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Wprowadzenie

Fundusze unijne w obecnym okresie programowania charakteryzujg
si¢ znacznym udziatem w ich dystrybucji lokalnych spotecznosci, wsrod
ktorych gtowna role odgrywaja urzgdy marszatkowskie. W celu efektyw-
niejszego i bardziej optymalnego rozdzialu srodkéw powstaty Regionalne
Programy Operacyjne (RPO). Kazde wojewddztwo, tworzac dokument
RPO, kierowalo si¢ checig realizacji odpowiedniej polityki, ktorej celem
jest rozwdj regionu.

Dotychczas wigkszo$¢ funduszy uzyskanych w ramach réznych progra-
mow operacyjnych, rowniez tych, ktérymi zarzadzajg urzgdy marszatkowskie,
miato i ma charakter dotacyjny, oparty na mechanizmie polegajacym na refun-
dacji wczesniej poniesionych przez beneficjenta wydatkéw (opcjonalnie sto-
sowane sg zaliczki). W obecnym okresie programowania Komisja Europe;j-
ska postanowita w niektorych programach odej$¢ od ,.tradycyjnego” charak-
teru wsparcia i zastosowac¢ innowacyjne podejscie, oparte na inzynierii finan-
sowej oferujacej instrumenty zwrotne (rewolwingowe), charakteryzujace si¢
kilkukrotnym ich obrotem w trakcie trwania programu.
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1. Inzynieria finansowa — charakterystyka

Inzynieria finansowa, to jedna z dziedzin nowoczesnych finanséw dostar-
czajaca narzgdzia do modelowania i prognozowania zdarzen na rynkach finan-
sowych oraz zarzadzania ryzykiem zwigzanym z inwestycjami finansowymi.
Majac interdyscyplinarny charakter, tagczy w sobie zagadnienia zaawansowa-
nej matematyki z nowoczesnymi finansami. Bardzo czgsto, poza wiadomo-
Sciami czysto finansowymi, w realizacji swych celow wykorzystuje rowniez
techniki ekonometryczne i matematyczne, ktére umozliwiajag modelowanie
1 prognozowanie zdarzen na rynkach finansowych. Laczy wiec wiedz¢ i zdo-
bycze z zakresu finans6w, matematyki finansowej oraz informatyki i ekono-
metrii. Inzynieria finansowa moze by¢ rowniez rozumiana jako sposob finan-
sowania projektow gospodarczych, w ktorych wykorzystywane sg r6zne kom-
binacje instrumentdéw, form i instytucji finansowych.

Instrumenty inzynierii finansowej w regulacjach unijnych oznaczaja finan-
sowanie wydatkow w fundusze kapitalu podwyzszonego ryzyka, fundusze gwa-
rancyjne (porgczeniowe) i fundusze pozyczkowe wspierajace mikro-, mate
i $rednie przedsigbiorstwa, oraz fundusze na rzecz rozwoju obszar6w miejskich
czy inwestujace w partnerstwa publiczno-prywatne i inne projekty ujete w zin-
tegrowanym planie na rzecz trwatego rozwoju obszaréw miejskich'.

W obecnym okresie programowania Komisja Europejska postanowita
wykorzysta¢ inzynieri¢ finansowg w celu wsparcia sektora mikro-, matych
i Srednich przedsiebiorstw (JEREMIE) oraz rewitalizacji osrodkow miejskich
(JESSICA), ktére zostang omdwione w dalszej czesci opracowania. Dzieki
obecnemu, dotacyjnemu systemowi realny staje si¢ rozwoj wielu przedsie-
biorstw, rowniez przy uzyciu nowoczesnych, innowacyjnych technologii, prze-
prowadzenie wielu inwestycji infrastrukturalnych (budowa drog, sieci wod-
no-kanalizacyjncych itp.). Jednak raz przekazane $rodki nie zostang juz wig-
cej wykorzystane, nie wrocg do instytucji zarzadzajacej. Aby zoptymalizowac,
zwiekszy¢ wsparcie oraz multiplikowaé efekty, Komisja Europejska zastoso-
wata pilotaz polegajacy na uruchomieniu dwoch inicjatyw: JEREMIE i JES-
SICA, opartych na mechanizmach odnawialnych. W ten sposéb raz przeka-

' Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 r. ustanawiajace przepisy
ogolne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu
Spotecznego oraz Funduszu Spojnosci i uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 1260/1999, art. 44.
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zana kwota wsparcia po pewnym czasie wroci i bedzie mogta zosta¢ wyko-
rzystana powtdrnie.

2. Charakterystyka i geneza Inicjatywy JEREMIE

JEREMIE (Joint European Resources for Micro-to-Medium Enterpri-
ses) to pozadotacyjny mechanizm wsparcia mikro-, matych i srednich przed-
siebiorstw. Jest to wspolna inicjatywa Komisji Europejskiej, Europejskiego
Banku Inwestycyjnego (EBI) oraz Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego
(EFI)?, opierajaca si¢ na instrumentach odnawialnych (rewolwingowych). Idea
utworzenia Inicjatywy JEREMIE bylo wypetnienie luki finansowej w zakresie
instrumentéw wparcia sektora MSP, zwigkszenie podazy kapitatu, w tym row-
niez kapitatlu ryzyka dla przedsicbiorstw, zwlaszcza najmniejszych na szcze-
blu regionalnym?®. Instrumenty oddziatywania powinny zosta¢ ukierunkowane
w szczegolnosci na obszar, w ktorym wystepuja znaczne niesprawnosci rynku,
ktore JEREMIE ma zniwelowac. Inicjatywa ma dostarcza¢ kapitat przedsig-
biorstwom, ktore z wielu przyczyn (wysokie ryzyko, krotki okres funkcjono-
wania, krétka historia kredytowa lub jej brak, niedostateczne zabezpieczenie)
nie moga korzysta¢ z bankowego zasilania, np. w postaci kredytow. JEREMIE
istotna rolg przywiazuje réwniez do kapitatu podwyzszonego ryzyka (venture
capital) oraz wzrostu jego dostgpnosci. Instrumenty inzynierii finansowej maja
dociera¢ w miejsca, w ktore nie dociera sektor bankowy.

Po raz pierwszy wstepna koncepcja Inicjatywy JEREMIE zostata zapre-
zentowana na spotkaniu Komisji Europejskiej w pazdzierniku 2005 r. jako
narzedzie stuzace rozwojowi przedsigbiorstw poprzez zwickszenie dostepu
do finansowania w kontekscie srodkow unijnych w latach 2007-2013“. Nastep-
nie w maju 2006 r. zostato podpisane memorandum pomi¢dzy Komisja Euro-
pejska i EFI, dotyczace wspolpracy przy rozwijaniu Inicjatywy. Z kolei

2 Council Regulation (EC) No 1083/2006 of 11 July 2006 laying down general provisions
on the European Regional Development Fund, the European Social Fund and the Cohesion
Fund and repealing Regulation (EC), No 1260/1999, art. 36.

3 D. Hiibner, Reforming cohesion Policy, Speech/05/594, Brussels, 11 October 2005, s. 3.

4 Executive Summaries of Evaluations Studies on SME Access to Finance n EU Member
States/Regions carried out by EIF in the Context of the JEREMIE Initiative from 2006 to 2008,
European Investment Fund, 1 March 2009, s. 4.
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w roku 2007 parafowano pierwszg umowe finansowg z instytucjg zarzadza-
jaca, aw marcu 2009 r. zostala uruchomiona platforma wspotpracy JEREMIE,
stuzaca wymianie informacji, do§wiadczen oraz pogladéw na temat wdraza-
nia i funkcjonowania Inicjatywy.

Warunkiem wdrozenia JEREMIE w kazdym kraju lub regionie zainte-
resowanym wsparciem bylo sporzadzenie studiow ewaluacji, polegajacych
na zidentyfikowaniu i skwantyfikowaniu luki miedzy podaza i popytem na pro-
dukty inzynierii finansowej (venture capital, w tym rdwniez seed capital, kre-
dyty, pozyczki, porgczenia). Kazda ewaluacja zakonczona zostata propono-
wanym planem dzialania w celu zredukowania oszacowanej luki oraz pro-
pozycjami rozwigzan. Okreslono rowniez stopien wykorzystania instrumen-
tow finansowych oraz zaproponowano te, ktore maja by¢ wykorzystywane
w ramach Inicjatywy wraz z posrednikami finansowymi®. EFI sfinalizowat
55 narodowych i regionalnych studiow ewaluacyjnych (19 na poziomie kra-
jowym, 36 na poziomie regionalnym), 15 panstw zlozylo ewaluacje wytacz-
nie na poziomie krajowym, co oznacza, ze JEREMIE bedzie na tym wia-
$nie poziomie wdrazane, 2 kraje tylko na poziomie regionalnym, natomiast
4 kraje przygotowaly ewaluacje na poziomie zaréwno krajowym, jak i regio-
nalnym (w tym réwniez Polska). Lacznie przeprowadzilo je 21 panstw UES.
Wojewodztwo zachodniopomorskie, wraz z dolno$laskim, t6dzkim, pomor-
skim i wielkopolskim, brato udzial w negocjacjach umowy o finansowa-
niu miedzy wymienionymi regionami a EFI. Niestety negocjacje te zakon-
czyly sie fiaskiem, co spowodowato uruchomienie programu inng droga, czyli
poprzez wybor Menadzera Funduszu Powierniczego sposrod krajowych insty-
tucji finansowych. W naszym kraju Inicjatywa wdrazana jest na dwoch pozio-
mach, dlatego zostato przeprowadzonych 5 raportéw na poziomie regional-
nym (wojewodztwa: dolnoslaskie, 16dzkie, pomorskie, zachodniopomorskie,
wielkopolskie) oraz 1 na poziomie krajowym’.

5 Memorandum of Understanding in respect of a coordinated approach to improving access
to finance for micro to medium enterprises in the regions supported by the European Regional
Development Fund between The European Commission and The European Investment Fund,
Brussels, 30 May 2006, s. 2.

¢ Kraje, ktore nie przeprowadzity u siebie badan ewaluacyjnych, to: Austria, Belgia, Fin-
landia, Irlandia, Luksemburg, Holandia.

7 W ramach Programu Operacyjnego Rozwoj Polski Wschodniej (woj.: lubelskie, podkar-
packie, podlaskie, $wigtokrzyskie, warminsko-mazurskie).
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Kolejnym etapem wdrazania programu (od 2007 r.) byto (jest) zorgani-
zowanie przez poszczegolne regiony (kraje) konkursow na Menadzera Fundu-
szu Holdingowego, czyli instytucje odpowiedzialne za uruchomienie i funk-
cjonowanie projektu oraz podpisanie umow z posrednikami finansowymi. Etap
trzeci (od 2008 r.), to juz rzeczywista faza realizacji programu, czyli urucho-
mienie oferty instrumentéw inZzynierii finansowe;j.

3. Modele funkcjonowania Funduszu Holdingowego

Wsrdd dostepnych wariantow wyrodznia si¢ modele, w ktorych rolg Fun-

duszu Holdingowego moga spetniac:

— Europejski Fundusz Inwestycyjny,

— Europejski Fundusz Inwestycyjny wraz z instytucja krajowa,
— krajowa instytucja finansowa.

Instytucja Funduszu Holdingowego odgrywa kluczowa role, gdyz zarza-
dza srodkami przekazanymi przez Instytucj¢ Zarzadzajaca RPO (IZ RPO).
W ztozonej wraz z dokumentacjg konkursowa strategii inwestycyjnej wska-
zuje ona, w jaki sposob chce wspiera¢ sektor MSP i za pomoca jakich instru-
mentow. Rolg Menadzera Funduszu jest rowniez nadzorowanie catego pro-
jektu poprzez jego monitorowanie, kontrole oraz raportowanie o wynikach
do 1Z (schemat przedstawia rysunek 1).

W Polsce Menadzerem Funduszu jest krajowa instytucja finansowa.
W odniesieniu do pieciu wymienionych wojewodztw jest to Bank Gospodar-
stwa Krajowego, natomiast w przypadku Programu Operacyjnego Rozwdj Pol-
ski Wschodniej bgdzie to Krajowy Fundusz Kapitalowy (KFK)®. W innych
krajach (regionach) wdrazajacych Inicjatywe stosowane sa rézne modele.
W jednych role Menadzera Funduszu bgdzie petnit EFI, w innych EFI wraz
z instytucja krajowa. Trzecim stosowanym modelem jest pelnienie roli Mena-
dzera przez krajowa instytucj¢ finansowg (tabela 1).

8 JEREMIE — Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises, Progress Report
on Evaluation and Implementation Activities in 27 EU Member States, 1 January 2006 to 1 July
2009, European Investment Fund, 8 July 2009, s. 24.
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Komisja Europejska
EFRR, DG REGIO
1

1 L
Instytucja Zarzadzajaca RPO

Umowa finansowa, przekazanie $srodkow

Fundusz Holdingowy JEREMIE
zarzadzany przez Menadzera

Rada
inwestycyjna

Instrumenty finansowe oferowane przedsigbiorstwom przez

— mezzanine

— mikropozyczki
— porgczenia portfelowe

posrednikow finansowych:

— porgczenia
— venture capital

:
@

Mikro-, male i $rednie przedsigbiorstwa
prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza
na terenie wojewodztwa zachodniopomorskiego

)
)

Rysunek 1. Schemat wdrazania Inicjatywy JEREMIE

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 1
Inicjatywa JEREMIE w Unii Europejskie;j
EF}I) Jjako Fundusz EFI wraz z instytucja Krajowa instytucia finansowa
owierniczy krajowa
Poziom krajowy

Grecja Stowacja Wegry
Rumunia Butgaria Hiszpania

Lotwa Polska (PO Rozw¢j Polski Wschodniej)

Litwa Litwa

Cypr Stowenia”

Malta"

Estonia”
Poziom regionalny
Langwedocja- Walia (Wielka Brytania)
-Roussillon (Francja) (plus kredyt z EBI)
Campania, North-East (plus kredyt z EBI),
Sycylia, Veneto, North-West™ (EFI jako doradca) (Wielka
Abruzja® (Wlochy) Brytania)
1 1%
Wys;()l)&ils(zagl::l'i)g)s kie Owernia (Francja)
Andaluzja, Katalonia
(Hiszpania)
dolnoslaskie, todzkie, pomorskie,
wielkopolskie, zachodniopomorskie

" Fundusze Powiernicze w trakcie negocjacji.

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Za prawidtowe zorganizowanie i wdrozenie programu odpowiadajg
w poszczegolnych regionach urzedy marszatkowskie jako Instytucje Zarza-
dzajace (IZ), ktdre przeznaczaja na ten cel srodki w ramach Regionalnych Pro-
gramow Operacyjnych (alokacje srodkéw przedstawia rysunek 2).

Poxgz:gér:;'m |98 000 000
zachodniopomorskie |28 000 000
wielkopolskie [ [ 501 300 000
pomorskie [ [ [| 303 664 648
todzkie [ l| 203 723 076
dolnoslaskie [ [ |438 907 682
1 1 1 1

Rysunek 2. Alokacja na Inicjatywe JEREMIE w poszczegdlnych wojewodztwach
(w zty’

Zrodto: Inicjatywa JEREMIE w Zachodniopomorskiem, Konferencja Globalne
wyzwania — europejskie rozwiazania, Szczecin, 8-9 pazdziernika 2009 r.

Po przeprowadzeniu przez EFI procesu ewaluacji oraz analizy luki finan-
sowej w poszczegdlnych regionach, zdiagnozowano stan sektora instytucji
bankowych (banki komercyjne, banki spotdzielcze) oraz parabankowych
(m.in. funduszy pozyczkowych, poreczeniowych, instytucji kapitatu wyso-
kiego ryzyka). Po niepowodzeniach negocjacyjnych z EFI postanowiono
wdraza¢ Inicjatywe JEREMIE bez EFI jako Funduszu Holdingowego. W tym
celu ogloszono konkurs na Menadzera zarzadzajacego Funduszem Holdingo-
wym JEREMIE. Wyniki konkursu poznano w trzecim kwartale 2009 r., zwy-
ciezcg zostat Bank Gospodarstwa Krajowego, z ktérym Instytucje Zarzadza-
jace podpisaly umowy. Kolejny krok to ogloszenie konkurséw dla posredni-
kow finansowych, podpisanie umow (I stopnia) i przekazane srodkow, ktore
zostang udostepnione przedsiebiorcom!®.

Fundusz Holdingowy odgrywa istotng rol¢ we wdrazaniu i funkcjonowa-
niu Inicjatywy, gdyz po przekazaniu wkladu finansowego przez 1Z, okresla on

® Wojewodztwa korzystajace z Programu Operacyjnego Rozwoj Polski Wschodniej to:
lubelskie, podkarpackie, podlaskie, $wigtokrzyskie, warminsko-mazurskie.

10 Na dzieni 28 kwietnia 2010 r. konkursy dla posrednikéw finansowych zostaty ogltoszone
w wojewodztwach: wielkopolskim, pomorskim, zachodniopomorskim.
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zasady wyboru Posrednikow Finansowych, udostgpnienia im zwrotnych $rod-
kéw na wsparcie dla przedsiebiorstw, a nastepnie zwrot catego pozostatego
wktadu finansowego po zakonczeniu realizacji projektu do 1Z. Umowa precy-
zuje rowniez zobowigzania Menadzera, wsrdd ktorych wymieni¢ nalezy przy-
gotowanie, realizacj¢ i aktualizacje¢ Strategii Inwestycyjnej, bedacej zatgczni-
kiem wniosku aplikacyjnego podczas procedury konkursowej, oraz przygo-
towanie warunkoéw konkursowych, przeprowadzenie konkursow oraz wybor
posrednikow finansowych, ktoérzy beda udziela¢ zwrotnego wsparcia przedsie-
biorcom. Menadzer powinien rowniez aktywnie zarzadza¢ portfelem wktadow
Funduszu, monitorowa¢ osiggane przez posrednikéw finansowych wyniki,
zawarte w sktadanych wraz z dokumentacjg konkursowg biznesplanach, kon-
trolowa¢ dzialalno$¢ posrednikdéw i MSP, sporzadzaé sprawozdania o postg-
pach realizacji operacji do IZ oraz prowadzi¢ dziatania informacyjno-promo-
cyjne. Umowy pomiedzy [Z a MF przewiduja rowniez istnienie Rady Inwe-
stycyjnej (RI), petnigcej funkcje opiniodawczo-doradczg. Do najistotniejszych
zadan RI nalezy zmiana i aktualizacja dokumentéw, przedktadanych przez
Menadzera, jak i posrednikow finansowych.

Istotng role w Inicjatywie spelniaja rowniez instytucje posrednikow
finansowych, wsrod ktorych podstawowa grupe beda stanowily fundusze
pozyczkowe, fundusze poreczeniowe oraz banki spoldzielcze i komercyjne
(sieciowe). Przewidziany jest rowniez udziat funduszy transferu technologii,
parkow technologicznych czy funduszy typu mezzanine. Pos$rednicy uczest-
niczacy w procedurze konkursowej zorganizowanej przez MFP po uzyskaniu
wsparcia beda mogli wspierac ostatecznych beneficjentow (przedsiebiorcow).

Produkty bedace przedmiotem konkurséw w ramach Inicjatywy JERE-
MIE mozna podzieli¢ na trzy grupy, wsrdd ktorych wyrdézniamy:

— Instrumenty pozyczkowe:

— pozyczka globalna dla funduszy pozyczkowych,

— pozyczka globalna dla bankéw (spotdzielczych, sieciowych);
— Instrumenty poreczeniowe:

— reporgczenie dla funduszy poreczeniowych,

— poreczenie portfelowe dla bankéw (spotdzielczych, sieciowych);
— Instrumenty kapitatowe:

— wsparcie kapitatowe funduszy transferu technologii,
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— wsparcie kapitalowe funduszy typu mezzanine.
Instrumenty te beda udostepniane przedsigbiorstwom znajdujacym sig
w roznych stadiach rozwoju. Skorzysta¢ beda mogty przedsiebiorstwa znaj-
dujace si¢ na poczatku swojej drogi (start-up), we wczesnej fazie wzrostu
CZy TOZWOju.
Analizowane wojewodztwa zdecydowaly si¢ na nastepujace produkty
finansowe oferowane w ramach Inicjatywy JEREMIE (tabela 2).

Tabela 2
Produkty finansowe oferowane w ramach Inicjatywy JEREMIE
w poszczegdlnych regionach
region region region region region
Produkty 1oL S . | wielko- |zachodnio-
dolnoslaski| todzki pomorski . .
polski pomorski
Pozyczka globalna X X X X X
dla funduszy pozyczkowych

Pozyczka globalna X X X X )
dla bankow

Reporgczenie dla funduszy X ) X X <

porgczeniowych

Poreczenie portfelowe X X X X <
dla bankéw

Finansowanie transferu X ) X ) )
technologii

Finansowanie
. X - X - -
typu mezzanine

Zroédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych BGK.

4. Inicjatywa JESSICA — element rewitalizacji zdegradowanych
regionéow

Inicjatywa JESSICA (Joint European Support for Sustainable Investment
In City Areas), czyli Wspdlne Europejskie Wsparcie na rzecz Trwatych Inwe-
stycji na Obszarach Miejskich, dotyczy rewitalizacji obszarow miejskich i,
podobnie jak JEREMIE, oparta jest na instrumentach zwrotnych!'!. JESSICA

" Mimo zastosowania pewnej innowacyjnosci w podejéciu do finansowania, $rodki
na rewitalizacj¢ sa rowniez dostgpne w ramach RPO w tradycyjnym systemie dotacyjnym.
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to wspdlna inicjatywa Komisji Europejskiej (KE), Europejskiego Banku Inwe-
stycyjnego (EBI) oraz Banku Rozwoju Rady Europy (BRRE), majaca na celu
dhlugookresowe zwigkszenie mozliwos$ci finansowania projektow dotyczacych
rozwoju i rewitalizacji obszaré6w miejskich, w sposob bardziej efektywny niz
dotychczas. Inicjatywa JESSICA po raz pierwszy zostata ogloszona na konfe-
rencji w Brukseli 11 pazdziernika 2005 r. oraz zaprezentowana miesigc pozniej
na spotkaniu, w ktorym uczestniczyli m.in. przedstawiciele regionow i instytu-
cji finansowych. Jej wdrozenie w kazdym regionie poprzedzone byto przepro-
wadzeniem studiow ewaluacyjnych. Przeprowadzonych zostato 14 ewaluacji
na poziomie krajowym'? oraz 35 na poziomie regionalnym, w tym w naszym
kraju w wojewodztwach: dolnoslaskim, matopolskim, §laskim, wielkopolskim
oraz zachodniopomorskim'. Z tego wstepne memoranda podpisano w woje-
wodztwach $laskim, wielkopolskim i zachodniopomorskim, natomiast najbar-
dziej zaawansowane w chwili obecnej sa dwa ostatnie regiony.

JESSICA moze by¢ wdrazana za pomoca Funduszu Holdingowego (FH)
lub bez, tworzac bezposrednio fundusze miejskie, za pomoca krajowych
(regionalnych) instytucji finansowych'®. Ponadto kraje (regiony), ktore zde-
cydowaty sie na wdrozenie Inicjatywy pierwszym sposobem, maja do dyspo-
zycji dwa rozwiagzania. Mogg zdecydowac si¢ na wariant, w ktorym role FH
bedzie spetnia¢ inna krajowa instytucja finansowa (np. Estonia®) lub reali-
zowac¢ Inicjatywe wraz z EBI jako Funduszem Holdingowym. Na takie roz-
wigzanie zdecydowal si¢ m.in. Zarzad Wojewddztwa Zachodniopomorskiego
i Wielkopolskiego (tabela 3).

Zadaniem Inicjatywy jest stwarzanie warunkéw do generowania trwa-
tego rozwoju gospodarczego i spotecznego obszarow zdegradowanych, ktore
bez interwencji skazane bedg na dalsza marginalizacje. JESSICA zaktada
wspotdziatanie srodkow publicznych i prywatnych, gdzie srodki publiczne
majg stworzy¢ odpowiednie warunki (np. odnowi¢ drogi, chodniki, budynki)

12 Bulgaria, Cypr, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Litwa, Luksemburg, Polska, Por-
tugalia, Niemcy, Stowacja, Szwecja, Wtochy.

13 http://ec.europa.eu/regional policy/funds/2007/jjj/jessica_network en.htm.

14 Taka form¢ wdrazania Inicjatywy JESSICA wybrata Brandenburgia, ktora tworzy Fun-
dusz Miejski (FROM) za posrednictwem banku regionalnego.

'S "W Estonii role FH bedzie pelni¢ KredEx, estonski fundusz pozyczkowy oraz gwarancji
eksportowych.
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do ulokowania si¢ kapitatu prywatnego, ktory z kolei doprowadzi do powstania
atrakcyjnych miejsc pracy czy tez nowych osiedli mieszkaniowych (np. lofty).
Istota Inicjatywy jest powotanie Funduszu Holdingowego (FH), ktory bedzie
zasilat kapitalowo (inwestowat) tworzone Fundusze Rozwoju Obszaréw Miej-
skich (FROM), bezposrednio angazujace si¢ w proces rewitalizacji. W przy-
padku wojewddztwa zachodniopomorskiego ma to by¢ niespeina 35,5 mln
euro przeznaczonych na dziatania rewitalizacyjne. W zamierzeniu tworcow
inicjatywy JESSICA fundusze miejskie powinny by¢ finansowo doposazone
réwniez przez samorzady i migdzynarodowe instytucje finansowe (np. EBI),
a w okreslonych przypadkach, takze przez podmioty prywatne.

Tabela 3

Formy wdrazania Inicjatywy JESSICA w poszczegdlnych regionach
Fundusz JESSICA

Fundusz Holdingowy

FROM
EBI Inna Instytucja

Wielkopolska Estonia Brandenburgia

East Midlands (Wielka Bry-
tania)

woj. zachodniopomorskie

Andaluzja
Londyn

Ponocno-Zachodnia Anglia

Sycylia
Slask i Morawy
Litwa
Portugalia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http://ec.europa.eu.

Role FH moze pei¢ instytucja wybrana w trybie konkursowym, EBI
lub inna instytucja krajowa, ktora bedzie zobligowana do opracowania stra-
tegii inwestycyjnej, czyli planu, w jaki sposob zamierza realizowa¢ Inicja-
tywe w regionie. Ponadto odpowiedzialna bgdzie za organizacj¢ konkurséw
na wybor FROM-6w, przeprowadzenie oceny nadestanych ofert, negocjowa-
nie umoéw inwestycyjnych z Funduszami, monitoring podjetych dzialan oraz
za zarzadzanie portfelem inwestycyjnym.
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Istotny element Inicjatywy JESSICA stanowig Fundusze Rozwoju
Obszarow Miejskich, ktore w zalozeniu maja by¢ specjalistycznymi fundu-
szami inwestycyjnymi, inwestujagcymi na zasadach komercyjnych lub quasi-
-komercyjnych w projekty realizowane w ramach zintegrowanego planu roz-
woju obszarow miejskich, rowniez na zasadach Partnerstwa Publiczno-Pry-
watnego (PPP). PPP wydaje sie w tym przypadku atrakcyjnym rozwigzaniem,
gdyz udzielenie dotacji w przypadku inwestycji generujacej dochod moze by¢
traktowane jako pomoc publiczna lub poziom dofinansowania moze zostac
obnizony z uwagi na wystepowanie tzw. luki finansowej. W tym przypadku
istnieje mozliwo$¢ kojarzenia §rodkéw publicznych (unijne, jst) z kapitatem
prywatnym, w celu maksymalizacji korzysci z podjetych dziatan. Zadaniem
FROM-o6w, oprocz kapitatowych wejs¢, jest rowniez §wiadczenie pomocy eks-
perckiej w zakresie realizowanych projektow, prowadzenie biezacego moni-
toringu inwestycji oraz wskazywanie optymalnego sposobu wyjscia z inwe-
stycji w przysztosci (rysunek 3).

KOMISJA EUROPEJSKA

Dotacje w ramach funduszy strukturalnych l

INNI INWESTORZY INSTYTUCJA ZARZADZAJACA
(publiczni i prywatni) Urzad Marszatkowski

{ opcjonalnie

I FUNDUSZ HOLDINGOWY
MIASTA I (POWIERNICZY)

¥ ¥

FUNDUSZ ROZWOJU OBSZAROW MIEJSKICH

Réwniez ‘ un
2 Migdzynarodowe
whiad w 1 Inwestycje (kapitat whascicielski, kredyty 1 ey

postaci ziemi R instytucje
i budynkow lub gwarancje) finansowe/banki

l ‘ L
PROJEKTY w ramach Zintegrowanych Planéw Rozwoju
Obszaréw Miejskich Kredyty

Rysunek 3. Model funkcjonowania Inicjatywy JESSICA

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie JESSICA — A new way of using EU fun-
ding to promote sustainable investments and growth in urban areas, The
JESSICA Task Force, European Investment Bank, s. 3.
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Celem utworzenia FROM-6w jest powstanie aktywnych partneréw (fun-
duszy inwestycyjnych) dla miast, umozliwiajacych inwestycje w projekty
rewitalizacji obszaréw miejskich, przy zastosowaniu zwrotnych instrumentow
finansowych (np. wejscia kapitatowe, kredyty, gwarancje). W przypadku fun-
duszy miejskich istnieje mozliwos¢ finansowania projektow rewitalizacyjnych
przy udziale rowniez inwestoréw prywatnych, ktérzy dotychczas nie byli zain-
teresowani tego typu udziatem, chociazby z uwagi na nieatrakcyjno$¢ obsza-
réw objetych inwestycja (m.in. ze wzgledu na ich zdegradowany charakter),
a tym samym zbyt wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, zazwyczaj towa-
rzyszace tego typu projektom. Fundusze miejskie moga réwniez finansowac
(wspotfinansowac) projekty przynoszace dochdd, ale jednoczesnie realizujace
cele spoteczno-kulturalne. Finansowatyby przedsiewziecia wskazane w Lokal-
nych Programach Rewitalizacyjnych w sposob odnawialny, poprzez pozyczki,
gwarancje, wejscia kapitatowe i dotacje. W ten sposob $rodki na rewitalizacje
z RPO po pierwsze, wracalyby do funduszow miejskich, ktore jako instytucje
beda dziata¢ dalej po zakonczeniu wdrazania Regionalnych Programéw Ope-
racyjnych, zwielokrotniajac w ten sposob oddziatywanie §rodkow. Po drugie,
dzigki dodatkowemu wktadowi wymienionych powyzej instytucji i innych part-
nerow, srodkoéw na rewitalizacje bedzie znacznie wiecej, co da mozliwos¢ jed-
noczesnej realizacji wigkszej liczby projektow.

Zakonczenie

Inzynieria finansowa oraz jej instrumenty zastosowane w obecnym okre-
sie programowania jako pilotaz, w przysztosci mogg sta¢ si¢ powszechna prak-
tyka w zakresie wyrownywania poziomow rozwoju w UE. Zastosowane po raz
pierwszy narzedzia zwrotne majg zwielokrotni¢ warto§¢ wsparcia oraz liczbe
beneficjentéw poprzez wykorzystanie efektu dzwigni finansowej, gdyz srodki
sg reinwestowane, a takze istnieje szansa ich zwickszenia poprzez pozyskanie
dodatkowego finansowania. Jednoczesnie obie inicjatywy moga pozostawié¢
po sobie trwaty $lad na regionalnym rynku finansowym. Utworzone fundu-
sze miejskie (JESSICA) oraz mechanizmy wsparcia najmniejszych przedsie-
biorcow (JEREMIE) moga w przysztosci stanowi¢ podwaliny pod regionalne
instytucje finansowe, ukierunkowane na wspieranie lokalnych spotecznosci.
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Nowoscig jest rowniez mozliwos¢ stosowania (opcjonalnie) instytucji
Funduszu Powierniczego (Holdingowego), ktory bedzie zarzadzal srodkami
i organizowatl instrumenty zwrotne wsparcia dla przedsi¢biorstw. Zastoso-
wanie nowych instrumentéw bedzie mialo rowniez wptyw na rynek finan-
sowy. Oczywiscie natezenie tego wptywu jest uzaleznione od stopnia roz-
woju rynku finansowego. W przypadku rynkow rozwinigtych, wptyw bedzie
znacznie mniejszy niz w odniesieniu do rynkow mniej rozwinietych, na kto-
rych stosowana jest mniejsza liczba instrumentéw finansowych o mniejszym
stopniu ich rozwoju.
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FINANCIAL ENGINEERING OF THE REGIONAL OPERATIONAL
PROGRAMMES

Summary

In the current programming period the European Commission decided to use
financial engineering to support the sector of micro, small and medium-sized enter-
prises (JEREMIE) and the revitalization of urban centers (JESSICA).

The JEREMIE initiative (Joint European Resources for Small and Medium sized
Enterprises) offers EU Member States, through their national or regional Managing
Authorities, the opportunity to use part of their European Union (EU) Structural Funds
to finance small and medium sized enterprises (SMEs), by means of equity, loans or
guarantees through a revolving Holding Fund acting as an umbrella fund (holding
fund). This initiative was developed by the European Commission (EC) and the Eu-
ropean Investment Fund (EFI). The JEREMIE holding funds can be managed either
by the EIF or by other financial institutions, according to the EU Structural Funds
legislation applicable.

The JESSICA initiative means Joint European Support for Sustainable Invest-
ment in City Areas. This Initiative is being developed by the European Commission
and the European Investment Bank (EIB) in collaboration with the Council of Europe
Development Bank (CEB). Under new procedures, Member States are being given
the option of using some of their EU grant funding to make repayable investments in
projects forming part of an integrated plan for sustainable urban development. These
investments, which may take the form of equity, loans or guarantees, are delivered
to projects via Urban Development Funds and, if required, Holding Funds.

Translated by Przemystaw Pluskota



