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Projekt ,Ewaluacja ex-ante instrumentéw finansowych wdrazanych w wojewddztwie
zachodniopomorskim w latach 2014-2020” realizowany byt od lutego do grudnia 2014 r., a w jej
ramach powstaly dwa raporty odnoszace sie do rdéznych aspektéw planowanych w RPO
instrumentéw finansowych.

Bazujac na teorii ekonomii oraz literaturze przedmiotu analize rozpoczynamy od wskazania, ze
interwencja publiczna z wykorzystaniem instrumentéw finansowych moze mieé¢ miejsce w wypadku
projektéw rynkowych (rentownych), dla ktérych wystepuje rdznica miedzy optymalnym z punktu
widzenia celéw polityki poziomem finansowania a poziomem faktycznie obserwowanym. Przyczyny
rozminiecia sie inwestycji potencjalnych z faktycznymi mogg by¢ rdine, zasadniczo jednak
najwazniejsze sg ograniczony dostep do finansowania dtuznego ekonomicznie uzasadnionych
projektéw spowodowany niedoskonatosciami wystepujgcymi na rynku finansowym oraz zbyt niska
rentowno$¢ (wzglednie bardzo dtugi okres zwrotu) projektéw. Interwencja publiczna
z wykorzystaniem instrumentéw finansowych ukierunkowana byé powinna na eliminacje luki
finansowej (zwiekszenie dostepu do srodkéw finansowych) lub stworzenie zachet do podejmowania
okreslonych dziatan (poprawa warunkow, na jakich srodki finansowe sg dostepne). Te dwa wymiary
moga, lecz nie muszg wystepowac wspdlnie, a dla kazdego proponowanego obszaru interwencji
nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, jakie efekty majg by¢ zwigzane z wprowadzeniem instrumentéw
finansowych, tj. na ile celem interwencji jest wieksza dostepnos¢ finansowania dtuznego, a na ile
obnizenie jego ceny.

Wojewddztwo zachodniopomorskie ma duze doswiadczenia we wdrazaniu instrumentow inzynierii
finansowej, dysponuje tez znaczng siecig mocnych posrednikéw finansowych, czesciowo
prowadzacych dziatalno$¢ takze poza granicami samego regionu. W sferze wsparcia dtuznych
i poreczeniowych instrumentéw finansowych, kluczowa role odgrywato w ostatnich latach wsparcie
realizowane w ramach tzw. Inicjatywy JEREMIE, wdrazane przez Bank Gospodarstwa Krajowego,
ktory petnit role Menadzera Zachodniopomorskiego Funduszu Powierniczego JEREMIE. Na projekt
przeznaczono 280 min zt. BGK we wspdtpracy z Instytucjg Zarzadzajacg odpowiedzialny byt za wybér
posrednikdow finansowych (np. bankdéw, funduszy pozyczkowych lub poreczeniowych), ktorzy
otrzymujg wsparcie ze Srodkéw Funduszu Powierniczego JEREMIE i w oparciu o nie na
preferencyjnych warunkach udzielajg firmom wsparcia finansowego (pozyczek, kredytéw i poreczen).
Projekty realizowane przez posrednikéw finansowych w ramach Inicjatywy JEREMIE pozwolity na
udzielenie do korica marca 2014 r. zachodniopomorskim MSP 1 840 pozyczek i kredytéw o tacznej
wartosci 199 min zt. Wartos¢ udzielonych 1 859 poreczen to 171 min zt — dzieki nim przedsiebiorcy
uzyskali finansowanie w wysokosci 323 min zt. Wsrdd wspartych dzieki JEREMIE przedsiebiorcow az
86% to mikrofirmy (w grupie korzystajgcych z poreczenia portfelowego stanowity niemal 100%), a co
pigta firma korzystajgca JEREMIE w momencie podpisania umowy pozyczki/kredytu lub poreczenia
dziatata na rynku krécej niz 24 miesigce (najwiecej — 36% byto ich wsrdd firm zaciggajacych kredyty
poreczone dzieki umowom poreczenia portfelowego).

W wojewddztwie zachodniopomorskim byta tez wdrazana tzw. Inicjatywa JESSICA, wspierajaca
rewitalizacje obszaréw miejskich. Fundusz powierniczy JESSICA o wartosci 148,7 milionéw ztotych
powstat 30.07.2009 r. za$ wsparcie byto wdrazane za posrednictwem dwodch Funduszy Rozwoju
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Obszaréw Miejskich (FROM): BZ WBK SA - FROM dla Szczecifskiego Obszaru Metropolitarnego oraz
BOS SA — FROM dla terendéw poza Szczeciriskim Obszarem Metropolitalnym. Warto$¢ umow
podpisanych przez obydwa fundusze miejskie z ostatecznymi odbiorcami to 147 min zt, a wiec 101%
funduszy powierzonych FROM. Wszystkie umowy zostaty podpisane do korica 2013 r.

W wojewddztwie realizowany jest takze projekt wsparcia pozyczkowego osdb rozpoczynajgcych
dziatalno$¢ gospodarczg (finansowany w ramach dziatania 6.2 PO KL). Badanie jego beneficjentéw
wskazuje na stosunkowo wysokg efektywnosé adresowania wsparcia (ponad potowa ankietowanych
zadeklarowata, ze nie rozpoczetaby dziatalnosci gospodarczej bez pozyczki w ramach projektu),
jednoczesnie wsrdd oséb wspartych jest zdecydowana nadreprezentacja osdb dobrze
wyksztatconych, w wieku ponizej 50 lat.

Jezeli chodzi o instrumenty kapitatowe, to na terenie wojewddztwa siedzibe posiada tylko jeden tzw.
inkubator inwestycyjny, sfinansowany w ramach Dziatania 3.1 PO IG, jest nim fundusz kapitatowy
Pomeranus Seed — dziatajgcy od 2009 r. w strukturach Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci
w Szczecinie.

Powyzisze dziatania, mimo ze znaczace, nie doprowadzity do wyeliminowania problemoéw firm
w dostepie do finansowania. W ramach przeprowadzonych analiz oszacowano luke finansowa
wystepujacg w mikro, matych i Srednich przedsiebiorstwach. Wyniosta ona blisko 2,4 mld zt wg miary
nieprzyznanego finansowania (tj. kredytéw i pozyczek, o ktére zachodniopomorskie firmy ubiegaty
sie, ale go nie otrzymaty w 2013 r.) i blisko cztery razy wiecej, jesli wzigé pod uwage wtasng ocene
firm nt. niezaspokojonych inwestycji. Warto zaznaczy¢, ze pod wzgledem liczby przedsiebiorstw,
awnieco mniejszym stopniu pod wzgledem wartosci luka skoncentrowana jest wsrdéd
mikroprzedsiebiorstw i dotyczy jednostkowo niezbyt duzych kwot. Trzeba jednoczesnie pamietaé, ze
badanie byto prowadzone w warunkach dostepnosci instrumentéw finansowych w ramach JEREMIE
oraz instrumentéw krajowych, w szczegdlnosci gwarancji de minimis BGK — w wypadku ich braku
niezaspokojone potrzeby bytyby zapewne jeszcze wyzisze. W ramach badania dokonano tez
oszacowania ryzyka, zwigzanego z udzielaniem poreczen (gwarancji). W przypadku typowych
poreczen, ktére majg byé oferowane w ramach regionalnych programdéw operacyjnych, ryzyko
zostato oszacowane na poziomie 25%, a w przypadku produktéw poreczeniowych przeznaczonych
dla przedsiewziec start-up ryzyko wynositoby 35%.

W ramach poszczegdlnych priorytetow inwestycyjnych proponujemy rozwazanie zastosowania
nastepujacych, nizej opisanych instrumentédw — przy czym o ile podstawowy zakres analizy dotyczyt
instrumentéw finansowych, to zostat on w drugim raporcie uzupetniony rozwazaniami nt.
zastosowania tzw. instrumentéw mieszanych (jest to nowy rodzaj instrumentéw oferowanych ze
srodkéw strukturalnych, tgczacych finansowanie bezzwrotne i instrumenty finansowe, réwniez
oferowane ze Srodkéw europejskich; przyktady tego typu instrumentow to dotacje na przygotowanie
wejscia kapitatowego lub dotacje do prowizji poreczeniowych). Dodatkowo w raporcie zostata tez
przeanalizowana mozliwos¢ i zasadno$é zastosowania instrumentéw, majgcych charakter
bezzwrotny, ale taczacych sie ze zwrotnym finansowaniem komercyjnym, takich jak subsydiowanie
odsetek od kredytéw komercyjnych lub dotacje na sptate czesci kapitatu kredytu komercyjnego.
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W ramach priorytetu inwestycyjnego 1b' (1.2)> proponujemy wejicia kapitatowe na etapie
wczeshego (zalgzkowego) rozwoju przedsiebiorstw od 200 tys. do 2 min., proponujemy aby alokacja
na ten instrument wynosita 15 miliondw ztotych, a wejscia bytyby przeznaczone dla innowacyjnych
start-up’éw. Proponujemy tez zastosowanie instrumentu pozyczek typu quasi equity (mezzanine) w
kwocie 200 tysiecy do 2 miliondw ztotych, na okres do 10 lat, skierowanych do istniejgcych mikro,
matych lub $rednich przedsiebiorstw, rozwijajacych sie w oparciu o wyniki prac badawczo-
rozwojowych i badan naukowych; alokacja na ten instrument powinna réwniez wynosi¢ 15 milionéw
ztotych.

W ramach priorytetu inwestycyjnego 3a (3.1) proponujemy dodatkowo rozwazenie zastosowania
wsparcia miekkiego, w postaci doradztwa i szkolen, przygotowujgcego samo wejscie kapitatowe.

Priorytet inwestycyjny 3c (3.3) jest obszarem, w ktérym powinna by¢ skupiona interwencja
skierowana do przedsiebiorstw. Bazujgc na ogdlnej koncepcji stosowania instrumentdéw finansowych
oraz wynikach analizy luki finansowe]j zaproponowalismy w tym obszarze:

e instrumenty adresujgce przede wszystkim luke finansowa: poreczenia (zasadniczo do 300
tys. zt), mikropozyczki (do 100 tys. zt), pozyczki obrotowo inwestycyjne (od 100 tys. do 500
tys. zt) — przy tacznej alokacji na poziomie 131 min zt;

e instrumenty adresujgce luke finansowg i tworzgce efekt zachety: pozyczki inwestycyjne (od
0,5 min do 1 min zt) — przy tgcznej alokacji na poziomie 50 min zt;

e instrumenty tworzgce efekt zachety: duze pozyczki inwestycyjne (od 1 min zt) — przy tacznej
alokacji na poziomie 30 min zt.

W przypadku priorytetu inwestycyjnego 3c (3.3) proponujemy takze rozwazenie udzielania dotacji na
przygotowanie transakcji pozyczki typu mezzanine. Dotacja ta powinna wynosi¢ od 5 do 20 tysiecy
ztotych, mie¢ charakter pomocy de minimis i pokrywac koszt doradztwa, w szczegdlnosci doradztwa
prawnego, zwigzanego z przygotowaniem transakcji pozyczkowe;.

Takze w ramach tego priorytetu inwestycyjnego proponujemy rozwazenie subsydiowania odsetek od
kredytow komercyjnych, ewentualnie wspartego poreczeniem. Ten mechanizm wydaje sie godny
rozwazenia w przypadku wybranych branz lub grup przedsiebiorstw, ktdre nie majg wiekszych
problemdéw z pozyskaniem finansowania zwrotnego i ktérych ryzyko finansowania jest na
ograniczonym, przecietnym poziomie, ale jednoczesnie ktorych rozwdj i inwestycje powinny byc
wspierane jako element polityki regionalnej (mogg to by¢ zatem firmy reprezentujgce branze,
zwigzane z inteligentnymi specjalizacjami).

Interwencja w ramach Pl 4a (4.1) powinna by¢ skoordynowana z interwencjg w ramach Pl 4e (4.7) —
rekomendujemy stworzenie jednego mechanizmu preferencyjnych pozyczek dla obu Pl

LW celu unikniecia nieporozumienn uzywamy zardwno obecnej, jak i poprzednio stosowanej konwencji

oznaczen priorytetéw inwestycyjnych.

2 . . . , . . . s s ez .
Ze wzgledu na zmiany w zakresie projektéw finansowanych w ramach Pl 1b mozna przyja¢, ze wejscia

kapitatowe powinny by¢ raczej wdrazane w ramach priorytetu inwestycyjnego 3a, a pozyczki quasi-equity w

ramach priorytetu inwestycyjnego 3c.
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przeznaczonych na budowe instalacji kogeneracyjnych oraz wytwarzajgcych energie elektryczng
z OZE, przy tagcznej alokacji na ten cel na poziomie 146 min zt i koncentracji na biogazowniach oraz
farmach fotowoltaicznych.

Podobnie jak w wypadku Pl 4a i 4e, rowniez interwencja w Pl 4b (4.2) skierowana jest zasadniczo do
przedsiebiorstw — z myslg o poprawie ich efektywnosci energetycznej. Tego typu projekty, jako
catkowicie rynkowe, mogg by¢ przedmiotem wsparcia dla tworzenia efektu zachety i — w mniejszym
stopniu — eliminacji luki finansowej. W zwigzku z tym proponujemy w Pl 4b koncentracje na
preferencyjnych pozyczkach, przy alokacji 73 min zt i zakresie preferencji wiekszym, niz w wypadku 3c
(niezaleznym od wielkos$ci przedsiewziecia, uzaleznionym wytgcznie od podniesienia efektywnosci
energetycznej).

Kolejnym obszarem o wysokim potencjale wykorzystania instrumentéw finansowych jest Pl 4c (4.3)
w zakresie wsparcia kierowanego do wspdlnot i spdtdzielni mieszkaniowych na zmniejszenie
energochtonnosci budynkéw mieszkaniowych — rekomendujemy zastosowanie preferencyjnych
pozyczek o maksymalnie wydtuzonym okresie sptaty (nawet do 15 lat), przy budzecie instrumentu na
poziomie okoto 45 min zt.

W przypadku priorytetow inwestycyjnych 4a/4g i 4c mozina rozwazy¢ — alternatywnie do
instrumentéw finansowych — stosowanie instrumentéw mieszanych w postaci dotacji sptacajgcej
czesciowo kapitat kredytu komercyjnego. Tego typu instrument mozna by rozwazy¢ w przypadku
projektéw drobnych (polegajacych np. na budowie instalacji OZE przez prosumentéw), co dawatoby
mozliwo$é sfinansowania wielu matych projektow przy zatozeniu s$redniej wielkosci projektu na
poziomie od kilku do kilkunastu tysiecy ztotych.

W ramach priorytetu inwestycyjnego 4e (4.5) rozwazaliSmy uruchomienie instrumentu finansowego
dla zakupdéw taboru transportu miejskiego (alokacja co najmniej 40 milionéw ztotych w kwocie od 2-
15 milionéw ztotych na okres maksymalnie do 10-12 lat) ostatecznie jednak zdecydowanie
rekomendujemy zastosowanie mechanizmu subsydiowania odsetek (cho¢ alternatywnie
dopuszczalne jest takze zastosowanie dotacji o niskiej intensywnosci).

Pole do wykorzystania instrumentow finansowych istnieje takie we wsparciu rozpoczynania
dziatalnosci gospodarczej ramach Pl 8iii (8.7), gdzie jednak zatozenia z pierwszego raportu (57,4 min
zt alokacji przy ok. 1,4 tys. udzielonych pozyczek) nalezy traktowac z ostroznoscig ze wzgledu na
wymaog przeznaczenia 80 proc. alokacji priorytetu na wsparcie oséb w trudnej sytuacji na rynku pracy
— w wypadku ktorych wsparcie z wykorzystaniem instrumentéw finansowych moze nie byé w petni
adekwatne. W ramach priorytetu mozliwe jest takze zastosowanie instrumentéw mieszanych w
formie podobnej do tej proponowanej dla priorytetéw inwestycyjnych 3a i 3c, czyli oferowanie
szkolenn i doradztwa przygotowujgcych do udzielenia pozyczki na rozpoczecie dziatalnosci
gospodarczej.

Z kolei interwencja w ramach Pl 9b (9.2) powinna by¢ zwigzana przede wszystkim z rozwigzywaniem
probleméw spotecznych na rewitalizowanym obszarze poprzez przedsiewziecia infrastrukturalne o
mniejszej skali, uzupetniajgce inwestycje niezbedne dla rewitalizacji danego obszaru realizowane w
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ramach innych CT, co moze znaczgco ogranicza¢ zasadnos$¢ i skale stosowania instrumentéw
finansowych, zatem ich ksztatt i mozliwo$¢ stosowania powinna byé jeszcze starannie
przeanalizowana. Proponowane kwoty pozyczek zawierajg sie pomiedzy 200 tys. i 10 min. zt., na
okres do 20 lat, a minimalna alokacja powinna wynosi¢ 60 min zt. Oprocentowanie pozyczek powinno
by¢ preferencyjne i zawieraé sie pomiedzy 0 do 2%.

Dla pozostatych priorytetéow inwestycyjnych nie rekomendujemy stosowania instrumentow
finansowych.

W drugim raporcie przedstawiono koncepcje demarkacji ww. instrumentéw ze wsparciem
dotacyjnym — jest to istotne przede wszystkim dla zbudowania spdjnego systemu wsparcia
przedsiebiorstw. Zasadniczymi kryteriami demarkacji miedzy instrumentami jest wielko$¢ wsparcia
oraz cel jego udzielenia — przy czym ogdlng zasadg jest, ze szerzej dostepne jest wsparcie na cele
bardziej ogdlne, zwigzane z eliminacjg luki, udzielane w mniejszych kwotach na zasadach rynkowych
lub do nich zblizonych, natomiast wyziszy zakres wsparcia (warunki preferencyjne, dotacje)
zarezerwowany jest dla wiekszych, specjalistycznych projektéw, gdzie istotniejsze od eliminacji luki
jest stworzenie efektu zachety.

W pierwszym raporcie analizowane sg rowniez rozwigzania wdrozeniowe, dotyczace wdrazania
instrumentéw finansowych. Mozliwosci te sg dos¢ dobrze opisane w Rozporzadzeniu Ogdlnym,
jednak biorgc pod uwage dotychczasowe doswiadczenia rekomendujemy 2 najbardziej uzasadnione
warianty.

Pierwszy wariant to wdrazanie z zastosowaniem mechanizmu funduszu funduszy dla wszystkich
priorytetéw inwestycyjnych, w ktorych przewidywane jest zastosowanie instrumentéw finansowych,
podwariantem bytoby powierzenie wdrazania instrumentéow finansowych w ramach priorytetu
inwestycyjnego 8iii (8.7) Wojewddzkiemu Urzedowi Pracy.

Z kolei proponowany przez nas do rozwazenia drugi wariant rozwigzan wdrozeniowych zaktada
wybor dwadch instytucji zewnetrznych i powierzenie kazdej z nich petnienia roli funduszu funduszy.
Przy przyjeciu tego rozwigzania jedna z tych instytucji bytaby odpowiedzialna za wdrazanie
instrumentéw finansowych w sferze przedsiebiorstw tzn. w ramach priorytetéow inwestycyjnych 1b
(1.2), 3a (3.1), 3c (3.3) oraz rewitalizacji tj. 9b (9ii), druga za$ za instrumenty w priorytetach 4a i 4c
(4.1 4.3), zwigzanych z ochrong Srodowiska.

Zdaniem ewaluatoréw nieco wiecej zaleta posiada wariant 2, cho¢ wariant 1 nalezy takze uznaé za
catkowicie dopuszczalny.
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