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REGIONALNY FUNDUSZ WSPOMAGANIA 
TRANSAKCJI FINANSUJĄCYCH INNOWACJE – 
UJĘCIE KONCEPCYJNE
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Streszczenie: Regionalny Fundusz Wspomagania Transakcji Finansujących Innowacje to 
podmiot, który ma wspierać mikro-, małe i średnie przedsiębiorstwa wdrażające nowe lub 
istotnie ulepszone rozwiązania – np. produktowe lub procesowe – w rejonie jego działal-
ności. Wsparcie Funduszu przyjmie formę poręczeń za zobowiązania innowatorów z tytułu 
zaciągniętych pożyczek i kredytów, a także subsydiowania spłaty odsetek od tych zadłużeń. 
W koncepcyjnym ujęciu tej struktury zaprojektowano rozwiązania ułatwiające gromadzenie 
środków na depozyt poręczycielski (niekonwencjonalna oferta korzyści dla deponentów), 
usprawniające jego wykorzystanie (zasada mnożnika kapitałowego, reguła kwartalnego uak-
tualniania sum poręczenia), a także doprecyzowano zasady transakcji poręczeń oraz towarzy-
szących im operacji gospodarczych, w tym m.in. w zakresie deponowania środków finanso-
wych na koncie Funduszu i lokowania jego wolnych zasobów. 

Słowa kluczowe: finansowanie działalności innowacyjnej, fundusz wspomagania transakcji 
finansujących innowacje.

Summary: Regional Support Fund for the Financing Innovation Transactions represents 
an entity which has been established to support micro, small and medium enterprises 
implementing new or significantly improved solutions – e.g. product or process oriented 
ones – in the region covered by its activity. The support offered by the Fund takes the form 
of guarantees for innovators’ obligations resulting from loans and credits taken, as well as 
subsidizing interest repayment from these debts. Conceptual presentation of this structure 
offers solutions supporting collecting means for the deposit guarantee (an unconventional 
offer of benefits for depositors), facilitating its usage (capital multiplier rule, the rule of 
guarantee sums quarterly update). The rules of guarantee transactions were also more clearly 
specified, as well as the accompanying economic operations, among others, with regard to 
depositing financial means at the Fund account and investing its available resources.

Keywords: financing of innovation activities, fund of supporting financing innovations trans-
actions.
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1. Wstęp

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej wprowadza generalny zakaz udzielania 
pomocy publicznej przedsiębiorstwom. W art. 107 ust. 1 stwierdza się, że każda 
oferowana pomoc, w jakiejkolwiek postaci, ze strony państwa członkowskiego lub 
z jego zasobów, która łamie lub grozi zakłóceniem warunków konkurencji przez se-
lektywne uprzywilejowanie niektórych firm lub produkcji określonych towarów jest 
niezgodna z rynkiem wewnętrznym w zakresie, w jakim wpływa na wymianę hand-
lową między państwami członkowskimi [Wersja skonsolidowana Traktatu] Regule 
tej towarzyszą jednak pewne wyjątki, usystematyzowane w dwóch grupach. Pierw-
sza z nich precyzuje formy wsparcia zgodne z rynkiem wewnętrznym (m.in. pomoc 
ukierunkowaną na likwidację szkód wywołanych przez klęski żywiołowe lub inne 
nadzwyczajne zdarzenia losowe), druga natomiast określa potencjalne, podlegają-
ce ocenie Komisji Europejskiej obszary pomocy publicznej (np. wsparcie rozwoju 
gospodarczego regionów o bardzo niskim poziomie życia lub zatrudnienia). Wy-
mienione zbiory zastrzeżeń nie mają charakteru zamkniętego, gdyż Rada UE może 
zezwolić na stosowanie innych kategorii pomocy ze strony państwa [Wersja skonso-
lidowana Traktatu, art. 107]. W ten sposób z regulacji artykułu 87 Traktatu ustana-
wiającego Wspólnotę Europejską (obecny art. 107 Traktatu o funkcjonowaniu UE) 
została wyłączona m.in. pomoc na działalność badawczą, rozwojową i innowacyjną, 
a także związana ze wsparciem rozwoju sektora MŚP [Bąkowski 2008, s. 249].

Elastyczne podejście do problemu pomocy publicznej sprawia, że mogą powsta-
wać jej kategorie, które mieszczą się w regułach funkcjonowania rynku wewnętrznego. 
Fakt ten powinno się wykorzystać, powołując do życia Regionalny Fundusz Wspo-
magania Transakcji Finansujących Innowacje (RFWTFI). Opracowanie koncepcji tej 
struktury przyjęto za cel niniejszego artykułu. 

2. Idea i kluczowe zasady działalności RFWTFI

Regionalny Fundusz Wspomagania Transakcji Finansujących Innowacje (RFWT-
FI) będzie podmiotem wspierającym mikro-, małe i średnie przedsiębiorstwa, któ-
re implementują (faza startu, rozwoju lub ekspansji) innowacyjne rozwiązania (np. 
produktowe, procesowe) w rejonie jego działalności (obszar województwa). Pomoc 
RFWTFI przyjmie formę poręczeń za zobowiązania przedsiębiorców z tytułu za-
ciągniętych pożyczek i kredytów na rzecz pokrycia kosztów nowych lub istotnie 
ulepszonych rozwiązań w skali regionu i/lub podmiotów je wdrażających, a także 
subsydiowania spłaty odsetek od tych zadłużeń. W tej perspektywie sensem istnienia 
projektowanego funduszu będzie zwiększanie dostępności innowatorów do oferty 
pożyczkowej i kredytowej instytucji finansowych.

Wypełnienie misji RFWTFI wiąże się przede wszystkim ze zgromadzeniem od-
powiednich kapitałów, które staną się podstawą udzielania poręczeń i partycypowania 
w spłacie długów wspomaganych przedsiębiorstw. Źródłem finansowania tych działań 
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38 Dariusz Głuszczuk

będzie depozyt poręczycielski, czyli suma środków pieniężnych wpłaconych przez 
osoby fizyczne, prawne oraz jednostki organizacyjne nieposiadające osobowości praw-
nej na konto funduszu i zainwestowanych za jego pośrednictwem w bezpieczne lokaty 
finansowe. Motywacją do powierzania nadwyżek finansowych RFWTFI nie mogą 
być wyłącznie dochody odsetkowe z depozytów bankowych, bonów NBP, obligacji 
Skarbu Państwa czy podobnych form zyskownego zagospodarowywania wolnych 
środków pieniężnych, bo oszczędności te będą obarczone ryzykiem wynikającym 
z zawieranych umów poręczenia. Jego jedyną i adekwatną rekompensatą muszą być 
dodatkowe profity deponentów w postaci prawa do udziału w przyszłych zyskach 
beneficjentów pomocy, bez tytułu własności do ułamkowej części ich przedsiębiorstw, 
ale w ściśle oznaczonym czasie. Szczegóły takich ustaleń należy doprecyzować 
z uwzględnieniem struktury źródeł finansowania projektu (kapitały własne, pożyczka 
lub kredyt), proporcji przedkładanych zabezpieczeń (innowator, poręczyciele fundu-
szu) oraz okresu trwania zobowiązania. Pełne miesiące spłaty pożyczki (alternatywnie 
kredytu) powinny definiować czas korzystania przez poręczycieli z prawa do udziału 
w zyskach przedsiębiorcy (liczony od momentu wejścia firmy na rynek), natomiast 
rozmiary tej partycypacji określa prosta reguła:

gdzie:
D  – udział poręczycieli funduszu (RFWTFI) w zyskach wspomaganego podmiotu,
P  – udział poręczenia RFWTFI w ogólnej strukturze przedłożonych zabezpieczeń,
U  – udział pożyczki (lub kredytu) w strukturze źródeł finansowania projektu inno-

wacyjnego.

Przykładowo, jeśli udział poręczenia funduszu w ogólnej strukturze przedłożonych 
zabezpieczeń wyniósłby 80%, a pożyczka z 5-letnim okresem spłaty finansowałaby 
20% kosztów innowacyjnej inwestycji, to poręczającemu za nią podmiotowi przy-
sługiwałby 16% udział w zysku innowatora w ciągu 60 miesięcy.

Reguła ta wydaje się w pełni zasadna w przypadku projektów w fazie startu (wy-
sokie ryzyko), ale nie powinna znajdować prostego przełożenia w sytuacji poręczania 
za zobowiązania finansujące rozwój bądź ekspansję określonych przedsięwzięć (niż-
sze ryzyko). Wówczas koszt poręczenia (udział poręczyciela w przyszłych zyskach 
innowatora) należałoby ustalić w drodze wzajemnych uzgodnień między stronami 
umowy. Ponadto kwestią oczywistą jest, że brane pod uwagę zyski przedsiębiorstwa 
mogą być uwzględniane wyłącznie w tej części, którą generują wdrożone innowacje. 

Dodatkową zachętą do zyskownego poręczania za ryzykowne przedsięwzięcia 
będzie tzw. zasada mnożnika kapitałowego. W jej świetle depozyt poręczycielski (DP) 
nie zdefiniuje górnej granicy wartości poręczanych projektów. Skalę tej aktywności 
wyznaczy iloczyn multiplikatora i DP [Gajewski i in. 2000, s. 8; Kierunki rozwoju…,  
s. 12]. Przykładowo, jeśli fundusz zgromadzi milion złotych i przyjmie multiplikator na 
poziomie 1,2, to całkowita kwota potencjalnych poręczeń wyniesie 1,2 mln zł (rys. 1).
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(1 200 000 zł )  

Rys. 1. Zasada mnożnika kapitałowego

Źródło: opracowanie własne.

W ten sposób każdy uczestnik funduszu otrzyma możliwość większego angażowa-
nia się w działalność innowacyjną wybranych podmiotów i czerpania z tego tytułu 
dochodów, niż wynikałoby to z jego zdeponowanych środków. Sposobności takie 
otwiera nikłe prawdopodobieństwo porażki wspieranych projektów o wartości prze-
wyższającej sumę depozytu poręczycielskiego. Ponadto warto zauważyć, że wy-
negocjowanie multiplikatora na poziomie 1,2, a nawet wyższym (np. z przedziału 
1,2-2,0) [Raport 2014, s. 6], wesprze korzyści, które odniosą instytucje kredytowe 
i pożyczkowe. Działalność RFWTFI przyczyni się do wzrostu ich akcji kredyto-
wych i pożyczkowych przy ograniczonym poziomie ryzyka. Ryzyko kredytodawcy 
lub pożyczkodawcy sprowadzi się tylko do należności nieporęczanej przez fundusz. 
Multiplikator można zatem postrzegać jako koszt redukcji ryzyka.

Tabela 1. Mechanizm kwartalnego uaktualniania sumy poręczenia w relacji do stanu zadłużenia 
pojedynczego pożyczkobiorcy (alternatywnie kredytobiorcy)

Kwartał
Saldo pożyczki 

lub kredytu
w i-tym kwartale

Rata kapitałowa
(płatność na koniec 

i-tego kwartału)

Wartość poręczenia
(50% aktualnego 

zadłużenia)
I 75 000 25 000 37 500
II 50 000 25 000 25 000
III 25 000 25 000 12 500
IV 0 0 0

Źródło: opracowanie własne.

Zasadę mnożnika kapitałowego uzupełni reguła kwartalnego uaktualniania sum 
poręczenia w relacji do aktualnych zadłużeń wspieranych przedsiębiorstw. Jej me-
chanizm rozbuduje potencjał funduszu, gdyż zwiększy ilość i wartość możliwych 
poręczeń w określonym czasie w ramach danego depozytu poręczycielskiego, a tym 
samym podniesie jego efektywność (tab. 1). Przykładowo, jeśli RFWTFI poręczy 
za 50% pożyczonego kapitału w wysokości 75 tys. zł i dług ten będzie spłacany na 
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40 Dariusz Głuszczuk

koniec trzech kolejnych kwartałów w ratach po 25 tys. zł, to wartość poręczenia na 31 
marca, 30 czerwca i 30 września wyniesie odpowiednio: 37 500, 25 000 i 12 500 zł, 
a uwalniane środki pieniężne staną się podstawą ochrony kolejnych transakcji.

Potrzeba zastosowania zasady kwartalnego uaktualniania sum poręczenia w relacji 
do aktualnych zadłużeń wspieranych przedsiębiorstw wynika również z konieczności 
zachowania współodpowiedzialności innowatorów i funduszu wobec pożyczko-
dawców i/lub instytucji kredytowych. Reguła ta wykluczy możliwość wyłącznego 
zaspokojenia roszczeń tych wierzycieli ze środków depozytu poręczycielskiego, gdyż 
zobowiązania gwarantowane jego środkami nigdy nie obejmą całości zadłużenia.

3. Reguły transakcji dokonywanych w ramach RFWTFI  
i jego zadania

Precyzując kluczowe zasady działania RFWTFI, należy przyjąć, że:
• każdy podmiot poręczający (osoba fizyczna, prawna, jednostka organizacyjna 

nieposiadająca osobowości prawnej) będzie gromadzić środki finansowe na in-
dywidualnym koncie depozytowym,

• saldo środków na indywidualnym koncie depozytowym osoby fizycznej i praw-
nej (alternatywnie jednostki organizacyjnej nieposiadającej osobowości praw-
nej) nie może być niższe niż odpowiednio 5 i 10 tys. zł,

• środki zgromadzone na koncie depozytowym osoby fizycznej nie powinny prze-
kraczać 25% jej oszczędności (zasada fakultatywna),

• suma środków zgromadzonych na indywidualnych kontach depozytowych 
utworzy depozyt poręczycielski funduszu; 

• środki zgromadzone w ramach depozytu poręczycielskiego będą lokowane przez 
fundusz w bezpieczne i dochodowe aktywa finansowe z zachowaniem racjonal-
nych zasad polityki lokacyjnej (dywersyfikacja, pewność, płynność, wiarygod-
ność depozytariuszy),

• dochody z działalności lokacyjnej funduszu pomniejszone o koszty jego aktyw-
ności operacyjnej (maksymalnie 10% całkowitych dochodów odsetkowych) 
zasilą indywidualne konta depozytowe w proporcji adekwatnej do ich udziału 
w portfelu lokat i osiągniętych z tego tytułu zysków,

• każdy podmiot zostanie wyposażony w prawo wycofania środków pieniężnych 
z indywidualnego konta depozytowego w oznaczonym czasie (np. w ciągu 3 
miesięcy od dnia złożenia stosownej dyspozycji), jeśli nie będą one obciążone 
zobowiązaniami w postaci poręczeń, 

• selekcja przedsięwzięć objętych poręczeniem nastąpi na podstawie decyzji po-
siadaczy indywidualnych kont depozytowych, a ich wybory zostaną poprzedzo-
ne oceną projektów, którą przeprowadzi podmiot przenoszący lub udostępniają-
cy określoną ilość pieniędzy,

• środki zgromadzone na indywidualnym koncie depozytowym nie mogą wiązać 
się z poręczeniem jednego projektu w części większej niż 20% ich stanu,
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• przedmiotem poręczenia stanie się wyłącznie przeniesiony na własność (umowa 
pożyczki) lub udostępniony (umowa kredytu) kapitał bez odsetek od tych zobo-
wiązań, 

• portfel poręczeń funduszu utworzą wyłącznie te projekty, które zostaną pozy-
tywnie zweryfikowane (zadanie kredytodawcy lub pożyczkodawcy) i zgroma-
dzą kapitały poręczycieli w wysokości wymaganego poręczenia,

• konsolidowanie kapitałów z indywidualnych kont depozytowych na rzecz poręcze-
nia nastąpi z zachowaniem kolejności wpływu deklaracji uczestników funduszu,

• odpowiedzialność poszczególnych deponentów (poręczycieli) będzie różna, za-
leżnie od ich decyzji i zasobności kont,

• spłata poręczanych projektów nie powinna przekraczać 5 lat,
• zobowiązania przedsiębiorcy (przeniesiony na własność lub udostępniony kapi-

tał) muszą być zabezpieczone jego majątkiem w co najmniej 20%,
• środki zaangażowane w jednego przedsiębiorcę oraz podmioty z nim powiązane 

nie przewyższą 20% wartości depozytu poręczycielskiego,
• zyski przedsiębiorstw w części stanowiącej rekompensatę za ryzyko poręczenia 

będą zasilać wskazane konto funduszu, a następnie – pomniejszone o jego pro-
wizję (propozycja – 5%) – zostaną przelane na indywidualne rachunki depozy-
towe w proporcji adekwatnej do ich udziału w portfelu poręczenia,

• maksymalna bezzwrotna pomoc finansowa na spłatę odsetek od zaciągniętych 
zobowiązań przez przedsiębiorców nie przekroczy 5% dochodów z rocznej dzia-
łalności lokacyjnej funduszu, a także 50% wartości odsetek od poręczanych czę-
ści pożyczek i/lub kredytów,

Tabela 2. Zasada podziału środków funduszu z działalności lokacyjnej w części przeznaczonej  
na subsydiowanie spłaty odsetek innowacyjnych przedsiębiorstw

Wspierane
przedsiębiorstwa

50% rocznych 
odsetek od 
poręczanej 

pożyczki lub 
kredytu

Udział 
poszczególnych firm 
w zobowiązaniach 
funduszu z tytułu 

subsydiowania spłaty 
odsetek

5% rocznych 
dochodów funduszu 

z działalności 
lokacyjnej (budżet 

subsydiowania)

Nieodpłatna 
i bezzwrotna 

pomoc finansowa 
dla poszczególnych 

podmiotów

(1) (2) (3) (4) (5) = (3) ∙ (4)
Firma A 5 000 0,25 8 000 2 000
Firma B 4 000 0,20 1 600
Firma C 3 000 0,15 1 200
Firma D 6 000 0,30 2 400
Firma E 2 000 0,10 800
Razem 20 000 1,00 – 8 000

Źródło: opracowanie własne.
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• środki przeznaczone na subsydiowanie przedsiębiorstw zostaną podzielone 
według klucza, w którym uwzględni się możliwości finansowe funduszu (5% 
dochodów z rocznej działalności lokacyjnej) oraz udział poszczególnych firm 
w jego zobowiązaniach z tytułu nieodpłatnej i bezzwrotnej pomocy (tab. 2),

• środki przeznaczone przez fundusz na spłatę odsetek od pojedynczej transakcji 
(pożyczki, kredytu) nie przewyższą 50% tych kosztów, a wielkość takich sub-
wencji każdorazowo określą możliwości finansowe funduszu i przyjęte zasady 
pomocy.
Zaproponowane reguły działalności RFWTFI uogólnia schematyczne ujęcie re-

alizowanych w jego ramach transakcji poręczeń i towarzyszących im operacji go-
spodarczych (rys. 2).

 

10 000 zł 

5000 zł 

25 000 zł 

6000 zł 
… 
… kolejni poręczyciele 
… 

100 000 zł 

 

 
Depozyt poręczycielski 

(RFWTFI) 
 
 
 
 
 

 
Oferenci bezpiecznych 

 

 
Pożyczkobiorcy 
(innowatorzy) 

 
 
 
 
 
 
 

 
Instytucje kredytowe, fundusze 
pożyczkowe, w tym zwłaszcza 

 
 

 
Legenda:  
 Indywidualne konta depozytowe i deklarowane poręczenia. 

 Kapitał (kwota pożyczki lub kredytu). 

 Finansowa rekompensata za ryzyko poręczenia (partycypacja 
w zyskach wpieranych przedsiębiorstw. 

 Działalność lokacyjna i związane z nią dochody. 

 Spłata odsetek od zaciągniętego zobowiązania. 

 

10 000 zł 

5000 zł 

25 000 zł 

6000 zł 
… 
… kolejni poręczyciele 
… 

100 000 zł 

 

 
Depozyt poręczycielski 

(RFWTFI) 
 
 
 
 
 

 
Oferenci bezpiecznych 

 

 
Pożyczkobiorcy 
(innowatorzy) 

 
 
 
 
 
 
 

 
Instytucje kredytowe, fundusze 

 
 

 
Legenda:  
 Indywidualne konta depozytowe i deklarowane poręczenia. 

 Kapitał (kwota pożyczki lub kredytu). 

 Finansowa rekompensata za ryzyko poręczenia (partycypacja 
w zyskach wpieranych przedsiębiorstw. 

 Działalność lokacyjna i związane z nią dochody. 

 Spłata odsetek od zaciągniętego zobowiązania. 
  

lokat finansowych  

PPRPI

Rys. 2. Idea poręczeń w ramach RFWTFI i transakcji im towarzyszących

Źródło: opracowanie własne.
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W zaprojektowanych relacjach między poręczającymi a innowatorami zasadniczą 
rolę będzie odgrywać RFWTFI. W jego kompetencjach znajdzie się:
• rzetelne informowanie przedsiębiorców o zasadach działalności funduszu, 
• przyjmowanie kompletnych wniosków o udzielenie wsparcia finansowego, 
• weryfikowanie projektów pod kątem ich ekonomicznej efektywności oraz inno-

wacyjności z wykorzystaniem usług outsourcingowych (kredytodawców i po-
życzkodawców),

• kojarzenie poręczycieli i pożyczkobiorców lub kredytobiorców (utworzenie 
i prowadzenie banku podmiotów regionalnych, oczekujących na wsparcie fun-
duszu w postaci poręczenia oraz konsolidowanie kapitałów deponentów fundu-
szu na rzecz tych poręczeń),

• nawiązywanie i pogłębianie współpracy z instytucjami kredytowymi i pożycz-
kowymi, 

• poręczanie za zobowiązania pożyczkobiorców i kredytobiorców,
• bezpieczne i dochodowe lokowanie środków współtworzących depozyt porę-

czycielski,
• rozliczanie (podział) dochodów z udzielanych poręczeń i działalności lokacyjnej, 
• ocena płynności prawnych zabezpieczeń pożyczkobiorcy lub kredytobiorcy, 
• monitorowanie przedsięwzięć gospodarczych wspieranych przez fundusz,
• windykacja wierzytelności funduszu z tytułu udzielonych i zrealizowanych po-

ręczeń na bazie prawa regresu.

4. Zakończenie

Przedstawiona koncepcja RFWTFI powinna skupić różne środowiska podmiotów.  
W jej ramach innowacyjne przedsiębiorstwa zyskają szerszy dostęp do usług pożycz-
kowych i kredytowych przy ograniczonym ryzyku oferujących je instytucji, a depo-
nenci funduszu dostaną niekonwencjonalny i w miarę bezpieczny sposób pomnażania 
swoich kapitałów (nadwyżek finansowych). Triada tych korzyści, wsparta populary-
zacją działalności funduszu, powinna przełożyć się na sukces tego przedsięwzięcia.
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