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8. Instrumenty finansowe realizacji polityki spojno $ci Unii
Europejskiej

Streszczenie

Dotychczasowe perspektywy finansowgrdd form wsparcia preferowaty dotacj
jako narzdzie bezzwrotnego przekazania kady beneficientom. Kolejna
perspektywa po raz pierwszy na tak znacgkak kladzie nacisk na zastosowanie
instrumentéw finansowych, 4dd ktérych instrumenty zwrotne ety stanowé
najwicksz grupe form wsparcia. Déwiadczenia w tym zakresi@g siestety nikie, wjc
zastosowanie nowych form wsparcia generowedzie duo ryzyko, zarowno dla
instytucji systemu wsparcia, jak i samych benefitj&v. Z uwagi na powssze tak
istotnym jest prawidtowe przygotowanie samego syatevsparcia, przeanalizowanie
wszelkich mdliwych scenariuszy, jak #e zbudowanie rozwzar prawnych
szczegllnie w obszarze prawa pomocy publicznej, zgplanowane wsparcie byto
skuteczne i efektywne. Szczegdlnie istotny jesptoblem na poziomie wdrania
Regionalnych Programoéw Operacyjnych. Ichzndrodnd¢ strukturalna, mate
doswiadczenie instytucjonalne we wdeaiu instrumentéw ikynierii finansowej, a
czesto brak pelnej wiedzy w tym obszarze sprawyige zastosowanie tego typu
narzdzi bedzie deym wyzwaniem nie tylko organizacyjnym, aleztprawnym i
finansowym.

Stowa kluczowe:instrumenty igynierii finansowej, zarmzanie finansowe, fundusze
UE, wielopoziomowe rgdzenie, perspektywy finansowe (programowe) UE.

Financial Instruments as a tool for the implementat ion of EU
Cohesion Policy.

Abstract

The existing financial perspectives among theguretl forms of support grant as a
tool for non-refundable transfer of benefits to theneficiaries. Another financial
perspective for the first time on such a large es@hphasizes the use of financial
instruments, including repayable instruments wolhstitute the largest group of forms
of support. Experience in this field are unfort@hatslim, so the use of new forms of
support will generate a lot of risk for both ingtions support system and the
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beneficiaries themselves. Due to the above soimgrtant to properly prepare the
support system, analysing all possible scenari@syell as the construction of legal
solutions especially in the field of aid law, schlkedl to support effective and efficient.
Of particular importance is the problem at the leféemplementation of the Regional
Operational Programmes. Their structural diverditye institutional experience in the
implementation of financial engineering instrumertsd often lack full knowledge in
this area, make use of such tools will be a bidlehge not only the organization, but
also the legal and financial.

Keywords: financial instruments, financial management, tié fands, multilevel
governance, the financial (programme) perspectivheoEU.

Wprowadzenie

Okres programowania na lata 2014-2020 to trzegiargpektyw programowych, w
ktérych Polska bierze aktywny udziat, jako czionekii Europejskiej (UE). W
Wieloletnich Ramach Finansowych na lata 2014—-2@&fre zostaly przyjte przez
Parlament Europejski (PE) 19 listopada 2013¢toype catkowita alokacja dla Polski
przed transferami z wytzeniem Pomocy Technicznej KE i miejskich dzata
innowacyjnych wynosi 82,2 mld EUR. Zaprojektowarystem absorpcji bazuje na
odpowiedzi krajowej wobec oczekiwaKomisji Europejskiej (KE) wskazanych w
Position Papet.

W podstawowym dokumencie progragmyjm zasady udziatu Polski w realizaciji
Polityki Spojndci, Wspdlnej Polityki Rolnej oraz Wspolnej Politylybotowstwa,
nazwanym Umow Partnerstwa (UP) wyidiono cztery priorytety drlace podstaw
finansowania projektéw ze srodkdw europejskich: otoczenie  sprzyj=
przedsgbiorczaici i innowacjom, spéjniE spoteczna i aktywrsé zawodowa,
infrastruktura sieciowa na rzecz wzrostu i zatradra orazsrodowisko i efektywne

1 Szerzej patrz: A. BartoszewicPJanowanie i programowanie rozwoju Unii Europejskie
wymagania metodyczne wobeagigiava cztonkowskiegav: Pomidzy politylg stabilizacyjm i
politykg rozwojy red. J. Stacewicz, “Prace i Materialy InstytutozRoju Gospodarczego
SGH”, Warszawa 2012, nr 88.

2 Position of the Commission Services on the devalm of Partnership Agreement and
programmes in POLAND for the period 2014-2020 -n&ésko Komisji w sprawie Umowy
Partnerskiej oraz programéw w Polsce na lata 20026-2
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gospodarowanie zasobalmiZostam one zrealizowane w ramach #éavych
(jedenastu) celéw tematycznych (CT) wskazanych wpomdzeniach UE
dotyczcych perspektywy programowej 2014-2620

W UP zatgono, ze znaczna wksza¢ srodkow kedzie zarzdzana na poziomie
regionalnym. Wynikiem takiego rozstrzygoia jest konieczni@ reorganizacji
systemu absorpcji w sposéb zapewgugjzwigkszenie odpowiedzialsoi za realizag
celow UP na poziomie poszczegélinych wojewddztw imugza tym samym
wypracowanie mechanizméw zapewn@jch odpowiedni koordynacg interwencji
wspoffinansowej zérodkéw UE.

Europejskie Fundusze Strukturalne i InwestycyfgESI) mog by¢ wydatkowane
w réznych formach: dotacji, nagréd, pomocy zwrotnejstinmentéw finansowych
badz tez ich kombinacfi. Poprzednie perspektywy finansowe bazowaly przede
wszystkim na formie dotacyjnej, ginstrumenty zwrotne wydatkowane byty jedynie
pilotazowo i w nieznacznych waroiach (1,7% alokacji przeznaczona na instrumenty
inzynierii finansowey).

Dotychczas realizowana polityka wsparcia kierowpmoc wobec projektow,
ktére rynkowo nie bylty zasadne, asto bez wsparcia niewykonalne, co skutkowato
preferenci wobec dotacji bezzwrotnej. Co do zasady instrugnénansowe wdrza
sig, by wesprzé inwestycje, ktore uznaje ¢si jako finansowo wykonalne i
nieotrzymujce wystarczajcego finansowania ze6det rynkowycH.

3 Programowanie perspektywy finansowej 2014-2020,0Wan Partnerstwa, Ministerstwo
Rozwoju, Projekt po zmianach wynikaych z uzupetnienia zapisbw o EFRM oraz po
negocjacjach programow operacyjnych, Warszawa,zigti@015, s. 7.

4 M.in. w rozporadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 13083 z dnia 17
grudnia 2013 r. ustanawigtiym wspélne przepisy dotygze Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznegoduszu Spoéjniei, Europejskiego
Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Widjskicaz Europejskiego Funduszu
Morskiego i Rybackiego oraz ustanaw@g przepisy ogolne dotygze Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Fund8gotecznego, Funduszu Spéjgia
Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego aretzylapce rozporzdzenie Rady (WE)
nr 1083/2006.

5 W przypadku pomocy zwrotnej wsparcie zwrécone piotwi, ktéry go udzielit, lub innej
wilasciwej instytucji paistwa cztonkowskiego jest przechowywane na oddzielrgchunku lub
wydzielone za pomackoddéw ksg¢gowych i ponownie wykorzystywane do tego samega cel
lub zgodnie z celami programu.

6 Art. 66 rozporzdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 13053.

" Szerzej patrz: Bartoszewicz Atyby finansowania projektéw Zeodkdéw UE w latach 2014-
2020 — pomoc publiczna, projekty dochodowe i nieddowe oraz projekty hybrydower:
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Zgodnie z zapisami Preambuly do Rozpdeania ogdlnego UE22) Instrumenty
finansowe maj coraz wiksze znaczenie ze wadyl na ich efektAigni w stosunku do
funduszy oltych zakresem wspoOlnych ram strategicznych(.Tym samym
potwierdzono oczekiwania KE, ktoreaidv kierunku zwgkszenia roli i udziatu
instrumentéw zwrotnych wa¢znej wartéci wydatkowych EFSI i tworg tym samym,
duwze wyzwanie dla systemu wsparcia, aby skuteczniehami instrumenty pomocy
oparte na rozwzaniach instrumentéw ynierii finansowej (IIF). Wyzwanie to jest
jeszcze wgksze z uwagi na preferowgregionalnéé systemu wsparcia, a tym samym
dwza réznorodnad¢ projektowanych rozwizah programowo-instytucjonalnych na
poziomie poszczegdlnych wojewoddztw. Nieskuteéznouzycia nowych form
wydatkowania EFSI m@ doprowadzi do ostatecznej utratyrodkéw i nat@enia na
Polske kar finansowych, a dodatkowo negatywnie wptyniepnaces negocjacyjny
wobec perspektywy finansowej po roku 2020.

1. Instrumenty in zynierii finansowej — do s$wiadczenia.

W poprzednich perspektywach finansowych systemrumgentéw zwrotnych
dostpnych w Polsce w ramach polityki spojeow gtdbwnej mierze opierat sina
srodkach pochodgych z poszczegodlnych Regionalnych Programéw Opgrach
(RPO). Zapewnial on podstawowe instrumentyyimerii finansowej, z ktérych
korzyst# mogs mikro, mate i sérednie przedsgbiorstwa. System zaktadat m.in.
dokapitalizowanie funduszy pypczkowych i pogczeniowych. Ponadto w ramach RPO
udzielane byly payczki i pofeczenia poprzez unijny program JEREMIE.

W wiekszaici zaproponowane instrumenty finansowe nie byly npedénie
skierowane na wsparcie projektéw innowacyjnychreétd definicji obarczone bytly
wigkszym ryzykiem (w RPO ustalano dopuszczalmielkos¢ strat funduszy, co
powodowato niectt do finansowania ryzykownych projektow). Z drugijony,
firmy z sektora NP korzystajce z ustug funduszy pgczkowych koncentrowaly si
na finansowaniu dziataldoi o charakterze inwestycyjnym. Stanowity one ok2i8
wszystkich payczek, zarowno w ggiu ilosciowym, jak i jakgciowym. Jednate, ze
wzgledu na nisk wysoka¢ tychze payczek (przecitnie okoto 164 000 PLN) oraz

O nowy tad finansowy w PolscRekomendacje dla animator@wcia gospodarczego. Seria
.Przedstbiorcza¢”, red. J. Ostaszewski, Instytut Finanséw SGH, \Wans 2015.
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wspomniane wcamiej limitowane ryzyko, nie przyczynity i do wzrostu
innowacyjnaci®.

Przewaajgca czs¢ srodkow na rozwdj przedsbiorstw w Polsce przeznaczona
byta do tej pory na instrumenty bezzwrotne, ktOtearakteryzowatly si nizsz
efektywndcia wykorzystania wsparcia publicznego: ocenig, $e 1 EUR dotacji
generowata okolo 2 EUR inwestycji i byta wykorzystatylko ra?. Tymczasem
instrumenty zwrotne zapewni wicksze korzyci wynikajgce m.in. z efektu
mnaznikowego. W zalenosci od zastosowanej metodologii instrumenty zwrotne
charakteryzuj si¢ dos¢ wysokim mnanikiem (z szacunkéw unijnych wynikae na
bazie kadego 1 EUR mag powst& instrumenty finansowe o waéo od 2 do 10
EURY).

Rynek poeczen i gwarancji jest w Polsce stosunkowo miody, a jesjopier
rozwoju pozostaje niedostateczny. Jednémireoszacowania wymaga luka finansowa
(rozumiana jako sytuacja, w ktérej przedbsorstwa nie maj mozliwosci lub map
ograniczog mazliwos¢) skorzystania z finansowania zwrotnego na rynku
komercyjnym (rozumianego jako finansowanie diugieraz wejcia kapitatowe) na
realizacg uzasadnionych ekonomicznie projektéw). Zgodnie kspertyz nt.
innowacyjndci  sektora MP w Polsce, najwksza luka finansowa istnieje w
przedziale 1-5 min PLN w sektorze matych firm opazvyzej 10 min PLN w sektorze
srednich firmt'. Podobne wyliczenia przedstawiono w analizie Mechanizmy
inzynierii  finansowej zgodnie z kt&y problem luki dotyczy finansowania
zewngtrznego z przedziatu wielkoi od 0,5 min PLN do 10 min PN Niezkydne

8 Program Rozwoju Przeddiiorczaici do 2020 r, Program wykonawczy Strategii
Innowacyjndci i Efektywnaici Gospodarki, Departament Innowacji i Przemystinisterstwo
Gospodarki, Warszawa, sty¢z2013, s. 50.

9 ZaProgram Rozwoju Przeddiiorczasci do 2020 r.: Raport o sytuacji mikro i matychnfirw
roku 2011 Bank PEKAO SA, Warszawa 2011, s. 134.

10 Mechanizmy igynierii finansowej w podnoszeniu efektyweicabsorpcjisrodkéw UE i ich
znaczenie w polityce spéjfud po 2013 roku Instytut Bada nad Gospodarka Rynkaw
Gdaisk 2010.

I Innowacyjngé sektora MSP w Polsce. glowe programy wsparcia a luka finansqwa
Ernst&Young, Warszawa 2009, s. 50.

12 Mechanizmy igynierii finansowej w podnoszeniu efektywgiabsorpcjisrodkéw UE i ich
znaczenie w polityce spéjftd po 2013 roku., s. 38.
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jest jednak rozpoznanie szerékpluki, tj. okrelenie liczby przedsbiorstw, ktore

zainteresowane bylyby uzyskaniem preferencyjnejqmnzwrotne}®.

Zgodnie z Wytycznymi IF M, w ramach wspnej charakterystyki midiwosci
zastosowania instrumentow finansowych w ramach growanych regionalnych
programoéw operacyjnych na lata 2014-2020, zasugarowmasipujace rozwazania>:

» Pokr&lono, ze déwiadczenia z obecnego okresu programowania pokakatly
samorzdy skutecznie wykorzystyjinstrumenty finansowe, gtéwnie w postaci
narzdzi diwnych (payczki i porczenia) na zwikszenie konkurencyjsoi
przedsgbiorstw dziatagcych na poziomie regionalnym. Na poziomie regioyan
instrumenty zwrotne wykorzystywane byly takna projekty zwizane z rozwojem
obszaréw miejskich (Jessica). Uznano zatetr, w ramach regionalnych
programoOow operacyjnych istnieje mivos¢ wykorzystania instrumentow
finansowych na szerszskabt. Ostatecznie zarekomendowano, by wsparcie z
instrumentoéw finansowych byto w kolejnej perspekiywdalej skierowane na
rozwdj sektora MP poprzez stosowanie nadzi diuznych: gtéwnie payczek i
poreczen.

13 Za Program Rozwoju Przedsiiorczaici do 2020 r. MR przygotowuje ekspertyzy
analizupce luke finansowy oraz instrumenty itynierii finansowej, ktore pozwegl na
dokladniejsze zaprogramowanie skali nowego systestoumentéw zwrotnych. Obejmie ona
m.in.: oszacowanie obraagge luke w zakresie dogpu do finansowania dhmego oraz
dostpnaici instrumentéw zabezpiecaaych finansowanie dine; przeanalizowanie luki w
zakresie dogpndsci kapitatu udziatowego, w tym okdlenie luki kapitatowej na rynku
funduszy payczkowych i dogczeniowych; okréenie popytu w zakresie wysod@ kwoty
pozyczek/pogczer oraz okresu sptaty zachen/zobowihzan. Uwaga od autora: Analiza ta
zostata przeprowadzona i zaprezentowana w opradowa@cena luki finansowej w zakresie
doskpu polskich przedsgbiorstw do finansowania zewtnznego. Whnioski i rekomendacje dla
procesu programowania polityki spéjgud w okresie 2014-2020, Raport Aaowych IBS,
Warszawa, czerwiec 2013.

4 Wytyczne to wydcznie zbiér rekomendacji, natomiast zakres i foamukorzystania IF w
danym PO naley do 1Z, opieraicej st na wynikach analizy/analiz dotygz/ch m.in.
wielkosci luki finansowej - méwi o tym tale projekt rozporadzenia ramowego. Dlategozte
wytyczne nie mog przegdza® o decyzjach 1Z, mag natomiast b§ traktowane jako
rekomendacje docelowych rozman. Jednak budowanie rozygiania sprzecznego z
Wytycznymi MR jest bardzo ryzykowne, gdynoze ostatecznie nie zostaaakceptowane
przez KE i MR jako instytuejkoordynujca wdrazanie Umowy Partnerstwa.

15 Szerzej patrz: Instrumenty finansowe w ramachpetywy finansowej 2014-2020, zakres i
forma, wersja 4.0 z dnia 15 marca 2013 r., Progveamie perspektywy finansowej na lata
2014-2020, Departament Koordynacji Programéw Regigreh i Cyfryzaciji, Ministerstwo
Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2013, s. 15-17.
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Zalozono, ze réwniez dziatania majce na celu wspomaganie przetisdrstw w
zakresie stosowania wysoko zaawansowanych pazwilCT mog zost& objete
wsparciem zwrotnym albo w formie nadzi diuznych lub kapitatowych. Dlatego
tez zarekomendowano, co do zasady utrzymanie w kglpgrspektywie w ramach
wsparcia przedsbiorstw podziatu na nagdzia kapitatowe, wdtane na poziomie
krajowym i narzdzia dhezne, wdraane na poziomie regionow.

Uznano za istotne tak dalsze wspieranie przeglszie¢ na obszarach miejskich
poprzez stosowanie finansowania zwrotnego w rarfR@. Ponadto wskazano na
wszelkie obszary analogiczne jak w programie dafyymn gospodarki
niskoemisyjnej, ochronysrodowiska, przeciwdziatania i adaptacji do zmian
klimatu, transportu i bezpieci®#wa energetycznego dzialania: w zakresie
efektywndci energetycznej i OZE (w zaleosci od typdw i wartéci projektow), w
zakresie gospodarki odpadami.

Dodatkowo z katalogu dziataRPO finansowanych za pompduropejskiego
Funduszu Spolecznego zarekomendowano stosowartianientéw finansowych
w zakresie tzw. ksztalceniacsprzez catezycie (life long learning), poyczek
studenckich oraz projektach z zakresu wspierani@udmienia i mobilnéci
pracownikéw.

W ramach programoéw regionalnych zalecono wspieramiepomog pazyczek
edukacji formalnej i pozaformalnej oséb dorostychopmzez udzielenie
pozyczek/dotacji umgiwiajacych sfinansowanie kosztow uczestnictwa tych oséb
we wszelkich rodzajach kursow, szkoleniach, studiacvyzszych i
podyplomowych, szkotach dla dorostych.

Uznano réwnig, ze dodatkowo wsparcie zwrotne w obszarze edukagjaenie sj
przez cale zycie mogloby zosta skierowane na rozwdj przedbsiorczaci
akademickiej — wsparcie finansowe w formie mikrozymzek dla studentow
ostatnich lat studiéw zamieraajych rozpoca¢ wiasry dziatalné¢ gospodarcz

W zakresie wspierania zatrudnienia i mobiktio pracownikow zasugerowano
uruchomienie preferencyjnych Ppmzek, ewentualnie subsydiowanych na
sfinansowanie procesu przeniesienia gracownika z jednej miejscov@ do
drugiej. Byloby to narazie zwrotne skierowane do o0so6b fizycznych (nie
przedsgbiorcéw), ktére znalazlty zatrudnienie poza miejscemojego statego
zamieszkania i chciatyby sfinansova diuznie  koszty zwizane z
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przeprowadzeniem i (remonty, transport, koszty paegkowe zwhzane z
wynajeciem mieszkania itd'§.

2. Instrumenty finansowe w latach 2014-2020 — propo nowane modele i
pozadane zakresy wsparcia.

Zapisy Preambuly do Rozpadzania og6lnego UE wskaaujze (23) Instrumenty
finansowe wspierane przez funduszestebgakresem wspolnych ram strategicznych
powinny by wykorzystywane w celu zaspokojenia konkretnyatzgtotrynku w sposéb
efektywny pod wzgdem kosztéw oraz w zgodzie z celami programéw poveénny
wypiera finansowania prywatnego. (...) (24) Instrumenty riis@ve powinny lky
zaprojektowane i zostawdrazzone w taki sposob, aby promaivanaczcy udziat
prywatnych inwestorow i instytucji finansowych sektprywatnego przy odpowiednim
podziale ryzyka. Instrumenty finansowe powinny laaprojektowane i zosta
wdrazone w sposéb elastyczny, tak, aby zapévich atrakcyjndé dla sektora
prywatnego. Instytucje zajdzapgce powinny zatem zadecyde@wa zgodzie z celami
danego programu, jakie formy wdemia instrumentow finansowycly $iajbardziej
odpowiednie ze wzglu na szczegdlne potrzeby regiorddrego celem wsparcia

W perspektywie 2014-2020 zaktadany jest wzrost wspstania instrumentow
finansowych (IF) w programach polityki spéjon jezeli taka potrzeba zostanie
potwierdzona w zrealizowanych ewaluacjach i ocemig-ante. Zgodnie ze
stanowiskiem roboczym Ministerstwa Rozwoju (MR) dkal lzdzie dyzy¢ do
szerszego wykorzystania instrumentow finansowych okreslenia optymalnej
wysokaici  alokacji przeznaczonej na inwestycje, ktoredsb realizowane z
wykorzystaniem IF, bigc pod uwag m.in. zapotrzebowanie i mlbwosci absorpciji
tych srodkow przez grupy potencjalnych odbiorcéw ostatgch, wynikagce z
przeprowadzonych analiz i bada ramach wymaganej oceny ex dnte

Oczekiwana wartg dodana jak jest wielokrotny obrotsrodkami piengznymi
(rewolwing kapitatu) oraz wytyczne wynikgie z zapisow art. 39 rozpadzenia
0go6lnego zobowdzuja Paistwa Czitonkowskie do ponownego wykorzystywania

18 Instrumenty finansowe w ramach perspektywy finavej®2014-2020, s. 15.
7 Instrumenty finansowe w ramach perspektywy finavej@®014-2020, s. 5.
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srodkéw wytych w ramach instrumentéwznierii finansowe}® przez co najmniej 8

lat po zak@éczeniu okresu kwalifikowalrigi, zgodnie z celami danego prograrhu
Jak wynikalo z roboczych kontaktéw z KE odejmowamnyw trakcie procesu

programowania, oczekiwano eghiecie w przysztej perspektywie putapu nawet do 15

% catej alokacji w formule finansowania zwrotnéyo
IF obejmug swym zakresem zwrotne nadzia finansowe, ktore dzielimy zgodnie

z Wytycznymi IF MR generalnie na dwie grupy: ng@lzia diwne i narzdzia

kapitatowé'. Pomijajic istotne rénice, w obu przypadkach ma uzna wspélm

cecle, jakg jest ograniczenie czasowe zwénia srodkOw z beneficjentem, a wa
ostateczna konieczé® zwrotu. Powysza zwrotné¢ dotyczy beneficjenta, ktéry
wyposaony jest w odpowiedni kapitat. Po jego odzyskamuoalbiorcy ostatecznego
reinwestuje go w kolejne projekty. Kwestia ewenteqlzwrotndci kapitatu przez
pasrednika donatorowi nie ma wplywu na istawrotngci narzdzig??.

Katalog IF finansowanych w ramach programow Pkiitgpéjncci 2014-2020
prezentuje naspujace nargdzia interwencfi*:

» krajowy fundusz venture capital beneficjent systemowy Krajowy Fundusz
Kapitatowy, zakres analogiczny do ¢tggo w Programie Operacyjnym
Innowacyjna Gospodarka na lata 2007-2013.

* mechanizmy pgyczkowe/pogczeniowe dla finansowania wysokoletbwych
przeds¢wzie¢, np. w energetyce odnawialnej i efektywoioenergetycznej, (od
pocatku systemowo zakladano implementasy modelu: Narodowy Fundusz
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej jako fundusz fundusegeficjent
systemowy i/lub Bank Ochror§rodowiska SA jako paednik finansowy).

8 Nie tylko kapitatu, ale tale odsetek oraz innych wygenerowanych zyskow.

197 zastrzeeniem, & ocena warunkéw rynkowychetizie wskazywé na konieczn& dalszych
tego typu inwestycji w danych obszarach.

20 Instrumenty finansowe w ramach perspektywy finarej®2014-2020..., s. 6.

2l Rozr@nienie to odnosi si do sposobu, w jaki udzielane finansowanie zasila
przedsgbiorstwo (beneficjentdrodkéw publicznych). Nakzlzia diene skutkug pojawieniem
sig w strukturze pasywow przegbiorstwa dodatkowych zobowdan (przewanie
dlugookresowych). Naezlzia kapitalowe powodyj natomiast podwiszenie kapitatow
wlasnych przedsgbiorstwa.

22 Instrumenty finansowe w ramach perspektywy finarejo2014-2020..., Zakznik 2, s. 1.
Szerzej patrz: Przegl instrumentéw finansowych, typologia i podstawanfermacje, Tame
s. 1-7). Patrz te Cwikta A., Wdrazanie instrumentow iynierii finansowej w sektorze @ na
przyktadzie Inicjatywy JEREM|E2012 r.

23 Instrumenty finansowe w ramach perspektywy finarej®2014-2020..., s. 9-10.
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» fundusze poyczkowe/pogczeniowe do finansowania przegseigé nizszej
wartaici w energetyce odnawialnej i efektywico energetycznej (tu model
realizacji wskazywat na nibwos¢ wykorzystania systemu oferowanego przez
Wojewddzkie Fundusze OchroSyodowiska),

» pozyczki/linie kredytowe udzielane/organizowane berpdnio przez Instytucje
Zarzmdzapca (1Z) lub Instytucje Wdraajaca (IW), analogiczne do dziataldo
Regionalnych Instytucji Finansigych (art. 34.1.c Rozpagdzanie Ogdlnego), na
zasadzie refundacji ptaté dokonanych na rzecz ostatecznych odbiorcow,

» fundusze pgyczkowe oferujice r@ne linie produktow (pozostawiono do decyzji
1Z, czy stosowa model jeden fundusz-jedna linia, czy model jederdfisz — kilka
réznych linii),

» fundusze pafczeniowe, pagczenia indywidualne, peczenia portfelowe, the
linie produktow (pozostawia¢ do decyzji IZ jeden fundusz-jedna linia, czy te
jeden fundusz — kilka efych linii),

« fundusze kapitatowe (equity3eed capital oferupce srodki w zamian za nabycie
udziatéw, fundusze typmezzanin®,

» fundusze 4czace wszystkie produkty tj. Fundusze Rozwoju Obszakdigjskich,
Fundusze na odnawialreodta energii (OZE), ochr@nsrodowiska, efektywné
energetycza,

» fundusze mieszanegdzace instrumenty finansowe z grantami, nowa formuta
funduszy gwarancyjnych spoitki/fundusze gwarancjiamnych. Na kapitat
takiego funduszu pozérodkami UE i wkiadem krajowym skladajsic srodki
pochodace od beneficienta, w tym przypadku zakiadan® wystarczy
koordynacja produktow gmych instytucji.

W UP zalgono, ze w nowej perspektywie w szerszym zakresie wykdyzyane
beda instrumenty iaynierii finansowej, wspierage inwestycje/przedsiziecia
efektywne ekonomicznie. System finansowania zwigdnepieré sic bedzie na
tworzeniu zackty do przycigania sektora prywatnego, w celu wspétinwestowania
dzielenia s} ryzykiem finansowym. Instrumenty finansowe zmaghstosowanie w
tych obszarach, w ktérych na podstawie badania Ifikiansowej zostan

24 Fundusz inwestygy w przedsiwziecia w pocatkowej fazie rozwoju - gtéwnie inwestgy

w tzw. start-up - finansage badania i wdeanie pomystu a do pojawienia si oferty
produktowej/ustugowej na rynku.

25 Mezzanineto diug o podwygszonym ryzyku, udzielony przedbiorcy na realizagj jego
zamierzenia inwestycyjnego i zapewn®j udziat w zyskach w przypadku powodzenia
finansowanego przedsizigcia.
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zidentyfikowane nieprawidiowdoi rynku lub nieoptymalny poziom inwestycji.
Poprzez maiwos¢ wielokrotnego obracania tymi samymfodkami zapewniony
bedzie chgty dostp do kapitatu na inwestycje rozwojowe, nieogranmgzeamami
czasowymi okresu kwalifikowalgoi danej perspektywy finansowej UBrodki
zwrdcone z instrumentéw finansowych wykorzystywdnycperspektywie 2007-2013
beda ponownie zainwestowane w realizacdzialan rozwojowych w okresie
programowania 2014-2020 i mpg stanowé wktad wiasny dla operacji
wspotfinansowanych z buetu 2014-202%.

Podejcie powysze potwierdzaj wyniki bad& przedstawione w UP, ktére
pokazuj, iz jednym z nargdzi zwickszenia efektywriei interwenciji publicznej
(szerszy zakres oddziatywania przy mniejszych mdh finansowych) nie by
zwigkszenie zakresu stosowania wsparcia zwrotnego. kspbezzwrotne powinno
by¢ ukierunkowane gtownie na wysoce innowacyjne piyekprzed faz
komercjalizacji. Zwgkszenie wykorzystania instrumentéw zwrotnych gaane lpdzie
z tymi obszarami wsparcia dziatakod B+R przedsibiorstw, ktére maj giéwnie
charakter wdrgen, zakupu gotowych maszyn i udzer?’. Forma pomocy powinna
by¢ m.in. uzaléniona od fazy projektu (tj. wsparcie bezzwrotne azi¢ badawczo-
rozwojowej, wsparcie zwrotne w fazie wdemiowej). Badania wskazyj na
relatywnie wysol skutecznéc i efektywnad¢ wsparcia dla funduszy pgczkowych i
poreczeniowych oraz funduszy kapitatu gadowego. Wyniki bada pozwalaj na
pozytywrg ocere procesu realizacji instrumentéw finansowych w Pelsv okresie
2007-2013. W ramach procesu oceny zdiagnozowangatyoslementy systemu,
ktérych udoskonalenie umlbwi zwiekszenie skuteczhoi i efektywnaci wdrazania
instrumentéw zwrotnych w Polsée

Whioski z przeprowadzonych analiz wskagztgkze w sposob wyray, ze dotacje
na zaktadanie wiasnej dziatakoo gospodarczej gsinstrumentem cechagym skt
bardzo dua skutecznécia w aktywizacji os6b bezrobotnych na rynku pracy péfsie
z wykorzystaniem instrumentéw zwrotnych, wspomagaih zakladanie dziatalo
gospodarczej, wydajeesby¢ bardziej odpowiednim nagdziem do wspierania osob
juz posiadajcych zatrudnienff. W UP wskazano,ze bezzwrotne instrumenty

26pProgramowanie perspektywy finansowej 2014-2020, WanBartnerstwa, s. 40.

27 Programowanie perspektywy finansowej 2014—-2020pWanPartnerstwa, s. 46.

28 Ocena realizacji instrumentowziynierii finansowej w ramach NSRO 2007-2013, badanie
zrealizowane przez PAG Uniconsult na zlecenie MRRrszawa 2013.

29 Wg danych PARP z 2011 roku: 85 % nowo powstaty¢asmych firm upada w okresie
pierwszych 5 lat swojej dziatalgai, z& az 25% z nich po pierwszym roku dziatakoo
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finansowe pozostgjrekomendowanym nagdziem do wspierania grup pozostjch
w trudniejszej sytuacji na rynku pracy, w tym w z2golngci kobiet, ludzi mtodych,
0sOb starszych oraz oso6b zagnwych wykluczeniem spotecznym. Jedndcie
grupy, ktore cechuje wgze ryzyko zaistnienia efektleadweight(np. osoby dobrze
wyksztalcone, mafe jw wczeniejsze déwiadczenia w prowadzeniu wiasnej
dziatalngci gospodarczej) powinny mie silniejsze zacfty do uruchamiania
przedsgwzig¢ bardziej ryzykownych, cechagych s¢ jednoczenie potencjalnie
wyzsz rentowndcia dla catej gospodarki (np. przedsriccia innowacyjney.

Zgodnie z wynikami prac badawczych, prezentowanychUP, zmniejszenie
emisyjnagci gospodarki wymaga ukierunkowania interwencji ImEmych na
inwestycje zwg¢kszapce efektywné¢ energetyczp i oszczdnaé energii (w
budynkach i w systemach energetycznych i sieciagptawniczych), rozwdj rénych
form OZE oraz rozwoj zielonych technologii w przietisorstwach. Nalgy zwigkszy¢
naklady na rozwdj systemdéw umioviajacych inteligentne zagglzanie systemami
dystrybucyjnymi, jak réwnie tworzye warunki dla inteligentnej konsumpcji energii.
Interwencje w tym zakresie powinny uwegdhia¢ uwarunkowania i potencjaty
regionalne i lokalne, ocerefektywndci dostpnych rozwazan oraz — w zalenoéci od
stopnia rentowniei dziatah — dopuszczastosowanie zricowanych mechanizméw
wsparcia (zwrotnych i bezzwrotnyéh)

Wedtug zapisow Strategii Europa 2020, przglsicza¢ i praca na wiasny
rachunek s kluczem do osgnigcia inteligentnego i zréwnowanego wzrostu
sprzyjagcego whczeniu spotecznemu. Dlategaztestotne stato si ukierunkowanie
wsparcia na rozwoéj przedsiorczaci rozumianej jako zakladanie, prowadzenie
rozwijanie wilasnej dziataloi gospodarczej oraz zgkszenie przeywalngci
nowopowstatych przedgiorstw. Wsparcie tego typu powinno dyealizowane
przede wszystkim w formule zwrotnej — przy wykorzysu instrumentéw
finansowych — co wplynie na podniesienie trwatd efektywnaci podejmowanych
dziatar. Potrzebnegsutatwienia natury finansowej, ale réwaiesparcie doradcze dla
0sOb planuyjcych zatgenie nowej, albo prowadeych wiasa dziatalng¢

gospodarcy™.

30Programowanie perspektywy finansowej 2014-2020, WanBartnerstwa, s. 24.
31 Programowanie perspektywy finansowej 2014—-2020pwanPartnerstwa, s. 25.
32 Programowanie perspektywy finansowej 2014—-2020pwanPartnerstwa, s. 69.
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3. Pomoc publiczna a model wdra zania instrumentow finansowych w
latach 2014-2020.

Dokonanie analizy oddziatywania IF na pozostatenfointerwencji z funduszy UE
na ws¢pnym etapie programowania jest znacznie ogranicziviewigkszaci osi
priorytetowych nie zostaty przedstawione szczegélaechy ujcia IF w zakresie
planowanych do finansowania obszarow/dZiaBrak podziatrodkéw w ramach osi
priorytetowych dodatkowo ogranicza #atieos¢ oceny zar6wno oddziatywania
wzajemnego instrumentéw jak i potencjalnych skutk@mulacji pomocy?®.

Po uzupetnieniu tych informacji nakldoby odnié¢ sie do przestanek
identyfikujacych ryzyka wysgpowania pomocy publiczn¥j zgodnie z metodykKE.
Zrodiowym przepisem catego systemu prawnego w zekmesmocy publicznej jest
art. 107 Traktat o funkcjonowaniu Unii EuropejskigTFUEY®. Wyktadnia tego

33 Podana jesttzna alokacja naspa nie udziat IF w ramach osi.

34 Ma to znaczenie w przypadku projektowania RPO, zgdyoze sugerow& mozliwe
rozstrzygngcia faczenia poszczegoélnych instrumentéw wsparcia w randanego dziatania lub
w ogéle zastosowania danego instrumentu w ramaahoplanego finansowania obszaru
interwenciji.

35 Art. 107 TFUE (dawny 87 TWE)

1. Z wyjtkiem sytuacji opisanych w niniejszym traktaciezellsa pomoc udzielona przez
Paistwo Cztonkowskie lub zyciem zasobéw matwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra
zakioca lub mee zakiocé konkureng poprzez faworyzowanie oktenych podmiotéw lub
wytwarzania okrélonych débr, jest niezgodna ze wspdlnym rynkieite avptywa na handel
migdzy Paistwami Cztonkowskimi.

2. Zgodna ze wspolnym rynkiem jest:

a) pomoc o charakterze socjalnym przyznawana irdlyainym konsumentom, pod warunkiem,
ze jest przyznawana bez dyskryminacjigzanej z pochodzeniem produktéw,

b) pomoc majca na celu naprawienie szkdd spowodowanygskkimizywiotowymi lub innymi
zdarzeniami nadzwyczajnymi,

c) pomoc przyznawana gospodarce niektérych regiorf®epubliki Federalnej Niemiec
dotknitych podzialem Niemiec, w zakresie, w jakim jeszlpdna do skompensowania
niekorzystnych skutkéw gospodarczych spowodowapgthodziatem.

3. Za zgodn ze wspoélnym rynkiem @@zosta uznana:

a) pomoc przeznaczona na sprzyjanie rozwojowi giemzemu regiondw, w ktérych poziom
zycia jest nienormalnie niski lub regionow, w ktényistnieje powany stan niedostatecznego
zatrudnienia;

b) pomoc przeznaczona na wspieranie realizaciinweh projektéw stanowcych przedmiot
wspolnego europejskiego zainteresowania lub go@ajna celu zaradzenie pawgm
zaburzeniom w gospodarcerBava Czlonkowskiego;
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przepisu byta wielokrotnie dokonywana wzngch aspektach i przez ate organy
stosugce TFUE, w szczegdlsoi przez Europejski Trybunat Sprawiedlisod (ETS)
oraz KE®,

Analiza ryzyk wysipienia pomocy publicznej wobec IF odnosk grzede
wszystkim do oceny, czy nadzia te wdraane lgda na warunkach rynkowych, czy
tez dopuszczonaduzie maliwosci obudowania ich warunkami lepszymgmynkowe.

W pierwszym przypadku ryzyko pomocy publicznej nigstgpi, za& w drugim
wystapienie pomocy publicznej ¢bzie bardzo prawdopodobne. Ocena takiego
zjawiska maliwa jest po szczegotowym zaprojektowaniu planoveiingozwizan, lub

Z gory zataeniu,ze w danym dziataniu/schemacie dopuszczona lub gueid pomoc
publiczna. W przypadku wysgtienia pomocy publicznej mtiwe jest zastosowanie
trybu de minimislub oparcie s o0 programy pomocowe krajowe, czy t@pisanie S

w mechanizmy oparte na vagizeniach blokowych/grupowych przygotowanych przez
KE.

W przypadku IF mamy do czynienia z wielopoziomowpnzeptywemsrodkdw
pomocowych, z ktérych ostatni poziom — begpdniego wsparcia odbiorcy pomocy,
przedsgbiorstwa — podlega ryzyku wygtienia pomocy publicznej. Pozostate
poziomy: finansowanie funduszu funduszy, czy przgkeanie srodkéw operatorom
nie doprowadza do uzyskania przez nich k&ergyktére nie zostan(powinny zosté)
przeniesione na ostatecznych odbiorcédw pomocy. Kdjeesk, ze szczegbdtowe
rozwigzania z tego zakresu zosfavkreslone przez MR. Ponadto najprawdopodobniej
same programy pomocowe rowhnigowstan jako rozwizania stworzone na poziomie
krajowym, a do takich Instytucja Zidzapca RPO bdzie dostosowywa wlashe
szczegoOtowe rozwiania. W obecnych zapisach RPO nie odnajdujewskaza i
rozstrzygn¢¢ z tego obszaru. Szczegolnie istotnygddie tu okrélenie warunkow

C) pomoc przeznaczona na utatwianie rozwoju nigktdr dziat& gospodarczych Ilub
niektérych dziedzin gospodarczych, o ile nie zrmaemvarunkéw wymiany handlowej w
zakresie sprzecznym ze wspollnym interesem;

d) pomoc przeznaczona na wspieranie kultury i zaeimie dziedzictwa kulturowego, o ile nie
zmienia warunkéw wymiany handlowej i konkurencji Wéspoélnocie w zakresie sprzecznym
ze wspolnym interesem;

e) inne kategorie pomocy, jakie Rada zeookréli¢ decyzp, podejmowan wickszdicia
kwalifikowang, na wniosek Komisji.

36 Szerzej patrz: A. BartoszewicBomoc publiczna nagdziem polityki spéjn@i UE w
ramach multilevel governance na poziomie krajowymspélnotowym — dwiadczenia i
wprowadzane zmiany: Nierbwnaci spoleczne a wzrost gospodarceyd. M. G. Wadniak,
ISSN 1898-5084, Rzesz6w 2015, nr 41 (1/2015).
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kumulacji pomocy w przypadku stosowania gded mieszanych w ramach RPO lub

dopuszczenia daé¢zenia pomocy RPO z innymdfodkami pomocowymi w ramach

tego samego projekil

Analizujac istniepce zapisy w wybranych RPO identyfigog bezpérednio w
ramach poszczegolnych osi IF fna dokoné wskpnej oceny ryzyka wygpowania
pomocy publiczne;j.

1. Przewidywane wsparcie funduszy kapitalowych: typuenture capital
z przeznaczeniem na wsparcie innowacyjnych inwgstyavysokim potencjale
komercjalizacji, a take typu seed capital z przeznaczeniem na wsparcie
przeds¢wzie¢ podwyzszonego ryzyka, wymagaych przedtaonej inkubaciji. W
tym wypadku pomoc publiczna wysi jesli warunki skorzystania z funduszu
kapitalowego w obu typachetla korzystniejsze i warunki rynkowe. Odngg sie
tu trzeba do wyceny m. in: optat, zabezpiéczsekali maliwej pojedynczej
interwencji funduszu, warunkéw jakie musi spélpodmiot przed powizaniem s
kapitatowym z funduszem. W przypadku ograniczeraat@ci wsparcia, mana by
zastosowa tryb de minimis za& w pozostatych przypadkach nzdéoby ustanowd
program pomocowy.

2. Wsparcie inwestycyjne dla 8 (przewiduje si zarébwno wsparcie dotacyjne, jak i
wsparcie o charakterze mieszanym, tj. z jednoczesmyykorzystaniem
finansowania dotacyjnego oraz finansowania zwrain@g. umorzenia, subwencje
odsetkowe, montaz dotacy) oraz w formule instrumentéw zwrotnych. Istotnym
dla ostatecznej oceny ryzyka wysienia pomocy publicznejeba warunki, na
jakich maliwe bedzie uzyskanie finansowania zwrotnego. Z uwagi ha
zaproponowane nhadzia: umorzenia, subwencje odsetkowe, morzadotacy,
prawdopodobnie instrument ten podlédadzie trybom pomocy publicznej.

3. Tworzenie i rozw0j instrumentéw finansowych wspjecgch konkurencyjn&
MSP — z uwagi na nie do koa precyzyjny zapis trudno jest zidentyfikaya
jakiego rodzaju pomoc jest tu planowana.

87 Chodzi tu o przypadki gtzenia réanych instrumentéow, w ktérych wysgtia rézne
intensywndci pomocy publicznej, jak réwnierézne formy pomocy. Nalg jednoznacznie
okresli¢ mazliwosé taczenia poszczegdinych nadzi i form, aby zachowazasady kumulacji
pomocy. Naley jednoznacznie okgéd¢ jaka wartd¢ ekwiwalentu dotacji brutto (EDB) w
danym dziataniu RPO jest natea i ktére nargdzia mog by¢ ze sob i w jaki sposdbdczone.
Przykladowo jak 4czy¢ narzdzia oparte na pomocy de minimis z trybami opartyoni
wytaczenia blokowe lub programy pomocawe
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4. Pazyczki preferencyjne i instrumenty o charakterze smdym z jednoczesnym
wykorzystaniem finansowania dotacyjnego oraz fioaamia zwrotnego.
Powyzsze z uwagi na wy¢ae uprzywilejowanie narane jest na wygpienie
zjawiska pomocy publicznej.

5. Preferencyjne wsparcie zwrotne (m.in.zypceki) oraz bezzwrotne (dotacje) na
rozpoczcie dziatalnéci gospodarczej. Tworzenie nowych przebgirstw tj.
fundusz payczkowy dla firm Powysze, réwni¢ z uwagi na wyrazne
uprzywilejowanie, naragne jest na wygpienie pomocy publicznej.

Podsumowujc mazna stwierdat, ze nieprecyzyjne zapisy i brak rozstrzygnco
do ostatecznej formy proponowanego instrumentu tRoziwiajg uruchomienie
wsparcia, ktére miatoby w sobie cechy pomocy puablg lub takich cech nie miato.
Mozna potraktowa to jako $wiadomy zabieg, ktory ostatecznie uitii
rozstrzygngcie tej kwestii w dokumencie uszczego6tawigim. W innym przypadku
nalezy jednoznacznie dokotarozstrzygnécia z jalky formg wsparcia w wymiarze
pomocowym bdziemy mieli do czynienia. Wskazane jest przewitzexbu trybow:
pomocowego i hiepomocowego, wzklgm z dziata. Takie rozwizanie potencjalnie
uelastyczni zapisy samego RPO na wszelkie rodzggzjl, lub ich brak, ze strony
MR i KE.

4. Proporcjonalno $¢ planowanej interwencji i warto  $¢ dodana
instrumentéw finansowych.

Zgodnie z zapisami art. 37 Rozpguzania og6lnego wsparcie IF powinny zriéle
zastosowanie w tych obszarach, w ktérych na podstageny ex-ante zostan
zidentyfikowane nieprawidtowigi rynku lub nieoptymalny poziom inwestycji. Ocena
ex-ante  powinna okf&¢ szacunkowy poziom niegdnego  wsparcia
inwestycji/przedsiwzie¢ ze srodkdéw publicznych oraz wskazuje na formy/raiza
instrumentéw finansowych wdaiwe do zastosowania w ramach danego rodzaju
inwestycji/przedsiwziecia.

Wydaje s¢, ze niewykonalnym jest przeprowadzenie rzetelnej wcen
proporcjonalnéci planowanej interwencji isrodkébw w celu minimalizacji
zidentyfikowanych zaktdéagerynku lub nieoptymalnego poziomu inwestycji, paaz
analiz i ocerr oddzialywania zastosowanych rozman na zasady wynikage z
polityki horyzontalnej UE w obszarze konkurencyjcicoraz ryzyk zaktocenia rynku i
nieoptymalnéci  inwestycyjnej bez ustalenia wadtd alokacji $rodkdéw
przyporadkowanych do poszczegdlnych IF.
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Szacowanie potencjalnego wzrostu wsparcig&ragkow publicznych i prywatnych
na ptatndci dla ostatecznych odbiorcow (oczekiwany poziatwidni finansowej), w
tym takze ocena potrzeby oraz oszacowanie poziomu prefgrezgn wynagrodzenia,
majace na celu przyggniccie do wspolinwestowania prywatnych inwestorow
niemaliwa jest na podstawie dotychczasowyckwliadczeér we wdraaniu IF.

Postiy¢ sie tu mazna jedynie sugestiami oceny takich oddziahgwétore
wynikaja z dotychczasowych dwiadczeér i umazliwity oszacowanie potencjalnej
wartasci dodanej poszczego6lnych mechanizmoéw IF. Ogngg tu warto na przyktad
do wynikéw analiz przeprowadzonych na zlecenie *RRdentyfikacja i ocena
wartdsci dodanej, jak mog wygenerowd IF proponowane w ramach regionalnych
programow, poprzez identyfikacjwartgici dodanej oraz jej wielopoziomow®d w
kontelécie zastosowanych IF jest na tym etapie budowy REWykonalna. Zakres
przedstawionych informacji w programach ma wysokizipm ogoIndci. Dane
finansowe zostaty ograniczone do poziomu alokaajiosiach priorytetowych i bez
wskazania alokacji na poziomie dzi&éta wicz na schematach uwzgdhiajgcych IF.

Z uwagi na powysze ocena w tym zakresie jest niefivea.

W jednej z analiz wykonanych na rzecz MR stwiersizaze efekty mnanikowe®
(jako gtéwna warté dodana IF) uzyskane na bazigodkow publicznych
zaangaowanych w instrumenty f#ynierii finansowej w latach 2004-20113 s
stosunkowo niewielkie i ograniczone co do zakrasstumenty pagczeniowe). W
szeregu przypadkow mildvosé ich wyshpienia zostata ograniczona przez ragzania
regulacyjne. Przyktadowo:

» efekt mnanikowy na poziomie funduszu aakowego (inwestoréw) wynidst nie

wigcej niz 1.

» w funduszach portfelowych KFK, przy zakmiu réwnomiernego (50:50) udziatu
srodkéw prywatnych i publicznych w danej inwesty&iznaczato toze mnanik

na poziomie spoétek portfelowych wyniost ok. 4,29(34,39 - 25,4] / 25,4.

38 Patrz m.in.:Ocena realizacji instrumentéw Aynierii finansowej w ramach NSRO 2007-
2013 badanie zrealizowane przez PAG Uniconsult neediecMIR, Warszawa 2013.

3% Pod pojciem efektu mniznikowego rozumiemy zjawisko indukowania (przgania)
kapitalu prywatnego do jakie§o przedsiwziecia (projektu) przez inwestycie w to
przedsgwziecie poczynione zdrodkow publicznych. Efekt taki zezany jest z obreniem
ryzyka inwestycyjnego (przejmowanego przgadki publiczne) powodgrego do tej pory
nieoptacalné projektu i/lub dostarczeniem brakoggo kapitalu inwestycyjnego
(komplementarn&). W ujeciu wskanikowym jest to iloraz wartei srodkéw przycignietych
(do instrumentu) od podmiotéw trzecich (sektor patmy) do wartéci srédkow publicznych
zaangaowanych w dany instrument. Szerz8cena realizaciji.., s. 86.
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* mnaznik na poziomie inwestycji pyczkobiorcéw wyniost 0,25 (125,95 min /
503,8 miIn).

e zaangaowanesrodki RPO — JEREMIE (89,77 min zl) przggrety 28, 85 min z
srodkéw prywatnych daf efekt mnanikowy w wysokdci 0,32.

e ze sprawozdarocznych menegtra funduszy powierniczych JEREMIE (stan na
koniec 2011 r.) wynikaze w ramach repeczenia pérednicy finansowi udzielili
poreczer na kwot tgcznie 174 min zi, co pozwolito na zaghiccie przez
przedsgbiorcow kredytow o wartai 430 min zt. Wkiad pg&rednikow w udzielone
poreczenia wyniost 49, 78 min zt, a wktad meped funduszy powierniczych w
formie repoeczenia 124, 2 min zt 4tznie 174 min zl). Z tego wynikage kwota
256 min zt to warté& zabezpiecze zapewnionych przez kredytobiorcow. Daje to
efekt mnanikowy o wartdgci 1,47°.

Podsumowujc mazna stwierda, ze warté¢ dodana generowana przez IF syoj
skah zblizona ledzie do wartéci alokacjisrodkow przeznaczonych na uruchomienie
poszczegoblnych mechanizmow finansowych. Dopierdoame informacji o warkei
alokacji na poszczegolne typu IF diwe bedzie, przy zastosowaniu odniesienia si
do szacowanego efektu nimokowego, ostateczne jej ustalenie.

*

W dokumentach RPO odnajdujemy zapisy wskgmijna fakt, 4 ostateczne
udzialy, zakres oraz formuta stosowanych razai IF okreslone zostam na etapie
tworzenia dokumentu uszczegétawi@@go program operacyjny, bagoj na
przygotowywanych opracowaniach wymaganych przezepadggislacyjny. Wskazuje
to na deficyt informacji niezluinej do prawidiowego usytuowania IF w strukturze
wdrazania RPO, a tym samym potwierdza osta¢, z jaky dokonywana meze by na
tym etapie ocena efektywsm tych instrumentéw. Mag na uwadze to zastrzanie
ponizej zaprezentowano wyniki i rekomendacje wyrikajz przeprowadzonej analizy
wybranych zapiséw RPO.

Ogodlna ocena umiejscowienia IF w strukturze RP&@apuwagami powaej, jest
pozytywna. Nie zidentyfikowano niezgodiwdo z Wytycznymi MR oraz regulacjami
prawa krajowego i UE. Proponujec Siozwazy¢ mozliwosci wytworzenia rozwjzan
mieszanych gczacych wsparcie zwrotne i bezzwrotne w odniesieniu pdojektéw
infrastrukturalnych w ramach osi, w ktérych wobegd typu interwencji wsparcie IF
zostato albo catkowicie wytzone, albo ograniczone do innych aktyéeioW tym

40 SzerzejOcena realizaciji.., s. 86-90.
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celu mana przygotowéa rozwigzanie w formie schematéw ze wsparciem zwrotnym,
bezzwrotnym i mieszanym.

Postuluje s jednoznaczne okékenie form IF, jakie zostanuzyte w ramach
poszczegdlnych osi, ze wskazaniem przypdkewania do konkretnych
zaplanowanych dziatdobszaréw interwencji w ramach poszczegdlnych osi
priorytetowych. Majc na uwadzeze na poziomie RPO nieg¢lizie wprowadzany
podziat na dziatania i poddziatania, to wskazanieamach obszaréw interwencji w
danej osi np.. schematéw pomocowych byloby zasadweskazane bytoby
jednoznaczne zaprezentowanie w dalszych pracaclgrggnowych nad RPO
powigzania zaplanowanych interwencji w formach zwrotnyichbezzwrotnych z
priorytetami inwestycyjnymi, szczegolnie w obszéradentyfikugcych interwengj w
formie IF.

Postuluje si rozbudowanie w ramach poszczeg6inych osi pricoyigth
miernikéw produktu i rezultatu bezfrednio odnosgcych sé do zakresu stosowania
IF w wybranych dziataniach. Obecne zapisy miernikgneduktu i rezultatu w wielu
RPO na poziomie osi nie ujminterwencji z IF.

Wskazane bytoby przygotowanie czytelnej mapyza6ej poszczegodlne typy
beneficjentow z zaplanowanymi dziataniami wzmgch formach. Maliwe jest to
poprzez ponumerowanie dziatgprezentacja w formie schematéw interwencji w
ramach poszczegoélnych obszarow interwencji w randee] osi priorytetowej) i
wskazanie, do ktérych z numeréw przypmiizowani 8 poszczegolni beneficjenci.
Laczne prezentowanie grupy beneficjentow orazécaldziatar ogranicza maiwosé
oceny i identyfikacji, czy zastosowane ngtzia @ adekwatne do konkretnego
odbiorcy. Pomima@wiadomdci, ze szersze informacje zosgarawarte w dokumencie
uszczegotawiacym RPO, naley zauway¢, ze obecna forma zapisu i prezentacii
informacji w analizowanych dokumentach jest niewystajca, a czsto wrcz
niejednoznaczna.

Zgodnie we wskazaniami powsj prezentowanymi podczas analizy zapiséw IF w
ramach poszczegolnych osi priorytetowych w wybr&an®€®O warto bytoby rozwagé
szersze zastosowanie mechanizméw mieszanych, uzajpeych wsparcie
bezzwrotne narziziami z IF, szczegolnie tam, gdzie ograniczenipassia wynika
bedzie z konieczni zastosowania programow pomocowych wobec proyekto
objetych pomog publiczry. Wéwczas méiwos¢ zastosowania IF nie poszerzg
wartas¢ transferow - ulatwd prefinansowanie i finansowanie inwestycji, przy
zachowaniu wymaganej programem pomocowym wigkBDB wsparcia.
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Niezkednym bytoby zaprezentowanie podczas uszczegOtaavi®®iPO alokacii
srodkéw w ramach poszczegélnych osi z podzialem mitahia i potencjalne
schematy finansowania (zwrotne i bezzwrotne). Wpelku schematow opartych na
IF warto byloby dodatkowo okék¢ doktadnie, jaka skalgrodkow uruchamiana
bedzie konkretnie, na jaki typ instrumentu finansoweBozwolitoby to na ostateczne
oszacowanie warfoi dodanej i okréenie wielopoziomowsci interwencji publicznej,
jak rowniez oszacowanie proporcjonalw planowanej interwencji rodkéw w celu
minimalizacji zidentyfikowanych zaki6ée rynku lub nieoptymalnego poziomu
inwestycji.

Wskazane byloby poszerzenie zaprezentowanego Siemi@ w ramach
poszczegoblnych osi priorytetowych do pozostatycteguizi poza RPO 4ewrtrzna
komplementarn@ programy o analiz wskazujca instrumenty i nargzia, ktérych
taczenie dzie maliwe przy realizacji projektéw finansowanych z RPRonadto
warto bytoby jednoznacznie zdefiniotvdinie demarkacyjne, ktére ograniczyitby
ryzyka niedopuszczalneggckenia/zamiany nagdzi.

Z uwagi na to,ze w obecnych zapisach RPO nie odnajduje wskaza i
rozstrzygn¢¢ z obszaru pomocy publicznej wskazane bytoby pasrée informacji w
tym zakresie, nie tylko w odniesieniu do IF. Szédeig istotnym bdzie tu okrélenie
warunkéw kumulacji pomocy w przypadku stosowaniezgdzi mieszanych w ramach
RPO lub dopuszczenia dgckenia pomocy RPO z innyrlodkami pomocowymi w
ramach tego samego projektu.

Nalezy jednoznacznie dokohaozstrzygnécia, z jak formg wsparcia w ramach IF
w wymiarze pomocowym,dalzie ostatecznie beneficjent miat do czynienia. &li¢ske
bytoby przewidzenie obu trybéw: pomocowego i niepoowego, w kadym z
dziataar. Takie rozwizanie uodpornityby RPO na wszelkie rodzaje dedubjiich brak
ze strony MR i KEL

41 Réwnolegta maliwos$¢ stosowania naerlzi opartych o zasady pomocy publicznej i braku
pomocy publicznej pozwala odpowiddaa biegco na potrzeby wynikage ze specyfiki
poszczegoblnych projektéw. Test pomocy publicznejmaga identyfikacji poszczegdlnych
transakcji, a madiwe jest to dopiero po caoiowym zaprojektowaniu przedsizigé do
dofinansowania. Wowczas m® st okaza&, ze ujawni si¢ przestanki wysipienia pomocy
publicznej lub uda sije skutecznie zd§. Posiadanie w ramach idego z dziata (na potrzeby
prowadzonych naboréw konkursowych) obu form pomdaje dua swobod reagowania na
realne potrzeby beneficjentoéw i utatwia wiaie programu.
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