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Streszczenie

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawienienydh aspektéw (szans,
zagroe , ryzyk) zwi zanych z realizacj w regionie zachodniopomorskim inicjatywy
JEREMIE. Inicjatywa ta jest nowym mechanizmem dysticyjno-nadzorczym magym
wzmocni efektywno interwencji publicznej poprzez zapienie dotacyjnego zasilania
instytucji finansowych wspieragych rozwdj MSP instrumentami quasi-komercyjnymi i
komercyjnymi. Wdroenie JEREMIE stwarza szangbudowania w regionie sprawnego
instrumentu realizacji polityki gospodarczej, zdolaycennegdknow-howoraz nawizania
bardzo dobrych relacji z administradprukselsk. Kluczowe ryzyko wdroenia JEREMIE
zZwi zane jest z wyborem podmiotu zaizaj cego holding fund, ktéry by by w stanie wnie
istot warto dodan do funkcjonowania sektora iynierii finansowej. Wybér EFI do tej
roli jest rozwi zaniem najprostszym i potencjalnie atrakcyjnym e-wymaga zastosowania
procedury przetargowej, daje ntiavo natychmiastowego rozliczeniarodkow
pomocowych oraz skorzystania z potencja u politpegkonomicznego EFI i dwiadcze w
realizacji JEREMIE w innych krajach. Wybér innegadmiotu do roli zarzdcy nie stwarza
takich korzyci aczkolwiek znacznie poszerza grinstytucji, spordd ktérych mona
dokona selekcji. W obu przypadkach niezwykle istotne jestinimalizowanie kosztéw
po rednictwa (op ata za zamzanie), powizanie wynagrodzenia z wynikami i zapewnienie
réownomiernego roz enia ryzyka. W przypadku negocjacji z EFI jedynyozwi zaniem
wzmacniajcym pozycj przetargow regionu zachodniopomorskiego jest prowadzenie
negocjacji w ramach powo anego na padka roku konsorcjum ptiu wojewodztw. Wane
jest take kontrolowanie sytuacji gdyby EFI zmierza o do fztekcenia zarazania holding-
fund (konieczny jest stosowany zapis w umowie wyaparyy akceptacji osoby
podwykonawcy). Wydaje si wielce prawdopodobne, e ca kowite koszty realizacji
JEREMIE mona sfinansowaw ramach dopuszczalnego limitu 2%, a nawet pni

Diagnoza sytuacji w obszarze ymierii finansowej w regionie zachodniopomorskim
nakrelona w raporcie EFI/DGA zosta a przygotowana z porgsiem wielu dostpnych
danych, przy wtpliwych i s abo uargumentowanych zaeoiach. Generalnie jest to ma o
wiarygodne rdd o informacji o istniejcych niedoskona @iach rynku i podstawa do
podejmowania decyzji o kierunkach alokacji pomoaplitznej. Przeprowadzona analiza
wykaza a, i szacowane wielkei potencjalnego popytu Znacznie mniejsze nivynika to z
oblicze EFI/DGA a grup mogc natrafia na bariery w dospie do us ug finansowych
najprawdopodobniej sprzede wszystkim firmy m ode, a nie cay sektor Mfako taki.
Interwencja publiczna powinna va by ukierunkowana na tgrup docelow a po dane
instrumentarium to fundusze pezkowe ukierunkowane g éwnie na obszary s abo
zurbanizowane oraz fundusze pmeniowe (ktérych dziaalno powinna by
konsolidowana i wzmocniona kapita owo w formie éguiNaley wskaza, e fundusze
por czeniowe s daleko sprawniejszym mechanizmem — po yczkowe — w docieraniu do
sektora MSP (wikszy efekt dyfuzyjny, wiksza wydajno z kapita u). Zasadniczo istnieje
s abe uzasadnienie dla interwencji z poziomu regimyo w takich obszarach jakenture
capital czy transfer technologii. Istnigje tam dysfunkcjonalnoi rynkowe s adresowane
na szczeblu centralnym.

Ekspertyza zostaa spodzona w oparciu o0 analiz obszernego materiau

réd owego w tym informacji otrzymanych z Polskiejurfedlacji Przedsbiorczo ci,
Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu dzer Kredytowych, BGK, NBP i
Urz du Marsza kowskiego. Przy spodzaniu szacunkOw zawartych w opracowaniu oparto
si  na metodologii zastosowanej przez EFI jedeakwyranie definiujc stan
niedoskona cci rynku i przyjmujc szereg urealnionych zae, ktorych dobdr zosta
szczeg6 owo oméwiony i uzasadniony.



Abstract

The hereby analysis is to discuss various aspidtsd to the implementation of JEREMIE initiative
within Zachodniopomorskie region. JEREMIE is a newchanism to improve efficiency of public
intervention by replacing grant-based support ifwaricial engineering institutions with commercial o
guasi-commercial transfers. Implementing JEREMI#® iregional framework may give a chance to
develop a handful instrument to perform local depeient policy, acquire know-how, and set
advantageous relationship with EU administratiome key risk of JEREMIE is linked to the selection
of a holding fund manager that would be able to sigdificant value to existing financial engineegrin
sector. Appointing EFI as a fund manager is théestsind very attractive solution — this does’ not
require to obey public procurement regulationssults in immediate disbursement of ERDF
resources, and gives a chance to explore econamdipdalitical power of EFIl and its experiences from
JEREMIE projects performed in other countries. dheer way is to select holding fund manager in a
competitive tendering. In this case the EFI-linkehefits are replaced with a wider selection bdse o
fund manager. In both cases management fee shaaldeb in a competitive way, linked to
performance, and reflect risks involved. If EFicisnsidered as a manager the only way to increase
bargaining power of Zachodniopomorskie is to negetifee together with the consortium of five
regions that was set up early this year. The hsk teal management of holding fund is outsourged b
EFI to a third party should be controlled by thghti attached to Zachodniopomorskie to accept
long/short list of would-be management firms. sltvery likely that the whole management costs can
be financed within 2% (or even less) limit set & -Ethis should be a benchmark.

The EFI report on SME finance and market gaps athdédniopomorskie lacks many
information and is based on doubtful and fragilsuasptions. Generally it is a poor source of a
knowledge on market inefficiencies and can hardyatbhase for decision-making on the allocation of
public support. The analysis run in this paper ada@ that demand for particular financial instrutsen
may be smaller than set in EFI report, and the |adjom most disadvantaged in the access to finhncia
services comprises mostly of newly registered (guusinesses and not the SME sector as such.
Therefore the public intervention should be aimeabthy at this group and most desired instruments
include loan funds (preferably in less urbanizeglagy and guarantee funds (that need consolidation
and equity preferably). It should be stressed tharantee funds are much effective way (better
diffusion effect) to deploy the public support 8ME than loan funds. Generally public intervention
from the regional level in case of venture capétatl technology transfer is poorly justified. Market
failures existing in that areas are addressedtiomal operational plans.

The analysis is based on extensive revive of uaritata including materials provided directly
by Polska Fundacja Przedsiorczoci, Zachodniopomorski Regionalny Fundusz Rae
Kredytowych, Bank Gospodarstwa Krajowego, NatioBaink of Poland and Marshall Office.
Financial gaps are assessed based on extended éRbduology — market failure is defined and
assumptions are more realistic and backed with data
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1. Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie zawiera analiznateriau zaprezentowanego w
raporcie EFI/DGA na temat luki finansowej w reg®nzachodniopomorskim.
Opracowanie szczegd owo odnosi db zaproponowanych kierunkéw interwencji i
jej skali oraz proponuje rozwdania alternatywne. Ekspertyza zosta a sgtrana w
oparciu o analiz obszernego materia uéd owego (wykaz zamieszczono na ko
materia u) znajdugego si w dyspozycji autorOw oraz materia ach otrzymanych
bezporednio od Polskiej Fundacji Przedsiorczoci, Zachodniopomorskiego
Regionalnego Funduszu Pore Kredytowych, BGK, NBP i Urzdu
Marsza kowskiego. Do spordzenia szacunkow zawartych w opracowaniu ptayj
szereg za ce , ktérych dobor zosta szczegdé owo omowiony i udagany.



2. Podsumowanie, rekomendacje i wnioski

Zgromadzone materia yod owe na temat sytuacji sektora MSP w regionie
zachodniopomorskim, funkcjonowania poszczegolnyclegnentow rynkow
finansowych oraz podjej i planowanej interwencji publicznej uprawniaglo
sformu owania naspuj cych wnioskow.

1. Raport EFI/DGA zawieragy analiz stanu mechanizmow finansowania MSP
w regionie zachodniopomorskim, wyptij cych niedoskona @i rynkow w
tym zakresie oraz propozycje interwencji publiczizejpoziomu regionu
nale y uzna za opracowanie s abe merytorycznie, formwejtezy w oparciu
0 ma o wiarygodne za enia i przes anki, zawieraje liczne niedocgni cia
analityczne. Opracowanie to w szczegobianie wskazuje, na czym maj
polega dysfunkcjonalnoci rynkéw i jakie grupy przedsbiorcow s
najbardziej updedzone w dospie do finansowania. Wskazane wielko
niezaspokojonego popytu ze strony MSP naleizna za zdecydowanie
zawy one. W sumie lektura opracowania racsprawia wra enie, e jego
celem jest wykazanie konieczmd skonsumowanie okronej puli rodkéw
publicznych znajdugcych si w dyspozycji regionu, zamiast wskazanie
realnych probleméw i sabo | sposobéw ich zaadresowania
(zminimalizowania). Generalnie wi opracowanie to trudno uznaza
wiarygodn podstaw do podejmowania decyzji.

2. Sam koncepcj inicjatywy JEREMIE naley uzna za niezwykle
interesujc . Rozwi zanie to — czerpce w swojej istocie ze struktur i
mechanizmdw spotykanych na komercyjnych rynkach
finansowych/kapita owych (powiernictwasset management— moe si
przyczyni do znacznego zwkszenia efektywneai interwencji publicznej.
Poprzez wprowadzenie instytucji profesjonalnego rgunika (podmiot
zarz dzajcy holding fund) mona dokona rozdziau funkcji i zada
umo liwiaj ¢ administracji regionalnej skoncentrowanie sia dzia aniach
planistycznych/strategicznych, a nie bieym nadzorze realizacyjnym
(niezwykle czasoch onnym i wymagaym dowiadczenia finansowego).
Dodatkow warto ci mechanizmu JEREMIE ma byprowadzanierodkow
publicznych do systemu instytucji otoczenia bizneaupomoc zwrotnych
instrumentow wsparcia, a nie — jak dotychczas —+zegpdotacje/granty. Ma
to umoliwi odzyskanie rodkéw przez region po zakozeniu okresu
programowania, jak i stworzywi ksz presj na efektywno dzia ania
podmiotow korzystajcych z tego wsparcia.

3. Ocena inicjatywy JEREMIE nie me by jednak prowadzona w oderwaniu
od istniejcych warunkow realizacyjnych. Inicjatywa ta by abg wszech
miar przydatna w sytuacji sprzed kilku (5-6) lagygsystem wsparcia dla
MSP dopiero si ksztatowa, a skala niesprawid rynkow by a znaczna.
Obecnie — chosystem wsparcia MSP nadal pozostawia wieleyzenia —



istnieje ju pewien zbior instytucji i mechanizmow, z ktorymalay si
liczy . Naleyte mie nauwadze s aboi i problemy towarzysze realizacji
JEREMIE. G 6wn saboci jest wraliwo caej konstrukcji na wybor
podmiotu zarzdzaj cego. Pomijajc liczne korzyci ,poza-ekonomiczne”
(natychmiastowe rozliczeniaodkéw pomocowych, wegie w bardzo dobre
relacje z administracjbrukselsk) wariant , JEREMIE+EFI” mona okreli
jako rozwizanie stosunkowo ryzykowne. Po lekturze raportu/BEGA
mo na nabra w tpliwo ci co do altruistycznych podstaw dzia ania EFI na
rzecz zachodniopomorskiego. Rozganie takie zaw a pole manewru co do
wyboru podmiotu zarzlzaj cego, jak rownie niesie ryzyko (ze wzgtlu na
szczup o zespou EFI obsuguego liczne projekty w Europie),e
zarz dzanie holding fund realnie zostanie pod-zlecomeemu podmiotowi
(wybranemu przez EFI). W ramach tego wariantu malizacja tych
sygnalizowanych ryzyk me by dokonana poprzez:

a. Zapisanie w umowie z EFI wymogu akceptacji przegiae
d ugiej/krotkiej listy kandydatow do zarmzania holding fund, lub
ewentualnie prawa veta co do wybranego kandydata,

b. Skonstruowanie wynagrodzenia podmiotu zdrajcego w ten
spos6b, aby w jak najwkszej cz ci opierao si ono o0
wynagrodzenie za wyniki i realnie wykorzystane i@ postawione do
dyspozyciji rodki.

Wariantem zdecydowanie bardziej pragmatycznym stgtznym z punktu
widzenia sygnalizowanych ryzyk jest ,JEREMIE-bezFEFSam konkurs na
zarz dzanie stwarza mtiwo wyboru z wi kszej populacji kandydatéw, jak
I wynegocjowania lepszych warunkow realizacyjnyclvyrfagrodzenie).
Realizacja JEREMIE bez EFI na pewno da tmoliwo osigni cia
pewnych korzyci poza-ekonomicznych dla regionu.

. Nale y jednak zaznaczy e wybér (jakiegokolwiek) wariantu realizacyjnego
JEREMIE nie rozstrzyga kluczowej kwestii, czyli jgdowinien wyglda
sektor instytucji inynierii finansowej i jak dziaa Raport EFI/DGA nie
dostarcza w tej kwestii ytecznych wskazowek, a waz przeciwnie w
niektorych obszarach sprawnieco komplikuje i zaciemnia. Strategi
wzgl dem sektora musi zatem opracowsam region. Obecnie yteczno
sektora inynierii finansowej i spo eczna warto dodana tworzona dla
regionu zachodniopomorskiego jest stosunkowo mkest to zarowno efekt
m odego wieku tych instytucji, s abego wyposaia kapita owego ale te
chyba nadmiernej swobody warunkéw brzegowych daia akrelonych w
SPO WKP. Generalnym problemem ca ego krajowegaszkych instytucji
jest sposob zdefiniowania misji dzia ania i ukidtowanie si na ,,0bs ug”
wszystkich MSP zamiast skoncentrowania sia grupach faktycznie
napotykajcych problemy w dospie do komercyjnych us ug finansowych.
Efektem tego jest rozproszenie si irodkébw i stosunkowo niska
rozpoznawalno tych instytucji na rynku. Z kolei konsekwencj
ywio owego oddolnego, rozproszonego rozwoju sektol@zowania
praktycznie wy cznie na rodkach publicznych i sabej ewaluacji
prowadzonej przez darczgdw jest te powstawanie sektorowego/grupowego



egoizmu i przekonania o w asnej nieomylcio bezwzgldnej u ytecznoci.
Korekty, jakie niezbdne s dla zwi kszenia korzyci dla regionu mona
zarysowa nastpuj co:

a. Z analiz przedstawionych w niniejszym opracowaniynika, i
jedynie pewn grup przedsibiorcow, a nie cay sektor MSP mma
uzna za upoledzon w dostpie do komercyjnych usug
finansowych. Najprawdopodobniej $0 mikro i mali przedsbiorcy
(zatrudniajcy <49 pracownikéw) dzia agy na rynku na tyle krotko
(mniej ni 1-2 lata), aby by w stanie wytworzy przep ywy
gotowkowe i zgromadzi maj tek mogcy stanowi zabezpieczenia
zobowi za wobec komercyjnych instytucji finansowych (bankow)
Pewne dodatkowe problemy w dqse do us ug finansowych mog
pojawi si na terenach nisko-zurbanizowanych gdzie istnieje
mniejsza liczba placowek bankowych, a konkurenojaipdzy nimi o
klienta moe by sabsza. Trudno jednak uznaaby ten problem
(sabej dostpnoci) by istotny na terenie wojewddztwa
zachodniopomorskiego ze wzdu na stosunkowo du liczb
placowek, moliwo  korzystania z instytucji finansowych regionow
o ciennych oraz spojno geograficzn. Tym niemniej firmy mae i
m ode mog czu tu jaki dyskomfort bd cy bardziej wynikiem
nieumiejtno ci gromadzenia informacji, a nie niedqgsto ci
placowek. Takie ukszta towanie grup docelowych wyganakorekt w
planach dzia ania instytucji finansowych i ograeicia dostpu do
pomocy publicznej przedsiorcow posiadacych  zdolno
kredytow , a niekorzystaicych z us ug bankowych z powodéw czysto
indywidualnych.

b. Wielko ci potrzeb poyczkowych i potrzeb poczeniowych tak
zdefiniowanych grup docelowych zosta y oszacowanpaziomie 60-
106min z i 42-87mIn z odpowiednio. Najezaznaczy jednak, i
istnieje pewna — trudna do oszacowania — Iwo  substytucji
po yczek przez dziaalno porczeniow. Sprawny system
por czeniowy moe sprawi, e przedsibiorcy b dzie atwiej uda si
do banku po produkt kredytowy z (atrakcyjnym) mpaeniem zamiast
korzysta z po yczki. Z tego faktu mana wycign  dwa wnioski. Po
pierwsze powysze kwoty nie muszsi sumowa; po drugie ten sam
efekt z punktu widzenia MSP ma osign inwestujc wi cej w
instytucje porczeniowe ni po yczkowe (dla ktérych wskim gard em
jest infrastruktura dystrybucyjnia) Z punktu widzenia podane;
strategii rozwoju instytucji inynierii finansowej w regionie me to
oznacza:

! Fundusze poczeniowe s generalnie znacznie sprawniejszym mechanizmennagrania niedoskona oi
rynku ni fundusze poyczkowe (ktére sprawdza yby sj 6wnie tam gdzie dogino bankdéw jest mniejsza —
np. obszary s abiej zurbanizowane). Przy masoiymroduktow kredytowych i powszechrb wyst powania
placéwek bankowych obrenie bariery dospu poprzez poczenia da znacznie wisze efekty (dystrybucyjne i
mno nikowe) ni zwi kszanie (i tak niewielkiej liczby udzielanych pozek). Efekt ,dyfuzyjny” bdzie wi ¢
znacznie wikszy poprzez instrument pazenia ni po yczki.



i. przeznaczenie wkszoci rodkéw zapisanych w RPO na
por czenia

ii. wprowadzenie tych rodkéw do systemu g déwnie poprzez
ZRFPK i podwyszenie kapitau (a nie poprzez grant; w
dalszej kolejnaci korzystanie z re-pocze nabywanych na
rynku), czyli poprzez instytucjnad ktéra region ma kontro(i
mo e poé niej te rodki realokowa do innych zastosowatak
jak zak ada idea JEREMIE); skonsolidowanie mnigjbzy
funduszy porczeniowych, ktére samodzielnie niedo w
stanie stasi znaczcym partnerem wobec bankow,

lii. ukierunkowanie rozwoju funduszy pgzkowych na
zarysowan grup docelow i na obszary s abo zurbanizowane.

5. Zasygnalizowana w raporcie EFI/DGA problematyka epsi biorczo ci
wywodz cej si  z obszardbw ublstwa nietpliwie wymaga lepszego
zaadresowania na poziomie regionu jedeakskala problemu zostaa
zdecydowanie wyolbrzymiona. Poniewigtnieje szereg zjawisk i czynnikow
blokuj cych zainteresowanie przedsiorczoci ze strony tego typu oséb
(spadek bezrobocia, movo pracy w szarej strefie, mlbwo  emigracji
zarobkowej) mona oczekiwa, i zainteresowanie ewentualnym wsparciem
b dzie dotyczy o kilku lub kilkunastu setek osoéb, i@ kilku tysi cy (jak
wskazuje EFI/DGA). Stworzenie instrumentow pczkowych czy
por czeniowych dla tych o0s6b nie powinno nasta szczegdllnych
problemow (tym bardziej, e fundusze pgczkowe miay/maj w swojej
ofercie produkty powizane ze wspoé pracz Urz dami Pracy). Jednak
naley pamita, i po yczce/porczeniu powinien towarzyszy pakiet
szkoleniowo-doradczo-dotacyjny gdypotrzeby tego typu przedbiorcéw
mog by znacznie odmienne (Wiszy zakres pomocy) niw przypadku
.Klasycznych” przedsbiorcow. Naley take pamita, e oferta
po yczkowa/porczeniowa dla tych podmiotéw @zie wizaa si z
wi kszym ryzykiem, co lidzie wymaga o kompensatyodkami publicznymi
(grant a nie poyczka dla funduszu). Skala tego ryzyka (ewentudinsicat)
nie powinna by jednak znaczna gdypopulacja docelowa jest ma a.

6. Poczynione powyej uwagi na temat strategii dzia ania sektora tosfy
in ynierii finansowej s niezwykle istotne dla podfia decyzji o wdroeniu
b d nie inicjatywy JEREMIE. Problem decyzyjny przedija stoj w adze
regionalne to wybor:

a. Czy administracja regionalna jest w stanie w asngnami okreli
strategi dzia ania tego sektora, alokowaodki a nastpnie cay ten
proces nadzorowa(np. wspierajc si w tym procesie zewrrznym
doradztwem)

b. Czy te z braku takich mdiwo ci powinna wydzieli te wszystkie
funkcje do osobnej struktury (JEREMIE) i zalzanie tym procesem
podzleci (podmiot zarzdzaj cy) ponoszc jednak koszty dzia ania tej
struktury i nie mogc si wy czy z odpowiedzialnaci za cao
przedsiwzi cia/procesu.
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W sumie wic, najwi kszym rdéd em wartoci dodanej zwizanej z
mechanizmem JEREMIE me by podmiot zarzdzajcy holding fund i
wypracowana przez niego (w porozumieniu z w adzaggionu) strategia
dzia ania sektora irynierii finansowej. Wnioskugc na podstawie jakaoi
raportu EFI/DGA, mona przypuszcza e ewentualny podmiot zamdzaj cy
(EFI) nie ma pomysu na zwkszenie wartcci dodanej dla regionu z
zaangaowanych rodkow publicznych. Szeregu poszczegdlne warianty
wed ug ryzyka mona stwierdzi, e:
— wariant JEREMIE+EFI jest najbardziej ryzykownyejako po
stronie korzyci ekonomicznych (gdy mo e oznacza dla regionu
koszty porednictwa i zdanie si na podmiot zarzzajcy o
nierozpoznanych intencjach — a przynajmniej zdecz, ktory nie jest
w stanie wykaza swojej uyteczno jeli za punkt odniesienia
przyj jako raportu EFI/DGA), ale najbardziej korzystny z ptink
widzenia ,innych” efektéw dla regionu (szybkie rizienie rodkow,
dobre stosunki z KE),

— wariant JEREMIE-bez-EFI jest mniej ryzykowny ekaricznie

gdy pozwala zoptymalizowa proces wyboru podmiotu
zarz dzaj cego, daje mdiwo skonsumowania wszystkich korzy

wynikaj cych z istoty JEREMIE (wksza efektywno alokacji

pomocy publicznej), ale zatraca cz korzy ci poza-ekonomicznych
(rozliczenie rodkow),

— wariant bez-JEREMIE jest pozbawiony ryzyk ekonmmych
zwi zanych z tworzeniem zonej (,zewntrzne)”) struktury
dystrybucyjnej i wyborem podmiotu zadzaj cego, ale jednoczeie
jest najtrudniejszy (i ta trudno jest zapewne najs abszym elementem
tego rozwizania) gdy oznacza konieczno zbudowania sprawnego
mechanizmu dystrybucyjnego i kontrolnego w ramaeh n@tury
»,ma o-sprawnych”) struktur administracyjnych; jedae nie oznacza
on te utrat korzy ci,poza-ekonomicznych”;

Te trzy warianty wykorzystaniarodkéw zadysponowanych w RPO-WZ na
sektor instytucji inynierii finansowej s zasadniczo jedynymi jakie mioa
rozwaa . Mo liwo przyci gni cia do tego sektoraodkow prywatnych jest
zasadniczo wycznie teoretyczna i obecnie ma o realna ze vezgha ma
dochodowo tych instytucji i wysokie ryzyko dziaania. W dszej
perspektywie taka szansa meosi pojawi chyba jedynie w przypadku
funduszy porczeniowych pod warunkiem ogini cia przez nie odpowiedniej
masy krytycznej i trwaej rentownci. Pozyskanie rodkéw z innych
mi dzynarodowych instytucji finansowych na zasadacimdwmwyjnych jest
tak e ma o prawdopodobne z tych samych powodéw (pomyskeodkow z
Community Innovation Programme ne by zrealizowane jednie pod
warunkiem zaangawania rodkow prywatnych).
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3. Ocena metodologii wyliczenia luki finansowej prz ez
EFI/DGA

Wszystkie raporty regionalne i krajowe na tematki Iufinansowej
przygotowywane dotychczas przez EFI spdeane byy wedug jednolite]
metodologii, ktorej istot by o porownanie (wielkai aktualnych i prognozowanych)
popytu na finansowanie z podarynkow (w tym ostatnim przypadku dokonywano
rownie uwzgl dnienia rodkow kierowanych na rynek w ramach interwenciji
publicznej). W szczegd ach raporty na temat lukiektie metodologii ujmowa y
nast puj co:

a) okre lenie tzw. trendéw demograficznych w sektorze ma iyaednich
przedsibiorstw (MSP) celem oszacowania rozmiaréw tego aeakiv
przysz oci i mog cego w konsekwencji powstdipotetycznego popytu
na finansowanie,

b) okre lenie dostpnych na rynku réde poday finansowania (w oparciu
0 rone rbéda statystyczne) dla MSP; okienie trendéw co do
wielko ci kszta towania sitej poday w przysz oci,

c) okrelenie poday ze rode publicznych (w ramach dziaa
interwencjonistycznych),

d) dokonanie poréwnania strony popytowej z podeelem okrelenia czy
I jakie niecig o ci rynku (w zakresie podg) wyst puj lub te mog
si pojawi ,

e) na tej podstawie (tj. stwierdzonych niego ci) projektuje si wielko

rodkow jakie konieczne sdo wprowadzenia na rynek (dla jego
zrbwnowaenia) oraz sposéb wprowadzenia tycadkow (instrumenty
finansowe).

W stosunku do tak zakidenej metodologii mona zg osi szereg uwag:
po pierwsze, przyje podejcie polegajce na konfrontowaniu popytu z
poda zasadniczo maa uzna za racjonalne i najprawdopodobniej jedyne
mo liwe do zastosowanfa Tego typu podefie stosowane jest np. w
przypadku analizy tzwequity gap wyst puj cej na rynku kapita u ryzyka.
Zastosowanie bardziej z onych modeli ekonometrycznych jest w warunkach
Europy rodkowo Wschodniej (obecnie) mao realne ze wagl na
wyst powanie krotkich szeregéw czasowych danych statgstych,

po drugie, mimo tej ogdlnej racjonalmd podejcia, przyjt metodologi
nale y uzna za dalece niewystarczaj i zbyt ogdln gdy pomija ona szereg
kwestii szczegd owych, istotnych z punktu widzefoamu owania wnioskow
ko cowych — np. to jak niecigo po stronie podgy (jaki stan rynku)
naley uzna za przes ank istnienia niedoskona oi rynku (tzw. market
failure), a jak nie (nie wskazano jaki katalog zmiennych zajeh i
niezalenych powinien by analizowany); otwiera to pole do bardzo
swobodnej interpretacji danych i formu owania wikins,

2 W ten w anie spos6b analizuje sivyst powanie tzw. equity gap.
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po trzecie, bezpoedni konsekwencjtej ogolnoci przyj tej metodologii jest
olbrzymia wraliwo raportu o luce na dobor wawego wykonawcy tj.
podmiotu obeznanego z mechanizmami funkcjonowaroazgzegolinych
segmentow rynku finansowego w tym w szczegdno zale no ci

przyczynowo-skutkowych i powta pomidzy segmentami; wybor
wykonawcy nie rozumiefpego tych zagadnie — w przypadku braku
precyzyjnych wytycznych metodologicznych — mo wi ¢ skutkowa

licznymi b dami,

po czwarte, innym ubocznym skutkiem p ytkb metodologii jest take
wraliwo na ilo i jako zbieranych danych; brak szczeg6 owych
dyspozycji moe skutkowa tym, e analizie poddawane $ylko te materia 'y
ktére s naj atwiej dostpne.

Podsumowujc naley stwierdzi, i zaproponowana metodologia (kroki
post powania) jest daleko niedoskonaa i niewystarazagj aby w sposob
odpowiedzialny wykazaistnienie luk rynkowych wywo anych nieefektywmtami
istniej cych instytucji i mechanizmow rynkowych.

Nisk u yteczno zaproponowanej metodologii w pe nej rozro ci wida
w raportach przygotowanych dla wojewodztwa pomagkii wielkopolskiego:

1. niekompletno danych

w przypadku wikszoci analizowanych segmentow rynkéw finansowych
zaprezentowany zbior danych, na ktérym mia a opieia diagnoza by
niekompletny. W przypadku rynkwenture czy transferu technologii
pomini to szereg rode poday rodkéw publicznych mogych mie istotne
znaczenie dla MSP. Nawet w uzupe nionych wersjapbrtow nadal zosta y
pomini te niektore rod aequity (np. rynek NewConnect). Innym przyk adem
mo e by analiza popytu na mikrofinansowanie. Jakkolwiekt jgna najlepiej
podbudowanardéd owo gdy opiera si ha osobnym raporcie opracowanym
przez MicroFinance Center (MFC) to w raporcie bjakt syntetycznego
omowienia tego dokumentu i odniesienia sia przykad do danych
Ministerstwa Pracy i Polityki Spo ecznej podaggo w swoich raportach
odmienne dane na temat skali ubéstwa w Polsce. ablgmem (braku)
udokumentowania odpowiednimi danymi stawianych rreemy réwnie do
czynienia po stronie popytu zg aszanego przez M3hych tych na ogo
brak, a w ich miejsce pojawiajsi aprioryczne pewniki,

2. s abe zrozumienie wspo zat® ci

sabo metodologii nie zostaa skompensowana przez wykona
g boko ci prowadzonej analizy co szczegdlnie widanieuwzgl dnieniu w

analizach pewnych systemowych wsp6 zateci istotnych z punktu
widzenia kocowego wnioskowania. W przypadku transferu techgioloie

zwrocono uwagi, i popyt na finansowanie (innymi s owy podprojektow
inwestycyjnych) jest ci le zdeterminowany przez efektywno (niestety
bardzo nisk) sektora badawczo-rozwojowego, w przypadku popgau
venturecapital pomini to analiz stanu gotowai inwestycyjnej,
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3. b dne wnioskowanie

szczegOlnie s abstron raportow jest sposob wnioskowania o wpsiwaniu
luki rynkowej. Z braku precyzyjnych wskazowek zatyah w metodologii
wykonawca przyj za o enie, i wyznacznikiem nieefektywnaoi rynku jest
sam fakt istnienia pewnego nie-zbilansowania pday popytem a poda
(czego i tak w wikszoci przypadkow niestety w sposob wiarygodny nie
wykazano trywializujc zagadnienie: ,popyt na pewnodzie duy a poda
jest maa”). Spycag analiz i nie zwracajc uwagi na zaleo ci
przyczynowo-skutkowe nie pai cono uwagi na wskazanie istnienia (lub
nie) systemowych blokad po stronie poganp. maa liczba placéwek
bankowych w regionie co me ogranicza dostpno kredytu, maa
konkurencja pomizy bankami skutkuga wysokim poziomem mari
nominalnych stop procentowych, regulacje wetnmxbankowe skutkupe
dyskryminacj pewnej grupy klientéw bankow).

W zwi zku z powyszym w odniesieniu do analizy sytuacji w regionie
zachodniopomorskim moa stwierdzi:

a) w zakresie podegia do sposobu analizy strony popytowej i padee]
metoda zaproponowana przez EFI jest adekwatna a@@wasytuacji w
regionie zachodniopomorskim,

b) w zakresie za e przyj tych do sporzdzenia poszczegodlnych wylicze
post powanie wykonawcy by o nieprofesjonalne ggyzyj te za oenia
nie zostay poparte racjonalnymi przes ankami; w zkwu z tym w
niniejszym  opracowaniu  starano  si przyjte zaoenia
uprawdopodobniw oparciu o okrdon argumentacj

c) w zakresie sposobu rozumienia Iuki kapita owej -kojaskutku
wyst powania niesprawnai rynku — podejcie EFI/DGA jest b dne;
de facto nie wskazano jaki stan rynkowy uzma oznak niesprawncci
rynku; w zwi zku z tym w niniejszym opracowaniu zaomo, e stan
niesprawnoci rynku wi e si z istnieniem systemowych ogranicze
powodujcych wystpowanie utrudnie w dostpie do usug
finansowych  (ograniczenia te szczegbowo omoéwiono w
poszczegoblnych rozdzia ach),

d) metoda EFI/DGA nie uwzgtinia analizy substytucji interwencji z
poziomu regionalnego interwencg poziomu centralnego (RPO WZ v.
POIG); w niniejszej analizie zaono, e moliwo takiej substytucji
istnieje i kadorazowo analizowano czy istnigygraniczenia systemowe
blokuj ce dostp podmiotdw z regionu zachodniopomorskiego do

rodkow dystrybuowanych centralnie.

4. Szczegb owe uwagi do reportu EFI/DGA

Poni ej prezentujemy szczeg6 owe uwagi do raportu EFAD@ temat
sytuacji w regionie zachodniopomorskim. Szczegokmgycznie naley oceni jego
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wiarygodno i przydatno do podejmowania decyzji. Raport nie wykazuje et
niesprawnoci rynkowych poprzestag jedynie na lakonicznych has ach i tezach (nie
wskazuje dlaczego istnige instytucje i istnieca poda rodkéw s
niewystarczajce, nie wskazuje jakie grupy firm i dlaczego mody
dyskryminowane na rynku finansowym), nie wskazwgalmego uzasadnienia dla
koniecznoci podejmowania interwencjirodkami publicznymi ze szczebla regionu
(tj. dlaczego interwencja ze szczebla krajowegd meedostpna/niekorzystna dla
podmiotéw z regionu); za enia przyjte do wylicze (szacunki popytu) mog
budzi liczne w tpliwo ci (hadmierne uogolnienia, stare dane, ponaiei niektérych
rode ).

1. mikrofinansowanie

a. b dnie dokonano oszacowania skali dziaania sektouaduszy
po yczkowych w regionie zachodniopomorskim. Rozmiaga sektora
mierzone liczb udzielonych poyczek zostay zawyne poniewa w
rachunku  uwzgldniono ca dzia alno Polskiej  Fundacji
Przedsibiorczoci podczas gdy na terenie wojewddztwa dzia alno
po yczkow prowadzi sub-fundusz Pomeranus,

b. teza, e polskie mikro-firmy w bardzo maym zakresie wykystuj
mikrofinansowanie (str. 34) nie zosta a opatrzoadnymi wyjanieniami
dlaczego tak jest — czy jest to prawid owowynikaj ca z regu
ekonomicznych czy te skutek wystpowania jaki barier znacznie
ograniczajcych dostp mikrofirm do finansowania dumego? Czy
wykres nr 15 — pokazugy dynamiczny przyrost kredytow dla
indywidualnych przedsbiorcoéw — wskazuje na istnienie barier w dpgt
do finansowania? Na stronie 34 wskazuje se¢ zainteresowanie mikro-
kredytem wykazuje oko o 25-30% populacji mikrofirrz wykresu nr 22
— do ktorego odwo ujsi te szacunki — trudno jednak wywnioskowa
jaki spos6b zdecydowano sia przyj cie takich cyfr,

C. zao enia przyjte do obliczenia populacji osob wywodych si z low-
income-householda zamierzajcych podj dziaalno gospodarcz (str.
36) powinny by dok adniej omowione i wyjaione. W szczegolnaoi
naley wyja ni dlaczego, przyfo takie za oenia co do skali ubéstwa w
regionie — 400 tys. osoOb, 134 tys. gospodarstw doyob — (dane
EUROSTAT) skoro dane Ministerstwa Pracy wskaz\g znacznie ngze
wielko ci; dlaczego za mno, e skala zainteresowania podejmowaniem
dzia alnoci gospodarczej llzie daleko wysza ni w populacji
»ZWYK ych” przedsibiorstw (gdzie stopa narodzin firm wynosi ok. 8,4%)
czy przyjty sposdb rozumowania jest w pe ni zgodny z z&n@ami
raportu Microfinance Center, na ktory EFI/DGA powo uje?

d. Sposéb wyliczenia niezaspokojonego popytu (st~ &@icrofinancing for
existing entrepreneuysvymaga wyjanienia. Dlaczego autorzy zak adaj

e 100% ,teoretycznych” potrzeb kredytowych mikrofirmusi by
zaspokojonych? Czy to oznaczae réwnie projekty niewiarygodne
ekonomicznie powinny uzyskdinansowanie?

e. Na stronie 37 (p. 5.2.4) raport — w odniesieniundigrofinansowania dla
istniej cych przedsibiorcow — rekomenduje alokacjdo holding fund

rodkbw w wysokoci €10m z dalszym przeznaczeniem na dzia alno
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gwarancyjn. Raport uzasadnia to wypbwaniem zidentyfikowanej
niedoskona aci rynku. O jak niedoskona o rynku chodzi, i w ktorym
miejscu raportu jej istnienie zosta o wskazane dwione?

f. Na stronie 25 wskazuje si e aktualna warto kredytow dla
zachodniopomorskich mikro-firm to 1,4 miliarda zci — czy to oznacza,

e sektor bankowy nie bzie w stanie zaspokotego ,niezaspokojonego”
popytu na poziomie 220-290 min z ? Czy obliczonypyiona kredyt ze
strony mikrofirm (390-510m z ) miei si w tej wartoci 1,4 miliarda z
aktualnego zad wnia? Dlaczego raport proponuje kwd1Om skoro
jednoczenie konstatuje, e luka popytowa jest znacznie wsza? Jakie
korzyci b d =z takiej alokacji? Dlaczego raport zak ada pomoc
publiczna powinna by ukierunkowana na capopulacj MSP przez co
mo na rozumie, e take przedsibiorcow majcych zdolno
kredytow ? Czy fundusze pgczkowe s przygotowane do obs ugi start-
upow wywodzcych si zlow-income-househol@s

2. po yczki i por czenia (p. 5.3)

a. sposob wyliczenia niezaspokojonego popytu (strwihaga rozwinicia
i g bszego uzasadnienia (obecnie jest to ma o wiarygodnlaczego
wska nik odrzuconych aplikacji (a nieredniej wartoci odrzuconych
aplikacji) jest przyjmowany do oblicz8 Dlaczego raport zak adae
wszystkie podmioty aplikuge musz otrzyma kredyt podczas gdy raport
kilka linijek powy ej wskazuje na rane przyczyny odrzucenia aplikacji?
Dlaczego raport zak adag potencjalny popyt nie me by zaspokojony
przez sektor bankowy? Czy raport nie pope niail podwojnego liczenia
popytu (tj. obliczajc popyt ze strony SME nie pomniejszono go o0
wcze niej wyliczony popyt ze strony mikrofirm),

b. dlaczego raport szacuj potrzeby w zakresie paze zak ada, e cay
niezaspokojony popyt na kredyty ma byaspokojony w oparciu o
zabezpieczenie jakim jest poezenie? Zaprezentowane w raporcie uwagi
wskazuj, e brak porczenia jest problemem tylko co trzeciej firmy? Czy
mo liwe jest zatem zaspokojenie popytu na paenia wy cznie poprzez
zwi kszenie ekspozycji na ryzyko?

3. Venture Capital

a. Raport prezentuje informacje (p. 5.5.1) na tematuakej poday
jednak e nie zawieraadnej konkluzji — czy poda rodkdéw publicznych i
prywatnych na szczeblu ogélnokrajowym jest adekevato popytu czy
nie. Na stronie 66 wskazuje si e popyt bdzie wzrasta — warto we
wskaza jaki on moe by, aby to skonfrontowaz istniejc poda .
Dowodem na niewystarczalno rodkéw publicznych ma bywskazanie
(str. 67), e dotychczas do konkursow oodki publiczne na utworzenie
funduszy venture zo ono 17 aplikacji z czego tylko 8 zostao
zatwierdzonych (zasilonych) — jak sugeruje rapodzgstae 9 nie
otrzyma o tych rodkéw z powodu ich braku,

b. Raport zupe nie pomija uzasadnienie dla racjonainmterwencji na
szczeblu regionalnym; nie wskazuje czy i dlaczeggyhy istnie bariery
dla funduszy ogolnokrajowych inwestaych w regionie; nie rozwa czy
w regionie bdzie wystarczajca poda projektéw inwestycyjnych,

4. transfer technologii
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a.

raport analizujc zagadnienie transferu technologii (innowaciji) t jes
chaotyczny i mao konkretny; dane na temat stamowacyjnoci
regionu nie sw aden sposéb skonkludowane (wnioski !). Osobnoiea n
w ramach paragrafu pt. poda— naley wskaza istniejce roda
finansowania proceséw transferu technologii (PO IG)

raport nie wskazuje na czym ma polegaabo rynku (czy na tym, e —
str. 75 — projekty z zachodniopomorskiegal bmusia y konkurowa z
projektami z innych regionow?). Raport nie wskazllgezego podatych

18 projektéw (str. 77) nie me by zaspokojona np. w ramach POIG
(dzia anie 3.1) czy przez fundusze pezkowe czy fundusze venture?
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5. Analiza sektora in  ynierii finansowej

Poni ej przeprowadzono analizsektora instytucji inynierii finansowej na
terenie regionu zachodniopomorskiego. Naszym celtgno wskazanie z jakich
powodow i gdzie meemy mie do czynienia ze zjawiskiem niesprawaiorynkow
komercyjnych i jakich grup przedsiorcow to dotyczy. Przedstawiono rownie
szacunkowe obliczenia wielka poszczegodlnych luk finansowych bazujna
przyj tych i uprawdopodobnionych zaeniach. Do sporzizenia tych szacunkoéw
przyj to podejcie zasadniczo podobne do metody zaproponowanegz pifl
polegaj cej na przegldzie strony popytowej i podawej. Jednake poréwnujc oba
podejcia mo na wskazai : i) przegl d sytuacji zosta dokonany w sposob bardziej
kompleksowy i szerszy co pozwoli 0 na wskazanie zal ci systemowych, ktérych
nie dostrzeg raport EFI, ii) szacunki zostay ¢@ara uprawdopodobnionych a nie
apriorycznych za aeniach, iii) przyjto wyra ne za oenie co do sposobu rozumienia
niedoskona aci rynku (jako systemowej niezdolrm do obs ugi pewnej kategorii
klientow), iv) przyj to za o enia co do mdiwo ci substytucji interwenciji publicznej
realizowanej z poziomu regionalnego i z poziomutreénego (co oznacza, pewne
niedoskona aci rynkowej mog by niwelowane z poziomu np. POIG).

Ekspertyza zosta a spodzona w oparciu 0 analizobszernego materia u

rod owego (wykaz zamieszczono na &o materia u) znajdugego si w dyspozyciji
autorow oraz materiaach otrzymanych berpdnio od Polskiej Fundacji
Przedsibiorczoci, Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu d2er
Kredytowych, BGK, NBP i Urzdu Marsza kowskiego. W szczegdélooskorzystano
z dowiadcze zwi zanych uprzednio prowadzonymi analizami dotggmi rynku
venture capital, business angels, sp6 ek spin-sffktora parkdw  naukowo-
technologicznych, realizacji inicjatywy JEREMIE egionie pomorskim.

5.1 Mikrofinansowanie

Niedoskona o rynku

W raportach na temat Iluki finansowej, EFI wskazana istnienie
niedoskona aci rynku w zakresie tzw. mikrofinansowania zdefimanego, jako
dostarczanie niewielkich porcji finansowania dhago (poyczka, kredyt) osobom
ju prowadzcym lub zamierzagym rozpocz dziaalno gospodarcz a
wywodz cym si z gospodarstw domowyclyj cych na granicy ubéstwa

Co do zasady z tezpostawion przez EFI naley si zgodzi. Populacja
gospodarstw domowych o niskich dochodach natraf@tfylko w Polsce) na bariery
strukturalne w dospie do us ug finansowych. Sk ada sa to kilka przyczyn:

a) niska zdolno do akumulacji zasobdéw finansowych przez takie
gospodarstwa domowe znacznie Zgza (subiektywnie postrzegane)

% EFI u ywa okrelenie —low income households
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ryzyko niewyp acalnai prowadzc do znacznego ograniczenia potrzeb
po yczkowych; jeli potrzeby takie okazuj si niezbdne s one
kierowane w pierwszej kolejnol do sektora nieformalnego (rodzina,
znajomf) i najcz ciej tam s zaspokajane,

b) brak historii kredytowej lub jej ma a ,atrakcyjnd mo e sprawia, e
takie gospodarstwa domowe same rezygnu poszukiwania
adekwatnych usug finansowych (uafc si  za nieatrakcyjnych
klientow) lub te cena i inne warunki (zabezpieczenie) oferowanezrz
instytucje finansowe strudne do zaakceptowania (wietle uwag z
punktu ,a” powy g)),

c) spotykany najczciej w tego typu gospodarstwach niski poziom
wykszta cenia formalnego znacznie utrudnia porugszan po rynku
usug finansowych i poszukiwanie adekwatnej oferty.S abe
wykszta cenie znacznie utrudnia taaistnienie w roli przedsbiorcy.

Dotychczasowa interwencja

Budowa instytucji oferucych mikrofinansowanie (dla low-income
households do chwili obecnej nie by a elementem trwa ej ysiematyzowanej
polityki w adz centralnych czy regionalnych. Prohbtyka ta — w pewnym zakresie —
by a adresowana w ramach polityki spo ecznegpaa i polityki wobec rynku pracy.
W wymiarze operacyjnym mia o to posta nego rodzaju programéw (np. TOR 10,
.Pierwsza Praca” ZPORR 2.5) szeroko ukierunkowanych problematyk
ograniczania bezrobocia, aktywizacji i restruktagjz zatrudnienia oraz zwkszania
mobilno ci zawodowej. Dzia ania te na ogé posugiway 8 skim i prostym
instrumentarium (dotacja, refundacja kosztow) néavgj ¢ sobie za cel budowanie
trwa ych instytucji (np. finansowych).

W ograniczonym zakresie problematyka mikrofinarso zosta a
zaadresowana w ramach dowego programu budowy sieci funduszy yrzkowych
i por czeniowych. Znaczne obnenie wymogéw co do zabezpieczéminimum
wekselin blancg i wprowadzenie limitu poyczki (maks. 120 tys. z ) teoretycznie
powinno istotnie poprawi dostpno finansowania dla przed&iorcéw z low-
income householdsJednake bardzo szerokie zdefiniowanie grupy docelowej
(wszystkie MSP) musia o skutkowawypychaniem z systemu bardziej ryzykownych

* Poyczki w sektorze nieformalnym dodatkowo wi si z ni szym ryzykiem spadku presti w
oczach lokalnej spo eczrm (egzekucja d ugu nieformalnego jest mniej spznée widoczna i
dotkliwa ni egzekucja d ugu bankowego).

® Rz dowy program rozbudowy systemu funduszy ymzkowych i porczeniowych dla maych i
rednich przedsbiorstw w latach 2002-2006 ,Kapita dla przedsorczych”, Ministerstwo
Gospodarki, 2002. W dokumencie tym (str. 8) wyia zaznacza si e cyt. ,...Do zada lokalnych
funduszy porczeniowych nale b dzie... wspd praca z bankami oraz obsuga eopycielska
dzia alnoci po yczkowej i mikropg/czkowej innych instytucji, pazanie poyczek udospnianych
przez powiatowe urgdy pracy na samozatrudnienie i dla pracodawcéwwarzenie nowych miejsc
pracy...”.

® Program bazowa na zaeniu, e pomidzy sektorem MSP, a populagjajbardziej updedzon w
dost pie do us ug finansowych moa postawi znak réwnoci.
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klientow (o czym mona wnioskowa na podstawie wzrostu wielka po yczki, oraz
zjawisku uzyskiwania pgczek przez tych, ktérzy mahistori kredytow ).

Si  rzeczy wic zakres i ukierunkowanie dotychczasowej interwiencj
publicznej w zakresie mikrofinansowania nagleuzna za niewystarczage,
jakkolwiek stworzony system funduszy daje podstaleyszybkiej poprawy w tym
zakresie.

Popyt i poda

EFI/DGA przyj o nastpuj ce zaoenia do obliczenia wielkai populacji
wywodz cej si ze sfery ubdstwa mogej by zainteresowan pozyskaniem
finansowania (mikro-po/czka) na rozpoczie dzia alnoci:

a) stopa zastosowana do obliczania liczby gospodatstwowych znajduicych

si na granicy ubdstwa zostaa pragj na poziomie 19% zgodnie z

szacunkamkEurostatusporz dzonymi dla poziomu ca ego kraju,

b) przechodzc na poziom regionalny w raporcie dokonuje ledrekty tej stopy

w zale no ci od poziomu rozwoju regionu w stosunku dedniej krajowe;j.

W przypadku Pomorza zaono, e jest to okoo 15-17%, a

zachodniopomorskiego 23%-25% co w odniesieniu doblf mieszkacow

zachodniopomorskiego daje liczlok. 400 tys. oséb znajdwjych si na
granicy ubdstwa.

Wobec takich za @ mo na zg osi nastpuj ce uwagi polemiczne:

Po pierwsze, raport EFI/DGA wskazajstop ubdstwa dla Polski nie podaje
réda tej informacji wskazug¢ jedynie na daneEurostatu Z materia 6w
znajdujcych si na stronie WWW Eurostatu wynika, i ostatnie (najnowsze)
dost pne dane na temat ubdstwa w krajach cz onkowskieljdaj si w Eurostat
Yearbook2005. Na stronie 125 tego rocznika ma znale informacj o stopie

zagro enia ubdstwem w Polsce, ktére:
faktycznie dotycz roku 2001
wskazuj, e stopa ubdstwa (tzwafter social transfer§ wynosi 16% a
nie 19%.
Po drugie, istniej take liczne krajowe (publicznie odgine) réda
wskazujce nieco inny poziom ubostwa w Polsce i poszczeggblmegionach:

a) w sprawozdaniu Ministerstwa Pracy i Polityki Spamej za rok 2006
(ostatnie dospne) wskazuje sj e w wojewddztwie zachodniopomorskim
liczba rodzin objtych pomoc spo eczn z powodu ubdstwa wynosi 52586 (i
jestto cznie oko 0 165154 0sA@b); jest to oko 0 9% gospaidadomowych i
9,7% ludnoci,

b) raport GUS ,Warunki ycia ludnoci Polski w latach 2004-2005” wskazuje
(str. 77), e odsetek o0sb6b yj cych w gospodarstwach domowych

" Sytuacj tak sygnalizuje ,Raport z badania projektu Dotacjapuavi kszenie kapita u funduszu
po yczkowego”. PARP wrzesie2003 oraz ,Instytucje otoczenia biznesu wspieraneamach SPO
WKP; okrelenie wp ywu programu na ofertus ugow oraz poziom jakai wiadczonych us ug”,
WYG International Warszawa czerwiec 2007.
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znajdujcych si poniej tzw. relatywnej granicy ubéstiaw regionie
zachodniopomorskim w latach 2004 i 2005 wynosi awiednio 20,6% i
18,9%,

c) najnowsze dane GUS (,Sytuacja gospodarstw domowy2007 r. w wietle
wynikéw bada bud etéw gospodarstw domowych — notatka informacyjha”)
— niestety nie podage danych regionalnych — sygnalizujalsze obnianie
si stopy ubdstwa: w latach 2006 i 2007 stopa ubOséhywnego wynios a
odpowiednio 17,7% oraz 17,3% ludieg

Przytoczone dane iroda wskazuj na istnienie znacznej rozbieo ci
pomi dzy za oeniami przyjtymi przez EFI/DGA, a wielkaeciami podawanymi w
innych statystykach. Mag na uwadze znacznie Bkze dane podawane przez
Ministerstwo Pracy, zarysowanie sbgolnej tendencji spadkowej stopy ubdstwa w
wyniki szybkiego wzrostu gospodarczego, spadku diExia i wzrostu siy
nabywczej ludnaci oraz fakt, e daneEurostatunajprawdopodobniej odnoszai do
roku 2001 mona uzna, e zaoenia przyjte przez EFI/DGA co do wielkoi
populacji s znacznie przeszacowane (zaaye).

Nastpnie raport EFI/DGA do obliczenia grupy gospodarstemowych
zainteresowanych mikrofinansowaniem przya raportem MFC,e 9,3% tej grupy
(wed ug raportu MFC tzwmarket enablement zonelus 78,6% (w ramach tzw.
development zoh¢o potencjalni kandydaci do zasilenia mikrofinanwaniem.

Za o enia przyjte przez EFI/DGA na bazie raportu MFC — w naszepee— s
dobrane w sposéb nieprecyzyjny (zresdam raport MFC jest nieprecyzyjny
analizuj ¢ struktur populacji gospodarstwo domowych znajaych si na granicy
ubdstwa i ich potencjau do podja dzia alnoci gospodarczej). Na stronie 7 tego
raportu (streszczenie) wskazuje ,si e zaledwie 29,4 wszystkichow-income
households stanowi potencjalny rynek mikrofinansowania. W ynm miejscu
wskazuje si na cyfr 34% jako populacjlow-income householdprowadzcych
dziaalno gospodarcza lub majych plany czy te potencja do podgia
dzia alnoci gospodarczej. Na stronie 7 wskazujeréwnie struktur tej populaciji
»29,4%” — 14% z nich to istniege firmy, a 86% to potencjalne nowe biznesy.

W tabeli 1 prezentujemy skorygowane pode do wyliczenia potencjalnej
grupy gospodarstw domowych lof-income householiis mog cych by
zainteresowanych podjiem dziaalnoci gospodarczej. Wyraie wida, e
urealnienie za @ co do skali zainteresowania podgm dzia alnoci gospodarczej
jak i skali ub6stwa w regionie powoduj znaczneuysizenie” si populacji ko cowej
trzykrotnie lub jedenastokrotnie.

Tabela 1. Populacja low-income households zainteresowana rozpocziem dzia alnoci
gospodarczej.

Skala ubdstwa w Przyj te za o enia z raportu Wynik
wojewddztwie MFC
réd o zachodniopomorskim | (zainteresowani rozpoczciem
(liczba gospodarstw dzia alno ci gospodarczej)
domowych)

Raport EFI/DGA 134 tys. 9,3% + 78,6% 12,5tys. + 105,3tys|.
Raport EFI/DGA  plus 134 tys. 29,4% x 134 tys. = 39,4 tys. | 3,6tys. + 30,7 tys.
oryginalne za cenia MFC 39,4 tys. x (9,3%+78,6%)

8 Relatywna granica ubdstwa — 50%dnich wydatkéw gospodarstw domowych.
° Upublicznione 28 maja 2008 r.
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1)
Raport EFI/DGA  plus 134 tys. 6% ju prowadzi firm, a 28%| 37,5 tys.
oryginalne za oenia MFC deklaruje wol i ma potencja ,
(2) czyli: 28% x 134 tys.
Ministerstwo Pracy plus 52,5 tys. 28% deklaruje wol i ma| 14,7 tys.
za o enia z raportu MFC (2 potencja, czyli: 28% x 52,%

tys.

réd o: obliczenia w asne

Wydaje si, i w wietle takiej rozbieno ci danych — szczegdlnie w
kontek cie danych Ministerstwa Pracy — populagyskazan w raporcie EFI/DGA
naley uzna za zawyon (czy te mao wiarygodn). Przyjmijmy zatem, e
interesujca nas grupa waha gpomi dzy 37,5 tys. a 14,7 tys. Dla obliczenia ile osob
z tak zakrelone] populacji faktycznie podejmie biznes i zechskorzysta z
mikrofinansowania konieczne slalsze za cenia co do stopy narodzin firm i ati
skorzystania z mikrofinansowania. Zaemia przyjte w raporcie EFI/DGA — 50%
dla grupy 12,5 tys. i 10% dla grupy 105,3 tys. wydai by tak e znacznie
zawy one.

Stopa narodzin firm w wojewodztwie zachodnioporkiors kszta tuje si
obecnie na poziomie 8,4%. Istnieje jednak stosumkma e prawdopodobistwo, e
ukszta tuje si ona na takim samym poziomie w populalgiv-income houdeholdsa
co mo e wskazywa kilka przes anek. Czynnikiem znieadaj cym do aktywnoci
biznesowej jest sam system pomocy spo ecznej kdasiak rownie mo liwo
osi gania dochodéw w tzw. szarej strefie. Hamulcem podeania aktywnoci
biznesowej jest teprofil spo eczno-socjalnipw-income households niski poziom
wykszta cenia, wielodzietno, zamieszkiwanie na wsi lub ma ych miejscowach,
atake moliwo emigracji ().

O tym, e stopa narodzin firm w populadpw-income householdmo e
kszta towa si na znacznie nszym poziomie ni 8,4% mona wnioskowa tak e na
podstawie innych przes anek. Raport na tematzagliprogramu ,Pierwsza Praca”
w roku 2004 w wojewodztwie warnsko-mazurskin? stwierdza, e cyt. ,..due
zainteresowanie — niestety tylko w sferze werbaieyykazuje m odziepomoc
finansow przed przystpieniem do podgia dzia alnoci gospodarczej..., ...w sumie
udzielono tylko 24 pgczki na rozpoczie dzia alnoci gospodarcze] Rownie
raport! na temat gotowai kobiet z terenéw nisko-zurbanizowanych do poid
aktywno ci biznesowej nie pozostawia wiele z udzeyt. ,...aktywizacja zawodowa
kobiet wiejskich poprzez rozwoj drobnej przebigirczoci wydaje si mao
prawdopodobna. Zdecydowana ®8zo (82%) nie rozwaa moliwo ci rozpoczcia
w asnej dzia alnaci gospodarczej tumace to brakiem odpowiedniej wiedzy i
umiej tno ci...”

Maj ¢ na wzgldzie te uwagi racjonalne wydaje skaoenie, e stopa
narodzin bdzie ksztatowa si na poziomie 50% lub nawet 25% stopy dla ogo u
(zwyk ych) MSP (tj. 8,4%). Zadny rownie, e zainteresowanie waiem
mikropo yczki b dzie kszta towa 0 sina poziomie 21% (raport MFC wskazuje,

19 program Aktywizacji Bezrobotnej M odzig ,Pierwsza Praca’ Realizacja w wojewédztwie
warmi sko-mazurskim w roku 2004.

1 pod red. J. Krzyszkowskiego — Gotowado podjcia aktywnoci ekonomiczne wéd kobiet z
terendw nisko-zurbanizowanych. 6007, str. 228.
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okoo 21% mikrofirm utworzonych przez cz onkéwow-income households
kiedykolwiek korzysta o z formalnegwood a zewntrznego finansowania).

Tabela 2 zbiera wszystkie poveze zaoenia i prezentuje kaowe
wyliczenia.
Tabela 2. Zapotrzebowanie narodki po yczkowe w grupie gospodarstw domowychyj cych w
sferze ub6stwa zamierzajcych podj dziaalno gospodarcz.

Wariant Populacja Stopa Stopa Potrzeby
.kandydatow” narodzin zainteresowania po yczkowe
do rozpoczcia po yczk (warto
dzia alno ci po yczki
(z tabeli...) =15tys.)*

Urealniona  wersjg S1=8,4% 9,5min z
raportu EFI/DGA 37,5 tys. S2=4,2% 21% 4,7 min z

S3=2,1% 2,5min z
Ministerstwo Pracy S1=8,4% 3,8minz
plus  zaoenia  z 14,7 tys. S1=4,2% 21% 1,9 min z
raportu MFC (2) $2=2,1% 0,9 min z

réd o: obliczenia w asne
*/ - za raportem MFC przyji my rednia warto po yczki na poziomie 15 tys. z co odpowiada
wartoci mediany dla mikroprzeddiiorcow z low-income householdskorzystajcych z
mikropo yczek.

Zaprezentowany powegj sposob wyliczenia zapotrzebowania nadki
po yczkowe w grupie o0sOb zamierzeych podj dziaalno gospodarcz i
wywodz cych si z low-income householdsskazuje, i najprawdopodobniej zasoby
jakie trzeba alokowana te cele wynoszmaksymalnie 9-10 min z (minimum 1-4
min z) (do oblicze przyj li my trzy stopy narodzin — S1, S2, S3 — aby pokaza
zmienno uzyskanych wynikéw).

Szacunki te wydaj si w miar realne gdy jest mao prawdopodobne,
aby my w tak specyficznej populacji mogli sspodziewa np. znacznie wkszej
stopy narodzin czy stopy zainteresowania Zgiem poyczek. Nie wydaje si
tak e aby celowe by o przyjmowanie do obliczenacznie wyszej kwoty poyczki
gdy zwi ksza oby to niepotrzebnie poziom ryzyka. Poza tyma ng jest, aby
przedsibiorcy wchodzcy w ten sposéb na rynek jyo kilku miesicach dzia ania
stawali si klientami instytucji poyczkowych lub rynku komercyjnego. Warto te
zauway , e przyjcie do oblicze znacznie wikszej populacji — 134 tys.
gospodarstw domowych — tak jak zakada raport EGRDprzy zaoonych
parametrach (stopa narodzin S2, stopa zainteresavparyczk ) oznacza potrzeby
po yczkowe na poziomie ok. 18 min z — a nie tak jakk ada EFI/DGA
kilkudziesi ciu milionow.

Jak ju zaznaczono problematyka mikrofinansowania-income-households
dotychczas nie zostaa — w sposéb usystematyzowangadresowana po stronie
podaowej w regionie jak i w kraju. Finansowarstart-upswywodz cych si z tego
sektora gospodarstw domowych by o elementem poktykjalnej i rynku pracy i nie
wi za o si z tworzeniem dedykowanych instytucji finansowyemoblem ten zosta
zasygnalizowany w programie ,Kapita dla Przebd®rczych” jednak dzia alno
funduszy poyczkowych zdecydowanie posz a w kierunku finansaagklasycznej”
przedsibiorczo ci.

Z uzyskanych informacji wynika,e w zachodniopomorskim nieznacznie
problematyki tej dotkna Polska Fundacja Przedsiorczoci. Odbywa o si to w

23



ramach pewnego aucha dziaa cz cych ré ne komponenty i programy: w latach
2005-2007 Fundacja przeszkolia oko o 336 oséhenaat warunkow zak adania
dzia alnoci gospodarczej, z ktérych dodatkowo 89 osd6b slgiezy z doradztwa, 72
zaoyy dziaalno gospodarcz 38 otrzyma o bezzwrotndotacj (z Powiatowego
Urz du Pracy lub ZPORR 2.5), a 7 0s6b skorzysta o yqaki z POLFUND.
Z ewentualnym zaangawaniem si funduszy poyczkowych w finansowanie

m odych firm wywodzcych si z obszardow-income-householdwi e si ryzyko
wyst pienia strat na kapitale pgczkowym wi kszych ni w przypadku ,normalnej”
aktywno ci po yczkowej. Mo liwo ci precyzyjnego oszacowania takiego ryzyka s
dosy sabe gdy Stowarzyszenie Funduszy Rozkowych nie ujawnia
szczeg6 owych danych w tym zakresie. Jedynym znapgmametrem mogym
stanowi punkt odniesienia jest informacjag w roku 2007 wskanik strat (warto

po yczek straconych do cznej wartoci po yczek wyp aconych) waha siw
przedziale 0,1% do 9% przyredniej wynoszcej 1,65%. Pomocniczo do
oszacowania tego ryzyka mma take sign do danych dotyczych instytucji
mikropo yczkowych dzia ajcych w Europie. Z raportti za lata 2004-2005 wynika,
e rednia stopa sp acalm 89%, a po wyczeniu z oblicze jednej instytucji
osi gaj cej wynik najs abszy (sp acalnona poziomie 33%)rednia ta wynios aby
92%. Jakkolwiek przy tak skych danych trudno o wiarygodne uogélnienia do
naszego uproszczonego szacunkumagprzyj , i stopa strat mog aby wahai w
przedziale 8%-9%. Przy zaonych wczeniej wyliczeniach co do prawdopodobnej
maksymalnej wielkaci rodkow niezbdnych do udzielania pgczek dla oséb
wywodz cych si z low-income-household$9,5 min z) mona szacowg e
ewentualne straty wynios yby ok. 0,85 min z (zhsezo rocznie).

5.2 Finansowaniedu ne

Przyczyny niedoskona o  ci rynku

Ograniczony dosp do usug finansowych, w tym w szczegokio
finansowania dunego (kredyt) przeddbiorstw, sygnalizujcy wyst powanie
zjawiska tzw. niedoskonao rynku moe by wywoane naspujcymi
przyczynami:

a) wysokie nominalne stopy procentowe — stopa proe@mt@st cen p acon
przez przedsbiorc za udostpniony mu kapita. Z punktu widzenia banku
jest to parametr magy na celu dokonanie selekcji projektow inwestyggjm
(przedsibiorcow) w zaleno ci od skali rentownci i zdolnoci do obs ugi
kredytu (sp ata rat plus oprocentowania). Poniewstnieje odwrotnie
proporcjonalna zal&®o pomidzy poziomem stopy procentowej, a @o
projektéw spe niajcych dane kryterium cenowe wzrost stép procentowych
(bez wzgldu na przyczyntego zjawiska) powoduje wzrost liczby projektow
(przedsibiorcow) nie majcych (lub majcych ograniczony) dospu do

12 Underwood T., Overview of the Microcredit SectorBurope 2004-2005. European Microfinance
Network.
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finansowania d unego. Czasokres tego ograniczenia jest unaay od
czasu utrzymywania siwysokich stop procentowych,

b) fizyczna dostpno placowek bankowych — korzystanie z us ug finansgwy
bardzo czsto wymaga bezpeedniego kontaktu przedsiorcy z oddzia em
banku celem szczeg6 owego zapoznania svarunkami oferty oraz z enia
dokumentéw aplikacyjnych (wniosek kredytow) Kontakt taki dla
przedsibiorcy wi e si z koniecznoci poniesienia okrdonych nak adow
zwi zanych z dystansem, jaki musi on pokomaczasem jaki musi na to
przeznaczy. Nak ady te s tym wi ksze im mniej jednostek bankowych
(oddzia 6w, filii) zlokalizowanych jest w bezpedniej bliskoci miejsca
zamieszkania przedsiiorcy. Cho zasi g sieci bankowej jest determinowany
przez wiele czynnikow (np. poziom konkurencji poday bankami) mana w
uproszczeniu przyj, e problemy z dospem mog pojawia si szczegdlnie
na obszarach mniej zurbanizowanych i/lub obszarachograniczonej
dost pno ci komunikacyjnej.

c) systemowa s abo sektora bankowego — zarowno s aba fizyczna gast
placéwek bankowych, jak i wysoki poziom stop prdogrych (a dok adniegj
mar bankowych) mog by wywo ane przez niski poziom konkurencji
pomi dzy podmiotami bankowymi. Systemowrzyczyn takiego stanu me
by z kolei istnienie rynku monopolistycznego, wys@aeudzia u kapita u
pa stwowego w strukturze wasrm caego sektora kb te istnienie
ogranicze systemowych znacznie utrudniegych nowym podmiotom
wchodzenie na rynek (np. restrykcyjna polityka ticgna, wysokie
wymagania kapita owe),

d) wymagania co do zabezpiecze- zabezpieczenia ustanawiane przez
kredytodawcow (hipoteka, zastaw, weksel, pmenie) maj na celu
zmniejszenie ryzyka utraty kwoty udoghionego kapitau w przypadku
pogorszenia sicashflow przedsibiorcy trwale uniemdiwiaj cego obs ug
zad u enia. Rodzaj i wielko pobieranych zabezpieczgest pochodnryzyka
przypisanego do danego projektu inwestycyjnego abgsprzedsibiorcy.
Sposéb zabezpieczania wierzytelkcidoankowych jest z koleki le okrelony
przez  przepisy bankowe. Movo ci  dostarczenia  aktywow
zabezpieczapych wierzytelnoci bankowe istotnie rdnicuj populacj
przedsibiorcow. Mona przyj , e ilo i jako zabezpiecze jakimi
rozporz dza przedsbiorca jest tym wiksza i lepsza im firma jest starsza
(du sza historia przep ywow finansowych, wej zakumulowanych
rodkéw) i im atrakcyjniejsze ma aktywa (Wszy majtek trway co z kolei
jest skorelowane z sektorem dzia ania —kske aktywa trwa e posiadaj
firmy przetworstwa przemys owego, mniejsze firmyugewe).

13- Aczkolwiek naley zaznaczy, e wiele bankéw wdra procedury umdiwiaj ce sk adanie
aplikacji poprzez Internet.

25



Sytuacja w regionie w zakresie niedoskona o ci rynku

Ze wzgldu na spos6b gromadzenia statyStykvnioskowanie na temat
ewentualnego wyspowania niedoskona oi rynku opieramy na danych dotycz/ch
caego sektora bankowego. W zmku z tym — w sposOb dorozumiany —
przyjmujemy za oenie, e rynek bankowy wojewddztwa zachodniopomorskieg po
wzgl dem stopnia ogdélnego rozwoju znajduje wi sytuacji nie gorszej ni rednia
krajowa. Do przyjcia takiego za cenia upowania nas ogolny stan rozwoju regionu
mierzony wskanikiem PKBper capita wynoszcym 93% redniej krajowej i tym
samy lokujcym region na szostej pozycji w kraju. Wnioski datyce wyst powania
niedoskona aci rynku mo na streci nastpuj co:

a) brak jest podstaw do stwierdzenia, iynek bankowy charakteryzuje si
0go0In s aboci systemow mogc rzutowa na znhaczne ograniczenie
dostpu MSP do usug finansowych w tym finansowania dago. Na
przestrzeni ostatnich 18 lat sektor ten zosta poydy bokim reformom i
przekszta ceniom strukturalnym likwidaym liczne s abcci wyst puj ce na
pocz tku dekady lat 90-tych (oligopol, dominacja w asriopa stwowej,
problem zych dugbéw, itd.). Demonopolizacja rynku drodze obnienia
barier wejcia (liberalizacja polityki licencyjnej), prywatyeg wi kszo ci
bankéw pastwowych® oraz wprowadzenie nowoczesnych standardéw
prawnych (prawo bankowe, regulacje unijne) w zngozn stopniu
unowoczeni y ten sektor podnose efektywno jego funkcjonowania do
przecitnego poziomu europejskiego. Wyrazem tych korzydiny
przekszta cei systemowej sprawnoi jest wysoka dynamika rozwoju sektora
mierzona wielkoci aktywow i ich udziau w PKB (65,1% na koniec 2006
roku wobec 54,4% w roku 1999) oraz spadek znaczdvaamkdéw
pa stwowych w ca ym systemie (z 24% w oku 1999 do 1©ydku 2006),

b) spadkowa tendencja stép procentowych obserwowapazeatrzeni ostatnich
kilku lat sprawia, i czynnik ten staje sicoraz mniej istotn zmienn
dyskryminujc przedsibiorcow w dostpie do us ug finansowych (wykres
1). Mimo tej ogolnie korzystnej tendencji nafezauway , i polityka stopy
procentowej prowadzona przez banki jest znacznié niowana w
zale no ci od charakterystyki przedsiiorcy-kredytobiorcy. Najwysze stopy
procentowe — zarébwno dla kredytbw krotkoterminowychak i
d ugoterminowych — kwotowane sw odniesieniu do przeddiiorstw
zatrudniajcych nie wicej ni 49 pracownikdéw; stopy procentowe dla tej
kategorii podmiotow najwolniej te obni ano na przestrzeni ostatnich lat
(wykres 2 i 3). Dane z tabeli 3 pozwalag na stwierdzenie, ipoziom stop
procentowych mce by skorelowany z profilem biznesowym przedsorcy
— wy sze stopy procentowe skwotowane w przypadku firm z sektora
budownictwa, transportu i generalnie firm nie-prysmwych, firm o zasigu
lokalnym (nie-eksporterzy, nie-importerzy, firmy ennwestujce) o

14 Statystyki i analizy NBP gromadzone i spatzane swy cznie dla ca ego sektora bez

uwzgl dniania podzia u regionalnego. Statystyki gromaézorzez oddzia y okgowe NBP rzadko s
udost pniane publicznie.

15 Pod koniec roku 2006 skarb sawa kontrolowa Bank Ochronyrodowiska, Bank Gospodarstwa
Krajowego, PKO BP i Bank Pocztowy.
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d)

potencjalnie s abszej sile rynkowej. Ogdlnie m@ wi ¢ postawi tez, i
podmioty mniejsze (<49 zatrudnionych, o wskazanygowy €]
charakterystykach biznesowych) mogmie utrudniony dostp do
finansowania na rynku regionalnym ze wzafjl na wyszy poziom stop
procentowych kwotowanych przez rynek,

na terenie wojewodztwa zachodniopomorskiego funig® okoo 424
placéwek bankowych (tabela 4). Najcziej lokuj si one w pobliu
obszaréw zurbanizowanych (Szczecin, Stargard, Kmemy Koszalin,
Szczecinek). W ugiu wzgl dnym ( w przeliczeniu na 1 tys. zarejestrowanych
podmiotéw gospodarczych) rozk ad geograficzny tythcowek wykazuje
pewne zronicowanie — najmniejsza wartowska nika przypada na powiaty
my liborski (0,5) i policki (1) oraz Koszalin (1,1); ska nik dla caego
regionu wynosi 2 podczas gdy dla Polski'2,3ednake naley zauway , i
spoisto  geograficzna wojewodztwa (po udnikowa i rownaolg&owa)
znacznie u atwia korzystanie z placéwek z gmin/@ddw o ciennych (take
wojewodztwa pomorskiego, wielkopolskiego czy lubdegk. W zwizku z
tym nie mona postawi tezy, i poziom rozwoju sieci placowek jest istotn
barier w dost pie do us ug bankowy¢h

brak moliwo ci postawienia przez przedbiorc do dyspozycji banku
odpowiedniego zabezpieczenia — adekwatnego do evizlkredytu i ryzyka
— jest jedn z istotniejszych przyczyn nieudzielania kredyti83% decyzji
odmownych (wykres 4). Konfrontuj te dane z rozk adem negatywnych
decyzji kredytowych (na przestrzenie ostatnicttipi kwarta 6w — wykres 5 i
6) wed ug rodzajow przeddiiorstw mona postawi tez, i dolegliwo w
postaci trudnaci z  udostpnieniem odpowiednich zabezpieczejest
najistotniejsza w przypadku przedsiorstw o zatrudnieniu nie wkszym ni
49 pracownikbéw. Konstatacja ta wydaje dosy oczywista zwaywszy na
fakt, e mniejsze firmy dysponujmniejszymi aktywami, majmniejszy i
mniej stabilnycashflow (problem zatoréw p atniczych, stabilmd portfela
zamowie, itd.) i s bardziej wraliwe na koniunktur (szybciej wypadaj z
rynku ze wzgldu na mniejsze mdiwo ci absorpcji spadku rentownm).
Brak zabezpieczew przypadku takich (mniejszych) firm wydaje dby
nawet kluczow barier dostpu (waniejsz ni poziom stop procentowych)
do us ug finansowych, gdyna ogoé jej skutkiem me by konieczno
rezygnacji lub co najmniej odsuwia w czasie realizacji inwestycji (ze
wzgl du na niepodzielno mniejszych projektéw inwestycyjnych).

Reasumujc, mo na stwierdzi, i —w oparciu o dospne dane na temat

rynku kredytowego — istnieje pewna strukturalndas a (niedoskona o) rynku:

16 Raport NBP na temat rozwoju systemu finansowegtajey e pod koniec 2006 roku w kraju
funkcjonowa o 3812 oddzia éw bankéw komercyjnych 4v83 pozostaych placowek (filie,
ekspozytury) — cznie ok. 8595. Poréwnaj: Rozwdj systemu finansawegPolsce w roku 2006.
NBP, Warszawa, luty 2008, str. 75.

" Nale y wskaza tak e e problem fizycznego dogiu do us ug bankowych jest niwelowany tak
przez rozwoj us ug elektronicznej bankowio

27



a) dyskryminujc przedsibiorstwa mniejsze (<49 zatrudniony&hi
najprawdopodobniej take przedsibiorstwa m ode wiekiem (<2-3 lat)

b) objawiaj ca si — ze strony bankdéw — konieczmd kwotowaniawy szych
stop procentowych

c) objawiaj ca si — ze strony przeddviorstw — ograniczonymi mdéiwo ciami
udost pnienia wartociowych zabezpiecze

Wykres 1. Odsetek przedsibiorstw informuj cych o wyst powaniu bariery rozwoju w postaci
wysokich stop procentowych (lata 2001-2008) (ca y&).
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réd o: Informacja o kondycji sektora przedsorstw ze szczegélnym uwzglnieniem stanu koniunktury w Il
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwieci2008.

18 Najprawdopodobniej skala tej dyskryminacji jesa@mie wiksza w przypadku najmniejszych firm
(<9 zatrudnionych) jednak statystyki NBP nie ujawniatego typu przekrojow.
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Wykres 2. Oprocentowanie krotkoterminowych kredytéwz otowych a wielko przedsi biorstwa
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réd o: Informacja o kondycji sektora przedsiorstw ze szczeg6inym uwzglnieniem stanu koniunktury w Il

kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwieci2008.

Wykres 3. Oprocentowanie z otowych kredytéw d ugoteninowych a wielko przedsi biorstwa
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réd o: Informacja o kondycji sektora przedsiorstw ze szczeg6inym uwzglnieniem stanu koniunktury w Il

kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwieci2008.

Tabela 3. rednie oprocentowanie kredytéw w podstawowych klaszh przedsi biorstw (ca 'y

kraj) w | kwartale 2008 .

Sektor /kategoria Oprocentowanie Zmiana Oprocentowanie Zmiana
firm kredytow oprocentowania kredytow oprocentowania
krétkoterminowych | krétkoterminowego | d ugoterminowych d ugoterminowego
rok/rok rok/rok
budownictwo 7,12 110,11 7,48 115,31
goérnictwo i kopalnictwo 5,84 95,24 6,73 102,30
handel hurtowy i 6,71 113,77 7,07 119,86
detaliczny, naprawy
pozosta e 7,02 113,45 6,59 109,43
przetworstwo przem. 6,48 116,74 6,45 114,49
transport 6,98 124,31 7,29 134,14
wytwarzanie i 571 123,68 5,80 124,70
zaopatrywanie w energi
importer 6,31 116,53 6,56 117,29
nie-importer 7,07 114,00 6,88 116,59
inwestor 6,46 117,53 6,49 116,41
nie-inwestor 6,99 110,28 6,98 112,95
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eksporter 6,52 117,63 6,68 119,66
nie-eksporter 6,83 113,78 6,66 112,40
prywatny 6,65 115,50 6,71 114,91
publiczny 6,30 117,57 6,28 124,80

réd o: Informacja o kondycji sektora przedsorstw ze szczegélnym uwzglnieniem stanu koniunktury w Il
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwieci2008.

Tabela 4. Liczba placéwek banko

ch w woj. zachodapomorskim (stan na maj 2008 r.)

Spo dzielcze Kasy

liczba placéwek na

Powi Oszcz dno ciowo- Sp(?grz]ilglcze Korizpck)i/jna razem (kolumny | 1 tys. podmiotéw
owiat Kredytowe 2+3+4) gospodarczych (*)
bia ogardzki 1 3 8 12 2,6
choszczeski 1 5 8 14 3,7
drawski 0 6 10 16 2,7
goleniowski 1 6 12 19 2,4
gryficki 0 5 8 13 17
gryfi ski 1 9 7 17 2,1
kamie ski 0 5 9 14 2
ko obrzeski 2 6 14 22 1,6
Koszalin 2 0 19 21 11
koszali ski 0 8 5 13 2
obeski 0 5 3 8 2,7
my liborski 1 2 10 13 0,5
policki 2 1 5 8 1
pyrzycki 1 5 6 12 34
s awie ski 0 4 5 9 15
stargardzki 1 5 29 35 31
szczecinecki 1 7 12 20 2,5
Szczecin 13 8 99 120 16
widwi ski 7 8 16 3,7
winouj cie 1 9 11 1,6
wa ecki 3 7 11 19
Razem 30 101 293 424 2

réd o: Liczba placéwek zosta a okiena na podstawie aktualnej kski telefonicznej oraz danych
regionalnego oddzia u NBP.
(*) podmioty gospodarki narodowej zarejestrowansystemie REGON bez os6b prowaclzch
indywidualne gospodarstwa rolne
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Wykres 4. Udzia przedsibiorstw w probie ubiegaj cych si o kredyt oraz odsetek
przedsi biorstw (w grupie przedsi biorstw ubiegaj cych si o kredyt), ktérym banki odmoéwi y
przyznania kredytu wraz z przyczynami odmowy.

i 10 20 k-] 50 &0 70 B0 90 100
BWod:etek uh‘l-e-ga.]a_c'_.ch sig o kredyt

Modmowy przyznania kredytu ogotem
| jodmowa kredytu, cynnikd niezalezne
[TJodmowa kredytu, brak zdolnodd kredytowej
Modmowa kredytu, brak zabezpieczen
réd o: Informacja o kondycji sektora przedsiorstw ze szczeg6lnym uwzglnieniem stanu koniunktury w Il
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwieci2008.

Wykres 5. Odsetek przedsibiorstw, ktore otrzymay odmow przyznania kredytu w kolejnych
kwarta ach (odsetki w klasach nie sumuj si do 100)
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rod o: Informacja o kondycji sektora przedsbrstw ze szczegdlnym uwzglnieniem stanu koniunktury w Il
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwieci2008.
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Wykres 6. Odsetek przedsibiorstw wed ug klas wielko ci zatrudnienie ubiegaj cych si o kredyt
w | kwartale 2008 r. Udzia % w klasie, oraz udzia pozytywnych i negatywnych rozpatrze
wnioskow kredytowych w tych klasach (udzia y sumuj si do 100)

réd o: Informacja o kondycji sektora przedsiorstw ze szczeg6inym uwzglnieniem stanu koniunktury w Il
kwartale 2008 r. NBP, Warszawa, Kwieci2008.
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Hipotetyczne zapotrzebowanie na  rodki po yczkowe

Bazujc na zaprezentowanych uwagach na temat podstaw aili sk

niesprawnoci rynku poniej prezentujemy prosty model (tabela 5) szamyj

wielko hipotetycznego popytu naodki po yczkowe. Przyjmujemy nagiuj ce
za o enia:
a) zak adamy, e grup najbardziej ,dotknit ” pewn niesprawnoci rynku

b)

finansowania d unego nie jest caa populacja MSP, ale znaczniesxa
ci le okrelona grupa (w zwizku z tym pomoc publiczna w tym obszarze
musi by ci le ukierunkowana). Z danych prezentowanych pa@yyynika

i s to firmy o zatrudnieniu pongj 49 pracownikow. Najprawdopodobniej
rownie w ramach tej grupy problemy z pozyskaniem finareua nie s
roz o one ,liniowo” (rbwnomiernie), a najwksze problemy mognapotyka
mikrofirmy (0-9 zatrudnionych) i firmy m ode (kré&khistoria kredytowa,
niska akumulacja i brak zabezpiecgePrzyjmujemy zatem dwa warianty
wyro nienia grup docelowych. W wariancie A nasgrup docelow s
wy cznie zak ady os6b fizycznych (z ktérych 98,9%itmy o zatrudnieniu
poni ej 9 pracownikow). Rozmiary tej populacji, musgednak by
ograniczone ze wzgllu na postpuj ¢ z czasem akumulacjzasobow i
historii kredytowej. Dlatego w wersji A1 i A2 wyrgiamy wy cznie nowo-
zarejestrowane zak ady 0so6b fizycznych odpowiedigastarsze nirok i nie
starsze ni dwa lata. cznie wedug najnowszych danych GOSila
wojewddztwa zachodniopomorskiego jest to odpowiedhb466 i 31285
(15466+15918). W wariancie B nieco liberalniej psglemy do okrelenia
grupy docelowej aczkolwiek raice wobec wariantu A nie sZnaczne. W
tym wypadku przyjli my, e dyskryminacja dotyczy wszystkich MSP, z
ktérych i tak zdecydowana wkszo (tj. 99,6%) to firmy o zatrudnieniu
poni ej 49 os6b. Ponownie w wersji B1 i B2 zacid my kryteria
wyrd niaj ¢ nowo-zarejestrowane MSP odpowiednio nie starézeok i nie
starsze nidwa lata,

kwesti najbardziej problematyczn przy sporzdzaniu jakichkolwiek
szacunkow zapotrzebowania neodki po yczkowe jest okrdenie frakciji
firm, ktére mog yby z tego instrumentu skorzyst®ferowanie atrakcyjnych
warunkéw (zabezpieczenie, stopa procentowa) niei rays czynnikiem
zachcaj cym do zacigni cia poyczki gdy przedsibiorstwa dokonujc
wybory sposobu finansowania swojej dzia akiio(bie cej i projektow
inwestycyjnych) kieruj si ,uniwersalnymi” (czsto nie-uwiadamianymi
wprost) reguami — w pierwszej kolejr wykorzystywane s w asne
(wewn trzne) zasoby finansowe (z ktérych korzystanie wi si z
najni szym ryzykiem niewyp acalnoi), nastpnie wszelkie formy kredytu
kupieckiego (odroczenie p atrm), a dopiero w dalszej kolejna tzw. d ug
publiczny (kredyt) i rodki od inwestorow prywatnych (w formie equity).
Tym niemniej dla poniszych wylicze musimy przyj pewne uproszczone

19 Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki dansej w roku 2007. GUS, Warszawa 2008 str.

67.
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zmienne. Bazug na danych publikowanych przez NBRla | kwarta u 2007
i 2008 przyjmujemy, e rednio rzecz biorc oko o 20% (dok adnie 20,3%)
firm z przedzia u zatrudnienia 0-49 ubiega o sikredyt bankowy. Wed ug
NBP okoo 22,6% tych podmiotébw nie uzyskao kredyi bada
prowadzonych przez Ministerstwo Gospodarkiynika jednak, e w gronie
firm mikro wskanik odmow udzielenia kredytu jest znacznie kgizy i
wynosi ok. 50%. Poniewaw uwagach metodologicznych do materia 6w
NBP mona znale informacj sugerujc i w prébie badawczej dy
udzia miay firmy rednie i due® przeto dla dalszych obliczeprzyjmiemy
stop odmoéw na poziomie 50% (rownialla wariantu B1 i B2 gdzie mamy
do czynienia z wszystkimi MSP gdzie jednakvi kszo tej grupy stanowi
firmy <9 pracownikéw). Zatem dla obliczenia frakdjrm, ktdre mog
Zg asza popyt na zasoby pgczkowe (i jednoczenie s ,upo ledzone” w
dost pie do rynku komercyjnego) przyjmujemy sto(51) wynoszc 10%
(20% x 50%). Dla pokazania jaka jest wiao wielko ci popytu na
zmiany (wzrost) teje stopy (np. wzrost liczby ctmych, zwi kszenie liczby
odmow ze strony sektora komercyjnego ze waigl na wzrost stép
procentowych) podajemy tewartoci S2-S4 wzrastage 0 2 punkty
procentowe,

ostatni zmienn jak przyjmujemy jest wielko po yczki. Z danych
publikowanych przez Polskie Stowarzyszenie Fundu®zyyczkowych
wynika, e rednia warto po yczek udzielanych przez fundusze
po yczkowe (narastago od pocztku prowadzenia przez nie dzia aloQ
zlokalizowane na terenie wojewoddztwa zachodniopsikiego (5
podmiotow) to okoo 64 tys. z. Na wartot jednak duy wpyw ma
aktywno Polskiej Fundacji Przeddiiorczoci, dla ktérej rednia warto
po yczki wynosi 74 tys. z . Pomijag ten podmiot w obliczeniach (dzia a on
na skal ponad-regionalr) rednia spada do poziomu 33,5 tys. z . Warta
jest zasadniczo zblbna do wartcci mediany (31,4 tys. z) dla caej
zbiorowo ci funduszy poyczkowych — zatem twarto (33,5) przyjmiemy
do oblicze.

% Informacja o kondycji sektora przedsiorstw ze szczegdlnym uwzglnieniem stanu koniunktury
w Il kwartale 2007 r. NBP, Kwiecie 2007.

2L przedsibiorczo w Polsce 2007. Ministerstwo Gospodarki Lipiec 2007

22 Informacja o kondycji sektora przedsiorstw ze szczegdlnym uwzglnieniem stanu koniunktury
w Il kwartale 2008 r. NBP, Kwiecie2008 .
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Tabela 5. Szacunek wartcci potrzeb po yczkowych wybranych grup podmiotéw w regionie zachdniopomorskim

wariant A

Wariant B

Al

A2

Bl

B2

Populacja docelowa

tylko nowo-zarejestrowane
zak ady o0s6b fizycznych nig

starsze ni 1 rok.

tylko nowo-zarejestrowane
> zak ady 0sob fizycznych nig

starsze ni 2 lata

Wszystkie nowo-

zarejestrowane MSP nie

starsze ni 1 rok

Wszystkie nowo-

zarejestrowane MSP nie

starsze ni 2 lata

15466 podmiotéw

31285 podmiotow

17740 podmiotéw

35922 podmiotow

Stopa (frakcja) firm zamierzaj cych

skorzysta z po yczki:

s1 10% 10% 10% 10%

S2 12% 12% 12% 12%

S3 14% 14% 14% 14%

s4 16% 16% 16% 16%

S5 18% 18% 18% 18%
Wielko (warto po yczki) 33500,00 z 33500,00 z 33500,00 z 33500,00 z

Wielko potrzeb po yczkowych dla

ca ej populaciji dla:

S1
S2
S3
S4
S5

51 811100,00 z
62 173320,00 z
72 535540,00 z
82 879760,00 z
93 259980,00 z

104 804750,00 z
125 765700,00 z
146 726650,00 z
167 687600,00 z
188 648550,00 z

59 429000,00 z
71 314800,00 z
83 200600,00 z
95 086400,00 z
106 972200,00 z

120 338700,00 z
144 406440,00 z
168 474180,00 z
192 541920,00 z
216 609660,00 z

rod o: obliczenia w asne




Zaprezentowany szacunek daje ogdlnych pmbgha wielko potrzeb
po yczkowych w regionie zachodniopomorskim. Wariant-&1 (51,8 min z) jest
najbardziej konserwatywny i ukierunkowany na stéswwo w sko zdefiniowan
grup docelow. Powikszanie grupy docelowej (A2—-B1-B2) podwaja potrzeby
po yczkowe podczas gdy sam wzrost popytu (kaxanie stopy S) w danej grupie
docelowej maksymalnie povkisza potrzeby pgyczkowe o oko o 80% (S5).

Z przedstawionych wariantéw wydaje ,si Bl jest najbardziej racjonalny
szczegolnie pod wzgllem zdefiniowania grupy docelowej. Pomime, wchodzi tu
w gr stosunkowo dua nominalnie liczba firm (blisko 18 tys. podmiotdég@neralna
niech firm do zad uania (poziom stopy S) sprawiage w gr realnie wchodzi
znacznie mniejsza liczba beneficjentow. Szczegdbtmne jest to, e zastosowanie
trzech kryteriow dyskryminacyjnych (podmioty nowargjestrowane, podmioty nie
starsze ni 1 rok, limit wielkoci po yczki) sprawia, e pomoc publiczna
najprawdopodobniej trafi w zdecydowanej Wszoci do podmiotéw faktycznie
natrafiajcych na problemy w pozyskaniu finansowania dego na rynku
komercyjnym. Wariant Al jest zbyt wko sprofilowany a B2 zbyt szeroko (po 2
latach dzia ania firmy powinny zaczkorzysta z us ug bankéw komercyjnych).



Istniej ca poda

Podstawowym segmentem rynku finansowego w zakréisignsowania
d u nego s banki. Z danych publikowanych przez szczski regionalny oddzia
NBP mona wywnioskowa, e sektor ten bez wkszych probleméw zaspokaja
potrzeby kredytowe przed&iorstw. Wedug stanu na koniec 2007 roku
zachodniopomorskie przedbiorstwa dysponowa y kredytami z otowymi na kwot
2,7 mld z. Warto ta by a o 9% wiksza w stosunku do zadenia na koniec roku
2006. Kredyty przedsbiorstw indywidualnych stanowi y 7,5%cznego zad wenia i
by y pozycj wykazujc najwi ksz dynamik (706 min z wobec 484 min z na
koniec 2006 r.). Dane na temat poziomu depozytokawg , e region zasadniczo
nie ma probleméw z finansowaniem swoich potrzelly@vych. cznie wszystkie
depozyty z otowe pokryway w 100% ca oakcji kredytowej. Natomiast depozyty
od przedsibiorstw odpowiada y 78% zad enia. Zarowno depozyty przedsiorstw
jak i firm indywidualnych wykazywa y te znacz dynamik: odpowiednio 158% i
118% rok/rok.

Na podstawie tych danych makro oczywe trudno wnosi o g boko ci
penetracji sektora MSP przez ofetiankow. Pojawienie si bogatej reklamy na
temat oferty kredytowej dla MSP n® wskazywa, e banki dostrzegaji coraz
powa niej traktuj t grup podmiotow. Szczegodlnie korzystne jest znaczne e
wymaga co do wieku firmy i kierowanie oferty tak do firm o stau rynkowym
krotszym ni 12 czy 6 miesicy. Ta g bsza penetracja (reklamowa) sektora MSP
zwi zana jest z du poda depozytéw (przesuniiem znacznychrodkéw z gie dy
do bankow, wzrost stép procentowych dla depozyt@fv)braku szczego owych
danych trudno jednak ocema ile oferta ta przekszta ci a sv konkretn poda.

Sektorem, ktory niewpliwie mia z za oenia obs ugiwa przedsibiorcéw
upo ledzonych w dospie do usug finansowych sfundusze poyczkowe. W
regionie zachodniopomorskim obecnie dziaa piego typu instytucji (tabela 6)
utworzonych przez w adze samaibwe, lokalne czy sektor NG@®@meranus Na
terenie regionu zlokalizowane $ak e dwa oddziay Funduszu Mikro (dzia eggo
w ca ym kraju).

Tabela 6. Instytucje poyczkowe w regionie zachodniopomorskim. Stan na 3212007.

czas kapita liczba warto
funkcjonowa- po yczkowy po yczek udzielonych
nia [minz] po yczek
[miesi ce] [minz]
Polska Fundacja Przedsiorczo ci 48 brak danych 500 35
Fundusz Poyczkowy Pomeranus
Stowarzyszenie inicjatyw Spo eczno- 31 7,7 229 9,8
Gospodarczych (Bia ogard)
Fundacja Centrum Innowaciji i 126 6,3 381 12,1
Przedsibiorczo ci (Koszalin)
Szczeciski Fundusz Pg/czkowy 25 3,3 42 1,6
(Szczecin)
Zachodniopomorskie Stowarzyszenie 67 0,2 43 1,2
Rozwoju Gospodarczego — Szczesie
Centrum Przedsbiorczo ci (Szczecin) */

Uwaga: liczba i warto po yczek podana jest od potku dzia ania funduszu
*/dane dla Szczecskiego Centrum Przedsiiorczo ci na 30.06.2007
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cznie w caym okresie swojego dzia ania udzieliyeookoo 1,2 tys.
po yczek na czn kwot 60 min z (rednia poyczka na poziomie 50 tys. z). W
poréwnaniu do szacowanych uprzednio potrzebygzkowych jest to bardzo ma o.
Jest to efekt ich bardzo ma ega@znego kapita u pgyczkowego, a co za tym idzie
s abej infrastruktury dystrybucyjnej. Bymo e problemem jest tekonieczno
wycofania cz ci kapitau z dzia aln@i po yczkowej celem finansowania (lokaty
bankowe) kosztow sta ych funduszu i ryzyka funduszu

38



5.3 Por czenia

Popyt i poda

Segment dziaalnci por czeniowej nie stanowi samoistnej formy
dzia alnoci finansowej i moe by rozpatrywany wycznie w po czeniu i
instrumentem bazowym tj. pgczk /kredytem.

W poprzednim rozdziale wskazano na istnienie pgwresprawnoci rynku
finansowania d ugiem zwzanej z:

brakiem moliwo ci — ze strony pewnej grupy firm — postawienia do

dyspozycji instytucji kredytowe] zabezpiecze® odpowiednie wart@i i

jako ci,

brakiem moliwo ci zaakceptowania przez instytucje kredytowe ryzyka

zwi zanego z finansowaniem tego typu klientow.

Sytuacja ta skutkuje mbwo ci dyskryminacji pewnej grupy klientow na
rynku finansowym. Z przytoczonych uprzednio dani{BP mo na wnioskowa, e
problemy z udospnieniem zabezpiecze mog by najbardziej dotkliwe w
przypadku firm maych — porej 49 pracownikdw, a w szczegdlwd poni ej 9
pracownikow. Jest terzecz oczywist, e problemy te skorelowane $ak e z
wiekiem firmy (tj. czasem prowadzenia dzia alciogospodarczej) — im d gzy sta
rynkowy tym wi ksze moliwo ci udostpnienia zabezpieczei dokonania oceny
zdolno ci kredytowej podmiotu.

Maj ¢ na wzgldzie te ogdlne wytyczne moa poczyni pewne ustalenia co
do wielko ci popytu na porczenia w oparciu 0 za enia dotyczce grupy docelowej
(do ktorej ten instrument powinien bgkierowany):

a) grupa podmiotéw nowo-zarejestrowanych w wojewddetwi
zachodniopomorskim (a we tych majcych najwiksze trudnoci w
dostarczeniu zabezpieczew roku 2007 i 2006 to odpowiednio 17,7 tys. i
18,2 tys. S to cznie wszystkie MSP, z ktorych i tak zdecydowana
wi kszo to mikrofirmy (96%) (co oznacza,e zaw enie si tylko do
mikrofirm nie wp ynie na istotnzmian populacji docelowej).

b) rozszerzanie tej grupy docelowej wydaje snao zasadne gdyfirmy
wi ksze, majc wi ksze potrzeby finansowe, mogdostarczy zabezpiecze
na przedmiocie inwestycji (zastaw, hipoteka); r@vnbzci gni cie czasowe
— i na przyk ad wskazanie na firmy jednoosobowe jawsze updedzone
w dost pie do zabezpiecze- jest s abe do uzasadnienia gay przypadku
takich podmiotéw formu zabezpieczenia jest historia kredytowa (obroty na
rachunku), a w przypadku zbi®o ci firmy i gospodarstwa domowego stany
finansowe wykazywane w formularzach PIT.

c) zasadniczo do populacji wskazanej w punkcie a) peygale a oby take
doda grup o0soOb korzystagych z poyczek w ramach mikrofinansowania
skierowanego do przedsiorcéw zlow-incomehouseholds
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cznie wic grupa docelowa najbardziej upedzona pod wzgbem
posiadania wiarygodnych zabezpieczéo okoo 18,5 tys. podmiotow lice
wy cznie firmy jednoroczne lub 37 tys. wzajc w to take firmy dwuletnie (i
licz ¢ w obu przypadkach potencjalnych przedgrcow zlow-income-householjls
Potrzeby poyczkowe tak zakrdéonej grupy docelowe] — oszacowane w
poprzednim rozdziale — pokazuje tabela 7. Potrzebyakresie porcze zostay
oszacowane przy zaeniu pokrywania porczeniem 70% wart@i po yczki/kredytu.

Tabela 7. Potrzeby porczeniowe w zaleno ci od wielko ci grupy docelowe;.

Liczba Potrzeby Potrzeby
Grupa podmiotow po yczkowe (**) por czeniowe (*)
docelowa

tylko nowo-
zarejestrowane  MSP
jednoroczne i poyczki ok. 18,5 tys. ok. 60 min z 42 min z
dla low-income
households

nowo-zarejestrowane
MSP jednoroczne
dwuletnie i poyczki ok. 37 tys. ok. 125 min z 87,5 min z
dlia low-income
households

(*) 70% wartoci po yczki
(**) wariant minimalny z tabeli 5

W tabeli 8 zaprezentowano dane na temat aktualodj y por cze w
regionie zachodniopomorskim. Dzia aju cztery fundusze, z czego najisz
aktywno wykazuje Zachodniopomorski Regionalny Fundusz &z
Kredytowych (ZRFPK).

Tabela 8. Aktualna poda w zakresie porcze w regionie zachodniopomorskim.

Fundusz Wiek Kapita Liczba rednia Warto rednia
funduszu | por czeniowy | por cze liczba por cze od warto
[miesi ce] [minz] od por cze na pocz tku por czenia
pocz tku miesi ¢ dzia ania [tys. z]
dzia ania [szt.] [minz]
POLFUND 76 brak 251 3,4 32 127,5
FPK S.A danych (*)
ZRFPK 60 18,6 772 12,8 86 1114
FPK  Stargard 25 2,6 109 4.4 3,6 33
Szczeciski
FWRGMSZ 54 9,8 209 3,8 27 129

Dane dla POLFUND obejmujtak e |1 kw. 2008; dane dla ZRFPK — stan na koniec 200dla
pozosta ych funduszy na czerwiec 2007.

(*) kapita porczeniowy POLFUND wynosi oko o 62 min z, jednakze wzgldu na prowadzenie
dzia alnoci ponadregionalnej trudno tvarto przypisa do jednego regionu. Bioc pod uwag 11-
12% zaangaowanie na poziomie regionu (pod wzdgm iloci i warto ci udzielonych porcze )
Mo na oszacowa e na Zachodniopomorskie przypada oko o 7 min zitaappo yczkowego.
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Z danych udospnionych przez ZRFPK wynika,e 73% porcze trafia do
firm zatrudniajcych nie wicej ni 9 pracownikow, 65% pocze ma warto nie
wi ksz ni 100 tys. z., a 72% parze dotyczy kredytébw o zapadalmm nie
duszej ni jeden rok. Z danych Krajowego Stowarzyszenia Fangu
Por czeniowych wynika, i dzia alno pozosta ych funduszy cechuje gpodobnymi
parametrami.

Z informacji tych mimo wszystko nie moa wywnioskowa czy s to firmy
bez historii kredytowej (nowe na rynku) czy te d u szym stau, ale z pewnych
powodow preferujce porczenie zamiast innego zabezpieczenia. Bez tychathany
trudno orzec, jaka cz potrzeb porczeniowych jest juzaspakajana przez fundusze
a jaka nie.

Jeli przyjmiemy za oenie, e populacja korzystaga obecnie z pocze (ij.
por czanych kredytébw) w zdecydowanej mniejsio skada si z nowo-
zarejestrowanych (ma ych) firm to wowczas do systgror czeniowego nale oby
wprowadzi kapita rzdu 42-87 min z (za zastrzeniem przeznaczenia go na
konkretny cel). Naley zaznaczy, e poniewa bilansowo udzielone potzenia
mog (znacznie) przewysza posiadany kapita poczeniowy (w zaleno ci od
przyj tych wskanikow ekspozycji na ryzyko) wskazany poziom potrzeb
por czeniowych (42-87) mma b dzie faktycznie osgn za pomoc znacznie
mniejszego nak adu kapitau (ZRFPK obeakspozycj po stronie udzielonych
por cze — 66,8 min z — ,,0bs uguje” kapita em 18,6 min.z)

Wa ne jest jednak nie tylko to ile kapita u, ale i jak jest wprowadzany do
systemu. Wprowadzenie do systemu nowyctodkéw w formie grantu i
dedykowanych na wspomniany powey cel ma jedn zalet i jedn wad . Zalet jest
cis e trzymanie sireguy ,pomoc publiczna tylko w obszarze niedoskoreti
rynku”. Wad jest natomiast ryzyko rozproszeni@dkow pomidzy kilka instytuciji
co w przypadku porze znacznie os abia ich yweczno (gdy aby fundusz
por czeniowy by partnerem dla banku musi dysponowa ym kapita em ,pod
ktory” bankowi op aci si wykreowa produkt z ,do czonym” porczeniem!!!).
Alternatyw jest wprowadzenierodkéw do systemu poprzez jedinstytucj —
najlepiej przez t, nad ktor region ma kontrol (tj. ZRFPK). Osignie si wowczas
efekt synergii kapita owej dajej efekty mnonikowe i wiarygodno wobec sektora
bankowego. Oczywcie istotne jest, aby udoginianie rodki ukierunkowane by y na
okrelony segment MSP — to z kolei nma osign na poziomie zapisOw
korporacyjnych i planistycznych.

Por czeniaa po yczki

Dyskutuj ¢ problematyk po yczek i porcze naley rOownie wskaza na
istnienie zjawiska pewnej substytucji tych instruntdsv jak i ré nej u ytecznoci. Po
pierwsze z zaprezentowanych wyliczeno na wnosi, i  czne zasilenie sektora
po yczkowego i porczeniowego to suma zaproponowanych kwot. W istpeike
rodki te bd ukierunkowane na (tsam) grup docelow upo ledzon w dost pie
do rynku us ug finansowych to — w przypadku podei@sa sprawncci dzia ania
funduszy poyczkowych — klienci tych funduszy nie ¢ potrzebowa por cze na
kredyty bankowe i odwrotnie. Cz potrzeb kredytowo-poczeniowych zostanie
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zaspokojona przez pgczki. Cz rodkbw alokowanych do funduszy
po yczkowych lub porczeniowych nie zostanie wa wykorzystana.

Po drugie fundusze parzeniowe s znacznie bardziej efektywnym
narz dziem wsparcia ze wzglu na moliwo zastosowania mnaika (tzn. z jednej
jednostki kapita u maa wygenerowa znacznie wicej por czonych kredytow ni
po yczek). Z tego wzglkdu zasilanie funduszy parzeniowych jest znacznie bardziej
op acalne dla regionu. Zasilenie systemu ppeniowego nawet wksz porcj
kapitau ni to wynika z potrzeb grupy docelowej najbardziejo Ugdzonej pod
wzgl dem posiadania zabezpieczae musi istotnie naruszanteresu publicznego i
regu konkurencji gdy. i) system porczeniowy jak na razie nie przygn kapita u
prywatnego; nie ma we ryzyka tzw. ,wypychania”, ii) zuycie kapita u publicznego
nast puje dopiero w momencie wyp acenia przenia, iii) dopiero duwy potencja
kapita owy funduszu poczeniowego umdiwia stanie si partnerem w relacjach z
bankami co niewtpliwie pozwoli na skuteczniejsze obs ugiwanie pomtow
upo ledzonych na rynku finansowym. Muaa wi ¢ sformu owa tez, e znacznie
wi ksze efekty w sensie dopt MSP (wszystkich jak i tych upedzonych) do
finansowania maa osign inwestujc w fundusze porzeniowe ni po yczkowe
(oczywi cie, aby fundusze parzeniowe nie straciy z pola widzenia interesygh
nas grup docelowych nieziine s pewne zabezpieczenia statutowe i korporacyjne w
tych podmiotach).
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5.4. Finansowanie wczesnych faz rozwoju przedsi biorstwa

Niedoskona o rynku i zakres dotychczasowe] interwencji
publicznej

Ocena sytuacji w wojewddztwie zachodniopomorskakrasie finansowania
o charakterzequity” (venturecapital) wymaga odpowiedzi na trzy pytania:

a) czy w kraju/regionie wyspuje zjawisko tzwequity gap(luka w obr bie
poday kapita 6w w acicielskich)?

b) czy wadze publiczne pody dzia ania majce na celu ograniczenie
zjawiskaequitygap; czy dzia ania te moa uzna za adekwatne do skali
problemu?

c) czy racjonalne jest podejmowanie dziavaskali regionalnej?

Odpowied na pierwsze pytanie jest twierda — w gospodarce polskiej
wyst puje zjawisko niesprawnoi rynku w obszarze podg niewielkich porcji
kapita u (do kilkuset tysty z otych) o charakterze wdacielskim. Szacuje sj i
problemy z pozyskaniem przez przettsprcow kapita u w ecicielskiego dotycz
obszaru od 2 do 10 min z . Posj dolnej granicy tego przedzia u (teoretycznie)
powinny funkcjonowa nieformalne réd a poday kapita u (rodki uzyskiwane od
rodziny, znajomychbusinessangel9, natomiast powyej konsorcja businesmngelsi
klasyczne funduszeventure capital i private equity. Wskazany przedzia s abej
poday equity nie ma charakteru trwa ego bowiem jego granicgajleprzesuniciu
w zalenoci od wielu czynnikbw ogdolnoekonomicznych (tempo zwoju
gospodarczego, tempo akumulacji, stopy podatkowe).

Generalnie niesprawno rynku (zjawisko equity gap) rzadko kiedy
powodowana jest przez ogoélny niedobdr kapita u Yg tkiem sytuacji szczegoélnych,
jak g boka stagnacja gospodarki, racjonowanie kapitawzg dow systemowych).
Najcz ciej problem ten pojawia si na skutek zbiegu czterech (rynkowo
obiektywnych) czynnikéw:

a) ekonomika funkcjonowania funduszy kapita owych spaai ze wzgldu
na konieczno minimalizacji ryzyka i jednoczaie utrzymanie kontroli
nad portfelem powstajecis a zaleno (najprawdopodobniej) liniowa
pomi dzy wielkoci funduszu, a wielka@i pojedynczej inwestycji; im
zatem wikszy jest fundusz to przy zaeniu, e liczba sp6 ek w portfelu
jest wartoci wzgl dnie sta, tym wi ksza musi by pojedyncza
inwestycja; powysza zaleno nie musi jeszcze oznaczgk onno ci” do
powstawaniaequity gap;, mamy z ni co czynienia dopiero w momencie
gdy na rynek VC/PE zaczyna trafidu y strumie kapita 6w oznaczagy

% Chodzi o kapita o charakterze wciielskim wnoszony do przedsiiorstwa przez paednika
(fundusz) lub inwestora (business angel) w drod#®ycia akcji/udzia 6w z zamiarem ich zbycia po
kilku latach gdy sp6 ka zwkszy znaczco swoj warto .
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w konsekwencji wzrost wielkai funduszu; ze zjawiskiem takim mamy do
czynienia od lat goOwnie za sprawrozwoju sektora inwestorow
instytucjonalnych (fundusze emerytalne, otwartedfisze inwestycyjne)
dysponujcego znacznymi zasobami kapita u d ugoterminowego,

b) zachta do tworzenia dwych funduszy kapita owych wynika nie tylko z
obfito ci kapita u bd cego w dyspozycji inwestoréw instytucjonalnych ale
tak e ze sposobu wynagradzania o0sOb zwmajcych funduszami
(wynagrodzenie to jest okdane w relacji do wielkaci funduszu - na ogoé
1,5-5% od zgromadzonych aktywoéw); formu a taka sraazacht do
konstruowania funduszy o dej kapitalizacji dajcych wi kszy nominalnie
zarobek (cho podobny w wartcciach wzgl dnych),

c) na korzy tworzenia duych funduszy przemawia taé skokowy (a nie
liniowy) wzrost kosztéw zarzizania funduszem (np. koszt przygotowania
inwestycji za 2 min euro jest mniej wiej taki sam, jak koszt
przygotowania inwestycji za 5 min euro); stawia wo zdecydowanie
gorszej sytuacji fundusze mniejsze albowiemksza ich cze jest przez
te koszty konsumowana, co zmniejsza potencja itywegmy funduszu
podnoszc ryzyko inwestoréw,

d) projekty inwestycyjne (bez wzglu na ich wielko ) znajdujce si we
wczesnej fazie rozwoju charakteryzigi znacznym ryzykiem i asymetri
informacji na niekorzy inwestorow; zniectca to inwestoréw gdy
utrudnia moliwo  zbudowania racjonalnego (minimalizoggo ryzyko)
portfela inwestycyjnego.

Splot tych czterech czynnikdw prowadzi od os alsiestrony podaowej
rynku w zakresie finansowania projektow znajdygh si na wczesnym etapie
rozwoju i poszukujcych nominalnie niewielkichrodkéw kapita owych.

Wielko luki kapita owej équity) mo e te (teoretycznie) by zr6é nicowana
(wi ksza, mniejsza) w zalao ci od sektora, jak i regionu. To zmicowanie moe
mie dwojakiego rodzaju podstawy: i) liczba inwestor@w. funduszy) dzia agych
w danym kraju moe by na tyle maa, e nie musz oni intensywnie zabiegao
projekty inwestycyjne tym samym nie sta@jsi nawet dotrze ze swoj ofert
inwestycyjn do niektérych obszaréw (inwestorzy mogoncentrowa Swoj
aktywno na najbardziej uprzemys owionych obszarach); k)ad geograficzny
kraju i skomunikowanie regionbw me znacznie utrudniakontakty podnosz
koszty komunikacji, na ktéore mae fundusze mdgy szczegdlnie wrdiwe
(zmniejszaj one rentowno inwestycji).

Generalnie nalgg  stwierdzi, i w  przypadku  wojewoOdztwa
zachodniopomorskiego nie madnych podstaw do twierdzenia, luka kapita 6w
w asnych mog aby by istotnie wiksza z wyej wskazanych powodow.
Intensywno konkurencji na rynkuenture capital (i szerzej — kapita u ryzyka)
systematycznie ulega wzmocnieniu (czego oznako e by ilo  funduszy
podejmujcych dziaalno w kraju oraz wielko alokowanego kapitau — patrz
uwagi poniej). Réwnie ,peryferyjne” po oenie regionu (w stosunku do Mazowsza
gdzie s zlokalizowane siedziby wkszo ci funduszy) trudno uznaza przeszkodna
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drodze transferow kapita owych (sipo cze kolejowych, drogowych maa uzna
za zadowalag ).

Odpowiedz na drugie z powszych pyta pond rok temu by aby zasadniczo
negatywna. W cigu ostatnich kilkunastu miesly sytuacja w zakresie dziaa
czynnika publicznego ulega jednak zasadnicze] go@. Dziaania te |
udost pnion w ten spos6b podano na scharakteryzowanast puj co:

a) w po owie roku 2007 uruchomionych zosta o szieinduszyventurecapital
zasilonych w 50% zerodkéw SPO WKP.  czna warto udostpnionego
kapita u (rodki publiczne plus prywatne) to oko o 135 min Wtworzone
fundusze maj statutowy obowizek inwestowania w przedsizi cia
innowacyjne przy limicie inwestycyjnym wynoszym €1m; wszystkie
utworzone fundusze pody ju dzia alno inwestycyjn,

b) w grudniu 2007 r. Krajowy Fundusz Kapita owy rozggn przetarg i
podpisa umowy o wsparciu kapita owym dwoch fungusenture capital.
czna kapitalizacja obu funduszyddki publiczne i prywatrf8) wynosi 100

min z . Dzia alno inwestycyjn fundusze te rozpocz w maju 2008 r.,

c) w POIG’ na lata 2007-2013 na potrzeby dzia ania Krajow&gaduszu
Kapita owego zarezerwowanorodki w wysokoci €180m - cznie ze
rodkami prywatnymi daje to podaw wysokoci co najmniej €360A7.
wed ug szacunkéw KFK pozwoli to na uruchomienienegmniej 21 funduszy
i inwestycje w 168 sp6 ék

d) obok ,zamykania” luki kapita owej poprzez aktywnoKFK, réwnie inne
dzia ania POIG w sposob bezpedni alokuj rodki na rzecz wsparcia
wczesnych faz rozwoju firm. So:

i. dziaanie 3.1 — inicjowanie dziaalm® innowacyjnej’
(inwestycja kapita owa na poziomie €200 tysczna alokacja
na to dzia anie wynosi €110m),

ii. dziaanie 8.1 — wspieranie dziaaleb gospodarczej w
dziedzinie gospodarki elektroniczitej(dotacja maksimum
€200 tys.; czna alokacja na to dzia anie wynosi €390m),

% Naley zauway i Zachodniopomorskie ma bardzo dobre perve z punktu widzenia dogu do
inwestoréw niemieckich (np. business angels zlakaani w Berlinie).

% Sektorowy Program Operacyjny Wzrost Konkurencygn®rzedsibiorstw

% Obowi zuje tu zasada 50%+50% - tj. KFK neoudostpni co najwy ej tyle samo rodkéw ile

wp acili inwestorzy prywatni.

2" program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka

%8 7asada 50%+50% jak wej.

29 szacunki takie podaje Krajowy Fundusz Kapita owy.

30 Wsparcie w zakresie tworzenia na bazie innowaayjmyomys 6w nowych przedsiiorstw, w tym

spin off'6w poprzez doradztwo w zakresie tworzegmizedsibiorstw, udostpnienie infrastruktury i
us ug niezbdnych dla nowopowsta ych przedsiorstw oraz zasilenia finansowego nowopowsta ego
przedsibiorcy

31 Celem dzia ania jest stymulowanie rozwoju rynkwgswiadczonych w formie elektronicznej (e-
us ug) poprzez wsparcie mikro- i ma ych przebgircéw, ktérzy prowadzdzia alno gospodarcz
nie d uej ni 1 rok od dnia rejestracji. Dofinansowaniem abjzostan projekty polegajce na
wiadczeniu us ug drogelektroniczn i ewentualnym wytworzeniu produktdw cyfrowych,

niezb dnych do wiadczenia tych us ug.
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e) w sierpniu 2007 r. Gieda Papierow Wadimwych uruchomia rynek
Newconnect maj cy umo liwia przedsibiorcom znajdujcym si  we
wczesnej fazie rozwoju (wczaj ¢ to startup’y) pozyskiwanie kapitau (w
drodze emisji prywatnej — tzvarivate placementa nastpnie wprowadzenie
akcji do obrotu). Do maja 2008 roku na rynek we$0 spo ek (sze spo ek
miesi cznie) pozyskujc na swoje potrzeby rozwojowe oko o 240 min z (4,8
min z na sp6 k). Z punktu widzenia odbiorcéw kapita u (MSP) rynin
znaczco uzupe ni ofert funduszyventure capital (gdy oferuje ten sam
,rodzaj” kapita u),

f) wraz ze popraw koniunktury ogdélnogospodarczej na rynku pojawiio s
szereg nowych podmiotow/funduszy (rowniewykorzystujcych do
gromadzenia kapita u rynedewconnegt przyczyniajcych si do poprawy
poday w zakresie niewielkich porcji kapita u.

Maj ¢ na wzgldzie zaprezentowane powj nowe rod a kapita u na rynku
seed startup i venture(oko o 3 mld z ., a cznie zNewconnecB,3 mild z) mona
postawi tez i skala interwencji publicznej — w poroéwnaniu donstaynku sprzed
kilku lat — jest znaczna. Moma sformuowa kilka argumentéw za tym, aby
interwencj t uzna — na obecnchwil — za wystarczag

a) zasoby polskiej przeddiiorczo ci mimo dynamicznego rozwoju svci

ma e. Nominalnie jest to oko o 3,6 miliona podmietgospodarczych z
czego najwice] przypada na mikro-przedbiorstwa oraz sektor handlu
detalicznego i hurtowego. Po dekompozycji tego zbigego zaw eniu
wy cznie do podmiotdw mogych stanowi cel inwestycyjny funduszy
kapita owych populacja ta zawa si do ok. 17 tys. firnf. Przy za oeniu
e stopa inwestycji funduszy tizie wynosi 2%° oznacza to oko o 340
inwestycji. Przy takich za®niach naley uzna, i istniejca

32 Oblicze tych dokonano nagpuj co. Z ca ego zbioru podmiotéw gospodarczych wydnel populacj firm
wed ug nastpuj cych kryteriéw:

a) liczba pracujcych 0-9 i 10-49; zak adam upraszczaj, e zasadniczo g 6wnie ta kategoria wielkio
b dzie stanowi przedmiot zainteresowani@nturecapital

b) sporéd firm o takim przedziale liczby praceych wy czy em zak ady oséb fizycznych; zayoem tu,

e ta kategoria podmiotdw ma najmniejszy poteng@awojowy z punktu widzenigenturecapital
gdy wiele tego typu firm ma charakter formu y samorzdhienia,

c) uwzgl dniem tylko dwa sektory — przetwdrstwo przemys ovecznie ok. 83 tys. firm) i us ugi
informatyczne (ok. 89 tys. firm); zayem, e s to sektory ktére mogoferowa najwi ksze przewagi
komparatywne i mdiwo ci rozwoju, a dodatkowo §u obecnie g Gwnym obiektem zainteresowania
ze strony funduszy kapita owych.

Z o enie tych kryteridw daje namcznie populacj ok. 172 tys. firm (83 tys. z sektora przetworsivgd tys. z
us ug informatycznych). Naginie z populacji tej nal@ oby odseparowafirmy najs absze. Z braku midvo ci
zastosowania bardziej zeonego podepia w postaci np. rozkadu populacji wedug wskkow
charakteryzujcych tempo/efektywno rozwoju (rentowno , dynamika przychoddéw, itp) posyiem si prostym
wska nikiem okrelaj cym liczb przedsibiorstw innowacyjnych. Poniewanaczej okrelana jest innowacyjno

us ug, a inaczej sektora produkcyjnego koniczrieges u enie si dwoma osobnymi wskaikami. W przypadku
produkcji przemys owej zastosowa em wshi& udzia u przedsbiorstw, ktére wprowadzi y innowacje do ogo u
przedsibiorstw. Poniewa GUS wyr6 nia tu trzy rodzaje zachowannowacyjnych (nowe lub istotnie ulepszone
wyroby, wyroby nowe dla rynku, nowe lub istotniep$zone procesy) zastosowa em wariant ,wyroby nidiae
rynku” gdy warto tego wskanika by a najnisza (co dla szacunku oznacza najbardziej konsemmaty
podejcie). W przypadku us ug informatycznych poyem si wskanikiem udzia u przedsbiorstw, ktore
wprowadziy ,zaréwno innowacyjny produkt jak i imwacje procesowe”. cznie liczba podmiotow
innowacyjnych z tych dwdéch bramo oko o 17 tys. firm.

3 Dwie inwestycje na 100 przeanalizowanych projektow

46



(uruchamiana) podakapita u jest adekwatna do istnigych zasobow
przedsibiorczo ci (tylko wed ug szacunkow KFK uruchamiane przezhni
rodki zaowocuj oko o 170 inwestycjami),

b) w gronie menederéw zarzdzaj cych funduszamventurecapital istnieje
raczej zgodna opinia, ikluczowym problemem rynku jest obecnie s aba
poda dobrych projektéw inwestycyjnych i generalne ichabg
przygotowanie merytoryczne; nasilanie interwenajblpznej mog oby
prowadzi do inwestycji w coraz bardziej ryzykowne projekiy
przerzucania ryzyka strat na kapita y publicznelgioikow)*,

C) pewne spowolnienie wzrostu gospodarczego sygnadineworzez szereg
wska nikbw makroekonomicznych (wzrost inflacji, wzrosiny kredytu,
spadek inwestycji) jakie najprawdopodobniej dotkgaspodark polsk
na przestrzenie najbbzych kilku kwarta 6w mc os abi popyt na
finansowanie typuventure; spowolnienie popytu (przy trudnej do
zastopowania podg kapita u) bdzie mia o skutki jak opisano pows.

Tabela 9. réd a nowej poday kapitau w obszarze seed startup i venture (do przelicze
przyj tokurs€ =3,42)

Rodzaj dzia ania Wielko  rodkéw
SPO WKP 135 min z
Krajowy Fundusz Kapita owy
dotychczasowe uruchomienja 100 min z.
rodki planowane w POIG 1,20 mid z
POIG
dzia anie 3.1 374 min z
dzia anie 8.1 1,32 mid z
Newconnect na podstawie dotychczasowych
alokacji mona przypuszcza
e rynek jest w stani¢
dostarczarocznie ok.
360 min z equity
Przyk adowe nowe podmioty Invest Connect
na rynkuventure Blumerang PRE IPO
IQ Partners
AIP Seed Capital
Venture Incubator
inne podmioty (ju istniej ce) TISE
zainteresowane segmentem venture Caresbac
MCI
BMP
RFI

réd o: na podstawie danych KFK, PO IG, GPW i matéw w asnych autorow

Do powyszych uwag na temat interwencji publicznej i igtraej
(uruchamianej) pody kapita u naley doda, e problematyka venture jest tak
adresowana na poziomie regionu zachodniopomorski®goroku 2007 Polska
Fundacja Przedsdiorczoci rozpocz a projekt majcy na celu uruchomienie

34 zar6wno program realizowany w ramach SPO WKP jakparcie transferowane poprzez KFK
zosta y u oone tak, e w przypadku strat z inwestycji idsze ryzyko jest przypisane do kapita 6w
publicznych.
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funduszu kapita owego ,Pomeranus II”. Fundusz tenimvestowa na terenie ca €]
Polski z preferencj dla regionu zachodniopomorskiego w sektor innoywaoh
MSP. Docelowa kapitalizacja funduszu ma roie si w granicach 10-20 min z.
Fundacja obok wniesienia w asnyalodkéw zamierza pozyskadéwnie kapita od
inwestoréw prywatnych, w adz regionalnych oraz KKF

Trzecie z powyszych pyta dotyczy regionalizacji rynkuventure tj.
racjonalnoci tworzenia funduszy zorientowanych wyznie na inwestycje
regionalne. Tworzenie funduszy o tego typu profila uzasadnienie tylko w dwoch
sytuacjach: i) gdy istniejistotne bariery utrudniage funduszom spoza regionu
operowanie na obszarze regionu ii) lub ¢ely region jest na tyle dy i rozwini ty
gospodarczo, e jest w stanie zapewnipoda projektow wystarczag do
zbudowania racjonalnego portfela inwestycyjnego.

Z poczynionych powyej uwag wynika, i na rynku ventre nie mamy do
czynienia z adnymi ograniczeniami (prawnymi, systemowymi, mkrdaiowymi)
utrudniaj cymi funduszom inwestowanie ,ponad” granicami regw. Przyk ad —
podawany w raporcie EFI dla Pomorza — fundugusiness Angel Seed Fund
zarejestrowanego w Gdsku, ktéry dokona inwestycji w spé kzarejestrowan w
Warszawie jest tutaj wymown¥ Ograniczeniem w inwestowaniu ponad-
regionalnym nie jest te rozcigo  geograficzna kraju moga utrudnia
komunikacj (wysokie koszty dospu do regionu). Z kolei ,zach” do
inwestowania ponad-regionalnego jest brak wyeq koncentracji biznesu w tym w
szczegolnaci przemys u przetworczego nai le okrelonym terenie. Konkludug
nale y stwierdzi, i istnieje bardzo s abe uzasadnienie dla podejma@avagionalnie
zorientowanej interwencji publicznej na rynkenture

Business angels

Rynek business angels (indywidualnych inwestor@pitia owych) cho jest
wci daleko s abiej rozwinty ni rynki krajéw zachodnioeuropejskich dynamiczne
si rozwija zarébwno w warstwie organizacyjnej (powsiawe sieci) jak i
transakcyjnej. Rekomendacje sformu owane w raporEiel/DGA s jednak
cz ciowo chybione. Uzasadnieniem dla dzia abioregionalnych sieci business
angels jest dwa i zronicowana gospodarka regionalna zapewsiajpoda
zré nicowanych pod wzgbem swojej charakterystyki projektow inwestycyjnyich
jednoczenie oferujca du liczb inwestorow o rénym profilu inwestycyjnym.
Koncentracja po obu stronach rynku (przedircy — inwestorzy) umdiwi
wa ciwy (efektywny) przebieg procesu ,kojarzenia’. W rzypadku
zachodniopomorskiego mamy do czynienia z mgospodark dodatkowo z
pewnymi problemami po stronie innowacyjob i zapewne z ma populacj
inwestoréw. W takiej sytuacji, jak najbardziej r@atalne jest wczenie si regionu w
nurt dzia alnoci sieci ogoélnokrajowych (bo na poziomie ogolnokmym naj atwiej
b dzie osign efekt koncentracji) — zreszfak sugeruje raport EFI/DGA — ale

% W Polsce mamy bardzo ma o przyk adéw funduszgtstriegionalnych/lokalnych (Lubelski
Fundusz Kapita owy, Podlaski Fundusz Kapita owyighado wiadczenia (w sumie ma o rozpoznane)
nie mog by podstaw do wyci gania generalnych wnioskéw.
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jednak nie inwestowanie w tworzenie sieci regioaplitktéra z powyszych
wzgl déw b dzie s aba i ma o yteczna).

5.5 Innowacje i transfer technologii

Z punktu widzenia realizacji inicjatywy JEREMIE gadnienia innowacji — i
mieszczcej si w tym pojciu problematyki transferu technologii — nma
scharakteryzowanast puj co.

a)

b)

niew tpliwie pozycja regionu zachodniopomorskiego naoimacyjnej
mapie Polski nie wygba korzystnie. Pod wzglem podstawowych
zmiennych charakteryzugych stron zasobdéw (ludzkich, materialnych)
odpowiedzialnych za ksztatowanie sinnowacji w gospodarce i
spo ecznoci regionalnej (tabela 10 i 11) zachodniopomorskie naley
do czo owki. Mimo wystpowania pewnych korzystnych tendencji na
przyk ad w zakresie zatrudnienia w dzia altioB+R czy nak adéw na
B+R nak ady na dzia alno innowacyjn w przemyle wykazuj si du
fluktuacj i tendencj spadkow. Wszystkie te zmienne zaréwno w ciu
nominalnym jak i wzgldnym kszta tuj si na poziomie dw ni szym ni
rednie poziomy krajowe. Dla przyk adu relacja ndka na B+R do
PKB czy te w przeliczeniu na jednego mieszka jest ponad trzykrotnie
ni sza ni rednia dla kraju; te niewielkie zasoby sirzeczy musz
generowate stosunkowo niewielkie efekty,

zastanawiajce jest jednak to, e mimo tych skromnych zasobow,
generujcych adekwatne (niewielkie) efekty, generalna kapaly
gospodarki zachodniopomorskiej jest znacznie lepsizamog oby to
wynika z tych parametrow. Udzia regionu w nominalnym jéngym
PKB to oko 0 4,1% podczas gdy udzia w zasobacbhypi@ 3,8%. Realnie
oznacza to du efektywno gospodarki regionalnej mierzonej wacd
dodan na jednego pracujego (106% redniej krajowej i 5 lokata w
kraju). Ta paradoksalna sytuacja jest zas ugjosunkowo ma ego
znaczenia w strukturze regionu przemys u (22% licgtacujcych) — a
zatem jego innowacyjnaoi uzewntrzniaj cej si w s abych wskanikach
nak adow i wynikbw — i duego znaczenia usug rynkowych (42%
pracuj cych wobec redniej dla caego kraju wynosz] 36,8%) oraz
bardzo wysokiej efektywnai (mierzonej wartcci dodan na
pracuj cego) rolnictwa (dwukrotnie wgzej ni w kraju tj. 32,8 tys. z
wobec 16,6 tys. z) i budownictwa (78 tys. z wold&ctys. z w kraju).
Mo na wi ¢ chyba skonkludowa e obraz ukazywany przez ,klasyczne”
wska niki  (statystyki) jest nieco wykdawiony (gorszy ni w
rzeczywistoci) gdy motorem rozwoju zachodniopomorskiego jest
innowacyjno w sektorze us ug (a ta& rolnictwie) czego przytaczane
wska niki na og6 nie opisuj

proces komercjalizacji innowaciji i transferu teclugi ze wzgldu na
trudne do przewidzenia kszta towanie selacji nak ady-ryzyko-efekty
nie s w pe ni ,obs ugiwane” przez rynki komercyjne. Nieldywno
rynku dotyczy najcz ciej proceséw transferu innowacji powstajch na
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styku badania naukowe-gospodarka gdzie ryzykaagwi ksze, a efekty
najtrudniejsze do oszacowania. Najede] stosowanymi rozwganiami
jest przejmowanie przez czynnik publiczny ai kosztéw, a wic i
ryzyka, zwi zanych z transferem innowacji do gospodarki. Takdgieje
w przypadku innowacji magych zastosowanie w przenhy. Natomiast w
us ugach gdzie naikiem innowacji s przede wszystkim technologie
informatyczne zestaw dzia anusi by nieco inny (u atwianie dogtu do
tych technologii, inwestycje w infrastruktyritd.)

d) w przypadku caego kraju (a wi i regionu zachodniopomorskiego)
problematyka innowacji i transferu technologii zoat szczego owo
zaadresowana na poziomie Programu Operacyjnego whuyna
Gospodarka (tabela 12). Na wzmocnienie caegocueha dziaa
maj cych prowadzi do poprawy innowacyjna@i przeznacza sioko o 11
miliardow z . (naley tak e pamita o istnieniu dosy znacznychrodkow
w ramach VII Ramowego Programu Bada Rozwoju). Poniewa nie
istniej adne wiarygodne przes anki mag wskazywa, aby podmioty
gospodarcze z terenu wojewodztwa zachodniopomaskiejak rownie
regionalne zespo y badawcze — miay utrudniony gogi tych rodkow
(POIG czy VIl PR), oraz abyrodki te uzna za daleko niewystarczaje,
przeto trudno na obecnym etapie rekomendowaodejmowanie
(dodatkowej) interwencji rodkami publicznymi na poziomie w adz
regionalnychP.

Tabela 10. Innowacyjno — wska niki nak adéw dla regionu zachodniopomorskiego (w rfm z )

Pozycja 2006 2005 2004
Zatrudnienie w dzia alna@i B+R (*) 2249 2026 2041
Nak ady na dzia alno B+R 81,7 70,0 64,2
Nak ady na dziaalno innowacyjn w
przemyle:
og6é em 303,9 372,9 639,4
w tym:
na dzia alno B+R 12,8 11,6 brak danych
na zakup nowej technologii w postaci [P 2,7 0,2 brak danych
na maszyny, urzzenia 158,2 269,9 brak danych
réd o: GUS

(*) Wed ug ekwiwalentu pe nego czasu pracy

Tabela 11. Innowacyjno — wska niki efektéw

Pozycja 2006 2005 2004
Wynalazki zg oszone do opatentowania 83 70 81
PKB/per capita (%redniej krajowej) 92,8% brak danych 93%

réd o: GUS

Tabela 12. Wybrane dzia ania POIG adresujce problematyk transferu innowacijitechnologii

Dzia anie |  rodki[min€] |

% Co oczywicie nie oznaczae problematyka transferu innowacji nie powinna tpyzedmiotem
zainteresowania w adz regionalnych. Problemem regie podobnie jak i wkszoci innych — jest
niska efektywno sektora B+R co wymaga licznych zmian systemowyath ¢ych domen rz du.
Domen w adz regionalnych powinny byszerokie ,mikkie” dzia ania zactcaj ce do szybszego
wdra ania wewntrznych zmian na uczelniach. Konieczn jest éatvzmacnianie procesu wymiany
infrastruktury materialnej.
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1.3 Wsparcie projektow B+R na rzecz przedgircéw

373,8

1.4 Wsparcie projektéw celowych 390,3
3.1 Inicjowanie dzia alnai innowacyjnej 110
4.1 Wsparcie wdre wynikéw pac B+R 390
4.2 Stymulowanie dzia alnoi B+R przedsibiorstw 186
4.3 Kredyt technologiczny 409,8
4.4 Nowe inwestycje 0 wysokim potencjale innowagyn 1420
5.4 Zarzdzanie w asnai intelektualn 39
Razem 3318,9
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6. Zasadno interwencji publicznej — podsumowanie

W poni szej tabeli sumujemy wszystkie argumenty za i pyzelokonywaniu
interwencji publicznej z poziomu regionalnego.
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Tabela 13. Podsumowanie - finansowanie MSP, niedaska o ci rynku a uzasadnienie interwencji publicznej na pziomie regionalnym

Obszar

Wyst powanie niedoskona oci rynku

Dotychczasowa interwencja publiczna i
inne dzia ania

zasadno interwencji publicznej z
,poziomu” regionu

Mikrofinansowanie

Tak.
wywodz cej si

Finansowanie  przedbiorczoci
z low-income-household

przez komercyjne instytucje finansowe jestzkoleniowo-doradczo-dotacyjnych.

postrzegane jako bardzo ryzykowane
wzgl du na brak zabezpiecze (historia
kredytowa) i profil zawodowo-spo eczr
potencjalnego kredytobiorcy (niski
wykszta cenie, niskie poczucie wartg.

Dzia ania w ramach polityki socjalne i rynk
spracy. Wykorzystanie g ownie nadzi
Br
2eyspecjalizowanych (linii

finansowych.

y
e

instytuciji

urak. Interwencja mae opiera si  na
lokalnych funduszach pgczkowych pod
akvarunkiem skonstruowania pakie
pomocowo-finansowego adrescggo
szerokie spektrum probleméw tego ty
przedsibiorcéw (szkolenie,
dotacja, poyczka).

doradztwo,

tu

pu

Finansowanie
du ne

Tak. Mo liwe (teoretyczne) przyczyny td
maa liczba oddziaow bankow

przeliczeniu na 1 tys. mieszkadw, niska
konkurencja w sektorze bankowym, wyso
nominalne stopy procentowe, regula
wewn trz-bankowe dyskryminuge pewne
grupy przedsibiorcéow (np. MSP), wysoki€
wymagania w stosunku do niezmych
zabezpiecze  Zasadniczo w przypadk
regionu zachodniopomorskiego problem
mo e by niska akceptowalno (przez
banki) m odych i ma ych przedsiiorcéw ze
wzgl du ha ma dostpno zabezpiecze

:Utworzenie sieci funduszy pgczkowych
Wmwv  regonie. Jednak sektor ten zostg
ukierunkowany na zasilanie caego sekt
i®SP, a nie przede wszystkim (czy

sjezczegOlncci) firm bez historii kredytowe]
(np. modych wiekiem). Dotychczasow
> profil klienta tych instytucji nie wskazuj
jednak aby ukierunkowa y sbne wy cznie
una  podmioty  posiadaje  zdolno

ekredytow (aczkolwiek jest to pewna grug
ich klientow).

Tak. Fundusze wymagaj wsparcia
kapita owego. Jednak  réwnoczenie
piaNnieczne jest wyrane ukierunkowanie ich
wlzia alnoci na podmioty o s abym doglie
do usug komercyjnych. Fundus
fypo yczkowe powinny by rozwijane przedg
e wszystkim na obszarach sa
zurbanizowanych gdzie
bankowych jest maa a konkureng
goomi dzy nimi s aba. Naley zaznaczy, e
efekty uzyskiwane za prednictwem
funduszy poyczkowych mog by znacznie
bardziej efektywnie osgane za pomoc
instrumentu w postaci paczenia.

re

DO

liczba jednostek

ja

Por czenia

Tak. Zdolno do
zabezpieczeniami  jest skorelowana
wiekiem firmy i mo liwo ciami
akumulacyjnymi. Mona zaoy , e firmy
nowo-rejestrowane i ma e mapajwi ksze
problemy z udospnianiem zabezpiecze

dysponowanié

. Utworzenie sieci funduszy parzeniowych
ftokalnych i regionalnych). Dzia ania tyq
podmiotéw zostay ukierunkowane na ca

sektor MSP - brak jest informag
wskazujcych jak cz  korzystajcych z
por cze stanowi firmy bez historii
kredytowe;j.

Tak. Jednak sektor ten powinien b
hskonsolidowany, a wsparci ukierunkowal

Konieczne s rozwi zania
prawne) ukierunkowog

jiefekty skali.
(organizacyjne,

historii kredytowej (zabezpiecze Pomoc
publiczna  ukierunkowana na  sekf
por czeniowy moe przynie  wi ksze

1 pa najwi kszy podmiot ZRFPK, aby uzyska

wsparcie publiczne g éwnie na firmy bez




korzyci z punktu widzenia MSP ni
wspieranie funduszy pgczkowych.

VentureCapital

Tak. Niesprawno rynku w zakresig
dostarczaniu ma ych porcji kapita u firmo

Liczna dziaania podie na szczebly
ncentralnym — pod-dzia anie 1.2.3 SPO WK

Brak uzasadnienia dla interwenc;ji
Bzczeblu regionalnym. Nie maadnych

na

N

ch

D

znajdujcym si na wczesnym etapieutworzenie KFK, POIG (3.1, 3.2,8.1);ogranicze dla regionu w korzystaniu
rozwoju. cznie na rynek skierowane zostanie okpomocy publicznej na szczeblu centralnyn
1,2 mld z. Na szczeblu regionalnym |w
zachodniopomorskim pojawi a S
inicjatywa utworzenia funduszu Pomerarius
Il
Transfer Tak. Rynek nie jest w stanie zapewnilLiczne dzia ania podejmowane na szczepBrak uzasadnienia. Nie ma istotny
technologii finansowania tego procesu ze wazll na| centralnym g éwnie wramach PO IG. ogranicze w korzystaniu przez podmiof]
niekorzystn relacj nakady - ryzyko- regionalne z pomocy publiczn
korzy ci. dystrybuowanej ze szczebla centralnego.
Businesangels Brak istotniejszych przes anekRozwdj rynku business angels zostdrak uzasadnienia dla interwencji publicz

wskazujcych na istnienie niedoskonacd
rynku blokuj cych rozwéj sektora busine
angels. Ewentualnbarier mog by np.

zaadresowany w dzia aniu 3.3 POIG.
5S

ze szczebla regionalnego

ej

wysokie podatki od zyskow kapita owych
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7. Istniej cy system instytucji finansowych — podsumowanie

W poprzednich rozdzia ach w trakcie omawiania zagadzwi zanych z ronymi aspektami finansowania MSP przedstawiono wiele

uwag na temat publicznych instytucji ymierii finansowej. Poniej uwagi te sumujemy jeszcze raz.
Tabela 14. silne i s abe strony sektora ilynierii finansowej

S abe strony

Perspektywy

Mikrofinansowanie

Silne strony
cise ukierunkowanie instytuc
po yczkowych na t grup docelow

praktycznie nie istnieje. Poniewavymogi w
zakresie dospu do poyczek z funduszy

i Brak przygotowania do podjia tematu;
koniczno  zaprojektowania specjalnyd
narz dzi i nawi zania wspoé pracy (us ug
szkoleniowe i doradcze).

Zainteresowanie podejmowaniem dzia akiogospodarczej prze
hosoby wywodzce si z low-income-householdsio e by znacznie
imniejsze ni sugeruje raport EFI/DGA. Pomoc spoecz
mo liwo dziaania w szarej strefie, wzrost redniego

N

na,

po yczkowych s  zdefiniowane bardzo wynagrodzenia, mdiwo emigracji zarobkowej — wszystko to
liberalnie (np. prowadzenie dzia almd zniechca do podejmowania ryzyka biznesowego. Mao
gospodarczej od 3 miesy) naley uzna, e prawdopodobne, aby finansowanie tego typu przbisiczo ci by o
dostp do finansowania tego typu w stanie wyczerpapotencja funduszy pgczkowych. Istnieje te
przedsibiorcow by w jaki sposéb mae uzasadnienie dla tworzenia funduszy ypekowych
adresowany przez istnige instytucje. dzia aj cych wy cznie na rzecz tej grupy osob.
Instytucje poyczkowe
Nabycie elementarnego dmeiadczenia w| Warto dodana dla regionu tworzona przeKonieczne  jest  zwkszenie  zasobow  kapita owych |i
prowadzonej dzia alngi, wypracowaniel tego typu instytucje jest wci bardzo ma g organizacyjnych tych instytucji oraz ukierunkowamié oferty na
procedur, wyszkolenie personelu. (oko 0 1,2 tys. poyczek o cznej wartoci | firmy bez historii kredytowej, zwkszenie ich obecnoi
60 min z., wobec 700 min z zadenia| szczeg6lnie na obszarach sabo zurbanizowanych. ieknome
kredytowego zachodniopomorskichwsparcie zwizane z moliwo ci zwi kszonych strat w przypadku
przedsibiorstw indywidualnych w podj cia przez fundusze finansowania 0s6b rozpoczgyah
bankach). Zasoby kapita owe idziaalno gospodarcz a wywodzcych si z low-income-
organizacyjne jakie sw dyspozycji tych| households W przypadku dok adnego sprofilowania dzia abig
instytucjii w relacji do rozmiaréw funduszy rozmiary kapita owe tego sektoralbw miar stae —
hipotetycznej  grupy  docelowej 3 niezbdne mu zasoby kbl pochodn wielko ci obs ugiwanej

stosunkowo ma e. Problemem funduszy j
zbyt  szerokie  zdefiniowanie  grup
docelowej (wszystkie MSP).

epbpulacji. Istnieje mdiwo  substytucji dzia alnai po yczkowej
yprzez skierowanierodkéw na fundusze parzeniowe (ta formu g
pomocy wydaje sibardziej efektywna).

Instytucje porczeniow:

e

Do wiadczenia w prowadzonej dzia alog

Warto  dodana generowana przez

wypracowanie procedur, wyszkolen

ignstytucje dla regionu jest — podobnie jak

wikierunkowane na ZRFPK najprawdopodobniej da najsde

tgonieczno konsolidacji mniejszych funduszy; wsparcie pubiiez



personelu; silny organizacyjnie i kapita oy
partner (BGK w przypadku ZRFPK
zbudowanie elementarnej wiarygodoobvis
a vis sektor bankowy.

vprzypadku funduszy pgczkowych
,stosunkowo ma a (oko o 1,3 tys. pcze o
cznej wartoci 149 min z w cigu kilku
lat dziaania). Sabai sektora jest
rozproszenie si irodkéw i w zwizku z
tym ma a atrakcyjno (i sia przetargowa
dla bankdw.

efekty synergii kapita owej i sk oni banki do komsiwania oferty
kredytowej z uwzgldnieniem porczenia, jako jej trwaeg
elementu; konieczno wi kszego zaakcentowania w dzia alcio

O

funduszy oferty porczeniowej na rzecz firm bez historii kredytowej.
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8. Warianty realizacji RPO

Poni ej zaprezentowano analizrzech wariantdéw realizacji RPO ze wadli na réne rodzaje korzyi. Aby lepiej zrozumie
istot zmian wywo ywanych przez inicjatywJEREMIE tabel z wariantami poprzedzamy analiSWOT. Zgodnie z za @niami
inicjatywy JEREMIE przyjmujemy, e — z punktu widzenia ekonomicznego i organizaggne- aplikacjia JEREMIE oznacza
wprowadzenie do uk adu regionalnego a)rpdnika ,stojcego” pomidzy w adzami regionalnymi, a instytucjami ymierii finansowej,
b) kapita u zarezerwowanego w RPO, ale na zasddaankrcyjnych lub quasi-komercyjnych i zwrotnych.

Tabela 15. SWOT dla inicjatywy JEREMIE
silne stron

zagro enia

szanse
mo liwo wypracowania dobrej strategii rozwoju instytucji
finansowych i przeprowadzenia ich restrukturyz§ejili to jest
zasadne)
odci enie administracji od realizacji wielu prac nadzeych;
mo liwo skoncentrowania sina polityce gospodarczej
poprawa dostpno ci instrumentow finansowych dla MSP
wypracowanie nowego systemu dystrybucjdkow
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strukturalnych, pozyskanie know-how (wspé pragangmni
regionami realizujcymi JEREMIE)
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Tabela 16. Analiza wariantéw realizacji JEREMIE

bez JEREMIE

z JEREMIE + EFI |

z JEREMIE bez EFI

dla systemu (instytucji)
in ynierii finansowej

mniejsze poczucie ,zagrenia” ni w
wariancie z JEREMIE
utrzymanie swobody dzia ania)

mniejsze obci enie sprawozdawczoi (t
jakiej mo e wymaga EFI w przypadku np
bezporednich porcze dla sektoral
bankowego)

wi ksze rodki do podziau bo nie m
kosztéw porednictwa

(nadzieja na

poprawienie (zacimienie) nadzoru nadl
efektywnoci wykorzystania rodkow
pomocowych

mo liwo wyst pienia efektu dwigni
(pozyskanie przez EFI
rodkéw finansowych)
atwiejszy dostp do wiedzy (dowiadczenia
innych pastw/regionéw) o funkcjonowaniy
systemu inynierii finansowej

szybsze rozwizywanie kwestii

problematycznych/spornych (JEREMIE jest

bardzo wanym projektem DG REGIO
wi ¢ KE dokada wszelkich stara aby

realizacja inicjatywy przebiega a sprawnie;

wszelkie pojawiajce si problemy - na
przyk ad niejasne zapisy rozpodzenia
0golnego — swyja niane w trybie pilnym)

odpowiednie zapisy umowy (na temat

ponoszenia ryzyka realizacji inicjatywy)
mog zapewni, e instytucje finansuge
bd pod parasolem ochronnym (KE)
testowa stosowanie nowych rozwia
(bez ryzyka zwrotu pomocy publicznej)

dodatkowy¢h

poprawienie (zaci@ienie) nadzoru nad
efektywnoci wykorzystania rodkow
pomocowych

atwiejszy dostp do wiedzy (dowiadczenia

innych pastw/regionéw) o funkcjonowanid

systemu inynierii finansowej

szybsze rozwizywanie kwestii
problematycznych (JEREMIE jest weay
dla DG REGIO, wic KE dokada
wszelkich stara, aby realizacja inicjatywy
przebiega a sprawnie; wszelkie pojawisg
si problemy — na przyk ad niejasne zap
rozporz dzenia ogélnego — swyja niane w
trybie pilnym)

odpowiednie zapisy umowy (na temat
ponoszenia ryzyka realizacji inicjatywy)
mog zapewni, e instytucje finansuge

b d pod parasolem ochronnym (KE)
testowa stosowanie nowych rozwia

Dla beneficjentow
ko cowych (MSP)

Brak zaangsowania porednika i zmiany
sposobu zasilania nie spowoduje wzro
kosztow instrumentow (aczkolwiek trze
wskaza, e np. koszt w postaci stop
procentowej (poyczki) nie jest uznawany
za szczegolne obcienie dla MSP)

< ocZ
c

lepsza oferta i jej dogbno

bardziej efektywna pomoc publiczna
udzia EFI moe by atutem promocyjno-
reklamowym programu (dawaMSP pewne
poczucie atrakcyjnai i jako ci usug)

lepsza oferta i jej dogbno
bardziej efektywna pomoc publiczna

Dla w adz
regionalnych/regionu

oszczdno na kosztach peoednictwa;
prostsza komunikacja z instytucjarn
finansowymi (bez paednika)

=

mo liwo odci enia wadz regionalnych
w procesie dystrybucji i nadzoru
wykorzystania rodkéw RPO
mo liwo  natychmiastowego rozliczenija
rodkéw przekazanych do holding fund
bardzo pozytywny odbidr ze strony Komisji
Europejskiej; wiksza przychylno KE w

mo liwo odci enia wadz regionalnyc
w  procesie dystrybucji i nadzor
wykorzystania rodkow RPO

wi ksza elastyczno w doborze instytuciji
zarzdzaj cej holding fund (mdiwo
dokonania wyboru spodd szerszej listy
kandydatéw; mdiwo  zaproszenie dg
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innych  obszarach  dziaania wa
regionalnych (odpowiednio poprowadzo
negocjacje z EFl i KE mogzagwarantowa
wyst pienie duej wartoci dodanej dla
regionu)

zdobycie nowych daviadcze,

przygotowanie sido nowej perspektywy (i

2015+), w ktoérej] ma nagti odejcie od
dotychczasowego ~grantowania

iz
he

9.
’

stworzenie podstaw nowego systemu

dystrybucji rodkéw pomocowych.

przetargu take inny