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Wykaz skrétow

BGK — Bank Gospodarstwa Krajowego S.A.

BOS — Bank Ochrony Srodowiska S.A.

CIP — Community Innovation Programme

CPR — Common Provision Regulation (rozporzadzenie 1303/2013 Parlamentu Europejskiego i Rady
z 17 grudnia 2013)

COCOF — Committee for the Coordination of the Funds

EBI — Europejski Bank Inwestycyjny

EBOR — Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju

EFI — Europejski Fundusz Inwestycyjny

EKES — Europejski Komitet Spoteczno-Ekonomiczny

GUS — Gtowny Urzad Statystyczny

IBS — Instytut Badan Strukturalnych

IEO — Instytut Energetyki Odnawialnej

IRM — Instytut Rozwoju Miast

JEREMIE — Joint European Resources for Small and Medium Sized Enterprises

JESSICA — Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas

KET — Key Enabling Technologies

KFK — Krajowy Fundusz Kapitalowy S.A.

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego

KW — kilowaty

LPR — lokalny program rewitalizacji

MARR — Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego

MIR — Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju

MPIiPS — Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej

MRPO — Matopolski Regionalny Program Operacyjny

MSP — mate i $rednie przedsigbiorstwa

MW — megawaty

NBP — Narodowy Bank Polski

NCBIR — Narodowe Centrum Badan i Rozwoju

PARP — Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo$ci

PKPP — Polska Konfederacja Pracodawcow Prywatnych

PO IG - Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka

PO IR — Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj

PO KL — Program Operacyjny Kapitat Ludzki

PO RPW — Program Operacyjny Rozwdj Polski Wschodniej

PO WER - Program Operacyjny Wiedza, Edukacja, Rozwdj

OZE — odnawialne zrodia energii

SKOK - Spotdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa

SOOIiP — Stowarzyszenie Organizatorow Osrodkow Innowacji i Przedsigbiorczo$ci

SPO WKP — Sektorowy Program Operacyjny Wzrost Konkurencyjnos$ci Przedsigbiorstw

TISE — Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych S.A.

ZBP — Zwigzek Bankow Polskich



Streszczenie

Raport zawiera szczegdtowe wyniki badania ewaluacyjnego na temat mozliwosci i warunkow
zastosowania instrumentow zwrotnych dla realizacji interwencji publicznej w ramach Malopolskiego
Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2014-2020. Badanie zostato przeprowadzone w okresie
styczen—luty 2014 w oparciu o analiz¢ dokumentéw zastanych, wywiady z posrednikami
finansowymi, ekspertami branzowymi, przedsigbiorcami. W ramach badania zjawiska luki finansowej
przeprowadzono 400 wywiadow CATI z przedsigbiorcami z Matopolski.

Instrumenty zwrotne sg nowa formuta wsparcia publicznego wykorzystujaca mechanizm pozyczkowy,
porgczeniowy 1 inwestycji kapitatlowych. Znacznie silniejsze zaakcentowanie przez Komisje
Europejska roli instrumentow zwrotnych w strategii wykorzystania funduszy strukturalnych zwigzane
jest z takimi zaletami tych instrumentdéw jak: mozliwo$¢ zwickszenia trwatosci polityki spdjnosci
przez mozliwo$¢ reinwestowania $rodkéw, wzmacnianie wspotpracy administracji, przedsigbiorstw
i instytucji finansowych, wzmocnienie zdolnosci instytucjonalnej (partnerstwa i zaufania miedzy
sektorem publicznym i prywatnym), stwarzanie mocniejszej zachety dla efektywnosci wydatkowania
srodkow publicznych, stworzenie skutecznych mechanizméw koordynacji i racjonalizacji dostepne;j
oferty wsparcia czy wykorzystanie efektu dzwigni finansowej.

Zwrotne instrumenty finansowe sg rozwigzaniem coraz popularniejszym w Unii Europejskie;j.
Bezposrednie inwestowanie w instrumenty na rzecz MSP (bez wykorzystania struktury tzw. holding
fund) zastosowato 15 krajow cztonkowskich. W krajach tych (do konca 2010 roku) utworzono 166
instrumentow, zasilajgc je wkladem publicznym w wysokosci 3,8 mld euro. Posrednie inwestowanie
w instrumenty (z wykorzystaniem holding fund) zostalo zastosowane w 17 krajach cztonkowskich.
Utworzono tu 41 funduszy holdingowych, do ktorych alokowano $rodki w wysokosci 4,87 mld euro.

Projekt MRPO 2014-2020 przewiduje wykorzystanie zwrotnych instrumentéw inzynierii finansowej
w przypadku siedmiu priorytetow inwestycyjnych. Szczegdlowa analiza proponowanych kierunkow
i warunkoéw interwencji publicznej pozwala stwierdzi¢, ze zastosowanie instrumentow zwrotnych
w odniesieniu do priorytetow inwestycyjnych 3.1 (Promowanie przedsigbiorczosci), 3.2 (Opracowanie
i wdrazanie nowych modeli biznesowych dla MSP), 3.3 (Wspieranie tworzenia i rozszerzania
zaawansowanych zdolnosci w zakresie rozwoju produktow i ustug), 4.2 (Promowanie efektywnosci
energetycznej 1 wykorzystywania odnawialnych Zrodel energii przez przedsigbiorstwa),
4.3 (Wspieranie efektywnosci energetycznej i wykorzystywania odnawialnych zrodet energii
w infrastrukturach publicznych i sektorze mieszkaniowym), 8.7 (Samozatrudnienie, przedsigbiorczos¢
oraz tworzenie nowych miejsc pracy) oraz 9.2 (Wspieranie rewitalizacji fizycznej, gospodarczej
i spotecznej) jest zasadne. W zalezno$ci od szczegdtowych uwarunkowan danego priorytetu
inwestycyjnego, wsparcie zwrotne powinno adresowaé pojawiajace si¢ ryzyka (dlugi okres
kredytowania, obnizona stopa procentowa, potaczenie ze wsparciem dotacyjnym).

Zgromadzone dane pozwalajg na zarysowanie nastgpujacej sytuacji w zakresie finansowania réznych
grup wydatkéw i beneficjentow. W przypadku sektora MSP zapotrzebowanie na finansowanie
zewnetrzne zwigzane jest glownie z potrzeba finansowania biezacej dzialalnosci (aktywa obrotowe)
oraz zakupow inwestycyjnych $rodkéw trwatych (aktywa trwate). Z danych GUS wynika, Ze na
koniec 2011 roku wartos¢ naktadow inwestycyjnych poniesionych przez przedsiebiorcow
matopolskich wyniosta 12,2 mld zt, z czego na inwestycje w budynki i budowle oraz zakup nowych
maszyn i urzadzen wydano ok. 10,7 mld zl, a na zakup uzywanych $rodkow trwatych 1,5 mld zt.
Z dostepnych danych bilansowych wynika, Zze na koniec 2012 roku zadluzenie z tytulu kredytow
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dhlugoterminowych (w wigkszosci inwestycyjnych) wynosito 14,48 mld zl, a zadluzenie z tytulu
kredytow krotkoterminowych ok. 8,19 mld zt (lacznie 22,67 mld zt; zobowigzania wobec dostawcow
wyniosty 23,47 mld zl, a kapitaty wlasne 81,4 mld zl). Analiza zapotrzebowania na finansowanie
zewngtrzne ze strony przedsigbiorczosci akademickiej jest praktycznie niemozliwa, a ewentualne
szacunki obarczone duzym btedem: sektor tego typu podmiotow (w ogole w Polsce) jest bardzo maty,
co czyni wszelkie uogdlnienia ryzykownymi. Sektor spotek spin-off / spin-out w Matopolsce to
teoretycznie zbiorowo$¢ (juz dziatajacych lub mogacych powsta¢ w najblizszym czasie) nie wiecej niz
ok. 40-50 podmiotéw. Ze wzgledu na znaczne ryzyko funkcjonowania tego typu podmiotéw mozna
przyjac, ze gtdéwnymi zrodtami finansowania faz startu oraz wczesnego rozwoju tego typu podmiotow
moga by¢ wylacznie wklady kapitalowe a nie dlug (kredyt bankowy, pozyczka). Przyjmujac, ze
$rednia warto$¢ takiej inwestycji kapitalowej wynosi ok. 2,6 min zt (tak jak w przypadku inwestycji
funduszy portfelowych KFK), potrzeby kapitatowe (raczej wylacznie w formie inwestycji typu equity
niz dtugu) takiej populacji spotek akademickich wyniostyby ok. 130 mln zt (w okresie ok. 2—3 lat).
W przypadku podmiotow ekonomii spotecznej popyt na finansowanie zewngtrzne szacowany jest na
ok. 7 min zk.

Dotychczasowe zapotrzebowanie na $rodki finansowe niezbgdne dla realizacji inwestycji
wspierajacych rewitalizacje miast zostato oszacowane na ok. 1,6 mld zt. Szacunek ten zostat oparty na
analizie zawartosci projektow przewidzianych do wsparcia w ramach 54 Lokalnych Programéw
Rewitalizacji opracowanych przez miasta z Matopolski. W ramach MRPO 2007-2013 wsparcie
dotacyjne uzyskato 47 projektow dofinansowanych kwota 353,7 miln zl; lgczna warto$¢ tych
projektéw wyniosta ok. 429,8 min zt. Oznaczaloby to, Zze niezaspokojone potrzeby inwestycyjne
w ramach tego typu projektow (zaktadajac, ze LPR-y rzetelnie oddajg stan potrzeb rewitalizacyjnych)
nadal wynosza ok. 1,17 mld zt. Z przeprowadzonych wywiadow wynika, ze szacunkowa warto$¢
projektdw, jakie znalazly si¢ w LPR, nie moze by¢ jednak punktem odniesienia dla szacowania luki
i popytu, gdyz LPR mialy zasadniczo utylitarny charakter (uzyskanie $rodkoéw finansowych) i nie
odzwierciedlajg realnego stanu potrzeb rewitalizacyjnych (zaré6wno w zakresie finansowania
dotacyjnego, jak i zwrotnego), miedzy innymi ze wzgledu na stabos$ci metodologii definiowania
obszaréw zdegradowanych. W takiej sytuacji nalezy wskaza¢, ze najbardziej wlasciwa droga do
testowania skali popytu na finansowanie (w przypadku tak specyficznych i niejednorodnych zagadnien
jak rewitalizacja czy rozwdj miast) jest uzyskiwanie informacji przez organizacj¢ fazy pre-bid
(expression of interest) w postaci bankow projektow do finansowania w nowym okresie
programowania. W przypadku odnawialnych zrodet energii szacunki zapotrzebowania na
finansowanie zewngtrzne ksztaltuja si¢ nastepujaco: energetyka wiatrowa 426,4 min zl, biogaz
Z oczyszczalni $ciekow 16,4 miln zl, biogaz rolniczy 47,5 min zi, fotowoltaika 848,7 min zi.
W przypadku podejmowania pracy na wlasny rachunek zapotrzebowanie na finansowanie zewngtrzne
moze wynosi¢ ok. 25 min zt.

Dane GUS wskazuja, ze naklady na dziatalnos¢ B+R w 2010 roku wyniosty 221,4 min zt. Z analizy
struktury zrodet finansowania wynika, ze zdecydowana wigkszos¢ srodkow przeznaczanych przez
przedsigbiorcow na innowacje pochodzi z funduszy wlasnych (zysk, amortyzacja):
73% w przedsigbiorstwach przemystowych 1 80% w ustugowych. Kredyty stanowily odpowiednio
14% i 12% catkowitych naktadow.

Charakterystyka strony podazowej w zakresie finansowania zwrotnego ksztattuje si¢ nastepujaco.
W zakresie produktow finansowych o charakterze pozyczkowym i porgczeniowym przedsigbiorcy na
terenie wojewodztwa posiadaja dostep do ok. 26 instrumentow finansowych, utworzonych na bazie
funduszy strukturalnych z SPO WKP, MRPO 2007-2013, a takze innych $rodkéw pomocowych
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(np. TOR#10). Laczna warto$¢ tych instrumentéw (bez srodkow TOR #10 i funduszy klgskowych)
wynosi ok. 214,5 min zh. Je$li w rachunku tym pominiemy jednak trzy instrumenty bedace pod
zarzagdem Inicjatywy Mikro Sp.zo0.0. i Fundacji na rzecz Rozwoju Polskiego Rolnictwa
(skapitalizowanych na bazie srodkéw SPO WKP, a wigc nieprzypisanych do konkretnego regionu),
wowczas warto$¢ instrumentdow wyniesie ok. 179,5 min zt. Aktualna oferta produktéw pozyczkowych
sktada si¢ z ok. 23 produktow finansowych i wykazuje stosunkowo duzy poziom zrdéznicowania
parametrow. Podstawowa grupe docelowa stanowig przedsigbiorcy mikro i mali, w tym takze
podmioty dopiero rozpoczynajace dziatalno$¢ (jedynie cztery produkty pozyczkowe przeznaczone
byly takze dla firm $rednich). Oferta porgczeniowa to obecnie pig¢ produktéw o zakresie wartosci
porgczenia od 100 tys. do 2 min zt i dopuszczalnym okresie obowigzywania gwarancji do
120 miesig¢cy. Z pigciu instrumentoéw zasilonych wkltadem z MRPO 2007-2013 (bez tzw. funduszy
kleskowych) w latach 2010-2013 udzielono ok. 1 081 pozyczek o tacznej wartosci 85,4 min zt.
Srednia warto$é pozyczki wyniosta 79 tys. zt, wahajac sie od 58 tys. zt do 124,3 tys. zl, przy $redniej
zapadalnos$ci wynoszacej od 45,6 do 58 miesiecy. Poziom wykorzystania kapitatow pozyczkowych
jest dosy¢ zroznicowany. W przypadku Matopolskiej Agencji Rozwoju Regionalnego warto$¢ portfela
pozyczkowego na koniec 2012 roku wynosita 25,68 min zt, co przy wartosci wktadu do instrumentow
wynoszacej ok. 24,5 min zt (wlacznie ze srodkami z SPO WKP) daje wykorzystanie kapitalu na
poziomie ponad 100%. Portfel pozyczkowy Fundacji Rozwoju Regionu Rabka na koniec 2012 roku
wyniodst z kolei ok. 21 mln zt, co oznacza wykorzystanie 82,6% posiadanego kapitalu pozyczkowego.
Natomiast w Agencji Rozwoju Matopolski Zachodniej portfel aktywnych pozyczek stanowit
47% kapitalu pozyczkowego.

Na terenic wojewddztwa zlokalizowanych jest 10 podmiotow zarzadzajacych 1acznie
25 instrumentami finansowymi (pozyczkowymi i poreczeniowymi). W roli podmiotéw zarzagdzajgcych
instrumentami wystepuja w wiekszosci przypadkow organizacje zorientowane na wsparcie rozwoju
regionalnego / lokalnego (w tym trzy agencje rozwoju regionalnego) o wieloustugowym profilu
dziatalno$ci (ushugi konsultacyjne, doradcze, szkoleniowe, finansowe, itd.). Jedynie w przypadku
Funduszu Mikro Sp. z 0.0. i dwoch funduszy porgczeniowych mamy do czynienia z posrednikami
specjalizujagcymi si¢ wytacznie w ustugach finansowych. W Malopolsce centrale ma jeden
Z najwiekszych operatoréw mikro-pozyczkowych, tj. Inicjatywa Mikro Sp. z 0.0. Wedlug danych
Polskiego Zwiazku Funduszy Pozyczkowych w potowie 2011 roku podmiot ten zajmowal pigte
miejsce w kraju pod wzgledem wartoéci udzielonych pozyczek oraz drugie pod wzgledem liczby
udzielonych pozyczek.

Czynniki odpowiedzialne za wystepowanie nieprawidlowosci rynku skutkujace suboptymalnym
poziomem inwestycji w przypadku poszczegdlnych kategorii beneficjentow sa nastgpujace: dla
finansowana MSP — dzialanie dostawcow finansowania w warunkach tzw. niedoskonatej informacii,
dziatanie dostawcow finansowania w warunkach tzw. asymetrii informacji, technologie bankowe; dla
finansowania OZE — kompleksowos$¢ projektow / informacji, wysokie ryzyko inwestycji, struktura
pasywow sektora bankowego; dla finansowania projektow innowacyjnych (B+R+I) — kompleksowos¢
projektow / informacji, wysokie ryzyko projektu.

Do oszacowania luki finansowej wykorzystano trzyskltadnikowy model, bazujacy na zakladanej
populacji docelowej, stopie okreslajacej sktonno$¢ firm do zaciggania dlugu oraz $redniej
jednostkowej warto$ci zapotrzebowania na dlug. Dla takich zalozen wartos¢ oszacowanej luki
wyniosta ok. 0,55 mld zl. Dystrybucja wartosci luki wg priorytetow inwestycyjnych ksztattuje sig
nastepujaco: dla priorytetu 3.1 wynosi 244 min z1, dla priorytetu 3.2 wynosi 66 mln zt, dla priorytetu



3.3 wynosi 122,3 min z1, dla priorytetow 4.2 i 4.3 wynosi ok. 656 min zt i dla priorytetu 8.7 wynosi
150 min zt.

Podstawa systemu regulacyjnego wdrazania instrumentow jest obecnie rozporzadzenie ogolne (CPR)
z 17 grudnia 2013, ktore zastapito regulacje 1083/2006. Dzi¢ki analizie doswiadczen z okresu 2007—
2013 CPR wprowadzito szereg zapisoOw eliminujacych dotychczasowe dysfunkcjonalnosci procesu
wdrazania instrumentow zwrotnych. Nalezy tu przede wszystkim wskaza¢ na takie kwestie jak
dopuszczenie mozliwosci fgczenia instrumentow finansowych w ramach jednej operacji z dotacjami,
subsydiami dotyczacymi oprocentowania (kredytu / pozyczki) i subsydiami odnoszgcymi si¢ do
prowizji pobieranych za udzielenie porgczenia. Rozstrzygnicta zostata kwestia sposobu rozumienia
pojecia podwdjnego finansowania i sporow co do tresci art. 54 ust. 5 (uchylonego juz) rozporzadzenia
1083(2006); wskazano tu, ze dopuszczalne jest finansowanie tego samego przedsigwzigcia (projektu)
zarébwno z dotacji, jak 1 instrumentu finansowego, przy czym suma $rodkoéw (np. dotacja + pozyczka)
przeznaczonych na pokrycie danego wydatku nie moze przekracza¢ wartoSci danego wydatku.
Zupelng nowoscig w zapisach CPR jest wprowadzenie zbioru instrumentéw standardowych (off-the-
shelf), ktorych charakterystyka zostanie szczegdtowo okreSlona w rozporzgdzeniu wdrozeniowym.
Istotnym uwarunkowaniem wdrozeniowym jest rozszerzenie katalogu podmiotow, ktérym moze byé
zlecone wdrazanie instrumentow zwrotnych. W rozporzadzeniu 1083(2006) w tej roli mogt wystapi¢
wylgcznie EBI lub inna instytucja finansowa. Art. 38 ust. 4(b) CPR stanowi obecnie, ze funkcje
wdrozeniowe mozna powierzy¢ EBI, migdzynarodowej instytucji finansowej, ktorej udziatowcem jest
kraj cztonkowski, krajowej instytucji finansowej nakierowanej na realizacje celow publicznych
i kontrolowanej przez wladze publiczne (w tym sensie w stosunku do poprzedniego zapisu dokonano
ograniczenia), podmiotowi podlegajagcemu prawu publicznemu lub prywatnemu oraz bezposrednio
instytucji zarzadzajacej (tylko wylacznie w zakresie pozyczek i porgczen).

Jak wynika z analiz prowadzonych przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, wdrazanie
instrumentéw zwrotnych w okresie 2007-2013 realizowane bylo przez wiele instytucji, co obok
efektow pewnej synergii sila rzeczy stworzyto realne ryzyko ,.kolizji” miedzy instrumentami.
W kontekscie wdrazania MRPO 2014-2020 konieczne jest zwrdcenie uwagi na wymienione dalej
elementy podazy $rodkéw finansowych (zwrotnych 1 dotacyjnych). Obok instrumentéw
poreczeniowych o charakterze regionalnym, w ciggu ostatnich 2-3 lat znacznie rozwinely si¢
instrumenty poreczeniowe (rowniez te tworzone w oparciu o §rodki krajowe), wdrazane z poziomu
krajowego. Chodzi tu przede wszystkim o instrumenty wdrazane za posrednictwem BGK oraz $rodki
re-poreczeniowe, oferowane bankom komercyjnym przez EBI (w ramach programu CIP — Community
Innovation Programme). Duza atrakcyjno$é tej oferty poreczeniowej znacznie zawezita pole dziatania
dla regionalnych funduszy poreczeniowych, ktore ze wzgledu niewielkie kwoty kapitatu
poreczeniowego nie sa w stanie konkurowa¢ z oferta BGK czy EBI. Duza aktywno$¢ we wspieraniu
przedsigbiorczosci akademickiej wykazuje NCBiR. Obecnie realizowany jest program dotacyjny
(SPIN-TECH), ktory ma na celu wsparcie dziatan jednostek naukowych w tworzeniu tzw. spotek
celowych, realizujacych procesy komercjalizacji wynikow badan naukowych, oraz wsparcie
powstawania samych spotek odpryskowych (spin-off / spin-out). Dziatania te w duzym stopniu
adresujg problematyke ograniczonego dostgpu do finansowania firm akademickich. Wsparcie
podmiotow ekonomii spotecznej jest realizowane w formie pilotazowego programu pozyczkowego.
Dedykowanym instrumentem pozyczkowym zarzadza Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-
Ekonomicznych, a projekt Programu Operacyjnego Wiedza — Edukacja — Rozwoj zaktada kontynuacje
tego typu dziatan na szczeblu krajowym (instrumenty pozyczkowe, porgczeniowe, tzw. social venture
capital). Dotychczasowe wsparcie projektow z zakresu B+R realizowanych przez MSP odbywalo sie
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za posrednictwem formuly kredytu technologicznego z tzw. premig technologiczng wyptacana przez
BGK (dziatanie 4.3 PO IG). Ta formula wsparcia, dzieki trathemu zaadresowaniu ryzyk zwigzanych
z projektami B+R, cieszyla si¢ bardzo duzym zainteresowaniem. Obecny projekt Programu
Operacyjnego Inteligentny Rozwoj zaklada kontynuacje tej formy wsparcia dla MSP (na terenie
Matopolski kredytem technologicznym wsparto 66 projektow inwestycyjnych). Wsparcie dotacyjne
dla fazy B+R realizowane bylo takze przez NCBiR (np. IniTECH, Demonstrator+). Wsparcie
kapitatowe do tej pory realizowane bylo przez dedykowang strukture funduszu funduszy, tj. Krajowy
Fundusz Kapitatowy, oraz w formule niezwrotnej przez PARP i dziatanie 3.1 PO IG. Mimo licznych
probleméw z dystrybucja Srodkéw przez KFK oba strumienie zasilania kapitalowego beda
realizowane w podobnej formule w nowym okresie programowania. Oznacza to, ze wsparcie
kapitatowe bedzie scentralizowane na poziomie krajowym, jakkolwiek same instrumenty (konkretne
fundusze) beda funkcjonowac takze w wymiarze regionalnym.

Dla ograniczenia negatywnego wplywu na rynek i podmioty prywatne wsparcia publicznego
wystepujacego w warunkach zastosowania instrumentéw zwrotnych konieczne jest preferowanie
rozwigzan opartych o zasady pomocy de minimis. Mozna to uzyska¢ m.in. przez zastosowanie np. do
wsparcia MSP instrumentéw standardowych, przewidzianych w art. 38 ust. 3(a) CPR.

Ze wzgledu na wprowadzenie w rozporzadzeniu 1407(2013) dotyczacym pomocy de minimis
wysokich limitow pozyczek (1 mln euro na 5 lat lub 500 tys. euro na 10 lat) istnieje ryzyko, ze
wsparcie oferowane przez podmioty pozyczkowe mogloby kolidowac¢ z oferta produktowa niektorych
instytucji finansowych (np. bankow spotdzielczych). Z tego wzgledu w ramach instrumentow
pozyczkowych powinna by¢ wdrozona wyrazna demarkacja co do wysokosci pozyczki, tak aby
unikngé¢ wypychania kapitatu prywatnego.

W tabeli ponizej przedstawiono identyfikacje zapotrzebowania na konkretne instrumenty, ktore
W najlepszy sposéb adresuja cele stawiane wobec danego priorytetu inwestycyjnego MRPO 2014-
2020. Propozycja dotyczy wszystkich rodzajow instrumentdéw ze wskazaniem poziomu wdrazania.

Adekwatny priorytet Niezbedne Komentarz

inwestycyjny instrumenty

Instrument pozyczkowy jest kluczowy dla wsparcia projektow realizowanych
przez podmioty przewidziane do wsparcia instrumentami zwrotnymi w ramach
priorytetu. Wdrazanie instrumentu moze odbywaé si¢ z poziomu regionalnego
(mozliwos¢ polaczenia instrumentu w jeden blok instrumentow pozyczkowych
dla MSP, tj. potaczenie ze srodkami w ramach priorytetu 3.2 i 3.3).

Pozyczkowy

Instrument  poreczeniowy moze by¢é wykorzystywany do  wsparcia
przedsigbiorcow znajdujacych si¢ na granicy mi¢dzy luka finansowg a rynkiem
komercyjnym, jak réwniez dla tych przedsiebiorcow, ktorych jedynym

3.1 Promowanie problemem jest brak zabezpieczen. Instrument porgczeniowy jest wigc

przedsiebiorczo$ci Poreczeniowy ~ komplementarny do wsparcia pozyczkowego. Ze wzglgdu na znaczna
konkurencje ze strony oferty poreczeniowej wdrazanej z poziomu centralnego
(BGK, EBI), uruchamianie takiego instrumentu (w sytuacji dopoki nie zostang
sformutowane plany co do przysztoici programu porgczeniowego BGK) rodzi
duze ryzyko niewykorzystania alokacji.

Instrument kapitatowy moze by¢ zastosowany do wsparcia projektow najbardziej
innowacyjnych, dla ktorych oferta pozyczkowa / kredytowa jest niedostepna lub
Kapitalowy  niewystarczajaca. Ze wzgledu na ustalona demarkacje w tym wzgledzie miedzy
programami operacyjnymi poziomu krajowego a programami regionalnymi
i przeciwwskazania wynikajace z istoty ekonomiki funduszy kapitatlowych,




Adekwatny priorytet

inwestycyjny

Niezbedne
instrumenty

Komentarz

uruchomienie tego typu instrumentu byloby trudne (regulacyjnie niemozliwe) i

rodzitoby duze ryzyko niewykorzystania alokacji. Dostgp przedsigbiorcow
objetych niniejszym priorytetem inwestycyjnym do rynku business angels oraz
rynku NewConnect nie jest ograniczony od strony regulacyjnej lub finansowej.

3.2 Opracowanie

Projekty przewidziane do wsparcia instrumentami zwrotnymi w ramach tego
priorytetu (projekty o0 charakterze komercyjnym, realizowane przez
przedsigbiorcow, dotyczace inwestycji przygotowujacych do ekspansji

i wdrazanie nowych Pozyczkowy  zagranicznej lub utrwalajacych obecnos$é na rynkach zagranicznych) zasadniczo
modeli biznesowych Wymagaja zastosowania instrumentu pozyczkowego (mozliwos¢ potaczenia
instrumentu w jeden blok instrumentéw pozyczkowych dla MSP, tj. potaczenie
ze §rodkami w ramach priorytetu 3.1 i 3.3).
Projekty inwestycyjne, ktore mozna przypisa¢ do tego priorytetu, wymagaja
. zasadniczo wsparcia w formie instrumentu pozyczkowego (mozliwos¢
Pozyczkowy o . . i ) .
polaczenia instrumentu w jeden blok instrumentéw pozyczkowych dla MSP,
tj. potaczenie ze Srodkami w ramach priorytetu 3.1 i 3.2).
Produkty poreczeniowe moga by¢ wykorzystane do wsparcia przedsigbiorcow
opuszczajacych obszar luki finansowej (np. trzeci rok funkcjonowania, bardzo
szybki wzrost w pierwszych dwoch latach) i nieznajdujacych adekwatnej oferty
e Poreczeniowy ﬁnansowej. ze strony funduszy poz.yczk(.)wych.' Ze. wzglt;du na znaczng
e e konkurencje ze strony oferty poreczeniowej wdrazanej z poziomu centralnego
zaawansowanych (BGK, EBI), uruchamianie takiego instrumentu regionalnie rodzi duze ryzyko
zdolno$ci w zakresie niewykorzystania alokacji.
!'OZWOJ'“ produktéw Teoretycznie instrument kapitatlowy moze by¢ zastosowany do wsparcia
I ustug projektow najbardziej innowacyjnych 1 przedsigbiorcow najszybciej si¢
rozwijajacych, dla ktorych oferta pozyczkowa / kredytowa jest niedostepna lub
nie jest wystarczajgca. Ze wzgledu istniejaca demarkacje i wdrazanie
Kapitatowy instrumentoéw kapitatowych z poziomu centralnego (PARP, KFK), uruchomienie
tego instrumentu rodzi duze ryzyko niewykorzystania alokacji. Dostep
przedsigbiorcow objetych niniejszym priorytetem inwestycyjnym do rynku
business angels oraz rynku NewConnect nie jest ograniczony od strony
regulacyjnej lub finansowej.
Projekty inwestycyjne, ktore mozna przypisa¢ do tego priorytetu, wymagaja
Pozyczkowy  zasadniczo wsparcia w formie instrumentu pozyczkowego.
3%5;;&22!&?“'6 Zastosowanie  instrumentu  porgczeniowego moze mie¢  charakter
energetycznej komplementarny do oferty pozyczkowej w odniesieniu do projektow, dla ktorych
i wykorzystywania OZE ) oferta pozyczkowa jest malo atrakcyjna (zbyt mate kwoty). Jednak ze wzgledu na
W przedsiebiorstwach Porgczeniowy znaczng konkurencje ze strony oferty poreczeniowej wdrazanej z poziomu
centralnego (BGK, EBI), uruchamianie takiego instrumentu regionalnego rodzi
duze ryzyko niewykorzystania alokacji.
4.3 Wspieranie
efektywnosci
?ngg;é?;dvama Pozyczkowy Projekt.y inwestyc?ljne, kt(')r‘e ‘mozna przypis.aé do tego priorytetu, wymagaja
OZEw infrastrukturach zasadniczo wsparcia w formie instrumentu pozyczkowego.
publicznych i sektorze
mieszkaniowym
8'7sarr]02?trUdn,'Fme’ Projekty o charakterze start-up-owym, realizowane przez osoby wchodzace do
?Lﬁiﬂ:ﬁggﬁﬁ;ﬁ; (r):.}?ezj - Pozyczkowy sekt.ora przedsi?;bior‘czoéci, n.lozna V\./spieraé zasadniczo w formule pozyczkowej
pracy (a nie poreczeniowej czy kapitatlowej).
?é%vm?égg?in;&ycznej, Pozyezkowy Wsparcie projektow rewitalizacyjnych mozliwe jedynie w formule pozyczkowej

gospodarczej i spolecznej

(analogicznie jak w mechanizmie JESSICA).

Zrodto: opracowanie wlasne
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W przypadku zwrotnych instrumentéw finansowych o charakterze pozyczkowym nie wystepuje
bezposredni efekt dzwigni finansowej. Posredni efekt dzwigni finansowej moze pojawic si¢, gdy wraz
z produktem finansowym opartym o $rodki instrumentu finansowego beneficjentowi (np. MSP)
zostanie zaoferowany dodatkowy produkt (usluga) powstaly na bazie s$rodkéw wihasnych
(prywatnych). Z sytuacjg taka mielismy do czynienia w przypadku instrumentu JESSICA i (zwyktych)
pozyczek, gdy kredytobiorcy / pozyczkobiorcy oferowano dodatkowy kapitat np. na sfinansowanie
kosztow niekwalifikowanych lub wydatkéw wykraczajacych poza limit kredytu / pozyczki (ze
srodkow RPO); warunkiem pojawienia si¢ takiego efektu posredniego jest jednak posiadanie przez
instytucj¢ finansujaca odpowiedniego zaplecza kapitatlowego i produktowego.

Efekt dzwigni finansowej pojawi si¢ w odniesieniu do instrumentdéw zwrotnych o charakterze
poreczeniowym. Efekt ten wynika z faktu, ze przy zdywersyfikowanym portfelu poreczen
prawdopodobienstwo wyplaty porgczenia jest mniejsze od jednosci co oznacza, ze na rachunku
porgczeniodawcy moze znajdowaé si¢ kwota Srodkow mniejsza od wartosci porgczanego portfela
kredytow / pozyczek.

Bazujac na do§wiadczeniach z realizacji inicjatywy JEREMIE mozna stwierdzi¢, ze z punktu widzenia
posrednikow finansowych instrumenty pozyczkowe charakteryzuja si¢ malg rentownoscia,
a instrumenty poreczeniowe sg niedochodowe (w tym sensie, ze dodatni wynik finansowy posrednika
uzyskiwany jest jedynie dzieki przychodom finansowym z lokat bankowych; oczywiscie sytuacja taka
nie zachodzi w przypadku re-poreczen). Dotychczasowy mechanizm wynagradzania posrednikow
finansowych, polegajacy na refundacji poniesionych kosztow zarzadzania i administrowania portfelem
jednostkowych zaangazowan (ok. 2—3% warto$ci instrumentu), oraz mechanizm premii (tzw. zachgty)
za tempo dystrybucji srodkow (ok. 2—3% warto$ci przyznanych $rodkoéw), byty obojetne z punktu
widzenia wywotania ko-inwestycji prywatnej w instrument (zbyt niskie stopy zwrotu, zbyt wysokie
ryzyko). Przyciagnigcie prywatnych inwestorow do partycypacji w instrumencie zwrotnym
wymagatoby (przy danym ryzyku inwestycji — stosunkowo wysokim ze wzgledu na cele interwencji)
stworzenia mechanizmu gwarancji osiagniecia minimalnej stopy zwrotu, co jest obecnie niemozliwe
w danych warunkach regulacyjnych (bez notyfikacji schematu pomocowego).

Art. 38 ust. 4 rozporzadzenia z 17.12.2013 przewiduje trzy warianty wdrazania instrumentow
finansowych: przez ,,zainwestowanie” w istniejace lub nowo utworzone podmioty dedykowane
procesowi wdrazania instrumentéw finansowych — art. 38 ust. 4(a), przez delegowanie przez instytucje
zarzadzajaca calego procesu zarzadzania wdrazaniem na rzecz wyspecjalizowanego posrednika —
art. 38 ust. 4(b); w takim wariancie $rodki programu operacyjnego musza by¢ zorganizowane
w formule tzw. funduszu funduszy, tj. w formule rachunku powierniczego lub wydzielonego bloku
finansowego — art. 38 ust. 6, samodzielnie przez instytucj¢ zarzadzajacg (ale tylko w odniesieniu do
instrumentu pozyczkowego i poreczeniowego), tj. bez posrednika, samodzielnie zasilajac i zarzadzajac
instrumentami — art. 38 ust. 4(c). Przy takich dopuszczalnych wariantach wdrozeniowych, do realizacji
instrumentow zwrotnych w ramach MRPO 2014-2020 sugeruje si¢ zastosowanie nastgpujacych
rozwigzan: w odniesieniu do priorytetow inwestycyjnych 3.1, 3.2, 3.3 zastosowa¢ model funduszu
funduszy z powierzeniem zarzadzania krajowej instytucji finansowej lub podmiotowi prawa
w odniesieniu do priorytetu 3.3 instrumentu standardowego (risk sharing loan); rozwigzanie to
pozwoli skonsumowaé wszystkie korzysci zwigzane z do$§wiadczeniami mechanizmu JEREMIE;
W odniesieniu do priorytetu 4.2, 4.3 i 9.2 powierzy¢ wdrazanie instrumentow (z wykorzystaniem
instrumentu standardowego renovation loan) EBI (wybor menedzera bez koniecznosci organizowania
konkursu); wykorzystanie pozycji EBI pozwoli na elastyczne konstruowanie produktow finansowych
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tak, aby dopasowac je do wymogoéw i ryzyk rynkowych (szczegdlnie w zakresie OZE); w odniesieniu
do priorytetu inwestycyjnego 8.7 proces wdrazania instrumentu powierzy¢ profesjonalnemu
posrednikowi, ktory samodzielnie lub we wspolpracy z innymi podmiotami bedzie mogt takze
dostarczac¢ innych ustug (szkolenia, doradztwo, mentoring).

Z analizy dotychczasowych doswiadczen wynikaja nastgpujace wnioski dla przysztego okresu
programowania:

1. Mozliwosci szybkiego i szerokiego wdrazania zwrotnych instrumentéw finansowych sa Scisle
uzaleznione od potencjatu publicznych posrednikow finansowych (fundusze pozyczkowe);

2. W sytuacji braku dobrze rozwinigtych, silnych publicznych posrednikéw finansowych,
mozliwo$ci stworzenia alternatywnych strategii dystrybucji sa bardzo ograniczone;

3. Aktywizacja posrednikéw publicznych spoza regionu jest procesem dlugotrwatym
i ograniczonym co do zakresu;

4. Szczegdlnie trudnym procesem jest uruchamianie instrumentow porgczeniowych opartych
0 instrument bazowy (kredyt) oferowany przez banki komercyjne (porgczenie portfelowe
w ramach inicjatywy JEREMIE);

5. Analiza sposobu funkcjonowania tzw. mechanizmu JEREMIE bez holding fund wskazuje, ze jest
to rozwigzanie znacznie mniej sprawne z punktu widzenia efektywnosci interwencji publiczne;.
Jakkolwiek niewatpliwg zaleta tego rozwigzania jest jego prostota (brak menedzera wydzielonych
srodkow; szybka dystrybucja Srodkéw do posrednikdow), to szereg strukturalnych stabosci
sugeruje zarzucenie tej formuty realizacji wsparcia;

6. Zastosowanie mechanizmu JESSICA okazalo si¢ sprawnym sposobem wsparcia procesow
transformacji miast. Do probleméw, jakie pojawily si¢ w warunkach zastosowanej formuty
wdrozeniowe]j, nalezy zaliczy¢: wykorzystanie bankéw komercyjnych jako podmiotéw
prowadzacych wydzielone FROM-y skutkowalo konieczno$cig uczynienia zado§¢ wymogom
regulacyjnym sektora bankowego, co moglo w niektorych przypadkach sta¢ si¢ czynnikami
dyskryminujacymi okreslonych projektodawcow; zaangazowanie w realizacje niektorych
projektéw jednostek samorzadu terytorialnego postawito z kolei na porzadku dziennym kwestie
(osiggnigcia / przekroczenia) limitow zadluizenia i konieczno$ci monitorowania Szeregu
wskaznikéw finansowych; powaznym problemem okazata si¢ ilos¢ i jako$¢ sktadanych projektow
(mozliwe, ze $wiadomos$¢ stosunkowo niskich alokacji na wsparcie nie zachecata do
podejmowania prac nad przygotowaniem projektéw do finansowania); problemy mogly (moga)
pojawia¢ sie¢ takze w kontek$cie tzw. zasady trwaloSci projektu (np. zmiana przeznaczenia
nieruchomosci, zbycie nieruchomosci i konieczno$¢ zastosowania si¢ do regut dotyczacych
trwato$ci projektow wspartych dotacyjnie);

7. Z analizy sposobu funkcjonowania instrumentow kapitatowych wynika, ze tego typu instrumenty
powinny by¢ organizowane i wdrazane na skalg ponadregionalna, co implikuje ich centralne
(a nie regionalne) uruchamianie.

Wdrazanie instrumentow zwrotnych w wojewodztwie matopolskim moze przynies¢ regionowi szereg
korzy$ci. W ujeciu dlugookresowym odejécie od finansowania dotacyjnego tam, gdzie to jest mozliwe
i uzasadnione, moze spowodowal znaczne podniesienie sprawnosci alokacyjnej i efektywnosci
interwencji publicznej. Wyrazne ograniczenie dostgpu do dotacji dla tych projektow, ktére maja
potencjat komercyjny, moze zwigkszy¢ trafno$¢ ukierunkowania wsparcia dotacyjnego przez
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zmniejszenie efektu ,,wypychania” lub ,,przesunigcia” (projekt komercyjny korzystajac z dotacji
ogranicza dostep tym, dla ktorych jest ona jedynym zréodlem finansowania), jak i poprawié
racjonalno$¢ projektow komercyjnych, ograniczajagc mozliwo$¢ oportunistycznych zachowan
(tworzenie projektu ,,pod dotacj¢”). Do dlugookresowych korzysci dla regionu trzeba takze zaliczy¢
mozliwos¢ stworzenia nowoczesnego instrumentarium interwencji publicznej, w tym w szczegolnosci
sieci sprawnych publicznych i prywatnych posrednikow finansowych. Szczegétowe wnioski
i rekomendacje, jakie mozna sformutowaé na podstawie przeprowadzonej analizy, sg nastepujace:

1. Rekomendowanym sposobem wdrazania instrumentéw finansowych jest wykorzystanie formuty
funduszu funduszy, zarzadzanego przez menedzera wybranego w konkursie.

2. Ze wzgledu na znaczne zrdéznicowanie tematyczne priorytetdéw zasadne moze by¢ zorganizowanie
dwoch funduszy-funduszy, tj. dedykowanego dla zagadnien przedsiebiorczosci oraz osobno dla
projektéw dotyczacych OZE i rozwoju miejskiego (rewitalizacja); szczegélnie w tym drugim
wariancie najkorzystniejszym rozwigzaniem moze okazaé si¢ powierzenie EBI funkcji
menedzera. Ze wzgledu na szczego6lng pozycje EBI da to mozliwo$¢ bardzo elastycznego
ksztaltowania warunkow pozyczkowych. Mozliwe tez, ze w odniesieniu do OZE i rozwoju
miejskiego zasadne bedzie skorzystanie z instrumentu off-the-shelf (jednakze w przypadku Urban
development, ze wzgledu na brak informacji na temat struktury tego instrumentu, trudno to
obecnie rozstrzygnac)®.

3. Z zebranych informacji wynika, ze zastosowanie instrumentoOw zwrotnych w przypadku OZE
wigze si¢ ze szczegolnie duzym ryzykiem systemowym. Wcigz nie ma pewnosci co do ksztaltu
systemu wsparcia dla OZE co oznacza, ze jakakolwiek alokacja na tego typu priorytety jest
obarczona duzym ryzykiem. Decyzje czy i w jakim zakresie projekty OZE powinny by¢ objete
wsparcie zwrotnym (i jak to wsparcie ma wygladac) i jakich projektow ma to dotyczyé, nalezy
podja¢ dopiero w momencie przyjecia ustawy o OZE.

4. Istotnym problemem, ktéry moze rzutowa¢ na skuteczno$¢ catego procesu wdrazania
instrumentow  zwrotnych, jest stan rozwoju sektora posrednikéw  pozyczkowych
i poreczeniowych. Jakkolwiek liczba tych posrednikéw jest stosunkowo duza (w poréwnaniu do
innych region6w), w wiekszo$ci sa to podmioty mate, o matym zasiegu oddziatywania, matych
zasobach wilasnych. Wszystko to moze zlozy¢ si¢ na mata wydajno$¢ procesu dystrybucji
wkladoéw do instrumentow.

5. Podejmowanie w obecnej chwili decyzji o alokacji $rodkéw z MRPO na instrumenty
poreczeniowe jest ryzykowne ze wzgledu na brak spdjnej wizji (ze strony rzadu) rozwoju tego
sektora. Konkurencja produktow porgczeniowych EBI i BGK znacznie utrudnita warunki
dzialania regionalnych funduszy porgczeniowych. Dysponuja one wcigz niewykorzystanymi
srodkami z poprzedniego okresu programowania, a ich dodatkowe zasilenie znacznie
zwigkszytoby nadptynnosc.

6. Przy obecnym uktadzie strumieni interwencji (z poziomu krajowego) trudno znalez¢ uzasadnienie
dla tworzenia regionalnych instrumentéw kapitalowych. Instrumenty wdrazane w ramach
dziatania 3.1 PO IG, dziatania 3.2 PO IG, dziatania NCBIR, jak i dziatania planowane w ramach
PO IR, w znacznym stopniu wypelniaja obecna luke kapitalows.

! W zakresie inwestycji w OZE obecnie mozna tez skorzystaé z pomocy technicznej (doradczej) w ramach
programu ELENA (European Local Energy Assistance). Wykorzystanie tych srodkow jest mozliwe wylacznie
W przypadku duzych projektow inwestycyjnych (powyzej 50 min euro).
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7. Dla zmniejszenia ryzyka ostabiania popytu ze strony przedsigbiorcow (na pozyczki)
rekomendujemy przeprowadzenie audytu obiegu informacji (mapowanie procesu przeptywu
informacji i dokumentow) celem wyeliminowania nadmiernych obcigzen administracyjnych
cigzacych na posrednikach oraz beneficjentach ostatecznych.
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Summary

This report contains detailed results of ex-ante evaluation regarding terms and conditions for
implementation of financial engineering instruments within the Matopolskie Regional Operational
Programme (MROP) for 2014-2020. The report was conducted in January—February 2014 and based
on the analysis of the existing documents (desk research), in-depth interviews with loan and guarantee
funds’ managers, industry experts, entrepreneurs, and representatives of institutions involved in the
implementation of MROP. As part of examining the issue of financial gap, 400 CATI interviews with
entrepreneurs from the Matopolska Region were conducted. Preliminary outcomes of the evaluation
were discussed during two focus meetings and experts panel.

Financial engineering instruments are a new form of public intervention that is based on loans,
guarantees, and equity investment mechanisms. A greater emphasis put by the European Commission
on the role of financial instruments in the strategy of application of structural funds is connected with
the following advantages of those instruments:

> the possibility to increase stability of cohesion policy through reinvestment of resources,

> reinforcement of cooperation between public administration, enterprises and financial
institutions,

» reinforcement of institutional capacity (partnership and trust between public and private sectors),

> creating stronger incentives for effective expenditure of public funds, creating efficient
mechanisms of coordination and rationalisation of available support options, or the use of
financial leverage.

Financial instruments are becoming an increasingly popular tool in the European Union. The direct
allocation to SME oriented instruments (without the structure of the so called holding fund) was
implemented by 15 Member States. In those States (by the end of 2010) 166 specific instruments were
created and provided with public contribution amounting to EUR 3,8 billion. Indirect investments in
instruments (performed via the structure of holding fund) was implemented in 17 Member States
where about EUR 4,87 billion were allocated to 41 such holding funds.

MROP 2014-2020 provides instruments for financial engineering in the case of seven investment
priorities. A detailed analysis of assumed goals, target groups, market failures, existing supply of
private resources and economic reasoning standing behind such intervention allows to conclude that
the implementation of financial instruments is reasonable and justified with respect to investment
priorities:

» 3.1 (Promoting entrepreneurship),

» 3.2 (Preparation and implementation of new business models for SMES),

» 3.3 (Supporting creation and extending advanced capabilities in the area of products and services
development),

> 4.2 (Promoting energetic efficiency and use of renewable energy sources by enterprises),

» 4.3 (Supporting energetic efficiency and use of renewable energy sources in public infrastructures
and housing industry),

» 8.7 (Self-employment, entrepreneurship and creating new workplaces),
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» 9.2 (Supporting urban, economic and social regeneration). Depending on specific circumstances
of each investment priority, repayable support should address emerging risks (long term of loans,
reduced interest rate, combined with funding support).

In the case of SMEs, the demand for external financing is mainly connected with the need for
financing the current activity (current assets) as well as purchase of investment assets (fixed assets).
According to the Central Statistical Office’s statistics, at the end of 2011 the value of investment
expenditure incurred by entrepreneurs from Malopolskie was PLN 12,2 billion, of which PLN 10,7
billion was spent on investments in buildings and structures as well as on purchase of new machines
and equipment, and PLN 1,5 billion was spent on purchase of used fixed assets. As results from the
available balance sheet data, at the end of 2012 long term credits (in majority of investments type)
amounted to PLN 14,48 billion, and short term credits ware about PLN 8,19 billion (PLN 22,67 billion
in total; trade credit amounted to PLN 23,47 billion, and equities — PLN 81,4 billion).

An analysis of requirements for external financing by academic entrepreneurship is practically
impossible and any possible estimates are encumbered with a gross error: this type of sector (in
general in Poland) is very small, which makes all generalisations seem risky. The sector of spin-off /
spin-out companies in Matopolskie is theoretically a collective of (already existing or emerging in the
nearest future) a maximum of 40-50 entities. Due to a high risk connected with functioning of this
type of entities it can be assumed that the main funding sources for start-up stage and early
development of those entities could only be in the form of equity. Assuming that the average value of
such equity investment is about PLN 2,6 million (similarly as portfolio investments of The National
Capital Fund), equity needs (only in the form of equity investments instead of a debt) of such number
of academic companies would be about PLN 130 million (within 2—3 years period). As regards social
economy entities, estimates of demand for external financing amount to PLN 7 million.

The so far estimates of the existing demand for financial resources necessary for the investments
supporting urban regeneration of cities amounted to about PLN 1,6 billion. These estimates were
based on an analysis of the content of projects envisaged to receive aid under 54 Local Urban
Regeneration Programmes (LURP) prepared by the cities in Matopolskie. As part of the MROP 2007—
2013, 47 projects received grants in the amount of PLN 353,7 million; the total value of those projects
was about PLN 429,8 million. This would mean that any unsatisfied investment needs under projects
of this type (assuming that LURPs accurately reflect urban regeneration requirements) still amount to
about PLN 1,17 billion. However, according to the conducted interviews, estimated value of projects
included in LURPs cannot constitute a point of reference in estimating the gap and demand, as LURPs
were primarily of a utilitarian nature (obtaining funds) and do not reflect the real condition of urban
regeneration requirements (both in the scope of grants and repayable financing), due to weaknesses of
methodology of defining degraded areas, to name only a few reasons. In this situation it should be
indicated that the best manner of testing the demand scale for financing (regarding such specific and
multi-faceted issues as urban regeneration or urban development) is obtaining information by way of
organizing a pre-bid phase in the form of expression of interests. In the case of renewable energy
sources the estimated demand for external financing looks as follows: wind energy — PLN 426,4
million, biogas from sewage plant — PLN 16,4 million, agricultural biogas — PLN 47,5 million,
photovoltaics — PLN 848,7 million. In the case of self-employed entrepreneurs the need for external
financing may reach about PLN 25 million.

The Central Statistical Office’s statistics show that expenditure on R&D in 2010 was PLN 221,4
million. The majority of resources earmarked by entrepreneurs for innovations stem from own funds
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(retained profits): 73% in industrial enterprises and 80% in service enterprises. The loans constituted
14% and 12% of the total expenditure respectively.

The characteristics of the supply-side in the area of repayable financing looks as follows. In the area of
financial products as loans and guarantees, the entrepreneurs in the region have access to about 26
financial instruments, created on the basis of structural funds from the Sectorial Operational
Programme — Improvement of the Competitiveness of Enterprises (SOP—ICE), the MROP 2007-2013,
as well as other forms of public aid (e.g. TOR#10). The total value of those instruments (without
TOR#10 and disaster funds) amount to about PLN 214,5 million. However, if we omit in this
calculation three instruments managed by the Inicjatywa Mikro Sp. z 0.0. and the Foundation for the
Development of Polish Agriculture (which are capitalized on the basis of the SOP—ICE resources, thus
not attributable to any particular region), then the value of the instruments would be about PLN 179,5
million.

Current offer of loan products comprises of approximately 23 financial products and shows relatively
high level of diversification of the parameters. The basic target group is micro and small
entrepreneurs, including emerging entities (only four loan products targeted also medium enterprises).
Guarantee option currently comprises of five products with the guarantee amount varying from PLN
100 thousand to PLN 2 million and a maximum life of the guarantee (maturity) up to 120 months. Out
of five instruments supplied with the contribution from the MROP 2007-2013 (without the so called
disaster funds) in 2010-2013 approximately 1081 loans were granted with the total value of PLN 85,4
million. The average value of a loan was PLN 79 thousand, varying from PLN 58 thousand to PLN
124,3 thousand, with the maturity varying from 45,6 to 58 months. The level of use of available loan
capital (by financial intermediaries) is rather varied. In the case of the Malopolska Regional
Development Agency value of the loan portfolio at the end of 2012 was PLN 25,68 million what
means that, comparing to initial public contribution (about PLN 24,5 million), that exposition of
capital exceeded 100%. In contrast, the portfolio of loans at the Rabka Regional Development
Foundation at the end of 2012 was about PLN 21 million which means that the use of available loan
capital (public contribution) was 82,6%. On the other hand, in the Western Malopolska Development
Agency the portfolio of active loans constituted only about 47% of the available loan capital (public
contribution).

In the region there are 10 entities managing financial instruments (loans and guarantees). Most of them
are regionally or locally focused (including three agencies of regional development) offering multiple
services (consulting, advisory, training, financial, etc.) Only the Fundusz Mikro Sp. z 0.0. and two
guarantee funds are intermediaries specialized solely in financial services. The Inicjatywa Mikro
Sp. z 0.0., headquartered in Krakow, is among national largest microloans operators. According to the
Polish Union of Loan Funds, in the mid-2011 this entity took fifth place in terms of the value of
granted loans in the country and second place in terms of the number of granted loans.

Several factors are responsible for market failure and suboptimal level of investments in the case of
SME financing or other type beneficiaries. They include:

> In the case of SMEs financing — operation of providers of financing in an environment of the so
called imperfect information and general information asymmetry, banking technologies;

» In the case of renewable energy financing — complexity of the projects / information, high
investment risk, structure of liabilities of the banking sector;
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» In the case of financing of innovation (R&D) — complexity of the projects / information, high
project risk.

In order to estimate the financial gap, a three-element model was used, based on assumed target
population, the rate of companies acceptance to incur debt, and an average individual value of demand
for debt. Based on the above assumptions, value of estimated gap amounted to about PLN 0,55 billion.
Distribution of the gap value according to investment priorities looks as follows: for priority 3.1
amounts to PLN 244 million, for priority 3.2 — PLN 66 million, for priority 3.3 — PLN 122,3 million,
for priorities 4.2 and 4.3 —about PLN 656 million, and for priority 8.7 — PLN 150 million.

The basis of the system of regulatory instruments implementation is currently the Common Provision
Regulation (CPR) of December 17, 2013, which repealed Regulation 1083/2006. As a result of an
analysis of experiences in 2007-2013 period, CPR introduced a number of provisions eliminating
existing dysfunctions in the process of implementation of financial instruments. Combining financial
instruments within one operation with grants, interest rates subsidies and subsidies regarding
provisions charged for guarantee are allowed. The question of understanding the notion of double
financing and arguments regarding the content of Article 54 paragraph 5 (already deleted) of the
Regulation 1083(2006) was settled; it was indicated that funding the same undertaking (project) both
with grant and financial instrument is acceptable, whereas the total amount of funds (e.g. grant + loan)
earmarked to cover the expenditure cannot exceed the value of this expenditure. An entirely new point
in CPR was an introduction of a set of off-the-shelf instruments, which will be characterized in detail
in an implementing regulation. A pivotal implementing condition is the extension of categories of
entities which can be entrusted with the implementation of instruments. In Regulation 1083(2006)
such task could be entrusted to EIB or other financial institution. Article 38 paragraph 4(b) of CPR
currently provides that implementing functions can be entrusted to EIB, international financial
institution with a Member State shareholding, national financial institution targeted at accomplishing
the public objectives and controlled by public authorities (in this sense a limitation was introduced in
relation to the previous provision), public law body or private law body and directly to managing
authority (only in the case of loans and guarantees).

According to analyses conducted by The Ministry of Regional Development the implementation of
financial engineering instruments in 2007-2013 was conducted by many institutions, which along with
some synergy effects inevitably created a real risk of ‘collision’” between instruments. In the context of
implementing MRPO 2014-2020 it is necessary to pay attention to the elements of the supply of
financial resources named further on (repayable instruments and grants). Alongside regional guarantee
instruments, in the last 2-3 years we could observe an important development of guarantee
instruments (also those created on the basis of national resources) implemented at the national level.
This mainly concerns instruments implemented through BGK and re-guarantee funds, offered to
commercial banks by EIB (under CIP — Community Innovation Programme). The attraction of this
guarantee option has significantly limited the area for operation in the case of regional guarantee
funds, which due to relatively small amounts of the guarantee capital available are not able to compete
with BGK’s or EIB’s offers . The National Center for Research and Development (NCBiR) has been
very active in supporting academic entrepreneurship. Currently a SPIN-TECH grant programme is
under way which aims at supporting operations of research units in creation of the investment vehicles
accomplishing processes of commercialization of the scientific research results, as well as supporting
the creation of spin-off / spin-out companies. Those activities mainly address the issue of limited
access to financing of academic companies. Support for the entities of social economy is carried out in
a form of a pilot loan project. Dedicated loan instrument is managed by The Social and Economic
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Investment Company (TISE) and the project under Operational Programme Knowledge — Education —
Development (PO WER) assumes a continuation of such operations at the national level (loan and
guarantee instruments, the so called social venture capital). Existing support for the projects in the area
of R&D implemented by SMEs, took the form of technological credit, with the so called technology
bonus paid by BGK (action 4.3 under Operational Programme Innovative Economy). This form of
support, accurately addressing the risks connected with projects R&D, received great attention. The
current project of Operational Programme Intelligent Development assumes continuation of this type
of support for SMEs (in Matopolskie 66 investment projects were granted a support in the form of
technological credit). Grants for R&D phase were also implemented by NCBIR (e.g. INiTECH,
Demonstrator+). Thus far, equity support was implemented by a dedicated structure of the fund of
funds, i.e. The National Capital Fund (KFK), as well as in a non-repayable form by the Polish Agency
for Enterprise Development (PARP) and action 3.1 OP IE. Despite many problems with distributing
the funds by KFK, both sources of equity financing will be realized in a similar form in the new
programing period. This means that equity support will be centralized at the national level, however
the instruments themselves (the funds) will also function at the regional level.

In order to limit the negative impact on the market and on private entities of public support, existing in
circumstances of implementation of repayable instruments, it is necessary to choose solutions based on
the principles of de minimis aid. This can be achieved e.g. by implementing off-the-shelf instruments,
provided for in the Article 38, paragraph 3(a) of CPR.

Due to introduction of high loan limits (EUR 1 million for 5 years or EUR 500 thousand for 10 years)
in the Regulation 1407(2013) in relation to de minimis aid, there is a risk that the aid offered by loan
entities could be in conflict with the products offered by some financial institutions (e.g. cooperative
banks). For this reason, a clear demarcation as to the loan’s limit should be introduced as part of loan
instruments, to avoid crowding out of private capital.

The table below presents a specification of demand for particular instruments, which accurately
address the objectives set for each investment priority of the MROP 2014-2020. The proposition
regards all types of instruments with an indication of the level of implementation.

Adequate Necessary

. Commentar
Investment Priority Instruments 4

The loan instrument is of pivotal importance in supporting projects
implemented by the entities envisaged to receive aid through financial
instruments under the priority. Implementation of the instrument can be
conducted at the regional level (possibility to combine the instrument in one
block of loan instruments for SMEs, i.e. combined with the funds under
priority 3.2 and 3.3).
The guarantee instrument can be used to support the entrepreneurs who are at
the edge between financial gap and commercial market, as well as for those
entrepreneurs whose only problem is lack of guarantees. Hence, guarantee
instrument is complimentary to loan support. Due to a significant
competition from the guarantee option implemented at the central level
(BGK, EIB), launching such instrument (as long as the plans concerning the
future of guarantee programme of BGK are not formulated) bears high risk
of the allocation remaining unused.
The equity instrument can be used to support the most innovative projects,
for which the loan option / credit is insufficient or not available. Due to the
Equity established demarcation in this regard between operational programmes
implemented at the national level and regional programmes, as well as non-
recommendations resulting from the nature of the economics of equity funds,

Loan

3.1 Promoting
entrepreneurship Guarantee
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Adequate
Investment Priority

3.2 Preparation and
implementation of
new business models

3.3 Supporting
creation and
extending advanced
capabilities in the
area of products and
services development

4.2 Promoting
energetic efficiency
and use of renewable
energy sources by
enterprises

4.3 Supporting
energetic efficiency
and use of renewable
energy sources in
public
infrastructures and
housing industry
8.7 Self-employment,
entrepreneurship
and creating new
workplaces
9.2 Supporting
urban, economic and
social regeneration
Source: own study.

Necessary
Instruments

Loan

Loan

Guarantee

Equity

Loan

Guarantee

Loan

Loan

Loan

Commentary

launching such instrument would be difficult (not possible at the regulatory
level) and would bear high risk of the allocation remaining unused. Moreover
the access to the Business Angels market and NewConnect market by the
entrepreneurs included in this investment priority is not restricted in terms of
regulations or finance what additionally makes regional public intervention
via equity instrument unjustified.

The projects envisaged to receive aid through financial instruments under
this priority (commercial projects, realized by entrepreneurs, regarding
investments preparing for international expansion or strengthening existence
on foreign markets) basically need the implementation of a loan instrument
(possibility to combine the instrument in one block of loan instruments for
SMEs, i.e. combined with the funds under priority 3.1 and 3.3).

Investment projects which can be included in this priority basically require
support in a form of a loan instrument (possibility to combine the instrument
in one block of loan instruments for SMEs, i.e. combined with the funds
under priority 3.1 and 3.2).

Guarantee products can be used as a support for entrepreneurs who leave the
area of financial gap (e.g. third year of operating, very fast growth in the first
two years) and cannot find an adequate financial option in the area of loan
funds. Due to a significant competition from the guarantee option
implemented at the central level (BGK, EIB), launching such instrument at a
regional level bears high risk of the allocation remaining unused.
Theoretically, the equity instrument can be used to support the most
innovative projects and the entrepreneurs with the fastest growth rate, for
whom the loan option / credit is insufficient or not available. Due to the
established demarcation and implementation of equity instruments at the
central level (PARP, KFK), launching this instrument bears high risk of the
allocation remaining unused. The access to the Business Angels market and
NewConnect market by the entrepreneurs included in this investment priority
is not restricted in terms of regulations or finance what additionally makes
regional intervention unjustified.

Investment projects which may be included in this priority, basically require
support in the form of a loan instrument.

Implementation of the guarantee instrument can be complimentary to loan
support in relation to projects for which the loan option is not attractive (too
small amounts). However, due to a significant competition from the
guarantee option implemented at the central level (BGK, EIB), launching
such instrument at a regional level bears high risk of the allocation remaining
unused.

Investment projects which may be included in this priority, basically require
support in the form of a loan instrument.

Start-up projects implemented by persons entering the entrepreneurship
sector, basically can be supported through a loan form (instead of guarantee
or equity).

The support for urban regeneration projects is possible only through a loan
form (analogically as the JESSICA mechanism).
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Based on JEREMIE initiative experiences it seems that loan instruments are characterized by low
profitability and guarantee instruments are not profitable (in a sense that the intermediary’s positive
financial result is achieved only through financial income from bank deposits; this situation of course
does not occur in the case of re-guarantees). The existing mechanism of remuneration of financial
intermediaries, based on reimbursement of the incurred costs of administration and management of
individual portfolio (about 2-3% of the instrument’s value) as well as bonus mechanism (the so called
incentive) for the rate of resources distribution (about 2—3% of the value of granted funds) was neutral
from the perspective of creating a private co-investment in the instrument (too low return rates, too
high risk). Attracting private investors to participate in the financial instruments would require (at this
level of investment risk — relatively high due to intervention’s objectives) creating a guarantee
mechanism of achieving a minimum return rate which is currently impossible considering the present
regulatory circumstances (without notification of aid scheme).

Article 38 paragraph 4 of the Regulation of 17.12.2013 envisages three options for financial
instruments implementation: through ‘investing’ in existing or newly created dedicated entities for the
process of implementing financial instruments — Article 38 paragraph 4(a), through delegating all
processes of implementation management to a specialized intermediary by the managing authority —
Article 38 paragraph 4(b); in this option the resources of operational programme have to be organized
in a form of the so called fund of funds, i.e. in a form of escrow account or a separate block of finance
— Article 38 paragraph 6, directly by the managing authority (but only in relation to loan and guarantee
instruments), i.e. without an intermediary, independently funding and managing the instruments —
Article 38 paragraph 4(c).With such options available for implementing repayable instruments under
the MROP 2014-2020 it is suggested to use the following solutions:

> in relation to investment priorities 3.1, 3.2, 3.3 applying the model of the fund of funds and
entrusting management to a national financial institution, a private law body, or a public law body
instrument (risk sharing loan) in relation to priority 3.3; this solution will allow to fully benefit
from the experiences of JEREMIE mechanism;

> in relation to priority 4.2, 4.3 and 9.2 entrusting the implementation of instruments (with the use
of an off-the-shelf instrument renovation loan) to EIB (appointing the manager without the need
to organize a competition); taking advantage of EIB’s position will allow for flexible construction
of financial products and adjustment thereof to the requirements and risks of the market (in
particular in the area of renewable energy);

> in relation to investment priority 8.7 entrusting the process of product implementation to a
professional intermediary who, independently or in cooperation with other entities, will also
provide other services (training, consulting, mentoring).

The following conclusions for the next programming period were drawn from the analysis of the
previous experiences:

1. The possibilities for a quick and wide implementation of financial instruments are closely related
to the potential of public financial intermediaries (loan / guarantee funds).

2. In case of lack of well developed, reliable public financial intermediaries, the possibilities for
creating alternative strategies of distribution are significantly limited.

3. Attraction of public intermediaries from neighbouring regions is a long process and limited with
regard to the extent.
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4. The implementation of the guarantee instruments based on an underlying instrument (credit)
offered by commercial banks (portfolio guarantee as part of JEREMIE undertaking) is a
particularly difficult process.

5. The analysis of the functioning of the so called JEREMIE mechanism without a holding fund
indicates that it is a less efficient solution from the perspective of the efficacy of public
intervention. Although an unquestionable advantage of this solution lies in its simplicity (no
manager of separate resources, a quick distribution of the resources to the intermediaries), a
number of its structural weaknesses suggests to abandon this form of support.

6. The implementation of JESSICA mechanism turned out to be an efficient form of support for the
cities transformation processes. The problems which occurred during implementation of this form
of support included: the use of commercial banks as the entities operating separate UDFs resulted
in a need to satisfy the regulatory requirements of the banking sector, which in some cases could
turn into discriminating factors for particular drafters; involvement in the implementation of some
projects of local government’s entities prioritized the question of (reaching / exceeding) debt
limits and the need to monitor a number of financial ratios; the quantity and quality of submitted
projects turned out to be a serious problem (it is possible that the relatively low allocations for
support did not encourage to commence works on drafting projects for funding); the problems
could (can) occur also in the context of the so called project durability principle (e.g. change of
the use of real estate, disposal of real estate, and the need to comply with the provisions regarding
durability of projects supported with grants).

7. According to the analysis of the functioning of equity instruments, this type of instruments should
be organized and implemented at a supra-regional level, which implies the question of their
central (instead of regional) activation.

The implementation of repayable instruments in the Matopolskie region can bring many benefits to
this region. In the long term withdrawal from grants where it is possible and justified can cause a
significant improvement of allocation accuracy and efficacy of public intervention. An explicit
limitation of the access to grants for projects with a commercial potential can increase the accuracy of
grant support targeting through lowering the ‘crowding out’ or ‘diversion’ effects (a commercial
project which uses the grant limits the access for those to whom it is the only source of funding), as
well as improve the rationality of commercial projects through limiting the possibility for
opportunistic actions (drafting a project ‘to receive a specific grant’). The long-term advantages for
the region also include a possibility to create modern instruments of public intervention, including a
network of efficient public and private financial intermediaries. Detailed conclusions and
recommendations which may be formulated on the basis of conducted analysis, are as follows:

1. Recommended form of implementation of financial instruments is the use of the fund of funds,
managed by a manager appointed in a tendering process.

2. Due to a wide diversification of the investment priorities it could be advisable to organize two
funds of funds, i.e. one dedicated for the entrepreneurship issues and a separate one for projects
regarding renewable energy sources and urban development (regeneration); in the second option,
in particular, the best solution could be entrusting EIB with the managing function. Due to a
specific position of EIB this could allow for a very flexible formation of loan conditions. It is also
possible that in relation to renewable energy sources and urban development it could be advisable
to use the off-the-shelf instrument (however, in the case of urban development due to lack of
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information regarding the structure of this instrument it is very difficult to resolve this issue
today).

. The implementation of repayable instruments in the case of renewable energy sources is
connected with a considerably high system risk. The form of public system support for renewable
energy sources is still not certain which means that any allocation for this type of priority is
burdened by a high risk. The decision whether and to what extent the projects of renewable
energy should be covered by repayable support (and how this support should look like) and which
projects it should concern, should be made after adoption of the Act on Renewable Energy
Sources.

. The development of the loan and guarantee intermediaries is a serious problem which can affect
the efficiency of the process of instruments implementation. The number of financial
intermediaries is large (in comparison to other regions), however, in majority they are small
entities with a weak impact and small own resources. All of the above factors could contribute to
a low efficacy of the process of resource distribution.

. Making the decision on allocation of the resources from the MROP to guarantee instruments at
the moment is quite risky due to lack of mutual perspective (on the part of government) on the
development of this sector. The competition between the guarantee products of the EIB and the
BGK has significantly hindered the conditions of operation of the regional guarantee funds. They
still have at their disposal unused resources from the previous programming period, and in case of
receiving additional funding it would boost their excess liquidity.

. With the current system of the sources of intervention (at the national level) it is difficult to find
reasons for creation of regional equity instruments. The instruments implemented under action
3.1 of OP IE, actions 3.2 of OP IE, actions of NCBIR, as well as actions planned under OP ID
significantly fill up the present equity gap.

. In order to reduce the risk of demand weakening by the entrepreneurs (the loans) we recommend
to carry out an audit of information flow (mapping the process of information and documents
circulation) to eliminate excessive administrative burdens affecting the intermediaries and final
beneficiaries.
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Wprowadzenie

Teoretyczne podejscie do badania luki finansowej

»Luka finansowa” (cho¢ w literaturze czeSciej mowi si¢ o ,,stabym dostepie do finansowania”)
zwyczajowo jest odnoszona do rynku finansowania dlugiem (kredyt bankowy) dla odr6znienia od tzw.
luki finansowania kapitatami wlasnymi (ang. equity gap). Pod pojeciem tym rozumie si¢ sytuacje, gdy
przedsigbiorca dysponujacy rentownym projektem inwestycyjnym, w sytuacji braku wlasnych
(wewnetrznych) srodkéw finansowych nie jest w stanie pozyskac¢ kapitatu dluznego z zewnatrz
(np. banku) na jego sfinansowanie. Generalnie powody takiej sytuacji mogg by¢ dwa: zjawisko
racjonowania kredytu oraz tzw. zawodno$¢ rynku wywotana m.in. przez ograniczenia regulacyjne,
instytucjonalne, strukturalne, a przede wszystkim liczne problemy dotyczace informacji —
asymetryczny rozktad (jedna strona relacji wie o projekcie wiecej niz druga), kompleksowosé
informacji (duza ztozono$¢ i rozlegly zakres informaciji jakg trzeba pozyska¢ dla oceny projektu i jego
ryzyka), znaczny koszt pozyskania informacji.

1. Racjonowanie kredytu

Zjawisko racjonowania kredytu zostalo szczegdtowo opisane przez Stiglitza i Weissa®. Wskazali
oni, ze kredyt dla czgséci kredytobiorcow moze by¢ niedostepny bez wzgledu na jego ceng (stope
procentows), ktora sg oni sktonni zaplaci¢. Dzieje si¢ tak, gdyz stopa procentowa nie jest
wylgcznym czynnikiem determinujagcym punkt réwnowagi miedzy popytem a podaza kredytu.
Stiglitz 1 Weiss wykazali, ze w warunkach ograniczen, jakie wystepuja na rynkach finansowych,
banki zachowuja sie racjonalnie wprowadzajgc tzw. racjonowanie kredytu. Z powodu
nierownomiernego rozlozenia informacji (tzw. asymetria informacji) na temat danego projektu
inwestycyjnego migdzy przedsigbiorcg a bankiem oraz probleméw tzw. agencji, banki mogg miec¢
powazny problem w ocenie skali i rodzaju przysztych i biezacych ryzyk oraz monitorowaniu
przedsigbiorcow, ktorym pozyczono kapital.

Teoretycznie banki powinny adresowaé problem ryzyka przez wyznaczanie wyzszych stop
procentowych 1 ewentualnie zadania dodatkowych specjalnych zabezpieczen w przypadku
najbardziej ryzykownych projektow (przedsigbiorcow). Jesli faktycznie stopa procentowa bylaby
czynnikiem zapewniajacym réwnowage miedzy podaza a popytem, wowczas w portfelach bankow
moglibySmy obserwowac wystepowanie takze projektow sktadanych przez przedsiebiorcow
dopiero wchodzacych na rynek, a nawet projektow w fazie przed-rynkowej (pomyst). Nie dzieje si¢
tak, gdyz wyzsze stopy procentowe paradoksalnie zamiast kompensowaé ryzyko (w formie
wyzszych przychodow) moga prowadzi¢ do pogorszenia jako$ci portfela kredytowego jako catosci,
odcinajac od kredytu mato ryzykownych kredytobiorcow (niezdolnych lub niesktonnych do zaptaty
wysokich odsetek), a pozostawiajac w nim wylacznie ryzykowne kredyty (negatywna selekcja).

Cho¢ model Stiglitza—Weissa mial charakter ogolny, racjonowanie kredytu nie dotyczy wszystkich
podmiotéw lub nie dotyczy wszystkich w jednakowym zakresie. Szereg cech charakterystycznych
dla matych i érednich przedsigbiorstw sprawia, ze ta grupa jest najbardziej narazona na znalezienie
sic w obszarze luki finansowej. Po pierwsze, sektor MSP (szczegolnie firmy mniejsze)
charakteryzuje si¢ mniejsza stabilnos$cig przychodow i zyskow oraz nizsza stopa przezycia. Po
drugie, potencjalny kredytodawca ma zazwyczaj w przypadku mniejszych firm ograniczony dostep
do informacji na temat stanu finansow (np. nizsze standardy rachunkowosci), perspektyw

2 Stiglitz Joseph E., Weiss Andrew, Credit Rationing in Markets with Imperfect Information. American
Economic Review, Vol. 71, Issue 3, 1981, str. 393-410.

24



rynkowych (np. niedajacy si¢ oszacowac¢ udziat w rynku) i racjonalnosci podejmowanych decyzji
(np. potaczenie finanséw gospodarstwa domowego z finansami firmy, rodzinny charakter firmy,
brak profesjonalnego managementu, itd.), co ostabia mozliwos$ci skutecznego monitorowania
procesu kredytowania®.

Na mozliwos¢ wystgpowania zjawiska racjonowania kredytu w Polsce moga wskazywaé wyniki
cyklicznych badan Narodowego Banku Polskiego. Wynika z nich, ze stopy procentowe dla
kredytow zacigganych przez firmy z sektora MSP s3 zasadniczo wyzsze niz stopy dla
przedsigbiorstw duzych®.

2. Ograniczenia wynikajace ze struktury rynku / gospodarki

Luka finansowa zwigzana ze zjawiskiem racjonowania kredytu moze by¢ dodatkowo poglebiana
i utrwalana przez czynniki strukturalne. Po pierwsze, system bankowy moze by¢ mato wydajny
w dostarczaniu kredytu ze wzglgdu na niski poziom oszczednosci krajowych. Po drugie, rynek
kredytowy moze charakteryzowaé sie niskg konkurencyjnoscig na skutek stosowanej przez
panstwo polityki gospodarczej. Moze to sie przejawia¢ np. w nadmiernej ingerencji W mechanizmy
rynkowe: niski poziom prywatyzacji sektora bankowego, wystepowanie  struktur
monopolistycznych, istnienie wysokich barier wej$cia na rynek. Rynkowym efektem takich dziatan
moze by¢ mata dostgpnos¢ placowek bankowych czy koncentracja oferty kredytowej wylacznie na
klientach o wysokiej wiarygodnosci (np. przedsiebiorstwa duze, podmioty panstwowe). Po trzecie,
warunki regulacyjne obowigzujace na rynku bankowym moga skutkowaé¢ dyskryminacjg pewnej
grupy klientow. W przypadku instytucji finansowych moze dochodzi¢ do sytuacji, w ktorej
np. zasady tworzenia rezerw obowigzkowych w odniesieniu do poszczegdlnych instrumentow
finansowych 1 kategorii klientow oraz zarzadzania roznymi kategoriami ryzyk mogg powodowac
traktowanie obstugi pewnych klientow jako wysoce ryzykowne;.

Ten ostatni katalog barier i ograniczen nie ma praktycznego zastosowania w przypadku Polski.
Rynek bankowy w okresie ostatnich dwoch dekad przeszedt zasadnicza transformacje.
Prywatyzacja bankow panstwowych, wejscie na rynek inwestoréw zagranicznych, rozwo6j nowych
form i kanatow dystrybucji, dostosowanie procedur i regulacji prawnych do standardow
miedzynarodowych, spowodowaty wzrost iloSci i jakosci ushig. Obecnie sektor bankowy,
tj. 42 komercyjne banki krajowe oraz 572 banki spotdzielcze, dysponuje tacznie siecig 7 385
oddzialéw oraz 6 167 filii, ekspozytur i innych placowek obstugi klienta’. Nasycenie placowkami
i ushugami bankowymi regionéw uprzemystowionych (Dolny Slask, Matopolska, Mazowsze,
Wielkopolska) jest znacznie lepsze niz takich regionéow jak wojewddztwa podlaskie czy
warminsko-mazurskie. Zapewne wiec na niektorych obszarach kraju moga pojawiaé si¢ lokalne
trudnosci w dostepie do ushug finansowych (kwestia dostgpnosci placowek, stabszej konkurencji),
trudno jednak mowi¢ o strukturalnej nieréwnowadze.

Mozna teoretycznie rozwazy¢ trzy podejscia metodologiczne do badania luki finansowe;.

 Krotki przeglad tych zagadnien przedstawia: Cowling M., Credit rationing, equity gaps’, and policy solutions
for financing entrepreneurial business in Europe: Theory, tests, evidence and the design and effectiveness of
policy instruments. A raport to the European Commission. Exeter Business School. 27 June 2012.

* Zobacz: Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury
W II kwartale 2013 oraz prognoza koniunktury na III kwartat 2013. Narodowy Bank Polski, Instytut
Ekonomiczny. Lipiec 2012, str. 41.

® Dane Komisji Nadzoru Finansowego wg stanu na lipiec 2013.
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1. Pierwsze to podejscie ,,jakosciowe”, bazujace na analizie danych zbieranych technikg wywiadu
(ID1, CATI) lub ankietowania (CATI, PAPI) osob reprezentujacych obie strony relacji
rynkowych, tj. menedzeréw instytucji kredytowych oraz przedsigbiorcow. Jest to metoda
najprostsza i najtatwiejsza do zastosowania, jednak bardzo malo precyzyjna. Kluczowym
problemem jest tu dokonanie wiasciwego doboru respondentdéw (uczestnicy panelu, ankietowana
proba kierownikow [/ przedsicbiorcoéw, itd.), gdyz btad popeliony na tym etapie bedzie
prowadzi¢ do przeklaman przy ekstrapolacji wnioskow. Poza kwestig doboru respondentow
pojawia si¢ takze ograniczenie W postaci incydentalnej i anegdotycznej wiedzy respondentow
(uksztattowanie pogladéw i1 sadow na podstawie malej liczby obserwacji lub obserwacji
nietypowych / anegdotycznych). Podejscie to pozwala na elementarne oszacowanie kwotowego
przedzialu niedostepnego  (trudnodostgpnego) finansowania oraz rodzaju podmiotow
natrafiajacych na ograniczenia finansowe.

2. Sposobem na odejscie od subiektywizmu danych jakosciowych jest siegniecie do ,,twardych”
danych ilosciowych i analizy strony podazowej. Majac dane na temat rozktadu dostepnego
finansowania wedlug grup podmiotéw lub faz finansowania, mozna poréwnaé te dane ze
struktura populacji MSP i ocenié, gdzie i w jakim zakresie po stronie podazowej wystepuje
niecigglo$¢ (jakiego typu finansowania brak). Problemem sa oczywiscie dane. Podczas gdy
ankietowanie i wywiady z przedsiebiorcami nie nastreczajg wiekszych trudnosci czy kosztow,
dostep do danych na temat rynku bankowego jest utrudnione. Agregacja danych, tajemnica
bankowa czy generalna nieche¢ do ujawniania sprawozdan finansowych, to podstawowe
problemy czynigce to podejScie mato skutecznym. Alternatywg moze by¢ siegniecie do danych
GUS. Odpowiednio dobrane rozklady zmiennych powinny pozwoli¢ na dostrzezenie
elementarnych nieciggltosci (ograniczen) w dostepie do kredytu. Trudnos$cig moze by¢ jednak
dostep do danych tych przedsiebiorcow, ktorzy dzialaja np. na podstawie wpisu do ewidencji i nie
prowadzg takiej sprawozdawczos$ci finansowej jak spoltki kapitatowe.

3. Trzecie podejécie to roéwniez dane ilosciowe i modelowanie ekonometryczne. Do tej pory
podejécie to nie zostalo zastosowane. Prawdopodobnie wiarygodno$¢ metodologiczna takiego
podejscia bylaby najwigksza, ale istnieje duze ryzyko, ze koszty takiego badania beda
niewspotmiernie wysokie do uzyskanych efektow (walory poznawcze badania).

Mimo szerokiego zainteresowania problematyka dostgpu MSP do rynku finansowego, rozwoj
metodologii tego typu badan jest stosunkowo ograniczony. Preferowane sg stosunkowo tatwe badania
ankietowe czy analizy statystyk rynkowych, ktére pozwalaja okres$li¢, jakich przedziatow
finansowania brakuje na rynku czy tez jakiego typu firmy maja najwicksze ktopoty w jego uzyskaniu.
Rzadkie sa jednak proby przejscia do wyliczenia wielkosci niedoboréw na rynku w ujeciu mezzo
(region, sektor) lub makro (kraj).

Do chwili obecnej w Polsce analizy wystepowania luki finansowej przeprowadzone zostaly dla
wojewodztw  kujawsko-pomorskiego, pomorskiego, wielkopolskiego, zachodniopomorskiego
i dolnos$laskiego oraz regionéw Polski Wschodniej. Chronologicznie pierwsze badania zrealizowata
firma DGA na zlecenie Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego. Badanie to prowadzone bylo
rownolegle dla regionu pomorskiego, wielkopolskiego i zachodniopomorskiego. Wszystkie trzy
raporty bazowaly na jednolitym podej$ciu: analiza dostepnych na rynku zrédet podazy finansowania
dla MSP, okreslenie trendow dotyczacych wielkosci ksztattowania sie tej podazy, okreslenie wielkosci
podazy ze zrodet publicznych, dokonanie porownania strony popytowej z podaza celem okreslenia czy
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i jakie nieciaglo$ci rynku wystepuja lub tez moga si¢ pojawi¢. Na tej podstawie zaprojektowano
wielkos$¢ srodkow, jakie konieczne byty (w ocenie EFI) do wprowadzenia na rynek.

Zastosowane podejscie spotkato si¢ z krytyka ze wzgledu na ogoélnikowos¢ metodologii, brak zatozen
co do sposobu rozumienia luki finansowej / kapitatowej i sposobu jej obliczenia. Przeprowadzone
przez DGA wyliczenia wskazaly na olbrzymie niezrownowazenie rynku. Przyktadowo
niezaspokojony trzyletni popyt ze strony zachodniopomorskich MSP na kredyt zostat oszacowany na
poziomie 570 mln zl, niezaspokojony popyt ze strony mikro-firm na poziomie 220-290 min zi,
niezaspokojony popyt na porgczenia oszacowano na poziomie 570 min zt.

Alternatywa dla raportow EFI byly trzy opracowania, w ktorych dokonano szacunkéw luki finansowej
w oparciu 0 model oparty na zatozeniach co do rodzaju i wielko$ci populacji upo$ledzonej w dostepie
do rynku kredytowego®. W przeciwiefistwie do podejécia EFI przyjete zatozenia bazowaly na
przegladzie teorii i literatury na temat finansowania MSP. W pewnym zakresie potwierdzenia
przyjetych zatozen metodologicznych dostarczyto badanie realizowane we wrzesniu 2010 roku przez
firm¢ PSDB’. Cho¢ nie zawieralo ono nowych (alternatywnych) szacunkéw dotyczacych luki
finansowej, w oparciu o badania ankietowe oraz wywiady potwierdzito wystepowanie linii granicznej
zasiegu dzialania rynku komercyjnego. Badanie to wykazato, ze utrudniony dostep do finansowania
dhuznego wystepuje w zakresie finansowania do 200 tys. zt, oferta finansowa sektora komercyjnego
dla podmiotéw osiagajacych przychody nie wicksze niz 1 min zt jest staba, podmioty dziatajace krocej
niz 5 lat spotykaja si¢ z wigkszg liczbg odmow przy ubieganiu si¢ o kredyt bankowy.

Pozostate raporty dotyczace luki finansowej to dwa badania przeprowadzone przez firm¢ PAG-
Uniconsult oraz obszerne badanie wykonane przez firme¢ IBS na zlecenie Ministerstwa Rozwoju
Regionalnego®. W raporcie PAG-Iniconsult na temat luki w regionie dolnoslaskim nie
przeprowadzono wyliczen wielko$ci luki, koncentrujac si¢ wylacznie na ogolnej ocenie popytu
i podazy kapitatu dtuznego. Z kolei w przypadku badania obejmujgcego obszar Polski Wschodniej
luke szacowano przy wykorzystaniu metodologii zblizonej do tej zastosowanej w trzech
wspomnianych wyzej regionach. Bardzo interesujaco ze wzgledu na skale badan ankietowych
prezentuje si¢ raport IBS. Wydaje si¢ jednak, ze zastosowane tam podejscie metodologiczne nie
mogtloby potencjalnie odpowiada¢ na pytania zadane w niniejszej ewaluacji ex-ante. Luke finansowa
zdefiniowano tam jako r6znic¢ migdzy stanem faktycznej podazy finansowania a stanem podazy, jaka
wystepowataby w warunkach doskonale sprawnego rynku finansowego, tj. w sytuacji, jaka
W rzeczywisto$ci nie wystepuje. Takie podejscie jest niezwykle interesujace, jednakze nie adresuje
ono kwestii luki na poziomie MSP, ale koncentruje si¢ na kwestii kosztow danego systemu regulacji
systemu bankowego.

® Chodzi tu o trzy opracowania (dla wojewodztw zachodniopomorskiego, pomorskiego i kujawsko-
pomorskiego) autorstwa P. Tamowicza.

" Badanie rynku wybranych ustug wspierajgcych rozwéj przedsiebiorczosci i innowacyjnosci w Polsce. PSDB
Sp. Z o.0. Raport koncowy, wrzesien 2010

8 Konopielko L. i inni, Ocena luki finansowej w zakresie dostepu polskich przedsiebiorstw do finansowania
zewnetrznego. Wnioski i rekomendacje dla procesu programowania polityki spojnosci w okresie 2014—2020.
IBS, Warszawa, czerwiec 2013
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Instrumenty finansowe

Zwrotne instrumenty finansowe zasilane z budzetu Unii Europejskiej sa w swojej istocie
rozwigzaniami prawno-ekonomicznymi przeniesionymi ze sfery prywatnych rynkow finansowych na
grunt interwencji publicznej i zarzadzania $rodkami programoéw operacyjnych. Fundusze kapitatu
ryzyka, fundusze ko-inwestycyjne, fundusze pozyczkowe i mikro-pozyczkowe, ubezpieczanie
kredytow, sa klasycznymi instytucjami rynkéw kapitalowych, ktore pozwalaja na koncentracje
kapitatu i profesjonalizacje¢ zarzadzania nim. Instytucje tego typu zostaty uksztalttowane w wyniku
wieloletniego procesu rozwoju i ewolucji rynkéw kapitalowych, tworzac wokoét siebie specyficzne
srodowisko prawne i organizacyjne (zbidr regulacji) oraz zasoby kadrowe. Z mikroekonomicznego
punktu widzenia instrumenty finansowe (prywatne, publiczne) sg formg posrednictwa (posrednika)
finansowego pelniacego rolg integratora srodkow finansowych (pozyskiwanych od réznych dawcow)
oraz dostawcy ushugi zarzadzania. Celem dziatania takiego posrednika jest osiagnigcie okre§lonych
pre-definiowanych celow, zazwyczaj efektywno$ciowych (stopa zwrotu, benchmark).

Przenoszenie na grunt programow operacyjnych prywatnych formut zarzadzania srodkami (kapitatem)
zapoczatkowane zostato na poczatku lat 90. XX wieku. Poczatkowo byly to incydentalne rozwigzania,
gléwnie z obszaru funduszy pozyczkowych i kapitatu ryzyka®; stosowano je tez na ograniczona skale,
jednakze proces ten ulegl przy$pieszeniu i upowszechnieniu. Pierwszym ponadnarodowym
wdrozeniem instrumentéw finansowych byl program European Seed Capital Fund Pilot Scheme,
funkcjonujacy na poziomie europejskim w latach 1998-1995, ktéry byt nastgpnie kontynuowany
w réznych odmianach w ramach aktywno$ci EFI (podmiot zalezny od EBI, utworzony w celu
prowadzenia dziatan w obszarze rynku kapitatu ryzyka).

Znacznie silniejsze zaakcentowanie przez Komisje Europejskg roli instrumentéw zwrotnych
w strategii  wykorzystania funduszy strukturalnych zwigzane bylo z co najmniej teoretycznym
przekonaniem o mozliwosci uzyskania lepszych efektow aplikacyjnych, tak w sensie ekonomicznym,
jak i spotecznym oraz systemowym. Wskazywano tu na nastepujgce zalety takiego mechanizmu
dystrybucji wsparcia publicznego™:

» Zwickszenie trwalosci polityki spojnosci przez mozliwos¢ reinwestowania srodkow;

» Wzmacnianie wspotpracy administracji, przedsigbiorstw i instytucji finansowych;

» Budowa zdolnosci instytucjonalnej — partnerstwa i zaufania miedzy sektorami publicznym
i prywatnym;

» Stwarzanie mocniejszej zachety dla efektywnosci wydatkowania srodkéw publicznych;

» Stworzenie (szczegdlnie w warunkach mechanizmu JEREMIE) skutecznych mechanizmow
koordynacji i racjonalizacji dostepnej oferty wsparcia™’;

» Wykorzystanie efektu dzwigni finansowe;.

° Kilka przykladow (Andaluzja, Liege, Merseyside, Portugalia) podaje raport: Evaluation of Financial
Engineering Measures in Structural Policies. European Commission. April 1998.

% Dwa pierwsze atrybuty instrumentéw zwrotnych mocno podkresla D. Hubner — patrz: Reforming cohesion
Policy. Ministerial seminar, Brusseles, 11 October 2005.

Na pozostate kwestie zwraca uwage M. Szczepanski Pozadotacyjne instrument finansowe w polityce spojnosci
UE po roku 2013 — wymiar wspélnotowy i krajowy. Warszawa, luty 2011

1 Zgodnie z opinia EKES w sprawie JEREMIE: Opinia w sprawie wspélnej inicjatywy JEREMIE (2006/C
1100/08).
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Ze wzgledu na duza innowacyjno$¢ rynkéow finansowych i ich adaptacyjny charakter, do tej pory
rozwineto si¢ bardzo wiele formut prywatnych instrumentéw finansowych, ktére znajduja lub moga
znalez¢ zastosowanie w ramach $rodkow interwencji publicznej. Ponizej znajduje si¢ ich krotka
charakterystyka:

1. Instrument (fundusz) pozyczkowy — posrednik finansowy co do sposobu dziatania zblizony pod
pewnymi wzgledami (konstrukcja produktu finansowego, zarzadzanie ryzykiem) do instytucji
bankowej, jednakze stosujacy znacznie mniej restrykcyjne procedury i zasady dziatania (gdyz na
ogo6l nie podlega przepisom prawa bankowego). Oferuje roznego rodzaju pozyczki (obrotowe,
inwestycyjne, hipoteczne) dla przedsigbiorcow bedacych w  rdéznych fazach rozwoju
i realizujacych rézne projekty inwestycyjne. Stosowana jest zroznicowana konstrukcja pozyczek
(okres karencji, stata lub degresywna wielkos$¢ rat kapitatowych, ptatnosé ,,balonowa” — tj. sptata
kapitatu jednorazowo na zakonczenie okresu kredytowania, itd.). W zalezno$ci od celu dziatania
moze oferowac¢ wylacznie pozyczki niewielkie kwotowo (fundusz mikro-pozyczkowy), pozyczki
wickszej wartosci, pozyczki wylacznie dla MSP, pozyczki dla podmiotéow ,,upo$ledzonych” na
rynku finansowym (mniejszosci etniczne, osoby bezrobotne, przedsigbiorcy z terenéw objetych
problemami strukturalnymi).

2. Instrument (fundusz) Kkapitalowy — rodzaj posrednika finansowego specjalizujgcego si¢
w inwestycjach kapitalowych w innowacyjne przedsigbiorstwa. Instrument taki moze by¢
zasilany przez roznych dawcow kapitatu, co moze odbywac si¢ w drodze nabywania certyfikatow
inwestycyjnych lub kolejnych faz podwyzszania kapitatu udzialowego. Fundusz moze by¢
zorganizowany w formie specjalnej osoby prawnej (spétka komandytowa, fundusz inwestycyjny,
itd.) z osobno wydzielonym podmiotem zarzadzajacym. Inwestycje dokonywane sg w drodze
obejmowania akcji / udziatéw nowej emisji lub tez nabywania obligacji zamiennych na udziaty /
akcje przedsiebiorstw (docelowo przedmiotem inwestycji muszg by¢ akcje / udziaty). Inwestycje
dokonywane sg po zrealizowaniu szczegdtowego procesu selekcji i oceny ryzyka inwestycyjnego;
moga by¢ realizowane na réznym etapie rozwoju przedsigbiorstwa (w fazie przed-komercyjnej
lub po rozpoczeciu sprzedazy rynkowej). Po uzyskaniu okreSlonych celow rozwojowych
inwestycji (wzrost wartosci) lub w przypadku straty inwestycja jest zamykana (zakonczona),
a posiadane akcje / udziaty sprzedawane lub umarzane.

3. Instrument ko-inwestycyjny — instrument o charakterze funduszu kapitatowego, inwestujacy
praktycznie na identycznych zasadach jak venture capital, z tym ze inwestycja jest dokonywana
wylacznie na zasadzie dopehienia (ko-inwestycja) inwestycji inwestora prywatnego
(samodzielna inwestycja takiego funduszu nie wchodzi w gre). Istota takiego instrumentu jest
dopelnienie (powickszenie) podazy kapitatu prywatnego a nie pelnienie funkcji samodzielnego
inwestora. Odpowiedzialno$¢ za inwestycje, realizacje biznes planu, nadzorowanie spolek
portfelowych, spoczywa wylgcznie na inwestorze prywatnym (oczywiscie fundusz ko-
inwestycyjny ma prawo monitorowania prac). Moze tez istnie¢ fundusz ko-inwestycyjny
0 charakterze pozyczkowym. W tym wypadku wsparcie ma charakter pozyczki, ale oczywiscie
warunkiem jej udzielenia jest inwestycja prywatnego inwestora kapitalowego (fundusz venture
lub aniot biznesu). Przykladem takiego instrumentu moze by¢ uruchomiony w lipcu 2013
Fundusz Pozyczkowy Wspierania Innowacji, ktorym zarzadza PARP (alokacja 41,6 min z1).

4. Instrument (fundusz) pozyczek podporzadkowanych — rozwigzanie majace charakter hybrydy
tj. polaczenia instrumentu pozyczkowego i kapitalowego. Inwestycja w takim przypadku polega
na udzieleniu danemu przedsigbiorcy pozyczki, ktora ze wzgledu na okreslone zapisy umowy
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pozyczkowej jest traktowana jak zobowigzanie dlugoterminowe (w pasywach biorcy)
pozbawione uprzywilejowania w przypadku zaspakajania roszczen (tj. pozyczka jest traktowana
na réwni z kapitatem udzialowym / akcyjnym, a roszczenie pozyczkodawcy, w przypadku
likwidacji / upadtosci, jest zaspokajane w ostatniej kolejnoSci na réwni z wilascicielami). Taki
mechanizm finansowy stwarza szereg korzysci zaréwno dla biorcy (brak rozproszenia wlasnosci
dotychczasowych wiascicieli, zasilenie kapitatowe niewymagajace biezacej obstugi), jak i dawcy
(brak koniecznosci zaangazowania si¢ w zarzadzanie spotka, wysokie wynagrodzenie ze wzgledu
na wysokie ryzyko, mozliwo$¢ konwersji pozyczki na udziaty).

. Instrument (fundusz) poreczeniowy — rodzaj ustugi finansowej polegajacej na przejeciu za
optatg (prowizja) czesci lub cato$ci ryzyka zwigzanego ze sptatg otrzymanego kredytu / pozyczki.
Istota ustugi jest zawarcie z przedsigbiorcg umowy cywilno-prawnej poreczenia sptaty kredytu /
pozyczki, tj. dokonania sptaty wymagalnego zobowigzania w przypadku, gdy przedsigbiorca nie
bedzie w stanie tego zrobi¢ z przyczyn niezaleznych od niego (o charakterze biznesowym —
np. zalamanie koniunktury — lub losowych). Wsparcie dla przedsigbiorcy polega wigc na
przejeciu czesci ryzyka a nie na dostarczeniu okre$lonej porcji kapitatu (tak jak jest to
w przypadku pozyczki czy inwestycji kapitatlowej). Udzielenie poreczenia wymaga
przeprowadzenia okreslonej procedury oceny tego ryzyka, w tym wiarygodnosci projektow
inwestycyjnych przedtozonych do finansowania czy wiarygodnosci samego przedsigbiorcy.
Poreczanie kredytow bankowych na ogdét wymaga zawarcia z bankiem stosownej umowy
i akceptacji metodologii oceny ryzyka stosowanej przez fundusz poreczeniowy. Poreczenie moze
by¢ udzielane na zabezpieczenie réznego rodzaju ryzyk (wydatkow): kredytu, pozyczki, leasingu,
wadiow przetargowych, kontraktow, itp.

. Instrument poreczenia portfelowego — jest to specyficzna forma instrumentu porgczeniowego,
w ktérej proces udostepniania porgczenia (uslugi) ma niejako charakter ,hurtowy”, a samo
poreczenie jest skladnikiem produktu kredytowego / pozyczkowego. Przy takim instrumencie
istnieje wylacznie dwuelementowa relacja (podmiot udzielajacy poreczania <> bank oferujacy
kredyt), a przedsigbiorca nie musi osobno aplikowaé o kredyt i osobno o poreczenie.
Uruchomienie instrumentu wymaga zaakceptowania przez porgczyciela metodyki oceny ryzyka
kredytowego, a przez kredytodawce wiarygodnosci poreczyciela (tj. zdolnosci do sptlaty
zobowiazan); w nastepnej kolejnosci instytucji finansowej przyznawany jest limit poreczenia,
tj. globalna kwota porgczen jakie moga by¢ ,,dotaczone” do kredytow.

. Instrument poreczen kapitalowych — ustuga ta jest podobna do zwyktego poreczenia, jednakze
dotyczy ona inwestycji kapitalowej. Przedmiotem ubezpieczenia jest wyrdwnanie strat
(gwarancja wycofania zainwestowanego kapitatu) lub osiagniecie okreslonego poziomu zysku
przez inwestoréw prywatnych z danej inwestycji kapitalowej lub portfela inwestycji. Celem
instrumentu jest zmniejszenie awersji do ryzyka inwestorow prywatnych w przypadku inwestycji
najbardziej ryzykownych (te dotyczace projektéw innowacyjnych i/lub wczesnych faz rozwoju
przedsigbiorstwa). Jest to instrument niezwykle zaawansowany (finezyjny), mozliwy do
zastosowania wyltacznie na rynkach rozwinigtych (cho¢ charakteryzujacych si¢ pewnymi
stabosciami / lukami), o wysokiej kulturze korporacyjnej i kulturze inwestowania; jego
zastosowanie niesie szereg ryzyk, w tym przede wszystkim mozliwo$¢ oportunistycznego
traktowania inwestycji (,,niewazne jak je robimy i tak na tym nie stracimy”), jak i podejmowania
nadmiernego (nieuzasadnionego) ryzyka.
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8.

Instrument (fundusz) rozwoju miejskiego — jest to specyficzna formuta instrumentu
pozyczkowego dedykowana finansowaniu pewnej grupy projektow inwestycyjnych
(infrastruktura komunalna, projekty deweloperskie, rewitalizacja terendw zdegradowanych, itd.).
Instrument ten, ze wzgledu na niskg rentowno$¢ inwestycji, znaczng kapitalochtonnosé¢
i mozliwo$¢ pojawienia si¢ licznych ryzyk (np. skazenie rekultywowanego terenu), oferuje
produkty pozyczkowe o dlugich terminach zapadalnosci.

Przykazywanie wktadu kapitatowego do instrumentow jest uzaleznione od rodzaju instrumentu i moze

przybiera¢ nastepujace formy:

a)

b)

Zasilenie instrumentow pozyczkowych odbywa si¢ w formie tzw. pozyczek globalnych,
tj. pozyczek (z czym zwigzane jest przekazanie $rodkoéw), z ktorych nastepnie udzielane sa
pozyczki beneficjentom ostatecznym; dana pozyczka dla beneficjenta ostatecznego moze by¢
uznana jako wydatkowana ze Srodkéw pozyczki globalnej, o ile spelnia warunki zawarte
w umowie pozyczki globalne;.

Zasilenie instrumentdéw porgczeniowych nie jest zwigzane z przeptywem $rodkow finansowych
(z wyjatkiem wyptaty konkretnego poreczenia) i odbywa si¢ wylacznie przez udzielenie re-
poreczenia, czyli poreczenia wtornego na rzecz portfela poreczen®. Nie jest praktykowane, aby
zasilenie instrumentu poreczeniowego odbywato sie w formie pozyczki globalnej, gdyz takie
skapitalizowanie instrumentu pozyczkowego moze nie by¢ akceptowane przez kredytodawcow
(ryzyko wycofania pozyczki i utraty przez porgczenie wartosci).

Zasilenie instrumentu kapitalowego moze odbywaé si¢ na =zasadzie globalnej pozyczki
podporzadkowanej lub inwestycji kapitatlowej. W tym ostatnim przypadku dostawca wkladu
kapitatowego doprowadza do zasilenia instrumentu przez nabycie jego akcji, udzialow, obligacji
lub certyfikatow inwestycyjnych lub innych instrumentéw finansowych przewidzianych prawem.
W takiej formule dostawca wktadu (instytucja zarzadzajaca, menedzer funduszu powierniczego)
staje si¢ wspotinwestorem w instrumencie.

Sposob i zakres wykorzystania instrumentow zwrotnych w krajach Unii Europejskiej mozna

scharakteryzowa¢ nastepujaco (rys. 1 i 2)™:

1.

Instrumenty (na rzecz MSP) wdrazane bez wykorzystania struktury tzw. holding fund:

a. Bezposrednie inwestowanie w instrumenty finansowe zostato zastosowane w 15 krajach
cztonkowskich (w kilku krajach — Wiochy, Litwa, Polska, Wielka Brytania jednocze$nie
wdrazano takze mechanizm holding fund);

b. W krajach tych wedlug stanu na koniec 2010 roku utworzono 166 instrumentow, w tym 151
na poziomie regionalnym i 15 krajowym; instrumenty te zostaty zasilone lacznie wkladem
publicznym w wysokosci 3,8 mld euro (z czego ok. 59% ze srodkow EFRR);

12 7asilenie instrumentow poreczeniowych nie moze sie odbywa¢ w drodze pozyczki globalnej, gdyz takiego
rozwigzania nie akceptuja posrednicy kredytowi (ryzyko wycofania pozyczki stanowigcej podstawe utworzenia
porgczenia).

3 Na podstawie danych Komisji Europejskiej: Financial Engineering Instruments Implemented by Members
States with ERDF Contributions. Programming Period 2007-2013. Synthesis Report. Situation as at 31
December 2010. European Commission 24/01/2012 oraz raportow krajowych publikowanych w ramach Expert
Evaluation Network.
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C. Wisrod 166 utworzonych instrumentéw znalazty sie: 82 instrumenty pozyczkowe (1,2 mld
euro z EFRR), 45 instrumentéw kapitatowych (544 min euro z EFRR), 39 instrumentéw
por¢czeniowych (536 min euro z EFRR).

2. Instrumenty (na rzecz MSP) wdrazane z wykorzystaniem struktury holding fund:

a. Posrednie inwestowanie w instrumenty zostato zastosowane w 17 krajach cztonkowskich;
utworzono tu 41 funduszy holdingowych (25 na poziomie regionalnym, 16 krajowym); do
funduszy alokowano $rodki w wysokosci 4,87 mld euro;

b. Do konca 2010 roku w ramach dalszej dystrybucji srodkéw uruchomiono 131 instrumentéw
finansowych, w tym: 48 instrumentow pozyczkowych (870 miIn euro z EFRR),
61 instrumentéw kapitalowych (830 min euro z EFRR), 22 instrumenty porgczeniowe
(407 min euro z EFRR).

3. Instrumenty na rzecz rozwoju miejskiego i efektywnos$ci energetyczne;j:

a. Z danych Komisji Europejskiej wynika, ze w 11 krajach $rodki EFRR zostaly przeznaczone na
finansowanie = dedykowanych instrumentow finansowych; utworzono 16 funduszy
holdingowych (15 z nich zarzadzanych przez EFI) oraz 4 instrumenty w formie instrumentéw
bezposrednich;

b. Do instrumentow tych alokowano $rodki publiczne w wysokosci 1,56 mld euro.

Rysunek 1. Rodzaj instrumentéw wspartych ze srodkow alokowanych do funduszy powierniczych wg krajow
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych z Komisji Europejskiej

32



Rysunek 2. Rodzaj instrumentéw wspartych bezposrednio tj. bez posrednictwa funduszu powierniczego
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Metodologia badania

Podejscie metodologiczne zastosowane w niniejszym badaniu stanowi synteze oczekiwan
Zamawiajacego przedstawionych w SOPZ oraz koncepcji zespolu ewaluacyjnego. Metodologia
zostala ostatecznie wypracowana na etapie Raportu Metodologicznego, po spotkaniu
z przedstawicielami Zamawiajacego oraz po wstepnej analizie desk research.

Podstawowym zatozeniem zwigzanym z metodologia badania byta potrzeba zapewnienia triangulacji
metodologicznej na poziomie gromadzenia danych i opinii. W zwigzku z tym przeprowadzono
szeroko zakrojone badania terenowe z wykorzystaniem tak technik jako$ciowych, jak iloSciowych,
ktore szczegdtowo zostaty opisane ponizej.

Desk research
Technika desk research wykorzystana zostata do analizy danych zastanych, w szczegdlnosci:
o publikacji naukowych zwigzanych z tematem instrumentéw finansowych,
e raportéw i wynikow badan ewaluacyjnych,
e opracowan baz danych,
o dokumentow strategicznych na poziomie regionalnym i krajowym,
o dokumentéw i wytycznych unijnych.

W kontekscie celu badania szczegdlne znaczenie miata analiza dokumentoéw zwigzanych z MRPO,
zarowno w perspektywie 2007-2013, jak i 2014-2020. Szczegdétowa lista wszystkich zrodet
poddanych analizie zamieszczona zostata w Bibliografii stanowigcej aneks do niniejszego raportu.

Wywiady poglebione (IDI)

Podstawowa technikg jako$ciowa, ktora zapewnita szeroki zakres informacji i opinii od o0séb
kluczowych zwigzanych z systemem wdrazania instrumentéw finansowych na poziomie regionalnym,
byly indywidualne wywiady poglebione. W trakcie badania przeprowadzono 31 tego typu wywiaddw,
przy czym w wielu przypadkach w wywiadzie brata udzial wiecej niz jedna osoba.

Wywiady przeprowadzono z:
e przedstawicielem IZ — Dyrektorem Departamentu Polityki Regionalnej UMWM;

e przedstawicielami instytucji otoczenia biznesu — Matopolskiego Centrum Przedsigbiorczosci,
Fundacji Promocji Gospodarczej Regiomu Krakowskiego, Malopolskiej Agencji Rozwoju
Regionalnego;

o przedstawicielami BGK — Dyrektorem Departamentu Instrumentoéw Inzynierii Finansowej oraz
Kierownikiem zespotu zarzadzajacego jednym z funduszy powierniczych JEREMIE;

e siedmioma przedsigbiorcami bedacymi beneficjentami MRPO w okresie 2007-2013, w tym
dwoma zatrudniajacymi powyzej 250 pracownikow;

e ckspertami branzowymi — przedstawicielami KIC InnoEnergy, Krakowskiego Parku
Technologicznego, Matopolsko—Podkarpackiego Klastra Czystej Energii oraz Uniwersytetu
Jagiellonskiego;

e przedstawicielami obecnych i potencjalnych posrednikow finansowych — Inicjatywy Mikro
Sp. z 0.0, Malopolskiego Funduszu Porgczen Kredytowych Sp.zo.0. ,,Galicja”, Funduszu
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Poreczen Kredytowych ,Matopolskie Inwestycje” (TARR), Matopolskiego Regionalnego
Funduszu Porgczeniowego, Fundacji Rozwoju Rabki, Agencji Rozwoju Matopolski Zachodniej
S.A., Centrum Biznesu Matopolski Zachodniej, Myslenickiej Agencji Rozwoju Gospodarczego
Sp. z 0.0. oraz Stowarzyszenia ,,Samorzgdowe Centrum Przedsigbiorczosci i Rozwoju” w Suche;j
Beskidzkiej;

e przedstawicielami bankow spoétdzielczych — Banku Spoétdzielczego Rzemiosta w Krakowie oraz
Matopolskiego Banku Spotdzielczego w Wieliczce;

e przedstawicielami jednostek samorzadu terytorialnego odpowiedzialnych za rewitalizacje
w Krakowie, Tarnowie, Nowym Sgczu oraz Dobczycach.

Wywiady telefoniczne (ITI)

W uzupehieniu do bezposrednich wywiadow poglebionych (IDI) przeprowadzono 10 wywiadoéw
telefonicznych. Rozmowy przeprowadzono z przedstawicielami:

o bankdéw spoldzielczych (Banku Polskiej Spotdzielczosci oraz Krakowskiego Banku
Spotdzielczego);

o instytucji otoczenia biznesu (Tarnowskiego Klastra Przemystowego, Fundacji na Rzecz Rozwoju
Polskiego Rolnictwa ,,Janosik” w Nowym Saczu, Centrum Transferu Technologii Politechniki
Krakowskiej, Klastra Life Sience, Akademickich Inkubatoréw Przedsigbiorczosci);

e oraz trzema przedsigbiorcami.
Badanie CATI

W celu zgromadzenia danych niezbednych do oszacowania luki finansowej oraz w celu poznania
opinii przedsigbiorcéw na temat instrumentéw finansowych, przeprowadzono telefoniczne badanie
ilosciowe (CATI) na probie 400 firm z wojewodztwa matopolskiego.

Dobor proby opracowano w oparciu o nastepujace warstwy:

1. Podregion: wg proporcji w poszczegdlnych subregionach: tarnowskim, krakowskim,
o$wiecimskim, nowosgdeckim oraz W miescie Krakowie;

2. Branza: wg sekcji PKD 2007;

3. Lokalizacja: obszar wiejski / obszar miejski;

4. Fazy rozwoju: seed, start-up, wczesny rozwoj, ekspansja, dojrzatos¢;
5. Liczba os6b zatrudnionych: 1-9; 10-49; 50-249.

W przypadku kryteriow 1-3 zastosowany zostal dobor proporcjonalny, ktéry pozwolit na odtworzenie
w probie struktury populacji. W przypadku czwartego kryterium brakuje doktadnych danych
dotyczacych udziatu poszczegdlnych grup w populacji, stad dobdr zostat oparty na szacunkowych
zatozeniach wynikajacych z danych GUS. Podzial w tej warstwie zostal dokonany wg kryterium
wieku firmy, ktore najlepiej oddaje stan zaawansowania rozwoju przedsigbiorstw. Podstawa
warstwowania byla dlugos¢ funkcjonowania przedsigbiorstva od momentu zatozenia dziatalnosci
gospodarczej. Dla kazdej sposréd grup przyjeto nastepujace przedzialy czasowe i liczebnoS$ci
W probie:
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Tabela 1. Warstwowanie w zalezno$ci od dlugos$ci funkcjonowania przedsi¢biorstw

Faza rozwoju Czas o'd rozpo'c?ecla Procentowy ufi_zml L b o il
dzialalno$ci w populacji
Seed 0-6 miesiecy 20
10,7%
Start-up 6-12 miesiecy 20
Wezesny rozwoj 12-24 miesiace 35
24,2%
Ekspansja 24 miesiace — 4 lata 65
Dojrzalos¢ 5 lati wigcej 65,1% 260

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS

Natomiast w przypadku pigtego kryterium (liczba oséb zatrudnionych) zachowanie proporcji populacji
w probie sprawitoby, ze liczba przedsiebiorstw malych i §rednich bylaby zbyt mata, by moc na tej
podstawie wycigga¢ wnioski. W zwigzku z tym zastosowany zostal dobor nieproporcjonalny wg
ponizszych liczebnosci:

— 250 przedsigbiorstw mikro,
— 125 przedsigbiorstw matych,
— 25 przedsigbiorstw $rednich.

Wobec powyzszego, w przypadku analiz odnoszacych si¢ do calej proby zgromadzone dane zostaly
odpowiednio przewazone, by moc wycigga¢ wnioski na cala populacje.

Tabela 2. Dobor préby ze wzgledu na podregion i liczbe zatrudnionych

T Liczebno_g_é Li,cz?bn()é,é w tym wg liczby zatrudnionych:
populacji W prébie ogélem 0-9 10-49 50-249
KRAKOWSKI 65 790 77 48 24 5
KRAKOW 121 208 141 88 44 9
NOWOSADECKI 64 246 75 47 23 5
OSWIECIMSKI 60 924 71 45 22 4
TARNOWSKI 31207 36 23 11 2
| SUMA 343375 400 250 . 125 25

Zrédio: Na podstawie danych Banku Danych Lokalnych GUS. Dane za 2012 rok

W przypadku kryterium branzy za punkt wyjscia do doboru proby przyjeto strukture przedsigbiorstw
niefinansowych (wg definicji GUS). Automatycznie wykluczone zostaly z nich nastgpujace sekcje
PKD:

e Sekcja A.2 — Lesnictwo i pozyskiwanie drewna oraz A.3 — Rybactwo,
e Sekcja B — Gornictwo i wydobywanie,

e Sekcja E — Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana
z rekultywacja,

e Sekcja K — Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa,
e Sekcja L — Dziatalno$¢ zwigzana z obshuga rynku nieruchomosci,
o Sekcja N — Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca,

o Sekcja O — Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne,
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o Sekcja P — Edukacja,

o Sekcja T — Gospodarstwa domowe zatrudniajgce pracownikoéw; gospodarstwa domowe
produkujace wyroby i §wiadczace ustugi na wiasne potrzeby,

e Sekcja U — Organizacje i zespoty eksterytorialne.

Tabela 3. Dobér préby: podregiony, charakter obszaru i branze

Podregion Al C D F G H 1 J M Q R S suma
KRAKOWSKI 2 10 2 14 24 4 3 3 6 3 2 4 77
KRAKOW 2 12 2 19 41 12 6 7 19 9 3 9 141
NOWOSADECKI 2 8 2 15 19 8 5 1 4 4 2 5 75
OSWIECIMSKI 2 12 2 10 22 2 1 6 3 2 4 71
TARNOWSKI 2 4 2 9 7 3 0 0 3 1 2 36
SUMA 10 46 10 67 115 27 16 12 38 22 10 24 400

Zrédlo: Na podstawie danych Banku Danych Lokalnych GUS. Dane za 2012 rok.

Identyfikacja warstw odbywala si¢ na podstawie pytan rekrutacyjnych zadawanych na poczatku
wywiadu CATI. Podmioty niespelniajagce kryteridw (np. zatrudniajgce wigcej niz 250 oséb lub
nalezgce do sekcji wykluczonych z badania) byly odrzucane. Pozostate przedsiebiorstwa wziety udziat
W badaniu o ile zatozona liczebno$¢ danej podgrupy nie zostata wyczerpana.

Badanie wlasciwe zostalo poprzedzone pilotazem na probie 2,5% liczebnoSci docelowej proby
(10 wywiadow).

Wywiady grupowe (fokusy)

W ostatnim tygodniu realizacji badania zorganizowane zostalty dwa zogniskowane wywiady grupowe
(FGI, fokusy) majace na celu podsumowanie i uporzgdkowanie dotychczas zgromadzonych informacji
i opinii. W pierwszym fokusie, na ktorym oméwiono cele tematyczne zwigzane z EFRR, udziat wzieli
przedstawiciele KIC Inno Energy oraz Uniwersytetu Jagiellonskiego, w tym: Wydziatu Fizyki,
Instytutu Spraw Publicznych, Centrum Innowacji, Transferu Technologii i Rozwoju.

Druga grupa omowita mozliwos¢ zastosowania instrumentow finansowych w obszarze EFS. Udziat
W rozmowie wzigli przedstawiciele Wojewodzkiego Urzedu Pracy, Urzedu Pracy Powiatu
Krakowskiego, MOPS w Krakowie oraz Akademii Rozwoju Ekonomii Spolteczne;.

Panel ekspertéw

Panel miat na celu podsumowanie badania i wspdlne omdwienie i wypracowanie rekomendaciji.
Przedstawione zostaty wyniki dotychczas przeprowadzonych badan jakosciowych i ilosciowych oraz
wstgpne propozycje rekomendacji. Uczestnicy mieli okazje odnie$¢ si¢ do zaprezentowanych
wnioskow, a takze wskaza¢ ewentualne bariery zwigzane z wdrazaniem proponowanych
rekomendacji.

Udziat w panelu wzigli przedstawiciele Wojewodzkiego Urzedu Pracy, Akademii Gorniczo-Hutniczej,
Inicjatywy Mikro Sp.z0.0., Malopolskiej Agencji Rozwoju Regionalnego oraz Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie.
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Weryfikacja obszarow wykorzystania zwrotnych instrumentow
finansowych proponowanych w projekcie MRPO 2014-2020

Zagadnienia / pytania badawcze analizowane w ramach tego rozdziatu:

1. Analiza osi priorytetowych projektu MRPO 2014-2020 w obszarach, w ktorych wskazane zostalo wykorzystanie
zwrotnych instrumentéw finansowych.

» Jak mozna scharakteryzowaé (opisac) poszczegélne osie priorytetowe i priorytety inwestycyjne i adekwatne rodzaje
projektow (przewidzianych do wsparcia) z punktu widzenia mozliwo$ci finansowania instrumentami zwrotnymi:
jakie sa mozliwosci generowania przez projekt przychodéw finansowych (dodatkowy cash flow), jakie sa
mozliwo$ci generowania oszczednoSci kosztowych (wiekszy cash flow), jakie sa ryzyka inwestycyjne istotne dla
wyboru formy finansowania (dotacja vs. instrument zwrotny)?

2. Analiza osiagniecia planowanych celow okreslonych w projekcie MRPO 2014-2020 w zakresie wykorzystania
instrumentéw finansowych w ramach poszczegdlnych osi priorytetowych (weryfikacja zasadnosci uzycia we
wskazanych obszarach zwrotnych instrumentéw finansowych) i/lub mechanizméw mieszanych, tj. faczacych wsparcie
zwrotne z bezzwrotnym.

3. Jakie priorytety obecnie nieprzewidziane do wsparcia zwrotnego mozna obja¢ zwrotna forma finansowania? Jakie
korzysci by to dawato ? Jakie ryzyka / zagrozenia mogtyby si¢ w takiej sytuacji pojawic?

Osie priorytetowe i instrumenty zwrotne

Analizowany projekt MRPO 2014-2020 przewiduje wykorzystanie zwrotnych instrumentow
inzynierii finansowej w przypadku siedmiu priorytetoéw inwestycyjnych (na 33 priorytety) — tabela 1.
We wszystkich przypadkach wsparcie zwrotne ma by¢ polaczone w ramach danego priorytetu takze ze
wsparciem dotacyjnym. Szczegdtowa analiza proponowanych kierunkow i warunkéw interwencji
publicznej pozwala na sformutowanie nastgpujgcych obserwacji i wnioskow:

1. Priorytet inwestycyjny 3.1 (Promowanie przedsiebiorczo$ci, w szczegolno$ci poprzez utatwienie
gospodarczego wykorzystania nowych pomyslow oraz wspieranie tworzenie nowych firm).
Wsparcie w ramach tego priorytetu zostato rozdzielone na dwa strumienie. Pierwszy ma byc¢
skierowany na projekty przyczyniajace si¢ do tworzenia i rozbudowy infrastruktury materialnej
shuzacej rozwojowi gospodarki i przedsigbiorczosci. Chodzi tu o takie przedsiewzigcia jak
tworzenie stref aktywnosci gospodarczej w formie parkéw przemystowych i inkubatoréw
przedsigbiorczosci. Drugi strumien przewiduje wsparcie inwestycyjne dla nowo powstajacych
firm. Priorytet jedynie w tym ostatnim przypadku zaklada udzielanie wsparcia w formule
instrumentéow zwrotnych, jak réwniez w formule mieszanej (dotacja + instrument zwrotny).
Whioski:

a. Potencjalni beneficjenci (start-up-y: firmy w bardzo wczesnej fazie rozwoju) na og6t
wykazuja sie ujemna lub bardzo mata rentowno$cia, niestabilnoscia przychodow,

b. Ryzyko dziatania start-up-ow w poczatkowym okresie zycia jest bardzo wysokie szczeg6lnie
w przypadku, gdy w roli przedsigbiorcy wystepuje osoba bez do$wiadczenia rynkowego
(np. brak umiejetnosci zarzadzania kosztami); mamy wiec do czynienia zasadniczo z dwoma
typami ryzyka — ryzyko osoby przedsi¢biorcy (brak wiedzy i umiejetnosei) i ryzyko rynkowe
(popyt, koniunktura, konkurencja),

c. Start-up-y na ogo6t nie majg mozliwosci pozyskania finansowania z sektora komercyjnego
(banki) z wyjatkiem dostepu do prostych ustug bankowych i ewentualnie uzyskania prawa do
niewielkiego zadluzania si¢ w rachunku biezacym.

Zastosowanie instrumentéw zwrotnych w ramach priorytetu inwestycyjnego 3.1 i danej kategorii
beneficjentow (start-up-y) mozna uzna¢ za racjonalne pod warunkiem:
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i. takiej konstrukcji produktu finansowego (w ramach instrumentu pozyczkowego), aby
adresowata ona dysfunkcjonalnosci fazy start-up w zakresie ryzyk rynkowych (dlugi okres
karencji w splacie rat kapitalowych, oprocentowanie ponizej rynkowego — z uwzglednieniem
warunkéw de minimis, mate wymogi co do zabezpieczenia pozyczki i/lub ewentualne
potaczenie pozyczki z zabezpieczeniem z funduszu porgczeniowego),

ii. powigzania wsparcia zwrotnego z pomocg doradcza oraz pomoca lokacyjng w formie
umieszczenia w inkubatorze (wlacznie z umieszczeniem w tzw. biurze / inkubatorze
wirtualnym), co w elementarny sposob zaadresowaloby ryzyko osoby przedsigbiorcy,

iii. aby zwigkszy¢ przezywalnos¢ firm, zmniejszy¢é ryzyko utworzonego w ramach wsparcia
portfela jednostkowych zaangazowan (portfel pozyczkowy) oraz wesprze¢ popyt na pozyczki,
nalezy zastosowaé (opcjonalnie) schemat wsparcia mieszanego skladajacego si¢ z dotacji
»przygotowawczej”, shuzacej sfinansowaniu fazy pre-start-up (przygotowanie biznes planu
i innych dokumentéw startowych, zakup / wytworzenie podstawowego wyposazenia, koszty
rejestracji dziatalno$ci), oraz pozyczki shuzagcej juz finansowaniu wylacznie dziatalnosci
majacej bezposrednio generowaé przychody (koszty startu bylyby sfinansowane dotacja);
pakiet finansowy sktadatby si¢ z dotacji i pozyczki Iub tylko pozyczki (nie bytoby mozliwosci
otrzymania wylacznie dotacji).

2. Priorytet inwestycyjny 3.2 (Opracowanie i wdrazanie nowych modeli biznesowych dla MSP,
W szczegolnosci w celu internacjonalizacji). Planowane wsparcie ma by¢ ukierunkowane na
przedsigwzigcia za zakresu promocji gospodarczej i turystycznej regionu oraz promocji
przedsiebiorczo$ci i wilasciwych postaw spotecznych. W tym zakresie priorytet przewiduje
udzielanie wsparcia w formie dotacyjnej. Ponadto planowane jest wspieranie MSP (takze
wramach klastrow 1 porozumien kooperacyjnych oraz samych klastrow 1 porozumien
kooperacyjnych) w zakresie zwigkszania aktywnosci na rynkach miedzynarodowych (promocja,
wspolpraca gospodarcza, zwigkszenie eksportu). Wnioski:

a. Projekt MRPO 2014-2020 nie zawiera szczegolowej enumeracji rodzajow projektow
sktadanych przez MSP oraz klastry i porozumienia kooperacyjne, obejmowanych wsparciem
w formie zwrotnej. W uproszczeniu mozna zatozy¢, ze bytyby to dwa rodzaje projektow:
projekty ,.miekkie”, polegajace na udziale w migdzynarodowych imprezach targowo-
wystawienniczych oraz misjach gospodarczych, oraz (jak mozna wnioskowaé z zapisow
priorytetu) projekty ,twarde”, majace na celu wzrost eksportu (np. zwigkszenie zdolnosci
wytworczych, poprawa jakosci, dostosowanie do wymogdw regulacyjnych).

b. Pierwszy typ tych projektow (,,migkkie”) mozna zakwalifikowaé do projektow zasadniczo
niegenerujacych bezposrednich strumieni gotéwkowych i objetych duzym elementem
niepewnosci (udzial w targach moze w ogodle nie przynies¢ podpisania oczekiwanego
kontraktu Iub kontrakt moze by¢ podpisany w innym czasie i na innych warunkach niz tego
oczekiwano). Projekty drugiego typu, jesli miatyby mie¢ charakter inwestycyjny i zwigzane
bylyby z posiadaniem juz ekspozycji na rynek zagraniczny, mozna uzna¢ za mato ryzykowne
i generujace strumien elementarnych przychodéw gotowkowych.

C. Ze wzgledu na skale niepewnosci uwazamy, ze zastosowanie instrumentdw zwrotnych
W odniesieniu do finansowania projektéow ,,miekkich” w ramach PI 3.2 wydaje si¢ mato
uzasadnione i niecelowe. Korzysci biezace ze zwrotnosci s$rodkow (plus przychody
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finansowe) moga by¢ niewspOlmiernie mate wobec korzySci utraconych na skutek
ograniczenia pewnej grupie MSP dostepu do akcji promocyine;.

d. W ramach poddziatania 6.1 PO IG ze wsparcia doradczego skorzystalo 455 projektow
realizowanych przez matopolskie MSP; srednia warto$¢ projektu wyniosta 105,5 tys. zt
(mediana: 12,5 tys. zt) przy $rednim dofinansowaniu: 54,8 tys. zt. W przypadku wsparcia
w dostepie do zagranicznych imprez targowo-wystawienniczych (poddziatanie 6.5 PO IG) na
obszarze wojewodztwa zrealizowano 25 projektow; s$rednia warto$¢ projektu wyniosta
276 tys. zt (mediana: 53,4 tys. zt), srednie dofinansowanie: 165,5 tys. zt (mediana: 25 tys. z}).
Z przytoczonych danych mozna wnioskowaé, ze w sytuacji braku mozliwosci skorzystania
z dofinansowania dotacyjnego i przy zadanym poziomie niepewnos$ci przedsiecbiorcy raczej
beda starali si¢ sfinansowac takie przedsiewziecia catkowicie ze srodkow wiasnych (wartosci
mediany wskazujg, ze co najmniej dla potowy beneficjentéw wydatek taki nie powinien
stanowi¢ bariery w dostgpie), ewentualnie ograniczajac skale projektu, niz zaciggnaé na ten
cel pozyczke.

e. Zasadne natomiast wydaje si¢ zastosowanie wsparcia zwrotnego w przypadku inwestycji
zwigkszajacych zdolnosci wytworcze w ramach istniejacej juz ekspozycji eksportowej™.

3. Priorytet inwestycyjny 3.3 (Wspieranie tworzenia i rozszerzania zaawansowanych zdolnos$ci
w zakresie rozwoju produktéw i ustug). Priorytet ten jest zorientowany na zwigkszenie
konkurencyjnosci przez wzrost stopy inwestycji MSP (zakupy inwestycyjne) realizowanych takze
przez ugrupowania klastrow lub powigzan kooperacyjnych. Wsparcie doradcze powigzane
Z inwestycjami rzeczowymi bedzie finansowane dotacyjnie (bon na doradztwo); w pozostalym
zakresie zastosowane zostang instrumenty zwrotne. Wnioski:

a. Wedlug zatozen MRPO 20142020 grupg docelowa dla tego priorytetu bedg stanowi¢ mikro-,
mali i $redni przedsi¢biorcy. Sg to wiec podmioty komercyjne z zalozenia generujace
nadwyzke finansowg.

b. Realizowane projekty maja dotyczy¢ zakupow inwestycyjnych bezposrednio zwigzanych
z prowadzonym procesem produkcji. Efektem inwestycji powinno by¢ zatem uzyskanie
nowego strumienia przychodu (nowy produkt / ustuga) lub oszczednos$ci (np. zmniejszenie
kosztow produkcji).

c. Aplikacyjny charakter inwestycji pozwala wiarygodnie oszacowa¢ ex-ante strumien korzysci
(przychody / oszczednosci) dla realizatora projektu oraz ryzyko jego realizacji.

W zwigzku z powyzszym zastosowanie instrumentow zwrotnych (pozyczki) w tym priorytecie —
w odniesieniu do MSP — jest zasadne i racjonalne. Dla sterowania procesami modernizacji
matopolskich MSP racjonalne byloby zréznicowanie warunkéw pozyczek inwestycyjnych
W zalezno$ci od stopnia nowoczesno$ci dokonywanych zakupow inwestycyjnych (gléwnie chodzi
tu od poziom stopy procentowej, ktora powinna by¢ tym nizsza, im nowszy model maszyny
urzadzenia jest nabywany). Zwazywszy na dotychczasowe warunki stymulowania rozwoju
klastrow i powigzan kooperacyjnych (wsparcie dotacyjne), zapotrzebowanie na instrumenty
zwrotne ze strony tej grupy docelowej moze by¢ znikome (brak dochodow wiasnych, mata
sktonnos¢ cztonkow klastrow do finansowania dziatalnosci w formie sktadek, znaczne inwestycje

 Odnosnie klastrow patrz: uwaga koncowa do Priorytetu inwestycyjnego 3.3.
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infrastrukturalne dokonane w oparciu o dotacje w ramach Dzialania 5.1 PO IG, konieczno$é
transferu otrzymanego wsparcia do uzytkownikow koncowych, itd.)*.

4. Priorytet inwestycyjny 4.2 (Promowanie efektywnosci energetycznej i wykorzystywania
odnawialnych Zrédet energii przez przedsigbiorstwa). Priorytet zaktada udzielanie wsparcia na
projekty polegajace na wdrazaniu energooszczednych technologii produkcji i linii produkcyjnych,
modernizacji energetycznej budynkéw, budowie wiasnych instalacji OZE, wdrazanie systemow
zarzadzania energia. Wnioski:

a. Efektami projektéw przewidzianych do wsparcia bedzie pojawienie si¢ dodatkowego zrodia
przychodéw (budowa instalacji OZE i sprzedaz energii innym uzytkownikom) Iub powstanie
oszczednosci po stronie kosztow (np. ogrzewanie budynkow, zasilanie linii produkcyjnej);
projekty powinny wigc zwigksza¢ mas¢ gotowki generowang przez przedsiebiorstwo.

b. Inwestycje planowane do wsparcia nie maja wylgcznie charakteru (wysoce) kapitatochtonnego
i dlugiego okresu zwrotu.

C. Mozliwe jest oszacowanie ex-ante strumienia korzysci uzyskiwanego w wyniku realizacji
inwestycji oraz ryzyka ekonomicznego danej inwestycji.

W zwigzku z powyzszym zastosowanie instrumentéw zwrotnych w ramach priorytetu jest
zasadne. Dla obnizenia ryzyka zwigzanego z realizacjg projektéw o najwiekszej efektywnos$ci
energetycznej (z czym si¢ wigze wyzsza kapitatochtonnos¢ i dluzszy okres zwrotu) oraz
obnizenia bariery finansowej (mozliwy brak srodkow wlasnych na taki projekt) zasadne jest
polaczenie instrumentu zwrotnego z premia (redukcja kwoty zobowigzania) w proporcji do
osiggnictego efektu energetycznego (wielko$¢ oszczednosci na kosztach zuzycia energii).
Zasadne jest takze wprowadzenie nizszego oprocentowania w przypadku instrumentow
wspierajacych termomodernizacje, gdyz inwestycje takic wymagaja dtuzszego okresu zwrotu
(sezonowosé osiagnietych korzysci)™.

5. Priorytet 4.3 (Wspieranie efektywnos$ci energetycznej i wykorzystywania odnawialnych zrdodet
energii w infrastrukturach publicznych i sektorze mieszkaniowym). Instrumenty zwrotne
wramach tego priorytetu majg dotyczy¢é projektow termomodernizacyjnych (ocieplenie
budynkoéw, przebudowa systemoéw grzewczych, wymiana instalacji, stolarki otworowej, itd.)
realizowanych w sektorze mieszkaniowym; takze w zakresie budynkéw uzytecznos$ci publicznej
(co oznacza, ze takze podmioty publiczne beda beneficjentami takiego wsparcia), a wigc
dotyczytoby to takich beneficjentéw jak spotdzielnie mieszkaniowe i wspolnoty mieszkaniowe.
Whnioski:

a. Projekty termomodernizacyjne zasadniczo powinny prowadzi¢ do powstania po stronie
beneficjenta oszczgdnos$ci na finansowaniu kosztow ogrzewania budynkow, mieszkan. Koszty
te na biezaco finansowane sg przez uzytkownikow koncowych (mieszkancy) w formie

> W ramach Dziatania 5.1 PO IG wsparcie otrzymaty 44 projekty (w tym trzy w Malopolsce), a wartosé
realizowanych przedsiewzig¢ wahata si¢ od 118 tys. zt do 31 mln zt.

1¢ Jak wynika z analizy dokumentéw oraz przeprowadzonego wywiadu, projektowana ustawa o odnawialnych
zrodlach energii (projekt z 31.12.2013) wprowadza bardzo istotne zmiany w sposobie wsparcia produkcji
energii z OZE (zakup energii w ramach tzw. systemu aukcyjnego), co w ocenie niektorych ekspertow
(poréwnaj np.: G. Wisniewski i inni, Uwagi do Oceny Skutkow Regulacji projektu ustawy o OZE. Analiza
Instytutu Energetyki Odnawialnej, Warszawa 9.01.2014) moze znacznie podnie$¢ ryzyko systemowe
inwestycji w instalacje OZE (takze mate instalacje). W zwiazku z tym ostateczne decyzje o tym, czy projekty
z zakresu OZE mozna obja¢ w ramach MRPO 2014-2020 wsparciem zwrotnym i jaka powinna by¢
charakterystyka tego wsparcia, mozna podja¢ dopiero po przyjeciu wspomnianej ustawy.
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zaliczek i rozliczen koncowych. Efektem termomodernizacji bytaby wiec oszczednos¢ na
kosztach utrzymania, ktora moglaby postuzy¢ do splaty zobowigzania finansowego
zaciagnietego na inwestycje'’.

b. Inwestycja termomodernizacyjna charakteryzuje si¢ zrdéznicowang Kkapitatlochtonno$cig
(w zaleznosci od skali projektu, jego zakresu, stanu danego budynku) i ryzykiem na poziomie
$rednim. Zrodlem tego ryzyka jest szereg czynnikow niezaleznych od beneficjenta wsparcia
(takich jak sezonowo$¢ cyklu grzewczego, skracanie sezonu grzewczego — tzw. ,.ciepte
zimy”), jak i czynniki takie jak sytuacja finansowa beneficjenta (zadluzenie lokatorow na
rzecz spotdzielni / wspdlnoty, $ciggalnos$é czynszow, stan wptat na fundusz remontowy).

W zwigzku z powyzszym zastosowanie instrumentdow zwrotnych w ramach tego priorytetu jest
zasadne i racjonalne™. Ryzyka, jakie pojawiaja si¢ przy tego typu inwestycjach, musza byé
zaadresowane analogicznie, jak realizuje si¢ to obecnie w ramach tzw. premii
termomodernizacyjnej udzielanej przez BGK™ (polega to na przyznaniu dotacji celem splaty
zobowigzania gldwnego zaciagnigtego na warunkach rynkowych w banku komercyjnym).
W przypadku instrumentu zwrotnego mogloby to polega¢ analogicznie na umarzaniu czesci
pozyczki (lub dotacji na splatg¢ zobowigzania) i/lub na znacznym obnizeniu oprocentowania.

6. Priorytet 8.7 (Samozatrudnienie, przedsi¢biorczo$¢ oraz tworzenie nowych miejsc pracy).
Priorytet ten ma stuzy¢ zwigkszeniu stopy narodzin firm, w tym szczegélnie takich, ktére sa
zaktadane przez absolwentow i 0soby znajdujace sie w trudniejszej sytuacji na rynku pracy.
Wsparcie ma mie¢ posta¢ kompleksowg, taczac instrumenty zwrotne i mieszane ze wsparciem
szkoleniowo-doradczym. Analogicznie jak w przypadku priorytetu 3.1 mozna zglosi¢ nastepujace
uwagi:

a. Efektem realizacji projektu start-up-owego powinno by¢ powstanie podmiotu gospodarczego
zdolnego do samodzielnego istnienia na rynku. Podmiot taki powinien zatem charakteryzowac
si¢ zdolno$cia do generowania przychodéw, ktéore moga shuzy¢ obstudze zobowigzania
finansowego.

b. Podmioty o krotkiej historii rynkowej charakteryzuja si¢ wysoka $miertelnoscig (brak
doswiadczenia rynkowego wiasciciela, brak umiej¢tnosci zarzadzania finansowego
i zarzadzania zespotem, produkt niedopasowany do popytu, btedy w strategii, itd.), jak
roOwniez znacznym popytem na gotéwke stuzaca finansowaniu biezacej dzialalnosci i rozwoju.
Czynniki te sprawiaja, ze praktyczne zainteresowanie finansowaniem dluznym moze by¢
ograniczane znacznym ryzykiem upadtosci.

Z powyzszych wzgledow uwazamy, ze w ramach tego priorytetu wsparcie co do zasady powinno
mie¢ charakter pakietu instrumentow mieszanych — tj. dotacja (niekoniecznie w formie

' Formalnie zrodtem érodkéw na splate takiej pozyczki jest tzw. fundusz remontowy (tworzony przez
spotdzielnie, wspdlnoty), na ktéry odpisywana jest czgs¢ $rodkow skladajacych si¢ na laczne koszty
finansowane przez lokatorow. Zgoda lokator6w na zaangazowanie funduszu remontowego
w termomodernizacj¢ ma sens tylko wtedy, gdy spadek kosztéw energii (oszczedno$¢) bedzie wyzszy niz
naktad w postaci odpisu na fundusz remontowy. Faktycznie zrodlem sptaty pozyczki termomodernizacyjnej
jest wiec realna korzy$¢ finansowa lokatora (0oszczednos$¢ na kosztach utrzymania).

'8 Jak wynika z przeprowadzonych wywiadow, pozyczki na termomodernizacje (udzielane np. przez fundusz
pozyczkowy MARR) ciesza si¢ bardzo duzym zainteresowaniem. W 2013 roku MARR udzielit 45 takich
pozyczek (dla wspolnot mieszkaniowych) na taczng kwote 5,16 mln zt (w catym roku do funduszu wptyng¢to
60 wnioskow o pozyczke; nie wszystkie zostaly sfinansowane ze wzgledu na brak srodkow).

¥ Fundusz Termomodernizacji i Remontow.
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gotowkowej, ale bezptatnego doradztwa) potaczona ze wsparciem doradczym i wsparciem
zwrotnym. Wsparcie dotacyjne shuzyloby sfinansowaniu fazy przedstartowej i samego startu
(biznes plan i inne dokumenty strategiczne plus pierwsze / podstawowe wyposazenie firmy),
podczas gdy pozyczka shuzylaby juz wylacznie finansowaniu rozwoju firmy; przedsigbiorca
moglby starac si¢ wylacznie o pozyczke, natomiast nie mogtby otrzymac dotacji bez pozyczki.
Poniewaz dotacja zatozycielska faktycznie peitaby role odcigzajaca proces obstugi
zobowigzania rozwojowego, konieczno$¢ stosowania dodatkowych preferencji (dtuzsza karencja,
niskie oprocentowanie) moglaby by¢ ograniczona wylacznie do najbardziej innowacyjnych
(ryzykownych) projektow.

7. Priorytet 9.2 (Wspieranie rewitalizacji fizycznej, gospodarczej i spotecznej ubogich spotecznos$ci
i obszarow miejskich i wiejskich). Priorytet ten zaktada wykorzystanie instrumentéw zwrotnych
(w formule mieszanej) w odniesieniu do projektow z zakresu rewitalizacji miast. Wnioski:

a. W przypadku rewitalizacji mozemy mie¢ od czynienia z dwoma rodzajami projektow:

1. rewitalizacjg obiektow /[ terendw (zdegradowane tereny poprzemystowe, obszary
stanowigce element przestrzeni publicznej — parki, tereny rekreacyjne, itp.), ktorych stopien
degradacji, mozliwy sposob (przysztego) uzytkowania albo inne specyficzne cechy
i charakterystyki wykluczaja uzyskanie w przysztosci bezposredniego lub posredniego
strumienia przychodéw, oraz

2. projekty mogace samodzielnie lub w potaczeniu z innym sktadnikiem infrastruktury
materialnej stanowi¢ zrodto przychodow.

b. Realizacja projektow rewitalizacyjnych jest na ogdt kapitatochtonna i zwigzana z ryzykiem
pojawienia si¢ dodatkowych (trudnych do przewidzenia) kosztéw (np. skazenie terenu, stan
budynkéw, wymogi konserwatorskie, itp.).

W zwigzku z powyzszym w naszej ocenie istnieje mozliwos¢ zastosowania instrumentéw
zwrotnych wylacznie w odniesieniu do projektow drugiego typu (rewitalizacja jako element
calosciowego komercyjnego projektu deweloperskiego), przy czym specyfika tego typu
projektow (koszty, ryzyka) wymaga zaadresowania ryzyk analogicznie jak w formule JESSICA
(dhugi okres finansowania, niski udzial wiasny, niskie oprocentowanie).

W tabeli na nastgpnej stronie zestawili$my uwagi na temat zastosowania instrumentow zwrotnych:
uzasadnienie aplikacji i uwarunkowania.
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Tabela 4. Uklad priorytetéw inwestycyjnych wg formy wsparcia

Priorytet inwestycyjny

(nazwa haslowo)

Wsparcie w formie

dotacji

Wsparcie
zZwrotne

1.1 Udoskonalanie infrastruktury badan i innowacji Tak -
1.2 Promowanie inwestycji przedsi¢biorstw w badania i innowacje, rozwoj Tak -
produktéw
2.3 Wzmacnianie zastosowania TIK dla e-administracji, e-learningu, Tak -
e-integracji
3.1 Promowanie przedsiebiorczosci Tak Tak
3.2 Opracowanie i wdrazanie nowych modeli biznesowych Tak Tak
3.3 Wspieranie tworzenia i rozszerzania zaawansowanych zdolnosci Tak Tak
w zakresie rozwoju produktéw i ustug
4.1 Promowanie produkcji i dystrybucji OZE Tak -
4.2 Promowanie efektywnosci energetycznej i wykorzystywania OZE Tak (w ograniczonym Tak
w przedsigbiorstwach zakresie)
4.3 Wspieranie efektywnoSci energetycznej i wykorzystywania OZE tak Tak
w infrastrukturach publicznych i sektorze mieszkaniowym
4.5 Promowanie strategii niskoemisyjnych Tak -
4.7 Promowanie wysokosprawnej ko-generacji Tak -
5.2 Promowanie inwestycji ukierunkowanych na konkretne rodzaje ryzyka Tak -
6.2 Zaspokojenie znaczacych potrzeb w zakresie inwestycji w sektorze Tak =
wodnym
6.1 Zaspokojenie znaczacych potrzeb w zakresie inwestycji w sektorze Tak -
odpadow
6.3 Ochrona, promowanie i rozwoj dziedzictwa kulturowego i naturalnego Tak =
6.4 Ochrona i przywracanie réznorodnosci biologicznej Tak -
6.5 Poprawa Srodowiska miejskiego Tak -
7.2 Zwiekszenie mobilnosci regionalnej Tak -
7.3 Rozwdj przyjaznych dla srodowiska systemow transportu Tak =
7.4 Rozwdj transportu kolejowego Tak -
8.5 Zapewnienie dostepu do zatrudnienia osobom poszukujacym pracy Tak =
8.7 Samozatrudnienie, przedsiebiorczo$¢ oraz tworzenie nowych miejsc Tak Tak
pracy
8.9 Adaptacja pracownikow, przedsiebiorstw i przedsiebiorcow do zmian Tak =
8.8 Rownouprawnienie plci oraz godzenie zZycia prywatnego i zawodowego Tak -
8.10 Aktywne i zdrowe starzenie sie Tak -
9.4 Aktywna integracja Tak -
9.7 Ulatwienie dostepu do opieki zdrowotnej i ustug spotecznych Tak =
9.8 Wspieranie gospodarki spolecznej i przedsiebiorstw spotecznych Tak -
9.1 Inwestycje w infrastrukture zdrowotna i spoleczng Tak =
10.1 Zapobieganie i ograniczanie przedwczesnego konczenia nauki szkolnej Tak -
10.3 Poprawa dostepnosci i wspieranie uczenia si¢ przez cale zycie Tak =
9.2 Wspieranie rewitalizacji fizycznej, gospodarczej i spolecznej Tak Tak
9.9 Lokalne strategie rozwoju Tak -

Zrédio: Projekt MRPO 20142020 w wersji z 21.11.2013
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Tabela 5. Podsumowanie uwag na temat zastosowania instrumentéw zwrotnych w odniesieniu do priorytetéw
wskazanych w MRPO 2014-2020

Priorytet

inwestyc
yiny

Zastosowanie
instrumentéow
zwrotnych
Tak / Nie

Uzasadnienie

Brak mozliwo$ci

(w odniesieniu do wsparcia
przedsigbiorstw we
wczesnej fazie rozwoju)

Zrédlo ryzyka zwiazanego

Z realizacja projektéw
wspieranych zwrotnie

Ujemna lub niska rentownos¢

projektow start-up, brak

Sposob dostosowania
instrumentu zwrotnego do

ryzyk

Niska stopa procentowa, dtugi
okres karencji; zastosowanie
schematu taczacego dotacje

el == pozyskania finansowania Svosvr::vifizzeerzil dziatalnodei (na przygotowanie do
komercyjnego, projekty g ogp odarczej podjecia dziatalno$ci)
powinny generowac ' Z pozyczka.
przychody.
Proiekt Projekty nie musza
Nie n{f’é‘fkiz skutk(?wa}é powstaniém - -
3. strumienia przychodow.
: _ Projekty Projekty zasadniczo .
inwestycyjne : a Brak ponadprzecigtnych
tak (rozwés powinny generowac rvzvk -
eksportu strumien przychodow. yZyK.
Proj ?kty Zasadmczq Brak ponadprzecigtnych
3.3 Tak powinny generowaé rvzvk -
strumien przychodow. yzyK.
Projekty zasadniczo Zroznicowana Niska stopa procentowa,
42 Tak powinny generowac kapitatochtonnos¢ projektow,  premia (dotacja) na splate
' strumien przychodow lub ryzyko zwigzane z cena zobowiazania glownego,
pomniejszac koszty. zielonej energii. dhugi okres sptaty.
Projektu prowadza do Niska stopa procentowa, dtugi
4.3 Tak oszczgdnoscei po stronie Dtugi okres zwrotu. ok.res SP {gty, p{repn aza
Kosztow osiagnigcie zalozonego
' efektu.
Efektem proiektu powinno Ujemna albo niska Zastosowanie instrumentow
8.7 Tak byé ows[’zanjie ﬁnﬁ rentowno$¢, brak mieszanych (dotacja
’ Znepru' cet docho dy doswiadczenia. nieche¢ do zalozycielska plus tania
& Jace) ) zadluzania sie. pozyczka).
Tak (tylko do Wzrost wartosci
9.2 re(‘)’l‘;ist::é)‘zcvji I;;?;ggﬁﬁg;:% I;)?gle?‘éﬁnej Wysoka kapitatochfonnos¢, Niskie oprocentowanie
) o potencjale mozliwosé komercyjne ' dhugi kres zwrotu. pozyczek, dtugi okres zwrotu.
komercyjnym) eksploatacji.

Zrédio: Opracowanie wlasne
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Planowane cele MRPO a instrumenty zwrotne

W ponizszej tabeli zaprezentowano analiz¢ mozliwosci osiggnigcia celow okreslonych w MRPO 2014-2020 w przypadku zastosowania do ich realizacji
instrumentow zwrotnych. W naszej ocenie przy odpowiedniej strukturalizacji instrumentéw cele te s mozliwe do osiagnigcia. W dwoch przypadkach

(priorytety 3.2 i 3.3) wartosci docelowe wskaznikow produktu zostaty oszacowane na zbyt wysokim poziomie.

Tabela 6. Priorytety inwestycyjne objete wsparciem zwrotnym i adekwatne cele MRPO 2014-2020

Priorytet
inwestycyjn

Cel zdefiniowany
w MRPO 2014-2020

Zrédlo ryzyka realizacji celu
W oparciu o instrumenty zwrotne

Sposob minimalizacja ryzyka

Stopien zagrozenia

3.1 Promowanie
przedsiebiorczosci

Kreowanie postaw przedsigbiorczych;
260 przedsigbiorstw otrzymujacych
wsparcie inne niz dotacje.

Brak sktonnosci do zadtuzania sie, niski
popyt na instrumenty zwrotne

z powodu ryzyka niewyplacalnosci;
brak dodatniej zmiany stopy narodzin
firm.

Niski poziom oprocentowania, dtugi
okres karencji, brak optat
prowizyjnych, niska wartos¢
zabezpieczen; potaczenie instrumentu
Zwrotnego ze wsparciem dotacyjnym.

dla osiagniecia cele
Przy zatozonym celu wsparcia 260
podmiotow i obecnej skali dziatania
posrednikow finansowych ryzyko
nieosiagniecia celu jest bardzo mate.

3.2 Opracowanie
i wdrazanie nowych
modeli biznesowych

Zwigkszenie aktywnosci
miedzynarodowej MSP; 30 tys.
przedsigbiorstw otrzymujacych
wsparcie inne niz dotacje.

Brak zainteresowania finansowaniem
zwrotnym ze wzgledu na niepewnos¢
uzyskania zwrotu z inwestycji (udziat
w imprezach wystawienniczo-
targowych); niska sktonnos¢ do
zadtuzania si¢ (inwestycje rzeczowe),
konkurencja ze strony rynku
komercyjnego.

Zasadniczo brak uzasadnienia do
zastosowania instrumentow zwrotnych
w stosunku do finansowania udziatu w
imprezach wystawienniczo-targowych;
w przypadku inwestycji rzeczowych
konieczne jest zaproponowanie
parametréow produktow finansowych na
poziomie znacznie korzystniejszym niz
oferta rynkowa.

Cel w ujeciu ilosciowym zdefiniowany
na zbyt wysokim poziomie (30 tys.);
wedtug raportu Matopolskiego
Obserwatorium Gospodarki w roku
2012 w regionie dziatato 3262
eksporterow.

3.3 Wspieranie
tworzenia

i rozszerzania
zaawansowanych
zdolno$ci w zakresie
rozwoju produktow
i ustug

Wzmocnienie konkurencyjnosci
sektora MSP; 30 tys. przedsiebiorstw
otrzymujacych wsparcie inne niz
dotacje.

Brak sktonnosci do zadtuzania sig, niski
popyt na instrumenty zwrotne
z powodu ryzyka niewyptacalnosci.

Dostosowanie parametrow produktow
finansowych do dochodowosci
projektow sektora MSP (niska stopa
procentowa, dtugi okres finansowania).

Cel w ujeciu ilosciowym zdefiniowany
na zbyt wysokim poziomie: 30 tys.
podmiotow (wedtug posiadanych
danych w okresie 2010-2012 fundusze
pozyczkowe udzielity ok. 1 tysiaca
pozyczek).

4.2 Promowanie
efektywnosci
energetycznej

i wykorzystywania
OZE

W przedsiebiorstwach

Zwigkszenie efektywnosci
energetycznej.

W przypadku budowy instalacji OZE
ryzyko zwigzane z niepewnos$cia co do
ksztaltowania si¢ ceny sprzedawanej do
sieci energii (cena certyfikatow). Diugi
okres zwrotu naktadow w przypadku
projektow termomodernizacyjnych.

Potaczenie instrumentu zwrotnego
z premig (dotacja) przeznaczona na
splate zadtuzenia.

W projekcie MRPO 2014-2020
zaplanowano modernizacjg

11 budynkow; w naszej ocenie cel ten
moze by¢ znacznie przekroczony
(przyktadowo w roku 2013 MARR
udzielita 45 pozyczek
termomodernizacyjnych).
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4.3 Wspieranie
efektywnosci
energetycznej

i wykorzystywania
OZE

w infrastrukturach
publicznych

i sektorze
mieszkaniowym
8.7
Samozatrudnienie,
przedsiebiorczosé
oraz tworzenie
nowych miejsc pracy
9.2 Wspieranie
rewitalizacji
fizycznej,
gospodarczej

i spolecznej

Zwigkszenie efektywnosci
energetycznej; 42 zmodernizowane
energetycznie budynki.

Stworzenie warunkéw powstawania

nowych miejsc pracy.

Przywrocenie terenom utraconych
funkcji lub nadanie im nowych funkcji.

Zrédio: Opracowanie wlasne

Niepewnos¢ zwigzana z dlugim
okresem zwrotu inwestycji, niska
sktonno$¢ do zadtuzania sig.

Ujemna albo niska rentownos¢, brak
doswiadczenia, niech¢¢ do zadluzania
sie.

Mozliwos$¢ zastosowania instrumentow
zwrotnych w stosunku do projektow
stanowiacych element wigkszego
projektu o charakterze komercyjnym.

Potaczenie instrumentu zwrotnego
z premig (dotacja) przeznaczong na
splate zadtuzenia.

Zastosowanie instrumentow
mieszanych (dotacja zatozycielska plus
tania pozyczka).

Produkty finansowe o bardzo niskim
koszcie obstugi (niskie
oprocentowanie, dhugi termin splaty).

Zaplanowane zmodernizowanie
42 budynkow jest realne do osiggniecia.

Liczba 0s6b ktore otrzymaty srodki na
podjecie dziatalnosci gospodarczej

Nie zdefiniowano wskaznika
adekwatnego dla instrumentow
zwrotnych.
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Instrumenty zwrotne a pozostale priorytety inwestycyjne

W ramach badania przeprowadzono rowniez analiz¢ mozliwosci objecia wsparciem zwrotnym takze
pozostalych priorytetow inwestycyjnych. Wyniki analiz, w tym przede wszystkim dyskusji
przeprowadzonej w ramach dwoch badan fokusowych, mozna stresci¢ nastepujaco:

1. Priorytet inwestycyjny 1.1 (udoskonalanie infrastruktury badan i innowacji): zastosowanie
instrumentéw zwrotnych moze prowadzi¢ do racjonalizacji zachowan inwestycyjnych jednostek
naukowych, tj. podejmowania projektow, ktorych efekty odpowiadajg na $cisle zidentyfikowany
popyt rynkowy (ze strony przedsigbiorcow). W ocenie ekspertow zastosowanie instrumentow
zwrotnych daje si¢ jednak slabo uzasadni¢ ze wzgledu na wcigz znaczne niedoinwestowanie
jednostek naukowych (w nowoczesny sprzet badawczy); argumentem ,,przeciw” jest takze niski
poziom kultury rynkowej / biznesowej (wieloletnie przyzwyczajenie do wsparcia dotacyjnego)
niesprzyjajacy akceptacji dla instrumentow zwrotnych.

2. Priorytet inwestycyjny 1.2 (promowanie inwestycji przedsiebiorstw w badania i innowacje, itd.):
zakres przedmiotowy tego priorytetu wskazuje, ze wsparcie (w przypadku projektow dotyczacych
przedsiebiorcow) bedzie skierowane m.in. na projekty, ktore powinny prowadzi¢ do poprawy (lub
stabilizacji) konkurencyjnosci danego beneficjenta przez popraweg zdolnoSci do generowania
przychodow. Zasadniczo mozna wigc stwierdzi¢, ze projekty tego typu (tj. obejmujgce badania
przemystowe, prace rozwojowe) nadawalyby si¢ do objecia wsparciem w postaci instrumentow
zwrotnych. Mozna tu wskaza¢ pewng analogie w stosunku do Dzialania 4.3 PO IG (kredyt
technologiczny), z ktérego skorzystalo ok. 59 przedsiebiorcoéw z wojewodztwa matopolskiego.
Instrument zwrotny wdrazany z poziomu regionalnego musiatby analogicznie adresowac ryzyka
pojawiajace sie przy tego typu projektach, tj. glownie ryzyko fiaska (czyli nieosiggnigcia
zakladanych technicznych parametréw projektu). Musialoby si¢ to odbywaé przez znaczne
obnizenie stopy procentowej oraz zastosowanie premii w formie dotacji przeznaczonej na splate
zadluzenia glownego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jakkolwiek zastosowanie instrumentow
zwrotnych w tym konkretnym przypadku byloby teoretycznie uzasadnione, to jednak wymog
zwrotnos$ci srodkéw w potaczeniu z wcigz niewystarczajacg preferencja polskich przedsiebiorcow
dla aktywnosci w sferze B+R mogtby skutkowaé przyhamowaniem proceséw modernizacji,
szczegolnie w firmach mikro i matych. W zwiazku z tym nie rekomendujemy zastosowania
instrumentéow zwrotnych w tym priorytecie (istotny jest takze fakt ze na szczeblu krajowym
planowane jest szerokie zasilenie dziatalnosci B+R instrumentami dotacyjnymi takimi jak tzw.
Demonstrator+ czy tez kontynuacja Dziatania 1.4 PO IG).

3. Priorytet inwestycyjny 4.1 (promowanie produkcji i dystrybucji odnawialnych zrodet energii):
utrzymaé wsparcie dotacyjne w odniesieniu do projektow dotyczacych instalacji matych
(mikroinstalacje), wykonywanych gléwnie na wtasne potrzeby bez mozliwosci sprzedazy energii
/ ciepta do sieci.

4. Priorytet inwestycyjny 4.5 (promowanie strategii niskoemisyjnych): charakter realizowanych
projektéw zasadniczo wyklucza zastosowanie instrumentow zwrotnych.

5. Priorytet inwestycyjny 4.7 (promowanie wysokosprawnej ko-generacji): teoretycznie efektem
projektéw realizowanych przez przedsiebiorcéw powinna by¢ korzy$¢ po stronie przychodow
i/lub po stronie kosztow; projekty takie zasadniczo powinny wigc generowac strumien srodkow,
ktory mozna wykorzysta¢ do splaty zobowiazan (instrumentu zwrotnego); w ocenie uczestnikow
FGI (fokusow) projekty tego typu powinny jednak by¢ wspierane dotacyjnie ze wzgledu na niska
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rentowno$¢ instalacji ko-generacyjnych jak rowniez wciaz liczne problemy z efektywnoscia
technologii ko-generacyjnych (co de facto sprowadza si¢ do kwestii rentownos$ci inwestycji).

. Priorytet inwestycyjny 5.2 (promowanie inwestycji ukierunkowanych na konkretne rodzaje
ryzyka): w ocenie uczestnikow FGI priorytet powinien by¢ objety wsparciem dotacyjnym ze
wzgledu na brak komercyjnego charakteru wspieranych projektow.

. Priorytet inwestycyjny 6.2 (zaspokojenie znaczacych potrzeb w zakresie inwestycji w sektorze
wodnym): w ocenie uczestnikow FGI priorytet powinien zostac¢ objety wsparciem dotacyjnym ze
wzgledu na brak komercyjnego charakteru realizowanych projektow.

. Priorytet inwestycyjny 6.1 (zaspokojenie znaczgcych potrzeb w zakresie inwestycji w sektorze
odpadow): w ocenie uczestnikow FGI istnieje mozliwo$¢ zastosowania instrumentéw zwrotnych
w odniesieniu do projektdéw realizowanych przez przedsiebiorcow w zakresie przerobu surowcow
wtornych.

. Priorytet inwestycyjny 6.3 (ochrona, promowanie 1 rozwdj dziedzictwa kulturowego
i naturalnego): w ocenie uczestnikow FGI nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ zastosowania
instrumentdow zwrotnych w przypadku projektow realizowanych przez przedsigbiorcow
i dotyczacych dostosowania obiektow zabytkowych do nowych funkcji gospodarczych /
spotecznych (jesli w efekcie projekt ma generowaé przychody komercyjne); wsparcie dotacyjne
powinno by¢ jednak utrzymane w przypadku, gdy realizacja przedsiewzigcia wigze si¢
z konieczno$cig spetnienia np. znacznych wymogow konserwatorskich.

10.Priorytet inwestycyjny 6.4 (ochrona i1 przywracanie roznorodnosci biologicznej, ochrona

i rekultywacja gleby...): uczestnicy FGI wskazali ogdlnie na mozliwo$¢ zastosowania
instrumentéw zwrotnych w przypadku projektéw realizowanych przez przedsigbiorcow, ktore
wpisywalyby si¢ w ten priorytet i jednocze$nie miatyby charakter komercyjny (lub quasi-
komercyjny: np. Sciezka przyrodnicza podnoszaca atrakcyjno$¢ obiektow agroturystycznych /
hotelowych, itp.)%.

11.Priorytet inwestycyjny 9.8 (wspieranie gospodarki spotecznej i przedsiebiorstw spotecznych):

W ocenie uczestnikéw FGI wsparcie dotacyjne powinno dotyczy¢ zasadniczo projektow
zwigzanych z realizacja zadan publicznych; w przypadku projektow o charakterze gospodarczym
wskazane jest wdrozenie instrumentéw zwrotnych na warunkach korzystniejszych niz rynkowe,
powiazanych z silnym wsparciem doradczym (w zakresie prowadzenia biznesu); w przypadku
podmiotow ekonomii spotecznej zamierzajacych podjac dziatalno$¢ gospodarcza, wsparcie (na
rozruch) powinno mie¢ charakter dotacyjny; nalezy zwréci¢ uwage, ze obecnie sektor ekonomii
spolecznej jest wspierany finansowo przez instrument pozyczkowy (ES Fundusz prowadzony
przez TISE); analogiczne wsparcie z poziomu MRPO bytoby uzasadnione w przypadku braku
kontynuacji wsparcia z poziomu centralnego®.

2 W kwestii priorytetu VI wykonawca nie podziela ogélnych uwag sformutowanych w trakcie panelu

21

eksperckiego. Prezentowane tam opinie raczej dotyczyly kwestii czy dany projekt nadaje si¢ wylacznie do
finansowania dotacyjnego, a jezeli nie, to moze by¢ finansowany zwrotnie, bo jest przedsiewzigciem
komercyjnym. Komercyjny charakter jednak nie uzasadnia angazowania §rodkéw publicznych szczegdlnie
w relacji do wymienianych rodzajéw projektéw: przerdb surowcow wtornych (sektor charakteryzujacy sie¢
niskim ryzykiem i wysoka rentownos$cia), przystosowanie obiektow zabytkowych np. do funkcji turystycznych
(wysoka rentownosci inwestycji w ustugi turystyczne), inwestycje towarzyszace ustugom turystycznym (niskie
ryzyko, wysoka rentownos¢).

Z zapisow projektu PO WER wynika jednak, ze wsparcie zwrotne dla ekonomii spotecznej bedzie

kontynuowanie z poziomu krajowego.
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12.W przypadku pozostatych priorytetow inwestycyjnych, tj.: 2.3 (wzmacnianie zastosowania
technologii informacyjno-komunikacyjnych w sektorze publicznym), 6.5 (poprawa $rodowiska
miejskiego), 7.2 (zwigkszenie mobilnosci regionalnej), 7.3 (rozwoj przyjaznych dla srodowiska
systemow transportu), 7.4 (rozwdj transportu kolejowego), 8.5 (zapewnienie dostepu do
zatrudniania osobom poszukujgcym pracy), 8.9 (adaptacja pracownikow, przedsi¢biorstw
i przedsigbiorcow do zmian), 8.8 (rownouprawnienie plci oraz godzenie zycia prywatnego
i zawodowego), 8.10 (aktywne i godne starzenie si¢), 9.4 (aktywna integracja), 9.7 (ulatwienie
dostepu do opieki zdrowotnej i ustug spotecznych), 9.1 (inwestycje w infrastrukture zdrowotng
i spoteczng), 10.1 (zapobieganie i ograniczanie przedwczesnego konczenia nauki szkolnej),
10.3 (poprawa dostepnosci 1 uczenia si¢ przez cate zycie), 9.9. (lokalne strategie rozwoju),
zarowno analizy prowadzona na etapie desk research, jak i oceny sformutowane przez ekspertow
uczestniczacych w FGI zgodnie wskazywaly, ze wsparcie powinno mie¢ charakter dotacyjny ze
wzgledu na specyficzny i niekomercyjny charakter realizowanych projektow (projekty nie
generuja bezposrednich / posrednich przychodow finansowych, co uniemozliwia zabezpieczenie
strumienia gotowki dla zabezpieczenia splaty instrumentu zwrotnego).
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Oszacowanie wartosci luki finansowej dla kazdej ze
zweryfikowanych dziedzin zastesowania mechanizméw zwrotnych

Zagadnienia / pytania badawcze analizowane w ramach tego rozdziatu:

1. Analiza zapotrzebowania na finansowanie zewngtrzne wsrod grup podmiotéw, ktore zostaty wskazane w projekcie
MRPO 2014-2020 jako potencjalni beneficjenci zwrotnych instrumentéw finansowych (identyfikacja i analiza strony

popytowe;).

2. Analiza dostgpnosci kapitalu w ramach instytucji oferujacych finansowanie zwrotne w wojewodztwie malopolskim
(identyfikacja i analiza strony podazowej):

» Jakie instrumenty zwrotne byly / sa oferowane podmiotom z wojewodztwa matopolskiego? Jakiego rodzaju sa to
instrumenty? Jakie projekty sa finansowane z tych instrumentow? Kto jest beneficjentem wsparcia (rodzaje
podmiotow)? Jaka jest podaz nominalna tych instrumentow (warto$¢ juz skonsumowanego finansowania)?

> Jak wyglada sektor posrednikow finansowych dotychczas zaangazowanych w dystrybucj¢ instrumentow zwrotnych
(liczba posrednikow, posiadana sie¢ oddziatow, posiadany kapitat pozyczkowy / porgczeniowy)?

> Jak wyglada potencjat sektora posrednikéw (ile podmiotéw mogloby bra¢ udzial w oferowaniu instrumentow
zwrotnych)?

3. Analiza nieprawidlowosci rynku oraz nieoptymalnego poziomu inwestycji lub potrzeb inwestycyjnych w kontekscie
wyzej wymienionych podmiotow.

» Czy i jakie niedoskonatosci rynku wystepuja w przypadku finansowania dtuznego projektow / podmiotow innych
niz podmioty o krotkiej historii finansowej (np. wysokie ryzyko systemowe w przypadku projektow OZE)?

4. Oszacowanie luki finansowej wraz z jej szacowana projekcja do roku 2023 dla kazdej z osi priorytetowych projektu
MRPO 2014-2020 w obszarach, w ktorych przewidziano wykorzystanie instrumentéw finansowych (dodatkowo
w przypadku wsparcia dla MSP — z uwzglednieniem przekrojow, o ktérych mowa w czesci dotyczacej strony popytowej
pkt 2) oraz w ktorych wykorzystanie zwrotnych instrumentéw finansowych nie zostalo przewidziane, pod katem
ewentualnych zmian w projekcie programu dotyczacych mozliwosci ich wykorzystania.

» Jak ksztaltuje si¢ wielkos¢ luki finansowej w dostepie do finansowania dluznego w zakresie finansowania firm
0 krotkiej historii kredytowej w zakresie finansowania kapitatowego?

5. Przygotowanie metodologii szacowania luki finansowej w zakresie dostgpu do finansowania zewngtrznego,
umozliwiajacej dokonywanie cyklicznej aktualizacji wynikow badania.

Analiza zapotrzebowania na finansowanie (strona popytowa)

Zgromadzone dane pozwalajg na zarysowanie nastepujacej sytuacji w zakresie finansowania réznych
grup wydatkow i beneficjentow:

1. Sektor MSP: zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne zwigzane jest gldwnie z potrzeba
finansowania biezacej dzialalno$ci (aktywa obrotowe) oraz zakupoéw inwestycyjnych srodkow
trwatych (aktywa trwate). Z danych GUS wynika, ze na koniec 2011 roku warto$¢ naktadow
inwestycyjnych poniesionych przez przedsigbiorcow matopolskich wyniosta 12,2 mld zt, z czego
na inwestycje w budynki i budowle oraz zakup nowych maszyn i urzadzen wydano
ok. 10,7 mld zt, a na zakup uzywanych $rodkéw trwatych 1,5 mld z1*%. Z danych dla 2012 roku,
ktére niestety nie zawieraja tych samych przekrojow analitycznych wynika, ze naktady na $rodki
trwate wyniosty w Matopolsce 4,1 mld zt (naktady podmiotow prowadzacych petng
rachunkowo$¢; podmioty rozliczajace si¢ w sposdb uproszczony wydaly na $rodki trwate
129 min zh®. Dane dla 2011 roku dostarczaja tez informacji na temat rozkladu inwestycji.
Wynika z nich, ze 46% naktadow inwestycyjnych w Matopolsce (5,64 mld zt) przypada na firmy
duze. Firmy mikro w 2011 roku zainwestowaty 2,37 mld zt (19,4%), mate 1,5 mld zt (12,6%),

%2 Dziatalnosé przedsiebiorstw niefinansowych w 2011 r. GUS, Warszawa 2013, str. 82
2 W tych 4,1 mld z} zawiera si¢ wiec kwota 1,5 mld zt wydana na uzywane érodki trwate. Patrz: Bilansowe
wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2012 r. GUS, Warszawa 2013, str. 107
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a srednie 2,68 mld zt (22%). Z analizy danych bilansowych wynika takze, ze warto$¢ aktywow
obrotowych matopolskich przedsigbiorstw na koniec 2012 roku wynosita 61,5 mld zt, przy czym

warto$¢ materiatow wynosita 3,99 mld zt**

. Dostepne dane bilansowe wskazuja, ze kredyt
bankowy byt trzecim, po srodkach wiasnych i kredycie kupieckim (zadluzanie si¢ wobec
dostawcow), zrodtem finansowania dziatalno$ci. Z dostepnych danych bilansowych wynika, ze
na koniec 2012 roku zadluzenie z tytulu kredytow dlugoterminowych (w wiekszoS$ci
inwestycyjnych) wynosito 14,48 mld zl, a zadluzenie z tytulu kredytéw krétkoterminowych®
ok. 8,19 mld 7z (}acznie 22,67 mld zl; zobowigzania wobec dostawcow wyniosty 23,47 mld zt,

a kapitaty wiasne 81,4 mld zt)®.

2. Przedsigbiorczo$¢ akademicka. Sektor przedsigbiorczosci akademickiej w Polsce znajduje sig
w poczatkowej fazie rozwoju. Sektor tego typu podmiotdw (W catej Polsce) jest bardzo maty®’
a dopiero dziatania podejmowane w okresie ostatnich 5-8 lat (promowanie tej tematyki przez
PARP, zmiany w ustawie o szkolnictwie wyzszym) zwrdcily uwage na jego istotnos¢, bariery
rozwoju i specyficzne problemy rozwojowe. Bazujac na klasycznym rozumieniu
przedsigbiorczoéci akademickiej (komercjalizacja wynikow prac naukowych)®, za punkt wyjscia
do okreslenia ile takich podmiotow moze powstawac na terenie Matopolski mozna przyjac liczbe
zgloszen patentowych, ktore, przynajmniej teoretycznie, moga staé si¢ podstawg tworzenia
spotek odpryskowych®. Z danych Urzedu Patentowego wynika, ze w 2012 roku na terenie
Matopolski do ochrony patentowej zostato zgtoszonych 420 wynalazkow; rok wczesniej byto to
334 wynalazkow™. Poniewaz statystyki te nie zawieraja podziatlu wedlug rodzaju podmiotu
zglaszajacego, jedynym sposobem na przyblizenie skali podazy praw wilasnoSci intelektualne;j
Z sektora akademickiego moze by¢ si¢gnig¢cie do zindywidualizowanych danych. Z informacji
podawanych przez Urzad Patentowy wynika, ze w wojewodztwie matopolskim najwigcej
wynalazkow do ochrony prawnej zglaszaja Akademia Goérniczo-Hutnicza (121 w roku 2012)
i Politechnika Krakowska (27)*. Wartoéci te mozna przyja¢ jako punkt odniesienia, jednak
wymagaja one korekty ,,w dot” z dwoch powodow: po pierwsze sam portfel wynalazkow jest na
ogot bardzo zroéznicowany pod wzgledem zdolnosci do komercjalizacji, co moze oznaczaé, ze

% Bilansowe wyniki finansowe ..., Op. Cit., str. 42

% 7 niewielkim prawdopodobienstwem popetnienia bledu mozna zatozy¢, ze kredyty krotkoterminowe dotycza
gtéwnie finansowania aktywow obrotowych.

% Bilansowe wyniki finansowe ..., 0p. Cit., str. 58-59

T Przyktadowo w Wielkiej Brytanii, kraju ktory nalezy do europejskich lideréw w zakresie komercjalizacji
wynikéw badan naukowych, w ostatnich dwoch latach akademickich (tj. 2010/2011, 2011/2012) powstato
odpowiednio 268 i 191 spotek spin-off. W okresie 2011/2012 powstato takze 87 start-up-éw zatozonych przez
pracownikow naukowych jednostek naukowych (i komercjalizujacych wyniki badan naukowych;
w podmiotach tych jednostka naukowa nie byla zaangazowana kapitatlowo). Patrz: Higher Education —
Business Community Interaction Survey — 2011-2012. May 2013.

%8 P, Tamowicz, Przedsiebiorczosé¢ akademicka. Spotki spin-offlout w Polsce. PARP, Warszawa 2006.

% Jest to w naszej ocenie jedyny racjonalny sposéb podejscia do tego zagadnienia. Alternatywa musiatoby by¢
odwolanie si¢ do subiektywnych szacunkdéw eksperckich, ktorych jest zbyt malo, aby traktowac je jako punkt
odniesienia (przyktadowo P. Tamowicz w cytowanej publikacji stwierdza, ze spotek spin off / spin-out moze
rocznie powstawaé zaledwie kilka). Innym rozwigzaniem byloby siegniecie do wskaznika produktywnosci
nakltadow na B+R (tj. ile spotek spin-off / spin-out przypada na 10 mln euro wydatkéw na B+R), jednak
z braku danych skonstruowanie takiego wskaznika w Polsce nie jest mozliwe (wskaznik taki oblicza si¢ jednak
np. w Wielkiej Brytanii).

% Nauka i technika w roku 2011. GUS, Warszawa 2012, str. 148;

Raport roczny 2012. Urzad Patentowy Rzeczpospolitej Polskiej, Warszawa, str. 16

! Tamze, str. 21
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np. patenty krajowe nie maja zadnej wartosci komercjalizacyjnej®, po drugie dotychczasowa
sktonno$¢ samych jednostek naukowych, z przyczyn obiektywnych (kwestie regulacyjne), jak
i subiektywnych (brak realnej motywacji, brak know-how w zakresie komercjalizacji), jest bardzo
niska. Bardziej reprezentatywne w zakresie mozliwosci kreowania przedsigbiorczo$ci moga by¢
wigc informacje na temat konkretnych planéw komercjalizacyjnych opracowywanych
w odniesieniu do uruchomionego przez NCBiR programu wsparcia spotek spin-off / spin-out
(program SPINTECH®). Z posiadanych danych wynika, ze dwa kluczowe podmioty akademickie
rozwazaja (w najblizszym okresie) potencjal komercjalizacyjny 29 wynalazkow (AGH — 21
i Politechnika Krakowska — 5); przy czym AGH posiada juz udzialy w pieciu spotkach spin-off.
Z innych zrédet wiemy, ze np. dziatajacy w Malopolsce fundusz JCI Venture sfinansowat
powstanie 11 projektow start-up bazujacych na innowacyjnym, wysoko technologicznym
akademickim know-how. Lacznie wiec sektor spotek spin-off / spin-out w Matopolsce to
najprawdopodobniej zbiorowos¢ (juz dziatajacych i mogacych powstaé w najblizszym czasie)
maksymalnie ok. 40-50 podmiotow. Ze wzgledu na znaczne ryzyko funkcjonowania tego typu
podmiotéw mozna przyjaé, ze gtdwnym zrodet finansowania fazy startu oraz fazy wczesnego ich
rozwoju (do momentu uzyskania dodatniej rentownosci®) moga byé wylacznie wklady
kapitatowe, a nie dlug (kredyt bankowy, pozyczka). Idac dalej, jesli przyjmiemy, ze $rednia
warto$¢ takiej inwestycji kapitalowej wynosi ok. 2,6 min zt (tak jak w przypadku inwestycji
funduszy portfelowych KFK®), wowczas potrzeby kapitalowe (raczej wylacznie w formie
inwestycji typu equity niz dlugu) takiej populacji spolek akademickich wynioslyby
ok. 130 miIn zt (w ciagu ok. 2-3 lat).

3. Ekonomia spoteczna: Podmioty ekonomii spotecznej byly dotychczas zupelne pomijane
w pracach analitycznych dotyczacych pozadotacyjnych form finansowania. Wyjsciowym
problemem, z jakim trzeba si¢ tu zmierzy¢, jest znaczna niejednorodno$é tego sektora (do ktérego
zalicza si¢, W znacznym stopniu rynkowo zorientowang, spoétdzielczo$¢ inwalidow
i niewidomych oraz spotdzielczo$¢ pracy, jak i dzialajace zdecydowanie poza rynkiem
spoldzielnie socjalne, centra integracji spolecznej czy zaklady aktywizacji zawodowej), jak
i trudno$ci W oszacowaniem jego rozmiarow (tj. podmiotow prowadzacych dochodowa
dziatalno$é gospodarcza®). Z Ogélnopolskiego Katalogu Spétdzielni Socjalnych wynika, Ze na
terenie Malopolski sg zarejestrowane 63 spoldzielnie socjalne (stan na koniec 2013 roku)®’;
z bazy Teleadreson wynika, ze w wojewodztwie dziata 27 spotdzielni inwalidow i niewidomych,
w tym jedna jest w stanie likwidacji (identyczng liczbe wskazuje raport ewaluacyjny na temat

%2 Komercjalizacja takich rozwiazan tylko w oparciu o rynek krajowy jest nieoptacalna. Z posiadanych danych
wynika, ze do tej pory malopolskie uczelnie nie prowadzity prac analitycznych majacych na celu okreslenie,
jaki jest potencjat komercjalizacyjny posiadanego portfela praw ochronnych.

¥ Dotacja dla jednostek naukowych na oceng mozliwosci skomercjalizowania portfela wynalazkow i utworzenia
spotek spin-off / spin-out.

% Warto zaznaczyé, ze warunki wsparcia w ramach instrumentéw zwrotnych wykluczaja oferowania pozyczek
podmiotom znajdujacym si¢ w tzw. trudnej sytuacji finansowej, tj. wykazujacych strate bilansowa.

% Ocena realizacji instrumentéw inzynierii finansowej w ramach NSRO 2007-2013. Raport koricowy z badania.
Warszawa, marzec 2013, str. 29

% Celowo uzywamy tu stowa ,,dochodowa dzialalno§¢”, aby zwréci¢ uwage na problem niepelnego rachunku
ekonomicznego, jaki moze wystegpowac tam, gdzie nie prowadzi si¢ pelnej rachunkowos$ci. Fakt, ze jakis
podmiot osigga przychody ze sprzedazy produktéw lub ustug nie oznacza wigc, ze mozna go traktowac jako
podmiot rynkowy zdolny do zadtuzania sig.

*7 http://www.spoldzielniesocjalne.org/malopolskie.htm
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podmiotéow ekonomii spotecznej®); z bazy prowadzonej przez Zwiazek Lustracyjny Spotdzielni
Pracy wynika, ze w regionie dziata 37 spotdzielni pracy. W sumie jest to okoto 126 podmiotow.
Pomijajac kwesti¢ sklonnosci do zaciagania zobowigzan kredytowych (co jest analizowane
w ramach zagadnienia luki finansowej), punktem odniesienia dla szacowania popytu na
zewngtrzne finansowanie moze by¢ poziom osigganych przychodow i/lub nadwyzki finansowe;.
Z ewaluacji stanu spotdzielczosci inwalidow wynika, ze w 2010 roku 84,3% spotdzielni osiggato
strate na sprzedazy wynoszaca $rednio ok. 1,2 mln zt*°. Choé sa to wyniki ogdlnopolskie, wysoki
wskaznik udzialu w badaniu (39,2%) uprawnia do odniesienia tych proporcji takze do
Matopolski. Oznacza to, ze jedynie ok. 15,7% sposréd 27 matopolskich spotdzielni (tj. 4)
teoretycznie ma szanse na finansowanie si¢ dlugiem. Z badania ogolnopolskiego spoétdzielni
socjalnych wynika z kolei, ze ok. 25% tych podmiotéw nie odnotowato Zzadnych przychodow,
a kolejne 25% ma przychody roczne nieprzekraczajace 20 tys. zt. Trzeci kwartyl dla badanej
populacji wyniost 98 tys. zI*. Dane te zasadniczo koresponduja z wynikami badania
matopolskich podmiotéw ekonomii spotecznej, z ktorego wynika, ze 11% w ogodle nie osiagneto
przychodéw, 17% badanych osiaga przychod do 10 tys. zt, a 26% od 10 tys. zt do 100 tys. zt*".
Podsumowujac i wychodzac z zalozenia, ze $rednia warto$¢ zadluzenia moze odpowiadac
$redniej wartosci pozyczki zacigganej przez podmioty ekonomii spotecznej z funduszu
pozyczkowego ES (zarzadzanego przez TISE) wynoszacej obecnie ok. 95,6 tys. zi*, mozna
przyjacé: popyt na finansowanie zewngtrzne moze pochodzi¢ od ok. 4 spotdzielni inwalidow,
32 (50% populacji) podmiotéow ekonomii spolecznej, 37 spotdzielni pracy, tj. lacznie
73 podmiotow, co daje kwote ok. 7 min zl.

4. Rozwo6j obszaréw miejskich i rewitalizacja miast: dotychczasowe zapotrzebowanie na $rodki
finansowe niezbedne dla realizacji inwestycji wspierajagcych rewitalizacje miast zostalo
oszacowane na kwote ok. 1,6 mld zI*. Szacunek ten zostal oparty na analizie zawarto$ci
projektow przewidzianych do wsparcia w ramach 54 Lokalnych Programow Rewitalizacji
opracowanych przez miasta z Matopolski. W ramach MRPO 2007-2013 wsparcie dotacyjne
uzyskato 47 projektéw dofinansowanych kwota 353,7 mln zl; taczna warto$¢ tych projektow
wyniosta ok. 429,8 min zt. Oznaczatoby to, ze niezaspokojone potrzeby inwestycyjne w ramach
tego typu projektow (zakladajac, ze LPR-y rzetelnie oddaja stan potrzeb rewitalizacyjnych) nadal
wynoszg ok. 1,17 mld zt. Z wywiadu z przedstawicielem IRM wynika, ze jednak szacunkowa

% K. Stec i inni, Monitoring przedsiebiorstw spolecznych w Malopolsce. Centrum Ewaluacji i Analiz Polityk
Publicznych UJ, grudzien 2012

). Mizera, Wyniki ewaluacji stanu spéldzielczosci inwalidéw. \Warszawa, listopad 2011

%0 Raport podaje, ze $redni roczny przychéd na jedna spotdzielnie w tzw. regionie potudniowym, do ktorego
zalicza si¢ wojewddztwo matopolskie, wyniost ok. 1255 tys. zl, przy czym s$redni roczny tzw. przychdod
z otwartego rynku w regionie potudniowym wyniost 94 tys. zt. Postugiwanie si¢ $rednig arytmetyczna
W sytuacji, gdy w regionie potudniowym wystapit jeden podmiot z przychodami na poziomie 1 mln zi, jest
niewskazane (z tekstu nie wynika, czy przy obliczaniu warto$ci $rednich pominigto wartosci skrajne).
Poréwnaj: Informacja o funkcjonowaniu spoldzielni socjalnych dziatajgcych na podstawie ustawy z dnia
27 kwietnia 2006 r. o spotdzielniach socjalnych za okres 2010—2011. Warszawa, sierpien 2012

*1 K. Stec i inni, op. cit., str. 113

2 Wg danych TISE do stycznia 2014 na terenie tzw. V makroregionu (w sktad ktorego wchodzi Matopolska)
udzielono 23 pozyczek na kwote 2,2 min zt (skorzystalo z nich m.in. pie¢ spétdzielni inwalidéw i pracy oraz
jedna spétdzielnia socjalna i jeden zwigzek gospodarczy spétdzielni socjalnych).

** Opieramy si¢ tu na danych prezentowanych w ewaluacji sporzadzonej przez Instytut Rozwoju Miast.
Poréwnaj: M. Dej, M. Huculak, K. Janas, W. Jarczewski Ocena skutecznosci zastosowania wybranych
mechanizmow programowych wplywajgcych na efekty wdrazania Malopolskiego Regionalnego Programu
Operacyjnego w tym planu rozwoju uzdrowisk oraz programow rewitalizacji. Instytut Rozwoju Miast,
Krakow, listopad 2012, str. 34
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wartos$¢ projektow, jakie znalazty sic w LPR, nie moze by¢ punktem odniesienia dla oszacowania
luki i popytu, gdyz LPR mialy zasadniczo utylitarny charakter (pozyskanie s$rodkow
finansowych) i nie odzwierciedlajg realnego stanu potrzeb rewitalizacyjnych (zaréwno w zakresie
finansowania dotacyjnego, jak i zwrotnego), migdzy innymi ze wzgledu na stabo$ci metodologii
definiowania obszarow zdegradowanych. Z tego powodu za punkt odniesienia zasadne jest
przyjecie wynikow analizy ex-ante przeprowadzonej przez EFI na temat mozliwosci
zastosowania instrumentéw zwrotnych do finansowania rozwoju miast. EFT w oparciu o badania
ankietowe zdiagnozowal szacunkowy popyt na projekty ,,miejskie” (urban development) na
poziomie ok. 300 mln z#*,

5. Produkcja i dystrybucja odnawialnych zrodet energii: ponizej przedstawiono uwagi na temat
teoretycznych kwot zapotrzebowania na finansowanie zewngtrzne w rozbiciu na glowne
kategorie projektow OZE:

a. Energetyka wiatrowa. Z danych URE wynika, Ze na obszarze Matopolski dziata 11 instalacji
wiatrowych o tacznej mocy 2,97 MW. Z szacunkow IEO wynika, ze tzw. rynkowy potencjat
energetyki wiatrowej w Matopolsce wynosi ok. 83 MW™®. Oznacza to, ze inwestorzy maja
jeszcze do zagospodarowania moc okoto 80 MW. Z analiz Komisji Europejskiej dotyczacych
kosztow inwestycji w energetyke odnawialng wynika, ze koszt takiej inwestycji wynosi
ok. 1-1,3 tys. euro/1 KW*. Oznaczatoby to, ze warto$¢ niezbednych inwestycji dla danego
poziomu mocy wynosi 426,4 min zt*’ (obecnie brak podstaw do okreslenia, jaka czesé tych
naktadéw moze by¢ finansowana z kredytu bankowego).

b. Biogaz z oczyszczalni Sciekow. Z danych URE wynika, ze na obszarze wojewddztwa dziata
7 instalacji 0 mocy 3,9 MW. Z Regionalnego Planu Energetycznego® wynika, ze do roku
2020 tego typu zrédio energii powinno powiekszy¢ sie o dodatkowa moc rzedu 2 MW. Jesli
przyjac, ze koszty inwestycji polegajacej na budowie 1 KW wynoszg (analogicznie jak dla
instalacji wysypiskowych) ok. 1,4-2 tys. euro, oznaczaloby to zapotrzebowanie na
finansowanie rzedu 16,4 min zt.

c. Biogaz wysypiskowy. Z analiz przeprowadzony na potrzeby Regionalnego Planu
Energetycznego wynika, ze obecny potencjat biogazu skladowiskowego jest w petni
wykorzystywany dla celow produkcji energii elektrycznej lub ciepta, a dostepne ilo$ci biogazu
nie pozwalaja na budowe nowych instalacji®.

d. Biogaz rolniczy. Z danych URE wynika, ze na terenie Polski dziataja 42 instalacje na biogaz
rolniczy (zasilane nawozami naturalnymi) o tacznej mocy 48,3 MW ($rednia moc 1,15 MW,
w Matopolsce nie dziata zadna instalacja na biogaz rolniczy). Z analiz IEO wynika, ze tzw.
potencjat ekonomiczny wojewodztwa malopolskiego w zakresie biogazu rolniczego to

% 2014-2020 JESSICA evaluation study for nine Polish regions. Part 11, 5 July 2013, str. 181 i dalej

** G. Wisniewski i inni, Energetyka wiatrowa — stan aktualny i perspektywy rozwoju w Polsce. Warszawa,
sierpien 2012, str. 17

*® Tamze, str. 21

*7 Zakladajac kurs 1 euro = 4,1 zk.

“® P. Jastrzebski i inni, Regionalny Plan Energetyczny dla wojewédztwa malopolskiego na lata 2013-2020.
Krakéw 2013, str. 40

* Tamze, str. 41

55



ok. 2 MW®. Oznacza to mozliwos¢ budowy zasadniczo dwéch przecigtnych instalacji
biogazowych. Przy szacunkowym koszcie budowy 1 KW wynoszacym 2,9-5,8 tys. euro
oznacza to zapotrzebowanie na naktady rzedu 47,5 min zt.

e. Fotowoltaika. Z danych URE wynika, ze W regionie dzialajg trzy instalacje fotowoltaiczne
01tacznej mocy 1,1 MW. Z analiz prowadzonych na potrzeby Regionalnego Planu
Energetycznego wynika, ze do 2020 roku w regionie moga powsta¢ instalacje o tagcznej mocy
do 30 MW", Przy zalozeniu, ze koszt inwestycji w 1 KW instalacji waha si¢ od 4,1-6,9 tys.
euro, oznaczatoby to zapotrzebowanie na finansowanie na poziomie 848,7 min zt.

6. Podejmowanie pracy na wiasny rachunek: z danych GUS wynika, ze w 2012 roku na obszarze
wojewodztwa matopolskiego dzialalno$¢ gospodarcza rozpoczeto (zarejestrowato) 25 606 osob.
Rok wczesniej bylo to 26 245 0s6b™. Z kolei w pierwszej potowie 2013 roku osoby fizyczne
zarejestrowaty 13 855% dziatalnoéci gospodarczych, co przy upraszczajacym zatozeniu
rownomiernos$ci aktywno$ci zatozycielskiej w skali roku oznaczaloby powstanie ok. 27 710
(jednoosobowych) firm; wartos¢ sSrednia dla tych trzech okresow wynosi 26 520.
Z reprezentatywnych badan ogoélnopolskich wynika, ze w 2011 roku 50,2% nowo
zarejestrowanych firm zostato zatozonych przez osoby, dla ktorych firma byla pierwszym
miejscem pracy. Jesli jednak uwzgledni sie takze osoby, ktore poprzednio byly pracownikami
najemnymi, to wskaznik ten wrasta do 92,2%>. Wynika stad, ze w Matopolsce populacja 0sob
stawiajacych na samozatrudnienie to maksymalnie ok. 24,4 tys. jednostek. Z badania
ogodlnopolskiego wynika takze, ze ok. 2,3% nowo powstatych firm do sfinansowania startu
skorzystato ze $rodkow finansowych pochodzacych z kredytu bankowego. Oznacza to, ze
najprawdopodobniej w Malopolsce z kredytu moglo skorzysta¢ ok. 500 podmiotow. Srednia
warto$¢ pozyczek udzielanych przez fundusze pozyczkowe, ktore otrzymaly wkiad kapitalowy
z MRPO 2007-2013, wedlug stanu na koniec 2012 roku, wyniost 93,3 tys. zI*. Z punktu
widzenia finansowania startu taka wielko$¢ pozyczki jest najprawdopodobniej zbyt wysoka
(start-up-y moga nie posiadac takiej zdolno$ci kredytowe;j), stad bardziej zasadne jest przyjecie
maksymalnej wartosci pozyczki przewidzianej w projekcie ,,Nowy matopolski przedsigbiorca”,
tj. 50 tys. zl. Przy takich zalozeniach popyt na zewngtrzne $rodki finansowe ze strony
podejmujacych samozatrudnienie moze wynosi¢ ok. 25 min zt*.

7. Dziatalnos¢ B+R: najnowsze dane GUS wskazuja, ze naklady na dzialalnoéé¢ innowacyjng®’
w sektorze matopolskich przedsigbiorstw przemystowych w 2012 roku wyniosty 1,36 mld zt;

0 G. Wisniewski (red.), Okreslenie potencjatu energetycznego regionéw Polski w zakresie odnawialnych Zrédel
energii — wnioski dla Regionalnych Programéw Operacyjnych na okres programowania 2014-2020.
Warszawa, grudzien 2011, str. 62

S1p, Jastrzebski, Regionalny Plan ..., op. cit., str. 35

%2 Zmiany strukturalne grup podmiotow gospodarki narodowej w rejestrze REGON w woj. matopolskim 2012,
Krakow 2013

%3 Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarczych w rejestrze REGON w I polowie 2013, GUS, Warszawa
2013

* Warunki powstawania i dzialania oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsiebiorstw powstatych w latach
2007-2011. GUS, Warszawa 2013

*® Sprawozdanie roczne z realizacji MRPO 2007—2013 za rok 2012, str. 57

%8 Czyli 500 * 50 tys. zt.

%" Pojecie to obejmuje nastepujace kategorie wydatkow:

—zakup wiedzy ze zrodet zewngtrznych w postaci patentéw, wynalazkow (rozwiazan) nieopatentowanych,
projektow, wzoréw uzytkowych i przemystowych, licencji, ujawnien know-how, znakéw towarowych oraz
ustug technicznych zwigzanych z wdrazaniem innowacji produktowych i procesowych,

—zakup oprogramowania zwigzany z wdrazaniem innowacji produktowych i procesowych,
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naktady ponoszone przez sektor ustug wyniosty natomiast 639,9 min zt*>. W stosunku do lat
wczesniejszych mozna zauwazy¢ systematyczng poprawe, szczeg6lnie po okresie znacznych cigé
nakladow w latach 2008-2009 w zwiazku z przewidywanym spowolnieniem aktywnosci
gospodarczej (rys 3). Szczegdlnie duzy wzrost naktadow wystgpilt w sektorze ustug, gtownie za
sprawg dostgpu do srodkéw unijnych. Z rozkladu rodzajowego wynika, ze gtdéwnym kierunkiem
wydatkowania tych srodkoéw byly zakupy inwestycyjne maszyn i urzadzen, stanowiace 46,1%
catosci®. Na drugim miejscu (pomijajac naktady na budynki i budowle, ktore sa sila rzeczy
funkcja wydatkdéw na zakup maszyn i urzadzen) znajduja si¢ naktady na ,,klasyczng” dziatalno$¢
B+R. W 2010 roku wyniosty one 221,4 mln zt, co odpowiada udziatowi w catosci naktadow na
poziomie 20,4% (w 2009 roku bylto to odpowiednio 188,6 min zt i 17,4%). Struktura naktadow
w sektorze ushig wyglada juz nieco odmiennie (ze wzgledu na znacznie mniejsza
kapitatochtonnos¢). W 2010 roku naktady na zakup maszyn i urzgdzen wyniosty tu 97,2 min zt
i doktadnie tyle samo wydano na prace B+R (po 35,6% calych naktadow). Rok wcze$niej te
proporcje byly odmienne, gdyz na zakupy inwestycyjne wydano 185,5 min zt (48,3%), a na prace
B+R blisko dwa razy mniej (24,4%). Z analizy struktury zrodet finansowania wynika, ze
zdecydowana wiekszo$¢ srodkow przeznaczanych przez przedsiebiorcow na innowacje pochodzi
z funduszy wlasnych (zysk, amortyzacja) — 73% w przedsiebiorstwach przemystowych 1 80%
w ushugowych. Kredyty stanowity odpowiednio 14% i 12% calkowitych naktadéw (nominalnie to
odpowiednio 142,7 min zt i 33 min zH)®. Jesli zalozymy niezmienno$é struktury zrédet
finansowania, to dla danych z 2012 roku oznaczaloby popyt na kredyt w wysokosci
1905 minzt* i 77 min zt* (dalsza dezagregacja tych wiclkosci jest bardzo trudna, gdyz
poszczegdlne skladowe nakladow na innowacyjno$¢ charakteryzujg si¢ réznym poziomem
ryzyka; najprawdopodobniej naklady na B+R, ze wzgledu na wysokie ryzyko finansowe,
pochodzg wylacznie z dotacji publicznych i $rodkow wiasnych; kredyty stuzg do finansowania
zakupow inwestycyjnych).

—zakup 1 montaz maszyn i urzadzen technicznych, zakup $rodkéw transportu, narzedzi, przyrzadow,
ruchomosci, wyposazenia oraz naktady na budowg, rozbudowe i modernizacje budynkéw shuzacych wdrazaniu
innowacji produktowych i procesowych,

—szkolenie personelu zwigzane z dzialalnoscig innowacyjng, poczawszy od etapu projektowania az do fazy
marketingu (zaréwno naktady na nabycie zewnetrznych ushug szkoleniowych, jak i naktady na szkolenie
wewngetrzne),

—marketing dotyczacy nowych lub istotnie ulepszonych produktéw; naklady te obejmuja wydatki na wstepne
badania rynkowe, testy rynkowe oraz reklame¢ wprowadzanych na rynek nowych lub istotnie ulepszonych
produktow,

—prace badawcze i rozwojowe (B+R) zwiazane z opracowywaniem nowych lub istotnie ulepszonych produktow
(innowacji produktowych) i proceséw (innowacji procesowych), wykonane przez wlasne zaplecze rozwojowe
lub nabyte od innych jednostek,

—pozostale przygotowania do wprowadzania innowacji produktowych lub procesowych (np. czynnosci
niezaliczone do dziatalnosci B+R, takie jak: studia wykonalnosci, testowanie i ocena nowych lub znaczaco
ulepszonych produktow i procesow, z wyjatkiem testowania zaliczanego do prac B+R takiego jak
np. testowanie prototypow), standardowe opracowywanie i udoskonalanie oprogramowania, oprzyrzadowanie,
prace inzynieryjno-przygotowawcze.

%8 Dziatalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw w latach 2010-2012. GUS Warszawa 2013. Badanie zostato
przeprowadzone na populacji przedsigbiorstw o liczbie pracujacych powyzej 50 0séb oraz probee (25%) firm
0 liczbie pracujacych powyzej 9 0sob.

* Sa to dane dla 2010 roku, gdyz w statystykach dla 2012 roku nie podano takiego przekroju. Wydatki
inwestycyjne sa od wielu lat dominujaca pozycja naktadéw na innowacje, cho¢ ich udziat wzgledny moze si¢
zmienia¢. W 2009 roku w sektorze przemystu byto to ok. 55%.

% Dziatalnosé innowacyjna przedsiebiorstw w latach 2008-2010, GUS, Warszawa 2012, str. 102

61 149% * 1 360,8 min zt (bo tyle w 2012 roku wydano w Matopolsce na innowacje w sektorze przemystowym).

82 12% * 639,9 mln zt (bo tyle w 2012 roku wydano w Matopolsce na innowacje w sektorze ustugowym).
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Rysunek 3. Naklady na dzialalno§¢ innowacyjng w sektorze malopolskich przedsi¢biorstw przemyslowych
i ustugowych
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Strona podazowa — dost¢pna oferta instrumentow zwrotnych

Na podstawie zebranych danych stan strony podazowej w zakresie finansowania zwrotnego mozna
scharakteryzowaé nastepujgco:

1. W zakresie produktow finansowych o charakterze pozyczkowym 1 porgczeniowym
przedsigbiorcy z wojewodztwa posiadaja dostep do ok. 26 instrumentéw finansowych®
utworzonych na bazie funduszy strukturalnych z SPO WKP®*, MRPO 2007-2013, a takze innych
srodkéw pomocowych (np. TOR#10%). Laczna wartos¢ tych instrumentéw (bez srodkow
TOR #10 i funduszy kleskowych) wynosi ok. 214,5 mln zt%; je§li w rachunku tym pominiemy
trzy instrumenty bedace pod zarzadem Inicjatywy Mikro Sp. z 0.0. i Fundacji na rzecz Rozwoju
Polskiego Rolnictwa (skapitalizowanych na bazie srodkow SPO WKP, a wiec nieprzypisanych do
konkretnego regionu), to wowczas warto$¢ instrumentéw wyniesie ok. 179,5 min zt.

2. Aktualna oferta produktow pozyczkowych sklada si¢ z ok. 23 produktéw finansowych
pozyczkowych i wykazuje stosunkowo duzy poziom zrdéznicowania parametrow (tabela 7).
Podstawowa grupg docelowa stanowig przedsigbiorcy mikro i mali, w tym takze podmioty
dopiero rozpoczynajace dziatalno$¢ (jedynie cztery produkty pozyczkowe przeznaczone byly
takze dla firm $rednich). Takie ukierunkowanie wsparcia odbywa si¢ albo przez wskazanie
podmiotowe (np. ,,tylko mikro i mali”’) albo przez wyznaczenie niskiego limitu pozyczki, CO
czyni ja w sposOb naturalny uzyteczng tylko dla niewielkich firm. Typowo start-up-owy charakter
maja trzy produkty (pozyczka na start z Inicjatywy Mikro Sp. Z 0.0., pozyczka na rozpoczecie
dzialalno$ci gospodarczej z Matopolskiej Agencji Rozwoju Regionalnego i1 pozyczki z Funduszu
Pozyczkowego ,,Nowy malopolski przedsigbiorca” prowadzonego przez Stowarzyszenie
»Samorzadowe Centrum Przedsigbiorczosci i Rozwoju”). Pod wzgledem przedmiotowym
pozyczki skierowane do MSP moga by¢ przeznaczone na finansowanie zakupow inwestycyjnych
oraz aktywow obrotowych majgcych charakter obrotowy.

3. Dostepna oferta ma zasadniczo charakter ,horyzontalny”, tzn. jest dostepna dla kazdego
przedsigbiorcy bez wzgledu na sektor dzialania. Wyjatkiem jest tutaj Fundusz ,,Rozw¢j turystyki
W Malopolsce” prowadzony przez Fundacje Rozwoju Regionu Rabka z pozyczkami dla
mikroprzedsigbiorcow z branzy ustug turystycznych (turystyka, gastronomia, rekreacja).

4. Zakres oferty pod wzgledem wartosci udzielanych pozyczek to 20400 tys. zt, przy terminie
zapadalnosci zasadniczo na poziomie 60 miesigcy (5 lat), z dopuszczalng karencja nie dluzsza niz
6 miesigcy; pozyczka zwyczajowo nie moze przekroczy¢ 80% warto$ci inwestycji, CO 0znacza
konieczno$¢ udokumentowania posiadania przez przedsigbiorce w wigkszosci przypadkow nie
mniej niz 20% wktadu wlasnego.

%% Bez tzw. funduszy klgskowych oferujacych pozyczki dla poszkodowanych w kleskach zywiotowych.

8 7 formalnego punktu widzenia fundusze pozyczkowe i porgczeniowe zasilone wkladem w oparciu
0 poddziatania 1.2.1 i 1.2.2 SPO WKP, fundusze kapitalowe utworzone w ramach dziatania 3.1 PO IG czy
kredyty z premia technologiczna udzielana w ramach dziatania 4.3 PO IG, nie moga by¢ traktowane jako
zwrotne instrumenty finansowe (wktad do takiego instrumentu miat forme dotacji). Poniewaz $rodki te mialy
charakter komplementarny do wktadéw kapitalowych dokonywanych w okresie 20072013, przyczyniajac si¢
do powstania wspolnej bazy kapitatlowej i produktowej, w niniejszej analizie zostaly one uwzglgdnione dla
kompletnosci obrazu.

% TOR#10 to jeden z (dziesieciu) komponentow wchodzacych w sktad programu ,,Promocja zatrudnienia i stuzb
zatrudnienia”, uruchomionego w 1991 roku przez Ministerstwo Pracy i Polityki Socjalnej, a sfinansowanego
z pozyczki z Banku Swiatowego.

% Wiacznie z Funduszem ,,Nowy matopolski przedsiebiorca” utworzonym ze srodkoéw PO KL.
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5. W ofercie regionalnej znajduja si¢ takze dwa produkty dla wspolnot i spoétdzielni
mieszkaniowych (z przeznaczeniem na remonty budynkow) oraz jeden produkt dla organizacji
pozarzadowych (pozyczka pomostowa dla finansowania udziatlu w projektach finansowanych ze
srodkow europejskich)®’.

6. Po stronie podazowej nalezy takze uwzgledni¢ instrument pozyczkowy znajdujacy si¢ pod
zarzagdem Stowarzyszenia ,,Samorzadowe Centrum Przedsigbiorczosci i Rozwoju” Sucha
Beskidzka. Instrument ten zostal utworzony w ramach konkursu ogloszonego przez WUP
w Krakowie w ramach PO KL priorytet VI, dzialanie 6.2 (wsparcie oraz promocja
przedsigebiorczo$ci oraz samozatrudnienia; nazwa realizowanego projektu: Nowy Matopolski
Przedsigbiorca). Instrument zostat zasilony kapitatem w wysokosci 8 min zt. Projekt polega na
tworzeniu nowych firm przez dostarczenie osobom otwierajacym dziatalno$¢ gospodarcza
kompleksowego wsparcia szkoleniowego, doradczego 1 finansowego. Istotg wsparcia
finansowego ma by¢ udzielanie pozyczek o wartosci z przedzialu od 10 tys. zt do 50 tys. zt na
okres maksymalnie 5 lat z maksymalng karencja w splacie kapitalu wynoszaca 12 miesigcy;
w okresie realizacji projektu (01.2013-09.2014) zaktada si¢ udzielenie ok. 187 pozyczek.

7. Oferta poreczeniowa to obecnie pie¢ produktéw o zakresie maksymalnej warto$ci porgczenia od
100 tys. do 2 miIn zt i dopuszczalnym okresie obowigzywania gwarancji do 120 miesiecy
(tabela 8).

8. Z danych sprawozdawczych, jakie posiadamy dla pieciu instrumentéw zasilonych wkladem
z MRPO 20072013 (bez tzw. funduszy kleskowych) wynika, ze w latach 2010-2013 udzielono
ok. 1 081 pozyczek o tgcznej wartosci 85,4 mln zt (z wezesniejszych danych na koniec 2012 roku
wynika, ze z 11 instrumentéw — w tym funduszy klgskowych — udzielono 1 tys. pozyczek
0 lacznej wartosci 93,3 min zh)®. Srednia warto$¢ pozyczki wyniosta 79 tys. zl, wahajac sie
W przedziale od 58 tys. zt (centrum Biznesu Matopolski Zachodniej) do 124,3 tys. zt (Matopolska
Agencja Rozwoju Regionalnego) przy S$redniej zapadalno$ci wynoszacej od 45,6 miesigca
(Fundusz Janosik) do 58 miesigcy (Fundusz ,,Rozwdj turystyki w Matopolsce™). Sposrod 1 081
udzielonych pozyczek 1035 (96%) trafito do mikro-przedsi¢biorcow. Z rozkladu liczby
udzielonych pozyczek wynika, ze wsrod tych pieciu instrumentéw (i czterech podmiotéw nimi
zarzadzajacych) najsprawniejszym dystrybutorem wsparcia jest Fundacja Rozwoju Regionu
Rabka, na ktorg przypadto 31,9% pozyczek, i Fundacja na rzecz Rozwoju Polskiego Rolnictwa,
ktora udzielita 20,6% wszystkich pozyczek.

9. Znacznie wolniej przebiega dystrybucja $rodkéw zgromadzonych w ramach instrumentow
poreczeniowych. Do konca 2012 roku przedsigbiorcy skorzystali z 38 porgczen na taczng kwote
5,5 miln zt ($rednia warto$¢ poreczenia wyniosta 144 tys. zt), co oznacza wykorzystanie jedynie
9% wkladu do instrumentow®. Nalezy zauwazy¢, ze niezalezne fundusze poreczeniowe (chodzi

87 Oferte pozyczkowa dla przedsiebiorcow i jednostek samorzadu terytorialnego posiada takze Wojewodzki
Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej. Produkty te bazuja na érodkach krajowych, nie stanowia
wigc instrumentow zwrotnych. Ze sprawozdania rocznego Funduszu wynika, ze w 2012 roku udzielono
96 pozyczek na kwote 124,3 miIn zt, podczas gdy caty portfel aktywnych pozyczek mial warto§é
ok. 692,7 mln zt (626 umoéw). Pordwnaj: Sprawozdanie z dzialalnosci Wojewddzkiego Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej w Krakowie za rok 2012. Krakéw, marzec 2013, str. 16

%8 Sprawozdanie roczne z realizacji Malopolskiego Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 20072013
za rok 2012, str. 58 i dalej. Z badania CATI wynika, ze taka skala dziatania posrednikéw (pozyczkowych
i porgczeniowych) oznacza w praktyce bardzo niewielki wptyw na gospodarke regionalng. Zaledwie 1,3%
badanych skorzystato z pozyczki, a 1,8% z porgczenia.

% Tamze, str. 59
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0 fundusze w formie spolek kapitalowych) dysponuja znacznymi nadwyzkami kapitatu
niezaangazowanego w procesy porgczeniowe. Na koniec 2012 roku Matopolski Regionalny
Fundusz Poreczeniowy posiadal sume bilansowa wynoszaca 78,59 min zt i zobowigzania
warunkowe (warto$¢ udzielonych porgczen) 21,1 min zt; w przypadku funduszu nowosadeckiego
byto to odpowiednio 11,4 min zt i 2,73 min zt.

10.Z danych finansowych™ wynika, ze poziom wykorzystania kapitaléw pozyczkowych jest dosy¢
zroznicowany. W przypadku Matopolskiej Agencji Rozwoju Regionalnego wartos¢ portfela
pozyczkowego na koniec 2012 roku wynosita 25,68 min zl, co przy wartosci wkladu do
instrumentOw wynoszacej ok. 24,5 min zl (wlacznie ze srodkami z SPO WKP) daje
wykorzystanie kapitalu na poziomie ponad 100% (niekoniecznie musi to oznacza¢ peine
zaangazowanie wkladow do instrumentow, gdyz czes¢ akcji pozyczkowej moze by¢ finansowana
ze $rodkow wiasnych MARR). Portfel pozyczkowy Fundacji Rozwoju Regionu Rabka na koniec
2012 roku wyniost z kolei ok. 21 mln zt, co oznacza wykorzystanie 82,6% posiadanego kapitatu
pozyczkowego (25,4 min zt wlacznie ze srodkami SPO WKP). Natomiast w Agencji Rozwoju
Matopolski Zachodniej portfel aktywnych pozyczek stanowit 47% kapitatu pozyczkowego.

11.Z kredytu technologicznego™ skorzystato 59 matopolskich przedsicbiorcoéw realizujac tacznie
66 projektow inwestycyjnych. Srednia warto$¢ projektu wyniosta 4,74 mln zt, a warto$¢ premii
technologicznej ok. 2,715 min zt (stopa premiowa wyniosta 57,3%). Ze wzgledu na parametry
dzialania 4.3 PO IG ta forma wsparcia inwestycji technologicznych trafita gtownie w rece
przedsigbiorcow $rednich (56% liczby projektow) i matych (31,8%). Z dostgpnych danych
wynika, ze 27% projektow wspartych premig technologiczng zrealizowali przedsigbiorcy
z Krakowa, 10,6% projektow przedsiebiorcy z Nowego Sacza, a 7,5% z Olkusza'.

12.Do publicznych instrumentéw zwrotnych nalezy takze zaliczy¢ pozyczki udzielane przez
Wojewodzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej. W roku 2012 Fundusz ten
udzielit 96 pozyczek (na kwotg 124 mlin zt), a caty aktywny portfel pozyczkowy sktadat sie z 626
pozyczek (692,7 miln zt); pozyczki te stuza finansowaniu zadan zwigzanych z ochrong wod oraz
odnawialnym Zroédtami energii; ich biorcami sa w wigkszo$ci jednostki samorzadu terytorialnego.

13.0bok wojewodztwa mazowieckiego Matopolska najintensywniej budowata zaplecze dla
inwestycji kapitatowych w projekty znajdujace si¢ na wczesnym etapie rozwoju. Utworzono tu
12 instrumentéw kapitalowych, zasilonych dotacjami z Dziatania 3.1 PO IG o tacznej wartosci
wkladu wynoszacej ok. 100 mln zt (co najmniej 50% tych srodkéw powinno zosta¢ przeznaczone
na tzw. wejscia kapitatowe, czyli objecie akcji lub udziatéw w tworzonych spotkach). Wedhug
danych do pazdziernika 2012 roku podmioty zarzadzajace tymi funduszami dokonaty 36 wej$¢
kapitatowych przy $redniej inwestycji na poziomie 628,5 tys. zt (tylko wktad beneficjenta)”.

14.Strone podazowa w zakresie kapitalu 1 instytucji prywatnych mozna scharakteryzowaé
nastgpujaco:

" Do obliczeh wykorzystano dane z bilanséw poszczegdlnych podmiotow (inwestycje dtugo-

i krotkoterminowe).

™ Kredyt z banku komercyjnego potaczony z premia technologiczng (dotacja na splate rat kapitatu finansowana
z dzialania 4.3 PO IG) udzielang przez BGK.

"2 Na podstawie bazy danych beneficjentow funduszy strukturalnych prowadzonej przez MRR, stan na koniec
grudnia 2013.

"® Dane PARP udostepnione w ramach wcze$niejszego badania realizowanego dla MRR.
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a. Na terenie regionu dziataja 702 placowki bankowe (oddziaty, filie) bankow komercyjnych
i spétdzielczych; obecne sg tu oddziaty wszystkich najwigkszych bankoéw sieciowych takich
jak PEKAO (121 placowek), PKO BP (89 placéwek), BPH (24 oddziaty), ING Bank Slaski
(30 oddziatow), Krakowski Bank Spotdzielczy (43 placowki), Bank Spotdzielczy Rzemiosta
(44 placowki); oferta produktéw i ushug bankowych ma charakter standardowy i w zakresie
finansowania dluznego sklada si¢ zazwyczaj z produktow o parametrach zroznicowanych
w zalezno$ci od wartosci finansowania i grupy ryzyka kredytobiorcy; z danych GUS wynika,
ze w 2013 roku w Matopolsce wartos¢ kredytow dlugoterminowych zaciagnietych przez
przedsigbiorcow wynosita ok. 14,48 mld zt, a kredytow krotkoterminowych 8,19 mld zt™,

b. Na terenie Matopolski dziataja 124 SKOK-i (lub oddzialy SKOK majacych siedzibg poza
regionem). Najwiekszg grupe stanowig oddziaty SKOK Stefczyka (22 placowki), SKOK im.
Krélowej Jadwigi (20 placéwek), SKOK Jaworzno (21 placéwek). Ze wzgledu na specyfike
swojej dziatalnoSci (spoétdzielczy charakter) i ograniczenia w zakresie mozliwosci
finansowania przedsigbiorstw, sektor ten odgrywa stosunkowo niewielka rol¢ w podazy
finansowania (dodatkowym problemem jest trudna sytuacja finansowa zwigzana z poddaniem
tego sektora nadzorowi KNF).

Cc. Na terenie regionu dziala 36 placowek zajmujacych si¢ réznymi rodzajami ustug
leasingowych, w tym oddziaty najwazniejszych podmiotéw (gtéwnie chodzi tu o firmy
leasingowe bedace wlasnoscia bankow): PEKAO Leasing, Raiffeisen Leasing, Millenium
Leasing, Masterlease Polska, Getin Leasing, BRE Leasing. Z danych GUS wynika, ze w roku
2012 na terenie Malopolski zawarto 9 986 umow leasingowych o wartosci 1,78 mld zt.

d. Factoring, ktory jest formag refinansowania dziatalno$ci (otrzymanie nalezno$ci przed
terminem jej wymagalnosci), jest stosunkowo slabo rozpowszechniony w Matopolsce
(podobnie jak w calej Polsce). W roku 2012 z ustug firm faktoringowych skorzystato 379
klientow (tzw. faktorantow). Klienci c¢i w ciggu roku ztozyli do wykupu 302 faktury, ktore
zostaly wykupione za kwote 4,8 mld zt”.

e. Zrodtem kapitatldw o charakterze wlascicielskim jest rynek NewConnect organizowany przez
Gielde Papieréw WartoSciowych. Rynek ten charakteryzuje si¢ bardzo matymi wymaganiami
regulacyjnymi (jest dostgpny dla podmiotéw dopiero utworzonych; jedyny wymog to
przygotowanie dokumentu informacyjnego). Na rynku tym (wg stanu na marzec 2014)
notowane sa akcje 21 spotek z terenu Matopolski. W wyniku przeprowadzonych tzw.
pierwszych ofert prywatnych firmy te pozyskaly od inwestorow kapitat w wysoko$ci
ok. 73,7 min zt"°.

f. Regionalna Sie¢ Inwestorow Kapitalowych utworzona w ramach wsparcia z SPO WKP
zakonczyta juz swoja dzialalnos¢. Mimo to teren wojewddztwa jest pokrywany przez
aktywnos¢ ogolnopolskich sieci Aniolow biznesu, tj. sie¢ dziatajaca przy PKPP (Lewiatan
Business Angels) oraz PoIBAN Business Angels Club. Obie sieci prowadzg bazy inwestorow
kapitatowych i posrednicza w kontaktach z przedsigbiorcami. Do bardziej znanych
przyktadow inwestycji dokonanych przez aniota biznesu na terenie Matopolski jest inwestycja
w spotke Trigendo zajmujacg si¢ badaniami nad lekami $rédbtonkowymi. Caty krajowy rynek

™ Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2012 r., GUS, Warszawa 2013, str. 58 i dalej.
® Dziatalnosé factoringowa przedsiebiorstw finansowych w 2012 roku, GUS, Warszawa, 2013
"® Na podstawie rocznych sprawozdan o przeprowadzonych debiutach publikowanych na stronie newconnect.pl
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Aniotéw biznesu to okoto 100-150 inwestoréw, przy czym ok. 15-20 inwestorow

zaawansowanych; warto$é kapitatu w dyspozycji inwestycyjnej to ok. 100—150 min zt”’.

g. Na terenie regionu zarejestrowane sa dwa fundusze venture capital: Internet Investment Fund
prowadzacy dwa subfundusze (IIF seed fund, IIF Venture) oraz Innovation Nest. Oba od lat
prowadzg intensywna dzialalnosci inwestycyjng. Region jest takze dostgpny dla wszystkich
innych funduszy venture i private equity (w Polskim Stowarzyszeniu Inwestorow
Kapitatlowych zarejestrowane jest 30 firm menedzerskich prowadzacych fundusze
kapitatowe). Wedlug danych EVCA w roku 2012 w kraju fundusze kapitatlowe zainwestowaty
477 min euro, w tym w fazg venture 144 min euro; Iacznie fundusze kapitalowe majg pod
zarzadem kapitaty w wysokos$ci 4 mld euro.

" p, Tamowicz, Business Angels. Pomocna dion kapitatu. Warszawa, PARP 2007
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Sektor posrednikéw — stan, potencjal, perspektywy

Sektor podmiotow zarzadzajacych zwrotnymi instrumentami finansowymi W wojewodztwie
matopolskim mozna scharakteryzowac nastepujaco:

1. Na obszarze wojewodztwa zlokalizowanych jest 10 podmiotéw zarzadzajacych lacznie 25
instrumentami finansowymi (pozyczkowymi i porgczeniowymi), przy czym jeden z instrumentow
znajduje si¢ pod zarzadem instytucji posiadajacej siedzibe poza regionem (Fundacja na Rzecz
Rozwoju Polskiego Rolnictwa z siedzibg w Warszawie, prowadzaca dzialalno$¢ na terenie calego
kraju) — tabela 10.

2. W roli podmiotow zarzadzajacych instrumentami wystepuja w wickszosci przypadkow
organizacje zorientowane na wsparcie rozwoju regionalnego / lokalnego (w tym trzy agencije
rozwoju regionalnego) o wieloustugowym profilu dzialalnosci (ustugi konsultacyjne, doradcze,
szkoleniowe, finansowe, itd.); jedynie w przypadku Funduszu Mikro Sp. z o.0. i dwoch funduszy
porgczeniowych mamy do czynienia z posrednikami specjalizujacymi si¢ wylacznie w ustugach
finansowych.

3. Wszystkie wskazane podmioty dziatajg na rynku od wielu lat (powstaty przed rokiem 2000),
dysponujg stabilnym zapleczem biurowo-organizacyjnym; do najwickszych podmiotéw pod
wzgledem zasobow kapitalu nalezy Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego, ktora
dysponuje kapitatami wlasnymi na poziomie 151 mln zt (suma bilansowa na koniec 2012 roku
wyniosta 190 mln zl, a zysk netto 7,3 min z1). Silng pozycj¢ kapitatowa posiadajg takze Fundacja
Rozwoju Regionu Rabka (suma bilansowa na koniec 2012 roku wyniosta 41 min zi, a zysk netto
99 tys. z1) i Tarnowska Agencja Rozwoju Regionalnego (suma bilansowa na koniec 2012 roku
wyniosta 33,8 min zt, a zysk netto 88 tys. zt).

4. W regionie centrale ma jeden z najwiekszych operatorow mikro-pozyczkowych, tj. Inicjatywa
Mikro Sp. z 0.0. Wedtug danych Polskiego Zwigzku Funduszy Pozyczkowych w potowie 2011
roku podmiot ten zajmowat pigte miejsce w kraju pod wzgledem wartosci udzielonych pozyczek
oraz drugie pod wzglgdem liczby udzielonych pozyczek; operator ten prowadzi dziatalno$¢ na
obszarze 12 wojewodztw i bardzo aktywnie zachowuje si¢ na rynku instrumentéw zwrotnych
oferowanych w ramach perspektywy 2007-2013 (pozyskano wsparcie na utworzenie dwoch
instrumentéw pozyczkowych w ramach regionalnych inicjatyw JEREMIE - wojewddztwa
dolnoslaskie i pomorskie — oraz inicjatywy JEREMIE dla Polski Wschodniegj).

5. Z posiadanych danych wynika, ze najwicksza sie¢ dystrybucyjna posiada Fundacja Rozwoju
Regionu Rabka (osiem biur) oraz MARR (pi¢¢ biur na terenie Krakowa). Z kolei Inicjatywa
Mikro Sp. z0.0. posiada dwa biura oraz o$miu mobilnych sprzedawcow obstugujacych caty
region (istnieje takze mozliwos$¢ sktadania aplikacji pozyczkowych przez strong www). Pozostate
podmioty nie dysponuja siecig oddziatow poza miejscem lokalizacji centrali.

6. Zasoby kadrowe podmiotéw zarzadzajacych to na ogdt zespoty od kilku do kilkudziesigciu osdb
(caly personel, a nie wylacznie osoby dedykowane do dziatalnosci pozyczkowej); najwickszy
zespot pracowniczy posiada MARR (ok. 200 pracownikow); ze wzgledu na wieloustugowy profil
wiekszosci podmiotéw zarzadzajacych instrumentami, nierzadka sytuacja jest petlnienie przez

® Wiacznie z Inicjatywa Mikro Sp. z 0.0., ktéra formalnie nie zarzadza zadnym instrumentem zwrotnym, na
obszarze regionu jest to 11 podmiotow i 28 instrumentow.
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pracownikéw kilku odmiennych rél (praca przy roznych projektach™). Znacznie mniej liczne
kadrowo sa fundusze porgczeniowe: najwigkszy podmiot na rynku — Malopolski Regionalny
Fundusz Porgczeniowy — bazuje na zespole trzyosobowym, a Matopolski Fundusz Porgczen
Kredytowych z Nowego Sgcza zatrudnia 4 osoby (3,5 etatu; dane dla 2012 roku).

7. Laczna warto$¢ wkladow do instrumentow zwrotnych (pozyczkowych 1 porgczeniowych)
udostepnionych podmiotom zarzadzajacym w ramach MRPO 2007-2013 wyniosta, bez tzw.
funduszy kleskowych, 141,21 min z1*. Weczeéniej w ramach dziatania 1.2 SPO WKP wsparcie
uzyskato pigé instrumentéw (trzy pozyczkowe i dwa porgczeniowe)® na laczna kwote
28,6 min zt*, co daje tacznie wartosé ok. 177,8 min zI* (a je§li doliczy¢ trzy instrumenty
zwigzane z Inicjatywg Mikro Sp. z o.0. i Fundacjg na rzecz Rozwoju Polskiego Rolnictwa jest to
kwota 212,8 min z}); rozklad instrumentow wskazuje na ich stosunkowo wysoka koncentracje.
Z posiadanych danych wynika, ze w przypadku instrumentéw pozyczkowych 53% S$rodkow
przypada na dwa podmioty (Fundacja Rozwoju Regionu Rabka, Matopolska Agencja Rozwoju
Regionalnego), podczas gdy 81% s$rodkow porgczeniowych zgromadzonych jest pod zarzadem
Matopolskiego Regionalnego Funduszu Porgczeniowego.

8. Z danych PARP wynika (tabela 9), ze w regionach osciennych dziata 19 podmiotéw publicznych
($laskie — 8, $wietokrzyskie — 4, podkarpackie — 6), zarzadzajacych 29 instrumentami zZwrotnymi.
W Matopolsce zlokalizowanych jest takze 256 jednostek organizacyjnych bankéw spoétdzielczych
(centrale, oddziaty, filie) oraz ok. 71 réznego rodzaju instytucji otoczenia biznesu®
(np. inkubatory, centra transferu technologii, izby gospodarcze) zorientowanych na wsparcie
rozwoju przedsicbiorczosci®.

Whioski dla wdrazania instrumentéw zwrotnych:

1. Region znajduje si¢ w dosy¢ ztozonej sytuacji z punktu widzenia mozliwos$ci transferowania do
gospodarki produktow finansowych bazujacych na instrumentach zwrotnych. Do pozytywow
mozna zaliczy¢, ze W regionie zlokalizowana jest duza liczba podmiotow juz zaangazowanych
w zarzadzanie instrumentami zwrotnymi, w tym jeden z liderow tego rynku w Polsce (Inicjatywa
Mikro Sp. z 0.0.); korzystnie wyglada tez perspektywa aktywizacji innych podmiotéw, w tym
np. przyciagniecia posrednikoéw z regionow osciennych (gtownie Slaska) oraz weiggniecia do
zarzadzania instrumentami bankow spotdzielczych.

2. Slaba strong istniejacej sieci podmiotéw zarzadzajacych jest olbrzymie zroznicowanie skali
dzialania i zwigzanych z tym biezacych 1 perspektywicznych zdolnosci przerobowych
(wydajnosci). Na jednym krancu mamy tu do czynienia z Inicjatywa Mikro Sp. z 0.0., udzielajaca
w skali kraju ok. 2,7 tys. pozyczek (ok. 25% z tego przypada na Matopolske); na drugim 2—-3

" Przyktadowo z danych wynika, ze u jednego z posrednikow finansowych osoba zajmujaca sie dziatalnoscig
pozyczkowg zajmowala si¢ takze trzema innymi projektami.

8 Jest to warto$¢ dofinansowania; dane na podstawie bazy beneficjentéw funduszy strukturalnych publikowanej
przez MRR, stan na 30.09.2013.

8 Zasadniczo do tego rachunku mozna takze doda¢ jeden instrument bedacy pod zarzadem Inicjatywy Mikro
Sp. Z 0.0. oraz dwa instrumenty pod zarzadem Fundacji na rzecz Rozwoju Polskiego Rolnictwa.

®2 Dane PARP.

8 Kwota ta nie obejmuje $rodkow, jakimi dysponuje Inicjatywa Mikro Sp. z o.0. gdyz udziela ona pozyczek
W ramach jednego instrumentu pozyczkowego dla wszystkich obslugiwanych regionéw (z pominigciem
srodkéw JEREMIE, ktore oczywiscie sg dedykowane regionalnie).

8 Wg bazy instytuciji otoczenia biznesu prowadzonej przez PARP.

8 Na przyktad Myslenicka Agencja Rozwoju Gospodarczego Sp. z 0.0., Agencja Rozwoju Ziemi Chrzanowskiej
S.A., Krakowska Agencja Rozwoju Turystyki S.A.
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podmioty o rocznej wydajnosci siegajacej kilkunastu—kilkudziesigciu pozyczek. Dodatkowo
W obrebie populacji posrednikow istnieje tez duza asymetria rozktadu. Jes§li za punkt odniesienia
przyja¢ Inicjatywe Mikro (ok. 675 pozyczek w 2013 roku), to nastgpny posrednik udzielit
ok. 3 razy mniej pozyczek, a nastgpny 4 razy mniej; te dysproporcje jeszcze wyrazniej widac przy
poréwnaniu wskaznika produktywnosci pracy, tj. liczby udzielonych pozyczek na jednego
pracownika (w dziatalnosci pozyczkowej). Dla przyktadu, z danych sprawozdawczych wynika, ze
w przypadku Inicjatywy Mikro jest to ok. 84 pozyczek na pracownika, w przypadku Fundacji
Rozwoju Regionu Rabka — 47 (dane dla 2010 roku), w przypadku MARR — 14%,

3. Problemem moze tez okaza¢ sie niski poziom specjalizacji, zwigzany z wieloustugowym
charakterem prowadzonej dziatalnosci (ustugi finansowe jako jeden z wielu realizowanych
projektow). Sytuacja taka moze ostabia¢ proces akumulacji know-how; stosunkowo stabo tez
ksztattuje si¢ sie¢ jednostek organizacyjnych (oddzialy, biura, punkty obstugi), ktéra koncentruje
si¢ W kilku lokalizacjach (Krakéw, Rabka, powiat suski), co moze stanowi¢ utrudnienie
w szybkim dotarciu do réznych grup docelowych.

4. Bardzo zréznicowana wydaje si¢ by¢ sytuacja sektora podmiotow zarzadzajacych pod wzgledem
whasnej bazy kapitatowej®’. Sytuacja kluczowych podmiotéw (Matopolska Agencja Rozwoju
Regionalnego, Inicjatywa Mikro Sp. z 0.0.) jest pod tym wzgledem dobra, gdyz posiadajg one
nominalnie wysokie kapitaly wlasne. Nawet, jesli nie maja one charakteru ptynnego i sg juz
zaangazowane w finansowanie aktywow, to zdolnos¢ tych podmiotéw do generowania zyskow
(nowe zrédlo finansowania dzialalno$ci) jest poprawna. W znacznie trudniejszej sytuacji sg
podmioty mniejsze. Tam zasoby $rodkow sg znacznie mniejsze, a wynik roczny moze mieé
warto$¢ ujemna (strata bilansowa). W przypadku braku mozliwo$ci zwigkszenia bazy kapitalowe;]
(podwyzszenie kapitatdw wilasnych od nowych udzialowcow / akcjonariuszy, zwiekszenie
akumulacji) zasoby wilasne begda istotnym waskim gardtem limitujgcym warto$¢ instrumentow,
jakie moga znalezé sie pod zarzadem danego podmiotu®.

8 Mata zdolno$¢ przerobowa i maty zasieg oddziatywania potwierdzaja tez, cytowane wezesniej, dane z badania
CATI — jedynie 1,3% badanych skorzystato z pozyczki, a 1,8% z poreczenia. Takiego wyniku nie mozna
np. usprawiedliwi¢ nieznajomos$cia przez przedsigbiorcow zrodet finansowania, gdyz az 13,5% badanych
korzystato ze wsparcia z MRPO 2007-2013.

8 Wtasne zasoby kapitatu sg niezbedne do zapewnienia partycypacji w danym instrumencie finansowym, jak
i refinansowania kosztow zarzadzania instrumentem.

8 Przyktadowo, jesli warunki uruchomienia instrumentu zwrotnego beda wymagaty zaangazowania minimum
10% $rodkoéw wiasnych, to do utworzenia funduszu pozyczkowego o wartosci 10 min zt beda niezbgdne $rodki
wlasne podmiotu zarzadzajacego na poziomie 1 min zt.
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Nieprawidlowosci rynku

Nieprawidtowosci rynku, mogace skutkowa¢ suboptymalnym poziomem inwestycji w przypadku
poszczegolnych kategorii beneficjentow, mozna scharakteryzowac nastepujaco:

Finansowane MSP®
Przyczyny ograniczen w dostepie do finansowania dtuznego sa nastepujace:

1. Dziatanie dostawcow finansowania w warunkach tzw. niedoskonatej informacji: podstawa do
oceny mozliwosci sfinansowania danego przedsiebiorcy i/lub projektu inwestycyjnego jest
konieczno$¢ posiadania kompletnej (w danych warunkach) i wiarygodnej informacji na temat
kluczowych warunkéw determinujgcych dochodowos¢ projektu — tj. strumienia przychodow
(czyli ksztattowania si¢ przysziej ceny na dane dobro / ustuge i przysziego popytu). Problem
z pozyskaniem i przetworzeniem takiej informacji wynika na ogét z dlugiego horyzontu realizacji
projektu, nizszych od pewnosci (p<l) prawdopodobienstw osiggniecia okreSlonych standéw
W przysztosci (np. poziom sprzedazy w czwartym roku inwestycji) i kompleksowosci informacji
(co jest szczegoblnie istotne w przypadku projektéw ztozonych technicznie).

2. Dziatanie dostawcéw finansowania w warunkach tzw. asymetrii informacji: jest to sytuacja,
w ktorej jedna strona transakcji rynkowej posiada znacznie wiecej informacji (lepszy dostep) niz
druga strona. Tak jest na przykltad w przypadku przedsigbiorcy ubiegajacego si¢ o finansowanie
doskonale znajacego silne i stabe strony danego projektu. Poniewaz dostawca finansowania nie
jest w stanie (ze wzgledu na koszty) pozyska¢ wiarygodnej informacji pozwalajacej na
zmniejszenie asymetrii, decyduje sie na ,,odcig¢cie” pewnej kategorii przedsiebiorcow / projektow
od mozliwosci finansowania i/lub podniesienie ceny kapitalu (np. stopa procentowa).

3. Technologie bankowe: jednym z kluczowych proceséOw napedzajacych obecny rozwoj sektora
bankowego jest znaczna standaryzacja i automatyzacji obstugi klienta. Wigze si¢ z tym rozwoj
metod scoringowych (wystandaryzowana technika oceny punktowej opartej o zestaw
wskaznikow opisujacych rentowno$¢, ptynnos¢ i wyplacalno$¢ przedsigbiorstwa). Technologia ta
skraca czas oceny i podnosi bezpieczenstwo banku, jednak czgsto moze prowadzi¢ do
dyskryminacji przedsigbiorstw wchodzacych na rynek czy tez takich, ktére nie maja dlugiej
historii kredytowej i zabezpieczen: mate firmy o krotkiej historii mogg z tego powodu spotkaé si¢
z odmowa udzielenia kredytu.

Finansowanie OZE
Przyczyny ograniczen w dostepie do finansowania dtuznego sa nastepujace:

1. Kompleksowos¢ projektow / informacji — projekty z zakresu odnawialnych zrddet energii
charakteryzuja si¢ wysokim poziomem zlozonosci i kompleksowosci (np. rézne technologie dla
tego samego paliwa, problem dostepu do paliwa, mozliwo$ci osiagnigcia zakladanych zdolnos$ci
operacyjnych, itd.). Mozliwosci uzyskania informacji dla oceny wiarygodno$ci projektu sg
ograniczone ze wzgledu na koszt informacji oraz mozliwosci jej przetworzenia; jest to
szczegblnym problemem w przypadku bankéw uniwersalnych, nastawiajacych si¢ na
przecietnego klienta o niskim stopniu specyfiki projektu.

8 W istocie wskazywane tu przyczyny niedoskonatosci rynku dotycza takze przedsiebiorczosci akademickiej,
ekonomii spotecznej (w zakresie dziatalnosci gospodarczej), oséb rozpoczynajacych dziatalnos¢ gospodarcza
jak i projektow ,,miejskich”.
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2. Wysokie ryzyko inwestycji — z realizacja projektow z zakresu odnawialnych Zrodet wigze si¢
wystegpowanie szeregu ryzyk, ktore z punktu widzenia podmiotu finansujacego moga by¢ nie do
zaakceptowania (takze w $wietle stosowanych metod scoringowych). Przede wszystkim sg to
ryzyka zwigzane z ksztaltowaniem si¢ parametrow determinujgcych dochodowos$¢ projektu —
tj. kosztu wytworzenia energii (kosztu paliwa), kosztu sprzedazy energii elektrycznej / ciepta do
sieci; w warunkach polskich szczegdlnym rodzajem ryzyka jest planowana obecnie zmiana
modelu wsparcia OZE (system aukcyjny) i niepewnos¢ co do skuteczno$ci nowego rozwigzania.

3. Struktura pasywoéw — ze wzgledu na kapitatochtonnos$¢ projektow z zakresu OZE okres ich
zwrotu jest stosunkowo dlugi, co wymaga zapewnienia dlugoterminowego finansowania
inwestycji. Ze wzgledu na strukture pasywow polskich bankéw, w ktorej dominujg pasywa
krotkoterminowe (czyli lokaty krotkoterminowe)®, co jest z kolei spowodowane niska
sktonnoscig gospodarstwa domowych do dlugoterminowego oszczgdzania, mozliwosci
dostarczenia kredytéw dhugoterminowych sa ograniczone.

Finansowanie projektow innowacyjnych (B+R+I)

1. Kompleksowo$¢ projektow / informacji — ocena projektow 0 charakterze B+R+I (np. wdrazanie
innowacji technologicznych w MSP, wysoko innowacyjne start-up-y z sektora akademickiego)
wymaga posiadania bardzo kompleksowej informacji na temat ich istoty technicznej
i parametrow rynkowych determinujacych ich dochodowosci, jak rowniez znajomosci zasad
funkcjonowania  poszczegdlnych rynkéw (np. mechanizmy konkurencji na rynku
farmaceutycznym); pozyskanie tych informacji jest trudne i kosztowne, co przy danych
mechanizmach oceny projektow (scoring, procedury bankowe, posiadane sity i $rodki) nie
pozwala na ograniczenie asymetrii informacji, skutkujac odmowa finansowania.

2. Wysokie ryzyko projektu — projekty o charakterze B+R+I charakteryzujg sie szeregiem ryzyk
niewystepujacych przy projektach inwestycyjnych dotyczacych zakupu tradycyjnych srodkow
trwatych. Sa to ryzyka wystepujace na etapie ,,przed-rynkowym” (mozliwos¢ poniesienia fiaska —
pelnego lub czgSciowego — na etapie prac badawczych, rozwojowych czy wdrozeniowych —
np. uzyskanie znacznie nizszych parametrow efektywnos$ciowych niz zaktadano, wzrost kosztow
na skutek koniecznosci poniesienia dodatkowych nakladow inwestycyjnych pierwotnie
nieplanowanych), oraz ryzyko zwigzane z fazg rynkowg (np. nowy produkt / ustuga moze by¢
znacznie gorzej przyjety przez rynek niz pierwotnie zaktadano — nizsza sprzedaz, nizsze marze).
Brak mozliwosci dokladnego oszacowania tych ryzyk moze zmusza¢ do wstrzymania decyzji
o finansowaniu projektu®.

% Wedhug stanu na koniec pierwszego potrocza 2013 pasywa bankowe o terminie platnosci do jednego roku
wynosity 73,4% pasywow, a o terminie ptatnosci od roku do 5 lat §,8%. Porownaj: Raport o sytuacji bankow
W pierwszym potroczu 2013 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. Warszawa, 2013

%! Na temat zasadnosci interwencji publicznej na rynku B+R+I patrz takze: I. Goldberg, Polska a gospodarka
oparta na wiedzy. W kierunku zwiekszania konkurencyjnosci Polski w Unii Europejskiej. Bank Swiatowy.
Waszyngton 2004. Z danych GUS wynika, ze w 2012 roku kredyty bankowe finansowaty jedynie 6,6%
naktadéw na dzialalno$¢ innowacyjna przedsigbiorstw przemystowych; w sektorze ustug byto to 4,8%.
Porownaj: Dziatalnos¢ innowacyjna przedsigbiorstw w latach 2010-2012. GUS, Warszawa, 2013, str. 74.
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Tabela 7. Oferta pozyczkowa w ramach instrumentow finansowych dostepna w wojewédztwie malopolskim, bez funduszy kleskowych

Podmiot zarzadzajacy

instrumentem

Nazwa funduszu /nazwa produktu
pozyczkowego

Minimalny
czas
prowadzenia
dzialalnosci
gospodarczej
(miesigce)

Wielkosé
pozyczkobiorcy
(maks. wielkos¢

zatrudniania)

Przeznaczenie
pozyczki
1 —cele
inwestycyjne
O —cele
obrotowe

\VEUSYIEIIE
warto$¢
(tys. z})

Maksymalny
czas
kredytowania
(miesiace)

Karencja
W splacie rat
kapitalu
(miesiace)

‘Wklad wlasny
(%)

. . Pozyczka na start 1/0 przewidziana
'S';Ciaﬁ’)""a Mikro Pozyczka na rozwdj 1 - IO 350 60 przewidziana 20
o Prosta pozyczka 0 - 1/0 25 36 przewidziana 20
Pozyczki dla mikro, matych i $rednich firm 0 250 I/0 400 60 6 20
. Pozyczki dla mikro i matych firm bd 50 1/0 120 60 6 20
Malop(_)lska A_genqa Pozyczki na rozpoczgcie dziatalnosci
Rozwoju Regionalnego gospodarczej 50 /0 120 60 6 20
SA Pozyczki dla organizacji pozarzadowych - - &) 100 60 6 20
Pozyczki dla wsp6lnot mieszkaniowych - - &) 200 60 1 20
. . Pozyczki ze $rodkow wlasnych 0 50 1/0 120 60 6 20
E‘;Qi‘z)"’r‘fd 8 Romal! Fundusz ,,Rozwo] turystyki w Matopolsce” 0 10 IO 250 60 6 20
Fundusz ,,Nowe inwestycje” 0 10 1/0 250 60 6 20
39523 ja Rozoiu aniej | Poverki dia MSP 0 250 1o 350 60 6 20
Fundusz pozyczkowy Skawa 0 10 1/0 250 72 6 20
Stowarzyszenie Fundusz pozyczkowy ,,Matopolska 0 50 /0 250 72 6 20
,»Samorzadowe Potudniowo Zachodnia”
Centrum Fundusz pozyczkowy Beskid 0 50 1/0 250 72 6 20
Przedsiebior("gzoéci Fundusz pozyczkowy #TOR10 0™ - /0 120 60 6 20
i Rozwoju” Fundusz pozyczkowy ,,Nowy matopolski
orze dsic;bri)orzcya” y ¥ matop 0 - I/0 50 60 12 5
Tarnowska Agencja Fundusz pozyczkowy - 50 /0 50 60 1 20
Rozwoju Regionalnego  Fundusz restrukturyzacyjny 6™ 250 110 250 60 6 20
) Pozyczki dla wspélnot mieszkaniowych - - # 200 60 1 20
Fundacja na Rzecz .
Rozwonu Polskiego SANCEILS = Bt ooy dle 0 50 110 250 36 6 20
Rolnictwa matopolskich przedsigbiorcow
Fundacja Promocji . L .
Gospodjalrczej Rngi onu E‘r‘;‘;r‘;ﬁ 1?‘6?‘;’{3 Przedsigbiorczoscl - - lle; 120 60 6 20
Krakowskiego
Centrum Biznesu
Malopolski Zachodniej ~ Mikro Fundusz Pozyczkowy 0 10 /0 120 60 6 20
Sp. z 0.0.
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Zrédio: dane poszczegolnych instytucji
Uwaga: w tabeli pominigto oferte pozyczek przeznaczonych na zwalczanie klesk zywiotowych ze wzgledu na ich specyficzny (nierynkowy) kontekst.

Oznaczenia:
*)

e bez funduszu kleskowego

dla 0séb rozpoczynajacych lub prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, zatrudniajacych do 10 0s6b lub zamierzajacych zatrudni¢ 10 bezrobotnych, dla 0s6b bezrobotnych, zagrozonych
zwolnieniami grupowymi, dla bezrobotnych absolwentow szkot do 27 roku zycia

na utworzenie nowych miejsc pracy lub zatozenie firmy przez bytych pracownikow sektora gornictwa, hutnictwa i wielkiej syntezy chemicznej

finansowanie pomostowe na realizacj¢ projektu finansowanego ze $rodkéw strukturalnych

remont i modernizacja

prace remontowe

(%)

(oex)

(senn)

#

Tabela 8. Oferta poreczeniowa dostepna w wojewodztwie matopolskim

Maksymalna Maksymalna dlugos$¢

RS M LRI SR Beneficjent wielko$¢ trwania poreczenia

Instrumentem produktu pozyczkowego

Malopols}d Regionalny Fundusz = MSP 8002000 120
Poreczeniowy Sp. z 0.0.

T g
Regionalnego S.A. el T MSP 250 60
Malopolski Fundusz Poreczen Poreczenie standardowe MSP 100 60
Kredytowych Sp. z 0.0. Fundusz Porg¢czeniowy Galicja MSP 400 120

Zrédio: dane poszczegdlnych instytucii

Tabela 9. Podmioty publiczne zarzadzajace instrumentami finansowymi w wojewédztwach o§ciennych

Liczba zarzadzanych instrumentow

Liczba podmiotéw

RRISSOS D zarzadzajacych

Pozyczkowych Poreczeniowych

Slaskie 8 10 6
Swietokrzyskie 4 3 1
Podkarpackie 7 6 3
Razem 19 19 10
Zrédio: PARP
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Tabela 10. Podmioty zarzadzajace instrumentami finansowymi w Malopolsce (dane dla 2012 roku, bez funduszy klgskowych)

Rok Liczb d h . Liczba
- . . Zakladany 1CZba zarzadzanyc Kapitaly Suma q <
. Podmiot za_rz_a;dzajqcy _ utworzenia obszar dzialania T TRy wlasne o Zysk netto terenquch Llczba_osob
instrumentami finansowymi podmiotu oérednika i) (ool ) (mln z) komérek zatrudnionych
zarzadzajacego p pozyczkowe D M/ W organizacyjnych
Inicjatywa Mikro Sp. z 0.0. 1995 Caly region 1 - 17,3 65,5 0,5 2 8’
LA £ LT 1993 Caly region 3 ; 151 189,7 73 5 204 ¢

Regionalnego S.A.

Fundacja Rozwoju Regionu Rabka 1998 Region Rabki 3 - 14,2 41,2 0,1 8 8
Agencja Rozwoju Malopolski Chrzanow, _ ) *
Zachodniej S.A. ekl Trzebinia 1 2,7 12 0,02 1 1
Stowarzyszenie ,,Samorzadowe

Centrum Przedsi¢biorczosci 1995 Podbeskidzie 5 - bd bd -0,01 5 18

i Rozwoju”

VEIMIENE,E) G 2 Ry 1995 Region tarnowski 3 2 22,6 33,8 0,09 1 20

Regionalnego S.A.

Fundacja na Rzecz Rozwoju )
Polskiego Rolnictwa bd Nowy Sacz 3 bd bd bd 1 bd

Fundacja Promocji Gospodarczej

Regionu Krakowskiego ) 1992 Krakow 1 - 2 33 0,02 1 bd
Centrum Biznesu Malopolski Powiaty
Zachodniej Sp. z 0.0. chrzanowski,
2001 wadowicki, 1 - 57 11,5 -0,008 1 4"
olkuski
i o§wiecimski
Malopolski Fundusz Poreczen _ ) .
Kredytowych Sp. z 0.0. 2005 Nowy Sacz 2 2,9 114 0,032 bd
Malopolski Regionalny Fundusz 2001 Krakow (caty ) 1 223 786 0.05 ) 3
Poreczeniowy Sp. z 0.0. region) ' ' '
Zrédio: na podstawie sprawozdar rocznych
“ dane za 2010 rok
e w przeliczeniu na pelne etaty; cata dziatalnos¢

# dotyczy tylko dziatalno$ci pozyczkowe



Szacunek luki finansowej w zakresie finansowania MSP
Proponowana metoda

Do oszacowania hipotetycznej luki finansowej stosujemy model o nastepujacej specyfikacji*:

Le = {Pe}*{F}*{Wjp}

gdzie poszczegodlne zmienne oznaczaja:

L+ — hipotetyczna luka finansowa odpowiadajaca teoretycznej warto$¢ popytu na dilug zgtaszanego
przez podmioty posiadajgce utrudniony dostep do rynku komercyjnego,

Ps— populacja podmiotow gospodarczych upos$ledzonych w dostepie do rynku kredytowego,

Fx — wskaznik przedsigbiorstw (%) korzystajacych z kredytu jako zrodla finansowania projektow
inwestycyjnych,

Wi, — zakladana $rednia warto§¢ kredytu / pozyczki niezbedna podmiotom P; zakladajacym
korzystanie z kredytu

Szczegbdlowa specyfikacja modelu przedstawia si¢ nastgpujaco:

P — populacja bazowa

W potowie 2013 roku na obszarze Malopolski w rejestrze REGON zarejestrowanych byto
ok. 347,4 tys. podmiotéw gospodarki narodowej, z czego 259,6 tys. (74,7%) jednostek to osoby
fizyczne prowadzace dziatalno§¢ gospodarcza, a 56,3 tys. (16,2%) to spotki handlowe i cywilne.
W ostatnich 10 latach zasob podmiotow w rejestrze zwigkszyt si¢ o ok. 59,6 tys. (+21%), przy
wzroscie indywidualnych dziatalnosci gospodarczych o ok. 35,1 tys. i 15,1 tys. spotek. W ukladzie
przestrzennym podmioty gospodarcze (w ujeciu nominalnym) skupialy sie gtownie na obszarze
podregionu krakowskiego wiacznie z Krakowem (38,6% w przypadku indywidualnych
przedsigbiorcéw i1 10,9% w przypadku spoétek) i nowosadeckiego (odpowiednio 15% i 1,9%).
Zdecydowanie najmniejsze zasoby podmiotéw gospodarczych posiadat podregion tarnowski, na
terenie ktorego zarejestrowanych bylo 24,7 tys. przedsigbiorcow indywidualnych (7,1%) 1 3,4 tys.
spotek (1%)%.

W 2012 roku w sektorze prywatnym powstato blisko 32 tys. podmiotow gospodarki narodowe;j,
zczego 25,6 tys. to indywidualni przedsicbiorcy (tabela 12). Srednia roczna wartoé¢ nowych
rejestracji w ostatnich pigciu latach wyniosta 31,4 tys. podmiotéw (ogodtem) i 26,8 tys. w przypadku
osob fizycznych. Najwigkszy przyrost nastgpit w 2010 roku (+4,9 tys. podmiotow), jednak miato to
charakter incydentalny (prawdopodobnie zwigzany z outsourcingiem niektorych zadan zlecanych
firmom zakladanym przez bylych pracownikéw) i w roku nastgpnym przyrost nowych podmiotéw
znacznie zwolnit. Podobnie zachowywali si¢ indywidualni przedsigbiorcy. Z rozktadu przestrzennego
wida¢ znaczne zroznicowanie aktywnosci zatozycielskiej w regionie. Najwiecej nowych rejestracji
wystepowato w podregionie krakowskim i samym Krakowie. Najstabiej prezentowat si¢ podregion
nowosadecki, zarowno w zakresie catego sektora prywatnego, jak i indywidualnych przedsigbiorcow.
Nieco inny obraz wyfania sig, jesli te dane skonfrontuje si¢ z danymi na temat wzglednego udzialu

%2 Sz7czegbtowe uwagi na temat metodologii znajduja sie w nastepnym podrozdziale.
% Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON. I pélrocze 2013 r.
Warszawa, 2013, str. 95
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podmiotow gospodarczych (tabela 13). Mimo, ze aktywno$¢ =zatozycielska jest najnizsza
W podregionie nowosadeckim, wciaz najmniej podmiotow (w tym tych najmniejszych) w relacji do
10 tys. mieszkancow w wieku produkcyjnym jest w podregionie tarnowskim, a dopiero w dalszej
kolejnosci nowosgdeckim; w najmniej korzystnej sytuacji pod wzgledem tego wskaznika znajduja sig¢
powiaty dagbrowski, tarnowski, nowosadecki (tabela 14). Stabo$¢ zasobdéw przedsigbiorczosci
i aktywnosci zatozycielskiej znajduje odzwierciedlenie w poziomie wytwarzanego regionalnego PKB.
W ujeciu per capita jest on najnizszy wilasnie w regionie nowosgdeckim i tarnowskim; tam tez
wydajno$¢ pracy jest najnizsza (tabela 15-16). Pewnym usprawiedliwieniem dla stabej pozycji
nowosgdeckiego moze by¢ duzy udziatl rolnictwa w strukturze tego podregionu (30% regionalnej
wartosci dodanej powstaje w rolnictwie tego podregionu)®. Z przedstawionych statystyk wynikaja
nastgpujace wnioski dla dalszych obliczen:

a) $redniorocznie ($rednia dla pieciu lat) w regionie powstaje 31,4 tys. nowych podmiotow
gospodarki narodowej, z czego ok. 26,8 tys. to dziatalnosci gospodarcze 0séb fizycznych;

b) aktywno$¢ zalozycielska jest najstabsza w podregionie tarnowskim i nowosgdeckim; tam tez
zasoby przedsigbiorczos$ci sg najmniejsze w ujeciu wzglednym;

C) podregiony tarnowski i nowosgdecki majg najnizszy wkitad do regionalnego PKB; wydajno$¢
pracy jest tam tez najnizsza (na statystyki tych regionéw duzy wplyw ma jednak udziat
rolnictwa).

Fk — sklonno$¢ do korzystania z kredytu

Druga ze zmiennych niezbgdna do szacowania wielkosci luki finansowej to stopa przedsigbiorstw
korzystajacych z finansowania zewngtrznego za pomocg dlugu (kredyt, pozyczka).

Struktura zrédel finansowania charakteryzuje si¢ pewnymi prawidlowos$ciami wynikajgcymi
Z obiektywnie dziatajacych praw ekonomicznych. Wynika z nich, Ze racjonalnie zachowujace si¢
przedsigbiorstwa finansuja swoje potrzeby w pierwszej kolejnosci z zasoboéw wiasnych (tzw.
zatrzymane zyski), dopiero w dalszej kolejnosci siggajac po inne zrodta. Diug (bankowy, prywatny)
nie jest wiec najbardziej preferowang forma finansowania inwestycji, a fakt bazowania na zasobach
wlasnych nie jest oznakg nieefektywnosci czy btedow w zarzadzaniu firma.

Dla potrzeb modelu wykorzystywanego do szacowania luki finansowej konieczne jest zatem
okreslenie, jaka cze$¢ (frakcja) firm dopuszcza (faktycznie wykorzystuje) kredyt jako zrddio
finansowania rozwoju. W tym celu mozna wykorzysta¢ trzy zrodla informacji.

1. W ramach badania koniunktury w sektorze przedsigbiorstw, NBP analizuje procesy inwestycyjne
i zrodha ich finansowania. W kilkunastu ostatnich kwartatach frakcja firm (MSP + firmy duze)
rozpoczynajacych procesy inwestycyjne i zakladajacych finansowanie ich w oparciu o kredyt
bankowy (w czeSci lub catosci) wahata si¢ w przedziale 20-30% (rys. 4). Szacunki NBP dla
| kwartatu 2014 wskazuja na poziom ok. 27%. Stabilnos¢ takiej frakcji potwierdzajg takze dane
dtugookresowe. W tym przypadku w okresie 2003—2013 frakcja MSP sktonnych zaciggaé kredyt
wahata si¢ w przedziale 15-37% (maksimum przypadato na rok 2007; najnizsze warto$ci
wystapity w 2010 roku)®. Dodatkowym potwierdzeniem tych tendencji sa dane na temat liczby

% Kwestia ta pojawila si¢ takze w wywiadach z posrednikami finansowymi: stabszy statystycznie obraz
przedsigbiorczosci np. w podregionie tarnowskim wynika ze znacznego udziatu dziatalno$ci rolnej (a nie
ograniczen strukturalnych t¢ przedsigbiorczo$¢ dyskryminujacych).

% Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w IV kw.
2013 oraz prognoz koniunktury na | kw. 2014. NBP, Instytut Ekonomiczny, styczen 2014, str. 33
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podmiotéw realnie aplikujacych o kredyt. Wynika z nich, ze frakcja firm (w tym przypadku
wylacznie MSP) zaktadajacych finansowanie swoich potrzeb (nie tylko inwestycyjnych)
kredytem bankowym wynosi $rednio 1/5 badanej populacji (rys. 5).

2. Z badan GUS (og6lnopolskich) na temat warunkdéw powstawania i rozwoju przedsigbiorstw
wynika, ze w zaleznosci od wieku przedsigbiorstwa z kredytu na finansowanie inwestycji
korzystato od 17% do 30% podmiotow (z tym, ze im krétszy okres dziatania, tym poleganie na
kredycie rzadsze). Takze samo zakladanie firmy w oparciu o kredyt jest niezwykla rzadkoscig —
takg forme finansowania deklarowato jedynie 2,3% firm®.

3. Z kolei ze statystyk na temat bilansowych wynikéw finansowych przedsigbiorstw
sporzadzajacych ksiegi rachunkowe (pelna ksiggowos¢) wynika, ze z dlugoterminowego
(inwestycyjnego) kredytu bankowego korzystato 17,2 tys. na 54,6 tys. badanych firm, co oznacza,
ze z kredytu korzystato ok. 31,5% badanej populacji®’.

Powyzsze zrodta danych pozwalajg nam na dokonanie wskazania warto$ci wskaznika Fy. Pierwsze
dwa cytowane zrodla sg wiarygodne metodologicznie, a rejestrowane wartosci wskaznikéw nie maja
charakteru incydentalnego (obserwacja ma charakter dlugoterminowy). Dane z obu zrdodet sg tez
zasadniczo zbiezne: $rednia dla obserwacji NBP dotyczacej MSP to 19,9%, a $rednia z danych GUS to
23,7%. Poniewaz badania GUS (warunki powstawania i rozwoju przedsigbiorstw) opieraly si¢ na
wiekszej probie (ok. 3 tys. wobec 1,2 tys.), do dalszych obliczeh mozemy przyja¢ wartosé 23,7%%.

Wi, — zakladana Srednia warto$¢ poszukiwanego kredytu / pozyczki

Jednostkowg warto$¢ popytu na kredyt / pozyczke, zglaszang przez malopolskich przedsiebiorcow,
mozna oszacowac na podstawie nastgpujacych przyblizen:

1. Z danych bedacych w dyspozycji Urzedu Marszatkowskiego wynika, ze w oparciu o wklady
kapitatowe z MRPO 2007-2013 podmioty zarzadzajgce instrumentami finansowymi udzielity (do
konca 2012 roku) 1 tys. pozyczek na kwotg 93,33 min zt*. Oznacza to, ze $rednia warto$é
pozyczki wyniosta ok. 93,3 tys. zL. Mozliwosci wykorzystania tej statystyki (§rednia warto$§¢
pozyczki) do analizy luki sa ograniczone, gdyz jest to warto$¢ zagregowana, zawierajaca w sobie
zarowno pozyczki udzielane podmiotom o krotkiej historii kredytowej, jak i podmiotom
dzialajacym na rynku od wielu lat. Z nieusystematyzowanych danych wiemy jednak, ze $rednia
warto$§¢ pozyczki mogla si¢ znacznie waha¢. Na koniec 2012 roku warto$¢ aktywnego
(ogodlnopolskiego) portfela pozyczek Inicjatywy Mikro Sp. zZ 0.0. wynosila ok. 53,7 min zt, na co
sktadato si¢ 2 998 pozyczek. Srednia pozyczka miata wigc warto$é ok. 17,9 tys. zt; w 2012 roku
MARR ze $rodkow wiasnych Malopolskiego Funduszu Pozyczkowego udzielita 32 pozyczki
0 facznej wartosci 1,5 mln zt (Srednia wartos$¢: 46,8 tys. zt), a ze srodkow MRPO 2007-2013
udzielita 28 pozyczek na sume 3,8 min zt (Srednia warto$¢: 135,7 tys. zt); w 2010 roku Fundacja
Rozwoju Regionu Rabka w ramach funduszu ,,Nowe inwestycje w Malopolsce” udzielila
85 pozyczek na kwotg 7,24 miln zt (Srednia: 85,2 tys. zt), 35 pozyczek na kwotg 3,24 min zt

% Warunki powstawania i dzialania oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsiebiorstw powstalych w latach
2007-2011. GUS, Warszawa 2013

°" Badanie nie obejmowato firm zatrudniajacych ponizej 9 osob; obejmowato takze firmy $rednie i duze; stad
skala wykorzystania kredytu moze by¢ zawyzona w stosunku do sytuacji, gdyby badano takze firmy mikro.
Porownaj: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2012 r. GUS, Warszawa, 2013, str. 60.

% 7 badania CATI wynika, Ze 16,3% respondentdw w ciagu ostatnich trzech lat korzystalo z kredytu
inwestycyjnego / hipotecznego. Jest to nieco mniej, niz wynika z badania NBP czy GUS.

% Sprawozdanie roczne z realizacji Malopolskiego Regionalnego Programu Operacyjnego 2007-2013.
Sprawozdanie za rok 2012, str. 65
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(Srednia: 92,6 tys. zb) z funduszu ,,Rozwoj turystyki w Matopolsce” oraz 64 pozyczki na kwote
3,49 min zt ($rednia: 54,5 tys. zl) ze srodkow SPO WKP; w 2012 roku Agencja Rozwoju
Matopolski Zachodniej udzielita 26 pozyczek na kwote 1,94 min zt (§rednia: 74,6 tys. zt); w 2012
roku ,,Samorzadowe stowarzyszenie przedsigbiorczosci i rozwoju” Suchej Beskidzkiej udzielito
z funduszu ,,Matopolska Potudniowo-Zachodnia” 64 pozyczek na kwote 3,1 min zt, z funduszu
»Skawa” 61 pozyczek na kwote 4,23 min zt, 22 pozyczki z funduszu ,,Beskid” na 1,3 min zt
i 2 pozyczki na kwote 120 tys. zt z funduszu TOR#10 — $rednia warto$¢ pozyczek wyniosta wigc
odpowiednio: 48,4 tys. zt, 69,3 tys. zt, 59 tys. zt 1 60 tys. zk. Jak wida¢, zakres wahan byt znaczny
— od ok. 18 tys. zt do 135,7 tys. zl. Najprawdopodobniej najnizsze wartosciowo pozyczki
dotyczyly mikroprzedsigbiorcow i firm dziatajacych na rynku najkrécej, cho¢ jednoznacznie tego
nie da si¢ stwierdzi¢, gdyz fundusze nie prowadza statystyk wyr6zniajacych populacje start-up
(podobnie mato przydatne sg dane Polskiego Zwigzku Funduszy Pozyczkowych — ostatnie dane
w ujeciu regionalnym pochodzg z 2011 roku i nie zawieraja informacji na temat finansowania
start-up-éw).

2. Praktycznie jedynym zrédlem danych na temat popytu pozyczkowego ze strony firm
znajdujacych si¢ we wczesnej fazie rozwoju sg statystyki Inicjatywy JEREMIE. Z dostepnych
danych wynika, ze w okresie 2010-2012 w ramach tej inicjatywy realizowanej w pigciu
regionach (dolnoslaskie, t6dzkie, pomorskie, wielkopolskie i zachodniopomorskie) z pozyczek
skorzystato 457 start-up-ow, przy $redniej warto$ci pozyczki wynoszacej 58 014 zt (mediana:
40 tys. z1).

3. Znacznie doktadniejszym przyblizeniem popytu pozyczkowego bylyby dane z populacji znacznie
szerszej niz tylko klienci funduszy pozyczkowych. Dane takie nie sg jednak publikowane; nie jest
mozliwe takze uzyskanie ich z GUS, gdyz dane bilansowe podmiotéw gospodarczych zawieraja
informacje zbiorcze, bez informacji o liczbie umow / projektéw finansowanych kredytem /
pozyczka. O zasadniczej poprawnosci przyjecia za Wj, wartoSci popytu zglaszanego funduszom
pozyczkowym moga §wiadczy¢ ogolnopolskie dane dotyczace przecietnych przychodéw na jedno
przedsigbiorstwo: w 2011 roku w wojewodztwie matopolskim $rednie roczne przychody
mikroprzedsigbiorcy wynosity 400 tys. z'®. Poniewaz maksymalna wartos¢ zadluzenia jest
skorelowana z poziomem osiaganych przychodow'™, jest mato prawdopodobne, ze faktyczny
popyt pozyczkowy ze strony firm mikro moglby by¢ wielokrotnie wigkszy niz to, cO
obserwujemy w przypadku dziatania funduszy pozyczkowych.

Podsumowanie przyjetych zatozen:

1. Jako populacje bazowa P; przyjmujemy firmy noworejestrowane. Z danych GUS wynika, ze
sredniorocznie na terenie Malopolski powstaje ok. 31,4 tys. nowych firm. Z wypowiedzi osob
zarzadzajacych funduszami pozyczkowymi wynika, ze zasadniczo za istotne mozna uzna¢ dwa
parametry wyznaczajace zakres populacji o ograniczonym dostgpie do komercyjnego rynku
finansowego. Sa to:

a. wiek firmy; respondenci'® wskazali tu na cezure ok. 24 miesigcy (wiek firmy) jako linig
graniczng, tzn. firmy o krétszej historii rynkowej praktycznie nie sa w stanie uzyska¢ kredytu
z banku;

190 nziatalnosé przedsiebiorstw niefinansowych w roku 2011. GUS, Warszawa 2013, str. 68 i 69
1% przyimuje sie, ze zadtuzenie moze wynosi¢ od kilku do kilkunastu procent przychodow.
192 przede wszystkim przedstawiciele funduszy pozyczkowych.
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b. po przekroczeniu linii 24 miesigcy problemy z dostgpem do kredytu komercyjnego nadal
moga wystepowa¢ i moga one dotyczy¢ podmiotéw, ktérych sytuacja finansowa jest
nieustabilizowana (np. wykazujace strate).

Eksperci zasadniczo wskazali, ze ani sektor ani lokalizacja (miasto, wie$)'® nie maja
istotniejszego znaczenia jako czynniki trwale dyskryminujace w dostepie do zewngtrznego
finansowania (wskazano tez, ze nizszy poziom przedsigbiorczosci na terenach subregionu
nowosgdeckiego czy tarnowskiego moze wynikac¢ z wysokiego udziatu dziatalno$ci rolne;j).

2. Podobnie, cho¢ w zacznie wezszym zakresie, czynniki wyznaczajace populacj¢ bazowa wskazali
respondenci badania za pomoca techniki CATI. Wskazali oni, Ze:

a. na najwigkszg barier¢ w dostepie do kredytu bankowego natrafiajg firmy dziatajace krocej niz
12 miesigey (eksperci wskazali na mniej niz 24 miesiagce) — na taka granice wskazato 22,3%
ankietowanych; dodatkowo warto podkresli¢, ze na takg cezure czasu wskazywali nie tylko
przedsigbiorcy z aglomeracji krakowskiej, gdzie wicksza dostgpno$¢ do bankow moze byé
wynikiem czynnikow aglomeracyjnych, ale przede wszystkim przedsigbiorcy z innych
podregionow: o$wigcimskiego — 28,2% wskazan i tarnowskiego — 30,6% wskazan; istotno$c¢
tych odpowiedzi podkresla takze fakt, ze o problemach firm noworejestrowanych za§wiadczali
przede wszystkim przedsiebiorcy dziatajacy na rynku powyzej 5 lat — 37,1% wskazan (wyniki
nie sg wigc wypaczone efektem autosugestii); w wynikach CATI ciekawe jest takze to, ze
paradoksalnie wbrew oczekiwaniom na ograniczony dostep firm mtodych rzadziej wskazywali
przedsigbiorcy ze wsi — 45% wskazan;

b. w ocenie respondentéw po przekroczeniu tej granicy poziom dyskryminacji (wobec start-up)
na rynku bankowym znacznie si¢ obniza (na przedzial 12-36 miesi¢cy wskazato zaledwie
1,5%);

C. w ocenie respondentow (pomijajac kwesti¢ start-up) generalnie jednak wszystkie firmy mikro
natrafiajg na ograniczony dostgp do rynku komercyjnego (33% wskazan; najczgsciej sektor
mikro jako ograniczony w dostepie do kredytu wyrdzniali przedsiebiorcy z podregionu
nowosadeckiego — 40% wskazan, i oswiecimskiego — 36,6% wskazan; koniecznie trzeba tu
zaznaczyc¢, ze wynik CATI jest w miar¢ wiarygodny, gdyz ok. 25,5% wskazan na firmy mikro
jako te z ograniczonym dostepem do rynku kredytowego pochodzito od firm matych; nie
mieli$my wiec do czynienia z sytuacja pelnej autosugestii — tj. ze to firmy mikro subiektywnie
wskazatly na siebie jako najbardziej dyskryminowane);

d. zuzyskanych odpowiedzi wynika, ze lokalizacja firmy nie ma praktycznie Zzadnego znaczenia
z punktu widzenia dostgpu do rynku kredytowego (0,3% wskazan, ze czynnik ten jest istotny);

e. 11% respondentéw wskazalo, Ze istotny jest sektor, przy czym wigkszos¢ (48%) tych wskazan
dotyczyta budownictwa, co raczej nalezy interpretowaé w kontekscie cyklu koniunkturalnego
niz trwatej dyskryminacji.

193 Jeden z respondentow wskazat, ze ok. 13 lat temu obserwowano (w przypadku tego konkretnego funduszu
pozyczkowego) znaczny popyt ze strony podmiotéw z obszaroéw poza-aglomeracyjnych. Moglo to wynikaé ze
stabo$ci podazy kredytu na tych terenach, jak réwniez ze sposobu prowadzenia akcji promocyjnej. Wskazanie
na nieistotno$¢ czynnika lokalizacji zasadniczo koresponduje z wynikami ogoélnopolskiego
(reprezentatywnego) badania przeprowadzonego przez PSDB. Pordéwnaj: Zaleski W., Badanie rynku
wybranych ustug wspierajgcych rozwdj przedsigbiorczosci i innowacyjnosci w Polsce — finansowanie zwrotne.
PSDB, PARP, sierpien 2012, str. 45.
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3. Przy tak wyznaczonych determinantach luki rozmiar populacji bazowej moze wygladaé
nastgpujaco:

a. pierwszym sktadnikiem populacji jest grupa firm noworejestrowanych. Wskazanie ze strony
respondentow CATI wydaje si¢ tu by¢ silniejsze i bardziej wiarygodne (zobiektywizowane).
Przy zalozeniu 12-miesigcznej granicy oznaczatoby to, ze w obszarze luki znajduje si¢
ok. 31,4 tys. firm;

b. operacjonalizacja drugiego wymiaru luki jest nieco trudniejsza. Wskazania eksperckie
(nieustabilizowana sytuacja) i respondentow CATI tylko pozornie sa odmienne. To, ze firma
ma nieustabilizowang sytuacj¢ i notuje straty (i nie moze otrzymac kredytu bankowego), moze
wynika¢ (w uproszczeniu) z dwoch powodow: firma jest mato konkurencyjna (a co za tym
idzie odmowa finansowania jest stuszna z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem), lub firma
jest konkurencyjna, ale konsekwencja szybkiego rozwoju jest wzglednie trwata nadwyzka
wydatkdéw inwestycyjnych nad akumulowanymi $rodkami (tzw. zjawisko glodu gotowki).
Respondenci CATI wskazali na wszystkie firmy mikro, cho¢ na pewno nie mieli na uwadze
firm notujacych stratg z powodu zlego zarzadzania (czy np. nieujawniajacych wszystkich
dochodéw). Wspdlnym mianownikiem obu wskazan (ekspertow i respondentow CATI)
W naszej ocenie jest ta grupa firm mikro, ktore sa niestabilne finansowo z powodu szybkiego
rozwoju (duza dynamika przychodéw 1 jednoczesnie duze potrzeby inwestycyjne
konsumujace zyski). Jedynym sposobem na wyréznienie z grona firm mikro (dziatajacych na
rynku dhuzej niz 12 miesiccy)'™® tych, ktére sa dynamiczne (szybko rozwijajace sig), jest

wykorzystanie dostepnych wskaznikow dynamiki rozwoju. Do tego celu wykorzystamy

wskazniki dynamiki rozwoju publikowane przez GUS'®, tj. statystyki (badanie ogdlnopolskie)
wyrdzniajace grupe przedsiebiorstw szybkiego wzrostu'®. Z badania ogélnopolskiego GUS
wynika, ze w reprezentatywnej probie podmiotow przedsiebiorstw tych byto w 2011 roku

ok. 7,5%;

4. Jako zmienng Fy przyjeto frakcje 23,7%. Oznacza to, iz dla uproszczenia zakladamy, ze
sktonno$¢ do zaciggania kredytow / pozyczek przez start-up-y powinna by¢ zasadniczo taka sama
(lub zblizona), jak wsrod firm ,,nie-start-up”;

5. Jako zmienna Wj, przyjeto warto$¢ 58 tys. zt, czyli wartos¢ dla start-up-ow wspartych w ramach
inicjatywy JEREMIE.

Dla przyjetych warto$ci poszczegdlnych zmiennych dokonano odpowiednich wyliczen zgodnie
z przyjetym modelem wyliczania luki (tabela 11). Wyrdzniono tu dwie sub-populacje. W pierwszym
wierszu znajduje sie liczba firm mtodych, tj. dziatajgcych krocej niz 12 miesigcy. Tego typu firm jest
w Matopolsce ok. 31 tys. Dalej osobno przeprowadzono wyliczenie, aby wskaza¢ rozmiary
zbiorowosci firm szybko rozwijajacych si¢. Z danych GUS wiemy, ze w Matopolsce (na koniec 2012
roku) byto 312,4 tys. podmiotow gospodarczych. Z raportu PARP (bazujacym na danych GUS) na
temat polskiej przedsigbiorczosci wiemy jednak, ze populacja podmiotow aktywnych (nie tylko
uwidocznionych w rejestrach, ale realnie prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza) jest znacznie

104 Aktywnych firm mikro jest 151 tys., jesli to pomniejszyé o nowe rejestracje, czyli 31,4 tys., to daje 119,6 tys.

195 yrbrane wskazniki przedsiebiorczosci. GUS, Warszawa 2013

16 W badaniu tym przedsigbiorstwa szybkiego wzrostu to takie, ktore w trzyletnim okresie wykazywaly
$rednioroczny przyrost przychodéw nie mniejszy niz 20%.
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mniejsza. W Matopolsce w 2010 roku byto ich ok. 151 tys. (firm mikro)'”’. Po odjeciu populacji firm
jednorocznych daje to warto$§¢ 119,6 tys. Zakladajac, ze firm szybko rozwijajacych si¢ jest w tej
populacji ok. 7,5%, daje to 8,9 tys. Sumujac te obliczenia czastkowe otrzymujemy populacje okoto
40,4 tys. firm.

Kolejny krok to oszacowanie, przy wykorzystaniu wskaznika Fy, tej faktycznej grupy podmiotow,
ktéra w ogodle dopuszcza siggnigeie po finansowanie zewngtrzne w procesie inwestycyjnym. W tym
konkretnym przypadku zatozony wskaznik Fy ma warto$¢ 23,7%. Oznacza to wigc, ze podmiotow,
ktore teoretycznie zaktadaja pozyskanie kredytu / pozyczki (a nie sg w stanie otrzymac¢ go z sektora
komercyjnego), jest ok. 9,6 tys. (tj. 40,4 tys. * 23,7%). Ostatnim krokiem w procedurze obliczania luki
jest oszacowanie jej wyrazu pienigznego. Jest to konieczne, skoro ma to prowadzi¢ do zaplanowania
pewnego poziomu dokapitalizowania instrumentéw zwrotnych. W tym konkretnym wypadku, przy
zatozonej populacji (9,6 tys. ) i uSrednionej wartosci zapotrzebowania pozyczkowego (58 tys. zt), daje
to wartos¢ ok. 555 min zt.

Ciekawym 1 uzytecznym zagadnieniem bytoby oszacowanie branzowej struktury luki finansowe;.
Mogloby to pozwolié¢ lepiej zaadresowac niektore dysfunkcjonalnosci rynku, a na pewno doktadniej
zaprojektowa¢ instrumenty zwrotne i charakterystyki konkretnych produktow finansowych. Wyniki
CATI nie dajg jednak podstaw do wskazan branzowych. Jak zasygnalizowano w odpowiedziach na
temat branzowego wymiaru luki wskazywano najczesciej na budownictwo. Wskazania tego nie mozna
jednak traktowa¢ normatywnie, gdyz jest wielce prawdopodobne, Zze miatlo ono kontekst
koniunkturalny (i wraz z poprawa koniunktury na rynku deweloperskim czynnik ten przeminie).
Pozostate wskazania dotyczyly handlu (14% wskazan), ushug turystycznych (9%), transportu,
rolnictwa, przemyshi przetworczego (po 7% wskazan). Przy tak niewielkiej liczbie wskazan
najbardziej racjonalna wydaje si¢ teza, ze luka finansowa ma glownie charakter podmiotowy (dotyczy
rodzaju / kategorii podmiotu — np. dtugo$¢ historii kredytowej), a nie sektorowy.'®®

Tak obliczona warto§¢ hipotetycznej luki, aby byta wlasciwie rozumiana i interpretowana, wymaga
kilku zastrzezen. Po pierwsze, dla wlasciwego rozumienia zagadnienia luki wazne jest rOwnoczesne
patrzenie na jej wymiar ,,podmiotowy” i finansowy (a nie wylgcznie finansowy). Przede wszystkim
wazne jest to, ile firm (w sztukach) moze natrafia¢ na trudnosci w dostepie do rynku finansowego.
Wymiar warto$ciowy luki (wyrazony w pienigdzu) jest efektem uwzglgdnienia pienigznej warto$ci
potencjalnego jednostkowego popytu na dlug. Do obliczen przyjeliSmy usredniong warto$¢ popytu
pozyczkowego. Jakkolwiek dane, jakie wykorzystano w odniesieniu do nowo powstajacych
podmiotow, sa bardzo dokladne, mozna wyrazi¢ zal, ze brak jest innych punktow odniesienia
(statystyk). Polski Zwigzek Funduszy Pozyczkowych kilka lat temu zaprzestat publikowania bardziej
szczegotowych statystyk; z kolei dane zbierane na potrzeby programéw regionalnych sa znacznie
zagregowane. Wartos¢ pienigzna luki moze zatem si¢ zmieni¢, co wcale nie znaczy, ze przybedzie
(albo ubedzie) firm niemogacych pozyska¢ komercyjnego kredytu. Przy niezmienionej liczbie firm

Y7 Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2010-2011. Warszawa 2012.
Rozdziat 8, str. 20

1% podobnie ciekawa bytaby dekompozycja luki wg wielkosci przedsigbiorstwa i fazy rozwoju. Odnoszac sie do
wynikow CATI mozna by ostroznie szacowac, ze ok. 78% luki (w ujeciu finansowym — tj. 433 mln zt) odnosi
si¢ do start-upow (i w tym sensie takze do firm mikro), a ok. 22% (122,2 mln zt) do firm szybko rozwijajacych
si¢ (gazele), a wigc znajdujacych si¢ w fazie ekspansji i wzrostu. Probujac dekomponowac ta ostatnig populacje
wg wielkosci firmy (positkujac si¢ danymi GUS/PARP na temat struktury wielkosci podmiotéw aktywnych
W wojewodztwie matopolskim) mozna ostroznie przyjac ze 95,9% gazel to firmy mikro, 3,1% to firmy mate
a0,9% firmy $rednie (oznaczatoby to wigc szacunkowa dekompozycje luki w proporcji: 117,2 min zi,
3,8min zt, i 1,1 min zb).
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dyskryminowanych finansowo warto$¢ luki w wymiarze pieni¢znym moze wzrosna¢, gdy wzro$nie
np. warto$¢ niezbednego kredytu / pozyczki z powodu wzrostu ceny dobr inwestycyjnych. Mozliwa
tez jest sytuacja odwrotna, gdy warto$¢ niezbgdnego kredytu / pozyczki spada, ale rownoczes$nie
wzrasta liczba start-up-é6w. W wymiarze podmiotowym luka wigc wzro$nie (wigcej firm bedzie miato
problem z finansowaniem), w wymiarze pieni¢znym moze si¢ skurczy¢. Jak widaé, trzeba mie¢ na
wzgledzie oba wymiary luki, analizowa¢ je 1acznie i odpowiednio interpretowac. Jest to szczeg6lnie
wazne ze wzgledu na powigzanie z wydajnos$cig posrednikow finansowych (liczba pozyczek
udzielanych rocznie vs. liczba potrzebujacych firm). Po drugie, dokonane obliczenia majg charakter
usredniony i wychodzg z konkretnych zatozen upraszczajacych rzeczywistos¢ (taka jest logika
kazdego procesu modelowania). Wyliczona wartos¢ luki jest podstawa do zaprojektowania skali
interwencji, jednakze wcale to nie oznacza, ze na instrumenty zwrotne dla wsparcia firm we wczesnej
fazie rozwoju trzeba alokowa¢ od razu nie mniej niz 0,5 mld zt. Nie jest to konieczne ani technicznie
mozliwe z kilku powodow. Wydajnos¢ sektora posrednikéw finansowych jest mocno ograniczona,
zarowno pod wzgledem posiadanych kapitatdéw wiasnych (niezbednych do zasilenia instrumentu), jak
i infrastruktury dystrybucyjnej; skala dziatania publicznych posrednikow finansowych (fundusze
pozyczkowe, poreczeniowe) jest jak na razie bardzo mata (w relacji do rozmiaréw sektora MSP), co
przektada si¢ na matg rozpoznawalno$¢ oferty. Kilkakrotne zwigkszenie skali dziatania wymaga zatem
znacznych naktadow nie tylko na rozbudowe infrastruktury, ale i promocje. Jedno i drugie wymaga
czasu. Trzeba tez mie¢ na wzgledzie i to, ze popyt zglaszany przez przedsigbiorcow nie ma charakteru
~punktowego”, ale jest rozlozony w czasie (choc¢by ze wzgledu na znaczne zroéznicowanie cyklow
inwestycyjnych). Nie jest wigc w praktyce mozliwe, aby wszyscy wchodzacy na rynek przedsigbiorcy
z wyliczonej zbiorowo$ci jednocze$nie zglosili si¢ do funduszy pozyczkowych, zglaszajac
zainteresowanie zaciggnigciem pozyczek na taczng kwote 555 min zt. Popyt ten niewatpliwie bedzie
roztozony w czasie, a zatem kwoty 555 mln zt nie mozna traktowac jako alokacji ,,jednorocznej”.

Tabela 11. Zmienne przyjete do obliczen i warto$¢ luki

Zmienne Wariant ,,A”

Sub-populacja firm mtodych (<12 m-cy): 31,4 tys.

Ps Sub-populacja firm mikro dynamicznie si¢ rozwijajacych:
119,6 tys. podmiotow * 7,5%= 8,97 tys.

Fr 23,7%

ij 58 tys. zt

Luka finansowa 40,4 tys. * 23,7% * 58 tys. z = 555,3 mln zt

Razem: 31,4 tys. + 8,97 tys. = 40,37 tys. ‘

Zrédlo: Obliczenia wlasne

Wykonanie projekcji rozmiarow luki na caly okres wdrazania instrumentow zwrotnych (tj. do roku
2020) jest niezwykle trudne ze wzgledu na znaczng dynamike warunkow funkcjonowania gospodarki
w tak dlugim okresie. Z tego wzgledu ponizsze obliczenia nalezy traktowaé jako szacunki, ktore co
2-3 lata powinny by¢ poddawane weryfikacji i ponownemu przeliczeniu.

Zmienng wchodzaca w sktad powyzszego modelu, jakag mozna szacowac na bazie danych ex-post, jest
przyrost liczby nowych przedsigbiorcow. Wykorzystujac dane z Banku Danych Lokalnych GUS,
podajace liczbg nowych rejestracji w okresie 2003—2012, oszacowano wyktadnicza lini¢ trendu, ktéra
posiada najlepszy stopien dopasowania (R*=0,86) sposrod wszystkich mozliwych wariantow (rys.6).

79



Przy tak uksztaltowanym trendzie, w 2022 roku zarejestrowano by ok. 72 tys. nowych podmiotow. W
identyczny sposdb oszacowano liczbe prywatnych podmiotow gospodarki narodowej (rys. 7). W tym
wypadku szacunek jest na pewno dokladniejszy, gdyz szereg czasowy jest znacznie dtuzszy (lata
1995-2012). Z linii trendu mozna odczytaé, ze ok. 2022 roku bedzie prawdopodobnie ok. 350 tys.
podmiotow. Z braku odpowiedniego szeregu czasowego nie jesteSmy w stanie dokonaé ekstrapolacji
liczby firm aktywnych. Obecnie wiemy jedynie, ze jest to okoto 45% wszystkich firm (346 tys.
zarejestrowanych, 157 tys. aktywnych). Jesli zatozymy, ze taka proporcja si¢ utrzyma, wowczas W
2022 roku bedzie to 157,5 tys.

Nie majac podstaw do wykonania projekcji wartosci pozostalych elementow sktadowych modelu
szacowania luki dokonamy obliczen wylgcznie postugujac si¢ zmiang wartosci populacji docelowe;.
W takiej sytuacji warto$¢ luki wyniostaby ok. 1 152 mln zH'®. Nalezy tu wyraznie zastrzec, ze stan
taki zaistnieje wylgcznie w sytuacji niezmienno$ci pozostalych zmiennych wykorzystanych
w modelowaniu. Koniecznie trzeba tez zastrzec, ze szacunki nowych rejestracji opieraja si¢ na
stosunkowo krotkim szeregu czasowym, ktorego przebieg najprawdopodobniej zostal zaklocony
w latach 2009-2010 przez proces down-sizingu i przesuwania pracownikow z etatow do wilasnej
dziatalnos$ci gospodarczej (0szczgdno$¢ kosztow).

109 (72 tys. + (157,5 tys. * 7,5%)]* 23,7% * 58 tys. zt =1 152 mIn z}
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Luka kapitalowa

Obok catego kompleksu zagadnien dotyczacych dostepu przedsigbiorcéw do finansowania dlugiem
(kredyt, pozyczka, obligacje) zawierajacych si¢ w pojeciu luki finansowej, szereg ograniczen pojawia
si¢ takze w przypadku dostgpu do finansowania kapitalami wlasnymi — tj. kapitatem wiascicielskim
(udziatowym, akcyjnym). Jest to tzw. zjawisko luki kapitatowej™. Zagadnienie to jest zasadniczo
bezprzedmiotowe z punktu widzenia programowania regionalnego, gdyz instrumenty zwrotne
0 charakterze kapitalowym majg by¢é wdrazane z poziomu krajowego (za posrednictwem PARP i
KFK). Tym niemniej dla kompletno$ci charakterystyki sytuacji, w jakiej znajduja si¢ malopolskie
przedsigbiorstwa, zagadnienie to wymaga omowienia.

Luke kapitalowa mozna scharakteryzowaé nastgpujaco:

1. Przyczyny wystgpowania zjawiska luki kapitalowej maja charakter strukturalny, silnie zwigzany
z ekonomika proceséw inwestowania i1 dziatania funduszy kapitalowych oraz naturg rynkow
finansowych. Przede wszystkim nalezy tu wskaza¢ ze: inwestycje w male i $rednie
przedsigbiorstwa sg na ogét znacznie bardzie ryzykowne niz w przypadku bardziej dojrzatych
i wickszych firm, co =znacznie podraza proces przygotowania inwestycji, zmuszajgc
zarzadzajacych do podejmowania szerszych analiz i tworzenia wickszych zabezpieczen
(np. koszty prawne); dlugoterminowy charakter (3-7 lat) poszczegdlnych projektow
inwestycyjnych sprawia, ze efektywno$¢ analiz i zabezpieczen moze okazaé si¢ iluzoryczna;
wigksze koszty przygotowania inwestycji wywoluja wzrost ryzyka catego portfela
inwestycyjnego danego funduszu kapitalowego, bowiem Kkapital skonsumowany przez
zwiekszone koszty przygotowania inwestycji nie moze by¢ przeznaczony na inwestycje — skala
dywersyfikacji portfela jest wigc zatem mniejsza. Takie zwigkszenie ryzyka moze z kolei nie by¢
akceptowane przez inwestorow ze wzgledu na zbyt male prawdopodobienstwo uzyskania
ponadstandardowych zyskoéw (uwaza sie, ze w przypadku finansowania projektow najbardziej
ryzykownych oczekiwana stopa zwrotu powinna wynosi¢ co najmniej 50% rocznie); znaczny
rozwoj sektora tzw. inwestoroOw instytucjonalnych (fundusze emerytalne, otwarte fundusze
inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe itd.) wydatnie zwieksza strumien kapitalow
alokowanych do funduszy kapitalowych. To z kolei wymusza wzrost rozmiaréw pojedynczej
inwestycji, co praktycznie wyklucza inwestowanie w firmy mikro i mate; sposob konstrukcji
oplaty za zarzadzanie funduszem kapitalowym oraz premii za sukces (jako procent od wartosci
zgromadzonych kapitalow i procent od wypracowanych zyskow) jest czynnikiem sprzyjajacym
powstawaniu wigkszych funduszy, a nie mniejszych (te z kolei sg bardziej zainteresowane
inwestowaniem w wieksze niz mniejsze firmy).

2. Metodologia badana luki oparta jest o analiz¢ danych statystycznych, opisujacych strong

podazowa rynku venture oraz wywiady eksperckie™.

3. Zastosowanie tego podejscia do warunkow polskich prowadzi do nastgpujacych wnioskow:

a. podaz prywatnego kapitalu wiascicielskiego jest realizowana przez sie¢ duzych funduszy
kapitatowych, dysponujacych znacznymi zasobami kapitalu (gléwnie od inwestorow
instytucjonalnych). Z danych Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitalowych wynika, ze
w Polsce dzialaja 42 grupy menedzerskie zarzadzajace funduszami; z analizy ich profili

MOW literaturze uzywa sie tez okreslen luka kapitatéw wiasnych, equity gap.

1 Takie podejicie jest stosowane w badaniach rynku brytyjskiego, gdzie analizy equity gap sa najdtuzej
stosowane — porownaj: The supply of equity finance to SMEs. A report to the Department of the Business,
Innovation and Skills. January 2009
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inwestycyjnych wynika, ze akceptuja one inwestycje nie mniejsze niz 5 min euro; obok
funduszy uniwersalnych dziatajg tu fundusze specjalistyczne, nakierowane gtéwnie na sektor
ICT (przyktadowo grupa MCI z Wroclawia czy Internet Investment Fund z Krakowa);

b. po stronie podazy kapitatu prywatnego nalezy zapisa¢ takze dzialalno$¢ inwestycyjng tzw.
aniotlow biznesu, tj. przedsigbiorcow—inwestorow indywidualnych inwestujacych w spotki
niepubliczne i wspierajacych je doradczo; rynek tego typu inwestorow zostat aktywizowany
przez wsparcie dla sieci aniotow biznesu (poddziatanie 3.3.1 PO IG, a wczesniej takze
w ramach SPO WKP);

c. podaz kapitatu publicznego™ jest organizowana za posrednictwem Krajowego Funduszu
Kapitalowego oraz PARP. Do stycznia 2014 KFK udzielit wsparcia na utworzenie
14 funduszy kapitalowych. Istotnym uwarunkowaniem dzialania tych funduszy jest limit
inwestycyjny na poziomie 1,5 min euro™. Z kolei PARP udzielit w ramach Dziatania 3.1
POIG wsparcia na utworzenie 83 funduszy o charakterze start-up (faczna warto$¢ publicznego
wkiadu kapitalowego do tych instrumentéw wyniosta 810 min zt*'*), ktére maja za zadanie
finansowaé faze inkubacji oraz startu. Limit stosowany przy finansowaniu fazy startu to
200 tys. euro i nie wiecej niz 50% udziatow / akcji'';

d. elementem uzupeliajagcym podaz kapitalu wlhascicielskiego jest rynek NewConnect
uruchomiony przez Warszawska Gietde Papieréw Wartosciowych w 2008 roku; rynek ten
zostal uruchomiony z mys$lg o spdtkach znajdujacych si¢ we wczesnej fazie rozwoju,
potrzebujacych znacznych kapitaldw, ale niespetniajacych tzw. wymogoéw dopuszczeniowych
rynku gtéwnego; obecnie na rynku notowanych jest 435 spotek, w 2012 roku do notowan na
rynku weszty 24 spotki start-up;

e. lacznie wigc po stronie podazy sytuacja wyglada nastepujaco: powyzej granicy ok. 5 min euro
funkcjonuje znacznych rozmiar6w rynek prywatny (ok. 42 operatoréw zarzadzajacych
funduszami o réznym profilu inwestycyjnym; wedlug danych PSIK w 2012 roku na cele
inwestycyjne w funduszach zgromadzono 466,7 min euro, a zainwestowano 435 min euro,
przy czym w nowe spotki zainwestowano 388 min euro, a w faze venture ok. 8,3 min euro);
ponizej granicy 5 min euro podaz ze strony funduszy wspartych przez KFK (16 funduszy,
ktorych teoretyczna kapitalizacja wynosi ok. 969,3 miIn zk; fundusze te dokonaly
55 inwestycji) skoncentrowana jest w okolicy 2,6 mln z'®, a podaz ze strony funduszy
powstatych w ramach wsparcia ze strony PARP (83 podmiotow; kapitat w dyspozycji to
ok. 810 mln zl) w okolicach 0,6 mln zI'""; organizacja rynku aniotéw biznesu jest obecnie
zapewniana przez dwie sieci ogolnopolskie (PoIBAN — Business Angels Club, Lewiatan

Business Angels)™®: jednak skala inwestycji aniotow biznesu jest praktycznie nieuchwytna.

12 De facto publiczno-prywatnego, gdyz w przypadku KFK wsparcie jest udostepniane na zasadzie 50/50, tzn.
wktad publiczny moze wynosi¢ co najwyzej tyle samo, ile wynosi wktad prywatny do tworzonego funduszu.

3 Fundusze te nie moga inwestowa¢ w jeden projekt wiecej niz 1,5 min euro. Ograniczenie takie wynika
Z zapisOw rozporzadzenia wykonawczego do ustawy o KFK.

114 Stan na koniec grudnia 2013 roku.

115200 tys. euro to maksymalna kwota, jaka moze zainwestowa¢ taki fundusz, obejmujac maksymalnie 49,99%
udziatow lub akcji. Oznacza to, ze poczatkowa kapitalizacja takiej spotki moze wynie$¢ ok. 1,6 min zt.

16 Jest to érednia wartoéé inwestycji dokonywanych przez fundusze portfelowe KFK. Poréwnaj: Ocena
realizacji instrumentéw..., Op. Cit., str. 29.

Y7 Tamze, str. 29

18 W ramach dziatan majacych zaktywizowa¢ inwestycje anioléw biznesu na terenie Matopolski realizowano
projekt pod nazwa Matopolska Regionalna Sie¢ Inwestycji i Inwestoréw Kapitatowych (RESIK). Projekt ten
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4. Jesli zalozy¢, ze problem z podaza kapitatdw prywatnych dotyczy zasadniczo obszarow ponizej
granicy dziatania KFK, tj. 1,5 min euro, to oznacza to, ze obecnie cata ta przestrzen jest
intensywnie zasilana przez $rodki publiczne. Konkretnie, przechodzac na poziom regionalny,
w przypadku wojewodztwa matopolskiego po stronie podazowej mamy 9 funduszy''®

utworzonych w ramach Dziatania 3.1 POIG, majacych w dyspozycji $rodki w wysokos$ci

110,4 min zt (wkfad publiczny i wktad wtasny) i fundusz IIF Seed Fund, utworzony w ramach

poddziatania 1.2.3 SPO WKP (21 mln z), co daje tacznie ok. 131,5 min zi. Btedem bytoby

nieuwzglednianie na poziomie regionalnym $rodkow, jakie znajduja si¢ w dyspozycji innych
funduszy (3.1 PO IG, KFK), gdyz nie majg one narzuconych zadnych ograniczen geograficznych
co do lokalizacji celu inwestycyjnego. Jednak trudno jest dokonaé regionalnego przypisania
pozostatej kwoty dostepnej podazy, gdyz brak jest wiarygodnego klucza podziatowego

(zasadniczo o mozliwosci ulokowania w regionie konkretnych inwestycji bedzie decydowata

ilo$¢ i jakos¢ projektow inwestycyjnych).

5. Dla zweryfikowania poziomu nasycenia rynku juz dostepng podaza kapitatu konieczne jest
odniesienie si¢ do rozmiaro6w sektora przedsigbiorstw stanowigcych cel inwestycyjny dla
funduszy start-up i venture capital. Z literatury tematu wiadomo, ze sg to przedsicbiorstwa
najszybciej rozwijajace si¢, charakteryzujace si¢ duzym poziomem innowacyjnosci i przewagami
konkurencyjnymi'®®. Z badan ogolnopolskich GUS wynika, ze w 2011 roku okoto 7,5%

1 Jesli

zatozy¢, ze taki sam udziat tego typu podmiotéw wystgpuje W regionie malopolskim, datoby to

populacje okoto 12 383 przedsiebiorstw. Przy wskazniku selekcji, jaki jest stosowany na rynku
venture, wynoszacym ok. 1%'% oznaczaloby to, ze w regionie mozna dokonaé okoto

przedsigbiorstw klasyfikowanych bylto jako tzw. przedsigbiorstwa szybkiego wzrostu

124 inwestycji. W zaleznoSci jaka przyjmie si¢ $rednig warto$¢ takiej inwestycji (0,6 min zt jak
w przypadku 3.1 PO IG czy 2,6 min zt jak w przypadku KFK), daje to zapotrzebowanie na
kapitat w przedziale od 74 min zt do 322 min zl. Poréwnanie strony popytowej z podazowsa
(ok.131,5 min zl) wskazuje na zasadniczg adekwatno$¢ podjetych do tej pory s$rodkow
interwencyjnych'® i brak uzasadnienia dla organizowania dodatkowego strumienia zasilania
z poziomu regionalnego.

zostat zakonczony w 2008 roku; brak jest informacji wskazujacych na kontynuacj¢ dziatania sieci. Dziata
natomiast sie¢ zorganizowana przez spotke Satus Venture sp. z 0.0.

19 podmioty zarzadzajace tymi funduszami to: Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego (dwa fundusze),
Instytut Netable Sp. z o.0., Akademickie Inkubatory Przedsiebiorczo$ci, JCI Venture, Instytut Karpacki (dwa
fundusze), Fundusz Zalazkowy KPT Sp. z 0.0., Fundacja Nowe Technologie.

120 ¥ . Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje Private Equity / Venture Capital. Wydawnictwo Key Text, Warszawa
2013

121 przedsigbiorstwa szybkiego wzrostu to podmioty, ktére w trzyletnim okresie badania osiagnety $rednioroczny
wskaznik dynamiki przychodow nie nizszy niz 20%. Poroéwnaj: Wybrane wskazniki przedsigbiorczosci. GUS,
Warszawa 2012.

122 Oznacza to, ze inwestycje sa dokonywane $rednio w jeden na sto przeanalizowanych pomystow / projektow.

123 Nalezy zaznaczy¢, ze zdecydowana wigkszo$é srodkéw bedacych w dyspozycji funduszy portfelowych KFK
jest wcigz niezainwestowana.
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Tabela 12. Podmioty nowo zarejestrowane wg podregionéw

Podmioty gospodarki narodowej ogélem Dynamika2008 =

Jednostka terytorialna 100

2009 2010 2011

Podregion 20 — krakowski 4988 5774 6886 6032 6021 120,7%
Podregion 21 — m. Krakéw 8711 10170 11888 10009 11162 128,1%
Podregion 22 — nowosadecki 6502 7276 7956 6702 6907 106,2%
Podregion 23 — o$wiecimski 4059 4910 5931 4690 4690 115,5%
Podregion 24 — tarnowski 2799 3258 3722 3030 3278 117,1%

razem 27059 31388 36383 30463 32058 118,5%

‘ sektor prywatny — ogélem

Podregion 20 — krakowski 4949 5748 6855 5995 5942 120,1%
Podregion 21 — m. Krakow 8695 10148 11733 9966 11125 127,9%
Podregion 22 — nowosadecki 6452 7242 7896 6657 6852 106,2%
Podregion 23 — o$wiecimski 4031 4897 5911 4678 4631 114,9%
Podregion 24 — tarnowski 2780 3243 3696 3020 3251 116,9%

razem 26907 31278 36091 30316 31801 118,2%

sektor prywatny — osoby fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza

Podregion 20 — krakowski 4388 5245 6187 5414 5147 117,3%
Podregion 21 — m. Krakow 6660 8174 9472 7678 7639 114,7%
Podregion 22 — nowosadecki 5943 6746 7291 6171 5981 100,6%
Podregion 23 — o$wiecimski 3623 4482 5300 4185 4031 111,3%
Podregion 24 — tarnowski 2547 3023 3406 2797 2808 110,2%

razem 23161 27670 110,6%

Zrédio: Bank Danych Lokalnych, GUS



Tabela 13. Podmioty wg Klas wielko$ci na 10 tys. mieszkancow w wieku produkcyjnym wg podregionéw

Jednostka terytorialn

2004

2005

2006

2007

ogélem

2008

2009

2010

2011

2012

Dynamika
2003 = 100

Podregion 20 — krakowski 1261,4 1252,6 1244,0 1239,0 1260,9 1298,6 1341,0 1412,5 1423,5 1473,4 116,8%
Podregion 21 — m. Krakéw 2040,2 2068,7 2075,0 2080,6 2080,2 2120,9 22240 2341,7 2363,5 2494,8 122,3%
Podregion 22 — nowosadecki 1139,8 1098,0 1096,8 1109,2 1142,1 1185,3 1239,0 1281,6 1275,9 1306,3 114,6%
Podregion 23 — o$wigcimski 1430,3 1441,4 1430,4 1421,9 14241 14334 14439 1491,0 1463,8 1497,5 104,7%
Podregion 24 — tarnowski 1050,6 1005,0 982,2 900,6 907,3 931,9 9771 1029,4 1024,9 1061,8 101,1%

Podregion 20 — krakowski 1204,9 1195,2 1184,8 1179,4 1200,2 1235,2 12754 1346,6 1357,1 1411,2 117,1%
Podregion 21 — m. Krakow 1932,6 1958,0 1962,6 1967,6 1965,7 2003,3 2104,1 2220,7 22429 2376,4 123,0%
Podregion 22 — nowosadecki 1075,9 1033,8 1030,5 1043,0 1075,2 11174 1167,3 1210,4 1205,5 1244,1 115,6%
Podregion 23 — o$wiecimski 1364,4 1374,4 1362,3 1353,6 1355,9 1363,0 1371,1 1417,9 1391,0 1433,6 105,1%
Podregion 24 — tarnowski 999,2 952,3 925,9 8446 850,8 8718 914,7 966,1 961,8 1003,8 100,5%

Zrédio: Bank Danych Lokalnych, GUS

85




Tabela 14. Podmioty wg Klas wielko$ci na 10 tys. mieszkancow w wieku produkcyjnym wg podregionéw i powiatéw

Jednostka terytorialna

Podregion 20 — krakowski

2011
14235

ogélem

2012
1473,4

2011
1357,1

2011
8,1

2012
8,7

250 i wiecej

2011
0,9

2012
0,8

Powiat bochenski 1208,7 12421 1139,7 11825 59,5 49,4 8,5 9,2 0,9 0,9
Powiat krakowski 1502,9 1563,3 1433,1 1498,0 60,7 55,4 79 8,8 1,2 1,2
Powiat miechowski 1336,1 1370,3 1283,9 1320,3 45,7 43,5 6,2 6,2 0,0 0,0
Powiat myslenicki 1430,5 1455,8 1369,8 1398,3 51,9 48,6 8,3 8,5 0,5 0,0
Powiat proszowicki 1094,8 11443 1034,4 1084,6 51,8 50,7 8,3 8,7 0,0 0,0
Powiat wielicki 1586,3 1657,2 1515,7 1589,0 61,2 57,9 8,6 9,5 0,8 0,8

Podregion 23 — oswiecimski

Powiat gorlicki 1070,7 1096,4 1003,2 1041,3 58,2 45,5 8,5 8,7 0,9 0,9
Powiat limanowski 1111,0 1121,1 1046,9 1065,3 56,8 48,1 6,3 6,9 1,0 0,8
Powiat nowosadecki 1057,1 1089,7 9954 1036,6 55,3 46,3 6,1 6,4 0,0 0,0
Powiat nowotarski 1194,6 1226,2 1131,2 1168,4 56,2 50,0 6,5 7,1 0,7 0,7
Powiat tatrzanski 2228,6 2291,4 2142,0 2212,4 76,5 70,3 9,9 8,5 0,0 0,0
Powiat m. Nowy Sacz 1724,0 1769,2 1617,5 1670,0 82,0 73,7 21,7 22,8 2,8 2,6

Podregion 24 — tarnowski

Powiat chrzanowski 1374,6 1408,0 1304,9 1344,3 57,4 51,4 11,5 11,4 0,8 0,9
Powiat olkuski 1568,0 1609,8 1489,4 1539,6 66,6 59,2 10,7 10,0 1,4 1,1
Powiat o$wigcimski 1380,5 1421,4 1314,5 1365,0 54,7 452 10,1 9,9 1,2 1,3
Powiat suski 1439,1 1463,5 1367,9 1402,0 61,4 51,0 8,8 9,4 1,0 1,2
Powiat wadowicki 1555,4 1580,7 1476,6 1512,5 66,6 54,7 10,3 11,8 1,8 1,6

Powiat brzeski 997,1 1032,5 941,4 982,2 49,2 43,5 6,4 6,7 0,0 0,0
Powiat dgbrowski 770,5 787,8 7238 7425 42,3 40,8 3,9 3,9 0,5 0,5
Powiat tarnowski 843,0 879,0 791,8 833,2 46,2 40,1 43 52 0,6 0,6
Powiat m. Tarnow 1491,2 1550,4 1393,1 1458,2 75,0 69,0 19,9 20,5 3,2 2,8

Zrédlo: Bank Danych Lokalnych, GUS
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Tabela 15. Produkt krajowy brutto na 1 mieszkanca zt

Jednostka terytorialna

2008

2009

2010

Produkt krajowy brutto na 1 mieszkanca z

2011

Produkt krajowy brutto na 1 mieszkanca, wojewédztwo

)

%

=100
%

Podregion 20 — krakowski 22603 23260 24065 26895
Podregion 21 — m. Krakow 51380 53223 55848 60121
Podregion 22 — nowosgdecki 19987 20673 21179 22837
Podregion 23 — o$wiecimski 25315 26889 27749 30205
Podregion 24 — tarnowski 21172 22069 23552 26824

%

Podregion 20 — krakowski 78,1 71,5 77,0 78,9
Podregion 21 — m. Krakow 1775 177,3 178,7 176,3
Podregion 22 — nowosadecki 69,0 68,9 67,8 67,0
Podregion 23 — o$wiecimski 87,4 89,6 88,8 88,6
Podregion 24 — tarnowski 73,1 73,5 75,4 78,6

Zrédio: Bank Danych Lokalnych, GUS

Tabela 16. Warto$¢ dodana na 1 pracujacego

Jednostka terytorialna

Warto$¢ dodana brutto na 1 pracujacego, wojewodztwo

2008
%

2009
%

=100

2010
%

2011
%

Podregion 20 — krakowski 88,7 88,7 89,1 90,3
Podregion 21 — m. Krakow 130,3 126,4 126,4 125,0
Podregion 22 — nowosadecki 76,7 77,4 75,6 75,0
Podregion 23 — o$wigcimski 97,5 102,3 103,4 103,7
Podregion 24 — tarnowski 82,6 83,0 84,4 87,2

Zrédio: Bank Danych Lokalnych, GUS

Rysunek 4. Procent firm zakladajacy finansowanie inwestycji kredytem bankowym.

35

30

25

20

%
15

10

Zrédlo: NBP
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Rysunek 5. Procent MSP ubiegajacych sie o kredyt (zlozone wnioski)
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Rysunek 6. Liczba nowo zarejestrowanych prywatnych podmiotow gospodarki narodowej i linia trendu
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Zrédlo: Obliczenia wlasne

Rysunek 7. Liczba prywatnych podmiotéw gospodarki narodowe;j i linia trendu
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Szacunki wg osi priorytetowych

Powyzej zaprezentowano szacunki luki finansowej w zakresie finansowania dluznego firm (MSP)
znajdujacych si¢ we wczesne] fazie rozwoju (bez historii kredytowej). We wczesniejszych
podrozdziatach przeprowadzono analiz¢ w zakresie popytu na finansowanie zewngtrzne dla grup
beneficjentow wskazanych w specyfikacji badania. Okreslono tez rodzaje niesprawno$ci rynku jakie
determinujg ograniczenia w dostepie do finansowania dla danej kategorii beneficjenta lub projektu.
Ponizej w formie tabeli przedstawiono analize zbiorcza' oceny luki finansowej (w $wietle
istniejagcych niesprawnosci rynkowych) z punktu widzenia popytu i priorytetow inwestycyjnych
projektu MRPO 2014-2020.

25

Tabela 17. Szacunki zapotrzebowania na finansowanie (luka finansowa) wg priorytetéw1

Szacunkowa warto$¢ luki
lub zapotrzebowania na
finansowanie wynikajace

prawnosci rynku

Priorytet inwestycyjny Objasnienia

Zakres podmiotowy tego priorytetu inwestycyjnego zasadniczo

odpowiada  sposobowi  zdefiniowania populacji  docelowej
W wykorzystanym powyzej modelu liczenia luki finansowej. Mozna
wigc w pewnym sensie postawi¢ znak rownosci miedzy powyzszymi
wyliczeniami a luka szacowana z punktu widzenia priorytetu.
Poniewaz ponizej — W priorytetach 3.2 i 3.3 — dokonano pewnej
dekompozycji wartosci luki z punktu widzenia finansowania
projektow eksportowych i rozwojowych, do priorytetu 3.1 trzeba
zatem przypisa¢ wartos¢ 555 mln zt pomniejszong o dwie ponizsze
wartosci.

3.1 Promowanie

przedsiebiorczosci T Az min A

Z przeprowadzonej we wczesniejszym rozdziale analizy wynika, ze
zastosowanie  instrumentéw zwrotnych w  odniesieniu  do
przedsigwzigé z zakresu promowania kontaktéw proeksportowych
nie jest wskazane (brak bezposredniego komercyjnego charakteru
takiego projektu, wysokie ryzyko niesplacenia zobowiazania).
Natomiast projekty z zakresu inwestycji proeksportowych w
kontekscie luki finansowej mozna przypisaé do sektora MSP w
ramach wskazanej grupy docelowej podmiotéw nieobstugiwanych

3.2 Opracowanie ok. 11 min zt przez rynek komercyjny. W tym sensie projekty realizowane przez

i wdrazanie nowych (alokacja zasadniczo  beneficjentow-eksporterow zostaly uwzglednione w ramach obliczef

modeli biznesowych jednoroczna) luki prowadzonych dla sektora MSP. Z analizy danych wynika, ze w
Matopolsce jest 3 262 eksporterow'®. Odnoszac te wielkosé do
rozmiar6w populacji przedsigbiorstw aktywnych (dane GUS)
otrzymujemy udziat eksporterow w calej populacji na poziomie ok.
2%. Zakladajac, ze udzial eksporterow W populacji podmiotéw
natrafiajacych na ograniczenia w dostepie do komercyjnego rynku
finansowego moze by¢ analogiczny, ok. 1,4% wartosci luki moze
odnosi¢ si¢ do projektow inwestycyjnych 0 charakterze
eksportowym.

Priorytet ten jest zorientowany na zwigckszenie konkurencyjno$ci
przez wzrost stopy inwestycji MSP. Podobnie jak w przypadku
priorytetu 3.1 tak i tutaj w naszej ocenie istnieje zbieznos¢ zakresu
122,3 min 7t podmiotowego (potencjalni beneficjenci) tego priorytetu i populacji,
ktora postuzyta do obliczenia wartosci luki. Z tego tez wzgledu
nalezatoby dokonaé przypisania czgsci wartosci tej luki do priorytetu
3.3. Dla rozgraniczenia wartosci luki nalezy zatem przyjaé, ze w tym

3.3 Wspieranie
tworzenia i rozszerzania
zaawansowanych
zdolnosci w zakresie
rozwoju produktow

i ustug

124 K oniecznoé¢ takiej ,,integracji” wynika z faktu, ze przekrdj wg rodzaju beneficjenta czy projektu nie jest
W pelni spdjny z podziatem na priorytety inwestycyjne.

125 W przypadku priorytetow inwestycyjnych dotyczacych OZE, rozpoczynania dzialalnosci gospodarczej oraz
projektow miejskich, mozna zasadniczo uzna¢, ze ze wzgledu na brak adekwatnej podazy z sektora
komercyjnego luka finansowa odpowiada zdiagnozowanemu zapotrzebowaniu (tj. tak, jak w tabeli).

126 Dane takie zawiera opracowanie Matopolskiego Obserwatorium Gospodarki: Handel zagraniczny w Polsce i
Maltopolsce 2012. Krakow 2013.
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4.2 Promowanie
efektywnosci
energetycznej

i wykorzystywania OZE
w przedsiebiorstwach

4.3 Wspieranie
efektywnosci
energetycznej

i wykorzystywania OZE
w infrastrukturach
publicznych i sektorze
mieszkaniowym

8.7 Samozatrudnienie,
przedsiebiorczos¢ oraz
tworzenie nowych
miejsc pracy

9.2 Wspieranie
rewitalizacji fizycznej,
gospodarczej

i spolecznej

1.2 Promowanie

inwestycji
przedsigbiorstw

w badania i innowacje,
itd.)

(o ile ten priorytet
zostanie objety
wsparciem zwrotnym)

Zrédio: Opracowanie wlasne

ok. 656 min zt
(na okres 5 lat)

25 min zt
(jednoroczna)

1,17 mld zt

137 min zt

wypadku wsparcie miatoby by¢ skierowane do podmiotéw innych
niz znajdujace si¢ we wczesne] fazie funkcjonowania (tj.
dziatajacych dtuzej niz 12 miesigcy). Chodziloby wigc w tym
wypadku o firmy szybko rozwijajace si¢. Przy takim zalozeniu daje
to wynik na poziomie 122,3 min zt (8,9 tys. * 23,7% * 58 tys. ).

Z przeprowadzonych we wczesniejszym rozdziale wyliczen wynika,
ze warto$¢ zapotrzebowania na finansowanie w przypadku
odnawialnych zrodet energii wynosi ok. 1 339 mln zt. Ze wzglgdu na
zarysowany uktad niesprawnosci rynku, a przede wszystkim znaczne
ograniczenia po stronie bankow w  zakresie kreowania
dhugoterminowych kredytow (brak w pasywach dlugoterminowych
oszczgdnos$ci) mozna zalozy¢, ze calos¢ tak wyliczonej kwoty
odpowiada luce finansowej w zakresie inwestycji OZE. Z braku
precyzyjnych danych nie mozna wskaza¢ wielkosci $rodkow
wlasnych, jakimi dysponuja potencjalni beneficjenci, aby zapewnic¢
wspotfinansowanie inwestycji. Z analizy projektow wspartych
wramach MRPO 2007-2013 wynika, ze $redni poziom
dofinansowania projektow w zakresie OZE wyniost ok. 49%.
Pozostata czgs¢ — jak mozna przypuszcza¢ — byta sfinansowana ze
srodkow wiasnych i/lub kredytu. Mozna wigc w duzym uproszczeniu
zatozy¢, ze warto§¢ finansowania (luka), na ktére obecnie nie ma
pokrycia w érodkach wiasnych MSP, odpowiada kwocie
49% * 1339 min zt = ok. 656 min zl. Ze wzgledu na brak
mozliwos$ci szacowania popytu wg rodzaju beneficjenta (realne jest
tylko podejscie wg rodzaju projektu), niniejszy szacunek dotyczy
tacznie dwoch priorytetow.

Przedstawione powyzej szacunki wskazywaly, ze podejmowaniem
wlasnej dziatalno$ci gospodarczej w oparciu o finansowanie
pozyczkowe moze byé zainteresowanych ok. 500 os6b w roku'?.
Przy przyjeciu jako jednostkowej wartosci pozyczki na poziomie
pozyczki  przewidzianej w  projekcie ,,Nowy matopolski
przedsigbiorca”, tj. 50 tys. zt, popyt na zewnetrzne $rodki finansowe
ze strony podejmujacych samozatrudnienie moze wynosié¢
ok. 25 mln zt. W zaleznosci od sposobu zdefiniowania beneficjentow
koncowych (czy beneficjentem ma by¢ osoba z juz zarejestrowana
dziatalnoscia gospodarcza czy bez rejestracji) kwote 25 min zt trzeba
odliczy¢ lub nie od alokacji dla priorytetu 3.1.

Z przytaczanych danych opracowanych przez IRM wynika, ze
obecne niezaspokojone dotychczas potrzeby w zakresie rewitalizacji
wynosza ok. 1,17 mld zt (patrz: dalsze uwagi na temat finansowania
rewitalizacji).

Wedlug GUS naktady na prace B+R w 2010 roku w Matopolsce
wynioslty ok. 318,6 min zl; kredyty zaciggane na finansowanie
nakltadow na innowacje (pojecie Szersze niz B+R) wyniosty
ok. 267,5 mln zt. Poniewaz trudno wiarygodnie okresli¢ jaki jest
udzial kredytu w finansowaniu prac B+R (czyli jaka cze$¢ tych
267,5 min zt finansuje wydatki na sume¢ 318,6 min z), za punkt
odniesienia musimy przyja¢ strukture finansowania wystepujaca
w przypadku kredytu technologicznego. Z bazy beneficjentow
funduszy strukturalnych prowadzonej przez MIR wynika, Zze
w Matopolsce 66 projektow zostalo sfinansowanych w tej formule
wsparcia. Sredni udziat premii technologicznej w catkowitej wartosci
projektow wyniodst ok. 57,3%. Oznacza to, ze kredyt finansowat
ok. 43% warto$ci projektu (ktory dotyczyt fazy rozwojowej
i wdrozeniowej). Je$li przyjmiemy takg proporcje finansowania
nakfadéw na B+R (i zatozymy, ze w przypadku braku wsparcia
w formie premii technologicznej przedsigbiorcy w wigkszosci
rezygnowaliby z projektu) to mozna szacowac, ze luka finansowa
w zakresie B+R moze wynosi¢ ok. 137 miln zt (318,6 min zt * 43%)).

127 Ze sprawozdania z realizacji dziatan 6.1 i 6.2 POKL za I potrocze 2013 wiemy, ze w drugiej potowie 2013
planowane byto udzielenie ok. 36 pozyczek na rozpoczecie dziatalnosci gospodarcze;.
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Identyfikacja barier 1 wskazanie potrzeb w zastosowaniu
instrumentow  finansowych we  wskazanych  obszarach
Z perspektywy potencjalnych beneficjentow

Zagadnienia / pytania badawcze analizowane w ramach tego rozdzialu:

1. Identyfikacja uwarunkowan wdrazania instrumentéw finansowych w perspektywie finansowej 2014-2020 (w tym
m.in. uwarunkowan prawnych).

> Jakie istniejg ograniczenia prawne, organizacyjne, techniczne, warunkujace wdrazanie instrumentéw zwrotnych
w nowym okresie programowania?

2. Analiza spojnosci z innymi formami publicznego wsparcia (w tym formy bezzwrotne) w ramach tego samego sektora
rynku (dziatalnosci).

» Jakie sg obszary komplementarnosci z innymi instrumentami zwrotnymi i wsparciem niezwrotnym (dotacje)?

> Jakie jest ryzyko kolizji z innymi instrumentami zwrotnymi, ktorych wdrazanie zostato juz zaprojektowane
(np. inwestycje kapitatowe przez KFK i PARP, porgczenia oferowane przez BGK)?

3. Ocena wartosci dodanej instrumentéw finansowych przewidzianych do wykorzystania w ramach projektu MRPO
20142020 oraz ocena spojnosci z innymi formami interwencji publicznej na tym samym rynku.

4. Ocena ewentualnych implikacji wynikajacych ze stosowania pomocy panstwa, proporcjonalnosci planowanej
interwencji i Srodkdw minimalizowania zaktocen rynku.

5. Identyfikacja zapotrzebowania na konkretne produkty finansowe ze strony popytowej dla finansowania dtuznego
(pozyczki i kredyty); instrumentow zabezpieczajacych finansowanie dluzne (gwarancje i porgczenia); kapitatu
udziatowego (venture capital, seed capital); prywatnych inwestorow kapitatowych (business angels, rynek
NewConnect, rynek gietdowy).

6. Produkty finansowe mozliwe do zaoferowania w ramach MRPO, wskazanie parametrow instrumentéw finansowych,
ktore zwickszatyby atrakcyjnosc¢ dla potencjalnych beneficjentow.

7. Potencjalny wzrost wsparcia ze §rodkéw publicznych i prywatnych dla odbiorcow instrumentow (tzw. efekt dzwigni
finansowej) oraz wskazanie czynnikow przyciagajacych do wspotinwestowania przez innych inwestorow.

» Jakie s mozliwosci przyciagniecia kapitalu prywatnego do poszczegdlnych rodzajow instrumentow? Czy i jakie
zachety zastosowac w tym celu?

» Jakie sa mozliwosci uzyskania efektu dzwigni w ramach poszczegélnych rodzajow instrumentow?

Identyfikacja uwarunkowan wdrazania instrumentéw finansowych w perspektywie
finansowej 2014-2020 (w tym m.in. uwarunkowan prawnych.

Mozna zdefiniowa¢ nastepujacy zbior uwarunkowan, w jakich bedzie odbywato si¢ wdrazania
instrumentow finansowych:

1. Podstawg systemu regulacyjnego wdrazania instrumentow jest obecnie rozporzadzenie ogdlne
(CPR) z 17 grudnia 2013, ktore zastgpito regulacje 1083/2006. Dzigki analizie do$wiadczen
zokresu 2007-2013 CPR wprowadzito szereg zapisow eliminujacych dotychczasowe
dysfunkcjonalno$ci procesu wdrazania instrumentow zwrotnych. Nalezy tu przede wszystkim
wskaza¢ na takie kwestie jak:

a. Art. 37 ust. 7 CPR wyraznie dopuscil mozliwo$¢ laczenia instrumentéw finansowych
w ramach jednej operacji z dotacjami, subsydiami dotyczacymi oprocentowania (kredytu /
pozyczki) i subsydiami odnoszacymi si¢ do prowizji pobieranych za udzielenie porgczenia;

b. Art. 37 ust. 9 CPR rozstrzygnat dotychczasowe liczne spory co do sposobu rozumienia pojecia
podwdjnego finansowania i sporéw co do tresci art. 54 ust. 5 (uchylonego juz) rozporzadzenia
1083(2006). Wskazano tu, ze dopuszczalne jest finansowanie tego samego przedsigwzigcia
(projektu) zaréwno z dotacji, jak i instrumentu finansowego, przy czym suma $rodkow
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(np. dotacja + pozyczka) przeznaczonych na pokrycie danego wydatku nie moze przekraczac
wartosci danego wydatku; niedopuszczalne jest natomiast stosowanie instrumentow
finansowych do pre-finansowania dotacji; z tresci art. 37 ust. 9 nie wynika jednak, czy
mozliwe jest finansowanie danego wydatku z dwoch oddzielnych instrumentéw (dwie
pozyczki). Jakkolwiek nie poruszono tu tej kwestii (mowi si¢ wylacznie o dotacji
i instrumencie), zastosowanie wyktadni celowosciowej wskazywaloby, ze takie rozwigzanie
powinno by¢ dopuszczalne;

c. Art. 37 ust. 4 nieco precyzyjniej niz poprzednio art. 45 rozporzadzenia 1828(2006) okreslit
przedmiot inwestycji, jakie moga by¢ finansowane z instrumentu. Istota sporu co do zapisow
art. 45 uchylonego rozporzadzenia dotyczyta mozliwosci finansowania srodkow obrotowych.
Wyktadania COCOF (02/2011), ktora w tym wzgledzie obowigzywala, wskazujac na
dopuszczalno$¢ finansowania kapitatlu obrotowego powiazanego z planem rozwoju zostata
niejako ,,przeniesiona” do tresci ust. 4 CPR, rozstrzygajac jednoznacznie wszelkie
watpliwosci.

2. Zupelng nowoscig w zapisach CPR jest wprowadzenie (art. 38 ust. 3/a) zbioru instrumentow
standardowych (off-the-shelf), ktérych charakterystyka zostanie szczegdétowo okreslona
W rozporzadzeniu wdrozeniowym (obecnie istnieje wylacznie projekt zalgcznika zawierajacego
Charakterystyke tych instrumentéw — oméwiony w dalszej czeSci raportu). Celem stworzenia
takiego zbioru instrumentéw jest z jednej strony pewna unifikacja rozwigzan oraz
zaproponowanie takiej ich konstrukcji, ktora jest zgodna z obowigzujagcymi regutami pomocy
publicznej. Zastosowano tu przede wszystkim zmodyfikowane regulty pomocy de minimis
zrozporzadzenia 1407(2013), ktore znacznie poprawily atrakcyjno$¢ instrumentow
pozyczkowych i poreczeniowych (np. pomoc w formie pozyczki uznaje sie za przejrzysta pomoc
de minimis jesli pozyczka jest objeta zabezpieczeniem pokrywajacym co najmniej 50% jej
wartosci oraz wynosi 1 mln euro w okresie 5 lat lub 500 tys. euro w okresie 10 lat); zastosowanie
instrumentéw standardowych umozliwi szybsze uruchamianie instrumentow ze wzgledu na brak
ryzyka niedozwolonej pomocy publicznej'®.

3. Istotnym uwarunkowaniem wdrozeniowym jest rozszerzenie katalogu podmiotéw, ktérym
zlecone moze by¢ wdrazanie instrumentow zwrotnych. W rozporzadzeniu 1083(2006) w tej roli
moglt wystapi¢ wylacznie EBI lub inna instytucja finansowa (w przypadku regulacji polskich
pojecie instytucji finansowej bylo zdefiniowane na gruncie Kodeksu spotek handlowych oraz
Prawa bankowego). Art. 38 ust. 4(b) CPR stanowi obecnie, ze funkcje wdrozeniowe mozna
powierzyc¢:

a. EBI,

b. migdzynarodowe;j instytucji finansowej, ktorej udziatowcem jest kraj cztonkowski,

c. krajowej instytucji finansowej nakierowanej na realizacje celow publicznych i kontrolowane;j
przez wiladze publiczne (w tym sensie w stosunku do poprzedniego zapisu dokonano
ograniczenia),

d. podmiotowi podlegajacemu prawu publicznemu lub prywatnemu, oraz

e. bezposrednio instytucji zarzadzajacej (tylko wylacznie w zakresie pozyczek i poreczen).

Zmiany te oznaczaja wiec znaczne poszerzenie (i doprecyzowanie) zbiorowo$ci podmiotow,
ktére moga zajmowac si¢ wdrozeniem instrumentéw zwrotnych: poprzednio bylo to EBI i kazdy

128 7 zastosowaniem instrument6w standardowych zwiazana jest takze korzys¢ finansowa polegajaca na tym, ze
jesli cata o$ priorytetowa jest wdrazana z wykorzystaniem tych instrumentéw, to wowczas udziat finansowy
UE bedzie powigkszony o 10%.
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krajowy bank; obecnie jest to EBI, EBOR (Polska posiada udzialy w tym banku), BGK,
instytucja zarzadzajaca regionalnym programem operacyjnym oraz kazdy inny podmiot
(np. banki, agencje rozwoju regionalnego)'%.

4. Do istotnych uwarunkowan wdrazania instrumentéw zwrotnych nalezy, sygnalizowany juz,
problem znacznej niepewnosci co do struktury i sposobu funkcjonowania rynku porgczeniowego.
Wejscie na ten rynek ze znacznymi $rodkami EBI z poreczeniami udzielanymi w ramach CIP
oraz BGK =z poreczeniem de minimis spowodowalo pewne pogorszenie warunkow
funkcjonowania posrednikéw regionalnych (dysponujacych w poréwnaniu do oferty EBI i BGK
znacznie mniejszymi $rodkami finansowymi, co uniemozliwia np. udzielanie porgczen
portfelowych najbardziej atrakcyjnych dla bankéw komercyjnych). Trudno przewidzie¢ obecnie,
w jakim kierunku bedzie zmierzat rynek i czy da si¢ okresli¢ wyrazng lini¢ demarkacyjng miedzy
dzialaniami EBI (ewentualnie tez BGK) a funduszami regionalnymi. Probg znalezienia niszy dla
funduszy porgczeniowych jest uruchomienie porgczen leasingu (w lutym 2014 uruchomiono
pierwsze porgczanie transakeji leasingowych na rzecz PEKAO Leasing).

Analiza spdéjnosci z innymi formami wsparcia

Jak wynika z analiz prowadzonych przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego'™ wdrazanie
instrumentéw zwrotnych w okresie 2007-2013 realizowane bylo przez wiele instytucji co, obok
efektow pewnej synergii, sila rzeczy stworzylo realne ryzyko kolizji migdzy instrumentami.
Obserwacje, jakie si¢ nasuwajg w konteks$cie wdrazania MRPO 2014-2020, sa nastepujace:

a) Obok instrumentéw poreczeniowych o charakterze regionalnym, w ostatnich 2-3 latach znacznie
rozwingty si¢ instrumenty porgczeniowe (réwniez te tworzone w oparciu o Srodki krajowe)
wdrazane z poziomu krajowego. Chodzi tu przede wszystkim o instrumenty wdrazane za
posrednictwem BGK oraz $rodki re-porgczeniowe oferowane bankom komercyjnym przez EBI
(w ramach programu CIP — Community Innovation Programme). W ofercie BGK funkcjonuje
Portfelowa Linia Porgczeniowa (porgczenia na kwote od 100 tys. zt do 3,5 mln zt; od 36 miesigcy
do 120 miesiecy), Portfelowa Linia Gwarancyjna (porgczenia portfelowe dla bankow na kwote od
100 tys. zt do 3,5 mln zt na maksymalnie 39 miesigcy) oraz Gwarancja de minimis (kredyty
inwestycyjne i obrotowe, poreczenie na kwot¢ do 3,5 min zt na okres od 27 do 99 miesigcy);
z kolei oferta EBI sprowadza si¢ do poreczenia portfelowego dla bankow komercyjnychm; duza
atrakcyjno$é tej oferty poreczeniowej'™ znacznie zawezila'®® pole dziatania dla regionalnych

129 Szczegotowe wymagania dotyczace dziatania, odpowiedzialnoéci i kompetencji podmiotéw zajmujacych sie
wdrazaniem instrumentéw finansowych, zostang okre§lone w rozporzadzeniu wykonawczym, ktore powinno
zosta¢ przygotowane do 22 kwietnia 2014.

B30 Ocena realizacji instrumentow inzynierii finansowej ..., op. cit.

31 Warunki oferty EBI prezentuje raport Ocena realizacji instrumentow inzynierii. .., op. cit., str. 287. Wedtug
danych Krajowego Punktu Kontaktowego umowy z EBI podpisaty takie banki jak: PEKAO, BPH, BGZ, BNP
Paribas, Bank Pocztowy, BZ WBK, PKO BP, GETIN Noble Bank, a takze Gospodarczy Bank Spétdzielczy
w Barlinku, Europejski Fundusz Leasingowy i Polfund.

132 7 danych BGK wynika, ze od momentu uruchomienia programu do konca wrzesnia 2013 z poreczenia
de minimis skorzystalo ok. 20 tys. przedsigbiorstw, a taczna warto$¢ gwarancji wyniosta 4,2 mld zt; érednia
warto$¢ poreczanego kredytu wyniosta 192 tys. zl; z analiz NBP wynika, ze przedsiebiorstwa wykazuja duze
zainteresowanie tym produktem. Pordwnaj: Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym
uwzglednieniem stanu koniunktury w III kwartale 2013 r. oraz prognoza na IV kwartat na 2013 r. NBP,
pazdziernik 2013, str. 36.

Fakt duzej konkurencji ze strony oferty porgczeniowej BGK i EBI potwierdzili respondenci z funduszy
porgczeniowych (cyt. ,konkurencja jest olbrzymia”, ,oferta jest bezkosztowa”, ,to jest finansowane ze
srodkéw krajowych, wige nie trzeba zadac takiej ilosci dokumentow, jakie musza zada¢ fundusze finansowane
ze $rodkow unijnych”, ,,porgczenie jest tansze, mniej obwarowane regulacja i z tego tytutu tatwiej dostgpne”).
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funduszy poreczeniowych, ktore ze wzgledu niewielkie kwoty kapitalu porgczeniowego nie sa
w stanie konkurowac¢ z ofertg BGK czy EBI;

b) Duza aktywno$¢ we wspieraniu przedsigbiorczosci akademickiej wykazuje NCBIR; obecnie
realizowany jest program dotacyjny (SPIN-TECH), ktéry ma na celu wsparcie dzialan jednostek
naukowych w tworzeniu tzw. spotek celowych®® realizujacych procesy komercjalizacji wynikow
badan naukowych oraz wsparcie powstawania samych spotek odpryskowych (spin-off / spin-
out)’®*. Dzialania te w duzym stopniu adresuja problematyke ograniczonego dostepu do
finansowania firm akademickich;

€) Wsparcie podmiotow ekonomii spotecznej jest realizowane w formie pilotazowego programu
pozyczkowego; dedykowanym instrumentem pozyczkowym zarzadza Towarzystwo Inwestycji
Spoteczno-Ekonomicznych Sp. z o0.0. (alokacja na instrument wyniosta 25 min z1). Projekt
Programu Operacyjnego Wiedza — Edukacja — Rozwoj zaklada kontynuacje tego typu dziatan na
szczeblu krajowym (instrumenty pozyczkowe, poreczeniowe, tzw. social venture capital); srodki
beda wprowadzane na rynek przez fundusz funduszy, ktorym bedzie BGK™;

d) Dotychczasowe wsparcie projektow z zakresu B+R realizowanych przez MSP odbywalo sie za

2 : 137
posrednictwem formuty™

kredytu technologicznego z tzw. premig technologiczng wyplacang
przez BGK (dziatanie 4.3 PO IG). Ta formuta wsparcia dzigki trafnemu zaadresowaniu ryzyk
zwigzanych z projektami B+R cieszyta si¢ bardzo duzym zainteresowaniem. Obecny projekt
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj zaktada kontynuacije tej formy wsparcia dla MSP
(na terenie Matopolski kredytem technologicznym wsparto 66 projektow inwestycyjnych).
Wsparcie dotacyjne dla fazy B+R realizowane bylo takze przez NCBiR (np. IniTECH,
Demonstrator+); programy te obejmowaly refundacje czeéci kosztow badan przemystowych, prac
rozwojowych i przygotowania do wdrozenia. Zapisy PO IR (priorytet inwestycyjny 1.2)

wskazuja, ze wsparcie dla tego typu projektow bedzie kontynuowane z poziomu krajowego;

e) Wsparcie kapitalowe do tej pory realizowane bylo przez dedykowana strukture funduszu
funduszy tj. Krajowy Fundusz Kapitalowy™® oraz w formule niezwrotnej przez PARP i dzialanie
3.1 PO IG (inicjowanie dziatalno$ci innowacyjnej). Mimo licznych probleméw z dystrybucja
srodkdw przez KFK, oba strumienie zasilania kapitalowego beda realizowane w podobnej

133 7 przeprowadzonych wywiadow wynika, ze podejmowane sa pewne wysitki (MIR, MF) dla stworzenia linii
demarkacyjnej miedzy dzialaniami poreczeniowymi EBI, BGK, a funduszami poreczeniowymi. Funduszom
poreczeniowym miatoby przypasé poreczanie leasingdéw oraz porgezenia o niskiej kwocie. Przedstawiciel
BGK jednak nie potwierdzil, aby prace takie byly prowadzone. Wskazal on jednak na mozliwo$¢
niekontynuowania programu poreczeniowego (de minimis) prowadzonego przez BGK, co ponownie
zmieniatoby warunki dziatania catego rynku poregczeniowego.

134 Wymog tworzenia takiego wydzielonego podmiotu wynika z Ustawy o szkolnictwie wyzszym.

135 W pierwszym konkursie, jaki zostal przeprowadzony w ramach tego programu w 2013 roku, wsparcie
otrzymaty: Politechnika Krakowska i Krakowskie Centrum Innowacyjnych Technologii INNOAGH Sp. z o.0.
138 program Operacyjny Wiedza — Edukacja — Rozwoj 2014-2020. Wersja z 14.01.2014. Priorytet Inwestycyjny

9.8, str. 65.

Z danych podawanych przez TISE Sp. z o.0. wynika, ze do konca 2013 roku w Matopolsce z funduszu ekonomii
spotecznej udzielono 24 pozyczek (dla podmiotow ekonomii spotecznej oraz organizacji pozarzadowych) na
kwote 3,5 min zt.

137 Kredyt technologiczny nie miat formuty instrumentu zwrotnego, gdyz sam kredyt pochodzit ze zrodet
prywatnych (a nie z EFRR), natomiast premia byta dotacja przeznaczana na sptat¢ zadluzenia.

138 podmiot dziatajacy na podstawie ustawy z 4 marca 2005 o Krajowym Funduszu Kapitatowym. Srodki na
dziatanie KFK pochodzily z dziatania 3.2 PO IG.
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formule w nowym okresie programowania'®. Oznacza to, ze wsparcie kapitalowe bedzie
scentralizowane na poziomie krajowym, jakkolwiek same instrumenty (konkretne fundusze) beda
funkcjonowaé takze w wymiarze regionalnym. Dotyczy to takze instrumentu pozyczkowego
o charakterze ko-inwestycyjnym, jaki obecnie jest wdrazany przez PARP w zakresie wsparcia
inwestycji kapitalowych realizowanych przez business angels.

Whioski:

a)

b)

d)

Zakres 1 rodzaj instrumentow przewidzianych do wdrozenia na szczeblu krajowym stwarza
wigcej obszarow kolizji niz komplementarno$ci w relacji do planéw wdrozenia instrumentow
zwrotnych w ramach MRPO 2014-2020.

Zakres i skala stosowania instrumentéw poreczeniowych przez BGK i EBI praktycznie spycha
takie instrumenty o charakterze regionalnym na margines, stwarzajac realne zagrozenie
niewykorzystania wkladu do instrumentu; warunkiem uruchomienia instrumentow
poreczeniowych na poziomie regionalnym jest oferowanie produktéw finansowych o charakterze
niszowym, niekolidujacym z ofertg ogolnokrajowa.

Wsparcie dotacyjne realizowane przez NCBIiR dla MSP prowadzacych prace B+R oraz kredyt
technologiczny oferowany przez BGK moga kolidowaé z instrumentami pozyczkowymi, jesli
bedg one miaty charakter dedykowany, tj. beda zorientowane na projekty z obszaru B+R.

Wsparcie kapitalowe oferowane przez PARP oraz dotacyjne oferowane przez NCBIiR moga
kolidowaé¢ z regionalnymi instrumentami pozyczkowymi skierowanymi do przedsigbiorczo$ci
akademickiej; podobnie wsparcie krajowe dla ekonomii spotecznej moze konkurowac
z ewentualnymi instrumentami regionalnymi o takim samym profilu.

Wsparcie kapitalowe z poziomu regionalnego nie ma uzasadnienia ekonomicznego™® i poza tym
bedzie konkurowato z oferta wsparcia PARP.

139 Takie wnioski wynikaja z obecnego brzmienia projektu Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj (wersja
z wrzesnia 2013) — priorytet inwestycyjny 3.1 Rozwdj rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka.
140 7Zbyt duze ryzyko portfela inwestycyjnego.
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Wartos¢ dodana przewidywanych instrumentow

W tabeli przedstawiono warto$¢ dodang zastosowania zwrotnych instrumentow finansowych.

Tabela 18. Warto$¢ dodana wg rodzaju instrumentu

Rodzaj
instrumentu

Instrument pozyczkowy

Instrument poreczeniowy

Charakter przewagi / wartosci dodanej

1 Instrument zwrotny charakteryzuje si¢ wigksza (w poréwnaniu do wsparcia dotacyjnego) precyzja

dotarcia do beneficjentéw faktycznie potrzebujacych kapitalu na realizacje projektu inwestycyjnego.
Jest tak, gdyz odejscie od zerowego kosztu pieniadza (jak w przypadku dotacji) oraz wprowadzenie
mechanizmu selekcji projektow opartego o skwantyfikowane kryteria para-komercyjne (biznes plan,
rentownos¢, analiza ryzyka) powoduje ograniczenie ryzyka oportunistycznego siegania po wsparcie przez
podmioty posiadajace wystarczajaca ilos¢ srodkow wiasnych do sfinansowania projektu (zjawisko takie
sygnalizowaty niektore raporty ewaluacyjne™™). Jesli w przypadku pozyczki koszt pieniadza jest wyzszy
od zera, to racjonalny podmiot gospodarczy posiadajacy wystarczajace wilasne zasoby powinien
samodzielnie sfinansowac projekt.

Recyrkulacja srodkéw w ramach instrumentu (zwrotny charakter wsparcia) daje wtadzom samorzadowym
znacznie wieksze mozliwo$ci elastycznego realizowania polityki rozwoju regionalnego. Zwrotny
charakter wkladu kapitalowego oznacza mozliwo$¢ innej alokacji $rodkow (tj. okreslenia innych
parametrow wsparcia w ramach tej samej grupy docelowej lub dokonanie zmiany struktury grupy
docelowej) w nastepnej rundzie finansowania nowego instrumentu (nowy wktad do instrumentu) i lepsze
dopasowanie strumieni finansowych do zmiennych warunkow gospodarczych.

Wzrost kosztu pozyskania pienigdza (oprocentowanie pozyczki) jak rowniez wymog zwrotnosci (splata rat
kapitalowych) powinny prowadzi¢ do racjonalizacji zakresu, rodzaju i struktury projektow. Wsparcie
dotacyjne stwarzato zagrozenie w postaci pojawienia si¢ popytu nadwyzkowego (zerowy koszt pienigdza
dotacyjnego), tj. zwiekszania zakresu / skali projektow ponad to, co jest faktycznie niezbedne dla
realizacji danego celu rozwojowego w danych warunkach (inwestowanie ,na zapas”). Moglo
bezposrednio prowadzi¢ od nieoptymalnej alokacji zasobow: spadku (w stosunku do optimum) liczby
wspartych przedsigbiorcow (bo warto$¢ projektow byta zawyzona o koszty inwestycji ,,na zapas”),
powstania zasobow ,,nieczynnych”, tj. kupionych ,na zapas”, ktére z réznych powodoéw nie sa
produkcyjnie wykorzystane (i z pewnych powodéw nie moga by¢ np. odsprzedane), spadku wptywow
podatkowych na skutek dodatkowych odpisow amortyzacyjnych z aktywow kupionych ,.na zapas”.
Przeciwnie niz W warunkach dotacji, wymoég zwrotno$ci zmusza beneficjentow (pozyczkobiorcéw) do
racjonalizacji projektow, aby zapewniC ich rentownos¢ dajaca co najmniej pokrycie kosztu pozyczki
(kupowanie na zapas staje wiec mniej optacalne).

Aktywniejsza dystrybucja — wprowadzenie bodZzcoéw dla operatora instrumentu finansowego powinno
skutkowac znacznie efektywniejsza dystrybucja srodkow (dotarcie do wigkszej grupy docelowej).
Wiekszy zasieg oddzialywania — mozliwo$¢ wystapienia roznych podmiotow (spetniajacych okreslone
wymogi) w roli operatorow instrumentow umozliwi rozbudowe sieci dystrybucyjnej i zwiekszenie
geograficznej dostepnosci wsparcia.

Podaz kapitalu w warunkach instrumentu zwrotnego jest ciagla i bardziej stabilna niz w warunkach
zasilania dotacyjnego, ktore ma zasadniczo charakter punktowy (dostepno$¢ wsparcia tylko gdy trwa
konkurs) i okresowy (raz lub dwa razy w roku — zaleznie od tempa organizacji konkursow). Produkty
finansowe oferowane przez dany instrument zwrotny sa zasadniczo dostgpne non-stop (w ramach danego
horyzontu dziatania instrumentu), co ulatwia przedsigbiorcom planowanie projektéw inwestycyjnych
(np. nie trzeba wstrzymywac projektu do momentu otwarcia konkursu dotacyjnego).

Porgczenie jest produktem finansowym o charakterze zabezpieczajacym, stanowiacym uzupeinienie
produktu bazowego, tj. kredytu. Poniewaz instrument bazowy jest dostarczany na ogédt przez sektor
bankowy, zasi¢g sieci bankowej i skala prowadzonej dziatalno$ci kredytowej (daleko wigksza niz
dziatalno$¢ pozyczkowa funduszy pozyczkowych) powoduja, ze instrument poreczeniowy daje duze
efekty dystrybucyjne (tj. pozwala w krotkim czasie wesprze¢ bardzo duza liczbe przedsiebiorcow).
Mechanizm poreczenia stwarza mozliwo$é osiagnigcia znacznego efektu dzwigni finansowej,
tj. uzyskania efektu koncowego (na $rodkach prywatnych) znacznie przekraczajgcego swoja wartoscia
warto$¢ zaangazowanego kapitatu publicznego. Efekt dzwigni wiaze si¢ z rozktadem ryzyka w ramach
portfela, ktore — gdy jest znacznie ponizej 1 — daje mozliwo$¢ porgczania wartosci kredytu srodkami
teoretycznie odpowiadajacymi warto$ci ryzyka (np. gdy prawdopodobienstwo porazki wynosi ok. 10%,
portfel kredytéw o warto$ci 100 zt mozna poreczy¢ kwota 10 zt). Obecnie w ramach inicjatywy JEREMIE
menedzer funduszy powierniczych stosuje dzwigni¢ w wysokosci 1:4, co 0znacza, ze dla re-porgczenia
portfela 100 min zt (kredytow) na rachunku menedzera blokowana jest kwota nie mniejsza niz 25 min zt.

Zrédio: Opracowanie wlasne

141 porownaj: J. Pokorski (red.), Ocena instrumentéw wsparcia bezposredniego przedsiebiorstw. Podsumowanie
wynikow ewaluacji wybranych Dziatan SPO WKP. PARP, Warszawa 2010
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Ocena ewentualnych implikacji wynikajacych ze stosowania pomocy panstwa,
proporcjonalnosci planowanej interwencji i Srodkéw minimalizowania zaklocen rynku

1. Dla ograniczenia negatywnego wptywu na rynek i podmioty prywatne wsparcia publicznego,
wystepujgcego w warunkach zastosowania instrumentéw zwrotnych, konieczne jest preferowanie
rozwigzan opartych o zasady pomocy de minimis. Mozna to uzyska¢ m.in. przez zastosowanie
np. do wsparcia MSP instrumentéw standardowych przewidzianych w art. 38 ust. 3(a) CPR.

2. Ze wzgledu na wprowadzenie w rozporzadzeniu 1407(2013) dotyczagcym pomocy de minimis
wysokich limitéw pozyczek (1 min euro na 5 lat lub 500 tys. euro na 10 lat) istnieje ryzyko, ze
wsparcie oferowane przez podmioty pozyczkowe mogloby kolidowa¢ z oferta produktowaq
niektorych instytucji finansowych (np. bankow spotdzielczych). Z tego wzgledu w ramach
instrumentow pozyczkowych powinna by¢ wdrozona wyrazna demarkacja co do wysokosci
pozyczki, aby uniknag¢ wypychania kapitalu prywatnego (przyjecie wartosci, jakie zostaty
wykorzystane do obliczen warto$ci luki, moze by¢ pewnym punktem odniesienia do wyznaczenia
takiego limitu; tym niemniej konieczne jest stale monitorowanie styku migdzy rynkiem
komercyjnym a ofertg funduszy pozyczkowych; ewentualne decyzje co do zmiany limitu
pozyczek powinny wynika¢ z ujawnienia luki w ofercie komercyjnej, a nie z presji posrednikow
finansowych). Alternatywa dla wyznaczania linii demarkacyjnej w postaci limitu kwotowego
pozyczki moze by¢ przyjecie (tak jak w mechanizmie JEREMIE) systemu portfelowego,
okreslajacego minimalne udziaty $rodkdéw wiasnych posrednika w zaleznosci od wielkosci
pozyczki. Rozwigzanie takie, przez przerzucenie wigkszej czgéci (lub catosci) ryzyka udzielania
duzych pozyczek na posrednika, moze skutecznie zniechg¢ci¢ do konkurowania z rynkiem
komercyjnym; zasadne wydaje sie tez rozwazenie wdrozenia, szczegdlnie w odniesieniu do
przedsiebiorcow matych i srednich, procedury sprawdzajgcej, czy zamiar skorzystania z produktu
pozyczkowego wynika z niemozno$ci pozyskania finansowania z sektora komercyjnego czy tez
jest powodowany zachowaniami oportunistycznymi (nizsze wymagania co do zabezpieczenia,

niska stopa procentowa)**.

3. Zakres i sposéb interwencji instrumentami zwrotnymi nie stwarza zagrozenia dla naruszenia
zasady proporcjonalno$ci okre§lonej w art. 5 Traktatu stowarzyszeniowego (podejmowane
dzialania nie powinny wykracza¢ poza to, co jest niezbedne dla osiagniecia zaktadanego celu —
wtym wypadku ograniczenia konkretnej dysfunkcjonalno$ci rynku komercyjnego). Oprocz
czynnikow wskazanych powyzej (tj. stosowanie pomocy de minimis, koniecznosci prowadzenia
linii demarkacyjnych, ograniczenia jednostkowych kwot wsparcia), planowana interwencja
bedzie ograniczona co do skali i zakresu tylko do tych priorytetow, w ktorych faktycznie
wystepuje niedoskonatos¢ rynku. Instrumenty zwrotne zostaty przewidziane tylko w odniesieniu
do tych priorytetow inwestycyjnych, w ktorych instrument zapewnia wyzszg efektywno$¢
wsparcia publicznego niz dotacja'®, a jednoczesnie nie powoduje kolizji z rynkiem prywatnym
(wystepowania luki finansowej, dysfunkcjonalnosci rynku, ograniczonej podazy). Dodatkowo
nalezy wskaza¢, ze czynnikiem blokujagcym wykonanie interwencji w zakresie wieckszym niz tego
wymaga cel jest stosunkowo niska wydajnos¢ sektora posrednikéw finansowych.

142 Na sytuacje, ze przedsiebiorcy korzystajacy z pozyczek mieli jednoczesnie dostep do kredytow bankowych,
wskazywal raport ewaluacyjny PARP (Raport z badania projektu Dotacja na powigkszenie funduszu
pozyczkowego. PARP, Warszawa 2003). Mozliwos¢ wystgpowania takiej sytuacji potwierdzili takze niektorzy
respondenci. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze zaden posrednik udzielajac pozyczki nie bada, czy
pozyczkobiorca ma realny dostep do rynku kredytowego.

%3 Na stosunkowo niska efektywno$¢ interwencji za posrednictwem dotacji wskazuje raport: Diagnoza
poglebiona innowacyjnosci gospodarki Matopolski, Krakow 2012, str. 60.

97



Identyfikacja instrumentow, warunki atrakcyjnosci

W ponizszej tabeli przedstawiono identyfikacje zapotrzebowania na konkretne instrumenty, ktore

W najlepszy sposob adresuja cele stawiane wobec danego priorytetu inwestycyjnego MRPO 2014—

2020. Propozycja dotyczy wszystkich rodzajow instrumentow ze wskazaniem poziomu wdrazania.
Kolejna tabela zawiera zestawienie parametrow, ktore zwigkszylyby atrakcyjnosé (instrumentu
i produktu) dla potencjalnych beneficjentow.

Tabela 19. Identyfikacja zapotrzebowania na instrumenty

Adekwatny priorytet

inwestycyjny

Niezbedne
instrumenty

Komentarz

3.1 Promowanie
przedsiebiorczosci

3.2 Opracowanie
i wdrazanie nowych
modeli biznesowych

3.3 Wspieranie
tworzenia

i rozszerzania
zaawansowanych
zdolnosci w zakresie
rozwoju produktow
i ustug

Pozyczkowy

Poreczeniowy

Kapitalowy

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Poreczeniowy

Kapitatowy

Instrument pozyczkowy jest kluczowy dla wsparcia projektow realizowanych
przez podmioty (przedsigbiorcy we wczesnej fazie rozwoju) przewidziane do
wsparcia w ramach priorytetu. Wdrazanie instrumentu moze odbywac sig
z poziomu regionalnego. (mozliwos¢ potaczenia instrumentu w jeden blok
instrumentéw pozyczkowych dla MSP, tj. potaczenie ze $rodkami w ramach
priorytetow 3.2 i 3.3).

Instrument  porgczeniowy moze byé wykorzystywany do  wsparcia
przedsigbiorcow znajdujacych si¢ na granicy migdzy luka finansowa a rynkiem
komercyjnym, jak rowniez dla tych przedsigbiorcow, ktorych jedynym
problemem jest brak zabezpieczen. Instrument porgczeniowy jest wigc
komplementarny do wsparcia pozyczkowego. Ze wzgledu na znaczna
konkurencj¢ ze strony oferty porg¢czeniowej wdrazanej z poziomu centralnego
(BGK, EBI), uruchamianie takiego instrumentu (w sytuacji dopoki nie zostang
sformutowane plany co do przysztosci programu porgczeniowego BGK) rodzi
duze ryzyko niewykorzystania alokacji.

Instrument kapitalowy moze by¢ uzyty do wsparcia projektow najbardziej
innowacyjnych, dla ktorych oferta pozyczkowa / kredytowa jest niedostgpna lub
nie jest wystarczajgca. Ze wzgledu na wdrazanie instrumentéw kapitatowych
z poziomu centralnego (PARP, KFK) uruchomienie tego instrumentu rodzi duze
ryzyko niewykorzystania alokacji. Dostep przedsigbiorcow objetych niniejszym
priorytetem inwestycyjnym do rynku business angels oraz rynku NewConnect
nie jest ograniczony od strony regulacyjnej lub finansowej.

Projekty przewidziane do wsparcia w ramach tego priorytetu zasadniczo
wymagaja zastosowania instrumentu pozyczkowego (mozliwos¢ polaczenia
instrumentu w jeden blok instrumentéw pozyczkowych dla MSP, tj. potaczenie
ze $rodkami w ramach priorytetow 3.1 i 3.3).

Projekty inwestycyjne, jakie mozna przypisa¢ do tego priorytetu, wymagaja
zasadniczo wsparcia w formie instrumentu pozyczkowego (mozliwos¢
polaczenia instrumentu w jeden blok instrumentéw pozyczkowych dla MSP,
tj. potaczenie ze Srodkami w ramach priorytetow 3.1 i 3.2).

Produkty poreczeniowe moga by¢ wykorzystane do wsparcia przedsigbiorcow
opuszczajacych obszar luki finansowej (np. trzeci rok funkcjonowania, bardzo
szybki wzrost w pierwszych 2 latach) i nie znajdujacych adekwatnej oferty
finansowej ze strony funduszy pozyczkowych. Ze wzgledu na znaczng
konkurencje ze strony oferty poreczeniowej wdrazanej z poziomu centralnego
(BGK, EBI), uruchamianie takiego instrumentu regionalnego rodzi duze ryzyko
niewykorzystania alokacji.

Instrument kapitalowy moze by¢ uzyty do wsparcia projektow najbardziej
innowacyjnych i przedsigbiorcOw najszybciej si¢ rozwijajacych, dla ktorych
oferta pozyczkowa / kredytowa jest niedostepna lub niewystarczajaca. Ze
wzgledu na wdrazanie instrumentéw kapitatlowych z poziomu centralnego
(PARP, KFK), uruchomienie tego instrumentu rodzi duze ryzyko
niewykorzystania alokacji. Dostep przedsigbiorcow objetych niniejszym
priorytetem inwestycyjnym do rynku business angels oraz rynku NewConnect
nie jest ograniczony od strony regulacyjnej lub finansowej.
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. Poz
4.2 Promowanie oZyczkowy

efektywnosci
energetycznej

i wykorzystywania
OZE

W przedsiebiorstwach

Poreczeniowy

4.3 Wspieranie
efektywnosci
energetycznej

i wykorzystywania
OZE

w infrastrukturach
publicznych i sektorze
mieszkaniowym

8.7 Samozatrudnienie,
przedsiebiorczosé
oraz tworzenie
nowych miejsc pracy
9.2 Wspieranie
rewitalizacji fizycznej,
gospodarczej

i spolecznej

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Projekty inwestycyjne, jakie mozna przypisa¢ do tego priorytetu, wymagaja
zasadniczo wsparcia w formie instrumentu pozyczkowego.

Zastosowanie  instrumentu  por¢czeniowego moze mie¢  charakter
komplementarny do oferty pozyczkowej w odniesieniu do projektow, dla
ktorych oferta pozyczkowa jest mato atrakcyjna (zbyt mate kwoty). Jednak ze
wzgledu na znaczng konkurencje ze strony oferty porgczeniowej wdrazanej
zpoziomu centralnego (BGK, EBI), uruchamianie takiego instrumentu
regionalnego rodzi duze ryzyko niewykorzystania alokacji.

Projekty inwestycyjne, jakie mozna przypisa¢ do tego priorytetu, wymagaja
zasadniczo wsparcia w formie instrumentu pozyczkowego.

Projekty o charakterze start-up, realizowane przez osoby wchodzace do sektora
przedsigbiorczo$ci, mozna wspiera¢ zasadniczo w formule pozyczkowej (a nie
poreczeniowej czy kapitatlowe;j).

Wsparcie projektow rewitalizacyjnych mozliwe jedynie w formule pozyczkowej
(analogicznie jak w mechanizmie JESSICA).
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Tabela 20. Parametry zwigkszajace atrakcyjno$¢ instrumentow / produktow

Priorytet

Instrument

Mechanizm zwigkszenia atrakcyjnosSci

inwestycyjn

3.1 Promowanie
przedsigbiorczosci

3.2 Opracowanie

i wdrazanie nowych
modeli biznesowych
3.3 Wspieranie
tworzenia

i rozszerzania
zaawansowanych
zdolnoSci w zakresie
rozwoju produktow
i ustug

4.2 Promowanie
efektywnosci
energetycznej

i wykorzystywania
OZE

W przedsi¢biorstwac

4.3 Wspieranie
efektywnosci
energetycznej

i wykorzystywania
OZE

w infrastrukturach
publicznych

i sektorze
mieszkaniowym
8.7
Samozatrudnienie,
przedsiebiorczo$é
oraz tworzenie
nowych miejsc
pracy

9.2 Wspieranie
rewitalizacji
fizycznej,
gospodarczej

i spolecznej

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Zrédio: Opracowanie wlasne

dhugi okres karencji w sptacie rat kapitatowych,

oprocentowanie ponizej rynkowego (z uwzglednieniem warunkéw pomocy

de minimis),

niskie wymogi co do zabezpieczenia pozyczki i/lub ewentualne polaczenie
pozyczki z zabezpieczeniem z funduszu porgczeniowego,

powiazanie wsparcia zwrotnego z pomoca doradcza oraz pomocg lokacyjna

w formie umieszczenia w inkubatorze (wiacznie z umieszczeniem w tzw. biurze
/ inkubatorze wirtualnym),

zastosowanie schematu wsparcia mieszanego sktadajacego sie z dotacji
»przygotowawczej”, stuzacej sfinansowaniu fazy pre-start-up (przygotowanie
biznes planu i innych dokumentow startowych, zakup / wytworzenie
podstawowego wyposazenia, koszty rejestracji dziatalnosci), oraz pozyczki
shuzacej juz finansowaniu wylacznie dziatalno$ci majacej bezposrednio
generowac przychody (koszty startu bylyby sfinansowane dotacja); pakiet
finansowy sktadatby si¢ z dotacji i pozyczki lub tylko pozyczki (bez mozliwosci
otrzymania wytacznie dotacji).

zastosowanie nizszego oprocentowania (w ramach pomocy de minimis).

dhugi okres karencji w sptacie rat kapitatowych,

dhugi okres kredytowania,

oprocentowanie ponizej rynkowego (na warunkach pomocy de minimis),
zréznicowanie warunkow pozyczkowych w zaleznosci od poziomu
nowoczesnosci nabywanych aktywow (dtugosci funkcjonowania danego
rozwigzania / technologii na rynku).

dhugi okres kredytowania

dhugi okres karencji w sptacie pozyczki

oprocentowanie ponizej rynkowego na warunkach pomocy de minimis,
zastosowanie mechanizmu premiowego, tj. redukcji kwoty zobowigzania

W proporcji do osiggnigtego efektu energetycznego (wielko$¢ oszczednosci na
kosztach zuzycia energii).

dhugi okres kredytowania,

dhugi okres karencji w splacie pozyczki,

oprocentowanie ponizej rynkowego na warunkach pomocy de minimis,
zastosowanie mechanizmu premiowego, tj. redukcji kwoty zobowigzania

W proporcji do osiagnietego efektu energetycznego (wielko$¢ oszczednosci na
kosztach zuzycia energii).

wsparcie w ramach pakietu (dotacja + doradztwo + pozyczka); wsparcie
dotacyjne stuzytoby sfinansowaniu fazy przed-startowej i samego startu (biznes
plan i inne dokumenty strategiczne plus pierwsze / podstawowe wyposazenie
firmy); pozyczka stuzytaby wylacznie finansowaniu rozwoju firmy;
przedsigbiorca moglby stara¢ sie¢ wylacznie o pozyczke, natomiast nie mogtby
otrzymac dotacji bez pozyczki.

dhugi okres kredytowania,

dhugi okres karencji,

oprocentowanie znacznie ponizej stopy referencyjnej (jak w inicjatywie
JESSICA).
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Efekty dzwigni, przyciaganie kapitalu prywatnego

Z przeprowadzonych roboczych i uproszczonych wyliczen wynika, ze istnieje mozliwo$¢ osiggnigcia
efektu dzwigni finansowej na poziomie 216% przy dzwigni dla indywidualnych priorytetoéw od 200%

do 260%. Szczegdtowe wyliczenia przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 21. Szacunki efektow dzwigni finansowej

Instrument

Alokacja

Sposo6b kalkulacji

Efekt dzwigni

3.1 Promowanie

g . 244 min zt
przedsi¢biorczosci

3.2 Opracowanie
i wdrazanie
nowych modeli
biznesowych

46,8 min zt

3.3 Wspieranie
tworzenia

i rozszerzania
zaawansowanych
zdolnosci w
zakresie rozwoju
produktéw i ustug

122,3 min zt

4.2 Promowanie
efektywnosci
energetycznej;
656 mln zt
4.3 Wspieranie
efektywnosci
energetycznej

Udziat wlasny posrednika na poziomie 15%
(15% * 244 min zt = 36,6 mln z})
Koszty zarzadzania = 6,25% = 15,25 mln zt
Wspotezynnik strat funduszu pozyczkowego = 10%
Wartos¢ inwestycji beneficjenta to okoto 130%
udzielonej pozyczki
Przyjeto, ze w ciagu 7 lat kazda ztotowka zostanie
pozyczona nie mniej niz 2 razy
Wartos¢ wygenerowanych inwestycji prywatnych: kapitat
pomnozony przez 1,5 (obrot kapitatu) powiekszony
0 dodatkowe srodki beneficjenta (dodatkowe 30%)
pomniejszony o nieudane inwestycje * straty
= 634,4 mln zt

Efekt dzwigni
Udziat wlasny posrednika na poziomie 15%
(15% * 46,8 mln zt = 7,02 mln zt)
Koszty zarzadzania = 6,25% = 2,9 mln zt
Wspolcezynnik strat funduszu pozyczkowego = 1,5%
Wartos¢ inwestycji beneficjenta to okoto 130%
udzielonej pozyczki
Przyjeto, ze w ciagu 7 lat kazda ztotowka zostanie
pozyczona nie mniej niz 2 razy
Warto$¢ wygenerowanych inwestycji prywatnych: kapitat
pomnozony przez 2 (obrot kapitatu) powiekszony
0 dodatkowe srodki beneficjenta (dodatkowe 30%)
pomniejszony o nieudane inwestycje * straty
=121,7 min zt

Efekt dzwigni
Udziat wlasny posrednika na poziomie 15%
(15% * 122,3 min zt = 18,3 mln z})
Koszty zarzadzania = 6,25% = 7,6 mln zt
Wspolczynnik strat funduszu pozyczkowego = 1,5%
Warto$¢ inwestycji beneficjenta to okoto 130%
udzielonej pozyczki
Przyjeto, ze w ciagu 7 lat kazda ztotowka zostanie
pozyczona nie mniej niz 2 razy
Warto$¢ wygenerowanych inwestycji prywatnych: kapitat
pomnozony przez 2 (obrot kapitatu) powiekszony
0 dodatkowe $rodki beneficjenta (dodatkowe 30%)
pomniejszony o nieudane inwestycje * straty
=317,9 min zt

Efekt dzwigni
Udziat wlasny posrednika na poziomie 5%
(5% * 656 mln zt = 32,8 mln zt)
Koszty zarzadzania = 6,25% =41 mln zt
Wspolczynnik strat funduszu pozyczkowego = 1,5%
Warto$¢ inwestycji beneficjenta to okoto 100%
udzielonej pozyczki
Przyjeto, ze w ciagu 7 lat kazda ztotowka zostanie
pozyczona nie mniej niz 2 razy
Warto$¢ wygenerowanych inwestycji prywatnych: kapitat
pomnozony przez 2 (obrot kapitahu) powigkszony
0 dodatkowe srodki beneficjenta (dodatkowe 30%)
pomniejszony o nieudane inwestycje * straty
= 1312 mln zt

Efekt dzwigni

(do 2020 roku)

Inwestycje MSP =
634,4 min zt

Zaangazowane
nieodzyskane $rodki
publiczne

=247 min zt

Srodki prywatne /
srodki publiczne:
8:1

634 / 244 = 259%

Inwestycje MSP =
121,7 min zt

Zaangazowane $rodki
nieodzyskane
=47 min zt

Srodki prywatne /
srodki publiczne:
259:1

122 1 47 = 259%

Inwestycje MSP
=317,9 min zt

Zaangazowane $rodki
nieodzyskane
= 12,4 mln zt

Srodki prywatne /

srodki publiczne:
256:1

318/122 = 261%

Inwestycje MSP
= 1312 min z

Zaangazowane $rodki
nieodzyskane

= 60,68 min zt
Srodki prywatne /

srodki publiczne:
216:1

1312/ 656 = 200%
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Udzial wlasny posrednika na poziomie 5%

(5% * 150 mln zt = 7,5 mln zt)

Koszty zarzadzania = 6,25% = 9,4 mln z
Wspotczynnik strat funduszu pozyczkowego = 10%

Inwestycje
beneficjentow
=300 min zt

8.7 Warto$¢ inwestycji beneficjenta to okoto 100% Zaangazowane Srodki
Samozatrudnienie, udzielonej pozyczki publiczne
przedsiebiorczo$é 150 min 7k Przyjeto, ze w ciggu 7 lat kazda ztotdwka zostanie nieodzyskane
oraz tworzenie pozyczona nie mniej niz 2 razy = 39,4 min zt
nowych miejsc Warto$¢ wygenerowanych inwestycji prywatnych: kapitat
pracy pomnozony przez 2 (obrot kapitatu) powiekszony Srodki prywatne /
0 dodatkowe srodki beneficjenta (dodatkowe 30%) srodki publiczne:
pomniejszony o nieudane inwestycje * straty 76:1
=300 mln zt
Efekt dzwigni 300/ 150 = 200%
Udzial wlasny posrednika na poziomie 5% Inwestycje prywatne
(5% * 130 miln zt = 15 min zt) beneficjentow
Koszty zarzadzania = 6,25% = 18,75 mln zt =600 miln z
Wspotezynnik strat funduszu pozyczkowego = 1,5%
9.2 Wapierania Wartos¢ inwestycji beneficjenta to okoto 100% Zaaqgaiowane srodki
= lizacii udzielonej pozyczki publiczne
;_e L 300 min 7t Przyjeto, ze w ciggu 7 lat kazda ztotdwka zostanie nieodzyskane
1zyczney, min z pozyczona nie mniej niz 2 razy =27,75 mln zt
gospodarcz.ej Warto$¢ wygenerowanych inwestycji prywatnych: kapitat
REC e s pomnozony przez 2 (obrot kapitatu) powiekszony Srodki prywatne /
0 dodatkowe srodki beneficjenta (dodatkowe 30%) srodki publiczne:
pomniejszony o nieudane inwestycje * straty 216:1
= 600 min zt
Efekt dzwigni 600 / 300 = 200%
Razem naklady 1519,1 mln z2  Razem efektywnego wsparcia 3286 min zt
Efekt dzwigni 216%

Zrédio: Opracowanie wlasne
Bazujac na doswiadczeniach inicjatywy JEREMIE mozna stwierdzi¢, ze z punktu widzenia

posrednikéw  finansowych si¢ maty
a instrumenty porgczeniowe sa niedochodowe (dodatni wynik finansowy po$rednika uzyskiwany jest

instrumenty pozyczkowe charakteryzuja rentownoscia,
jedynie dzieki przychodom finansowym z lokat bankowych; oczywiscie sytuacja taka nie zachodzi
w przypadku re-porgczen). Dotychczasowy mechanizm wynagradzania posrednikow finansowych
polegajacy na refundacji administrowania portfelem
jednostkowych zaangazowan (ok. 2-3% wartosci instrumentu) oraz mechanizm premii (tzw. zachgty)
za tempo dystrybucji $rodkow (ok. 2-3% wartosci przyznanych $rodkow) byt obojetny z punktu
widzenia wywotania ko-inwestycji prywatnej w instrument (zbyt niskie stopy zwrotu, zbyt wysokie
ryzyko). Przyciagniecie prywatnych inwestorow do partycypacji w instrumencie zwrotnym

poniesionych kosztow zarzadzania i

wymagatoby (przy danym ryzyku inwestycji — stosunkowo wysokim ze wzgledu na cele interwencji)
stworzenia mechanizmu gwarancji osiagnigcia minimalnej stopy zwrotu', co jest obecnie niemozliwe
w danych warunkach regulacyjnych (bez notyfikacji schematu pomocowego).

144 Taki mechanizm zastosowano w instrumencie kapitalowym jakim jest Krajowy Fundusz Kapitatowy, gdzie
inwestorzy prywatni maja preferencje przy podziale srodkow z inwestycji.
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Rekomendacje dotyczace modelu wdrazania, typow (rodzaje
instrumentéw), warunkoéw oraz alokacji kwot przeznaczonych na
finansowanie instrumentow zwrotnych w ramach poszczegolnych
osi priorytetowych

Zagadnienia / pytania badawcze analizowane w ramach tego rozdziatu:

Rekomendacja i uzasadnienie wyboru modelu wdrazania instrumentéw finansowych w wojewodztwie malopolskim
zgodnie z propozycjami przedstawionymi w art. 33 Rozporzadzenia Ogdlnego.

» Jakie sa zalety i wady poszczegdlnych modeli wdrazania instrumentoéw zwrotnych w konkretnych warunkach
regionu matopolskiego?

» Czy i jakie instrumenty z katalogu ,,0ff-the-shelf” mozna zastosowa¢ do wdrazania instrumentéw zwrotnych na
terenie regionu?

Wskazanie katalogu podmiotow (ostatecznych odbiorcow), do ktorych nalezy skierowa¢ wsparcie w formie
konkretnych instrumentéw finansowych.

Opracowanie strategii inwestycyjnej w zakresie wdrazania instrumentoéw finansowych na poziomie wojewodztwa,
w tym okreslenie oferty produktow finansowych (rodzaj i zakres) dla konkretnych odbiorcow, w tym ocena opcji
wdrozenia ustalen w rozumieniu art. 33, z uwzglednieniem w stosownych przypadkach potaczenia ze wsparciem
W ramach instrumentéw bezzwrotnych.

Opracowanie rekomendacji w zakresie alokacji wsparcia udzielanego w ramach MRPO (wskazanie konkretnych
kwot) z wykorzystaniem instrumentow finansowych w okresie programowania 2014-2020.

Specyfikacja spodziewanych rezultatow i sposob, w jaki dany instrument finansowy ma przyczynic si¢ do osiagniecia
konkretnych celow okreslonych w ramach celow okreslonych w ramach wtasciwej osi priorytetowej, w tym wskazniki
tego przyczyniania sig.

Ocena doswiadczen zdobytych w zwiagzku ze stosowaniem podobnych instrumentéw dotychczas, a takze sposobu,
W jaki te doswiadczenia zostang zastosowane w przysztosci.

» Jakie wnioski dla nowego okresu programowania wynikaja z doswiadczen z lat 2007-2013, szczegélnie
np. w zakresie realizacji inicjatywy JEREMIE / JESSICA?

» Jakie ryzyka dla regionu wigza si¢ z wdrazaniem instrumentow zwrotnych? Jak im przeciwdziatac?

Modele wdrazania

Art. 38 ust. 4 Rozporzadzenia z 17.12.2013 przewiduje trzy'® warianty wdrazania instrumentow
finansowych:
» ,,zainwestowanie” w istniejgce lub nowo utworzone podmioty dedykowane procesowi wdrazania

>

instrumentow finansowych — art. 38 ust. 4(a),

delegowanie przez instytucj¢ zarzadzajaca calego procesu zarzgdzania wdrazaniem na rzecz
wyspecjalizowanego posrednika — art. 38 ust. 4(b); w takim wariancie $rodki programu
operacyjnego muszag by¢ zorganizowane w formule tzw. funduszu funduszy, tj. w formule
rachunku powierniczego lub wydzielonego bloku finansowego**® — art. 38 ust. 6;

samodzielnie przez instytucje =zarzadzajaca (ale tylko w odniesieniu do instrumentu
pozyczkowego i1 poreczeniowego), tj. bez posrednika, samodzielnie zasilajac 1 zarzadzajac
instrumentami — art. 38 ust. 4(c).

1% Faktycznie mowa jest o czterech rozwigzaniach. Art. 38 ust. 1(a) zaktada wdrazanie instrumentu na poziomie
unijnym, gdzie funkcje zarzadcze wobec instrumentu petni Komisja Europejska (samodzielnie lub przez EBI,
EFI).

146 W istocie chodzi o wydzielony rachunek.
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W stosunku do wariantow zdefiniowanych przez Rozporzadzenie mozna sformutowac nastepujace
uwagi:

1. Wariant wdrozeniowy z wykorzystaniem formuty funduszu funduszy w okresie 2007-2013 byt
zastosowany do wdrazania instrumentow finansowych w ramach inicjatywy JEREMIE
(wojewodztwa:  dolnoslaskie, kujawsko-pomorskie, 1odzkie, mazowieckie, pomorskie,
wielkopolskie, zachodniopomorskie); mechanizm JEREMIE zastosowano takze w ramach PO
RPW"'; wariant ten zostal zoperacjonalizowany przez wybdr menedzera (we wszystkich
wypadkach, z wyjatkiem kujawsko-pomorskiego'®, byt to BGK) oraz utworzenie wydzielonego
bloku finansowego (oprocentowany rachunek bankowy prowadzony przez BGK) o warto$ci
odpowiadajacej przewidzianej alokacji; zarzadzanie srodkami polegato na organizacji konkursow
majacych na celu wybdor podmiotéw zarzadzajacych danym instrumentem finansowym;
w przypadku instrumentdow poreczeniowych wdrazane byly one posrednio (przez fundusze
porgczeniowe) oraz bezposrednio (poreczenie portfelowe udzielane przez BGK). Do zalet i wad
takiego mechanizmu wdrozeniowego mozna zaliczy¢:

a. Zalety:

» znaczne odcigzenie instytucji zarzadzajacej w zakresie przygotowania dokumentacji
i organizacji konkursow, selekcji i monitorowania posrednikow finansowych,

» mozliwo$¢ wykorzystania wieloletniego do§wiadczenia menedzera w funkcjonowaniu na
rynku porgczeniowym oraz znajomo$¢ mechanizméw 1 procedur bankowych /
finansowych,

» znaczne obnizenie kosztoOw zarzgdzania funduszem funduszy (zapewne w duzej mierze byt
to efekt nie tyle wyboru menedzera funduszu funduszy, ale specjalizacji wynikajacej

z petnienia przez BGK funkcji menedzera wiccej niz w jednym wojewédztwie'®),

» uwiarygodnienie mechanizmu funduszu funduszy przez (wiarygodna) pozycje BGK,
mozliwo§¢ nieograniczonego korzystania ze wsparcia wewnetrznych komorek
organizacyjnych (w tym m.in. logistyki i wsparcia promocyjnego),

» wysoki poziom niezaleznosci od instytucji zarzadzajace;j,

» mozliwo$¢ uzyskania znacznych korzysci po stronie koordynacji (na poziomie region-
region; na poziomie kraj-region) proceséw wdrazania réznych instrumentéw zwrotnych
(co wynika gtéwnie z silnej pozycji BGK w strukturach panstwowych).

b. Wady:

» brak duzego =zaplecza potencjalnych menedzeréow funduszu funduszy (mate

zainteresowanie konkursem na zarzadzanie $rodkami inicjatywy JEREMIE w 2009

roku)™,

17 JEREMIE (z holding fund) byl dominujacym mechanizmem wdrazania instrumentéw zwrotnych. Lacznie
W tym modelu wdrozeniowym alokacja do funduszy powierniczych wyniosta 1,88 mld zt wobec 1,16 mld zt
skierowanych na tzw. JEREMIE bez holding fund.

18 W wojewodztwie kujawsko-pomorskim podmiotem zarzadzajacym byt Kujawsko-Pomorski Fundusz
Pozyczkowy.

19 Pprzyktadowo w Wielkopolsce, ktéra juz (styczen 2014) uzyskala w ramach mechanizmu JEREMIE
jednokrotny obrot kapitatem (510 mln zt), koszty zarzadzania menedzera funduszu powierniczego wyniosa
okoto 0,7% alokacji do funduszu. Poréwnaj: Ocena realizacji instrumentow..., op. Cit., str. 97.
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» mata sktonno$¢ menedzera funduszy powierniczych do réznicowania warunkéw wdrazania
inicjatywy JEREMIE w poszczeg6lnych regionach (praktyczne zmonopolizowanie przez
BGK funkcji wdrozeniowych).

2. Wariant wdrozeniowy z wykorzystaniem lokalnej instytucji finansowej jako menedzera funduszu
powierniczego zostal zastosowany w wojewodztwie kujawsko-pomorskim; byto to jedyne takie
rozwigzanie w Polsce wdrozone ze wzglgdu na niewielkie zaangazowane $rodki (ok. 40 min z1);
funkcje menedzera pemnit Kujawsko-Pomorski Fundusz Pozyczkowy. Zalety i wady tego
rozwigzania sg nastgpujace:

a. Zalety: dobra znajomos$¢ regionalnych posrednikoéw, znajomos¢ regionalnego rynku
pozyczkowego, dobre relacje (wieloletnia wspodlpraca) z instytucja zarzadzajaca;

b. Wady: wylaczenie duzego posrednika finansowego z mozliwosci zasilania ze $rodkow
funduszu powierniczego™, konieczno$é przesuniecia zasobow ludzkich posrednika ze sfery
pozyczkowej na rzecz zarzgdzania funduszem funduszy, niski poziom niezalezno$ci wobec
instytucji zarzadzajace;j.

3. W przypadku inicjatywy JESSICA zarzadzanie wdrazaniem instrumentow zostatlo powierzone
EBI, podczas gdy same instrumenty finansowe (tzw. FROM: Fundusze Rozwoju Obszaréw
Miegjskich) zostaty utworzone w formie wydzielonych rachunkow udostepnionych przez wybrane

banki komercyjne™,

a. Zalety: mozliwos¢ skorzystania z derogacji przypisanych EBI, co oznacza traktowanie
zarzadzanych Srodkéw jak prywatne (brak koniecznos$ci stosowania regut pomocy publiczne;;
mozliwo$¢ definiowania bardzo korzystnych warunkéw dla produktéw finansowych),
wykorzystanie do§wiadczenia posrednikow bankowych w procesie konstruowania produktow
pozyczkowych, mozliwo$¢ wykorzystania infrastruktury bankowej w docieraniu do klienta
(mozliwo$¢ promowania produktow wsréd wilasnej bazy klientow), mozliwosé alokacji
dodatkowych $rodkéw prywatnych (komplementarne produkty —finansowe™) jako
finansowania uzupetniajacego (efekt dzwigni);

b. Wady: ze wzgledu na brak wilasnej infrastruktury zaangazowanie EBI jako menedzera musi
wigzaé si¢ ze zbudowaniem struktury dwuszczeblowej (EBI + bank komercyjny), co moze
wydhizy¢ procesy decyzyjne i zwigkszy¢ wysokie koszty zarzadu kwotowane przez EBI.

4. Wariant bezposredniego wdrazania instrumentow zwrotnych (zwany tez JEREMIE bez holding
fund™*) zostal zastosowany w zdecydowanie mniejszym zakresie. W tym wypadku instrumenty
byly uruchamiane bezposrednio przez instytucje zarzadzajace w trybie konkursu dla instytucji
prowadzacych fundusze pozyczkowe i porgczeniowe. Warunki organizacji konkursow nie

150 W pieciu regionach zaczynajacych inicjatywe JEREMIE w 2009 roku do konkursu, obok BGK, zgtosity si¢
jeszcze trzy instytucje.

51 Wynikato to takze po czesci z faktu, ze posrednicy finansowi, w tym menedzer, otrzymywali takze wsparcie
poza mechanizmem JEREMIE.

152 W wojewodztwie pomorskim BGK i BOS, w mazowieckim BGK, w $laskim BOS, w wielkopolskim BGK,
w zachodniopomorskim BOS i BZ WBK.

153 Przyktadowo w ofercie BOS znajduje si¢ kredyt pomostowy na finansowanie tej czeici projektow
(europejskich), ktora nie zostata objeta kosztami kwalifikowanymi. W 2012 roku BOS, obok udzielenia ze
srodkéw JESSICA pozyczek na kwote 72 mln zit, udzielit takze kredytow (jako uzupetienie projektow
JESSICA) ze §rodkow wtasnych na kwote ok. 116 mln zt.

154 Wartosé srodkow (wkladow kapitatowych), jakie alokowano w tym modelu, wynosi 1,16 mld zt.
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zawieraly metryk instrumentow i produktow finansowych, pozostawiajac posrednikom swobode
w okreslaniu efektow realizowanych projektow.

a. Zalety: bardzo prosty (nieskomplikowany) mechanizm dystrybucji, krotkie §ciezki decyzyjne,
szybko$¢ uruchamiania procedur / konkurséw, niskie koszty zarzadzania systemem
wdrozeniowym;

b. Wady: brak wystarczajgcych zasobow dla aktywnego i szerokiego pozyskiwania posrednikow
(do udzialu w projektach), brak know-how (finansowego, bankowego) niezbednego do
konstrukcji bardziej zlozonych warunkéw dystrybucji  instrumentéw [/ produktow
finansowych, na ogoét brak mozliwosci stworzenia struktury $cisle dedykowanej (komorki
W ramach instytucji zarzadzajacej) zajmujgcej si¢ wylacznie wdrazaniem instrumentow.

Zwazywszy na przedstawiong powyzej charakterystyke poszczegolnych wariantdow wdrozeniowych

oraz zakres instrumentéw zwrotnych planowanych do wdrozenia w ramach projektu MRPO 2014—
2020 proponujemy:

a)

b)

W odniesieniu do priorytetéw inwestycyjnych 3.1, 3.2, 3.3 zastosowaé¢ model funduszu funduszy
z powierzeniem zarzadzania krajowej instytucji finansowej lub podmiotowi prawa prywatnego
lub publicznego (art. 38 ust. 4 (b/ii/ili) Rozporzadzenia), z mozliwo$cig zastosowania
w odniesieniu do priorytetu 3.3 instrumentu standardowego (risk sharing loan); rozwiazanie to

pozwoli skonsumowa¢ wszystkie korzysci zwigzane z doSwiadczeniami mechanizmu JEREMIE;

W odniesieniu do priorytetu 4.2, 4.3 1 9.2 powierzy¢ wdrazanie instrumentéw (z wykorzystaniem
instrumentu standardowego — renovation loan) EBI (wybér menedzera bez koniecznos$ci
organizowania konkursu); wykorzystanie pozycji EBI pozwoli na elastyczne konstruowanie
produktéw finansowych tak, aby dopasowaé je do wymogdw i ryzyk rynkowych (szczegdlnie
w zakresie OZE)™;

W odniesieniu do priorytetu inwestycyjnego 8.7 proces wdrazania instrumentu wykonaé
w ramach Instytucji Zarzadzajacej; niewielka skala popytu pozwali instytucji zarzadzajacej na
peine kontrolowanie proceséw dystrybucji i jednoczesne skuteczne koordynowanie i faczenie
wsparcia z innymi formami aktywizacji zawodowej.

Instrumenty Off-the-shelf

1.

Dla utatwienia i przy$pieszenia procesu ksztaltowania interwencji na poziomie regionalnym przy
wykorzystaniu mechanizmow niedotacyjnych Komisja Europejska stworzyta pakiet (czterech)
standardowych instrumentéw zwrotnych o okreslonej charakterystyce i parametrach®®.
Kluczowym elementem propozycji jest spetnienie przez ten zestaw instrumentow przepisow
0 pomocy publicznej, co oznacza brak wymogu notyfikacji schematu pomocowego.

Wdrazanie instrumentow moze odbywac si¢ przez formule funduszu funduszy lub bezposrednio
W relacji z podmiotem zarzadzajacym srodkami (tj. bez posrednika w formie tzw. funduszu
powierniczego); podmiotem zarzadzajacym funduszem funduszy moze by¢ wyltacznie EBI, EFI,

1% Decyzja co do sposobu wdrazania instrumentéw w zakresie PI 4.2 i 4.3 powinna uwzglednia¢ ostateczny
ksztalt ustawy o OZE. Jesli rozwigzania beda niekorzystne mozliwe, ze niektére projekty w ramach 4.2 i/lub
4.3 powinny by¢ finansowane dotacyjnie.

%6 Chodzi tu o jedng ze sciezek wdrazania instrumentéw finansowych, o czym sStanowi art. 38 ust. 3a
Rozporzadzenia 1303/2013 z 17.12.2013. Zapisy dotyczace instrumentéw ,,0ff-the-shelf” (Draft. Standard
terms and conditions for financial instruments pursuant to Article 33(3)(a) of the CPR) zostaty opublikowane
w dokumencie roboczym (wersja z 16.07.2013), ktory moze ulec dalszym zmianom.
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miedzynarodowa instytucja finansowa, ktorej udziatowcem jest Polska lub tez krajowa instytucja

finansowa™’ kontrolowana przez wtadze publiczne, ktéra dziata w interesie publicznym™®.

3. Cztery instrumenty to:

a. Instrument pozyczkowy dla MSP (risk sharing loan): jest to instrument, w oparciu o ktory
mozna udzielaé¢ pozyczek dla MSP na inwestycje w aktywa trwale oraz kapitat obrotowy
(stuzacy rozwojowi firmy); pozyczka moze wynosi¢ maksymalnie do 1 mln euro
(ok. 4 mln z)™®, czas trwania pozyczki od 12 do maksymalnie 120 miesiecy, oprocentowanie
rynkowe lub ponizej rynkowego na warunkach pomocy de minimis;

b. Instrument re-gwarancyjny (capped portfolio guarantee — gwarancja portfelowa z limitem
zobowigzania): jest to instrument podobny do obecnie funkcjonujacego w ramach inicjatywy
JEREMIE (gwarancja portfelowa); gwarancja obejmuje do 80% zobowigzania (kredytu),
udzielana jest dla MSP na zabezpieczenie kredytu, ktérego przedmiotem moga by¢ inwestycje
rzeczowe lub kapital obrotowy; gwarantowany kredyt moze wynosi¢ nie wiecej niz 1,5 min
euro, okres trwania gwarancji nie dluzej niz 120 miesiecy, koszt gwarancji rynkowy lub na
zasadach de minimis;

c. Instrument ko-inwestycyjny (inwestycje w kapitaty wiasne): jest to instrument, ktory pod
wzgledem niektérych zalozen jest zblizony do warunkéw wsparcia oferowanych przez KFK;
instrument musi by¢ zasilony srodkami prywatnymi (nie mniej niz 10%); inwestycje moga by¢
dokonywane w spotki znajdujace si¢ w roznej fazie rozwoju (takze nieosiagajace jeszcze
sprzedazy rynkowej), maksymalna warto$¢ jednej inwestycji w przedsigbiorstwo nie moze
przekroczy¢ kwoty 10 mln euro;

d. Instrument pozyczkowy (renovation loan): jest to instrument majgcy wspiera¢ projekty majace
na celu zmniejszenie zuzycia energii w sektorze mieszkaniowym (termomodernizacja,
wymiana instalacji, odnawialne Zrodta energii), maksymalny okres udzielania pozyczek to
20 lat, kwota pozyczki nie powinna przekraczaé¢ 50 tys. euro na jedno mieszkanie, udziat
wlasny pozyczkobiorcy nie mniejszy niz 15%; oprocentowanie pozyczki moze by¢ obnizone
ponizej stawek rynkowych na zasadach de minimis, warunki udzielania pozyczki moga
przewidywac¢ udzielenie tzw. rabatu kapitatlowego, wynoszacego nie wigcej niz 15% wartosci
pozyczki (po osiggnigciu zaktadanego efektu energetycznego); w ramach umowy pozyczki
beneficjentowi moze by¢ dodatkowo oferowana pomoc doradcza (ale nie musi by¢
$wiadczona przed podmiot zarzadzajacy instrumentem).

Whioski:

a) Instrument pozyczkowy (risk sharing loans) oraz instrument pozyczkowy dla sektora
mieszkaniowego nadaja si¢ do wykorzystania w warunkach wojewddztwa matopolskiego.
Warunki pozyczek, jakie mogg by¢ oferowane w ramach obu instrumentow, sa adekwatne
W relacji do potrzeb wynikajacych ze zdiagnozowanych dysfunkcjonalno$ci rynku komercyjnego
oraz grup docelowych okreslonych w adekwatnych priorytetach MRPO. Oba instrumenty moga
by¢ wykorzystane do udzielania wsparcia w ramach priorytetow 3.1, 3.2 i 3.3 (risk-sharing-loan)

57 7definiowanie pojecia instytucja finansowa mozliwe jest na gruncie Kodeksu spotek handlowych oraz Prawa
Bankowego.

158 Zapis ten jest prawdopodobnie niepelny. Projekt regulacji dotyczacej instrumentéw off-the-shelf nie zawiera
trzeciej opcji, wynikajacej z art. 38 ust. 4(b)(iii) rozporzadzenia CPR.

159 Najwyzsza dopuszczalna warto$é pozyczki w ramach mechanizmu JEREMIE to 2,5 mln zt (tzw. konkurs 2.3
w Wielkopolsce).
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i 4.3 (renovation loan) — w przypadku 3.2 w odniesieniu do projektow zwigkszajacych ekspansje

miedzynarodowa)'®;

b) Wykorzystanie instrumentu re-poreczeniowego w $wietle przedstawionych uwag na temat
konkurencji ze strony oferty porgczeniowej BGK i EBI nie jest zasadne (decyzja o zastosowaniu
tego instrumentu moze by¢ podjgta dopiero po rozstrzygnigciu sytuacji na rynku porgczeniowym
co do kierunkow jego rozwoju oraz roli BGK i EBI);

c) Wykorzystanie instrumentu kapitatlowego w sytuacji organizacji wsparcia glownie przez KFK

i PARP nie jest zasadne.

Proponowany profil ostatecznych odbiorcow

Katalog ostatecznych odbiorcow w relacji do priorytetow i instrumentdéw prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 22. Ostateczni odbiorcy wg priorytetow i instrumentow

Rodzaj

Produkt

instrumentu
finansowego

finansowy

Adekwatny priorytet
inwestycyjny

Rodzaj wspieranych
projektow

Odbiorcy ostateczni

3.1 Promowanie . . Start-up-y (podmioty w
L . Projekty polegajace na . 1 .
. przedsigbiorczosci, AN formie spo6tki handlowe;j
Pozyczka globalna s doposazeniu infrastruktury - .
a g W szczegdlnosci przez lub jednoosobowej
dla poSrednikéw LS firm nowo powstatych - . .
A ulatwianie . . . dziatalnosci gospodarczej
finansowych Fundusz W celu zwigkszenia skali . S -
. . gospodarczego S 2. lub w formie jednostki
Z przeznaczeniem pozyczkowy . prowadzonej dziatalno$ci . L.
. . wykorzystywania . L . niemajacej osobowosci
na pozyczki dla ; (inwestycje w srodki trwale :
start-up i MSP nowych pomyslow oraz oraz wartodci niematerialne b oo d> P e
P sprzyjanie tworzeniu i prawne) dziatalnos¢ nie dtuzej niz
nowych firm. P 12 miesigcy).
510 zycz,ka dgl?l:) a Ina Projekty polegajace na MSP (dziatajace co
ﬁ:alr’]g;re cnﬁ ow Fundusz 3.2 Opracowywanie inwestycji MSP w aktywa najmniej 12 miesiecy)
7 rzezr\:\%zeniem oirvezko i wdrazanie nowych trwate i obrotowe w celu prowadzace lub
pre: Ki dl POZYCZKOWY  modeli biznesowych ekspansji na rynkach zamierzajace podjac
na pozycz a zagranicznych dziatalnos$¢ eksportowa
MSP
Projekty polegajace na
Pozyczka globalna 3.3 Wspieranie doposazeniu infrastruktury
dla posrednikow tworzenia i rozszerzania  przedsigbiorstw w celu . . .
finansowych Fundusz zaawansowanych wprowadzenia zasadniczej l\g;l;[;i(ebv;/grnctu?il;ﬁ?all)
zprzeznaczeniem  pozyczkowy  zdolno$ci w zakresie zmiany procesu przedsieblorey dziatajacy
. . co najmniej 12 miesiecy
na pozyczki dla rozwoju produktow produkcyjnego oraz nowych
MSP i ustug lub ulepszonych produktow
[/ ushug
4.2 Promowanie Projekty polegajace na Mikro, mali i $redni
efektywnoéci termomodernizacji przedsigbiorcy, spotki
energetycznej i uzycia budynkdw i obiektow handlowe
) OZE (redukcja strat energii, z wigkszo$ciowym
Pozycz,ka glf)b’a Ina W przedsigbiorstwach ciepta, wody) udziatem JST
dla poSrednikow 4.3 Wspieranie
finansowych Fundusz . fektyvsrz)noéci
fl;)rz:z ncaﬁ(zienlem pozyczkowy energetycznej Projekty polegajace na Wszystkie podmioty
W ng?é sie OZE i wykorzystywania termomodernizacji z wyjatkiem
odnawialnych zrodet obiektow uzytecznosci przedsigbiorcow
energii w budynkach publicznej prywatnych
publicznych i sektorze
mieszkaniowym

%0 Poniewaz aktualna wersja (luty 2014) dokumentu opisujacego Off-the-shelf-instruments nie zawiera
charakterystyki pigtego planowanego instrumentu — tj. Urban Development Fund — mozliwe jest, ze ten
instrument bedzie mozna wykorzysta¢ w ramach priorytetu 9.2.
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Pozyczka globalna
dla posrednikow
finansowych

z przeznaczeniem
na pozyczki dla
rozpoczynajacych
dzialalnos¢
gospodarcza

Fundusz
pozyczkowy

Pozyczka globalna
dla poSrednikéw
finansowych

Z przeznaczeniem
na pozyczki

Fundusz
pozyczkowy

Zrédio: Opracowanie wlasne

8.7 Samozatrudnienie,
przedsiebiorczos¢ oraz
tworzenie nowych
miejsc pracy

9.2 Wspieranie
rewitalizacji fizycznej,
gospodarczej

Projekty polegajace na
rozpoczeciu dziatalnosci
gospodarczej

Projekty stanowigce
element wigkszych
przedsiewziecé
deweloperskich mogace
posrednio wptywac na

Osoby zamierzajace
rozpocza¢ wlasng
dziatalno$¢ gospodarcza

Przedsigbiorcy, spotki
Z udziatem JST,
spotdzielnie
mieszkaniowe

i spotecznej

generowanie przychodoéw
komercyjnych

Kluczowe elementy strategii inwestycyjnej

Ponizej, wzorujac si¢ na strategiach inwestycyjnych wybranych funduszy powierniczych JEREMIE,

przedstawiamy kluczowe elementy, jakie powinna zawieraé strategia inwestycyjna podmiotu

. . . 1
wybranego do zarzgdzania funduszem powierniczym
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Tabela 23. Podstawowe zasady selekcji poSrednikéw finansowych do zarzadzania instrumentami

Priorytet
3.1 Promowanie
przedsiebiorczosci,
W szczegolnoS$ci przez ulatwianie
gospodarczego wykorzystywania
nowych pomystéw oraz
sprzyjanie tworzeniu nowych
firm

3.2 Opracowywanie i wdrazanie
nowych modeli biznesowych

3.3 Wspieranie tworzenia

i rozszerzania zaawansowanych
zdolnosci w zakresie rozwoju
produktéw i ustug

4.2 Promowanie efektywnosci
energetycznej i uzycia OZE
W przedsiebiorstwach

4.3 Wspieranie efektywnosci
energetycznej i wykorzystywania
odnawialnych zrédel energii

w budynkach publicznych i
sektorze mieszkaniowym

8.7 Samozatrudnienie,
przedsiebiorczo$é oraz tworzenie
nowych miejsc pracy

9.2 Wspieranie rewitalizacji
fizycznej, gospodarczej

i spolecznej

Zrodto: Opracowanie wiasne

Rodzaj IF

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Pozyczkowy

Zasady selekcji posSrednikow (do zarzadzania IF

»  Typ posrednika: fundusze pozyczkowe, instytucje
otoczenia biznesu i inne podmioty posiadajace siedzibe
matopolskiego lub deklarujace dziatalno$c na terenie
wojewodztwa,

»  Brak ograniczen podmiotowych i przedmiotowych;
kryteria wyboru posrednikow umozliwiajace przystapienie
do konkursu jak najwiekszej liczby posrednikow.

»  Typ posrednika: fundusze pozyczkowe, instytucje
otoczenia biznesu i inne podmioty posiadajace siedzibe
lub deklarujace dziatalno$¢ na terenie wojewodztwa;

»  Brak ograniczen podmiotowych i przedmiotowych;
kryteria wyboru po$rednikow umozliwiajace przystapienie
do konkursu jak najwiekszej liczby posrednikow.

»  Typ posrednika: fundusze pozyczkowe, instytucje
otoczenia biznesu i inne podmioty posiadajace siedzibe
lub deklarujace dziatalno$¢ na terenie wojewodztwa;

»  Brak ograniczen podmiotowych i przedmiotowych;
kryteria wyboru posrednikow umozliwiajace przystapienie
do konkursu jak najwiekszej liczby posrednikow.

EBI jako posrednik

EBI jako posrednik

Instytucja Zarzadzajaca lub posrednik

EBI jako posrednik

161 Zwyczajowo taka strategia powinna zawiera¢: 1) wnioskodawce, 2) diagnoze sytuacji, 3) portfel
inwestycyjny, 4) system wdrazania, 5) koszty funduszu.
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Tabela 24. Podstawy polityki wychodzenia z instrumentu

Rodzaj

instrumentu
finansowego

Adekwatny priorytet inwestycyjny

. . L. Przewidywany okres, na jaki bedzie udzielane
el Prom(,)warjlg pI'ZCdSlleOFCZS)SCl, wsparcie: 36 miesigcy i 6JO miesigcy;
W szozegblnosei przez ulatw1an_1 N »  Zaklada si¢ dwukrotne i jednokrotne rolowanie
gOSpOda}rczego Wykorzygtywanla no wych srodkow przewidzianych na zasilenie instrumentu;
gomyslow L S T i L Bl »  Ostateczne rozliczenie srodkow i zakonczenie uméw
irm 2 posrednikami na koniec 2020 roku.
»  Przewidywany okres na jaki bedzie udzielane
wsparcie: 120 miesigcy;
Pozyczkowy 3.2 Opracowywanie i wdrazanie nowych modeli > Zaktada sig jednokrotne rolowanie Srodkow
biznesowych przewidzianych na zasilenie instrumentu;
»  Ostateczne rozliczenie srodkow i zakonczenie uméw
z posrednikami na koniec 2020 roku.
»  Przewidywany okres na jaki bgdzie udzielane
3.3 Wspieranie tworzenia i rozszerzania > wspar01e..12.0 TUESIECY, ., ,
L. . . Zaklada si¢ jednokrotne rolowanie srodkow
ZaawanS,OW?HYCh LB vy 22 S el przewidzianych na zasilenie instrumentu;
DT Ui »  Ostateczne rozliczenie $srodkow i zakonczenie umow
z posrednikami na koniec 2020 roku.
»  Przewidywany okres na jaki bedzie udzielane
wsparcie: 120 miesigcy;
4.2 Promowanie efektywnosci energetycznej »  Zaklada si¢ jednokrotne rolowanie $rodkow
i uzycia OZE w przedsigbiorstwach przewidzianych na zasilenie instrumentu;
»  Ostateczne rozliczenie $rodkow i zakonczenie umow
Poiverk z posrednikami na koniec 2020 roku.
ozyczkowy » Przewidywany okres na jaki bedzie udzielane
4.3 Wspieranie efektywnosci energetycznej wsparcie: 120 miesiecy;
i wykorzystywania odnawialnych Zzrodet energii >  Zaktada si¢ jednokrotne rolowanie $rodkow
w budynkach publicznych i sektorze przewidzianych na zasilenie instrumentu;
mieszkaniowym »  Ostateczne rozliczenie §rodkow i zakonczenie umow
z posrednikami na koniec 2020 roku.
»  Przewidywany okres na jaki bedzie udzielane
wsparcie: 36 miesigcy;
Poivezkow 8.7 Sam_ozatrudnienig _przedsie;biorczoéé oraz > Zaklac_la s_ie; dwukrotne_rol(_)w_anie srodkow
2y Y tworzenie nowych miejsc pracy przewidzianych na zasilenie instrumentu'®;
»  Ostateczne rozliczenie $rodkow i zakonczenie umow
z posrednikami na koniec 2023 roku.
» Przewidywany okres na jaki bedzie udzielane
wsparcie: 120 miesiecy;
ST 9.2 Wspieranie rewitalizacji fizycznej, > Zaklada si¢ jednokrotne rolowanie Srodkow
gospodarczej i spotecznej przewidzianych na zasilenie instrumentu;
»  Ostateczne rozliczenie $rodkow i zakonczenie umow
z posrednikami na koniec 2020 roku.

Zrodlo: Opracowanie wiasne

162 T iczba rolowan wynika z zapadalno$ci produktow finansowych. Jesli przyja¢, ze wsparcie bedzie udzielane
na nie wigcej niz 5 lat, to liczba rolowan moze wyniesc¢ ok. 2.
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Proponowany portfel instrumentow i produktow finansowych

Szczegbtowy portfel instrumentow moze by¢ okreslony dopiero przez podmiot zarzadzajacy

funduszem powierniczym. Ponizej przedstawiamy orientacyjng strukture rodzajows instrumentow,

jakie nalezatoby uruchomi¢ w ramach priorytetow. Nalezy zaznaczyé, ze z punktu widzenia

programowania regionalnego instrumentéw finansowych wazne jest jedynie okreslenie ogdlnego

podziatu na $rodki przeznaczone na instrumenty pozyczkowe, por¢czeniowe i kapitalowe, natomiast

decyzja o ilosci instrumentéw wynika z warunkoéw organizacji konkursu na utworzenie instrumentow.

Tabela 25. Proponowany portfel instrumentow zwrotnych

Rodzaj

instrumentu

finansowego

Pozyczkowy

Adekwatny priorytet
inwestycyjny

3.1 Promowanie
przedsigbiorczosci,

W szczegoblnosci przez
ulatwianie
gospodarczego
wykorzystywania
nowych pomystow
oraz sprzyjanie
tworzeniu nowych firm

Rodzaj
beneficjentéw

Start-up-y (podmioty
w formie spotki
handlowej lub
jednoosobowej
dziatalnosci
gospodarczej lub

w formie jednostki
niemajacej
osobowosci prawnej,
prowadzace
dziatalnos¢ nie diuzej
niz 12 miesiecy).

» Pozyczka z dotacja: dotacja przygotowawcza (jesli firma nie

Rodzaj adekwatnych produktéw finansowych dla
ostatecznych odbiorcow

jest zarejestrowana) na sfinansowanie fazy przed-startowej
(kwota ok. 20 tys. zt) oraz pozyczka: karencja do 6 miesigcy,
okres finansowania 36 miesigcy, oprocentowanie ponizej
rynkowego na zasadach de minimis (wtacznie z dotacja);

» Pozyczka na start firmy: okres karencji do 12 miesigcy,
okres finansowania do 60 miesi¢cy, oprocentowanie ponizej
rynkowego na warunkach pomocy de minimis, kwota
pozyczki do 60 tys. zt (faktycznie chodzi tu o zakladany
W analizie limit 58 tys. z1).

Mozliwo$¢ zastosowania schematu risk-sharing-loan w ramach

off-the-shelf-instruments.

Pozyczkowy

3.2 Opracowywanie
i wdrazanie nowych
modeli biznesowych

MSP (nie mtodsze niz
12 miesigcy)
prowadzace lub
zamierzajace podjac

» Pozyczka na wsparcie ekspansji rynkowej: okres karencji do
12 miesiecy, okres finansowania do 120 miesiecy,
oprocentowanie ponizej rynkowego na warunkach pomocy
de minimis (mozliwo$¢ zastosowania schematu risk-sharing-

zdolnosci W zakresie
rozwoju produktow
i ustug

z wylaczeniem start-
up

gﬁ;ﬁgﬁ;; loan w ramach off-the-shelf-instruments).
3.3 Wsbieranie » Pozyczka rozwojowa na warunkach przewidzianych
tv.vorzer?ia Mikro i mali w ramach off-the-shelf-instruments: okres finansowania do
i rozszerzania przedsigbiorcy nie 120 miesiecy, maksymalna kwota nie wigcej niz 1 mln euro,
. mtodsi niz oprocentowanie dla podmiotow nie starszych niz
ooy T 12 miesigcey, 36 miesiecy na warunkach de minimis, dla starszych na

zasadach rynkowych.
Mozliwo$¢ zastosowania schematu risk-sharing-loan w ramach
off-the-shelf-instruments.

4.2 Promowanie
efektywnosci
energetycznej i uzycia
OZE w

Mikro, mali i $redni
przedsigbiorcy, spotki
handlowe

z wigkszo$ciowym

» Pozyczki: okres finansowania do 120 miesigcy, okres
karencji do 6 miesigcy, oprocentowanie ponizej rynkowego
na zasadzie de minimis, mozliwo$¢ wyptaty premii (dotacja,
tzw. rabat kapitalowy) po osiagnigciu zatozonych

przedsigbiorstwach udziatem JST wskaznikow efektywnosciowych w zakresie OZE.
4.3 Wspieranie
Pozyczkowy efektywnosci
energetycznej Wszystkie podmioty
i wykorzystywania z wyjatkiem » Pozyczka na warunkach off-the-shelf-instruments
odnawialnych Zrodet przedsigbiorcow (tzw. renovation loan).
energii w budynkach prywatnych
publicznych i sektorze
mieszkaniowym
8.7 Samozatrudnienie,  Osoby zamierzajace Analogicznie jak w przypadku priorytetu 3.1 (start-up);
Poivezkow przedsigbiorczo$¢ oraz  rozpoczaé wlasna mozliwa konieczno$¢ zwigkszenia kwoty dotacji (na
y Y tworzenie nowych dziatalnos¢ przygotowanie biznesu) jak rowniez wprowadzenia dotacji
miejsc pracy gospodarcza szkoleniowej.
e Wsp eranie . Przed.su;blorcy, el Brak danych na temat pozyczek Urban-Development w ramach
. rewitalizacji fizycznej,  z udziatem JST, . o : ..
Pozyczkowy gospodarczej e off-the-shelf-instruments. Mozliwe zastosowanie propozycji
i spotecznej mieszkaniowe 20

Zrodto: Opracowanie wiasne
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Alokacje na instrumenty

W kolejnej tabeli przedstawiliSmy proponowane alokacje na poszczegélne instrumentu finansowe:

1. W komentarzu przedstawiono objasnienie sposobu wyliczenia kwot. W przypadku $rodkéw

majacych wspiera¢ MSP istotnym elementem, jaki musi byé wziety pod uwage, jest nie tylko
wielkosci luki finansowej, ale przede wszystkim poziom rozwoju sektora posrednikdéw
finansowych 1 ich wydajno$¢ mierzona liczba pozyczek udzielanych w ciggu roku. Z tego tez
wzgledu punktem wyjscia do szacunkow musi by¢ zakladana mozliwa do osiggnigcia liczba
pozyczek udzielanych w ciggu roku.

. W przypadku trzech pierwszych priorytetow dokonaliSmy potaczenia alokacji w ramach jednego
instrumentu (pozyczkowego), gdyz grupa docelowa, w jakg priorytety te ,.celujg”, jest
praktycznie identyczna w swej naturze ekonomicznej (MSP); dalsze dzielenie alokacji na
podgrupy (np. eksporterzy) moze by¢ dokonywane w ramach wskazan menedzera funduszu
powierniczego (parametry konkurséw na pozyczke globalng). W naszym przekonaniu taktyka
koncentracji $rodkéw w ramach jednorodnych tematycznie instrumentow (i produktoéw
globalnych) daje instytucji zarzadzajacej wigkszg elastycznos¢ i swobode dziatania.

. W tabeli tej nie pojawiajg sie instrumenty poreczeniowe, gdyz w naszym przekonaniu
uruchamianie tych instrumentéw przy obecnej sytuacji na rynku (konkurencja ze strony EBI
i BGK) stwarza duze ryzyko niewykorzystania alokacji; dopiero w momencie wyja$nienia
sytuacji, tj. okreslenia linii demarkacyjnej miedzy produktami EBI i BGK a sektorem funduszy
poreczeniowych, bedzie mozliwe podjecie decyzji co do zasadnoSci zasilania tego typu
instrumentow.

. Ze wzgledu na brak danych, bez przeprowadzenia rundy konsultacji w drodze zebrania tzw.
expression of interest, wiarygodne oszacowanie alokacji na cele rewitalizacyjne nie jest mozliwe.
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Tabela 26. Proponowana alokacja na instrumenty dla priorytetow przewidzianych do wsparcia w ramach projektu MRPO 2014-2020

Priorytet

inwestycyjny . LT S e Komentarz
instrumentu instrument
nazwa haslowo

i;iggg;?gﬁ%ci 244 min zt z danych GUS wynika, ze w 20,1’2 roku ?adMZenie.malopolslfich MSP'Z tytutu kredytow inwestycyjnych i obrotowych

3.2 Opracowanie wynosito Qk. 2237 ml.d zk. Wartosg te mozna zas'adnlcz'o uznaé za 0dzw1er_01edlenle popytu zewnetrznego. Z analizy luki

: L finansowej wynika, ze w zakresie finansowania diuznego MSP wynosi ona ok. 555 min zt. Odpowiada to 2,4%

i wdrazanie nowych 66 min zt . f e dfuzne. Ob srodki w d 2 fund svozk h . N

modeli biznesowych zapotrzebovyam.a na finansowanie dfuzne. Obecne $rodki w dyspozycji funduszy .(poz.yc owych, porgczeniowyc ), ore
moga zosta¢ skierowane na rynek do sektora MSP, wynosza ok. 180 mln zt. Zaktadajac, ze stanowia one juz element aktywnej
podazy, nalezy warto$¢ luki przypisang dla priorytetu 3.1 (423,9 mln zt) pomniejszy¢ o t¢ kwote. Tak wigc brakujaca podaz to
okoto 244 min zt (przy zatozeniu, ze kwota 180 mln zt pozostanie w systemie).
Z analizy sektora posrednikow finansowych wynika, ze obecne zdolnosci dystrybucyjne tych podmiotéw sa ograniczone
zarowno zasobami srodkow wiasnych, jak i posiadang infrastruktura twardg. Najaktywniejszy fundusz (Inicjatywa Mikro) jest
w stanie udziela¢ ok. 600—700 pozyczek rocznie, podczas gdy pozostale podmioty w granicach kilkudziesieciu. Przy takiej
wydajno$ci w sytuacji, gdy dla catkowitego ograniczenia luki konieczne bytoby udzielanie rocznie ok. 9,5 tys. pozyczek,
alokowanie do instrumentow rocznie takiej kwoty jak podano bytoby niewskazane, gdyz alokacja taka najprawdopodobniej
nie zostalaby skonsumowana. Dlatego proponujemy kwote 244 mln zt (na caly okres 6 lat).

&8 WSp!erame Pozyczkowy Jesli zatozy¢, przy zastanym stanie sektora posrednikow, ze realne jest (przy zastosowaniu mechanizmu zachet wobec

JzElE posrednikow oraz aktywnej promocji produktéw finansowych) doprowadzenie do uzyskania przez posrednikow wyjsciowej

| rozszerzania wydajnosci na poziomie 1 tys. pozyczek rocznie’®, to wowezas przy szescioletnim (zakladamy, ze wydatkowanie rozpocznie

zaawar}sg)wanych . 122,3 min zt si¢ dopiero w roku 2015 i zakonczy w 2020) okresie dystrybucji srodkéw niezbedna bytaby kwota w wysokosci 348 min zt

zdolno.sc1 W zakre’s1e (1 tys. pozyczek * 58 tys. zt $redniej warto$¢ pozyczki przyjetej do wyliczen luki * 6 lat).

rozwoju produktéw

i ustug W przypadku PI 3.2 sugerujemy kwote 66 mln zt (11 mln zt * 6 lat), to jest odpowiadajaca zasadniczo dekompozycji luki dla
firm eksportujacych.
W przypadku PI 3.3 jest to kwota 122,3 min zt (co odpowiadatoby koniecznos$ci udzielania ok. 351 pozyczek rocznie; przy
obecnej wydajnosci posrednikow wymagatoby to znacznej aktywizacji funduszy pozyczkowych).
Jakkolwiek we wczesniejszych rozdziatach, zgodnie z wymaganiami SIWZ, dokonano dystrybucji warto$ci luki wg
priorytetow inwestycyjnych uwazamy, ze instrument dla priorytetow 3.1, 3.2 i 3.3, ze wzgledu na kluczowe znaczenie
wydajnosci sektora posrednikéw, powinien by¢ jeden, a ewentualne ukierunkowywanie podazy powinno by¢ dokonywane
przez zmiany w zapisach metryk produktéw globalnych, tj. srodkéw oferowanych przez menedzera funduszu powierniczego
w ramach konkursu na instrumenty.

4.2 Promowanie 656 min zt

efektywnosci oz (uwaga: Z przeprowadzonych we wczesniejszym rozdziale wyliczeh wynika, Zze warto$¢ zapotrzebowania na finansowanie

energetycznej Pozyczkowy mozliwe w przypadku odnawialnych zrodet energii wynosi ok. 1 339 min zt. Ze wzgledu na zarysowany uktad niesprawno$ci rynku,

i wykorzystywania znaczne aprzede wszystkim znaczne ograniczenia po stronie bankéw w zakresie kreowania dtugoterminowych kredytow (brak

163 Obecnie posrednicy pozyczkowi udzielaja okoto 500—600 pozyczek rocznie (ze wszystkich posiadanych érodkow) nie wliczajac w to ok. 600 pozyczek z Inicjatywy

Mikro. Poziom jednego tysigca w ramach nowego MRPO jest wigc realny.




OZEw
przedsiebiorstwach

4.3 Wspieranie
efektywnosci
energetycznej

i wykorzystywania
OZE

w infrastrukturach
publicznych

i sektorze
mieszkaniowym

Pozyczkowy

8.7 Samo-
zatrudnienieg,
przedsig¢biorczos¢é
oraz tworzenie
nowych miejsc
pracy

Pozyczkowy

9.2 Wspieranie
rewitalizacji
fizycznej,
gospodarczej

i spolecznej

Pozyczkowy

Zrédio: Opracowanie wlasne

przeszacowanie
wartosci
alokacji)

150 min zt

300 mln zt

W pasywach dlugoterminowych oszczedno$ci) mozna zalozy¢, ze cato§¢ tak wyliczonej kwoty odpowiada luce finansowej
w zakresie inwestycji OZE. Z braku precyzyjnych danych nie mozna wskaza¢, jak wielkimi $rodkami wtasnymi dysponuja
potencjalni beneficjenci, aby zapewni¢ wspotfinansowanie inwestycji. Z analizy projektow wspartych w ramach MRPO 2007—
2013 wynika, ze $redni poziom dofinansowania projektow w zakresie OZE wynidst ok. 49%. Pozostata czg$¢, jak mozna
przypuszczaé, byta sfinansowana ze srodkéw wihasnych i/lub kredytu. Mozna wigc w duzym uproszczeniu zalozy¢, ze wartosé
finansowania (luka), na ktore obecnie nie ma pokrycia w $rodkach wiasnych MSP, odpowiada kwocie 49% * 1 339 mln zt =
ok. 656 min zt. Ze wzglgdu na brak mozliwosci szacowania popytu wg rodzaju beneficjenta (realne jest tylko podejscie wg
rodzaju projektu), niniejszy szacunek dotyczy tgcznie dwoch priorytetow.

UWAGA: istnieje duze ryzyko, ze zaproponowana kwota moze by¢ przeszacowana, jesli nowy system wsparcia OZE
(w projektowanej ustawie o OZE) okaze si¢ malo efektywny. Do wniosku takiego sktania nas analiza dokumentéw
dotyczacych rozwoju OZE w Polsce, jak i przede wszystkim wywiad z przedstawicielem IEO.

Podejmowaniem wtlasnej dziatalno$ci gospodarczej w oparciu o finansowanie pozyczkowe moze by¢ zainteresowanych
ok. 500 osob w skali roku. Przy przyjeciu jednostkowej wartosci pozyczki na poziomie pozyczki przewidzianej w projekcie
»Nowy malopolski przedsigbiorca”, tj. 50 tys. zi, popyt na zewnetrzne $rodki finansowe ze strony podejmujacych
samozatrudnienie moze wynosi¢ ok. 25 miln zl. Poniewaz banki nie sg zainteresowane finansowaniem os6b niemajacych
historii kredytowej mozna uzna¢, ze cala ta kwota odpowiada wartoéci luki finansowej. W zaleznosci od sposobu
zdefiniowania beneficjentow koncowych (tj. beneficjentem ma by¢ osoba z juz zarejestrowang dziatalnoscig gospodarczg czy
bez rejestracji), kwotg 25 mln zt trzeba odliczy¢ lub nie od alokacji dla priorytetu 3.1. Alokacja dla okresu szescioletniego
powinna wynie$¢ ok. 150 min zt.

Za punkt odniesienia do szacunku alokacji nalezy przyja¢ wyniki analizy ex-ante przeprowadzonej przez EFI na temat
mozliwo$ci zastosowania instrumentow zwrotnych do finansowania rozwoju miast. EFI wyciagata wnioski W oparciu
0 badania ankietowe. Zdiagnozowana tam warto$¢ zapotrzebowania na finansowanie wyniosta ok. 300 mln zt.
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Specyfikacja spodziewanych rezultatow

Tabela 27. Sposob w jaki instrument ma si¢ przyczynia¢ si¢ do osiagania celow osi priorytetowej

Priorytet inwestycyjny
objety instrumentami

Spodziewane efekty

Sposéb przyczynienia
sie do osiagniecia celu

finansowymi
3.1 Promowanie
przedsiebiorczosci,
W szczegllnosci przez
ulatwianie gospodarczego
wykorzystywania nowych
pomysiow oraz
sprzyjanie tworzeniu
nowych firm

3.2 Opracowywanie

i wdrazanie nowych
modeli biznesowych
(w zakresie inwestycji
pro-exportowych)

3.3 Wspieranie tworzenia
i rozszerzania
zaawansowanych
zdolnosci w zakresie
rozwoju produktow

i ustug

Podniesienie atrakcyjnosci
inwestycyjnej regionu przez
wzmocnienie potencjatu
matopolskiej
przedsigbiorczosci oraz
tworzenia korzystnych
warunkow do lokowania na
jego obszarze
przedsigbiorstw i inwestycji

Wzrosty zainteresowania
zaktadaniem nowych firm

Wazrost ilosci
dziatajacych mikrofirm;
wzrost stopy narodzin
firm

Wozrost liczby przedsigbiorstw
eksportujacych

Wozrost liczby firm
eksportujacych

Wozrost zainteresowania realizacja
inwestycji modernizacyjnych
i rozwojowych

Zwigkszenie ilosci, skali
i stopnia nowoczesnosci
podejmowanych
projektow
inwestycyjnych; wzrost
stopy inwestycji

4.2 Promowanie
efektywnosci
energetycznej i uzycia

W przedsi¢biorstwach

4.3 Wspieranie
efektywnosci
energetycznej

i wykorzystywania
odnawialnych zrodel
energii w budynkach
publicznych i sektorze
mieszkaniowym

Stworzenie warunkow do
zréwnowazonego rozwoju
nowoczesnego sektora
energetycznego oraz sektora
transportu miejskiego celem
zapewnienia bezpieczenstwa
energetycznego
mieszkancow regionu oraz
poprawy jakosci ich zycia,

z uwzglednieniem zasad
ochrony $rodowiska

Wozrost liczby inwestycji
termomodernizacyjnych

Spadek zuzycia energii
elektrycznej, ciepta
uzytkowego i wody
uzytkowej; spadek
kosztow operacyjnych
przedsiebiorcow

Wozrost liczby inwestycji
termomodernizacyjnych

Spadek zuzycia energii
elektrycznej, ciepta
uzytkowego i wody;
spadek kosztow
utrzymania obiektow
uzytecznosci publicznej

8.7 Samozatrudnienie,
przedsiebiorczosé¢ oraz
tworzenie nowych miejsc

pracy

Wsparcie zatrudnienia na
regionalnym rynku pracy

Wzrost zainteresowania
zaktadaniem nowych firm

Wzrost liczby 0sob
rozpoczynajacych
dziatalno$¢ gospodarcza;
wzrost stopy narodzin
firm

9.2 Wspieranie
rewitalizacji

Kompleksowa odnowa
fizyczna i spoteczna miast,
uzdrowisk i obszarow
wiejskich

Realizacja projektow
polegajacych na rewitalizacji
obszarow zdegradowanych

Zmniejszenie si¢
powierzchni obszarow
zdegradowanych

Zrodlo: Opracowanie wlasne
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Tabela 28. Proponowane wskazniki dla osiggania okreslonych celow

Priorytet inwestycyjny objety

Cel osi

Wskazniki

instrumentami finansowymi
3.1 Promowanie
przedsiebiorczosci,
W szczegllnosci przez ulatwianie

i obszaréw wiejskich

gospodarczego wykorzystywania » Tlo§¢ wspartych przedsigbiorstw (szt.)

nowych pomyslow oraz Podniesienie atrakcyjnosci » Ilosc¢ utworzonych miejsc pracy (szt.)

sprzyjanie tworzeniu nowych inwestycyjnej regionu przez

firm, w tym réwniez przez wzmocnienie potencjatu

inkubatory przedsi¢biorczo$ci matopolskiej przedsigbiorczosci

3.2 Opracowywanie i wdrazanie  oOraz tworzenie korzystnych

ph deli bi h nkow do lok inaj

nowych modeli biznesowyc warunkow do lokowani na jego . L .

(w zakresie inwestycji obszarze przedsigbiorstw > Tlos¢ przedsiebiorstw eksportujacych (szt.)

pro-eksportowych) i inwestycji

3.3 Wspieranie tworzenia » Tlos¢ wspartych przedsigbiorstw (szt.)

i rozszerzania zaawansowanych » Tlo$¢ utworzonych miejsc pracy (szt.)

zdolnosci w zakresie rozwoju »  Wartos¢ zakupionych warto$ci

produktéw i ustug niematerialnych i prawnych (zt)
D
» Tlos¢ zmodernizowanych energetycznie

4.2 Promowanie efektywnosci Stworzenie warunkow do budynkow (szt.)

eiler etyeznei i uz ciay:)vZE ZrOWNnowazonego rozwoju » Tlos¢ zaoszczedzonej energii elektrycznej

getyezne) I uzy nowoczesnego sektora (MWHh/rok)

W przedsi¢biorstwach e . o .
energetycznego oraz sektora »  Tlo§¢ zaoszczgdzonej energii cieplnej
transportu miejskiego celem (GJlrok)

. . L. zapewnienia bezpieczenstwa » Tlo$¢ zmodernizowanych energetycznie
he Wspleran_le_ LSS . energetycznego mieszkancow budynkow (szt.)

energetycznej | Wykorzystywanla . iakosci ich > o7 2 29 .

bt N ) regionu oraz poprawy jakosci ic Tlo$¢ zaoszczgdzonej energii elektrycznej

- zycia, z uwzglednieniem zasad (MWh/rok)
w budynkach publicznych , . . I .
i sektorze mieszkaniowyim ochrony srodowiska »  llos¢ zaoszczgdzonej energii cieplnej
Wy (GJIrok)
» Tlo$¢ 0sdb, ktore otrzymaty wsparcie na

8.7 Samozatrudnienie, - — podjecie dziatalno$ci gospodarczej oraz
Wsparue zatrudnienia na .

przedsigbiorczo$¢ oraz tworzenie regionalnym rynku pracy Ilos¢ utworzonych miejsc pracy w ramach

nowych miejsc pracy udzielonych z EFS $rodkéw na podjecie
dziatalnosci gospodarczej
Kompleksowa odnowa fizyczna
9.2 Wspieranie rewitalizacji i spoteczna miast, uzdrowisk » Powierzchnia terenéw zagospodarowanych

Zrodlo: Opracowanie wiasne
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Dotychczasowe doswiadczenia

Do chwili obecnej w ramach okresu programowania 2007-2013 w Polsce uruchomiono nastgpujace
zwrotne instrumenty inzynierii finansowe;j:

1. W szeSciu wojewddztwach (dolnoslgskie, todzkie, mazowieckie, pomorskie, wielkopolskie,
zachodniopomorskie) w ramach inicjatywy JEREMIE utworzono wydzielone tzw. fundusze
powiernicze zarzadzane przez BGK. Alokacja $rodkow publicznych do funduszy powierniczych
wyniosta ok. 1,6 mld zi. W oparciu o te srodku Menedzer Funduszy Powierniczych uruchomit
trzy typy instrumentdw zwrotnych (tzw. instrumenty zasilajace): pozyczke globalng,
re-poreczenie dla funduszy poreczeniowych i poreczenie portfelowe dla bankéw sieciowych; do
chwili obecnej nie uruchomiono instrumentéw kapitatlowych — venture capital (instrumenty takie
byly zaplanowane W pomorskim i dolnoslaskim). Wedtug stanu na koniec 2013 roku (tabela 28)
w regionach tych w ramach mechanizmu JEREMIE uruchomiono 157 instrumenty finansowe'®

1'%, przy czym 99 instrumentéw (63%) stanowily fundusze

pozyczkowe dysponujace srodkami w wysokos$ci 1,3 mld zt (58% wszystkich $rodkow).

0 facznej wartosci 2,246 mld z

2. Instrumenty finansowe oparte o mechanizm JEREMIE wdrozono takze na terenie pigciu
regionow Polski Wschodniej (lubelskie, podkarpackie, podlaskie, $wigtokrzyskie, warminsko-
mazurskie). tacznie uruchomiono tu 15 instrumentow (trzy re-porgczenia dla funduszy
poreczeniowych oraz 12 funduszy pozyczkowych) o kapitalizacji (warto$¢ podpisanych umow)
wynoszacej 117,8 min zk.

3. W wojewddztwie kujawsko-pomorskim w ramach inicjatywy JEREMIE (opartej o lokalnego

6

menedzera’® i niewielka pule $rodkéw — 39 mln zt) uruchomiono sze$é¢ instrumentow (trzy

re-poreczenia i trzy fundusze pozyczkowe).

4. Mechanizm JEREMIE bez holding fund zastosowano takze w pozostatych 10 wojewodztwach
(lubuskie, lubelskie, opolskie, $laskie, matopolskie, §wigtokrzyskie, podkarpackie, podlaskie,
warminsko-mazurskie, kujawsko-pomorskie). W tej formule wkiady do instrumentow (facznie
bylo to ok. 1,16 mld zl) dokonywane byly bezposrednio przez instytucje zarzadzajace na
podstawie konkursow z udziatem regionalnych posrednikéw finansowych; po zakonczeniu
realizacji projektow instytucje zarzadzajace maja podja¢ decyzje co do sposobu dalszego
dysponowanie tymi srodkami.

5. Na poziomie krajowym w oparciu o Dziatanie 4.3 PO IG utworzony zostal instrument finansowy
0 quasi-komercyjnym charakterze z wykorzystaniem $rodkow prywatno-publicznych. Instrument
ten ma charakter pozyczkowy — jest to kredyt komercyjny udzielany przez bank (prywatny) na
realizacje projektu polegajacego na wdrozeniu wynikéw prac B+R, polaczony z dotacja
(tzw. premia technologiczna) wyptacang z dolu (po zakonczeniu wdrozenia) przez BGK
z przeznaczeniem na splat¢ zobowigzania wobec banku (warto$¢ $rodkéw przeznaczonych na
wyplate premii technologicznej wynosi ok. 432,6 min euro).

164 Jest to liczba uméw o wsparcie podpisanych z posrednikami finansowymi wybranymi w drodze konkursu.
Faktycznie mozna przyjac, ze odpowiada to liczbie instrumentow.

165 Jest to warto$¢ podpisanych uméw odpowiadajaca przyznanym limitom pozyczki globalnej, re-poreczen
i porgczen portfelowych.

1% Funkcje menedzera pelni posrednik finansowy: Kujawsko-Pomorski Fundusz Pozyczkowy.
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6. W oparciu o Dziatanie 3.2 PO IG utworzony zostat instrument kapitatowy, ktérego zarzadzanie
powierzono Krajowemu Funduszowi Kapitalowemu'®’. Do instrumentu alokowano srodki
w wysokos$ci 180 mln zt euro.

7. Na poziomie krajowym utworzono sie¢ 83 quasi-komercyjnych funduszy Kkapitatowych
0 charakterze zalgzkowym. Instrumenty te utworzono w formie dotacji lokowanej na
wydzielonym rachunku zarzadzanym przez posrednika (na ogdt instytucje otoczenia biznesu)
z przeznaczeniem na dokonywanie komercyjnych inwestycji (equity — kapital udzialowy)
w projekty o charakterze start-up (utworzone fundusze maja charakter odnawialny). Do
instrumentow alokowano $rodki 0 wartosci ok. 810 mln zt (w tym co najmniej 50% powinno by¢
przeznaczone na inwestycje kapitalowe).

8. Na poziomie regionalnym (wojewodztwa pomorskie, mazowieckie, wielkopolskie, $laskie,
zachodniopomorskie) w ramach inicjatywy JESSICA utworzono siedem instrumentow
pozyczkowych (tzw. FROM — Funduszy Rozwoju Obszaréw Miejskich) oferujacych
dhlugoterminowe pozyczki na tzw. projekty miejskie przy oprocentowaniu znacznie ponizej
wartosci rynkowych (ok. 1-2 punkty procentowe) — tabela 30 i rysunek 8.

9. W oparciu o $rodki z Dziatania 1.4 PO KL utworzono tzw. fundusz powierniczy (zarzadza nim
BGK) majgcy organizowaé wsparcie dla podmiotow ekonomii spotecznej. W oparciu o $rodki
funduszu utworzono instrument pozyczkowy o wartosci 30 min zt zarzadzany przez
Towarzystwo Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych (do stycznia 2014 beneficjentom koncowym
udzielono 60 pozyczek).

10.W oparciu o srodki z Dziatania 6.2 PO KL (wsparcie przedsigbiorczosci oraz samozatrudnienia)
utworzono instrument pozyczkowy, z ktérego udzielane sg preferencyjne pozyczki dla osob
zamierzajacych rozpocza¢ dziatalno$¢ gospodarcza.

W oparciu o dostgpny material analityczny'® mozna sformulowaé nastgpujace oceny / wnioski

dotyczace przysztego okresu programowania wynikajace bezposrednio z dotychczasowego stosowania
instrumentow zwrotnych:

1. Mozliwosci szybkiego i1 szerokiego wdrazania zwrotnych instrumentow finansowych sg $cisle
uzaleznione od potencjatu publicznych posrednikéw finansowych (fundusze pozyczkowe) — tj. od
dwoéch parametrow:

» Zdolnosci dystrybucyjnych, tj. posiadanych zasobow kadrowych 1 infrastrukturalnych
(np. lokalne oddziaty, biura, punkty przedstawicielskie / agencyjne), ktore w sposob
bezposredni determinuja zasigg oddzialtywania instrumentu (posrednika), mozliwos¢ dotarcia
posrednika z ofertg do szerokiego grona klientdw, mozliwo$¢ zapewnienia szybkiej obstugi
itd.;

» Zasobow kapitalow wilasnych, ktore zarowno determinuja mozliwo$¢ inwestowania w rozwoj
kadry i infrastruktury, ale przede wszystkim determinuja wielko$¢ zglaszanego popytu na

187 KFK dziata na podstawie ustawy z 4 marca 2005 o Krajowym Funduszu Kapitatowym.

%8 M. Gajewski, J. Szczucki, P. Tamowicz, M. Przybytowski, Ocena realizacji instrumentow inzynierii
finansowej w ramach NSRO 2007-2013. Raport ewaluacyjny dla Ministerstwa Rozwoju Regionalnego.
Warszawa, grudzien 2012

P. Tamowicz, Inicjatywa JEREMIE w Polsce. Nowy mechanizm interwencji publicznej. Pierwsze doswiadczenia
z wdrazania inicjatywy JEREMIE w woj. pomorskim oraz pozostatych regionach.
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. I 169
wsparcie (warto$¢ instrumentu)

. Wynika to z konieczno$ci zapewnienia pewnego poziomu
partycypacji danego posrednika w instrumencie i analogicznie w oferowanych pozyczkach /
porgczeniach. W konsekwencji wigc przyktadowo (tak jak to funkcjonuje w ramach
inicjatywy JEREMIE) przy tworzeniu instrumentu pozyczkowego z minimalng partycypacja
posrednika na poziomie 5% dany posrednik, aby uzyska¢ wsparcie na poziomie 10 min zl,

musi dysponowaé $rodkami wlasnymi w wysokosci 0,5 min zt (na pokrycie wilasnej
partycypacji).

W sumie wigc to zasoby $srodkow wiasnych posrednikow publicznych determinujg skale popytu
Z ich strony (warto$¢ instrumentow jakie mozna umiejscowi¢ na danym obszarze), a zdolno$ci
dystrybucyjne (kadra, oddzialy) okreslaja tempo dystrybucji. Z punktu widzenia planowania
interwencji publicznej (programu operacyjnego) ma to bardzo praktyczne implikacje, gdyz
determinuje liczbe wspartych MSP (nie moze by¢ ona wigksza niz ekstrapolacja biezacej
wydajnosci plus ewentualne organiczne jej zmiany).

2. Dos$wiadczenia inicjatywy JEREMIE pokazuja, ze w sytuacji braku dobrze rozwinigtych, silnych
publicznych posrednikéw finansowych mozliwosci stworzenia alternatywnych strategii
dystrybucji sa bardzo ograniczone. Proba poprawienia potencjalu dystrybucyjnego w danym
regionie przez aktywizowanie duzej liczby drobnych (lokalnych) posrednikéw (np. instytucji
otoczenia biznesu) jest rozwigzaniem mato efektywnym (brak efektéw skali, wysokie koszty state
dzialania matych posrednikéw, maly zasigg oddziatywania) w krotkim okresie. Strategie taka
mozna traktowaé wylgcznie jako komplementarng (inwestowanie w rozwdj rynku) wobec
opierania instrumentéw zwrotnych o baz¢ kluczowych graczy (1-3 posrednikow o regionalnym
znaczeniu).

3. Aktywizacja posrednikéw publicznych spoza regionu jest procesem dlugotrwatym
i ograniczonym co do zakresu. Z doswiadczen inicjatywy JEREMIE wynika, ze w procesie
uruchamiania poszczegdlnych instrumentéw finansowych udalo sie przyciaggnaé na obszar
danego regionu posrednikoéw spoza wojewodztwa (do konca stycznia 2013 na 86 instrumentow
w19 przypadkach posrednik pochodzit spoza regionum). W  przypadku posrednikow

publicznych dotyczylo to jednak (praktycznie wylacznie) podmiotéw duzych o tradycyjnie

ponadregionalnej strategii dziatania (np. Polska Fundacja Przedsigbiorczosci ze Szczecina
prowadzaca dziatalno$é na Pomorzu, w Wielkopolsce i na Dolnym Slasku, Fundacja na rzecz

Rozwoju Polskiego Rolnictwa z siedzibg w Warszawie, Inicjatywa Mikro Sp.z o.0.

Z Malopolski). Byto tak, poniewaz tylko duze podmioty sa w stanie podota¢ kosztom

(inwestycjom) zwigzanym z organizacja sieci dystrybucyjnej i zaplecza poza dotychczasowym

terenem dziatania. W przypadku podmiotow prywatnych, co najmniej teoretycznie bardziej

mobilnych, w gre musi wchodzi¢ motyw dochodowosci i/lub komplementarnosci (instrumentu,
ktérym majg zarzadzac). Jesli zarzadzanie instrumentem finansowych nie bedzie dla takiego
podmiotu dochodowe lub nie bedzie stanowito elementu uzupetniajacego dotychczasowa
dzialalno$¢, wowczas bodzce do zaangazowania si¢ w instrument beda nikle. Obecne warunki dla

189 Taka zasada obowigzywata w inicjatywie JEREMIE z holding fund, gdzie posrednik finansowy musiat
zapewnic¢ partycypacj¢ wlasnych srodkéw w danym instrumencie (faktycznie ta partycypacja odbywata si¢ na
poziomie produktow finansowych). Rozwiazanie takie jest ma swoje glebokie uzasadnienie ekonomiczne,
gdyz jego celem jest ograniczenie zachowan oportunistycznych ze strony posrednika (np. naruszanie norm
ryzyka).

7% Nie oznacza jednak, ze byto to az 19 posrednikéw. Byto to kilka podmiotow, ktére rownolegle aplikowaty
0 zarzadzanie instrumentem w kilku wojewodztwach.
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zarabiania na instrumencie sg ograniczone przez mechanizm wynagradzania (refundacja

. r 171
uzasadnionych kosztow)

, a atrybut komplementarnosci moze dotyczy¢ tylko pewnej grupy
podmiotow (np. takich, dla ktérych udzielanie pozyczek moze korespondowac¢ z innego rodzaju

ustugami finansowymi).

4. Szczegblnie trudnym procesem okazalo si¢ uruchamianie instrumentow porgczeniowych
bazujacych na instrumencie bazowym (kredyt) oferowanym przez banki komercyjne (porgczenie
portfelowe w ramach inicjatywy JEREMIE). Szereg przyczyn zaréwno po stronie specyfiki
mechanizmu JEREMIE (takich, jak np. mata alokacja na instrument, niewielkie réznice
w metrykach  instrumentéow  miedzy regionami, szereg wymogoéw  proceduralno-
sprawozdawczych), jak i bankow (konserwatyzm, centralizacja decyzji, niska motywacja do
angazowania si¢ W projekty wychodzace poza core-business) spowodowaty, ze wyniki
konkurséw majacych uruchomié¢ instrument porgczenia portfelowego okazaly si¢ rozczarowujace
(do stycznia 2013 uruchomiono 10 instrumentow tego typu, w tym pie¢ z nich dotyczylo FM
Banku; w wojewddztwie kujawsko-pomorskim uruchomiono jeden instrument pozyczkowy,
w przypadku ktorego posrednikiem jest bank spoétdzielczy). Bardzo ostrozne podejscie do
instrumentéw zwrotnych wykazuja tez banki spétdzielcze, ktore z natury majg bardziej lokalny
i regionalny charakter, jak rowniez sg bardziej elastyczne (krotkie $ciezki decyzyijne). Brak
doswiadczen w korzystaniu ze $rodkow unijnych spowodowat jednak, Zze ich obecnos$¢ jest
bardzo nikta (cztery banki w ramach JEREMIE). Lacznie wigc do$wiadczenia inicjatywy
JEREMIE moga wskazywaé, ze instrumenty zwrotne o charakterze regionalnym mogg nie
pasowa¢ do strategii dzialania bankow sieciowych. Z przytaczanych w poczatkowej czesci
opracowania danych na temat wdrazania instrumentow zwrotnych w calej Europie wynika ze
instrumenty poreczeniowe byly najrzadziej wykorzystywane (zarowno w wariancie z funduszem
powierniczymi jak bez niego). Moze to sygnalizowaé, ze problemy obserwowane w Polsce maja
wymiar bardziej horyzontalny i najprawdopodobniej nie ulegng ostabieniu w nowej
perspektywie.

5. Analiza sposobu funkcjonowania tzw. mechanizmu JEREMIE bez holding fund wskazuje, ze jest
to rozwigzanie znacznie mniej sprawne z punktu widzenia efektywnosci interwencji publicznej*™.
Jakkolwiek niewatpliwa zaletg tego rozwiazania jest jego prostota (brak menedzera wydzielonych
srodkdw; szybka dystrybucja $rodkéw do posrednikdéw), to szereg strukturalnych stabosci
sugeruje zarzucenie tej formuty realizacji wsparcia. Mozna tu wskaza¢ na takie elementarne
stabosci jak: jednoetapowy proces dystrybucji utrudnia przyciagnigcie na rynek nowych
posrednikow, realny (a nie formalny) brak formuty zwrotnosci znacznie ogranicza mozliwos¢
realokacji srodkow do innych posrednikéw, na inne instrumenty lub na inne cele strategiczne,
np. w ramach wsparcia MSP*"
posrednikow sprawial, ze to posrednicy mieli decydujacy wplyw na sposob wykorzystania

, responsywny charakter konkursow, w ramach ktoérych wyltaniano

srodkow; bardzo istotng staboscig jest takze brak jakiegokolwiek mechanizmu motywacyjnego

17! Jakkolwiek w inicjatywie JEREMIE istnieje premia za efekty (tzw. zacheta), to jest do przychéd niepewny.

Y2 M. Gajewski, J. Szczucki, P. Tamowicz, M. Przybytowski, Ocena realizacji instrumentéw inzynierii
finansowej w ramach NSRO 2007-2013. Raport ewaluacyjny dla Ministerstwa Rozwoju Regionalnego.
Warszawa, grudzien 2012

173 Przyktadem moze by¢ sytuacja wsrod posrednikow poreczeniowych. Srodki niezaangazowane w dzialalnosé
porgczeniowg procentujag na rachunkach bankowych, cho¢ nie taki byl cel alokacji; dla poréwnania, gdy
w regionach stosujacych pelny mechanizm JEREMIE zaistniala identyczna sytuacja, limity S$rodkéw
przyznanych posrednikom zostaly natychmiast obnizone, a uwolnione S$rodki skierowane na produkty
pozyczkowe.
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oddziatywania na zachowania po$rednikéw (wskazanie okresu budowy portfela, ustanowienie

premii za wyniki, ustanowienie kar za brak efektow)'™.

. Zastosowanie mechanizmu JESSICA okazato si¢ sprawnym mechanizmem wsparcia procesow
transformacji miast. Do probleméw, jakie pojawily si¢ w warunkach zastosowanej formuty
wdrozeniowej, nalezy zaliczyc¢:

» wykorzystanie bankéw komercyjnych jako podmiotow prowadzacych wydzielone FROM-y
skutkowato konieczno$cig uczynienia zado$¢ wymogom regulacyjnym sektora bankowego
(szczegélnie w kwestii zabezpieczen, udzialu wlasnego kredytobiorcy), co moglo
w niektorych  przypadkach sta¢ si¢ czynnikami  dyskryminujagcymi  okreslonych
projektodawcow;

» zaangazowanie w realizacj¢ niektorych projektow jednostek samorzadu terytorialnego
postawito z kolei na porzadku dziennym kwesti¢ (osiagnigcia / przekroczenia) limitow
zadluzenia i konieczno$ci monitorowania szeregu wskaznikéw finansowych;

» powaznym problemem okazata si¢ ilo$§¢ 1 jako$¢ sktadanych projektéw (mozliwe, ze
$wiadomos$¢ stosunkowo niskich alokacji na wsparcie nie zachecata do podejmowania prac
nad przygotowaniem projektow do finansowania);

» problemy tez mogly (mogg) pojawia¢ si¢ w konteks$cie tzw. zasady trwatoSci projektu
(np. zmiana przeznaczenia nieruchomosci, zbycie nieruchomosci i konieczno$¢ zastosowania

si¢ do regut dotyczacych trwatosci projektow wspartych dotacyjnie)'”.

. Z analizy sposobu funkcjonowania instrumentéw kapitalowych wynika, Ze tego typu instrumenty
powinny by¢ organizowane i wdrazane na skale ponadregionalna, co implikuje ich centralne
(a nie regionalne) uruchamianie. Decyduje o tym przede wszystkim ekonomika inwestycji:
(i) koniecznos¢ zbudowania portfela (minimum 6-10) inwestycji (woéwczas ryzyko inwestycji
zostaje ograniczone do poziomu poddajacego si¢ kontroli), (ii) konieczno$¢ uzyskania efektow
(zyskow) adekwatnych do poziomu ryzyka (ktore przy inwestycjach na wczesnych etapach
rozwoju jest bardzo wysokie), co wymusza inwestowanie wytacznie w projekty o najwyzszych
perspektywach powodzenia; w praktyce oznacza to bardzo wysoka stopg selekcji (1-2%)
projektow i konieczno$¢ dokonywania selekcji sposrod duzej liczby projektéw (przyktadowo, dla
zbudowania portfela 10 inwestycji konieczne jest przejrzenie od 500 do 1 000 projektow
biznesowych). Przy takim zalozeniu moze to oznaczaé, ze w regionie o matych zasobach
przedsicbiorczoéci  zbudowanie racjonalnego portfela bedzie niewykonalne'®. Roéwniez
doswiadczenia zagraniczne wskazuja, ze albo konieczne jest podejscie centralne (Wegry) albo tez
konieczne jest posiadanie bardzo dobrze rozwinigtych rynkow inwestycji prywatnych (Wielka

Brytania) dla ktérych interwencja z poziomu regionalnego stanowi element komplementarnosci

174 Skutkiem tego jest stosunkowo wolne tempo dystrybucji $rodkéw. W regionach wdrazajacych JEREMIE
z holding fund instrumenty pozyczkowe o wartosci 20—30 min zt sg dystrybuowane (jednokrotny obrét)
w czasie 20-24 miesigcy.

175 poréwnaj: 20142020 JESSICA evaluation study for nine Polish regions. EBI, July 2013.

Patrz takze: Inicjatywa wspolnotowa JESSICA. Dotychczasowe doswiadczenia i szanse wdrozenia w woj.
mazowieckim. Warszawa 2011.

Problemy te sygnalizowat tez M. Szczepanski, Pozadotacyjne instrumenty finansowe w polityce spéjnosci UE po
roku 2013 — wymiar wspdlnotowy i krajowy. Warszawa, luty 2011, str. 20.

176 Faktycznie z analizy funkcjonowania funduszy utworzonych w ramach Dziatania 3.1 PO IG wynika, ze okoto
30% ich inwestycji to projekty spoza regionu, w ktoérym zlokalizowany jest posrednik zarzadzajacy
funduszem.

121



(uzupehienia), a nie probg stworzenie calego segmentu venture w oparciu o $rodki publiczne. Do
interwencji na rynku venture nalezy tez podchodzi¢ w sposob ostrozny pamigtajac, ze chociaz
tego typu instrumenty cieszyly si¢ duza popularno$cia (45 instrumentow wdrazanych
bezposrednio i 61 instrumentéw wdrazanych via holding fund) to wigkszos¢ z nich przypadato na
Wielka Brytani¢ — kraj o duzych tradycjach w funkcjonowaniu rynkéw venture i wsparcia
publicznego dla tych rynkow.

8. Bardzo istotnym zagadnieniem, rzutujagcym na proces wdrazania regionalnych instrumentéw
finansowych, jest koordynacja dzialan i ryzyko pojawienia si¢ rozwigzan (instrumentow)
konkurencyjnych. Do chwili obecnej wdrazanie instrumentéw finansowych byto koordynowane
glownie horyzontalnie na szczeblu regionow. Byto tak w przypadku inicjatywy JEREMIE, do
czego przyczyniat si¢ fakt, ze menedzerem wszystkich funduszy powierniczych byla ta sama
instytucja (BGK)'". Praktycznie nie istniata jednak koordynacja w uktadzie ,.region(y)-kraj”, co
wsumie doprowadzilo do powstawania sytuacji kolizyjnych miedzy instrumentami
»regionalnymi”, a instrumentami wdrazanymi z poziomu kraju. Mamy tu na mysli oferte
poreczeniowg 1 re-porgczeniowg Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (w ramach CIP:
Programu Ramowego na rzecz Konkurencyjnoéci i Innowacji'™®) oraz tzw. Poreczeniowa Linig
Gwarancyjna wdrazana przez BGK'". Pojawienie sie tych instrumentéw stworzylo znacznie
trudniejsze warunki dla wdrazania rozwigzan regionalnych (np. wigksza atrakcyjno$¢ poreczenia
EFI niz poreczenia portfelowego JEREMIE).

9. Zastosowanie instrumentéw ujawnito takze szereg probleméw natury prawno-formalnej, znacznie
rzutujacych na sposob wdrazania i funkcjonowanie instrumentéw. Do kluczowych probleméw
mozna zaliczy¢: niejednoznacznos¢ wytycznych co do mozliwosci stosowania efektu dzwigni
w warunkach funduszu funduszy i instrumentéw poreczeniowych; nieprecyzyjno$¢ zapisOw
dotyczacych =zagadnienia tzw. podwdjnego finansowania, interpretowanych jako zakaz
finansowania tego samego projektu / wydatku z dwoch zrodet publicznych; obecnie kwestia ta
zostata rozstrzygnigta w art. 37 ust. 9 rozporzadzenia ogdlnego.

7 Regiony wdrazajace inicjatywe JEREMIE koordynowaty tez swoje dziatania przez nieformalng wymiang
informacji w ramach spotkan tzw. Grupy Robocze;.

178 Do stycznia 2013 roku ze wsparcia EFI skorzystato szesciu posrednikéw. Najwicksze umowy z EFI podpisat
Bank Pekao (1,2 mld zt) i BNP Paribas Bank.

7% Instrument ten ma formule poreczenia portfelowego dla bankow (umowy podpisano z piecioma bankami).
Porgczenie obejmuje do 60% wartosci kredytow obrotowych (w inicjatywie JEREMIE jest to do 80% wartosci,
ale wylacznie kredytow inwestycyjnych) o wartosci do 3,5 min zl. Porgczenie przez pierwszy rok jest dla
przedsigbiorcy bezptatne. Kazdy kolejny rok kosztowa¢ bedzie 0,5% warto$ci porgczenia.
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Tabela 29. Stan realizacji inicjatywy JEREMIE w 6 wojewo6dztwach (stan na 31.12.2013)

. .. Liczba umow Warto$¢ zawartych Liczba
RG] TS T EL z posrednikami uméw (mln zl§ wspartych MSP
Re-poreczenie 40 673,4 30 5550
dolnoslaskie 7 57,4 422
16dzkie 1 10 6
pomorskie 7 93 611
wielkopolskie 14 378 3155
zachodniopomorskie 10 127 1351
mazowieckie 1 8 5
Pozyczka globalna 98 1313,7 58 8013
dolnoslaskie 27 337,6 1902
todzkie 13 180,7 917
pomorskie 18 235,5 1729
wielkopolskie 20 327 1591
zachodniopomorskie 15 195 1688
mazowieckie 5 37,9 186
Pore¢czenie portfelowe 18 257,1 12 2474
dolnoslaskie 4 69,5 685
todzkie 4 46,5 419
pomorskie 2 42,6 358
wielkopolskie 1 24 327
zachodniopomorskie 4 43 377
mazowieckie 3 31 308
Pozyczka globalna dla przedsiebiorczosci akademickiej 1 2 0] 0
zachodniopomorskie 1 2 0 0
Suma 157 2 246 - 16 037
Zrédio: BGK

Tabela 30. Regiony zaangazowane w inicjatywe JESSICA

Alokacja

(min euro) Partner lokalny
wielkopolskie 66,3 BGK -
sachodnionomorskie 33 BZ WBK Zachodniopomorska Agencja Rozwoju Regionalnego

P BOS Koszalinska Agencja Rozwoju Regionalnego
omorskie 57 BGK Agencja Rozwoju Pomorza
P BOS AMT Partner
slaskie 60 BOS Centrum Projektow Rewitalizacji S.A.
L Agencja Rozwoju Mazowsza S.A.

MEETEELE w0 e Mazowiecka Agencja Energetyczna Sp. z 0.0.
Zrédlo: EBI
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Rysunek 8. Stan realizacji inicjatywy JESSICA w Polsce (na 19.11.2013)
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Liczba podpisanych umoéw inwestycyjnych: 69

Kwota podpisanych umoéw inwestycyjnych: 767 min zt

Zrédio: BGK
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Kluczowe ryzyka (mapa ryzyk)

Na potrzeby niniejszej analizy sporzadzono mape strategicznych ryzyk, jakie mogg wystapic
w kluczowych obszarach wdrazania instrumentéw zwrotnych. Wyrozniono tu cztery wspoélzalezne
obszary umiejscowienia ryzyk: podmiot(y) zarzadzajacy (ewentualnym) funduszem funduszy <«
instrument finansowy <« posrednik finansowy <« produkt finansowy <« beneficjent ostateczny.
Poszczegolne ryzyka zostaty wskazane na podstawie wnioskow z calosci zgromadzonego materiatu
(Wtym wywiadow i badania fokusowego). W przypadku ryzyk na poziomie posrednikéw
finansowych i beneficjentéw ostatecznych (MSP) postuzono si¢ takze ankieta diagnostyczng mapujaca
ryzyka (podobna do kolejnej tabeli).

1. Pierwszym obszarem wystgpowania ryzyk mogacych znacznie zacigzy¢ na realizacji interwencji
publicznej z wykorzystaniem instrumentoéw zwrotnych jest dobor podmiotu majgcego petnic role
zarzadey funduszu funduszy (je$li taka opcja wdrazania zostanie wybrana). Ryzyko, jakie moze
tu wystgpi¢, moze mie¢ dwie podstawy (zrodta):

a. mozna dokona¢ wyboru podmiotu niewlasciwego, tj. nienadajacego si¢ do pelnienia takiej
funkcji (brak dos$wiadczenia, brak zasobow), Iub tez

b. mozna dokona¢ wyboru podmiotu posiadajgcego wymagane atrybuty (doswiadczenie,
zasoby), ktory jednak bedzie stabo sterowalny.

2. Warunki wdrazania instrumentow zwrotnych (Rozporzadzenie 1083/2013) S$cisle okreslaja
sposob wdrozenia, nieznacznie liberalizujac obowigzujace tu zasady (w stosunku do lat 2007—
2013) przez poszerzenie populacji potencjalnych zarzadcow (art. 38 ust. 4(b)(ii1)). Jakkolwiek
regulacje te w znacznym stopniu zabezpieczaja przed niewlasciwym wyborem (wariant ,,a”), to
jednak glownym zZrodtem ryzyka jest brak wigkszego rynku podmiotow specjalizujacych sig
W zarzadzaniu aktywami publicznymi (Srodki pomocowe) na zlecenie. W wyniku realizacji
inicjatywy JEREMIE (z holding fund) rynek takich podmiotow nie wyksztalcit si¢ (pozycje
monopolistyczna zajmuje tu BGK); nieco wieksze zrdznicowanie podmiotowe pojawilo sie¢
w przypadku inicjatywy JESSICA, gdzie poszczegélne bloki finansowe byly ulokowane
(w formie FROM) w bankach komercyjnych (BOS, BZWBK). Praktycznie jedynym sposobem
na zaadresowanie ryzyka, jakie moze skutkowaé zaistnieniem sytuacji typu ,,a”, jest bardzo
staranne przeprowadzenie procedury wyboru podmiotu zarzadzajacego, w tym przede wszystkim
zaproszenie do konkursu mozliwie duzej liczby podmiotéw (gtéwnie banki).

3. Wystapienie ryzyka typu ,,b” moze by¢ bezposrednio konsekwencja sytuacji opisanej powyzej
(mata liczba dos$wiadczonych zarzadcow) i ,,skazania” instytucji zarzadzajacej na dokonywanie
realnego wyboru sposrod bardzo waskiego grona instytucji (1-2 podmioty). W praktyce moze
wigc dochodzi¢ do sytuacji, kiedy instytucja zarzadzajaca bedzie ,,skazana” na wspotprace
z okreslong instytucja, ktora z kolei bedzie to wykorzystywata w swoim interesie (np. powolnos¢
dziatania). Ryzyko typu ,,b” moze by¢ zwigkszone przez system wynagradzania, ktory jak na
razie jest pasywny (refundacja kosztoéw zarzadzania). Konsekwencja takiego mechanizmu
wynagradzania moze by¢ takze to, ze do konkursu stang podmioty tanie i bez know-how. Ryzyko
to proponujemy ograniczy¢ przez: stworzenie bardzo sprawnych kanatow komunikacji migdzy
instytucja zarzadzajaca, stosowanie realnych ale napigtych harmonogramoéw realizacyjnych
(np. przy organizacji konkurso6w na wybor posrednikow finansowych), sporzadzanie niezaleznej
okresowej ewaluacji (najrzadziej co 2 lata) podmiotu zarzadzajacego.
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4. Ryzyka, jakie moga si¢ pojawi¢ w zakresie samego instrumentu finansowego, wiaza si¢ gtdwnie
z mozliwoscig btednego okreslenia jego charakterystyki finansowej (parametry produktow, jakie
moga by¢ w oparciu o instrument oferowane), bledng (zbyt matyg / zbyt duzag alokacja) czy
niewtasciwymi zasadami tworzenia instrumentéw (w ramach danej grupy, konkursu). Ryzyka na
poziomie konkretnego instrumentu wigzg si¢ gltownie ze $cisle operacyjna faza wdrazania.
Zasadniczo mozna powiedzie¢, ze sa to ryzyka, ktorych nie da si¢ unikna¢ (trudnosé
przewidzenia zachowan rynkowych), w zwigzku z czym nalezy stworzy¢ mechanizmy
zarzadzania nimi (minimalizowania). Bazujac na do§wiadczeniach poprzedniego okresu
programowania mozna tu wskaza¢ na takie praktyczne rozwigzania jak: powolanie stalej
i niezaleznej (od instytucji zarzadzajacej i menedzera) rady inwestycyjnej, petnigcej co najmniej
funkcje doradcze i opiniodawcze w zakresie wdrazania konkretnych instrumentow,
wprowadzenie mozliwosci (np. na wniosek rady inwestycyjnej) zamawiania zewngtrznych
ekspertyz 1 szybkich badan diagnostycznych w kontekscie realizacji (organizacji) konkretnego
konkursu (uruchomienia okre$lonego instrumentu), prowadzenie bardzo szczegdtowego (ale nie
paralizujagcego pracy posrednikow) monitoringu aktywnosci posrednikow finansowych
(w zakresie instrumentu) i przeprowadzanie okresowej (nie rzadziej niz rocznie) analizy wynikow
w kontekscie zatozonej strategii inwestycyjnej, monitorowanie gospodarki (sektor MSP) w celu
dostosowywania instrumentow do zmiany warunkow, monitorowanie instrumentOw
konkurencyjnych (wdrazanych z poziomu krajowego) wobec tych realizowanych regionalnie.

5. Ryzyka na poziomie posrednikéw finansowych prezentujg kolejne tabele. Zawierajg one liste
ryzyk, ocene ich sily (realno$ci) oraz propozycje sposobow postepowania z tymi ryzykami.
Tabele te sg odzwierciedleniem pogladéw i ocen respondentéw, z ktorymi prowadzone byly
wywiady — tj. 0s6b ze szczebla kierowniczego poszczegolnych posrednikéw finansowych. Osoby
te otrzymaty formularz tabeli (ankiety) z lista ryzyk, z prosbag o oszacowanie ich sily oraz
wskazanie sposobow ich zaadresowania®. Aby zobrazowaé rodzaje ryzyk i ich site, ale takze
ksztaltowanie si¢ (rozrzut / zbiezno$¢) pogladow respondentéw, oceny co do sity ryzyk nie
zostaty usrednione i sg prezentowane w ukladzie jednostkowym (tzn. tak, jak zaznaczyl dany
respondent). Uwagi / komentarze zgloszone przez respondentéw co do sposobu postepowania
z ryzykiem zostaly jedynie skrocone (bez naruszania istoty tresci).

6. Jak mozna odczyta¢ z tabel, daje si¢ zauwazyé pewna Kkoncentracje ryzyk (podobne
diagnozowanie sytuacji), jakkolwiek ich sita nie musi by¢ wiasciwie oceniana:

a. Zarowno mata sie¢ oddziatéw, jak i niska ranga dziatalnosci pozyczkowej w catym portfelu
aktywnosci, zostaly uznane za niewielkie zagrozenia (niewielkie ryzyko). Wydaje sig, ze za
takimi wskazaniami przemawia dosy¢ ,.komfortowa” pozycja posrednikéw, na ktorych
aktywnos¢ (finansowa) stale jest popyt. Swiadczy o tym zaréwno fakt, ze nie maja oni obecnie
wickszych problemow z udzielaniem pozyczek, jak i perspektywa ciagtosci popytu. Z badania
CATI wynika bowiem, ze: (1) 50% badanych zaktada w perspektywie 20142020 aplikowanie
o s$rodki europejskie, (2) 46,3% dopuszcza skorzystanie z pozyczki z funduszu,
(3) 66,5% planuje inwestycje w $rodki trwate, (4) 49% unowoczesnienie produktéw / ushug,
a 60% zatrudnienie nowego pracownika; konsekwencja takiego postrzegania rzeczywistosci
(pewnos¢ popytu) sa takze odpowiedzi na pytanie dotyczace potrzeby zwigkszenia liczby

180 Respondenci oczywiscie mieli mozliwosé dokonywania zmian w tabeli — nowe ryzyko, wskazywanie innych
niz sugerowano sposobow zarzadzania ryzykiem.
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posrednikow — przewaza tu raczej niski poziom ryzyka, oraz kwestia obaw 0 popyt ze strony
przedsigbiorcéw (na brak takiego popytu wskazuje tez wynik CATI);

b. Paradoksalnie wicksze obawy budzi stan zasobow kadrowych. Problem zapewne bierze si¢ nie
z faktu, ze na rynku brakuje finansistow (jest chyba wrecz odwrotnie), ale stad, ze mozliwosci
poszerzenia zespotow sa S$ciSle zwigzane ze sposobem naliczania 1 limitami kosztow
kwalifikowanych;

c. Dosy¢ rozbiezne oceny pojawily si¢ w przypadku zasobow kapitatowych. Zapewne zwigzane
to jest z kierowaniem si¢ przy udzielaniu odpowiedzi oceng wilasnej pozycji kapitalowe;j
(lepszej u wickszych posrednikow, stabszej u mniejszych). Mimo rozbiezno$ci problem
W naszej ocenie istnieje;

d. Raczej zgodnie (cho¢ niewiele os6b wskazato opcje ,,inne”) respondenci wskazali na ryzyko
zniechgcenia  przedsigbiorcow do  zaciggania pozyczek na skutek nadmiernego
zbiurokratyzowania samej procedury.

7. W przypadku funduszy poreczeniowych wskazania, jakie si¢ pojawily, wskazujg na
sygnalizowany juz problem matego zainteresowania ze strony bankéw, problemy kadrowe
i stosunkowo niskie zagrozenie konkurencjg ze strony oferty BGK czy EBI (wskazanie takiej jest
raczej mylace, gdyz oferta ta, przy tak matej skali dziatania funduszy poreczeniowych, faktycznie
nie jest zadng ,,konkurencjg”).
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Tabela 31. Ryzyka po stronie posrednikéw finansowych (instrumenty pozyczkowe) zagrazajace realizacji instrumentow zwrotnych w okresie 2014-2020
Dodatkowe uwagi zgloszone przez respondentdw zaznaczono podkresleniem

Wysokos¢ ryzyka (,,0” oznacza zupelny
brak takiego ryzyka, ,,5” oznacza
Charakterystyka ryzyka ryzyko bardzo wysokie”) prosze
zaznaczy¢ ,,X” we wlasciwym polu

Jak mozna ograniczy¢ / przeciwdziala¢ temu ryzyku

(jesli w ocenie respondenta jest realne)

1. Przewidzie¢ w nowym regionalnym programie operacyjnym wsparcie dotacyjne

Mata sie¢ oddzialow (tj. jednostek umozliwiajacych na rozbudowe sieci

kontakt z klientami) u posrednikéw finansowych 2. Rozbudowa dostgpu do posrednikéw on-line (internet)

(tj. podmiotow prowadzacych fundusze pozyczkowe); 3. Jak jeszcze? szersze dzialania promocyjne istniejgcych funduszy, nalezaloby

brak mozliwosci szybkiego zwigkszenia sieci. wzmocnié w sensie kapitatlowym istniejgce fundusze, pozwoli to na znaczne
zwiekszenie skali dzialania i obnizenie kosztow

1. Warunki wynagradzania posrednikow powinny przewidywac wyzsze limity

Mate zasoby kadrowe specjalistow z zakresu pozyczek;

" . : A nagrodzen
trudnos¢ w pozyskaniu takich ludzi (niskie ptace X X X X wyne . o 5B
. pozy - ( P59 2. Jak jeszcze? ewentualne dodatkowe nagrody za przekroczenie ustalonych limitéw
i utrzymaniu ich na stanowiskach. .
pozyczek

Mate znaczenie dziatalnosci pozyczkowej w catym
portfelu aktywnosci danego podmiotu, co moze
powodowaé male zainteresowanie zwickszaniem skali
dziatalnosci pozyczkowe;.

1. Umozliwié uruchamianie dzialalnosci pozyczkowej takze nowym posrednikom
X X X X (instytucjom ktore do tej pory tym si¢ nie zajmowaty)
2. Jak jeszcze?...

Male kapitaly wlasne, co nie pozwala na zapewnienie 1. Zachecanie udziatowcow | akcjonariuszy do podwyzszania kapitatow wlasnych

wystarczaiaceeo wkladu whasneeo do instrumentu X X XX 2. Jak jeszcze? lobbowa¢ za rozwigzaniami prawnymi umozliwiajgcymi uznanie za
¥ Jaceg g ’ kapitaly wlasne srodkow pochodzgcych z zewnetrznych programow, np. TOR#10.
Zbyt mata liczba posrednikéw pozyczkowych 1. quleW{C uruc’hamlam.e dzzalalno;cz Rozyc;kowe] takze nowym posrednikom
X X X X (instytucjom ktore do tej pory tym si¢ nie zajmowaty)

dziatajacych na terenie regionu matopolskiego. 2. Jak jeszcze?...

1. Intensywna promocja na szczeblu regionalnym

Mate zainteresowanie przedsigbiorcow zaciaganiem 2. Uwzglednienie w kosztach zarzqdzania instrumentem pozyczkowym wysokich
pozyczek z powodu matej rozpoznawalnos$ci funduszy X X XX kosztow promocji
pozyczkowych. 3. Jak jeszcze? pomoc instytucji samorzgdowych przez zamieszczenie na ich stronach

Posrednicy finansowi(fundusze pozyczkowe)

WWW informacji o programach pozyczkowych; zwigkszenie nakladow na promocje

1. Formutowanie atrakcyjnych warunkéw — oprocentowanie

2. Formulowanie atrakcyjnych warunkow — dlugos¢ trwania pozyczki

3. Jak jeszcze? odbiurokratyzowaé procedury udzielania pozyczek, w szczegdlnosci
mozliwie skracajgc okres od zlozenia wniosku do otrzymania pozyczki.

X X X X 4. Rezyvgnacija z czesci dokumentow wymaganych od przedsiebiorcow

(W szczegdlnosci dziatajacyeh diuzszy czas na rynku)

5. Zmniejszenie wspotczynnika zabezpieczen

6. Wydiuzenie okresu, na jaki udzielana jest pozyczka (10 lat), zwiekszenie
maksymalnej kwoty pozyczki (1 min z1), dopuszczenie zmian w harmonogramach

Mate zainteresowanie przedsiebiorcow zacigganiem
pozyczek z powodu ich matej finansowej atrakcyjnosci
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Wysokos¢ ryzyka (,0” oznacza zupelny
brak takiego ryzyka, ,,5” oznacza
ryzyko bardzo wysokie”) prosze
zaznaczy¢ ,,X” we wlasciwym polu

Jak mozna ograniczy¢ / przeciwdziala¢ temu ryzyku
(jesli w ocenie respondenta jest realne)

rzeczowo-finansowych dla pozyczki (zmiana do 15%)

1. Elastycznos¢ w podejsciu do rozliczenia wktadu wltasnego

2. Rezygnacja z czesci dokumentow wymaganych od przedsiebiorcow
(W szczegdlnosci dziatajgcych diuzszy czas na rynku)

3. Zmniejszenie wspolczynnika zabezpieczen

4. Wzmocnienie kapitatowe, kadrowe i techniczne funduszy

Charakterystyka ryzyka

Inne, jakie? wysokie wymagania co do zakresu
zabezpieczen, wymaganych dokumentow , sposobu X X

rozliczenia wktadu wtasnego

Zrédio: Opracowanie wlasne
Tabela 32. Ryzyka po stronie posrednikow finansowych (instrumenty poreczeniowe) zagrazajace realizacji instrumentow zwrotnych w okresie 2014-2020

Dodatkowe uwagi zgtoszone przez respondentéw zaznaczono podkresleniem; Wskazania zgtoszone przez posrednika pozyczkowego oznaczono gwiazdka ,,*”.

Wysoko$é ryzyka (,,0”
oznacza zupelny brak takiego
ryzyka, ,,5” to ryzyko bardzo

Jak mozna ograniczy¢ / przeciwdziala¢ temu ryzyku

CITETE SRR ) (7.8 (jesli w ocenie respondenta jest realne)

wysokie”) prosze zaznaczy¢

»X” we wlasciwym polu

0 1 2 3 4 5
Konkurencja ze strony oferty porgczeniowej BGK * 1. Oferowanie porgczen w obszarach niszowych tam, gdzie nie ma oferty BGK
* . r o - -
P (ol s i oSy s T 1. Ofer.owame poreczen w obszarach niszowych tam, gdzie nie ma oferty BGK
= X 2. Jak jeszcze.. ....
) : p . . :
3 Male Zall}teresoyvame bankéw wspdtpracg z funduszami * 1. Koniecznos¢é otrzymania rekomendacji ze strony ZBP i KNF
N _porgczeniowymi
?5” Mate zasoby kadrowe specjalistow z zakresu poreczen; 1. Warunki wynagradzania posrednikow powinny przewidywac wyzsze limity
2 trudno$¢ w pozyskaniu takich ludzi (niskie ptace) * wynagrodzen
5 i utrzymaniu ich na stanowiskach 2. Jak jeszcze? ...
S  Male kapitaty whasne, co nie pozwala na zapewnienie - 1. Zachecanie udziatowcéw | akcjonariuszy do podwyzszania kapitaléw wlasnych
S wystarczajacego wktadu wasnego do instrumentu 2. Jak jeszcze? Re-poreczenia
S ys jaceg {3 ]
= . L, . 1. Uatrakcyjnienie warunkow udzielania poreczen
*
g Mate zapotrzebowanie przedsigbiorcow na porgczenia 2. Jak jeszcze? ...
w» . - .
S Mala rozpoznawalnosé¢ funduszy porgczeniowych wérod 1. Intepsywna promocja na szczeblu regionalnym
& przedsigbiorcow z Matopolski 2. Jak jeszcze? edukacja ekonomiczna przedsigbiorcow
§> Zbyt mata liczba funduszy porgczeniowych dziatajacych * 1. Powotanie nowych funduszy
£ na terenie regionu matopolskiego X 2. Przyciggniecie funduszy spoza regionu
et 1. Brak w przepisach rangi ustawowej enumeratywnie wymienionej grupy funduszy,
é Inne. iakie? requlacvine ktoryvch produkty wprowadzone zostang do powszechnego obrotu.
) ¢ requlacyjne 2. Brak konkretnych uregulowan co do przysztosci srodkéw z RPO zarzadzanych
projektowo przez fundusze poreczeniowe

Zrédlo: Opracowanie wiasne
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Whioski i rekomendacje

Wdrazanie instrumentdow zwrotnych moze przynie§¢ Malopolsce szereg korzysci. W ujeciu
dhlugookresowym odejscie od finansowania dotacyjnego tam, gdzie to jest mozliwe i uzasadnione,
moze spowodowaé znaczne podniesienie sprawnosci alokacyjnej i1 efektywnosci interwencji
publicznej. Wyrazne ograniczenie dostgpu do dotacji dla tych projektow, ktére maja potencjat
komercyjny, moze zwickszy¢ trafno$¢ ukierunkowania wsparcia dotacyjnego przez zmniejszenie
efektu ,,wypychania” Iub ,,przesuni¢cia” (projekt komercyjny korzystajac z dotacji ogranicza dostep
tym, dla ktérych jest ona jedynym zZrdédiem finansowania), jak i poprawi¢ racjonalno$¢ projektow
komercyjnych ograniczajagc mozliwo$¢ oportunistycznych zachowan (tworzenie projektu ,,pod
dotacj¢”). Do dlugookresowych korzysci dla regionu trzeba takze zaliczy¢ mozliwos¢ stworzenia
nowoczesnego instrumentarium interwencji publicznej, w tym w szczegélno$ci sieci sprawnych
publicznych 1 prywatnych posrednikow finansowych. Zbudowane w ten sposob procedury,
mechanizmy i narzedzia bgdzie mozna wykorzystywa¢ w kolejnych latach oraz do innych Zrodet
finansowania. Szczegdlowe wnioski i rekomendacje, jakie mozna sformutowaé¢ na podstawie
przeprowadzonej analizy, sa nastepujace:

1. Rekomendowanym sposobem wdrazania instrumentéw finansowych jest wykorzystanie formuty
funduszu funduszy, zarzadzanego przez menedzera wybranego w konkursie. Rozwigzanie
w naszej ocenie jest najbardziej racjonalne, gdyz odcigza instytucje zarzadzajaca od biezacego
administrowania $rodkami, umozliwiajgc skupienie si¢ na zagadnieniach strategicznych
(np. programowaniu instrumentéw). Wariant ten pozwoli takze unikna¢ konieczno$ci ponoszenia
przez instytucje zarzadzajacg znacznych inwestycji na budoweg odpowiedniej infrastruktury
i zasobow W ramach wlasnych struktur. Jakkolwiek rynek podmiotéw specjalizujacych sie
W zarzadzaniu $rodkami publicznymi programéw operacyjnych jest bardzo waski, W nhaszej
oceniec wykorzystanie doswiadczenia tych podmiotdéw, ktore byly zaangazowane przy
Inicjatywach JEREMIE oraz JESSICA, a takze regionalnych podmiotéw w funkcji doradcy,
bedzie korzystne dla procesu wdrazania i dla regionu.

2. Rekomendacje dotyczace konkretnych alokacji zostaly przedstawione i omowione powyzej.
Zaproponowane tam kwoty wynikaja z konfrontacji danych na temat popytu na finansowanie,
szacunkow na temat luki finansowej, sposobu przejawiania si¢ niesprawno$ci rynku oraz
wydajnosci sektora posrednikow.

3. Ze wzgledu na znaczne zréznicowanie tematyczne priorytetdw zasadne moze by¢ zorganizowanie
dwoch funduszy-funduszy, tj. dedykowanego dla zagadnien przedsigbiorczosci oraz osobno dla
projektéw dotyczacych OZE i rozwoju miejskiego (rewitalizacja); szczegdlnie w tym drugim
wariancie najkorzystniejszym rozwigzaniem moze okazaé si¢ powierzenie EBI funkcji
menedzera. Ze wzgledu na szczeg6lna pozycje EBI da to mozliwo$¢ bardzo elastycznego
ksztaltowania warunkéow pozyczkowych. Mozliwe tez, ze w odniesieniu do OZE i rozwoju
miejskiego zasadne bedzie skorzystanie z instrumentu off-the-shelf (jednak w przypadku Urban
development, ze wzgledu na brak informacji na temat struktury tego instrumentu, trudno to

- 181
obecnie rozstrzygnac)™ .

81 W zakresie inwestycji w OZE obecnie mozna tez skorzysta¢ z pomocy technicznej (doradczej) w ramach
programu ELENA (European Local Energy Assistance). Wykorzystanie tych srodkow jest mozliwe wytacznie
w przypadku duzych projektéw inwestycyjnych (> 50 mln euro).
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4. Jakkolwiek we wczesniejszych rozdzialach zwracano uwage na konieczno$¢ wlasciwego
zaadresowania ryzyk jakie pojawiaja si¢ w przypadku projektow dotyczacych OZE
i zaproponowano takze pewien poziom alokacji na te priorytety, z zebranych informacji wynika,
Ze ten obszar zastosowania instrumentow zwrotnych wigze si¢ ze szczegolnie duzym ryzykiem
systemowych. Wcigz nie ma pewnoSci co do ksztaltu systemu wsparcia dla OZE (jest
prawdopodobne, ze obedzie on znacznie utrudnial prowadzenie mniejszych inwestycji) co
oznacza, ze jakakolwiek alokacja na tego typu priorytety jest obarczona duzym ryzykiem (jesli
system wsparcia bedzie niekorzystny dla inwestorow, to proponowana kwota — tabela 26 — moze
okaza¢ si¢ znacznie przeszacowana). Decyzje czy i w jakim zakresie projekty OZE powinny by¢
objete wsparciem zwrotnym (i jak to wsparcie ma wyglada¢) i jakich projektow ma to dotyczy¢,
nalezy podja¢ dopiero w momencie przyjecia ustawy o OZE (patrz uwaga w przypisie nr 16);
sugerujemy takze, aby w momencie przyjecia ustawy o OZE dokonaé ponownej analizy sposobu
realizacji priorytetow w ramach czwartej osi projektu MRPO.

5. Istotnym problemem, ktéry moze rzutowaé na skuteczno$¢ catego procesu wdrazania
instrumentéw  zwrotnych, jest stan rozwoju sektora po$rednikow  pozyczkowych
i poreczeniowych. Jakkolwiek liczba tych posrednikow jest stosunkowo duza (w poréwnaniu do
innych regionéw), w wigkszos$ci sa to podmioty mate, o matym zasiegu oddzialywania, matych
zasobach wlasnych. Wszystko to moze zlozy¢ si¢ na mata wydajnos¢ procesu dystrybucji
wktadow do instrumentow. Z tego tez wzgledu rekomendujemy:

a. bardzo ostrozne podejScie do zagadnienia luki finansowej, ktorej przy zadanej wydajnosci
posrednikow i zdiagnozowanych rozmiarach (w zakresie MSP) nie bedzie mozna istotnie
ograniczy¢ (zmniejszy¢). Dlatego tez alokacja na instrumenty wsparcia MSP musi bardziej
pod uwage bra¢ zdolnosci przerobowe posrednikow niz sam zdiagnozowany wymiar luki
(z tego tez powodu propozycja alokacji jest znacznie nizsza niz warto$¢ luki). W innym
przypadku istnieja male szanse na wykorzystanie alokacji na instrument (przyktadowo
w Wielkopolsce dystrybucja kwoty ok. 0,5 mld w ramach mechanizmu JEREMIE zajeta okoto
3 lat, przy bardzo dobrze rozwinigtym sektorze posrednikow);

b. instytucja zarzadzajaca powinna zachg¢ca¢ dotychczasowych wlascicieli (udziatowcow,
akcjonariuszy) podmiotéw zarzadzajacych instrumentami do wigkszego kapitalowego
zaangazowania si¢ w te podmioty (podwyzszenie kapitatlow wiasnych), aby zwiekszy¢ ich
zdolnos¢ absorpeji  (Srodkow z instrumentow). Konieczne jest takze wsparcie staran
niektorych posrednikow o mozliwos¢ zaliczenia do srodkéw wiasnych srodkéw otrzymanych
w ramach innych programéw pomocowych (chodzi tu gléwnie o program TOR#10; decyzja
w sprawie zaliczenia tych srodkow do kapitatow wiasnych jest w rekach MPiPS);

€. dla wzmocnienia sektora posrednikow wskazane jest zainicjowanie i wspieranie procesu
wydzielania dziatalnosci pozyczkowej do osobnych podmiotow. W obecnym uktadzie
organizacyjnym, gdy fundusz pozyczkowy jest jednym z wielu projektow prowadzonych
przez dany podmiot, trudno o wykorzystanie efektow specjalizacji i stworzenie
transparentnych mechanizméw motywacyjnych;

d. w rekomendowanym wariancie wdrazania (z funduszem powierniczym) bardzo istotnym
zagadnieniem bedzie dobor (przez podmiot zarzadzajacy funduszem powierniczym) bodzcow,
majacych na celu przyciagnigcie posrednikow spoza region, jak i nalezyte zmotywowanie
posrednikow do szybkiej dystrybucji wktadéw do instrumentéw. Doswiadczenia z realizacji
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inicjatywy JEREMIE wskazuja, ze takim skutecznym bodzcem jest premia za zbudowanie
portfela w wysokosci 0od 2% do 5% wartosci instrumentu.

6. Podejmowanie w obecnej chwili decyzji o alokacji $rodkobw z MRPO na instrumenty
porgczeniowe jest ryzykowne ze wzgledu na brak spdjnej wizji (ze strony rzadu) rozwoju tego
sektora. Konkurencja produktow poreczeniowych EBI i BGK znacznie utrudnita warunki
dziatania regionalnych funduszy poreczeniowych. Dysponuja one wcigz niewykorzystanymi
srodkami z poprzedniego okresu programowania, a ich dodatkowe zasilenia znacznie
zwickszytoby nadptynno$é. Poniewaz, jak wynika z posiadanych informacji, wciaz nie zostata
sformutowana jednoznaczna wizja struktury sektora poreczeniowego (wskazanie obszardéw
dziatania i odpowiedniej demarkacji miedzy funduszami regionalnymi a instrumentami
porgczeniowymi skarbu panstwa wdrazanymi przez BGK czy tez porgczeniami oferowanymi
przez EBI), podejmowanie decyzji co do zasilenia matopolskich funduszy poreczeniowych jest
przedwczesne.

7. Dla wzmocnienia sity rynkowej funduszy porgczeniowych konieczne jest pilne okreslenie
strategii wzgledem zasilenia kapitalowego, jakie posrednicy otrzymali w ramach MRPO 2007—
2013. Zastosowane rozwigzanie, o stosunkowo nieokreslonym z ekonomicznego punktu widzenia
charakterze (dotacja zwrotna), nie tylko postawito posrednikéw w trudnej sytuacji formalno-
prawnej'®, ale takze spowodowato (precedensowy) wadliwy mechanizm zasilania. Poniewaz
zasilanie funduszy poreczeniowych moze co do zasady odbywac si¢ wytacznie w formie zasilenia
kapitalowego (podwyzszenie kapitalow wiasnych przez udziatowcow [/ akcjonariuszy) lub
re-poreczenia’®, zastosowany mechanizm para-pozyczki moze stawia¢ fundusze porgczeniowe
W znacznie gorszej sytuacji przetargowej wzgledem kredytodawcow.

8. Przy obecnym uktadzie strumieni interwencji (z poziomu krajowego) trudno znalez¢ uzasadnienie
dla tworzenia regionalnych instrumentéw kapitatlowych. Instrumenty wdrazane w ramach
dziatania 3.1 PO IG, dziatania 3.2 PO IG, dziatania NCBIiR, jak i dziatania planowane w ramach
PO IR, w znacznym stopniu wypelniaja obecng luke kapitatlows.

9. Ze wzgledu na malg skale srodkow rekomendujemy w przypadku priorytetu 8.7 rozwazenie
wdrazania bezposredniego bez wykorzystania struktury funduszu funduszy (tj. samodzielnie
przez instytucj¢ zarzadzajaca lub z wykorzystaniem podmiotu wspierajacego — doradczego
np. Matopolskie Centrum Przedsigbiorczosci). Wariant taki, ze wzgledu na stosunkowo mate
rozmiary populacji docelowej jak i nieskomplikowanie samego produktu finansowego, moze
okazac¢ si¢ najsprawniejszy i najtanszy.

10.Dla zmniejszenia ryzyka ostabiania popytu ze strony przedsigbiorcow (na pozyczki)
rekomendujemy przeprowadzenie audytu obiegu informacji (mapowanie procesu przeptywu

182 Wyrazem tego moze by¢ spor Matopolskiego Funduszu Poreczen Kredytowych Sp. z 0.0. z Izbg Skarbowa na
temat statusu podatkowego optat, prowizji i odsetek, jakie fundusz otrzymuje w zwiazku z zarzadzaniem
otrzymanym (zwrotnym) wktadem (ktory organa podatkowe traktuja jak srodki wtasne, co skutkuje powaznym
ryzykiem finansowym dla funduszu).

183 Instytucja kredytujaca przedsigbiorce zgodzi si¢ na uznanie poreczenia jako wiarygodnego, jesli bedzie miata
pewno$¢ co do wyptacalnosci poreczyciela. Dlatego istotne jest, jaka jest baza kapitatlowa, w oparciu o ktora
powstaje poreczenie: tzn. jak duzymi kapitatami posrednik dysponuje oraz jaka jest wlasnosc¢ tych kapitatow?
Porgczenie oparte o kapitat niestanowigcy witasnosci porgczyciela jest ryzykowne, gdyz dysponowanie tymi
$rodkami jest ograniczone i moze by¢ uwarunkowane wola strony trzeciej. Z tego powodu zaréwno
w mechanizmie JEREMIE, jak w programie CIP, oferuje si¢ (kredytodawcom, funduszom porgczeniowym)
re-porgczenie, a nie pozyczke globalna.
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informacji i dokumentoéw) celem wyeliminowania nadmiernych obcigzen administracyjnych
cigzacych na posrednikach oraz beneficjentach ostatecznych.

11. Zagadnieniem, ktore jest szczegélnie istotne z punktu widzenia wdrazania instrumentow
zwrotnych, jest poprawne zdefiniowanie rozgraniczenia (demarkacji) w ramach grup docelowych
(potencjalnych beneficjentow koncowych) w tych obszarach, gdzie wsparcie zwrotne moze
»stykac si¢” sie¢ ze wsparciem w formie dotacji. W przypadku MRPO 2014-2020 mamy na mysli
przede wszystkim priorytet 8.7. W sytuacji gdy rozgraniczenie bedzie nieskuteczne, nie b¢dziemy
mieli do czynienia z konkurencja mig¢dzy warunkami, na jakich mozna dosta¢ dotacje, a
warunkami otrzymania pozyczki, ale z catkowitym wypieraniem pozyczek przez dotacje. Z tego
tez wzgledu warunki wsparcia zwrotnego w ramach priorytetu 8.7 muszg uwzglednia¢ podaz (jej
warunki), jaka moze si¢ pojawi¢ w formie dotacyjnej z innych Zrédet i programow krajowych
(np. z Funduszu Pracy).

12.Dhugo$¢ okresu programowania (lata 2014-2020) powoduje powstanie znacznego ryzyka zmian
makroekonomicznych (stopy procentowe, tempo wzrostu gospodarczego, inflacja, kurs
walutowy) warunkow realizacji MRPO i w konsekwencji Srodowiska, w jakim wdrazane beda
instrumenty zwrotne. Zmiany te mogg, bez wzgledu na ich charakter (pozytywny lub negatywny
z punktu widzenia gospodarki), powodowaé¢ konieczno$¢ korekt w strategii wdrozeniowej
instrumentéw zwrotnych (zwigkszenie lub zmniejszenie alokacji, przesunigcie akcentow migdzy
instrumentami lub wdrozenie zupetnie nowych instrumentéw). Z tego wzgledu rekomendujemy:

a. Przeprowadzenie ponownej oceny sytuacji w zakresie wystepowania niesprawnos$ci rynku
i ewentualnych luk finansowych (z uwzglednieniem efektéw dotychczasowej interwencji) dwa
lata po rozpoczeciu dystrybucji $rodkéw do instrumentdéw i nie pdzniej niz trzy lata przed
zakonczeniem dystrybucji sSrodkow do instrumentow;

b. Menedzerowie funduszy powierniczych powinni by¢ zobowigzani (w umowie operacyjnej) do
zbierania co najmniej kwartalnie, przechowywania i udostgpniania (na wniosek instytucji
zarzadzajacej) do celow analitycznych szczegolowych danych na temat portfela
jednostkowych zaangazowan (tj. np. pozyczek udzielanych beneficjentom koncowym);

¢c. Umowy operacyjne zawierane migdzy podmiotami zarzadzajagcymi danymi instrumentami
(np. pozyczkowymi) a menedzerem funduszu powierniczego powinny zawiera¢ wymog
przesytania menedzerowi i instytucji zarzadzajacej rocznego sprawozdania zarzadu oraz
rocznego sprawozdania finansowego (zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci);

d. Ocena (ewaluacja) sposobu realizacji interwencji i efektywnosci udzielonego wsparcia
powinna by¢ dokonywana kwartalnie (monitoring) na podstawie analizy danych
statystycznych oraz w sposob poglebiony co dwa lata (24 miesigce) z wykorzystaniem co
najmniej techniki FGI (wywiad zogniskowany) i IDI (wywiady bezposrednie).
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Instrumenty
zwrotne — istota
zagadnienia

- Zwrotne instrumenty finansowe zasilane z budzetu Unii Europejskiej sg w
Swojej istocie rozwigzaniami prawno-ekonomicznymi przeniesionymi ze
sfery prywatnych rynkow finansowych na grunt interwencji publicznej i
zarzadzania S$rodkami programéw operacyjnych. Mozna wyrdzni¢ takie
instrumenty jak:

o

Instrument (fundusz) pozyczkowy — posrednik finansowy co do sposobu
dzialania zblizony pod pewnymi wzgledami (konstrukcja produktu
finansowego, zarzadzanie ryzykiem) do instytucji bankowej, jednak
stosujacy znacznie mniej restrykcyjne procedury i zasady dziatania (gdyz
na ogo6t nie podlega przepisom prawa bankowego);

Instrumenty (fundusz) kapitalowy — rodzaj posrednika finansowego
specjalizujacego si¢ W inwestycjach kapitalowych w innowacyjne
przedsigbiorstwa;

Instrument  ko-inwestycyjny — instrument o charakterze funduszu
kapitalowego, inwestujacy praktycznie na identycznych zasadach jak
venture capital, z tym ze inwestycja jest dokonywana wylacznie na
zasadzie dopelnienia (ko-inwestycja) inwestycji inwestora prywatnego;
Instrument (fundusz) pozyczek podporzadkowanych — rozwiazanie majace
charakter hybrydy, tj. polaczenia instrumentu pozyczkowego i
kapitatowego;

Instrument (fundusz) porgczeniowy — rodzaj ushugi finansowej polegajace;j
na przejeciu za optata (prowizja) czesci lub catoSci ryzyka zwigzanego ze
sptata otrzymanego kredytu / pozyczki;

Instrument porgczenia portfelowego — specyficzna forma instrumentu
poreczeniowego, W ktorej proces udostepniania poreczenia (ustugi) ma
niejako charakter ,,hurtowy”, a samo poreczenie jest sktadnikiem produktu
kredytowego / pozyczkowego;

Instrument porgczen kapitatowych — ustuga ta jest podobna do zwyktego
porgczenia, jednak dotyczy ona inwestycji kapitalowej;

Instrument  (fundusz) rozwoju miejskiego —specyficzna  formuta
instrumentu pozyczkowego dedykowana do finansowania pewnej grupy
projektow  inwestycyjnych  (infrastruktura  komunalna,  projekty
deweloperskie, rewitalizacja terenéw zdegradowanych, itd.).
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Nowe warunki
wdrazania

Podstawa  systemu regulacyjnego  wdrazania  instrumentéw  jest
rozporzadzenie z 17 grudnia 2013, ktore zastapito regulacje 1083/2006.
Regulacja ta wprowadzita szereg zapiséw eliminujacych dotychczasowe
dysfunkcjonalno$ci procesu wdrazania instrumentéw zwrotnych;

Dopuszczono mozliwo$¢ taczenia instrumentdow finansowych w ramach
jednej operacji z dotacjami, subsydiami dotyczacymi oprocentowania
(kredytu / pozyczki) i subsydiami odnoszacymi si¢ do prowizji pobieranych
za udzielenie porgczenia;

Rozstrzygnieto dotychczasowe liczne spory co do sposobu rozumienia
pojecia podwojnego finansowania i sporow co do treSci art. 54 ust. 5
(uchylonego juz) rozporzadzenia 1083(2006). Dopuszczalne stato si¢
finansowanie tego samego przedsiewzigcia (projektu) zaréwno z dotacji, jak
instrumentu finansowego, przy czym suma $rodkow (np. dotacja + pozyczka)
przeznaczonych na pokrycie danego wydatku nie moze przekracza¢ wartosci
danego wydatku;

Precyzyjniej niz poprzednio okreslono przedmiot inwestycji, ktéore moga by¢
finansowane z instrumentu (Istota sporu co do zapisow art. 45 uchylonego
rozporzadzenia dotyczyla mozliwosci finansowania $rodkow obrotowych.
Wyktadania COCOF (02/2011), ktéra w tym wzgledzie obowigzywala,
wskazujac na  dopuszczalno$¢ finansowania kapitalu  obrotowego
powigzanego z planem rozwoju, zostata niejako ,,przeniesiona” do tresci ust.
4 rozporzadzenia, rozstrzygajac jednoznacznie wszelkie watpliwosci);

Wprowadzono zbidr instrumentéw standardowych (off-the-shelf), ktorych
charakterystyka zostanie szczegbtowo okreslona w rozporzadzeniu
wdrozeniowym (obecnie istnieje wylacznie projekt zalgcznika zawierajacego
charakterystyke tych instrumentéw — omoéwiony w raporcie). Celem
stworzenia takiego zbioru instrumentow jest pewna unifikacja rozwigzan oraz
zaproponowanie takiej ich konstrukeji, ktora jest zgodna z obowigzujacymi
regulami pomocy publicznej;

Poszerzono (i doprecyzowano) zbiorowoSci podmiotéw, ktore moga
zajmowac si¢ wdrozeniem instrumentéw zwrotnych: poprzednio byto to EBI
i kazdy krajowy bank; obecnie jest to EBI, EBOR (Polska posiada udzialy w
tym banku), BGK, instytucja zarzadzajaca regionalnym programem
operacyjnym oraz kazdy inny podmiot (np. banki, agencje rozwoju
regionalnego).
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Sektor
posrednikow
finansowych —
wazne 0gniwo
procesu
wdrazania

Zasadniczo
trafny dobor
Priorytetow
Inwestycyjnych
do
finansowania
instrumentami

Luka
finansowa

Jakie
instrumenty
i jaka alokacja?

Region znajduje si¢ w dosy¢ zlozonej sytuacji z punktu widzenia mozliwosci
transferowania do gospodarki produktow finansowych bazujacych na
instrumentach zwrotnych;

Do pozytywow mozna zaliczy¢ to, ze w regionie zlokalizowana jest duza
liczba podmiotow juz zaangazowanych w zarzadzanie instrumentami
zwrotnymi, w tym jeden z lideréw tego rynku w Polsce (Inicjatywa Mikro
Sp. z 0.0.);

Staba strong istniejacej sieci podmiotow zarzadzajacych jest zroznicowanie
skali dziatania i zwigzanych z tym biezacych i perspektywicznych zdolno$ci
przerobowych (wydajnosci);

Problemem moze by¢ niski poziom specjalizacji zwigzany z wieloustugowym
charakterem prowadzonej dziatalno$ci (ustugi finansowe jako jeden z wielu
realizowanych projektow); sytuacja taka moze ostabia¢ proces akumulacji
know-how;

Bardzo zroznicowana wydaje si¢ by¢ sytuacja sektora podmiotow
zarzadzajacych pod wzgledem wiasnej bazy kapitatowe;.

Zastosowanie instrumentow zwrotnych w odniesieniu do priorytetow
inwestycyjnych (3.1, 3.2, 3.3, 4.2, 4.3, 8.7, 9.2) wskazanych w projekcie
MRPO 2014-2020 jest zasadne;

W odniesieniu do niektorych priorytetow (3.1, 8.7) zasadne jest potaczenie
instrumentoOw zwrotnych ze wsparciem dotacyjnym, w przypadku innych
(4.2, 4.3, 9.2) zaadresowanie odpowiednich ryzyk przez obnizenie stopy
procentowej i/lub przewidzenie premii kapitatlowej (umorzenie czeSci
zobowigzania);

W przypadku pozostatych priorytetow zastosowanie instrumentdw zwrotnych
nie jest uzasadnione; mozna rozwazy¢ ich wykorzystanie jedynie
w odniesieniu do projektow realizowanych przez MSP w zakresie gospodarki
odpadami (6.1), ochrony dziedzictwa kulturowego (6.3), ochrony
i przywracania roznorodnos$ci biologicznej (6.4) i ekonomii spotecznej (9.8).

Z szacunkow wielkosci luki finansowej dokonanych w oparciu
0 trzyskladnikowy model wynika, ze podmiotow, ktore teoretycznie zakladaja
pozyskanie kredytu / pozyczki (a nie sa W stanie otrzyma¢ go z sektora
komercyjnego), jest ok. 9,6 tys., a warto$§¢ monetarna luki (wyraz pieniezny)
moze wynosi¢ ok. 555 min zt.

Na podstawie przeprowadzonych analiz zaproponowano nastepujace
instrumenty i alokacje:

o W stosunku do wszystkich priorytetow, w ktorych przewidziano instrumenty
zwrotne, nalezy zastosowac instrument pozyczkowy;

o Alokacja dla priorytetu 3.1 to 244 min zk;

o Alokacja dla priorytetu 3.2 to 47 min zk;

o Alokacja dla priorytetu 3.3 to 122 mln zk;

o Alokacja dla priorytetow 4.2 1 4.3 to 656 min zk;
o Alokacja dla priorytetu 8.7 to 150 mln zk;
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Jakie korzySci?

Jak wdrazac
instrumenty
Zwrotne?

Ze wzgledu na trudno$¢ w oszacowaniu liczby projektow miejskich brak jest
podstaw do oszacowania wartosci alokacji dla priorytetu 9.2.

W ujeciu dlugookresowym odejscie od finansowania dotacyjnego tam, gdzie
to jest mozliwe iuzasadnione, moze spowodowaé znaczne podniesienie
sprawnosci alokacyjnej i efektywnosci interwencji publicznej;

Ograniczenie dostgpu do dotacji dla tych projektow, ktére maja potencjat
komercyjny, moze zwigkszy¢ traftno$¢ ukierunkowania wsparcia dotacyjnego
przez zmniejszenie efektu ,,wypychania” Iub ,,przesunigcia” (projekt
komercyjny korzystajac z dotacji ogranicza dostep tym, dla ktorych jest ona
jedynym zrodtem finansowania), jak i poprawi¢ racjonalno$¢ projektow
komercyjnych, ograniczajgc mozliwo$¢ oportunistycznych zachowan
(tworzenie projektu ,,pod dotacje™);

Do dlugookresowych korzysci dla regionu trzeba takze zaliczy¢ mozliwo$¢
stworzenia nowoczesnego instrumentarium interwencji publicznej, w tym w
szczegblnosci sieci sprawnych publicznych i prywatnych posrednikow
finansowych. Zbudowane w ten sposéb procedury, mechanizmy i narzedzia
mozna wykorzystywaé w perspektywie kolejnych lat
i w stosunku do innych zrodet finansowania.

Rekomendowanym sposobem wdrazania instrumentéw finansowych jest
wykorzystanie formuty funduszu funduszy, zarzadzanego przez menedzera
wybranego w konkursie. Rozwigzanie w naszej ocenie jest najbardziej
racjonalne, gdyz odcigza instytucj¢ zarzadzajagca od biezacego
administrowania $rodkami, umozliwiajgc skupienie si¢ na zagadnieniach
strategicznych (np. programowaniu instrumentow). Wariant ten pozwoli takze
unikna¢ konieczno$ci ponoszenia przez instytucje zarzadzajaca znacznych
inwestycji na budowe odpowiedniej infrastruktury i zasobéw w ramach
wiasnych struktur;

Ze wzgledu na znaczne zréznicowanie tematyczne priorytetdéw zasadne moze
by¢ zorganizowanie dwoch funduszy-funduszy, tj. dedykowanego dla
zagadnien przedsigbiorczo$ci oraz osobno dla projektow dotyczacych OZE i
rozwoju miejskiego (rewitalizacja); szczegdlnie w tym drugim wariancie
najkorzystniejszym rozwigzaniem moze okaza¢ si¢ powierzenie EBI funkcji
menedzera — ze wzgledu na szczegdlng pozycje EBI da to mozliwos¢ bardzo
elastycznego ksztattowania warunkéw pozyczkowych;

Mozliwe tez, ze w odniesieniu do OZE i rozwoju miejskiego zasadne bedzie
skorzystanie z instrumentu off-the-shelf (jednak w przypadku Urban
development, ze wzglgdu na brak informacji na temat struktury tego
instrumentu, trudno to obecnie rozstrzygnac);

Ze wzgledu na matg skale $srodkéw rekomendujemy w przypadku priorytetu
8.7 rozwazenie wdrazania bezposredniego bez wykorzystania struktury
funduszu funduszy (tj. samodzielnie przez instytucj¢ zarzadzajaca). Wariant
taki, ze wzgledu na stosunkowo mate rozmiary populacji docelowej
i nieskomplikowanie samego produktu finansowego, moze okazaé sig¢
najsprawniejszy i najtanszy.
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Ustawa o0 OZE
moze zwiekszy¢

ryzyko
systemowe

Wydajnos¢
sektora
posrednikow
waskim
gardlem
procesu
wdrazania

Ostrozna
alokacja na
instrumenty

Konieczne

wzmocnienie
posrednikow
finansowych

Brak
uzasadnienia
dla wsparcia
instrumentow

poreczeniowych

— Z zebranych informacji wynika, ze zastosowanie instrumentow zwrotnych

W odniesieniu do OZE wiaze si¢ ze szczegélnie duzym ryzykiem
systemowych. Wcigz nie ma pewnosci co do ksztaltu systemu wsparcia dla
OZE (jest prawdopodobne, ze obedzie on znacznie utrudnial prowadzenie
mniejszych inwestycji) co oznacza, ze jakakolwiek alokacja na tego typu
priorytety jest obarczona duzym ryzykiem (jesli system wsparcia bedzie
niekorzystny dla inwestorow, to proponowana kwota alokacji na instrumenty
zwrotne moze okazaé¢ si¢ znacznie przeszacowana). Decyzje, czy i w jakim
zakresie projekty OZE powinny by¢ objete wsparciem zwrotnym (i jak to
wsparcie ma wygladac) i jakich projektow ma to dotyczy¢, nalezy podjaé
dopiero w momencie przyjecia ustawy o OZE; sugerujemy takze, aby po
przyjeciu ustawy 0 OZE dokona¢ ponownej analizy sposobu realizacji
priorytetéw w ramach czwartej osi projektu MRPO.

Istotnym problemem, ktory moze rzutowac na skuteczno$¢ calego procesu
wdrazania instrumentéw zwrotnych, jest stan rozwoju sektora posrednikow
pozyczkowych i poreczeniowych. Jakkolwiek liczba tych posrednikow jest
stosunkowo duza (w poréwnaniu do innych regiondéw), w wigkszosci sg to
podmioty mate, o matym zasiegu oddziatywania i matych zasobach wlasnych.
Wszystko to moze zlozy¢ sie¢ na malg wydajno$¢ procesu dystrybucji
wkladow do instrumentow.

Wskazane jest bardzo ostrozne podejScie do zagadnienia luki finansowej,
ktorej przy zadanej wydajnosci posrednikow i zdiagnozowanych rozmiarach
(w zakresie MSP) nie bedzie mozna istotnie ograniczyé (zmniejszy¢).
Dlatego tez alokacja na instrumenty wsparcia MSP musi bardziej pod uwage
bra¢ zdolnosci przerobowe posrednikow niz sam zdiagnozowany wymiar
luki. W innym przypadku istnieja male szanse na wykorzystanie alokacji na
instrumenty.

Instytucja zarzadzajaca powinna zacheca¢ dotychczasowych wiascicieli
(udzialowcdw, akcjonariuszy) podmiotdéw zarzadzajacych instrumentami do
wickszego kapitalowego zaangazowania si¢ w te podmioty (podwyzszenie
kapitatow wlasnych), aby zwicekszy¢ ich zdolno$¢ absorpcji (Srodkow
Z instrumentow);

Konieczne jest wsparcie staran niektérych posrednikow 0 mozliwose
zaliczenia do $rodkéw wiasnych §rodkow otrzymanych w ramach innych
programow pomocowych (np. TOR#10);

Wskazane jest zainicjowanie i wspieranie procesu wydzielania dziatalno$ci
pozyczkowej do osobnych podmiotow; w obecnym uktadzie organizacyjnym,
gdy fundusz pozyczkowy jest jednym z wielu projektow prowadzonych przez
dany podmiot, trudno o wykorzystanie efektoéw specjalizacji i stworzenie
transparentnych mechanizméw motywacyjnych.

Podejmowanie w obecnej chwili decyzji o alokacji $srodkow z MRPO na
instrumenty porgczeniowe jest ryzykowne ze wzgledu na brak spojnej wizji
(ze strony r1zadu) rozwoju tego sektora. Konkurencja produktow
poreczeniowych EBI i BGK znacznie utrudnita warunki dzialania
regionalnych  funduszy  poreczeniowych. Dysponuja one  wciaz
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niewykorzystanymi $rodkami z poprzedniego okresu programowania, a ich
dodatkowe zasilenia znacznie zwigkszytoby nadptynno$¢. Poniewaz, jak
wynika z posiadanych informacji, wcigz nie zostala jednoznacznie
sformutowana jednoznaczna wizja struktury sektora poreczeniowego,
podejmowanie decyzji co do zasilenia matopolskich funduszy
poreczeniowych jest przedwczesne.

Brak - Przy obecnym uktadzie strumieni interwencji (z poziomu krajowego) trudno
uzasadnienia znalez¢ uzasadnienie dla tworzenia regionalnych instrumentow kapitalowych.
dla Instrumenty wdrazane W ramach dziatania 3.1 PO IG, dziatania 3.2 PO IG,
instrumentow dziatania NCBIR, jak i dziatania planowane w ramach PO IR, w znacznym
kapitatlowych stopniu wypelniajg obecng luke kapitatowa.
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Aneks 1. Metodologia szacowania luki finansowej w zakresie
dostepu do finansowania dluznego

Wyjsciowym zalozeniem jest przyjecie, ze luka finansowa wystepuje w warunkach polskiego rynku
finansowego za sprawa (obiektywnie wystepujacego) zjawiska racjonowania kredytu zwigzanego
z niedoborem informacji. To, czy jest ona takze powodowana wystepowaniem pewnych regionalnych
niedoskonato$ci rynku (stabsza konkurencja migdzy bankami, mniejsza dostgpnos¢ placoéwek
bankowych), moze podlega¢ testowaniu na etapie szczegdtowych rozstrzygnigé.

Z przegladu literatury wynika, ze w obszarze luki finansowej najczgsciej znajduja si¢ nastgpujace

kategorie firm™*:

a) firmy mikro i mate, w tym firmy o krotkiej historii dziatania na rynku — tzw. start-up-y; firmy
dzialajace krocej niz 2—3 lata na rynku (gdyz sa one bardziej wrazliwe na koniunkture, wykazuja
si¢ wicksza zmienno$cia przychodow i zyskow, wykazuja wiecksza $miertelnoscia, pozyskanie
wiarygodnej informacji o stanie ich gospodarki jest kosztowne, nie dysponujg warto$ciowymi
aktywami);

b) firmy zlokalizowane na obszarach stabo zurbanizowanych, jak np. mate miasta, wie$ (gdyz moga
mie¢ problem z fizycznym dostgpem do placowek bankowych);

c) firmy zakladane przez osoby z mniejszoSci etnicznych, osoby zagrozone wykluczeniem
spotecznym (gdyz nie dysponujg one adekwatnym know-how przydatnym w rozwoju firm);

d) firmy wysoce innowacyjne (gdyz kredytodawcy mogg nie dysponowaé know-how niezbednym do
oceny ich modelu dziatania i perspektyw rozwoju).

Przy zalozeniu, ze luka finansowa to finansowe ,,nieobslugiwanie” pewnej populacji firm mogacej si¢
charakteryzowa¢ pewnymi cechami (np. od ,,a” do ,,d” powyzej), aby zmierzy¢ luke trzeba przede
wszystkim wyznaczy¢ zasigg tej populacji. Wyznaczenie zasiggu tej populacji polega na 0szacowaniu
warto$ci zmiennych i kompletno$ci listy tych zmiennych wyznaczajacych jej granice. Do oszacowania
tej populacji i luki mozna zastosowa¢ model oparty na podstawowych zmiennych:

Lt = {P}*{Fi}*{Wjp}

gdzie poszczegdlne zmienne oznaczaja:

L¢— hipotetyczna luka finansowa odpowiadajaca teoretycznej warto$¢ popytu na dlug zgtaszanego
przez podmioty posiadajace utrudniony dostep do rynku komercyjnego,

Ps— populacja podmiotow gospodarczych uposledzonych w dostepie do rynku kredytowego,

Fr — wskaznik przedsigbiorstw (%) korzystajacych z kredytu jako zrdédla finansowania projektow
inwestycyjnych,

Wi, — zakladana $rednia warto$¢ kredytu / pozyczki, niezbgdna podmiotom P; zakladajacym
korzystanie z kredytu

Szczegotowa specyfikacja modelu przedstawia si¢ nastepujaco.

184 The SME Financing Gap. Theory and Evidence. OECD 2006 (Vol. ).
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Ps — to agregat sktadajacy si¢ z kilku czynnikow sktadowych. Mozna zatozy¢, ze z listy wymienionych
powyzej zmiennych (,,a” — ,,d”) czynnikiem podstawowym dla rozmiaréw luki jest wiek firmy,
tj. okres jaki uptynat od momentu rejestracji firmy do momentu badania.

Stosunkowo trudno jest precyzyjnie okresli¢, gdzie przebiega (w sensie wieku firmy) granica migdzy
sfera obstugiwang i nieobstugiwang przez rynek komercyjny (czy jest to rok czy pig¢ lat w sensie
wieku firmy, czy moze wigcej?). W warunkach dobrej koniunktury i silnej presji konkurencyjnej
miedzy bankami granica ta przesuwa si¢ w kierunku firm coraz mtodszych; w sytuacji odwrotnej —
dekoniunktury czy kryzysu strukturalnego — takze i starsze firmy moga by¢ wylaczane z dostepu do
kredytu. Nalezy jednak pamietaé, ze dekoniunktura czy kryzys nie musza oznacza¢ powigkszenia luki,
gdyz realizacja nowych projektow inwestycyjnych przez przedsigbiorcow moze by¢ zbedna ze
wzgledu na spadek popytu konsumpcyjnego.

Wyznaczenie linii zasiegu rynku komercyjnego mozna dokona¢ na kilka sposobow. Pierwszy sposob
to analiza ofert produktow bankowych, ktére na ogoét wskazuja minimalny wiek firmy, ktéra moze
uzyska¢ finansowanie. Rozwigzanie to moze da¢ jednak duzy btad, gdyz reklamowe oferty bankow
mogg rozmijac si¢ z praktyka.

Drugim czynnikiem skladowym moze by¢ lokalizacja firmy. Wychodzac z zalozenia, ze obszary
zurbanizowane sg lepiej wyposazone w ustugi finansowe (wiecej placowek bankowych, lepsza
dystrybucja informacji) mozna a priori przyjac, ze w pierwszej kolejno$ci na problemy z pozyskaniem
finansowania natrafiajg podmioty dzialajace poza duzymi ukladami miejskimi. Okreslenie na
podstawie danych GUS regionalnych rozkladow lokalizacji podmiotow gospodarczych oraz
informacje na temat kategorii podmiotéw dyskryminowanych w dostgpie do rynku pozwoli na
wskazanie wielko$ci populacji podmiotéw o stabym dostepie do finansowania (de facto bedzie to wiec
suma: podmioty z obszaréw zurbanizowanych o zalozonym wieku plus podmioty z obszardéw
niezurbanizowanych o zatozonym wieku).

Agregat P; bedzie wiec sktadowa mniejszych sub-populacji wyznaczonych w oparciu o dang zmienna
»Z” (np. wiek), ktérej zasieg jest osobno szacowany (do szacowania tych zmiennych mozna
wykorzysta¢ technike CATI, CAWI, PAPI, pozwalajaca zebra¢ informacje na temat listy czynnikdéw
dyskryminujacych MSP w dostepie do finansowania dhiznego). Od kompletnosci listy zmiennych
i precyzji wyznaczenia warto$ci zmiennych bgdzie zalezata jako$¢ i warto$é Py (patrz rysunek 9).

Rysunek 9. Przykladowa macierz zmiennych ,,Z”, ktorych warto$¢ podlega szacowaniu dla okre$lenia wielko$ci
populacji P¢

(7, (wiek firmy)
Z, (lokalizacja)
Pt= < Z3 (obroty) -
Zy ...
N\ Y

Zrodto: Opracowanie wltasne

Fk — to wskaznik oznaczajacy liczbe firm teoretycznie zainteresowanych skorzystaniem z kredytu czy
pozyczki. Przy szacowaniu tego parametru najczesciej popelniany jest blad mogacy skutkowac
przeszacowaniem skali luki finansowej. Zaktada si¢, ze 100% populacji P; to kandydaci na
pozyczkobiorcow (kredytobiorcow) lub tez, kierujac si¢ wskazaniami, ze tylko niewielka frakcja
przedsigbiorcow w ogole korzysta z kredytow, przyjmuje si¢, ze cala reszta niekorzystajacych nie
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dostaje kredytu, cho¢ tego chce. W rzeczywistosci jest zupetnie inaczej. Jak wynika z teorii finanséw
korporacyjnych (Donaldson, Myers & Majluf; pecking order theory) firmy preferuja finansowanie ze
zrodel wewnetrznych (zyski, kredyt kupiecki), siegajac po inne sposoby finansowania dopiero
w dalszej kolejnosci. Jest to zachowanie racjonalne, majgce na celu minimalizowanie ryzyka

upadtosci, jakie wigze si¢ z (nadmiernym) zadluzeniem zewnetrznym™™.

Przyjmujac dla uproszczenia, ze liczba firm dopuszczajacych kredytowanie z populacji Py (czyli
zasadniczo firm nowo powstajacych) jest zblizona do liczby takich firm wystepujacych w populacji
firm dojrzatych, do oszacowania tego parametru mozna wykorzystaé np. wyniki badan GUS i NBP.

Zmienna Wi, to hipotetyczna warto$¢ potrzeb kredytowych podmiotdéw majacych utrudniony dostgp
do rynku finansowego. Mozna ja oszacowaé na podstawie danych historycznych, np. Polskiego
Zwiazku Funduszy Pozyczkowych i/lub danych GUS na temat wielkosci inwestycji MSP i poziomu
zadluzenia kredytowego.

Procedura badawcza w przypadku zaproponowanego modelu szacowania luki wyglada nastepujaco:

1. Okreslenie listy zmiennych ,,Z,» ha podstawie analizy literatury, analizy eksperckiej, lub badania
fokusowego.

2. Oszacowanie warto$ci zmiennych poszczegdlnych ,,Z”; powinno by¢ przeprowadzone na
reprezentatywnej probce MSP technika ankietowa (CATI, CAWI, PAPI).

3. Okreslenie wielkosci populacji bazowej (tj. wszystkich sub-populacji) na podstawie danych GUS
0 liczbie nowych rejestracji podmiotow gospodarczych (dane wusrednione dla okresu
piccioletniego; uwzglednienie rozktadu wewnatrz-regionalnego) i/lub innych sktadowych
populacji przedsigbiorstw w zalezno$ci od wynikow pierwszej i drugiej fazy badania (np. jesli
z szacowania zmiennych Z wyjdzie, iz wszystkie przedsiebiorstwa mikro znajdujg sie w obszarze
luki, to wowczas zmienna wieku staje si¢ nieistotna).

4. Oszacowanie pozostatych parametrow modelu, tj. Fy — frakcja zainteresowanych korzystaniem
z kredytu i W, — przecigtna warto$¢ pozyczki / kredytu (oba parametry do oszacowania na
podstawie desk research — na podstawie danych NBP, danych z funduszy pozyczkowych).

5. Oszacowanie wartosci luki na podstawie wskazanego modelu.

185 Jest na ten temat obszerna literatura anglojezyczna. Pordwnaj na przyktad szczegotowe oméwienie badan
empirycznych dla krajow rozwinietych: Colin Mayer, New Issues In Corporate Finance. European Economic
Review (1988), 32/5.

Wiyniki badan prowadzonych w Europie Wschodniej prezentuje Klapper, Leora F., Sarria-Allende, Virginia and
Sulla, Victor, Small- and Medium-Size Enterprise Financing in Eastern Europe (November 2002). World
Bank Policy Research Working Paper No. 2933.

Polskiemu czytelnikowi zagadnienia te przybliza J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe. Teoria
i praktyka. Fundacja Rozwoju rachunkowosci, 2000.
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Analiza luki w przypadku beneficjentow / projektéw poza MSP
OZE

Inwestycje w odnawialne Zrédta energii maja charakter projektowy. Oznacza to ze przedmiotem
inwestycji jest konkretna instalacja a nie przedsigbiorstwo samo w sobie. Dodatkowo w przypadku
OZE mamy do czynienia z istnieniem maksymalnej chtonnosci rynku inwestycyjnego, CO
uwarunkowane jest podazg nos$nika energii w danych warunkach geograficznych. Przyktadowo liczba
inwestycji w instalacje biogazowe wysypiskowe jest limitowana liczbg wysypisk komunalnych na
danym obszarze (powiat, gmina); z kolei mozliwos¢ budowy rolniczych instalacji biogazowych jest
uzalezniona od liczby gospodarstw rolnych zajmujacych si¢ produkcja zwierzeca, itd. Z tego tez
wzgledu kolejne inwestycje w odnawialne Zzrodla oznaczajg systematyczne wyczerpywanie dalszych
mozliwosci inwestycyjnych, w tym Sensie zmniejszajac ewentualng skale niezbednych inwestycji
i popytu na $rodki finansowe. Z tego tez wzgledu szacowanie luki finansowej w odniesieniu do OZE
powinno by¢ przeprowadzane w oparciu o klasyczng analize wielkosci popytu (D) na srodki
inwestycyjne i dostepnej w danym momencie podazy (S) warunkowanej sytuacja makroekonomiczna.
Mozna to zapisa¢ w postaci nastgpujacego modelu:

LF(toze = D(te) — Ste)
gdzie:

LF@oe — luka finansowa w momencie t (popyt na finansowanie niezaspokajany ze zrddet
komercyjnych),

D) — popyt na finansowanie dla danego rodzaju odnawialnego zrodta energii ,,E”,

S(e) - podaz srodkow finansowych z sektora komercyjnego na inwestycje w dane zrodlo energii ,,E”.
Przy czym zmienna D) wymaga nastgpujacego oszacowania:
Dag) = [P - Ml X Nl
gdzie:

P — potencjat rynkowy, tj. maksymalna moc jaka mozna zainstalowa¢ w danym regionie przy
danych uwarunkowaniach dostgpnosci no$nika energii; warto$¢ potencjalu rynkowego dla kazdego
Z rodzajow paliw zostala oszacowana dla kazdego z wojewoddztw przez Instytut Energetyki
Odnawialnej,

M) — moc juz zainstalowana (MW) dla danego zrodta / paliwa; warto$¢ mocy zainstalowanej jest na
biezaco publikowana na stronie regulatora www.ure.gov.pl,

Nle — wysoko$¢ jednostkowych naktadéow inwestycyjnych w €/1KW mocy zainstalowanej dla
danego zrodta energii ,,E”; warto$¢ tej zmiennej mozna przyjac na podstawie publikacji IEO.

Oszacowanie podazy finansowania S dla danego zrodita paliwa moze by¢ przeprowadzone
wylacznie na podstawie analizy ofert sektora bankowego oraz analizy ex-post sposobu finansowania
zrealizowanych inwestycji. W przypadku, gdy S¢e) = 0, t0 LF(yoze = D).

W przypadku, gdy przedsigwzigcia z zakresu OZE maja charakter projektowy, dokonywanie obecnie
projekcji luki dla roku 2023 jest bezprzedmiotowe. W przypadku, gdy w zaktadanej perspektywie
Czasowej nie zostanie zrealizowania zadna inwestycja w zakresie OZE (np. farma wiatrowa), to przy
zatozeniu wzglednej niezmienno$ci warunkow klimatycznych i srodowiskowych luka pozostanie na
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identycznym poziomie (gdyz ilo§¢ mozliwej do zainstalowania mocy jest wprost zalezna od tych
warunkow, a nie od mozliwosci inwestycyjnych przedsigbiorcy).

Samozatrudnienie

Szacowanie potrzeb finansowych w zakresie 0oséb podejmujacych dziatalnos¢ gospodarcza na zasadzie
samozatrudnienia mozna przeprowadzaé analogicznie jak w przypadku analizy luki dla MSP. Istotng
roznica jest jednak zagadnienie stopy narodzin, ktéra w przypadku MSP jest zasadniczo wiadoma
(ilo$¢ nowych rejestracji). W przypadku oséb znajdujacych sie w trudnej sytuacji na rynku pracy lub
0s6b podejmujacych si¢ samozatrudnienia sktonno$¢ do wejscia na rynek biznesowy trzeba oszacowaé
na podstawie danych GUS. Wartos$¢ ewentualnej luki finansowej w odniesieniu do finansowania tego
typu podmiotow mozna szacowaé na podstawie nastepujacego modelu:

LF@ = Do~ Sen
gdzie:
D(sz) — warto$¢ popytu na finansowanie zewngtrzne,

S(sz) — warto$¢ podazy finansowania zewngetrznego ze zrodet komercyjnych.

Przy czym:
D(sz) = IDstart-up * S(sz) * S(poi) * W(poi)
gdzie:

Pstart-up) — 1108¢ podmiotéw rejestrowanych w danym roku w regionie,

S(sz) — procent zakladajacych firmy, dla ktorych firma jest pierwszym miejscem pracy (wartos¢ tej
zmienne] nalezy przyja¢ z corocznych opracowan GUS ,,Warunki powstawania i dzialania oraz
perspektywy rozwojowe polskich przedsiebiorstw powstalych w latach...”),

Spox — procent nowo zarejestrowanych podmiotow, ktore skorzystaly w kredytu jako zrodta
sfinansowania utworzenia przedsigbiorstwa (dane takie podaje GUS w corocznej publikacji
Warunki powstawania i dzialania oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsigbiorstw
powstalych w latach...),

W pes) — jednostkowa wartos¢ pozyczki (zmienng ta nalezy przyja¢ na podstawie analizy pozyczek
udzielanych start-up-om przez fundusze pozyczkowe).

Natomiast S(sz) jest szacowane w drodze analizy dostepnego finansowania ze zrodet prywatnych.
Zasadniczo mozna przyjac, ze S = 0, stad LF(s;) = D(sy).

Rewitalizacja

Projekty rewitalizacyjne realizowane przez przedsigbiorcow prywatnych maja charakter
niejednorodny i sa $ciS$le powigzane z inwestycjami deweloperskimi. Taki charakter tych
przedsigwzig¢ powoduje, ze jedynym racjonalnym sposobem pomiaru luki finansowanej jest
szacowanie popytu w oparciu o dane empiryczne pozyskiwane bezposrednio od potencjalnych
beneficjentow. W dalszej kolejnosci, analogicznie jak powyzej, niezbgdne byloby pordéwnanie
zdefiniowanego popytu (D) z dostgpng podaza komercyjna (S). Dane do oszacowania popytu powinny
by¢ pozyskiwane w drodze wyrazania zainteresowania (expression of interest) przez zglaszanie
projektéw do banku projektow. Luka szacowana bytaby wiec nastepujaco:
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LI:(rew) = D(rew) - S(rew)
gdzie:

Dew) = 2 Wiprew)

gdzie:

Wiprewy — Oznacza warto$¢ jednostkowa danego projektu zgloszonego do realizacji w ramach
rewitalizacji (uzyskanie tej zmiennej wymaga utworzenia banku danych na temat projektow
mozliwych do realizacji lub kazdorazowego prowadzenia badan ankietowych wsrod danej grupy
docelowej),

S(ew) — podaz srodkow komercyjnych na cele projektow rewitalizacyjnych.
W przypadku, gdy S(rew) = 0, LFew) = Drew)-

Ze wzgledu na projektowy charakter realizowanych inwestycji rewitalizacyjnych (analogicznie jak
w przypadku OZE) sporzadzanie prognozy luki dla roku 2013 jest bezprzedmiotowe, gdyz liczba
projektow mozliwych do zrealizowania jest zasadniczo constans i nie ulega zmianie w krotkiej
perspektywie czasu.
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Aneks I1. Narzedzia badawcze

Kwestionariusz CATI

Szanowni Panstwo!

Obecnie na zlecenie Urzedu Marszatkowskiego Wojewodztwa Matopolskiego prowadzimy badanie,
ktorego celem jest ocena potencjatlu zastosowania zwrotnych instrumentéw finansowych. Czy
mogltbym Pana / Panig prosi¢ o wzigcie udziatu w badaniu?

Pragng Pana / Panig zapewni¢, ze wywiad jest poufny (nie upowszechniamy imienia i nazwiska
respondenta ani nazwy firmy, w ktorej pracuje), a odpowiedz na pytania zajmie ok. 12 minut. Zebrane
dane postuza wylacznie do analiz naukowych majacych na celu oceng wsparcia przedsigbiorcow
z funduszy europejskich.

Badanie jest realizowane w ramach projektu Malopolskie Obserwatorium Gospodarki,
wspotfinansowanego przez Uni¢ Europejska w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego.

Bedziemy Panu / Pani bardzo wdzieczni za pomoc w realizacji tego badania.
P0. Czy moge rozmawia¢ z:

wlascicielem,

cztonkiem zarzadu,

dyrektorem finansowym,

inng osobg majgcag wptyw na decyzje finansowe w firmie, w zakresie doswiadczen oraz potrzeb
inwestycyjnych, a takze preferowanych zrodet finansowania?

5. zadna z ww. 0séb nie jest obecnie dostepna — koniec wywiadu

> owpnpRE

PO0. Jaki podmiot Pan / Pani reprezentuje?

1. Przedsigbiorstwo prywatne
2. Urzad, sad, zaklad komunalny, szkota publiczna, zlobek Iub przedszkole, wspdlnota
mieszkaniowa, spotdzielnia, biblioteka, os$rodek pomocy spolecznej, policja, straz pozarna,
publiczna przychodnia zdrowia, szpital, fundacja, stowarzyszenie itd. - koniec wywiadu
99. Nie wiem / TP — koniec wywiadu
88. Odmowa odpowiedzi — koniec wywiadu
P1. Prosze poda¢ nazwe powiatu, na terenie, ktérego znajduje sie siedziba firmy?

ANK: zaznacz podregion, w ktorym miesci sig¢ siedziba

1. Krakowski: powiaty krakowski, miechowski, proszowicki, wielicki, bochenski, myslenicki
2. M. Krakéw
3. Nowosadecki: powiaty limanowski, nowotarski, tatrzanski, m. Nowy Sacz, nowosadecki, gorlicki
4. Oswiecimski: powiaty chrzanowski, olkuski, os§wiecimski, wadowicki, suski
5. Tarnowski: m. Tarnéw, tarnowski, dgbrowski, brzeski
99. Nie wiem / TP — prosi¢ o wywiad z osoba, ktora wie
88. Odmowa odpowiedzi — koniec wywiadu

Pla. Czy siedziba Panstwa firmy mieScie sie:

1. Na terenie miasta
2. Na terenie wsi
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P2. Ilu pracownikéw zatrudnia Pani/Pana firma obecnie? (w przeliczeniu na pelne etaty)

1.1-9

2.10-49

3. 50-249

4. 250 i wiecej — koniec wywiadu
99. Nie wiem/TP — prosi¢ o wywiad z osoba, ktora wie
88. Odmowa odpowiedzi — koniec wywiadu

P3. Prosze podac¢ branze przedsiebiorstwa (gtowne produkty, ustugi)?
<Lista sekcji PKD 2007>

P4. Od ilu lat dziala / funkcjonuje Pana/Pani firma?

1. do 6 miesigcy

2. 6-12 miesiecy

3. 12-24 miesigce

4. 2-5 lat

5. powyzej 5 lat
99. Nie wiem / TP — prosi¢ o wywiad z osoba, ktéra wie
88. Odmowa odpowiedzi — koniec wywiadu
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PS. Prosze wskazaé, czy w ostatnich 3 latach...?

Jesli tak Jesli nie Jesli Ubiegalismy
© si¢, ale nie
2 otrzymalismy ->
‘E’ DLACZEGO
=}
§“ Jaka byta Jesli tak, na ile sa Panstwo | Prosze Jesli nie, dlaczego?
Tak | Nie g wysokos¢. .. :adowolem z dopf:tisowa;la, tej kmtk:; N 1.Nie bylo potrzeby /
= ormy  wsparcia o afstwa | uzasadni¢ nie ubicgaliémy sic
E potrzeb?
. . 2. Ubiegalismy sig, ale
2 1. Zdecydowanie zadowoleni . D
B . t 1 ->
z 2. Raczej zadowoleni me.o reymatismy
z 3. Raczej niezadowoleni 3.z innego powodu,
4. Zdecydowanie niezadowoleni jakiego...?
5. Trudno powiedzie¢
Korzystali Pafistwo z pozyczki (Prosze podaé | ... udzielonej
w funduszu pozyczkowym 1 ) a9 nazwe funduszu) pozyczki?
(ANK: WPISZ
W TYSIACACH)
Korzystali Panstwo (Prosze podaé | ... udzielonego
z porgczenia z funduszu nazwe funduszu) poreczenia?
porgczeniowego 1 2 99 (ANK: WPISZ
W TYSIACACH)
Korzystali Panstwo z kredytu 1. Bank komercyjny | ... udzielonego
o ?
W rachunku biezacym 2. Bank spétdziclczy kredytu?
ol ANK: WPISZ
3. Inne, jakie? (
1 2 99 ) W TYSIACACH)
Korzystali Panstwo z kredytu 1. Bank komercyjny | ... udzielonego
- - . -
inwestycyjnego / r_upotecznego 2. Bank spotdziclczy kredytu?
(z banku komercyjnego / o (ANK: WPISZ
spotdzielczego) 3. Inny, jaki? W TYéIACACH)
1 2 99
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P6. Czy Pani / Pana przedsi¢gbiorstwo Kkorzystalo ze wsparcia oferowanego w ramach

Malopolskiego Regionalnego Programu Operacyjnego 2007—2013?

1. Tak
2. Nie -> Przejdz do P8

P7. Ile projektéw realizowali Panstwo w ramach wsparcia oferowanego z MRPO 2007-20137?

Prosze wpisac ......

P8. Prosze powiedzieé, czy w okresie 2014-2020 Panstwa firma planuje...:

Tak

Nie

Nie
wiem

Jesli tak -> Czy
w tym dzialaniu /
inwestycji beda
Panstwo korzystaé
z zewnetrznych
zrédel finansowania
(kredyty, pozyczki,

dotacje)?

Jesli tak -> Jakich?

Tak

Nie

NW

[y

. Dotacje, granty,
wspoétfinansowanie
z funduszy unijnych
2. Kredyt bankowy, komercyjny
3. Pozyczki z funduszu
pozyczkowego
4. Porgczenie kredytowe
(gwarancja kredytowa)
5. Pozyczki z instytucji para
bankowych
6. Pozyczki prywatne
7. Fundusze typu Venture capital
(kapital podwyzszonego
ryzyka)
8. Wsparcie aniotdw biznesu
9. Inne, jakie?

1)

Zakup nowych urzadzen / $srodkoéw
trwatych

99

2)

Zakup oprogramowania /
technologii

3)

Prowadzenie prac badawczych /
rozwojowych

4)

Inwestycje w nieruchomosci

99

5)

Opracowanie wlasnego patentu
(wlasnej warto$ci niematerialnej
i prawnej)

99

6)

Unowoczes$nienie
dotychczasowych produktow /
ustug

99

7)

Wprowadzenie nowych ustug /
nowych produktéw na rynek

99

8)

Zatrudnienie nowego pracownika /
pracownikéw

99

9)

Przekwalifikowanie
dotychczasowego pracownika /
pracownikéw

99

10)

Zmniejszenie kosztow
jednostkowych produktu / ustugi

99

11)

Rozszerzenie zakresu ustug /
sprzedazy w obrgbie wojewodztwa
matopolskiego

99

12)

Rozpoczgcie/zwigkszenie zakresu
ushug / sprzedazy poza
wojewodztwem matopolskim

99

13)

Wsparcie dziatalnosci
innowacyjnej przedsigbiorstwa,
ktore ma gtownie charakter
wdrozen, zakupu gotowych maszyn
iurzadzen?

99
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14) dostosowania gotowych
technologii majacych posta¢
wynikow badan / prac B+R do
wdrozenia (tzn. wprowadzenia

nowego produktu na rynek — ! 2 %
wymagajgcego przeprowadzenia
dodatkowych prac B+R)?
15) Inne, jakie?
1 2 99

P9. Jaka bedzie orientacyjna wartos¢ calkowita projektu? /dla kazdego ze wskazanych typow
interwencji w pytaniu powyzej/

98. Wartos¢ projektu nie jest jeszcze znana (NIE CZYTAC)
99. Nie wiem / TP

P10. Czy Pani / Pana przedsi¢ebiorstwo planuje w najblizszych latach aplikowaé
0 dofinansowanie ze Srodkow unijnych?

1) Tak -> P11
2) Raczejtak —> P11
3) Raczej nie -> P13
4) Nie -> P13
5) Nie wiem na tym etapie / jest zbyt wcze$nie, by o tym mowié -> P13
P11. Biorac pod uwage, iz w najblizszych latach Srodki unijne rzadziej kierowane beda w formie

dotacji, a czeSciej jako np. pozyczki, kredyty i poreczenia, prosze powiedzie¢ czy Pana(i) firma
rozwaza uzyskanie dofinansowania w postaci:

Jesli tak
Tak Jaki musi by¢ minimalny Nie Nie wiem / Trudno
poziom dofinansowania z powiedzie¢
funduszy unijnych? W %
1. Pozyczki z funduszu pozyczkowego 1 % 2 99
2. Porgczenie kredytowe (gwarancja kredytowa) 1 % 2 99
3. Fundusze typu Venture capital (kapitat %
. 1 2 99
podwyzszonego ryzyka)
4. Kapital zalazkowy 1 % 2 99
5. Kredyt preferencyjny 1 %
/podaé 2 99
warunki/
6. Subwencje 1 % 2 99
7. Subsydiowanie odsetek 1 % 2 99
8. Kredyt umarzalny 1 % 2 99
9. Inne, jakie? 1 % 2 99
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P12. Z jakich zrédel maja Panstwo zamiar sfinansowaé¢ wklad wlasny na realizacje projektu /
projektéw wspolfinansowanych ze Srodkéw unijnych?

1. Ze srodkoéw wlasnych

2. Z kredytu

3. Z pozyczki
96. Inne, jakie? .....................
99. Nie wiem

PRZEJDZ DO P14

P13. Dlaczego nie zdecydowali si¢ Panstwo aplikowaé o dofinansowanie ze Srodkéw unijnych?
MOZLIWE KILKA ODPOWIEDZI

Nie wiedzieliSmy dotychczas o takiej mozliwosci

Nie wiemy, w jaki sposob aplikowac

Mamy za mato informacji nt. wsparcia w kolejnych latach
Dziatania nie sg skierowane do takich firm/instytucji, jak nasza
Nie mamy $rodkéw finansowych (na wklad wiasny)
Sfinansujemy ten projekt z innego zrodia

O N~

Nie wiem / trudno powiedzieé

P14. Jakie z Pana / Pani punktu widzenia sa zalety a jakie wady odchodzenia od systemu dotacji
na rzecz wsparcia w formie pozyczek i poreczen? Prosze o wskazanie max. 3 odpowiedzi

Zalety Wady
1. 1.

2.

3.

P15. Jakie Pana / Pani zdaniem przedsi¢biorstwa maja najbardziej utrudniony dostep do kredytu
bankowego? ANK: PROSZE ZAZNACZYC SPONTANICZNA ODPOWIEDZ i/LUB WPISAC
INNE

1. Dziatajace krotko na rynku

1.1 Dzialajace na rynku krocej niz 12 miesiecy

1.2 Dzialajace na rynku krocej niz 24 miesiace

1.3 Dzialajace na rynku krocej niz 36 miesiecy

Firmy mikro (wszystkie, bez wzgledu na to ile lat dziataja na rynku)
Firmy z danego sektora (proszg wpisac jakiego)

Firmy z matych miejscowosci (prosze wpisa¢ ponizej jakiej wielkosci)
Firmy zlokalizowane w danych powiatach (prosz¢ wpisac ktorych)

2 B A

Inna odpowiedz, jaka...?
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P16. Prosze w przyblizeniu poda¢ przychéd [ANK: chodzi o przychod netto tzn. bez VAT] Panstwa
przedsiebiorstwa za ostatni rok? ANK: Prosze odczytac przedzialy

1. Ponizej 500 tys. PLN
2. 501 tys.—1minPLN
3. 1min—5minPLN
4. 5min-10 min PLN
5. Pow. 10 min PLN
99. Brak odpowiedzi / odmowa

BARDZO DZIEKUJE ZA UDZIAL W BADANIU
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Scenariusz wywiadu z przedstawicielem 1Z

A. Dotychczasowe doswiadczenia z zakresu wykorzystania instrumentoéw finansowych

Dzien dobry, nazywam sie... i jestem czlonkiem zespolu prowadzqcego na zlecenie Urzedu

Marszatkowskiego Wojewodztwa Matopolskiego badanie mozliwosci wykorzystania instrumentow

finansowych w MRPO 2014-2020. Badanie jest realizowane w ramach projektu Malopolskie

Obserwatorium Gospodarki, wspolfinansowanego przez Unie Europejskq w ramach Europejskiego

Funduszu Spolecznego. Chciatbym poinformowaé, ze wywiad jest nagrywany, jednak zapewniamy

catkowitq poufnos¢ zgromadzonych opinii. Pana/i wypowiedzi zostang spisane i mogq zostac

wykorzystane w raporcie koricowym, jednak w postaci zanonimizowanej.

Na wstepie prosze wskazaé, jakie instrumenty zwrotne byly stosowane w ramach MRPO 2007-
2013. Co zdecydowato, ze akurat te Dziatania / Poddziatania zostaty objete tego typu wsparciem?
Komu (jakim projektom?) dedykowane byty przede wszystkim zwrotne IF?

Czy w latach 2007-2013 nastgpita modyfikacja MRPO, ktora rozszerzata lub ograniczata
mozliwo$¢ korzystania ze zwrotnych IF? Jesli tak, czym byto to spowodowane?

Jakie podejScie instytucji na szczeblu krajowym i regionalnym dominowato w latach 2007-2013
w stosunku do finansowania projektow przy zastosowaniu instrumentéw finansowych?

Jak ogolnie — z punktu widzenia IZ — oceniaja Panstwo zainteresowanie pozyskiwaniem zwrotnego
finansowania wsrod potencjalnych beneficjentow? Jakie podmioty najczgsciej korzystaja z tej
formy wsparcia? Jakiego rodzaju projekty sa zglaszane? O jaki rodzaj wsparcia najczegsciej
aplikuja?

Jakie problemy wystgpuja w procesie pozyskiwania instrumentow finansowych? Jakie wystepuja
w czasie wdrazania wspartych projektow? Czy majg Panstwo pomyst, jak mozna rozwigzaé te
problemy?

Czy Pana zdaniem trudno jest uzyska¢ finansowanie zwrotne na swoj projekt? Jakie sa najczestsze
przyczyny odrzucania aplikacji?

Jak oceniajg Panstwo potencjat funduszy pozyczkowych / dorgczeniowych w Matopolsce? Jakie
maja Panstwo doswiadczenia ze wspolpracy z nimi?

Jak oceniaja Panstwo stan wiedzy potencjalnych beneficjentow na temat korzystania
Z instrumentow finansowych? Czy widza oni korzysci wynikajgce z ich wykorzystania?

Ktore rozwigzania stosowane w perspektywie 2007-2013 zwigzane z instrumentami zwrotnymi

nalezy kontynuowac¢ w latach 2014-2020? Prosze o wskazanie dobrych praktyki.
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B. Zastosowanie instrumentow finansowych w przysztym okresie programowania

o Jakie wzgledy przemawiajg za wykorzystaniem instrumentow finansowych w przysztym okresie
finansowania?

e Jakiego typu instrumenty finansowe powinny by¢ wykorzystane do finansowania poszczegolnych
typow projektow? Czy na poziomie regionalnych programow operacyjnych istnieja obszary,
w ktérych instrumenty finansowe nie maja zastosowania? Jakie typy projektow musza pozostaé
finansowane w formie bezzwrotnej?

e Jakie bedg Pana zdaniem skutki wprowadzenia zwrotnych instrumentow finansowych
w dziataniach, w ktérych dotychczasowa forma wsparcia byla oparta o udzielanie pomocy
bezzwrotnej? Prosze podaé przyktady.

e Jakie dziatania mogltyby zosta¢ podjete w celu zwigkszenia zainteresowania potencjalnych
beneficjentow korzystaniem z instrumentéw finansowych?

e  (Czy potencjalnym beneficjentom ubiegajagcym si¢ o uzyskanie zwrotnego finansowania powinny
by¢ stawiane jakie$ specjalne (dodatkowe) wymogi?

e (Czy istnieje potrzeba zapewnienia dodatkowego wsparcia merytorycznego dla potencjalnych
beneficjentow ubiegajacych si¢ o uzyskanie zwrotnego finansowania dla swoich projektow?

o  (Czy spodziewaja si¢ Panstwo, ze rozszerzenie mozliwosci korzystania z instrumentow zwrotnych
— kosztem dotacji — zwigkszy ryzyko niesptacania pozyczek?

e Ktora instytucja mogtaby pehi¢ funkcje instytucji posredniczacej w udzielaniu instrumentow

finansowych? Czy ma ona doswiadczenie w prowadzeniu tego typu dziatalnosci?
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Scenariusz wywiadu z przedstawicielem 10B

Dzien dobry, nazywam sie... i jestem czlonkiem zespolu prowadzqcego na zlecenie Urzedu

Marszatkowskiego Wojewodztwa Matopolskiego badanie mozliwosci wykorzystania instrumentow

finansowych w MRPO 2014-2020. Badanie jest realizowane w ramach projektu Malopolskie

Obserwatorium Gospodarki, wspolfinansowanego przez Unie Europejskqg w ramach Europejskiego

Funduszu Spolecznego. Chciatbym poinformowac, ze wywiad jest nagrywany, jednak zapewniamy

catkowitq poufnos¢ zgromadzonych opinii. Pana/i wypowiedzi zostang spisane i mogq zostac

wykorzystane w raporcie koncowym, jednak w postaci zanonimizowanej.

Jakie Pana/i zdaniem sg gtdéwne problemy, z ktorymi stykaja si¢ matopolscy przedsigbiorcy?

W jaki sposob wdrazanie programow unijnych w latach 2007-2013 wptyngto na zmiang
gospodarki w regionie? Jaki byt w tym udziat MRPO?

Jak ocenia Pan/i dotychczasowe doswiadczenie matopolskich przedsigbiorcow w korzystaniu
z oferty funduszy pozyczkowych / poreczeniowych? Jak ocenia Pan/i wsparcie w formie
instrumentow zwrotnych oferowane w ramach MRPO 2007-2013?

(dopytad) Jak ogoélnie oceniaja Panstwo zainteresowanie pozyskiwaniem zwrotnego finansowania
wsrod potencjalnych beneficjentow? Jakie podmioty najczesciej korzystajg z tej formy wsparcia?
Jakiego rodzaju projekty sg zglaszane? O jaki rodzaj wsparcia najczesciej aplikujg?

Prosze¢ wskaza¢, ktore czynniki negatywnie wplywaja na mozliwo$¢ uzyskania kredytu

inwestycyjnego z banku? (Podpowiedz dla moderatora, dopytaé respondenta):

o wiek: na ktore starajgce si¢ o kredyt firmy banki patrzq przychylniejszym okiem — firmy
0 krotkiej czy dlugiej historii? Jesli wskazano firmy o dlugiej | krotkiej historii, to prosze
wskazac jaka jest granica czasu (1-2—-3-4-5 lat itd.), ktora skutkuje zmiang podejscia?

o obroty: na ktore starajqce si¢ o kredyt firmy banki patrzq przychylniejszym okiem — firmy
osiggajgce mate czy duze obroty? Jesli firmy z duzymi obrotami, to prosze wskazac jaka jest
graniczna wartos¢ obrotow powodujgca zmiane podejscia?

o sektor: na starajqce sie o kredyt firmy z jakich sektorow banki patrzq przychylniejszym okiem
(prosba o wymienienie sektora),

o lokalizacja: czy firmy z mniejszych miejscowosci majq wigksze ktopoty w pozyskaniu kredytu niz
firmy z wigkszych miast? (tak | nie); jak mozna wyznaczy¢ linig graniczng wielkosci miasta
(<25 tys. <50tys. <100, itd.),

o forma prawna: ktora z form prowadzenia dziatalnosci jest dyskryminowana przez banki
(Wg typow: dziatalnosé jednoosobowa, spotki osobowe, spotki kapitatowe)

Czy mieli Panstwo okazje zapoznac¢ si¢ z projektem MRPO na lata 2014-2020? Czy brali Pafistwo

udziat w pracach nad przygotowaniem projektu? Jak — z punktu widzenia dziatalno$ci Panstwa

instytucji — oceniaja Panstwo ten projekt?
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Jak ogodlnie oceniajg Panstwo zapisy projektu MRPO dotyczace podziatu na instrumenty zwrotne
i dotacje? W ktorych obszarach (opis Osi Priorytetowych wreczany respondentowi) instrumenty
zwrotne maja uzasadnienie, a w ktorych nalezy pozostawic¢ dotacje? Prosze o uzasadnienie.
Podsumowujac Pana wypowiedzi na temat mozliwos$ci zastosowania poszczegoélnych rodzajow
wsparcia, jakiego typu instrumenty finansowe powinny by¢ wykorzystane do finansowania jakich
typow projektow? Czy na poziomie regionalnych programéw operacyjnych istniejg obszary,
W ktérych instrumenty finansowe nie majg zastosowania? Finansowanie jakich typow projektow
musi pozosta¢ w formie bezzwrotne;j?

Jakie problemy wystepuja (dotychczas i jakie mogg si¢ pojawi¢ w najblizszych latach) w procesie

uzyskiwania finansowania z instrumentéw finansowych? Jakie wystepuja w czasie wdrazania

wspartych projektow? Czy majg Panstwo pomyst, jak mozna rozwigzaé te problemy?

Jakie jest podejscie instytucji na szczeblu krajowym do finansowania projektow przy zastosowaniu
instrumentéw finansowych? Czy rozni sie ono od podejscia instytucji na szczeblu regionalnym?
Jaka jest znajomo$¢ instrumentoéw finansowych wsrod przedsiebiorcow? Czy widza oni korzysci
wynikajace z ich korzystania z takich instrumentow?

Jak oceniaja Panstwo stan wiedzy potencjalnych beneficjentéw na temat korzystania
Z instrumentéw finansowych?

Podsumowujac rozmowe, jak nalezy zaplanowaé system instrumentow zwrotnych na poziomie

regionalnym, by proces ten przyniost oczekiwane rezultaty?
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Scenariusz wywiadu z przedsi¢biorcami

Dzien dobry, nazywam sie... i jestem czlonkiem zespolu prowadzqcego na zlecenie Urzedu

Marszatkowskiego Wojewodztwa Matopolskiego badanie mozliwosci wykorzystania instrumentow

finansowych w MRPO 2014-2020. Badanie jest realizowane w ramach projektu Malopolskie

Obserwatorium Gospodarki, wspolfinansowanego przez Unie Europejskq w ramach Europejskiego

Funduszu Spolecznego. Chciatbym poinformowad, ze wywiad jest nagrywany, jednak zapewniamy

catkowitq poufnos¢ zgromadzonych opinii. Pana/i wypowiedzi zostang spisane i mogq zostac

wykorzystane w raporcie koncowym, jednak w postaci zanonimizowanej.

Jakie Pana/i zdaniem sg gtdowne problemy, z ktorymi stykajg si¢ matopolscy przedsiebiorcy?

W jaki sposdb w Pana/i opinii wdrazanie programow unijnych w latach 2007-2013 wptyne¢to na
zmiane¢ gospodarki w regionie? Jaki byt w tym udziat MRPO?

Jak ocenia Pan/i dotychczasowe doswiadczenie Pana/i przedsi¢biorstwa/ (a jesli respondent ma
taka wiedze: doswiadczenie malopolskich przedsigbiorcow) w korzystaniu z oferty funduszy
pozyczkowych / poreczeniowych? Jak ocenia Pan/i wsparcie w formie instrumentow zwrotnych
oferowane w ramach MRPO 2007-2013?

(dopytad) Jak ogodlnie oceniajg Panstwo zainteresowanie pozyskiwaniem zwrotnego finansowania
wsrod przedsigbiorcow? Jakie firmy najczesciej korzystaja z tej formy wsparcia? Jakiego rodzaju

projekty sg zgtaszane? O jaki rodzaj wsparcia najczesciej aplikujg?

Prosze¢ wskazaC, ktore czynniki negatywnie wplywaja na mozliwo$¢ uzyskania kredytu

inwestycyjnego z banku? (Podpowiedz dla moderatora, dopytaé respondenta):

o wiek: na ktore starajgce si¢ o kredyt firmy banki patrzq przychylniejszym okiem — firmy
0 krotkiej historii czy diugiej? Jesli wskazano firmy o dlugiej | krotkiej historii, to prosze
wskazac jaka jest granica czasu (1-2—-3-4-5 lat itd.), ktora skutkuje zmiang podejscia?

o obroty: na ktore starajqce si¢ o kredyt firmy banki patrzq przychylniejszym okiem — firmy
osiggajgce mate czy duze obroty? Jesli firmy z duzymi obrotami, to prosze wskazac jaka jest
graniczna wartos¢ obrotow powodujgca zmiane podejscia?

o sektor: na starajqce sie o kredy firmy z jakich sektorow banki patrzq przychylniejszym okiem
(prosba o wymienienie sektora),

o lokalizacja: czy firmy z mniejszych miejscowosci majq wigksze ktopoty w pozyskaniu kredytu niz
firmy z wigkszych miast? (tak | nie); jak mozna wyznaczy¢ linie graniczng wielkosci miasta
(<25 tys. <50tys. <100, itd.),

o forma prawna: ktora z form prowadzenia dziatalnosci jest dyskryminowana przez banki
(Wg typow: dziatalnosc jednoosobowa, spotki osobowe, spotki kapitatowe).

Czy mieli Panstwo okazje zapoznac¢ si¢ z projektem MRPO na lata 2014-2020? Czy brali Pafistwo
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udzial w pracach nad przygotowaniem projektu? Jak — z punktu widzenia dziatalno$ci Panstwa
przedsigbiorstwa — oceniaja Panstwo ten projekt?

Jak ogodlnie oceniajg Panstwo zapisy projektu MRPO dotyczace podziatu na instrumenty zwrotne
i dotacje? W ktorych obszarach (opis Osi Priorytetowych wreczany respondentowi) instrumenty

zwrotne maja uzasadnienie, a w ktorych nalezy pozostawi¢ dotacje? Prosze o uzasadnienie.

Czy ewentualne korzystanie przez Panstwa ze zwrotnych instrumentow finansowych bedzie

zwigzane z

a) wsparciem dziatalno$ci innowacyjnej istniejagcych przedsiebiorstw, ktére majg glownie
charakter wdrozen, zakupu gotowych maszyn i urzadzen?

b) dostosowania gotowych technologii majacych posta¢ wynikow badan / prac B+R — do
wdrozenia (czyli wprowadzenia nowego produktu na rynek — wymagajacego przeprowadzenia

dodatkowych prac B+R)?

Podsumowujac Panal/i wypowiedzi na temat mozliwo$ci zastosowania poszczegdlnych rodzajow
wsparcia, jakiego typu instrumenty finansowe powinny by¢ wykorzystane do finansowania jakich
typéw projektow? Czy na poziomie regionalnych programéw operacyjnych istnieja obszary,
W ktérych instrumenty finansowe nie majg zastosowania? Jakie typy projektow musza pozostaé
finansowane w formie bezzwrotnej?

Jakie problemy wystepuja (dotychczas i jakie mogg si¢ pojawi¢ w najblizszych latach) w procesie

uzyskiwania finansowania z instrumentéw finansowych? Jakie wystepuja w czasie wdrazania

wspartych projektow? Czy majg Panstwo pomyst, jak mozna rozwigzac te problemy?

Jakie jest podejscie instytucji na szczeblu krajowym do finansowania projektow przy zastosowaniu
instrumentow finansowych? Czy r6zni si¢ ono od podejscia instytucji na szczeblu regionalnym?
Jaka jest znajomo$¢ instrumentéw finansowych wsrod przedsiebiorcow z Pana branzy? Czy widza
oni korzysci wynikajace z ich wykorzystania?

Jak oceniaja Panstwo stan wiedzy potencjalnych beneficjentéw na temat korzystania
Z instrumentdéw finansowych?

Podsumowujac rozmowe, jak nalezy zaplanowaé system instrumentéw zwrotnych na poziomie

regionalnym, by proces ten przyniost oczekiwane rezultaty
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Scenariusz wywiadu z przedstawicielem BGK

Dzien dobry, nazywam sie... i jestem czlonkiem zespotu prowadzgcego na zlecenie Urzedu
Marszatkowskiego Wojewodztwa Malopolskiego badanie mozliwosci wykorzystania instrumentow
finansowych w MRPO 2014-2020. Badanie jest realizowane w ramach projektu Malopolskie
Obserwatorium Gospodarki, wspotfinansowanego przez Unige Europejskq w ramach Europejskiego
Funduszu Spotecznego. Chciatbym poinformowad, ze wywiad jest nagrywany, jednak zapewniamy
catkowitq poufnos¢ zgromadzonych opinii. Pana/i wypowiedzi zostang spisane i mogq zostac

wykorzystane w raporcie koncowym, jednak w postaci zanonimizowanej.

e Jakie oceniaja Panstwo zainteresowanie pozyskiwaniem zwrotnego finansowania wsrod
potencjalnych beneficjentow? Jakie podmioty najczesciej korzystaja z tej formy wsparcia?

e Jak oceniajg Panstwo aktywnos¢ matopolskich instytucji regionalnych, funduszy pozyczkowych
i poreczeniowych oraz potrzeby ze strony przedsiebiorcow w zakresie zwrotnych IF?

e Jakie problemy wystepuja (dotychczas i jakie moga si¢ pojawi¢ w najblizszych latach) w procesie

uzyskiwania finansowania z instrumentéw finansowych? Jakie wystepujag w czasie wdrazania

wspartych projektoéw? Czy majg Panstwo pomyst, jak mozna rozwigza¢ te problemy?

e Jak trudno jest uzyskac¢ finansowanie zwrotne na swoj projekt? Jaki jest szacunkowy ,,wskaznik
sukcesu”? Jakie sg najczestsze przyczyny odrzucania aplikacji?

o Jakie jest podejScie instytucji na szczeblu krajowym do finansowania projektow przy zastosowaniu
instrumentéw finansowych? Czy rozni sie ono od podej$cia instytucji na szczeblu regionalnym?

e Jaka jest znajomos$¢ instrumentdéw finansowych wsérod projektodawcdéw oraz przedstawicieli
instytucji regionalnych? Czy widza oni korzysci wynikajace z ich wykorzystania?

e Jak oceniaja Panstwo stan wiedzy potencjalnych beneficjentéw na temat korzystania
Z instrumentdéw finansowych?

e Jakie rozwigzania polecil/a/by Pan/i przedstawicielom wladz regionalnych w wojewddztwie,
W ktérym dotychczas nie wprowadzono systemu udzielania instrumentéw zwrotnych?

o Jakie wzgledy przemawiaja za wykorzystaniem instrumentéw finansowych w przysztym okresie
finansowania?

e Jakiego typu instrumenty finansowe powinny by¢ wykorzystane do finansowania jakich typow
projektow?

e Jakie bylyby skutki wprowadzenia zwrotnych instrumentéw finansowych w dzialaniach, w ktérych
dotychczasowa forma wsparcia byla oparta o udzielanie pomocy bezzwrotnej?

e Jakie dziatania moglyby zosta¢ podjete w celu zwigkszenia zainteresowania potencjalnych
beneficjentow korzystaniem z instrumentow finansowych?

e (Czy potencjalnym beneficjentom ubiegajacym si¢ o uzyskanie zwrotnego finansowania powinny

by¢ stawiane jakies specjalne (dodatkowe) wymogi?
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o (Czy istnieje potrzeba zapewnienia dodatkowego wsparcia merytorycznego dla potencjalnych
beneficjentow ubiegajacych si¢ o uzyskanie zwrotnego finansowania dla swoich projektow?

e Ktora instytucja (jakie instytucje) moglaby peli¢ funkcje instytucji posredniczacej w udzielaniu
instrumentéw finansowych? Czy ma ona jakie§ doSwiadczenie w prowadzeniu tego typu

dziatalnosci? Czym powinna si¢ charakteryzowac¢ instytucja odpowiednie do tego typu dziatan?
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Scenariusz wywiadu z ekspertami dziedzinowymi

Dzien dobry, nazywam sie... i jestem czlonkiem zespotu prowadzgcego na zlecenie Urzedu

Marszatkowskiego Wojewodztwa Malopolskiego badanie mozliwosci wykorzystania instrumentow

finansowych w MRPO 2014-2020. Badanie jest realizowane w ramach projektu Malopolskie

Obserwatorium Gospodarki, wspotfinansowanego przez Unie Europejskq w ramach Europejskiego

Funduszu Spotecznego. Chciatbym poinformowad, ze wywiad jest nagrywany, jednak zapewniamy

catkowitq poufnos¢ zgromadzonych opinii. Pana/i wypowiedzi zostang spisane i mogq Zzostac

wykorzystane w raporcie koncowym, jednak w postaci zanonimizowanej.

Jak ocenia Pan(i) perspektywy rozwoju energetyki i ochrony $rodowiska w Polsce? Czy Pana(i)
zdaniem w wojewodztwie matopolskim wystepuja jakies specyficzne uwarunkowania, ktore moga
mie¢ wptyw na rozwoj energetyki i ochrony srodowiska w najblizszych latach?

Czy moze Pan/Pani wskaza¢ kwestie, ktore Pana/Pani zdaniem powinny by¢ objgte wsparciem
w ramach RPO, a obecnie nie s3g? Czy moze Pan/Pani wskaza¢ sytuacje odwrotne, gdy kwestia
jest objeta wsparciem, a jest to wg Pana/Pani niezasadne?

Projekt RPO wskazuje nastepujace sposoby realizacji celow zwigzanych z OZE (respondent
otrzymuje liste planowanych dzialan wraz z krétkim opisem)

Czy Pana/Pani zdaniem ktére$ z nich beda nieskuteczne? Dlaczego? W jaki inny sposob lepiej
mozna te cele osiggnac¢? Czy ma Pan/i jakie$ propozycje?

W nowym okresie programowania planuje si¢ szersze wykorzystanie zwrotnych instrumentow
finansowych, takich jak pozyczki, gwarancje i poreczenia, wejscia kapitalowe. Czy mysli Pan(i),
ze podmioty wskazane jako potencjalni beneficjenci beda zainteresowane skorzystaniem z tego
typu instrumentow?

Jak ocenia Pan(i) dostepnos¢ zwrotnych instrumentéw finansowych (nie tylko z RPO)
W wojewodztwie malopolskim w zakresie dotyczacym OZE?

Jak ocenia Pan(i) obecng strukture portfela instrumentéw finansowych w ramach MRPO - czy
powinno by¢ wiecej pozyczek czy poreczen? Czy wiecej srodkoéw powinno by¢ przeznaczane na

pozyczki inwestycyjne czy inwestycyjno-obrotowe?

Jakie kluczowe charakterystyki okreslaja efektywnos$¢ biznesowa projektow ,.energetycznych”
(OZE, efektywno$¢ energetyczna): naktady inwestycyjne, okres zwrotu, cena certyfikatow
(analiza wg kategorii projektow: wiatr, biogaz, solary, instalacje CHP)?

Jakie sa perspektywy ksztaltowania si¢ rynkowej ceny certyfikatow w $rednim okresie czasu
(w perspektywie 5-10 lat)?

Jakie czynniki po stronie sektora bankowego (struktura bilansu, wymogi regulacyjne) powoduja

zmnigjszenie podazy kredytu na projekty energetyczne?
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Jakie sg obecnie prawidlowosci w zakresie kosztéow inwestycji (w relacji np. do 1 MW mocy);

jakie instalacje sg najbardziej praktyczne z perspektywy regionalne;j

Jakie negatywne zjawiska zwigzane s3 z wykorzystywaniem zwrotnych instrumentow
finansowanych oraz jakie nalezy zastosowa¢ mechanizmy, aby minimalizowa¢ ich
wystepowanie?

Jakie kanaty dystrybucji Pani/Pana zdaniem sa najbardziej efektywne z punktu widzenia
beneficjentow (banki, czy fundusze pozyczkowe i poreczeniowe)?

Jakie bedg skutki wprowadzania instrumentéow finansowych w dziataniach zwigzanych z OZE,
w ktérych dotychczasowa forma wsparcia oparta byla o udzielanie pomocy bezzwrotne;j?

W jakich przedsigwzigciach zastosowanie instrumentow finansowych powinno by¢ uzupeknione
dotacja, doptata do odsetek, itp.? Jaki powinien by¢ sposdb dystrybucji, udziat obu zrédet
wsparcia i wktadu inwestora?

Jakie sg zalety i wady udzielania pozyczek i1 poreczen z pomocg publiczng?
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Scenariusz wywiadu z posrednikami finansowymi

A. Wstep, rola instytucji

Dzien dobry, nazywam sie... i jestem czlonkiem zespolu prowadzgcego na zlecenie Urzedu

Marszatkowskiego Wojewodztwa Matopolskiego badanie mozliwosci wykorzystania instrumentow

finansowych w MRPO 2014-2020. Badanie jest realizowane w ramach projektu Malopolskie

Obserwatorium Gospodarki, wspotfinansowanego przez Unie Europejskq w ramach Europejskiego

Funduszu Spotecznego. Chciatbym poinformowaé, ze wywiad jest nagrywany, jednak zapewniamy

catkowitq poufnos¢ zgromadzonych opinii. Pana/i wypowiedzi zostang spisane i mogq zostac

wykorzystane w raporcie koncowym, jednak w postaci zanonimizowanej.

Jakg rolg peti/petita Pana/i instytucja w systemie udzielania pozadotacyjnych form wsparcia?

Kiedy utworzyli Panstwo fundusz pozyczkowy/poreczeniowy? Jak do tego doszto?

Dla kogo w zatozeniu fundusz byt dedykowany? Czy zalozenia te si¢ zmienity/czy odbiorcy
wsparcia si¢ zmieniali?

Jaka jest Panstwa oferta instrumentow zwrotnych (rodzaje oferowanych produktéw
finansowych)?

Ile produktéw kwartalnie/rocznie oferuje posrednik?

Jak ksztaltuje si¢ stratno$¢ portfela pozyczkowego/porgczeniowego?

Jakimi zasobami dysponuje posrednik (liczba 0s6b zajmujacych sie dziatalno$cia

pozyczkowa/poreczeniowa, liczba oddziatow/biur — stopien pokrycia siecig terenu regionu)?

Jaka jest biezaca i perspektywiczna wysokos¢ kapitalow whasnych?

. Dotychczasowy system wsparcia

Jak ksztaltuje si¢ popyt na produkty finansowe ze strony MSP (ile wnioskéw nie otrzymuje

wsparcia ze wzgledu na brak srodkow lub przekraczanie limitéw inwestycyjnych)?

W finansowaniu jakich projektow najczgsciej wykorzystywano instrumenty finansowe? Dlaczego

akurat w tych?

Jaki jest profil klienta danego posrednika: struktura przedsigbiorcow korzystajacych z pozyczek /
poreczen, wiek firm korzystajacych ze wsparcia, sektor dziatania, wielko$¢ wsparcia (Srednia
warto$¢ pozyczki/poreczenia), zapadalnos¢ pozyczki (porgczanego kredytu)?

Czy z instrumentow finansowych korzystaly réwniez jednostki samorzadu terytorialnego?

W jakim zakresie?

Jakie czynniki powstrzymuja potencjalnych beneficjentow od korzystania z instrumentow

finansowych?
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Jak trudno jest uzyska¢ finansowanie w postaci instrumentow finansowych? Jakiej czesci

zainteresowanych to si¢ udaje? Jezeli si¢ nie udaje, to dlaczego?

Jakie inne problemy napotykaja potencjalni beneficjenci w ramach korzystania z instrumentow
finansowych?

Jak mozna skomentowaé/wyjasni¢/wyttumaczy¢ wskazane problemy? Jakie sg przyczyny tych
trudnosci? Z czego one wynikaja?

Ktore z wymienionych problemoéw powinny zosta¢ rozwigzane w pierwszej kolejnosci?

Jak Panstwa zdaniem mozna rozwigzaé te problemy?
Jak silna jest konkurencja ze strony instrumentéw zwrotnych oferowanych z poziomu centralnego

(PLG w ramach BGK; produkty EFI)?
. System w przyszlej perspektywie

Jakie instrumenty finansowe moga zosta¢ zastosowane w przysztym okresie finansowania? Jak
Panstwo sadza, ktore z nich sg formami preferowanymi?

Jakie podmioty mogltyby z nich korzystac?

Jakie rodzaje przedsiewzie¢ mogltyby by¢ z nich finansowane?

W jakich przedsiewzigciach zastosowanie instrumentéw finansowych powinno by¢ uzupetione
dotacja? Jaki powinien by¢ udziat obu zrodet wsparcia i wktadu inwestora?

Jakie bylyby skutki wprowadzania instrumentéw finansowych w dziataniach, w ktorych
dotychczasowa forma wsparcia oparta byta o udzielanie pomocy bezzwrotnej?

Jak mozna byloby zachgci¢ odbiorcow do korzystania z instrumentow finansowych? Jak
zwiekszy¢ mozliwosci jednostek samorzadu terytorialnego w zakresie wykorzystania
instrument6w finansowych?

(jezeli doradztwo) w jakim zakresie?

Jakie sa mozliwosci wykorzystania Panstwa doswiadczenia i infrastruktury do obshugi

instrumentéw zwrotnych innych niz np. pozyczki ogdlnego przeznaczenia (na inwestycje MSP)?
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Scenariusz wywiadu z przedstawicielami bankow spoéldzielczych

Dzien dobry, nazywam sie... i jestem czlonkiem zespolu prowadzqcego na zlecenie Urzedu
Marszatkowskiego Wojewodztwa Matopolskiego badanie mozliwosci wykorzystania instrumentow
finansowych w MRPO 2014-2020. Badanie jest realizowane w ramach projektu Malopolskie
Obserwatorium Gospodarki, wspolfinansowanego przez Unie Europejskqg w ramach Europejskiego
Funduszu Spolecznego. Chciatbym poinformowaé, ze wywiad jest nagrywany, jednak zapewniamy
catkowitq poufnos¢ zgromadzonych opinii. Pana/i wypowiedzi zostang spisane i mogq zostac

wykorzystane w raporcie koncowym, jednak w postaci zanonimizowanej.

o Prosze powiedzie¢ co$ o instytucji, ktorg Pan reprezentuje. Skad idea? Jak przebiega rozwoj?
Jakie oferuje produkty i ustugi?

e Jakie Pana/i zdaniem sg gtdéwne problemy, z ktorymi stykaja si¢ matopolscy przedsigbiorcy?

e (Czy w tej dziedzinie mozna dostrzec wpltyw wdrazania funduszy europejskich na zmiane sytuacji
w gospodarce regionalnej? Ktory Program Operacyjny w szczeg6OlnoSci przyczynit sie do
zmiany?

o Jaki jest — z Pana/i perspektywy — stan instytucji finansowych dziatajgcych w regionie (bankoéw
komercyjnych, bankow spétdzielczych, funduszy pozyczkowych/dorgczeniowych)? Czy
przedsigbiorca ma dostgp do kapitatu?

e (Czy lista charakterystyk dyskryminujacych firmy w pozyskaniu kredytu inwestycyjnego z banku
jest kompletna (wiek firmy, niewielkie obroty, sektor dziatania, lokalizacja tj. np. potozenie
W malej miejscowosci, forma prawna) — tak/nie; jesli ,,nie”, to jakie jeszcze?

o wiek: na ktore starajace si¢ o kredyt firmy banki patrza przychylniejszym okiem — firmy
0 krotkiej historii czy dlugiej? Jesli wskazano firmy o dlugiej / krotkiej historii to prosze
wskazac¢ jaka jest granica czasu (1-2-3-4-5 lat itd.), ktora skutkuje zmiang podejscia?

o obroty: na ktore starajace si¢ o kredyt firmy banki patrza przychylniejszym okiem — firmy
osiagajace mate czy duze obroty? Jesli firmy z duzymi obrotami, to proszg wskaza¢ jaka jest
graniczna warto$¢ obrotow powodujaca zmiane¢ podejscia?

o sektor: na starajace si¢ o kredyt firmy z jakich sektoréw banki patrza przychylniejszym okiem
(prosba o wymienienie sektora),

o lokalizacja: czy firmy z mniejszych miejscowosci maja wigksze klopoty w uzyskaniu kredytu
niz firmy z wigkszych miast? (tak / nie); jak mozna wyznaczy¢ lini¢ graniczng wielkos$ci
miasta? (<25 tys. <50tys. <100, itd.),

o forma prawna: ktora z form prowadzenia dziatalno$ci jest dyskryminowana przez banki
(wg typow: dziatalnos$¢ jednoosobowa, spotki osobowe, spotki kapitatowe),

o inne czynniki wg wskazan respondenta.

e Jak ocenia Pan/i dotychczasowe do§wiadczenie matopolskich przedsigbiorcow w korzystaniu
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z oferty funduszy pozyczkowych / doreczeniowych? Jak ocenia Pan/i wsparcie w formie
instrumentow zwrotnych oferowane w ramach MRPO 2007-2013?

(dopytac) Jak ogolnie oceniajg Panstwo zainteresowanie uzyskiwaniem zwrotnego finansowania
wsrdd potencjalnych beneficjentow? Jakie podmioty najczesciej korzystaja z tej formy wsparcia?
Jakiego rodzaju projekty sg zglaszane? O jaki rodzaj wsparcia najczgsciej aplikuja?

Czy mieli Panstwo okazj¢ zapoznaé si¢ z projektem MRPO na lata 2014-2020? Czy brali
Panstwo udziat w pracach nad przygotowaniem projektu? Jak — z punktu widzenia dziatalnos$ci
Panstwa instytucji — oceniajg Panstwo ten projekt?

Czy ogolnie oceniajg Panstwo zapisy projektu MRPO dotyczace podzialu na instrumenty zwrotne
i dotacje? W ktorych obszarach (lista Osi Priorytetowych wreczana respondentowi) instrumenty
zwrotne maja uzasadnienie, a w ktorych nalezy pozostawi¢ dotacje? Prosze o uzasadnienie.
Podsumowujac Pana wypowiedzi na temat mozliwos$ci zastosowania poszczegdlnych rodzajow
wsparcia, jakiego typu instrumenty finansowe powinny by¢ wykorzystane do finansowania jakich
typow projektow? Czy na poziomie regionalnych programow operacyjnych istniejg obszary,
w ktérych instrumenty finansowe nie majg zastosowania? Jakie typy projektéw musza pozostaé
finansowane w formie bezzwrotnej?

Jakie jest podej$cie instytucji na szczeblu krajowym i regionalnym do finansowania projektow
przy zastosowaniu instrumentéw finansowych?

Jaka jest znajomos$¢ instrumentéw finansowych posrdd projektodawcow oraz przedstawicieli
Urzedu Marszatkowskiego? Czy widzg oni korzy$ci wynikajace z ich wykorzystania?

Jak oceniajag Panstwo stan wiedzy potencjalnych beneficjentow na temat korzystania
Z instrumentdéw finansowych?

Podsumowujac rozmowe, jak nalezy zaplanowaé system instrumentoéw zwrotnych na poziomie

regionalnym, by proces ten przyniost oczekiwane rezultaty?
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Scenariusz wywiadu z przedstawicielami JST

Dzien dobry, nazywam sie... i jestem czlonkiem zespolu prowadzqcego na zlecenie Urzedu

Marszatkowskiego Wojewodztwa Matopolskiego badanie mozliwosci wykorzystania instrumentow

finansowych w MRPO 2014-2020. Badanie jest realizowane w ramach projektu Malopolskie

Obserwatorium Gospodarki, wspolfinansowanego przez Unie Europejskq w ramach Europejskiego

Funduszu Spotecznego. Chciatbym poinformowaé, ze wywiad jest nagrywany, jednak zapewniamy

catkowitq poufnos¢ zgromadzonych opinii. Pana/i wypowiedzi zostang spisane i mogq zostac

wykorzystane w raporcie koncowym, jednak w postaci zanonimizowanej.

Czy w latach 2007-2013 podejmowano dziatania zwigzane z rewitalizacja? W jakim zakresie?
Z jakich srodkow byty finansowane te dziatania?

(Jesli tak) Jakie maja Panstwo do$wiadczenia zwigzane z realizacja projektow dotyczacych
rewitalizacji? Jakie bariery Panstwo napotkali? Jak przebiegata wspotpraca z IZ / IP?

Jesli nie Co zdecydowata o tym, Ze nie otrzymali Panstwo dofinansowania? Czy podejmowali
Panstwo proby pozyskania srodkow z innych zrodel? Czy ostatecznie projekt jest z/realizowany?
Czy projekty te generowaty jakikolwiek zysk? Jesli tak, jaki? Z czym zwigzany? Kto korzystat
z efektow inwestycji?

Jakie Pana/i zdaniem sg gtéwne potrzeby w zakresie rewitalizacji dotyczace Krakowa / Nowego
Sacza / Tarnowa / Dobczyc?

Ktore projekty planujg Panstwo zrealizowaé w ciggu najblizszych siedmiu lat? Prosze powiedzie¢
wigcej o tych planach (Dlaczego na tym obszarze? Skad srodki? Jaki zakres? Czy prowadzono
konsultacje z mieszkancami? Jak zaawansowane sa plany?)

Czy zna Pan/i zalozenia MRPO 2014-2020 dotyczace mozliwosci dofinansowania projektow
rewitalizacyjnych? Jak Pan/i ocenia te zapisy? Czy beda Panstwo mogli skorzysta¢ z tego typu
wsparcia?

Czy planowane projekty rewitalizacyjne beda generowa¢ dochod? Jesli tak, jaki? W jakim
stopniu pokryje to koszty projektu?

Czy jesli mozliwe bedzie dofinansowanie projektu ze $rodkdéw unijnych, jednak nie w formie
dotacji, lecz pozyczki, to czy beda Panstwo sklada¢ wniosek? Jakie warunki sa dla Panstwa do
zaakceptowania? Czy w gre wchodzi wsparcie mieszane? Jesli tak w jakiej proporcji?

Czy zakladaja Panstwo angazowanie partnerow prywatnych w projekty rewitalizacyjne?
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Scenariusz FGI

WPROWADZENIE DO WYWIADU

Przedstawienie si¢ prowadzacych i
udzielenie informacji na temat badania

Przedstawienie celow wywiadu
grupowego

Krétkie przedstawienie si¢ uczestnikow
fokusa

Wspolne omowienie / doprecyzowanie
przedmiotu rozmowy

Przekazujemy informacje:
imig, nazwisko, firma, doswiadczenie zawodowe, tytut
badania, zamawiajgcy, cel badania

Przekazujemy informacje:

cele wywiadu, informacja o nagrywaniu dzwigku

i obrazu, sposobie wykorzystania informacji pozyskanych
w trakcie wywiadu;

Pytamy, czy uczestnicy wywiadu majq jakies pytania na
temat badania.

Prosimy uczestnikow o podanie informacji:

imig i nazwisko, krotki opis zawodu, zajecia; zapisanie
swoich imion ew. nazw instytucji na kartkach - ufatwi to
rozmowe,

Chcielibysmy porozmawiac na temat zwrotnych
instrumentow finansowych. Co rozumiejg Panstwo pod

tym pojeciem

Prowadzacy przekazuje
uczestnikom podstawowe
informacje na temat badania.

Prowadzacy informuje
uczestnikow o celu, planie,
zasadach dyskusji, nagrywaniu,
gwarantowaniu anonimowosci.

Runda wsérdd uczestnikow

spotkania.
10

Grupa wspolnie okresla, a

moderator zapisuje na flipcharcie,

jakie instrumenty wchodza w

zakres omawianej kategorii. 10
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Jak Panstwa zdaniem wyglgda dotychczasowy system
wdrazania IF w Malopolsce? Kto si¢ tym zajmuje? Skqd
pochodzq srodki?

Runda wsrdd uczestnikow
spotkania. 10

Doswiadczenia i wiedza nt. IF

Czy znajg Panstwo zatozenia MRPO 2014-2020

MRPO Dyskusja. Moderator przekazuje 5
syntetyczny opis MRPO
Chciatbym Zebysmy teraz wspolnie zastanowili sie, w . o
JUNROIERIE ramach ktorych z Osi Priorytetowych, mozna zastosowac Dyskusja nt. kazdej OP
finansowanie w postaci zwrotnych instrumentow
finansowych.
- Dla kogo pozyczki, a dla kogo (jakie projekty? Jacy 60

beneficjenci?) dotacje?

- Jakie konsekwencje bedzie miato odejscie od dotacji na
rzecz IF?

- Czy znajq efekty stosowania IF w tym obszarze?
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POSZUKWIANIE MODELOWYCH
ROZWIAZAN W ZAKRESIE IF

Identyfikacja sposobow na rozwiazanie
problemow

PODSUMOWANIE

Ostatnie komentarze / opinie
uczestnikow

Podzi¢ckowanie, zakonczenie spotkania

Mowilismy o problemach zwigzanych ze stosowaniem
zwrotnych instrumentow finansowych w poszczegolnych
obszarach wsparcia. Jak moglibysmy podsumowac te
czes¢? W jakich sytuacjach (w jakich typach projektow?
Przy jakich beneficjentach?) srodki unijne na poziomie

regionalnym powinny by¢ wdrazane przy zastosowaniu
IF?

Jakie problemy pojawiajq si¢ przy stosowaniu zwrotnych
IF? Jak mozna je rozwigzac?

Czy podczas spotkania udato sie nam dotrzeé do sedna
najwazniejszych problemow zwigzanych ze stosowaniem
zwrotnych IF na poziomie regionalnym?

Dzigkujemy Panstwu za udziat w spotkaniu.

Moderator wypisuje syntetyczne
whnioski

Uczestnicy spotkania wymieniaja

sie¢ pomystami. Wspolna dyskusja.

Moderator prosi o ostatnie
komentarze / opinie.

Moderator dzigkuje uczestnikom
za spotkanie.

25

10

10

10
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Aneks Ill. Case study Stowarzyszenie ,,Samorzadowe Centrum
Przedsiebiorczosci i Rozwoju” w Suchej Beskidzkiej

Stowarzyszenie powstato w styczniu 1995 roku z inicjatywy gmin Makéw Podhalanski, Stryszawa,
Sucha Beskidzka i Zembrzyce. Celem stowarzyszenia jest wspieranie przedsigbiorczosci, tworzenie
nowych miejsc pracy i przeciwdziatlanie bezrobociu. Cele te realizowane sg przez dziatalno$c¢
szkoleniowo-doradczg, informacyjng i udzielanie pozyczek.

Na koniec roku 2012 Stowarzyszenie dysponowato kapitatami w wysokosci 16,5 min zt, w tym
srodkami finansowymi zgromadzonymi w ramach siedmiu instrumentow pozyczkowych (tabela 33)
w tgcznej wysokosci 15,9 min zt. Glownym zrodlem przychodoéw Stowarzyszenia sa odsetki od
udzielanych pozyczek oraz $rodki dotacyjne otrzymywane na prowadzenie dziatalnosci statutowe;.
Taka struktura wpltywow powoduje wystepowanie znacznej straty z dziatalnosci podstawowej
i dziatalno$ci operacyjnej 1 uzyskiwanie dodatniego wyniku dzieki wysokim przychodom
finansowym. Lacznie w roku 2012 Stowarzyszenie zanotowato niewielkg strate gldéwnie za sprawa
znacznego udziatu kosztow niestanowigcych kosztow uzyskania przychodow (tabela 34).

Dziatalno$¢ doradczo-informacyjna Stowarzyszenia polega gldéwnie na przygotowywaniu prostych
biznes planow dla 0sob rozpoczynajacych lub prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza. W 2012 roku
sporzadzono 91 tego typu dokumentow, gtdownie dla beneficjentoéw z Makowa Podhalanskiego, gminy
Zawoja 1 Jordanow. Istotnym elementem oferty ustlugowej Stowarzyszenia jest rozpoczety
w listopadzie 2011 roku projekt doradczy pod nazwag ,,Doradca Matopolskiego Przedsiebiorcy”
realizowany w ramach dziatania 8.1.1 PO KL. Jest to projekt regionalny, sieciowy, zarzgdzany przez
MARR, a Stowarzyszenie jest odpowiedzialne za oferte doradcza na terenie powiatu suskiego
i wadowickiego. Doradztwo dotyczy aspektow formalno-prawnych prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej, marketingu, organizacji i zarzadzania, finanséw i prowadzenia dziatalno$ci na rynkach
zagranicznych. W 2012 roku do projektu przystapito 58 przedsiebiorcow, na rzecz ktérych
wyswiadczono ok. 700 godzin ushug doradczych.

Od konca lat 90. XX wieku Stowarzyszenie prowadzi dziatalno$¢ pozyczkowa bazujaca na siedmiu
funduszach pozyczkowych. Przy posiadanych zasobach Stowarzyszenie jest w stanie udziela¢ rocznie
od 130 do ok. 190 pozyczek (tabela 35). W 2012 roku udzielono 151 pozyczek na kwote 8,9 min zt.
Najwiecej pozyczek pochodzito z funduszu ,,Malopolska Potudniowo-Zachodnia” (66 pozyczek na
kwote 3,2 mln z}) i funduszu ,,Skawa” (61 pozyczek na kwotg 4,2 min zl). Dziatalno$¢ pozyczkowa
skoncentrowana byta na terenie powiatu suskiego, na ktory przypadto 91 pozyczek. W 2013 roku
liczba udzielonych pozyczek wzrosta do 212.

Od 2012 roku Stowarzyszenie realizuje projekt pod nazwa ,,Nowy Matopolski Przedsigbiorca”, ktory
laczy w sobie wsparcie doradcze i finansowe. Projekt ten finansowany jest w ramach dziatania
6.2 PO KL (budzet projektu — 8 mln zt). Celem projektu jest wsparcie powstawania nowych firm przez
dostarczanie osobom zainteresowanym rozpoczeciem dzialalnosci gospodarczej ushugi doradczo-
szkoleniowej oraz wsparcia finansowego w postaci pozyczki (moze ja uzyska¢ osoba, ktora mieszka,
pracuje lub uczy si¢ na terenie wojewddztwa malopolskiego i w okresie ostatnich 12 miesiecy nie
prowadzila dziatalnosci gospodarczej), w wysokosci od 10 do 50 tys. zt maksymalnie na okres 5 lat
przy niskim oprocentowaniu (na warunkach pomocy de minimis). Do kwietnia 2014 roku do udzialu
w projekcie zrekrutowano 171 osdéb, z czego ze wsparcia pozyczkowego skorzystalo 101 osob.
Zainteresowanie udzialem w projekcie jest slabsze niz oczekiwano ze wzgledu na réwnolegla
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dostepno$¢ wsparcia dotacyjnego (na rozpoczecie dzialalno$ci), co znacznie obnizylo atrakcyjnosé
wsparcia pozyczkowego. W sytuacji, gdy grupy docelowe dla obu form wsparcia sg zasadniczo
zbiezne (pokrywajg si¢), wsparcie pozyczkowe ze wzgledu na uwarunkowania regulacyjne
(konieczno$¢ dostarczenia zabezpieczen — z czym sg powazne problemy, konieczno$¢ utrzymania
trwalo$ci projektu przez okres kilku lat, zagrozenie naliczeniem oprocentowania rynkowego zamiast
preferencyjnego w przypadku naruszenia warunkéw projektu, liczne wymogi sprawozdawcze, brak
mozliwosci elastycznego ksztaltowania warunkow realizacji przedsigwziccia biznesowego) staje sig
nieatrakcyjne wobec warunkow, na jakich mozna otrzyma¢ dotacje (np. wysoka warto$¢ dotacji,
konieczno$¢ utrzymania trwalosci jedynie przez okres 12 miesiecy). W ocenie kierownictwa
Stowarzyszenia efektywno$¢ wsparcia pozyczkowego moze by¢ zwigkszona przez wyrazniejsze
rozgraniczenie grup docelowych oraz uatrakcyjnienie warunkéw pozyczkowych (np. mechanizm
umarzania czg¢§ci pozyczki po osiggnieciu zaktadanych rezultatow).

Tabela 33. Zasoby pozyczkowe Stowarzyszenia

Nazwa instrumentu

finansowego (funduszu Kapital poz.’.ukowy
" w dyspozycji (tys. zh)

TOR#10 1447
Malopolska 1918
Mikrus 361
Skawa B
Odbudowa B
Beskid 1 800
MPZ 10 374
Razem 15911

Zrédio: Dane Stowarzyszenia

Tabela 34. Podstawowe pozycje rachunku wynikéw Stowarzyszenia

| Pozycjarachunkuwynikéw  (tys.7) |
Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi 30,7
Koszty dzialalno$ci operacyjnej 1 356
Zyska/strata ze sprzedazy -1 326
Pozostale przychody operacyjne 8 301
Pozostale koszty operacyjne 7475
Zysk/strata z dzialalno$ci operacyjnej - 500
Przychody finansowe 779
Koszty finansowe 11,6
Zyska/strata z dzialalnosci gospodarczej 267
Zyska/strata netto -12

Zrédio: Dane Stowarzyszenia

Tabela 35. Liczba udzielanych pozyczek

Rok Liczba udzielonych ’
2013 212
2012 151
2008 137
2007 172
2006 186

Zrédlo: Dane Stowarzyszenia
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Aneks V. Aneks statystyczny

Niniejszy aneks prezentuje podstawowe rozktady odpowiedzi na pytania zadane w trakcie badania
iloSciowego prowadzonego wsrod matopolskich przedsiebiorcow zgodnie z przyjeta metodologia.

Zgodnie z zalozeniami Raportu Metodologicznego badanie telefoniczne (CATI) przeprowadzone
zostato na préobie 400 przedsigbiorcow majacych siedzibg na terenie wojewodztwa matopolskiego.
Kwestionariusz wywiadu zawieral pi¢¢ pytan rekrutacyjnych oraz 12 pytan w czgsci wilasciwe;.
W zwigzku z tym, ze wiele pytan miato bardzo rozbudowang strukture, baza danych w programie
SPSS liczyta 345 zmiennych.

Niniejszy aneks prezentuje rozktady czestosci odpowiedzi na kolejne pytania.

Pierwsze 5 pytan dotyczylo podstawowych danych przedsiebiorstwa i stuzyto rekrutacji respondenta
do poszczegolnych podprob wyznaczonych przy doborze warstwowym. W przypadku, gdy liczebnos¢
zrealizowanych juz wywiadow w danej podgrupie byta rowna liczebnosci zatozonej, wywiad byt
przerywany.

Czestosé Procent
Krakowski: powiaty krakowski, miechowski, proszowicki, 77 19,3
M. Krakow 141 35,3
Nowosadecki: powiaty limanowski, nowotarski, tatrzanski, 75 18,8
Oséwiecimski: powiaty chrzanowski, olkuski, o$§wigcimski, 71 17,8
Tarnowski: m. Tarnow, tarnowski, dgbrowski, brzeski 36 9,0
Ogdlem 400 100,0

Pierwsze pytanie dotyczyto lokalizacji siedziby firmy. Zastosowano podziatl na pi¢¢ podregiondw
zgodnych z klasyfikacja GUS. Rozklad odpowiedzi ksztattowatl si¢ nastgpujaco:

Zdecydowanie najwigcej przedsicbiorstw miato siedzibe na terenie miasta Krakowa. Zblizone
liczebno$ci zatozono i1 osiagnigto w przypadku podregionéw krakowskiego, nowosadeckiego i
o$wigcimskiego, za$§ zdecydowanie najmniej liczna byla podgrupa firm zlokalizowanych w
podregionie tarnowskim.

Drugie pytanie réwniez dotyczyto lokalizacji siedziby przedsigbiorstwa, jednak w podziale na tereny
miejskie i wiejskie.

Czestosé Procent Procent waznych Procent skumulowany
Na terenie miasta 260 65,0 65,0 65,0
Wazne Na terenie wsi 140 35,0 35,0 100,0
Ogolem 400 100,0 100,0

Blisko 2/3 respondentow deklarowato ulokowanie siedziby firmy na terenach miejskich. Rozktad ten
jest zgodny z zatozeniami przyjetymi na etapie raportu metodologicznego.

Kolejne pytanie rekrutacyjne dotyczylo wielkosci przedsigbiorstwa wyrazonej liczba zatrudnionych
pracownikéw. Zgodnie z przyjetymi zasadami proszono respondentéw o podanie liczby zatrudnionych
W przeliczeniu na pelne etaty. To pozwolilo na przypisanie badanych firm do kategorii zgodnych
Z powszechnie stosowanym podziatem:

1-9 zatrudnionych: mikro przedsigbiorstwo, 1049 zatrudnionych: mate przedsigbiorstwo,

50-249 zatrudnionych: §rednie przedsiebiorstwo.
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Zgodnie z zatozeniami z badania wykluczono przedsigbiorstwa duze zatrudniajace 250 1 wigcej
pracownikow. W zwiazku z tym, ze w przypadku stosowania doboru proporcjonalnego udziat firm
matych bylby bardzo matly, za§ w przypadku firm $rednich nieistotny, na etapie konceptualizacji
zaproponowano narzucenie nieproporcjonalnej liczebnosci podprob w tym kryterium. W zwiazku z
tym prezentowane dalej rozklady odpowiedzi na poziomie catej populacji zostaly odpowiednio

przewazone.
Czestos¢ Procent Procent waznych Procent skumulowany
1-9 250 62,5 62,5 62,5
1049 125 31,3 31,3 93,8
50-249 25 6,3 6,3 100,0
Ogolem 400 100,0 100,0

Czwarte kryterium rekrutacyjne zwigzane bylo z sekcja, do ktérej nalezy przedsigbiorstwo.
Zastosowano klasyfikacje zgodna z nomenklatura GUS, przy czym ze wzgledow merytorycznych
wykluczono wybrane sekcje. W tym przypadku rowniez zastosowany zostat dobor nieproporcjonalny.

Czestosé Procent Procent Procent
waznych skumulowany

Sekcja A — R_OInICtWO, lesnictwo, towiectwo 10 25 25 25

i rybactwo
Sekcja C — Przetworstwo przemystowe 46 11,5 11,5 14,0
Sekcja D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie 10 2,5 2,5 16,5
Sekcja F — Budownictwo 67 16,8 16,8 33,3
Sekcja G — Han.del hurtowy i detaliczny; naprawa 113 28.2 28.2 615

pojazdow
Sekcja H — Transport i gospodarka magazynowa 32 8,0 8,0 69,5
Sekcja | — Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem 16 4,0 4,0 73,5
Sekcja J — Informacja i komunikacja 12 3,0 3,0 76,5
Sekcja M — D_maialr_losc profesjonalna, naukowa 38 95 95 86,0

i techniczna
Sekcja Q — Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 22 5,5 5,5 91,5
Sekcja R — Dziatalno$¢ zwigzana z kultura, rozrywka 10 2,5 2,5 94,0
Sekcja S — Pozostata dziatalno$¢ ustugowa 24 6,0 6,0 100,0
Ogolem 400 100,0 100,0

Najwiekszy udziat w probie miaty przedsigbiorstwa z branzy handlowej (sekcja G), a nastepnie
przedsigbiorstwa budownicze (sekcja F).

Ostatnim kryterium, wedhug ktorego dobierano respondentéw do proby byt okres funkcjonowania na
rynku, liczony od momentu rozpoczecia dziatalno$ci gospodarczej (rejestracji przedsigbiorstwa).
Zdecydowana wigkszos¢ respondentow, zgodnie z zatozeniami, rekrutowata sie z firm dziatajacych co
najmniej 5 lat, jednak ze wzgledu na cele badania i pytania badawcze, przeprowadzono réwniez
wywiady z firmami bardzo mlodymi (dzialajacymi ponizej 6 miesigcy lub miedzy 6 a 12 miesiecy).

Czestosé Procent Procent waznych Procent skumulowany
do 6 miesigcy 20 5,0 5,0 5,0
6-12 miesiecy 20 5,0 5,0 10,0
12-24 miesigce 35 8,8 8,8 18,8
2-5 lat 65 16,3 16,3 35,0
powyzej 5 lat 260 65,0 65,0 100,0
Ogoélem 400 100,0 100,0

Pierwsze z pytanh z czgsci wlasciwej kwestionariusza dotyczylo doswiadczen respondentow
z korzystania z pozyczek w funduszach pozyczkowych. Jedynie 3 respondentéw przyznalo, ze
w ostatnich 3 latach korzystato z tego typu formy wsparcia.
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Czestosé Procent Procent waznych Procent skumulowany
TAK 3 8 8 8
Wazne NIE 397 99,2 99,2 100,0
Ogotem 400 100,0 100,0

Wszystkie te osoby stwierdzity, ze z udzielonej pozyczki sg zadowolone, przy czym dwie sposrod nich
byly zdecydowanie zadowolone. Ze wzgledu na liczebno$¢ firm korzystajacych z tej formy wsparcia
dalsze analizy tego problemu byly bezzasadne.

Czestos¢ Procent Procent waznych Procent
skumulowany
Zdecydowanie zadowoleni 2 5 66,6 48,5
Wazne Raczej zadowoleni 1 3 33,3 100,0
Ogélem 3 8 100,0
Braki danych Systemowe braki danych 397 99,2
Ogélem 400 100,0

Wiecej informacji istotnych ze wzgledu na problematyke badania dostarczyla analiza przyczyn
nieubiegania si¢ o pozyczke z punktu widzenia matopolskich przedsigbiorcow. Zdecydowana
wigkszo$¢ (89%) wskazala, ze pozyczka nie byla im potrzebna, w zwigzku z czym nie ubiegali si¢ o

nig.
Czestos¢ Procent Procent waznych Procent
€StosC ocent waznyc SkUmUlOW&ny
Nie bylo potrzeby / 355 88,8 88,9 88,9
nie ubiegali$my si¢
Wazne Ubicgalismy sic, ale nie 6 16 16 90,5
otrzymaliSmy
Z innego powodu 38 9,5 9,5 100,0
Ogélem 397 99,2 100,0
Braki danych Systemowe braki danych 3 ,8
Ogoélem 400 100,0

Niewiele wigkszy odsetek (1,3%) respondentéw korzystat z porgczen oferowanych przez fundusze

poreczeniowe.
Czestosé Procent Procent waznych Procent skumulowany
TAK 5 1,3 1,3 1,3
Wazne NIE 395 98,7 98,7 100,0
Ogoélem 400 100,0 100,0

Wszyscy poreczeniobiorcy sa zadowoleni z oferty, z ktérej skorzystali, przy czym wiekszo$¢ wskazuje
na odpowiedz ,,raczej zadowoleni”.

Czestos¢ Procent Procent waznych Procent
skumulowany
Zdecydowanie zadowoleni 2 A4 32,6 32,6
Wazne Raczej zadowoleni 3 9 67,4 100,0
Ogolem 5 1,3 100,0
Braki danych Systemowe braki danych 395 98,7
Ogoélem 400 100,0

Roéwniez z tym przypadku zdecydowana wigkszos¢ firm (92%) z porgczen nie korzystata, gdyz nie
miafa takiej potrzeby.
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Czestosé Procent Procent waznych Procent
skumulowany

Nie bylo potrzeby / 368 92,0 93,2 93,2

Waz nie ubiegali$my si¢

azne Z innego powodu 27 6,7 6,8 100,0

Ogolem 395 98,7 100,0

Braki danych Systemowe braki danych 5 1,3

Ogoélem 400 100,0

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja w przypadku korzystania z oferty kredytu w rachunku biezacym.
Blisko potowa (46,6%) ankietowanych przyznata, ze w ostatnich 3 latach ich firma skorzystata z takiej
formy wsparcia. Jest to wysoki odsetek pokazujacy, jak bardzo rozpowszechniona jest ta forma
finansowania wsrod matopolskich przedsiebiorcow.

Czestos¢ Procent Procent waznych Procent skumulowany
TAK 186 46,6 46,6 46,6
Wazne NIE 214 53,4 53,4 100,0
Ogolem 400 100,0 100,0

Co istotne, podobnie jak w przypadku pozyczek i poreczen, rowniez w przypadku kredytu przewazaja
pochlebne opinie na temat dopasowania tej formy wsparcia do potrzeb przedsiebiorstw. ¥.acznie
86,5% respondentow korzystajacych z kredytu w rachunku biezacym jest zadowolona z tego wsparcia,
za$ w ogoble nie ma osob, ktére wskazywatyby na odpowiedz ,,zdecydowanie niezadowolony”.

Czestosé Procent Procent waznych Procent
skumulowany

Zdecydowanie zadowoleni 63 15,7 33,8 33,8
Raczej zadowoleni 98 24,6 52,8 86,5

Wazne Raczej niezadowoleni 19 4,6 10,0 96,5
Trudno powiedzie¢ 6 1,6 3,5 100,0
Ogoélem 186 46,6 100,0

Braki danych Systemowe braki danych 214 53,4

Ogolem 400 100,0

Rowniez w przypadku kredytow zdecydowana wigkszo$¢ (ponad 94%) niekorzystajacych z tej formy
instrumentu nie robita tego z powodu braku potrzeby.

Czestos¢ Procent Procent waznych Procent
skumulowany

Nie bylo potrzeby / nie 202 50,5 94,3 94,3

Was ubiegali$my si¢

azne Z innego powodu 12 3,0 5,6 100,0

Ogoélem 214 53,5 100,0

Braki danych Systemowe braki danych 186 46,5

Ogoélem 400 100,0

Zdecydowanie mniejszy odsetek respondentow (13,6%) wskazal, ze w ostatnich 3 latach korzystat

Z kredytu inwestycyjnego badz hipotecznego.

Czestosé Procent Procent waznych Procent skumulowany
TAK 54 13,6 13,6 13,6
Wazne NIE 346 86,4 86,4 100,0
Ogoélem 400 100,0 100,0
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Podobnie jak w przypadku poprzednich instrumentéw zdecydowana wigkszo$¢ korzystajacych z
kredytu hipotecznego badz inwestycyjnego jest zadowolona z dopasowania tej formy wsparcia do
potrzeb (94,4%, z czego 40,7% zdecydowanie zadowolonych).

Czestos¢ Procent Procent waznych Procent
skumulowany
Zdecydowanie zadowoleni 22 2,5 40,7 40,7
Raczej zadowoleni 29 3,3 53,7 94,4
Raczej niezadowoleni 3 4 5,6 100,0
Ogélem 54 13,5 100,0
Braki danych Systemowe braki danych 346 86,5
Ogélem 400 100,0
Czestosé Procent Procent waznych Procent
skumulowany
Nie bylo potrzeby / nie 328 82,0 94,8 94,8
ubiegali$my si¢
Wasne Ubiegaliéryny sig, ale nie 10 25 2.9 97.7
otrzymali$my
Z innego powodu 8 2,0 2,3 100,0
Ogoélem 346 86,5 100,0
Braki danych Systemowe braki danych 54 13,5
Ogélem 400 100,0

Kolejne pytanie dotyczyto doswiadczen respondentow w korzystaniu ze wsparcia oferowanego na
poziomie regionalnym (MRPO) w latach 2007-2013. Co cieckawe, ponad 10% respondentéw
zadeklarowato, ze korzystato z tego typu wsparcia, co wydaje si¢ stosunkowo wysokim wskaznikiem.

Czestos¢ Procent Procent waznych Procent
skumulowany
Tak 42 10,4 10,4 10,4
Nie 358 89,6 89,6 100,0
Ogolem 400 100,0 100,0

Ponizsza tabela zawiera zestawienie odpowiedzi na pytanie dotyczace plandéw inwestycyjnych na lata
2014-2020. Nalezy jednak na te dane patrze¢ z ostroznoscia, gdyz w przypadku wickszosé
przedsigbiorstw trudno wybiega¢ planami w przysztos¢ w perspektywie dhuzszej niz 2—-3 lata. Tym
niemniej wida¢ ogélne zréznicowanie deklarowanych planéw. Najwigkszy odsetek (66,5%)
respondentdow twierdzi, ze w najblizszych latach zakupi nowe urzadzenia lub $rodki trwate. Wynik ten
nie zaskakuje bioragc pod uwage, ze w specyfika wielu branz (np. budownictwo czy transport)
determinuje konieczno$¢ okresowego zakupy i wymiany urzadzen. Ponad 58% respondentéw planuje
zatrudnienie nowego pracownika. Na drugim koncu tabeli czestosci znajduje si¢ opracowanie nowego
patentu, co deklaruje niespetna co 20 respondent, co w skali globalnej wcale nie jest jednak wartoscia
niskg.

Druga czes¢ pytania dotyczyla zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne. W tym przypadku
wida¢, ze ponad 50% firm zamierza z niego korzysta¢ w przypadku zakupu nowych urzadzen oraz w
przypadku inwestycji w nieruchomosci, a takze przy prowadzeniu prac badawczych i opracowywaniu
patentu. W pozostalych przypadkach odsetek deklaracji twierdzacych wynosi ponizej polowy.
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Czy w tym dzialaniu / inwestycji beda
% odpowiedzi Panstwo korzysta¢ z zewnetrznych
TAK zrédel finansowania
TAK NIE NIE WIEM
Zakup nowych urzadzen / §rodkow trwatych 66,5 71,4 18,8 9,8
Zakup oprogramowania / technologii 26,4 48,7 30,3 21,0
Prowadzenie prac badawczych / rozwojowych 16,1 55,6 34,4 10,1
Inwestycje w nieruchomosci 29,2 73,0 14,4 12,6
Opracowanie wlasnego patentu (wtasnej wartosci
niematerialnej i prawnej) 4.3 517 3838 9.5
Unowocze$nienie dotychczasowych produktéw / ustug 49,0 20,4 72,1 7,5
Wprowadzenie nowych ustug / nowych produktow na rynek 41,3 31,3 60,7 8,0
Zatrudnienie nowego pracownika / pracownikow 58,2 55 93,7 ,8
Przekwa!ifikowanie dotychczasowego pracownika / 182 4.4 95.0 7
pracownikow
Zmniejszenie kosztow jednostkowych produktu / ustugi 37,2 14,7 80,8 4,5
Rozszerzenie zakresu ustug / sprzedazy w obrgbie 448 19.2 74.9 59
wojewddztwa matopolskiego ' ' ' '
Rozpoczgcie / zwigkszenie zakresu ustug / sprzedazy poza 470 126 838 36
wojewodztwem matopolskiego ' ' ' '
Wsparcie dziatalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstwa 21,3 27,9 68,4 3,7
Dostosowania gotowych technologii majacych postac¢
wynikéw badan\prac B+R do wdrozenia 18,3 201 738 2.1

Co istotne, blisko potowa badanych firm deklaruje obecnie, Zze zamierza aplikowa¢ w najblizszych

latach o $rodki unijne, za$ co pigta twierdzi, ze nie wie na tym etapie, czy bedzie si¢ o nie stara¢. To

zaskakujaco wysoki odsetek, przy czym nalezy ostroznie podchodzi¢ do tego typu deklaracji, w

szczegblnosci, ze nie zostaly jeszcze ostatecznie sprecyzowane poszczegdlne priorytety inwestycyjne

nie tylko na poziomie programéw regionalnych, lecz takze krajowych.

Czestosé Procent Procent waznych Skqufgxgny

Tak 104 26,0 26,0 26,0

Raczej tak 94 23,4 23,4 49,4

Raczej nie a7 11,7 11,7 61,1
Wazne Nie 68 17,0 17,0 78,1

Nie wiem na tym etap!e {!est zbyt 88 219 219 100,0

weczesnie, by o tym mowié

Ogolem 400 100,0 100,0

Kolejne pytanie dotyczace planéw na najblizsze lata zwigzane byto z preferowang forma udzielonego
wsparcia. We wstepie do pytania nakierowano respondentéw na fakt, iz w przysztej perspektywie

finansowej udziat dotacji bedzie nizszy, za§ wzro$nie udzial innych instrumentéw wsparcia.

Najwickszy odsetek (47%) respondentéw zaznaczyt, ze bedzie rozwazac uzyskania wsparcia w formie
pozyczki z funduszu pozyczkowego, zas w dalszej kolejnosci preferencji byt kredyt umarzalny
(37,8%), kredyt preferencyjny (30%) oraz porgczenie kredytowe (28,4%).

TAK NIE NIE WIEM
Pozyczki z funduszu poreczeniowego 46,3 44,6 9,1
Poreczenie kredytowe (gwarancja kredytowa) 28,4 63,3 8,3
Fundusze typu venture capital 8,3 78,9 12,8
Kapitat zalagzkowy 2,4 83,0 14,6
Kredyt preferencyjny 30,0 54,9 15,1
Subwencje 24,1 61,8 14,1
Subsydiowanie odsetek 13,9 76,7 9,4
Kredyt umarzalny 37,8 479 14,2
Inne .3 84,2 14,3
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Ostatnie pytanie dotyczace wsparcia w postaci instrumentéw finansowych dotyczyto subiektywnego
wskazania przez respondentow specyfiki firm, ktére maja najbardziej utrudniony dostep do kredytu
bankowego. Pytanie to korespondowato z zastosowanag w badaniu metodologia wyliczania luki
finansowej. Rowno co trzeci respondent stwierdzil, ze wszystkie firmy mikro maja najbardziej
utrudniony dostep do kapitalu kierowanego z rynku komercyjnego. Ponad 22% wskazato na firmy
milode dziatajace ponizej 12 miesigey, za$ co 9 respondent wskazywal na dang branze.

Czestosé Procent Procent waznych sku:l(jfg\:]v;ny
Dzialajgce na rynku krocej niz 12 miesigcy 89 22,3 22,3 22,3
Dziatajace na rynku krocej niz 24 miesiace 3 8 8 23,2
Dzialajace na rynku krocej niz 36 miesiecy 3 8 8 23,9
Firmy mikro (wszystkie, bez wzglgdu na to
ile lat dziataja) 133 333 33,3 57,2
Firmy z danego sektora 45 111 111 68.4
(prosze wpisac jakiego) ' ' '
Firmy z matych miejscowosci 2 4 4 68.7
(prosze wpisaé jakiej) ' ' '
Firmy zIokgI@oyva_ne w danych powiatach 5 4 4 69.1
(prosze wpisa¢ jakich)
Inna odpowiedz 71 17,7 17,7 86,8
Nie wiem, trudno powiedzie¢ 53 13,2 13,2 100,0
Ogolem 400 100,0 100,0

Ostatnie pytanie dotyczyto przychodu badanych przedsigbiorstw. Nalezy podkresli¢, ze blisko potowa
respondentow odmowita udzielenia odpowiedzi na to pytanie. Budzet co piatej badanej firmy nie

przekracza 500 tys. zi netto.

Czestosé Procent Procent waznych Skqufgxgny
Ponizej 500 tys. zt 85 21,2 39,3 39,3
501 tys. zt —1 min zt 30 7,6 14,1 53,5
1-5 min zt 51 12,8 23,8 77,3
Wazne 5-10 min zt 14 34 6,3 83,6
Powyzej 10 min zt 15 338 71 90,7
Brak odpowiedzi / odmowa 20 5,0 9,3 100,0
Ogolem 216 53,9 100,0
Braki danych Systemowe braki danych 184 46,1
Ogoélem 400 100,0
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Stowniczek uzytych pojec

Aniol biznesu — indywidualny inwestor kapitatowy; przedsi¢biorca inwestujacy swoje oszczednosci
W innowacyjne przedsigbiorstwa nienotowane na rynku gietldowym przez objecie w nich akcji /
udziatow na czas okre§lony oraz wspierajacy je doradczo.

Equity gap — luka kapitatow wiasnych, pojecie odnoszace si¢ do rynku kapitatu ryzyka, wskazujace na
wystgpowanie pewnych ograniczen w podazy pewnych kwot kapitalow inwestycyjnych.

Instrument finansowy — zgodnie z definicja zawarta w Regulacji No 966/2012 Parlamentu
Europejskiego i Rady z 25.10.2012 w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu
Unii sg to Srodki wsparcia finansowego zasilane z budzetu Unii w celu osiggnigcia okreslonego celu
polityki Unii. Mogg mie¢ posta¢ inwestycji o charakterze equity lub quasi-equity, pozyczek, poreczen,
oraz innych instrumentow wspotdzielacych ryzyko.

Sie¢ aniolow biznesu — organizacja skupiajgca prywatnych inwestorow kapitatowych, majaca przede
wszystkim na celu ulatwianie przedsi¢biorcom kontaktu z inwestorami; dokonuje wstepnej selekcji
projektdéw i posredniczy w zawieraniu transakcji.

Spélka spin off /spin-out — rodzaj sp6tki / podmiotu komercjalizujacego wyniki badan prowadzonych
przez jednostki naukowe, naukowcow; udzialy w spolce moze posiada¢ jednostka naukowa lub tez
moze by¢ ona dostawcg ustug doradczych, infrastruktury badawczej, itd.

Venture capital — sposob finansowania przedsi¢biorstw a takze rodzaj posrednika finansowego;
polega na obejmowaniu akcji / udziatdw w innowacyjnych przedsigbiorstwach nienotowanych na
gieldzie na $ciSle okreSlony czas w celu osiaggnigcia zysku; zorganizowany w formie funduszu
inwestycyjnego tj. podmiotu zarzgdzajgcego oraz struktury prawnej (spotka) umozliwiajacej
dokonywanie wktadow kapitatowych.
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