig” — 25 min zt
(udzielenie co najmniej 90 pozyczek)™.

taczna alokacja srodkéw RPO WiM 2014-2020 w ramach powyzszych naboréw wynosita 102
miliony ztotych, co wynika z tego, ze na przetargi w 2019 roku przeznaczono w znacznym
stopniu kwoty wynikajgce z rozwigzanych umoéw, zawartych w wyniku rozstrzygniecia dwdch
przetargéw w 2019 roku.

Udziat finansowy posrednikdw w udzielanych pozyczkach musiat wynosic¢ co najmniej 15%.
Pozyczki mogg by¢ udzielane po przeprowadzeniu oceny scoringowej wnioskodawcy,
standardowo stosowanej przez danego posrednika finansowego oraz po ustanowieniu
zabezpieczen standardowo stosowanych przez posrednika. Od srodkéw udzielanych
pozyczek nie mogg by¢ pobierane zadne optaty i prowizje zwigzane z ich udostepnieniem

i obstuga.

Ponizej przedstawiamy podstawowe parametry oferowanych pozyczek.

v Pierwszy przetarg zostat ogtoszony w listopadzie 2017 roku, natomiast rozstrzygniety juz w 2018 roku.
1 Zaprezentowane kwoty dotyczg tzw. kwoty pierwotnej wktadu funduszu funduszy; istnieje mozliwos$¢
zastosowania Prawa Opcji, polegajgcego na wniesieniu dodatkowego wktadu funduszu funduszy.
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Tabela 4. Podstawowe parametry instrumentéw pozyczkowych w RPO WiM 2014-2020

Instrument
Wartos¢ pozyczki

Maksymalny okres
finansowania

Cel i ukierunkowanie
przedsiewzieé

Ostateczni odbiorcy

»Pozyczka rozwojowa”

wyltagcznie na
przedsiewziecie o
charakterze inwestycyjnym
- umozliwiajace wzrost
pozycji konkurencyjnej
firmy na rynku, jej
produktywnosci, potencjatu
rozwojowego, lub

na przedsiewziecie tgczgce
koszty o charakterze
inwestycyjnym i
obrotowym - majgce na
celu wzmocnienie
podstawowe] dziatalnosci
przedsiebiorstwa badz
realizacje nowych
projektéw (np. aktywnos¢
majaca na celu
ustabilizowanie obecnej
pozycji firmy na rynku,
wzmocnienie
wykorzystania mocy
produkcyjnej).

,Pozyczka inwestycyjna z premiy”

5 tys. - 1 min zt (pozyczka powyzej 1 min zt jest dozwolona, ale musi
by¢ udzielona tylko ze srodkéw wtasnych posrednika)

8 lat (w tym mozliwo$¢ uzyskania do 12 miesiecy karencji w sptacie)

Inwestycje dotyczace poprawy
potencjatu konkurencyjnego
przedsiebiorstw i zdolnosci do
rozszerzenia oferty o nowe
produkty lub ustugi, inwestycje w:
e  maszyny i sprzet produkcyjny
(przedsiewziecia rozwojowe,
np. modernizacja srodkéw
produkcji, wyposazenie
nowych lub doposazenie
istniejgcych miejsc pracy),

e nowoczesne technologie
informacyjno-komunikacyjne
(TIK),

e innowacje produktowe i
procesowe, m.in. poprzez
adaptowanie gotowych
technologii i rozwigzan
zakupionych przez
przedsiebiorstwo,
wprowadzanie tzw. innowacji
imitujgcych, innowacji w skali
przedsiebiorstwa.

W ramach finansowanej inwestycji mozliwe jest przeznaczenie

tacznie do 10% srodkéw na zakup gruntéw niezabudowanych i

zabudowanych®®

MSP prowadzace dziatalno$¢ na terenie wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego (lokalizacja siedziby/oddziatu przedsiebiorstwa musi
znajdowac sie na terenie regionu)

Tylko podmioty dziatajace na .
. C nie dotyczy
rynku nie dtuzej niz 3 lata

¥ Warto przy okazji wskaza¢, ze dzieki nowej interpretacji tego przepisu wydanej przez Komisje Europejskg sg
juz na ukonczeniu prace zmierzajgce do umozliwienia finansowania powyzej tego limitu tzw. nieruchomosci
niegruntowych, przeznaczonych na dziatalnos$¢ gospodarcza.
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Instrument

Warunki finansowe, na
ktérych udzielana jest
pozyczka

Preferencyjne
oprocentowanie - projekty
realizowane na
wybranych Obszarach
Strategicznej Interwencji®

Preferencyjne
oprocentowanie —
projekty w obszarze
inteligentnych specjalizacji
wojewoddztwa warminsko-
mazurskiego

Premia - obnizenie o0 50%
wartosci rat odsetkowych
(do tacznej wysokosci 50
tys. zt)
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»Pozyczka rozwojowa” »Pozyczka inwestycyjna z premia”

Warunki rynkowe lub pomoc de minimis

50% stopy bazowe;j

stopa bazowa e  75% stopy bazowej

Projekty o szczegdlnym potencjale
rozwojowym dla regionu, w tym:
przyczyniajgce sie do oszczednosci
surowcow i energii oraz
ograniczenia emisji szkodliwych
gazow do srodowiska, realizowane

nie dotyczy na obszarach o niskim poziomie

aktywnosci gospodarczej, wysokiej
stopie bezrobocia, ukierunkowane
na ekspansje rynkowa w wymiarze
geograficznym lub ofertowym,
przyczyniajgce sie do tworzenia
trwatych miejsc pracy.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie metryk produktow w postepowaniu o udzielenie zaméwienia
publicznego BGK syg. DZZK/118/DIF/2017 oraz DZ7K/169/DIF/2018*

2.3.2 Instrumenty poreczeniowe

Podobnie jak w przypadku instrumentu pozyczkowego, takze w 2018 roku Bank

Gospodarstwa Krajowego zrealizowat, jedyny jak dotad, przetarg na wybor posrednikéw

finansowych wdrazajacych instrument finansowy ,, Poreczenie”. Kwota wkfadu Funduszu

Funduszy w zamodwieniu wyniosta 30 min zt, ostatecznie jednak udato sie zakontraktowac

$rodki w wysokosci 10 milionéw ztotych. Zaplanowano, ze posrednicy finansowi wniosg

wktad w kwocie co najmniej 17,6% (w stosunku do udziatu BGK) i udzielg co najmniej 509

poreczen o wartosci co najmniej 141 min zt. Udzielane poreczenia muszg obligatoryjnie

2% Obszary: (i) peryferyzacji spoteczno-gospodarczej, (ii) o stabym dostepie do ustug publicznych, (iii)

przygraniczne.

2 Parametry wskazane w Strategii Inwestycyjnej mogg by¢ minimalnie odmienne.
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skutkowac poprawg warunkéw na jakich przedsiebiorca otrzymuje kredyt (w stosunku do
warunkdw, na jakich ten kredyt by zostat udzielony) lub w ogdle stanowi¢ warunek
udzielenia kredytu.

Ponizej przedstawiamy podstawowe parametry oferowanego produktu.

Tabela 5. Podstawowe parametry instrumentu poreczeniowego w RPO WiM 2014-2020

Instrument
Wartos¢ poreczenia do 500 tys. zt

75% kapitatu kredytu (80% gdy poreczany kredyt

Maksymalna stopa poreczenia )

wpisuje sie w preferencyjne obszary

Maksymalny okres trwania poreczenia 7 lat

Przedsiewziecia rozwojowe prowadzace do:

e poprawy potencjatu konkurencyjnego
Cel i ukierunkowanie przedsiewziec przedsiebiorstw;

e podniesienia zdolnosci do rozszerzenia
oferty o nowe produkty lub ustugi.

. . MSP prowadzace dziatalnoé¢ na terenie
Ostateczni odbiorcy

wojewddztwa warminsko-mazurskiego

Warunki finansowe, na ktorych udzielane jest

poreczenie Warunki rynkowe lub pomoc de minimis
z

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie metryk produktow w postepowaniach o udzielenie zamdwienia
publicznego BGK syg. DZZK/36/DIF/2018

2.3.3 Instrumenty kapitatowe

W Strategii inwestycyjnej instrumentow finansowych RPO WiM 2014-2020, oprécz pozyczek
i poreczen, przewidziano rowniez instrumenty kapitatowe, dla ktorych wyszczegélniono dwa
zrédta finansowania RPO WiM 2014-2020 tj. poddziatanie 1.3.3 Fundusz na rozwdj nowych
firm oraz poddziatanie 1.5.3 Wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw.

Powyzsze wyodrebnienie wynikato ze zréznicowania zaproponowanych instrumentow
kapitatowych z uwagi na zaplanowane w ich ramach odmienne charakterystyki
potencjalnych celdw inwestycyjnych, jak réwniez inne przeznaczenie wsparcia kapitatowego
(rodzajow finansowanych naktadow).

Pierwszy z omawianych instrumentéw (,, Wejscie kapitatowe” w poddziataniu 1.3.3)
zaprojektowany zostat jako produkt kapitatowy stuzgcy finansowaniu wczesnych faz
rozwojowych (w Strategii: cel inwestycyjny — spétka kapitatowa — bedaca MSP i dziatajaca
krdcej niz 3 lata), natomiast drugi (,Wejscie kapitatowe” w poddziataniu 1.5.3), jako

*2 Obszar Strategicznej Interwencji (obszary peryferyzacji spoteczno-gospodarczej, obszary o stabym dostepie
do ustug publicznych, obszary przygraniczne) lub inwestycje w obszarze inteligentnych specjalizacji
wojewodztwa warminsko—mazurskiego.
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instrument wspierajacy kapitalizacje spotek (MSP) mogacych znajdowad sie réwniez

w pozniejszej fazie rozwojowej (np. pdznego wzrostu czy nawet dojrzatosci). W zwigzku

z tym, w Strategii Inwestycyjnej nie wprowadzono zadnego limitu czasu funkcjonowania celu
inwestycyjnego, a caty instrument zostat sprofilowany jako narzedzie podnoszenia
konkurencyjnosci ewentualnych celéw inwestycyjnych, bez specjalnego powigzania

z innowacyjnoscig jako taka; zaktadano natomiast, ze wydatki sfinansowane z wejscia
kapitatowego pozwolg na pozyskanie urzadzen, wyposazenia, technologii, rozwigzan —
innowacyjnych, bowiem opartych na technologiach informacyjno-komunikacyjnych.

W konsekwencji takiego rozstrzygniecia, drugi instrument kapitatowy zostat ukierunkowany
na precyzyjniej okreslone dziatania rozwojowe tj. oparte na nowoczesnych technologiach
informacyjno-komunikacyjnych (w pierwszym instrumencie nie przewidziano zadnych
ograniczen tego typu). Przy wyborze celow inwestycyjnych, w przypadku obu instrumentéw
kapitatowych przewidziano stosowanie preferencji dla przedsiewzie¢ mieszczgcych sie

w katalogu inteligentnych specjalizacji wojewddztwa warminsko-mazurskiego.

Szczegdlng i zresztg bardzo specyficzng cecha instrumentu kapitatowego zaplanowanego

w poddziataniu 1.5.3 RPO WiM 2014-2020 byto takze to, ze zaplanowano na ten instrument
bardzo niewielkg alokacje tj. w wysokosci tylko 425 tys. euro (okoto 0,7% catkowitej alokacji
na instrumenty finansowe) . W zestawieniu z maksymalng wartoscig wejscia kapitatowego
(w obu instrumentach taka samg, wynoszgcg maksymalnie 1 min zt), oznaczato to, ze
instrument ten bytby wystarczajgcy do sfinansowania tylko (dostownie) jednego,

a maksymalnie kilku wejé¢ kapitatowych (2-3)2. Zreszta, odnotowano to w Strategii
Inwestycyjnej stwierdzajac, ze ,,wsparcie kierowane bedzie do nielicznej, precyzyjnie
wyselekcjonowanej grupy odbiorcéw ostatecznych, w dtugim okresie (kilkuletnim)”**.
Naturalnie, wskazany powyzej poziom wyposazenia finansowego, szczegdlnie uwzgledniajac
koszty zarzadzania instrumentem, stawia pod catkowitym znakiem zapytania jego
wykonalnos¢ i site oddziatywania. Pomijajac fakt, iz prawdopodobnie nie znalaztby sie
odpowiednio wiarygodny podmiot do wdrozenia tego instrumentu, skala jego oddziatywania

bytaby bardzo niska.

Z perspektywy dnia dzisiejszego nie wydaje sie, aby instrument ten miat racje bytu (do czego
powrdcimy w dalszej czesci niniejszego opracowania, dotyczgcej aspektéw wdrozeniowych).
W zwigzku z tym ponizej (Tabela 6) uszczegétawiamy opis tylko dla pierwszego instrumentu
kapitatowego, odwotujac sie do jego opisu zawartego w Strategii Inwestycyjnej i dalszego
uszczegotowienia sporzadzonego dla celdw przeprowadzenia postepowania o udzielenie
zamowienia publicznego w celu wyboru posrednika finansowego, ktéry wdrozy instrument.

> Przyjeto wskaznik dwéch wejé¢ kapitatowych.
24 . . .
Strategia Inwestycyjna op. cit., s. 16.
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Tabela 6. Podstawowe parametry instrumentu wejscia kapitatowego w RPO WiM 2014-

2020 (poddziatanie 1.3.3 Fundusz na rozwdj nowych firm)

Instrument
Zrédto finansowania
Alokacja (strategia inwestycyjna)

Wartos¢ wejscia kapitatowego (max)

Maksymalny okres wejscia kapitatowego

Cel i ukierunkowanie inwestycji

Ostateczni odbiorcy

Finansowane wydatki/projekty

Model organizacyjny posrednika

»Wejscie kapitatowe”
RPO WiM 2014-2020
3046 860 euro (12,9 min zt)
1 min zt

120 miesiecy (,,co do zasady”, czyli z mozliwoscig
wydtuzenia okresu utrzymywania inwestycji
kapitatowej — bez wskazywania warunkéw
zastosowania wyjatku).

e  Przedsiewziecia Innowacyjne (innowacje,
produktowe, ustugowe, procesowe,
organizacyjne, marketingowe) realizowane na
terenie wojewddztwa warminsko-mazurskiego.

e Zpreferencjg dla innowacyjnych przedsiewzie¢,
mieszczacych sie w dziedzinach inteligentnej
specjalizacji regionalnej wojewdédztwa
warminsko-mazurskiego (ekonomia wody,
drewno i meblarstwo, zywnosé wysokiej
jakosci)®

MSP znajdujace sie na wczesnym etapie rozwoju,

realizujace przedsiewziecia innowacyjne i

jednoczesnie firmy funkcjonujgce na dowolnym

rynku krécej niz trzy lata od dnia rejestracji

przedsiebiorstwa — celu inwestycyjnego).

e  Dopuszczalne wydatki rozwojowe
z ograniczeniem wydatkéw na zakup
nieruchomosci, maksymalnie do wysokosci 10%
wkfadu Funduszu Funduszy w jednostkowym
wejsciu kapitatowym.

e  Obowigzek nalezytego udokumentowania
wydatkéw finansowanych z jednostkowego
wejscia kapitatowego za pomocg dokumentéw
ksiegowych (bez precyzowania rodzajow
dowododw ksiegowych).

e  TFI/FIZAN (Towarzystwo Funduszy

25 . . , . . . P . .
W zwigzku z tym, w procesie wyboru celéw inwestycyjnych, w przypadku konkurencji o srodki pomiedzy
projektami wymagane jest przeprowadzenie analizy stopnia zgodnosci projektu z regionalng inteligentng

specjalizacja.

26 Pojecie celu inwestycyjnego oznacza spotke bedgca przedmiotem inwestycji kapitatowej; jest ono

powszechnie uzywane w nomenklaturze branzowej.
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Instrument »Wejscie kapitatowe”

finansowego Inwestycyjnych / Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywdéw Niepublicznych) lub
e  ASI (Alternatywna Spétka Inwestycyjna).

e  Ze strony posrednika finansowego: co najmniej

. 1% kapitalizacji instrumentu finansowego.
Minimalny wktad spoza wktadu Funduszu

e Ze strony inwestora / inwestorow prywatnych —
Funduszy v / pry y

co najmniej 30% kapitalizacji instrumentu
finansowego.

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie Strategii Inwestycyjnej Instrumentdw Finansowych w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewoddztwa Warmirisko Mazurskiego na lata 2014-2020 (dokument
z 27 listopada 2018 r.) oraz Metryki Instrumentu Finansowego ,, Wejscie Kapitatowe” (Zatqcznik nr 2 do Umowy
Operacyjnej — Wejscie Kapitatowe) w postepowaniu o udzielenie zamdwienia publicznego BGK syg. DZZK/55/
DIF/2018.

2.4 Zaktadanai faktyczna komplementarnos¢ instrumentéw finansowych

Wyjsciowe ustalenia dotyczgce zaktadanej komplementarnosci instrumentéw finansowych
w ramach RPO WiM 2014-2020 sformutowano w ,Analizie ex-ante ...”*’
byt jednak do$é ogdlny i nie zawsze odnoszacy sie do komplementarnosci jako takiej.

. Zawarty tam opis

Ponadto, w opisie tym zwrdcono gtéwnie uwage na komplementarnosc zewnetrzng (tzn.
wobec szerokiego rynku instrumentéw finansowych) zaproponowanego zestawu
instrumentow finansowych. Mianowicie, w przypadku instrumentéw dtuznych wspierajgcych
dziatalnoéé¢ inwestycyjna® odbiorcéw ostatecznych zauwazono, iz wystepuje niewielkie
ryzyko konkurencji tych instrumentdéw z ofertg bankowa, ktére pojawia sie szczegdlnie w
przypadku wiekszych wartosciowo produktow (transakcji). Ponadto, w zwigzku z propozycja
ulokowania srodkéw RPO WiM 2014-2020 w instrument ,,Pozyczki inwestycyjnej z premig”
podkreslono jedynie, ze wigze sie z nig specyficzne ryzyko, pojawiajace sie na etapie selekcji
projektéw, z uwagi na to, ze powinny byé to przedsiewziecia o szczegdlnym potencjale
rozwojowym dla wojewddztwa (podkreslono w ten sposob problem wyboru przedsiewziec,
ktdre spetnig ten warunek i okazg sie wykonalne finansowo). Podobnej oceny dokonano w
odniesieniu do instrumentu poreczeniowego, upatrujgc gtdwnych ryzyk z nim zwigzanych w
sferze stratowosci poreczen. Przy czym, zauwazono réwniez, ze prowadzona lokalnie /
regionalnie dziatalno$¢é poreczeniowa jest dobrze znana, a opisujgce jg wskazniki

77 »Analiza ex-ante ...”, op. cit., s. 193-195.

28 Pomijamy tu inne uwagi sformutowane w , Analizie ex-ante ...”, odnoszgce sie do proponowanych w niej
instrumentow wspierajacych finansowanie potrzeb obrotowych, bowiem ostatecznie instrumenty te nie zostaty
wtgczone do Strategii Inwestycyjnej (przy czym, w przypadku jednego z instrumentow Strategii Inwestycyjne;j tj.
,Pozyczki rozwojowej” uwzgledniono mozliwos¢ przeznaczenia czesci jej Srodkdw na sfinansowanie potrzeb
obrotowych zwigzanych z finansowang inwestycjg; maksymalnie 40% wartosci jednostkowej pozyczki na cele
obrotowe, ale nie wiecej niz 200 tys. zt). Zatem, nawigzujemy tu do ustalen ,Analizy ex-ante” tylko w zakresie
instrumentow finansowych, ktére uwzgledniono w Strategii Inwestycyjnej, a nastepnie w ramach postepowan
przetargowych na ich dystrybucje.
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przemawiajg raczej za tym, ze poziom stratowosci nie bedzie znaczacy. Z kolei, w przypadku
»pilotazowego funduszu inwestycyjnego podwyzszonego ryzyka” rowniez zaznaczono
specyficzne ryzyko, dotyczace braku adekwatnej struktury formalnoprawnej wiekszosci
przedsiebiorstw w wojewddztwie, uniemozliwiajacej inwestowanie w ich kapitat, a takze
generalng niechec przedsiebiorcéw do pozyskiwania kapitatu w zamian za wspoétwtasnosc
przedsiebiorstwa. Poza wspomnianym na poczatku odniesieniem sie do problemu
konkurowania planowanych instrumentdéw inwestycyjnych z kredytami inwestycyjnymi,

w przypadku wszystkich pozostatych instrumentéw nie analizowano ich komplementarnosci
z tego punktu widzenia (komplementarnosci wewnetrznej oraz zewnetrznej). Natomiast jako
istotng warto$¢ dodang wszystkich instrumentéw podkreslono ich przyczynianie sie do
podnoszenia konkurencyjnosci odbiorcéw ostatecznych, wynikajgcej ze wzrostu ich
potencjatu w efekcie pozyskania sSrodkéw z zaplanowanych instrumentéw finansowych (w
tym takze kredytowych - zewnetrznych, dzieki instrumentowi poreczenia) i dokonywanych
na ich bazie inwestycji, jak rowniez kierunkowania wsparcia (szczegdlnie w przypadku
niektérych instrumentéw — ,,Pozyczki z premig” oraz ,Wejscie kapitatowe”) w celu
zapewnienia wzrostu innowacyjnosci w gospodarce regionu. Jesli chodzi o ,pilotazowy
fundusz inwestycyjny podwyzszonego ryzyka”, dodatkowg wartoscig dodang miato by¢
tworzenie struktur kapitatowych (upowszechnianie odpowiednich form organizacyjnych
przedsiebiorstw dla celéw wejs¢ kapitatowych).

Powyisze zatozenia ,,Analizy ex-ante ...” znalazty okreslone przetozenie na ustalenia przyjete
w ,,Strategii inwestycyjnej”, przy czym takze i w tym dokumencie nie odnoszono sie

w szczegotach do kwestii komplementarnosci. Przyjeto w niej natomiast okre$lony zestaw
(ukfad) instrumentéw finansowych, w ktérym wyrézniono (i odpowiednio do tych zatozen
sparametryzowano) instrumenty, ktorych logika interwencji stuzyta:

° niwelowaniu luki finansowej (,,Pozyczka rozwojowa” i ,Wejscie kapitatowe”),
szczegblnie istotnej w przypadku nowych / mtodych przedsiebiorstw, albo

° niwelowaniu luki wraz z tworzeniem efektu zachety, a poprzez to
ukierunkowujacej inwestycje na okreslone dziedziny / obszary tzw. interwencji
strategicznej (innowacyjnos¢, inteligentne specjalizacje wojewddztwa, czy tez
dostownie okreslone terytoria o pewnych szczegdlnych charakterystykachzg) -

ta ostatnia kwestia odzwierciedlona zostata w trzech instrumentach: ,,Pozyczce

inwestycyjnej z premia”, ,,Poreczeniu” oraz ,Wejsciu kapitatowym”.

Wprowadzony uktad instrumentéw finansowych byt pochodng sklasyfikowania ich w ramach
okreslonych Priorytetow Inwestycyjnych EFSI, dotyczacych tworzenia nowych
przedsiebiorstw oraz podnoszenia konkurencyjnosci MSP, jak réwniez (juz na poziomie RPO

2w tym przypadku uwzgledniono odpowiednie zatozenia ,,Strategii rozwoju spoteczno-gospodarczego
wojewodztwa warminsko-mazurskiego do roku 2025”, Olsztyn, czerwiec 2013 r. Dla celdw instrumentdow
finansowych, ze Strategii zaczerpnieto trzy Obszary Strategicznej Interwenc;ji tj. obszary (i) peryferyzacji
spoteczno-gospodarczej, (ii) stabego dostepu do ustug publicznych oraz (iii) przygraniczne (zob. ,Strategia ...”,
s. 64-66.
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WiM 2014-2020) przyporzgdkowania ich do okreslonych poddziatan — odpowiednio:
poddziatania 1.3.3 ,Fundusz na rozwéj nowych firm” % oraz 1.5.3 ,Wzrost konkurencyjnosci
przedsiebiorstw”?!, ktére oba (jak zdecydowano) sa realizowane przy wykorzystaniu
instrumentow finansowych.

Chod jak juz wspomnielismy, w ,,Strategii Inwestycyjnej” instrumentéw finansowych nie ma
wprost odniesien do spraw komplementarnosci, to jednak, uwzgledniajgc przyjety w niej
uktad instrumentdéw finansowych, mozna na ten temat wysnu¢ pewne wnioski. Mianowicie,
w przypadku instrumentéw wdrazanych w ramach poddziatania 1.3.3 (,,Pozyczka
rozwojowa” i ,,Wejscie kapitatowe”) zaktadana komplementarnos$¢ polegata przede
wszystkim na stworzeniu zrédet finansowania (nieobecnych lub trudno dostepnych na rynku
regionalnym), przeznaczonych dla podmiotdw znajdujgcych sie na wczesnych etapach
rozwoju (zwykle o mikro lub matych rozmiarach, w mysl definicji stosowanej do opisu
segmentéw sektora MSP wedtug kryterium wielkosci przedsiebiorstwa; dziatajgcych na rynku
nie dtuzej niz 3 lata), ktére z uwagi na swoje rozmiary i faze rozwojowa najsilniej odczuwaja
utrudnienia w zakresie dostepu do zewnetrznych zrédet finansowania. W przypadku tych
instrumentow, stusznie dopuszczono mozliwos¢ przeznaczenia czesci srodkéw na
finansowanie potrzeb obrotowych — co jest zrozumiate w przypadku wczesnych faz
rozwojowych celdw inwestycyjnych. Zatem, zatozono, ze skonfigurowane z uwzglednieniem
tych zatozen instrumenty finansowe uzupetniac¢ bedg inne, trudniej dostepne na rynku
instrumenty32.

Natomiast, jesli chodzi o instrumenty finansowe zaplanowane w ramach poddziatania 1.5.3
(,,Pozyczka inwestycyjna z premig”, ,Poreczenie” ,Wejscie kapitatowe”), to zaktadana
komplementarnos¢ wynikata z zaprojektowania rozwigzan, zaréwno adresujacych problem
luki, jak i wyposazonych w parametry wywotujgce efekty zachety, skutkujgcy
ukierunkowaniem inwestycji na okres$lone cele rozwojowe wojewddztwa. Przy czym,

w odrdznieniu od instrumentéw finansowych z poddziatania 1.3.3, ten drugi czynnik miat tu
kluczowe znaczenie (m.in. dlatego w instrumentach poddziatania 1.5.3 czas funkcjonowania
odbiorcy ostatecznego / jego wiek nie ma znaczenia — chodzi o mikro, mate lub $rednie
przedsiebiorstwa, ktére pozyskujg wsparcie na realizacje przedsiewziec¢, zgodnych z celami
rozwojowymi wojewddztwa warminsko-mazurskiego. W zwigzku z tym, moga by¢ to
podmioty znajdujgce sie na réznych etapach rozwoju (a wiec niekoniecznie wczesnych),
zdolne do podejmowania inwestycji rozwojowych (i z tego tez wzgledu przewidziane tu

%0 Priorytet Inwestycyjny (PI) 3a — Promowanie przedsiebiorczosci, w szczegdlnosci poprzez utatwianie
gospodarczego wykorzystywania nowych pomystéw oraz sprzyjanie tworzeniu nowych firm, w tym rowniez
przez inkubatory przedsiebiorczosci.

3 Priorytet Inwestycyjny (PI) 3c — Wspieranie tworzenia i poszerzania zaawansowanych zdolnosci w zakresie
rozwoju produktéw i ustug

*% Instrument ten ma réwniez wbudowane elementy zachety (tylko dla mikro i matych firm), odnoszgce sie do
strategicznych celdow rozwojowych wojewddztwa (regionalne inteligentne specjalizacje i obszary interwencji
strategicznej — sprecyzowane blizej (zob. przypis 29) przy omawianiu ,,Pozyczki inwestycyjnej z premig”.
Spetnienie tych warunkdéw umozliwia skorzystanie z preferencyjnego oprocentowania.
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instrumenty koncentrujg sie na finansowaniu projektéw inwestycyjnych). Natomiast,
najczesciej zacheta polegata tu na obnizeniu kosztow finansowania poprzez zastosowanie
preferencyjnego oprocentowania, mozliwos¢ wyptaty premii subsydiujgcej oprocentowanie
instrumentu (oba te elementy wystepujg w przypadku ,,Pozyczki inwestycyjnej z premig”),
czy tez — w przypadku ,Poreczenia” — zwiekszenie udziatu poreczenia w zabezpieczanym
finansowaniu do maksymalnie dopuszczanej wysokosci (wobec standardowego rozwigzania,
przewidujgcego nieco nizszy udziat poreczenia), a takze mozliwos¢ ustalenia odptatnosci za
poreczenie ponizej stawek rynkowych. Tego typu preferencje nie wystepujg w przypadku
uwzglednionego w poddziataniu 1.5.3. instrumentu ,Wejscia kapitatowego”, co oczywiscie
wynika z odmiennej logiki operacyjnej finansowania typu equity33; mozna natomiast
argumentowac komplementarnosé tego instrumentu z samego faktu jego dostepnosci
bezposrednio na rynku regionalnym®*.

Opisane parametry ramowe, dotyczgce instrumentéw finansowych poddziatania 1.5.3
przemawiajg za ich komplementarnoscig, bowiem tego rodzaju zrédta nie byty dotad

(i zapewne nie sg) dostepne na rynku komercyjnym, dla ktérego np. lokalizacja inwestycji ma
znaczenie, ale negatywne, w tym sensie, iz lokalizacja uznana za niekorzystng, np. na
obszarach peryferyjnych, bedzie czynnikiem utrudniajgcym pozyskanie finansowania, jak
rowniez istotnie podwyzszajgcym jego koszt. Zasadniczo podobnie jest, jesli chodzi o inne
cele interwencji, ktore najczesciej majg jednak drugorzedne znaczenie wobec wyniku
»czystej” oceny zdolnosci kredytowej i perspektywy zwrotu pozyskanego finansowania. W tej
sytuacji, w sferze celdw i logiki interwencji przewidzianej dla instrumentéw finansowych
RPO WiM 2014-2020, na pewno brak jest oferty komercyjnej lub tez jest ona bardzo
wymagajaca (w tym droga). W tym tez sensie stusznie zaktadano komplementarnos¢
zewnetrzng nowych rozwigzan (wobec rynku komercyjnego).

Caty przedstawiony powyzej uktad instrumentéw finansowych RPO WiM 2014-2020 nalezy
uznaé réwniez za zestaw komplementarny wewnetrznie. Jest to wynikiem okreslonego, ale
jednoczes$nie odpowiedniego uwzglednienia w ,,Strategii Inwestycyjnej” rozstrzygnieé
,Analizy ex-ante ...”, dotyczacych sfery wspierania przedsiebiorstw i przedsiebiorczosci®®

w wojewoddztwie warminsko-mazurskim. W ten sposdb stworzona zostata paleta rozmaitych
instrumentdow finansowych, obejmujaca rézne ich formy (pozyczki, poreczenia, wejscia
kapitatowe) przeznaczone dla podmiotéw sektora mikro, matych i srednich przedsiebiorstw.
Wskazuje to jednoczesnie na préobe dostosowania oferty zaprojektowanych instrumentéw
finansowych do réznych potrzeb odbiorcéw docelowych, uwzgledniajacych ich fazy

** Jest to finansowanie zewnetrzne, ale o charakterze wtasnym. Pozyskiwany kapitat nie jest obcigzony kosztem
typowym finansowym, a faktem wynikajgcym z udziatu we wtasnosci celu inwestycyjnego.

** Jak jednak zaznaczyliSmy w poprzednim podrozdziale, czynnik dostepnosci nie miat tu zadnego szczegdlnego
znaczenia, bowiem instrument kapitatowy zostat zaprogramowany w minimalne;j skali, czynigcej go bardzo nie

operacyjnym.

* Zob. ,Analiza ex-ante...”, op. cit., s. 8-9 oraz 153 i n.
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rozwojowe wraz z charakterystycznymi dla nich potrzebami*®. Wszystkie instrumenty — dzieki
ich zréznicowaniu — umozliwity takze reakcje na zawodnosci rynkowe, tj. zjawisko luki
finansowania, a niektdre z nich dostosowano do realizacji okreslonych celéw rozwojowych,
opierajgc sie w tym zakresie na ustaleniach , Strategii rozwoju spoteczno-gospodarczego ...”,
co nastgpito poprzez uwzglednienie czynnika zachety (odzwierciedlonego w parametrach
instrumentow finansowych). Mozna oczywiscie dyskutowaé, na ile dokonany wybdr okazuje
sie adekwatny, niemniej jednak sgdzimy, ze tak wtasnie jest, z jedynym zastrzezeniem,
dotyczacym dyskusyjnego instrumentu ,,Wejscia kapitatowego”, przewidzianego

w poddziataniu 1.5.3. Przy czym, w tym przypadku owa dyskusyjnosc jest przede wszystkim
efektem niezwykle niskiej wartosci zaplanowanej interwencji, czynigcej ten instrument
catkowicie nie operacyjnym (na co wskazalismy juz wczesniej). Dyskusyjny wydaje sie takze
(réwniez w kontekscie skali interwenc;ji) sam jej przedmiot (rozwdj poprzez szersze
wykorzystanie technologii informacyjno-komunikacyjnych) oraz zdefiniowani potencjalni
odbiorcy ostateczni, a wiec podmioty na pdzniejszych fazach rozwoju. Wydaje sie, ze
wystarczajace dla tego rodzaju podmiotéw bytyby instrumenty dtuzne, o odpowiedniej skali
preferencji. Z drugiej strony, w przypadku podmiotdw znajdujgcych sie we wczesnych fazach
rozwoju, nie ma przeszkdd aby dokonywane w nie inwestycje miescity sie w dziedzinach
przewidzianych dla instrumentu , Wejscia kapitatowego” w podziataniu 1.5.3.

Natomiast bardzo ograniczona jest komplementarnos¢ instrumentéw finansowych RPO WiM
2014-2020 wobec innych instrumentéw wdrazanych w oparciu o srodki Polityki Spdéjnosci na
lata 2014-2020 (mowa tu o komplementarnosci w ramach instrumentéw Polityki Spéjnosci
jest to zatem réwniez komplementarno$¢ wewnetrzna, ale rozumiana nieco szerzej). W tym
przypadku, podkreslana tu ograniczona komplementarnos$¢ pomiedzy rozmaitymi
instrumentami ma charakter systemowy — wynika z regulacji prawnych, dotyczacych EFSI.
Jest tak z uwagi na tre$é¢ wprowadzonych dla okresu programowania 2014-2020 przepiséw
dotyczacych tgczenia réznych form wsparcia ze srodkow europejskich37. Zgodnie z nimi,

*® Ten obecny uktad jest réwniez komplementarny wobec instrumentéw pozyczkowych wdrazanych w oparciu
o srodki z poprzedniej perspektywy finansowej, w ramach ktdrej oferowane sg pozyczki o niewielkiej wartosci
(do 300 tys. zt) przeznaczone na rozwdj dziatalnosci gospodarczej, w tym dla przedsiebiorcéw rozpoczynajacych
dziatalnos¢ gospodarcza. O komplementarnosci decyduje zdecydowanie wiekszy limit maksymalnej kwoty
pozyczki, udostepnianej w oparciu o srodki RPO WiM 2014-2020, a takze jej bardziej preferencyjny charakter.
Co do zasady, z podobng sytuacjg mamy do czynienia w przypadku instrumentu poreczeniowego
(udostepnianego w skali regionalnej), ktory, cho¢ podobny do oferowanego ze srodkéw RPO WiM 2007-2013
(miesci sie w jego granicach maksymalnej wielkosci poreczenia), charakteryzuje sie wiekszym stopniem
preferencji. W pewnym zakresie jest on konkurencyjny wobec poreczen z poprzedniego okresu, aczkolwiek nie
konkuruje z nimi catkowicie z uwagi na nizszg maksymalng wartos¢é poreczenia oraz sprofilowanie terytorialne,
wyrazajgce sie réznga stopg poreczenia w przypadku zabezpieczen udzielanych na obszarach preferencyjnych —
czynnik ten ma jednak stosunkowo mniejsze znaczenie z uwagi na niewielka rdznice udziatu poreczenia

w zabezpieczanym zobowigzaniu). Z kolei, w poprzedniej perspektywie finansowej, w wojewddztwie nie byty
oferowane (w oparciu o wsparcie z RPO WiM) instrumenty kapitatowe. W tym zatem przypadku mamy do
czynienia z rozszerzeniem palety instrumentéw.

% Zob. European Structural Funds ‘Guidance for Member States and Programme Authorities, CPR_37_7 8 9
Combination of support from a financial instruments with other support’ European Commission,
EGESIF_15_0012-02, 10.08.2015.
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obecnie mozliwe jest tgczenie réznych form wsparcia pod warunkiem poszanowania
przepiséw o dopuszczalno$ci pomocy publicznej, a przede wszystkim z uwzglednieniem
zasady rozdzielnosci wydatkéw kwalifikowalnych, finansowanych za pomocg réznych form
wsparcia. W konsekwencji tych regulacji nie jest mozliwe prefinansowanie pozyczkami z RPO
WiM 2014-2020 projektéw wykorzystujgcych dotacje z programoéw Polityki Spéjnosci 2014-
2020 (i podobnie, jesli chodzi o finansowanie wktadu wtasnego do takich projektéw). Nie jest
rowniez dopuszczalne objecie poreczeniem udzielonym w oparciu o $rodki RPO WiM 2014-
2020 kredytu na prefinansowanie przedsiewziecia finansowanego dotacjg lub na wktad
wiasny do projektu. W sumie wiec dozwolone sytuacje tgczenia wydatkdéw nie sg specjalnie
szerokie. W tych warunkach moze jednak dochodzi¢ do finansowania, przy czym, transakcje
takie bedg dotyczy¢ odrebnego projektu / zestawu dziatan, jako kontynuacji projektow
dotacyjnych. Warto przy tym wspomnieé, ze mozliwe jest pokrywanie z instrumentéw
finansowych kosztow niekwalifikowalnych projektu finansowanego dotacyjnie. Zatem,
mozna ostatecznie mowic o pewnych polach wystepowania komplementarnosci pomiedzy
instrumentami finansowymi, a projektami wspomaganymi za pomocg instrumentéw
bezzwrotnych w ramach Polityki Spéjnosci na lata 2014-2020 (wszystko to ma oczywiscie
zastosowanie do sytuacji wojewddztwa warminsko-mazurskiego).

Powyzsze uwagi, dotyczgce komplementarnosci instrumentow finansowych RPO WiM 2014-
2020 nalezy jeszcze uzupetnié o ocene faktycznej komplementarnosci poszczegélnych
instrumentow.

Jako wystarczajgco komplementarne wobec instrumentéw rynkowych uznaé nalezy oba
instrumenty pozyczkowe RPO WiM 2014-2020 (,,Pozyczka rozwojowa”, ,Pozyczka
inwestycyjna z premig”). W tym przypadku, zatozenia dotyczace komplementarnosci tych
instrumentdw odzwierciedlajg sie w praktyce. Ich parametry majg wyraznie preferencyjny
charakter, a druga z tych pozyczek réwniez ukierunkowuje wsparcie na okreslone
strategiczne cele rozwojowe wojewddztwa, trudne do zrealizowania w oparciu

o finansowanie komercyjne. Instrumenty takie nie sg spotykane, a ich ewentualna
konkurencja wobec rynku komercyjnego nie stanowi szczegdlnego zagrozenia. Wynika to ze
skali wsparcia i ukierunkowania instrumentéw. Jednoczesnie, tylko w niewielkim stopniu

i w sposéb specyficzny (w zwigzku z projektem inwestycyjnym — ,,Pozyczka rozwojowa”)
pokrywajg sie one z komercyjng ofertg finansowania celéw obrotowych. Jednoczesnie, oba
te produkty promujg inwestycje, a wiec przedsiewziecia, na ktére zdecydowanie rzadziej

(w pordéwnaniu do popytu na finansowanie celdw obrotowych) zgtaszane jest
zapotrzebowanie kredytowe. Informacje ptyngce od posrednikéw finansowych wskazujg na
duze (i rosngce) zainteresowanie w szczegdlnosci ,,Pozyczkg inwestycyjng z premig” — posréd
przedsiebiorcéw, szczegdlna jej atrakcyjnosé postrzegana jest poprzez mozliwosé
subsydiowania odsetek. Wszystko wiec wskazuje na to, ze oba te instrumenty zostaty trafnie
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zaprojektowane i dobrze wkomponowane w regionalny system finansowania dtuznego®.
W przypadku obu tych instrumentdw nie istnieje tez w zasadzie konkurencja ze szczebla
krajowego (pomocowe finansowanie dtuzne na cele rozwojowe). Naturalnie, pewnym
ograniczeniem jest to, ze ,,Pozyczka rozwojowa” jest oferowana tylko przez jednego
posrednika, dodatkowo ulokowanego w pétnocno zachodniej czesci wojewddztwa (i stabo
docierajgcego do podmiotdéw z pozostatych czesci regionu). Zapewne wynika to z faktu, ze
instrument ,,Pozyczki inwestycyjnej z premia” jest bardziej atrakcyjny z punktu widzenia
posrednika finansowego, stad tez na przysztos¢ warto bytoby rozwazyé zastosowanie
instrumentow zachecajacych posrednikdw do wdrazania takze tego typu instrumentow jak
»,Pozyczka rozwojowa” (jak na przyktad alokowanie znaczgcych, wiekszych srodkéw na
pokrycie kosztéw zarzgdzania, naturalnie ustalanych w drodze konkurencyjnego przetargu).

Ze zgota odmienng sytuacjg mamy do czynienia w przypadku instrumentu ,,Poreczenie”,
ktory wprowadzany jest na silnie konkurencyjnym rynku (i z narastajacg konkurencja).
Bezsprzecznie, konkurencyjna wobec ,,Poreczenia” RPO WiM 2014-2020 jest oferta
gwaranc;ji portfelowych BGK. Przede wszystkim wskaza¢ tu mozna na program gwarancji de
minimis, gwarancja z regwarancjg w ramach programu COSME (produkt bez pomocy
publicznej) oraz bardzo atrakcyjna, lecz dostepng tylko dla innowacyjnych lub szybko
rozwijajgcych sie przedsiebiorstw (profilowanych wedtug kilkunastu kryteriow
szczegodtowych), gwarancja BiznesMax, dodatkowo uzupetniona dotacjg na sptate odsetek
od zabezpieczonego kredytu.

W tabeli ponizej przedstawiamy poréwnanie parametréw wybranych produktow
gwarancyjnych BGK w zestawieniu z ofertg Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia
Kredytowe” (W-MFPK), bedacego jedynym posrednikiem finansowym w ramach instrumentu
poreczeniowego wdrazanego ze srodkéw RPO WiM 2014-2020. Jak pokazujg prezentowane
dane, oferta W-MFPK nie rdzni sie zasadniczo od oferty BGK, z wyjgtkiem atrakcyjnej, jednak
dostepnej tylko dla pewnych klientéw gwarancji w ramach POIR.

®7 przeprowadzonych dla celéw niniejszego opracowania badan ilosciowych (ankieta CAWI) z odbiorcami
ostatecznymi ,Pozyczki rozwojowej” i ,,Pozyczki inwestycyjnej z premig” wynika, ze tylko ok. 20%
respondentow korzystajgcych ze wspieranych pozyczek poszukiwato wsparcia na rynku komercyjnym (kredyt,
pozyczka, leasing — instrumenty bez udziatu sSrodkéw publicznych), a siedmiu na dziesieciu poszukujgcych byto
w stanie zrobic to skutecznie (w probie badawczej wskaznik skutecznosci wynidst 14%). Naturalnie, przestanki
nie poszukiwania zrdodta komercyjnego byty rézne — najczesciej byto to przekonanie o zbyt wysokim koszcie,
niechec do zadtuzania sie w instytucjach komercyjnych, brak informacji o adekwatnych zrédtach finansowania
komercyjnego, jak réwniez oceniana jako niewystarczajgca zdolnos¢ kredytowa, w tym brak zabezpieczen).
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Tabela 7. Pordwnanie oferty gwarancji FG POIR, dwéch innych kluczowych programéw
gwarancji portfelowych BGK oraz oferty W-MFPK
Oferta BGK Warminsko-
Mazurski Fundusz
Parametr Gwarancje FG Gwarancja de COSME »Poreczenia
POIR minimis Kredytowe” Sp. z
0.0. w Dziatdowie
kredyt obrotowy - | kredyt obrotowy -
Maksymalna
L, Brak, maksymalna | do 27 m-cy, do 27 m-cy,
zapadalnosc L, L
zapadalnosé kredyt kredyt 84 miesigce
gwarantowanego . . . . .
gwarancji 20 lat inwestycyjny - do | inwestycyjny - do
kredytu
99 m-cy 99 m-cy
Maksymalny udziat
gwarancji / poreczenia 80% 60% 80% 75% lub 80%>°
w kredycie
Maksymalna wartos¢ Réwnowartosé
B . 3,5 min zt 480 tys. zt 500 tys. zt
gwarancji/poreczenia 2,5 min EUR

Wielko$¢ prowizji za

bezzwrotne

5% kwoty kredytu
rocznie, przez
pierwsze 3 lata
kredytowania

udzielenie gwarancji / Brak 0,5% rocznie 1% w skali roku | Brak
poreczenia

Pomoc de

. .| minimis, Pomoc de A

Typ pomocy publicznej . . Brak Pomoc de minimis

regionalna pomoc | minimis

inwestycyjna

MSP spetniajgce .

.p 1 MSP prowadzace
. . kryteria, . ..
Firmy uprawnione do . . dziatalnos¢ na
. .. | wskazujgce naich . . . .
korzystania z gwarancji | . L, MSP MSP terenie woj.
/ poreczenia InnoWacyJnose warminsko-
pore lub bardzo szybki .
L. mazurskiego

rozwoj

Doptata do

kosztow

oprocentowania

. kredytu

Dodatkowe wsparcie L.

w wysokosci do Brak Brak Brak

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BGK, metryki instrumentu finansowego , Poreczenie” oraz

danych ze strony www.

*° Wyzsze (80%) jesli kredyt stuzy finansowaniu projektéw realizowanych na wybranych Obszarach Strategicznej
Interwencji wojewddztwa warminsko-mazurskiego (zob. przypis 29) oraz projektéw wpisujgcych sie

w inteligentne specjalizacje wojewddztwa warminsko-mazurskiego.
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Mozliwosci minimalizowania konkurencji poreczen i gwarancji oferowanych przez rézne
zrodta sg bardzo ograniczone wobec braku sktonnosci do podejmowania takich dziatan ze
strony kluczowych decydentéw (Bank Gospodarstwa Krajowego, Ministerstwo Finansow).
Z kolei poszerzanie oferty poreczen o nowe obszary juz obecnie ma miejsce (poreczenia
wadialne, poreczenia transakcji leasingowych), ale potencjat tych instrumentéw jest
wyraznie mniejszy od kredytéw bankowych.*

Z podobnag sytuacjg, jak w przypadku instrumentu poreczeniowego, mamy do czynienia, jesli
chodzi o instrument ,,Wejscia kapitatowego” RPO WiM 2014-2020. Jego wdrazanie nastepuje
w momencie wprowadzania na rynek bardzo powaznych srodkéw, skierowanych na
wspieranie sektora VC w Polsce (chodzi tu gtéwnie o wsparcie zaprogramowane w Programie
Operacyjnym Inteligentny Rozwdj, 2014-2020)**. Ponadto, parametry , Wejscia
kapitatowego” (Poddzialanie 1.3.3 RPO WiM 2014-2020%%) wskazuja, ze bedzie to instrument
konkurujacy ze wsparciem organizowanym na szczeblu ogélnokrajowym (nie zapominajac

o tym, ze niektére jego parametry sg nawet mniej atrakcyjne od parametréw wejsé
kapitatowych stosowanych w programach centralnych). Konkurencja ta dotyczy¢ bedzie

w szczegolnosci dziatalnosci funduszy VC wspieranych w ramach poddziatania 3.1.1 POIR
(gtéwnie program Starter), jak réwniez dziatania wehikutéw inwestycyjnych tworzonych

w ramach quasi kapitatowego programu BRIdge Alfa (poddziatanie 1.3.1 POIR). Co wiecej,

z uwagi na opdznienia we wdrazaniu wsparcia POIR, w praktyce posrednik finansowy

w wojewddztwie warminsko-mazurskim bedzie zmuszony budowac portfel inwestycji
doktadnie w czasie, gdy rozpoczng sie na szerszg skale inwestycje posrednikéw finansowych
wspieranych z POIR. Instrumenty te bedg konkurowad o projekty inwestycyjne. Pewnym
utatwieniem w przypadku ,Wejscia kapitatowego” w wojewddztwie warminsko-mazurskim
bedzie natomiast to, ze skala instrumentu nie jest wielka i ze jest on traktowany jako
przedsiewziecie pilotazowe. Zaktadamy zatem, ze dojdzie do zbudowania adekwatnego
portfela inwestycyjnego. Niemniej jednak, z punktu widzenia oceny faktycznej
komplementarnosci, instrument ten konkuruje z podobng interwencjg dostepng na szczeblu
krajowym.

2.5 Wstepna ocena mozliwosci stosowania instrumentéw finansowych
w nowych obszarach interwenc;ji

Obecnie, biorgc pod uwage dokonany dotad wybdr posrednikow finansowych na dystrybucje
instrumentdow finansowych w wojewddztwie warminsko-mazurskim, ktéry (biorgc pod
uwage prawa opcji, ktére beda rozdysponowywane w przysztosci) prawie wypetnia alokacje
na instrumenty finansowe (z powodu braku skorzystania przez niektérych posrednikow z
prawa opcji, mogg sie pojawi¢ pewne kwoty do zagospodarowania), jak réwniez

%0 Dodatkowy opis problemu przedstawiamy dalej (,,Instrumenty poreczeniowe”, str. 34).

* Kontekst ten przedstawiamy szczegdétowo w podrozdziale , Instrumenty kapitatowe”, str. 37.

a Pomijamy tu bardzo dyskusyjny instrument ,,Wejscia kapitatowego” zaprogramowany w poddziataniu 1.5.3
RPO WiM 2014-2020 (co uzasadnialiSmy w opisie przedstawionym w podrozdziale 2.3, str. 18 oraz wczesniej
W niniejszym podrozdziale).
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uwzgledniajgc skracajgcy sie horyzont realizacji RPO WiM 2014-2020, nie ma potrzeby
modyfikowania aktualnego katalogu instrumentdéw finansowych poprzez jego rozszerzanie
o nowe instrumenty. W przypadku instrumentéw pozyczkowych przemawia za tym rowniez
generalnie wysoka ocena i dobre dostosowanie obecnie wdrazanych instrumentéw do
potrzeb przedsiebiorcéw (a w zwigzku z tym réwniez brak zagrozen, co do budowy portfeli
tych instrumentow).

Naturalnie, istnieje ryzyko, ze posrednicy finansowi mogg nie by¢ sktonni do korzystania
z prawa opcji*’ i wéwczas niezbedne moze sie okaza¢ zagospodarowanie pozostatych
srodkow. Jakie wéwczas nalezy podjac dziatania, piszemy ponize;.

Z kolei, jesli chodzi o ,Poreczenia” oraz instrument ,Wejscia kapitatowego” (w poddziataniu
1.3.3), to pomimo napotykanej przez te instrumenty konkurencji zewnetrznej, nalezy raczej
kontynuowac ich wdrazanie (oba te instrumenty sg dopiero uruchamiane), obserwujgc
postepy w realizacji. W przypadku poreczen, ze wzgledu na specyfike produktow
poreczeniowych w ramach Polityki Spéjnosci 2014-2020 oraz ze wzgledu na generalnie
trudng sytuacje lokalnych i regionalnych funduszy poreczeniowych w Polsce, wystepuje
znaczace zagrozenie zrealizowania obu projektéw, na ktére podpisano odpowiednie umowy.
Dlatego, nalezy na biezgco monitorowac ich wdrazanie i w razie utrzymywania sie
powolnego tempa wdrazania projektéw podejmowac odpowiednie dziatania, majgce na celu
na przyktad przeznaczenie czesci srodkdw na instrumenty pozyczkowe.

Dodatkowo, w przypadku instrumentu wejscia kapitatowego warto rozwazyé, o ile nie bedzie
przeszkéd formalnych i (przede wszystkim) beda dostepne srodki finansowe, wykorzystanie
prawa opcji, co — wobec relatywnie matej alokacji na instrument — moze zapewnié wzrost
efektywnosci catego instrumentu, wynikajgcy z mozliwosci zwiekszenia (ilosciowego)
portfela inwestycji i zrzagdzania nim. Nalezy natomiast wskaza¢ na zasadnos$¢ usuniecia

z katalogu instrumentéw finansowych ,,Wejscia kapitatowego” zaprogramowanego

w poddziataniu 1.5.3 (stosownie do przedstawionych argumentéw, wskazujgcych
nieadekwatnos¢ tego instrumentu). W tej sytuacji rozwazania dotyczace nowych
instrumentow finansowych powinny dotyczy¢ przysztego RPO WiM (2021-2027), jak réwniez
srodkow finansowych zagospodarowywanych w przysztosci pochodzacych ze zwrotéw

z instrumentéw inzynierii finansowej wdrozonych w ramach RPO WiM 2007-2013.

Nie mozna niestety wykluczy¢ sytuacji w ktdrej trzeba bedzie uruchomié jeszcze kolejne
przetargi w celu zagospodarowania Srodkéw pozostatych w wyniku rezygnacji niektérych
posrednikdw ze skorzystania z prawa opcji, bgdz tez w wyniku braku mozliwosci
zrealizowania konkretnego projektu (pod tym wzgledem obarczone najwiekszym ryzykiem sg
oba projekty poreczeniowe). W tego typu sytuacji jedyng sensowng mozliwoscia, o ile bedzie
jeszcze na to czas, bedzie szybkie przeprowadzenie kolejnego przetargu, zapewne

w pierwsze]j kolejnosci na pozyczke inwestycyjng z premig, chociaz mozna sie zastanawiag,

2 Ryzyko takiego scenariusza jest natomiast bardzo niskie w przypadku instrumentu kapitatowego, co jasno
wynika z przeprowadzonego wywiadu.
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czy wobec ograniczonego kregu potencjalnych posrednikéw finansowych taki przetarg
doprowadzi do wyboru posrednika. Naszym zdaniem uruchamianie zupetne nowych
instrumentdow finansowych jest zas obcigzone zbyt duzym ryzykiem.

Na obecnym etapie nie wydaje sie do korica zasadne projektowanie konkretnych
parametréw instrumentéw finansowych, mozna natomiast wskaza¢ pewne obszary ich
stosowania w przysztosci. Natomiast, decyzje co do konfigurowania konkretnych produktéw
powinny zapadac¢ z uwzglednieniem skutecznosci wdrazania instrumentéw obecnych
(szczegdlnie zas poreczen i wejs¢ kapitatowych), jak i (naturalnie) z uwzglednieniem potrzeb
potencjalnych odbiorcéw ostatecznych.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze powinno by¢ kontynuowane stosowanie
instrumentow finansowych, ukierunkowanych na wzmacnianie konkurencyjnosci sektora
MSP w wojewddztwie warmirisko-mazurskim. Co do zasady oznacza to, ze uzasadnione jest
dalsze stosowanie obu obecnie funkcjonujgcych instrumentéw dtuznych, mimo pewnych
problemdw z wdrazaniem instrumentu ,Pozyczki rozwojowej”.

Posrednicy finansowi stali na stanowisku (podobne opinie artykutowali réwniez eksperci), ze
projektowanie w wojewddztwie warminsko-mazurskim instrumentéw finansowych

o wysokiej specjalizacji i koncentracji tematycznej, obarczone bedzie ryzykiem napotkania
trudnosci na etapie wdrozeniowym (prawdopodobnie réwniez na etapie wyboru
posrednikdw — przewidzie¢ mozna brak zainteresowania wdrazaniem lub wysoki koszt
wynagrodzenia). Stad tez, w ramach obecnego RPO WiM 2014-2020 zdecydowanie nie
rekomendujemy uruchamiania nowych instrumentéw finansowych w ramach dziatan innych
celéw tematycznych, niz CT3.

W powyzszej kwestii (instrumentéw specjalizowanych) przywotywano gtéwnie
doswiadczenia wojewddztw, w ktérych obecnie wdrazane sg takie instrumenty z wysokimi
alokacjami (instrument dtuzny w wojewddztwie pomorskim i kujawsko-pomorskim) —
przyktadowo, w wojewddztwie pomorskim ,Pozyczka na innowacje” oparta jest na alokacji
60 miIn zt + prawo opcji. W wojewddztwie pomorskim funkcjonuje dodatkowo ,Wejscie
kapitatowe” ukierunkowane na inwestycje majace za przedmiot wypracowywanie

i wdrazanie wynikéw prac badawczo-rozwojowych. Wskazywano, ze w obu tych przypadkach
wystepujg problemy na etapie wdrozeniowym. W instrumencie dtuznym w wojewédztwie
kujawsko-pomorskim sg one bardzo powazne44, zas nieco mniejsze w wojewddztwie
pomorskim (okazuje sie, ze tego typu instrument wymaga powaznych naktadéw oraz
wysokiej sprawnosci dziatania posrednika finansowego na etapie doboru celéow
inwestycyjnych — skonfigurowanie transakcji pozyczkowej jest generalnie bardzo dfugotrwate
i skomplikowane). Z kolei, w wojewddztwie pomorskim napotkano na problemy wyboru

44,,Badanie ewaluacyjne pomocy publicznej udzielanej w ramach Rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyizszego w sprawie warunkéw i trybu udzielania pomocy publicznej i pomocy de minimis za posrednictwem
Narodowego Centrum Badan i Rozwoju (B+Radar)”, raport korncowy z ewaluacji mid-term, Fundacja IDEA
Rozwoju, imapp sp. z 0.0., PAG Uniconsult sp. z 0.0., CEIAPP UJ, Warszawa 2018 r., str. 121-122.
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posrednika na wdrazanie wejé¢ kapitatowych®. W zwiazku z tym, wiele wskazuje na to, ze
projektowanie instrumentéw finansowych, jako mechanizmu dystrybucji wsparcia

w obszarze tematycznym, dotyczagcym badan i rozwoju jest dyskusyjne i ostatecznie raczej
nieuzasadnione.

Inne rodzaje instrumentdéw specjalizowanych, to instrumenty dtuzne oferujace finansowanie
celéw zwigzanych z modernizacjg energetyczng oraz pozyskiwaniem energii w oparciu

o zrédfa odnawialne (wsparcie w zakresie OZE, w tym zardwno dla celéw prosumenckich, jak
i sprzedazy energii ,,na zewnatrz”). De facto, sg to réwniez instrumenty specjalizowane. Przy
czym, w ich przypadku, mozna dodatkowo wskaza¢ na wazne cele ogdlnospoteczne zwigzane
z inwestowaniem w te dziedziny tematyczne (w zwigzku z problemami klimatycznymi).
Instrumenty tego rodzaju sg juz obecne w palecie instrumentéw finansowych w niektérych
wojewddztwach. Ich wdrazanie réwniez nie przebiega bezproblemowo®. Ponadto, z uwagi
na specyficzny charakter tych instrumentéw, wymaga ono specjalistycznej wiedzy po stronie
posrednika finansowego (w instrumentach tych nie chodzi bowiem wytgcznie o ,sprzedaz”
kapitatu, ale bardzo czesto wymagane jest wsparcie na etapie konfigurowania projektu —

w konsekwencji, wiele zalezy od przygotowania do dystrybucji samego posrednika
finansowego, ktéry powinien w tym zakresie dysponowaé adekwatnym potencjatem).

Interesujacg sferg interwencji przy wykorzystaniu instrumentdéw finansowych jest rowniez
sfera rewitalizacji substancji miejskiej. Ta dziedzina interwencji znalazta zreszta
odzwierciedlenie w ,, Analizie ex-ante ...” instrumentdéw finansowych w wojewddztwie
warminsko-mazurskim, przy czym ostatecznie nie zostata ona uwzgledniona w ,,Strategii
Inwestycyjnej” instrumentdéw finansowych, przede wszystkim z uwagi na decyzje

o koncentracji wsparcia w sferze sektora MSP w zwiazku z wielkoscia alokacji przeznaczonej
na instrumenty finansowe. Byto to uzasadnione, bowiem finansowanie projektow
rewitalizacyjnych wymaga — co do zasady — wysokich naktadéw, dodatkowo inwestowanych
na dtugie okresy (co najmniej 10-15 lat). Natomiast instrumenty wsparcia w tym zakresie
zostaty uwzglednione w RPO WiM 2014-2020 w formie instrumentéw dotacyjnych (dziatanie
8.1 i dziatania dla obszaru funkcjonalnego Elblaga i Etku), ktére cieszyty sie duzym
zainteresowaniem. Moze ono wskazywacé na zasadnos¢ zaproponowania instrumentéw
finansowych w tym zakresie, np. konfigurowanych dla jednostek samorzadu terytorialnego,
ale takze dla przedsiebiorcow (np. tworzgcych substancje biurowg, ustugowg, mieszkalng —
z odpowiednim uwzglednieniem dodatkowych efektédw spotecznych). Uruchomienie tego
typu instrumentédw musi by¢ jednak uzaleznione od przewidywanej alokacji na instrumenty
finansowe, w ktérych nadal w przypadku wojewddztwa warminsko-mazurskiego przewazac
powinno finansowanie celéw rozwojowych MSP.

45 »Aktualizacja oceny ex-ante dla instrumentow finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa Pomorskiego /.../”, op. cit., s. 33 (instrument dtuzny) i s. 40 (instrument kapitatowy) oraz 145-
146.

e Np. umiarkowane zainteresowanie potencjalnych odbiorcéw ostatecznych.
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Jezeli chodzi o doswiadczenia innych regiondw, w obszarze instrumentéw finansowych

w sferze rewitalizacji, to pochodzg one gtéwnie z okresu 2007-2013. Natomiast wdrazanie
tych instrumentéw w ramach okresu 2014-2020 jest jeszcze stosunkowo mato
zaawansowane, aczkolwiek pojawiajg sie juz pierwsze doswiadczenia?’. Z kolei w latach
2007-2013 wsparcie rewitalizacji za pomocg instrumentdéw inzynierii finansowej byto
realizowane w ramach tzw. Inicjatywy JESSICA w wybranych regionach, ze srodkéw
regionalnych programéw operacyjnych®®. Do$wiadczenie z realizacji JESSICI nie byly niestety
opisywane w sposéb bardzo szczegdtowy*®, nieco bardziej rozbudowang analize mozna
odnalez¢é w opracowaniu Europejskiego Banku Inwestycyjnego’. Realizacja Inicjatywy byta
generalnie oceniana pozytywnie, wskazywano jednak takze na stosunkowo liczne problemy
i bariery. Do najpowazniejszych mozna zaliczy¢ bariery zwigzane z limitami zadtuzenia
jednostek samorzadu terytorialnego (pozyczki w ramach JESSICI byty traktowane tak samo
jak inne finansowanie dtuzne), w przypadku czesci projektéw problemy zwigzane

z przepisami dotyczgcymi pomocy publicznej, a takze niezbyt precyzyjne i mato przejrzyste
zasady dotyczgce wyliczania tzw. efektu spotecznego finansowanych projektéw.

Inng sferg interwencji, w ktérej rozwazaé mozna stosowanie instrumentéow finansowych jest
sfera szeroko rozumianej ekonomii spotecznej. Z przeprowadzonych badan wynika jednak, ze
w tym przypadku dominowa¢ powinno wsparcie dotacyjne, takze w sSwietle faktu
dostepnosci instrumentéw finansowych kierunkowanych na ekonomie spoteczna,
dystrybuowanych za posrednictwem Krajowego Funduszu Przedsiebiorczosci Spo’recznej51 -
(menadzerem tego funduszu jest BGK) w postaci instrumentéw pozyczkowych
rozprowadzanych przez dwdch posrednikéw (fundacje Fundusz Regionu Watbrzyskiego oraz
Towarzystwo Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych S.A. w Warszawiesz). W sferze wspierania
podmiotéw ekonomii spotecznej dostepne sg réwniez instrumenty gwarancyjne. W zwigzku
z tym (takze, przewidujac, ze tego typu wsparcie bedzie kontynuowane ze szczebla
krajowego), ewentualne wsparcie organizowane na szczeblu regionalnym musiatyby zostaé
skonfigurowane jako komplementarne wobec dostepnej juz oferty. Nie nalezy zatem
wykluczaé interwencji w tej sferze, przy czym jednak przewazajg opinie, ze wspieranie tej
sfery powinno jednak opiera¢ sie na dedykowanych instrumentach dotacyjnych.

*7 Zob. na przyktad ,Aktualizacja oceny ex-ante dla instrumentéw finansowych w ramach Regionalnego
Programu Operacyjnego Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2014-2020”, PAG Uniconsult, Imapp, Warszawa,
marzec 2019.

*® RPO wojewoddztw: mazowieckiego, pomorskiego, slaskiego, wielkopolskiego, zachodniopomorskiego.

9 Rozproszone informacje mozna odnalezé w ocenach ex ante instrumentdéw finansowych dla regionalnych
programéw operacyjnych okresu 2014-2020, a takze w ramach ewaluacji ex post wybranych regionalnych
programdw operacyjnych okresu 2007-2013. Niestety, brak jest sensownych informacji o ewentualnych
problemach wdrozeniowych, coroczne sprawozdania z wdrazania instrumentow finansowych majg skrajnie
biurokratyczny i nieprzejrzysty charakter.

>%2014-2020 JESSICA Evaluation Study for Nine Polish Regions’, European Investment Bank, 30 April 2014.
! Dziatanie 2.9 Programu Operacyjnego Wiedza Edukacja Rozwd;.

> Podmioty te prowadzg dystrybucje pozyczek w ramach przyporzgdkowanych im wojewddztw.

Dla wojewddztwa warminsko-mazurskiego posrednikiem finansowym jest TISE S.A.
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Na koniec warto nawigzac do kilku dos¢ konkretnych propozycji artykutowanych w ramach
niniejszego badania przez obecnych posrednikéw finansowych w wojewddztwie warminsko-
mazurskim.

Mianowicie w toku badania posrednicy finansowi zwracali uwage na potrzebe uruchomienia
instrumentow finansowych ukierunkowanych wytgcznie na finansowanie kapitatu
obrotowego. Chodzi tu o elastyczny instrument finansowania potrzeb biezgcych,

o stosunkowo ograniczonej wartosci rzedu 100-300 tys. zt i krotkim okresie zapadalnosci
(np. od roku do 3 lat), udzielanego na zasadach rynkowych. Z uwagi na ograniczenia

w stosowaniu takich instrumentéw w oparciu o zasady realizacji pomocy w ramach
regionalnych programow operacyjnych (szerzej Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego) tego typu instrument mégtby by¢ wdrozony w oparciu o srodki finansowe
zwracane z instrumentdéw inzynierii finansowej RPO WiM 2007-2013, za posrednictwem
dedykowanego mechanizmu zarzadzania tymi srodkami (w postaci regionalnego funduszu
rozwoju).

Przewidywa¢ mozna tez powazne zainteresowanie wszelkimi rozwigzaniami (w tym,
organizowanymi w formie instrumentéw finansowych), majgcymi na celu ograniczenie
problemu zdolnosci finansowej posrednikéw finansowych, w zakresie inwestowania przez
nich srodkéw pokrywajgcych wymagania w zakresie wktadu wtasnego wnoszonego do
instrumentdow finansowych. Jest to zatem sfera, ktérg mozna by w przysztosci zaadresowac
w oparciu o $rodki zwracane z instrumentdéw inzynierii finansowej RPO WiM 2007-2013.

W trakcie wywiadu FGI z przedstawicielami posrednikéw finansowych pojawit sie tez
interesujgcy pomyst uruchomienia nowego instrumentu pozyczkowego dla zagranicznych
specjalistéw (np. lekarzy z Ukrainy), prowadzgcych dziatalnos$¢ gospodarczg w Polsce (dzieki
posiadaniu tzw. Karty Polaka, ktéra daje ich posiadaczom prawa zblizone do polskich
obywateli). Tego typu rozwigzanie wydaje sie godne przemyslenia, gdyz stanowitoby
znaczace wsparcie dla takich oséb. Z drugiej strony, tego typu oferta mogtaby by¢
instrumentem sktaniajgcym takie osoby do poszukiwania pracy wtasnie na terenie regionu
warminsko-mazurskiego.

Naturalnie, tego typu potrzeby mogg mie¢ do$¢é niszowy charakter i liczba tego typu oséb
poszukujgcych pracy nie jest zapewne szczegdblnie znaczna. Stad tez byé moze nie ma sensu
uruchamianie oddzielnego instrumentu pozyczkowego, ale uruchomienie takich pozyczek

w ramach instrumentu pozyczki rozwojowej i skierowanie go do szerszego kregu specjalistéw
(takze obywateli polskich). Wéwczas pewne elementy metryki pozyczki rozwojowej powinny

2w tym zakresie, w niniejszym opracowaniu (jako jedng z rekomendacji) proponujemy okreslone rozwigzania,
dotyczace wzmocnienia zdolnosci finansowej posrednikéw, jednak nie oparte na standardowym instrumencie
finansowania zewnetrznego. Zatem, przedstawiony tu wniosek wskazuje raczej na dziedzine ewentualnej
interwencje w przysztosci, zaktadajac, ze w wojewddztwie warminsko-mazurskim powstatby regionalny fundusz
rozwoju, funkcjonujacy jako jednostka wspierajgca dziatanie regionalnego sektora posrednikéw finansowych,

a w zwigzku z tym, oferujaca tego rodzaju instrument, zaopatrujgcy w kapitat wzmacniajacy potencjat
finansowy posrednikéw.
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ulec zmianie. Naszym zdaniem nalezatoby ewentualnie podnies¢ maksymalng szkodowos¢

z poziomu 20 do 25%,aby posrednicy nie obawiali sie udziela¢ pozyczek osobom, ktére nie sg
obywatelami polskimi. Z kolei w przypadku, gdy dana osoba jest specjalistg poszukiwanym

na rynku pracy54 i wczesniej prowadzgcym dziatalnosci na terenie wojewddztwa warminsko —
mazurskiego oprocentowanie powinno by¢ ustalone na poziomie 50% stopy bazowej.

Z kolei badani przedsiebiorcy oraz przedstawiciele organizacji przedsiebiorcéw w wiekszosci
nie zgtaszali potrzeb, dotyczacych tworzenia nowych produktéw?. Zwracano natomiast
uwage na kierunki mozliwych zmian w ofercie instrumentow finansowych. Przede wszystkim,
co zresztg wynika takze z badan prowadzonych w innych regionach, przedsiebiorcy dosé
powszechnie podkreslali zasadno$¢ oferowania produktéw ukierunkowanych na cele
obrotowe lub tez produktéw mieszanych, inwestycyjno-obrotowych, jednak ze znaczagcym
udziatem komponentu obrotowego.

Pojawiaty sie tez, choé incydentalne i nieco dyskusyjne gtosy, zgodnie w ktérymi brak jest
instrumentéw finansowych dla firm nie nalezacych do sektora MSP. Gtosy takie wydaja sie
dyskusyjne (na ogét duze firmy nie majg probleméw w dostepie do kredytéw bankowych),
chociaz warto pamieta¢, ze na rynku dziata tez niewielka grupa firm, ktére pod wzgledem
obrotéw, czy tez zatrudnienia mozna by zaliczy¢ do kategorii MSP, ale nie pozwalaja na to
powigzania kapitatowe z duzg firma. Tego typu firmy moga miec faktycznie niekiedy
problemy w dostepie do finansowania.

Niektdérzy badani podkreslali réwniez, ze fundusze pozyczkowe (z ktérych oferty korzystali)
nie oferujg pozyczek na wktad wiasny do projektédw europejskich, tymczasem taka oferta
bytaby bardzo przydatna. Niestety, ze wzgledu na regulacje dotyczgce tgczenia wsparcia ze
srodkéw europejskich udzielanego w réznych formach, taka oferta nie jest dopuszczalna
(chyba, ze na bazie $Srodkéw 2007-2013), tego typu ofertg (cho¢ na czysto komercyjnych
warunkach) dysponuje natomiast sektor bankowy.

Obecna oferta instrumentdw finansowych byfa oceniana przez przedsiebiorcéw
zdecydowanie pozytywnie. Zwracano uwage na niskie oprocentowanie pozyczek, mozliwosé
karencji w sptacie rat kapitatowych, a takze mozliwos¢ (choé w tej sferze duzo zalezy od
konkretnego posrednika finansowego) ustalenia elastycznego harmonogramu sptat rat
kapitatowych (wazny czynniki dla firm o wysokiej sezonowosci prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej).

*w metryce mozna by okresli¢ zakres zawoddw kwalifikujgcych do tego np. lekarz, pielegniarka, rehabilitant,
weterynarz.

> Trudno zresztg wymagac od indywidualnego przedsiebiorcy, aby miat pomysty, dotyczgce konkretnych
instrumentow finansowych, ktérych jemu lub podobnym firmom brakuje. Niestety, takze organizacje
przedsiebiorcow, ktore zreszty sg w Polsce relatywnie stabe, nie przedstawiaty w zasadzie zadnych konkretnych
postulatow w tym zakresie, dodatkowo przewaznie ich wiedza w sferze instrumentéw finansowych byta
stosunkowo ograniczona.
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3 Luka finansowa

3.1 Zjawisko luki finansowej (koncepcja)

Stosowanie zaréwno wsparcia dotacyjnego, jak i wsparcia w formie instrumentow
finansowych w polityce publicznej ma za zadanie realizacje okreslonych celéw, ktérych
wiasciwe zdefiniowanie jest kluczowe dla zaprojektowania optymalnego zestawu
instrumentdw interwencji. Na podstawie dostepne;j literatury przedmiotu i doswiadczenia
Wykonawcy, podstawowe cele wspierania przedsiebiorstw ze srodkdw publicznych mozna
okresli¢ nastepujgco:

° zwiekszenie dostepu do finansowania zewnetrznego dla firm znajdujacych sie
w luce finansowej (nie majgcych dostepu do finansowania komercyjnego, np.
z powodu braku historii kredytowej, niewystarczajgcych zabezpieczen, zbyt
krotkiej historii dziatania, innych niedoskonatosci),

° wsparcie rozwoju okreslonego typu przedsiebiorstw (np. firm mtodych,
prowadzgcych dziatalnos$¢ od 2-3 lat, firm z obszardow o niskiej aktywnoSci
gospodarczej, mikroprzedsiebiorstw, nowych firm dziatajgcych w obszarze
nowoczesnych technologii) poprzez tworzenie odpowiedniego efektu zachety
do zwiekszania przez nie naktadéw na inwestycje,

° wsparcie okreslonych typdw inwestycji (np. prac B+R, inwestycji w rozpoczecie
dziatalnosci eksportowej, poszerzenie oferty produktowej, innowacje
technologiczne, inwestycje zwiekszajgce zatrudnienie itp.) poprzez tworzenie
efektu zachety.

Kazdy z tych celéw powinien by¢ realizowany za pomocg odpowiednio zaprojektowanych
instrumentdw, ktére najskuteczniej przyczynia sie do ich osiggania, przy jednoczesnej
optymalizacji efektywnosci wykorzystania srodkéw publicznych. Nalezy tu w szczegdlnosci
wyodrebnié wsparcie dotacyjne i wsparcie w postaci instrumentéw finansowych, a takze
dokonac podziatu instrumentéw finansowych na instrumenty preferencyjne i oferowane na
warunkach rynkowych. Przyktadowe dopasowanie instrumentéw dotacyjnych i finansowych
do realizacji odpowiednich celéw przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 8. Podziat celéw stosowania instrumentédw dotacyjnych i finansowych
z przyktadowym dostosowaniem do nich odpowiednich instrumentow

PO CO?
Zwiekszenie dostepu do Wsparcie rozwoju Wsparcie okreslonych
finansowania zewnetrznego okreslonego typu firm typdw inwestycji (efekt
(eliminacja luki) (efekt zachety) zachety)

e Poreczenia (dla firm bez
zabezpieczen),
Instrumenty
e Mikropozyczki i pozyczki
dla mtodych firm (do 3 lat

na rynku) — bez historii

JAK? | finansowe -
rynkowe

kredytowej,
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Zwiekszenie dostepu do
finansowania zewnetrznego
(eliminacja luki)

e Dokapitalizowanie
funduszy seed/VC
(zwiekszenie dostepu do
kapitatu ryzyka).

Instrumenty
finansowe -
preferencyjne

Dotacje

Zrédto: opracowanie wtasne.

PO CO?

Wsparcie rozwoju
okreslonego typu firm
(efekt zachety)

e Pozyczki

preferencyjne dla
nowych firm /
mikrofirm / firm z
obszaréw stabych
gospodarczo,
Dokapitalizowanie
zwrotne funduszy
seed/VC.

Dotacje na zatozenie
dziatalnosci
gospodarczej,
Dotacje dla funduszy
seed/VC
inwestujacych w
firmy B+R.
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Wsparcie okreslonych
typdw inwestycji (efekt
zachety)

e Pozyczki preferencyjne

na okreslone
inwestycje (na
ekspansje
geograficzng,
zwiekszenie
zatrudnienia,
innowacje, RIS itp.)

Dotacje dla firm na
B+R,

e Dotacje na rozpoczecie

eksportu.

Wsrod prezentowanych celéw stosowania instrumentéw finansowych znajduje sie

zwiekszenie dostepu do finansowania zewnetrznego poprzez eliminacje (lub raczej

zmniejszenie) zjawiska luki finansowe;.

Luka finansowa w uproszczeniu polega na braku mozliwosci uzyskania przez firme

finansowania zewnetrznego (komercyjnego) na uzasadnione ekonomicznie (zyskowne)

przedsiewziecie z powodu zawodnosci rynku. Mozna jg rowniez okreéli¢ jako réznice miedzy

optymalng z punktu widzenia gospodarki wielkoscig dostepnego dla firm finansowania

zwrotnego a wielkoscig, ktdra rzeczywiscie wystepuje na rynku. OECD definiuje luke jako

sytuacje, w ktérej cze$¢ firm sektora MSP mogtoby w sposéb produktywny wykorzystacé

zewnetrzne srodki, ale nie moze ich pozyskaé z sektora finansowego56. Luka finansowa

dotyka przede wszystkim firm sektora MSP, a jej wielkoé¢ roénie w okresach kryzyséw

ekonomicznych i finansowych (gtdwnie ze wzgledu na malejacg sktonnos$¢ do ryzyka

dostarczycieli finansowania).

Luka finansowa jest rodzajem zawodnosci rynku, zwigzanej z trudnosciami z okresleniem

rzeczywistego ryzyka braku sptaty finansowania (np. kredytu). Teoretycznie, dla kazdej firmy

> OECD, ‘The SME Financing Gap — Theory and Evidence, Financial Market Trends’, Vol. 2006/2.
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i kazdego rodzaju inwestycji powinna by¢ mozliwos¢ oszacowania rzeczywistego ryzyka oraz
ustalenia odpowiedniej stopy procentowe]j pokrywajgcej koszt kapitatu i premie za ryzyko.
Jednak w rzeczywisto$ci wystepuje z roznym nasileniem zjawisko tzw. asymetrii informacji,
czyli réznicy w wiedzy dostepnej dla dawcéw i biorcéw finansowania. Podmioty poszukujace
finansowania (wnioskujacy o nie, np. o kredyt) dysponujg bowiem — co do zasady — lepsza
informacja na temat realizowanego przez siebie projektu, posiadanym przez siebie i swoich
pracownikéw doswiadczeniu i kompetencjach, a takze (cho¢ nie zawsze) wiarygodnosci
zatozen przyjetych na etapie przygotowania biznesplanu. W rezultacie wystepowania
asymetrii informacji, banki i inne instytucje finansowe (dawcy finansowania) maja
ograniczong mozliwos¢ oceny rzeczywistego ryzyka udzielenia danemu przedsiebiorstwu
finansowania, gdyz nie posiadajg petnej informacji ani o kondycji finansowej i biznesowe;j
whnioskodawcy, ani o ryzyku realizowanego przez niego projektu inwestycyjnego”’.

W zasadzie muszg polegac¢ na informacjach dostarczanych przez wnioskujgcego

o finansowanie.

Naturalnym rozwigzaniem bytoby w tym przypadku podniesienie stopy procentowej, aby
pokry¢ ewentualne straty, jednak wskutek negatywnej selekcji banki przyciggatyby wtedy
coraz bardziej ryzykowne projekty, z teoretycznym potencjatem do wygenerowania
odpowiednio wysokich stép zwrotu. Natomiast cze$¢ ,,solidnych” przedsiebiorstw, ktérych
projekty bytyby optacalne (na przecietnym poziomie) i nalezatoby w nie zainwestowaé, nie
otrzymatyby dofinansowania. Aby tego unikngé, banki stosujg rézne formy zabezpieczenia,
ktére mogg zosta¢ wykorzystane w przypadku niewyptacalnosci kredytobiorcy. Nie kazda
firma ma jednak mozliwos¢ zapewnienia odpowiednich zabezpieczen, co pozbawia je
dostepu do finansowania dtuznego.

Oprocz braku odpowiednich zabezpieczen, zjawisko luki finansowej moze réwniez wynikac
z innych przestanek, tj.:

. braku historii kredytowej firm o krétkim stazu rynkowym,

° polityki banku (np. wykluczenia niektérych sektoréw uwazanych za ryzykowne,
braku oferty finansowania o niskiej wartosci dla mikroprzedsiebiorstw),

. wysokich wymagan dotyczacych wktadu wtasnego ze strony wnioskujgcego
o finansowanie,

° restrykcyjnej polityki kredytowej bankéw w okresach reces;ji,

° niskiej oceny ,jakosci przedsiebiorcy”, wynikajacej z takich cech jak: wiek, pte¢,
sektor dziatalnosci czy lokalizacja firmy.

> Przy czym OECD w swoim opracowaniu wskazuje, ze problem asymetrii informacji jest relatywnie niewielki w
krajach OECD, a znacznie wiekszy w krajach rozwijajgcych sie. W krajach rozwinietych problem asymetrii
informacji zostat bowiem czesciowo ograniczony dzieki stosowaniu zaawansowanych modeli scoringowe, jak

i inne techniki pozwalajgcych na odrdznienie wysoko i nisko ryzykownych przedsiewzie¢. Por. OECD, ‘The SME
Financing Gap — Theory and Evidence, Financial Market Trends’, Vol. 2006/2.
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Przed przystgpieniem do szacowania skali zjawiska luki finansowej, niezbedne jest
okreslenie, ktdére przedsiebiorstwa zaliczymy do grona firm pozbawionych dostepu do
finansowania zewnetrznego z powodu zawodnosci rynku. Do firm znajdujgcych sie w luce
mozna zaliczy¢:

. podmioty, ktére ubiegaty sie o finansowanie zewnetrzne (np. kredyt, pozyczke,
leasing) w instytucjach finansowych, ale ich wniosek zostat odrzucony,

° podmioty, ktére zrezygnowaty z ubiegania sie o finansowanie zewnetrzne,
z powodu przekonania, ze nie majg szans na jego uzyskanie.

W przypadku firm, ktérych wniosek o kredyt lub inng forme finansowania zostat odrzucony,
niezbedna jest analiza przyczyn takiej decyzji instytucji finansowej. Cze$¢ wnioskow jest
bowiem odrzucana z powodu zawodnosci rynku (takich jak brak odpowiednich zabezpieczen,
zbyt krétki czas istnienia danej firmy na rynku, ograniczenie akcji kredytowej), co stanowi
uzasadnienie dla interwencji publicznej, podczas gdy czes¢ odrzucana jest z uzasadnionych
powododw, ktdre za takg zawodnos¢ nie mogg by¢ uznane (np. nieefektywny model
dziatalnosci firmy, zagrozenie bankructwem, brak trwatosci realizowanego modelu
biznesowego)>®.

Przy ocenie przyczyn odrzucenia wniosku kredytowego warto by¢ swiadomym procedur
oceny wnioskéw stosowanych w instytucjach finansowych. Zgodnie z informacjami
uzyskanymi od przedstawicieli sektora bankowego, w przypadku kredytéw na dziatalnos¢
biezgcg (obrotowych) ocena wniosku kredytowego jest w duzej mierze automatyczna

i opiera sie na analizie ,twardych” danych finansowych ze sprawozdan finansowych, ktére
system informatyczny przeksztatca na wewnetrzny rating kredytowy. Natomiast w przypadku
kredytéw inwestycyjnych, obok oceny zdolnosci kredytowej firmy, dokonywana jest rowniez
ocena optacalnosci planowanej inwestycji (zawarta w biznesplanie) i ocena jej wptywu na
przyszte wyniki finansowe firmy. Przy czym, poziom ryzyka akceptowanego przez banki moze
by¢ zwigzany z aktualna polityka banku, w tym sktonnosci do zmniejszania lub zwiekszania
skali akcji kredytowe;j.

W ramach niniejszego badania jako podstawe do szacowania luki finansowej przyjeto
pierwszg z wymienionych wyzej grup, tj. firmy, ktérych wniosek o finansowanie zewnetrzne
zostat odrzucony. Z powodu braku mozliwosci okreslenia, w przypadku ktérych firm
odrzucenie wniosku wynika z zawodnosci rynku, dla uproszczenia do luki zakwalifikowano
wszystkie firmy, ktérym odmowiono finansowania zewnetrznego. Takie podejscie powoduje
pewne przeszacowanie wielkosci obliczonej luki finansowej. Jednoczesnie, oszacowane luki
podzielono na:

° luke nieprzyznanego finansowania obrotowego oraz
° luke nieprzyznanego finansowania inwestycyjnego.

>% ‘Ex-ante assessment methodology for financial instruments in the 2014-2020 programming period. General
methodology covering all thematic objectives’, Volume I, 2014.
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Dla celéw interpretacji oszacowanej w ramach niniejszego badania luki finansowej nalezy

pamietac¢ o dwdch dodatkowych zastrzezeniach:

1)

Przy pomiarze luki wystepuje tzw. problem agregacji. Polega on na tym, ze niektdre
projekty przedsiebiorstw planujgcych inwestycje finansowane ze Zzrédet
zewnetrznych nawzajem sie wykluczajg. Moze bowiem wystgpic sytuacja, w ktorej
kilka firm planuje projekty, z ktérych kazdy indywidualnie bytby optacalny, ale ich
taczna realizacja nie jest optymalna z punktu widzenia gospodarki. W sytuacji
bowiem, gdy jedna z firm faktycznie zrealizowataby swojg inwestycje, optacalnosé
pozostatych projektéw zmniejszytaby sie np. z uwagi na zwiekszong konkurencje

w danej branzy / lokalizacji. Sytuacje tego typu nie sg jednak mozliwe do
zidentyfikowania — w rezultacie zjawisko luki jest sktadowg wszystkich sytuacji
odrzucenia wniosku o finansowanie (de facto jednak, czes¢ odmdw nalezatoby uznac
za uzasadniong i nie mieszczacg sie w sytuacji ,,lukowej”).

W przypadku obu oszacowanych luk (nieprzyznanego finansowania obrotowego

i inwestycyjnego) nalezy zwrdcié¢ uwage na kwestie ich podziatu na poszczegdlne lata.
W realizowanym badaniu pytanie ankietowe dotyczyto odmowy przyznania
finansowania obrotowego w ciggu ostatnich 12 miesiecy, a wiec oszacowana luka
dotyczy formalnie okresu jednego roku. Nalezy jednak pamietaé, ze na podstawie
dostepnych danych nie jest mozliwe wiarygodne oszacowanie, jak dtugo dana firma
znajduje sie w luce. Mozna tutaj rozpatrywac dwie skrajne sytuacje:

° z jednej strony, co roku zbidr firm znajdujacych sie w luce moze sie catkowicie
zmieniaé, co oznaczatoby, ze kazda firma jest przecietnie w luce przez okres do
jednego roku; w tej sytuacji, aby wyeliminowac zjawisko luki finansowej,
nalezatoby co roku przyznawaé srodki nowym firmom, ktére trafiajg do luki,

° Drugim ekstremum bytaby sytuacja, w ktdrej sktad luki jest caty czas ten sam, co
oznacza, ze raz przyznajac znajdujgcym sie w luce firmom srodki finansowe,
likwidujemy trwale luke (przynajmniej do czasu zgtoszenia przez nie nowych
projektéw inwestycyjnych).

W rzeczywisto$ci ma miejsce sytuacja posrednia, tj. czes$é firm pozostaje w luce przez
dtuzszy okres, a czes¢ jest w niej tylko chwilowo, np. w poczagtkowym okresie
funkcjonowania firmy, gdy np. nie moze wykazac instytucji oferujacej finansowanie
odpowiednio dtugiej i korzystnej historii dochodowej dziatalnosci, nie posiada jeszcze
majatku, ktéry mégtby stanowi¢ wysokiej jakosci zabezpieczenie oczekiwane przez
dostarczyciela finansowania. Przy czym, w naszej ocenie, firmy powinny pozostawac
w luce nieprzyznanego finansowania zewnetrznego relatywnie krétko (trudno
bowiem wyobrazié sobie, ze ta sama firma, mimo braku istotnej zmiany swojej
sytuacji finansowej, co roku bezskutecznie ubiega sie o kredyt i go nie otrzymuje).
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3.2 Wyniki badania MSP w wojewddztwie warmirisko-mazurskim

Ocena sytuacji przedsiebiorstw z wojewddztwa warminsko-mazurskiego oraz oszacowanie

luki finansowej prezentowane w ramach niniejszego rozdziatu oparte sg na wynikach ankiety
CATI przeprowadzonej na prébie 1102 mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw

z wojewddztwa warminsko-mazurskiego. Struktura zrealizowanej w badaniu préby

odwzorowata dystrybucje cech w populacji zgodnie z wybranymi zmiennymi, to jest branzg

PKD i lokalizacja.

Tabela 9. Struktura préby wzgledem lokalizacji

Lp. Subregion Liczba firm w prébie Odsetek firm w prébie
1 | Elblgski 377 34,2%
2 | Etcki 207 18,8%
3 | Olsztyniski 313 28,4%
4 | Miasto Olsztyn 205 18,6%

Razem

1102

100,0%

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-

mazurskiego, n=1102.

Z uwagi na nieréwne roztozenie cechy jaka jest wielkos¢ firmy, a takze koniecznosc

prowadzenia analiz oddzielnie dla kazdej kategorii wielkosci zatrudnienia, przyjeto arbitralnie

rozktad tej cechy w probie. Przyjete zatozenia pozwolity na wnioskowanie dla kazdej

z subpopulacji wyrdznionych ze wzgledu na liczbe zatrudnionych oséb. Na potrzeby analiz

wiekszos¢ wynikow zostata przedstawiona w przekroju wedtug wielkosci firmy. Tam, gdzie

zaznaczono, dane przewazono do struktury populacji firm z regionu wzgledem wielkosci

firmy.

Analizujgc dane dla niewielkich specyficznych podgrup respondentdw nalezy mie¢ na

uwadze ograniczenia zwigzane z interpretacjg ilosSciowg zaprezentowanych wynikéw. Tam,

gdzie taka ostroznosc jest szczegdlnie wskazana, a dane majg charakter ilustracyjny dla

badanych zjawisk, zamieszczona zostata w tekscie odpowiednia adnotacja.

Tabela 10. Struktura proby wzgledem wielkosci

Lp. Wielkos¢ firmy Liczba firm w prébie Odsetek firm w prébie
1 | Samozatrudniony (1 os.) 278 25,2%
2 | Mikro (2-9 os.) 553 50,2%
3 | Mate (10-49 os.) 222 20,2%
4 | Srednie (50-249 os.) 49 4,5%
Razem 1102 100,0%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-

mazurskiego, n=1102.
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Celem przeprowadzonego badania byto zebranie informacji o sytuacji przedsiebiorstw
sektora MSP wojewddztwa warmirisko-mazurskiego, w tym szczegdlnie o skutecznosci ich
aplikowania o finansowanie zewnetrzne wydatkédw obrotowych i inwestycyjnych. Postuzyty
one do oszacowania dwdch rodzajéw luki finansowej: nieprzyznanego finansowania
obrotowego i nieprzyznanego finasowania inwestycyjnego. Szczegétowe informacje
dotyczgce sposobu wyliczenia obu typdw luki finansowej zaprezentowane zostaty w dalszej
czesci niniejszego rozdziatu.

3.2.1 Finansowanie dziatalno$ci w ciggu ostatniego roku

Poftowa firm z wojewddztwa warminsko-mazurskiego inwestowata w ciggu ostatnich 12
miesiecy w Srodki trwate. Widac wyraznie, ze sktonno$¢ do inwestowania jest silnie
skorelowana z wielkoscig przedsiebiorstwa. Samozatrudnieni inwestujg dwa razy rzadziej niz
mate firmy (10-49 zatrudnionych). Zdecydowana wiekszos¢ firm srednich (50-249
zatrudnionych) wydatkowata zasoby finansowe na $rodki na trwate.

Wykres 1. Czy w ciggu ostatnich 12 miesiecy firma realizowata inwestycje rozumiane jako

10-49 50-249 ogoétem

naktady na srodki trwate

1 2-9

EmTak ®Nie Nie wiem/trudno powiedzieé

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=1102.

Cele inwestycji w $rodki trwate z ostatnich 12 miesiecy poprzedzajgcych badanie byty bardzo
zréznicowane. Najczesciej firmy ponosity koszty pozwalajgce im poprawié jakos¢
oferowanych produktéw i ustug i podnies$é wydajnosé swoich przedsiebiorstw. Znaczna czesé
firm zainwestowata w dziatania, majgce na celu zwiekszenie skali ich dotychczasowej
dziatalnosci i pozyskanie nowych klientéw. Powszechne byto takze wydatkowanie srodkéw
na rozszerzenie dotychczasowej oferty. Obszary rozwoju zwigzane z ograniczeniem zuzycia
surowcow i energii oraz inne inwestycje proekologiczne (wskazywane w odpowiedzi na
pytanie otwarte) w niewielkim stopniu dotyczg firm mikro i matych.

Na inwestycje w 2018 r. MSP przeznaczyly zréznicowane kwoty. Firmy jednoosobowe
przewaznie wydatkowaty kwoty nieprzekraczajgce 20 tys. zt. Inwestycje pozostatych
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mikroprzedsiebiorstw i matych firm wynosity przewaznie od 50 do 300 tys. zt, a firmy srednie
najczesciej wydatkowaty ponad pét miliona ztotych rocznie na ten cel.

Wykres 2.  Cel inwestycji realizowanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy

82,4%
. 7 . 7 9
Poprawa jakosci oferowanych produktéw lub ustug 80,4% 91.4%
I 82,9%
72,5%
-~ 70,3%
Wozrost produktywnosci 71.2%
. 32,9%
. . . _ L. 53,9%
Zwigkszenie skali dotychczasowej dziatalnosci, ’ 71,3%
zdobycie nowych klientow 70,5%
| 53,7%
52,0%
. . Yo . . 0,
Rozszerzenie dziatalnosci o nowe produkty i ustugi 47 5%56'84’
I 43,9%
23,5%
. . . . 7 . .e 9
Ograniczenie zuzycia surowcéw i energii 32,1% 53,2%
I 56, 1%
. . . 34,3%
Zdobycie nowych rynkéw zbytu w wymiarze 29,1% ’
eograficznym 33,1%
geog Y I  26,8%
e . . L 26,5%
Rozwdj firmy w oparciu o dziatalno$¢ badawczo- 25'7%0
i 23,0%
rozwojow )
Jowq E— 17,1%
7,8%
10,1%
Inny cel 8,6%

I 14,6%

1 2-9 10-49 W 50-249

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=578 firm, ktdre inwestowaty w ciggu ostatnich 12 miesiecy
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Wvykres 3. Kwota wszystkich inwestycji w 2018 r. [netto]

8,0% 9,7% 2,4% 6,4%| 3,5% 11,1% 8,7% 1,6% Do 20 tys. zt

3% ]
2,9% ;5 ai
7.5% 13,3% oo ° Powyzej 20 do 50 tys. zt
, (o]

. Powyzej 50 do 100 tys. zt

21,8%
13,0% M Powyzej 100 do 300 tys. Zt
11,2%
B Powyzej 300 do 500 tys. Zt
19,1%
. 17,9% .
B Powyzej 500 tys. Do 1 min zt
12,9%
55,2% W Powyzej 1 do 2 min zt
34,8%
’ 15,8% 31,6% W Powyzej 2 do 4 min zt
2,2% 2,2%
7,6% B Powyzej 4 min zt
1 2-9 10-49 50-249 ogotem

nie wiem/odmowa

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewodztwa warmirisko-
mazurskiego, n=804 firmy, ktére inwestowaty w 2018 r.

Badani odpowiadali na pytania o to, w jakiej czesci sfinansowali realizowane inwestycje ze
srodkéw zewnetrznych. Przecietnie dwa z trzech przedsiebiorstw same finansowaty w catosci
inwestycje, wykorzystujgc do tego wytacznie wtasne srodki badz, uzupetniajgco, dotacje. Po
kredyt, pozyczke lub leasing siegneta co trzecia inwestujgca firma — czesciej byty to firmy
Srednie (47%), niz mikroprzedsiebiorcy (22% jednoosobowych dziatalnosci i 35% pozostatych
firm mikro oraz 39% firm matych).

Biorac pod uwage te ustalenia oraz wczes$niejsze dane, pokazujgce wartos¢ inwestowanych
srodkow, wida¢, ze potencjalnie, jezeli chodzi o wielko$¢ oczekiwanego w regionalnym
sektorze MSP finansowania, oferta instrumentéw finansowych w ramach RPO WiM 2014-
2020 pokrywa zapotrzebowanie:

. niemal wszystkich firm mikro (80-90% inwestycji nie przekraczata 300 tys. zt)
i matych (80-90% inwestycji nie przekraczata 1 min zt) oraz

. potrzeby potowy firm srednich (47% inwestycji ponizej 1 min zf).

° na tym tle wyrdznia sie jednoosobowe dziatalnosci gospodarcze, ktére rzadko

inwestujg kwoty wyzsze niz 50 tys. zt (77% wszystkich inwestycji w tej grupie
firm).

PAG 23% Uniconsult



65

Wykres 4. Odsetek inwestycji finansowanych ze srodkéw zewnetrznych (bez dotacji)

5,7% ..
2,9‘72 B Powyzej 80% do 100%
3,4% H Powyzej 60% do 80%
© 30 4,2% H Powyzej 40% do 60%
y 0
0,
i B Powyzej 20% do 40%
76,4% Ponizej 20%
62,1% 59 6% 64,1%
,07
51,1% 0% - inwestycje w catosci
zrealizowano z wtasnych srodkow,
lub byty finansowane z dotacji
nie wiem/trudno powiedzieé
1 2-9 10-49 50-249 ogoétem

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=804 firmy, ktdre inwestowaty w 2018 r.

Bezposrednio o sam kredyt obrotowy ubiegato sie 13% badanych firm. Im wieksze
przedsiebiorstwo, tym wyzsza sktonnos¢ do siegania po oferte bankdw i innych instytucji
finansowych. Najczesciej to firmy srednie ubiegaty sie o sfinansowanie biezacej dziatalnosci
i nie odnotowano odméw w tym segmencie przedsiebiorstw. W przypadku pozostatych
kategorii wielkosciowych odmowy zanotowato po 1,4% wszystkich firm dziatajgcych na
rynku. Oznacza to, ze sposréd ubiegajgcych sie o kredyt obrotowy:

° co czwarta jednoosobowa dziatalnos¢ gospodarcza,
° co dziesigta firma mikro i

° co szesnasta mata firma

uzyskata negatywna ocene swojego wniosku kredytowego. Nalezy przy tym pamietaé, ze
wartosci te nalezy interpretowac z ostroznosciag ze wzgledu na niewielkg podstawe
procentowania (sposrod badanych, niewiele firm wystepowato o kredyt obrotowy).
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Wykres 5. Odsetek firm, ktore ubiegaty sie w ciggu ostatnich 12 miesiecy o kredyt

obrotowy na sfinansowanie biezgcej dziatalnosci firmy, np. na zakup towarow,

surowcow, wyptate wynagrodzen itp.

14ty I -
,4%
1

B Ubiegali sie skutecznie

I .
2-9

W Ubiegali sie nieskutecznie

M Nie ubiegali sie

I I . I

50-249 Ogotem

Nie wiem

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-

mazurskiego, n=1102.

Tabela 11. Odsetek firm, ktére staraty sie o kredyt obrotowy i go nie otrzymaty

samozatrudnieni* pozostate mikro mate Srednie* Ogotem
(1-os) (2-9) (10-49) (50-249)
25,00% 10,96% 5,56% 0,00% 9,55%

* niska podstawa procentowania, dane majq de facto charakter jakosciowy.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-

mazurskiego, n=157.

Gtéwnym powodem odmodw byty:

° niska ocena zdolnosci kredytowej aplikujgcych oraz

° negatywna historia kredytowa odnotowana w Biurze Informacji Kredytowej

(BIK).

Powodem odmow byt tez brak zabezpieczen zacigganego kredytu, a takze zbyt krétki czas

prowadzenia dziatalnosci oraz zaawansowany wiek aplikujacych. Zdarzaty sie sytuacje,

w ktérych zainteresowani sami wycofywali sie z ubiegania sie o finansowanie, poniewaz

w toku dtugich i ucigzliwych procedur nie mogli doczekac sie pozytywnej decyzji.

oa "
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Wykres 6. Powody odmowy przyznania kredytu obrotowego

Niska ocena zdolnosci kredytowej firmy 46,7%

Negatywna historia kredytowa w BIK 26,7%
Brak wymaganych zabezpieczen 20,0%
Zbyt krétki czas prowadzenia firmy 20,0%
Wiek (60+) 20,0%
Nieodpowiednia branza 6,7%
Niedopatrzenie pracownika banku 6,7%

Przedtuzajace sie procedury (w toku) 6,7%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, ktorym odmdwiono przyznania kredytu obrotowego, n=15.

Nieco czesciej niz o kredyt obrotowy, firmy ubiegaty sie o finansowanie zewnetrzne na
realizacje inwestycji.

Podobnie jak miato to miejsce w przypadku pozyskiwania Srodkéw zewnetrznych na
sfinansowanie biezgcej dziatalnosci, takze w przypadku zewnetrznego finansowania
inwestycji, sktonnos$¢ do finansowania ich ze wsparciem srodkéw z bankéw lub innych
instytucji finansowych byta tym wyzsza, im wiecej pracownikdw zatrudniatfa firma. Co wiecej,
poziom odmoéw (1,8% catej populacji firm) byt nieco wyzszy, niz w przypadku kredytow
obrotowych.

Jesli chodzi o wielkos$¢ pozyskiwanego finansowania, to:

. firmy objete badaniem aplikowaty przewaznie o $rodki w przedziale od 50 do
300 tys. zf,

° mniej wiecej co trzeci aplikujgcy wnioskowat o kwoty nieprzekraczajgce 100 tys.
zt, podobnym zainteresowaniem cieszyty sie réwniez kredyty na kwote od 100
tys. do 300 tys. zt.

Oznacza to, ze wszystkie aktualnie dostepne pozyczki w ramach instrumentow finansowych
RPO WiM 2014-2020 (instrumenty do wysokosci 1 min zt) mogtyby (wartosciowo)
odpowiedzie¢ na potrzeby 87% kredytobiorcéw MSP.
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Wykres 7. Odsetek firm, ktdre ubiegaty sie w ciggu ostatnich 12 miesiecy o finansowanie
zewnetrzne na realizacje inwestycji: kredyt, pozyczke lub leasing

I
72.1% 65,3%
81,7% 81,6%
91,7%
2,0%
3,2%
e 2,0% 1,8%
1,8% 7270
()
1,4% 1,6%
2,4%
014% -
- 58%
1 2-9 10-49 50-249 Ogodtem

H Tak, przyznano catos¢ srodkéw  Tak, przyznano czesé srodkédw 1 Tak, ale nie przyznano srodkdw ~ Nie B Nie wiem

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=1102.

Wykres 8. taczna wysokos¢ finansowania zewnetrznego, o ktére ubiegaty sie firmy w ciggu
ostatnich 12 miesiecy na realizacje inwestycji

Do 20 tys. zt 2,8%

34% Powyzej 20 do 50 tys. zt 12,2%

Powyzej 50-do 100 tys. Zt _ 18,9%
32% - Powyzej 100 do 300 tys. Zt _ 31,7%
Powyzej 300 do 500 tys. Zt _ 14,4%
Powyzej 500 tys. Do 1 min zt - 6,7%

Powyzej 1 min zt do 1,5 min zt . 2,8%

21%

Powyzej 1,5 min zt do 2 min zt I 1,7%

Powyzej 2 min zt do 4 min zt - 5,0%
Powyzej 4 min zt - 3,9%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z woj. warmirisko-mazurskiego, n=198
firm, ktére ubiegaty sie o finansowanie zewnetrzne.
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Interesujgco prezentuje sie zestawienie przedstawiajgce odsetek odmow, z jakimi spotkaty
sie podmioty aplikujgce o kredyt na inwestycje. Co czwartemu samozatrudnionemu, ktéry
whnioskowat o kredyt, instytucje finansowe odmowity jego przyznania. Wysoki poziom
odméw zanotowano takze w matych firmach. Z kolei przedsiebiorstwa zatrudniajgce od
dwéch do dziewieciu pracownikédw czesto muszg obnizyé swoje oczekiwania, poniewaz banki
sg sktonne udzieli¢ im mniejszych kredytéw niz te, o ktére wnioskowali. Pojedyncze odmowy
zdarzaty sie takze wsrod firm srednich.

Tabela 12. Odsetek firm, ktdre staraty sie o kredyt na realizacje inwestycji i go nie otrzymaty
lub otrzymaty czes¢ wnioskowanej kwoty

Samozatrudnieni* Pozostate mikro Mate Srednie* ,
Status Ogotem
(1-0s) (2-9) (10-49) (50-249)
Odmoéwiono 22,7% 7,2% 11,7% 6,3% 10,3%
Przyznano czesc 4,5% 13,4% 5,0% 6,3% 9,2%

* niska podstawa procentowania, dane majq charakter jakosciowy.

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z woj. warmirisko-mazurskiego, n=195.
Poréwnujgc grupy przedsiebiorcéw, ktérym odmdwiono przyznania kredytéw obrotowych

i inwestycyjnych z uwagi na negatywne oceny wnioskéw kredytowych mozna zauwazyg, ze
generalnie sg to grupy roztaczne. Przy czym wynika to przede wszystkim z faktu, ze
relatywnie niewielka liczba ankietowanych przedsiebiorstw aplikowata zaréwno o kredyt
inwestycyjny, jak i kredyt obrotowy.

Tabela 13. Odsetek firm w populacji, ktdrym odmdwiono kredytu

Procent firm, ktérym

Rodzaj odmowy przyznania Procent wnioskujgcych L L . Lo
kredytu/pozyczki kredvt odmowiono (wsrod Liczba odpowiedzi
redytu/pozyczki o kre
yturpozy v wszystkich firm)
Inwestycyjnego i obrotowego 7,7% 0,45% 5
Tylko inwestycyjny 11,3% 1,36% 15
Tylko obrotowy 6,6% 0,91% 10

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z woj. warmirsko-mazurskiego. Dane
wazone wzgledem wielkosci przedsiebiorstwa.

Analiza odméw przyznania kredytéw i pozyczek pokazuje, ze istotnie rézni sie sytuacja
podmiotdw o krétkim czasie dziatalnosci na rynku od firm funkcjonujgcych dtuzej. Ogétem,
odsetek firm, ktérym odmdwiono przyznania kredytu inwestycyjnego jest znacznie wiekszy
w przypadku firm dziatajgcych do 3 lat (sposrdd ktérych co pigta nie otrzymata kredytu,

o ktory sie ubiegata), niz w przypadku firm o dtuzszym stazu rynkowym. Potwierdza to teze,
ze utrudniony dostep do finansowania zewnetrznego wystepuje szczegdlnie wsrdd firm

o krétkim czasie prowadzenia dziatalnosci, ktdrych finansowanie z punktu widzenia instytucji
finansowych jest bardziej ryzykowne. Podobna sytuacja ma miejsce w odniesieniu do
finansowania obrotowego, przy czym tutaj szczegdlnie duzy problem z dostepem do
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srodkdw majg firmy istniejgce najkroce]. Firmy te jednoczesnie znacznie rzadziej ubiegajg sie
o finansowanie obrotowe niz firmy o dfuzszym stazu rynkowym.

Analizujgc te dane nalezy mie¢ na uwadze niewielkg grupe respondentéw w kazdej

z omawianych kategorii, co utrudnia precyzyjne wnioskowanie. Przedstawione dane
wskazujg tylko ogdlng prawidtowos¢, a zaprezentowane szacunki obarczone sg wysokim
btedem. Zalecana jest ostroznos¢ w interpretacji ilosciowej wynikdw z ponizszej tabeli.

Tabela 14. Odsetek firm wnioskujgcych o kredyt obrotowy i inwestycyjny (z uwzglednieniem
wieku firmy), ktérym odmdwiono finansowania.

Rodzaj kredytu / wiek firmy do 2 lat 2-3 lata 4-10 lat pow. 10 lat Ogotem

Inwestycyjnego [n=198 wnioskujacych]

% whnioskujgcych o kredyt 15,5% 19,4% 16,4% 18,8% 18,0%
%, ktérym odmowiono (wsréd
o 3,1% 4,0% 1,2% 1,3% 1,8%
wszystkich firm)
%, ktorym odmédwiono (wsrod
. . 20,0% 21,7% 7,3% 7,0% 10,3%
wnioskujgcych o kredyt)
Liczba odpowiedzi [n] 3 5 3 8 19*
Obrotowego [n=158 wnioskujacych]
% whnioskujgcych o kredyt 6,2% 12,1% 16,0% 15,2% 14,3%
%, ktorym odmédwiono (wsrod
. . 2,1% 1,6% 2,0% 1,0% 1,4%
wszystkich firm)
%, ktérym odmowiono (wsréd
. . 40,0% 13,3% 12,2% 6,5% 9,6%
whnioskujgcych o kredyt)
Liczba odpowiedzi [n] 2 2 5 6 15

* Dla jednej firmy wiek nie zostat okreslony
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z woj. warmirisko-mazurskiego. Dane
wazone wzgledem wielkosci przedsiebiorstwa.

Ponizej przeanalizowano réwniez odsetek odmdw udzielenia kredytu inwestycyjnego

i obrotowego w podziale wg sekcji PKD, do ktérej nalezata aplikujgca firma. Przy czym,
podobnie jak w przypadku poprzedniej analizy, przy interpretacji danych nalezy zachowac
duzg ostroznosé, z uwagi na niewielka grupe respondentéw w kazdej z omawianych sekcji
PKD. Najwieksze problemy z uzyskaniem finansowania inwestycyjnego miaty firmy nalezgce
do kategorii S (pozostata dziatalnos¢ ustugowa), wsrdd ktérych niemal co czwarta firma nie
uzyskata kredytu, o ktéry sie ubiegata. Znaczacy odsetek odmodw przyznania kredytu
inwestycyjnego dotyczy réwniez firm z sekcji F (budownictwo), G (handel i naprawa
pojazdéw) oraz L (obstuga nieruchomosci). Natomiast z otrzymaniem finansowania
obrotowego miata problem co druga ankietowana firma z sekcji L (obstuga nieruchomosci),
a takze znaczgcy odsetek firm z sekcji G (handel i naprawa pojazdow), C (przetwérstwo
przemystowe) oraz H (transport i gospodarka magazynowa).

PAG ':' Uniconsult



71

Tabela 15. Odsetek firm wnioskujgcych o kredyt obrotowy i inwestycyjny (z uwzglednieniem
wieku firmy), ktdrym odmdwiono finansowania, w podziale wg PKD firmy.

Rodzaj kredytu / sekcja C F G H I L M Q S Ogote
PKD m

Kredyt inwestycyjny [n=198 wnioskujgcych]

% whnioskujgcych o 28,1% | 20,2% | 13,4% | 41,1% | 14,3% | 10,5% | 20,0% 7,1% | 11,3% 18,0%
kredyt
%, ktéorym odmodwiono 2,1% 2,4% 1,7% 0,0% 0,0% 1,3% 1,2% 0,0% 2,6% 1,8%

(wsrod wszystkich firm)
%, ktéorym odmédwiono 7,7% | 12,0% | 12,5% 0,0% 0,0% | 12,5% 5,9% 0,0% | 23,1% 10,3%

(wsrod wnioskujacych

o kredyt)

Liczba odpowiedzi [n] 2 3 4 1 1 3 20
Kredyt obrotowy [n=158 wnioskujacych]

% wnioskujgcych o 24,0% | 25,8% | 13,0% | 26,0% | 21,4% 5,3% | 10,6% 1,8% 2,6% 14,3%
kredyt

%, ktorym odmédwiono 3,1% 1,6% 2,1% 2,7% 0,0% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4%
(wsrod wszystkich firm)

%, ktéorym odméwiono 13,0% 6,3% | 16,1% | 10,5% 0,0% | 50,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,6%
(wsréd wnioskujacych

o kredyt)

Liczba odpowiedzi [n] 3 2 5 2 2 15

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z woj. warmirisko-mazurskiego.
Uwzgledniono sekcje PKD, do ktérych nalezato min. 40 respondentow.

Pogtebiong analize powoddw odmdw utrudnia niewielka grupa respondentéw, ktdra
odpowiadata na to pytanie. Na podstawie uzyskanych odpowiedzi mozna jednak
whnioskowac, ze gtéwnym powodem odmowy przyznania finansowania zewnetrznego
inwestycji byty:

° niska ocena zdolnosci kredytowej firmy, a takze
° brak wymaganych zabezpieczen.

Czes$é firm jako powdd odmowy podawata zbyt krétki czas prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej oraz brak wystarczajgcego wktadu wlasnego. Zdarzato sie takze, ze firma sama
w procesie pozyskiwania finansowania zrezygnowata z powodu niekorzystnych warunkéw
(oprocentowanie, prowizja i inne). Czes¢ firm sama sie zniechecata i rezygnowata z powodu
zbyt dtugiego czasu oczekiwania na decyzje kredytowa. Relatywnie rzadko problemem byta
negatywna historia kredytowa w BIK, nieodpowiednia branza, w ktérej dziata firma czy zbyt
niska wartos¢ wnioskowanej pozyczki.
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Wykres 9. Powody odmowy przyznania kredytu inwestycyjnego

Niska ocena zdolnosci kredytowej firmy 35%
Brak wymaganych zabezpieczen 30%
Zbyt dtugi czas oczekiwania 20%

Krétki czas prowadzenia firmy 15%

Niewystarczajgcy wktad wtasny 15%

Rezygnacja samej firmy - niekorzystne warunki 15%
Zbyt wysokie ryzyko inwestycji 10%
Negatywna historia kredytowa w BIK 10%
Nieodpowiednia branza 10%
Zbyt niska kwota potrzebnego finansowania 10%

inne 20%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, ktérym odmdwiono przyznania kredytu inwestycyjnego, n=20.

Analizujgc dostep przedsiebiorstw do finansowania, nalezy takze doktadnie rozpoznac
powody, dla ktérych wiekszos¢ przedsiebiorstw nie zgtaszata sie do instytucji finansowych

z prosbg o pomoc w sfinansowaniu planowanych inwestycji. Gtéwnym powodem takiej
sytuacji jest brak potrzeby korzystania ze sSrodkéw zewnetrznych. Jest to naturalne zjawisko
—zgodnie z teorig finanséw przedsiebiorstwa, firmy w pierwszej kolejnosci finansujg
inwestycje ze srodkéw wtasnych, nastepnie finansowaniem dfuznym, a najmniej chetnie —
udziatowym (Srodki w zamian za wspoétwitasnosé przedsiebiorstwa).

Z przeprowadzonego badania wynika jednoczesnie, ze najrzadziej potrzebe sfinansowania
inwestycji z wykorzystaniem srodkdw zewnetrznych zgtaszaty firmy srednie oraz
samozatrudnieni. Tg ostatnig grupa kieruje takze silna nieche¢ do zadtuzania sie. Potowa
samozatrudnionych obawia sie zadtuzania. W firmach zatrudniajgcych pracownikdw ta
niecheé jest wyraznie mniejsza, ale takze dotyczy co trzeciej firmy mikro zatrudniajgcej od
2 do 9 o0sdb, co czwartego matego przedsiebiorstwa i co szdstego Sredniego. Czesto
mikrofirmy nie siegajg po pozyczki i kredyty, poniewaz nie znajg oferty rynkowej,

a oferowane warunki sg niekorzystne (jak pokazujg to dane na kolejnym wykresie, w
przypadku mikrofirm, w tym samozatrudnionych, te dwie przestanki sg zdecydowanie
czesciej wskazywane jako przyczyny nieubiegania sie o finansowanie zewnetrzne).

Czes¢ przedsiebiorstw nie aplikowata o kredyt, poniewaz z géry uznawata, ze nie otrzyma go.
Problem ten nie dotyczy wytgcznie jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych, cho¢ w tej
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grupie jest najsilniejszy. Takze po okoto 5-6% firm z pozostatych segmentéw wielkosciowych

zrezygnowato z ubiegania sie o kredyt z tego powodu.

Przekonanie o nieatrakcyjnej ofercie finansowania i niska samoocena zdolnosci kredytowej

wyfaczajg z dostepu do finansowania znacznie wiecej firm, niz odmowne decyzje instytucji

finansowych.

Wykres 10. Powody nieubiegania sie o finansowanie zewnetrzne na realizacje inwestycji:

kredyt, pozyczke lub leasing

Brak potrzeby

Niecheé do zadtuzania sie

Brak informacji na temat finansowania
zewnetrznego

Niekorzystne warunki (np. prowizja,
oprocentowanie)

Brak mozliwosci skorzystania z finansowania
zewnetrznego (np. brak zdolnosci kredytowej, brak
zabezpieczen)

1 29

63,3%
45,9%

I 50,9%

I 57,1%

51,8%
36,5%

IS 26,6%

I 18 4%

18,0%
14,6%
M 63%
I 2,0%

15,8%

12,5%
B 0,9%
Bl 82%

11,5%
5,1%

M s54%

M 1%

W 10-49 W 50-249

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-

mazurskiego, n=1102

Te firmy, ktére nie widziaty swojej szansy na uzyskanie finansowania zwrotnego na rynku,

przewaznie wstrzymywaty sie z ubieganiem sie o kredyt z powodu niskiej oceny wtasnej

zdolnosci kredytowej.

Oprécz tego, firmy nie ubiegaty sie o srodki zewnetrzne z powodu braku odpowiednich

zabezpieczen czy tez braku mozliwosci wniesienia odpowiedniej (wymaganej) wielkosci

wktadu wtasnego w przedsiewziecie. Ponadto, czes¢ firm uznata swoje planowane inwestycje

za zbyt ryzykowne z perspektywy instytucji finansujgcych.

Pozostate powody, w tym krétki czas prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, byty rzadko

wskazywane przez respondentéw.
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Wykres 11. Powody, dla ktérych firma nie miata mozliwosci skorzystania z finansowania
zewnetrznego

Niska ocena zdolnosci kredytowej firmy _ 61,3%

Brak wymaganych zabezpieczen 48,0%
Brak wystarczajgcego wktadu wtasnego 45,3%
Zbyt wysokie ryzyko planowanej inwestycji 40,0%
Zbyt krotki czas prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej 21,3%
Nieodpowiednia branza dziatania przedsiebiorstwa 16,0%
Zbyt niska kwota potrzebnego finansowania 8,0%
Negatywna historia kredytowa w BIK 5,3%
Inny powadd 13,3%

Nie wiem/trudno powiedzieé 5,3%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=75 firm, ktdre nie miaty mozliwosci skorzystania z finansowania zewnetrznego.

Plany inwestycyjne przedsiebiorstw

Firmy planujg dalsze inwestycje w kolejnych latach. Szczegdlnie bogato zapowiadajg sie
dziatania firm srednich oraz matych. Az trzy na cztery przedsiebiorstwa z tego segmentu
beda inwestowaé w poprawe jakosSci swoich produktow.

Wiekszos¢ chce takze poprawié swojg produktywnosc.

Firmy zatrudniajgce od 10 do 49 oséb poza wspominanymi obszarami dziatalnosci stawiajg
na ograniczenia zuzycia surowcow i energii oraz zdobywanie nowych klientdw. Firmy
jednoosobowe i pozostate mikroprzedsiebiorstwa statystycznie rzadziej, niz pozostate
badane podmioty, planujg dalszy rozwdj.
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Wykres 12. Odsetek przedsiebiorstw, ktére planujg w ciggu najblizszych 12 miesiecy
realizacje inwestycji majgcych na celu

58,6%
I 60,9%
I 72,1%
—— 7 1,4%

49,3%
e 55 2%
e 61, 7%
I 65,3%
. . . - - . 45,7%
Zwigkszenie skali dotychczasowej dziatalnosci, zdobycie  m——————— 47,9%

nowych klientéw I 53,6%
I 42,9%

30,9%
s 40,5%
I 55, 4%
I 49,0%

42,4%
I 42,1%
e 41,9%
I 24,5%
. , . 26,3%
Zdobycie nowych rynkéw zbytu w wymiarze ——— 28 2%

eograficznym S 33,8%

geoe Y I 6,5%

Lo . . /. 24,8%
Rozwdj firmy w oparciu o dziatalno$¢ badawczo-  m—— 24,6%
rozwojowa eess— 22,1%

I 24,5%

5,4%
. 5,6%
. 6,3%

E—12,2% 1 m2-9 m10-49 MW50-249

Poprawe jakosci oferowanych produktow lub ustug

Wzrost produktywnosci

Ograniczenie zuzycia surowcéw i energii

Rozszerzenie dziatalnosci o nowe produkty i ustugi

Inny cel inwestyc;ji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=1102

Wykres 13. Odsetek firm, ktore planujg realizowaé wydatki inwestycyjne i ewentualnie
ubiegacd sie o kredyt / pozyczke / leasing w ciggu najblizszych 12 miesiecy

3,5%
Zwiekszenie skali dotychczasowej dziatalnosci, zdobycie... [ IEEAI 22.1% 49,5% [ |
1,4%
zdobycie nowych rynkéw zbytu w wymiarze geograficznym |25 13,2% 70,3% |
3,6%

poprawe jakosci oferowanych produktéw lub ustug  [NNINIESE  24.4% 35,8% |

1,9%
rozszerzenie dziatalnoéci o nowe produkty i ustugi  [IEOGA 18,9% 57,3% |

2,3%

wzrost produktywnosci  [IININIESE  23.7% 42,6% |

1,5%
ograniczenie zuzycia surowcow i energii  [IETEGI 18,2% 56,9% |

1,3%
rozwdj firmy w oparciu o dziatalno$¢ badawczo-rozwojows  |IISISEM 9,1% 74,0% |
3,4% 0,3%
inny cel inwestycji i 93,3% |
2,4%
M tak, ale bez kredytu/leasingu/pozyczki tak, zamierzamy ubiegac sie o kredyt/ pozyczke/ leasing na ten cel
tak, ale nie wiem w jaki sposéb to sfinansujemy nie planujemy takiej inwestycji

M nie wiem

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=1102
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Bazujac na deklaracjach respondentdw mozna zauwazy¢, ze rozwdj swojej dziatalnosci
chetnie sfinansowaliby oni z wykorzystaniem $rodkéw zewnetrznych: kredytéw, pozyczek
lub leasingu. Co czwarta firma planuje w ten sposdb zapewnic¢ sobie srodki na poprawe
jakosci oferowanych produktéw i ustug.

Podobnym zainteresowaniem mogg sie cieszy¢ pozyczki majace na celu inwestycje
w poprawe produktywnosci i zwiekszenie skali dziatalnosci przedsiebiorstw.

Nieco rzadziej z wykorzystaniem srodkdw zewnetrznych bedga realizowane inwestycje
nakierowane na ograniczenie zuzycia energii i rozszerzenie dziatalnosci zarowno w zakresie
geograficznym, jak i produktowym.

3.2.2 Wiedza o instrumentach finansowych, oferowanych w ramach RPO WiM 2014-2020

RPO WiM 2014-2020 jest wdrazany juz piaty rok. Szeroko zakrojone dziatania informacyjne
przyniosty oczekiwane efekty. Dwdch na pieciu przedsiebiorcéw z regionu styszato

o mozliwosci uzyskania pozyczki, poreczenia lub wejscia kapitatowego w ramach RPO WiM.
Wiedza ta jest bardziej rozpowszechniona w wiekszych przedsiebiorstwach niz wsréd
przedstawicieli mikrofirm.

Wykres 14. Odsetek przedsiebiorstw, ktérych przedstawiciele styszeli o mozliwosci
uzyskania pozyczki, poreczenia lub wejscia kapitatowego w ramach RPO WiM

2014-2020
1 2-9 10-49 50-249 Ogotem
ETak M Nie Nie wiem/trudno powiedzieé

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z woj. warmirnsko-mazurskiego,
n=1102

Gtéwnym zrédtem informacji dla przedsiebiorcédw o mozliwosci uzyskania pozyczki,
poreczenia lub wejscia kapitatowego w ramach RPO WiM 2014-2020 jest Internet — zaréwno
strona Programu®, jaki i inne portale. Informacje dostarczane poprzez radio i telewizje takze
znalazty sie na liscie najwazniejszych zrodet. Bezposrednia dziatalnosé posrednikéw
finansowych dziatajgcych w ramach RPO WiM pozwolita sie zapozna¢ z ofertg okoto

> https://rpo.warmia.mazury.pl/artykul/4267/instytucja-finansujaca
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5 procentom respondentéw. Waznym zrodtem informacji okazaty sie osoby bliskie badanym
przedsiebiorcom: zaréwno z rodziny, jak i z innych firm, z ktérymi wspotpracuja. Pewna role
w rozprzestrzenieniu informacji o ofercie pozyczek, poreczen lub wejs¢ kapitatowych
odegrali urzednicy szczebla regionalnego i lokalnego, takze organizujacy szkolenia

i bezposrednio kontaktujgcy sie z firmami. Udato im sie dotrze¢ z informacja do kilku procent

firm w regionie.

Warto zauwazyg, ze zrddta informacji o instrumentach finansowych oferowanych w ramach
RPO WiM 2014-2020 wskazywane przez ogot przedsiebiorcdw z regionu rdéznig sie od zrddet,
na ktére wskazywaty firmy juz korzystajgce z tych instrumentéw (por. rozdziat 4.5.5). Wsréd

ogo6tu przedsiebiorcéw, najpopularniejszym zrédtem informacji jest internet. Wsrdd firm
korzystajacych z pozyczek/poreczen oferowanych w ramach RPO znacznie czesciej jako
zrédto informacji podawano rodzine/znajomych/partneréw biznesowych, a takze samych
posrednikéw finansowych. Oznacza to, ze to wtasnie networking i aktywnos¢ samych
posrednikdw finansowych jest najskuteczniejszym kanatem komunikacyjnym, skutkujgcym
faktyczng decyzjg o skorzystaniu z instrumentéw finansowych, natomiast internet jest
zrédtem pewnej wiedzy ogdlnej, ktéra nie prowadzi bezposrednio do decyzji o skorzystaniu z

IF.
Wykres 15.

Zrédta wiedzy o mozliwosci uzyskania pozyczki, poreczenia lub wejécia
kapitatowego w ramach RPO WiM 2014-2020

Z Internetu 18,7%
Ze stron internetowych programu 11,6%
Z radia 7,2%
Z telewizji 6,4%
Od posrednika finansowego RPO WiM 4,9%
Od znajomych 3,7%
Od urzednikéw, z samorzgdow, ze szkolen 3,5%
Od innych firm 2,5%
Zinnego zrodta 2,5%
Prasa, ulotki 1,1%

nie styszeli o IF w ramach RPO WiM

61,4%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-

mazurskiego, n=1102
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Ci, ktorzy styszeli o ofercie poreczeniowo-pozyczkowej dla przedsiebiorstw w ramach RPO
WiM 2014-2020 przewaznie pozytywnie oceniajg zakres informacji, ktérg uzyskali. Niemniej
zwraca uwage dos$¢é duza grupa niezadowolonych. Co czwarty respondent, ktéry zetknat sie

z oferty, uznat jg za przedstawiong w sposéb nie dos¢ szczegdtowy dla przedsiebiorcy
zainteresowanego takg formg wsparcia. Oczywiscie, brak tej szczegétowosci mogt zniechecac
do siegania po oferowane instrumenty.

Najbardziej zadowoleni sposobem przedstawienia oferty byli respondenci, ktérzy swojg
wiedze czerpali ze stron internetowych Programu. Strona ta okazata sie najbardziej
wyczerpujgcym zrédtem informacji dla zainteresowanych. Natomiast ci, ktérzy uzyskali
informacje od posrednikéw finansowych znacznie czesciej byli niezadowoleni (30%) ze
szczegodtowosci uzyskanych informacji. Warto zatem by¢ moze rozwazy¢ zmiane sposobu
informowania o dostepnych instrumentach przez posrednikéw finansowych, tak by bardziej
szczegbtowo przedstawiali catos¢ zagadnien dotyczacych dostepnych w ich ofercie
instrumentow finansowych.

Jak sie wydaje, lepsze skutki mozna by osiggna¢ poprzez nastepujace dziatania:

. Przeprowadzenie dla personelu posrednikéw finansowych szkolen na temat
zasad komunikacji z klientami, z naciskiem na role klarownego prezentowania
i ttumaczenia oferty finansowania i zwigzanych z nig kosztéw i obowigzkow
rozliczeniowych i sprawozdawczych.

° Podjecia dziatan, by¢ moze we wspotpracy z odpowiednimi ekspertami,
zmierzajgcych do poprawy przejrzystosci i przystepnosci stron internetowych
posrednikdw oraz —w przypadku funduszy pozyczkowych - uzupetnienia ich
zawartosci na przyktad o kalkulatory oprocentowania, pozwalajgce na
oszacowanie kosztow zwigzanych z odsetkami od pozyczki.

. Zwiekszenia liczby spotkan-warsztatow z przedsiebiorcami, na ktérych
posrednicy szczegdtowo przedstawialiby swojg oferte oraz wyjasniali
ewentualne watpliwosci przedsiebiorcéw, zainteresowanych korzystaniem
Z niej.
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Wykres 16. Ocena na ile informacje na temat pozyczek, poreczen i wejs¢ kapitatowych
dostepnych w ramach RPO WiM sg wystarczajgce szczegétowe dla przedsiebiorcy
zainteresowanego tg forma wsparcia

Trudno
powiedzieé
15,2% m Zdecydowanie
tak
Zdecydowanie 11,5%
nie
8,9%
Raczej tak
47,7%
Raczej nie

16,7%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=426 przedsiebiorstw, ktorych przedstawiciele styszeli o mozZliwosci uzyskania pozyczki,
poreczenia lub wejscia kapitatowego w ramach RPO WiM

Ostatecznie ponad 17% badanych wie, jakie firmy i na jakie cele mogg pozyskac pozyczke,
poreczenie lub wejscie kapitatowe z RPO WiM. Dwa razy czesciej przedstawiciele firm matych
i Srednich deklarujg, ze sg poinformowani o warunkach korzystania z instrumentéw
finansowych, niz osoby prowadzace firme samodzielnie oraz pozostali mikroprzedsiebiorcy.
Oznacza to, ze grupa o najbardziej ograniczonych mozliwosciach pozyskiwania finansowania
zewnetrznego jest tez najstabiej poinformowana o alternatywnych zrédtach finansowania.

Wykres 17. Odsetek respondentéw, ktdrzy wiedzg o tym kto i na jakie cele mozna pozyskaé
pozyczke, poreczenie lub wejscie kapitatowe z RPO WiM 2014-2020

28,6%
27,0%

17,6%

15,6%

12,2%

1 2-9 10-49 50-249 Ogotem

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=1102.
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Sposrod instrumentow finansowych dostepnych w ofercie RPO WiM 2014-2020 najwiekszym
zainteresowaniem moze sie cieszy¢ pozyczka z preferencyjnym oprocentowaniem. Blisko co
druga firma byfaby zainteresowana taka forma wsparcia. Co wiecej, takg opinie w rownym
stopniu podzielajg przedstawiciele wszystkich firm, niezaleznie od wielkosci zatrudnienia —
od jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych po firmy zatrudniajgce do 250 oséb.

Wsrad firm, ktérym odmoéwiono przyznania kredytu obrotowego zainteresowanie
preferencyjnie oprocentowang pozyczkg jest znaczgce (11 na 14 badanych firm — 79%).
Podobnie wysokie zainteresowanie zanotowano w grupie MSP, ktérym odméwiono
przyznania kredytu inwestycyjnego (14 na 18 firm — 78%). W grupie tych, ktérzy nie ubiegali
sie o kredyt z powodu braku mozliwosci skorzystania z finansowania zewnetrznego (np. brak
zdolnosci kredytowej, brak zabezpieczen) zainteresowanie ofertg RPO WiM takze byto
wysokie (65%).

W przypadku poreczenia kredytu wyzsze zainteresowanie odnotowano takze w grupie
nieskutecznych kredytobiorcéw i firm, ktére a priori negatywnie ocenity swoje szanse na
uzyskanie finansowania zewnetrznego, wiec sie nie ubiegaty o nie (53%). Wskazuje to, ze
istnieje wcigz duzy potencjat dla szerszego wykorzystania oferty poreczeniowej (krajowej lub
regionalnej) wsrod firm, ktére z powodu braku zabezpieczen nie majg dostepu do
finansowania zewnetrznego (a wiec znajduja sie w luce finansowania). Warto w tym
kontekscie bytoby podjgé prébe wypracowania odpowiedniego modelu wspétpracy BGK /
regionalnych instytucji poreczeniowych z bankami komercyjnymi, w ramach ktérego kazda
firma, ktorej wniosek kredytowy jest odrzucany z powodu braku zabezpieczen,
otrzymywataby od swojego doradcy w banku informacje o dostepnosci oferty poreczen
finansowanych ze srodkéw publicznych.

Z kolei dwa razy czesciej niz w innych grupach, wejscia kapitatowe zainteresowaty firmy
ktore zadeklarowaty brak mozliwosci skorzystania z finansowania zewnetrznego ze wzgledu
na np. brak zdolnosci kredytowej lub zabezpieczen (17%).

Whykres 18. Odsetek firm zainteresowanych uzyskaniem finansowania ze srodkow
Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Warmirnsko-Mazurskiego

2,5%

pozyczka oprocentowana na poziomie rynkowym - 77,2%
) ) ) 2,7%
pozyczka z preferencyjnym oprocentowaniem _ 50,9%
2,6%
poreczenie/gwarancja dla zabezpieczenia kredytu _ 67,1%
o . . 2,7%
wejscie kapitatowe funduszu inwestycyjnego . 90,0%
W Tak Nie Nie wiem/trudno powiedzieé

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa. warmirisko-
mazurskiego, n=1102.
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3.2.3 Preferencje w zakresie wsparcia doradczego
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W badaniu weryfikowano takze zainteresowanie wsparciem doradczym wsrdd potencjalnych
odbiorcéw ostatecznych instrumentéw finansowych. Tylko nieco ponad 40% z nich bytoby
zainteresowanych dodatkowg forma wsparcia. Jest to dwukrotnie mniej niz w grupie

beneficjentow (82%).

Wykres 19. Zainteresowanie wsparciem doradczym

)
23,7% 21,2%
35,49
34,2% A%
30,9% Sl
7,6% 8,3%
1 2-9
Zdecydowanie tak Raczej tak

Raczej nie

21,2%

29,3%

35,6%

10,4%
10-49

Zdecydowanie nie

24,5%

32,7%

34,7%

6,1%
50-249

22,0%

33,8%

33,1%

Ogotem

nie wiem/trudno powiedzie¢

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-

mazurskiego, n=1102.

Zainteresowani wsparciem doradczym przewaznie preferowali, aby byto ono swiadczone

w formie osobistych konsultacji. Raczej uzupetniajgco traktowali pozostate z

zaproponowanych form: doradztwo telefoniczne czy w formie korespondencyjnej (e-mail)

lub warsztatéw grupowych.

Wykres 20. Preferowana forma wsparcia doradczego

Kontakt osobisty

Szkolenia, warsztaty grupowe

Konsultacje telefoniczne

Konsultacje elektroniczne (e-mail)

26,9%

26,6%

23,1%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-

mazurskiego, n=458 zainteresowanych wsparciem doradczym.
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Dla wiekszosci potencjalnych odbiorcow wsparcia w zupetnosci wystarczy doradztwo nie
przekraczajace 5 godzin na pét roku, aczkolwiek grupa, ktdra wolataby konsultacje
przekraczajace 5 godzin, tez jest znaczna — stanowi niemal 1/3 zainteresowanych.

Wykres 21. Preferowana liczba godzin doradczych do wykorzystania w pot roku

trudo powiedziec

Powyzej 10 5 79
godzin
6,1%

Do 2 godzin
32,1%
Pow.5 do 10
godzin
25,3%

Pow. 2 do 5 godzin
30,8%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=458 zainteresowanych wsparciem doradczym.

Potencjalni pozyczkobiorcy, podobne jak odbiorcy wsparcia, zainteresowani sg przede
wszystkim wsparciem doradczym dotyczgcym pozyskiwania funduszy na rozwéj oraz
uzupetnieniem swojej wiedzy w zakresie technik sprzedazowych i marketingowych. Rzadziej
oczekujg pomocy w sprawach podatkowo-ksiegowych czy zarzadzaniu oraz rozwoju

w kierunku innowacyjnosci. W badaniu nie odnotowano zainteresowania wsparciem w
zakresie internacjonalizacji.

Wykres 22. Preferowane tematy w zakresie ustug doradczych

pozyskiwanie funduszy na rozwdj 75,3%
marketing/sprzedaz/pozyskiwanie klientéw 29,3%
podatkowo-ksiegowe 24,0%
zarzadzanie przedsiebiorstwem 18,8%
wdrazanie innowacji 16,6%
rozpoczecie sprzedazy eksportowe;j 3,5%
inne  0,7%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z wojewddztwa warmirisko-
mazurskiego, n=458 zainteresowanych wsparciem doradczym.
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Wysokie zainteresowanie wsparciem doradczym nie przektada sie na sktonnos$¢ do
ponoszenia jego kosztéw. Trzech na czterech zainteresowanych wsparciem oczekuje
bezptatnej oferty, a jedynie co czwarty bytby gotéw partycypowac w jego kosztach.
Potencjalni beneficjenci sg znacznie rzadziej sktonni czesciowo finansowac otrzymywang
pomoc uzupetniajgcy do kredytéw i poreczen, niz odbiorcy wsparcia, sposrdd ktérych az 60%
byto gotowych ponies¢ pewne koszty.

Wykres 23. Sktonnos¢ do ponoszenia czesciowych kosztédw ustug doradczych

35,7% 34,2% 29,7% 30,6%
38,7% 38,8%
40,4% 42,2% 40,9%
28.80% 26,5%
19,9% 1.4% 20,1% 1,8% 4,5% ’ e 21,3% 2,3%
I
1 2-9 10-49 50-249 Ogotem
zdecydowanie tak raczej tak raczej nie zdecydowanie nie trudno powiedzie¢

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI przedsiebiorstw z woj. warmirisko-mazurskiego, n=458
zainteresowanych wsparciem doradczym.

3.3 Oszacowanie wartosci luki finansowej

W ramach niniejszego badania wykorzystujemy autorskie podejscie do szacowania luki
finansowej, bazujgce na naszym bogatym doswiadczeniu w tym zakresie. Wykorzystana
metodologia oparta jest na potgczeniu danych statystycznych dostepnych w statystyce
publicznej z danymi pierwotnymi uzyskanymi w ramach ankiety CATI przeprowadzonej
z przedstawicielami firm MSP z wojewddztwa warmifsko-mazurskiego oraz danymi od
posrednikéw finansowych.

Oszacowanie luki obejmuje nastepujace etapy:

1) Ustalenie aktywnych przedsiebiorstw w regionie, w podziale na mikro, mate i srednie
firmy, na podstawie danych GUS o liczbie aktywnych przedsiebiorstw.

2) Sprawdzenie na podstawie wynikdéw ankiety CATI, jaki jest udziat firm, ktére w ciggu
ostatnich 12 miesiecy ubiegaty sie o finansowanie zewnetrzne obrotowe
i inwestycyjne, ale go nie otrzymaty. Dane te w potgczeniu z danymi GUS pozwolg na
oszacowanie liczby firm znajdujgcych sie potencjalnie w luce finansowe;.
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3) Oszacowanie przecietnego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne firm
znajdujgcych sie w luce finansowej. Oszacowania tego dokonujemy w kilku
alternatywnych wariantach, tak by zapewni¢ wszechstronne ujecie tego zagadnienia.
W tym celu wykorzystujemy m.in. dane GUS o $redniej wartosci inwestycji firm
w zaleznosci od ich wielkosci (skorygowane o odpowiednie parametry), dane
z ankiety CATI o $redniej wysokosci finansowania zewnetrznego, o jakie ubiegajg sie
firmy oraz dane od posrednikéw finansowych o sredniej wysokosci przyznanych
pozyczek.

4) Oszacowanie luki finansowej w regionie, w kilku alternatywnych wariantach. Luke
finansowg przedstawiamy w podziale na samozatrudnionych, mikro, mate i srednie
przedsiebiorstwa.

5) Uzupetniajaco, prezentujemy rowniez dane o liczbie firm, ktére zrezygnowaty
z ubiegania sie o finansowanie zewnetrzne planowanych inwestycji z powodu
przekonania o braku mozliwosci jego uzyskania.

Schemat 1. Etapy szacowania luki finansowe;j

KROK 2 KROK 3 KROK 4

Oszacowanie
przecietnego
zapotrzebowania na
finansowanie
zewnetrzne firm
znajdujacych sie w

Oszacowanie luki
finansowej w
regionie, z podziatem
na obrotowe i
inwestycyjne, jako
iloczynu liczby firm w
luce i przecietnego
zapotrzebowania
(kilka wariantow)

Obliczenie % firm,
Przygotowanie ktore ubiegaty sie o
informacji o liczbie finansowanie
aktywnych zewnetrzne
przedsiebiorstw w (obrotowe i

regionie, na inwestycyjne}, ale go
podstawie danych nie otrzymaty (na
GUS podstawie ankiety
CATI)

firmy w
regionie

Zrédto: Opracowanie wtasne.

luce finansowej (kilka
wariantow, na
podstawie danych
GUS, CATI, IF}

srednie
potrzeby

Krok 1. Okreslenie liczby aktywnych firm w wojewodztwie warminsko-mazurskim

Punktem wyjscia do oszacowania luki finansowej jest okreslenie liczby firm w regionie,

w podziale wedtug ich wielkosci. Ogdtem, na Warmii i Mazurach zarejestrowanych byto

w 2017 r. 125 tys. przedsiebiorstw nalezgcych do sektora MSP. Nalezy jednak pamietaé, ze
w rejestrze REGON pozostaje znaczaca liczba firm, ktére nie prowadzg aktywnej dziatalnosci,
co istotnie zawyza statystyke. Z tego wzgledu, do oszacowania luki bierzemy pod uwage
jedynie liczbe firm aktywnych, bazujac na raporcie GUS o dziatalnosci przedsiebiorstw

- L]
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niefinansowych w Polsce.®® Takich firm wedtug danych GUS jest na Warmii i Mazurach ok. 57
tysiecy.

W naszej ocenie (co potwierdzajg wyniki badania CATI) istnieje znaczaca réznica jakosciowa
miedzy osobami samozatrudnionymi (prowadzgacymi jednoosobowg dziatalnos¢
gospodarczg), a pozostatymi mikrofirmami, w ktérych witasciciel zatrudnia minimum jedng
osobeel. Z tego wzgledu w badaniu rozrézniamy te 2 grupy przedsiebiorstw. Poniewaz
jednak GUS podaje dane regionalne dla obu tych grup tagcznie, oszacowalismy odsetek
samozatrudnionych wsréd ogdtu mikroprzedsiebiorstw na podstawie danych GUS dla catego
kraju.62 W rezultacie, otrzymali$my liczbe aktywnych firm sektora MSP w regionie,

w podziale na samozatrudnionych, pozostate mikroprzedsiebiorstwa, firmy mate i srednie.

Tabela 16. Liczba przedsiebiorstw w woj. warminsko-mazurskim wpisanych do rejestru
REGON i liczba firm aktywnych, wg wielkosSci przedsiebiorstwa

Wielkos¢ firmy Liczba firm wg REGON Liczba firm aktywnych
Firmy jedno- osobowe* 85 145 39 048
mikro
2-9 0s6b 34 656 15 895
mate 10-49 oséb 4447 1426
Srednie 50-249 0sdb 986 461
Razem MSP 125 264 56 829

* Procent samozatrudnionych wsrod ogdétu mikroprzedsiebiorstw oszacowany na podstawie danych GUS dla
catej Polski.
Zrédto: Dane BDL GUS oraz dane z raportu Dziatalnosé przedsiebiorstw niefinansowych w 2017 r., GUS.

Krok 2. Oszacowanie liczby firm znajdujacych sie w luce nieprzyznanego finansowania
obrotowego i inwestycyjnego

W kolejnym kroku oszacowalismy liczbe firm, ktére znajdujg sie w luce nieprzyznanego
finansowania obrotowego i inwestycyjnego. W tym celu wykorzystaliSmy dane otrzymane
w ramach przeprowadzonej przez nas ankiety telefonicznej CATI z przedsiebiorcami

z regionu, ktérej wyniki zostaty przedstawione w poprzednim podrozdziale.63 Pozwolity one
na obliczenie kluczowego parametru przy szacowaniu luki finansowej, tj. odsetka firm,
ktéorym odmdwiono finansowania obrotowego i inwestycyjnego. Po odniesieniu tego
parametru do liczby aktywnych firm w regionie oszacowano, ze w luce nieprzyznanego

% Dziatalnos¢ przedsiebiorstw niefinansowych w 2017 r., GUS.

® co oznacza, ze pracujg w nich razem minimum 2 osoby.

6 Wedtug danych GUS, samozatrudnieni stanowig 71% wszystkich mikroprzedsiebiorstw w Polsce. Przy czym,
dane te odnoszg sie do wszystkich firm wpisanych do rejestru REGON; zatozylismy, ze w przypadku firm
aktywnych odsetek samozatrudnionych jest taki sam.

% W ankiecie wziety udziat 1102 firmy, co pozwala na wycigganie wiarygodnych wnioskow.
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finansowania obrotowego znajduje sie 817 firm, a w luce nieprzyznanego finansowania
inwestycyjnego 958 firm. Warto przy tym zauwazy¢, ze w obu przypadkach liczebnie
dominujg samozatrudnieni i pozostate mikroprzedsiebiorstwa, a liczba firm matych i srednich
jest niewielka.

Tabela 17. Liczba firm znajdujacych sie w luce nieprzyznanego finansowania obrotowego i

inwestycyjnego
o i Oszacowana liczba Oszacowana liczba
o . % firm, ktorym ! - ) o .
% Firm, ktérym . firm znajdujgcych firm znajdujacych sie
odmdwiono odmowiono sie w luce w luce
Wielkos¢ firmy . . finansowania . .
finansowania nieprzyznanego nieprzyznanego
zewnetrznego . . X .
obrotowego . . finansowania finansowania
inwestycji X .
obrotowego inwestycyjnego
1-osobowe 1,44% 1,80% 562 702
2-9 0s6b 1,45% 1,27% 230 201
10-49 os6b 1,35% 3,15% 19 45
50-249 0s6b 1,36% 2,04% 6 9
Razem MSP 817 958

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw ankiety CATI i danych GUS.

Krok 3. Oszacowanie przecietnego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne firm
znajdujacych sie w luce finansowej

W nastepnym etapie oszacowali$my przecietne zapotrzebowanie na finansowanie
zewnetrzne firm znajdujgcych sie w luce finansowej. Ta czes¢ badania stanowita najwieksze
wyzwanie — nie dysponujemy bowiem danymi z sektora bankowego o wartosci przecietnego
zapotrzebowania na kredyt wsrdd firm, ktérym odmoéwiono jego przyznania. Natomiast
szacowanie tej wartosci na podstawie danych z ankiety CATI o wartosci nieprzyznanego
finansowania zewnetrznego inwestycji obarczone bytoby zbyt duzym btedem — musiatoby
bowiem opierac sie na zaledwie 20 obserwacjach, co oznacza, ze odpowiedzi pojedynczych
firm mogg znaczaco zmienia¢ otrzymane wyniki.

Z tego wzgledu, aby zapewnic jak najbardziej wiarygodne wyniki, oszacowania przecietnego
zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne inwestycji dokonujemy w 3 alternatywnych
wariantach. Dodatkowo, szacujemy réwniez wartos¢ zapotrzebowania na finansowanie
obrotowe.

W pierwszym wariancie wykorzystujemy dane GUS o nakfadach inwestycyjnych
przedsiebiorstw niefinansowych, ktére korygujemy o odpowiednie parametry uzyskane na
podstawie przeprowadzonej ankiety CATI. Przy czym, z powodu wykorzystania danych GUS,
szacunek dla mikroprzedsiebiorstw nie rozréznia samozatrudnionych oraz pozostatych
mikrofirm. Punktem wyjscia w tym wariancie jest obliczenie na podstawie danych GUS
przecietnej wartosci rocznych naktaddéw inwestycyjnych przypadajgcych na jedno aktywnie
dziatajgce przedsiebiorstwo, z podziatem na mikro, mate i Srednie firmy. Wartos¢ ta jest
jednak istotnie zanizona — uwzglednia bowiem wszystkie firmy, a nie tylko te, ktore
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realizowaty w danym roku inwestycje. Z tego wzgledu korygujemy otrzymany wynik

o odsetek firm realizujgcych inwestycje (na podstawie ankiety CATI), otrzymujgc Srednig
wartos$é inwestycji w przeliczeniu na 1 firme, ktéra inwestowata w danym roku. Poniewaz
jednak ankieta CATI wskazuje, ze Srednia warto$¢ inwestycji jest wieksza w przypadku firm
korzystajacych z finansowania zewnetrznego, niz wsrdd firm opierajacych sie tylko na
srodkach wtasnych, dokonujemy kolejnej korekty. Na ostatnim etapie, obliczamy jaki procent
inwestycji jest srednio finansowanych ze srodkéw zewnetrznych (tylko wsrdd firm, ktére

z takiego finansowania korzystajg). W rezultacie, otrzymujemy srednig wartos¢ inwestycji
finansowanych ze srodkédw zewnetrznych wsrdd firm, ktére z takiego finansowania
korzystaja.

Wyniki opisanych powyzej obliczen przedstawia kolejna tabela.
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Tabela 18. Oszacowanie Sredniego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne inwestycji na podstawie danych GUS i wynikéw ankiety CATI

. ) Udziat .
. . . . Srednia Mnoznik dla firm Srednia wartos¢ 21a Srednia wartos¢
Naktady Liczba firm Srednie roczne . L, . ] o zewnetrznych . B
. . % firm wartosc korzystajgcych inwestycji firm ] ) inwestycji
) o inwestycyjne aktywnych naktady . . . B . . : srodkow w .
Wielkos¢ firmy . . inwestujgcych | inwestycji na z finansowania korzystajgcych . . sfinansowana
w2017 r. w2017 r.* inwestycyjne . ) . . finansowaniu , )
. (CATI) jedng firme zewnetrznego z finansowania . . ze Srodkoéw
(tys. 24)* (GUS) (GUS) na 1 firme inwestujac (CATI)** zewnetrznego Inwestycjl zewnetrznych
ujacq € 8 (CATI)*** gtrzny
1-9 oséb 484 796 54 942 8824 41,6% 21231 2,2 46 708 53,0% 24738
10-49 osdb 480 272 1426 336 797 62,6% 537 905 1,6 838914 52% 434 482
50-249 oséb 778 890 461 1 689 566 83,7% 2019 238 1,1 2131321 48% 1025 064

* naktady inwestycyjne i liczba firm aktywnych na podstawie raportu GUS Dziatalnosc przedsiebiorstw niefinansowych w 2017 r.

**obliczony na podstawie danych ankiety CATI jako Srednia inwestycja firm korzystajgcych z finansowania zewnetrznego / srednia inwestycja firm inwestujgcych ogétem
*** na podstawie ankiety CATI — dane odnoszq sie do firm, ktére korzystaty z finansowania zewnetrznego przy finansowaniu inwestycji

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i wynikéw ankiety CATI.
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W drugim wariancie, do oszacowania sredniego zapotrzebowania na finansowanie

zewnetrzne inwestycji wykorzystujemy dane od posrednikow finansowych o sredniej

wysokosci przyznanych pozyczek na realizacje inwestycji w ramach instrumentéw

finansowych z RPO WiM 2014-2020.

W trzecim wariancie, wykorzystujemy dane z ankiety CATI o $redniej wartosci finansowania

zewnetrznego na realizacje inwestycji wnioskowanego przez firmy, ktére takie finansowanie

otrzymaty. Poniewaz jest ich znaczgco wiecej niz firm, ktérym go odmdwiono (finansowanie

otrzymato 157 firm biorgcych udziat ankiecie), dane otrzymane na tej podstawie sg znacznie

bardziej wiarygodne. Jednoczesnie, przyjmujemy w tym miejscu zatozenie, ze warto$é

Sredniego zapotrzebowania na srodki zewnetrzne firm znajdujacych sie w luce finansowania

jest w danej kategorii wielkosci firmy taka sama, jak wsrdd firm, ktore takie finansowanie

otrzymaty.

W przypadku finansowania obrotowego, jego oszacowania dokonali§my na podstawie

danych o sredniej wartosci pozyczki na cele obrotowe przyznawanej w ramach

instrumentow finansowych RPO WiM 2014-2020.

Zestawienie oszacowania przecietnego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne

w poszczegolnych wariantach przedstawiono w tabeli ponizej. Warto zauwazyg, ze

w zaleznosci od przyjetej metodologii, najwieksze réznice wystepujg w przypadku

samozatrudnionych i pozostatych mikroprzedsiebiorstw.

Tabela 19. Wartosc sredniego zapotrzebowania na finansowanie obrotowe i inwestycyjne

firm znajdujacych sie w luce finansowania

Finansowanie

Finansowanie inwestycyjne

obrotowe
Na podstawie Wariant 2 — na
danych Wit dt podstawie danych
ariant 1 — wedtu
przeznaczeniu Kads . o sredniej pozyczce
naktadéw
Wielkos¢ firmy pozyczki na cele . i GUE inwestycyjnej z
inwestycyjnyc i
obrotowe (w ramach vl 'y instrumentow
. 3 parametréw z CATI :
instrumentow RPO finansowych RPO
WiM 2014-2020) WiM 2014-2020
1-osobowe 106 278* 24 738* 192 039*
2-9 oséb 106 278* 24 738* 192 039*
10-49 osdb 360 000 434 482 481 557
50-249 os6b nd 1025 064 471 625

*dostepne dane tgczne dla mikroprzedsiebiorstw, bez wyodrebnienia samozatrudnionych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw ankiety CATI i danych GUS
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Wariant 3—na
podstawie
zapotrzebowania
na finansowanie
zewnetrzne z CATI

136 667
331338
718 256
1617 500
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Krok 4. Oszacowanie luki finansowej w regionie

W ostatnim kroku oszacowalismy wielkos¢ luki nieprzyznanego finansowania obrotowego

i inwestycyjnego, w podziale na samozatrudnionych, mikro, mate i Srednie przedsiebiorstwa.
Catkowita wartos¢ luki stanowi iloczyn liczby firm pozostajgcych w luce oraz oszacowanego
Sredniego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne.

Oszacowana wartos¢ luki nieprzyznanego finansowania obrotowego wynosi 91 min zt.
Wartosc¢ luki dla samozatrudnionych oszacowano na 60 min zt, dla pozostatych
mikroprzedsiebiorstw na 24 min zi, a dla firm matych na 7 min zt. Problem z dostepem do
srodkéw obrotowych nie wystgpit w przypadku firm $rednich. Mozna wiec zauwazyé, ze luka
finansowania obrotowego dotyczy przede wszystkim oséb samozatrudnionych oraz
mikroprzedsiebiorstw.

Tabela 20. Luka nieprzyznanego finansowania obrotowego

Luka nieprzyznanego

Wielkos¢ firmy Odsetek firm w luce Liczba firm w luce finansowania obrotowego
(zt)
1-osobowe 1,44% 562 59712 139
2-9 os6b 1,45% 230 24 436 168
10-49 oséb 1,35% 19 6 937 297
50-249 os6b 0,00% 0 0
Razem MSP 811 91 085 604

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw ankiety CATI i danych GUS.

Wartos$¢ luki nieprzyznanego finansowania inwestycyjnego oszacowano w przedziale od 52
do 210 min zt, w zaleznosci od przyjetego wariantu obliczen.

Najwieksze rdznice w oszacowanej wartosci luki w zaleznosci od przyjetej metodologii
wystepujg w przypadku samozatrudnionych i pozostatych mikroprzedsiebiorstw. W metodzie
opartej na danych GUS, wartosc¢ sredniego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne
jest dla mikrofirm wyraznie mniejsza, niz srednia wartos¢ pozyczek udzielanych w ramach
RPO WiM 2014-2020, czy wartos¢ zapotrzebowania na $rodki zewnetrzne zgtaszane przez
firmy uczestniczace w ankiecie CATI.

Ogdtem, wartosé luki nieprzyznanego finansowania zewnetrznego jest najwieksza wsrod
samozatrudnionych i pozostatych mikroprzedsiebiorstw.

PAG ':' Uniconsult



91

Tabela 21. Luka nieprzyznanego finansowania inwestycyjnego

Odsetek Liczba

Wielkos¢ ) ) . ) .
i firm firm Luka nieprzyznanego finansowania obrotowego (z1)
irm
y w luce w luce
Wariant 2 —na
Wariant 1 — wedfug | podstawie danych o Wariant 3—na
naktadow sredniej pozyczce podstawie
inwestycyjnych inwestycyjnej zapotrzebowania na
GUS i parametrow z z instrumentéw finansowanie
CATI finansowych RPO zewnetrzne z CATI
WiM 2014-2020
1-osobowe 1,80% 702 17 373980 134 870 364 95982 165
2-9 os6b 1,27% 201 4 977 002 38 635 366 66 660 371
10-49 os6b 3,15% 45 19536 042 21652 694 32295629
50-249 0s6b 2,04% 9 9643971 4437 125 15217 704
Razem MSP 958 51 530 996 199 595 549 210 155 869

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie wynikéw ankiety CATI i danych GUS

Oszacowana w ramach niniejszego badania wartosc luki nieprzyznanego finansowania
inwestycyjnego jest nieco wyzsza niz wartos¢ otrzymana w analizie ex-ante przeprowadzone;j
przez PSDB w 2013 r.** W tamtym badaniu, w zaleznosci od sposobu liczenia luki, otrzymano
wartosci luki w przedziale od 33 min do 135 min zt. Obserwowane obecnie réznice wynikaja
przede wszystkim z odmiennego podejscia metodologicznego i nie nalezy ich interpretowac
jako sygnatu o wzrastajgcej wartosci luki w regionie w okresie ostatnich lat. Nalezy
podkresli¢, ze szacunki luki finansowej sg silnie wrazliwe na przyjete zatozenia, szczegdlnie na
etapie szacowania $redniego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne firm
znajdujacych sie w luce.®®

Podsumowujac, kluczowe ustalenia dotyczace zjawiska luki finansowania sg nastepujace:

1) W skali catego regionu Warmii i Mazur, odsetek firm, ktérym odmdwiono
finansowania obrotowego lub inwestycyjnego nie jest wysoki. Relatywnie wiecej firm
deklaruje, ze nie ubiega sie o finansowanie zewnetrzne z powodu braku mozliwosci
jego uzyskania. Dotyczy to w szczegdlnosci oséb samozatrudnionych.

2) Najwieksze problemy z uzyskaniem finansowania obrotowego majg samozatrudnieni,
i w nieco mniejszym stopniu — pozostate mikroprzedsiebiorstwa. Natomiast problem
braku dostepu do finansowania obrotowego nie dotyczy firm srednich.

3) Z odmowag przyznania finansowania inwestycyjnego rowniez najczesciej spotykajg sie
samozatrudnieni, natomiast pozostate mikrofirmy muszg dos¢ czesto obnizy¢ swoje

o4 »Analiza ex-ante ...”, op. cit.
& Optymalnym rozwigzaniem bytoby uzyskanie dostepu do informacji z bankdéw, jednak dane takie nie sg
udostepniane przez sektor finansowy.
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oczekiwania, poniewaz banki sg sktonne udzieli¢ im mniejszych kredytéw niz te,
o ktore wnioskowali.

Zdecydowanie najczesciej zgtaszanymi powodami braku dostepu srodkéw
zewnetrznych na inwestycje byta:

° niska ocena zdolnosci kredytowej oraz
° brak wymaganych zabezpieczen.

Stwarza to wyzwanie dla odpowiedniego zaprojektowania Instrumentow
finansowych, gdyz przyznawanie pozyczek firmom o niskiej zdolnosci kredytowej
zwieksza ryzyko ich utraty, nawet w przypadku finansowania ekonomicznie
uzasadnionej inwestycji.

Wysokos¢ srodkow, o ktére ubiegaty sie ankietowane firmy byta relatywnie
niewielka. Co trzecia firma wnioskowata o mniej niz 100 tys. z1, kolejnych 32%

o finansowanie w przedziale od 100 tys. zt do 300 tys. zf, a 21% od 300 tys. zt do

1 min zt. Oznacza to, ze aktualnie oferowane w ramach RPO WiM 2014-2020 pozyczki
adresujg potrzeby 87% ankietowanych przedsiebiorstw.

Dostep do kredytdw inwestycyjnych jest znacznie trudniejszy w przypadku firm
dziatajgcych na rynku do 3 lat niz w przypadku przedsiebiorstw dtuzej prowadzacych
dziatalnos¢ gospodarcza. Réwniez w przypadku kredytéw obrotowych szanse na
pozytywng ocene wniosku kredytowego rosng wraz z dtuzszym stazem rynkowym
firmy.

Firmy, ktérym odmdwiono przyznania kredytu obrotowego wykazujg duze
zainteresowanie preferencyjnie oprocentowang pozyczka (11 na 14 badanych firm —
79%). Podobnie wysokie zainteresowanie zanotowano w grupie MSP, ktérym
odmowiono przyznania kredytu inwestycyjnego (14 na 18 firm — 78%).

Luka finansowania obrotowego dotyka przede wszystkim samozatrudnionych oraz
mikroprzedsiebiorstwa, a problem ten nie wystepuje w przypadku firm srednich.
W luce finansowania obrotowego znajduje sie okoto 800 przedsiebiorstw, a jej
warto$é mozna szacowac na poziomie okoto 91 min zt.

Luka finansowania inwestycyjnego réwniez dotyka przede wszystkim
samozatrudnionych i mikroprzedsiebiorstwa. W luce nieprzyznanego finansowania
inwestycyjnego znajduje sie okoto 1000 podmiotdw.

Pewnym wyzwaniem pozostaje wiarygodne oszacowanie Sredniego zapotrzebowania
na finansowanie zewnetrzne inwestycji firm, ktére znajdujg sie w luce. Dotyczy to

w szczegolnosci mikroprzedsiebiorstw, dla ktérych wystepujg duze réznice

w wynikach w zalezno$ci od przyjetej metodologii.

Ogdtem, w zaleznosci od przyjetej metodologii, wartos¢ luki nieprzyznanego
finansowania inwestycyjnego mozna szacowac na poziomie okoto od 50 min zt do
210 min zt. Gtéwnym powodem znajdowania sie w luce jest:
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° niska ocena zdolnosci kredytowej oraz
. brak odpowiednich zabezpieczen.

12) Wyniki badania ankietowego wsrdd firm korzystajacych z instrumentéw finansowych
RPO WiM 2014-2020 wskazuja, ze jedynie ok 12% z nich nie miato dostepu do
finansowania komercyjnego, a gtdéwnym powodem siegania po instrumenty
finansowe sg korzystniejsze warunki. Oznacza to, ze oferowane instrumenty
w wiekszym stopniu stanowig wsparcie rozwoju okreslonych firm (np. mikro, firm
z OSl) oraz rodzajow inwestycji (np. nakierowanych na ekspansje rynkowg,
innowacje), niz stanowig zrédto kapitatu dla firm znajdujgcych sie w luce finansowe;.

3.4 Luka finansowa w innych podmiotach (PES, JST)

Jednostki samorzadu terytorialnego (JST).

Potencjalnie, zjawisko luki finansowej moze dotyczy¢ rowniez jednostek samorzadu
terytorialnego. W tym wypadku luka finansowa stanowi réznice miedzy potrzebami
inwestycyjnymi JST a mozliwosciami ich sfinansowania, zaréwno w ramach srodkéw
wtasnych, jak i finansowania zewnetrznego.

W ramach niniejszego badania, do oszacowania potencjalnego zapotrzebowania JST na
finansowanie zewnetrzne wykorzystalisSmy dane z najbardziej aktualnej Wieloletniej
Prognozy Finansowej JST publikowanej przez Ministerstwo Finanséw. WPF zawiera
najistotniejsze dane wszystkich JST w kraju dotyczgce ich kondycji finansowej, w tym
wykonanie i prognozy dochodéw i wydatkéw, w tym wydatkow inwestycyjnych.
Jednoczesnie, zawiera rowniez kluczowe z punktu widzenia mozliwosci dalszego zadtuzania
sie samorzgddéw dane o indywidualnych wskaznikach zadtuzenia.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze mozliwosé skorzystania ze Srodkéw zewnetrznych
przez JST jest Scisle uzalezniona od obowigzujgcych regulacji w zakresie limitdw zadtuzenia
sektora samorzgdowego. Przy czym przepisy w tym obszarze w ostatnich latach istotnie sie
zmieniaty. Do korica 2013 r. zgodnie z przepisami ustawy o finansach publicznych66 taczna
kwota sptat rat kredytéw i pozyczek (w tym odsetek) oraz wykupu obligacji nie mogta
przekracza¢ 15% planowanych na dany rok dochodéw danego JST. Jednoczesnie,
obowigzywat limit dotyczacy tgcznego zadtuzenia (relacja dtugu do dochoddéw ogétem), ktory
wynosit 60%, przy czym tych ograniczen nie stosowano do kredytow i pozyczek zacigganych
w zwigzku z realizacjg projektéow dofinansowanych ze srodkéw UE.* Takie regulacje
oznaczaty identyczny dla wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego dopuszczalny limit
zadtuzenia, niezaleznie od ich sytuacji budzetowe;j.

% Ustawa o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia 2009 r. (Dz.U. Nr 157, poz. 1240), tj. z dnia 4 kwietnia
2019 r. (Dz.U. z 2019 r. poz. 869)

" SGH - M.Dworakowska, Limity zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego w zmieniajacym sie otoczeniu
gospodarczym, Ekonomiczne Problemy Ustug, Warszawa 2016
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Od poczatku 2014 r. obowigzujg nowe regulacje, polegajgce na zindywidualizowanym
podejsciu do obliczania dopuszczalnego poziomu zadtuzenia JST.®® W tym celu wprowadzono
zasade, ze w danym roku budzetowym wartos¢ sptaty zobowigzan wraz z kosztami ich
obstugi do dochoddéw ogdtem budzetu nie moze przekroczy¢ sredniej arytmetycznej

z obliczonych dla ostatnich trzech lat relacji jej dochodéw biezgcych, powiekszonych

o dochody ze sprzedazy majgtku oraz pomniejszonych o wydatki biezgce do dochodéw
ogétem budzetu.®® Innymi stowy, limit dopuszczalnego rocznego obcigzenia sptatami
zobowigzan jest scisle uzalezniony od wielkosci nadwyzek operacyjnych wypracowanych

w poprzednich latach.

Do niniejszej analizy wybrano 20 najwiekszych miast wojewddztwa warminsko-mazurskiego,
ktére odpowiadajg za zdecydowang wiekszos¢ inwestycji JST realizowanych w regionie.
Ogoétem, w latach 2016-2018 realizowaty one inwestycje o wartosci Srednio 545 min zt
rocznie. W Wieloletniej Prognozie Finansowej JST na najblizsze 3 lata zaplanowaty one lekki
wzrost inwestycji, do poziomu 613 min zt rocznie. Jednoczesnie, dostepne dane wskazujg, ze
zwiekszonych wydatkéw inwestycyjnych samorzady nie bedg mogty sfinansowac
wykorzystujac jedynie $rodki wiasne. Sredni roczny deficyt wszystkich 20 analizowanych JST
wyniesie w najblizszych 3 latach 61 min zt.

Tabela 22. Poréwnanie wydatkéw inwestycyjnych i wyniku budzetu w wybranych JST w woj.
warminsko-mazurskim (dane w zt)

Srednie roczne Srednie roczne
wydatki wydatki Sredni roczny wynik | Sredni roczny wynik
inwestycyjne w inwestycyjne w budzetu 2016-2018 | budzetu 2019-2021

latach 2016-2018 latach 2019-2021

OLSZTYN 177 751 437 205 779 631 20169 731 -58 194 943
ELBLAG 67 400 277 81 824 245 18 318 992 -4 267 851
EtK 35507 561 44 725 379 -2 421509 -10312 598
ILAWA 27 150 559 19053 424 -1468 073 709 360
OSTRODA 22501 109 17 948 209 -2 842 329 2763014
GIZYCKO 18 370 362 26 480793 -2 867 484 -1097 719
PISZ 7 286 657 16 564 443 13727 167 4575 165
SZCZYTNO 9219130 30 049 531 1850637 461 467
MORAG 12 448 819 9 209 807 -6 507 002 3261781
MRAGOWO 12 103 822 21099993 -2322001 1223301
GOtDAP 16 151 656 23 819 637 -2 034 683 -3 088 967
KETRZYN 24 011 016 14 539 675 -2 869 385 -1 960 667

% 0d 2020 r. zaczng obowigzywaé nowe regulacje, zmieniajace sposéb wyliczenia wskaznikéw sptaty
zobowigzan.

& Fundacja Republikanska, Finansowanie Jednostek Samorzgadu Terytorialnego. Analiza uwarunkowan
prawnych i ekonomicznych, Warszawa 2018 r.
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Srednie roczne Srednie roczne
wydatki wydatki Sredni roczny wynik | Sredni roczny wynik
inwestycyjne w inwestycyjne w budzetu 2016-2018 | budzetu 2019-2021

latach 2016-2018 latach 2019-2021
OLECKO 11 239 925 5454 440 -520483 5155333
BARTOSZYCE 14 688 099 13401214 1020052 1540 657
NIDZICA 18 329 688 9976 652 -6 353 022 -59 489
LIDZBARK

WARMINSK 15965 563 26 040 504 -2 815275 1196 237
BISKUPIEC 14 979 185 17 581 446 -10778 -2 476 646
PASLEK 10510541 12 586 109 -3491415 -1036510
DZIAtDOWO 17 391 456 7 357 901 2 626 -361 787
BARCZEWO 12 103 655 9 164 880 1111339 806 000
OGOLEM 545 110516 612 657 913 19 677 105 - 61164 861

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie Wieloletniej prognozy finansowej JST z 05.05.2019 r.

Jednoczesnie, dostepne dane wskazuja, ze nawet po zaciggnieciu nowych zobowigzan,

dopuszczalne limity zadtuzenia na koniec 2021 r. nie zostang przekroczone. Najbardziej

obcigzone sptatg zobowigzan bedg ltawa, Bartoszyce i Gizycko, jednak dzieki oczekiwanemu

wypracowywaniu co roku znaczacej nadwyzki operacyjnej ich dopuszczalny wskaznik sptaty

zobowigzan nie zostanie przekroczony. Na granicy limitu zadtuzenia bedzie jedynie Gotdap,

ale réwniez ona nie powinna go przekroczyc.

Wykres 24. Dopuszczalne limity wskaznika obstugi zadtuzenia w wybranych JST regionu w

2021 r. (prognoza)
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie Wieloletniej prognozy finansowej JST z 05.05.2019 r.
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Wykres 25. Poziom zadtuzenia wybranych JST w 2018 i 2021 r. (prognoza)
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie Wieloletniej prognozy finansowej JST z 05.05.2019 r.

Podsumowujac, przeprowadzona analiza wskazuje, ze w samorzadach brakuje srodkéw na
realizacje inwestycji, a ich planowanie wigze sie z deficytami budzetowymi i zwiekszaniem
zadtuzenia. Z tego wzgledu, najbardziej atrakcyjng forma finansowania jest dla nich wsparcie
dotacyjne. Natomiast aktualne limity zadtuzenia na razie nie sg przekraczane, co oznacza, ze
miasta w regionie wcigz majg mozliwosé zadtuzania sie. W przypadku JST w regionie trudno
mowic o klasycznej luce finansowej, rozumianej jako brak dostepu do finansowania
zewnetrznego wydatkow inwestycyjnych. Jednostki samorzadu terytorialnego majg bowiem
generalnie dostep do finansowania na rynku komercyjnym. Warto jednak pamietaé o tym, ze
instrumenty finansowe w ramach Polityki Spdjnosci nie stuzg wytgcznie do redukcji luki
finansowej, ale takze do zwiekszenia poziomu inwestycji w sytuacji nieoptymalnego poziomu
inwestycji (biorgc pod uwage okreslone cele polityki panstwa lub regionu).

Natomiast ewentualne zaprojektowanie instrumentéw finansowych na poziomie
regionalnym w przysztej perspektywie finansowej adresowanych do JST miatoby na celu
przede wszystkim wytworzenie efektu zachety dla realizacji okreslonego rodzaju projektéw,
istotnych z punktu widzenia rozwoju regionu, poprzez przyznanie preferencyjnych
warunkéw, atrakcyjniejszych od aktualnie dostepnej na rynku oferty. Z drugiej strony
warunki oferowane przez banki jednostkom samorzadu terytorialnego, szczegdlnie wiekszym
miastom, s3 przewaznie bardzo atrakcyjne’®

Podmioty ekonomii spotecznej (PES).

Luka w dostepie do finansowania zewnetrznego niewatpliwie dotyczy natomiast podmiotow
ekonomii spotecznej. W analizie ex-ante przeprowadzonej dla instrumentdow finansowych

70 Przyktadowo marza kredytu w wysokosci 5,3 miliona ztotych udzielanego w 2018 roku miastu Olsztyn
wynosita zaledwie 50 punktéw bazowych (czyli 0,5 punktu procentowego).
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w ramach RPO WiM 2014-2020"* autorzy wskazywali na kilka podstawowych przyczyn
wystepowania luki finansowej wsréd PES. Jedng z najwazniejszych jest niewatpliwie
niewystarczajgce urynkowienie podmiotdw ekonomii spotecznej. Czesto majg one problemy
ze znalezieniem odpowiedniej niszy rynkowej dla swojej dziatalnosci, przegrywajac
konkurencje z tradycyjnymi firmami. Wynika to m.in. z faktu, ze sg to podmioty
niejednokrotnie tworzone przez osoby zagrozone wykluczeniem spotecznym, ktére moga nie
mie¢ odpowiednich cech osobowosci potrzebnych do prowadzenia firmy. Dodatkowo, jak
wskazujg autorzy ewaluacji ex-ante, podmioty ekonomii spotecznej czesto sg zbyt mocno
uzaleznione od zamowien sektora publicznego, samorzagdowego czy pozarzgdowego,

a w ograniczonym stopniu funkcjonujg na otwartym rynku. Stwarza to naturalne
ograniczenie dla rozwoju ich dziatalnosci, moze réwniez stanowic istotne ryzyko dla
stabilizacji osigganych przychoddéw. Jednoczesnie, z uwagi na nadrzednos¢ celu spotecznego
w funkcjonowaniu PES nad wynikiem ekonomicznym, podmioty te mogg mieé trudnosci z
wygenerowaniem odpowiednich nadwyzek finansowych niezbednych do sptfaty
ewentualnych pozyczek zacigganych na rynku komercyjnym.

Czynniki te, potaczone z brakiem odpowiednich zabezpieczen, stanowig znaczace ryzyko dla
sektora bankowego i powoduja, ze finansowanie rozwoju podmiotéw ekonomii spoteczne;j

ze srodkoéw komercyjnych jest utrudnione; zasadne jest zatem mowienie o luce finansowej

w odniesieniu do PES.

Jednoczesnie, w kontekscie PES, warto zwrdci¢ uwage na wprowadzone w ostatnich latach
nowelizacje Wytycznych odnoszacych sie do obszaru wigczenia spo’fecznego.72 Zgodnie

z nimi, wsparcie finansowe i pomostowe na utworzenie miejsc pracy w obszarze ekonomii
spotecznej mogg otrzymac jedynie podmioty posiadajgce status tzw. przedsiebiorstwa
spotecznego. Na Warmii i Mazurach na dzien 30.05.2019 r. dziataty 82 przedsiebiorstwa
spoteczne, ktére zostaty pozytywnie zweryfikowane przez pracownikdw OWES. W$réd nich
znajdowato sie 44 spotdzielnie socjalne, 18 stowarzyszen, 13 fundacji i 7 spétek non—profit.73
Proces tworzenia nowych przedsiebiorstw spotecznych, w tym przeksztatcenia innych
organizacji w PS jest jednak bardzo dynamiczny —w samym 2017 r. utworzono 33 nowe
przedsiebiorstwa spoteczne.”* Mozna zaktada¢, ze to wiasnie przedsiebiorstwa spoteczne
bedg podmiotami najbardziej zainteresowanymi dostepem do finansowania zewnetrznego
w obszarze ekonomii spotecznej, gdyz zaliczajg sie do nich przede wszystkim podmioty

& »Analiza ex-ante ...”, op. cit. e

> Minister Inwestycji i Rozwoju, ,Wytyczne w zakresie realizacji przedsiewzie¢ w obszarze wtgczenia
spotecznego i zwalczania ubdstwa z wykorzystaniem srodkdw Europejskiego Funduszu Spotecznego i
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego na lata 2014-2020”. Warszawa 2018 i Warszawa 2019

7 http://www.es.warmia.mazury.pl/lista-przedsiebiorstw-spolecznych-z-warmii-i-mazur

I Wg danych Raportu o stanie ekonomii spotfecznej w wojewddztwie warmirisko-mazurskim w 2017r., Olsztyn
2018.
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prowadzace dziatalnoé¢ gospodarcza lub odptatna dziatalno$é pozytku publicznego,” co daje
im potencjat do ubiegania sie o finansowanie zewnetrzne.

Doktadne okreslenie luki finansowej w odniesieniu do podmiotéw ekonomii spotecznej
wymagatoby przeprowadzenia badania ilosciowego; bytoby jednoczesnie utrudnione ze
wzgledu na duzg dynamike zmian w tym obszarze sygnalizowang powyzej. W ramach
niniejszego badania, zastosowalismy inne podejscie: oparliSmy szacunek luki na zatozeniach
przedstawionych w Krajowym Programie Rozwoju Ekonomii Spotecznej, w tym celach
stawianych przed przedsiebiorstwami spotecznymi w zakresie tworzenia nowych miejsc
pracy.76 Zgodnie z KPRES, zapotrzebowanie przedsiebiorstw spotecznych na finansowanie
zewnetrzne mozna podzieli¢ na 2 czesci:

. Srodki finansowe potrzebne bezposérednio na utworzenie nowych miejsc pracy.
° Srodki finansowe na zapewnienie ptynnosci i rozwdj przedsiebiorstw
spotecznych.

Celem zatrudnieniowym w KPRES jest utworzenie do 2020 r. 35 tys. nowych miejsc pracy w
sektorze ekonomii spotecznej, co przektada sie koniecznos¢ utworzenia w wojewdédztwie
warminsko-mazurskim 282 nowych miejsc pracy rocznie. Zaktadajgc (zgodnie z KPRES) $redni
koszt utworzenia jednego miejsca pracy na poziomie 30 tys. zt, oznacza to zapotrzebowanie
na ok. 8,5 min zt rocznie. Przy czym ok. 4 mIn zt wymagatoby finansowania z EFS, natomiast
pozostate 4,5 min zt — z Funduszu Pracy oraz $rodkéw PFRON. Srodki te, zgodnie

z zatozeniami KPRES, bytyby przyznawane jako dotacje, bez wykorzystywania instrumentéw
finansowych.

Natomiast zapotrzebowanie na srodki finansowe ukierunkowane na zapewnienie ptynnosci
i rozwoju przedsiebiorstw spotecznych zostato oszacowane w skali catego kraju na ok. 36,6
mlin rocznie, co przektada sie na ok. 2 min zt rocznie zapotrzebowania w woj. warminsko-
mazurskim. Przy czym zakfada sie, ze srodki te bytyby przyznawane w formie instrumentéw
finansowych (w tym funduszu kapitatowego Social Venture Capital Fund, pozyczek
obrotowych i rozwojowych, oraz poreczen i reporeczen). Takie wsparcie jest juz realizowane
w ramach projektéw BGK wdrazanych na szczeblu krajowym, finansowanych ze srodkéw PO
WER.

Podsumowujac, luke finansowg w odniesieniu do podmiotéw ekonomii spotecznej w woj.
warminsko-mazurskim, przy przyjeciu zatozen z KPRES’’, mozna szacowaé na maksymalnie
8,5 min zt rocznie na sfinansowanie nowych miejsc pracy i 2 min zt rocznie na potrzeby
obrotowe i rozwojowe przedsiebiorstw spotecznych. Nie oznacza to jednak (wg stanu na
dzien dzisiejszy) potrzeby zaprojektowania w tym celu instrumentéw finansowych na

7> Zgodnie z definicjg zawartg w Wytycznych, przedsiebiorstwem spotecznym moze by¢ podmiot prowadzacy
dziatalnos¢ gospodarcza, odptatng dziatalnos¢ pozytku publicznego, dziatalno$¢ oswiatowg lub dziatalnos¢
kulturalna.

e Krajowy Program Rozwoju Ekonomii Spotecznej, wersja przyjeta przez Rade Ministréw 12 sierpnia 2014 .
7 Krajowy Program Rozwoju Ekonomii Spotecznej, op. Cit.
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poziomie regionu. Wsparcie na tworzenie miejsce pracy jest bowiem realizowane w trybie
dotacyjnym, a wsparcie obrotowe i rozwojowe przedsiebiorstw spotecznych realizowane
poprzez uruchomienie odpowiednich instrumentéw finansowych wdrazanych na poziomie
krajowym przez BGK. Obecnie s3 to instrumenty pozyczkowe, oferowane przez Fundusz
Regionu Watbrzyskiego udzielajacy pozyczek na terenie wojewddztw: dolnoslaskiego,
lubuskiego, wielkopolskiego i opolskiego oraz Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-
Ekonomicznych S.A. udzielajgce pozyczek na terenie pozostatych wojewddztw. Dostepna jest
tez oferta gwarancji kredytéw bankowych — udzielajg ich oba banki zrzeszajace banki
spoétdzielcze, czyli Bank Polskiej Spétdzielczosci S.A. (BPS) oraz SGB-Bank S.A. (SGB).

3.5 Instrumenty finansowe RPO WiM 2014-2020 a zidentyfikowana luka
finansowa i wnioski pod katem RPO WiM 2021-2027

Wyniki badania luki finansowej wskazujg, ze — co do zasady — instrumenty finansowe

w ramach RPO WiM 2014-2020 s3 zaprojektowane trafnie i w duzym stopniu adresuja
problem luki finansowej w gronie firm sektora MSP. W szczegdlnosci warto podkresli¢, ze
kwoty udzielanych pozyczek dobrze odpowiadajg potrzebom firm i ze nie wydaje sie, aby
powinny one by¢ wyzsze od obecnych (chyba, ze w bardziej niszowych, specyficznych
obszarach).

Z punktu widzenia przeprowadzonych analiz, warto zadbac, aby w nowej perspektywie
w regionie dostepne byty instrumenty adresujgce 2 podstawowe cele:

1) Instrumenty wspierajgce rozwdj okreslonych typdw przedsiebiorstw lub zwiekszenie
okreslonych rodzajow inwestycji (poprzez korzystniejsze warunki, efekt zachety).
Decyzja, jakiego typu firmy / rodzaje inwestycji bedg wspierane zalezy od priorytetéw
rozwojowych regionu. W naszej ocenie obszary preferencyjnego wsparcia mogg
obejmowac:

° Firmy dziatajgce w powiatach o niskim poziomie aktywnosci gospodarczej, duzej
stopie bezrobocia (np. OSI, miasta tracgce funkcje gospodarcze itp.);

° Firmy technologiczne (startupy), z duzym potencjatem do rozwoju;

° Inwestycje prowadzgce do wzrostu zatrudnienia (szczegdlnie zatrudnienia
pierwszego pracownika przez samozatrudnionych);

° Inwestycje w innowacje produktowe i procesowe (w tym innowacje imitujgce,
innowacje na skale przedsiebiorstwa), nakierowane na wzrost produktywnosci

pracy;
° Inwestycje w zmniejszenie zuzycia surowcéw i energii;
2) Instrumenty adresujgce problem luki finansowej (co do zasady na warunkach

komercyjnych), dla firm nie posiadajgcych dostepu do finansowania zewnetrznego
(inwestycyjnego lub obrotowego) z powodu:

° braku odpowiednich zabezpieczen;
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° zbyt krotkiego czasu prowadzenia firmy;

. niskiej oceny zdolnosci kredytowej (nie wynikajgcej ze zbyt krétkiego czasu
prowadzenia dziatalnosci);

° braku odpowiedniego wktadu wtasnego.

W naszej ocenie, instrumenty finansowe oferowane w ramach RPO WiM 2014-2020 s3
generalnie dobrze skonstruowane i powinny zostac utrzymane.

Z punktu widzenia wskazanych wyzej celéw, ,,Pozyczka rozwojowa”, stanowigca wsparcie dla
firm znajdujgcych sie w poczatkowej fazie rozwoju (dziatajacych na rynku do 3 lat), stuzy
przede wszystkim ograniczeniu zjawiska luki finansowej wsrod firm majacych problemy

z uzyskaniem finansowania zewnetrznego z powodu zbyt krétkiego czasu istnienia na rynku
lub braku odpowiedniego wktadu wtasnego. Biorgc pod uwage wyniki przeprowadzonych
analiz, mozna rozwazy¢ jednoczesnie jej rozszerzenie na ogdét samozatrudnionych, wséréd
ktorych wystepujg najwieksze problemy z dostepem do zewnetrznego finansowania
obrotowego i inwestycyjnego. Natomiast by¢ moze zasadne bytoby zastosowanie w nowej
perspektywie finansowej mechanizmu premii (podobnego jak w przypadku pozyczki
inwestycyjnej) dla firm, ktére dajg cenng z punktu widzenia rozwoju regionu wartos¢
dodang. Taka premie mogtyby otrzymywac firmy dziatajgce w powiatach o niskim poziomie
aktywnosci gospodarczej / duzej stopie bezrobocia (np. OSI, miasta tracgce funkcje
gospodarcze itp.), a takze firmy wykazujgce zwiekszenie zatrudnienia (co jest szczegélnie
cenne w przypadku samozatrudnionych, dla ktérych zatrudnienie pierwszego pracownika
stanowi istotny przetom w rozwoju). Jednoczesnie, pozyczki dla firm dziatajgcych na
obszarach o niskim poziomie aktywnosci gospodarczej powinny by¢ bardziej optacalne dla
posrednikéw finansowych (np. dzieki zwiekszeniu opfaty za zarzadzanie).

Natomiast obecnie funkcjonujaca ,, Pozyczka inwestycyjna z premig” raczej nie powinna by¢
traktowana jako sposéb na adresowanie luki finansowej, a bardziej jako narzedzie
preferencyjnego wsparcia okreslonych rodzajéw inwestycji / typow przedsiebiorstw.

W szczegdlnosci, powinna ona stanowi¢ wsparcie firm inwestujgcych w innowacje
produktowe i procesowe (w tym innowacje imitujgce, innowacje na skale przedsiebiorstwa),
nakierowane na wzrost produktywnosci pracy w danej firmie, zwigzany np. z zakupem
nowych, bardziej wydajnych maszyn i sprzetu produkcyjnego, wdrozeniem technologii
informacyjno-komunikacyjnych. Podobnie jak w przypadku pozyczki rozwojowej, wséréd
adresatéw pozyczki inwestycyjnej z premia, w naszej ocenie preferowane powinny by¢ firmy
dziatajgce na obszarach o niskim poziomie aktywnosci gospodarczej (np. poprzez dodatkowe
preferencje dla odbiorcéw, srodki motywacyjne dla posrednikéw finansowych).
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To czego moze natomiast brakowac na rynku regionalnym to szerzej dostepne instrumenty
poreczeniowe (w potfgczeniu z intensywng promocjg takich instrumentéw), a takze
instrumenty skierowane do firm o niskiej zdolnosci kredytowe;j’®.

Jezeli chodzi o instrumenty poreczeniowe, to — jak juz wskazywalismy wczesniej — problemy
z nimi majg charakter systemowy i wigzg sie z wysoce nieatrakcyjnymi zasadami wdrazania
instrumentow poreczeniowych w ramach Polityki Spéjnosci 2014-2020, ograniczong
sktonnoscig bankow sieciowych do wspétpracy z funduszami lokalnymi / regionalnymi,

a takze konkurencjg atrakcyjnej oferty gwarancyjnej Banku Gospodarstwa Krajowego.

Poniewaz niestety nic nie wskazuje na to, aby kwestie systemowe udato sie rozwigzac, wiec
warto rozwazy¢ kontynuacje wdrazania instrumentéw poreczeniowych na bazie srodkéw

z perspektywy 2007-2013 (a nastepnie 2014-2020), w przypadku ktérych nie obowigzujg
ograniczenia zwigzane z wydatkowaniem $rodkéw europejskich. W zwigzku z tym mozna
rozwazy¢ uruchomienie instrumentu reporeczeniowego (tak jak robig niektére inne regiony
jak na przyktad wojewddztwa pomorskie, czy dolnoslgskie). Jednoczes$nie w przypadku tego
typu produktéw warto stawiac jak najmniej wymogow, ktére musiatyby spetni¢ banki
korzystajace z reporeczonych poreczen, aby poreczenie byto z ich punktu widzenia
wystarczajgco atrakcyjne.

Inny mozliwy instrument to pozyczka skierowana do firm o niskim poziomie zdolnosci
kredytowej. Tego typu pozyczka powinna by¢ ograniczona wartosciowo (jej maksymalna
wartos$¢ powinna wynosic nie wiecej niz okoto 100-200 tysiecy ztotych), powinna by¢ raczej
oprocentowana komercyjnie79. W przypadku takiej pozyczki celowe bytoby tez zatozenie
podwyzszonego poziom dopuszczalnej stratowosci (do 25-30%), aby posrednicy finansowi
nie obawiali sie podejmowac ryzyka jej udzielenia.

W $redniookresowej perspektywie celowe bytoby tez rozwazenie uruchomienia instrumentu
dtuznego skierowanego do firm rozpoczynajgcych dziatalnos¢ gospodarczg. Wskutek
stanowiska Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju zasoby finansowe pozostajgce w dyspozycji
posrednikdw udzielajgcych pozyczek w oparciu o srodki Dziatania 6.2 PO KL sg bowiem
stopniowo wycofywane i zwracane do Ministerstwa. Naturalnie w regionie nadal bedzie
obecna oferta Pozyczki Rozwojowej, ktéra jest przeznaczona dla firm mtodych (o okresie
dziatalnosci do 3 lat), z ktérej co do zasady mogg korzystac takze firmy rozpoczynajgce
dziatalnos¢ gospodarcza. Idealnie bytoby, gdyby nowy instrument (oferowany na bazie
srodkéw 2007-2013 lub tez 2021-2027), mégtby by¢ tez wspomagany ofertg szkoleniowo-
doradczg, co w ramach RPO WiM 2014-2020, z powoddw formalnych, nie byto niestety
mozliwe. . Oferta ta mogtaby dotyczy¢ podstawowych uniwersalnych problemoéw zwigzanych

’® Trudno natomiast oferowaé instrumenty finansowe firmom nie posiadajgcym zdolnosci kredytowej, czyli
zdolnosci do sptaty zacigganego zobowigzania, gdyz bytoby to sprzeczne z zasadg efektywnego gospodarowania
Srodkami publicznymi, a takze zasadami dotyczacymi profesjonalnego dziatania funduszy pozyczkowych.

7 Oznaczatoby to zapewne, przy standardowych zabezpieczeniach, oprocentowanie w wysokosci 5,87%,
odpowiadajace niskiemu ratingowi B, zgodnie z ,,Komunikatem Komisji w sprawie zmiany metody ustalania
stop referencyjnych i dyskontowych”.
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z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej takich jak pozyskiwanie funduszy na rozwdéj firmy,
zarzadzanie finansami, podstawy dziatan marketingowych. Jednoczesnie, wprowadzony
nowy instrument réznitby sie od instrumentu BGK (,, Wsparcie w starcie”) szerszg grupa
odbiorcow (w przypadku BGK s3 to jedynie osoby bezrobotne, studenci i absolwenci).

Wyniki badania CATI wskazujg tez, ze czes¢ firm moze by¢ zainteresowana pozyskaniem
finansowania na cele zwigzane z ograniczeniem zuzycia surowcéw i energii (23 do 56%
badanych firm, w zaleznosci od wielkosci realizowato w ciggu ostatnich 12 miesiecy
inwestycje w tym obszarze). Tego typu oferta na pewno pojawi sie (ze szczebla krajowego
lub regionalnego) w ramach srodkéw europejskich okresu 2021-2027. Warto natomiast mieé
Swiadomos¢, ze znaczng czesc tego typu dziatan mozna finansowaé w ramach obecnie
dostepnej oferty pozyczkowe;j.

Mozna tez przewidywaé, ze w znacznie wiekszym niz obecnie stopniu instrumenty finansowe
beda wykorzystywane w sferze zwigzanej z prowadzeniem i wykorzystaniem wynikéw prac
badawczo-rozwojowych, co jednak bedzie znacznym wyzwaniem. O ile bowiem oferta
produktow kapitatowych dostepna na te cele (przede wszystkim ze szczebla krajowego,

w ramach PO IR) jest dos¢ bogata, to doswiadczenia krajowe, jezeli chodzi o oferowanie
finansowania dtuznego, o czym pisaliSmy w jednym z poprzednich rozdziatow, nie sg
szczegolnie zachecajace. Tym niemniej warto mie¢ swiadomos$é, ze od 17% do 26% badanych
firm wskazywato, ze realizowato inwestycje, polegajace na rozwoju firmy w oparciu

o dziatalno$¢ badawczo-rozwojowsa.

Dodatkowo, w kontekscie mozliwego w ciggu 2-4 lat®° spowolnienia gospodarczego81 warto
zwrdci¢ uwage na znaczenie finansowania obrotowego. Wprawdzie, ze zrozumiatych
powoddw, nie jest ono chetnie oferowane ze srodkéw publicznych, to jednak w sytuacji
powaznych zawirowan gospodarczych zapewnienie ptynnosci finansowej firmom,
szczegblnie mikro i matym moze by¢ nie do przecenienia.

Zestawienie proponowanych instrumentéw finansowych przypisanych do zdiagnozowanych
celéw stosowania instrumentéw finansowych przedstawiamy w tabeli ponizej:

% 70b. np. ,,Prognozy makroekonomiczne profesjonalnych prognostéw. Wyniki Ankiety Makroekonomicznej
NBP. Runda: czerwiec 2019”, Narodowy Bank Polski, 2019, lub ,,Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr
2/2019 (102)”, Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych, 2019.

¥ przez spowolnienie gospodarcze rozumiemy w tym kontekscie znaczacy spadek dynamiki PKB, nie mamy za$
na mysli recesji.
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Tabela 23. Proponowane instrumenty finansowe

cel IF Propozycja regionalnych IF Wybrane IF oferowane na poziomie
w perspektywie 2021-2027 krajowym

Wsparcie okreslonych typow przedsiebiorstw lub rodzajéw inwestycji:

o . , Pozyczka na rozpoczecie dziatalnosci
Do rozwazenia: pozyczka dla oséb . ]
. . . L. . . ., gospodarczej dla studentéow /
Firmy rozpoczynajgce dziatalnos¢ gospodarcza rozpoczynajgcych dziatalnosé )
absolwentéw / bezrobotnych w
gospodarczg ) ) .
programie BGK , Wsparcie w starcie

Pozyczka rozwojowa

Firmy dziatajgce w powiatach o niskim poziomie aktywnosci (z proponowang premia) dla firm
gospodarczej, duzej stopie bezrobocia (np. OSI, miasta tracace funkcje | w poczatkowej fazie rozwoju Brak
gospodarcze itp.) i samozatrudnionych.

Pozyczka inwestycyjna z premia

Do krytycznego rozwazenia, na bazie

. ) . ) . pilotazu, zasadnosc¢ instrumentu Instrumenty kapitatowe w ramach
Firmy technologiczne (startupy), z duzym potencjatem do rozwoju . L )
kapitatowego na poziomie programow PFR / NCBR
regionalnym

Pozyczka rozwojowa (z

. _— . proponowang premia) dla firm w Pozyczka na utworzenie miejsca pracy dla
Inwestycje prowadzace do wzrostu zatrudnienia (szczegélnie e . - .
. . . poczatkowej fazie rozwoju i bezrobotnego w programie BGK
zatrudnienia pierwszego pracownika przez samozatrudnionych) ) ) p
samozatrudnionych. »WSsparcie w starcie

Pozyczka inwestycyjna z premia

Inwestycje w innowacje produktowe i procesowe (w tym innowacje
imitujgce, innowacje na skale przedsiebiorstwa), nakierowane na Pozyczka inwestycyjna z premia
wzrost produktywnosci pracy

Inwestycje w zmniejszenie zuzycia surowcow i energii Pozyczka inwestycyjna z premig
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Cel IF

Propozycja regionalnych IF
w perspektywie 2021-2027

Wybrane IF oferowane na poziomie
krajowym

Zmniejszenie problemu luki finansowej:

Firmy bez odpowiednich zabezpieczen

Do rozwazenia: reporeczenia tgczone
z poreczeniami dla instytucji
oferujacych finansowanie dtuzne

Gwarancja de minimis BGK

Firmy o zbyt krétkim czasie prowadzenia dziatalnosci

Pozyczka dla oséb rozpoczynajacych
dziatalno$¢ gospodarcza

Pozyczka rozwojowa (inwestycyjno-
obrotowa) dla firm w poczatkowej
fazie rozwoju

Gwarancja de minimis BGK

Firmy z niskg oceng zdolnosci kredytowej (nie wynikajaca ze zbyt
krétkiego czasu prowadzenia dziatalnosci)

Do rozwazenia nowy instrument:
pozyczka dla firm o niskiej zdolnosci
kredytowej

Firmy bez odpowiedniego wktadu wtasnego

Pozyczka rozwojowa (inwestycyjno-
obrotowa) dla firm w poczatkowej
fazie rozwoju

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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4 Wdrazanie instrumentow finansowych

Wdrazanie instrumentéw finansowych w regionie jest realizowane w powszechnie
stosowanej formule, czyli z wykorzystaniem menedzera funduszu funduszy. Podobnie, jak
i w wielu innych regionach, role menedzera petni paiistwowy Bank Gospodarstwa
Krajowego, ktdremu petnienie tej roli zostato powierzone w drodze tzw. wspdtpracy
publiczno-publiczne;j.

Umowa z BGK zostata zawarta 29 maja 2017 r. i dotyczyta zarzadzania i wdrazania
produktow finansowych w Regionalnym Programie Operacyjnym Wojewddztwa Warminsko-
Mazurskiego na lata 2014-2020, w ramach projektu ,,Wsparcie rozwoju i konkurencyjnosci
przedsiebiorstw przez instrumenty finansowe”®?. Warto$¢ umowy wyniosta niecate

299 milionéw ztotych, z czego wktad Unii Europejskiej wynosi okoto 254 milionéw ztotych.

W porédwnaniu do innych wojewddztw podpisanie umowy z menedzerem funduszu funduszy
nastgpito stosunkowo pdézno, wiekszo$¢ wojewddztw podpisata umowy w listopadzie 2016
roku, pdzniej od wojewddztwa warminsko-mazurskiego podpisato umowe tylko
wojewddztwo mazowieckie.

Pierwszy przetarg na wyboér posrednikéw finansowych w ramach produktéw ,,Pozyczka
rozwojowa” oraz ,Pozyczka inwestycyjna z premia” zostat ogtoszony 8 listopada 2017 roku.
Przetarg zostat podzielony na dwie czes$ci w przypadku pierwszego z produktéw i na cztery
czesci w przypadku drugiego. Oferty zostaty ztozone na pieé z szesciu czesci zamdwienia.

W rezultacie rozstrzygniecia przetargu, 13 marca 2018 roku zostato podpisanych 5 uméw

z wybranymi posrednikami, na cze$¢ na ktdrg nie zostata ztozona zadna oferta (pozyczka
inwestycyjna z premia) zostat zas ogtoszony nowy przetarg. W rezultacie przeprowadzonego
postepowania 12 czerwca 2018 roku zostata podpisana umowa z wybranym posrednikiem
finansowym.

1 czerwca 2018 roku ogtoszono zas postepowanie przetargowe na wybér posrednika
finansowego dla instrumentu poreczeniowego. Oferty zostaty ztozone dla dwdch ze
wszystkich pieciu czesci, a jedynym oferentem byt Warminsko-Mazurski Fundusz ,Poreczenia
Kredytowe” Sp. z 0.0. w Dziatdowie®*, umowa dla obu czesci zostata zawarta 5 wrzesnia 2018
roku.

Z kolei 25 sierpnia 2018 roku zostato ogtoszone postepowanie przetargowe na wybor
posrednika finansowego w ramach instrumentu , Wejscie kapitatowe”. 3 pazdziernika 2018
roku nastgpito otwarcie ofert, w odpowiedzi na ogtoszony przetarg wptyneta jedna oferta.

¥ Dane zawarte w niniejszej czesci raportu oparte sg na informacjach publikowanych na stronach
internetowych BGK oraz na sprawozdaniach kwartalnych BGK z wdrazania instrumentdéw finansowych.

® Taka sytuacja bytfa zresztg do przewidzenia, ze wzgledu na niezbyt korzystne zasady wdrazania instrumentéw
poreczeniowych w ramach Polityki Spdjnosci 2014-2020, a takze generalnie trudng sytuacje lokalnych

i regionalnych funduszy poreczeniowych w Polsce, z ktdrymi w coraz mniejszym stopniu chcg wspotpracowad
banki sieciowe (ktére preferujg mozliwosc¢ skorzystania z oferty poreczeniowej, obejmujacej teren catego
kraju), istotne znaczenie odgrywa tez coraz szersza oferta gwarancji portfelowych Banku Gospodarstwa
Krajowego.
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Umowa z wybranym posrednikiem finansowym (,,Dynamic Seed Fund sp. z 0.0. <spdtka w
organizacji>) zostata podpisana 11 lutego 2019 roku.

Niestety, jeden z wybranych posrednikdéw finansowych przecenit swoje mozliwosci
skutecznego udzielania pozyczek w nowym dla siebie regionie dziatania. Mianowicie,
wdrazanie dwdch projektow przez Wielkopolska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci (WARP)
przebiegato bardzo powoli, nie rokujgc na osiggniecie zatozonych wskaznikdéw i ostatecznie
obie umowy zostaty rozwigzane 14 listopada 2018 r., za porozumieniem stron. Naturalnie,
stworzyto to pewne zagrozenie, jezeli chodzi o wykorzystanie alokacji i docelowo osiggniecie
zaktadanych wskaznikéw. W zwigzku z tym 26 grudnia 2018 r. ogtoszono przetarg na kolejne
dwa produkty tj. ,,Pozyczke inwestycyjng z premig” i ,,Pozyczke rozwojowg”, podzielony na
trzy czesci. 26 kwietnia postepowanie zostato rozstrzygniete i dla kazdej z trzech czesci zostat
wybrany posrednik finansowy, umowy z posrednikami zostaty podpisane 29 maja 2019.

Ponizej prezentujemy zestawienia zawartych dotychczas umoéw i informacje o planowanych
umowach.

Tabela 24. Zawarte i planowane umowy z posrednikami finansowymi w ramach RPO WiM

2014-2020
Warto$¢ pozyczek / Data
poreczen / wejsé podpisania/
Instrument , . kapitatowych do rozwigzania
. Posrednik . .
finansowy udzielenia (z wktadem umowy
whasnym z wybranym

posrednikow)* posrednikiem

Stowarzyszenie ,Centrum

Rozwoju Ekonomicznego 15 000 000 zt | 13.03.2018
Pasteka”
. Wielkopolska Agencja Rozwoju 13.03.2018
Pozyczka - L.
) Przedsiebiorczosci Sp. z o.o. 10 000000 zt | 14.11.2018
rozwojowa . .
w Poznaniu (rozwigzana)
Stowarzyszenie ,,Centrum
Rozwoju 10 000 000 zt | 29.05.2019
Ekonomicznego Pasteka”,
Dziatdowska Agencja Rozwoju
S.A. w Dziatdowie (lider 36 144 578 zt | 13.03.2018
konsorcjum) + 3 inne instytucje
Pozyczka Wielkopolska Agencja Rozwoju 13.03.2018
2. inwestycyjna Przedsiebiorczosci Sp. z 0.0. 31250000 zt | 14.11.2018
Z premia w Poznaniu (rozwigzana)
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Warto$é pozyczek / Data
poreczen / wejsé podpisania/
Instrument ) . kapitatowych do rozwigzania
Lp. . Posrednik ) i
finansowy udzielenia (z wktadem umowy
wtasnym z wybranym
posrednikow)* posrednikiem
Warminsko-Mazurska Agencja
Rozwoju Regionalnego S.A. 18 750 000 zt | 12.06.2018
w Olsztynie
Stowarzyszenie ,Centrum
Rozwoju Ekonomicznego 12 000 000 zt | 29.05.2019

Pasteka”

Konsorcjum wdrazajace
instrument finansowy "Pozyczka
Inwestycyjna z Premig"

. . . 13 000 000 zt | 29.05.2019
w sktadzie: Dziatdowska Agencja
Rozwoju SA w Dziatdowie + 3
inne instytucje
Warminsko-Mazurski Fundusz
,Poreczenia Kredytowe” Sp.

3. Poreczenie . ) L 47 058 823 zt | 5.09.2018
z 0.0. w Dziatdowie (cze$¢ Il i IV
przetargu)
Instrument
kapitatow D ic Seed Fund Sp. z 0.0. Wktad publi
0 p” . y ynamic fee und Sp. z 0.0 ad publiczny e
(wejscie w Rzeszowie 9 300 000 zt

kapitatowe)

Zrédto: BGK — wyniki przetargéw na wybdr posrednikéw finansowych, aktualnosci RPO WiM 2014-2020.
* bez wykorzystania zamdwienia uzupetniajgcego oraz prawa opcji

Jak wida¢, z wyjatkiem instrumentu kapitatowego, wszyscy posrednicy obecnie wdrazajacy
projekty, to posrednicy pochodzgcy z Warmii i Mazur. Taka sytuacja ma wiele zalet,
posrednicy sg bowiem w wiekszosci dobrze znani przedsiebiorcom, wiedzg tez jak promowac
swojg oferte w regionie (region jest im bardzo dobrze znany). Ze wzgledu na to, ze od wielu
lat prowadzg dziatalnos¢ w regionie do zrealizowania projektéw motywujg ich nie tylko
zawarte umowy, ale takze to, ze ich dziatalnos¢ na dobre i na zte jest zwigzana z regionem.

Z drugiej strony warto tez pamietac, ze niekiedy pojawienie sie nowych posrednikéw moze
wptywac korzystnie na sprawnos¢ wdrazania instrumentow finansowych (cho¢ oczywiscie
nie byt to casus WARPu). W innych wojewddztwach, nie bedacych ich macierzystymi
regionami, instrumenty finansowe sg skutecznie wdrazane przez takich posrednikéw jak na
przyktad Polska Fundacja Przedsiebiorczosci ze Szczecina, czy Lubelska Fundacja Rozwoju

z Lublina.
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Ponizej prezentujemy zestawienie obrazujgce stan zaawansowania wdrazania umow
zawartych z posrednikami finansowymi.

Tabela 25. Zaawansowanie wdrazania projektéw — stan na 24 maja 2019 r.

. Zaawansowanie
Zaawansowanie .
wdrazania —
wdrazania na .
3 . Instrument koniec budowy )
Posrednik . potowe okresu Uwagi
finansowy portfela
budowy ]
84 Zaawansowanie czasu
portfela o
realizacji umowy
Poddziatanie 1.3.3
Projekt jest
. wdrazany nieco
Stowarzyszenie f .
opdzniony, moga sie
,Centrum . .,
. Pozyczka 56,98% | pojawic problemy
Rozwoju . 141,69% .
. rozwojowa 83% | z jego
Ekonomicznego ] )
zrealizowaniem.
Pasteka” )
Nalezy go zatem
silnie monitorowad.
Projekt znajduje sie
w bardzo wczesnej
Dynamic Seed . fazie realizacyjnej,
Wejscie
Fund sp. z 0.0., . 0% 0% | trudno zatem
i kapitatowe . -
Rzeszéw przewidywac jaka
bedzie szybkos¢ jego
wdrazania.
Poddziatanie 1.5.3
. Projekt jest
Stowarzyszenie )
wdrazany
,Centrum ) . .
. Pozyczka 98,8% | terminowo, nie
Rozwoju . 247,0% . )
. z premig 83% | powinno by¢
Ekonomicznego . .
probleméw z jego
Pasteka” . .
zrealizowaniem.
Dziatdowska
Agencja Pozyczka 81,0% | .
. . 202,6% j.w.
Rozwoju S.A.w | z premig 58%
Dziatdowie
Warminsko- Pozyczka 79,3%
e 198,2% “ 1w,
Mazurska Z premia 73%

84 .. . . . . . o , .

W tej i w nastepnej kolumnie pokazujemy aktualne zaawansowanie wdrazania instrumentow finansowych w
stosunku do zatozen odpowiedniej do wskaznikow wymaganych na potowe i na koniec tzw. okresu budowy
portfela.
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, . Instrument koniec budowy .
Posrednik . potowe okresu Uwagi
finansowy portfela
budowy )
84 Zaawansowanie czasu
portfela o
realizacji umowy
Agencja
Rozwoju
Regionalnego
S.A. w Olsztynie
Ze wzgledu na duze,
niezawinione przez
Warminsko - posrednika,
Mazurski problemy
Fundusz W rozpoczeciu
. . 1,6% | OoPOE ,
»,Poreczenia Poreczenie 3,9% udzielania poreczen
” 29,1% .
Kredytowe w ramach projektu,
Sp.zo.0. jego wdrazanie
w Dziatdowie powinno by¢
starannie

monitorowane.

Zrédto: BGK — wyniki przetargéw na wybdr posrednikéw finansowych, aktualnosci RPO WiM 2014-2020.

Ponizej z kolei opisujemy wdrazanie poszczegdélnych rodzajéw instrumentdéw: pozyczkowych,
poreczeniowych i kapitatowych.

4.1 Instrumenty pozyczkowe

Wdrazanie instrumentéw pozyczkowych przebiega generalnie bez wiekszych problemow,
natomiast jedyne, ktore dotgd wystgpity, dotyczg wspomnianego wczesniej rozwigzania
dwdch uméw z Wielkopolskg Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci, co spowodowato znaczgce
opdznienia we wdrazaniu instrumentow pozyczkowych, systemowo jednak nie powinno
zagrazac zrealizowaniu zatozonych celéw.

W chwili obecnej nie widzimy znaczacych zagrozen, jezeli chodzi o wdrazanie instrumentu
,Pozyczki inwestycyjnej z premig”. Znaczace problemy wystepujg natomiast w zwigzku z
wdrazaniem instrumentu ,,Pozyczki rozwojowej”, prawdopodobnie nie uda sie zbudowaé w
zatozonym okresie docelowego portfela. Problem ten wynika zapewne ze znacznie nizszej niz
przewidywat posrednik, sredniej wartosci udzielanych pozyczek, ograniczonego poziomu
zaproponowanych przez niego w ofercie kosztodw zarzadzania (i stgd ograniczonych
mozliwosci pozyskiwania klientéw w oddalonych od jego siedziby czesciach wojewddztwa), a
takze zapewne zbyt restrykcyjnego badania zdolnosci pozyczkowe] oraz podejscia do
wymaganych zabezpieczen. W zwigzku z tym sugerujemy, aby w przysztosci dla tego typu
trudnych, ale bardzo potrzebnych instrumentow:
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° Przeznaczac¢ na ich wdrazanie (okres budowy portfela) odpowiednio dtugi czas,
by¢ moze zas$ skracanie terminu budowy portfela nie powinno by¢ premiowane
w ramach przetargdw na wyboér posrednika finansowego.

° Zaktadaé odpowiednio wysoki poziom stratowosci (co akurat w przypadku tego
instrumentu miato miejsce), jednoczesnie zas w ramach spotkan z posrednikami
sktania¢ ich do mniej restrykcyjnego podejscia, jezeli chodzi o wymogi
dotyczace zabezpieczen i oceny zdolnosci kredytowe;j.

° Ktas¢ duzy nacisk na dywersyfikacje terytorialng portfela (co powinno nieco
minimalizowac ryzyko), za pomocg rozwigzan opisanych w innej czesci raportu.

Jedyne (ale do$¢ niewielkie) zagrozenie moze by¢ zwigzane z ewentualnymi opdznieniami
w przekazywaniu kolejnych transzy srodkéw finansowych. Wobec ograniczonych kapitatéw
wiasnych posrednicy nie bedg raczej w stanie prefinansowac kolejnych transz i mogg sie
pojawi¢ opdznienia w udzielaniu pozyczek. Problem ten w szczegélnosci moze sie pojawiaé
w Poddziataniu 1.3.3, w ramach ktdrego wystepuja (co jest generalnie rzadkoscia)

dwa catkowicie rézne instrumenty finansowe (zazwyczaj dla réznych instrumentow sg
tworzone oddzielne poddziatania). W tym przypadku ewentualne opdznienia (czy nawet
tylko odmienne tempo) we wdrazaniu instrumentu kapitalowego moga niekorzystnie
wptywac na mozliwos¢ przekazywania kolejnych transz dla funduszu pozyczkowego.

W zwigzku z tym mozna by sie zastanowi¢, czy jednak nie nalezatoby (o ile jest to mozliwe)
dla instrumentu kapitatowego utworzyé¢ oddzielnego poddziatania. Rozwigzanie to ma
charakter techniczny — nie zmienia merytorycznie ukfadu instrumentéw finansowych,
natomiast uelastycznia system przeptywéw finansowych.

Na kolejnych prezentacjach przedstawiamy informacje o dyslokacji portfela instrumentéw
dtuznych (,,Pozyczka rozwojowa” oraz ,Pozyczka inwestycyjna z premig”) rozprowadzanych
w ramach RPO WiM 2014-2020. Pierwsza prezentacja (Tabela26) przedstawia koncentracje
terytorialng pozyczek (w podziale na gminy) z uwzglednieniem Obszaréw Strategicznej
Interwencji — dane przedstawiajg koncentracje terytorialng okoto 75% portfela ilosciowego
i wartosciowego. Druga prezentacja (Mapa 1) przedstawia lokalizacje wszystkich pozyczek
wedtug siedziby pozyczkobiorcy (w podziale na powiaty wojewddztwa warminsko-
mazurskiego), a takze w podziale na ,Pozyczke inwestycyjng z premig” (Mapa 2) oraz
»,Pozyczke rozwojowg” (Mapa 3), ostatnia za$ (Mapa 4) srednig warto$¢ udzielonych
pozyczek w przeliczeniu na jedng firme zarejestrowang w systemie REGON, zatrudniajgcg nie
wiecej, niz 500 oséb.

PAG ':' Uniconsult



Tabela 26.

Liczba i wartos¢ pozyczek w podziale na gminy wojewddztwa warminsko-

mazurskiego — 20 gmin o najwiekszej liczbie pozyczek (z uwzglednieniem Obszaréw

Strategicznej Interwencji)

» Staby
) Wartos¢ Peryferyza- Obszar
i Liczba % . % - dostep '
mina _ ) pozyczek L. cja spot.- przygrani-
pozyczek | (liczba) (wartosc) do ustug
(wzt) gosp. czny

publ.
Elblag
( . ) 60 | 21,5% | 10749910 18,7% v
gm. m. I gm. w
Pastek
( | 23| 82% | 4376382 7,6% v
gm. m-w, gm. m.
Olsztyn 20 7,2% 4276 078 7,5%
((hzyc@ ) 14 5,0% 3672800 6,4% Y
gm.m.1gm. w
Dziatdowo
( ) 8 2,9% 1745 000 3,0%
gm. m.
:)mahjowo 6 2,2% 1542 000 2,7% v
gm. w.
(N|d2|ca | 11 3,9% 1704 035 3,0%
gm. m-w, gm. m.
o Gotdap | 7| 25%| 2091360 |  3,6% Y
gm. m-w, gm. w.
gm. Lidzbark Warm.
(gm. m., w gminie wiejskiej 7 2,5% 563 000 1,0% Y
brak pozyczek)
:Negorzewo | 6| 22%| 1883778|  3,3% Y
gm. m-w, gm. w.
:‘Vb"‘)’ 6| 22%| 1359200 2,4% v v
gm. w.
(E’fk - 6 22% 755 498 1,3%
gm. m.1gm. w.
(Nlorag | 6| 2,2% 725 000 1,3%
gm. m-w, gm. m.
(05“'0‘_53 | 5| 1,8%| 1410000 2,5%
gm. m.1gm. w
:.|dzba rk' | 4| 1,4% 1205000 2,1%
gm. m-w. I gm. m.

v

Szczyt'no 4 1,4% 1166 500 2,0% (tylko
(gm. m.igm.w.) gm. w.)
fonk°)W° 4| 1,4% | 1148700 2,0% v
gm. w.
(Olecko | 4 1,4% 886 000 1,5% Y
gm. m-w, gm. m.
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Stab
. Wartos¢ Peryferyza- avy Obszar
. Liczba % . % . dostep .
Gmina . . pozyczek » cja spot.- przygrani-
pozyczek | (liczba) (wartos¢) do ustug
(wzt) gosp. czny
publ.
Braniewo 3| 1,1%| 585000  1,0% v
(gm. m.)
ttawa 3| 1,1%| 571050 |  1,0%
(gm. m.igm.w)
Mragowo 3| 1,1% 302 000 0,5%
(gm. m.)
Pozostate (48 JST) 69| 24,7% | 14678 155 25,6%
Razem 279 100% | 57 396 446 100%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BGK, dane na 16.04.2019.

Mapa 1. Rozktad pozyczek w powiatach regionu

a4 9
bartoszycki ﬂ 6 gotdapski
wWegorzew:
4
mragowski
szezycieriski
Eoy Liczba poiyczek

279

warminsko-mazurskie

braniewski

pozyczki dla firm z siedzibg poza regionem - 7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BGK, dane na 16.04.2019.
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Mapa 2. Rozkfad ,Pozyczek inwestycyjnych z premig” w powiatach regionu

olsztynski

westycyjnych z premia

211

warminsko-mazurskie

pozyczki dla firm z siedzibg poza regionem - 6

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BGK, dane na 16.04.2019.

Mapa 3. Rozktad ,Pozyczek rozwojowych” w powiatach regionu

gotdapski

wegorzewski

mragowski

ostrodzki

driatdowski w

pozyczki dla firm z siedzibg poza regionem - 1

zha poiyczek
rozwojowych

68

warminsko-mazurskie

nowommigjski

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BGK, dane na 16.04.2019.
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Mapa 4. Wartos¢ pozyczek udzielonych w ramach RPO WiM 2014-2020 - w przeliczeniu na
jeden podmiot zarejestrowany w REGON (o zatrudnieniu ponizej 500 oséb) — wedtug
siedziby odbiorcéw ostatecznych (powiaty)

E
2439

elblgski

/\159

L
nowoimiejsk

471

braniewski

1100

wegorzewski

377

olsztynski

mrggowski
ostrodzki

3
7

__,\_\f‘“l./ﬁ'artnic’ na 1 podmiot
458

warminsko-mazurskie

1484
dziatdowski

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych BGK oraz BDL GUS za 2017 rok (dostep w dniu 31.05.2019).
Whioski, ktére mozna wysnu¢ z analizy obu map przedstawiamy ponizej.

Podobnie, jak i w innych wojewddztwach posrednicy finansowi sg najbardziej aktywni

W swoim macierzystym powiecie oraz powiatach do niego przylegajacych. Z kolei najwieksze
finansowanie w formie pozyczek jest udzielane (w przeliczeniu na jedng firme) na terenie
powiatow elblgskiego, dziatdowskiego, wegorzewskiego, gotdapskiego i nidzickiego,
najnizsze za$ na terenie powiatow piskiego, mragowskiego, ketrzynskiego i bartoszyckiego.

Bardzo nieréwnomierna jest dystrybucja terytorialna ostatecznych odbiorcéw ,Pozyczki
rozwojowej”, koncentrujg sie oni w wiekszosci w najblizszej okolicy siedziby jedynego
posrednika oferujgcego te pozyczki (Pastek), czyli w miescie Elblag i powiecie elblgskim (47 z
ogolnej liczby 68 udzielonych pozyczek).

W celu nieco bardziej réwnomiernej dystrybucji pozyczek na terenie wojewddztwa warto
w przysztosci wprowadzié mechanizmy sktaniajgce posrednikéw do wiekszej aktywnosci na
terenie powiatow, w ktorych udzielanych jest niewiele pozyczek. Mozliwe sg rézne
rozwigzania operacyjne, majgce prowadzi¢ do osiggniecia efektu polegajgcego na wzroscie
liczby ostatecznych odbiorcéw z wybranych powiatow.
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Pierwsze mozliwe rozwigzanie (wariant 1) polegatoby na ogtoszeniu przetargu na udzielanie
pozyczek® o okreslonych parametrach tylko na terenie wybranych powiatéw. Wéwczas
obowigzkiem posrednika bytoby udzielenie na przyktad 50 pozyczek o tgcznej wartosci np. 10
miliondw ztotych na terenie wybranych, na przyktad szesciu powiatéw. Wady tego
rozwigzania polegajg na tym, ze istnieje ryzyko, ze dla tak ograniczonego terytorium
udzielania pozyczek nie zgtosi sie zaden posrednik finansowy, szczegdlnie jezeli bedg to
powiaty odlegte od jego siedziby i gtéwnego obszaru dziatalnosci. Jest to zresztg powigzane

z tym, ze z udzielaniem pozyczek na mniejszym i przewaznie stabiej rozwinietym obszarze,
wigzq sie powazne ryzyka, gtéwnie zas ryzyko wynikajgce z faktu, ze na takich obszarach
liczba potencjalnych pozyczkobiorcéw jest znacznie mniejsza.

Alternatywne, wyraznie naszym zdaniem lepsze rozwigzanie (wariant 2), polegatoby na
ustanowieniu wymogu, zgodnie z ktdrym okreslona cze$¢ pozyczek musiataby by¢ udzielana
na terenie wybranych powiatéw, np. 30% ogdlnej kwoty alokacji musiatoby zosta¢
wydatkowane w formie pozyczek na terenie okreslonych powiatéw. Naturalnie, udziat
pozyczek z takich powiatow musiatby by¢ nieco wyzszy, niz to sie dzieje obecnie.
Przyktadowo, jezeli obecnie liczba pozyczek udzielonych firmom z 6 wschodnich powiatéw
wojewddztwa wynosi 15,8% ogdlnej liczby pozyczek, to proponowany udziat®® firm z tych
powiatow w ewentualnym przetargu powinien by¢ o kilka do kilkunastu punktéw
procentowych wyzszy, czyli wahadé sie pomiedzy (przyktadowo) 20% i 30%. To rozwigzanie
jest znacznie mniej ryzykowne z punktu widzenia posrednika finansowego, gdyz nie musi sie
on koncentrowac tylko na wybranych, zapewne , trudniejszych” powiatach.

Ostatnie, réwniez interesujace i elastyczne rozwigzanie (wariant 3), polegatoby na tym, ze za
udzielenie pozyczki firmie z danego powiatu posrednikowi finansowemu przystugiwatyby
wyzsze koszty zarzgdzania. Koszty te mogtyby by¢ okreslone z géry (np. 2 punkty procentowe
wiecej, niz dla pozyczek udzielanych w pozostatych powiatach), badz tez, to sam posrednik
proponowatby w swojej ofercie wynagrodzenie ,,standardowe” i wynagrodzenie dla
ytrudniejszych” powiatdéw. Ryzyko zwigzane z tym rozwigzaniem polega na tym, ze w tym
przypadku mogtoby sie zdarzy¢ tak, ze mimo zaproponowania wyzszych stawek posrednicy
finansowi nie byliby jednak sktonni do udzielania pozyczek w ,trudniejszych” powiatach i nie
wykorzystywaliby podwyzszonego wynagrodzenia.

Ostatecznie, mozliwa jest tez kombinacja wariantu 2 i wariantu 3 (wariant 4), czyli
wyznaczenie okreslonego minimalnego limitu pozyczek w wybranych powiatach,
w potgczeniu ze zwiekszonymi kosztami zarzgdzania dla takich pozyczek.

& Tego typu rozwigzania majg sens tylko w przypadku instrumentdw pozyczkowych lub kredytowych.

¥ Moze to by¢ zaréwno udziat w ogdlnej liczbie udzielonych pozyczek, jak i w ich wartoéci, autorom blizsze jest
premiowanie liczby, aby minimalizowac ryzyko tego, ze posrednik udzieli w odpowiednich powiatach kilka
bardzo duzych wartosciowo pozyczek.
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Niestety, co do zasady wszystkie takie rozwigzania wymagatyby ogtoszenia nowych
przetargdw, wprowadzenie tego typu zmian w ramach juz obecnie realizowanych projektéw
nie wydaje sie mozliwe od strony formalne;.

Zdaniem autorow, w ramach RPO WiM 2021-2027, najbardziej uzasadnione bytyby
zastosowanie rozwigzan opisanych jako wariant 2 lub tez jako wariant 4.

4.2 Instrumenty poreczeniowe

Jezeli chodzi o wdrazanie instrumentéw poreczeniowych, to — podobnie zresztg jak

i w innych regionach —z powoddéw przede wszystkim systemowych, jest ono znacznym
wyzwaniem. Jest to generalnie zwigzane z nastepujacymi, nizej opisanymi kluczowymi
czynnikami.

° Przede wszystkim zasady wdrazania instrumentéw poreczeniowych w ramach
Polityki Spojnosci 2014-2020 sg znacznie bardziej restrykcyjne niz w okresie
2007-2013. Wktad programu operacyjnego musi pozostawac w okreslonej
relacji do ryzyka zwigzanego z udzielaniem poreczen. W tym przypadku zatem,
gdy ryzyko to zostato oszacowane na poziomie 25% (takie zas byty przewaznie
szacunki ryzyka dla regionalnych programéw operacyjnych) oznacza to, ze
wkfad programu operacyjnego w wysokosci 5 milionéw ztotych powinien
zaowocowac 20 milionami ztotych poreczen, podczas gdy poprzednio relacja ta
wynosita 1:1. Dodatkowo, wysokos¢ optat za zarzadzanie jest liczona od wktadu
programu, co skutkuje pozornie bardzo wysokimi optatami, na poziomie nawet
30-40% wktadu (podczas, gdy faktycznie takie opfaty nalezatoby raczej odnosi¢
do wartosci udzielonych poreczen, czy tez udzielonych dzieki poreczeniom
kredytow).

° Wdrazaniu instrumentdéw poreczeniowych nie sprzyjajg takze inne wymogi,
jak na przyktad dotyczgce koniecznosci rozliczania wszystkich kosztéw
finansowanych poreczonym kredytem (nawet, jezeli nie wymaga tego
kredytodawca).

° Dodatkowo, instrumenty poreczeniowe ze srodkdw Polityki Spdjnosci 2014-
2020 sg — ze wzgledu na ztozone warunki formalne — stabo dostosowane do
specyfiki wspotpracy z bankami®’.

W rezultacie instrumenty poreczeniowe sg obecnie wykorzystywane tylko w pieciu
regionalnych programach operacyjnych (w wojewddztwach wielkopolskim, dolnoslgskim,
pomorskim, kujawsko-pomorskim i warminsko-mazurskim), a ich wdrazanie przebiega

z problemami, gtdwnie z uwagi na ograniczone (i mniejsze niz byto wczesniej)
zainteresowanie bankow ofertg funduszy.

¥z sytuacjg takg mamy do czynienia we wszystkich regionach, zwracajg na to uwage takze eksperci z ktdrymi
przeprowadzalismy wywiady.
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Przy okazji warto dodag, ze instrumenty poreczeniowe w formie gwarancji portfelowych sg
takze wykorzystywane w ramach dwéch krajowych programoéw operacyjnych (Program
Operacyjny Inteligentny Rozwdj oraz Program Operacyjny Polska Cyfrowa), jednak majg one
wyraznie wezszy charakter, niz poreczenia oferowane w ramach poszczegdlnych RPO.

W innych regionach oferta poreczeniowa jest tez wspomagana ze srodkow
wykorzystywanych w regionalnych programach operacyjnych z okresu 2007-2013, gtéwnie
w formie bardzo efektywnego instrumentu, jakim sg reporeczenia. Tego typu instrument
uruchomiono — za posrednictwem tzw. regionalnych funduszy rozwoju — miedzy innymi
wojewddztwie dolnoslgskim, zachodniopomorskim i matopolskim.

Dodatkowo, lokalne i regionalne fundusze poreczen kredytowych nie sg w stanie
konkurowac z ofertg gwarancji portfelowych Banku Gospodarstwa Krajowego, ktére —
szczegolnie dla bankdéw sieciowych — sg znacznie bardziej atrakcyjne, przede wszystkim ze
wzgledu na to, ze proces ich przyznawania jest automatyczny i w zaden sposdb nie opdznia
on procesu udzielenia kredytu. Przewagg gwarancji BGK jest tez to, ze sg one oferowane na
terenie catego kraju, podczas gdy poreczenia lokalnych i regionalnych funduszy poreczen
kredytowych sg oferowane przewaznie na terenie tylko jednego wojewédztwass, co jest
zwigzane, tak z ich profilem dziatania, a niekiedy takze korzystaniem ze srodkéw
odpowiedniego regionalnego programu operacyjnego. Czynnik ten eliminuje
zainteresowanie bankdéw sieciowych, w przypadku ktérych oznaczatoby to konieczno$é
réznicowania systeméw zarzgdzania produktami, stosowanie do oferty poreczeniowej
dostepnej w danym wojewddztwie. Niewykluczone jednak, ze zainteresowanie takie
wystepowatoby mimo wszystko, jednak w Swietle obecnosci ogdlnokrajowych instrumentéw
gwarancyjnych, tak nie jest.

Bardzo powaznym wyzwaniem systemowym pozostaje tez nieco osobliwa rola BGK, ktéra do
pewnego stopnia powoduje powstawanie w ramach tej instytucji konfliktu intereséw.

Z jednej bowiem strony BGK petni role menedzera funduszu funduszy w wiekszosci polskich
regiondw i stad powinien byé zainteresowany wspieraniem jak najwiekszej aktywnosci
poreczeniowej ze srodkdw regionalnych programéw operacyjnych. Jest on takze
udziatowcem wielu funduszy lokalnych i regionalnych, co tez powinno powodowac to, ze
bank powinien wspieraé rozwadj dziatalnosci poreczeniowej. Jednoczesnie jednak BGK coraz
bardziej rozwija swojg oferte gwarancyjnasg, ktéra w znacznym stopniu konkuruje z oferta
lokalnych i regionalnych funduszygo. W rezultacie (chociaz jest to subiektywna opinia
autoréw) BGK w coraz wiekszym stopniu wydaje sie myslec i dziata¢ biorgc pod uwage swoje

8 Woyjatkiem jest szczecinski POLFUND, ktéry co do zasady prowadzi dziatalnos$¢ na terenie catego kraju.

¥ Co naturalnie nalezy ocenia¢ bardzo korzystnie.

% Przy czym, warto wspomnie¢, ze pojawiaja sie jednak réwniez opinie, zgodnie z ktérymi rozwdj oferty
gwarancyjnej BGK ma korzystny wptyw na dziatalnos¢ funduszy poreczeniowych; mimo bowiem pewnych
odmiennosci obu ofert (instrument indywidualny vs. instrument portfelowy + poreczenie vs. gwarancja)
promocja oferty BGK uczula banki kredytujgce na mozliwos¢ zastepowania zabezpieczen przedstawianych przez
klienta zabezpieczeniami oferowanymi przez zewnetrzng, wyspecjalizowang instytucje.

PAG ':' Uniconsult



118

wiasne interesy, natomiast wobec funduszy poreczeniowych petni w wielu wypadkach role
»,hamulcowego”, nie wyrazajac zgody (lub tez opdzniajac jej wydanie) na dokonanie zmian
formalnych lub uruchomienie nowych produktéw poreczeniowych.

W znacznym stopniu, z opisang powyzej sytuacjg mamy tez do czynienia w wojewddztwie
warminsko-mazurskim, w przypadku posrednika finansowego, ktérego udziatowcem jest
wtasnie BGK (Warminsko Mazurski Fundusz ,Poreczenia Kredytowe”). Wygrat on przetarg na
dwie czesci zamdwienia, jednak wdrazanie projektu bardzo sie opdznito, ze wzgledu na
dtugotrwaty proces zatwierdzenia regulaminu udzielania poreczenn w ramach RPO WiM 2014-
2020 przez Bank Gospodarstwa Krajowego (informacje pochodzg ze zrealizowanych
wywiaddéw). Dodatkowo, poniewaz ze wzgledu na wymogi oferowania poreczerr w ramach
Polityki Spdjnosci 2014-2020 niezbedne byto zawarcie nowych uméw z bankami, niestety
przyjecia takiej umowy odmoéwity dwa najwieksze banki sieciowe, z ktérymi wspoétpracowat
fundusz, czyli PKO BP i PEKAO SA.

Ponadto, w ramach realizowanej przez BGK promocji oferty instrumentéw finansowych

w regionalnych programach operacyjnych, nie dos$¢, ze odpowiednia strona www nosi nazwe
»pozyczki unijne” (co jednak uznajemy za bardzo osobliwe), to po wejsciu na nig nie ma
zadnych informacji, ze w ramach regionalnych programoéw operacyjnych sg rowniez
udzielane poreczenia, wymaga to dopiero wejscia na informacje o ofercie w ramach
poszczegdlnego wojewddztwa. Na pewno nie jest to rozwigzanie, ktdrego nalezatoby
oczekiwac na wysokiej jakosci profesjonalnym portalu informacyjnym.

Wszystkie te czynniki kazg niestety bardzo ostroznie patrzec na perspektywy wdrazania
instrumentow poreczeniowych w ramach RPO WiM 2014-2020, mimo podejmowania przez
posrednika finansowego odpowiednich dziatan. Mozna tylko wyrazié¢ nadzieje, ze jego
profesjonalizm i doswiadczenie pozwolg, mimo wszystkich przeciwnosci, na zrealizowanie
obu projektow. Jezeli chodzi o $rodki pozostate w wyniku rozstrzygniecia tylko dwdch czesci
przetargu, dotyczgcego wdrazania instrumentdw poreczeniowych, to rekomendujemy ich
przeznaczenie na instrument , Pozyczka inwestycyjna z premia”.

4.3 Instrumenty kapitatowe

W wojewddztwie warminsko-mazurskim wdrazanie instrumentéw kapitatowych dotyczy
wyfacznie instrumentu przewidzianego w poddziataniu 1.3.3 pn. ,Fundusz na rozwdj nowych
firm”, przy czym proces uruchomienia tego instrumentu znajduje sie na bardzo wczesnym
etapie. Po rozstrzygnieciu postepowania w sprawie zamdwienia publicznego na wdrozenie

Tw tej czeSci opracowania przedstawiamy nieco szerzej opis instrumentu ,,Wejscia kapitatowego”

w wojewddztwie warminsko-mazurskim, bowiem w architekturze instrumentéw wsparcia RPO WiM 2014-2020
jest to instrument zupetnie nowy. Ponadto, bedzie on funkcjonowat w specyficznym otoczeniu tj. bardzo
powaznego wartosciowo wsparcia ze Srodkdéw publicznych, kierowanego ze szczebla centralnego
(ogdlnokrajowego) na rzecz rozwoju instrumentow kapitatowych w Polsce.
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instrumentu®, a nastepnie zawarciu umowy (w lutym 2019 r.) na petnienie funkcji
posrednika finansowego, wybrany posrednik (Dynamic Seed Fund Sp. z 0.0. z siedzibg

w Rzeszowie) uzyskat 27 maja 2019 roku wpis do rejestru zarzadzajacych alternatywnymi
spotkami inwestycyjnymi94, prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego (formuta
organizacyjng funduszu kapitatowego bedzie tzw. alternatywna spétka inwestycyjna); a

28 czerwca 2019 roku takze do Krajowego Rejestru Sagdowego jako Dynamic Seed Fund
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Fundusz Kapitatowy Warmii i Mazur alternatywna
spotka inwestycyjna spdtka komandytowa. W tej sytuacji brak jest jeszcze realnego wyrazu
wdrozenia instrumentu kapitatowego odzwierciedlajgcego sie w postaci wejs¢ kapitatowych
do celdw inwestycyjnych (spotek portfelowych) — posrednik finansowy nie rozpoczat jeszcze
praktycznej dziatalnosci inwestycyjnej, co oczywiscie nie oznacza to, ze nie prowadzi on
przygotowan zmierzajacych do uprzedniego zbudowania odpowiednio licznego pipeline
przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Wybranemu posrednikowi finansowemu przyznano wktad z Funduszu Funduszy RPO WiM
2014-2020 w wysokosci 9,3 mlin zt. Kapitalizacja instrumentu finansowego bedzie jednak
wieksza z uwagi na wymogi, dotyczgce minimalnego wkfadu wtasnego do instrumentu
zadeklarowanego przez posrednika finansowego, a takze wymaganego wktadu inwestora /
inwestordw prywatnych, sformutowane jako warunki w postepowaniu przetargowym

(w sumie wktady prywatne muszg wynies¢ co najmniej 31% kapitalizacji catego instrumentu).

Wybrany posrednik finansowy zobowigzany jest do zbudowania portfela inwestycyjnego
w wysokosci 15 wejs¢ kapitatowych (tzw. jednostkowe wejscia kapitatowe, kazde do innej
spotki — celu inwestycyjnego).

2 Warto tu zauwazy¢, ze przetargi na petnienie funkcji posrednika finansowego w dystrybucji instrumentéw
kapitatowych na szczeblu regionalnym sg rzadkoscig, co wynika z niewielkiej liczby zaprogramowanych tego
typu instrumentow w poszczegdlnych regionalnych programach operacyjnych. Ponadto, co do zasady,
zainteresowanie tymi przetargami jest stosunkowo stabe. Analiza wykonana dla celéw innego opracowania
wykazata, ze na osiem postepowan przetargowych w sprawie instrumentéw kapitatowych (przeprowadzonych
w 2018 r.) udato sie skutecznie wybrac posrednika finansowego (i sfinalizowa¢ umowy) tylko w czterech
postepowaniach (w pozostatych konieczne byto uniewaznienie postepowan). Co wiecej, liczba konkurujgcych
w tych przetargach ofert byta zawsze niewielka i oscylowata w granicach od jednej do maksymalnie czterech.
W jednym przypadku nie zostata ztozona zadna oferta — zob. ,, Aktualizacja oceny ex-ante dla instrumentow
finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2014-2020”,
PAG Uniconsult / imapp, Warszawa 2019 r., s. 49. Jak konkludujg autorzy cytowanego opracowania, z duzym
prawdopodobienstwem jest to ,efektem konkurencji przetargdéw regionalnych z toczacymi sie rdwnolegle
naborami / konkursami na realizacje poréwnywalnych instrumentéw kapitatowych w ramach Programu
Operacyjnego Inteligentny Rozwdj, przeprowadzanymi przez PFR Ventures (proces ten zapoczgtkowany zostat
w 2017 r., nastepnie byt kontynuowany z duzg intensywnoscia do korica 2018 r. i nadal przebiega).”

» Jest to posrednik, ktory zostat réwniez wybrany do realizacji instrumentu kapitatowego w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2014-2020 o kapitalizacji
ze $rodkdéw publicznych w wysokosci 15,6 min zt (wrzesien 2018 r.).

o Zgodnie z wymogami (art. 70zb) ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzagdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, tekst jed. Dz. U. z 2018 r. poz. 1355.
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Zgodnie z metryka wejécia kapitatowego® maksymalna wartoé¢ jednostkowej inwestycji

w spotke portfelowa wynies¢ moze 1 min zt wktadu pochodzacego ze srodkéw instrumentu
kapitatowego (finansowanego proporcjonalnie, zgodnie z udziatem w kapitalizacji
instrumentu srodkéow publicznych, wktadu wtasnego posrednika i inwestora / inwestoréw).
Posrednik finansowy moze dokonywac inwestycji kontynuacyjnych, tj. realizowa¢ kolejne
wejscia kapitatowe do tego samego celu inwestycyjnego, przy czym, wszystkie inwestycje
kontynuacyjne muszg by¢ zrealizowane w catosci w okresie budowy portfela, a catkowite
zaangazowanie Srodkdéw instrumentu w cel inwestycyjny nie moze przekroczy¢ limitu na
jedng inwestycje (ponadto, inwestycje kontynuacyjne nie stanowig realizacji wskaznikow
ilosciowych zwigzanych z budowag portfela).

Okres budowy portfela ustalony zostat na 4 lata, poczawszy od dnia wpisania alternatywne;j
spotki inwestycyjnej do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego (tj. do 28
czerwca 2023 r.). Jednoczes$nie 30% kapitalizacji instrumentu powinno zosta¢ zainwestowane
do potowy okresu budowy portfela. Zgodnie z warunkami przetargowymi Zamawiajgcy (BGK)
ma prawo skorzystania z prawa opcji, polegajacego na wyasygnowaniu na instrument 100%
pierwotnego wktadu publicznego z Funduszu Funduszy. Okres realizacji catego
przedsiewziecia zamyka data 31 grudnia 2037 r.

Parametry wejs¢ kapitatowych w opisywanym instrumencie finansowym wskazuja, ze
powinien by¢ on traktowany jako przedsiewziecie pilotazowe. Decydujgce znaczenie ma tu
bardzo niewielka skala kapitalizacji instrumentu oraz réwniez nieznaczna wartos¢ ticket’u
inwestycyjnego, dostosowana raczej do finansowania bardzo wczesnych faz rozwojowych
celéw inwestycyjnych (a wiec, fazy zalgzkowej / akceleracyjnej). Elementy te przektadajg sie
na oczekiwang, rowniez niewielkg liczbe inwestycji, przewidziang w czteroletnim okresie
budowy portfela. W tej sytuacji nalezy przyjaé, ze posrednikowi uda sie skonstruowac portfel
inwestycyjny (zaréwno catosciowy, jak i przewidziany dla potowy okresu budowy portfela).
Przemawiajg za tym réwniez, stosunkowo dobrze wycenione wynagrodzenie za realizacje
zamowienia, ktére bedzie silnym czynnikiem motywujgcym dziatania poérednika%.

Jak wskazali$my powyzej, brak jest w tej chwili wyrazistych przestanek, ktore pozwalatyby
wyrokowac o ewentualnych trudnosciach z budowa portfela przez wybranego

w wojewddztwie warminsko-mazurskim posrednika finansowego. Tym niemniej, warto
jednak pamietac o stopniowo narastajgcej konkurencji o cele inwestycyjne, ksztattujgcej sie
pod wptywem skali wsparcia skierowanego na instrumenty kapitatowe w Polsce w obecnym
okresie programowania — skali, ktéra dotad byta niespotykana. Wnioski w tym zakresie

» Metryka Instrumentu Finansowego ,,Wejscie Kapitatowe”, op. cit.

®w przypadku instrumentu kapitatowego w wojewddztwie warminsko-mazurskim, wynagrodzenie posrednika
wynosi 30% wartosci wktadu publicznego (z Funduszu Funduszu), aczkolwiek nie mozna powiedzieé, ze jest ono
szczegdlnie przewartoSciowane. Poréwnawczo, mozna wskazaé na wyniki przetargu na posrednika

w instrumencie kapitatowym na szczeblu regionalnym (wojewddztwo lubelskie). W przetargu tym wybrano
podmiot do realizacji dwdch instrumentéw kapitatowych o tgcznej kapitalizacji ze srodkéw publicznych

w wysokosci 40,2 min zt, za wynagrodzeniem stanowigcym ok. 34% wktadu publicznego.
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powinny by¢ brane pod uwage przy programowaniu instrumentéw finansowych
(kapitatowych) w kolejnej perspektywie (w szczegdlnosci), jak i obecnie, jesli miatyby by¢
rozwazane realokacje pomiedzy instrumentami na korzy$¢ wejsc kapitatowych.

Obecnie gtéwnym Zrodtem wspierania instrumentéw kapitatowych w Polsce sg dedykowane
temu dziatania / poddziatania ogdélnokrajowego Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwodj
(POIR, 2014-2020)”". W catym POIR alokacja wsparcia przeznaczonego na instrumenty
finansowe (w tym, w przewazajacej mierze na instrumenty kapitatowe, *65%°) wynosi

3,65 mld zt (co stanowi blisko 10,5% catej alokacji na Program).

Wykres 26.  Udziat alokacji na instrumenty finansowe w POIR (instrumenty finansowe —
z uwzglednieniem podziatu na osie priorytetowe)

1,1%

2,6%

1/

6,7%

= OP 1 - Instrumenty finansowe = OP 2 - Instrumenty finansowe

OP 3 - Instrumenty finansowe = Pozostate wsparcie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MIiR.

Ponadto, istotny czynnik kontekstowy dla wdrazania instrumentdw kapitatowych,
szczegblnie ukierunkowanych na inwestowanie w cele znajdujace sie na wczesnych etapach
rozwoju, stanowi program BRIdge Alfa (poddziatanie 1.3.1 POIR). Formalnie rzecz biorac
mechanizm BRIdge Alfa nie jest oparty na zastosowaniu instrumentu finansowego, bowiem
wsparcie ze srodkéw publicznych przybiera w nim forme dotacyjng (80%), a ze srodkéw
prywatnych ma charakter kapitatowy (na poziomie 20% inwestycji w spotce portfelowej).

7 Prezentujac dalej dane liczbowe, charakteryzujgce wsparcie publiczne przeznaczone na instrumenty
kapitatowe w POIR w aspekcie iloSciowym, wykorzystujemy informacje z ostatnio przeprowadzonej ewaluacji
Programu, w jej czesci dotyczacej komponentu instrumentdow kapitatowych: M. Gajewski, M. Przybytowski, J.
Szczucki, P. Tamowicz i inni ,,Ewaluacja systemu realizacji instrumentéw finansowych w ramach POIR”, PAG
Uniconsult / Taylor Economics, Warszawa 2019.

% Czesc alokacji POIR na instrumenty finansowe, nie bedace instrumentami kapitatowymi, dotyczy instrumentu
gwarancyjnego. Jest to instrument gwaranc;ji portfelowych (funkcjonujgcej na rynku pod nazwg ,,Biznesmax”),
ktorego zrodto finansowania stanowig srodki alokowane na poddziatanie 3.2.2 POIR (,,Fundusz gwarancyjny
wsparcia innowacyjnych przedsiebiorstw”).
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Jednak, biorgc pod uwage inwestycyjny (kapitatowy) charakter tego instrumentu i jego
ukierunkowanie na najwczesniejsze fazy rozwojowe, efekty funkcjonowania tego programu
odzwierciedlajg sie gtdwnie w wypetnianiu luki kapitatowej na etapie najwczesniejszych faz
inwestycyjnych. Z uwagi na logike interwencji, BRIdge Alfa ksztattuje podaz projektéw
inwestycyjnych przechodzacych z etapu zalgzkowego w faze startowg i wczesnego wzrostu,
a zatem poszukujgcych kolejnych rund finansowania.

Szczegdlnie istotny jest rowniez wymiar finansowy programu BRIdge Alfa. Mianowicie,
poddziatanie 1.3.1 POIR wyposazone zostato w bardzo wysoka alokacje, ktéra wynosi

ok. 2,35 mld zt (zauwazmy, ze jest to az okoto 64% alokacji POIR przeznaczonej na
instrumenty finansowe ogétem). W wyniku dziatania dofinansowanych wehikutéw BRIdge
Alfa planowane jest powstanie ponad tysigca spoétek.

Wykres 27.  Udziat alokacji na instrumenty finansowe w POIR (instrumenty finansowe —
z uwzglednieniem podziatu na osie priorytetowe) oraz alokacji na instrument
BRIdge Alfa

2,6% 1,1%

6,7%

'/ BRIdge Alfa; 6,7%

® OP 1 - Instrumenty finansowe = OP 2 - Instrumenty finansowe OP 3 - Instrumenty finansowe

= BRIdge Alfa = Pozostate wsparcie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MIiR.

Z punktu widzenia instrumentéw kapitatowych wspieranych na poziomie regionalnym
szczegdlnego znaczenia nabierajg analogiczne instrumenty wspierane w ramach 3. Osi
Priorytetowej POIR, realizujgce jeden z jej celdw szczegdtowych tj. zapewnienie
zwiekszonego finansowania innowacyjnej dziatalnosci MSP z wykorzystaniem kapitatu
podwyzszonego ryzyka. Kluczowe znaczenie ma w tym przypadku dziatanie 3.1 POIR
(pn. ,Finansowanie innowacyjnej dziatalnoéci MSP z wykorzystaniem kapitatu
podwyzszonego ryzyka”), a w jego ramach dwa poddziatania:

° poddziatanie 3.1.1 , Inwestycje w innowacyjne start-upy — Starter” oraz
° poddziatanie 3.1.2 , Inwestycje grupowe aniotdw biznesu — BizNest”.
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Wspierane w ramach ww. poddziatan fundusze venture capital (VC) — ich inwestycje
(parametry wejs¢é kapitatowych) — pozostajg w dos¢ silnej konkurencji z instrumentami
organizowanymi na szczeblu regionalnym. W koricu kwietnia 2019 r. funkcjonowato juz

10 wspartych funduszy VC w programie Starter oraz 6 funduszy w programie BlZnest,

a kwota srodkéw alokowanych do funduszy wyniosta ok. 50% alokacji w poddziataniu 3.1.1
(Starter) i ok. 70% w poddziataniu 3.1.2 (Biznest). W perspektywie obecnego i przysztego
roku liczba tych funduszy powiekszy sie zapewne o kilkanascie nowych jednostek,

1. Wszystkie te fundusze beda

dysponujgcych kapitalizacjg (kazda z nich) rzedu 20+50 min z
intensyfikowaé swojg dziatalnos¢ w celu realizacji zobowigzan w zakresie budowy portfeli
inwestycyjnych (okresy budowy portfeli inwestycyjnych sg czteroletnie, przy czym fundusze,
z ktérymi zawarto umowy inwestycyjne do konca 2018 r. majg mozliwosc realizacji inwestycji

kontynuacyjnych w kolejnym czteroletnim okresie).

Biorgc pod uwage, iz alokacja wsparcia publicznego na oba omawiane tu poddziatania POIR
wraz z wktadem prywatnym, wynosi blisko 1,5 mld zt, oznacza to przewidywany, znaczacy
naptyw kapitatu inwestycyjnego na rynek krajowy w ciagu najblizszych lat'®. Uzupetniajac te
kwote o inwestycje wynikajgce z funkcjonowania wehikutéw BRIdge Alfa, ktérych budzety
inwestycyjne opiewajg na ponad 2,3 mld zt i inwestowania przez nie w projekty na bardzo
wczesnych etapach (na poziomie do 1 min zt), podaz kapitatu inwestycyjnego, szczegdlnie

w sferze projektéw we wczesnych etapach rozwoju, bedzie bardzo znaczaca — wyniesie
blisko 3,8 mid zt*".

Naszym zdaniem powyzszy kontekst stawia pod znakiem zapytania rozwijanie instrumentow
kapitatowych na szczeblu regionalnym, szczegdlnie w sytuacji, gdy s one mniej atrakcyjne
(konkurencyjne) z punktu widzenia posrednika finansowego. Gtéwne przestanki w tym
zakresie, odnoszgce sie zarowno do specyficznych cech instrumentu kapitatowego

% Warto w tym miejscu dodac, ze w ostatnim naborze w programie Starter proponowane sg lepsze niz
wczesdniej warunki odptatnosci za zarzadzanie instrumentem — w przypadku posrednikéw finansowych
wybieranych w ramach tego naboru oznacza to kolejng, daleko idaca zachete — zob. ,,Zatozenia i harmonogram
naboru 6”, PFR Ventures, prezentacja z 21.02.2019 r. (wybér beneficjentéw w trakcie realizacji termin sktadania
whnioskéw w tym naborze uptynat 7 maja 2019 r.).

100 Maksymalne wartosci inwestycji wspieranych w poddziataniu 3.1.1. funduszy VC wynosz3a: od 1 do 3 min zt
(podziat kapitatu w proporcji: maksymalnie 80% — srodki publiczne i minimum 20% — srodki prywatne) oraz do
4 min zt w instrumencie BizNest (poddziatanie 3.1.2) z podziatem kapitatu: srodki publiczne vs. prywatne

w proporcji 50%+50%. Jednak, jak wykazano w odnosnej ewaluaciji (,,Ewaluacja systemu realizacji
instrumentow finansowych /.../”, op. cit., s. 71), odwotujac sie do doswiadczer menadzerdw inwestycyjnych
oraz deklaracji dotyczacych sredniej liczby spétek portfelowych, wartosé inwestycji funduszy VC z programoéw
Starter i BizNest bedzie zapewne nizsza od maksymalnych putapéw przyjmowanych w regulaminach
inwestycyjnych — wyniesie 1,7 min zt (Starter) i 1,2 min zt (Biznest). Zauwazmy zatem, ze putapy te lokujg sie
bardzo blisko maksymalnego ticket’u inwestycyjnego ustalonego dla instrumentu kapitatowego

w wojewddztwie warminsko-mazurskim.

1% pe facto nieco mniej z uwagi na inwestycje juz realizowane tj. z lat 2017 i 2018 r. — aczkolwiek procesy
inwestycyjne w tym czasie — rozruchu wehikutow (pierwszy konkurs na wybdr wehikutéw odbyt sie w 2016 r.,

a drugi w 2018r.).
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wdrazanego regionalnie, jak i rownolegle, konkurencji innych programoéw, majgcych na celu
rowniez wspieranie instrumentéw kapitatowych, sg nastepujace:

° Powaznym ograniczeniem jest zwykle niewielka alokacja, z ktorej wynika niski
poziom jednostkowego wejscia kapitatowego (dzieje sie tak, aby zapewni¢ —
w sytuacji niewielkiej wartosci alokacji — minimalne warunki umozliwiajgce
dywersyfikacje rozdrobnienie portfela inwestycyjnego).

° Niewielki ticket inwestycyjny w instrumencie w wojewddztwie warminsko-
mazurskim oznacza, ze cele inwestycyjne — o ile bedg to cele znajdujace sie na
bardzo wczesnych etapach rozwoju — wymagaé bedg wkrétce kolejnych rund
finansowania — zatem obecne parametry wejscia kapitatowego umozliwig
wytgcznie akceleracje celéw inwestycyjnych.

° Wsparcie kapitatowe na szczeblu regionalnym obarczone jest niekorzystnym
odbiorem z uwagi na zakotwiczenie terytorialne lokalizacji celow
inwestycyjnych, co generalnie ogranicza zainteresowanie instrumentem

102 Oczywiscie

inwestoréow prywatnych (lub przynajmniej pewnych ich typow)
tego rodzaju delimitacja ogranicza pole doboru odpowiednio atrakcyjnych
celéw inwestycyjnych.

° Niski poziom alokacji oznacza rownoczesnie wysoki udziat optaty za zarzadzanie
instrumentem, co cate przedsiewziecie moze czyni¢ niezwykle dyskusyjnym
z punktu widzenia podmiotu udzielajacego wsparcia ze $rodkéw publicznych®.

° Powyzsze przestanki utrudniajg zdolnos¢ mobilizacji kapitatu do instrumentu
kapitatowego. Oczywiscie, posrednicy finansowi sktadajgcy oferty na wdrazanie
tego typu instrumentow sg Swiadomi tego ograniczenia, jednak w tej sytuacji
trudno jest oczekiwaé, aby instrumenty takie byty wdrazalne w wiekszej skali

wartosciowej (a wiec, w ramach wiekszych alokacji wsparcia — w takim

1% Ograniczenie to dato o sobie zna¢ w przetargu na dwa instrumenty kapitatowe w wojewdédztwie pomorskim,
o tacznej alokacji srodkéw publicznych w wysokos$ci 60 min zt). Wybrany posrednik finansowy, zamierzajacy
pozyskiwac wktady inwestoréow prywatnych w funduszach zagranicznych, ostatecznie nie zawart umowy na
realizacje instrumentu. Przeprowadzone rozeznanie wskazywato na brak zainteresowania inwestycjami
formalnie zakotwiczonymi na okreslonym, ograniczonym terytorium. Ograniczenia te nie wystepujg

w przypadku wsparcia pozyskiwanego przez fundusze VC z programdéw ogdlnokrajowych, co zapewnia wiekszg
elastycznos¢ w poszukiwaniu celdw inwestycyjnych, a jednoczes$nie stwarza wiekszy potencjat dla rentownosci
wktadow ze strony inwestoréw prywatnych.

183\ zwigzku z tym za catkowicie uzasadniong uznajemy rezygnacje z wdrazania instrumentu kapitatowego

w ramach poddziatania 1.5.3 RPO WiM 2014-2020, na ktéry przeznaczono symboliczng alokacje ze sSrodkéw
publicznych wysokosci 425 tys. euro, zaplanowang na wsparcie dwéch (!) przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Jest
poza dyskusjg, ze srodki te powinny zostac przesuniete (i z tego co jest nam wiadome, taki jest zamiar) na inny
instrument finansowy (ulokowany w tym poddziataniu instrument pozyczkowy , Pozyczka z premig”, ktory
cieszy sie duzym zainteresowaniem odbiorcow ostatecznych, a w zwigzku z tym réwniez posrednikéw
finansowych).
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przypadku datyby o sobie zna¢ problemy z mobilizacjg kapitatu ze strony
inwestoréw prywatnych, wywotywane wskazanymi powyzej przestankami)'®*.

° Z uwagi na ww. ograniczenia instrumenty kapitatowe na szczeblu regionalnym
muszg pozostawac instrumentami o charakterze szczegdlnym (, butikowym?”).

° Sfere ograniczen uzupetnia dodatkowo czynnik konkurencji ksztattowany przez
inne, wysokowartoSciowe programy wsparcia (w tym przypadku chodzi o POIR,
a w jego ramach wspomniany, szczegdlnie, program Starter, BRIdge Alfa oraz —
uzupetniajgco — BizNest), w szczegdlnosci w zestawieniu z dostepnosciag celéw
inwestycyjnychm5 .

° Konkurencja z innymi programami oznacza réwniez wyczerpywanie sie zasobdéw
po stronie zespotéw inwestycyjnych, ktére to ostatecznie decydujg o jakosci

inwestycji dokonywanych przez posrednika finansowego (fundusz VC).

Uwzgledniajgc powyzsze, rodzi sie pytanie, czy uzasadnione jest inwestowanie w regionalne
instrumenty kapitatowe, szczegdlnie w sytuacji naptywu znacznych srodkéw inwestycyjnych
ze szczebla centralnego, ktéry juz wywotuje (lub nastgpi to niebawem) aktywnos¢
posrednikdw finansowych, poszukujacych celdw inwestycyjnych. Jesli zatem atrakcyjne cele
inwestycyjne (i ich inicjatorzy) istniejg w wojewddztwie warminsko-mazurskim (chodzi tu

o innowacyjne, skalowalne pomysty / przedsiewziecia o odpowiednim potencjale wzrostu,
posiadajgce zdeterminowane zespoty realizacyjne), to trudno zaktada¢, iz generowany przez
nie popyt nie napotka w obecnych warunkach na odpowiednig podaz kapitatu. W tej sytuacji
za bardziej uzasadnione nalezatoby uzna¢ dziatania informacyjne, wskazujgce na formujace

104 Czynnikiem sprzyjajagcym mobilizacji kapitatu prywatnego sg natomiast ostatnie zmiany, dotyczace

opodatkowania wehikutow inwestycyjnych. Zmieniono niekorzystny stan prawny, ktéry wynikat z objecia
podatkiem CIT spétki komandytowo-akeyjnej (i komandytowej) wykorzystywanej przez fundusze VC jako
podmioty przejrzyste podatkowo, tj. umozliwiajgce unikniecie podwdjnego opodatkowania). Nowa regulacja,
obowigzujaca od 1 stycznia 2019 r., polega na wprowadzeniu do ustawy o podatku dochodowym od osdb
prawnych pojecia alternatywnej spétki inwestycyjnej (ASI - uregulowanej od marca 2016 r. w przepisach

o funduszach inwestycyjnych). Status takiej spétki posiadajg spotki kapitatowe lub komandytowe

i komandytowo-akcyjne, w ktdrych jedynym udziatowcem / komplementariuszem jest spétka kapitatowa). Dla
tego rozwigzania (ASl) wprowadzono przedmiotowe zwolnienie podatkowe dochoddéw (przychoddw)
uzyskanych w roku podatkowym ze zbycia udziatéw (akcji), pod warunkiem ze alternatywna spétka
inwestycyjna zbywajaca udziaty (akcje), posiadata przed dniem tego zbycia bezposrednio nie mniej niz 10%
udziatéw (akcji) w kapitale spétki, ktérej udziaty (akcje) sg zbywane, nieprzerwanie przez okres dwdch lat.
Zwolnienie to nie ma zastosowania do dochoddéw (przychodéw) uzyskanych ze sprzedazy udziatéw (akcji)

w spoétce, jezeli co najmniej 50% wartosci aktywow takiej spotki, bezposrednio lub posrednio, stanowia
nieruchomosci potozone na terytorium Polski lub prawa do takich nieruchomosci. Niewatpliwie, zmiany te
powinny utatwi¢ mobilizacje kapitatu prywatnego, aczkolwiek trudno jest obecnie powiedzieé, na ile majg one
juz (oraz kiedy bedg mieé) realny wptyw na wzrost zainteresowania inwestowaniem za posrednictwem
funduszy VC.

1% jest to naturalnie kolejna przestanka ograniczajgca, bezsprzecznie réwniez o istotnym znaczeniu — zob.
(,Ewaluacja systemu realizacji instrumentéw finansowych /.../”, op. cit., s. 71. Jej materializacja oznacza ryzyko
inwestowania w przedsiewziecia o ograniczonym potencjale.
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sie, jak i juz dostepne zrédta kapitalizacji dla innowacyjnych przedsiewzie¢'®® oraz dziatania
doradcze zwigzane z poszukiwaniem inwestorow.

Powyzsze prowadzi do konkluzji, ze wiele przemawia za tym, aby w przysztym okresie
programowania nie programowac wsparcia kapitatowego na poziomie regionalnym. Zatem
nie rekomendujemy stosowania takich instrumentéw w najblizszej przysztosci, przy czym
ostateczne decyzje w tym zakresie powinny by¢ uzaleznione od obserwacji wynikéw
angazowania wsparcia z innych programow, jak rowniez wynikéw dziatania wybranego

w wojewddztwie warminnsko-mazurskim posrednika finansowego.

Formutujgc powyzsze zalecenie, zaktadamy, ze nowe programy wsparcia kapitatowego beda
zapewne réwniez obecne na poziomie centralnym (podobnie jak obecnie). Poza tym, nadal
inwestowane bedg srodki dystrybuowane z obecnie wdrazanych programéw, jak rowniez
zrédta finansowania kapitatu inwestycyjnego funkcjonowaé bedga takze na szczeblu unijnym
(programy wsparcia kapitalizacyjnego zarzadzane przez Europejski Fundusz Inwestycyjny —
EFl). Te ostatnie sg juz dostepne, jednak z uwagi na wysokg podaz srodkéw w programach
krajowych nie cieszg sie one jeszcze szczegdlnym zainteresowaniem posrednikow
finansowych, aczkolwiek pewne transakcje sg juz dokonywane107.

Naturalnie, trudno jest wykluczaé wysokg efektywnos$é wykorzystania instrumentu
kapitatowego przez posrednika finansowego, wybranego w wojewddztwie warminsko-
mazurskim. Z punktu widzenia celéw RPO WiM 2014-2020 wskazane jest natomiast
monitorowanie proceséw poszukiwania celéw inwestycyjnych oraz podejmowanych decyzji
inwestycyjnych. Skoro instrument taki jest wdrazany, to powinien on skoncentrowac sie na
wysoce innowacyjnych, mtodych spétkach z powaznym potencjatem rozwoju. Powinien by¢
on traktowany jako instrument akceleracyjny, rozwijajacy okreslone przedsiewziecia,
zapewniajac ich przechodzenie do fazy przyspieszonego wzrostu w oparciu o kolejne rundy
finansowania pozyskiwane z funduszy VC wspieranych w programach centralnych lub innych
zainteresowanych zaopatrzeniem w kapitat inwestycyjny. Z przeprowadzonego badania
wynika, ze pomimo rozmaitych trudnosci wynikajgcych z opisanego kontekstu wdrazania
instrumentu kapitatowego w wojewddztwie warminsko-mazurskim, istniejg jednak szanse na
skuteczng realizacje instrumentu kapitatowego w podziataniu 1.3.3 RPO WiM 2014-2020.
Gtéwne przestanki, ktore obecnie o tym decydujg sg nastepujace:

. Biorac pod uwage umiarkowang wielkos¢ alokacji srodkéw publicznych na
instrument, kwota kapitatu prywatnego, ktérg musi zmobilizowaé posrednik

106 Np. w formie organizowanych dobrze spotkan informacyjnych / promocyjnych, na ktére zapraszani byliby

przedstawiciele funduszy VC celem prezentacji ich oferty, z jednej strony, a z drugiej, wywotywania
zainteresowania ewentualnych pomystodawcéw prezentacjg wtasnych pomystéw, odpowiednio do oczekiwan
inwestorow.

1977 informacji EFI wynika, ze w 2018 roku z instrumentow kapitatowych bedgcych w dyspozycji EFl podjeto
decyzje o dokapitalizowaniu czterech polskich funduszy VCi jednego funduszu specjalizujgcego sie
finansowaniu venture debt i mezzanine (Innovation Nest Il SCSp, Market One Capital, Value 4 Capital Poland
Plus, Cogito Fund I, Credit Value Investments).
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jest stosunkowo niewielka (jest to 30% kapitalizacji publicznej oraz 1% ze strony
posrednika finansowego), co oznacza konieczno$¢ pozyskania w sumie
nieznacznej liczby inwestoréw (wartosci wktadéw kapitatowych).

. Posrednik finansowy jest rowniez zaangazowany w realizacje podobnego
przedsiewziecia w sgsiednim wojewddztwie (kujawsko-pomorskie). W takiej
sytuacji pojawiajg sie mozliwosci synergii w zarzgdzaniu instrumentami.
Jednoczesnie, z punktu widzenia posrednika, zarzgdza on wiekszym globalnym
portfelem.

° Efekty synergii, w zwigzku z zarzagdzaniem dwoma instrumentami, zapewne
powodujg rowniez, ze zaoferowana przez posrednika stawka wynagrodzenia
bedzie wystarczajgca do sprawnego zarzgdzania instrumentem i zapewnieniem
niezbednej rentownosci catego przedsiewziecia.

° W wojewddztwie warminsko-mazurskim istnieje mozliwosé identyfikacji celdw
inwestycyjnych generowanych w ramach innego programu wsparcia,
poswieconego akceleracji przedsiewzie¢ innowacyjnych — mowa tu
o poddziataniu 1.1.2 Programu Operacyjnego Polska Wschodnia (2014-2020)

i platformie startowe] Startup Heroes (o specjalizacjach: produkcja zywnosci,
ekoenergetyka, IT/ICT) dziatajgcej obecnie w wojewddztwie warminsko-
mazurskim (generujacej start-upy, moggce stawac sie celami inwestycyjnymi).
Warto tu dodag, ze (stusznie) strategia inwestycyjna posrednika finansowego
zaktada szerokie korzystanie z tego zrodta celdw inwestycyjnych (zaréwno
przed, jak i po pozyskaniu dotacji z tego programu przez akcelerowane w nim

198 Powigzanie” inwestycji ze wsparciem w ramach poddziatania

start-upy)
1.1.2 zmniejsza problem niewielkiego ticket’u inwestycyjnego, ktérym

dysponuje obecnie posrednik.

W sumie sadzimy, ze skonfigurowany instrument kapitatowy ma szanse staé sie wydajnym
narzedziem przetestowania (pilotazu) instrumentu kapitatowego na szczeblu regionalnym.

4.4 Podstawowe bariery zwigzane z wdrazaniem instrumentow finansowych

Bariery, zwigzane z wdrazaniem instrumentéw finansowych mozna podzieli¢ na kilka grup.
Przede wszystkim jedng z wazniejszych barier, wynikajgcg z samej istoty instrumentéw
finansowych, jest ich specyficzny charakter i wynikajgca z niego umiarkowana atrakcyjnosé
tych instrumentéw. Instrumenty finansowe bowiem z definicji majg charakter zwrotny, czyli
uzyskane finansowanie trzeba sptacac (naturalnie szczegdty wygladajg odmiennie

w przypadku réznych typdw instrumentdow). Dlatego tez oferta instrumentéw finansowych

z gOry jest skierowana w zasadzie tylko do firm zainteresowanych finansowaniem zwrotnym,
zatem z naturalnych powoddw nie jest ona interesujgca dla firm preferujgcych finansowanie

1087 wywiadu z przedstawicielem posrednika finansowego wynika, ze juz obecnie ma on przygotowany pipe-

line kilku projektow inwestycyjnych (ok. 4-6), co gwarantuje realizacje zobowigzan, dotyczacych uksztattowania
portfela inwestycji w ,,potowie okresu jego budowy”.
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dziatalnosci wytgcznie w oparciu o kapitaty wtasne i ewentualnie takze w oparciu o wsparcie
bezzwrotne. Fakt ten nieco utrudnia prowadzenie dziatan informacyjnych i promocyjnych,
w rezultacie bowiem trzeba je kierowaé wytgcznie do firm potencjalnie zainteresowanych
korzystaniem z instrumentéw zwrotnych.

Kolejng barierg (wazng z punktu widzenia posrednikéw finansowych) jest koniecznos¢
whiesienia wktadu wtasnego (ktdry stanowi zresztg wymagany wktad krajowy). Posrednicy
bardzo powszechnie podkreslaja, ze z ich punktu widzenia jest to kluczowa bariera we
wdrazaniu instrumentow finansowych. Wiekszos¢ posrednikow bowiem to podmioty o dos¢
ograniczonej kapitalizacji, dysponujacy tylko ograniczonymi wolnymi $srodkami; wiele z tych
instytucji realizuje ponadto inne projekty, takze wymagajgce odpowiedniego wktadu
wtasnego. Juz obecnie czes¢ posrednikdw powaznie rozwaza zacigganie kredytéw w celu
sfinansowania tego wktadu. Skutki korzystania z takiego zrddta finansowania sg jednak
niekorzystne, w rezultacie bowiem znaczgco obniza sie rentownos¢ projektéw, po stronie
kosztowej pojawiajg sie koszty oprocentowania i prowizji za udzielenie kredytu, ktore trzeba
sfinansowac z optaty za zarzgdzanie projektem.

Nawet jednak w przypadku posrednika finansowego, ktéry dysponuje odpowiednimi
srodkami wtasnymi i w przypadku instrumentu, ktéry ma by¢ silnie preferencyjny dla
ostatecznego odbiorcy, pozostaje problem oprocentowania wktadu wtasnego posrednika
finansowego. Obecnie w ramach wdrazania instrumentéw finansowych w RPO WiM 2014-
2020 oprocentowanie wktadu wtasnego jest identyczne, jak oprocentowanie pozyczki dla
ostatecznego odbiorcy. W rezultacie, w przypadku silnie preferencyjnych instrumentéw,
wktad ten jest oprocentowany na poziomie znaczgco odbiegajgcym od oprocentowania
rynkowego. Tymczasem mozliwe sg odmienne rozwigzania, ktdre sg korzystniejsze dla
posrednikdw, a jednocze$nie w petni zgodne z prawem. Generalnie polegajg one na tym, ze
wkfad Srodkéw programu operacyjnego nie jest oprocentowany (lub tez — co jest znacznie
czesciej spotykane — jest oprocentowany na dosc¢ niskim poziomie, na przyktad na poziomie
stopy bazowej KE lub 0,25% stopy bazowej), a wktad posrednika finansowego jest
oprocentowany na poziomie odpowiedniej stopy referencyjnej. Oprocentowanie pozyczki
jest w takich sytuacja ztozeniem obu oprocentowan oraz proporcji udziatu sSrodkéw
programu i posrednika finansowego™®.

Wydaje sig, ze opisane powyzej rozwigzanie jest dtugoterminowo znacznie bardziej
korzystne dla utrzymania i nawet (powolnego) rozwoju potencjatu posrednikéw finansowych
W regionie.

Ponizej prezentujemy przyktadowe wyliczenie oprocentowania na przyktadzie dwéch
typowych pozyczek.

109 . . . , .
Tego typu rozwigzania sg stosowane w ramach wybranych regionalnych programéw operacyjnych, na

przyktad w ramach RPO Wojewddztwa Pomorskiego, gdzie rowniez role menedzera Funduszu Funduszy
sprawuje Bank Gospodarstwa Krajowego.
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Tabela 27.

Typ odbiorcy

Symulacje oprocentowania

Obecne reguty

Pozyczka rozwojowa

Osl
RIS

Bez

preferenc;ji
113

Pozyczka inwestycyjna z premiq11

(ON]|
RIS

Bez

preferenc;ji
115

Oprocentowa- Oprocentowa-
) Oprocentowa- )
nie dla X nie wktadu
nie wktadu , .
ostatecznego posrednika
) RPO ;
odbiorcy finansowego
0,94% 0,94% 0,94%
1,87% 1,87% 1,87%
2,87% 2,87% 2,87%
4
0,94% 0,94% 0,94%
1,40% 1,40% 1,40%
2,87% 2,87% 2,87%

Typ odbiorcy

oSl
RIS

Bez
preferenciji

oSl
RIS

Bez
preferenciji

129

Reguty po zmianach

Zrédto: Metryki produktéw finansowych RPO WiM 2014-2020 oraz obliczenia wtasne.

Jak wida¢, przy tego typu podejsciu udaje sie w zasadzie utrzymaé, a nawet obnizy¢

(przy przyjetych zatozeniach) oprocentowanie dla odbiorcy ostatecznego. Nawet jezeli

przyjgé, ze w wiekszosci przypadkdédw marza powinna wynosié 220 punktéw bazowyc

Oprocentowa- Oprocentowa-

ie di Oprocentowa- nie wktadu

tntle @ nie wktadu posrednika
ot .ecznigoo RPO finansowego

odbiorcy -
0,83%  0,47%" 2,87%
1,62% 1,40% 2,87%
2,02% 1,87% 2,87%
0,83% 0,47% 2,87%
1,23% 0,94% 2,87%
2,02% 1,87% 2,87%
h 116’

to oprocentowanie ,komercyjne” rosnie jedynie o 18 punktéw bazowych —z 2,02% do

2,20%, zblizony wzrost ma miejsce w innych wariantach.

Oczywiscie tego typu podejscie ma zaréwno wady, jak i zalety:

W tego typu sytuacji spada oprocentowanie wktadu z regionalnego programu

operacyjnego, co oczywiscie bedzie powodowac, ze nieco mniejsza kwota

zostanie zwrdcona do Instytucji Zarzadzajace;j.

Ten spadek jest jednak rGwnowazony wzrostem przychodéw posrednikdéw

finansowych. Naturalnie, mozna wskazywad, ze nie jest to zadnym argumentem

110

111

Przy zatozeniu wktadu posrednika finansowego w wysokosci 15%.
Przy zatozeniu marzy w wysokosci 100 punktow bazowych, faktycznie moze ona by¢ wyzsza, gdyz 100

punktow bazowych odpowiada standardowemu poziomowi zabezpieczen i dobremu ratingowi (BBB), podczas
gdy w rzeczywistosci mozna przyjacé, ze znaczaca czesc klientdw to klienci o standardowym poziomie
zabezpieczen i zadowalajgcym ratingu (BB) — wowczas marza powinna wynosic¢ 220 punktéw bazowych.

112
113
114
korzystac.
115

116

Odpowiednio 25%, 75% i 100% stopy bazowe;.
Przy zatozeniu marzy w wysokosci 100 punktéw bazowych.
W analizie nie uwzgledniamy premii — trudno bowiem ocenic, jaka czes¢ przedsiebiorcéw bedzie z niej

Przy zatozeniu marzy w wysokosci 100 punktéw bazowych.
Wysokos$é marzy, w zaleznosci od ratingu przedsiebiorcy oraz jakosci zabezpieczen okresla Komunikat

Komisji Europejskiej w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych i dyskontowych (2008/C 14/02).
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za przyjeciem takiego rozwigzania, jednakze rozwigzanie w ktérym to posrednik
ma oferowad wtasne srodki i sg one oprocentowane na bardzo niskim poziomie
po prostu nie jest w jakikolwiek sposdb do obrony, prowadzi ono bowiem do
stopniowej dekapitalizacji zasobéw posrednika.

° Dodatkowo, warto wskaza¢, ze tego typu podejscie jest tez znane
i akceptowane przez Komisje Europejskg — przyktadowo znajduje zastosowanie
w ramach tzw. off-the-shelf financial instruments (np. portfelowej pozyczki
z podziatem ryzyka)*"’.

° Ostatecznie takie rozwigzanie moze tez powodowac wieksze zainteresowanie
posrednikéw finansowych, by¢ moze minimalnie obniza¢ optate za zarzadzanie,
a takze (co potencjalnie najwazniejsze) powodowaé, ze posrednicy komercyjni
(np. banki spétdzielcze) nie beda catkowicie wykluczaé petnienia roli posrednika
finansowego.

Posrednicy finansowi wskazywali takze, ze z ich punktu widzenia pewng barierg jest wymag
wpisania w ciggu 5 dni roboczych od daty udzielenia finansowania, danej transakcji do
zarzadzanego przez BGK systemu POIF**®, szczegdlnie, ze zakres wymaganych danych jest
bardzo szczegétowy (np. niezbedne jest wpisywanie danych o przyjetych zabezpieczeniach).

Zwracano takze uwage na pewne opdznienia w przekazywaniu srodkéw finansowych przez
BGK, co w rezultacie prowadzi do tego, ze niekiedy zainteresowani przedsiebiorcy musza
oczekiwac na wyptate pozyczki.

Odrebng kwestig sg bariery zwigzane z wdrazaniem instrumentéw poreczeniowych, ktére
rdznig sie istotnie od instrumentéw pozyczkowych, w zwigzku z tym, ze poreczenie ma
charakter akcesoryjny, a zasadnicza relacja umowna ma miejsce pomiedzy przedsiebiorca
a instytucjg udzielajaca finansowania dtuznego (bankiem lub funduszem pozyczkowym).
Dlatego, stawianie identycznych wymogoéw pozyczkobiorcom i poreczeniobiorcom (wynika
to ze stanowiska Komisji Europejskiej) jest catkowicie nie na miejscu i znacznie zmniejsza
zainteresowanie poreczeniami, szczegdlnie, ze w przypadku poreczen lub gwarancji
oferowanych ze srodkdéw krajowych odpowiednie wymogi sg znacznie uproszczone. Jako
kluczowe bariery, ktére nalezy w tym kontekscie wskazaé, sg nastepujace:

° Konieczno$¢ realizacji kontroli na miejscu w przypadku 10% ostatecznych
odbiorcow™. Biorgc pod uwage to, ze poreczenie jest stosunkowo ,,delikatng”
i abstrakcyjng formg pomocy, takie rozwigzania mogg skutecznie zniechecié

7 70b. Rozporzadzenie Wykonawcze Komisji (UE) Nr 964/2014 z dnia 11 wrzesnia 2014 r. ustanawiajace

zasady stosowania rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 w odniesieniu do
standardowych warunkéw dotyczgcych instrumentow finansowych, z pézn. zm.

8 platforma Obstugi Instrumentow Finansowych.

Wymog ten jest zawarty w zatgczniku nr 7 do Istotnych Postanowienn Umowy ,,Zasady przeprowadzania
kontroli u Ostatecznych Odbiorcow”.

119
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i banki i przedsiebiorcéw do korzystania z poreczen oferowanych na bazie
srodkow europejskich.

. Analogicznie, koniecznosé kontrolowania wydatkéw finansowanych
poreczonym kredytem nie tworzy dobrego klimatu dla rozwoju oferty

poreczeniowej?°

. Szczegolnie trudne jest tez wymaganie (a taki wymag jest
stawiany), aby fundusz poreczeniowy sprawdzat, czy z objetego poreczeniem
kredytu nie zostat sfinansowany podatek VAT.

° Faktyczne wytaczenie mozliwosci poreczania kredytéw obrotowych lub
inwestycyjno-obrotowych, ze wzgledu na koniecznos¢ przyczyniania sie przez
takie kredyty do realizacji celéw inwestycji, ale tez zgodno$¢ z odpowiednimi
wytycznymi Komisji Europejskiej™2’. Niestety, wytyczne Komisji Europejskiej sa
utrzymane na bardzo duzym poziomie ogdlnosci i bez ich operacjonalizacji nie
nadaja sie do bezposredniego stosowania'?.

. Wytaczenie mozliwosci poreczania kredytédw na zakup nieruchomosci (powyzej
limitu 10% wydatkéw). Tego typu kredyty czesto wymagaty dodatkowych
poreczen (szczegdlnie w przypadku mniej atrakcyjnych lokalizacji). Obecnie
wprawdzie, dzieki pojawieniu sie nowych wytycznych Komisji Europejskiej,
istnieje szansa, ze reguta ta bedzie sie odnosita tylko do nieruchomosci
niezabudowanych, nadal jednak nie pojawity sie zadne wytyczne operacyjne
ze strony BGK.

° Brak mozliwosci poreczania kredytéw na okres krétszy od okresu kredytowania
(czyli na przyktad kredytéw 10 letnich), o ile bytoby to dozwolone, takie
poreczenie mogtoby obowigzywad przez 8 lat, a ostatnie dwa lata mogtyby by¢
zabezpieczone innymi zabezpieczeniami.

Dodatkowo, pewnych problemdw nastreczato tez podejscie Banku Gospodarstwa
Krajowego, tym razem nie jako menedzera funduszu funduszy, ale jako jednego

z udziatowcéw Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe”, ktéry bardzo
dtugo rozpatrywat nowy regulamin udzielania poreczen, a takze nie chciat sie zgodzié na
pewne rozwigzania, jak na przyktad dopuszczenie udzielania poreczen portfelowychm,

czy tez na inny termin wyliczania waznosci poreczenia, nie zgadzajgc sie na dotychczas
stosowane przez Fundusz rozwigzanie, zgodnie z ktérym czas obowigzywania poreczenia to
maksymalnie 84 miesiace124 + 1-9 miesiecy i forsujgc jednolite rozwigzanie 84 miesigce

120 Cho¢ zdajemy sobie sprawe, ze wymaog ten zostat postawiony przez Komisje Europejska, a przedstawiciele

polskiego Ministerstwa Rozwoju od poczatku byli —i stusznie — nastawieni do niego bardzo krytycznie.

121 European Commission, European Structural and Investment Funds, Guidance for Member States and
Programme Authorities, CPR_37_4 support to enterprises/working capital EGESIF_14_0041-01 — 11/02/2015
122 Naturalnie, problem ten dotyczy takze instrumentéw pozyczkowych

Inng kwestig pozostaje to, czy udzielanie poreczen portfelowych przez regionalny fundusz o ograniczonej
kapitalizacji jest faktycznie rozsagdnym rozwigzaniem. Kwestia ta wymagataby zapewne pogtebionej analizy, ale
nie mozna wykluczyé, ze bytoby to rozwigzanie odpowiednie.

124 Wymodg wynikajgcy z tzw. Metryki Produktu.
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+ 3 miesigce. Takie podejscie pogorszyto pozycje negocjacyjng funduszu, gdyz niektdre banki
wspotpracujgce nie chciaty sie zgodzi¢ na zmiane obowigzujgcych regut.

Z kolei badani przedsiebiorcy generalnie korzystnie oceniali trafnos¢ i parametry
oferowanych instrumentéw finansowychlzs. Jako jedng z niewielu barier zwracano uwage na
to, ze w ramach danego projektu jeden przedsiebiorca moze skorzystac z pozyczki (lub
pozyczek) o facznej wartosci nie wiekszej niz maksymalna kwota danego typu pozyczki. Takie
rozwigzanie jest z jednej strony racjonalne, chodzi o to, aby mozliwos¢ skorzystania

z pozyczek miafa jak najwieksza grupa przedsiebiorcow. Z drugiej jednak strony czes¢
przedsiebiorcow bytaby z takiego rozwigzania zadowolona, mogtaby bowiem skorzysta¢

z kilku pozyczek. Rozwazenie tego typu rozwigzania sugerowali tez przedstawiciele BGK.
Warto jednak pamieta¢, ze wprowadzenie takiego rozwigzania mogtoby prowadzi¢ do nie
osiggniecia zatozonego poziomu wskaznika liczby przedsiebiorstw korzystajgcych z pozyczek,
stad tez — nie negujgc zasadnosci takich zmian — uwazamy, ze powinny by¢ one
wprowadzane nader ostroznie, a by¢ moze nalezatoby sie z nimi wstrzyma¢ do momentu
,drugiego obrotu”.

W tym kontekscie podnoszono tez kwestie dostepnosci zabezpieczen i wymogoéw
poszczegblnych posrednikow finansowych. Zwracano uwage, ze szereg posrednikow
wymaga, aby w razie zabezpieczenia pozyczki hipoteka fundusz byt wpisany na pierwszym
miejscu (co jest tez czestg praktyka bankow). W zwigzku z tym przedsiebiorca, ktéry
zaciggnie pozyczke u jednego posrednika, zabezpieczong hipoteka, a po jakims czasie bytby
zainteresowany zaciggnieciem kolejnej u innego posrednika, o ile nie dysponuje innymi
atrakcyjnymi zabezpieczeniami, moze mie¢ problemy z uzyskaniem kolejnego finansowania.

Sygnalizowano tez, ze by¢ moze w przypadku ,, Pozyczki rozwojowej” nalezatoby wydtuzy¢
kwalifikowalno$¢ ostatecznych odbiorcéw z firm o okresie dziatalnosci nie dtuzszym niz 3 lata
do firm o okresie dziatalnosci nie dtuzszym niz 5 lat. Postulat ten wydaje sie by¢ godny
rozwazenia, jednak moze by¢ trudny do wprowadzenia, ze wzgledu na definicje jednego ze
wskaznikéw kluczowych 126 Zmiana okresu do pieciu lat oznaczataby, ze do wskaznika mozna
bytoby liczy¢ wytgcznie firmy o okresie dziatalnosci do trzech lat (zgodnie z wspomnianymi
wytycznymi okres ten moze zostac co najwyzej skrocony, ale nie wydtuzony). Z drugiej strony
wskaznik ten juz obecnie zostat osiggniety w 73%, stad tez zmiana kregu ostatecznych
odbiorcéw nie powinna raczej zagrazac jego osiggnieciu, cho¢ oczywiscie mogg sie pojawié
pewne problemy sprawozdawcze (koniecznos¢ podziatu ostatecznych odbiorcéw pozyczki
rozwojowej na dwie kategorie: prowadzgcych dziatalnos¢ do trzech lat i od trzech do pieciu
lat). Kwestie te pozostawiamy do decyzji Instytucji Zarzagdzajgcej RPO WiM 2014-2020.

12> Znajomos¢ oferty instrumentéw finansowych wéréd przedstawicieli organizacji przedsiebiorcéw byta raczej

ograniczona, stad tez nie prezentowali oni w zasadzie zadnych konkretnych postulatéw, jezeli chodzi o korekty
w ich ksztatcie.

126 70b. European Commission, ‘The Programming Period 2014-2020 - Guidance document on monitoring and
evaluation - European Regional Development Fund and Cohesion Fund - Concepts and Recommendations’,
March 2014.

PAG ':' Uniconsult



133

Warto wreszcie wskaza¢, ze nie mozna wykluczy¢, ze nadal dla czesci przedsiebiorcow
(szczegdlnie tych najmniejszych) wymogi zwigzane z pozyskiwaniem i rozliczaniem
finansowania zwrotnego sg zbyt ztozone. Problemy te majg zresztg charakter uniwersalny,
dotyczgc zapewne w zblizonym stopniu przedsiebiorcéw ze wszystkich regionéw. Co do
zasady, jako zasadne kierunki zmian nalezy uznac:

. Prezentowanie informacji zawartych na stronie internetowej posrednika
finansowego w jak najbardziej przyjazny, przejrzysty sposob (niestety, bywa to
bardzo trudne, biorgc pod uwage hermetycznosc¢ jezyka uzywanego
w odpowiednich regulacjach prawnych, dotyczacych na przyktad zasad
wykorzystywania finansowania ze sSrodkéw europejskich). Przyktadowo,
uzyteczne mogtoby by¢ publikowanie mini-poradnikéw, dotyczgcych ubiegania
sie o pozyczke i jej rozliczania, a takze umieszczanie na stronach internetowych
posrednikdw symulatoréw sptat pozyczki.

° Dazenie do stopniowej elektronizacji procesu udzielania i rozliczania wsparcia
w ramach instrumentdéw finansowych.

° Odejscie od prezentacji oferty pozyczkowej, zgodnie z kluczem projektowym,
kompletnie dla przedsiebiorcy niejasnym i nieprzyjaznym, na rzecz prezentacji
pod katem celu finansowania i kwalifikowalnych ostatecznych odbiorcow.

4.5 Ocena skutecznosci i adekwatnos$ci instrumentéw finansowych w ramach
RPO WiM 2014-2020

W niniejszym podrozdziale analizujemy kwestie zwigzane ze skutecznoscig i efektywnoscig
zastosowanych instrumentéw finansowych w ramach RPO WiM 2014-2020, przede
wszystkim w oparciu o wyniki badan iloSciowych, jednak positkujac sie takze wynikami badan
jakosciowych.

4.5.1 Efekty wykorzystania instrumentow finansowych

,Pozyczka inwestycyjna z premig” oraz ,,Pozyczka rozwojowa” byty przede wszystkim
przeznaczane na zwiekszanie skali dziatalnosci przedsiebiorstw (takze w wymiarze
geograficznym), a takze na poprawe jakosci oferowanych produktéw / ustug (ale rzadziej

w oparciu o wdrazanie wynikéw dziatalnosci badawczo-rozwojowej). Trzech na czterech
odbiorcow wsparcia przeznaczyto je takze na rozwdj nowych produktéw i ustug. Stosunkowo
rzadziej pozyczkobiorcy decydowali sie na poprawe efektywnosci prowadzonej dziatalnosci,
poprzez inwestowanie w redukcje kosztéw (generalnie), jak réwniez ograniczenie zuzycia
surowcow i energii.

Generalnie, zidentyfikowane kierunki przeznaczenia finansowania wskazujg na dazenie
odbiorcow ostatecznych instrumentdow finansowych do podnoszenia ich konkurencyjnosci.
Podejscie takie byto rowniez charakterystyczne dla grona wnioskodawcéw nieskutecznych,
ktorzy, podobnie jak odbiorcy wsparcia, réwniez nastawiali sie na inwestowanie w jakos¢
swojej oferty i jej rozszerzenie (zwiekszanie zakresu dziatalnosci).
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Wykres 28. Cel na jaki przedsiebiorstwo przeznaczyto pozyskang pozyczke

Zwiekszenie skali dotychczasowej dziatalnosci, zdobycie

0,
nowych klientéw 82,0%

Poprawe jakosci oferowanych produktow lub ustug 80,0%

Rozszerzenie dziatalnosci o nowe produkty i ustugi

74,0%

Redukcje kosztéw dziatalnosci przedsiebiorstwa 46,0%

Zdobycie nowych rynkéw zbytu w wymiarze geograficznym 46,0%

Rozwdj firmy w oparciu o dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg 38,0%

Ograniczenie zuzycia surowcow i energii 34,0%

Inny 12,0%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020 n=>50.

Na podstawie deklaracji pozyczkobiorcdw mozna stwierdzi¢, ze skorzystanie z instrumentéw
dostepnych w ramach RPO WiM 2014-2020 znajduje juz pozytywne przetozenie na
prowadzong dziatalnos¢ gospodarczy. Oferte produktowgq rozszerzyta zdecydowana

127

wiekszos¢ z badanych firm™’, a w potowie z nich dzieki wsparciu zwiekszono zatrudnienie.

Poki co, najmniej widoczne sg efekty zwigzane z rozszerzaniem dziatalnosci eksportowej,
co wynika przede wszystkim z przeznaczenia pozyskanego finansowania, a takze czasu jaki
jest konieczny dla uzyskania takiego efektu.

Wykres 29. Efekty pozyskanej pozyczki

Rozszerzono oferte produktowa 86,0%
Wozrosto zatrudnienie w przedsiebiorstwie 52,0%

firma rozpoczeta lub zwiekszyta dziatalnos¢ eksportowa BRI

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=50.

127 p przynajmniej ich przedstawiciele deklarujg, ze tak zrobili.
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4.5.2 Ocena instrumentow finansowych RPO WiM 2014-2020 i instrumentow
konkurencyjnych

W badaniu zweryfikowalismy takze, jaka czes¢ firm, ktérym przyznano finansowanie

w formie instrumentu finansowego z RPO WiM 2014-2020, ubiegata sie o $rodki takze na
rynku komercyjnym. Z deklaracji respondentéw wynika, ze 20% pozyczkobiorcow
poszukiwato finansowania dtuznego takze w innych instytucjach finansowych dziatajgcych na
zasadach rynkowych. Co wiecej, 7 na 10 z nich przyznano takg pozyczke lub kredyt.

Wykres 30. Odsetek firm, ktore ubiegaty sie o pozyskanie finansowania inwestycji réwniez
na rynku komercyjnym

W Tak

80,0%

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=50.

Pozostali z badanych uznali, ze warunki na rynku komercyjnym sg nie dos$¢ korzystne.
Dodatkowo, dla potowy z nich zadtuzanie sie w instytucjach finansowych samo w sobie
stanowito przeszkode. Natomiast uwazali oni, ze posiadajg wymagang zdolnos¢ kredytowa —
jej brak rzadko byt powodem nieubiegania sie o kredyt czy pozyczke w banku lub podobnej
instytucji finansowej.

Wykres 31. Powody nieubiegania sie o pozyskanie finansowania inwestycji na rynku
komercyjnym

Niekorzystne warunki (np. prowizja,
oprocentowanie)
Niecheé do zadtuzania sie w instytucjach
G dozaditzania siq yHue 47,5%
finansowych

Brak informacji na temat finansowania
20,0%
zewnetrznego

Brak mozliwosci skorzystania z finansowania
. L . 7,5%
komercyjnego (np. brak zdolnosci kredytowe;j, ...

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajqcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=40.
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Na podstawie deklaracji respondentéw mozna szacowac, ze ok. 88% pozyczkobiorcow,
korzystajacych z ,Pozyczki inwestycyjnej z premig” lub ,,Pozyczki rozwojowej”, miato
potencjalnie dostep do finansowania zewnetrznego na zasadach rynkowych (tzn. przyznano
im finansowanie w komercyjnej instytucji finansowej lub deklarowali inne powody
nieubiegania sie o nie, niz brak zdolnosci kredytowej). Ostatecznie, przedsiebiorcy
decydowali sie na oferte posrednikéw finansowych dystrybuujacych produkty finansowe

w oparciu o $rodki RPO WiM 2014-2020 ze wzgledu na nizsze oprocentowanie (odpowiedz ta
byta nie tylko najczesciej wybierana, ale przewaznie uznawana za najwazniejszg) i mniejsze
koszty prowizji i innych optat'?®. Pozyczkobiorcy w zdecydowanej wiekszosci docenili takze
indywidualne podejscie do klienta, w tym elastyczne ksztattowanie sptat (karencja,
dostosowanie harmonogramu do mozliwosci przedsiebiorstwa, tagodniejszg windykacje),

a takze dtuzszy czas sptaty i ograniczenie formalnosci oraz kroétki czas oczekiwania na decyzje
w sprawie przyznania / odmowy finansowania.

Wyniki badan jakosciowych takze wskazujg, ze jezeli chodzi o zainteresowanie
instrumentami pozyczkowymi, to dos¢ odmiennie wyglada sytuacja firm, ktére sg w stanie
uzyskac finansowanie komercyjne, w stosunku do tych dla ktérych sg one niedostepne lub
trudno dostepne.

W przypadku tych pierwszych zasadniczym powodem korzystania z finansowanie jest nizsza
cena. Z punktu widzenia promocyjnego czynnik ten ma tez istotne znaczenie, gdyz
przedsiebiorca stosunkowo tatwo moze poréwnacé koszt finansowania pozyskiwanego

w sektorze bankowym do kosztu zwigzanego z korzystaniem z pozyczki w ramach RPO WiM
2014-2020. Drugg wazng grupa korzystajacg z pozyczek w ramach RPO WiM 2014-2020 s3
firmy rozpoczynajace dziatalnos$é gospodarczg lub tez firmy o stosunkowo krétkim okresie
dziatania. Tego typu firmy moga mieé¢ bowiem mocno utrudniony dostep do finansowania
komercyjnego (gtéwnie kredytdw bankowych) — instrumentem specyficznie skierowanym do
tej grupy jest gtdwnie ,,Pozyczka rozwojowa”.

Pewng role moga odgrywac takze uproszczone, w stosunku do procedur bankowych,

. . . . 12 o . . sz s e . . ;s .
procedury udzielania finansowania'?®,chociaz sfera ta jest do$¢ zréznicowana, w zaleznosci
od rozwigzan stosowanych w poszczegdlnych bankach i funduszach pozyczkowych.

128 . . . . . ,
Nizsze koszty zwigzane z korzystaniem z pozyczek oferowanych w ramach regionalnych programoéw

operacyjnych sg gtdwnym powodem korzystania z nich takze w innych wojewddztwach, na co wskazujg
prowadzone w nich badania.

129 W rzeczywistosci nie jest to jednak reguta, niekiedy procedury bankowe (szczegédlnie dla kredytow

0 mniejszej wartosci) sg znacznie prostsze od procedur obowigzujgcych w funduszach pozyczkowych.
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Wykres 32. Przewagi pozyczek ze srodkow RPO WiM 2014-2020 nad ofertg dostepng na
rynku komercyjnym

Nizsze oprocentowanie
Nizsze optaty i prowizje lub ich catkowity brak
Indywidualne podejscie do klienta 95,5%
Krotszy czas oczekiwania na wyptate srodkow 65,9%
Karencja w sptfatach 63,6%
Mozliwos¢ uzgodnienia elastycznego harmonogramu sptat 63,6%
Dtuzszy okres sptaty 54,6%
Mniej skomplikowane formalnosci 47,7%
Nizsze wymagania w zakresie zabezpieczen 40,9%
tagodniejsza windykacja oparta na negocjowaniu... 31,8%

Inne przewagi 4,6%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=44, ktorzy mieli dostep do finansowania komercyjnego.

Takze przeprowadzone indywidualne wywiady pogtebione wskazujg na to, ze chociaz
kluczowe znaczenie przy korzystaniu z pozyczek oferowanych przez fundusze pozyczkowe ze
srodkow europejskich odgrywaja nizsze koszty (znaczaco nizsze oprocentowanie, przewaznie
brak prowizji i innych opfat), to pewne znaczenie maja takze i inne przyczyny. Przede
wszystkim w sektorze bankdéw sieciowych decyzje o udzieleniu kredytu lub odmowie jego
udzielenia podejmowane sg przewaznie na podstawie automatycznej oceny scoringowej.

W rezultacie, jak wskazywano w ramach niektérych realizowanych wywiaddw, pracownicy
oddziatéw bankdéw niekiedy nie sg w stanie (lub nie chcg) wyjasni¢ przedsiebiorcy,

co spowodowato, ze odmdwiono udzielenia kredytu. Czesto taka decyzja moze wynikac

z uznania, ze branza w ktorej przedsiebiorca prowadzi dziatalnos¢ jest obcigzona zbyt
wysokim ryzykiem, badz tez bank decyduje sie redukowad swojg ekspozycje kredytowg

w danej branzy. Mozliwe jest tez, ze o odmowie przyznania kredytu mogto zdecydowac
sprawdzenie danej firmy / osoby w bazach Biura Informacji Kredytowej lub ktoregos z biur
informacji gospodarczej, wskazujgce na to, ze historia kredytowa / pozyczkowa danej osoby
lub firmy wykazuje zalegtosci w regulowaniu zobowigzan (dyskwalifikowaé mogg nawet
drobne, nieznaczne wartosciowo nieuregulowane zobowigzania). W przypadku zas funduszy
pozyczkowych, nawet jezeli powody odmowy bedg zblizone, to przynajmniej przedsiebiorca
bedzie w stanie uzyskac wyjasnienie ze strony personelu funduszu pozyczkowego.
Dodatkowo, niektére fundusze pozyczkowe dopuszczajg mozliwos¢ finansowania firm

PAG 23% Uniconsult



138

wykazujgcych strate z prowadzonej dziatalnosci, o ile powody ujemnego wyniku finansowego

mozna dobrze wyjasni¢, a taka sytuacja ma charakter przejéciowy, a nie trwaty**.

Niespetna 30% firm zastanawiato sie takze nad pozyskaniem wsparcia z innych zrédet
wykorzystujgcych srodki publiczne. Dla wiekszosci firm wybér instrumentéw finansowych
w ramach RPO WiM 2014-2020 nie stat w opozycji do finansowania bezzwrotnego.

Co czwarty badany podmiot (23%) rozwazat ubieganie sie o dotacje z RPO WiM 2014-2020
lub z krajowych programoéw operacyjnych. Niewielu odbiorcéw wsparcia rozwazato
skorzystanie z innych form finansowania opartych na srodkach publicznych. Natomiast jako
pozostate zrédta finansowania zwrotnego firmy rozwazaty inne pozyczki oferowane przez
fundusz pozyczkowy oraz gwarancje de minimis BGK (facznie 14%).

Wykres 33. Jakie inne srodki publiczne rozwazali odbiorcy wsparcia

Nie rozwazali$my zadnych 72,0%

Dotacje/fundusze unijne z RPO 16,0%

Dotacje/fundusze unijne z krajowych programow

0,
operacyjnych (np. PO PW, PO IR) 12,0%
Inne pozyczki oferowane przez fundusz pozyczkowy 10,0%
Inne $rodki publiczne 4,0%
Gwarancje de minimis BGK 4,0%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=50.

Odrebng od powyzej analizowanych, ale powigzang kwestig jest to, w jakim stopniu obecni
posrednicy finansowi przeznaczajg na proces oferowania instrumentéw finansowych
wystarczajgce zasoby kadrowe, a takze czy zbudowana przez nich sie¢ dystrybucji

i w rezultacie geograficzny zasieg pozyczek sg wystarczajgce z punktu widzenia celéw
interwencji. Wydaje sie, ze odpowiedz na to pytanie jest raczej pozytywna, cho¢ z pewnymi
zastrzezeniami. Wdrazanie instrumentéw, mimo pewnych perturbacji131, postepuje
planowo, jedynym pewnym ograniczeniem jest niezbyt réwnomierny (cho¢, dzieki
aktywnosci az 5 posrednikéw pozyczkowych i tak w miare satysfakcjonujgcy) rozktad
ostatecznych odbiorcow wsparcia (pisaliSmy o tym w rozdziale 3.1). Jak pisaliSmy wczesniej,
a takze nawigzujemy do tego w rekomendacjach, warto bytoby na przyszto$é wprowadzié
pewne instrumenty stymulujgce bardziej rGwnomierng akcje pozyczkowa na terenie regionu.

130 . . . . . ;7 . , . pe ;7 pe .
Poza firmami rozpoczynajacymi dziatalnosé gospodarcza, wiele bankéw wyklucza mozliwos$¢ finansowania

(np. w formie kredytu w rachunku biezgcym) firm nie wykazujgcych zysku za poprzedni rok.
B3 Problemy pojawiajg sie, o czym piszemy w odrebnym rozdziale, w przypadku instrumentu poreczeniowego,
oraz w przypadku instrumentu pozyczki rozwojowe;j.
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Problem ten dotyczy w szczegdlnosci, co prezentujemy na jednej z map, instrumentu
»Pozyczki rozwojowej”, takze ze wzgledu na to, ze jest ona wdrazana tylko przez jednego
posrednika.

Wida¢ zatem, ze znaczna czes¢ ostatecznych odbiorcéw potencjalnie mogta korzystac

z finansowania komercyjnego, a zasadniczym powodem korzystania z pozyczek oferowanych
ze srodkéw RPO WiM 2014-2020 byty znacznie nizsze koszty finansowania. Sytuacja ta jest
generalnie podobna do sytuacji w innych regionach. Dtugoterminowo (takze w ramach RPO
WiM 2021-2027) nalezy zatem kontynuowa¢ oferowanie finansowania dla firm majgcych
utrudniony dostep do finansowania (np. dla firm rozpoczynajacych dziatalnosé gospodarczg),
jednoczesnie oferujac finansowanie stanowigce zachete (poprzez niskie oprocentowanie

i inne warunki jak np. karencje i stosunkowo dtugg zapadalnos¢) do realizacji projektow
inwestycyjnych. Nalezy tez prowadzi¢ dziatania zmierzajgce do uproszczenia procedur
zwigzanych z ubieganiem sie o finansowanie.

4.5.3 Plany inwestycyjne przedsiebiorstw

Pozyczkobiorcy, korzystajacy z instrumentéw finansowych w ramach RPO WiM 2014-2020
w wiekszosci planujg ubiegad sie w ciggu najblizszych 3 lat o dodatkowe finansowanie

132

zewnetrzne™ . Wstepne plany w tym zakresie ma 60% badanych firm.

Wykres 34. Plany zwigzane z ubieganiem sie w ciggu najblizszych 3 lat o dodatkowe
finansowanie zewnetrzne

12,0%

Tak
Nie
28,0%

60,0% nie wiem/trudno
powiedziec

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajqcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020 n=>50.

Przewaznie firmy planujg ubiegad sie o wsparcie w przedziale od 50 do 500 tys. zt

(32% wszystkich badanych podmiotdéw, czyli potowa wszystkich, ktére planujg poszukiwanie
finansowania zewnetrznego). Stosunkowo niewielkiego zainteresowania nalezy sie
spodziewacd dla instrumentdw ponizej 100 tys. zt (18% wszystkich firm, czyli 30%
zainteresowanych finansowaniem zewnetrznym). Wieksze deklarowane zainteresowanie

2 Na uzytek badania finansowanie zewnetrzne zdefiniowali$my (o czym byli poinformowani respondenci) jako

pozyczke, kredyt lub finansowanie w formie leasingu.
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zaobserwowano dla srodkéw powyzej 500 tys. zt (co pigty badany podmiot, czyli az 1/3
potencjalnych odbiorcow wsparcia).

Wykres 35. Szacunkowa wartos¢ finansowania zewnetrznego, o ktére zamierzajg sie
ubiegac odbiorcy wsparcia w ciggu najblizszych 3 lat

B Pow. 4 min zt
M od 500 tys. do 1 min zt 6,0%
8,0%

Nie zamierzamy ubiegac

i i ey do 100 tys. zt od 100 do 500 tys. zt
3% 12,0%
28,0% s 18,0% 22,0%

B od 1minztdo4minzt
6,0%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=50.

Pozyczkobiorcéw, ktorzy majg wstepne plany zwigzane z pozyskiwaniem finansowania
zewnetrznego w ciggu najblizszych 3 lat zapytalismy takze, ktédrymi instrumentami
dostepnymi w ramach RPO WiM 2014-2020 byliby potencjalnie zainteresowani.
Zdecydowana wiekszo$¢ z nich skorzystataby z ,Pozyczki rozwojowej” lub ,,Pozyczki
inwestycyjnej z premig” (stanowi to potowe wszystkich pozyczkobiorcow).

Zainteresowanie poreczeniami jest o okoto potowe mniejsze, a tylko co ésmy pozyczkobiorca
rozwazy wejscie ka pita’rowe133.

Wykres 36. Czy firmy rozwazajg uzyskanie finansowania RPO WiM 2014-2020 w postaci:

pozyczki rozwojowej 46,0% 8,0% 6,0% 40,0%

pozyczki inwestycyjnej z premia 48,0% 6,0% 6,0% 40,0%

poreczenia 24,0% 32,0% 4,0% 40,0%

wejscie kapitatowego RPN} 40,0% 8,0% 40,0%

W Tak Nie Nie wiem Nie dotyczy*

* nie zamierzajq sie ubiegac o finansowanie zewnetrzne lub jeszcze tego nie wiedzg

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM n=50.

133 . g Iy . Iy . .
Przy czym trzeba mieé Swiadomos¢, ze ze wzgledu na ztozonos¢ instrumentu tego typu deklaracje nalezy
traktowac bardzo ostroznie.
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4.5.4 Preferencje w zakresie wsparcia doradczego

W badaniu testowano takze zainteresowanie wsparciem doradczym dla odbiorcow
ostatecznych instrumentow finansowych.

Zdecydowana wiekszo$¢ odbiorcéw instrumentéw finansowych bytaby zainteresowana
dodatkowga forma wsparcia (82%). Przewaznie przedsiebiorcy chcieliby, aby byto ono
Swiadczone w formie osobistych konsultacji, raczej niz telefonicznych, czy prowadzonych
w formie korespondencyjnej (e-mail). Raczej ograniczonym zainteresowaniem bedg sie
cieszyty szkolenia bgdz warsztaty grupowe.

Wykres 37. Zainteresowanie wsparciem doradczym

B Zdecydowanie nie

Raczej tak 8,0%
60,0%
Raczej nie
6,0%

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=50.

Wykres 38. Preferowana forma wsparcia doradczego

fontele OSObiSty _ 7312%

Konsultacje telefoniczne 29,3%
Szkolenia, warsztaty grupowe 22,0%
Konsultacje elektroniczne (e-mail) 19,5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM2014-2020, n=41, zainteresowani wsparciem doradczym.

Natomiast oczekiwany wymiar czasowy takiego wsparcia nie jest duzy. Co trzeci
zainteresowany bedzie usatysfakcjonowany kontaktem krétszym niz 2 godziny. Wiekszos¢
oczekuje mozliwosci wspotpracy z doradcg od 2 do 5 godzin ciggu potrocza. Powyzej 10
godzin wsparcia oczekuje nieco mniej niz 30% zainteresowanych. We wszystkich powyzszych
wypadkach chodzi o oczekiwania dotyczace skali pomocy doradczej w ciggu 6 miesiecy.
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Pozyczkobiorcy zainteresowani sg przede wszystkim pomoca w zakresie pozyskiwania
funduszy na rozwdj oraz uzupetnienia swojej wiedzy o kwestie sprzedazowo-marketingowe.
Rzadziej oczekujg pomocy w sprawach podatkowo-ksiegowych, zarzadzania,
internacjonalizacji, czy rozwoju w zakresie innowacyjnosci.

Wykres 39. Preferowane tematy w zakresie ustug doradczych

pozyskiwanie funduszy na rozwdj _ 68,3%

marketing/sprzedaz/pozyskiwanie klientéw 39,0%
podatkowo-ksiegowe 22,0%
zarzadzanie przedsiebiorstwem 19,5%
wdrazanie innowacji 14,6%
rozpoczecie sprzedazy eksportowe;j 4,9%
inne 2,4%
nie wiem/trudno powiedzieé¢ 4,9%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=41, zainteresowani wsparciem doradczym.

Choc¢ zainteresowanie wsparciem doradczym byto znaczne, to juz sktonnos¢ do ponoszenia
jego kosztéw jest bardziej ograniczona. SzesSciu na dziesieciu chetnych do korzystania

z doradztwa bytoby gotowych czesciowo poniesé ich koszty, pozostali oczekujg wsparcia
bezptatnego.

Wykres 40. Sktonnos¢ do ponoszenia czesSciowych kosztow ustug doradczych

Raczej tak .
58,5% Raczej nie
26,8%

B Zdecydowanie nie

B Zdecydowanie tak X
2,4% 12,2%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=41, zainteresowani wsparciem doradczym.
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4.5.5 Ocena dziatan informacyjno-promocyjnych

O ofercie pozyczkowej w ramach RPO WiM 2014-2020 odbiorcy wsparcia dowiedzieli sie
przede wszystkim od oséb znajomych. Réwniez dla co trzeciego z nich gtéwnym Zréodtem
informacji byt przedstawiciel posrednika finansowego, a co czwarty poznat oferte

w Internecie.

Wykres 41. Gtowne zrédto informacji o ofercie instrumentéw finansowych w ramach RPO
WiM 2014-2020

0Od rodziny/znajomych/partnera biznesowego 32,0%

Bezposrednio od posrednika finansowego - 32,0%

Z Internetu 26,0%
Z innego zrédta 6,0%
Zradia 2,0%

Ztelewizji  2,0%

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=50.

Jak wskazujg wyniki badan ilosciowych, wsréd ostatecznych odbiorcéw instrumentéw
finansowych, dla zainteresowanych pozyskanie informacji na temat instrumentu

pozyczkowego nie stanowito wiekszego problemu134

. Informacje dostepne byty stosunkowo
tatwo i byty wystarczajgce. Pozyczkobiorcy nie widzg koniecznosci wprowadzania zmian

w zakresie informowania o dostepnosci tych ustug. Potwierdzajg to takze wnioskodawcy,
ktorzy nie otrzymali pozyczki z RPO WiM 2014-2020. Informacje te mogg by¢ jednak nieco
mylace, gdyz opinie pozyskane w ramach wywiaddw FGI wskazujg, ze wielu przedsiebiorcow
korzysta z oferty instrumentéw finansowych wielokrotnie i od co najmniej kilku lat, tacy
przedsiebiorcy (lub ich znajomi) nie majg zapewne trudnosci z otrzymaniem informacji

o nowych produktach finansowychlas.

Z drugiej strony jednak warto zauwazy¢, ze takie zrédfa informacji powodujg, ze
przedsiebiorcy, ktdrzy nie mieli wczesniej kontaktu z instrumentami finansowymi moga miec
znaczne trudnosci w dostepie do oferty instrumentéw zwrotnych w ramach RPO.

134 . ;o . . . ; . .
Warto przy okazji wskaza¢, ze kampania promocyjna instrumentéw finansowych w ramach regionalnych

programéw operacyjnych byta realizowana przez Bank Gospodarstwa Krajowego w okresie od poczatku
kwietnia do korica maja 2019 roku, mozna zatem miec¢ nadzieje, ze poprawi ona znajomos¢ tych instrumentow
wsrod przedsiebiorcow.

3> Cho¢ ta uwaga nie dotyczy raczej firm korzystajacych z instrumentu ,Pozyczka rozwojowa”.
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Wykres 42. Ocena dziatan informacyjno-promocyjnych

Czy tatwo byto uzyskac¢ informacje na
temat IF

66,0% 34,0%

Czy informacje dostepne na temat IF

sg wystarczajgce dla podmiotéw 48,0% 46,0%
szukajgcych finansowania

Czy dziatania informacyjne powinn
y byé zmieni e y e -
y¢ zmienione

Zdecydowanie tak Raczej tak Raczej nie M Zdecydowanie nie Nie wiem

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI, przedsiebiorcy korzystajgcy z instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020, n=50.

Z kolei badania jakosciowe wskazuja, ze bardzo celowe bytoby wzmocnienie promocji
instrumentow poreczeniowych, sg one bowiem praktycznie nieobecne w kampanii
promocyjnej BGK, a ponadto ich promocja silnie zalezy od aktywnos$ci bankdéw
wspotpracujgcych (ktéra jest niestety zréznicowana).

Jezeli chodzi o dostep do informacji o ofercie instrumentéw finansowych, to przekazywane
opinie nie byly jednoznaczne. Czes¢ badanych wskazywata, ze najlepszym zrédtem informac;ji
sg kontakty towarzyskie (rodzina, inni przedsiebiorcy), co wprawdzie jest do$¢ typowe, ale
moze ogranicza¢ dostep do takiej informacji. Inni badani wyrazali z kolei opinie, ze dziatania
informacyjno-promocyjne realizowane przez BGK, 1Z RPO WiM 2014-2020 oraz samych
posrednikdw finansowych sg z kolei wystarczajgce i kazdy zainteresowany moze bez trudu
pozyskac taka wiedze.

Badania jako$ciowe wskazujg takze na to, ze promocja powinna byé w nieco wiekszym
stopniu prowadzona w mediach lokalnych i generalnie na poziomie lokalnym. Promocja jest
bowiem realizowana przez trzy rodzaje podmiotdéw: posrednikdéw, IZ RPO WiM 2014-2020
oraz menedzera funduszu funduszy, czyli Bank Gospodarstwa Krajowego. Na poziomie
lokalnym do potencjalnych klientéw dobrze dociera sie przy okazji spotkan informacyjnych
(np. organizowanych przez urzad miasta, czy tez Urzad Marszatkowski). Bardzo waznym
elementem z punktu widzenia dziatan promocyjnych i informacyjnych jest tez prowadzona
przez BGK strona www % opisujgca oferte instrumentéw finansowych w ramach RPO

w ktorych BGK petni role Menedzera Funduszu Funduszy. Nie jest tylko ona zrodtem
informacji o ofercie instrumentéw finansowych, ale takze uwiarygodnia posrednikow
finansowych jako realizujgcych projekty pod nadzorem instytucji publicznej. Swojg drogg,
przedstawiciele wybranych posrednikow wskazywali, ze ich zdaniem samo pojecie

136

https://pozyczkiunijne.bgk.pl/
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,posrednika finansowego” moze by¢ nieco mylgce. W praktyce bowiem posrednicy
finansowi to najczesciej osoby lub firmy pos$redniczgce w dostepie do finansowania
zwrotnego (gtéwnie kredytdw bankowych) i za swoje ustugi pobierajace pienigdze.

W tym kontekscie warto tez wskazaé na fakt, ze w wielu przypadkach za promocje
komercyjnego finansowania odpowiadajg wtasnie tak rozumiani posrednicy finansowi.

W przypadku srodkéw z RPO WiM 2014-2020 mozliwosci ich wykorzystania sg jednak bardzo
ograniczone. W sytuacji udzielania komercyjnych kredytéw bankowych, posrednicy
finansowi sg finansowani z cze$ci marzy banku od kredytu (oraz ewentualnie prowizji i
innych opfat), w przypadku pozyczek udzielanych ze srodkéw RPO WiM ze wzgledu na ich
bardzo niskie oprocentowanie oraz brak prowizji, tego typu rozwigzanie nie wydaje sie
jednak mozliwe.

W sumie, promocja instrumentow finansowych powinna zosta¢ wzmocniona, aby docierac
do szerszego kregu odbiorcéw. Wazna bedzie (o ile taka zostanie przeprowadzona) analiza
skutecznosci kampanii promocyjnej BGK. Na poziomie posrednikéw finansowych z kolei
nalezatoby stymulowac ich do prowadzenia dziatarh promocyjnych wobec nowych klientow*’
Dodatkowo, wobec faktu rozliczania kosztdw zarzadzania w sposdb ryczattowy, by¢ moze
dodatkowo nalezatoby wprowadzi¢ okreslony budzet (na zasadzie tzw. kosztow
podlegajgcych zwrotowi), w ramach ktérego posrednicy finansowi pokrywaliby swoje
wydatki promocyjne do okreslonego limitu.

4.6 Ocena mozliwosci osiggniecia zaktadanych wskaznikow

Wskazniki dotyczgce rezultatdw wdrazania instrumentéw finansowych w ramach RPO WiM
2014-2020 byty zdefiniowane w dwdch kluczowych dokumentach: ,Strategii Inwestycyjnej
wdrazania instrumentéw finansowych” oraz w ,Szczegdétowym Opisie Osi Priorytetowych
RPO WiM 2014-2020""*8. Ponizej przedstawiamy obie grupy wskaznikdw:

Tabela 28. Zaawansowanie osiggania wskaznikow zdefiniowanych w SzOOP,
O$ Priorytetowa 1 — stan na 30 kwietnia 2019 r.

L. Wartosc¢ osiggnieta Wartos¢
Wartosé i L o
. przez posrednikéw osiggnieta do
Wskaznik docelowa . . Komentarz
finansowych na wartosci
(2023) .
30.04.2019 docelowe;j
Poddziatanie 1.3.3
Nie powinny wystapié
Liczba przedsiebiorstw P y 'y a'lp'
100 73 73% | problemy z osiggnieciem

otrzymujacych wsparcie , . .
wartosci docelowe;j

¥z drugiej strony warto pamietaé, ze ,starzy” klienci sg na ogét znacznie bardziej bezpieczni, biorgc pod

uwage jakos¢ portfela.
138 Szczegotowy opis osi priorytetowej | Inteligentna Gospodarka Warmii i Mazur Regionalnego Programu
Operacyjnego Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego na lata 2014-2020, Olsztyn, 23 kwietnia 2019 r.
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L, Wartosc¢ osiggnieta Wartosc
Wartos¢ i L, .
L przez posrednikéw | osiggnieta do
Wskaznik docelowa . L. Komentarz
finansowych na wartosci
(2023) .
30.04.2019 docelowej
wskaznika
Liczba przedsiebiorstw
otrzymujacych wsparcie
. ymdia y p 100 73 73% | j.w.
finansowe inne niz
dotacje
Liczba nowych
wspieranych 100 73 73% | j.w.
przedsiebiorstw
Inwestycje prywatne Osiggniecie wskaznika moze
uzupetniajgce wsparcie eo08 by¢ w niewielkim stopniu
publiczne dla S 1657 873,90 26,3% | zagrozone, mozna rozwazy¢
przedsiebiorstw (inne niz ’ obnizenie wskaznika do
dotacje), w zt kwoty 5 000 000 zt
Poddziatanie 1.5.3
Wskaznik jest potencjalnie
Liczba przedsiebiorstw e o 20.4% zagrozony, proponujemy
, 70 . a a0 .
otrzymujacych wsparcie rozwazenie obnizenia do
poziomu 750-850
Liczba przedsiebiorstw Wskaznik jest potencjalnie
otrzymujacych wsparcie 1132 231 20.4% zagrozony, proponujemy
finansowe inne niz ’ rozwazenie obnizenia do
dotacje poziomu 750-850
Wskaznik jest potencjalnie
zagrozony, proponujemy
Inwestycje prywatne jego monitorowanie
uzupetniajgce wsparcie 1 955 i obnizenie. Dodatkowo,
publiczne dla 41379 292,00 27,2% | proponujemy
860,50
przedsiebiorstw (inne niz przeanalizowanie zasad
dotacje), w zt liczenia wktadu prywatnego
przy instrumencie
poreczeniowym
Liczba przedsiebiorstw L I
bietvch . Wskaznik jest potencjalnie
objetych wsparciem . .
zagrozony, proponujem
w celu wprowadzenia 72 15 20,8% 8 ) y P p“ J :
duktéw nowych dia rozwazenie obnizenia do
ro
P K poziomu 50-60
rynku
Liczba przedsiebiorstw . . L.
objetych wsparciem Nie powinno by¢ zadnych
robleméw z osiggnieciem
w celu wprowadzenia 165 70 42,4% 2 S

wartosci docelowe;j
wskaznika

Zrédto: Dane 1Z RPO WiM 2014-2020, SzOOP OP 1, obliczenia wtasne.
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Tabela 29. Zaawansowanie osiggania wskaznikow zdefiniowanych w ,Strategii
Inwestycyjnej” instrumentdéw finansowych w ramach RPO WiM 2014-2020,
wskaznik: ,Liczba przedsiebiorstw otrzymujacych wsparcie”

Wartos¢ o
Nazwa ., . Realizacja
. Wartos¢ docelowa osiggnieta na . Komentarz
instrumentu wskaznika w %
30.04.2019
Poddziatanie 1.3.3
Pozyczka Zatozony wskaznik zostat
. 73 73 100% | . . .
rozwojowa juz zrealizowany
Wejscie Projekt sie jeszcze de
. 13 0 0% .
kapitatowe facto nie rozpoczat
Poddziatanie 1.5.3
Nalezy uwaznie
. monitorowac poziom
Pozyczka N , .
. . realizacji wskaznika, moze
inwestycyjna 619 231 37,3% | . .. .
) sie okazac niezbedne jego
z premia o .
obnizenie do poziomu
500-550 firm
Wskaznik nalezy obnizy¢
co najmniej do 170
Poreczenie 509 1 (wartos¢ wynikajgca z
obecnie realizowanych
dwach projektow)
Wejscie P 0 Projekt sie jeszcze de
kapitatowe facto nie rozpoczat

Zrédto: Dane 1Z RPO WiM, SzOOP OP 1, obliczenia wiasne.

Tabela 30. Zaawansowanie osiggania wskaznikow zdefiniowanych w ,Strategii
Inwestycyjnej” instrumentdéw finansowych w ramach RPO WiM 2014-2020,
wskaznik: , Inwestycje prywatne uzupetniajgce wsparcie publiczne dla
przedsiebiorstw”

Wartosc o L
Nazwa » . Realizacja wskaznika
. Wartos$¢ docelowa osiggnieta na Komentarz
instrumentu w %
30.04.2019

Poddziatanie 1.3.3'*°

Wskaznik moze by¢
nieco zagrozony, by¢

Pozyczka . .
. 1176 096 385552,1 32,8% | moze nalezatoby go

rozwojowa e, .
obnizy¢ do poziom
900-950 tysiecy euro

Wejscie Projekt sie jeszcze de

. 355 875 0 0% .
kapitatowe facto nie rozpoczat

3% Wartoéé osiggnieta przeliczona z PLN przy kursie 1 euro = 4,3 PLN
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Nazwa L,
. Wartos¢ docelowa
instrumentu

Poddziatanie 1.5.3'%

Pozyczka
inwestycyjna 6 056 625
z premig
Poreczenie 4233 448
Wejscie

. 54 750
kapitatowe

Wartos¢
osiggnieta na
30.04.2019

2613651

3990,7

Realizacja wskaznika
w %

43,1%

0,09%

Zrédto: Dane 1Z RPO WiM 2014-2020, SzOOP OP 1, obliczenia wtasne.
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Komentarz

Nie powinno by¢
wiekszych problemoéw
z osiggnieciem
wartosci docelowe;j
wskaznika

Przy zatozeniu
skutecznej realizacji
obu projektéw
poreczeniowych
wskaznik powinien
zostac osiaggniety
Projekt sie jeszcze de
facto nie rozpoczat

Jak wida¢, poziom realizacji wskaznikdw i szacunki co do osiggniecia zatozonych wartosci

docelowych jest zréznicowany, w kilku przypadkach sugerujemy monitorowanie osigganych

wielkosci i w razie koniecznosci obnizenie zaktadanych wartosci docelowych.

Realizacja strategii inwestycyjnej podlega monitoringowi i okresowej ewaluacji. Zasady

realizacji monitoringu i ewaluacji sg opisane w rozdziale 4.3 Sl ,,Monitoring i ewaluacja

Strategii Inwestycyjnej”. Zakres przekazywanych informacji wydaje sie by¢ wystarczajacy,

gdyz pozwalajg one na $ledzenie postepu wdrazania instrumentéw finansowych.

Dodatkowo, Menedzer Funduszu Funduszy sktada okresowe sprawozdania z wdrazania

instrumentdéw finansowych, ktdre przewaznie sg tez dyskutowane na posiedzeniach Rady

Inwestycyjnej Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego, podobnie jak i stan wdrazania
instrumentdéw finansowych w ramach RPO WiM 2014-2020.

By¢ moze nieco wiecej uwagi powinno by¢ natomiast poswiecone kwestiom wskaznikéw, jak

widaé z powyzszego zestawienia mozna przyjaé, ze nie uda sie osiggna¢ docelowych wartosci

niektérych z nich.

Jezeli chodzi o kwestie zwiekszania alokacji na instrumenty finansowe, w tym zwigzane

z wykorzystaniem rezerwy wykonania, to nie rekomendujemy zwiekszania alokacji, przede

wszystkim ze wzgledu na ograniczony potencjat posrednikow finansowych oraz mozliwos¢

zapewnienia przez nich wystarczajgcego wktadu wtasnego.

149 jak wyzej
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5 Model wdrazania instrumentéw finansowych

5.1 Ocena modelu wdrazania instrumentdéw finansowych w ramach RPO WiM
2014-2020

Stosowany obecnie model wdrazania instrumentéw finansowych w ramach RPO WiM 2014-
2020 wynika z rezultatow przeprowadzonych prac analitycznych oraz podjetych w ich
rezultacie pézniejszych decyzji. Kluczowe znaczenie miato tu opracowanie dokumentu
doradczego z 2015 r.**!, sporzadzonego jako uzupetnienie do analizy ex ante instrumentéw
finansowych w wojewddztwie warmirisko-mazurskim z 2013 r.**2, w ktérym przeanalizowano
mozliwe warianty modelu organizacyjnego wdrazania instrumentow finansowych, zgodnie

z dopuszczonym katalogiem opcji wdrozeniowych, okreslonym w art. 38 ust.

4 Rozporzadzenia Ogdlnego (UE) Nr 1303/2013. Autorzy tego opracowania rekomendowali
jeden z wariantéw organizacyjnych tj. opcje opartg na funduszu funduszy zarzgdzanym przez
wybranego menadzera. Nastepnie, ustalenia te przeniesiono do strategii inwestycyjne;j
instrumentow finansowych, w ktérej dodatkowo zawarto kryteria wyboru podmiotu
petnigcego funkcje Menadzera Funduszu Funduszy w wojewddztwie. Kryteria te zostaty
przyjete w listopadzie 2016 r. przez Komitet Monitorujgcy RPO WiM 2014-2020".
Ostatecznie w maju 2017 roku, po przeprowadzeniu procedury wyboru, Wojewddztwo
Warminsko-Mazurskie zawarto umowe z Bankiem Gospodarstwa Krajowego na realizacje
przez BGK funkcji Menadzera Funduszu Funduszy w celu wdrozenia instrumentéw
finansowych RPO WiM 2014-2020. Zatem, obecna instytucjonalna postac systemu wdrazania
instrumentdéw finansowych to Fundusz Funduszy zarzagdzany przez Bank Gospodarstwa
Krajowego. W warunkach polskich (w perspektywie finansowej 2014-2020) jest to
rozwigzanie, ktére mozna okresli¢ jako standardowe, w tym sensie, ze znajduje ono
powszechne zastosowanie. Jest wykorzystywane we wszystkich wojewédztwach w celu
wdrazania instrumentéw finansowych w ramach perspektywy funduszy unijnych na lata
2014-2020. Podobnie jest, jesli chodzi o wybér podmiotu zarzadzajgcego, ktdrym najczesciej
jest Bank Gospodarstwa Krajowego. Mianowicie, BGK petni funkcje Menadzera Funduszu
Funduszy w 15 wojewddztwach, przy czym w dwéch z nich alokacje na instrumenty
finansowe asygnowane w ramach regionalnych programéw operacyjnych wdrazane sg takze
przez innych menadzeréw (w regionach tych zdecydowano sie na rozwigzanie dwu- lub
nawet trzyfunduszowe z odrebnymi menadzerami funduszy)'**. Z sytuacja taka mamy do

141 . . - . . P . .
,Analiza opcji wdrozeniowych instrumentow finansowych ...”, op. cit.

»Analiza ex ante ...”, op. cit. W analizie ex ante nie rozwazano strony instytucjonalnej modelu wdrazania
instrumentow finansowych. Zdecydowano o szczegétowym przeanalizowaniu tego zagadnienia w ramach
odrebnego opracowania doradczego.

" Zatgcznik nr 1 do ,,Strategii inwestycyjnej ...”, op. cit., s. 25-27 oraz s. 18-20. Ich tres¢ odpowiadata
wymogom okreslonym w art. 7 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) Nr 480/2014, dotyczacym
kryteriow wyboru podmiotow wdrazajgcych instrumenty finansowe.

% W warunkach polskich rozwigzania wielofunduszowe (wystepujgce jednak w mniejszosci wojewddztw)
czesto wynikajg z decyzji lokujgcych instrumenty finansowe jako formy transferu wsparcia w ramach
odmiennych celéw tematycznych. Z tego punktu widzenia mozna zatem powiedzieé, ze w przypadku

142
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czynienia w wojewddztwie pomorskim i kujawsko-pomorskim, w ktérych to alokacje
przeznaczone na instrumenty finansowe (w ramach odrebnych dziatan i poddziatan
regionalnych programoéw operacyjnych) wdrazane s3 (poza BGK) przez innych menadzeréw
funduszy (tj. Europejski Bank Inwestycyjny — wojewddztwo pomorskie145 oraz Kujawsko-
Pomorski Fundusz Rozwoju Sp. z 0.0. i Europejski Bank Inwestycyjny — w wojewddztwie
kujawsko-pomorskim146). Jedynym wojewddztwem, w ktérym BGK nie petni roli Menadzera
Funduszu Funduszy jest wojewddztwo $laskie. W przypadku Slaska role te powierzono
Europejskiemu Funduszowi Inwestycyjnemu (podmiot odpowiedzialny za wdrazanie
instrumentow finansowych na rzecz mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw) oraz
Europejskiemu Bankowi Inwestycyjnemu (wdrazanie instrumentéw finansowych w zakresie
efektywnosci energetycznej, wspieranie oséb rozpoczynajgcych dziatalno$é gospodarczg oraz

147 Warto réwniez doda¢, ze Bank Gospodarstwa

finansowanie projektéw miejskich)
Krajowego petni funkcje menadzera funduszy funduszy w ramach niektérych programow
operacyjnych szczebla krajowego oraz na szczeblu ponadregionalnym**®, a czasami

wystepuje takze w roli posrednika finansowego w dystrybucji instrumentéw finansowych

w ramach regionalnych programéw operacyjnych (2014-2020)**°.

Oparcie modelu wdrazania instrumentéw finansowych RPO WiM 2014-2020 na opcji
funduszu funduszy i wyborze BGK jako Menadzera Funduszu Funduszy w wojewddztwie
warminsko-mazurskim nalezy uznac za w petni uzasadnione. Ponadto, zauwazmy, ze
odzwierciedla ono zdecydowang wiekszo$¢ rozwigzan stosowanych w Polsce. Z wyborem
takim wigza¢ mozna okreslone przewagi wynikajgce z potencjatu i doswiadczen Banku
Gospodarstwa Krajowego we wdrazaniu instrumentow finansowych w formule funduszu
funduszy (nalezy przy tym pamieta¢, ze doswiadczenia te BGK gromadzit juz w poprzedniej
perspektywie finansowej, co wyrazato wdrazanie instrumentow finansowych w kilku

wojewddztwa warminsko-mazurskiego, rozwigzanie oparte na jednym menadzerze znajduje uzasadnienie

w katalogu tematycznym interwencji realizowanych za posrednictwem instrumentéw finansowych, bowiem

w wojewddztwie warminsko-mazurskim wszystkie instrumenty zostaty skoncentrowane w ramach jednego celu
tematycznego, tj. CT3, dotyczgcego podnoszenia konkurencyjnosci matych i srednich przedsiebiorstw. Niemniej
jednak, nalezy pamietac, ze rozwigzania oparte na jednym menadzerze funduszy funduszy (ktérym jest réwniez
BGK) czesto obejmujg instrumenty finansowe, realizowane w ramach rozmaitych celéw tematycznych
(najczesciej s to: CT8 (rynek pracy), CT4 (gospodarka niskoemisyjna) i CT9 (przedsiewziecia dotyczace
wtgczenia spotecznego, rewitalizacji)

14 http://www.rpo.pomorskie.eu/instrumenty-finansowe-alternatywa-dla-dotacji
http://www.mojregion.eu/index.php/rpo/instrumenty-finansowe-alternatywa-dla-dotacji
https://rpo.slaskie.pl/czytaj/informacja_ogolna_if

Np. w Programie Operacyjnym Wiedza-Edukacja-Rozwdj 2014-2020 — w sferze wspierania podmiotéw
ekonomii spotecznej — BGK jest Menadzerem Krajowego Funduszu Przedsiebiorczosci Spotecznej, w Programie
Operacyjnym Polska Cyfrowa 2014-2020 — Menadzer Funduszu Funduszy przeznaczonego na finansowanie
przedsiewziec przedsiebiorcow telekomunikacyjnych, w tym dotyczgcych finansowania projektéw zwigzanych
z dostepem do szerokopasmowego internetu, a w makroregionie Polska Wschodnia, petni role Menadzera
projektu ,,Przedsiebiorcza Polka Wschodnia — Turystyka”).

149 Przyktadowo, w wojewddztwie pomorskim w zakresie oferowania instrumentow finansowych odbiorcom
ostatecznym w instrumencie ,,Pozyczka rewitalizacyjna”, czy tez w wojewddztwie $lgskim, jako posrednik
finansowy w dystrybucji pozyczek na poprawe stanu Srodowiska miejskiego.

146
147

148
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wojewddztwach w ramach Inicjatywy JEREMIE™?)

, jak i (nieco mniejszych) doswiadczen
w petnieniu roli posrednika finansowego we wdrazaniu instrumentéw w ramach
regionalnych programoéw operacyjnych. Zapewne (co jest oczywiscie zrozumiate, przede
wszystkim z uwagi na fakt, iz BGK jest bankiem) potencjat i doswiadczania we wdrazaniu
instrumentow finansowych ustanowionego Menadzera Funduszu Funduszy s3
nieporéwnywalnie wieksze niz doswiadczenia i potencjat posiadane przez struktury

i pracownikéw Urzedu Marszatkowskiego. Ponadto, niebagatelne znaczenie majg réwniez

inne czynniki tj.:

° synergie wynikajgce z faktu wdrazania przez BGK instrumentéw finansowych
w wielu wojewddztwach (regionalnych programach operacyjnych), co daje
mozliwos¢ korzystania z doswiadczen w zwigzku z potrzebami wdrazania
instrumentow w okres$lonym wojewddztwie,

. mozliwos$¢ wdrazania catej palety instrumentéw finansowych, w tym takze
o charakterze kapitatowym (w aktualnych, ramowych regulacjach prawnych
funduszy strukturalnych opcja ta jest wytgczona w przypadku samodzielnego
wdrazania instrumentéw finansowych przez Instytucje Zarzadzajaca

regionalnym programem operacyjnyml‘:’l)

, jak rowniez

° ograniczenie ryzyka operacyjnego (wdrozenia) instrumentéw finansowych,
w zwigzku z powierzeniem tych procesow instytucji finansowej,
o odpowiednich zasobach i doswiadczeniu, biorgcej odpowiedzialnos¢ za wazny
komponent realizacji regionalnego programu operacyjnego,

. akceptowalna jest rowniez kosztochtonnos$¢ stosowanego obecnie rozwigzania,
mieszczgca sie w granicach wskazanych w regulacjach unijnych jako
standardowe™?. Ze zblizong skalg kosztochtonnosci mamy do czynienia réwniez
w innych regionach, w ktérych BGK petni role Menadzera Funduszu Funduszy.
W duzym stopniu czynnikiem sprzyjajgcym utrzymaniu tych wielkosci kosztéow
przez Menadzera Funduszu Funduszy sg synergie wynikajgce z petnienia
analogicznej funkcji w innych regionach (w sumie, w réznej skali, w 15
wojewddztwach) — a zatem, jest to zapewne poziom satysfakcjonujgcy réwniez
dla Menadzera Funduszu Funduszy. Zauwazmy, ze synergie tego rodzaju nie
miatoby miejsca w przypadku samodzielnego wdrazania instrumentéw
finansowych (przez Instytucje Zarzadzajgcg RPO); obecne koszty realizacji

10 http://www.jeremie.com.pl/

Zgodnie z art. 38 ust. 4 lit. (c) Rozporzadzenia Ogdlnego (UE) Nr 1303/2013 samodzielnie (przez Instytucje
Zarzadzajgcg programem) wdrazane mogg by¢ jedynie instrumenty pozyczkowe i poreczeniowe.

2 Wielkosci kosztow zarzadzania i opfat za zarzadzanie ujawniane sg w ramach kwartalnych sprawozdan
Menadzera Funduszu Funduszy w wojewddztwie warminsko-mazurskim dla Instytucji Zarzadzajgcej RPO WiM
2014-2020 oraz wynikajg z zawartej umowy w sprawie zarzadzania i wdrazania produktéw finansowych

w ramach RPO WiM 2014-2020 (umowa z 29 maja 2017 r.). t3cznie poziom odptatnosci za realizacje zadan
dotyczacych wdrozenia instrumentow finansowych RPO WiM 2014-2020 przez Menadzera Funduszu Funduszy
w wojewddztwie warminisko-mazurskim ustalono w wysokosci 6,57% wktadu programu tj. ok. 16,7 min zt (za
okres od zawarcia umowy do 31.12.2023 r.).
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inwestycji w regionalne instrumenty finansowe ze srodkéw Funduszu Funduszy
uzasadnia rowniez fakt, ze role zarzgdzajgcego (menadzera) petni jednostka
bedaca bankiem, a wiec profesjonalista, co oznacza (wspomniang wczesniej)
mozliwos¢ redukcji ryzyk operacyjnych.

Wszystkie wymienione powyzej przestanki uzasadniajg prawidtowosé wyboru obecnie
funkcjonujgcego modelu wdrazania instrumentéw finansowych RPO WiM. Ostatecznie,
model ten funkcjonuje prawidtowo (zapewnia wybér posrednikéw finansowych
spetniajgcych kryteria dla podmiotéw wdrazajgcych instrumenty finansowe), a wystepujace,
opisane ponizej, problemy (na linii Menadzer Funduszu Funduszu — Instytucja Zarzgdzajgca)
majg charakter techniczny i jako takie nie majg zasadniczego znaczenia dla sformutowanej
oceny. Widoczne jest takze to, ze wraz z uptywem czasu znaczenie tych problemoéw maleje,
a kwestiami kluczowymi pozostaje realizacja instrumentéw finansowych przez wybieranych
przez Menadzera Funduszu Funduszy Posrednikow finansowych. Formutowana tu ocena nie
jest specyficzna wytgcznie dla wojewddztwa warminsko-mazurskiego. Sadzimy, ze mogtaby
ona miec zastosowanie dla wszystkich wojewddztw, w ktérych BGK wykonuje funkcje
menadzerskie w odniesieniu do funduszy funduszy.

Wyrazona powyzej pozytywna ocena funkcjonowania obranego modelu wdrazania
instrumentow finansowych nie oznacza, ze w sferze funkcjonowania Menadzera Funduszu
Funduszy w wojewddztwie warminsko-mazurskim nie wystepujg pola problemowe,

w ktérych mozna by oczekiwac okreslonych dziatan doskonalgcych. W szczegdlnosci nalezy
tu zwrdéci¢ uwage na dwa nastepujace zagadnienia:

1) Po pierwsze, sferg wymagajgca doskonalenia jest promocja instrumentéw
finansowych. Sadzimy, ze obecnie nie uwzglednia ona w wystarczajgcym stopniu
specyfiki regionalnej. Akcje promocyjne, dotyczgce instrumentéw finansowych,
wydajg sie mie¢ charakter uniwersalny, a wiec ,,przecietnie” dostosowany do potrzeb
wszystkich regiondw, w ktérych BGK petni role menadzerskie. Z uwagi na kwestie
podnoszenia skali wdrazania instrumentéw finansowych, im bardziej uwzgledniona
zostanie specyfika regionalna, tym bardziej oczekiwaé mozna przyrostu efektéw
wynikajgcych z dziatanh promocyjnych. Nadal udoskonalenia wymagajg niektére
instrumenty dziatan promocyjnych — szczegdlnie chodzi tu o promocje regionalnych
instrumentow poreczeniowych (sgdzimy, ze obecnie wykorzystywany portal

7153

,Pozyczki unijne” ™%, chocby z uwagi na jego nazwe, w niewystarczajgcym zakresie

eksponuje instrumenty poreczeniowe i kapitatowe).

2) Po drugie, zdaniem autordw, Menadzer Funduszu Funduszy powinien aktywniej
wspierac, chocby informacyjnie, posrednikdéw finansowych w regionie, starajgc sie
wysondowaé w tym zakresie potrzeby posrednikdéw, a nastepnie zaproponowac
i wdrozy¢ okreslone, odpowiednio ukierunkowane dziatania. Oczywiscie, dziatania
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Menadzera pozostajg w zgodzie z wymogami formuty wdrazania instrumentéw
finansowych, ale rodzi sie wrazenie, ze poprzestanie na tym elemencie czyni

z Menadzera podmiot skoncentrowany na przeprowadzaniu procedur naboru,
nastepnie za$ monitorowaniu dziatalnosci wybieranych w przetargach posrednikéw.
Pojawia sie tu pytanie, czy zarzadzanie wdrazaniem instrumentéw finansowych nie
powinno zostac uzupetnione o pewne inne dziatania, majace na celu doskonalenie
pracy samych posrednikdéw finansowych. Jak wspomniano, nalezatoby rozpoznac
ewentualne potrzeby, a nastepnie zaprojektowa¢ / uruchomi¢ adekwatne
dziatania™* (doradcze, informacyjne, szkoleniowe — czy tez zwigzane z interpretacjg
sprawiajacych trudnosci regulacji prawnych).

3) Po trzecie, wskazane bytoby poszukiwanie nowych (doskonalszych) rozwigzan
w sferze konstruowania przetargdéw na wdrazanie instrumentéw finansowych, np.
w szerszym zakresie adresujgcych obowigzki promocji instrumentéw finansowych po
stronie posrednikéw finansowych (np. poprzez wyodrebnienie kwot w zamowieniu
przeznaczonych na okres$lone dziatania promocyjne, czy tez wymuszajace
doskonalenie narzedzi dystrybucji instrumentéw finansowych na poziomie
posrednikow).

4) Po czwarte, istotng kwestig pozostaje konkurencja pomiedzy instrumentami
poreczeniowymi (wdrazanymi przez posrednika / posrednikow finansowych
w regionach — m.in. w wojewddztwie warminsko-mazurskim), a ogélnopolskimi
programami gwarancyjnymi oferowanymi przez Bank Gospodarstwa Krajowego
(szczegdlnie w sytuacji, gdy w przypadku posrednika finansowego w wojewddztwie
warminsko-mazurskim BGK jest jego udziatowcem, ktory dysponuje szeroko
uksztattowanym prawo weta, np. wobec decyzji zwigzanych z organizowaniem /
wdrazaniem dziatalnosci poreczeniowej). Kwestie te uznajemy za istotng, z uwagi na
ujawnione zapotrzebowanie na instrumenty poreczeniowe na szczeblu regionalnym
(na co wskazujg przeprowadzone badania ankietowe, stuzgce identyfikacji potrzeb
firm regionu warminsko-mazurskiego oraz oszacowaniu wielkosci zjawiska luki

finansowania).

Podsumowujgc, jakos¢ wspdtpracy Menadzera Funduszu Funduszy w wojewddztwie
warminsko-mazurskim mozna ocenic jako dobrg. Ocena taka byta artykutowana w toku
wywiaddw z posrednikami finansowymi, ktérzy co do zasady nie formutowali zadnych
szczegolnie krytycznych uwag wobec Menadzera. Oczywiscie pewne uwagi byty
formutowane — zostaty one odzwierciedlone w ramach przedstawionej powyzej listy. Tym
niemniej, ogdélny obraz wspotpracy pozwala na pozytywng ocene jej catoksztattu. Oznacza to
sytuacje, w ktérej uprawnione jest réwniez oczekiwanie dalszej prawidtowej wspdtpracy

> 7a przyktad moga tu postuzy¢ kwestie interpretacji kwalifikowalnosci jednoosobowej dziatalnosci

gospodarczej jako kategorii mikroprzedsiebiorstwa w sytuacji Swiadczenia ustug przez taki podmiot na rzecz
jednego odbiorcy.
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pomiedzy Menadzerem i posrednikami finansowymi. CatoSciowo rzecz biorgc, obserwowany
obecnie stan decyduje o sprawnym wdrazaniu instrumentéw finansowych w wojewddztwie.
Konkluzja ta wskazuje, ze analogiczne rozwigzanie dla przysztej perspektywy finansowej
mozna réwniez uznac za odpowiednie. Zauwazmy, ze jesli Menadzerem Funduszu Funduszy
miatby by¢ réwniez BGK, to podmiot ten bedzie juz posiada¢ dodatkowe doswiadczenia,
specyficzne dla wojewddztwa warminsko-mazurskiego, zgromadzone w toku wdrazania
instrumentow finansowych w ramach obecnej perspektywy (RPO WiM 2014-2020). Z drugiej
strony, doswiadczen wynikajgcych ze wspotpracy nabierajg réwniez sami posrednicy
finansowy — oczywiscie ten element jest réwniez istotny. Jest to na pewno czynnik
wptywajacy takze na wzrost jakosci wspodtpracy w przysztosci. Dobra jakos¢ wspotpracy jest
takze wynikiem dos$¢ wysokiego potencjatu, ktérym dysponujg posrednicy finansowy

w wojewddztwie warminsko-mazurskim (pamietajac jednak réwniez o pewnych stabszych
ich stronach — sprawy te omawiamy w kolejnym podrozdziale).

5.2 Uwagi na temat potencjatu posrednikow finansowych — analiza i wnioski

Niestychanie wazng kwestig z punktu widzenia wdrazania instrumentéw finansowych jest
dostepnos¢ posrednikéw finansowych, czyli instytucji spetniajgcych odpowiednie warunki
formalne (a zatem dysponujgcych odpowiednim doswiadczeniem, potencjatem kadrowym
i organizacyjnym) oraz bedgcych w stanie zapewni¢ odpowiedni wktad wtasny do
instrumentu finansowego (w okresie 2014-2020 wynosi on 15% wartosci danego
instrumentu).

Doswiadczenia wdrazania instrumentéw finansowych, zaréwno w okresie 2014-2020, jak

i w poprzedniej perspektywie, wskazujg, ze dostepnos¢ i jakos¢ dziatania posrednikéw
finansowych sg jednymi z kluczowych czynnikéw warunkujgcych udane wdrazanie
instrumentdow finansowych oraz skuteczne docieranie do potencjalnych ostatecznych
odbiorcow. W znacznym stopniu role posrednikéw finansowych w ramach regionalnych
programow operacyjnych petnity i petnig pozabankowi posrednicy finansowi, a wiec przede
wszystkim fundusze pozyczkowe, a takze fundusze poreczeniowe i kapitatowe.

Banki, zardwno komercyjne, jak i spotdzielcze, sg w bardzo ograniczonym stopniu
zainteresowane petnieniem roli posrednikéw finansowych, chociaz w niektérych
wojewddztwach petnig one taka role. W przypadku bankdéw sieciowych zasadniczym
problemem jest ich niecheé do tworzenia specjalnej oferty kredytowej, dedykowanej
podmiotom tylko z jednego wojewddztwa (banki takie co do zasady prowadzga dziatalno$¢ na
terenie catego kraju — odpowiednio z tym zatozeniem kreujg wtasne produkty). Dodatkowo,
sie¢ oddziatéw wielu bankdw czesto nie opiera sie na podziale wojewddzkim, co rowniez
utrudnia oferowanie finansowania podmiotom z siedzibg w danym regionie (banki sieciowe,
dysponujgce oddziatami w skali kraju, stosujg wtasne ,,specjalne” podziaty terytorialne).

W przypadku bankdw spétdzielczych zasadniczym powodem niecheci do petnienia roli
posrednika finansowego jest ich ograniczone doswiadczenie w petnieniu takiej roli w ramach
Srodkdéw Polityki Spdjnosci, a takze to, ze w olbrzymiej wiekszosci cechujg sie one
nadptynnoscig, czyli nie poszukujg dodatkowych srodkéw w celu udzielania kredytow.
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Tym niemniej, w niektdrych regionalnych programach operacyjnych banki sprawujg role
posrednika finansowego, przyktadowo:

° Konsorcjum: Bank Spétdzielczy w Dzierzgoniu i Zutawski Bank Spétdzielczy —
instrumenty ,,Pozyczka rozwojowa” oraz ,,Mikropozyczka” — wojewddztwo
pomorskie.

° Konsorcjum Pozyczki dla Przedsiebiorcow (Lider: Kujawsko-Dobrzyriski Bank
Spotdzielczy; partnerzy: Bank Spétdzielczy w Koronowie, Bank Spétdzielczy
w Inowroctawiu, Bank Spétdzielczy w Toruniu) — instrumenty ,, Pozyczka na
rozwdj” i ,,Pozyczka inwestycyjna” — wojewddztwo kujawsko-pomorskie.

° Alior Bank SA, ,,Pozyczka termomodernizacyjna” — wojewédztwo podlaskie
i tddzkie, ,Pozyczka na efektywnos¢ energetyczng w sektorze mieszkaniowym”,
wojewoddztwo dolnoslgskie.

° Pekao SA, Kredyt z linii ESIF SILESIA, wojewddztwo $laskie.

° Getin Noble Bank S.A., ,,Pozyczka na modernizacje energetyczng budynkéw
mieszkalnych”, wojewddztwa pomorskie, mazowieckie i kujawsko-pomorskie.

° Bank Gospodarstwa Krajowego — ,Pozyczka rewitalizacyjna”, wojewddztwa
mazowieckie, $lgskie, wielkopolskie i pomorskie.

W wojewddztwie warminsko-mazurskim w ramach obecnego RPO WiM 2014-2020
instrumenty finansowe oferuje 7 posrednikdw finansowych, przy czym czes¢ z nich projekty
realizuje w konsorcjumlss.

Aktywnos¢ funduszy obecnych w regionie, jak i ich potencjat jest znaczacy w poréwnaniu do
innych wojewddztw, cho¢ specyfikg regionu warminsko-mazurskiego jest obecnos¢ kilku
posrednikdw sredniej wielkosci, a nie — jak ma to miejsce w wielu innych regionach —
jednego mocnego posrednika i kilku znacznie stabszych posrednikéw dziatajgcych gtéwnie
w skali lokalnej. tacznie posrednicy pozyczkowi z siedzibami potozonymi na terenie
wojewoddztwa warminsko-mazurskiego dysponujg kapitatami w wysokosci 8,2% kapitalizacji
polskich funduszy pozyczkowych, liczba udzielanych pozyczek wynosi 7,2% liczby pozyczek
udzielonych przez caty sektor polskich funduszy pozyczkowych, a wartos¢ udzielonych
pozyczek 6,7% ogdlnej wartosci™>®. Dane te dotycza wprawdzie ogé6tu dziatalnosci
pozyczkowej funduszy, a nie tylko pozyczek udzielanych w regionie, jednakze olbrzymia
wiekszos¢ funduszy z wojewddztwa warminsko-mazurskiego swa oferte kieruje wtasnie do
przedsiebiorstw z Warmii i Mazur, jedynie fundusz z Pasteka w znaczgcym stopniu oferuje
(cho¢ zalezy to od aktualnie realizowanych projektéw) pozyczki réwniez dla firm z terenu
wojewddztwa pomorskiego.

> W analizach nie uwzgledniamy posrednika, z ktérym rozwigzano umowy, czyli Wielkopolskiej Agencji

Rozwoju Przedsiebiorczosci, pochodzi on spoza regionu i — biorgc pod uwage niekorzystne doswiadczenia
w oferowaniu w nim instrumentow finansowych — watpliwe, aby ten posrednik zamierzat pojawic sie w nim
w przysztosci.

® Dane Polskiego Zwigzku Funduszy Pozyczkowych.
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Tym niemniej warto wskazaé, ze potencjat posrednikow z wojewddztwa warminsko-
mazurskiego nalezy ocenié jako relatywnie bardzo wysoki, wynosi on 7-8% potencjatu
krajowego, tymczasem w wojewddztwie warminsko-mazurskim jest zarejestrowanych tylko

157

2,7 % wszystkich przedsiebiorstw niefinansowych, dziatajgcych w Polsce™".

W kolejnej tabeli prezentujemy dane dotyczgce poszczegdlnych posrednikédw. Na podstawie
tych danych mozna wyciggnac¢ nastepujgce wnioski:

Tabela 31.

Posrednik
finansowy

Dziatdowska

Agencja Rozwoju

Warminsko-

Mazurska Agencja

Rozwoju

Regionalnego S.A.

Stowarzyszenie

Centrum Rozwoju

Ekonomicznego
Pasteka

Nidzicka Fundacja

Rozwoju ,Nida”

Fundacja

wszystkie fundusze pozyczkowe (poza Nidzickg Fundacjg Rozwoju ,Nida”)
prezentuja stosunkowo zblizony poziom aktywnosci, szczegdlnie pod katem
liczby udzielanych rocznie pozyczek (przy czym dane dotyczg 2017 roku, mozna
zaktadaé, ze w 2018 poziom aktywnosci jest co najmniej podobny),

takze oba fundusze poreczeniowe prezentujg wysoki poziom aktywnosci,
dominuje oczywiscie regionalny fundusz poreczeniowy (Warminsko - Mazurski
Fundusz "Poreczenia Kredytowe"),

znaczna czes$é posrednikéw finansowych dysponuje ograniczonymi kapitatami
wtasnymi, co bardzo ogranicza ich mozliwosci zapewnienia odpowiedniego
udziatu wtasnego w projektach finansowanych ze srodkéw europejskich.

Potencjat posrednikéw finansowych oferujgcych instrumenty finansowe w
ramach RPO WiM 2014-2020

Kapitat Wartos¢
. apita . ) . .
Kapitaty / ) P pozyczek/poreczen | Liczba udzielonych
o Aktywa pozyczkowy / ) . )
Zatrudnienie fundusze . udzielonych w pozyczek/poreczen
(mln zt) poreczeniowy 158
wiasne (min 20 2017 roku 2017/2018* roku
min z
(dane w min z1)
Fundusze pozyczkowe
34* 89,4* 21,2* 39,9 8,4 77
78 61,7 4,4 44,0 13,5 81
36 51,8 7,8 48,3 6,1 84
18 28,4 3,1 6,0 1,3 8
b.d. 29,1%* 22,7*% 30,8 6,5 41
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danych.

Dane na koniec 2017, Gtéwny Urzad Statystyczny.
Gwiazdka ,*” s oznaczone dane za 2018 rok, niestety nie byty dostepne dla wszystkich posrednikéw /
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Wartosc
. Kapitat . , . .
. ) Kapitaty / ) pozyczek/poreczen | Liczba udzielonych

Posrednik L Aktywa pozyczkowy / . . X

i Zatrudnienie (min 20 fundusze . udzielonych w pozyczek/poreczen

inansow min z oreczeniow

Y wiasne | " (e i Y1 2017 roku™® 2017/2018* roku
min z
(dane w min zt)

Wspierania
Przedsiebiorczosci
Regionalnej
w Gotdapi
Fundacja Rozwoju

. 15 30,9* 24,3* 23,2 6,2 50
Regionu tukta

Fundusze poreczeniowe

Warminsko -
Mazurski Fundusz
"Poreczenia

= 14 51,7 10,9 54,9* 42,5* 385*
Kredytowe" Sp.
Z0.0.
w Dziatdowie
Dziatdowska
Agencja Rozwoju 34* 89,4* 21,2%* 11,9* 10,8* 156*

S.A.

Zrédto: sprawozdania finansowe sktadane do Krajowego Rejestru Sgdowego, raporty Krajowego Stowarzyszenia
Funduszy Poreczeniowych i Polskiego Zwigzku Funduszy Pozyczkowych.

5.3  Koszty zarzadzania instrumentami finansowymi- poziom obecny
i 0szacowania na przysztos¢

W obecnej perspektywie finansowania Polityki Spéjnosci na szczeblu regionalnym w formie
instrumentdéw finansowych, gtéwnym podmiotem dystrybuujgcym $rodki finansowe na
poziom posrednikdw jest Bank Gospodarstwa Krajowego, ktéry w wojewddztwach petni role
Menadzera Funduszy Funduszy (w 13 wojewddztwach jest Menadzerem samodzielnym,

a w dwdch kolejnych petni te funkcje obok innych podmiotéw). Szacowaé mozna, ze BGK
petnigc role Menadzera Funduszy Funduszy w regionach odpowiada za zaangazowanie blisko
80% srodkéw na instrumenty finansowe uwzglednionych w regionalnych programach
operacyjnych perspektywy 2014-2020.

Wytanianie posrednikéw finansowych odbywa sie na zasadach publicznych postepowan
przetargowych, prowadzonych w oparciu o przepisy ustawy o zamodwieniach publicznych.
BGK przeprowadza postepowania przetargdw, ktérych celem jest wybor posrednika lub
posrednikdw finansowych do wdrazania poszczegdlnych typdw instrumentéw (gtdwnie
pozyczek, w mniejszej skali poreczen i wejs¢ kapitatowych). Gtéwnym kryterium wyboru
posrednikdw jest cena za zbudowanie portfela produktowego, a nastepnie zarzgdzanie nim.
W stosowanym systemie oceny ofert waga tego kryterium opiewa najczesciej na 50-60%.
Poza tym, w przetargach wystepuje jeszcze kilkanascie innych kryteridw, w tym najczesciej
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kryterium czasu budowy portfela oraz zdolnosci posrednika finansowego do zgromadzenia
dodatkowego wktadu do instrumentu finansowego™”°.

Analiza rozstrzygnie¢ w sprawie wyboru ofert posrednikdéw finansowych umozliwia
sformutowanie wnioskéw co do ksztattowania sie cen (stawek) za wdrazanie instrumentéw
finansowych. Najpetniejszy wyraz moze mie¢ ona w przypadku instrumentéw dtuznych —
przetargdw na dystrybucje pozyczek, bowiem instrument ten dominuje posréd form
instrumentéw finansowych, na ktére dystrybuowane sa $rodki wsparcia®®. Inaczej jest

w przypadku postepowan na instrumenty poreczeniowe lub kapitatowe, bowiem jak dotad
zdarzaty sie one zdecydowanie rzadziej (po kilka rozstrzygnie¢ w kazdej z tych grup
instrumentow).

Gtéwne wnioski, dotyczace ksztattowania sie stawek wynagrodzen za wdrazanie
instrumentdéw finansowych — pozyczkowych sg nastepujace:

° Srednia stawka wynagrodzenia w badanym okresie wyniosta 8,6% (przy
medianie wynoszacej 7,9%)"®"; do pewnego poziomu wartosci portfeli
pozyczkowych widoczna jest tendencja, ze wraz ze wzrostem wartosci portfela
stawka wynagrodzenia wykazuje tendencje malejaca, po czym — w przypadku
portfeli wysokowartosciowych (powyzej 30 min zt) — ponownie wzrasta (jednak
okazuje sie, ze tendencja ta wynika nie tylko z wielkosci portfela, ale takze jego
ukierunkowania na okreslong dziedzine finansowania — chodzi tu o instrumenty
specjalistyczne),

° Stawki wynagrodzen wzrastajg w przypadku, gdy instrument pozyczkowy ma
charakter specjalistyczny tj. gdy jego celem nie jest wytgcznie finansowanie
przedsiewzie¢ podnoszacych konkurencyjnoéé firm sektora MSP (przyktadowo:
pozyczki na wspieranie przedsiewzieé w zakresie efektywnosci energetycznej,
pozyczki na termomodernizacje, pozyczki na finansowanie prac badawczo-

139w opracowaniu: M. Mika, P. Rogowiecki, K. Sabaranska ,,Fundusze pozyczkowe w Polsce — Raport 2017”,

PZFP, 2018, s. 50, wskazano na wystepowanie 15 kryteriow wyboru uzupetniajgcych kryterium ceny. W catym
zestawie najczesciej wykorzystywano: (1) okres budowy portfela (kryterium preferujgce oferty o krotszym od
maksymalnego okresie budowy portfela), (2) dodatkowy wktad posrednika do instrumentu finansowego (ponad
minimum) i (3) zasieg terytorialny sieci dystrybucji, ktérg dysponuje posrednik finansowy. Dwa pierwsze
kryteria wystepowaty w kazdym przeanalizowanym przez autorow postepowaniu przetargowym, natomiast
trzecie kryterium w 28 sposrdd 42 przetargéw (czyli w 2/3 z nich).

1%0 prezentowane dalej wyniki analiz odwotujg sie do 49 przetargdw na wdrazanie instrumentéw pozyczkowych,
przeprowadzonych przez BGK w od poczatku 2017 do korica marca 2019 roku, obejmujgcych 116 czesci,

w ktorych doszto do wyboru posrednika finansowego. Wykorzystujemy tu wyniki opublikowane

w opracowaniu: M. Gajewski, J. Szczucki ,,Zagospodarowanie srodkdw na instrumenty finansowe

w wojewddztwie $laskim”, Bank Swiatowy, 2019, w ktérym przeprowadzono ogélnopolska analize przetargéw
organizowanych przez BGK w regionach.

'®1 poziom ten odnieéé mozna do wielkosci stawek maksymalnych okreélonych w Rozporzadzeniu

Delegowanym Komisji (UE) Nr 480/2014, art. 13. Mianowicie, w przypadku instrumentéw pozyczkowych suma
kosztow zarzadzania i optat za zarzadzanie wynosi 8% catkowitej kwoty wktadéw z programu wptaconych do
instrumentu finansowego. Poziom rynkowy pozostaje wiec zblizony do stawki maksymalnej z Rozporzadzenia
Delegowanego.
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rozwojowych wraz z finansowaniem wdrozen) — rdwnolegle, czesto,

w przypadku instrumentow specjalistycznych wymagane jest zbudowanie
portfeli o znaczgcej wartosci (w granicach 60-120 min zt); opisywang sytuacje
obrazujg dane ponizszej tabeli.

Tabela 32. Rozktad wynagrodzen w ujeciu przedmiotowym (przedmiot finansowania)
Przeznaczenie pozyczek / przedmiot Liczba wybranych Udziat w wartosci Srednia stawka
finansowania ofert globalnej portfela wynagrodzenia
Efektywnos¢ energetyczna 3 4% 12,2%
Badania i rozwoj 3 5% 11,2%
Rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej 10 4% 10,6%
Finansowanie rozwoju MSP 91 75% 8,4%
Termomodernizacja 6 7% 8,1%
Dostep do Internetu 1 1% 5,9%
Nieruchomosci 2 4% 5,5%
Razem 116 100% 8,59%

Zrédto: M. Gajewski, J. Szczucki ,Zagospodarowanie $érodkéw na instrumenty finansowe op. cit., s. 57.

analiza rozstrzygniec¢ przetargowych w przekroju czasowym (rozstrzygniecia
2017 r. vs. 2018 r.) uwidacznia tendencje wzrostu stawek wynagrodzen;
przecietny poziom wynagrodzenia w przetargach rozstrzyganych w 2017 r. (86
czesci przetargowych) wynidst ok. 8,4%, gdy dla przetargéw z roku 2018 (30
czesci przetargowych) osiggnat poziom 9,25%; oczywiscie, trudno jest na tej
podstawie wyrokowac o trendzie, jednak mozna wskaza¢ na czynniki, ktore
mogg prowadzi¢ do wzrostu oczekiwanych wynagrodzen, takie jak: w sumie
ograniczona liczba pos$rednikéw finansowych w sytuacji, gdy czes¢ z nich
zaangazowana jest juz w dystrybucje srodkéw finansowych z wczesdniejszych
przetargdw, czy tez — wskazywany juz problem — ograniczonej zdolnosci
posrednikdw do zapewnienia wktadu wiasnego (wyczerpywanie sie tej
zdolnosci w miare pozyskiwania kolejnych instrumentéw do dystrybuciji); w tych
warunkach, podjecie decyzji o pozyskaniu dodatkowego zamdwienia bedzie
zapewne rekompensowane wielkoscig oczekiwanego wynagrodzenia (i jest to
strategia catkowicie zrozumiata),

z do$é zréznicowang sytuacjg mamy réwniez do czynienia w przypadku analizy
wielkosci stawek wynagrodzen w przekrojach wojewddzkich. Dane na ten
temat obrazujg dwa kolejne wykresy. Jak widac (...) stawki posrednikow
wybieranych w przetargach w wojewddztwie warminsko-mazurskim nalezg do
umiarkowanych (ponizej Sredniej krajowej). Trzeba jednak pamietaé, ze

w regionie nie byto dystrybuowane wsparcie na finansowanie sfer
specjalistycznych, a przedmiotowe portfele lokowaty sie przewaznie na nizszych
poziomach.
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Wykres 43. Srednie stawki wynagrodzenia w wojewddztwach (od min. do max.)
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Zrédto: M. Gajewski, J. Szczucki , Zagospodarowanie $rodkéw na instrumenty finansowe op. cit., s. 59.

Wykres 44. Srednie stawki wynagrodzenia w podziale na wojewddztwa z uwzglednieniem
wielkosci ,wojewddzkich” portfeli przetargowych
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Zrédto: M. Gajewski, J. Szczucki , Zagospodarowanie $rodkéw na instrumenty finansowe op. cit., s. 59.
Jak zaznaczyliémy wczeéniej, analizy podobne do wyzej zaprezentowanych, w odniesieniu do

instrumentow poreczeniowych i kapitatowych, sg watpliwe z uwagi na bardzo ograniczong

liczbe przetargdw rozstrzygnietych na poziomie regionalnym. Tym niemniej mozna i tu
poczynié kilka bardziej generalnych uwag.
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Jesli chodzi o instrumenty kapitatowe dystrybuowane przez posrednikdw regionalnych, to
w puli przeprowadzonych dotad przetargdw, w ktérych wytoniono wehikut inwestycyjny —
posrednika finansowego, stawki wynagrodzenia byty zréznicowane i ksztattowaty sie

162 $rednia dla siedmiu

w granicach od 14% do blisko 37% wartosci wktadu z programu
obserwacji (czesci przetargowych, w ktérych wybrano posrednika —w ramach pieciu
przetargdw) wynosi blisko 25%. Natomiast oferta posrednika finansowego, wybranego

w celu wdrazania instrumentu kapitatowego w wojewdédztwie warminsko-mazurskim,
wyniosta 20%'®, tj. wyraznie ponizej $redniej, Warto zatem zauwazy¢, ze w przypadku
instrumentdow kapitatowych stawki wynagrodzen dos¢ czesto przewyzszajg oczekiwany
poziom maksymalny164 wskazany w regulacjach unijnych (20% wkfadu programu na
instrument finansowyles) — z sytuacjg takg mamy do czynienia w trzech czesciach
przetargowych, w dwdch poziom ten jest nizszy (14% i 18%), a w dwdch wynosi dokfadnie

20%.

W przypadku instrumentéw poreczeniowych srednia stawka wynagrodzenia (10 czesci
przetargowych w ramach czterech przetargéw) ksztattowaty sie na poziomie ok. 7% wartosci
wymaganego do zbudowania portfela poreczen. Zréznicowanie tych stawek byto raczej

umiarkowane — wszystkie miescity sie w przedziale od 5,8% do 7,9%'°

. Oferta posrednika
finansowego wybranego w wojewddztwie warminsko-mazurskim okreslita stawke
wynagrodzenia na poziomie 5,9% i 7,9% (odpowiednio dla dwdch czesci zamdwienia).

W przypadku instrumentéw poreczeniowych wida¢ dodatnig korelacje wielkosci
wynagrodzenia i wielkosSci wartosciowej portfela — stawki rosng wraz ze wzrostem wartosci
portfeli. Odniesienie stawek wynagrodzen do wktadu z programu wskazuje na udziaty
oscylujgce w granicach od blisko 50% do nawet okoto 75%. Jest to zdecydowanie wiecej (co
jest dopuszczalne®®’) od oczekiwanej wielkosci maksymalnej wskazanej w regulacjach
unijnych (10%). W przypadku posrednika wybranego w wojewddztwie warminsko-
mazurskim, odpowiednie wartosci osiggnety poziom: 56% i 74%.

162\ przypadku instrumentéw kapitatowych warto tez zwrdci¢ uwage na przetarg z 2018 r. przeprowadzony

w wojewddztwie pomorskim, obejmujgcy dwie czesci przetargowe. W jego wyniku wybrany zostat posrednik
finansowy, ktory jednak odstgpit od zawarcia umowy. Wartos¢ wsparcia wynosita 60 min zt (+100% opcja).
Wynagrodzenie zaoferowane przez posrednika wynosito (Srednio dla obu czesci przetargowych) 33% wktadu
z programu.

' Ten sam posrednik zostat wybrany do wdrazania instrumentu kapitalowego w wojewddztwie kujawsko-
pomorskim. W przypadku tego przetargu jego oferta wynosita 18% wartosci wsparcia z programu, przy czym
byta to wartosé znacznie wiekszych rozmiaréw w poréwnaniu do wojewddztwa warminsko-mazurskiego —
wynosifa 15,6 min zt (31,2 min zt z prawem opc;ji).

164 Sytuacja taka jest oczywiscie dopuszczalna. Regulacje unijne dopuszczajg wiekszy poziom wynagrodzenia,
o ile wynika¢ on bedzie z przeprowadzonego postepowania przetargowego.

185 Art. 13 ust. 3 lit. (b) Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) Nr 480/2014. Jak wskazywali$my wczeéniej,
poziom bliski wielkosci stawki maksymalnej dotyczy takze instrumentéw pozyczkowych (Srednio 8,6% vs.
maksymalnie 8% wedtug Rozporzadzenia Delegowanego), aczkolwiek w instrumentach pozyczkowych
wystepuje réwniez znaczna liczba ofert wyraznie przekraczajgca ten limit.

1%8 Wielkosci te mieszczg sie w granicach wskazywanych jako uzasadnione w opracowaniach doradczych.
doradczych dla Kujawsko-Pomorskiego Funduszu Rozwoju Sp. z 0.0.

%7 70b. przypis 139 powyze;j.
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Warto przy tym zaznaczy¢, ze wysoki poziom wynagrodzenia w odniesienia do wktadu
programu jest wynikiem przyjetych rozwigzan wdrozeniowych, wynikajgcych z regulacji
europejskich, zgodnie z ktérymi wktad programu miat by¢ przeznaczony na pokrycie strat
z tytutu wyptaconych poreczen, a szacowane ryzyko wynosi 25% wartosci udzielonych
poreczen. Gdyby zas odnosié¢ koszty zarzadzania do catego portfela poreczen ich poziom
bytby znacznie nizszy.

Uzupetniajgco do ww. analiz ksztattowania stawek wynagrodzen mozna réwniez sprébowad
okresli¢ liste czynnikdw, ktdre decydujg (po pierwsze) o wysokosci oferowanych
wynagrodzen, jak rowniez (po drugie), ktére wptywajg na gotowosé posrednikéw
finansowych do udziatu w przetargach na wdrazanie instrumentéw finansowych. Kluczowe
w tym zakresie uwagi wskazujg, iz nie ma jednego dominujgcego czynnika sktaniajgcego do
udziatu w przetargach — przeciwnie w rzeczywistosci wystepujg ,,mieszanki” rozmaitych
czynnikéw, przy czym nalezy pamietac, ze niektére z nich mogg mie¢ rézne znacznie

w przypadku konkretnego posrednika (wiele zatem zalezy od sytuacji konkretnego
posrednika finansowego). Zatem, czynniki te to:

° wielkos¢ wymaganego kontraktowo portfela, ktéry ma zbudowac posrednik
finansowy — jest to oczywiscie jeden z kluczowych czynnikéw, ale — z drugiej
strony — na pewno nie jedyny; generalnie, wieksze wartos¢ oczekiwanego
portfela zmuszajg do gtebszego zastanowienia co do wykonalnosci / mozliwosci
zbudowania portfela w wymaganym rozmiarze (kwestia ta jest zawsze
rozwazana w zestawieniu z innymi parametrami, o ktorych ponizej),

° parametry produktéw finansowych, ktére majg by¢ dystrybuowane —w tym
zakresie kluczowe znaczenie ma ocena dokonywana przez posrednika,
dotyczaca specyfiki tych parametrdw; naturalnie jest tak, ze gotowos¢ do
budowy portfeli rosnie w sytuacji parametréw standardowych (zwykle znanych
juz posrednikom z poprzednich przetargéw),

° okres budowy portfela — (j.w.) wymadg ten ma rdwniez duze znaczenie, przy
czym parametr ,okresu budowy portfela” oceniany jest zawsze
z uwzglednieniem aktualnie realizowanych zadan (posrednicy budujacy portfele
w ramach podjetych juz zobowigzan sg raczej mniej sktonni do akceptowania
wymagajgcych warunkoéw w tym zakresie — najogdlniej mdéwigc preferowane sg
terminy dtuzsze),

° wymagana wielkos$¢ wktadu wtasnego — to rdwniez bardzo wazny parametr (o
niezwykle uniwersalnym znaczeniu), wynikajgcy zwykle z ograniczonej zdolnosci
posrednikdw do asygnowania wktadu wtasnego; wszelkie mniej wymagajace
warunki w tym zakresie, generalnie podnoszg zainteresowanie udziatem
w przetargu (natomiast, w pewnych sytuacjach, mogg wrecz eliminowac
zainteresowanie wdrazaniem instrumentu finansowego),

° subiektywna ocena posrednika finansowego, co do koniecznosci poczynienia
okreslonych naktadéw na budowe sieci dystrybucji danego produktu, a takze
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podobienistwem lub odmiennoscig produktu w stosunku do produktéw juz
oferowanych przez posrednika, jak rowniez subiektywna ocena specyfiki
i trudnosci zwigzanych z wdrozeniem okreslonego produktu finansowego
(szczegdlnie w przypadku produktéw uznawanych za specjalistyczne)*®®,

° indywidualne strategie posrednikdw finansowych uwzgledniajgce ponoszone
koszty state, czy tez wyrazajgce poszukiwanie okazji do zapewnienia sobie

wysokiej rentownosci wdrozenia okre$lonego produktu,

Dodatkowo, na wysoko$é wynagrodzen wptywaja takze specyficzne wymogi natury
operacyjnej zwigzane z realizacjg poszczegdlnych instrumentdow finansowych (np. zakres

i pracochtonnos¢ oceny wnioskéw o finansowanie i kwalifikowalnosci projektéw /
whioskodawcow, zakres i pracochtonnos$¢ procedur sprawozdawczych, wymogi dotyczace
kontroli prawidtowosci wykorzystywania finansowania przez ostatecznych odbiorcéw).

5.4 Model zarzgdzania sSrodkami zwracanymi z instrumentow finansowych RPO
WiM 2007-2013 - doswiadczenia wykorzystania regionalnych funduszy
rozwoju

W poprzedniej perspektywie finansowej (2007-2013) czes¢ interwencji publicznej
realizowanej w wojewddztwie warminsko-mazurskim na rzecz sektora MSP wdrazana byta
przy wykorzystaniu instrumentow finansowych (zwanych wtedy instrumentami inzynierii
finansowej), tj. pozyczek i poreczen — zrédtem finansowania byty srodki alokowane w ramach
RPO WiM 2007-2013. Srodki te, po zrealizowaniu uméw wsparcia przez poérednikdw
finansowych, podlega¢ beda zwrotowi na rzecz Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego, przy
czym, réwniez w przysztosci ich zaangazowanie powinno by¢ ukierunkowane na analogiczne
cele, tj. cele zatozone dla interwencji pierwotnej™®®. W zwiazku z tym pojawia sie pytanie, jak
w wojewddztwie powinno zostaé uksztattowane rozwigzanie, zapewniajgce odpowiednie
gospodarowanie $rodkami zwracanymi, tj. ich gromadzenie, a nastepnie ponowne
angazowanie na rzecz wspierania regionalnego sektora MSP przy wykorzystaniu
instrumentdow finansowych.

168 Pojecie produktu ,specjalistycznego” de facto moze oznacza¢ bardzo rézne produkty. Wynika ono z oceny
dokonywanej przez posrednika finansowego, zaleznie od jego praktyki i doswiadczen.

169 Tryb wykorzystania Srodkéw z instrumentdw inzynierii finansowej wdrazanych w ramach regionalnych
programdw operacyjnych okresu 2007-2013 reguluje art. 98 ustawy wdrozeniowej (ustawa z dnia 11 lipca 2014
r. o zasadach realizacji programow w zakresie polityki spdjnosci finansowanych w perspektywie finansowej
2014-2020, tekst jed. Dz. U. 2018 r., poz. 1431). Przepisy te, odwotujac sie do odpowiednich regulacji unijnych,
wskazujg, ze pozostate (zwrdcone) srodki powinny by¢ wykorzystane na rzecz finansowania projektéw z zakresu
rozwoju obszarow miejskich lub na rzecz matych i srednich przedsiebiorstw. Wytgcznym dysponentem srodkéw
zwracanych, pochodzgcych z regionalnego programu operacyjnego jest zarzad wojewddztwa. W niniejszej
czesci opracowania zaktada sie, ze sSrodki zwracane z instrumentdow inzynierii finansowej nadal wykorzystywane
bedg w celu zwiekszania dostepnosci zZrodet finansowania dla regionalnego sektora mikro-, matych i Srednich
przedsiebiorstw. Zatem, w polu zainteresowania znajdujg sie tu rozwigzania dotyczgce wspierania
instrumentow finansowych. Dodatkowo nalezy pamietac, ze mechanizm wykorzystywania sSrodkéw zwréconych
dotyczyé moze réwniez Srodkéw zwracanych z instrumentéow finansowych wdrazanych w ramach obecnej, jak

i kolejnych perspektyw finansowych.
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Przeprowadzone w ramach niniejszego badania analizy wskazujg, ze przyszty mechanizm
gospodarowania $Srodkami zwracanymi moze by¢ dwojakiego rodzaju:

1) Po pierwsze, moze on polegaé na organizowaniu przez Urzad Marszatkowski
przetargdw na wyboér posrednikéw finansowych w celu realizacji instrumentéw
finansowych w oparciu o srodki zwrdcone. Jest to rozwigzanie podobne do
wykorzystywanego w poprzedniej perspektywie finansowej, tyle tylko, ze proces
dystrybucji Srodkéw realizowany bytby w trybie przetargowym (w oparciu o przepisy
Prawa zamoéwien publicznych), a nie konkursowym, tak jak to byto wczesniej.

2) Po drugie, zarzadzanie srodkami zwracanymi moze zosta¢ powierzone wyodrebnionej
jednostce organizacyjnej (osobie prawnej — spétce kapitatowej), bedgcej wtasnoscia
(lub z wiekszosciowym udziatem) Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego. Roboczo,
jednostke takg nazwa¢ mozna Regionalnym Funduszem Rozwoju (dalej RFR lub
Fundusz). RFR gromadzitby srodki zwracane (w formie jego okresowego
dokapitalizowywania) lub tez zarzadzat nimi na podstawie umowy powierzenia zadan.
Zadaniem Funduszu bytoby projektowanie nowych instrumentéw finansowych,

a nastepnie wybor przetargowy posrednikdw w celu wdrazania poszczegdlnych
instrumentdw. Tworzone i uruchamiane instrumenty finansowe uzupetniatyby palete
instrumentdw realizowanych w oparciu o $rodki réwnolegle (wéwczas) wdrazanego
Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Warminsko-Mazurskiego
(przyktadowo, instrumenty te uzupetniatyby instrumenty finansowe, ktére wdrazane
beda w ramach przysztej perspektywy finansowej w oparciu RPO WiM 2021-2027).

Nalezy zauwazyg, ze drugie z prezentowanych rozwigzan znajduje odzwierciedlenie

w tworzonych obecnie dokumentach strategicznych, dotyczacych polityki rozwoju
regionalnego w Polsce. Mianowicie konsultowany obecnie'’® projekt , Krajowej Strategii
Rozwoju Regionalnego 2030” (KSRR)'"* w sferze finansowania polityki rozwoju w regionach
przewiduje tworzenie na poziomie regionalnym przez zarzady wojewddztw
wyspecjalizowanych instytucji finansujgcych dziatania rozwojowe (RFR-6w). Zgodnie

z zatozeniami KSRR, celem tworzenia tych instytucji ma by¢ integracja zasobdéw i koordynacja
dziatan w sferze wykorzystywania instrumentéw wsparcia zwrotnego na poziomie
regionalnym®’%. Jak wynika z obecnych zapiséw Strategii, RFR-y postrzegane sa jako wazny
podmiot wdrazania polityki rozwoju prowadzonej przez samorzady wojewddztw, przede
wszystkim w dziedzinie innowacji, przedsiebiorczosci, inwestycji na obszarach miejskich oraz

7% https://www.gov.pl/web/inwestycje-rozwoj/krajowa-strategia-rozwoju-regionalnego

,Krajowa Strategia Rozwoju Regionalnego 2030”, projekt (w trakcie konsultacji spotecznych) — wersja z 17
grudnia 2018 r., http://archiwum.miir.gov.pl/media/67208/KSRR_17_12_2018_projekt.pdf

172 Zgodnie ze Strategig ,,/.../ Na poziomie RFR bedg budowane kompetencje w zakresie bezposredniego
udzielania wsparcia w formie zaréwno pomocy zwrotnej jak i instrumentow finansowych, a takze nowych form
finansowania jakimi sg partnerstwo publiczno-prywatne czy emisja obligacji”, KSRR, s. 85.
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redukcji energochtonnosci — odpowiednio do specyfiki i potencjatéw rozwojowych
poszczegdlnych regionéw'”>.

Regionalne fundusze rozwoju uruchamiajg zréznicowane instrumenty, w zaleznosci od
preferencji poszczegdlnych regiondw oraz skali sSrodkéw finansowych, ktérymi dysponuja.
Do najczesciej uruchamianych instrumentow naleza:

° Instrumenty finansujgce projekty lub rodzaje wydatkéw kwalifikowalnych
niemozliwe do sfinansowania w ramach Polityki Spdjnosci 2014-2020 np.:
pozyczki na zakup nieruchomosci'’* lub tez pozyczki na cele stricte obrotowe.

° Reporeczenia, ze wzgledu na wymag tzw. przeptywu srodkédw niemozliwe do
uruchamiania w ramach Polityki Spéjnosci 2014-2020.

. Instrumenty odzwierciedlajace polityke danego regionu na przyktad pozyczki na
wspieranie podmiotéw dziatajgcych w sferze turystyki lub tez pozyczki na
zatrudnianie pracownikéw z innych regionéw lub spoza Polski.

° Instrumenty wzmacniajgce potencjat posrednikéw finansowych na przyktad
pozyczki dla posrednikdéw na zapewnienie udziatu wtasnego.

Naturalnie, poszczegdlne regiony starajg sie, aby instrumenty uruchamiane przez
poszczegdlne RFRy nie konkurowaty (lub konkurowaty w jak najmniejszym stopniu) z innym
wsparciem udzielanym ze srodkéw publicznych, w szczegdlnosci zas ze srodkdw aktualnej
edycji Polityki Spéjnosci. Biorgc pod uwage to, ze ewentualne uruchomienie RFR

w wojewddztwie warminsko-mazurskim miatoby zapewne miejsce ,,na przecieciu” okreséw
2014-20201i 2021-2027, w obecnej chwili jest bardzo trudno okresli¢, na jakie ewentualne
cele miatyby by¢ przeznaczane $rodki, ktérymi ewentualnie by on dysponowat. Nie wiadomo
bowiem na jakie cele bedg przeznaczone instrumenty finansowe w okresie 2021-2027,

a takze jaka bedzie alokacja na takie instrumenty. Dodatkowo, mozna zaktada¢, ze pewna
czes$¢ Srodkdw moze by¢ przeznaczona na finansowanie w formie zwrotnej wktadu wtasnego
posrednikdw w okresie 2021-2027.

Ze wzgledu na to, ze $rodki, ktérymi bedzie ewentualnie dysponowat RFR, byty (zaréwno
w ramach perspektywy 2007-2013, jak i 2014-2020) przeznaczone na wspieranie sektora
MSP, mozna przyjaé, ze nowo uruchamiane instrumenty beda takze skierowane do firm
z tego sektora.

Model oparty na koncepcji Regionalnego Funduszu Rozwoju ma juz w Polsce dos¢ bogate

doswiadczenia. Obecnie jednostki tego typu funkcjonujg w dziewieciu wojewddztwach
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(niektdre z nich juz od kilku lat)™">. W kazdym przypadku zadania Regionalnych Funduszy

7 0p. cit, s. 92.

W tym przypadku ograniczenia w finansowaniu tego typu wydatkdéw zostaty w ostatnim czasie znaczaco
ztagodzone.

7 Prawdopodobnie w niedtugim czasie (w perspektywie roku) spodziewac sie mozna powstania dwdch
kolejnych RFR-6w — w wojewddztwie Slgskim i podlaskim. W obu tych regionach rozwazane jest utworzenie
Funduszy, a ponadto wojewddztwo $lgskie i podlaskie byto beneficjentem dziatann doradczych zwigzanych

z wypracowaniem wstepnych koncepcji utworzenia takich funduszy (w ramach realizowanej w Polsce przez
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Rozwoju obejmujg gospodarowanie srodkami zwracanymi z instrumentow inzynierii
finansowej perspektywy z okresu 2007-2013. Zazwyczaj przewiduje sie rowniez, ze bedg one
zagospodarowywac srodki pochodzgce ze zwrotéw z instrumentdw finansowych wdrazanych
w ramach aktualnych regionalnych programoéw operacyjnych (2014-2020) i analogicznie w
przysztosci z kolejnych perspektyw. W dyskusjach o zakresie dziatania RFR-0w pojawiajg sie
takze stanowiska, ze w przysztosci jednostki te mogtyby petni¢ funkcje menadzeréw funduszy
funduszy, czyli wdrazaé instrumenty finansowe w realizowanych regionalnych programach
operacyjnych (analogicznie, jak obecnie Bank Gospodarstwa Krajowego). Jak dotad jednak,
nigdzie nie podjeto jeszcze takich decyzji. Realnie rzecz biorgc taka funkcje mogtyby petni¢
tylko najbardziej doswiadczone RFRy, o najwiekszym potencjale.

Funkcje RFR-6w petnig spotki samorzgdéw wojewddztw (najczesciej jednoosobowe). Przy
czym, w sferze gospodarowania srodkami dominuje model (wystepuje osiem takich
przypadkdéw) powierzenia zadan w zakresie wykorzystywania srodkéw finansowych
pochodzacych ze zwrotéw (powierzenie zadania w trybie zamoéwienia ,in-house”). Natomiast
tylko w jednym przypadku Fundusz dziata jako spoétka, ktora jest stopniowo
dokapitalizowywana (wtasciciel stopniowo uzupetnia kapitat zapasowy spotki).

Srodki pochodzace ze zwrotdw z instrumentdw inzynierii finansowej gromadzone sg
stopniowo — docelowo szacowaé mozna, ze w perspektywie najblizszych kilku lat, suma
Srodkdéw finansowych, ktérymi gospodarowac beda fundusze wyniesie ok. 3 mid zt,

a z czasem bedzie zapewne nadal wzrastac z uwagi na zasilenia wynikajace z dokonywanych
zwrotow z instrumentdéw finansowych z kolejnych perspektyw (np. z instrumentéw
finansowych wdrazanych w ramach regionalnych programéw operacyjnych wdrazanych

w obecnej perspektywie finansowej Polityki Spdjnosci).

Tabela 33. Regionalne fundusze rozwoju w Polsce

Docelowe
L ) L srodki
Nazwa / model zarzadzania srodkami Whiasciciel Forma .
. .y w dyspozycji
zwracanymi (wojewddztwo) prawna
(okoto) w miIn
zt
Dolnoslaski Fundusz Rozwoju , .
3 ) dolnoslaskie Sp. z 0.0. 400
Spotka kapitalizowana srodkami ze zwrotéw
Pomorski Fundusz Rozwoju .
J pomorskie Sp. zo.0. 530
Powierzenie zadania zarzadzania $rodkami zwracanymi
Wielkopolski Fundusz Rozwoiju . .
P ) wielkopolskie Sp. z 0.0. 800
Powierzenie zadania zarzadzania srodkami zwracanymi
Kujawsko-Pomorski Fundusz Rozwoju kujawsko-pomorskie Sp. z 0.0. 180

Bank Swiatowy inicjatywy Komisji Europejskiej ,,Catching-up Regions”, zob. M. Gajewski i J. Szczucki ,Ocena
wykorzystania i propozycje zagospodarowania srodkéw na instrumenty finansowe w wojewddztwie
podlaskim”, 2019 oraz ,, Zagospodarowanie srodkdw na instrumenty finansowe w wojewddztwie Slgskim”,
2019).
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Docelowe
L, . L srodki
Nazwa / model zarzadzania srodkami Wtasciciel Forma B
. L, w dyspozycji
zwracanymi (wojewddztwo) prawna
(okoto) w min
zt
Powierzenie zadania zarzadzania srodkami zwracanymi
Podkarpacki Fundusz Rozwoju .
P ) podkarpackie Sp. z 0.0. 135
Powierzenie zadania zarzadzania srodkami zwracanymi
Opolski Regionalny Fundusz Rozwoju .
P & Y ) opolskie Sp. zo0.0. 110
Powierzenie zadania zarzadzania srodkami zwracanymi
Matopolski Fundusz Rozwoju .
P ) matopolskie Sp. z 0.0. 170
Powierzenie zadania zarzadzania srodkami zwracanymi
Agencja Rozwoju Mazowsza* L
gend) ) mazowieckie S.A. 240
Powierzenie zadania zarzadzania srodkami zwracanymi
Zachodniopomorska Agencja Rozwoju
Regionalnego* zachodniopomorskie S.A. 430
Powierzenie zadania zarzadzania srodkami zwracanymi
Razem (Srodki docelowe) 2995

*Regionalny Fundusz Rozwoju jako jednostka organizacyjna (dziatf, departament) osoby prawnej, petnigcej
funkcje agencji rozwoju regionalnego.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak juz zaznaczono, Regionalne Fundusze Rozwoju traktowane sg jako rozwigzanie /
instrument gospodarowania srodkami finansowymi. Obecnie, jednostki te skupiajg sie na
tworzeniu okre$lonych instrumentéw finansowych, komplementarnych wobec
instrumentéw wdrazanych w ramach RPO 2014-2020. Fundusze dysponujg w tym zakresie
wiekszg swobodg, bowiem tworzone przez nie instrumenty nie podlegajg regulacjom
unijnym dotyczacym instrumentéw finansowych wdrazanych w ramach Polityki Spdjnosci.
Pozwala to na projektowanie rozmaitych rozwigzan produktowych, odpowiednio
uzupetniajgcych organizowane na szczeblu regionalnym instrumenty finansowe, a tym
samym zapewniajgcych lepsze (bardziej kompletne) zaadresowanie potrzeb regionalnej sfery
MSP w zakresie dostepu do zewnetrznych zrédet finansowania. W przypadku kilku funduszy,
ich paleta produktowa obejmuje réwniez oferowanie pozyczek dla posrednikéw
finansowych, umozliwiajgcych wnoszenie przez nich wktadéw wtasnych do instrumentéw
finansowych wdrazanych w ramach obecnej perspektywy finansowej. Dziatania te zwigzane
sg z potrzebg wzmacniania potencjatu regionalnych posrednikéw finansowych w zwigzku

z koniecznoscig udroznienia proceséw angazowania $Srodkdw przeznaczonych na instrumenty
finansowe w ramach obecnie wdrazanych regionalnych programoéw operacyjnych (problemy
tego rodzaju — w odniesieniu do wojewdédztwa warminsko-mazurskiego zasygnalizowalismy
wczesniej). Warto tez zaznaczyé, ze przedstawiciele regionalnych funduszy rozwoju

z poszczegdlnych wojewddztw blisko ze sobg wspotpracujg. Organizowane sg czeste
(przewaznie co 2-3 miesigce) spotkania na ktdrych wymieniane sg doswiadczenia, a takze
sposoby rozwigzywania wybranych probleméw, zwigzanych z dziatalno$cig RFRéw. Spotkania
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te, jak wskazujg przeprowadzone wywiady, oceniane sg bardzo korzystnie przez
uczestnikdw, sg one inspiracja do poszukiwania najlepszych rozwigzan, jezeli chodzi

o dziaftalno$¢ RFR-6w i oferowane — przewaznie za pomocg posrednikéw finansowych —
instrumenty finansowe.

Uwzgledniajgc opisany stan, sadzimy, ze w przypadku wojewddztwa warminsko-mazurskiego
wskazane jest pilne rozwazenie rozwigzan instytucjonalnych, dotyczgcych gospodarowania
srodkami zwracanymi. Sposréd (wskazanych wczesniej) dwdch mozliwych rozwigzan jako
wtasciwsze uznajemy utworzenie Regionalnego Funduszu Rozwoju (roboczo nazywanego:
Warminsko-Mazurskim Funduszem Rozwoju — WMFR). Rozwigzanie to wydaje sie
wiasciwsze, bowiem umozliwia ono utworzenie na szczeblu regionalnym wtasnego,
specjalistycznego narzedzia finansowania polityki rozwoju, stosowanego w celu dalszego
zaspokajania potrzeb kapitatowych regionalnego sektora MSP. Zauwazmy, ze wariant
pierwszy (ponowna dystrybucja srodkéw finansowych przez Urzgd Marszatkowski) nie daje
takiej mozliwosci. W krotkim okresie efekty jego zastosowania nie bedg sie réznié
(alokowanie srodkéw i ich dystrybucja poprzez sie¢ posrednikdw finansowych), ale
dtugookresowo rozwigzanie to na pewno nie doprowadzi do uksztattowania rozwinietego
instrumentu realizacji polityki regionalnej. Uwzgledniajagc dodatkowo fakt obecnosci
koncepcji RFR-0w w ogdélnokrajowych dokumentach strategicznych, utworzenie Warminsko-
Mazurskiego Funduszu Rozwoju wydaje sie jak najbardziej uzasadnione. Docelowo
rozwigzanie to prowadzi¢ bedzie do ustanowienia na szczeblu regionalnym specjalistycznej
jednostki, ktéra przejetaby zarzadzanie wszystkimi wspomaganymi instrumentami
finansowymi'’®. Jej dziatalno$¢ sprowadzataby sie do roli zaréwno projektodawcy, jak

i ,hurtownika” instrumentéw finansowych, rozprowadzanych poprzez dziatajagcych w
regionie posrednikow. Ponadto, w przypadku instrumentdw specjalistycznych, ktérych
dystrybucjg nie byliby zainteresowani posrednicy finansowi, Fundusz mogtby wyjatkowo
angazowac sie w ich realizacje samodzielnie, przyjmujac w tym zakresie role posrednika
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finansowego™"’ (w tym celu odpowiednio budujgc wtasny potencjat) W ten sposdb,

76 Nie nalezy wyklucza¢, ze w przysztosci mogtaby ona petni¢ funkcje Menedzera Funduszu Funduszy w ramach

biezgcych perspektyw finansowych, a wiec role podobng do tej, ktérg petni obecnie w wojewddztwie Bank
Gospodarstwa Krajowego. Na marginesie warto dodac, ze z przeprowadzonych wywiaddéw z przedstawicielami
RFR-6w (zrealizowanych w ramach niniejszego badania) wynika, ze ten kierunek rozwoju Funduszy jest
powaznie rozwazany na szczeblu regionalnym, przynajmniej przez najbardziej doswiadczone jednostki.
Dodatkowo, dzieki powotaniu (np. na szczeblu Zarzgdu Wojewddztwa) Rady Inwestycyjnej WMFR, ktora
petnitaby funkcje doradcze zwigzane z rolg i zadaniami powierzonymi Funduszowi, w tym zadania dotyczace
monitorowania dziatalnosci Funduszu w sferze instrumentdéw finansowych, jak réwniez rozwijania
instrumentow finansowych w regionie poprzez wspoétprace z posrednikami finansowymi, Zarzad Wojewodztwa
uzyskatby realny wptyw na dziatalnos¢ Funduszu, dysponujac jednoczesnie jednostka, ktdra bytaby
odpowiedzialna za realizacje specjalistycznych zadan zwigzanych z tworzeniem i wdrazaniem instrumentéw
finansowych.

77 Regionalny Fundusz Rozwoju nie powinien natomiast dgzy¢ do samodzielnego oferowania wszelkich
rodzajéw instrumentdow finansowych, co nastepowatoby kosztem regionalnej sfery posrednikéw finansowych
(jego oferta oraz sposoby jej wdrazania muszg by¢ zatem przemyslane). Co prawda, sytuacje takie zdarzajg sie
juz obecnie (przejmowanie roli posrednika finansowego w zakresie wszelkiego rodzaju instrumentow), to
jednak uznajemy je za niewtasciwe, bowiem prowadzace one do niepotrzebnej centralizacji procesow
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zagwarantowane bytby warunki ciggtosci oferowania srodkdw finansowych na rzecz
wojewddzkiego sektora MSP, zaréwno z wykorzystaniem potencjatu sieci posrednikdow, jak i
poprzez oferowanie instrumentdw specyficznych, dystrybuowanych samodzielnie przez
Fundusz.

Poczatkowo Warminsko-Mazurski Fundusz Rozwoju powinien skupic sie na organizowaniu

i zarzadzaniu instrumentami finansowymi z wykorzystaniem posrednikéw regionalnych.
Podejscie takie umozliwi wykorzystanie potencjatu catego sSrodowiska posrednikow, jak
réwniez wywotanie pewnych efektédw synergii, wynikajacych ze wspétpracy pomiedzy
posrednikami i WMFR. Réwnolegle sam Fundusz bedzie mdégt samodzielnie rozwija¢ pewne
specyficzne instrumenty finansowe (np. np. instrumenty kapitatowe ukierunkowywane na
zaspokajanie potrzeb kapitatowych innowacyjnych firm (np. start-upéw technologicznych),
czy tez oferowanie specjalistycznych instrumentéw dtuznych w sferze finansowania
przedsiewzie¢ rewitalizacyjnych, czy polityk miejskich.

Jak juz wspomniano, dziatalnos¢ Regionalnego Funduszu Rozwoju powinna by¢ rozumiana
dtugookresowo. Oznacza to, ze poczatkowo mégtby on zarzgdzaé¢ srodkami pochodzgcymi ze
zwrotow z instrumentow inzynierii finansowej (RPO WiM 2007-2013), natomiast w dtuzszym
okresie przejg¢ zadania w zakresie zagospodarowywania srodkéw z instrumentdow
finansowych wdrazanych w ramach RPO WiM 2014-2020. Dodatkowo, Fundusz powinien
rowniez podejmowac dziatania wspierajgce cate srodowisko posrednikow finansowych,

a wiec wszelkie dziatania nakierowane na promocje instrumentéw finansowych, jak rowniez
zapewnienie przedsiebiorcom mozliwie szerokiej gamy komplementarnych instrumentéw
finansowych.

Decyzja w sprawie powofania Warminsko-Mazurskiego Funduszu Rozwoju to decyzja

o charakterze strategicznym, a wiec wymagajgca wypracowania szczegétowych wariantéw
realizacyjnych, jak rowniez (w tym celu) ustanowienia okreslonego trybu przeprowadzenia
dalszych prac i konsultacji zwigzanych z wdrozeniem koncepcji. Wskazane jest zatem
(zaktadajac, ze wstepnie sprawa powotania Funduszu znajdzie akceptacje) powotanie na
szczeblu Zarzadu Wojewddztwa Grupy Roboczej, ktéra (zapewne we wspédtpracy z doradca
zewnetrznym) wypracuje szczegétowe rozwigzania organizacyjno-prawne, dotyczgce
utworzenia Warminsko-Mazurskiego Funduszu Rozwoju wraz z jego strategig i pierwszym
krotkookresowym planem dziatania.

Ponizej prezentujemy kluczowe szanse i zagrozenia oraz mocne i stabe strony tworzenia RFR
w wojewddztwie warminsko-mazurskim.

dystrybucji instrumentdéw finansowych na poziomie regionalnym, oraz powodujgce, ze wypracowany dotad
potencjat posrednikdw pozostanie niewykorzystany, a co gorsza z realnym ryzykiem jego utracenia.
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Tabela 34. Analiza SWOT tworzenia regionalnego funduszu rozwoju w wojewddztwie

warminsko-mazurskim

Mocne strony

Rozwigzanie czesto spotykane w polskiej
rzeczywistosci — mozliwos¢ skorzystania
z doswiadczen innych regionéw

Mozliwe zapewnienie rozwigzan / warunkéw do
samodzielnego dziatania, zgodnie z zatozeniami
polityki rozwoju wojewddztwa

Mozliwos¢ realizacji rozmaitych zadan w oparciu
o instrumenty finansowe, stosownie do potrzeb i
polityki wtadz regionalnych

Dziatalnos¢ nie skrepowana podejsciem
administracyjnym — realizowana w ramach spoéfki
prawa handlowego, podlegajacej mniejszym
restrykcjom

Szanse

Mozliwos¢ wypracowywania nowych produktéw
finansowych we wspodtpracy z posrednikami
finansowymi oraz regionalnymi funduszami
rozwoju z innych wojewddztw

Mozliwos¢ (razem z przedstawicielami innych
RFROw) stworzenia grupy nacisku na wtadze
centralne i BGK pod katem wypracowywania
korzystnych rozwigzan instytucjonalnych, jezeli
chodzi o wdrazanie instrumentéow finansowych

W ramach wspétpracy przedstawicieli RFROw

z réznych wojewddztw uczestnictwo w wymianie
informacji o doswiadczeniach poszczegdlnych
regiondw we wdrazaniu réznego typu
instrumentow finansowych

Mozliwosc¢ szybszego i bardziej elastycznego
reagowania na potrzeby firm w regionie poprzez

tworzenie odpowiednich produktéw finansowych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Stabe strony

Koniecznos¢ utworzenia nowej instytucji
regionalnej, ktéra zarzadzac bedzie srodkami
finansowymi, co zawsze jest do$¢ pracochtonne,
a w przypadku tworzenia nowej spétki prawa
handlowego konieczno$¢ wyrazenie zgody przez
sejmik wojewddztwa

Koniecznos¢ zapewnienia potencjatu ludzkiego i
srodkéw technicznych, umozliwiajgcych
dziatalnos$¢

Ograniczenia swobody wynagradzania organéw
zarzadzajacych (trudnosci w zapewnieniu
profesjonalnych kadr)

Zagrozenia

Ryzyko niskiej trwatosci obsady organow
instytucji, powodowana decyzjami politycznymi,
podejmowanymi przez witasciciela
(Wojewddztwo)

Mozliwe (co ma miejsce w niektdrych
wojewddztwach) pojawienie sie tendencji do
przejmowania przez RFR roli regionalnego
funduszu pozyczkowego, konkurujacego

z dotychczasowymi posrednikami finansowymi

Ryzyko oskarzania wtadz regionalnych
o tworzenie kolejnej instytucji finansowanej ze
srodkdéw publicznych

Generalnie, naszym zdaniem, warto powaznie rozwazy¢ uruchomienie regionalnego

funduszu rozwoju w wojewddztwie warminsko-mazurskim, szczegdlnie, ze takie rozwigzanie

jest juz — lub bedzie w najblizszym czasie —stosowane przez wiekszos¢ polskich wojewddztw
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i z punktu widzenia polityki regionu nie bytoby korzystne, gdyby wojewddztwo warminsko
mazurskie byto jednym z niewielu, w ktérym taka instytucja nie powstanie.

Uzupetniajgco, warto poczynic kilka uwag dotyczgcych kosztochtonnos$ci omawianego tu
rozwigzania, wynikajacej z realizacji zadan przez ewentualny RFR w wojewddztwie
warminsko-mazurskim. Wstepnego oszacowania kosztow funkcjonowania takiej jednostki
dokona¢ mozna odwotujgc sie do przyktadu funduszu juz istniejgcego. Sadzimy, ze obecnie za
bardzo reprezentatywny przyktad postuzyé moze Dolnoslgski Fundusz Rozwoju Sp. z o0.0.
(DFR). Jest to bowiem jednostka dziatajgca w formie spétki samorzgdu wojewddzkiego (ze
100% udziatem wojewddztwa), w ktérej gromadzone s3 $rodki ze zwrotdéw poprzez jej
dokapitalizowywanie (uzupetnianie kapitatu zapasowego) przez wtasciciela. Kapitat
zaktadowy Spétki na koniec 2018 roku wynosit 7 005 000 zt i dzielit sie na 14 010 udziatéw po
500 zt kazdy. Wojewddztwo Dolnoslaskie posiadato 100 % kapitatu, bedac jedynym
Wspolnikiem Spétki. W spotce funkcjonowata trzyosobowa Rada Nadzorcza.

Model kapitalizacji stosowany w DFR wcigz nie jest dominujacy, ale coraz czesciej wskazuje
sie na szereg jego zalet, w szczegdlnosci za$ przewag wynikajgcych z koncentracji potencjatu
finansowego w jednostce kontrolowanej przez witadze wojewddztwa. Dzieki przyjetemu
modelowi zasilania finansowego caty czas rosnie kapitalizacja spotki, ktora stopniowo staje
sie bardzo powaznym graczem na rynku regionalnym. Obecnie, kapitalizacja DFR (na koniec
2018 r.) odzwierciedlona w pozycji , kapitaty rezerwowe” wynosi ponad 331 min zt (jest to
w przyblizeniu warto$¢é srodkéw, ktérymi zarzgdza Fundusz — docelowo bedzie to ok. 406 min
zt; $rodki z instrumentdw inzynierii finansowej)*’®.

Obecnie w oparciu o posiadang kapitalizacje DFR skupia sie na tworzeniu i dystrybucji
(poprzez posrednikéw dziatajgcych w regionie) instrumentéw finansowych uzupetniajacych
oferte instrumentdéw realizowanych w oparciu o aktualny regionalny program operacyjny.
Spotka angazuje sie takze w rozwijanie regionalnych instrumentéow kapitatowych w zakresie
finansowania wczesnych faz rozwojowych — zalgzkowej (seed), startowej (start-up)

i ekspansji (later stage) (dziatalnos¢ inwestycyjne realizowana jest za posrednictwem

powotanej specjalnie w tym celu spétki ,,cérki” DFR Inwestycyjny Sp. z 0.0.r).

Na koniec 2018 r. DFR posiadat czynnych ok. 20 uméw z posrednikami finansowymi
instrumentdow pozyczkowych i poreczeniowych (w liczbie ok. 7-8 posrednikow), ktorzy
rozprowadzali rozmaite produkty finansowe (np. ,,Regionalna pozyczka hipoteczna”, ,Duza

78w przypadku wojewddztwa warminsko-mazurskiego, jesli chodzi o srodki zwracane z instrumentéw
inzynierii finansowej z poprzedniej perspektywy finansowej, bedzie to maksymalnie ok. 100 min zt. Natomiast
uzupetniajac je o zwroty z obecnie realizowanych instrumentéw, masa srodkow zblizy sie do wielkosci
porownywalnej, tj. ok. 350 min zt (nastgpi to jednak w dtuzszej perspektywie). Cytowane dane

z wykorzystaniem: ,Raport z badania oceny efektywnosci wykorzystania RPO | JEREMIE w dziatalnosci funduszy
pozyczkowych i poreczeniowych oraz rozwoju przedsiebiorczosci”, PAG Uniconsult, Warszawa 2012, str. 13 i 16.
% W ramach tego instrumentu oferta finansowania obejmuje nastepujgce formy: (1) finansowanie kapitatowe,
np. obejmowanie udziatéw lub zakup akcji, (2) finansowanie dtuzne, np. udzielanie pozyczek lub obejmowanie
emisji obligacji, dtugu podporzadkowanego, niezabezpieczonego, mezzanine, z mozliwoscig konwersji na
udziaty lub akcje oraz (3) finansowanie mieszane udziatowe i dtuzne.
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regionalna pozyczka inwestycyjna”, ,,Regionalna pozyczka obrotowa”, ,Regionalne
reporeczenie”).

W sferze inwestycji kapitatowych spétka DFR Inwestycyjny przeprowadzita dwa pierwsze
wejscia kapitatowe do innowacyjnych przedsiebiorstwa (spétki: Bioavlee — automatyzacja
pracy laboratoriéw mikrobiologicznych oraz Scanway — budowa nanosatelity, przemyst
kosmiczny).

Tabela 35. Wybrane dane finansowe Dolnoslgskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o0.0.

Rok Kapitat zt Aktywa zt Przychody zt Koszty zt Zysk netto zt = Zatrudnienie
2018 339 151 625 344 685 231 6 442 789 4 637 261 1662 541 14
2017 258 029 084 270181 199 4853621 3572663 1280958 13
2016 162 718 127 181 664 594 71329 2 801 189 -729 599 11

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych DFR Sp. z o.0.

Z przedstawionego powyzej zestawienia wynika, ze DFR Sp. z 0.0. jest jednostka
samofinansujgcg sie i rentowng, co wynika z odpowiedniego sposobu angazowania
gromadzonych $rodkdéw finansowych. Na przestrzeni ostatnich trzech lat widoczny jest
wzrost zatrudnienia w Spétce, powodowany rosnacg skalg dziatalnosci (projektowania
nowych produktdw w ramach réznych instrumentdéw finansowych, uruchamiania kolejnych
przetargdow, obstugi proceséw realizacji instrumentéw finansowych przez posrednikéw).
Strategia DFR Sp. z 0.0. uwzglednia dalszy rozwdj spo6tki oparty na zarzgdzaniu Srodkami
finansowymi pochodzgcymi ze zwrotéw z instrumentéw finansowych dystrybuowanych

w ramach kolejnych edycji regionalnych programéw operacyjnych dla Dolnego Slaska.

W sferze kosztéw funkcjonowania DFR Sp. z 0.0. kluczowe znaczenie majg koszty operacyjne,
a w ramach tej kategorii koszty wynagrodzen i pochodnych oraz ustug obcych (réznego
rodzaju ustugi doradcze oraz ustugi bezposrednio zwigzane z dziatalnoscig operacyjng).

W poszczegdlnych latach koszty operacyjne stanowig znakomitg wiekszos¢ wszystkich
kosztéw ponoszonych przez spétke (przyktadowo za 2018 r. jest to blisko 100% kosztow).

Z kolei wiekszos¢ kosztéw dziatalnosci operacyjnej stanowig wynagrodzenia i pochodne (za
2018 r. jest to nieco ponad 52% kosztéw dziatalnosci operacyjnej). Widac takze, ze z czasem

rosng koszty ustug obcych, co jest pochodng rosngcej skali dziatalnosci) — szczegdty na ten
temat przedstawia ponizsze zestawienie.
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Tabela 36. Wybrane dane finansowe Dolnoslgskiego Funduszu Rozwoju Sp. z o.0.

Pozycje kosztowe 2016 2017 2018
Koszty, w tym: 2 822 937 3572663 4637 261
Koszty dziatalnosci operacyjnej, w tym: 2801189 3498 081 4619 644
Wynagrodzenia i pochodne 1259 482 2118 967 2411529
Ustugi obce 302422 503 480 780535

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych DFR Sp. z o.o.

W przypadku hipotetycznego RFR w wojewddztwie warminsko-mazurskim ww. dane
oznaczajg, iz szacowac¢ mozna koszty operacyjne jego funkcjonowania na poziomie od okoto
30% do okoto 75% (docelowo) kosztdw ponoszonych przez DFR. Pierwszy wspotczynnik
szacujemy z uwagi na poczatkowo znacznie mniejszy poziom kapitalizacji funduszu
warminsko-mazurskiego (natomiast z czasem, Warminsko-Mazurski RFR zmierzatby do
zblizonej wielkosci kosztéw, obstugujac kapitat rzedu okoto 350 min zt, a wiec wielkos¢
zblizong do aktualnie zarzadzanej w ramach DFR. Oznaczatoby to roczny poziom kosztow w
granicach od okoto 1,4 min zt do okoto 3,5 min zt (docelowo, przy zatrudnieniu oscylujgcym
na poziomie okoto 7-10 etatdw). Naturalnie, w pierwszym okresie dziatalnosci nowo
powotanego funduszu wtasciwy bedzie dolny poziom kosztéw, ktéry w tym okresie
traktowa¢ mozna jako maksymalny.
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6 Instrumenty finansowe RPO WiM 2021-2027

6.1 Instrumenty finansowe w okresie 2021-2027 - projekty regulacji oraz
ewentualne obszary wykorzystania instrumentow finansowych

W okresie programowania 2021-2027 zapowiadane sg pewne zmiany i uproszczenia,

dotyczace stosowania instrumentdw finansowych w ramach Polityki Spéjnosci UE'®.

Przede wszystkim, zgodnie z art. 52 ust. 5 projektu Rozporzadzenia Ogélnego™® tatwiejsze
ma byc faczenie wsparcia bezzwrotnego z instrumentami finansowymi. Posrednik wdrazajgcy
instrumenty finansowe bedzie mdgt rowniez udziela¢ ,, wspierajgcego” wsparcia dotacyjnego,
ktore bedzie udostepniane w ramach tej samej operacji, co instrumenty finansowe,

a w dodatku do tego wsparcia bedg znajdowad zastosowanie przepisy dotyczace

instrumentéw finansowych'®?

. Niestety w chwili obecnej trudno jest powiedzie¢, czy bedzie
istniata realna mozliwos¢ finansowania projektu zaréwno w sposéb zwrotny, jak

i bezzwrotny (pozyskanie od tej samej instytucji dotacji i pozyczki na ten sam projekt,
oczywiscie na oddzielne koszty kwalifikowalne i respektujgc przepisy dotyczace pomocy
publicznej), czy tez wsparcie dotacyjne bedzie miato tylko charakter wspierajgcy projekt
realizowany za pomocg instrumentu finansowego (uzycie pojecia ‘ancillary programme
support’ wydaje sie wskazywacé na te drugg mozliwos$é). Tak jak obecnie, suma wszystkich
form wsparcia nie bedzie mogta przekracza¢ kwoty wydatkow kwalifikowalnych,

a instrumenty finansowe pochodzgce ze srodkéw unijnych nie bedg mogty by¢ uzywane do
prefinansowania projektéw grantowych. Jak sie wydaje, w tej sferze zasadnicze wyzwania

bedg nastepujace:

° czes$¢ posrednikéw finansowych ma ograniczone doswiadczenia w oferowaniu
wsparcia bezzwrotnego, cho¢ pewna ich cze$¢ moze sie takim doswiadczeniem
pochwali¢, szczegdlnie w sferze dotyczgcej wspierania rozpoczynania
dziatalnosci gospodarcze;j.

° w sytuacji, w ktérej wsparcie w formie zwrotnej i bezzwrotnej miatoby
dotyczy¢ elementéw projektu realizowanych w tym samym czasie, bardzo
trudne moze by¢ zaprojektowanie sankcji za niedotrzymanie warunkdw
umowy. Przyktadowo, jezeli 50% danego projektu bytoby finansowane dotacjg
(razem z udziatem wtasnym), a pozostate 50% pozyczka, natomiast projekt

1% 7ob. np. ‘Simplification Handbook. 80 simplification measures in Cohesion Policy 2021-2027, Regional and

Urban Policy, Brussels 29.06.2018

18 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council laying down common provisions on
the European Regional Development Fund, the European Social Fund Plus, the Cohesion Fund, and the
European Maritime and Fisheries Fund and financial rules for those and for the Asylum and Migration Fund, the
Internal Security Fund and the Border Management and Visa Instrument, Strasbourg, 29.5.2018, COM(2018)
375 final, 2018/0196 (COD),
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM%3A2018%3A375%3AFIN

182 Naturalnie, ciekawe jak zostanie rozwigzana kwestia trwatosci wsparcia, ktéra obecnie nie jest wymagana w
,czystych” instrumentach finansowych.
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miatby jednolity charakter (z zachowaniem podzielnosci kosztéw
kwalifikowalnych), to powstaje pytanie, czy w przypadku powaznych
nieprawidtowosci w czesci projektu finansowanej dotacje i koniecznosci
rozwigzania umowy, automatycznie rozwigzaniu podlegataby umowa pozyczki,
a pozyczka bytaby stawiana w stan natychmiastowej wymagalnosci?

w sytuacji oferowania przez ten sam podmiot wsparcia zwrotnego

i bezzwrotnego powstaje tez pytanie o tryb wyboru takich podmiotéw oraz
zasady ich wynagradzania.

wyzwaniem moze by¢ réwniez tryb naboru projektéw; w przypadku
instrumentow finansowych nabdr nie ma charakteru sformalizowanego a jest
realizowany na biezgco, podczas gdy w przypadku wsparcia bezzwrotnego
nabor jest realizowany w bardzo sformalizowanej formie w drodze konkurséw,
o szczegbétowo opisanej procedurze wyboru oraz kryteriach oceny projektéw.

Wydaje sie zatem, ze o ile nie zostang zaprojektowane dosc¢ precyzyjne i przejrzyste zasady

taczenia obu

typdw instrumentéw, a takze wyboru instytucji finansujgcych, moze sie okaza¢,

ze — de facto tak jak obecnie — zakres zastosowania tego rozwigzania bedzie bardzo niewielki

lub w ogéle tego typu rozwigzanie nie znajdzie zastosowania.

Jezeli natomiast mozliwe bytoby tgczenie dotacji i instrumentéw finansowych, badz tez

instrumentow dtuznych z poreczeniowymi, to do rozwazenia bytyby na przyktad nastepujgce

rozwigzania:

w przypadku projektéw o duzym znaczeniu z punktu widzenia polityki regionu
(na przyktad dla projektéw inwestycyjnych w sferze regionalnych inteligentnych
specjalizacji) mozna by oferowaé pozyczki z elementem dotacji (np. wktad
wiasny beneficjenta 10%, pozyczka na 70% wartosci projektu, a dotacja na
20%)"83,

Analogicznie, dotacje taczone z pozyczkami mogtyby znalezé zastosowanie

w innych sferach jak na przyktad efektywnosé energetyczna (wsparcie dziatan
na rzecz efektywnosci energetycznej dla firm lub tez w sektorze mieszkaniowym
— dla wspdlnot i spotdzielni), czy tez wsparcie szkolen pracownikow.
Dodatkowo mozna by rozwazyé tgczenie poreczen z pozyczkami, na przyktad dla
0s0b rozpoczynajgcych dziatalnos¢ gospodarczg. Naturalnie w takiej sytuacji
instytucje udzielajgce obu instrumentédw musiatby by¢ odmienne,

a maksymalny udziat poreczenia w pozyczce obnizony (np. do 50%).

183

W takiej sytuacji warto pamietac, ze gdy pomoc ma charakter regionalnej pomocy inwestycyjnej, zgodnie

z regulacjami rozporzadzenia 651/2014 beneficjent musi wnie$¢ co najmniej 25% udziatu wtasnego w formie
,wolnej od wszelkiego publicznego wsparcia finansowego”. Wktad wtasny moze pochodzi¢ ze srodkow
zwrotnych, byle tylko oprocentowanie takiej pozyczki byto na poziomie co najmniej wtasciwej stopy

referencyjnej.
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Przewiduje sie, ze takze pewnym uproszczeniom majg ulec zasady dokonywania oceny

ex ante instrumentéw finansowych, nadal jednak niezbedne bedzie jej przygotowanie w celu
zastosowania instrumentow finansowych w ramach danego programu operacyjnego.
Zgodnie z zatozeniami, ocena niedoskonatosci rynku, potrzeb inwestycyjnych oraz
komplementarnosci instrumentéw finansowych z innymi formami wsparcia, ma by¢ czescia
analizy potrzeb opracowywanej na etapie przygotowywania programu operacyjnego,
natomiast ocena ex ante instrumentéw finansowych ma sie koncentrowad gtdwnie na ocenie
i zaproponowaniu wielkosci wktadu programu w celu oferowania instrumentéw
finansowych, ustaleniu wielko$ci efektu mnoznikowego, zaproponowaniu konkretnych
produktéw finansowych majgcych by¢ oferowanych w programie, doprecyzowaniu ich
ostatecznych odbiorcéw, a takze okresleniu wptyw wktadu w instrumenty finansowe na

osiaganie konkretnych celéw danego programu®®*.

Limity kosztow zarzadzania instrumentami finansowymi (zaréwno dla pozyczek i kredytéw,
poreczen, jak inwestycji kapitatowych) zostaty zaproponowane w jednolitej wysokosci 5%
wkfadu programu operacyjnego. W sytuacji zgody na takg wysokos¢ kosztéw zarzadzania nie
bedzie koniecznosci (o ile nie wynika to z innych przepiséw) konkurencyjnego wyboru
posrednika finansowego. W przypadku zas wyboru w drodze konkurencyjnej (np. w ramach
przetargu), powyzsze limity nie bedg obowigzywac (tak jak ma to miejsce obecnie).

Istotne zmiany majg tez nastgpié, jezeli chodzi o instrumenty finansowe oferowane

z poziomu europejskiego. Instrument gwarancji portfelowych, dotad , rozbity” pomiedzy
poszczegdlne programy, ma by¢ oferowany w ramach jednego programu o nazwie InvestEU,
ktory bedzie oferowat rézne rodzaje gwarancji w ramach odpowiednich ,okienek”*® i na
ktory proponowane jest wsparcie ze Srodkéw unijnych w wysokosci 38 miliardéw euro (co
wedtug szacunkéw Komisji powinno pozwoli¢ na mobilizacje okoto 650 miliardéw euro
finansowania dtuznego). Dodatkowo, kraje cztonkowskie bedg mogty (w ramach wtasnych
programow operacyjnych) wesprzeé ten instrument w celu zapewnienia Srodkéw dla firm lub
innego rodzaju ostatecznych odbiorcéw z danego kraju lub regionu. Wyzwaniem pozostang
jedynie przepisy dotyczgce pomocy publicznej — jak dotgd wsparcie z poziomu europejskiego
byto wolne od pomocy publicznej (co byto zresztg jego wielkg zaletg i co raczej pozostanie
bez zmian), w sytuacji gdy bedzie ono mogto by¢ tgczone z wktadem z poziomu krajowego,
niewykluczone, ze bedg musiaty zosta¢ dokonane zmiany w rozporzadzeniu o wytgczeniach
grupowych i zaprojektowanie nowego rodzaju pomocy horyzontalnej (na to wskazuja
materiaty Komisji).

Generalnie, bardzo trudno jest, w sytuacji, gdy dostepne sg tylko projekty aktéw prawnych
dla okresu 2021-2027, a takze w sytuacji, gdy nie sg znane ostateczne alokacje finansowe dla

184\ rzeczywistosci moze sie jednak okazac, ze przyszty zakres analizy ex ante bedzie zblizony do obecnego
zakresu, gdyz podziat tych obu sfer analiz na dwa oddzielne dokumenty wydaje sie by¢ nieco watpliwy.

18> Obecnie zaktada sie cztery takie obszary: Sustainable Infrastructure (Zrownowazona infrastruktura),
Research, Innovation and Digitisation (Badania, innowacje i cyfryzacja), Small and Medium-Sized Companies
(Mate i Srednie przedsiebiorstwa), Social Investment and Skills (Inwestycje spoteczne i umiejetnosci).
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poszczegdlnych krajéw cztonkowskich, a takze liczba i zakres krajowych i regionalnych

programow operacyjnych, zaproponowac konkretne wnioski i wskazania, jezeli chodzi

o zakres i sfery zastosowania instrumentéw finansowych w ramach RPO WiM 2021-2027,

jest na to po prostu jeszcze za wczesnie. Tym niemniej mozna wskazac¢ pewne mozliwe

problemy i dylematy.

1)

2)

3)

4)

Przede wszystkim nie mozna wykluczy¢ tego, ze instrumenty finansowe w ramach
Polityki Spojnosci 2021-2027 beda w znacznie wiekszym niz dotgd stopniu oferowane
w ramach krajowych programéw operacyjnych'®. Moze to by¢ skutkiem kilku
podstawowych czynnikdw, przede wszystkim zas obserwowanych obecnie tendencji
do centralizacji panstwa, ale takze checi do wiekszego wykorzystania potencjatu
sektora bankowego, ktéry w znacznym stopniu (dominujgce na rynku banki sieciowe)
ma charakter ogdlnopolski.

Nie mozna tez wykluczy¢, ze narastac¢ bedzie (widoczna juz obecnie) tendencja do
odgrywania kluczowej roli w sferze instrumentéw finansowych przez painstwowy
Bank Gospodarstwa Krajowego. W tym celu BGK moze tez poszerza¢ swojg oferte
gwarancji, z wykorzystaniem programoéw oferowanych bezposrednio ze szczebla

europejskiego, w tym wspomnianego juz wczeéniej programu Invest EU*®’.

Bardzo powaznym wyzwaniem, tak jak miato to miejsce w okresie 2014-2020, bedzie
takze sktonnos¢ odpowiednich podmiotéw do petnienia roli posrednika finansowego,
przede wszystkim w sferze instrumentéw dtuznych. O ile bowiem w przypadku
instrumentow kapitatowych nie ma, przynajmniej na poziomie krajowym, wiekszych
problemdw z wyborem odpowiednich podmiotdw, to problemy takie pojawiaty,
szczegblnie w przypadku bardziej ztozonych instrumentdow, na poziomie regionalnym.
W zwigzku z tym, bardzo waznym czynnikiem okreslajgcym prawdopodobieristwo
skutecznego wdrazania instrumentdow finansowych w ramach RPO WiM 2021-2027
bedzie takze prowadzenie (naturalnie w sposdb przejrzysty i zachowaniem regut
wolnej konkurenc;ji) dziatarh prowadzgcych do utrzymania obecnego potencjatu
posrednikdw finansowych aktywnych w regionie, a takze (idealnie) do wzmocnienia
tego potencjatu, na przyktad poprzez wzmacnianie potencjatu finansowego
posrednikéw finansowych, o czym piszemy nizej, badz tez identyfikacje nowych
posrednikéw (na przyktad bankéw spétdzielczych).

W szczegdlnosci warto podjaé dziatania utatwiajgce zapewnienie wktadu krajowego
w odpowiedniej wysokosci (np. poprzez oferowanie pozyczek na wktad witasny),

186

W okresie 2014-2020 instrumenty finansowe byty oferowane przede wszystkim w ramach regionalnych

programdw operacyjnych oraz Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj (instrumenty kapitatowe oraz
instrument gwarancyjny), w ramach pozostatych programdéw operacyjnych znaczenie instrumentow
finansowych byto minimalne.

187

Posrednio moze o tym $wiadczy¢ ogtoszony niedawno przez BGK przetarg na badanie luki finansowej — zob.

https://bgk.eb2b.com.pl/open-preview-auction.html/124355/badanie-rynku-dotyczace-mozliwosci-
efektywnego-wykorzystania-funduszu-unijnego-przez-potencjalnego-partnera-wdrazajacego.
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obecnie posrednicy majg pewne problemy z zapewnieniem wktadu wtasnego i jest
wysoce prawdopodobne, ze tego typu problemy pojawig sie takze w okresie 2021-
2027.

Warto tez (w ramach obowigzujgcych przepiséw) promowac rozwigzania, zwigzane
z upraszczaniem procesu udzielania finansowania i zwiekszaniem jego atrakcyjnosci
dla posrednikéw finansowych, takie jak na przyktad rynkowe wynagradzanie wktadu
wiasnego posrednikdw, czy tez ograniczenie wymogdéw zwigzanych z udzielaniem
poreczen.

Waznym wyzwaniem bedzie tez wzmacnianie intensywnosci dziatan promocyjnych
i informacyjnych (m.in. poprzez oddzielne budzety na finansowanie takich dziatan
w ramach ogtaszanych przetargéw), aby realny dostep do finansowania miaty
podmioty z terenu catego regionu, a takze ewentualne premiowanie posrednikow
finansowych za udzielanie finansowania w czesciach wojewddztwa o stabszym
dostepie do finansowania.

Jezeli chodzi o obszary stosowania instrumentéw finansowych w ramach RPO WiM 2021-
2027 (a takze — odpowiednio - sSrodkéw z perspektyw 2007-2013 i 2014-2020), to — ze
Swiadomoscig powyzej przedstawianych zastrzezen i ograniczen- warto wskazaé nastepujace

obszary ich zastosowania:

° W zaleznosci od zasad dalszego wykorzystywania srodkéw pochodzacych ze
zwrotow instrumentow finansowych w ramach RPO WiM 2007-2013 i 2014-
2020'® nalezy utrzymacé oferte proinwestycyjnych instrumentéw finansowych
dla firm sektora MSP, ze szczegélnym uwzglednieniem mikro i matych firm.
Warto tez, mimo pewnych problemdéw wdrozeniowych, oferowac instrumenty
finansowe dla mtodych firm ( w tym firm rozpoczynajgcych dziatalnos¢
gospodarczg), ktore z definicji majg utrudniony dostep do finansowania
zwrotnego. Mozna tez rozwazyé, szczegdlnie w sytuacji spowolnienia
gospodarczego, uruchomienie, ze sSrodkéw z poprzednich perspektyw,
niewielkich wartosciowo pozyczek obrotowych dla mikro i matych firm.

° Dodatkowo, warto rozwazy¢ oferte pozyczek na wspieranie projektow
ukierunkowanych na zwiekszenie efektywnosci energetycznej w firmach, przy
czym warto w sposob przemyslany okresli¢ zakres takiego instrumentu, na
przyktad na podstawie doswiadczen z ich stosowania w ramach innych
regionalnych programoéw operacyjnych. Z jednej bowiem strony jakikolwiek
nowy sprzet bedzie zapewne bardziej oszczedny niz sprzet kilku, czy
kilkunastoletni, z drugiej zas ograniczanie typow finansowanych wydatkéw na
pewno niekorzystnie wptynie na poziom zainteresowania instrumentem.

188 Kluczowa kwestig jest to w jakim stopniu bedg one wykorzystywane na zapewnienie wkfadu wtasnego
posrednikom finansowym.
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° W zaleznosci od doswiadczen pilotazu instrumentu kapitalowego oraz oferty ze
szczebla krajowego, nalezy podja¢ decyzje o jego ewentualnej kontynuacji lub
rezygnacji z niego.

. O ile bedzie to mozliwe (biorgc przede wszystkim niskg sktonnos¢ bankéw do
wspotpracy z funduszami regionalnymi) warto utrzymac regionalng oferte
poreczeniowg, by¢ moze w stosunkowo najprostszej, a bardzo efektywnej
formie reporeczen’®.

° W zaleznosci od sytuacji na rynku pracy mozna rozwazac uruchomienie
instrumentu pozyczek na rozpoczecie dziatalnos$ci gospodarczej, szczegdlnie
biorac pod uwage wycofanie z regiondéw srodkéw pozostatych z wdrazania
pozyczek w ramach Dziatania 6.2 PO KL. Naturalnie, tego typu decyzja powinna
by¢ uwarunkowana analizg potencjalnego popytu na taki instrument, a takze
ofertg ze szczebla krajowego. Nalezy tez wzig¢ pod uwage ewentualne
konkurencyjne wsparcie bezzwrotne. Alternatywnie, mozna przyjgé, ze te role
moze petnic¢ instrument pozyczki rozwojowej (jako skierowany do mtodych
firm), w takim jednak przypadku powinien on zosta¢ uzupetniony wsparciem
doradczym i szkoleniowym dla (potencjalnych) przedsiebiorcéw.

° Ostatnig godng, naszym zdaniem, rozwazenia sfera w ktérej zastosowanie
mogtyby znalez¢ instrumenty finansowe, sg projekty rewitalizacji terendw
miejskich. Tego typu kierunek wsparcia mozna powaznie rozwazy¢, przy czym
powaznym zagrozeniem z tego puntu widzenia sg obnizki w podatku
dochodowym dla osdb fizycznych, ktére (obok innych czynnikéw) powinny
znaczaco pogorszy¢ sytuacja finansowa wielu samorzadéw™®.

6.2 Instrumenty finansowe a wsparcie bezzwrotne

Bardzo interesujgca kwestig pozostaje to, naile w okresie 2021-2027 mozliwe bedzie
zastosowanie w wiekszej skali instrumentéw tgczacych cechy instrumentéw zwrotnych

i bezzwrotnych, a takze, jaka powinna by¢ demarkacja stosowania obu typéw instrumentdw.
Niestety, kluczowe w tej sferze bedg nie tylko przepisy odpowiednich rozporzadzen, ale
takze wytyczne Komisji Europejskiej, ktére oczywiscie nie sg jeszcze dostepne i nalezy
przyjgé, ze pojawig sie nie wczesniej niz w potowie lub wrecz pod koniec 2020 roku.

189\ przypadku srodkéw 2021-2027 musiatoby to by¢ dopuszczalne na gruncie odpowiednich regulacji (dla
okresu 2014-2020 tak niestety nie jest), wowczas takich reporeczen powinien udziela¢ menedzer funduszu
funduszy, alternatywnie, na bazie srodkéw zwracanych z RPO WiM 2007-2013 lub 2014-2020 taka opcja takze
wchodzi w gre, jednak raczej tylko w sytuacji stworzenia regionalnego funduszu rozwoju, ktéry mégtby udzielaé
takich reporeczen.

%0 70b. na przyktad ,,Stan finansow JST, raport dla Komisji Wspdlnej Rzgdu i Samorzadu Terytorialnego”, 17
lipca 2019 r., Zwigzek Miast Polskich.
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W okresie 2014-2020 zasady tgczenia obu typow instrumentdéw byty dos¢ precyzyjnie

opisane w odpowiednich wytycznych Komisji Europejskiej*!. Problemem nie byty jednak
same zasady tgczenia, ale przede wszystkim kwestie wdrozeniowe. Oba rodzaje

instrumentow byty bowiem wdrazane przez odmienne typy instytucji:

° instrumenty bezzwrotne przez instytucje publiczne (w przypadku regionalnych
programoOw operacyjnych przewaznie przez urzedy marszatkowskie i powigzane
z nimi instytucje),

° instrumenty finansowe przez posrednikow finansowych (banki lub instytucje
nie bedace bankami).

W zwigzku z takim podziatem, w rzeczywistosci bardzo trudne byto zaprojektowanie
instrumentdow, w przypadku ktdrych jedna czes¢ projektu byta finansowana dotacyjnie,
a inna czesc za pomocgy instrumentu finansowego. Takie rozwigzanie wymagatoby
precyzyjnej i biezgcej komunikacji pomiedzy oboma rodzajami instytucji, aby zapewnic
odpowiednig rozdzielnos¢ finansowanych kosztéw kwalifikowalnych. W zwigzku z tym,
zgodnie z naszg najlepszg wiedzg, takie rozwigzania nie zostaty nigdzie zastosowane.

Jednym z interesujacych rozwigzan dotyczacych tgczenia instrumentéw byto natomiast
rozwigzanie zastosowane w ramach Funduszu Gwarancyjnego PO IR w ramach tzw.
Gwarancji BiznesMax, w ramach ktdrego oprdcz typowego (acz bardzo atrakcyjnego)
instrumentu gwarancyjnego jest dodatkowo oferowana dotacja rwnowazgca koszt odsetek
od kredytu objetego gwarancjam, dotyczaca maksymalnie pierwszych trzech lat sptaty
kredytu. Wydaje sie, ze w przysztosci tego typu rozwigzania mozna by upowszechnia¢, takze
na poziomie regionalnym, naturalnie raczej w odniesieniu do gwarancji specyficznych
kredytéw, na przyktad kredytow inwestycyjnych na realizacje projektow lub dla firm
reprezentujgcych branze, w obu przypadkach waznych z punktu widzenia priorytetéw
rozwojowych wojewddztwa warminsko-mazurskiego.

Mozna generalnie wskazaé, ze przydatne bytoby zastosowanie instrumentdw, ktéry bytyby
bardziej atrakcyjne niz instrumenty finansowe, natomiast nie powodowaty tak znacznych
wydatkéw ze $rodkdw publicznych jak dotacje. Dodatkowo, warto pamieta¢, ze instrumenty
bezzwrotne powodujg znaczgce zaktdcenia konkurencji, szczegdlnie w przypadku znacznej
intensywnosci wsparcia. Tego typu instrumentem jest stosowana w okresie 2014-2020 tzw.
pomoc zwrotna, ktére taczy cechy instrumentu finansowego i dotacji, przybierajac
najczesciej forme czes$ciowo umarzalnych pozyczek. Tego typu instrument byt juz w Polsce w
ramach Polityki Spéjnosci stosowany, cho¢ na stosunkowo niewielkg skale, w szczegdlnosci w

91 ,Wytyczne dotyczgce taczenia réznych 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’.

%2 Nie jest to typowa dotacja na sptate odsetek, gdyz jest wyptacana jednorazowo po zakonczeniu okresu 3 lat,
pod warunkiem terminowego regulowania naleznosci kredytowych, dodatkowo dotacja moze by¢ przeznaczana
na w zasadzie dowolny cel.
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ramach Programu Operacyjnego Wiedza — Edukacja — Rozwaj jako czeSciowo umarzalne
pozyczki dla oséb fizycznych, finansujgce nabywanie oraz doskonalenie kompetencji i
umiejetnosci zawodowych, a takze w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i
Srodowisko dla dziatarh wspierajacych wzrost efektywnosci energetycznej oraz rozwdj
odnawialnych Zrédet energii. Obecnie nie ma niestety jeszcze jasnych danych, wskazujacych
na wysokg lub niskg efektywnos$é zastosowania tego instrumentu w ramach poszczegdlnych
programow operacyjnych.

Instrument pomocy zwrotnej znajduje masowe zastosowanie w niektérych krajach Unii
Europejskiej, na przyktad w Portugalii193‘ W Portugalii w okresie 2014-2020 pomoc zwrotna
jest dominujgca forma pomocy w programach skierowanych do przedsiebiorcéw, zaréwno w
ramach programu krajowego (COMPETE 2020), jak i programoéw regionalnych. W ramach
COMPETE 2020 w drodze instrumentu pomocy zwrotnej jest dystrybuowane nawet ponad
60% catosci programu operacyjnego. Wsparcie w formie pomocy zwrotnej jest 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. Niestety, wyglada na to, ze w okresie 2021-2027
tego typu instrument nie zostanie zastosowany w ramach srodkéw Polityki Spdjnosci.

Na koniec warto podkreslié, ze bardzo wazng kwestig jest tez odpowiednia demarkacja
wsparcia bezzwrotnego i zwrotnego. Co do zasady bowiem nalezy uznaé za niedopuszczalne
sytuacje, w ktérej na takie same lub podobne typy projektéw jest dostepne w ramach
danego programu operacyjnego zaréwno wsparcie zwrotne, jak bezzwrotne. W naturalny
sposoéb tego typu sytuacje powodujg zmniejszony popyt na — w oczywisty sposéb mniej
atrakcyjne — instrumenty finansowe.

W zwigzku z tym sugerujemy, aby:

. Dotacje byty przede wszystkim przeznaczane na projekty o charakterze
infrastrukturalnym i spotecznym, a takze (choc to juz kwestia bardziej
kontrowersyjna) projekty gospodarcze o bardzo wysokim poziomie ryzyka.
Dotacje powinny tez finansowac projekty o kluczowym znaczeniu z punktu
widzenia strategii rozwoju wojewddztwa.

° Instrumenty finansowe powinny koncentrowac sie — tak jak dotad — na
projektach realizowanych przez przedsiebiorcéw sektora MSP, byé moze warto
natomiast uruchamiaé produkty nieco bardziej wyspecjalizowane, skierowane
do wybranych grup przedsiebiorcéw, chociaz tego typu produkty sg na pewno
trudniejsze od strony wdrozeniowe;.

193 .. P . . . ;. o P
Temat ten bardziej szczegétowo analizujemy w raporcie ,,Ocena trafnosci zastosowania instrumentéw

finansowych oraz mozliwosci wdrozenia pomocy zwrotnej i wsparcia opartego na wejsciach kapitatowych
w ramach RPO W+t 2014-2020”, PAG Uniconsult, Imapp na zlecenie Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa
tédzkiego, grudzien 2017.
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° Korzystnym rozwigzaniem cho¢ trudnym od strony wdrozeniowej mogtaby tez
by¢ realizacja czesci danego projektu z wykorzystaniem dotacji, innej czesci za$
z wykorzystaniem instrumentéw finansowych. To, czy takie rozwigzanie bedzie
jednak wykonalne, bedzie silnie zaleze¢ od regulacji prawnych dotyczacych
taczenia wsparcia udzielanego w réznych formach, a takze kwestii
wdrozeniowych, czyli dopuszczalnosci oferowania przez ten sam podmiot
dotacji i instrumentéw finansowych.

7 Whioski i rekomendacje z badania
Ponizej przedstawiamy kluczowe wnioski i rekomendacje z badania
Whiosek 1

+* Generalnie wdrazane w ramach RPO WiM 2014-2020 instrumenty sg trafnie
zaprojektowane i nie ma koniecznosci dokonywania w nich istotnych korekt.
Warunkiem skutecznego wdrazania instrumentéw finansowych jest jednak
dysponowanie posrednikami finansowymi, bedgcymi w stanie skutecznie
i profesjonalnie wdrazac¢ instrumenty finansowe. Na szczescie warunek ten jest
spetniony w ramach RPO WiM 2014-2020, jednak juz obecnie pojawiajg sie
zwigzane z tym zagrozenia. Dotyczg one przede wszystkim niewystarczajgcego
poziomu kapitalizacji wiekszosci posrednikéw, ktérzy w zwigzku z tym, maja
powazne problemy z zapewnieniem wystarczajgcego wktadu wtasnego (majgcego
status wktadu krajowego). Brak wystarczajgcych srodkéw po stronie posrednikéw
finansowych moze prowadzi¢ do tego, ze nie bedg oni w stanie startowaé w
przetargach na petnienie roli posrednikéw finansowych. Dodatkowo, obecne zasady
oprocentowania wkfadu wiasnego w projektach realizowanych przez posrednikdéw
finansowych sg bardzo niekorzystne dla nich, mimo tego, ze w niektdrych regionach
zostaty juz wypracowane i sg stosowane odpowiednie, korzystniejsze rozwigzania.
Rekomendacja 1a
< Nalezy rozwazy¢ i wprowadzi¢ (w ramach obecnie zawartych umow
z posrednikami, a — o ile bedzie to niemozliwe — takze w przysztosci)
rozwigzanie, zgodnie z ktérym wktad programu operacyjnego bytby
nieoprocentowany lub tez bytby oprocentowany na poziomie stopy
bazowej (lub jej czesci), a wktad posrednika finansowego bytby
oprocentowany na poziomie odpowiedniej stopy referencyjnej. Takie
rozwigzanie ograniczy znaczenie problemu ponoszenia przez posrednikéw
strat z tytutu zanizonego wynagradzania wkfadu wtasnego (a nawet
z mozliwoscig stosowania wyzszego oprocentowania, o ile wynika ono
z praktyki standardowo dystrybuowanych przez posrednikéw
instrumentow finansowych).
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Rekomendacja 1b

< Nalezy dotozy¢ wszelkich staran, aby opracowac rozwigzanie, prowadzace do
minimalizacji znaczenia bariery niewystarczajgcych srodkow, ktorymi
dysponujg posrednicy finansowi, zgodnie z ktérym posrednicy finansowi
mogliby wnosi¢ mniejszy wktad wtasny, co ograniczatoby bariery w petnieniu
roli posrednika finansowego. Jedno z mozliwych rozwigzan polegatoby na
wykorzystaniu jako wktadu wtasnego srodkéw RPO WiM 2007-2013, ktérymi
dysponujg posrednicy (grupa posrednikow, ktérzy wdrazali instrumenty
finansowe w poprzednim RPO i wdrazajgcych je w obecnym RPO jest w
zasadzie tozsama, poza posrednikiem wdrazajgcym instrument

194, Drugie z mozliwych rozwigzan (znacznie bezpieczniejsze od

kapitatowy)
strony formalnej), jednak wymagajgce zgody wszystkich posrednikéw,
mogtoby polegaé na aneksowaniu posiadanych z nimi umoéw

oraz wykorzystaniu czesci sSrodkéw RPO WiM 2007-2013 aby w przeciggu
najblizszych kilku lat przekazane srodki stracity przymioty srodkéw
europejskich (dzieki ich transferowi przez wydzielone konto Urzedu
Marszatkowskiego w BGK) i mogty zosta¢ wniesione jako wkfad krajowy do
funduszu funduszy, dzieki czemu posrednicy finansowi mogliby wnosi¢
znaczgco mniejszy wktad wiasny (np. 5%), niz ma to miejsce obecnie (15%).
Naturalnie, w obu przypadkach warunkiem powodzenia jest to, aby

posrednicy dysponowali wolnymi srodkami, niezaangazowanymi w pozyczki
Rekomendacja 1c

< Alternatywnie nalezy rozwazy¢ rozwigzanie (cho¢ wydaje to sie wykonalne
tylko w sytuacji tworzenia regionalnego funduszu rozwoju) polegajace na
zaprojektowaniu instrumentu pozyczek na wktad wtasny dla posrednikéw
finansowych realizujgcych projekty w ramach RPO WiM 2014-2020 lub 2021-
2027. W takiej sytuacji operatorem funduszu musiatby zostaé podmiot
zewnetrzny wobec posrednikéw finansowych (na przyktad regionalny
fundusz rozwoju), znaczacym ograniczeniem tego rozwigzania pozostajg
przepisy dotyczgce pomocy publicznej (takie pozyczki musiataby by¢
oprocentowane rynkowo lub tez byé udzielane w ramach — o dos¢ niskich
limitach — pomocy de minimis).

Rekomendacja 1d

X8 W kolejnym okresie programowania nalezy podjg¢ dziatania zmierzajgce do
przyciggniecia do wdrazania instrumentéw finansowych takze podmiotow
sektora bankowego, przed wszystkim bankdw spdétdzielczych, ktére nie

%% Zdaniem Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju takie rozwigzanie nie jest dopuszczalne, zdaniem autorow jest

ono rzeczywiscie ryzykowne od strony prawnej, ale ostatecznie dopuszczalne.
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powinny miec¢ problemu z zapewnieniem wktadu wtasnego. Warto przy tym
mie¢ sSwiadomos$é, ze szanse sukcesu sg do$é ograniczone i w kazdym
wariancie kluczowa role bedg odgrywad instytucje pozabankowe, przede
wszystkim fundusze pozyczkowe.

Whiosek 2

** Waznym problemem jest tez skala prowadzonych przez posrednikow dziatan
promocyjnych; w niektérych przypadkach ograniczajg sie oni do promocji w ramach
powiatu, w ktérym dziafajg i w jego najblizszych okolicach. Tymczasem, idealnie
bytoby, aby poszczegdlne produkty finansowe byty promowane i tatwo dostepne dla
przedsiebiorcéw z terenu catego wojewddztwa.

Rekomendacja 2

7

o Nalezy rozwazy¢ w ramach przetargdw organizowanych w kolejnym okresie
programowania i — przede wszystkim —w okresie 2021-2027, taka
organizacje przetargéw, aby w ich ramach oddzielna, z géry wskazana kwota
byta przeznaczona na prowadzenie dziatan promocyjnych i informacyjnych,
rozliczanych nie w sposéb ryczattowy, ale za pomocg odpowiednich
dokumentdéw ksiegowych. Takie rozwigzanie powinno doprowadzic¢ do
zwiekszonej aktywnosci promocyjnej posrednikdw, a jednoczesnie nie beda
oni zainteresowani oszczednos$ciami, gdyz niewykorzystanie wskazanej
kwoty w zaden sposéb nie bedzie dla nich korzystne.

Whiosek 3

< Ze wzgledu na swdj akcesoryjny charakter, poreczenia sg instrumentem wyraznie
odmiennym od pozyczek, w zwigzku z tym wymogi sprawozdawcze i kontrolne
wobec ostatecznych odbiorcéw korzystajgcych z tego instrumentu powinny byé
w miare moznosci jak najbardziej zminimalizowane.

< Dodatkowo, pewne watpliwosci budzi postawa BGK jako mniejszosciowego

udziatowca (37% udziatéw) Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,,Poreczenia

Kredytowe” — powinien on by¢ wszakze zainteresowany rozwojem spétki, a nie

prowadzi¢ (miejmy nadzieje, ze nieSwiadomie) dziatania utrudniajgce realizacje

projektu.

Rekomendacja 3a

X/

< Nalezy podja¢ rozmowy z BGK (jako Menedzerem Funduszu Funduszy

w wojewddztwie warminsko-mazurskim), prowadzace do ustalenia
(uzgodnienia), czy w przypadku funduszu poreczeniowego pewnych
wymogow nie mozna bytoby ostabi¢ lub wrecz z nich zrezygnowac
(szczegodlnie tych, ktére sg ucigzliwe i trudne do akceptacji z punktu
widzenia bankéw wspdtpracujgcych i ktére moga by¢ barierg w zawarciu
umowy o wspotpracy w ramach srodkow pochodzgcych z RPO WiM 2014-
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2020). Wydaje sie to mozliwe, gdyz obecna umowa stanowi, ze ,Menadzer
przewiduje mozliwos¢ dokonania zmian postanowien niniejszej Umowy

w stosunku do tresci Oferty, w przypadku wystgpienia co najmniej jednej

z okolicznosci wymienionych ponizej: 1) zmiana zasad dokonywania
realizacji Operacji, ktora nie powoduje zwiekszenia kosztow obcigZzajgcych
Fundusz Funduszy, 2) zmiana tresci dokumentow przedstawianych
wzajemnie przez Strony w trakcie realizacji Umowy”. Tego rodzaju
elastyczna formuta kontraktowa umozliwia wprowadzenie ewentualnych
zmian, polepszajgcych sytuacje beneficjenta srodkéw finansowych

(tu: Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,Poreczenia Kredytowe”).

Rekomendacja 3b

< Docelowo nalezy rozwazyc, jaka role powinien petni¢ Bank Gospodarstwa
Krajowego w ramach Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,,Poreczenia
Kredytowe”, by¢ moze nalezy doprowadzi¢ do wykupienia jego udziatow
przez Wojewddztwo Warminsko-Mazurskie (coraz wiecej wojewddztw
rozwaza takie kroki) lub tez inne podmioty z regionu (na przyktad wybrane
gminy lub banki spétdzielcze). Alternatywnie mozna spréobowac do
prowadzi¢ do takiej zmian umowy spétki, aby pozbawié¢ BGK prawa veta,
ktdrym obecnie dysponuje.

Whniosek 4

< Wskutek regulacji obowigzujgcych w ramach Polityki Spéjnosci 2014-2020 oraz
konkurencji atrakcyjnych gwarancji portfelowych BGK udzielanie poreczen
kredytowych ze srodkow regionalnych programdw operacyjnych jest bardzo
trudnym zadaniem.

Rekomendacja 4

X/

o Proponujemy rozwazenie rezygnacji z kontynuacji wdrazania instrumentéw
poreczeniowych (poza dwoma obecnie realizowanymi projektami)

i przekazanie pozostatych srodkéw na instrumenty pozyczkowe (zapewne
na cieszacy sie najwiekszym zainteresowaniem ,Pozyczke inwestycyjng

z premig”).

Whniosek 5

< Wobec bardzo niewielkiej alokacji na instrument kapitatowy w ramach poddziatania
1.5.3 oraz pdznego rozpoczecia wdrazania instrument w ramach poddziatania 1.3.3
istniejg niewielkie szanse na udane wdrozenie tego instrumentu (Pdz. 1.5.3).
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Rekomendacja 5

Whniosek 6

Proponujemy rozwazenie rezygnacji wdrazania instrumentu kapitatowego
w ramach podziatania 1.5.3 i przekazanie pozostatych srodkéw

na instrument pozyczki inwestycyjnej z premia.

Decyzje w sprawie ewentualnej kontynuacji wsparcia kapitatowego

(na wzér poddziatania 1.3.3) powinny by¢ podejmowane z uwzglednieniem
interwencji w sferze instrumentéw kapitatowych, planowanej w przysztosci
na szczeblu centralnym oraz odwotujgc sie do doswiadczen z wdrazania
»Wejs¢ kapitatowych” w poddziataniu 1.3.3. Generalnie sadzimy, ze
wsparcie tego typu na szczeblu regionalnych raczej nie ma racji bytu, a dla
jego uzasadnienia konieczne bytoby stwierdzenie wysokiej efektywnosci
realizowanego obecnie pilotazu (podziatania 1.3.3 RPO WiM 2014-2020).

< Lokalizacja ostatecznych odbiorcéw pozyczek na terenie wojewddztwa wskazuje, ze

znaczna czes$¢ pozyczkobiorcéw znajduje sie w rejonach zblizonych do siedzib

posrednikéw finansowych. W zwigzku z tym wartos¢ pozyczek udzielanych

w przeliczeniu na jedno przedsiebiorstwo jest zréznicowana, stosunkowo niska jest

w powiatach potozonych we wschodniej i czesciowo srodkowej czesci wojewddztwa.

Rekomendacja 6

X/
L X4

Whniosek 7

W ramach przysztych przetargdéw na petnienie roli posrednikéw
finansowych w celu udzielania pozyczek (w przypadku innych
instrumentow takie rozwigzania nie sg zalecane) nalezy rozwazy¢
wprowadzenie mechanizmoéw sktaniajgcych posrednikéw do wiekszej
aktywnosci na terenie wybranych powiatéw, idealnie w postaci
podwyzszonych kosztéw zarzadzania.

< Wyniki badania iloSciowego dotyczacego luki finansowej wskazujg, ze instrumenty

finansowe oferowane obecnie w ramach RPO WiM 2014-2020 stosunkowo dobrze

minimalizujg luke finansowa, chociaz w $redniookresowej perspektywie moze sie

pojawi¢ koniecznos¢ zaprojektowania nowych instrumentéw. Jednoczesnie, firmy

znajdujgce sie w luce finansowania wykazujg duze zainteresowanie mozliwoscig

skorzystania z oferty poreczen finansowanych ze srodkdéw regionalnych. Z kolei

w przypadku innych podmiotow (jednostki samorzadu terytorialnego, czy tez

podmioty ekonomii spotecznej) zasadnos¢ uruchamiania ewentualnych

instrumentow powinna zosta¢ przeanalizowana w momencie, gdyz bedg juz znane

zatozenia Polityki Spdéjnosci 2021-2027 dla Polski, w tym liczba i zakres programéw

operacyjnych oraz demarkacja miedzy nimi.
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Rekomendacja 7

< Nalezy rozwazy¢, ze Srodkdw perspektywy 2021-2027 lub Srodkéw
z rewolwingu RPO WiM 2007-2013 uruchomienia nastepujgcych
instrumentow finansowych: reporeczenia o bardziej korzystnych
warunkach (przede wszystkim dla instytucji udzielajgcych finansowania
dtuzne), niz poreczenia oferowane w ramach RPO WiM 2014-2020,
pozyczek dla firm o niskiej zdolnosci kredytowej (o stosunkowo wysokim
poziomie stratowosci i oprocentowanych komercyjnie) oraz — ewentualnie
— pozyczek dla firm rozpoczynajgcych dziatalnos¢ gospodarcza.

o Warto réwniez rozwazyc rozszerzenie grupy docelowe] pozyczki
rozwojowej na samozatrudnionych, ktorzy stanowig najwiekszg czesé luki
finansowania obrotowego i inwestycyjnego. Jednoczesnie, w przypadku
pozyczki rozwojowej, zasadne moze sie okaza¢ wprowadzenie mechanizmu
premii dla firm, ktére dajg cenng z punktu widzenia rozwoju regionu
warto$¢ dodang. Takg premie mogtyby otrzymywac firmy dziatajgce
w powiatach o niskim poziomie aktywnosci gospodarczej / duzej stopie
bezrobocia (np. OSI, miasta tracgce funkcje gospodarcze itp.), a takze firmy
wykazujgce zwiekszenie zatrudnienia (co jest szczegdlnie cenne
w przypadku samozatrudnionych, dla ktérych zatrudnienie pierwszego
pracownika stanowi istotny przetom w rozwoju).

< Jako potencjalne obszary stosowania instrumentéw finansowych warto tez

rozwazyc¢ (w zaleznosci od oferty ze szczebla krajowego) instrumenty

pozyczkowe w sferze rewitalizacji oraz efektywnosci energetyczne.

Whiosek 8

W zwigzku z perspektywa zwrotu srodkéw finansowych z instrumentdéw inzynierii
finansowej RPO WiM 2007-2013 (a w przysztosci zwrotdéw nastepujacych

z instrumentéw finansowych obecnego i przysztych RPO) pojawia sie pytanie o ksztatt
systemu ponownego angazowania tych srodkow w ramach polityki rozwoju
wojewddztwa warminsko-mazurskiego. Rozwigzania tego typu sg juz w Polsce
obecne w dziewieciu wojewddztwach, a dwa dalsze rozwazajg ich wdrozenie —
polegajg one na tworzeniu Regionalnych Funduszy Rozwoju, jako jednostek
gromadzacych $rodki finansowe pochodzace ze zwrotdw i zarzadzajgcych nimi
poprzez angazowanie w instrumenty finansowe, komplementarne wobec
instrumentow finansowych wdrazanych w oparciu o srodki z biezgcych regionalnych
programéw operacyjnych'®®. Regionalne Fundusze Rozwoju moga by¢ postrzegane

195

W poprzedniej rekomendacji zasygnalizowano mozliwos$é uruchomienia nowego instrumentu finansowego.

Wyobrazi¢ sobie mozna, ze instrument taki mogtby zostac zaprojektowany i wdrozony w oparciu o Srodki
zwracane. Bytby jednym z instrumentdw palety produktéw finansowych tworzonych poza regulacjami Polityki
Spdjnosci przez
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jako wazne narzedzie wdrazania polityk rozwojowych w wojewddztwach, operujgce
w sferze zapewniania dostepu do Zzrédet finansowania dla regionalnej sfery MSP.
Taka tez role przypisuje sie im w konsultowanym obecnie projekcie Krajowej Strategii
Rozwoju Regionalnego. Dzieki skorzystaniu z tego rozwigzania wtadze samorzadu
regionalnego wyposazone bedg we witasny instrument realizacji polityki rozwoju,
wyposazony w odpowiednie zasoby (wynikajgce ze skali alokacji przeznaczanej na
wsparcie realizowane w formie instrumentéw finansowych w ramach RPO), a wiec
mogacy realnie oddziatywac na sytuacje w regionie.

Rekomendacja 8

X Nalezy podja¢ dziatania umozliwiajace podjecie decyzji w sprawie

utworzenia w wojewddztwie warminsko-mazurskim Regionalnego
Funduszu Rozwoju (robocza nazwa: Warminsko-Mazurski Fundusz Rozwoju
— W-MFR). Gdy decyzja taka zostanie podjeta (zaktadajac, ze przesadzi ona
o utworzeniu takiej jednostki), konieczne bedzie przeprowadzenie dalszych
prac studialnych, majacych na celu wypracowanie szczegdtowej koncepcji /
modelu funkcjonalnego W-MFR (a wczesniej, takze procesu powotania
jednostki przez wtadze samorzagdowe Wojewddztwa). W tym celu

w strukturach Urzedu Marszatkowskiego nalezy ustanowié¢ grupe roboczg
odpowiedzialng za przeprowadzenie prac przygotowawczych.
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Nr

8 Tabela wdrazania rekomendacji

Whiosek

Generalnie wdrazane w ramach
RPO WiM 2014-2020 instrumenty
dtuzne (pozyczkowe) sg trafnie
zaprojektowane i nie ma
koniecznosci dokonywania w nich
istotnych korekt.

W ramach RPO WiM 2014-2020,
pojawiajg sie jednak pewne
zagrozenia, zwigzane z
potencjatem posrednikdw
finansowych. Dotyczg one przede
wszystkim niewystarczajgcego
poziomu kapitalizacji wiekszosci
posrednikow, ktérzy w zwigzku z
tym, maja powazne problemy z
zapewnieniem wystarczajacego
wktadu wtasnego (majacego
status wktadu krajowego).

Brak wystarczajgcych srodkéw po
stronie posrednikéw finansowych
moze prowadzi¢ do tego, ze nie
beda oni w stanie startowaé w
przetargach na petnienie roli
posrednikéw finansowych.
Dodatkowo, obecne zasady
oprocentowania wktadu wtasnego
w projektach realizowanych przez
posrednikéw finansowych sg
bardzo niekorzystne dla nich,
mimo tego, ze w niektorych
regionach zostaty juz
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Rekomendacja

1a. W przypadku instrumentéw
dtuznych nalezy rozwazy¢ i
wprowadzi¢ rozwigzanie, zgodnie
z ktérym wktad programu
operacyjnego bytby
nieoprocentowany lub tez bytby
oprocentowany na poziomie stopy
bazowej (lub jej czesci), a wktad
posrednika finansowego bytby
oprocentowany na poziomie
odpowiedniej stopy referencyjne;j.
Takie rozwigzanie ograniczy
znaczenie problemu ponoszenia
przez posrednikow strat z tytutu
zanizonego wynagradzania wktadu
wtasnego (a nawet z mozliwoscia
stosowania wyzszego
oprocentowania, o ile wynika ono
z praktyki standardowo
dystrybuowanych przez
posrednikéw instrumentéw
finansowych (s.129-132).

1b.Nalezy dotozy¢ wszelkich
staran, aby opracowa¢é
rozwigzanie, prowadzace do
minimalizacji znaczenia bariery
niewystarczajgcych srodkéw,
ktérymi dysponuja posrednicy
finansowi, zgodnie z ktérym
posrednicy finansowi mogliby
whnosi¢ mniejszy wktad wtasny, co

Adresat

Instytucja
Zarzadzajaca
RPO WiM, we
wspotpracy

z Menedzerem
Funduszu
Funduszy

Instytucja
Zarzadzajaca
RPO WiM, we
wspotpracy

z Menedzerem
Funduszu
Funduszy

Podklasa

Termin wdrozenia .
rekomendacji

Sposob wdrozenia

Opracowanie zmian 31 grudnia 2019 Programowa

w metrykach poszczegdlnych operacyjna
produktow finansowych oraz w

postanowieniach uméw,

przeanalizowanie mozliwosci

wprowadzenia zmian do

aktualnie obowigzujacych umoéw.

Rekomendacja dotyczy okresu

2014-2020, ale przede wszystkim

okres2021-2027

Opracowanie odpowiednich 30 czerwca 2020 Programowa

rozwigzan prawno- strategiczna
organizacyjnych pod katem

przysztych przetargéw na

petnienie roli posrednika

finansowego.

Zmiana umow z posrednikami

finansowymi na realizacje

189

Obszar
tematyczny

System realizacji
polityki spdjnosci

System realizacji
polityki spdjnosci



Nr

Whiosek

Rekomendacja

Adresat

Sposob wdrozenia

Termin wdrozenia

Podklasa
rekomendacji

Obszar
tematyczny

wypracowane i sg stosowane
odpowiednie, korzystniejsze
rozwigzania (s. 50, 56, 138-139).

ograniczatoby bariery w petnieniu
roli posrednika finansowego.
Jedno z mozliwych rozwigzan
polegatoby na wykorzystaniu jako
wktadu wtasnego srodkéw RPO
WiM 2007-2013, ktérymi
dysponujg posrednicy (grupa
posrednikow, ktérzy wdrazali
instrumenty finansowe w
poprzednim RPO i wdrazajacych je
w obecnym RPO jest w zasadzie
tozsama, poza posrednikiem
wdrazajgcym instrument
kapita{owy)l%. Drugie z mozliwych
rozwigzan (znacznie
bezpieczniejsze od strony
formalnej), jednak wymagajace
zgody wszystkich posrednikéw,
mogtoby polegac na aneksowaniu
posiadanych z nimi umoéw,
skrécenia czasu ich obowigzywania
lub zmniejszenia ich wartosci

oraz wykorzystaniu czesci srodkow
RPO WiM 2007-2013, aby w
przeciggu najblizszych kilku lat
przekazane srodki stracity
przymioty Srodkéw europejskich

projektéow na bazie srodkéw RPO
WiM 2007-2013, o ile bedzie to
mozliwe.

Rekomendacja dotyczy okresu
2014-2020, ale przede wszystkim
okres2021-2027

196

Zdaniem Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju takie rozwigzanie nie jest dopuszczalne, zdaniem autoréw jest ono rzeczywiscie ryzykowne od strony prawnej, ale ostatecznie

dopuszczalne. Trudno jednak w ramach niniejszego dokumentu wskaza¢ jednoznacznie podstawe prawng; warto zresztg zauwazy¢, ze MIiR negatywnie wypowiadat sie
takze (i oczywiscie za takim stanowiskiem przemawiaty pewne argumenty) o przedtuzeniu uméw z posrednikami z okresu 20107-2013, tymczasem szereg regionéw (w tym
i warminsko-mazurskie) podjeto takie decyzje, bez zadnych negatywnych konsekwencji.
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Podklasa Obszar

Whiosek Rekomendacja Adresat Sposob wdrozenia Termin wdrozenia .
rekomendaciji tematyczny

(dzieki ich transferowi przez
wydzielone konto Urzedu
Marszatkowskiego w BGK) i mogty
zosta¢ wniesione jako wktad
krajowy do funduszu funduszy,
dzieki czemu posrednicy finansowi
mogliby wnosi¢ znaczgco mniejszy
wktad wtasny (np. 5%), niz ma to
miejsce obecnie (15%). Naturalnie,
w obu przypadkach warunkiem
powodzenia jest to, aby
posrednicy dysponowali wolnymi
srodkami, niezaangazowanymi w
pozyczki (s. 180).

1c. Nalezy rozwazy¢ (cho¢ wydaje Instytucja Opracowanie zatozen produktu, 31 grudnia 2020 Pozasystemowa | System realizacji
to sie wykonalne tylko w sytuacji Zarzadzajaca takze na bazie doswiadczen polityki spéjnosci
tworzenia regionalnego funduszu RPO WiM innych regionéw oraz

rozwoju) zaprojektowanie przygotowanie go do wdrozenia.
instrumentu pozyczek na wktad Rekomendacja przede wszystkim
wtasny dla posrednikow okres2021-2027, na bazie
finansowych realizujgcych projekty srodkow z okreséw 2007-2013
w ramach RPO WiM 2014-2020 lub oraz 2014-2020.

2021-2027 na bazie srodkow
perspektywy 2007-2013. W takiej
sytuacji operatorem funduszu
musiatby zostaé¢ podmiot
zewnetrzny wobec posrednikow
finansowych (na przyktad
regionalny fundusz rozwoju).
Znaczacym ograniczeniem tego
rozwigzania pozostajg przepisy
dotyczace pomocy publicznej
(takie pozyczki musiataby by¢
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. . . - . .. Podklasa Obszar
Nr | Wniosek Rekomendacja Adresat Sposéb wdrozenia Termin wdrozenia .
rekomendaciji tematyczny
oprocentowane rynkowo lub tez
byc¢ udzielane w ramach — o dos¢
niskich limitach — pomocy de
minimis (s.181).
1d.Juz w obecnym, ale takze w Instytucja Zorganizowanie spotkan 31 grudnia 2020 Pozasystemowa | System realizacji
kolejnym okresie programowania Zarzadzajaca (grupowych lub raczej polityki spdjnosci
nalezy podja¢ dziatania RPO WiM indywidualnych) z
zmierzajace do przyciagniecia do przedstawicielami obecnych w
wdrazania instrumentéw regionie bankow spoétdzielczych,
finansowych takze podmiotow prezentujgcych zakres
sektora bankowego, przed stosowania instrumentéw
wszystkim bankow spoétdzielczych, finansowych w ramach RPO WiM
ktére nie powinny miec problem z 2021-2027, a takze —w miare
zapewnieniem wktadu wtasnego. moznosci —prezentujgcych
Warto przy tym mieé swiadomos¢, wybrane doswiadczenia bankéw
Ze szanse sukcesu sg dos¢ spotdzielczych z innych
ograniczone i w kazdym wariancie regiondw we wdrazaniu
kluczowa role beda odgrywac instrumentdéw finansowych na
instytucje pozabankowe, przede bazie srodkdw europejskich.
wszystkim fundusze pozyczkowe Promowanie przetargéw na
(s. 131, 156-157, 179) posrednikéw finansowych w
gronie bankow spétdzielczych.
Rekomendacja dotyczy okresu
2014-2020, ale przede wszystkim
okresu 2021-2027
Waznym problemem jest tez skala | 2. Nalezy rozwazy¢ w ramach Instytucja Odpowiednie zaprojektowanie 31 grudnia 2020 Programowa System realizacji
prowadzonych przez posrednikéw | przetargéw organizowanych w Zarzadzajaca dokumentacji przetargowej i operacyjna polityki spojnosci
dziatan promocyjnych; w kolejnym okresie programowaniai | RPO WiM zaproponowanie oddzielnego
2 niektérych przypadkach — przede wszystkim — w okresie budzetu, rozliczanego

ograniczajg sie oni do promocji w
ramach powiatu, w ktérym
dziataja i w jego najblizszych

2021-2027, taka organizacje
przetargéw, aby w ich ramach
oddzielna, z gory wskazana kwota

dokumentami finansowymi na
finansowanie wydatkow
promocyjnych,
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korzystajacych z tego instrumentu
powinny byé w miare moznosci
jak najbardziej zminimalizowane.
Dodatkowo, pewne watpliwosci
budzi postawa BGK jako
mniejszosciowego udziatowca
(37% udziatéw) Warminsko-

wymogow lub wrecz z nich
zrezygnowac (szczegdlnie tych,
ktdre s uciagzliwe i trudne do
akceptacji z punktu widzenia
bankéw wspotpracujacych i ktore
moga by¢ barierg w zawarciu
umowy o wspodtpracy w ramach

tysiecy ztotych), umozliwienie
poreczania kredytéw o
zapadalnos¢ wyzszej niz 84
miesigce (np. do 120 miesiecy)
oraz dopuszczenia sytuacji w
ktérej okres na jaki jest udzielane
poreczenie jest krétszy, niz okres

A . B L. . L. Podklasa Obszar
Nr | Wniosek Rekomendacja Adresat Sposéb wdrozenia Termin wdrozenia .
rekomendaciji tematyczny
okolicach. Tymczasem, idealnie byta przeznaczona na prowadzenie Rekomendacja dotyczy okresu
bytoby, aby poszczegdlne dziatan promocyjnych i 2021-2027
produkty finansowe byty informacyjnych, rozliczanych nie w
promowane i fatwo dostepne dla sposdb ryczattowy, ale za pomoca
przedsiebiorcow z terenu catego odpowiednich dokumentéw
wojewddztwa (s. 146,154-155). ksiegowych. Takie rozwigzanie
powinno doprowadzi¢ do
zwiekszonej aktywnosci
promocyjnej posrednikow, a
jednoczesnie nie beda oni
zainteresowani oszczednosciami,
gdyz niewykorzystanie wskazanej
kwoty w zaden sposdb nie bedzie
dla nich korzystne (s. 146, 180).
. . 3a. Nalezy podjaé rozmowy z BGK Instytucja Przeanalizowanie mozliwosci 31 grudnia 2019 Programowa Przedsiebiorczo$é
Ze wzgledu na swéj akcesoryjny . . . . .
. (jako menedzerem Funduszu Zarzadzajaca zmian w metryce produktu operacyjna
charakter, poreczenia sg o ) ] . .
. L. Funduszy w wojewddztwie RPO WiM ,Poreczenie” oraz regulaminie
instrumentem wyraznie B ) ) j e
. . warminsko-mazurskim), udzielania poreczen i ich
odmiennym od pozyczek, ! ) :
. . prowadzace do ustalenia dokonanie. Zmiany mogtyby
W zwigzku z tym wymogi ( dnienia) dk dot ¢ takich kwestii ak
uzgodnienia), czy w przypadku otyczy¢ takich kwestii jak:
sprawozdawcze i kontrolne & y . przyp ] 'y ¥ . J .
o, funduszu poreczeniowego nie zwiekszenia maksymalnej
wobec ostatecznych odbiorcow . . o .
3. mozna bytoby ostabi¢ pewnych wartosci poreczenia do 800-900
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Nr

Whiosek

Mazurskiego Funduszu
,Poreczenia Kredytowe” Sp. z 0.0.
— powinien on by¢ wszakze
zainteresowany rozwojem spofki,
a nie prowadzi¢ (miejmy nadzieje,
ze nieswiadomie) dziatania
utrudniajgce realizacje projektu
(s. 117-118, 131-133).

Wskutek regulacji obowigzujgcych
w ramach Polityki Spdjnosci 2014-
2020 oraz konkurencji
atrakcyjnych gwarancji
portfelowych BGK udzielanie
poreczen kredytowych ze

Rekomendacja Adresat
srodkéw pochodzacych z RPO

wiM)* (s. 131-133)

3b. Docelowo nalezy rozwazyg, Samorzad
jaka role powinien petni¢ Bank Wojewodztwa
Gospodarstwa Krajowego Warminsko-

w ramach Warminsko- Mazurskiego
Mazurskiego Funduszu
,Poreczenia Kredytowe”; by¢
moze nalezy doprowadzic¢ do
wykupienia jego udziatéw przez
Wojewddztwo Warmirisko-
Mazurskie (coraz wiecej
wojewddztw rozwaza takie kroki)
lub tez przez inne zainteresowane
podmioty, idealnie ulokowane w
regionie (np. banki spdtdzielcze).
Alternatywnie mozna sprobowac
doprowadzi¢ do takiej zmian
umowy spoftki, aby pozbawi¢ BGK
prawa veta, ktérym obecnie
dysponuje (s. 118-119,155).

4. Proponujemy rozwazenie Instytucja
rezygnacji z kontynuacji wdrazania | Zarzadzajaca
instrumentow poreczeniowych RPO WiM

(poza dwoma obecnie
realizowanymi projektami) i
przekazanie pozostatych srodkow

Sposob wdrozenia Termin wdrozenia

kredytowania. Rekomendacja
dotyczy okresu 2014-2020

Rozwazenie mozliwosci i ew. 30 wrzesnia 2020
podjecie dziatan zmierzajgcych

do wykupienia udziatéw od BGK

lub tez ostabienia jego

decyzyjnosci w spotce

Warminsko-Mazurski Fundusz

,Poreczenia Kredytowe” Sp. z

0.0. Rekomendacja nie dotyczy

konkretnego okresu

finansowego UE.

Dokonanie stosowanych zmian w | 31 grudnia 2019
Strategii Inwestycyjnej

instrumentéw finansowych w

ramach Regionalnego Programu

Operacyjnego Wojewddztwa

Warmirnsko-Mazurskiego na lata

194

Podklasa Obszar
rekomendacji tematyczny
Pozasystemowa | Przedsiebiorczos¢
Programowa Przedsiebiorczosc
operacyjna

197 Wydaje sie to mozliwe, gdyz obecna umowa stanowi, ze ,,Menadzer przewiduje mozliwos¢ dokonania zmian postanowien niniejszej Umowy w stosunku do tresci Oferty, w przypadku
wystgpienia co najmniej jednej z okolicznosci wymienionych ponizej: 1) zmiana zasad dokonywania realizacji Operacji, ktéra nie powoduje zwiekszenia kosztéw obcigzajacych Fundusz
Funduszy, 2) zmiana tresci dokumentdw przedstawianych wzajemnie przez Strony w trakcie realizacji Umowy”. Tego rodzaju elastyczna formuta kontraktowa umozliwia wprowadzenie

ewentualnych zmian, polepszajgcych sytuacje beneficjenta srodkéw finansowych (tu: Warminsko-Mazurskiego Funduszu ,,Poreczenia Kredytowe” Sp. o.0.

PAG ':' Uniconsult



Nr

Whiosek

srodkow regionalnych programoéw
operacyjnych jest bardzo trudnym
zadaniem (s. 117-118).

Wobec bardzo niewielkiej alokacji
na instrument kapitatowy w
ramach poddziatania 1.5.3 oraz
poznego rozpoczecia wdrazania
instrument w ramach
poddziatania 1.3.3 istnieja
niewielkie szanse na udane
wdrozenie tego instrumentu (w
ramach pdz. 1.5.3).

W przysztosci, zaktadajgc
kontynuacje wspierania inwestycji
kapitatowych w ramach
programow ogélnokrajowych (w
znacznej skali — podobnie jak
obecnie) nie sgdzimy, aby
uzasadnione byto tworzenie
analogicznych instrumentéw na
poziomie regionalnym. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze obecny
program pilotazowy (poddziatanie
1.3.3) realizowany w
wojewodztwie warminsko-
mazurskim okaze sie bardzo
wydajny — w tej sytuacji,
ewentualna kontynuacja tego
rodzaju wsparcia powinna by¢
uzalezniona od oceny
efektywnosci interwencji (s. 124-
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Rekomendacja Adresat

na instrumenty pozyczkowe
(zapewne na cieszaca sie
najwiekszym zainteresowaniem
pozyczke inwestycyjng z premia
(s.119)

5. Proponujemy rozwazenie Instytucja
Zarzadzajaca

RPO WiM

rezygnacji wdrazania instrumentu
kapitatowego w ramach
podziatania 1.5.3 i przekazanie
pozostatych srodkéw na
instrument pozyczki inwestycyjnej
Z premia.

Decyzje w sprawie kontynuacji
wsparcia w formie instrumentow
kapitatowych, jak ma to miejsce
obecnie w poddziataniu 1.3.3,
powinny by¢ uzaleznione od oceny
efektywnosci tej interwencji
(obecnie, z uwagi na bardzo
wczesny etap wdrazania, ocena
taka nie jest mozliwa (s. 126).

Sposob wdrozenia

2014-2020. Rekomendacja
dotyczy okresu 2014-2020,

Dokonanie stosownych zmian

w Strategii Inwestycyjnej
instrumentdéw finansowych

w ramach Regionalnego
Programu Operacyjnego
Wojewddztwa Warmirisko-
Mazurskiego na lata 2014-2020.
Decyzje w sprawie kontynuacji
wsparcia w formie instrumentéw
kapitatowych nalezy uzalezni¢ od
skali wsparcia w ramach
programow ogdlnokrajowych
oraz kompleksowej oceny
efektywnosci instrumentu
kapitatowego w poddziataniu
1.3.3 RPO WiM 2014-2020.
Rekomendacja w pierwszej
czesci dotyczy okresu 2014-
2020,w drugiej zas okresu 2021-
2027.

Termin wdrozenia

31 grudnia 2019
Decyzje w sprawie
kontynuacji
wsparcia w formie
regionalnych
instrumentow
kapitatowych
powinny by¢
podejmowane
najwczesniej ok. 30
czerwca 2021

Podklasa
rekomendacji

Programowa
operacyjna

195

Obszar
tematyczny

Przedsiebiorczos¢
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. . . - . .. Podklasa Obszar
Nr | Wniosek Rekomendacja Adresat Sposéb wdrozenia Termin wdrozenia .
rekomendaciji tematyczny
127).
Lokalizacja ostatecznych 6. W ramach przysztych Instytucja Opracowanie stosownego 30 czerwca 2020 Programowa Rozwoj
odbiorcow pozyczek na terenie przetargdéw na petnienie roli Zarzadzajaca mechanizmu i zastosowanie go operacyjna regionalny i
wojewoddztwa wskazuje, ze posrednikow finansowych w celu RPO WiM do przysztych przetargéw na lokalny
znaczna pozyczkobiorcéw udzielania pozyczek (w przypadku petnienie roli posrednika
znajduje sie w rejonach innych instrumentéw takie pozyczkowego. Rekomendacja
zblizonych do siedzib rozwigzania nie sg zalecane) nalezy dotyczy okresu 2021-2027
posrednikéw finansowych. rozwazy¢ wprowadzenie
6. | W zwigzku z tym wartos¢ mechanizmdw sktaniajgcych
pozyczek udzielanych w posrednikéw do wiekszej
przeliczeniu na jedno aktywnosci na terenie wybranych
przedsiebiorstwo jest powiatéw, idealnie w postaci
zrdznicowana, stosunkowo niska podwyzszonych kosztéw
jest w powiatach potozonych we zarzadzania (s.115-116).
wschodniej i czesciowo Srodkowej
czesci wojewddztwa (s.113-115).
Wyniki badania ilosciowego 7. Nalezy rozwazy¢, ze Srodkow Instytucja Opracowanie zatozen 31 grudnia 2020 Programowa Przedsiebiorczosé¢
dotyczacego luki finansowej perspektywy 2021-2027 lub Zarzadzajaca stosownych instrumentow operacyjna
wskazuja, ze instrumenty srodkéw z rewolwingu RPO WiM RPO WiM finansowych, Zrédet ich
finansowe oferowane obecnie w 2007-2013 uruchomienia finansowania i sposobu
ramach RPO WiM 2014-2020 nastepujacych instrumentéw wdrazania. Rekomendacja nie
stosunkowo dobrze minimalizujg finansowych: reporeczenia dotyczy konkretnego okresu
luke finansowa, chociaz w o bardziej korzystnych warunkach finansowego UE
7. Sredniookresowej perspektywie (przede wszystkim dla instytucji

moze sie pojawic¢ koniecznos¢
zaprojektowania nowych
instrumentow. Jednoczesnie,
firmy znajdujgce sie w luce
finansowania wykazuja duze
zainteresowanie mozliwoscig
skorzystania z oferty poreczen
finansowanych ze srodkéw

udzielajgcych finansowania
dtuzne), niz poreczenia oferowane
w ramach RPO WiM 2014-2020,
pozyczek dla firm o niskiej
zdolnosci kredytowej (o
stosunkowo wysokim poziomie
stratowosci i oprocentowanych
komercyjnie) oraz — ewentualnie —
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. . . - . .. Podklasa Obszar
Nr | Wniosek Rekomendacja Adresat Sposéb wdrozenia Termin wdrozenia .
rekomendaciji tematyczny
regionalnych. Z kolei w przypadku | pozyczek dla firm
innych podmiotow (jednostki rozpoczynajacych dziatalnos¢
samorzadu terytorialnego, czy tez | gospodarczg (s. 99-105).
podmioty ekonomii spotecznej)
zasadnosc¢ uruchamiania
ewentualnych instrumentéw
powinna zostac przeanalizowana
w momencie, gdyz beda juz znane
zatozenia Polityki Spéjnosci 2021-
2027 dla Polski, w tym liczba i
zakres programow operacyjnych
oraz demarkacja miedzy nimi
(s. 63-76, 91-99).
W zwigzku z perspektywa zwrotu 8. Z uwagi na fakt, iz srodki Instytucja Przygotowanie, w ramach 30 czerwca 2020 Pozasystemowa | Rozwdj
srodkéw finansowych angazowane w instrumenty Zarzadzajaca Urzedu Marszatkowskiego regionalny i
z instrumentow inzynierii finansowe podlegajg ostatecznie RPO WiM Wojewddztwa Warmirsko- lokalny
finansowej RPO WiM 2007-2013 zwrotowi, za wazne uznajemy Mazurskiego, podstaw
(a w przysztosci zwrotdéw wypracowanie systemu merytorycznych,
z instrumentow finansowych ponownego gospodarowania nimi. umozliwiajacych podjecie decyzji
obecnego, jak i przysztych RPO) Doswiadczenia polskie wskazuja, W sprawie utworzenia
pojawia sie pytanie o ksztatt ze zadania w tym zakresie mogg Regionalnego Funduszu Rozwoju
systemu ponownego by¢ powierzone i skutecznie w wojewddztwie warminsko-
8. angazowania tych srodkow wykonywane przez specjalistyczne mazurskim. Po podjeciu

w ramach polityki rozwoju
wojewodztwa warminsko-
mazurskiego. Rozwigzania tego
typu sg juz w Polsce obecne

w dziewieciu wojewddztwach, a
dwa dalsze rozwazajg ich
wdrozenie — polegajg one na
tworzeniu Regionalnych Funduszy
Rozwoju, jako jednostek
gromadzacych srodki finansowe

jednostki — Regionalne Fundusze
Rozwoju. Niniejsza rekomendacja
wskazuje na potrzebe rozwazenia
powotania takiej instytucji takze
w wojewddztwie warmirnsko-
mazurskim (s. 165-175).

stosownej decyzji (zaktadajac, ze
bedzie ona pozytywna),
wypracowanie modelu
funkcjonalno-organizacyjnego
Funduszu, nastepnie jego
powotanie i uruchomienie. .
Rekomendacja nie dotyczy
konkretnego okresu
finansowego UE
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Nr

Whiosek

Rekomendacja

Adresat

Sposob wdrozenia

Termin wdrozenia

Podklasa
rekomendacji

Obszar
tematyczny

pochodzace ze zwrotéw

i zarzadzajacych nimi poprzez
angazowanie w instrumenty
finansowe, komplementarne
wobec instrumentow wdrazanych
w oparciu o $rodki biezagcych RPO.
Regionalne Fundusze Rozwoju
moga by¢ postrzegane jako wazne
narzedzie wdrazania polityk
rozwojowych w wojewddztwach,
operujace w sferze zapewniania
dostepu do zrédet finansowania
dla regionalnej sfery MSP.
Jednostka taka mogtaby zosta¢
utworzona takze w wojewddztwie
warminsko-mazurskim, przy czym
na obecnym etapie konieczne jest
podjecie kierunkowej decyzji w tej
sprawie (s. 165-175).
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9 Zataczniki

Zatgczniki do niniejszego opracowania zawarto w odrebnych zbiorach. Zestaw zatgcznikow
tworzg nastepujace dokumenty:

Lp. Zatacznik
1 Raport z przeprowadzonych wywiadéw pogtebionych
2 Raport z przeprowadzonych badan ilosciowych
3 Lista respondentow ktorzy wzieli udziat w poszczegdlnych metodach
4 Lista dokumentow publikacji i innych materiatéw zrédtowych wykorzystanych przy
ewaluacji
5 Baza danych z wywiaddéw ankietowych
6 Zestawienia danych zebranych z poszczegdélnych metod badawczych
7 Szczegdtowy opis metodyki (raport metodyczny) wraz z narzedziami badawczymi
g Zanonimizowane transkrypcje lub notatki z wywiaddw pogtebionych oraz wywiaddw

FGI

9 Studia przypadkow

10 Analiza SWOT instrumentdéw finansowych RPO WiM 2014-2020
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