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Synteza wynikow raportu ,Mechanizmy inzynierii finansowej
w podnoszeniu efektywnosci absorpcji Srodkow UE i ich znaczenie w
polityce spdjnosci po 2013 roku”. Rekomendacje

1. W szerokim ujeciu mechanizmy inzynierii finansowe] definiuje sie je jako zwrotne
instrumenty finansowe, w ktéorych posredniczeniu uczestniczg rdéinego typu
posrednicy finansowi (banki, fundusze pozyczkowe i poreczeniowe, fundusze venture
capital). Gtdwnym zadaniem instrumentdw inzynierii finansowe] jest zwiekszenie
mozliwosci rozwoju sektora MSP i JST poprzez zapewnienie dostepu do kapitatu.
Cecha charakterystyczng instrumentow inzynierii finansowej jest ich odnawialnos¢
dla kolejnych beneficjentdw, poprzez rewolwingowy system wsparcia. W odrdznieniu
zatem od obowigzujgcego dotychczas dotacyjnego systemu wsparcia, ostateczny
beneficjent nie moze liczy¢ na bezzwrotng pomoc, ale raczej na uzyskanie
tatwiejszego dostepu do ustug finansowych, oferowanych na bardziej korzystnych
warunkach niz standardowo. Otrzymane s$rodki muszg by¢ jednak zwrdcone, a
nastepnie beda ponownie redystrybuowane przez posrednika finansowego do
sektora MSP lub JST.

2. Z uwagi na efekt mnoznikowy wykorzystanie mechanizmu pozadotacyjnego mogtoby
przyczynic sie do podniesienia efektywnosci absorpcji srodkéw UE, a w zwigzku z tym
srodki UE moglyby w wiekszym stopniu niz do tej pory sprzyja¢ rozwojowi
cywilizacyjnemu Polski. Z szacunkéw UE wynika, Zze na bazie kazdego 1 euro mogg
powsta¢ instrumenty finansowe o wartoéci od 2 do 10 euro®. Dlatego wykorzystanie
mechanizmu pozadotacyjnego na szerszg skale powinno by¢ jednym z priorytetow
polityki gospodarczej Polski w najblizszych latach, zwtaszcza ze nalezy sie liczy¢ z

ograniczeniem wielkosci srodkéw przyznanych Polsce z budzetu UE.

! Mikita M., Inicjatywa JEREMIE i jej wptyw na rozwdj przedsiebiorstw w krajach Unii Europejskiej; referat na IV
Konferencji Naukowej z serii ,,wiedza i innowacje” pt. ,,Fundusze unijne i przedsiebiorstwa w rozwoju nauki i
gospodarki”, Uniwersytet Jagiellonski, Krakéw, 17-18 stycznia 2008 r.
http://www.instytut.info/IVkonf/referaty/Mikita.pdf
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3. Instrumenty inzynierii finansowej znajdujg sie obecnie w poczatkowym e:capie
rozwoju. Znaczna liczba posrednikow finansowych, w szczegdlnosci funduszy
poreczeniowych i pozyczkowych, w duzym stopniu w latach ubiegtych podniosta
kapitaty wtasne, w gtéwnej mierze w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego
»Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw”, co w znacznym zakresie zwiekszyto
mozliwosci finansowania przez nie mikro, matych i srednich przedsiebiorstw. Zatem
w chwili obecnej skupiajg sie na tym, aby pozyskane srodki efektywnie wykorzystac
(zwiekszajgc mnoznik). Badania IBnGR wskazaty, iz srodki finansowe pozyskane w
postaci dotacji stanowig obecnie istotng bariere ograniczajgcg zainteresowanie
funduszy pozyczkowych i poreczeniowych zwrotnymi instrumentami finansowymi. Z
przeprowadzonej analizy wynika, iz ok. 46% badanych posrednikow stwierdzito, ze
wykorzystanie wczesniejszych $rodkéw w postaci dotacji wptyneto na obecne
zapotrzebowanie na instrumenty inzynierii finansowej. W przypadku funduszy
pozyczkowych i poreczeniowych odsetek ten byt znacznie wyzszy i wynidst
odpowiednio 64% oraz 61%, zas dla bankow spoétdzielczych zaledwie 12%.

4. 7 analiz IBnGR wynika, ze jedynie 14,8% ankietowanych posrednikow korzysta z
instrumentdw inzynierii finansowej. Jednak biorgc pod uwage mozliwos¢ ich
wykorzystania w przysztosci, 58,5% badanych posrednikdbw odpowiedziato
pozytywnie (ok. 4-krotnie wiecej niz w chwili obecnej).

5. W opinii IBnGR, znaczng role w dystrybuowaniu instrumentdw inzynierii finansowej
mogg odegraé banki spétdzielcze, ze wzgledu na rozbudowanga sieé placéwek (4413
na koniec czerwca 2010 roku) oraz dobrg znajomos¢ rynkéw lokalnych. Ponadto, az %
ankietowanych bankow spétdzielczych zadeklarowato che¢ skorzystania ze zwrotnych
instrumentow finansowych UE.

6. Jedng z podstawowych barier rozwoju instrumentéw zwrotnych w Polsce jest wysoki
stopien skomplikowania procedur aplikacyjnych. Warto bowiem zwréci¢ uwage, ze w
przeciwienstwie do mechanizmu dotacyjnego, instrumenty inzynierii finansowej
wymagajg znacznie wiekszego zaangazowania i zainteresowania ze strony bankéw

czy funduszy pozyczkowych badZ poreczeniowych. Bariera aplikacyjna zostata
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wskazana na pierwszym miejscu przez banki spétdzielcze (Srednia ocen —2,92; Tabela

A.) i fundusze pozyczkowe (2,3). Fundusze poreczeniowe czynnik ten sklasyfikowaty
natomiast na trzecim miejscu ($rednia —2,1).

Tabela A.
Analiza podstawowych barier rozwoju instrumentdéw inzynierii finansowej w
Polsce, z punktu widzenia posrednikow finansowych.

(o]c BS® ‘ FPOZ’ FPOR*

Czynniki

$red. Poz. Sred. Poz. Sred. Poz. S$red. Poz.

wysoki stopient skomplikowania procedur aplikacyjnych 2,4 1 2,9 1 2,3 1 2,1 2

koniecznos¢ prowadzenia rozbudowane;j
sprawozdawczosci

dos¢ diugi okres uruchamiania instrumentdéw inzynierii
finansowej

brak rzetelnego zrddta informacji (brak aktualnych i
szczegotowych informac;ji)

trudnosci w spetnieniu kryteridw zwigzanych z sytuacja
finansowg

ryzyko niewykorzystania pozyskanych srodkéw (brak
zainteresowania ze strony przedsiebiorstw)

wysokie ryzyko prawne obstugi projektu zwigzanego z
pozyskaniem instrumentdw inzynierii finansowej
koniecznos¢ posiadania i rozwijania wiedzy i doswiadczenia
nt. inzynierii finansowe;j

niski poziom srodkéw finansowych mozliwych do

2,0 2 2,4 2 1,9 3 18| 4

19 3 10| 7 2,1 2 2,6 1

18| 4 18| 4 1,8 5 1,7 | 5

1,7 5 18| 5 19| 4 16 | 6

1,5 6 2,0 3 1,4 7 1,1 7

0,7 | 8 16| 6 |05 11 |02 | 11

06| 9 {0310 |05 9 10| 8

pozyskania
inne 05|10 |00 | 11 |09 | 8 | 05| 9
rozne metryki produktéw w poszczegdlnych regionach 04| 11 | 04 9 05| 10 | 04 | 10

Suma = 15 pkt.

1 - ogdtem; 2 — banki spétdzielcze; 3 — fundusze pozyczkowe; 4 — fundusze poreczeniowe
Zrédto: Instytut Badar nad Gospodarka Rynkowa.

7. W badaniach posrednikéw finansowych i ich opinii na temat instrumentow inzynierii
finansowej widoczne jest bardzo duze przywigzanie do mechanizmu dotacyjnego.
Instrumenty inzynierii finansowej traktowane sg czasami jako ,zto konieczne”, z
ktorym trzeba bedzie sie zmierzy¢. Negatywna ocena mechanizmdéw zwrotnych

wynikata na przyktad z przekonania, ze dotacja jako zZrédto finansowania

> W ankiecie przeprowadzonej przez IBnGR, posrednicy finansowi mieli do dyspozycji 15 pkt., ktére mieli
rozdysponowac miedzy poszczegdlne bariery.
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bezzwrotnego jest korzystniejszym instrumentem dla MSP w pordéwnaniu do
instrumentow zwrotnych, a dochody krajowych przedsiebiorstw na tyle niewysokie,
ze powinny korzystac z dotacji, a nie rynkowych instrumentéw zwrotnych. Pokazuje
to, ze ponad sze$¢ lat finansowania projektow unijnych na zasadach dotacji
przyczynito sie do ograniczenia postaw przedsiebiorczosci i konkurencyjnosci w
sektorze przedsiebiorstw. Instrumenty inzynierii finansowej oceniane sg takze przez
posrednikdw jako mechanizm znacznie droiszy niz dotacyjny, z uwagi na udziat
posrednika — menadzera i koniecznos¢ tworzenia rozbudowanych struktur
organizacyjnych. W ich opinii, to Instytucja Zarzagdzajgca powinna mie¢ kompetencje
do samodzielnego zarzadzania Srodkami.

8. Na dzien dzisiejszy nie ma wypracowanej metodologii oceny efektywnosci absorpcji

srodkdw UE w oparciu o instrumenty zwrotne, gdyz wdrazanie instrumentéw
inzynierii finansowej w Polsce jest w poczgtkowej fazie.
Zdaniem IBnGR, odpowiednim wskaznikiem, ktéry pozwoli ocenié¢ efektywnos$é
absorpcji srodkéw unijnych w oparciu o instrumenty pozadotacyjne jest mnoznik
kapitatowy. Efektywnos¢ absorpcji Srodkéw UE powinna by¢ takze badana pod katem
mozliwosci ich wykorzystania przez posrednikédw finansowych. Zatem, wsparcie
powinno by¢ przede wszystkim ukierunkowane do podmiotdw gwarantujgcych
osiggniecie  wysokiego mnoznika kapitalowego. Ponadto, wyznacznikiem
efektywnosci pozyskanego wsparcia z UE powinna by¢ jako$¢ wydanych srodkéw a
nie tylko ich ilos¢.

9. W ramach projektu przeprowadzono analize skali luki kapitatowej w Polsce,
koncentrujac sie na finansowaniu kapitatem wysokiego ryzyka dostepnym w ramach
funduszy VC i sieci aniotdw biznesu. Ograniczenie analizy do tych dwdch grup
inwestorow byto uzasadnione tym, ze finansowanie typu venture capital i business
angels powinno koncentrowac sie na przedsiebiorstwach znajdujacych sie w fazie
seed i start-up. Sg to najbardziej newralgiczne fazy rozwoju przedsiebiorstw z punktu
widzenia luki kapitatowej i w tych fazach mamy najczesciej do czynienia z kfopotami z

finansowaniem przedsiebiorstw o charakterze trwatym. Z przeprowadzonych badan
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wynika, ze polski rynek inwestorow typu VC jest relatywnie maty. Wg EVCA w 2008
roku inwestycje VC wyniosty w Polsce 628 min euro, z czego inwestycje w fazach
zasiewu i start-up stanowity ok. 3%. Niska rola finansowania przedsiebiorstw we
wczesnych fazach rozwoju wynika z polityki inwestycyjnej funduszy VC/PE, ktore
koncentrujg sie gtownie na wykupach menedzerskich. W perspektywie kilkuletniej
skale luki finansowej moze ograniczyé dziatalno$é KFK S.A. oraz rozwdj sieci aniotdw
biznesu stymulowany srodkami pochodzgcymi z funduszy strukturalnych. Z drugiej
jednak strony z przeprowadzonych przez IBnGR badan wsrdd przedsiebiorstw z
sektora MSP wynika, ze zapotrzebowanie sektora MSP na kapitat zewnetrzny
prawdopodobnie wzrosnie w najblizszym okresie. 62% badanych firm z sektora MSP
wskazato na wieksze zapotrzebowanie niz obecnie na finansowanie dziatalnosci. Te
wyniki w potgczeniu ze stabosciami po stronie podazy mogg wskazywaé, ze istnieje

realne ryzyko pogtebienia sie problemu luki kapitatowej w najblizszych latach.
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