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Bank Gospodarstwa Krajowego

Europejski Bank Inwestycyjny

Europejski Fundusz Inwestycyjny

fundusz funduszy

Europejskie Fundusze Strukturalne i Inwestycyjne
Fundusz Rozwoju Obszaréw Miejskich

Rozporzadzenie Komisji UE nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajace
niektére rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art.
107 i 108 Traktatu (General Block Exemption Regulation -GBER)

Instytucja Zarzgdzajagca RPO WP 2014-2020

Joint European Resources for Micro-to-Medium Enterprises - wspdlne europejskie
zasoby dla mikro-, matych i Srednich przedsiebiorstw - inicjatywa Komisji
Europejskiej, realizowana takze w wybranych regionach w Polsce, w tym w
wojewoédztwie pomorskim

Joint European Support for Sustainable Investment In City Areas - wspdlne
europejskie wsparcie na rzecz trwatych inwestycji na obszarach miejskich —
inicjatywa Komisji Europejskiej, realizowana takze w wybranych regionach w
Polsce, w tym w wojewddztwie pomorskim

Komisja Europejska
Mate i Srednie przedsiebiorstwa
instrument standardowy (off-the-shelf-instrument)

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) z dnia 3 marca2014 r. nr 480/2014
uzupetniajace rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013
ustanawiajgce wspdlne przepisy dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu Spéjnosci,
Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz
Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustanawiajgce przepisy
ogoblne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego, Funduszu Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i
Rybackiego.

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 1303/2013 z dnia 17 grudnia
2013 roku ustanawiajgce wspdlne przepisy dotyczgce Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu Spéjnosci,
Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz
Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustanawiajgce przepisy
ogoblne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego, Funduszu Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i
Rybackiego oraz uchylajgce rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006.

Urzad Marszatkowski Wojewddztwa Pomorskiego
Urzad Zamoéwien Publicznych

Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
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1 Wprowadzenie

Niniejszy dokument jest uzupetnieniem opracowanego na zlecenie Urzedu
Marszatkowskiego Wojewddztwa Pomorskiego raportu ,, Ocena ex-ante dla instrumentow
finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Pomorskiego
na lata 2014-2020 — etap drugi: Strategia Inwestycyjna”, opracowanego w sierpniu 2015
roku.

Uzupetnienie to ma miejsce z dwdch zasadniczych powoddéw:

e pojawienia projektow lub ostatecznej wersji wytycznych Komisji Europejskiej, w kilku
sferach, dotyczgcych wdrazania instrumentéw finansowych, ktére dalej omawiamy w
kontekscie propozycji, zawartych we wspomnianym powyzej raporcie.

e koniecznosci rozwiniecia i silniejszego uzasadnienia wybranych watkéw raportu.
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2 Analiza poszczegolnych projektow  wytycznych  Komisji
Europejskiej

2.1 Projekt wytycznych w sprawie przychodow finansowych od
srodkow przekazanych do instrumentu finansowego

Pierwszym z analizowanych przez nas projektéw wytycznych s3 wytyczne w sprawie
przychodéw finansowych od $rodkéw przekazanych do instrumentu finansowego.

Projekt wytycznych dotyczy sposobu zarzadzania przychodami finansowymi na poziomie
funduszu funduszy oraz konkretnego instrumentu finansowego. Wytyczne dotyczg przy tym
przychoddw, o ktérych jest mowa w art. 43 Rozporzgdzenia Ogdlnego, a wiec pojawiajgcych
sie na poziomie funduszu funduszy lub posrednika finansowego, ale jeszcze przed
przekazaniem/zaangazowaniem $rodkéw do odbiorcy (wyptaceniem pozyczki, udzieleniem
poreczenia, realizacjg wejscia kapitalowego). Wytyczne nie dotyczg natomiast przychodow,
pojawiajacych sie w zwigzku z udzieleniem finansowania (przychoddw z prowizji, udziatow w
zyskach, odsetek od udzielonej pozyczki), ktére sg opisane w at. 44 Rozporzadzenia
Ogdlnego.

Realnie rzecz biorgc projekt wytycznych wydaje sie dotyczy¢ 2 typoéw przychoddéw, naturalnie
wyfacznie ze Srodkéw EFSI, nie dotyczy natomiast przychoddéw od udziatu wtasnego
posrednika finansowego lub funduszu funduszy:

e Przychodéw odsetkowych od srodkow przekazanych funduszowi funduszy przez
Instytucje Zarzgdzajgcg przed ich przekazaniem posrednikom finansowym;

e Przychodéw odsetkowych, pojawiajgcych sie na poziomie posrednikdéw finansowych
od Srodkéw przekazanych przez fundusz funduszy lub Instytucje Zarzadzajaca, do
momentu ich wyptacenia odbiorcom ostatecznym lub ich innego zaangazowania (np.
udzielenia poreczenia).

Przychody te, co jasno wynika z projektu wytycznych nie majg charakteru wydatkow
kwalifikowanych, natomiast muszg zosta¢ wydatkowane na 2 cele:

e Finansowanie odbiorcoéw ostatecznych, w formie instrumentéw finansowych
wdrazanych przez danego posrednika finansowego/grupe posrednikéw finansowych
(a wiec uzupetniajg one wsparcie oferowane ze srodkéw EFSI i sg przeznaczane na te
same cele).

e Pokrycie kosztéow zarzadzania na poziomie funduszu funduszy lub posrednikéw
finansowych.

! Guidance for Member States on Article 43 CPR— interest generated by ESIF support paid to FI EGESIF_15-
0031-00 12/10/2015
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Jako niestychanie interesujacy nalezy oceni¢ opisany w projekcie wytycznych wniosek,
zgodnie z ktédrym, w stosunku do finansowania kosztéw zarzadzania z osiggnietych
przychoddéw finansowych nie majg zastosowania progi przewidziane w Rozporzgdzeniu
Delegowanym. Oznacza to zatem, ze teoretycznie - w ramach procedury wyboru funduszu
funduszy i posrednikéw finansowych - mozna przewidzie¢ rozwigzania, zgodnie z ktérymi te
srodki bedg mogty réwniez zosta¢ przeznaczone na sfinansowanie kosztéw zarzadzania, poza
srodkami pochodzacymi z ,czystego” wktadu EFSI. Moze to mieé kapitalne znaczenie w
przypadku wiekszosci instrumentéw finansowych, dla ktérych generalnie koszty zarzgdzania
zostaty okreslone na bardzo niskim poziomie, w stosunku do okresu 2007-2013, o czym
pisaliémy juz przy w gtéwnym raporcie z oceny ex ante’, co moze powodowac zmniejszone
zainteresowanie posrednikdéw finansowych, przede wszystkim dla niewielkich wartosciowo
kredytéw i pozyczek, w przypadku ktérych relacja miedzy pracochtonnoscig, a mozliwymi
przychodami jest szczegdlnie niekorzystna. Naturalnie, przy obecnym poziomie stop
procentowych (ktore jednak zapewne bedg powoli rosty) przychody z lokowania srodkow nie
beda bardzo duze, mogg jednak odegrac¢ pewne znaczenie.

Warto natomiast wskaza¢ pewne zagrozenie, zwigzane z tym mechanizmem. Mianowicie, w
takiej sytuacji zarowno posrednicy finansowi, jak i fundusz funduszy moga by¢ posrednio
zainteresowani opdznianiem wyptaty srodkéw (odpowiednio) posrednikom finansowym i
odbiorcom ostatecznym (aby uzyska¢ znaczace przychody finansowe). Z drugiej jednak
strony, znaczaca czes¢ kosztédw zarzadzania (w ramach srodkéw EFSI) jest wyptacana tylko w
sytuacji przekazania srodkdw dalej (do posrednika lub odbiorcy ostatecznego), co powinno
istotnie rownowazyc ten problem.

Jednoczesnie, w przypadku konkurencyjnego trybu wyboru posrednikdw finansowych nie
wydaje sie, aby istniato znaczace ryzyko niedozwolonej pomocy publicznej dla posrednika
finansowego. Aby jednak zminimalizowac to ryzyko, a takze z powodu koniecznosci realizacji
celéw interwencji, warunkiem cato$ciowego lub czesciowego przeznaczania przychodéow z
tego zrédfa na pokrycie kosztéw zarzadzania powinna byé odpowiednio szybka budowa
portfela. Szczegdétowe warunki i wskazniki powinny zosta¢ opisane w dokumentacji
konkursowej/przetargowej, a nastepnie w stosownej umowie.

W zwigzku z tym (na co réwniez ktada nacisk analizowane wytyczne) warto tez zwrdcic
uwage na fakt, ze istnieje teoretycznie niewielkie ryzyko, ze w celu maksymalizacji
przychodéw dana instytucja (posrednik finansowy) moze byé sktonna do lokowania ich w
bankach oferujgcych wysokie oprocentowanie, ale jednoczesnie relatywnie ryzykownych, ze
wzgledu na trudng sytuacje finansowg. Realnie jednak, ze wzgledu na to, ze srodki takie i tak

2 ,0cena ex-ante dla instrumentéw finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2014-2020 — etap drugi: Strategia Inwestycyjna”, s. 125.
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sa lokowane tylko na rachunkach bankowych, ryzyko takie mozna uzna¢ za pomijalne®. Z cata
pewnos$cig natomiast w tym kontekscie warto rozwazy¢ ograniczenie katalogu form
lokowania wolnych srodkéw przez menedzera funduszu funduszy i posrednikéw finansowych
do depozytow bankowych, ew. takie papieréw wartosciowych Skarbu Panstwa, a w
przypadku bankow takze do bondéw pienieznych NBP.

Warto tez wskazac, ze - zgodnie z projektem wytycznych - wydatki kwalifikowane ze srodkow
EFSI sg pomniejszane o kwote srodkéw pochodzacych z przychodéw finansowych i wydanych
na wydatki o innym charakterze niz wyzej opisane (koszty zarzgdzania i finansowanie
zwrotne w ramach danego instrumentu finansowego). Co do zasady jednak taka sytuacja jest
bardzo mato prawdopodobna, gdyz nalezy zatozy¢, ze i posrednicy finansowi i menedzer
funduszu funduszy beda te przychody, w zgodzie z projektem wytycznych, przeznacza¢ na
zwiekszenie kwoty w dyspozycji instrumentu finansowego i pokrycie kosztédw zarzadzania.

Dos$¢ skomplikowana pozostaje natomiast kwestia przychodéw od srodkéw finansowych
przekazanych jako zabezpieczenie udzielanych poreczen lub gwarancji. Wydaje sie, ze
projekt wytycznych wskazuje na to (szczegdlnie w przedstawionym w nich przyktadzie), ze w
tym przypadku status dodatkowych przychoddw w rozumieniu w art. 43 Rozporzadzenia
Ogélnego majg wszelkie przychody odsetkowe zwigzane z przekazanymi S$rodkami,
niezaleznie od tego, czy stuzg one zabezpieczeniu poreczen, czy tez nie. Wigze sie to
zapewne z faktem, ze w tym przypadku nie mamy do czynienia (z wyjatkiem ptaconych przez
poreczeniobiorcéw prowizji i innych opfat, ktére majg status przychodéw w rozumieniu art.
44 Rozporzadzenia Ogdlnego) z przychodami pochodzacymi od odbiorcy ostatecznego
wsparcia, jak to dzieje sie w przypadku przychoddw odsetkowych od udzielonych pozyczek
lub kredytdw, badz tez wyptat z zysku w przypadku inwestycji kapitatowych. Naszym
zdaniem zatem (o ile odpowiednie rozwigzania zostaty przewidziane w postanowieniach
konkursu lub przetargu oraz w zawartej z posrednikiem finansowym umowie) w przypadku
instrumentdw poreczeniowych wszelkie przychody finansowe nie pochodzgce od odbiorcy
ostatecznego wsparcia ( o ile oczywiscie ostateczna wersja wytycznych bedzie identyczna z
projektem) mogg by¢ wykorzystane na zwiekszenie zabezpieczenia akcji poreczeniowej, ale
takze na sfinansowanie kosztéw zarzadzania, powyzej limitdw okresSlonych w
Rozporzadzeniu Delegowanym.

Przychody o ktérych mowa w analizowanych wytycznych powinny zostaé rozliczone w
ramach odpowiedniego okresu kwalifikowalnosci wydatkéw, mimo, ze — jak wspominalismy
— nie maja one charakteru wydatkéw kwalifikowanych.

>z drugiej strony, bioragc pod uwage ostatnig upadtos¢ wotominskiego SK Banku ryzyko takie istnieje, jest
jednak niestety trudne do przewidzenia | uregulowania w stosownych umowach z funduszem funduszy lub
posrednikami finansowymi.
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Niestety w chwili obecnej trudno jest operacyjnie okresli¢ tryb wykorzystywania przychodéw
w ramach instrumentéow finansowych, pojawiajgcych sie po udzieleniu finansowania
odbiorcy ostatecznemu (przede wszystkim bedg to odsetki od udzielonych pozyczek i
kredytow) — kwestie te reguluje art. 44 Rozporzadzenia Ogdlnego, zgodnie z ktérym powinny
one by¢ przeznaczane w pierwszej kolejnosci na dalsze wykorzystanie w ramach danego
instrumentu finansowego, nastepnie na ewentualne preferencyjne wynagrodzenie
inwestordw prywatnych, a w ostatniej kolejnosci na pokrycie kosztéw i optat za zarzadzanie.
Srodki te nie musza by¢ jednak wykorzystane w okresie kwalifikowalnoéci wydatkéw.

Postanowienia zawarte w omawianym projekcie wytycznych nie majg wiekszego znaczenia z
punktu widzenia Strategii Inwestycyjnej, s3 natomiast istotne z punktu widzenia
potencjalnego menedzera funduszu funduszy.

2.2 Projekt wytycznych w sprawie preferencyjnego wynagrodzenia

Kolejnym analizowanym dokumentem s3 wytyczne w sprawie preferencyjnego
wynagrodzenia4.

Generalnie rzecz biorgc nie wydajg sie one wnosi¢ nowych rozstrzygnie¢, w stosunku do
obowigzujgcych przepisdw (rozporzadzenie o wytaczeniach grupowych, Rozporzgdzenie
Ogdlne). Jednoczesnie jednak wytyczne wydajg sie posrednio wskazywaé na fakt, ze
preferencyjne wynagrodzenie dotyczy wytacznie sytuacji, gdy zyski lub straty z danej
inwestycji sg przypisywane nieproporcjonalnie do udziatu srodkéw prywatnych i srodkéw
EFSI w danej inwestycji. Oznacza to, ze, przewidywany w gtéwnym raporcie z Il etapu oceny
ex ante, instrument asymetrycznego podziatu oprocentowania (skadingd nazwa
poniewczasie wydaje sie by¢ nieco mylgca, zasadniczo chodzi o to, ze wktad publiczny i
prywatny s3 inaczej oprocentowane, natomiast podziat przychodéw dokonuje sie
proporcjonalnie do udziatu obu Zrédet finansowania) nie ma charakteru preferencyjnego
wynagrodzenia, co zresztg zawsze zakfadalismy.

W raporcie z Il etapu zaktadaliSmy natomiast mozliwos¢ zastosowania preferencyjnego
wynagrodzenia w przypadku instrumentéw kapitatowych, w ramach Poddziatania 1.1.2.
Analizowane wytyczne nie prowadzg jednak w zadne sposéb do zmiany tych postanowien.

* Guidance for Member States on preferential remuneration, EGESIF_15-0030-00, 07/10/2015
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2.3 Wytyczne w sprawie kosztow zarzadzania

W listopadzie 2015 roku zostata wydana ostateczna wersja wytycznych w sprawie kosztow

zarzadzanias. Whioski z niej wynikajgce sg nastepujace:

Istnieje (co zresztg byto juz sygnalizowane w Rozporzgdzeniu Delegowanym)
mozliwos¢ odmiennego ustalenia pozioméw kosztéow zarzgdzania zaréwno w czesci
statej, jak i uzaleznionej od szybkosci wydatkowania/angazowania srodkéw, byleby
tylko zostaty zachowane maksymalne limity okreslone w art. 13 Rozporzadzenia
Delegowanego.

W przypadku instrumentédw poreczeniowych wytyczne wydajg sie posrednio
wskazywac na to, ze jezeli reporeczenia miatyby by¢ udzielane bezpos$rednio przez
osobe prawng petnigcg role menedzera funduszu funduszy (podobnie, jak i w
Inicjatywie JEREMIE), to posrednikom udzielajgcym poreczen nie przystuguje zwrot
kosztow zarzadzania, ktéry przystuguje podmiotowi prowadzacemu funduszu
funduszy (ktéry oczywiscie od tej czesci $rodkdw programu nie pobiera optat
naleznych funduszowi funduszy). Takie podejscie, sygnalizowane juz zresztg wczesnie
przez przedstawicieli KE moze oznaczaé, ze instrument reporeczeniowy moze sie
cieszy¢ bardzo niewielkim zainteresowaniem sektora funduszy poreczeniowych,
szczegolnie jezeli z korzystaniem z reporeczenia bedg powigzane okreslone obowigzki
sprawozdawcze i kontrolne.

Nadal brak jest jasnosci w jakim stopniu wydatki zwigzane z zarzgdzaniem IF mogg
by¢ finansowane w formule nie wymagajacej rozliczania wydatkéow (opfaty za
zarzadzanie) a w jakiej w formie wymagajacej tego typu rozliczen (koszty
zarzadzania).

Wytyczne nie wptywajg zatem zasadniczo na postanowienia strategii inwestycyjnej,

jedyng kwestia wymagajacg gtebokiego namystu jest wykonalnos¢ wdrozenia

instrumentu reporeczeniowego.

24

Projekt wytycznych w sprawie zasad wyboru instytucji pelniacych
role funduszu funduszy oraz posrednikow finansowych

2.4.1 Zasady wyboru funduszu funduszy i posrednikéw finansowych

Bardzo duze znaczenie majg wytyczne dotyczgce zasad wyboru instytucji petnigcych role

funduszu funduszy oraz posrednikéw finansowych®, ze wzgledu na to, ze do obecnej chwili

nie do konca wiadomo, jaki tryb wyboru obu rodzajéw instytucji bedzie akceptowalny dla

®> Guidance for Member States on Article 42(1)(d) CPR- Eligible management costs and fees’ EGESIF_15-0021-
01, European Commission, 26/11/2015.

® ‘Guidance for Member States on the selection of bodies implementing Fls, including funds of funds’,
EGESIF_15-0033-00, 13/10/2015
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Komisji Europejskiej. Z catg pewnoscig nie do podwazenia jest zastosowanie wyboru w
formie przetargu, realizowanego na zasadach okreslonych w prawie zamoéwien publicznych.
Takie rozwigzanie ma jednak dos¢ powazne wady, do ktorych nalezg przede wszystkim
znaczny stopien formalizacji wyboru, ograniczenie w ewentualnej zmianie umowy (o ile
odpowiednie warunki nie zostaty dobrze opisane w tresci umowy), a takize mozliwosé
zawierania umowy wyfacznie na okres do 4 lat (na mocy bardzo dyskusyjnej interpretacji
Urzedu Zamoéwien Publicznych), co niestychanie utrudniatoby (a w wielu wypadkach
praktycznie uniemozliwiatoby) wspdtprace z posrednikami finansowymi, oferujgcymi
finansowanie o dtuzszej zapadalnosci.

Gtéwne postanowienia wytycznych, istotne z punktu widzenia uzupetnienia oceny ex ante
instrumentow finansowych wojewddztwa pomorskiego dotycza nastepujacych, nizej
opisanych kwestii.

Przede wszystkim wytyczne jasno wskazujg, ze, co do zasady wybér zaréwno posrednikéw
finansowych, jak i menedzeréow funduszy funduszy powinien by¢ dokonywany na zasadach
przewidzianych w odpowiednich przepisach o zamdwieniach publicznych.

Wytyczne wskazujg takze na problem, jakim moze byé kwestia oszacowania wartosci
zamowienia, ze wzgledu na to, ze bardzo trudno jest okresli¢ jaka bedzie (w wymiarze
nominalnym) warto$é ostatecznie wyptaconych kosztéw zarzgdzania. Warto$é ta zalezy
bowiem od momentu podpisania umowy i czasu jej obowigzywania, a przede wszystkim od
dynamiki angazowania $rodkéw (w przypadku funduszu funduszy ich przekazywania
posrednikom finansowym, a w przypadku posrednikéw finansowych ich przekazywania lub
obcigzania na rzecz odbiorcéw ostatecznych). Naturalnie, nie powinna ona przekroczyé
progow, o ktéorych mowa w art. 13 Rozporzadzenia Delegowanego. Jeszcze wiekszym
wyzwaniem pozostaje problem zwigzany z tym, ze dany posrednik finansowy (problem ten
nie powinien raczej - co do zasady - wystepowac na poziomie funduszu funduszy) moze by¢
to, ze dosc¢ trudno jest z géry ocenié sprawnos¢ poszczegdlnych posrednikéw finansowych i
ze w trakcie realizacji programu mogg by¢ uruchamiane zréznicowane produkty finansowe.
Jako rozwigzanie tego problemu (w przypadku powierzania realizacji projektow w drodze
zamoéwien publicznych) wytyczne wskazujg rozwazenie w takich sytuacjach zastosowania
tzw. uméw ramowych’ lub tez przewidzenie z géry zastosowania tzw. zamdwien
uzupe’miajacychs.

’ Umowy ramowe sg tez dopuszczone i opisane w polskim prawie zamoéwien publicznych, w art. 99-101 pzp. Co
ciekawe, art. 101 ust. 1 pzp dopuszcza zawarcie umowy na okres dtuzszy, niz 4 lata: ,Umowe ramowgq zawiera
sie na okres nie dtuzszy niz 4 lata, z tym ze ze wzgledu na przedmiot zamdwienia i szczegdlny interes
zamawiajgcego umowa taka moze by¢ zawarta na okres dtuzszy”, wymagajac jednak tylko w takiej sytuacji
zawiadomienia o tym Prezesa Urzedu Zamowien Publicznych..

& Zaméwienia uzupetniajace sg rowniez dopuszczalne na gruncie pzp, zgodnie z art. 67 ust. 1 pkt. 6 pzp, jednak
wytgcznie w okresie nie dtuzej niz 3 lata od zawarcia umowy, o wartosci nie przekraczajacej 50% wartosci
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Wytyczne opisujg tez zasady udzielania zamdwienia w formie bezprzetargowej
Europejskiemu Bankowi Inwestycyjnemu lub Europejskiemu Funduszowi Inwestycyjnemu.
Interesujacg kwestig jest natomiast to, ze w sytuacji petnienia przez EBI roli funduszu
funduszy, wybér przez niego posrednikow finansowych dokonywac sie bedzie na mocy
wytycznych9 w sprawie zamoéwien ustug, towardéw i prac budowlanychlo. Tego typu
rozwigzanie ma okreslone konsekwencje: z jednej strony powoduje, ze proces wyboru
posrednikéow finansowych teoretycznie moze by¢ mniej sformalizowany, z drugiej jednak
strony moze prowadzi¢ do pewnych problemdéw i niejasnosci, z catg pewnoscig bowiem
prawo zamowien publicznych (nie méwigc o konkursach, takich jakie miaty miejsce w
ramach Inicjatywy JEREMIE) jest potencjalnym posrednikom lepiej znane, niz procedury EBI,
czy tez EFI*.

Kluczowe, z punktu widzenia wdrazania instrumentéw finansowych w ramach RPO WP 2014-
2020, wydajg sie by¢ natomiast fragmenty projektu wytycznych, poswiecone zasadom
wyboru podmiotéw wdrazajgcych fundusz funduszy oraz warunki dopuszczalnosci wyboru
tego typu podmiotéw w trybie bezprzetargowym. Warto przy tym pamietaé, ze 18 kwietnia
2016 mija termin dokonania transpozycji*? do przepiséw prawnych paristw cztonkowskich
postanowien nowe] dyrektywy UE w sprawie zamowien publicznych13, stad tez wszelkie
postanowienia projektu wytycznych dotyczg sytuacji prawnej przed i po dniu 18 kwietnia
2016; nalezy jednak zatozyé, ze wybdr podmiotu wdrazajgcego fundusz funduszy bedzie miat
miejsce przed uptywem tego terminu.

Najbardziej interesujgce, z punktu widzenia wyboru potencjalnego funduszu funduszy, sg
warunki, zwigzane z powierzeniem tej roli na zasadach in-house, czyli podmiotowi zaleznemu
od Instytucji Zarzadzajgcej RPO WP. Ponizej prezentujemy te warunki, nastepnie za$
podsumowujac je w odniesieniu do potencjalnych instytucji tego typu.

zamoOwienia podstawowego i w sytuacji, gdy mozliwosé zastosowanie zamdwien uzupetniajgcych zostata
przewidziana na etapie zasadniczego postepowania i opisana w SIWZ.

° European Investment Bank, EIB Guide for Procurement, ‘Guide for the procurement of services, supplies and
works by the EIB for its own account’, October 2014,
http://www.eib.org/attachments/strategies/eib_guide for procurement services en.pdf

10 Oddzielny, cho¢ zblizony do powyzszego dokument reguluje zasady dokonywania zlecen w sytuacji, gdy role
funduszu funduszy petnitby Europejski Fundusz Inwestycyjny: ‘EIF Guide for Procurement. Guide for the
procurement of services, supplies and works by the EIF for its own account’, 14/12/2009,
http://www.eif.org/news centre/publications/2009 EIF Guide for Procurement.htm

" Procedury wyboru posrednikdow finansowych w ramach europejskich programéw wdrazanych przez EFl i EBI
(CIP, COSME etc.) sg catkowicie odmienne od opisanych w wytycznych i bardziej zblizone do mato
sformalizowanych procedur konkursowych.

2 Nawet jednak w sytuacji braku dokonania takiej transpozycji, od tego momentu odpowiednie instytucje
zamawiajace i posredniczace, bedg zobowigzane do stosowania przepisow Dyrektywy.

13 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/24/UE z dnia 26 lutego 2014 r. w sprawie zamdwien
publicznych, uchylajgca dyrektywe 2004/18/WE.
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Pierwszy warunek dotyczy zagwarantowania 100% wtasnosci danego podmiotu przez
podmioty sektora publicznego, przy czym, zgodnie z projektem wytycznych nie jest
wymagane, aby wiascicielem danej instytucji byt tylko jeden podmiot sektora publicznego,
dopuszczalna jest sytuacja, w ktorej jest kilka takich podmiotéw. Jednoczes$nie jednak 1Z
powinna tez by¢ wspodtwtascicielem takiego podmiotu, nawet w minimalnej skali.
Teoretycznie mozliwa jest zatem sytuacja w ktdrej Instytucja Zarzadzajgca posiada tylko
minimalne udziaty kapitalowe w tego typu podmiocie, jednak tylko pod warunkiem, ze
wszystkie pozostate udziaty lub akcje sg rowniez wiasnoscia podmiotéw z sektora
publicznego.

Drugi warunek dotyczy sprawowania przez Instytucje Zarzgdzajgcg nad podmiotem majgcym
petni¢ role w tym przypadku funduszu funduszy, kontroli zblizonej do tej, jaka jest
sprawowana przez organy decyzyjne danej jednostki (w tym przypadku Urzedu
Marszatkowskiego) nad swoimi jednostkami organizacyjnymi (mozna zatem przyjgé, ze
zarzadu wojewddztwa nad dyrektorami departamentéw i samymi departamentami,
dyrektoréw departamentéw nad zatrudnianym przez nich personelem etc.). Ta kwestia jest
niestety juz bardzo skomplikowana i nieoczywista. Projekt wytycznych powotuje sie na kilka
przypadkdéw, w tym interesujgcy wyrok Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci “ zgodnie
jednak z ktérym ,/../warunek, wedle ktorego, aby organy te byty zwolnione ze
spoczywajgcego na nich obowigzku zorganizowania postepowania o udzielenie zamowienia
publicznego zgodnie z przepisami prawa Unii, muszg one tgcznie sprawowac nad tq
jednostkq kontrole analogiczng do kontroli, jakg sprawujq nad swymi wtasnymi stuzbami,
jest spetniony, jezeli kazdy z tych organdw uczestniczy zardwno w kapitale rzeczonej
jednostki, jak tez w jej organach kierowniczychls". Idac tym tropem nalezatoby przyjmowac,
ze warunek ten jest spetniony, gdy przedstawiciel danej jednostki jest reprezentowany w
zarzadzie danej instytucji (tak jak miato to miejsce w opisywanym przypadku).

Trzeci warunek dotyczy tego, aby zasadnicza czes¢ aktywnosci instytucji, z ktdrg ma by¢
podpisywana umowa o wspotpracy, byla realizowana dla instytucji publicznej, ktdra
sprawuje nad nig kontrole. W przypadku, gdy kontrole nad dang instytucjg sprawuje szereg
podmiotdéw publicznych, warunek ten uwaza sie za spetniony, gdy kluczowa, zasadnicza cze$é
aktywnosci tej instytucji jest realizowana na ich rzecz, niekoniecznie za$ na rzecz danej
Instytucji Zarzadzajgcej. Warunek ten jest jednak najtrudniejszy do jednoznacznego zbadania
pod katem jego spetnienia lub nie przez dang instytucje, ze wzgledu na brak jednoznacznych
wskazan, w jaki sposdb jego spetnienie powinno by¢ operacyjnie badane: wydaje sie, ze

" Wyrok Trybunatu (trzecia izba) z dnia 29 listopada 2012 r. w sprawach potgczonych C-182/11 i C-183/11,
majgcych za przedmiot dwa wnioski o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, ztozone przez Consiglio di Stato (Wtochy) postanowieniami z dnia 23 lutego 2011 r., ktére
wptynety do Trybunatu w dniu 18 kwietnia 2011 r,
http://curia.europa.eu/juris/celex.jsf?celex=62011CJ0182&langl=en&type=TXT&ancre=

B Pogrubienie czcionki pochodzi od autoréw raportu.
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bardziej wskazana jest w tym przypadku analiza jakosciowa (rola zadan zlecanych przez

odpowiednig 1Z w kontekscie ogétu dziatan realizowanych przez dang instytucje), niz

ilosciowa (jak na przyktad udziat sprzedazy, rozumianej szeroko, takze jako refinansowanie

kosztéw).

Dodatkowo, istotnym problemem pozostaje to, w jaki sposdéb badac¢ spetnienie tego

warunku przez instytucje nowotworzone, ktdre jeszcze nie prowadzity zadnej dziatalnosci lub

tez prowadzity jg w bardzo niewielkiej skali.

Tabela 1 Warunki, aby zgodnie z projektem wytycznych dopuszczalne byto zamdéwienie in-

house oraz ich spetnianie przez instytucje potencjalnie zainteresowane petnieniem roli

funduszu funduszy.

Warunek

100% akcji/udziatow
danego podmiotu
nalezy do sektora
publicznego,
Instytucja
Zarzadzajaca lub
podmiot, ktdrego jest
organem/czescig jest
jednym z
udziatowcow

Sprawowanie  przez
dang instytucje
kontroli nad
podmiotem, ktéremu
powierzana jest
realizacja zadan w
formie zblizonej do
kontroli, jaka

Potencjalne
instytucje mogace
spetniac ten warunek

Agencja Rozwoju
Pomorza SA,
Inveno/Pomorski
Fundusz Rozwoju sp.
z 0.0., dowolna
nowoutworzona
spotka, bedacg w
100% wtasnoscig
podmiotow
publicznych z
udziatem
kapitatowym
Wojewddztwa

g 16 17
Pomorskiego™ .

Agencja Rozwoju
Pomorza SA,
Inveno/Pomorski

Fundusz Rozwoju sp.
z 0.0., dowolna
nowoutworzona

spotka  bedgcga w
100% wtasnoscig

Instytucje nie
spetniajace tego
warunku

Instytucje wskazane w

art. 28 ust. 2 ustawy
wdroieniowejlg, czyli
Bank Gospodarstwa
Krajowego, Polska
Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci,
Narodowy Fundusz
Ochrony Srodowiska i
Gospodarki Wodnej,
Krajowy Fundusz
Kapitatowy, wszelkie
banki.

Instytucje wskazane w

art. 28 ust. 2 ustawy
wdrozeniowej, czyli Bank
Gospodarstwa
Krajowego, Polska
Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci,
Narodowy Fundusz

Uwagi

Brak spetnienia tego warunku
jest zwigzany z brakiem wsrod
udziatowcow/akcjonariuszy
tych instytucji Wojewddztwa
Pomorskiego.

W przypadku Wojewddzkiego

Funduszu Ochrony
Srodowiska i  Gospodarki
Wodnej przewodniczgcy Rady
Nadzorczej jest wprawdzie
wyznaczany przez Ministra
Srodowiska, jednakze na

gruncie omawianego projektu

'® Ewentualnie warunek ten mogtby spetniaé tez Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej w Gdansku, nie jest to jednak spotka kapitatowa, samorzagdowa osoba prawna, ani wojewddzka
jednostka organizacyjna i stad spetnianie przez nig tego warunku jest dyskusyjne.

v Teoretycznie warunek ten spetniajg tez Pomorski Fundusz Pozyczkowy i Pomorski Fundusz Poreczen
Kredytowych, jednakze w obu przypadkach wsrdd ich udziatowcédw sg udziatowcy, ktdrych publiczny status nie
jest jednoznaczny: Pomorska Agencja Rozwoju Regionalnego SA oraz Pomorska Izba Rzemieslnicza Matych i

Srednich Przedsiebiorstw.

¥ Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r. o zasadach realizacji programdéw w zakresie polityki spdjnosci finansowanych w
perspektywie finansowej 2014-2020 (Dz. U. poz. 1146, z pdin. zm).
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sprawuje on nad | podmiotow Ochrony Srodowiska i | wytycznych oraz cytowanych

swoimi wtasnymi | publicznych z | Gospodarki Wodnej, | casusow sytuacja taka (ze
jednostkami udziatem Krajowy Fundusz | wzgledu na publiczny
organizacyjnymi, w | kapitatowym Kapitatowy, wszelkie | charakter instytucji
tym prawo do | Wojewddztwa banki. wyznaczajacej cztonka
uczestnictwa w Pomorskiegolg, zarzadu) nie uchyla to
organach zarzadczych Wojewddzki Fundusz spetniania tego warunku.

Ochrony Srodowiska i
Gospodarki  Wodnej
w Gdansku®.

Realizacja zasadniczej | Bardzo trudno | Instytucje wskazane w | To kryterium wobec braku
czesci aktywnosci na | okresli¢, ktore | art. 28 ust. 2 ustawy | bardziej szczegotowych
rzecz danej instytucji | instytucje spetniajg | wdrozeniowej, czyli Bank | wytycznych jest bardzo trudne
zarzadzajace;j. ten  warunek, ze | Gospodarstwa do oceny.

wzgledu na jego | Krajowego, Polska

mocho nieprecyzyjne | Agencja Rozwoju

sformutowanie. Przedsiebiorczosci,

Narodowy Fundusz

Ochrony Srodowiska i
Gospodarki Wodne;j,

Krajowy Fundusz
Kapitatowy, wszelkie
banki.

Kolejna mozliwos$¢ zastosowania innej drogi, niz wybdr w drodze przetargu, to wykorzystanie
formuty tzw. wspodtpracy miedzy-administracyjnej (angielskie: Inter-administrative
cooperation), zwanej tez wspodtpracg publiczno-publiczng. W tym przypadku wydaje sie to
zasadniczo rowniez mozliwe, jednak powstaje pytanie, miedzy jakimi jednostkami miataby
mie¢ miejsce tego typu wspdtpraca.

Warunki przy ktérych, zgodnie z projektem wytycznych, moze by¢ realizowana tego typu
wspotpraca dotyczg nastepujgcych kwestii:

e \Wspodtpraca ta musi byé prowadzona wytgcznie przez podmioty publiczne, realizujgce
interes publiczny.

e Realizowana wspoétpraca nie powinna prowadzi¢ do uprzywilejowania jakiegokolwiek
podmiotu prywatnego wobec jego konkurentdéw.

e Realizacja wspétpracy dotyczy wytgcznie zadan publicznych, ktére znajdujg sie w
zakresie dziatania wspodtpracujacych stron.

Niezaleznie jednak od wskazan, zawartych w projekcie wytycznych, warto pamieta¢ (o czym
tez wspomina sie w ich tresci) o przepisach prawa zamdwien publicznych oraz innych

¥ w przypadku ktdrej Wojewoddztwo Pomorskie ma prawo do powotywania co najmniej jednego cztonka
zarzadu.

20 Biorgc pod uwage, ze Zarzad WFOSIGW powotuje i odwotuje Zarzad Wojewddztwa na wniosek Rady, ktérej 6
z 7 cztonkdéw wybiera Sejmik Wojewddztwa warunek ten wydaje sie by¢ spetniony.
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przepisOw rangi ustawowej, w tym wspomnianej powyzej ustawie wdrozeniowej. Analiza

taka ma jednak charakter stricte prawniczy, stad tez autorzy niniejszego raportu nie czujg sie

wystarczajgco kompetentni, aby jg prowadzié.

Mozna jednak zwrdéci¢ uwage na pewne istotne kwestie:

Przepisy ustawy wdrozeniowej w przypadku regionalnych programoéw operacyjnych
stojg w wyraZznej sprzecznosci z opisanymi wyzej wytycznymi, zaden z 4 podmiotéw
krajowych, wymienionych w ustawie wdrozeniowej nie spetnia co najmniej 2, a
zapewne wrecz 3 warunkéw opisanych w projekcie wytycznych i wymaganych do
powierzenia im petnienia roli funduszu funduszy w formie bezprzetargowe;j.

Jako powazng bariere nalezy uznac interpretacje UZP, zgodnie z ktérg maksymalny
czas umowy moze wynosic¢ jedynie 4 lata; warto jednak zbadad na czy interpretacja ta
nie mogtaby ulec zmianie, dodatkowo pewna furtka pojawia sie w przypadku
zawierania uméw ramowych (to jednak moze dotyczy¢ raczej poziomu posrednikéw
finansowych, a nie funduszu funduszy).

Powaznym problemem jest tez to, ze na mocy Rozporzadzenia Ogdlnego podmiot
petnigcy role funduszy funduszy jest beneficientem, co posrednio mozna
interpretowac, ze - zgodnie z postanowieniami ustawy wdrozeniowej - moze on by¢
wybrany tylko w trybie konkursowym lub pozakonkursowym, brak jest zas mozliwosci
jego wyboru w ramach prawa zamowien publicznych. Teoretycznie mozna bytoby
dokonac interpretacji, zgodnie z ktérg postepowanie w ramach prawa zamoéwien
publicznych jest szczegdélnym rodzajem trybu konkursowego, jednak analiza
odpowiednich wytycznych?' wskazuje, ze taka mozliwo$¢ nie istnieje ze wzgledu na
znaczne i niemozliwe do usuniecia réznice pomiedzy oboma trybami (np. definicja
whniosku o dofinansowanie, terminy i warunki poprawy uchybien formalnych, kryteria
wyboru projektéw, ktdére nie uwzgledniajg kryterium ceny, odmienne warunki,
dotyczace przystugujgcych srodkdéw odwotawczych). Ponadto, co szczegdlnie istotne,
wspomniane wytyczne dotyczg najwyrazniej wyboru projektéw finansowanych
dotacyjnie. Sposobem rozwigzania tej kwestii wydawatoby sie wydanie przez
Ministerstwo Rozwoju interpretacji, zgodnie z ktorg przepisy dotyczace trybdw
wyboru projektdw, opisane w ustawie wdrozeniowej, nie odnoszg sie do
instrumentdéw finansowych i wyboru podmiotéw petnigcych role funduszu funduszy
oraz posrednikdw finansowych; nie wydaje sie jednak, aby Ministerstwo mogtoby
takie interpretacje wydawa¢, ze wzgledu na brak odpowiedniej podstawy prawne;j.
W zwigzku z tym niezbedna jest albo zmiana ustawy wdrozeniowej albo tez wydanie
odpowiedniej interpretacji przez Komisje Europejska. Naszym zdaniem intencje
tworcédw regulacji unijnych byty catkowicie jasne, biorgc pod uwage relatywnie

I Minister Infrastruktury i Rozwoju, ,Wytyczne w zakresie trybdw wyboru projektéw na lata 2014-2020”,
MIiR/H 2014-2020/9(01)/03/2015, Warszawa, 31 marca 2015 r.
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szczegdtowe przepisy zawarte w art. 37-38 Rozporzadzenia Ogdlnego oraz w wielu
przypadkach brak zasadnosci stosowania pojec¢ wtasciwych dla projektéw grantowych
do wdrazania instrumentéow finansowych. Zaktadamy, ze intencjg autoréw
Rozporzadzenia Ogodlnego byto wskazanie funduszu funduszy i posrednikow
finansowych jako beneficjentéow tylko w rozumieniu innych przepiséw
Rozporzadzenia, nie dotyczgcych trybu wyboru, choé faktycznie nie jest to jasno
uregulowane.

2.4.2 Kryteria wyboru funduszu funduszy i posrednikéw finansowych

Projekt wytycznych odnosi sie tez do kryteriow wyboru posrednikéw finansowych i funduszu
funduszy, zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Delegowanego, ktore byty przez nas
omawiane w ramach podstawowego raportu z |l etapu analizy ex ante instrumentéw
finansowych w ramach RPO WP 2014-2020. Generalnie, projekt wytycznych nie wskazuje
istotnych zmian w stosunku do dotychczasowych aktéw prawnych. Odpowiednie przepisy
nalezy, co do zasady, stosowa¢ odpowiednio do wyboru podmiotu wdrazajgcego fundusz
funduszy, jak i posrednikdw finansowych.

Jezeli chodzi o relatywnie niezbyt jasng kwestie, ktdre kryteria wyboru z listy zawartej w art.
7 Rozporzadzenia Delegowanego odnoszg sie do posrednikédw finansowych, a ktére do
menedzera funduszu funduszy, to (co jest jednak wytgcznie opinig autordw niniejszego
tekstu), w przypadku funduszu fundusz dos¢ trudne bedzie zastosowanie kryterium o ktérym
mowa w art. 7 ust. 2 lit c., dotyczacego ,Zasady i warunkéw stosowanych odnosnie do
wsparcia na rzecz ostatecznych odbiorcéw, w tym polityki cenowej”, chyba, ze Instytucja
Zarzgdzajaca bedzie wymagaé w ofercie rozwiniecia przez potencjalnych MFF zasad
opisanych w Strategii Inwestycyjnej. Do poziomu funduszu funduszy catkowicie zas nie
nadaje sie kryterium o ktérym mowa w art. 7 ust. 2 lit e. ,zdolno$¢ wykazania dodatkowe;j
dziatalnosci w poréwnaniu z obecng dziatalnoscig”.

Mozna tez chyba przyja¢, ze kryteria o ktédrych mowa w ust. 1 analizowanego art. 7 maja
charakter kryteriow formalnych. ,zerojedynkowych”, a kryteria o ktérych mowa w ust. 2 to
kryteria merytoryczne, punktowane.

2.5 Projekt nowych standardowych instrumentow finansowych (off-
the-shelf instruments)

Komisja Europejska przygotowata projekt22 dwdch nowych standardowych instrumentow
finansowych (off-the-shelf instruments, dalej OTSI), co zresztg byto od dawna zapowiadane.

2 ANNEX V Equity Fund for SMEs and Start-Up Companies (Co-Investment Facility), ANNEX VI Loan for
Sustainable Urban Development (Urban Development Fund) , EGESIF_15-0029-00, 06/10/2015. . Jak
rozumiemy ostatecznie bedg to aneksy do zmienionego Rozporzgdzenia Wykonawczego Komisji (UE) Nr
964/2014 z dnia 11 wrzes$nia 2014 r. ustanawiajgcego zasady stosowania rozporzadzenia Parlamentu
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Ze wzgledu na to, ze zblizone do nich instrumenty sg planowane w ramach RPO WP 2014-
2020, ponizej szczegdtowo analizujemy réznice pomiedzy ksztattem obu instrumentéw, pod
katem zasadnosci zastosowania OTSI w ramach tych 2 obszardw.

Warto tez zaznaczyé, ze regulacje dotyczgce OTSI opisujg ksztatt danego instrumentu,
natomiast sposdéb wyboru posrednikéw finansowych ma charakter standardowy, identyczny
jak w przypadku instrumentéw opracowanych na uzytek danego programu operacyjnego
(tailor made instruments).

2.5.1 Instrument kapitatowy

Uwzgledniony w projekcie Aneksu do rozporzadzenia Komisji Europejskiej instrument
kapitatowy, opiera sie na rozwigzaniach obecnych w art. 21 GBER tj. tzw. "Pomocy na
finansowanie ryzyka" - w mysl wytycznych jest to tzw. Instrument koinwestycyjny (Co-
investment facility). Natomiast nie odwotuje sie on drugiego schematu, przewidzianego w
art. 22 GBER tj. tzw. "Pomocy na rozpoczecie dziatalnosci" - w tym sensie, juz na poczatku
nalezy stwierdzié, ze ewentualne zastosowanie rozwigzania z Aneksu V jest mniej elastyczne,
cho¢ z drugiej strony nie wyklucza ono wykorzystania — réwnolegle (poza OTSI) rozwigzan
bazujacych na art. 22 GBER (w obu przypadkach pod warunkiem wydania rozporzadzenia
krajowego, okreslajgcego program pomocowy dla obu schematéw, umozliwiajgcy ich
wykorzystanie w ramach finansowania z programu regionalnego).

W raporcie koicowym z oceny ex-ante instrumentéw finansowych w ramach RPO WP 2014-
2020 wskazywalismy jako mozliwe do zastosowania (w Poddziataniu 1.2.2 RPO WP) oba
uwzglednione w GBER schematy instrumentéw kapitatowych (obok oddzielnego instrumentu
pozyczkowego). Uwzgledniajgc obecne rozwigzanie off-the-shelf, niniejszy komentarz odnosi
sie do jednego z wariantéw zaproponowanych w ocenie ex-ante (nalezy jednak pamieta¢, ze
w analizie tej nie przesgdzono definitywnie o zastosowaniu konkretnego rozwigzania).

Przed przystgpieniem do poréwnania rozwigzan, nalezy poczyni¢ gtéwng uwage ogdlng (ma
ona istotne znaczenie dla formutowanych ostatecznie rekomendacji). Mianowicie,
proponowany projekt instrumentu kapitatowego OTSI, dotyczy instrumentu inwestowania
kapitatowego, w ktérym obligatoryjnie wymaga sie, aby w dokonywanych inwestycjach (w
kazdej z osobna - deal by deal), jako inwestor wystepowali: (1) posrednik finansowy
(podmiot wdrazajacy instrument - z dopuszczalnym niewielkim udziatem, nie mniejszym niz
1%) oraz (2) inwestor / inwestorzy zewnetrzni wobec beneficjenta ostatecznego - celu
inwestycyjnego. Uwazamy, ze rozwigzanie to czyni caty proces wdrazania instrumentu
znacznie bardziej skomplikowanym. W sytuacji, gdyby posrednik finansowy wdrazajgcy
instrument byt w stanie dokonywaé¢ samodzielnych wej$¢ kapitatowych (co np. bytoby

Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 w odniesieniu do standardowych warunkéw dotyczacych
instrumentow finansowych.
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zgodne z jego strategig inwestycyjng), to nawet wtedy musiatby zapewni¢ pojawienie sie w
celu inwestycyjnym jeszcze dodatkowego udziatowca lub udziatowcow. Nie wymaga
gtebszego uzasadnienia to, ze transakcje konfigurowane zgodnie z takim wymogiem okazg
sie bardziej skomplikowane, dtugotrwate oraz kosztowne - np. w sferze due diligence catej
transakcji, jak i uczestniczacych w niej inwestoréow trzecich. Kazdy schemat koinwestycyjny, z
uwagi na swa specyfike (co do zasady - wielu inwestoréw) jest réwniez trudniejszy z punktu
widzenia celu inwestycyjnego, ktéry ostatecznie musi wykazywaé gotowos¢ do wspodtpracy z
szerszym gronem inwestorow, z dalszymi tego konsekwencjami. Oczywiscie, rozwigzanie
koinwestycyjne niesie ze sobg rdwniez efekty pozytywne, np. w sferze mobilizacji
dodatkowego kapitatu prywatnego.

Przedstawiona powyzej cecha analizowanego OTSI stanowi gtéwng odmienno$¢ w stosunku
do rozwigzania zaproponowanego w analizie ex-ante RPO WP. Zaproponowane w analizie
ex-ante rozwigzanie nie zawiera takiego wymogu. Jednoczesnie jednak, jesli tylko posrednik
wdrazajgcy instrument uznatby za zasadne konfigurowanie transakcji z udziatem inwestorow
"trzecich" (koinwestoréw), to propozycje z analizy ex-ante nie negujg takiego rozwigzania. W
tym sensie propozycja ta posiada niewatpliwy walor wieksze] elastycznosci.

W tabeli przedstawiamy poréwnanie propozycji instrumentu z oceny ex-ante instrumentéw
finansowych w ramach RPO WP, ktéry mdgtby by¢ realizowany w ramach schematu art. 21
GBER, w poréwnaniu do instrumentu koinwestycyjnego OTSI.
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Tabela 2

Poréwnanie wybranych parametrow

instrumentu kapitatowego koinwestycyjnego off-the-shelf i

instrumentu

zaproponowanego w ramach oceny ex ante instrumentéw finansowych RPO WP 2014-2020 (wariant 1 - instrument oparty na

rozwigzaniach opisanych w art. 21 GBER)

Obszar

Cel
instrumentu

Off-the-shelf instrument

Zaopatrzenie w  kapitat spdtek (celéw
inwestycyjnych) znajdujacych sie we
wczesnych  fazach  rozwoju  (zalazkowej,
startowej, wzrostu) w formule
koinwestycyjnej, umozliwiajagcego  wzrost
inwestycji dokonywanych przez MSP.
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Instrument proponowany w ramach oceny
ex ante RPO WP

Stymulowanie powstawania nowych (rozwoj
mtodych) przedsiebiorstw, rozwijajacych sie
w oparciu o wyniki dziatalnosci B+R.

Uwagi

Cele obu instrumentéw sg podobne - w obu
przypadkach chodzi o zaopatrzenie w kapitat,
umozliwiajgcy rozwdj celéw inwestycyjnych.

Natomiast zasadnicza odmiennos¢ dotyczy
wymogow konfiguracji wejscia kapitatowego.

OTSI opiera sie na schemacie koinwestycyjnym,
czyli wymaga (obligatoryjnie) udziatu innych
inwestoréw poza oferowanym wsparciem ze
strony posrednika finansowego. Z kolei,
rozwigzanie z oceny ex-ante nie zawiera takiego
wymogu, jednoczesnie nie wykluczajgc podejscia

koinwestycyjnego (wybér rozwigzania
pozostawia sie posrednikowi wdrazajgcemu
instrument).

W instrumencie zaproponowanym w ocenie ex-
ante ograniczono ukierunkowanie inwestycji
kapitatowych na przedsiewziecia rozwijane w
oparciu o wyniki prac B+R. Ograniczenie takie
uznano za uzasadnione, odwotujac sie do logiki

interwencji Poddziatania 1.2.2 RPO WP -
zaplanowanego w ramach Priorytetu
Inwestycyjnego 1b). Podobne ograniczenie
mogtoby jednak wystepowaé¢ w strategii

inwestycyjnej, co podobnie ukierunkowatoby
inwestycje realizowane z zastosowaniem
rozwigzania OTSI.



Obszar

Posrednik
finansowy,
koinwestorzy
i odbiorcy
ostateczni

Produkt
kapitatowy

Off-the-shelf instrument

Posrednik finansowy zarzadzajacy
instrumentem  koinwestycyjnym -  kazdy
podmiot prywatny (rozumiany jako

inwestujacy Srodki wtasne i na wtasne ryzyko),
ustanowiony na poziomie miedzynarodowym,
krajowym  lub  regionalnym (w  kraju
cztonkowskim).

Koinwestorzy - zaktada sie, ze kryteria ich
doboru okresli posrednik finansowy wybrany
do zarzadzania instrumentem, przy czym
wybierani powinni by¢ inwestorzy dziatajgcy z

uwzglednieniem najlepszej praktyki
inwestycyjnej (chodzi tu o podmioty
funkcjonujgce w  warunkach rynkowych,
niezaleznie od formy prawnej i formy
witasnosci).

Odbiorcy ostateczni (cele inwestycyjne) -
podmioty klasyfikowane jako MSP, nie
podlegajagce  wykluczeniu na  zasadach

ogdlnych; dopuszczalne sg cele inwestycyjne
notowane na alternatywnych platformach
obrotu.

Wejscia  kapitatowe lub  zastosowanie
rozwigzan quasi-kapitatowych,
wspotfinansowane/nych ze srodkéw programu
wsparcia, Srodkédw posrednika finansowego
oraz wktadéw koinwestoréw na podstawie

Instrument proponowany w ramach oceny
ex ante RPO WP

W ocenie ex-ante zatozono, ze zaréwno

posrednik finansowy, jak i ewentualni
koinwestorzy, spetnia¢ beda  warunki
niezbedne do, odpowiednio: zarzadzania
instrumentem  (posrednik  finansowy -

wskazano, ze beda to fundusze inwestycyjne
VCB) i udziale w inwestycji (koinwestorzy).

Jesli chodzi o odbiorcéw ostatecznych (cele
inwestycyjne) to bedg nimi podmioty
spetniajace definicje MSP (z uwzglednieniem
wykluczen na zasadach ogdlnych). Nie

zaproponowano innych  (ewentualnych)
ograniczen.
w ocenie ex-ante zaproponowano

stosowanie wejs¢ kapitatowych, o wartosci
od 200 tys. do 5 min zt.

Uwagi

Rozwigzania zaproponowane w ocenie ex-ante
sg podobne do instrumentu opisanego w
projekcie Aneksu (wystepujace réznice nie maja
wiekszego znaczenia).

Gtéwna rdznica instrumentu zaproponowanego
w ocenie ex-ante dotyczy okreslenia wielkosci
inwestycji (wytgcznie) ze s$rodkow wsparcia.
Wynika z oszacowania budzetu na Poddziatanie
oraz spodziewanego popytu na inwestycje.

2 Kategoria ta rozumiana jest tu szeroko, jako klasa specjalistycznych wehikutéw, inwestujgcych we wczesne fazy rozwojowe przedsiebiorstw. Obejmuje ona zatem,

zaréwno tradycyjne fundusze VC koncentrujgce sie na etapie wczesnego wzrostu, jak i fundusze kapitatu zalgzkowego / startowego, czy tez podmioty o mieszanych

strategiach inwestycyjnych, obejmujacych cate spektrum faz wczesnych.
L
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Obszar

Wielkos¢
wsparcia

Wktad
posrednika
finansowego

Off-the-shelf instrument

umowy inwestycyjnej zawieranej pomiedzy
posrednikiem finansowym i koinwestorami.
Catkowita wartos¢ indywidualnej inwestycji (w
ramach wszystkich rund inwestycyjnych, w
tym tzw. inwestycji kontynuacyjnych) nie moze
przekroczy¢ 15 milionéw euro (tacznie dla
srodkow publicznych i prywatnych - tj.
koinwestordw, jak i posrednika finansowego).

W projekcie OTSI okresla sie minimalne

wielkosci udziatu prywatnego w finansowanym

przedsiewzieciu na poziomie:

— 10% (w przypadku przedsiebiorstw - celow
inwestycyjnych, ktére nie dokonaty jeszcze

komercyjnej sprzedazy na jakimkolwiek
rynku),
— 40% (w przypadku przedsiebiorstw

dziatajagcych mniej niz 7 lat od daty
pierwszej komercyjnej sprzedazy),

— 60% (w przypadku przedsiebiorstw
potrzebujgcych inwestycji o wielkoSci
nieprzekraczajgcej 50% s$rednich rocznych
obrotdw za ostatnie pie¢ lat oraz w
przypadku inwestycji kontynuacyjnych).

w projekcie Aneksu przewidziano
obligatoryjny wktad posrednika finansowego w
przypadku kazdej transakcji inwestycyjnej, w
wysokosci 1% (poza srodkami wsparcia oraz
wktadem ze strony koinwestoréw).
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Instrument proponowany w ramach oceny
ex ante RPO WP

W proponowanym w ocenie ex-ante
instrumencie (dla wariantu 1 - opartego na
art. 21 GBER) zaproponowano analogiczne
wielkosci udziatu prywatnego (przyjmujac, ze
wktad ten moze by¢ pokryty przez
posrednika finansowego).

W przypadku instrumentu okreslonego w
ocenie ex-ante wktad posrednika
finansowego ustalono na poziomie 15% (do
instrumentu  finansowego), majac  na
wzgledzie dodatkowg mobilizacje kapitatu i
wieksze zaangazowanie posrednika w
realizacje przedsiewziecia (oraz w zwigzku z

Uwagi

Ponadto, w propozycji z oceny ex-ante
dopuszczalne jest ograniczenie udziatu w
inwestycji wyfacznie do posrednika finansowego
(rozwigzanie niedopuszczalne w OTSI).

Wielkos¢ wejs¢ kapitatowych instrumentu z
analizy ex-ante miesci sie w granicznej wielkosci
OTSsl.

W przypadku obu instrumentdw rozwigzania
pozostajg podobne. Przy czym, w instrumencie
zaproponowanym w ocenie ex-ante przyjeto, ze
znaczna (czesto jedyna) cze$¢ wymaganego
wktadu prywatnego zapewniona zostanie ze
srodkéw posrednika finansowego.

W przypadku instrumentu z analizy ex-ante,
réznica w zakresie wielkosci (udziatu) wktadu
wlasnego jest zasadnicza. Zaproponowany
instrument ukierunkowany jest na mobilizacje
kapitatu, przede wszystkim pochodzacg od
posrednika finansowego (jest to bezposrednig
konsekwencjg zatozenia, ze funkcje te petnic¢

m



Obszar

Okres
inwestycji

Podziat
zyskow
inwestycji

Off-the-shelf instrument

Indykatywny okres funkcjonowania
instrumentu koinwestycyjnego ma wynosi¢ 10
lat (z mozliwoscig przedtuzenia za zgoda
Instytucji Zarzadzajacej).

Zaangazowanie srodkéw instrumentu
koinwestycyjnego nastgpi najpdzniej do konca
2023 .

W projekcie Aneksu wskazuje sie, ze
preferencyjne  wynagrodzenie inwestorow
prywatnych musi by¢ zgodnie z

obowigzujacymi zasadami ogdlnymi (zgodnie z
dyspozycjami art. 44 ust 1. rozporzadzenia
ogdlnego i art. 21(13)(b) GBER - preferencja
dla asymetrycznego podziatu zysku (wobec
asymetrycznego podziatu strat).
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Instrument proponowany w ramach oceny
ex ante RPO WP

zapewnieniem minimalnego wktadu

krajowego).

Inwestycje kapitatowe dokonywane na okres
do 10 lat - zaktada sie, ze w tym czasie
posrednik finansowy dokona dezinwestycji.

Szczegoty strategii dezinwestycji
pozostawione do ustalenia w strategii
inwestycyjnej  posrednika  finansowego.

Przewidywany okres budowy portfela - co
najmniej 4 lata.

W zaproponowanym Ww ocenie ex-ante
instrumencie kapitatowym przewiduje sie
nastepujgce rozwigzania (rozliczenia dla
kazdej transakcji z osobna):

1. W przypadku zysku z dezinwestycji -
uprzywilejowanie posrednika
(inwestorow prywatnych) poprzez
przyznanie pierwszenstwa dla zwrotu
wkfadu prywatnego (w drugiej kolejnosci

Uwagi

beda szeroko rozumiane fundusze kapitatowe,
réwniez inwestujagce w przedsiewziecie (jako
gtéwny inwestor); przy czym, nie wyklucza to
ewentualnego udziatu w inwestycji
koinwestorow.

Poza tym nalezy zauwazy¢, ze jezeli nie ulegng
zmianie zasady wnoszenia wktadu krajowego do
instrumentu finansowego, to zastosowanie
instrumentu  opisanego w proponowanym
Aneksie nie bedzie mozliwe (w obecnych
warunkach konieczny jest minimalny wktad
posrednika  finansowego do instrumentu,
wtasnie w wysokosci 15%).

De facto, mamy tu do czynienia z podobnym
rozwigzaniem. Ograniczenie, dotyczace 10-
letniego okresu inwestycyjnego moze stanowic
element strategii inwestycyjnej, co upodabnia
oba rozwigzania.

W obu instrumentach zasady podziatu zyskéw z
tytutu inwestycji nie rdinig sie istotnie -
preferencjia na etapie podziatu zyskéw z
inwestycji, a nie strat.



Instrument proponowany w ramach oceny

ex ante RPO WP Uwagi

Obszar Off-the-shelf instrument
zwrotu zainwestowanych srodkéw z
programu);
2. W przypadku straty - strata dzielona

proporcjonalnie do udziatu w inwestycji.
Zaproponowano, aby ostateczne decyzje
w zakresie podziatu ryzyka pozostawic
ustaleniu po rozpoznaniu strategii
inwestycyjnych, ktdre zaproponujg podmioty
zainteresowane petnieniem roli posrednika
finansowego (jedno z kryteriow wyboru
posrednikéw finansowych)24.

W tym kontek$cie warto doda¢, ze kryteria wyboru posrednikow finansowych przez MFF muszg odpowiadaé wymaganiom okreslonym w Rozporzadzeniu
Delegowanym nr 480/2014.
L
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Poréwnanie instrumentu kapitalowego, zaproponowanego do stosowania w ramach
Poddziatania 1.2.2 RPO WP, z instrumentem koinwestycyjnym off-the-shelf, wskazuje na
duze podobiefAstwo obu rozwigzan. Instrument off-the-shelf bardzo silnie nawigzuje do
regulacji art. 21 GBER, uszczegoétawiajgc niektére zawarte w nim przepisy. Generalnie rzecz
biorac, parametry instrumentu z analizy ex-ante (rodzaj posrednika finansowego, definicja
koinwestora, kategorie beneficjentéw ostatecznych, wielkosci udziatu wktadéw prywatnych,
okres inwestycji, zasady podziatu ryzyka pozostajg podobne - w ten sposéb rozwigzania dla
instrumentu z analizy ex-ante zawierajg sie w rozwigzaniach schematu OTSI.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze instrument koinwestycyjny nie obejmuje schematu pomocy na
"Rozpoczecie dziatalnosci", dedykowanego typowym przedsiewzieciom zalgzkowym /
startowym. W tym sensie rozwigzanie zaproponowane w ocenie ex-ante daje wieksze pole
do dziatania posrednika finansowego (uznajemy je za bardziej elastyczne). Ponadto
instrument off-the-shelf ktadzie szczegdlnie duzy nacisk na (konieczne) angazowanie w
finansowanych przedsiewzieciach koinwestorow (w zasadzie, jak zaznaczyliSmy na wstepie,
jest to kluczowa cecha tego rozwigzania). Z kolei instrument kapitatowy z analiz ex-ante nie
przywigzuje tego rodzaju specjalnej uwagi do pozyskiwania wktadéw koinwestycyjnych,
zaktadajac, ze wiodgcym dostarczycielem wsparcia kapitatowego bedzie posrednik finansowy
(fundusze kapitatowe klasy VC) - nie wyklucza to oczywiscie udziatu w przedsiewzieciach
koinwestorow (w tym wzgledzie pozostawia duzig swobode posrednikowi finansowemu,
konfigurujgcemu poszczegdlne przedsiewziecia).

Poza tym, wszystko wskazuje na to, ze schemat instrumentu koinwestycyjnego nie jest
mozliwy do zastosowania, dopdki obowigzujgce bedg rozstrzygniecia, dotyczgce zapewnienia
wktadu krajowego do instrumentu, skutkujgce koniecznoscig jego skapitalizowania przez
posrednika finansowego w wysokosci co najmniej 15%. W projekcie Aneksu minimalng
wielkos$¢ udziatu posrednika okresla sie na poziomie 1%. Z uwagi na specyfike instrumentow
off-the-shelf, samodzielna zmiana tego warunku przez Instytucje Zarzgdzajgcg programem
nie jest mozliwa. Zatem, skoro ustalenie tego wktadu na poziomie przewyzszajgcym
wskazane w Aneksie V minimum nie wchodzi w rachube, to (w obecnej sytuacji) przesgdza to
ostatecznie o nieadekwatnosci tego rozwigzania.

Ponadto, sadzimy ze posrednik finansowy zarzadzajgcy instrumentem moze konfigurowac
produkty inwestycyjne z uwzglednieniem réinych schematéw pomocy (np. art. 21 i -
réwnolegle - art. 22 GBER).

2.5.2 Fundusz rozwoju obszaréw miejskich

Drugim z analizowanych instrumentéw jest fundusz rozwoju obszaréw miejskich, ktéry moze
znalez¢ zastosowanie w przypadku instrumentu pozyczkowego, projektowanego w ramach

..
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Dziatania 8.2 (priorytet inwestycyjny 9b). Ponizej przedstawiamy tabele poréwnujaca
podstawowe parametry obu instrumentdw.

Tabela 3 — Poréwnanie wybranych parametrow instrumentu off-the-shelf dla rozwoju
obszaré6w miejskich i instrumentu zaproponowanego w ramach oceny ex ante
instrumentéw finansowych RPO WP 2014-2020

Obszar Off-the-shelf instrument Instrument proponowany w | Uwagi:
ramach oceny ex ante RPO
wpP
Rodzaje Projekty  bedace czescia | Dowolne projekty | Rdznice s  dos¢
finansowanych | zintegrowanych projektéow | infrastrukturalne, badz | niewielkie, istotny jest
projektow rozwoju obszarow miejskich, | gospodarcze, realizowane na | tylko wymog
realizowanych na terenie | terenach objetych LPR | zwiekszonych
danego regionu (tu: | iprzyczyniajace sie do | przychoddéw lub
wojewddztwa pomorskiego). | korzystnych efektdw | zmniejszonych
Finansowane projekty | gospodarczych i spotecznych kosztow dla  OTSI,
powinni prowadzié do ktory jednak realnie i
pojawienia sie okreslonych tak pewnie bedzie
przychodéw lub  redukcji mie¢ zastosowanie w
kosztéw, pozwalajgcych na instrumencie
sptate pozyczki (kredytu). pozyczkowym w
ramach RPO WP.
Wktad Co najmniej 30% na poziomie | W przypadku pomocy | Zasadnicza roznica
prywatny finansowanego projektu. udzielanej na zasadach | jest dopuszczalnosc
wytaczen grupowych (GBER) | (w ramach

wymagany jest co najmniej | instrumentu

30% udziat prywatnych | projektowanego dla
inwestoréw w ogdlnej wartosci | RPO WP) udzielania
finansowania (na poziomie | finansowania w
FROM lub na poziomie | formule pomocy de
projektu). W przypadku | minimis i brak w takim

pomocy udzielanej na | przypadku  wymogu
zasadach de minimis brak jest | wkfadu prywatnego.
takiego wymogu. Rdznica ta ma bardzo

istotny charakter, do
czego powrdcimy w
podsumowaniu.

Polityka Oprocentowanie jest | Oprocentowanie jest | Brak istotnych rdznic
cenowa ztozeniem wktadu | ztozeniem wktadu publicznego, = pomiedzy oboma
publicznego, co do zasady | co do zasady | propozycjami.

nieoprocentowanego ( o ile | nieoprocentowanego i
nie sg pobierane przez | oprocentowanego na poziomie

instytucje zarzadzajagcg | rynkowym wkfadu
dodatkowe optaty) i | prywatnego.

oprocentowanego na | Proponowane jest
poziomie rynkowym wkiadu | oprocentowanie w przedziale
prywatnego. od 0 do 2%, w zaleznosci od

skali efektéw spotecznych i
powigzania z projektami
realizowanymi w  ramach
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Obszar

Zabezpieczenia

Minimalny
wkiad
posrednika
finansowego

Zapadalnos¢

Maksymalna
wartos¢
kredytu/pozyc
zki

Off-the-shelf instrument

Zabezpieczenie powinny by¢
stosownie ograniczone,
biorgc pod uwage udziat
wktadu publicznego.

30%, z czego co najmniej 1%

(0,3% ogolnego
finansowania) ma by¢
udzielone z wtasnych
zasobow posrednika

finansowego (,invested by
the financial intermediary on

its own resources”) i na
zasadach pari passu z
wktadem  publicznym. To

drugie postanowienie nie jest
niestety do korica jasne.

Od 1 roku do 20 lat.

20 miliondw euro
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Instrument proponowany w
ramach oceny ex ante RPO
wpP

Dziatann 6.1 i 6.2 RPO WP
2014-2020, ewentualnie
zaleznie od odpowiednich stép
referencyjnych NBP (np. od 0,2
do 0,6 stopy lombardowej
NBP, ale nie wiecej, niz 2%).
Naturalnie, ostateczne
oprocentowanie zaleze¢ bedzie
od faktycznego  poziomu
oprocentowania  rynkowego
oraz od faktycznego wktadu
posrednika finansowego.

Brak rozstrzygnie¢, domyslnie
zabezpieczenia rynkowe.

15%

Od 4 do 15 lat

Od 200 tys. do 5 min ztotych
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Uwagi:

Istotha roéznica, choc¢

oczywiscie mozna
stawia¢ pytanie w
przypadku OTSI: w jaki
sposéb bedzie
faktycznie
egzekwowany ten
wymog, czyli w jaki
sposéb 1Z RPO WP
bedzie w stanie
zbada¢ na ile
faktycznie zostaty
obnizone wymogi,
dotyczace
zabezpieczen.
Zasadnicza i bardzo
wazna roznica,

mogaca powodowag,
ze OTSI bedzie w tej
sferze znacznie mniej
atrakcyjne

Minimalne rdéznice
pomiedzy oboma
instrumentami.

Roéznica teoretycznie
Znaczaca, jednak
bioragc pod uwage

ograniczong alokacje
w ramach RPO WP, de
facto nie  majaca
wiekszego znaczenia,



Obszar

Odbiorcy
ostateczni
finansowania

Off-the-shelf instrument

Szeroki zakres podmiotow
zaangazowanych w rozwdj
obszaréw miejskich o
statusie pozwalajagcym na
zacigganie pozyczek i
kredytdéw, ktére musza byc
prawnie powigzane z

finansowanymi aktywami,
nie dziatajgcych w  tzw.
sektorach wykluczonych.
Odbiorcy ostatecznie muszg
by¢ tez wyptacalni oraz nie
posiadajacy
przeterminowanych
zobowigzan dtuznych.

Instrument proponowany w
ramach oceny ex ante RPO
wpP

Jednostki samorzadu
terytorialnego, ich jednostki
organizacyjne, zwigzki i
stowarzyszenia jednostek

samorzadu terytorialnego, a
takze przedsiebiorcy, instytucje
edukacyjne, szkoty wyisze,
instytucje rynku pracy, kluby

sportowe, wspolnoty i
spotdzielnie mieszkaniowe,
towarzystwa budownictwa
spotecznego, organizacje
pozarzadowe, instytucje

pomocy i integracji spotecznej,
instytucje kultury, koscioty i
zwigzki wyznaniowe.

Z powyzszej analizy mozna wyciggnac¢ nastepujgce wnioski:
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Uwagi:

nawet w ramach OTSI
maksymalna wartosé
finansowania
musiataby

ograniczona.

zostac

Rdznice nie wydajg sie

by¢ generalnie
znaczace. Wymogi
OTSI moga jedynie
oznaczac zakaz

finansowania
inwestycji w  obce
aktywa, zakres pojecia
sektoréw

wykluczonych nie
wydaje sie za$
szczegdlnie grozny
(produkcja

papieroséw, mocnego
alkoholu i broni oraz
GMO). Jedyne realne

ograniczenie moze
dotyczy¢ zakazu
finansowania  kasyn,

nei wydaje sie ono
jednak by¢ szczegélnie
dolegliwe.

e Zakresy proponowanego instrumentu dtuznego w ramach off-the-shelf instruments

oraz instrumentu sugerowanego w ramach oceny ex ante instrumentéw finansowych
RPO WP 2014-2020 sg do siebie bardzo zblizone. W przypadku niektérych
parametréw (np. zapadalno$¢, wartosé finansowania) szczegétowe charakterystyki

instrumentu proponowanego w ramach RPO WP zawierajg sie w parametrach

proponowanych w OTSI.

e Dos¢ powazng wadg OTSI pozostaje mozliwos¢ udzielania w jego ramach pozyczek i

kredytow wytacznie na zasadach wytaczen grupowych, bez mozliwosci wykorzystanie

formuty pomocy de minimis. W takiej sytuacji, udziat finansowania projektu ze

srodkéow prywatnych bedzie musiat wynosi¢ co najmniej 30%, co w niektérych

sytuacjach moze byé pewng bariera.

e Dodatkowo cechy produktu OTSI nakfadajg na posrednikéw finansowych wymodg

zapewnienia co najmniej 30% udziatu wiasnego (co zresztg w przypadku prywatnych

posrednikdw finansowych prowadzi do spetnienia wymogu 30% udziatu finansowania

ze srodkdw prywatnych, na poziomie projektu). Ten wymdg moze by¢ dos$¢ trudny do
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spetnienia, szczegdlnie w sytuacji, gdy finansowane projekty bedg musiaty by¢
powigzane z projektami o charakterze spotecznym. Rozdiwiek pomiedzy
preferencjami wtadz publicznych (UMWP), ktadacymi silny nacisk na projekty o
duzym efekcie spotecznym, a oczekiwaniami instytucji finansowych, petnigcych role
FROM, zainteresowanych finansowaniem projektow komercyjnych, o znaczacej
stopie zwrotu, wystepowat juz zreszta w ramach Inicjatywy JESSICA, prowadzac
niekiedy do pewnych sporéw pomiedzy oboma partnerami.

Ostatecznie, zdaniem autoréw niniejszego raportu, OTSI w sferze rozwoju obszaréw
miejskich nie wnosi znaczacej wartosci dodanej, natomiast stawia dodatkowe warunki, ktore
mogq miec¢ negatywne skutki wdrozeniowe. Jako szczegdlnie niekorzystne nalezy ocenic
wymogi dotyczace 30% minimalnego wktadu wiasnego posrednika finansowego oraz brak
mozliwosci udzielania finansowania w formule pomocy de minimis. Z tego tez powodu
rekomendujemy pozostanie przy obecnej formie instrumentu (tailored-made instrument),
choé¢ dopuszczamy mozliwos¢ wykorzystania OTSI, jezeli bedg za tym przemawia¢ mocne
argumenty (ktérych na obecnym etapie jednak nie widzimy)®”. W zwiazku z tym w strategii
inwestycyjne mozna pozostawic¢ postanowienie dopuszczajgce mozliwosc zastosowania OTSI.

Z kolei biorgc pod uwage niewielka wielkos¢ alokacji, nie wydaje nam sie zasadne stosowanie
obu form instrumentu finansowego.

Dopuszczalne, a nawet zalecane, wydaje sie natomiast stosowanie obu dopuszczalnych form
pomocy publicznej (GBER oraz pomoc de minimis), naturalnie w sytuacji, gdy zostang
wydane odpowiednie programy pomocowe.

3 Uwagi do strategii inwestycyjnej

Opracowany projekt strategii inwestycyjnej26 dla instrumentdéw finansowych w ramach RPO
WP 2014-2020 spetnia wszystkie wymogi dla tego typu dokumentu i jest opracowany
prawidtowo i profesjonalnie. Ponizej przedstawiamy nieliczne uwagi do jego tresci,
sugerujace dokonanie ewentualnych niewielkich zmian?’:

e Opracowane kryteria wyboru menedzera funduszu funduszy wydajg sie spetniac
wymogi wynikajgce z Rozporzadzenia Delegowanego.

» Argumentem za stosowaniem OTSI moze by¢ bezpieczenstwo, jezeli chodzi o dopuszczalnos¢ stosowanych
instrumentow finansowanych. Biorgc jednak pod uwage dos¢ precyzyjne postanowienia art. 16 GBER oraz to,
Ze w razie zastosowania OTSI nadal raczej konieczne jest wydanie odpowiedniego programu pomocowego, ten
walor, chod istotny, nie powinien by¢ jednak decydujacy.

2 »Projekt Strategii Inwestycyjnej dla instrumentéw finansowych w Regionalnym Programie Operacyjnym
Wojewddztwa Pomorskiego na lata 2014-2020”, dokument przyjety przez Zarzad Wojewddztwa Pomorskiego,
celem przedstawienia Komitetowi Monitorujgcemu RPO WP, 26.11.2015.

7 Oprécz tego przekazujemy dokument Strategii z sugerowanymi innymi, kosmetycznymi zmianami w trybie
,Zaznaczaj zmiany”.
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e Proponujemy rozwazenie zmiany brzmienia kryteriow wyboru MFF nr 2 i 3, ktore
mogqy by¢ dos¢ trudne do badania, na jedno bardziej ogdlne np. ,Czy korzysci
wynikajgce z petnienia roli menedzera funduszu funduszy nie naruszajg
obowigzujgcych przepiséw o pomocy publicznej”?

e Kryterium 11 powinno by¢ interpretowane szeroko, nie zas literalnie; tego typu
doswiadczenie w Polsce posiadajg bowiem tylko 2 instytucje — BGK i EBI.

e Proponujemy rezygnacje z kryterium 22, dotyczacego dodatkowosci wsparcia, ma
ono gteboki sens na poziomie posrednikow finansowych, ale w przypadku menedzera
funduszu funduszy moze by¢ bardzo mylgce — nie ma bowiem podmiotdw
prowadzacych tego typu dziatalno$¢ na zasadach rynkowych.

e W przypadku stosowania preferencji za okreslone cechy portfela instrumentéw
finansowych (np. pod wzgledem branzowym lub terytorialnym) proponujemy, aby
(wobec ograniczonego maksymalnego poziomu limitu kosztéw zarzadzania)
wynagrodzenie za korzystne, zgodne z oczekiwaniami 1Z RPO WP, charakterystyki
portfela byto pokrywane z przychodéw od przekazanych srodkéw, jeszcze przed ich
wyptaceniem odbiorcom ostatecznym.

e Bardzo powainym wyzwaniem pozostaje zaprojektowanie instrumentéw
poreczeniowych. Naszym zdaniem, w przypadku poreczen portfelowych powinny one
by¢ udzielane albo przez MFF (ktéry w tej czesci petnitby role posrednika
finansowego i od tej czesci budzetu pobieratby tylko wynagrodzenie nalezne
posrednikowi udzielajgcemu poreczen) lub wybrane fundusze poreczeniowe. Z kolei
w przypadku reporeczen (udzielanych zapewne przez MFF) bardzo powaznym
ograniczeniem moze by¢ podejscie, zgodnie z ktérym w takim przypadku koszty
zarzadzania przypadajg wyfgcznie MFF, zas$ jedyng korzyscig funduszy
poreczeniowych pozostaje obnizone ryzyko. Wobec obecnej sytuacji na rynku
funduszy poreczeniowych w Polsce mozna zresztg zasadnie stawiaé pytanie, na ile
tego typu instrument bedzie sie w ogdle cieszyt jakimkolwiek zainteresowaniem.

4 Wskazniki monitorowania Strategii Inwestycyjnej
dla IF w RPO wP 2014-2020
materiat uzupelniajacy

4.1 Weryfikacja wartosci docelowych wskaznikow
Inwestycje prywatne uzupetniajace wsparcie publiczne dla przedsiebiorstw inne niz
dotacje

Z obliczen na potrzeby raportu z Il etapu oceny ex-ante wynikaty nastepujgce wartosci
wskaznika Inwestycje prywatne uzupetniajgce wsparcie publiczne dla przedsiebiorstw inne niz
dotacje na poziomie poszczegdlnych instrumentéw.
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Tabela 4 — Wartosci wskaznika ,, Inwestycje prywatne uzupetniajgce wsparcie publiczne dla
przedsiebiorstw inne niz dotacje”.

poreczenie 205,83
mikropozyczka (do 100 tys.) 4,32
pozyczki rozwojowe (od 100 do 300 tys. zt) 12,49
pozyczki inwestycyjne (300 tys.-1 min zt) 11,82
pozyczki inwestycyjne(300 tys.-1 min zi) 8,19
facznie (min zt) 242,64

Wszystkie parametry instrumentéw finansowych okreslonych w Strategii Inwestycyjnej
wydajg sie by¢ spdjne z zatozeniami przyjetymi podczas prac nad oceng ex-ante IF, dlatego
tez wartos$¢ docelowg na poziomie 230-250 mln zt nalezy ocenic¢ jako wtasciwa.

Liczba gospodarstw domowych z lepszg klasa zuzycia energii

W ramach Il etapu oceny ex-ante wartos¢ docelowag wskaznika oszacowano w dwdch
wariantach, w ktérych jedynym zmiennym elementem byt koszt jednostkowy modernizacji
energetycznej jednego wielorodzinnego budynku mieszkalnego.

Tabela 5 — Wartosci wskaznikow, zwigzanych z modernizacjg energetyczng budynkow
mieszkaniowych

wariant 1 wariant 2
{
koszt jednostkowy modernizacji 900 000 zt 5(.)0 000 z. .
. . . (zgodnie z wynikami
energetycznej jednego (zgodnie z zatozeniami . .
) . ; ) . badania ankietowego
wielorodzinnego budynku przyjetymi przy szacowaniu wsbdlnot i spéidzielni —
mieszkalnego wskaznikéw RPO) P P

| etap oceny ex-ante)

Liczba zmodernizowanych
energetycznie budynkdow
(wykorzystanie catej dostepnej
alokacji)

99 179

12,95
(zgodnie z zatozeniami przyjetymi przy szacowaniu
wskaznikdw RPO, z uwzglednieniem m.in. wynikéw
NSP 2011)

liczba gospodarstw domowych w
przeliczeniu na jeden
wielorodzinny budynek mieszkalny

Liczba gospodarstw domowych z

. .. 1282 2319
lepszq klasq zuzycia energii

Nowe wskazniki do oszacowania

Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem w celu wprowadzenia produktéw nowych na
rynku
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Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem w celu wprowadzenia produktéw nowych dla
firmy

W przypadku wskaznika Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem w celu wprowadzenia
produktow nowych dla firmy przyjeto nastepujgcy wktad poszczegdlnych instrumentéw:

e pozyczka rozwojowa — 50% wspartych przedsiebiorstw wprowadzi produkt nowy dla
firmy;

e pozyczka inwestycyjna — 75% wspartych przedsiebiorstw wprowadzi produkt nowy
dla firmy;

e pozyczka profilowana — 80% wspartych przedsiebiorstw wprowadzi produkt nowy
dla firmy, przy czym wspoétczynnik ten odnosimy jedynie do pozyczek zwigzanych z
inteligentnymi specjalizacjami, ktdre obejmg 50% dostepnej alokacji. Pozyczki
przeznaczone na wprowadzenie TIK oraz ekoefektywno$é bedg zwigzane z
innowacjami procesowymi i nie wptyng na realizacje wskaznika.

W przypadku wskaznika Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem w celu wprowadzenia
produktow nowych na rynku przyjeto, ze na jego realizacje wptyng jedynie pozyczki
profilowane zwigzane z inteligentnymi specjalizacjami (40% wspartych przedsiebiorstw, co
oznacza, ze potowa innowacji na poziomie firmy bedzie takze innowacjami na poziomie
rynku). Zgodnie z zatozeniami przyjetymi w RPO, pozostate instrumenty finansowanie nie
bedg miaty wktadu w ten wskaznik.

Tak jak wczesniej, przyjeto wskaznik ,,powtarzalnosci” przedsiebiorstw na poziomie 82%.

Tabela 6 — Wartosci wskaznikow, zwigzanych z liczbg przedsiebiorstw objetych wsparciem

Liczba przedsiebiorstw Liczba przedsiebiorstw
udziat w objetych wsparciem w celu | objetych wsparciem w celu
. . .. wprowadzenia produktow | wprowadzenia produktow
instrument finansowy alokacji na .
instrument nowych dla firmy nowych na rynku
% szt. % szt.
poreczenie 100% 0% 0 0% 0
mikropozyczka 100% 0% 0 0% 0
pozyczka rozwojowa 100% 50% 93 0% 0
pozyczka inwestycyjna 100% 75% 29 0% 0
_pozyczka profilowana 50% 80% 21 40% 13
(inteligentne specjalizacje)
pozyczka profilowana 50% 0% 0 0% 0

*® podziat indykatywny, przyjety na potrzeby oszacowania wartosci docelowych wskaznikéw.
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(TIK, ekoefektywnosc) ‘

tacznie

132

13

Warto$¢ dodatkowych srodkéw finansowych zaangazowanych na obszarach objetych

rewitalizacjg dzieki IF

Wskaznik definiujemy jako réznice pomiedzy wartoscig projektéw zrealizowanych dzieki

pozyczce na rewitalizacje oraz srodkami EFSI bezposrednio przeznaczonymi na jej udzielenie.

Do okreslenia wartos$ci docelowej wskaznika przyjeto, ze dostepne $rodki w potowie zostang

rozdysponowane w schemacie bez pomocy publicznej lub obejmujgcym pomoc de minimis, a

w potowie — w schemacie pomocy regionalnej na rzecz rozwoju obszaréw miejskich zgodnie
z art. 16 GBER. W obydwu wariantach tgczny wktad PF i MFF wynosi 15%. Dodatkowo, w
drugim schemacie przewidziano takze wktad odbiorcy ostatecznego na poziomie 15%, co

pozwala na osiggniecie minimum wynikajacego z art. 16 GBER (mim. 30% S$rodkdéw

prywatnych).

Tabela 7 — Wartosci wskaznikow, zwigzanych z dodatkowymi srodkami finansowymi,

zaangazowanymi na obszarach objetych rewitalizacjg dzieki IF

zZmienna

wariant instrumentu

bez pomocy publicznej
lub pomoc de minimis

pomoc regionalna na rzecz
rozwoju obszaréw miejskich — art.

16 GBER
udziat w alokacji 50% 50%
wktad PF i MFF 15% 15%
wktad odbiorcy ostatecznego 0% 15%
Wartosc¢ dodatkowych srodkow 5,18 min zt 12,58 min zt

finansowych zaangazowanych na
obszarach objetych rewitalizacjg
dzieki IF

tacznie: 17,76 min zt
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