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1 Wprowadzenie

1.1 Cel Strategii Inwestycyjnej

Strategia Inwestycyjna Instrumentéw Finansowych  Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa
Podlaskiego na lata 2014-2020 (dalej: Strategia Inwestycyjna) zostata opracowana w celu maksymalizacji
spodziewanych rezultatdéw wnoszonych przez instrumenty finansowe, W tym do osiagnigcia celow szczegétowych
w ramach priorytetow inwestycyjnych.

Rolg Strategii Inwestycyjnej jest rowniez okreslenie relacji migdzy IZ RPOWP a podmiotem zaangazowanym we
wdrazanie IF w wojewodztwie podlaskim, m.in. w zakresie modelu wdrazania, sposobu wynagradzania oraz
monitorowania.

Strategia skupia si¢ na nast¢pujacych zagadnieniach.

Tabela 1. Zakres strategii inwestycyjnej

Wymagania okreslone
Wyszczegolnienie Cel w art. 37 ust. 2 lit. €)
Rozporzadzenia nr 1303/2013*

Skala i zakres IF W jaki sposob IF ma odpowiada¢ na » oferowane produkty finansowe
zidentyfikowane potrzeby rynkowe? » docelowi beneficjenci ostateczni
Jaka jest najbardziej skuteczna .

Struktura ) J J » proponowany model wdrazania

struktura, ktéra umozliwi osiagnigcie

zarzadzania ,
A celow IF?

Strategia Inwestycyjna jest oparta o przeprowadzong przez 1Z ocene ex ante, zgodnie z art. 37 Rozporzadzenia nr
1303/2013.

W sktad oceny ex ante wchodzg nastgpujace dokumenty:
1. Ocena ex ante instrumentow finansowych W perspektywie finansowej 2014-2020

— raport zamowiony przez IZ RPOWP, opracowany przez konsorcjum firm: Ecorys Polska Sp. z o.0.
i RCS Sp. zo.0.

Raport zawiera cze$¢ diagnostyczna, tj. oceng rynku w zakresie jego niedoskonato$ci w $wietle
zapotrzebowania na IF. Identyfikuje ilosciowe i jako$ciowe aspekty wartosci dodanej zaktadanych IF,
szacuje efekt dzwigni umozliwiajacy uruchomienie dodatkowych zasobow publicznych i prywatnych.
Wykonawcy przedstawiajg rowniez dotychczasowe do$wiadczenia z wdrazania IF, skupiajac sie na
podazy, popycie i barierach w dostgpie do finansowania.
Drugg cze$¢ stanowi ocena wlasciwego modelu realizacji inwestycji. Raport zawiera propozycje strategii
inwestycyjnej, zapotrzebowanie na IF w podziale na:

—  priorytet inwestycyjny;

— rodzaj instrumentu finansowego;

— typ dziatan / rodzaje projektow;

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r. ustanawiajace wspélne przepisy dotyczace
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu Spdjnosei, Europejskiego Funduszu
Rolnego na rzecz Rozwoju Obszarow Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustanawiajace przepisy ogolne
dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spofecznego, Funduszu Spdjnosci i Europejskiego
Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz uchylajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006.
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— ostatecznych odbiorcow;
— szacunkowg warto$¢ instrumentu.

2. Wnhnioski uzupetniajace do Raportu z oceny ex ante instrumentow finansowych w perspektywie finansowej
2014-2020 wynikajace ze zmian podziatu interwencji pomi¢dzy poziom krajowy i regionalny oraz
konsultacji Szczegétowego Opisu Osi Priorytetowych RPOWP 2014-2020.

Strategia Inwestycyjna opiera si¢ dodatkowo na wiedzy i do§wiadczeniu zdobytym przez IZ RPOWP podczas
stosowania instrumentow inzynierii finansowej w przesztosci.

Celem dokumentu jest uzasadnienie wdrozenia IF w celu wsparcia inwestycji, ktore uznaje si¢ jako finansowo
wykonalne ale nie otrzymujace wystarczajacego finansowania ze zrodet rynkowych. Instrumenty finansowe
powinny interweniowa¢ w tych obszarach, w ktorych zawodza mechanizmy rynkowe. Ocena finansowa
przedsigwzigcia musi by¢ jednak pozytywna, za$ odbiorca wsparcia powinien wykazywac¢ zdolno$¢ do splaty
zaciagnietego zobowigzania. Pomimo pozytywnej oceny finansowej przedsigwzigcia, podmiot planujacy je
realizowaé nie moze pozyskac finansowania ze zrddel rynkowych, przede wszystkim z powodu zbyt duzego
ryzyka lub braku wystarczajacych zabezpieczen.

Rolg Strategii Inwestycyjnej jest zatem wskazanie obszarow, w ktorych zachodzi konieczno$é podjecia
interwencji publicznych w celu tagodzenia zidentyfikowanych nieprawidtowosci rynku i pobudzenie wzrostu,
a IF okazuje si¢ najbardziej efektywna formg wsparcia.



1.2 Podstawy prawne Strategii Inwestycyjnej
W przypadku IF wdrazanych w ramach krajowych i regionalnych programoéw operacyjnych na lata 2014-2020
nadrzedne sa przepisy Rozporzgdzenia nr 1303/2013, a w zakresie w nim nieuregulowanym wiasciwe bgdzie

odwotanie do innych aktow.

Tabela 2. Podstawy prawne wdrazania IF w okresie 2014-2020

Rozporzadzenie nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r.

Rozporzadzenie Delegowane nr 480/20142

Rozporzadzenie Wykonawcze nr 821/20143

Rozporzadzenie nr 1011/2014 z dnia 22 wrze$nia 2014 r.*

g i Rozporzadzenie de minimis nr 1407/2013°

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

Wytyczne dla panstw cztonkowskich w sprawie wyboru podmiotéw
wdrazajacych instrumenty finansowe

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/24/UE z dnia 26 lutego
2014 r. w sprawie zamdowien publicznych, uchylajaca dyrektywg 2004/18/WE

Umowa partnerstwa

Kontrakt Terytorialny dla Wojewodztwa Podlaskiego.
Regulacje krajowe Aneks nr 1 do Kontraktu Terytorialnego dla Wojewoddztwa Podlaskiego z dnia
11.08.2015 .

Ustawa wdrozeniowa®

Regionalny Program Operacyjny Wojewddztwa Podlaskiego na lata 2014-
2020

Szczegdtowy Opis Osi Priorytetowych RPOWP 2014-2020

Regulacje programowe

2 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 480/2014 z dnia 3 marca 2014 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 1303/2013 ustanawiajace wspoélne przepisy dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego, Funduszu Spojnosci, Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszarow Wiejskich oraz Europejskiego
Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustanawiajace przepisy ogélne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu Spojnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego.

3 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) nr 821/2014 z dnia 28 lipca 2014 r. ustanawiajace zasady stosowania rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 w zakresie szczegétowych uregulowan dotyczacych transferu wktadéw z programow i zarzadzania
nimi, przekazywania sprawozdan z wdrazania instrumentow finansowych, charakterystyki technicznej dziatan informacyjnych i
komunikacyjnych w odniesieniu do operacji oraz systemu rejestracji i przechowywania danych.

4 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) nr 1011/2014 z dnia 22 wrze$nia 2014 r. ustanawiajace szczegétowe przepisy wykonawcze do
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 w odniesieniu do wzoréw stuzacych do przekazywania Komisji
okres$lonych informacji oraz szczegbtowe przepisy dotyczace wymiany informacji migdzy beneficjentami a instytucjami zarzadzajacymi,
certyfikujacymi, audytowymi i posredniczacymi.

% Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1407/2013 z dnia 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej do pomocy de minimis.

® Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r. o zasadach realizacji programéw w zakresie polityki spéjnosci finansowanych w perspektywie finansowej
2014-2020 (Dz. U. z 2016 r. poz. 217).



1.3 Zalozenia realizacji Strategii Inwestycyjnej

Strategia Inwestycyjna wpisuje si¢ w realizacje¢ celow Strategii na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju
sprzyjajacemu wiaczeniu spotecznemu - Europa 2020.

Strategia ,,Europa 2020 stanowi odpowiedZ na kryzys gospodarczy. Réwnoczesnie uwzglednia stojace przed
Europa dlugofalowe wyzwania zwigzane z globalizacja, starzeniem si¢ spoleczenstw czy rosnaca potrzeba
racjonalnego wykorzystywania zasobow. Gléwnym celem jest nadal wzrost gospodarczy, jednak szczegdlng
uwage zwrocono na kwestie dotyczace zrownowazenia tego procesu. Efektem realizacji Strategii ,,Europa 2020
ma by¢ gospodarka bazujaca na wiedzy, niskoemisyjna, promujaca przyjazne srodowisku technologie, oszczednie
gospodarujaca zasobami, kreujaca nowe ,,zielone” miejsca pracy, a zarazem zachowujaca dbalo$¢ o spojnosé
spoteczng.

Przy projektowaniu IF w RPOWP oraz opracowaniu Strategii Inwestycyjnej zostalty wykorzystane zatozenia o
charakterze horyzontalnym, zmierzajace do:

1. stosowania IF w celu zaradzenia stabo$ciom rynkowym lub niedostatecznemu poziomowi inwestycji,
tj. w przypadku inwestycji finansowo optacalnych ale niegenerujacych wystarczajacego finansowania
ze zrodet rynkowych;

2. wykorzystania IF jako dodatkowego zrodta finansowania, obok rynkowej oferty, finansowania
prywatnego lub innych interwencji finansowych Unii;

3. zwielokrotnienia efektu osigganemu dzigki unijnym srodkom finansowym;

4. zwickszenia trwato$ci polityki spdjnosci przez mozliwos¢ reinwestowania §rodkow.

Wdrozenie instrumentéw finansowych w wojewoddztwie powinno przynies¢ regionowi szereg korzysci. W ujeciu
dlugookresowym odej$cie od finansowania dotacyjnego tam, gdzie to jest mozliwe i uzasadnione, moze
spowodowaé znaczne podniesienie sprawnosci alokacyjnej oraz efektywnosci interwencji publicznej. Wyrazne
ograniczenie dostgpu do dotacji dla tych projektow, ktore majg potencjal komercyjny, moze zwigkszy¢ trafnosé
ukierunkowania wsparcia dotacyjnego oraz poprawi¢ racjonalnos¢ projektow komercyjnych. Do
dhugookresowych korzysci nalezy takze zaliczy¢ mozliwo$¢ stworzenia nowoczesnego instrumentu interwencji
publicznej, w tym w szczegdlnosci sprawnych publicznych i prywatnych posrednikéw finansowych.



1.3.1 Kierunki interwencji

I1Z przeznaczyta na IF tacznie 52,4 min EUR. W tabeli 2. zaprezentowano PI, w ktorych stosowane bgda IF wraz
z szacunkowym wktadem RPOWP.

Tabela 3. Instrumenty finansowe wraz z alokacja

Priorytet inwestycyjny Szacowany wklad UE

3a - promowanie przedsigbiorczosci, w szczegdlnosci poprzez utatwianie
gospodarczego wykorzystywania nowych pomyslow oraz sprzyjanie 2,5 min EUR
tworzeniu nowych firm, w tym réwniez przez inkubatory przedsigbiorczo$ci

3c - wspieranie tworzenia i poszerzania zaawansowanych zdolnosci w

. . . 25,0 min EUR
zakresie rozwoju produktow i ustug

4b - promowanie efektywnoS$ci energetycznej i korzystania z odnawialnych

. o 15,0 min EUR
zrodet energii w przedsigbiorstwach

4c - wspieranie efektywnoS$ci energetycznej, inteligentnego zarzadzania
energia i wykorzystania odnawialnych zrédet energii w infrastrukturze 7,9 min EUR
publicznej, w tym w budynkach publicznych, i w sektorze mieszkaniowym

8iii — praca na wiasny rachunek, przedsigbiorczo$¢ i tworzenie

przedsigbiorstw, w tym innowacyjnych mikro, matych i §rednich 2,0 min EUR
przedsigbiorstw
Razem 52,4 min EUR

Na etapie wdrazania Strategii Inwestycyjnej alokacja przyjeta w P11 w poszczegolnych IF zostanie przeliczona
na PLN wedlug wlasciwego kursu walutowego.

Zasadno$¢ 1 efektywnos¢ interwencji w formie IF sg Scisle powigzane z biezacg sytuacjg na rynku. T¢ za$
charakteryzuje duza dynamika i niepewnos¢, dlatego tez wazne jest, aby Strategia Inwestycyjna byta elastyczna,
co umozliwia osiggnigcie oczekiwanych efektow IF. Postulat elastycznos$ci realizowany jest m.in. poprzez
wprowadzenie mechanizméw adaptacji wybranych parametrow IF do zmieniajacych si¢ uwarunkowan
zewnetrznych. Maja one charakter szacunkowy i moga ulec zmianie w odpowiedzi na potrzeby rynkowe, ktore sa
na biezagco monitorowane.



1.3.2 Realizacja celow RPOWP

IF shuza realizacji celow RPOWP w stopniu adekwatnym do ich specyfiki i udzialu w budzecie poszczegdlnych
OP RPOWP.

W cze$ei 4 Strategii Inwestycyjnej zaprezentowano szacunkowy wkiad IF w osiggnigcie celow RPOWP. W tym
celu postuzono si¢ odpowiednimi wskaznikami produktu i rezultatu bezposredniego, ze szczegdlnym
uwzglednieniem wskaznikow zdefiniowanych w RPOWP dla kazdej OP i kazdego PI, w ramach ktorych wdrazane
beda IF. Wartosci docelowe wskaznikow odpowiadaja alokacji srodkéw podlegajacej certyfikacji (tzw. jednemu
obrotowi) — nie obejmuja wiec efektow ponownego wykorzystania srodkéw powracajacych od ostatecznych
odbiorcow w ciggu catego okresu realizacji Strategii Inwestycyjnej (tj. do 2023 roku).

Odmienne podejécie zostato zastosowane przy prezentacji oczekiwanych warto$ci wskaznikow w Pl, w ktorym
uwzgledniono catkowity efekt zaprogramowanej interwencji. Sg to dwa uzupetniajace si¢ ujecia metodologiczne,
ktore lagcznie umozliwiajg pelne zaprezentowanie oczekiwanych efektow realizacjii RPOWP w wyniku
zastosowania IF.



1.3.3 Montaz finansowy

Kazdy IF zaprojektowany w Strategii Inwestycyjnej wymaga zapewnienia min. 15% wktadu krajowego.

Krajowe wktady publiczne i prywatne moga byé zapewniane na poziomie funduszu funduszy, na poziomie
instrumentu finansowego lub na poziomie ostatecznych odbiorcow, zgodnie z przepisami dotyczacymi
poszczegolnych funduszy.

W ramach RPOWP zostata podjeta decyzja o finansowaniu czg$ci wktadu krajowego $rodkami budzetu panstwa.
Kwoty $rodkow publicznych (unijnych i krajowych) oraz prywatnych w podziale na Pl przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 4. Kwoty $rodkow publicznych (unijnych i krajowych) oraz prywatnych

Priorytet inwestycyjny Szacowany wklad Szacowany wklad krajowy
e na poziomie 1Z na poziomie
(budzet panstwa, posrednika
okreslony w art.
9aust. 1 pkt.3b
Kontraktu
Terytorialnego)
3a - promowanie przedsigbiorczosci, w 2,50 min EUR 0,44 min EUR -
szczegblnosci poprzez utatwianie
gospodarczego wykorzystywania nowych
pomystow oraz sprzyjanie tworzeniu
nowych firm, w tym roéwniez przez
inkubatory przedsigbiorczosci
3¢ - wspieranie tworzenia i poszerzania 25,00 min EUR 4,42 min EUR -
zaawansowanych zdolno$ci w zakresie
rozwoju produktow i ustug
4b - promowanie efektywnosci 15,00 min EUR 2,65 min EUR -
energetycznej i korzystania z
odnawialnych zrodet energii w
przedsigbiorstwach
4c - wspieranie efektywnosci 7,90 min EUR 1,39 min EUR -
energetycznej, inteligentnego zarzadzania
energia 1 wykorzystania odnawialnych
zrodet energii w infrastrukturze publicznej,
w tym w budynkach publicznych, i w
sektorze mieszkaniowym
8iii — praca na wtasny rachunek, 2,00 min EUR - 0,35 min EUR
przedsigbiorczosc¢ i tworzenie
przedsigbiorstw, w tym innowacyjnych
mikro, matych i $rednich przedsi¢biorstw
Razem: 52,40 min EUR 8,90 min EUR 0,35 min EUR
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1.3.4 Zarzadzanie Srodkami powracajacymi oraz przychodami z IF

Zasoby zwrocone do instrumentow finansowych z inwestycji, w tym:
1. zwroty kapitatu i zyskow;
2. inne wplywy generowane przez inwestycj¢ takie jak odsetki, optaty gwarancyjne, dywidendy, zyski
kapitatowe;
mogg by¢ ponownie wykorzystywane przez podmiot wdrazajacy IF w oparciu 0 Umowe.

Na 6 miesi¢cy przed terminem zakonczenia projektu 1Z przekaze podmiotowi wdrazajacemu IF przyjeta polityke
wyjscia z FF, okreslajaca zasady wycofania lub ponownego wykorzystania przez FF aktywow po realizacji
projektu.

W przypadku realizowania polityki wyjsScia obejmujacej wycofanie aktywow z FF, podmiot wdrazajacy IF ma
obowiazek przekazania tych aktywow na rzecz 1Z.

Art. 44 Rozporzgdzenia nr 1303/2013 naktada na 1Z obowigzek ponownego wykorzystania §rodkéw finansowych
przypisanych do wsparcia z EFSI do konca okresu kwalifikowalno$ci na te same cele przewidziane w priorytecie
albo w ramach tego samego instrumentu finansowego lub w ramach innych instrumentéw albo w stosownych
przypadkach na wynagrodzenie.

W prawodawstwie krajowym podstawy do ponownego wykorzystania $srodkow (zgodnie z ww. art. 44) zostaly
ustanowione w art. 29 Ustawy wdrozeniowej. Wedlug tego przepisu kazda 1Z, ktora chce ponownie wykorzystaé
srodki otwiera w BGK specjalny rachunek do obstugi instrumentéw finansowych. Srodki moga réwniez na
whniosek 1Z zosta¢ przekazywane do innego instrumentu finansowego w celu realizacji zobowigzan wynikajacych
z art. 44 Rozporzadzenia nr 1303/2013, w przypadku, gdy ponowne wykorzystywanie srodkow z programu
operacyjnego na okreslone cele nie bedzie juz mozliwe w ramach tego samego instrumentu finansowego.
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2 System wdrazania

2.1 Model wdrazania

Na podstawie analiz zaprezentowanych w Ocenie ex ante instrumentow finansowych W perspektywie finansowej
2014-2020 1Z zadecydowata, ze zadania zostang powierzone instytucji finansowej a wdrazanie IF nastapi w formie
funduszu funduszy w rozumieniu art. 2 pkt 27 Rozporzadzenia nr 1303/2013.

Art. 2 pkt 27 Rozporzadzenia nr 1303/2013 definiuje FF jako fundusz tworzony w celu zapewnienia wsparcia w
postaci srodkéw z programu lub programoéw dla kilku instrumentéw finansowych. Taki fundusz otrzymuje
wsparcie finansowe z programu lub programow, ktore dalej przekazuje posrednikom finansowym.

Rysunek 1. Model wdrazania instrumentow finansowych.

1Z RPOWP

Fundusz Funduszy

Pl 3a + Pl 3c + Pl 4b + Pl 4c + PI 8iii

Posrednik Posrednik
finansowy finansowy

Posrednik Posrednik
finansowy finansowy

T T T T
’ I 1 L]
[ - ' [

Ostateczny Ostateczny Ostateczny Ostateczny
odbiorca odbiorca odbiorca odbiorca
wsparcia wsparcia wsparcia wsparcia

Powyzsza struktura przetozy si¢ na czytelny podziat odpowiedzialno$ci. Podmiot wdrazajacy IF zostanie wybrany
przez IZ RPOWP w oparciu o dos§wiadczenie i kompetencje, co pozwoli zminimalizowa¢ ryzyko wdrozeniowe i
przyczyni si¢ réwniez do efektywnego wykorzystania potencjatu instytucji finansowej specjalizujacej si¢ w
poszczegodlnych dziedzinach tematycznych.

Funkcje podmiotu wdrazajacego IF moga petnié instytucje z odpowiednim potencjatem ekonomicznym, prawnym
i organizacyjnym. Wymaga tego z jednej strony skomplikowany charakter wdrazania IF, z drugiej — niezbedne
jest posiadanie doswiadczenia w zakresie doboru posrednikow oraz sprawdzonego rozwigzania systemowego do
obstugi, uwzgledniajacego sprawozdawczos$¢ na potrzeby 1Z.

Bardzo waznym argumentem przy wyborze podmiotu wdrazajacego IF jest rowniez mozliwy do uzyskania efekt
skali w dziataniach informacyjno-promocyjnych, promocja wojewodztwa na zewnatrz, mozliwo$¢ pozyskania
inwestorOw spoza regionu oraz jak najnizsze koszty zarzadzania w przeliczeniu na jeden projekt. Zaleta FF jest
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elastyczno$¢ i mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycji. Duze znaczenie ma rowniez poziom bezpieczenstwo
oraz ograniczone ryzyko w przypadku wspotpracy z PF.

Whparcie ostatecznych odbiorcéw moze by¢ powierzone posrednikom finansowym. Podmiot wdrazajacy IF przy
wyborze PF bedzie kierowat si¢ kryteriami do specyfiki instrumentow finansowych, opisanymi w czesci 3
Strategii Inwestycyjnej, a takze uwzgledni wymogi, o ktorych mowa wart. 7 ust. 1 i 2 Rozporzadzenia
Delegowanego nr 480/2014.
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2.2 Wynagrodzenie podmiotu wdrazajacego IF z tytulu zarzadzania Funduszem
Funduszy

Podmiot wdrazajacy IF bedzie otrzymywat wynagrodzenie z tytulu kosztéw zarzadzania i oplat za zarzadzanie
zgodnie z limitami okre§lonymi w art. 13 Rozporzadzenia Delegowanego nr 480/2014.

Laczne koszty w okresie kwalifikowalnosci wydatkow nie powinny przekroczy¢ limitu 7% catosciowego wkladu
programu wptaconego do FF.

Zasady stosowania kosztow zarzadzania i wynagrodzenia posrednikéw finansowych prezentowane w art. 13
Rozporzadzenia Delegowanego nr 480/2014 maja przyczyni¢ si¢ do wzrostu efektywno$ci wsparcia za pomocg
instrumentéw zwrotnych. W okresie 2014-2020 optacalno§¢ wdrazania zapewniona bedzie wylacznie
posrednikom efektywnym i prowadzacym dziatalno$¢ na duza skale. Zgodnie z art. 41 Rozporzadzenia nr
1303/2013 wyptata $srodkow posrednikom finansowym bedzie si¢ odbywaé w transzach, co najmniej w czterech
ratach. Otrzymanie kolejnej transzy kazdorazowo uzaleznione bedzie od efektywnosci wykorzystania transzy
poprzedniej. Wobec powyzszego w interesie posrednika finansowego bedzie sprawne prowadzenie dystrybucji
srodkoéw posrod beneficjentow.

Szczegdtowe zatozenia w zakresie konstrukcji mechanizmu wynagradzania za efektywno$¢ zostang przedstawione
W umowie pomiedzy Podmiotem wdrazajacym IF a 1Z RPOWP.
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3 Zakresi przedmiot IF w RPOWP

Tabele 4-8 przedstawig wskazane zagadnienia w podziale na Pl RPOWP.

Tabela 5. Instrument finansowy w Pl 3a

Wyszczegélnienie

Opis produktu

Priorytet inwestycyjny

Promowanie przedsigbiorczosci, w szczegdlnosci
poprzez ulatwianie gospodarczego wykorzystywania
nowych pomystow oraz sprzyjanie tworzeniu nowych
firm, w tym roéwniez poprzez inkubatory
przedsigbiorczosci

Cel

Pobudzenie  przedsigbiorczosci oraz  poprawa
gospodarczego wizerunku regionu poprzez wsparcie
inwestycyjne dedykowane firmom we wczesnej fazie
rozwoju (seed) lub w fazie start- up’ w formie wejs¢
kapitatowych.

Rodzaj instrumentu finansowego

Produkt kapitatowy (Seed capital)

Odbiorcy ostateczni

MSP® w formie spotki kapitatowej

Gloéwne przeznaczenie instrumentu

Inwestycje w firmy bedace we wezesnej fazie rozwoju
z udziatem inwestora prywatnego.

Maksymalna kwota wsparcia jednostkowego 1 min zt
Maksymalny okres finansowania 120 m-cy
Oprocentowanie Nie dotyczy
Okres karencji Nie dotyczy
Szacunkowa dzwignia 1,1-1,4

Informacje uzupetniajace

Wsparcie o charakterze posrednim; beneficjentem
pomocy powinien by¢ fundusz inwestycyjny oferujac
wejscia kapitatowe przedsigbiorstwom
nowopowstatym/start-up’om na zasadach venture
capital/seed capital. Kazdorazowe wsparcie bedzie
poprzedzone szczegdtowa analizg due dilligence, pod
katem kwalifikowalnoéci przedsigbiorstwa oraz
projektu, w tym w szczegdlnosci pod katem
komercyjnego potencjalu pomystu biznesowego
opartego na innowacyjnym pomysle.

Wsparciu powinny podlegaé¢ podmioty ze wszystkich
sektorow.

Posrednicy finansowi:

- podmioty zarzadzajace funduszami kapitatlowymi
podwyzszonego ryzyka,

- instytucje otoczenia biznesu.

7 Dhugosé funkcjonowania na rynku — do 5 lat

8 Mikro, mate i $rednie przedsigbiorstwa w rozumieniu zatacznika I do rozporzadzenia Komisji (UE) Nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r.
uznajacego niektore formy pomocy zgodne z rynkiem wewngetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu (Dz. Urz. UE L 187 z 26.06.2014)
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Tabela 6. Instrument finansowy w PI 3c

Wyszczegélnienie

Opis produktu

Priorytet inwestycyjny

Wspieranie tworzenia i poszerzania zaawansowanych
zdolnosci w zakresie rozwoju produktéw i ustug

Cel

1. Wdrazanie innowacji produktowych, procesowych,
marketingowych i organizacyjnych w sektorze ustug,
w tym np.: rozbudowa przedsigbiorstwa prowadzaca
do wprowadzenia na rynek nowych ustug, dokonanie
zasadniczych zmian w sposobie ich $wiadczenia,
skutkujagce wprowadzeniem na rynek nowych lub
ulepszonych ustug.

2. Inwestycje dotyczace zwigkszenia zastosowania
technologii informacyjno-komunikacyjnych:

- wdrazanie, rozbudowa i unowocze$nienie systemow
informatycznych. Wspierane procesy informatyzacji
wewnetrznej przedsigbiorstw oraz wykorzystania
najnowszych  osiagnig¢  technologicznych i
organizacyjnych dla  wprowadzania procesow
modernizacyjnych, wspomaga¢ beda biezaca
dziatalno$¢ firm (B2E). Przyktadowe projekty to
wdrozenie wirtualnego systemu obshugi dziatalnosci,
nowoczesnych rozwigzan informatycznych —w
organizacji 1 zarzadzaniu, stworzenie portalu
pracowniczego do zasobami
personalnymi;

- operacje przyczyniajace si¢ do rozwoju produktow i
ustug opartych na TIK (e-biznes) — przez zakup
sprzgtu,  oprogramowania, uslug  doradczych
umozliwiajacych wprowadzenie nowej e-ustugi,

zarzadzania

wykorzystanie TIK w  relacjach  pomiedzy
przedsigbiorcg a klientem koncowym (B2C), sprzedaz
produktow i ustug w internecie;

- zastosowanie TIK w rozwoju i poprawie
efektywnosci dzialalnoSci m.in. poprzez wsparcie
rozwoju wspotpracy miedzy przedsiebiorstwami
(B2B), automatyzacj¢ procesOw biznesowych i
wymiany danych.

Rodzaj instrumentu finansowego

Pozyczka

Odbiorcy ostateczni

Mikro i mali przedsiebiorcy

Gloéwne przeznaczenie instrumentu

Pozyczka z przeznaczeniem na:
1. inwestycje rozwojowe w sektorze ustug;
2. zastosowanie TIK w przedsi¢biorstwach bez
ograniczen branzowych.

Maksymalna kwota wsparcia jednostkowego

1 min zt

Maksymalny okres finansowania

60 m-cy

Oprocentowanie

ponizej rynkowego, przy czym wysokos¢ preferencji
do rozstrzygniecia na poziomie posrednika
finansowego

Okres karencji do 6 m-cy
Limit strat 15%
Szacunkowa dzwignia 1,1-1,4
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Informacje uzupehniajace Posrednicy Finansowi m.in.:

fundusze pozyczkowe, banki.

Mozliwo$¢ zastosowania schematu risk-sharing-loan
w ramach off-the-shelf-instruments®

Tabela 7. Instrument finansowy w Pl 4b

Wyszczegoélnienie Opis produktu
Priorytet inwestycyjny Promowanie efektywnosci energetycznej
i korzystania z odnawialnych zroédet energii
W przedsigbiorstwach
Cel Inwestycje w zakresie OZE w przedsigbiorstwach

wspierane w ramach przyjaznego srodowisku modelu
zdecentralizowanego wytwarzania energii beda miaty
istotny wplyw na zmiang struktury i zwigkszenie
lokalnej produkcji energii ze zrodet odnawialnych.
Dziatania na rzecz poprawy efektywnosci
energetycznej przyczynia si¢ do ograniczania presji na
srodowisko naturalne oraz posrednio do poprawy
bezpieczenstwa energetycznego regionu. Rezultatem
podjecia kompleksowych dziatan prowadzacych do
racjonalizacji zuzycia i ograniczenia strat energii i
ciepta z zastosowaniem OZE bedzie spadek zuzycia
energii pierwotnej w MSP. Z kolei zmniejszenie
zapotrzebowania na energi¢ i ciepto wytwarzane w
zrodtach konwencjonalnych i pozyskiwanie ich za
pomoca instalacji OZE przyczyni si¢ do redukcji
emisji CO,. Jednoczesnie interwencja w zakresie
poprawy efektywnosci energetycznej i wykorzystania
OZE moze przyczyni¢c si¢ do zwigkszenia
konkurencyjno$ci  podlaskich  przedsigbiorstw.
Oszczednos$¢ energii i jej efektywne wykorzystanie
przez MSP obnizy koszty ich funkcjonowania.
Skutkiem tego powinno by¢ mniejsze zuzycie energii
w przeliczeniu na jednostke produktu lub ustugi.

Rodzaj instrumentu finansowego Pozyczka

Odbiorcy ostateczni Mikro, mate i $rednie przedsigbiorstwa

Glowne przeznaczenie instrumentu Inwestycje majace na celu poprawe efektywnosci
energetycznej w przedsigbiorstwach.

Maksymalna kwota wsparcia jednostkowego 1 min zt

Maksymalny okres finansowania 120 m-cy

Oprocentowanie Ponizej rynkowego na zasadach pomocy publiczne;j

Okres karencji Do 6 m-cy od dnia zakonczenia realizacji inwestycji

Limit strat 15%

Szacunkowa dzwignia 1,1-1,3

Informacje uzupehiajace Mozliwos¢ umorzenia odsetek po osiagnieciu

wskaznika efektywnosciowego:
-zmniejszenie zuzycia energii koncowej w  wyniku
realizacji projektu.

9 Thumaczenie z jez. angielskiego: pozyczki na zasadzie podzialu ryzyka z grupy gotowych, najpopularniejszych modeli instrumentow
funkcjonujacych na rynku, facza elementy pozyczek uprzywilejowanych z podziatem ryzyka portfelowego.
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Tabela 8. Instrument finansowy w PI 4c

Wyszczegélnienie

Opis produktu

Priorytet inwestycyjny

Wspieranie efektywnosci energetycznej,
inteligentnego zarzadzania energia i wykorzystania
odnawialnych  Zrédet energii  w infrastrukturze
publicznej, w tym w budynkach publicznych, i w
sektorze mieszkaniowym

Cel

W  celu poprawy efektywnosci energetycznej
niezb¢dna bedzie gleboka modernizacja energetyczna
budynkéw mieszkaniowych wielorodzinnych wraz z
wymiang  wyposazenia  tych  obiektéw  na
energooszczedne. Redukcja kosztow ogrzewania
przetozy si¢ na stan budzetow gospodarstw
domowych. Rezultatem podjecia kompleksowych
dziatan prowadzacych do racjonalizacji zuzycia i
ograniczenia strat energii, ciepta i wody z
zastosowaniem OZE bedzie spadek zuzycia energii
pierwotnej w sektorze mieszkaniowym.

Rodzaj instrumentu finansowego

Pozyczka

Odbiorcy ostateczni

1. spotdzielnie mieszkaniowe i ich zwiazki oraz
wspolnoty mieszkaniowe z obszaru wojewodztwa
podlaskiego z wytaczeniem obszaru realizacji ZIT
BOF oraz miast subregionalnych (Lomzy i
Suwatk),

2. towarzystwa budownictwa spolecznego.

Glowne przeznaczenie instrumentu

Inwestycje majace na celu poprawe efektywnosci
energetycznej w sektorze mieszkaniowym,
audyty energetyczne dla sektora mieszkaniowego.

Maksymalna kwota wsparcia jednostkowego 2,5 min zt

Maksymalny okres finansowania 180 m-cy

Oprocentowanie Ponizej rynkowego na zasadach pomocy publicznej
Okres karencji Do 12 m-cy

Limit strat 10%

Szacunkowa dzwignia 1,1-1,3

Informacje uzupetniajace

Mozliwo$¢ umorzenia odsetek po osiggnigciu
wskaznika efektywnosciowego:

- spadek zuzycia energii pierwotnej w sektorze
mieszkaniowym.

Audyty energetyczne dla sektora mieszkaniowego —
jako obowiazkowy element wszystkich typow
projektow inwestycyjnych, ktére pozwola m.in. na
okreslenie  mozliwosci  oszczgdnoSci  energii,
przeliczalnej na zmniejszenie zuzycia energii
pierwotnej.
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Tabela 9. Instrument finansowy w P1 8iii

Wyszczegélnienie

Opis produktu

Priorytet inwestycyjny

Praca na wilasny rachunek, przedsigbiorczos¢
i tworzenie przedsigbiorstw, w tym innowacyjnych
mikro, matych i §rednich przedsigbiorstw

Cel

Rynek pracy wojewddztwa podlaskiego jest stabo
rozwinigty, co wynika z wysokiego udzialu osob
zatrudnionych w rolnictwie oraz niskiego poziomu
przedsigbiorczo$ci. Trwala zmiana w zakresie
poziomu zatrudnienia wymaga skoncentrowania
dziatan na rozwoju przedsigbiorczo$ci rozumianej
jako zakladanie, prowadzenie irozwijanie wlasnej
dziatalnosci. Rozwoj przedsigbiorczosci i
samozatrudnienia jest jedng z form skutecznego
przeciwdziatania bezrobociu. Planowane dziatania
ukierunkowane na zakladanie wilasnej dziatalno$ci
gospodarczej maja wspiera¢ tworzenie nowych miejsc
pracy.

Rodzaj instrumentu finansowego

Pozyczka

Odbiorcy ostateczni

Osoby od 30 roku zycia bezrobotne, poszukujace
pracy i nieaktywne zawodowo.

Gloéwne przeznaczenie instrumentu

Pozyczka na rozpoczgcie dziatalnosci gospodarcze;.

Maksymalna kwota wsparcia jednostkowego 50 tys. zt
Maksymalny okres finansowania 72 m-ce
Oprocentowanie 0%

Okres karencji Do 12 m-cy
Limit strat 25%?0
Szacunkowa dzwignia 1,1-1,2
Informacje uzupetniajace brak

10 Dopuszcza si¢ podwyzszenie dopuszczalnego limitu strat gdy ogdlnokrajowa sytuacja gospodarcza wykaze, Ze $rednia szkodowos$¢
instytucji finansowych udzielajacych wsparcia w drodze pozyczek lub kredytéw na podobne przedsigwzigcia jest wyzsza niz zatozono w

Strategii Inwestycyjnej.
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4 Rezultaty i wskazniki

Jednym z kluczowych etapow procesu wdrazania RPOWP jest monitorowanie, a nastepnie ewaluacja efektow
przyznanego wsparcia. Dobrze zaprojektowany system monitorowania, czg¢sto odbierany przez podmioty
zobowigzane do przekazywania sprawozdan jako ucigzliwy i niepotrzebny, powinien zapewni¢ dostgp do danych
statystycznych, ktore z kolei sg kluczem do oceny efektywno$ci. Dzigki Systematycznemu monitorowaniu
mozliwe jest wprowadzenie odpowiednich korekt jeszcze na etapie wdrazania programu. To z kolei pozwoli
unikna¢ sytuacji prowadzacych do nieosiagnigcia zaktadanych wartosci wskaznikéw lub niewykorzystania catosci
alokacji.

Biorgc pod uwagg powyzsze, podstawowym zrodlem informacji (w oparciu o ktore weryfikowane beda wartosci
poszczegblnych wskaznikow) powinien by¢ FF.

Wsparcie za pomoca instrumentdw finansowych przyczyni si¢ rowniez do osiagnigcia celdw szczegdétowych
okreslonych do poszczegolnych P RPOWP 2014-2020.

W przypadku Pl 3a spodziewanymi efektami wsparcia powinno by¢ pobudzenie regionalnej przedsiebiorczosci
oraz wzrost nakladow inwestycyjnych w firmach dziatajacych na rynku nie dtuzej niz 5 lat. Cel, jakim jest
wzmocnienie potencjatu i konkurencyjnosci gospodarki regionu, bedzie realizowany przez dostarczenie kapitatu
na rozpoczecie dziatalno$ci gospodarczej i zasilenie kapitatowe firm bedacych w fazie rozwoju za posrednictwem
inkubatoréw przedsigbiorczosci, parkow technologicznych lub funduszy inwestycyjnych.

Spodziewanymi efektami wsparcia zwrotnego w ramach Pl 3¢ sa: wprowadzanie na rynek nowych ustug oraz
zwigkszenie zastosowania technologii informacyjno-komunikacyjnych w przedsigbiorstwach. Gtownym celem
jest objecie wsparciem okreslonej liczby firm. Cel bedzie w tym przypadku realizowany dzieki zapewnieniu
dostepu do kapitatu na dziatalno$¢ inwestycyjng i innowacyjng przedsigbiorstw.

Nadrzednym celem realizacji Pl 4b i 4c jest efektywniejsze wykorzystanie energii, a w przypadku Pl 4b réwniez
dywersyfikacja zrodet energii. Wsparcie zwrotne w ramach powyzszych priorytetow przyczynia¢ sie bedzie do
osiagnigcia celu poprzez ulatwienie finansowania zewnetrznego inwestycji z zakresu wytwarzania energii
pochodzacej z OZE, finansowanie dziatan prowadzacych do racjonalizacji zuzycia i ograniczenia strat energii
i ciepta z zastosowaniem OZE oraz zapewnienie srodkow na dziatania termomodernizacyjne i inne inwestycje
umozliwiajgce ograniczenie zuzycia energii. Spodziewanym efektem dla Pl 4b jest mniejsze zuzycie energii w
przeliczeniu na jednostke produktu lub ustugi w MSP. Z kolei jako podstawowy produkt rozumiane jest tutaj
objecie wsparciem okreslonej liczby firm. Spodziewanym efektem dla Pl 4¢ jest spadek zuzycia energii pierwotnej
w sektorze mieszkaniowym. Gtownym produktem jest liczba zmodernizowanych energetycznie budynkow
wielorodzinnych.

Efektem realizacji Pl 8iii bedzie wzrost liczby nowych przedsiebiorstw i nowych miejsc pracy. Rozwdj
przedsiebiorczodci i aktywnos$ci zawodowej bedzie wspierany poprzez tworzenie warunkow sprzyjajacych nowym
inicjatywom gospodarczym oraz utatwienie dostepu do finansowania zewngtrznego.
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Tabela 10. Wskazniki rezultatu bezposredniego i produktu

Rodzai Wartosé Szacowana
Lp. Nazwa wskaznika wskaznika Jednostka posrednia wartosé
(2018) (2023)
PI 3a Promocja przedsiebiorczosci oraz podniesienie atrakcyjnos$ci inwestycyjnej wojewodztwa
1. | Liczba przedsigbiorstw produktu przedsigbiorst 4 12
otrzymujacych wsparcie (wlaczony do ram | wo
wykonania)
2. | Liczba przedsigbiorstw produktu przedsigbiorst 4 12
otrzymujacych wsparcie wo
finansowe inne niz dotacje
3. | Inwestycje prywatne produktu EUR 714286 2500000
uzupelniajagce wsparcie publiczne
dla przedsiebiorstw (inne niz
dotacje).
P1 3c wspieranie tworzenia i poszerzania zaawansowanych zdolno$ci w zakresie produktéw i ustug
1. | Liczba przedsigbiorstw produktu przedsigbiorst 32 111
otrzymujacych wsparcie (wlaczony do ram | wo
wykonania)
2. | Liczba przedsiebiorstw produktu przedsigbiorst 32 111
otrzymujacych wsparcie wo
finansowe inne niz dotacje
3. | Inwestycje prywatne produktu EUR 3285715 11500000
uzupetniajace wsparcie publiczne
dla przedsigbiorstw
PI 4b Efektywnos$¢ energetyczna w przedsiebiorstwach
1. | Tlos¢ zaoszczedzonej energii rezultatu MWh/rok nd 9153,51
elektrycznej bezposredniego
2. | Tlo$¢ zaoszczedzonej energii rezultatu GJ/rok nd 847,55
cieplnej bezposredniego
3. | Zmniejszenie zuzycia energii rezultatu GJ/rok nd 6472
koncowej w wyniku realizacji bezposredniego
projektow
4. | Liczba wybudowanych jednostek | produktu szt. 11 37
wytwarzania energii elektrycznej | (wlaczony do ram
z OZE wykonania)
5. | Liczba zmodernizowanych produktu szt. 4 14
energetycznie budynkow (wlaczony do ram
wykonania)
6. | Liczba wybudowanych jednostek | produktu szt. 4 12
wytwarzania energii cieplnej z
OZE
7. | Liczba przedsiebiorstw produktu przedsiebiorst 18 63
otrzymujacych wsparcie wo
8. | Liczba przedsiebiorstw, ktore w produktu szt. 11 63
wyniku wsparcia poprawity
efektywnosc¢ energetyczna
9. | Szacunkowy spadek emisji gazow | produktu tony 2420 8470
cieplarnianych ekwiwalentu
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COa/rok

10 | Dodatkowa zdolno$¢ wytwarzania | produktu MW 0,85 2,89
energii ze zrodet odnawialnych
PI 4¢ Efektywnos¢ energetyczna w sektorze mieszkaniowym i budynkach uzytecznosci publicznej
1. | Liczba dodatkowych rezultatu uzytkownicy nd 1974
uzytkownikow energii bezposredniego
podtaczonych do inteligentnych
sieci
2. | Ilos¢ zaoszczgdzonej energii rezultatu MWh/rok nd 20,4
elektrycznej bezposredniego
3. | llo§¢ zaoszczedzonej energii rezultatu GJ/rok nd 1376
cieplnej bezposredniego
4. | Liczba zmodernizowanych produktu szt. 4 14
energetycznie budynkow (wlaczony do ram
wykonania)
5. | Szacowany roczny spadek emisji | produktu tony 616 2157
gazow cieplarnianych rownowaznika
CO2/rok
6. | Liczba gospodarstw domowych z | produktu szt. 200 700
lepsza klasa zuzycia energii
7. | Powierzchnia uzytkowa produktu m? 10000 35000
budynkéw poddanych
termomodernizacji
8. | Liczba zmodernizowanych zrodet | produktu szt. nd 1
ciepla
8iii Wspieranie powstawania i rozwoju podmiotéw gospodarczych
1. | Liczba utworzonych miejsc pracy | rezultatu szt. 100% 100%
w ramach udzielonych z EFS bezposredniego
srodkow na podjecie dziatalnosci
gospodarczej
2. | Liczba 0sob pozostajacych bez produktu osoby 49 172

pracy, ktore skorzystaty z
instrumentow zwrotnych na
podjecie dziatalnosci
gospodarczej w programie
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5 Ocena realizacji Strategii Inwestycyjnej oraz jej aktualizacja

Ocena realizacji Strategii Inwestycyjnej oparta bedzie o system sprawozdawczo$ci.
Zakres informacji z wdrazania IF, przekazywanych do KE musi by¢ zgodny art. 46 Rozporzqdzenia nr 1303/2013.

W celu sporzadzenia sprawozdania z wdrazania instrumentéw finansowych 1Z stosuje model okre$lony w
zalaczniku I do Rozporzgdzenia Wykonawczego nr 821/2014.

Pelny zakres sprawozdawczy zostanie uzgodniony w umowie pomig¢dzy podmiotem wdrazajacym IF a IZ
RPOWP. W celu zapewnienia wymaganego zakresu sprawozdawczo$ci niezbedne jest rowniez zapewnienie w
umowach z posrednikami obowiazkéw monitoringowych na poziomie ostatecznych odbiorcow.

Dodatkowo informacje na temat efektow realizacji Strategii Inwestycyjnej moga by¢ pozyskiwane w wyniku
badania ewaluacyjnego.

Aktualizacja Strategii Inwestycyjnej moze by¢ podjeta przez 1IZ RPOWP w kazdym czasie — z inicjatywy wiasnej
lub na uzasadniony wniosek podmiotu wdrazajacego IF.
Uzasadnieniem wprowadzenia zmiany sg przede wszystkim:

e zmiana otoczenia prawnego wdrazania IF;

e aktualizacja oceny ex-ante;

e aktualizacji Strategii Rozwoju Wojewddztwa lub Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewodztwa
Podlaskiego na lata 2014-2020;

e znaczace zmiany na rynku majace wptyw na sytuacje w wojewddztwa podlaskiego;

e niski popyt na IF;

e  korekte wskaznikow monitorowania w zakresie metodologii i wartosci;

e  korekte oczywistych pomylek pisarskich i bledéw edycyjnych.

23



Spis tabel i rysunkow

Tabela 1. Zakres Strategii INWESTYCYJNE] ....c.viuiiuiiiiiriiieiiiteiei sttt bbbttt 4
Tabela 2. Podstawy prawne wdrazania IF w okresie 2014-2020 ...........cccooiiiiiniiiniiiie e 6
Tabela 3. Instrumenty finansowe Wraz Z aloKaC]g ......c.ovverieiiriiniiee e 8
Tabela 4. Kwoty srodkow publicznych (unijnych i krajowych) oraz prywatnych ...........ccoovvvnivniiiinniiiinnen, 10
Tabela 5. Instrument fINANSOWY W P1 38.....c.oiuiiiiiiieiiiee et 15
Tabela 6. InStrument fINANSOWY W Pl 3C.....cuviiiiiiee ettt sttt e et sa e neereene e 16
Tabela 7. Instrument fiNANSOWY W PLAD.......ccviiice e 17
Tabela 8. InStrument fINANSOWY W PI AC ........ciiiiiiiiiie ettt ebe e 18
Tabela 9. Instrument fiNANSOWY W P18l ...c..cveiviiiiiiiiiiiicei bbb 19
Tabela 10. Wskazniki rezultatu bezposredniego i produktul ..........ccooviiiiiiiiiiieice e 21
Rysunek 1. Model wdrazania instrumentdw finanSoOWYCh. .........ccoocveiiiiiiiiniiice e 12

24



