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Dotychczasowe wyniki wdrazania instrumentow
inzynierii finansowej w okresie 2007-2013
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Wartosc alokacji przeznaczonych w RPO 2007-2013 na wsparcie
IIF w Polsce
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Wartos¢ udzielonych pozyczek i poreczen w projektach wsparcia IIF -
bezposredniego i JEREMIE - w przeliczeniu na jeden aktywny podmiot MSP
(dane w zt).
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Przestanki interwencji

Czy projekt

1. Czy projekt —w catym cyklu zycia — e 4><>_>
generuje przychody/oszczednosci

przewyzszajgce koszty (inwestycyjne i
utrzymania)? a ey

zacheca¢ do

realizacji tego typu
projektow? A

2. Czy projekt/projektodawca znajduje sie w
luce finansowej, tj. zachodzi punkt
powyzszy (projekt jest ekonomicznie
zasadny, ale nie ma mozliwosci zdobycia
finansowania na zasadach rynkowych)?

A 4

h 4
Efekt zachety:
Instrumen ty
preferencyjne lub
dotacje

3. Czy z RPO wynika, ze dany projekt jest
pozadany w Swietle celdw interwencji
RPO, tj. czy nalezy tworzy¢ efekt zachety,
zwiekszajacy prawdopodobienistwo
realizacji tego typu projektow?
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Instrumenty finansowe w ramach RPO WK-P 2014-2020 — wybrane
zatozenia i problemy

 Problem braku jasnosci, co do statusu srodkow z obecnej perspektywy
finansowej: problem decyzji politycznej o formie dalszego
wykorzystywania sSrodkéw i sposobu ich przekazania posrednikom
finansowym. Propozycje alokacji oparte sg na zatozeniu pozostawienia
dotychczasowych srodkow jako instrumentow zwrotnych.

e W przypadku pozostawienie przynajmniej czesci Srodkdéw, zaplanowanie
takich rozwigzan, aby nie miaty one charakteru konkurencyjnego wobec
srodkdéw z obecnej perspektywy finansowej — na przyktad
wykorzystywanie ich na odmienne cele, kierowanie finansowania do
odmiennych grup, niz srodki z perspektywy 2014-2020.

e Zasadnosc¢ zréznicowania stopnia preferencyjnosci poszczegdlnych
instrumentow finansowych, w zaleznosci od przyjetych zatozen
(priorytetdw wsparcia); zapewne — przynajmniej w czesci przypadkow —
rezygnacja z podejmowania tej decyzji przez posrednika finansowego.

e Raport zostat przygotowany w oparciu o wersje RPO WK-P przestang do
Komisji Europejskiej, moze jeszcze zostac zaktualizowany.
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Motywy (braku) finansowania zewnetrznego MMSP
(CATI, n=750)

Deklarowane powody braku zamiaru ubiegania sie o kredyt lub pozyczke inwestycyjng w ciggu
najblizszych 12 miesiecy.

finansowanie inwestycji srodkami wtasnymi

obawa przed zadtuzeniem

nieatrakcyjnosc¢ dostepnej dla przedsiebiorstwa
oferty finansowania zewnetrznego

zniechecenie skomplikowaniem lub
czasochtonnosciag procedur aplikacyjnych

brak zdolnosci sptaty rat
przewidywanie niespetnienia kryteriow
brak odpowiednich zabezpieczen

brak znajomosci oferty pozyczkiowo-kredytowej
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Doswiadczenia z realizacji Pl 8.7.
Whioski z badania empirycznego (CATI, n=50)

Rozktad wartosci kwoty

 Prawie 70% ankietowanych beneficjentéw przeznaczanej na rozpoczecie

dziatalnosci gospodarcze;j.

projektu ,, Pozyczki dla przedsiebiorczych”
(Dziatanie 6.2 PO KL) z wojewddztwa €]
zadeklarowato, ze nie rozpoczetoby dziatalnosci
gospodarczej bez tej pozyczki.

Czegstose

e 1/4 ankietowanych zadeklarowata, ze przyjeliby
pozyczke w ramach projektu (zwykle w nizszej
kwocie), nawet gdyby jej oprocentowanie o o PO
wynosito 10%.

 Prawie 80% ankietowanych przedsiebiorcow
ocenito perspektywy rozwojowe
przedsiebiorstwa na najblizsze 12 miesiecy
,dobrze” lub ,,bardzo dobrze”. Oceny ,zle” lub
,bardzo zle” byty jednostkowe.

Czestosc (%)
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Whioski dla IF skierowanych do przedsiebiorstw

e Dwa wymiary: luka finansowa i efekt zachety — przy zasadniczym znaczeniu
eliminacji luki finansowej, ale...

e ..pewnym problemem jest wielowymiarowa interwencja.
e Paleta instrumentow zblizona do dotychczasowej, ale:

e duze znaczenie oprocentowania na zasadach rynkowych: ograniczenie
konkurencji z sektorem rynkowym i lepsze adresowanie wsparcia;

e koniecznos¢ demarkacji z dotacjami;

e (obecnie) malejgca atrakcyjnos¢ instrumentéw  preferencyjnych,
nastawionych na efekt zachety (niskie stopy procentowe);

* koncentracja na mikroprzedsiebiorstwach i matych przedsiebiorstwach.
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Instrumenty finansowe w ramach 3.1 3.3

Priorytet inwestycyjny 3.1 Mikropozyczki

Cel instrumentu: Zmniejszenie luki finansowej mikro i matych przedsiebiorstw

Od: 0zt do: 70 tys. zt na: maks. 5 lat

Udzielone pozyczki: 730
Srednia warto$¢ pozyczki: 39 tys. zt
Minimalna alokacja (bez kosztéw zarzgdzania): 25,5 min zt

Preferencje i grupa docelowa

Odbiorcy: tylko mikroprzedsiebiorcy do dwdch lat od rozpoczecia dziatalnosci.

Preferencyjne oprocentowanie, mozliwe niskie wymogi co do zabezpieczen.

Priorytet inwestycyjny 3.3

Cel instrumentu: Zmniejszenie luki finansowej mikro i matych przedsiebiorstw.

Od: 0zt do: 300 tys. zt * na: maks. 7 lat

Udzielone poreczenia (mnoznik 3): 988
Srednia warto$¢ poreczenia: 110 tys. zt
Minimalna alokacja (bez kosztow zarzadzania): 24,1 min zt

Preferencje i grupa docelowa

Odbiorcy: tylko mikro- i mate przedsiebiorstwa.
* Przyblizona warto$s¢ maksymalna, podana ze wzgledéw pogladowych. W praktyce proponuje sie nieokreslanie wartosci maksymalnej i uzaleznienie jej
wytacznie od zdolnosci finansowych funduszu i kryterium maksymalnej koncentracji.
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Instrumenty finansowe w ramach 3.3 (1)

Priorytet inwestycyjny 3.3 Pozyczki na cele obrotowe i inwestycyjne

Cel instrumentu: Zmniejszenie luki finansowej mikro i matych przedsiebiorstw.

Od: 0zt do: 300 tys. zt na: maks. 6 lat

Udzielone pozyczki: 502
Srednia warto$é pozyczki: 182 tys. zt
Minimalna alokacja (bez kosztéw zarzadzania): 73,1 min zt

Preferencje i grupa docelowa
Odbiorcy: tylko mikro- i mate przedsiebiorstwa.

Na zasadach rynkowych (brak preferenc;ji).

Priorytet inwestycyjny 3.3 Pozyczki inwestycyjne

Cel instrumentu: Zmniejszenie luki finansowej MMSP.

Od: 300 tys. zt do: 1 min zt na: maks. 7 lat

Udzielone pozyczki: 71
Srednia warto$é pozyczki: 643 tys. zt
Minimalna alokacja (bez kosztéw zarzadzania): 36,7 min zt

Preferencje i grupa docelowa

Odbiorcy: mikro-, mate i srednie przedsiebiorstwa.
Preferencje: w ramach oddzielnej alokacji, preferencje dla projektéw wpisujgcych sie w RSl i/lub realizowanych na okreslonych
obszarach i/lub tworzacych nowe miejsca pracy.
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Instrumenty finansowe w ramach 3.3 (2)

Priorytet inwestycyjny 3.3

Cel instrumentu: Wsparcie projektéw w ramach RSI.

Od: 500 tys. zt do: 1 min zt* na: maks. 7 lat**

Udzielone pozyczki: 52
Srednia warto$¢ pozyczki: 1 min zt
Minimalna alokacja (bez kosztéw zarzgdzania): 50 min zt

Preferencje i grupa docelowa

Odbiorcy: tylko mikro-, mali i Sredni przedsiebiorcy

Preferencje dla projektow wpisujgcych sie w RSl i/lub realizowanych na okreslonych obszarach i/lub tworzgcych nowe
miejsca pracy

** - Dopuszcza sie pozyczke na dowolnie dtugi okres, przy
zatozeniu, ze oprocentowanie po 7 roku wzrasta do
oprocentowania rynkowego

* - przyblizona warto$é, faktyczna zalezna od poziomu
maksymalnej koncentracji zaangazowania danego PF
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Instrumenty finansowe w ramach 8.7

Priorytet inwestycyjny 8.7 | Mikropozyczki

Zmniejszenie luki finansowej 0s6b rozpoczynajgcych

Cel instrumentu:

dziatalnosc.

Od: 0 zt do: 70 tys. zt na:  maks. 5 lat

Udzielone pozyczki: 300
Srednia warto$é pozyczki: 54,1 tys. zt
Minimalna alokacja (bez kosztéw zarzadzania): 16 min zt

Preferencje i grupa docelowa

Odbiorcy: tylko osoby rozpoczynajace indywidualng dziatalnos¢ gospodarcza.

Preferencyjne oprocentowanie, mozliwe niskie wymogi co do zabezpieczen.
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Priorytet inwestycyjny 1.2

 Co do zasady wsparcie kapitatowe ma by¢ wdrazane z poziomu
krajowego — liczne instrumenty w ramach PO IR.

* Niewielkie doswiadczenia w wojewodztwie kujawsko-pomorskim
(jeden posrednik w ramach 3.1 PO IG).

* Powazng barierg moze byc¢ regionalizacja wsparcia — trudna do
utrzymania w przypadku szybko rozwijajacych sie firm w ktore
zainwestowat fundusz kapitatowy.

e Jedynym (ale istotnym) argumentem na rzecz oferowania wsparcia
ze szczebla krajowego sg obawy, co do sprawnosci uruchamiania
instrumentéw w ramach PO IR.

e (QOstatecznie jednak nie proponujemy instrumentow kapitatowych, a
jedynie instrument dtuzny, ktory moze zostac przesuniety do Pl 3.3
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Priorytet inwestycyjny 1.2 —pozyczki na wdrazanie wynikow prac B+R

iz e

Cel instrumentu: Pozyczki na finansowanie wdrozen wynikéw prac B+R
Od: 200tys. zt Do: 2000 tys. zt na: do 10 lat

Finanse i wskazniki
Udzielone pozyczki: 50
Przecietna pozyczka: 1,0 min zt
Minimalna alokacja (bez kosztéw zarzadzania): 50 min zt

Preferencje i grupa docelowa
Odbiorcy: przedsiebiorcy (w przypadku duzych przedsiebiorstw — wytgcznie finansowanie
projektéw podejmowanych we wspétpracy z MSP).
Oprocentowanie — preferencyjne — na poziomie stopy bazowej (dla przedsiewzie¢ realizowanych
w ramach inteligentnych specjalizacji regionu).

PAG %a% Uniconsult 11



Blok Il — Energia i Srodowisko
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Instrumenty finansowe w ramach Pl 4.1

Priorytet . . .

! , Pozyczki preferencyjne

Inwestycyjny 4.1

Cel instrumentu: wypetnienie luki finansowej

Od: 100 tys. zt do: 2 min zt na: maks. 10 lat
Finanse i wskazniki

Udzielone pozyczki: 40

Przecietne pozyczka: 1 min zt

Minimalna  alokacja (bez  kosztow

_ 40 mln zt
zarzadzania):

Preferencje i grupa docelowa

Odbiorcy: przedsiebiorcy (do rozwazenia wykluczenie niektérych technologii — np.
energetyki wiatrowej).
Ewentualne zachety w zaleznosci od typu technologii.
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Instrumenty finansowe w ramach Pl 4.2

Priorytet

Pozyczki preferencyjne

inwestycyjny 4.2

, zmniejszenie luki finansowej i wytworzenie efektu
Cel instrumentu:

zachety
Od: 200 tys. zt do: 1 min zi na: maks. 10 lat
Finanse i wskazniki
Udzielone pozyczki: 400
Srednia warto$é pozyczki: 500 tys. zt

Minimalna alokacja (bez kosztow
200 min zt

zarzadzania):

Preferencje i grupa docelowa

Odbiorcy: mate i Srednie przedsiebiorstwa.
Warunki preferencyjne — udokumentowanie efektu ekologicznego przy pomocy audytu

energetycznego.
L W] .
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4.3 — efektywnosc¢ energetyczna
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Whioski z przeprowadzonego badania
empirycznego (CATI, n=100)

e 46% respondentdw (spodtdzielni i wspdlnot mieszkaniowych) zadeklarowato
realizowanie inwestycji termomodernizacyjnych w ciggu ostatnich trzech
lat, 18% — innych rewitalizacyjnych.

e W przypadku spoétdzielni mieszkaniowych istnieje znamienna statystycznie
zaleznos¢ miedzy realizacjg inwestycji termomodernizacyjnych oraz
rewitalizacyjnych w ciggu ostatnich trzech lat oraz takimi planami
W przysztosci.

e 1/5 podmiotéw zrezygnowata z przeprowadzenia inwestyc;ji
termomodernizacji, rewitalizacji z powodu niedostepnosci kredytu,
pozyczki lub innego finansowania zewnetrznego.

e Wartos¢ luki deklarowanych niezrealizowanych inwestycji w dziedzinie
termomodernizacji, rewitalizacji i OZE w populacji wyniosta 75,9 min zt za
okres ostatnich trzech lat. Luka nieprzyznanego finansowania
zewnetrznego — 86,4 min zi.
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4.3 — efektywnos¢ energetyczna

Budynki uzytecznosci publicznej i komunalne — bez IF:

— duza podaz projektdw o znaczgcej wartosci, w wiekszosci nie sg to jednak
dobrze przygotowane inwestycje,

— jest pole do zastosowania IF, ale jest ryzyko bardzo matego zainteresowania.
Budynki mieszkaniowe — IF:

— problem linii demarkacyjnej,

— z sygnatéw ptynacych z MIR wynika, ze w ramach PO [i$ budynki mieszkaniowe
- IF,
— |IF: preferencyjna pozyczka na termomodernizacje, jej atrakcyjnosc bedzie
wieksza przy wyzszym poziomie stop procentowych.
Oswietlenie zewnetrzne — bez IF (potencjalnie takze w ramach Pl 4.5 —
rozne podejscie w réznych wojewoddztwach):

— przewazajacy problem wtasnosci infrastruktury i niewystarczajgcej podazy
projektéw o eNPV>0.
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Instrumenty finansowe w ramach 4.3

Priorytet inwestycyjny 4.3 Pozyczki na modernizacje energetyczna
Cel instrumentu: efekt zachety, zmniejszenie luki finansowej
Od: 100 tys. zt do: 2 min zt na: maks. 15-20 lat

Finanse i wskazniki

Udzielone pozyczki: 150

Srednia warto$é pozyczki: 500 tys. zt

Minimalna alokacja (bez  kosztow
zarzadzania):

75 min zt (ok. 1/4 alokacji w PI)

Preferencje i grupa docelowa
Odbiorcy: spotdzielnie, wspdlnoty mieszkaniowe, TBS.
Preferencyjne oprocentowanie.
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Srodki z okresu 2007-2013

e Brak jasnosci w szeregu kwestii (nie/mozliwosé taczenia ich ze
srodkami z perspektywy 2014-2020, wykorzystywanie ich jako
udziatu wtasnego posrednika, sposob okreslenia limitow
kosztéw zarzadzania etc.)

 Mozliwe rozwigzania

— Programy poreczeniowe, powigzane z finansowaniem
dtuznym z okresu 2014+.

— Oferowanie finansowania uzupetniajgcego dla projektow
finansowanych dotacyjnie i/lub zwrotnie.

— Oferowanie finansowania obrotowego (o ile bedzie
mozliwe od strony formalnej) w wybranych sferach.
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Instrumenty poreczeniowe/gwarancyjne w ramach
RPO WK-P 2014-2020

e Powazny problem to nowe podejscie do instrumentéw poreczeniowych —
wsparcie jako wielkos¢ szacowanych wyptat z tytutu poreczen: podejscie
sensowne, ale bardzo mato atrakcyjne dla posrednikow finansowych
(sposdb liczenia kosztéw zarzadzania).

e Szacowany poziom ryzyka (ekspertyza PAG Uniconsult dla MIR: 25%
poreczenia dla MSP, 35% poreczenia dla firm typu start-up).

e Utrudnienia w mozliwosci fgczenia réznych instrumentéw finansowych ze
srodkéw UE powoduje tez brak oferty poreczeniowej dla wybranych grup
odbiorcow ostatecznych wsparcia europejskiego (np. firmy typu start-up).

e W sytuacji mozliwosci dokapitalizowania FPK sSrodkami perspektywy 2007-
2013 zasadne wydaje sie uruchamianie tylko dobrze zaadresowanych
programow poreczeniowych do okreslonych grup odbiorcow ostatecznych.
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Instrumenty poreczeniowe w okresie 2014-2020

e Mocng strong przedstawionej przez BGK koncepcji jest stworzenie
ogolnokrajowego schematu reporeczeniowego.

* Stabg strong bardzo trudnosci wdrozeniowe, ze wzgledu na
niewielki poziom wzajemnego zaufania potencjalnych partnerow i
bardzo duza ztozonos¢ organizacyjno — formalna proponowanych
rozwigzan, w tym rola agenta konsorcjum (KGP).

e Duzym wyzwaniem pozostaje tez oparcie wielkosci srodkow o
szacowane ryzyko — mechanizm dostosowany do specyfiki poreczen
portfelowych. Trzy mozliwe rozwigzania to:

— Podejmowanie ryzyka wyptat powyzej ,,capu” przez same fundusze
poreczeniowe;

— Regionalny program reporeczeniowy z ,capem” rownym szacowanemu
ryzyku;

— Uruchamianie programow poreczen portfelowych, ewentualnie z
indywidualng oceng najwiekszych transakcji.
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Modele wdrazania instrumentow finansowych

a) Wdrazanie za posrednictwem |IZ RPO WK-P, ogtaszajacej
konkursy na posrednikow finansowych.

b) Wdrazanie za posrednictwem tzw. funduszu funduszy (model
wdrazania zblizony do obecnego modelu w ramach
Inicjatywy JEREMIE), ogtaszajgcego konkursy na posrednikéw
finansowych.

c) Zastosowanie zroznicowanych rozwigzan dla poszczegdlnych
osi priorytetowych

Naszym zdaniem najbardziej racjonalne jest rozwigzanie b lub c),
ale generalnie wszystkie rozwigzania sg absolutnie dopuszczalne.
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Mozliwe opcje wdrozeniowe

1

y

F"rusre_dnlk : Fundace ikl . Opcja dopuszczona
finansowy przez

Rozporzgdzenie
Ogdlne, ale
wykluczona przez
ooustawe wdroieniows

__________________

on”
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Rozwigzania instytucjonalne

e Mozliwe jest wdrazanie (wybor posSrednikow finansowych)
bezposrednio przez IZ RPO WK-P lub z udziatem funduszu
funduszy (jednego lub dwdch). Oba warianty wydajg nam sie
dopuszczalne i uzasadnione.

e W przypadku wyboru wariantu z funduszem funduszy
najbardziej logiczny wydaje sie wariant z jednym funduszem
funduszy oraz WUP jako IP dla Pl 8.7 (alternatywnie
zajmowatby sie tym tez fundusz funduszy).

e Alternatywnie mozliwe wydaje sie wykorzystanie drugiego
funduszu funduszy dla PI 4.1, 4.2 i 4.3.
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Wdrazanie catosci IF za posrednictwem jednego funduszu funduszy

Koncentracja catosci wdrazania instrumentow

finansowych w ramach jednej organizacji.

Przejrzystos¢ schematu wdrazania dla posrednikow
finansowych i - posrednio — dla odbiorcéw ostatecznych:
tatwos¢ pozyskania informacji o aktualnej ofercie,
koncentracja dziatan informacyjnych i promocyjnych.

Korzysci ptyngce z efektu skali — tatwiejsze projektowanie i
przeprowadzenia konkurséw na posrednikéw
finansowych, a takze prowadzenie dziafan
monitorujgcych.

tatwiejsza wspodtpraca pomiedzy funduszem funduszy i 1Z
RPO WK-P, dzieki braku koniecznosci koordynacji dziatan
Instytucji Zarzadzajacej wobec dwdch instytuciji.
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Duze ryzyko, zwigzane 2z powierzeniem catosci wdrazania
instrumentéw finansowych jednej instytucji, w sytuacji jej
nieefektywnego lub niekompetentnego dziatania.

Brak lub bardzo niewielka liczba instytucji, ktore faczytyby
kompetencje dotyczgce instrumentéw finansowych, zwigzanych ze
wspieraniem konkurencyjnos$ci i innowacyjnosci oraz w sferze
zwigzanej z dziataniami majacymi na celu zmniejszenie
energochtonnosci i ochrone srodowiska naturalnego, prowadzgca w
konsekwencji do niewielkiej liczby ofert lub w radykalnej sytuacji
wrecz do ich braku.

Duze obcigzenie funduszu funduszy ze wzgledu na wielkos¢
zarzadzanych sSrodkéw i potencjalng liczbe obstugiwanych
projektow.

Czesciowo rézna grupa docelowa odbiorcédw ostatecznych; w sferze
innowacyjnosci i konkurencyjnosci beda to gtéwnie przedsiebiorcy,
w sferze pozostatych priorytetéw inwestycyjnych, w ktérych
przewidziano instrumenty finansowe, obok przedsiebiorcow bedg

wystepowaé inne, wyraznie odmienne kategorie odbiorcow
ostatecznych (jednostki samorzadu terytorialnego,
przedsiebiorstwa komunalne etc.).

o
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Inne dylematy wdrozeniowe

e Rozwazenie wyboru funduszu funduszy w trybie bezprzetargowym
— mozliwe, choc nieco wiecej zalet (potencjalnie obnizone koszty
zarzgdzania) zapewnia model z zastosowaniem przetargu.

e Sposdb wykorzystania doswiadczen Kujawsko-Pomorskiego
Funduszu Pozyczkowego — albo posrednik finansowy albo
potencjalny fundusz funduszy.

 Nieco wiecej zalet prezentuje petnienie przez KPFP roli posrednika
finansowego, przy ewentualnym doradztwie i wsparciu w procesie
wyboru funduszu funduszy i ew. wsparciu (tam, gdzie nie wystapi
konflikt interesow) w jego dziataniu.

e Dos¢ niskie proponowane przez KE w akcie delegowanym
maksymalne poziomy optat za zarzadzanie instrumentami
finansowymi — proponujemy wykorzystanie przetargow do
wytfaniania posrednikow finansowych, co moze pozwoli¢ na ich
podwyzszanie.
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Wynagrodzenie za zarzadzenie instrumentami finansowymi

Limity kosztow
zarzadzania dla

okresu 2007-2013

Limity kosztow zarzadzania dla okresu 2014-2020*

Rodzaj
wynagrodzenia

Pozyczki i kredyty

Koszty zarzgdzania
(corocznie)

3% (pozyczki)
4% (mikropozyczki)

Poreczenia 2%
Wejscia kapitatowe 3%
Fundusz funduszy 2%
e 1w
PAG %% Uniconsult

Koszty zarzgdzania
(corocznie)

0,5%

0,5%

2,5% (1-2 rok), 1%
(kolejne lata)

3% (1 rok), 1% (2
rok), 0,5% (kolejne
lata)

* Mozliwo$¢ podwyzszenia w razie przetargu
** Definicja wymaga doprecyzowania

Coroczne
wynagrodzenie za
poziom aktywnosci
od udzielonego
finansowania

1% od aktywnych
pozyczek™*

1,5% (od aktywnych
mikropozyczek)**

1,5% od aktywnych
poreczen™*

2,5% od
wyptaconych
sSrodkow**
0,5% od
wyptaconych

srodkow**
°

Maksymalny limit
obu rodzajow
kosztow w ramach
danego projektu

8% (pozyczki)
10% (mikropozyczki)

10%

20%

7%

Im



Motywowanie PF

Oczekujemy, ze posrednicy beda:
e udzielali pozyczek firmom w luce (podejmowali ryzyko);
e stali na strazy publicznych srodkéw (unikali ryzyka);
e udzielili wielu pozyczek i wykorzystali Srodki (niskie oprocentowanie);
* nie konkurowali z ofertg rynkowg (wysokie oprocentowanie).
Te oczekiwania sg w oczywisty sposob sprzeczne.
Wprowadzenie nieproporcjonalnego wynagrodzenia kapitatu tworzy
motywacje dla posrednikow, by podejmowal ryzyko i pozycza¢ mozliwe

drogo, przy jednoczesnym dbaniu o niskie straty i szybki obrot.
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Instrumenty t3czgce cechy finansowania zwrotnego i
bezzwrotnego (instrumenty mieszane)
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t3czenie dotacji i instrumentéw finansowych — teoretyczne mozliwosci

Subsydiowanie odsetek

Dotacje do prowizji
poreczeniowych

Dotacje do przygotowania np.
wejscia kapitatowego

Instrument finansowy i dotacja w
roznej fazie projektu — np. dla
start-upow, najpierw dotacja,
potem kontynuacja w formie
pozyczki (oddzielne wyd. kwal.)
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Koniecznos¢ alokowania

znacznie mniejszych srodkow,

niz na preferencyjny
instrument finansowy.

Budowa mechanizmow
rynkowych na rynku
poreczeniowym.

Mozliwos¢ sfinansowania
pracochtonnej wyceny i
dopracowania pomystu.

taczenie instrumentu silnie
preferencyjnego z quasi
rynkowym (pozyczka lub
kredyt).

Trudnosci w nawigzaniu
wspotpracy z bankami o
odpowiednio rozwinietej sieci w
regionie, skomplikowane
mechanizmy rozliczeniowe.
Potencjalne wykorzystanie w
ramach Pl 4.5

Praktycznie zanik stosowania
prowizji ,rynkowych” przez
fundusze poreczeniowe, problemy
formalne.

Koniecznos¢ ustanowienia
odpowiednich limitow udziatu
takich kosztow.

Dosc trudne zaprojektowanie i
rozliczanie tego typu instrumentu.
Ewentualnie oddzielny podprodukt
np. w Pl 3.3.
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Dziekuje za uwage!

Maciej Gajewski, PAG Uniconsult
e-mail: mgajewski@pag-uniconsult.pl
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