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The Three Seas Initiative Investment Fund:
Origins and Stages of Development

The article aims to examine what the Three Seas Initiative Investment Fund
is, how it was created and developed, and what are its connections with
the Three Seas Initiative. Three stages of the Fund’s development have been
distinguished: 2017-2018: the period from the emergence of the concept to
the signing of the letter of intent to establish the fund; 2018-2020: fine-
-tuning the legal and financial framework; from 2020, in which the fund,
as a new investment entity, began its commercial operations. In each of the
three indicated stages, the relationship between the fund and the Three Seas
Initiative developed differently. In the first and second stages, the fund was
a concept whose implementation depended on the state of cooperation under
the Three Seas Initiative. It was treated as a potential subsidy instrument,
but over time this concept has changed. In the third stage, the fund became
an independent legal entity, registered under Luxembourg law, with its
statute, authorities and seat. While the Three Seas Initiative remains a loose
form of cooperation, the fund is a clearly defined legal entity. It is intended
to increase investment in Central Europe and generate profits for investors
on a commercial basis. The Three Seas Fund is a different entity from
the perspective of investors in the legal and financial dimension than for
researchers of international relations. The Fund’s activity in the investment
field affects cooperation under the Three Seas Initiative.
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Artykut powstal w ramach projektu badawczego o Inicjatywie Trojmorza realizowa-
nego w ISP PAN. Projekt zostat dofinansowany przez BGK.
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Koncepcja Funduszu Inwestycyjnego Inicjatywy Tréjmorza (da-
lej: Fundusz Tréjmorza, 3Seas Investment Fund, FIIT) pojawita sie
w 2017 r. Od poczatku budzi on duze zainteresowanie i rodzi wie-
le pytan, ktore wiaza sie z jego dziatalnoscia. W mysl glownej tezy
Fundusz ma zlozona podmiotowosé: jest czym$ innym z perspek-
tywy inwestorow, w wymiarze prawno-finansowym, a czyms innym
jako element wspoélpracy regionalnej dla badaczy stosunkow miedzy-
narodowych.

Celem badawczym artykutu jest znalezienie odpowiedzi na pyta-
nia: czym jest ten fundusz, jak powstal, jakie sa jego zwiazki z Inicja-
tywa Trojmorza, w szczegélnosci — czy jest to fundusz inwestycyjny
majacy poza nazwa niewiele z nig wspolnego czy przeciwnie — to insty-
tucja podporzadkowana Inicjatywie i Scisle od niej zalezna?

W dotychczasowym okresie aktywnosci FIIT wyodrebniam trzy
etapy: pierwszy obejmuje lata 2017-2018, czyli okres od pojawienia
sie koncepcji do podpisania listu intencyjnego o powotaniu funduszu;
drugi etap — lata 2018-2020 — dopracowanie ram prawnych i finanso-
wych, oraz trzeci etap — od 2020 r., kiedy to nowy podmiot, fundusz
inwestycyjny, rozpoczat dziatalnos¢ komercyjna. W kazdym z trzech
wskazanych etapow zwiazki FIIT z Inicjatywa Trojmorza ksztaltowaty
sie w odmienny sposob. W pierwszym i drugim etapie fundusz jako
pewien koncept pozostawal w pelni zalezny od stanu wspélpracy w ra-
mach Inicjatywy Trdjmorza, ale w trzecim etapie zaczal dziatac¢ jako
osobny, niezalezny podmiot zarejestrowany na mocy prawa luksem-
burskiego, precyzyjnie uregulowany prawnie, majacy wlasny statut,
organy, siedzibe. Mimo tej odrebnosci jego sukces lub porazka na
polu inwestycyjnym beda mialy wplyw na wspolprace w ramach Ini-
cjatywy Trojmorza w wymiarze politycznym.

Za formalny poczatek Inicjatywy Trojmorza przyjmuje sie szczyt
prezydentéw w Dubrowniku w 2016 r. Od poczatku formutla tej wspot-
pracy miata by¢ luzna'. Nie jest to organizacja miedzynarodowa, nie
ma statutu, ktéry w jasny sposob okreslatby jej cele, sposob funkcjo-
nowania, struktury. Takie rozwiazanie zapewnia wieksza elastycznos¢
decydentom, ale jednoczes$nie zwieksza ryzyko niejasnego przekazu

1 P. Kowal, A. Orzelska-Staczek, Inicjatywa Tréjmorza: geneza, cele i funkcjonowanie,
ISP PAN, Warszawa 2019; P. Bajda, A. Orzelska-Staczek, Security Aspects of Cooperation in
Central Europe Visegrad group, Bucharest Nine and the Three Seas Initiative, ,,On-line Jour-
nal Modelling the New Europe” 2021, nr 37, s. 4-23; T. Stepniewski, G. Soroka, The Three
Seas Initiative: Geopolitical Determinants and Polish Interests, ,Rocznik Instytutu Europy
Srodkowo-Wschodniej” 2019, t. 17, z. 3, DOI: 10.36874/ RIESW.2019.3.2.
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i tworzenia konstruktéow narracyjnych dalekich od faktéw. Ta kwe-
stia jest szczegblnie istotna w kontekscie Funduszu Trojmorza. Jego
odbiér byl ksztaltowany przez pryzmat: po pierwsze, samej Inicjaty-
wy Tréjmorza, po drugie, innych znanych opinii publicznej funduszy,
a po trzecie, z fragmentarycznych, dostepnych publicznie informacji
o FIIT To moglo prowadzi¢ do nieporozumien.

Pod wzgledem metodologicznym opieram sie na badaniach jako-
Sciowych?. Punktem wyj$cia byla analiza literatury przedmiotu oraz
dyskusje na seminariach na forum ISP PAN. Autorzy prac dotycza-
cych Inicjatywy Tréjmorza zwykle poswiecaja niewiele miejsca FIIT.
Na tym tle wyréznia sie liczacy 48 stron raport Julity Wilczek i An-
drzeja Rudowskiego pt. Fundusz Tréjmorza. W strone instytucjonaliza-
gji inicjatywy®, zawierajacy omowienie celéw, roli, struktury i zasad
organizacyjnych funduszu. Wazny materiat Zzrédlowy stanowia publi-
kowane wypowiedzi os6b zaangazowanych w tworzenie i prace FIIT.
W kwietniu 2022 r. na potrzeby niniejszego artykutu przeprowadzony
zostal wywiad z wiceprezesem BGK Pawlem Nierada, co pozwolito zna-
lez¢ odpowiedzi na istotne pytania badawcze®. Osobna analizowanag
kategorie stanowity dokumenty zZrédlowe: dla wymiaru politycznego
FIIT kluczowe znaczenie mialy deklaracje przyjete przez prezydentow
na kolejnych szczytach Inicjatywy Trojmorza, zawierajace odniesie-
nia do FIIT. Natomiast w wymiarze komercyjnym decydujace zapisy
znajduja sie w dokumentach prawno-finansowych, z ktérych czesé
jest jawna.

2 O metodach jakosciowych i o ich krytyce: F. Devine, Metody jakosSciowe, w: D. Marsh,
G. Stoker (red.), Teorie i metody w naukach politycznych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ja-
gielloniskiego, Krakow 2006, s. 199-200; D. Jemielniak (red.), Badania jakosSciowe. Metody
i narzedzia, PWN, Warszawa 2012; R. Backer et al., Metodologia badan politologicznych,
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, Polskie Towarzystwo Nauk Politycznych, War-
szawa 2016, s. 78-96. Zob. takze: N.K. Denzin, Y.S. Lincoln (red.), Metody badarn jakoscio-
wych, red. wyd. polskiego K. Podemski, PWN, Warszawa 2009, t. 1. s. 19-76.

3 J. Wilczek, A. Rudowski, Fundusz Tréjmorza. W strone instytucjonalizacji inicjaty-
wy?, (Barometer, 3) Collegium Interethnicum, Warszawa 2021, https://interethnicum.pl/
analizy/ (dostep: 30.02.2023).

4+ O wywiadach od strony metodologicznej: A. Orzelska-Staczek, P. Ukielski, Inicja-
tywa Tréjmorza z perspektywy jej uczestnikéw, ISP PAN, Warszawa 2020; J. Wisniewska,
Wywiad jako technika gromadzenia danych w badaniach jakoSciowych, w: K. Lawniczak,
Metody jakoS$ciowe i iloSciowe w badaniu organizacji i dziatania Unii Europejskiej, Wydaw-
nictwo WDiNP, Warszawa 2013; S. Kvale, Prowadzenie wywiadoéw, przet. A. Dziuban, PWN,
Warszawa 2010, s. 10-12.
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I ETAP: FORMULOWANIE KONCEPCJI FIIT.
OD SZCZYTU INICJATYWY TROJMORZA W WARSZAWIE
W 2017 ROKU DO LISTU INTENCYJNEGO W BUKARESZCIE
17 WRZESNIA 2018 ROKU

Na poczatku 2017 r. Inicjatywa Troéjmorza byta nieznanym szerzej pro-
jektem. Jednak zainteresowanie ze strony USA i decyzja prezydenta
Donalda Trumpa o przyjezdzie do Polski, by wziga¢ udzial w II szczycie
Inicjatywy Trojmorza, zmienily jej range. Ostatecznie obok prezydenta
USA jako goscia specjalnego do Warszawy przyjechato dziesieciu pre-
zydentow panstw Tréjmorza. Drugi szczyt Inicjatywy Tréjmorza stal
sie jednym najwazniejszych wydarzen dyplomatycznych w 2017 r.
w Europie Srodkowe;j.

W takich okolicznosciach nazwa ,Fundusz Tréjmorza” po raz
pierwszy pojawila sie na forum zarzadu BGK, gdzie wysunieto kon-
cepcje powolania FIIT. BGK miatl duze doswiadczenie w zarzadza-
niu europejskimi funduszami inwestycyjnymi pod nazwa Marguerite
(Marguerite 1, Marguerite 2, Marguerite 3), ktore postuzyly za roz-
wigzanie modelowe i oparcie koncepcyjne FIIT®. W swietle wypowiedzi
przedstawicieli BGK ten splot czynnikow — ich pozytywne doswiadcze-
nie z funduszami inwestycyjnymi oraz organizacja szczytu Inicjatywy
Tréjmorza w Warszawie — staly sie impulsem dla wysuniecia pomyshu
powolania nowego funduszu. Wpisywalo sie¢ to w gtéwna misje BGK,
czyli wspierania rozwoju spoleczno-ekonomicznego Polski. Koncepcja
FIIT byla inspirowana Inicjatywa Trojmorza, ale same mechanizmy
funkcjonowania i strukture prawng wzorowano na znanych wczesniej
funduszach inwestycyjnych.

5 Mowit o tym Pawet Nierada, pierwszy wiceprezes zarzadu BGK w wywiadzie udzie-
lonym Pawlowi Rozynskiemu, Katalizator projektéw Miedzymorza, ,Rzeczpospolita”,
26.11.2018, (https://www.rp.pl/Wywiady/311259953-Katalizator-projektow-Miedzymorza.
html, dostep: 1.07.2023). Zob. takze: wystapienie Beaty Daszynskiej-Muzyczki, prezesa
zarzadu BGK S.A., przewodniczacej rady nadzorczej Funduszu Tréjmorza na posiedzeniu
Komisji Spraw Zagranicznych (nr 32) 16 grudnia 2020 r., przy rozpatrzeniu Informacji Mini-
stra Spraw Zagranicznych na temat wspoétpracy w ramach Inicjatywy Trojmorza i projektow
realizowanych ze §rodkéw Funduszu Tréjmorza, moéwita: ,Potem odby! sie szczyt w War-
szawie, z udzialem prezydenta Trumpa. Warszawa wtedy byla zamknieta, zwlaszcza cen-
trum. Budynek banku, ktory miesci sie przy rondzie de Gaulle’a, rowniez by} niedostepny,
zamkniety. To byl czas strategicznego przemys$lenia dla zarzadu. Wtedy zrodzit sie pomyst,
jak te wazna inicjatywe dla calego regionu wesprzeé przez instytucje finansowe, przez banki
rozwoju”.https:/ /orka.sejm.gov.pl/zapisy9.nsf/0/291717D85E9BC552C125864E004B-
2FD6/%24File/0087809.pdf (dostep: 1.07.2023). O funduszach Marguerite: https://www.
bgk.pl/biuro-prasowe/archiwalne-komunikaty-prasowe / bgk-kupil-od-pko-banku-polskie-
go-udzialy-w-funduszu-marguerite-i/ (dostep: 1.07.2023).
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Role nieformalnego lidera na drodze do powotania nowego fun-
duszu objat BGK jako jego pomystodawca i najwiekszy udziatlowiec.
Przedstawiciele banku przez wiele miesiecy promowali te idee w sto-
licach panstw Trojmorza. Te rozmowy mialy jeszcze jeden efekt — po-
zwolity zbudowac¢ sie¢ kontaktow przez nawigzywanie bezposrednich
relacji®.

II ETAP: OD LISTU INTENCYJNEGO
DO AKTU NOTARIALNEGO

Szczyt Inicjatywy Trojmorza w 2017 r. w Warszawie nadat nowa dyna-
mike tej wspoélpracy. W kolejnych miesiacach nastapila nieoczekiwa-
na zmiana zdystansowanej dotad polityki Niemiec i instytucji europej-
skich. W efekcie w III szczycie Inicjatywy Tr6jmorza, zorganizowanym
w Bukareszcie w 2018 r., po raz pierwszy udzial wzieli szef Komisji
Europejskiej, szefowie Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju,
Europejskiego Banku Inwestycyjnego, a takze minister spraw zagra-
nicznych Niemiec, Heiko Maas, a ze strony USA — sekretarz ds. energii
Rick Perry.

Trzeci szczyt Inicjatywy Trojmorza w Bukareszcie przyniost jakos-
ciowg zmiane — od wypracowywania jej celow i strategii nastapito przej-
Scie do fazy wdrazania pomysléw. Do najwazniejszych rezultatow tego
szczytu nalezalo przyjecie wspoélnej deklaracji, w ktorej za trzy gtowne
cele Inicjatywy Trojmorza uznano: zdynamizowanie rozwoju gospodar-
czego, wzmocnienie spojnosci UE oraz wzbogacenie wiezi transatlan-
tyckich. Temu shuzyly kolejne proby zaciesniania tej wspoélpracy na
roznych plaszczyznach. W Bukareszcie zorganizowano pierwsza edycje
forum biznesowego Three Seas Initiative Business Forum z udzialem
ponad 600 uczestnikow i przyjeto wspolne oswiadczenie o powotaniu
sieci izb przemystowo-handlowych krajow Tréjmorza’.

5 Prezes Beata Daszynska-Muzyczka wyjasniata: ,RozpoczeliSmy, jako Bank Gospo-
darstwa Krajowego, podr6z po 12 krajach. ZorganizowaliSmy najpierw indywidualne spot-
kania z naszymi odpowiednikami w tych 12 panstwach, zeby zainspirowac ich do wspélnego
przedsiewziecia, jakim jest zatozenie Funduszu Inwestycyjnego Tréjmorza. Od maja 2018 r.
mieliSmy regularne, comiesieczne spotkania wszystkich zespotéw, z wytaczeniem Austrii,
ktora od poczatku zasygnalizowala, ze nie potrzebuje takiego wsparcia, bo jest najbardziej
rozwinietym krajem wsrod panstw czlonkowskich Tréjmorza, i nie bedzie uczestniczy¢ po-
przez przedstawicielstwo swoich instytucji finansowych w tworzeniu Funduszu Tréjmorza”.
https://orka.sejm.gov.pl/zapisy9.nsf/0/291717D85SE9BC552C125864E004B2FD6 / %-
24File/0087809.pdf (dostep:1.07.2023).

7 Joint Statement for the creation of the 3SI Network of Chambers of Commerce,
http:/ /three-seas.eu/joint-statement-for-the-creation-of-the-network-of-the-chambers-of-
commerce-of-the-three-seas-initiative/ (dostep: 1.07.2023).
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Przy okazji Three Seas Initiative Business Forum 17 wrzesnia 2018 r.
podpisany zostat list intencyjny w sprawie powotania Funduszu Tréj-
morza przez instytucje finansowe z szesciu panstw: Bank Gospodar-
stwa Krajowego (BGK) z Polski oraz instytucje z Chorwacji, Czech,
Lotwy, Rumunii i Stowacji. Trudno na podstawie dostepnych zrodet
odpowiedzie¢ na pytanie, czy wybor 17 wrzesnia, ktéry w Polsce ko-
jarzy sie z rocznicg agresji ZSRR w 1939 r., to zbieg okolicznosci,
czy raczej zamierzony zabieg. Bez wzgledu na odpowiedz w przypadku
rozwoju wspolpracy taka data moze zyskac¢ znaczenie przy budowie
narracji o Funduszu jako elemencie wzmacniajagcym region przed za-
grozeniem ze strony Rosji.

Jednym z gléwnych rezultatéw szczytu, o istotnym znaczeniu dla
FIIT, bylo zatwierdzenie listy kilkudziesieciu projektow inwestycyj-
nych (ok. 150 stron katalogu) pt. The Three Seas Initiative — Priority
Interconnection Projects®. Tego wlasnie dotyczyt punkt nr 1 deklaracji
z Bukaresztu, w ktérym zapisano, ze strony® z zadowoleniem przyjmu-
ja liste priorytetowych projektow komunikacyjnych Inicjatywy Troéj-
morza w trzech kluczowych obszarach: transportu, energetyki, cyfry-
zacji, ktérych celem jest usprawnienie procesu wsparcia politycznego
dla tych projektow oraz zachecenie zainteresowanych Rzadow, firm
i instytucji finansowych do wspélnej pracy na rzecz ich szybkiej im-
plementacji. Zapraszaja wszystkich zainteresowanych interesariuszy
do wspoélpracy w pozyskiwaniu srodkéw finansowych, koniecznych do
realizacji projektow Inicjatywy Trojmorza, w tym do identyfikowania
wszelkich mozliwych funduszy UE oraz innych funduszy na rzecz ich
implementacji”'°. Lista obejmowala dwie kategorie: po pierwsze, pro-
jekty multilateralne, po drugie, projekty dwustronne oraz narodowe
z potencjalem miedzynarodowym. Obie kategorie zostaly podzielone
na trzy obszary: energetyki, cyfryzacji oraz transportu. Czes¢ z tych
projektow byla juz w trakcie realizacji, czes¢ dopiero w planach,

8 The Three Seas Initiative — Priority Interconnection Projects, http:/ /three-seas.eu/wp-
content/uploads/2018/09/LIST-OF-PRIORITY-INTERCONNECTION-PROJECTS-2018.pdf
(dostep: 1.07.2023).

9 Strony to: ,Prezydenci oraz ich wysocy przedstawiciele z dwunastu panstw czlon-
kowskich Inicjatywy Tréjmorza (3SI) — Republiki Austrii, Republiki Bulgarii, Republiki
Chorwacji, Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej, Wegier, Republiki Lotewskiej, Repu-
bliki Litewskiej, Rzeczypospolitej Polskiej, Rumunii, Republiki Stowackiej, Republiki Stowe-
nii”, Wspélna deklaracja III Szczytu Inicjatywy Tréjmorza, Bukareszt, 17-18 wrzesnia 2018,
https://trojmorze.isppan.waw.pl/inicjatywa-trojmorza/deklaracje-szczytow-inicjatywy
-trojmorza/wspolna-deklaracja-iii-szczytu-inicjatywy-trojmorza-bukareszt-17-18-wrze-
snia-2018/ (dostep: 1.07.2023).

19 Ibidem.
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a umieszczenie ich na liScie priorytetéw inwestycyjnych miato ulatwic
zdobycie wsparcia dla ich dalszej realizacji.

W przyjetej w Bukareszcie deklaracji, po raz pierwszy w dokumen-
cie tej rangi, znalazta sie wzmianka o FIIT. Zapisano, zZe strony ,Z uzna-
niem odnosza sie do podpisania, podczas Forum Biznesu Tréjmorza,
Listu Intencyjnego w sprawie ustanowienia Funduszu Inwestycyjne-
go Tréjmorza przez odpowiednie instytucje finansowe, zamierzajace
uczestniczy¢ w Funduszu”!!. W tym samym dokumencie okreslono
cele funduszu, uznajac, ze bedzie to inicjowanie, wspieranie oraz fi-
nansowanie priorytetowych projektow komunikacyjnych wspieranych
przez Inicjatywe, a takze innych przyszlych projektow Trojmorzal?.

Ten zapis wymaga wyjasnienia, bo laczy sie z nim jedno z glow-
nych zrédel nieporozumienn wokét FIIT. We wspomnianym zapisie jest
mowa o finansowaniu przez fundusz ,priorytetowych projektéw ko-
munikacyjnych wspieranych przez Inicjatywe”. Mozna bylo odnies¢
wrazenie, ze fundusz pozostanie ScisSle zwigzany z tzw. lista priory-
tetowych projektow i na nich bedzie si¢ koncentrowal. Nawet jesli
poczatkowo, na etapie prac nad powolaniem FIIT, mogly pojawic sie
takie intencje, to w ostatecznym ksztalcie nie traktowano ich priory-
tetowo. Projekty ze wspomnianej listy byly brane pod uwage i analizo-
wane tak jak i inne projekty, spoza tej listy. Decydujacym kryterium
byla rentownos¢ i wpisanie sie w strategie funduszu?s.

Podpisanie listu intencyjnego w sprawie ustanowienia funduszu
w 2018 r. otworzyto droge do wypracowania szczegoélowych uzgodnien,
w ktorym wiodaca role petnit konsekwentnie BGK. Na tym etapie pra-
ce obejmowaly przede wszystkim opracowanie strategii inwestycyjne;j
i konstrukcji prawnej funduszu. W tym celu organizowano co miesiac
warsztaty, w ktorych grupy robocze z instytucji finansowych z panstw
regionu oraz EBI i EBOR spotykaly sie w roznych panstwach, by szu-
ka¢ wspodlnych rozwiazan i podkresla¢ regionalny multilateralny cha-
rakter przedsiewziecia. W ciagu oSmiu miesiecy od podpisania listu
intencyjnego zakonczono ten etap prac'‘.

1 Ibidem.

12 Ibidem.

13 Zwypowiedzi wiceprezesa Zarzadu BGK Pawta Nierady w wywiadzie udzielonym autor-
ce. Wywiad zostal przeprowadzony 26 kwietnia 2022 r., po autoryzacji zostal przestany do
publikacji 13 lipca 2022 r., jest opublikowany na stronie: https://trojmorze.isppan.waw.
pl/aktualnosci/czym-jest-fundusz-inwestycyjny-inicjatywy-trojmorza-jaka-jest-jego-gene-
za-i-rola-z-pawlem-nierada-pierwszym-wiceprezesem-banku-gospodarstwa-krajowego-roz-
mawia-prof-agnieszka-orzelska-staczek/ (dostep: 1.07.2023).

14 Ibidem.
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Akt notarialny w sprawie utworzenia FIIT zostal podpisany przez
przedstawicieli BGK oraz rumunskiego Eximbank Romania 19 maja
2019 w Luksemburgu. FIIT zostal zarejestrowany w Luksemburgu
(stolicy Luksemburga) 29 maja 2019 r. pod numerem B 234.989. Za-
lozyciele - BGK i Eximbank Romania — zadeklarowali wplaty w lacznej
wysokosci 520 mln EUR, z czego 500 mln BGK, a 20 mln Eximbank
Romania. Pojawialy sie pytania, skad wynikaja te sumy, dlaczego
podpisy w akcie notarialnym zlozyly osoby reprezentujace instytu-
cje akurat z Polski i Rumunii, a nie bylo wsréd nich przedstawicie-
la instytucji finansowej np. z Chorwacji, ktéra jako wspélorganizator
szczytu w Dubrowniku postrzegana byla jako jeden z liderow Troj-
morza. Wiceprezes Pawel Nierada tlumaczyl: ,ze wzgledu na pewne
uwarunkowania regulacyjne mogliSmy to zrobi¢ wlasciwie «z marszu».
W innych instytucjach ta droga bywatla bardziej ztozona, dlatego po-
szczegblne kraje dolaczaly pézniej, w kolejnych miesigcach. Czasami
byla potrzebna zgoda parlamentu”!®. Dodac¢ nalezy, ze przemawiato
za tym takze zaangazowanie Polski we wspoélprace w ramach Tréjmo-
rza, aktywna rola BGK jako pomystodawcy FIIT, a Eximbank Romania
jako instytucji z panstwa, w ktérym podpisano list intencyjny o powo-
taniu FIIT®.

Rejestracja funduszu w Luksemburgu, na prawie luksemburskim,
nie byla oczywistym wyborem. Pojawialy sie argumenty, aby fundusz
zarejestrowaé¢ w jednym z panstw Trojmorza, by wzmocnic jego prestiz
i da¢ dodatkowy impuls dla jego rozwoju. Na rzecz takiego rozwia-
zania przemawialy tez nizsze koszty dzialalnosci placéwki i dazenie
do wzmocnienia lokalnych srodowisk biznesowych. Takie rozwigzanie
przyjeto w przypadku Funduszu Wyszehradzkiego, ktory ma siedzibe
w Bratystawie.

Zwyciezyta jednak inna opcja. Wsrod argumentow wskazywano, ze
Luksemburg to jedna z najbardziej typowych lokalizacji, jezeli chodzi
o konstrukcje prawnag dla funduszy inwestycyjnych w Europie, czytel-
na dla inwestoréw na swiecie. Mimo przynaleznosci do UE i NATO od
kilku dekad, w ramach Unii Europejskiej wciaz widoczny byt podziat
na slabiej rozwinieta, peryferyjna czesé¢ Europy (zwana Srodkowa,
Srodkowo-Wschodnia albo Srodkowa i Wschodnia) oraz na Europe
Zachodnia. Panstwa peryferyjne ponosza wyzsze koszty zdobywania
kapitalu i zdobywania zaufania inwestorow. Sa miejscem zapewnia-

5 Ibidem.
16 J. Wilczek, A. Rudowski, Fundusz Tréjmorza. W strone instytucjonalizacji inicjatywy?,
s. 15.
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jacym dla wielu inwestycji wiekszy zwrot kapitatu, ale sa postrzegane
jako obciazone wiekszym ryzykiem.

Wybér Luksemburga na siedzibe FIIT pozwolil pomina¢ etap rywa-
lizacji o umieszczenie siedziby w takim, a nie innym miejscu. Uloko-
wanie siedziby FIIT w jednym z panstw Trojmorza otworzytoby dysku-
sje o wynikajacych z tego nierownych korzysciach dla poszczegolnych
panstw regionu. Zgodnie z teorig neorealizmu decydujace znaczenie
dla decyzji o zaangazowania sie panstwa we wspolprace miedzynaro-
dowa maja zyski relatywne. Jesli wspolpraca moze przynies¢ wieksze
korzysci innemu panstwu, to jej uzytecznosc¢ jest mniejsza i wymaga
rozwazenia konsekwencji zmiany ukladu sil, jakie przyniesie!’. Takie
obawy sa widoczne w relacjach miedzy panstwami Europy Srodkowej,
z racji ich obciazen historycznych oraz aktywnoS$ci stron trzecich, kto-
re potrafig te panstwa miedzy soba rozgrywac.

Prace nad utworzeniem funduszu postepowaty. W deklaracji przy-
jetej w Lublanie na szczycie w dniach 5-6 czerwca 2019 r. strony
wyrazily zadowolenie z powotania FIIT. Wskazaly, ze jego celem jest
uruchomienie, wspieranie i finansowanie priorytetowych projektéw
polaczen infrastrukturalnych, istotnych dla przyszltego dobrobytu
i pomyslnosci regionu i jego mieszkancow, a zatem dziatajacych jako
narzedzie tworzenia nowych mozliwosci oraz dalszego wzmacniania
inwestycji i wspolpracy gospodarczej miedzy Tréjmorzem, UE i innymi
panstwami partnerskimi'®.

W kolejnej deklaracji, przyjetej w 2020 r., zapis o tzw. projektach
priorytetowych we fragmencie dotyczacym FIIT juz sie nie pojawil.
Wyodrebniala sie podmiotowosé Funduszu jako komercyjnego fundu-
szu inwestycyjnego, uniezalezniajacego sie od politycznego wymiaru
polityki miedzynarodowe;j.

III ETAP: FORMALNY POCZATEK DZIALALNOSCI FIIT
OD 26 LUTEGO 2020 ROKU

Po dokonczeniu kolejnego etapu prac nad szczegétami prawno-finan-
sowymi, umozliwiajacymi podjecie dzialalnosci przez FIIT, 26 lutego

17 A. Wroébel, Polityka handlowa w swietle zatozen realizmu, w: J. Czaputowicz, E. Ha-
lizak (red.), Teoria realizmu w nauce o stosunkach miedzynarodowych, PTSM i Rambler,
Warszawa 2014, s. 149.

18 Wspolna deklaracja z IV Szczytu Inicjatywy Tréjmorza (Lublana, 5-6 czerwca 2019),
https://trojmorze.isppan.waw.pl/inicjatywa-trojmorza/deklaracje-szczytow-inicjatywy-
trojmorza/wspolna-deklaracja-iv-szczytu-inicjatywy-trojmorza-lublana-5-6-czerwca-2019/
(dostep: 1.07.2023).
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2020 r. w Rydze przedstawiciele BGK i Eximbank Romania podpisa-
li umowe subskrypcyjna, oznaczajaca ich formalne zobowiazanie do
wplat. R6wnoczesnie ogloszono, ze na doradce inwestycyjnego wybra-
no brytyjska spotke Amber Fund Management Limited. Od tego dnia
Fundusz moégl rozpoczac dzialalnosé¢, dokonywac inwestycji i pozyski-
wac inwestorow'®.

Jednak na samym poczatku zmiane planéw wymusila pandemia
COVID-19, z powodu ktoérej wiosna 2020 r. wprowadzono szereg re-
strykcji. Skutki pandemii przetozyly sie na spadek rozwoju gospodar-
czego, odczuwalny zaréwno w samej UE, jak tez w skali globalne;.

W deklaraciji z Tallina z 2020 r. funduszowi poswiecono znacznie
wiecej miejsca niz w poprzednich dokumentach. Strony potwierdzity
znaczenie funduszu jako narzedzia inwestycyjnego do finansowania
projektow w zakresie tacznosci w regionie Trojmorza, nie wspominano
jednak o projektach priorytetowych, ktore mogly sie kojarzy¢ z rozbu-
dowywang wciaz tzw. listg projektow priorytetowych. Strony wyrazity
takze zadowolenie z decyzji Estonii, Lotwy, Wegier, Bulgarii, Litwy,
Stowenii i Chorwacji o przytaczeniu sie do Polski i Rumunii w roli in-
westorow w funduszu.

W ten sposéb fundusz zgromadzit inwestoréow instytucjonalnych
z dziewieciu nastepujacych panstw: Bulgarii, Chorwacji, Estonii, Li-
twy, Lotwy, Polski, Rumunii oraz Stowenii i Wegier. W tym gronie za-
braklto Austrii, Czech, a takze Stowacji.

Czesi, podobnie jak Stowacy, podpisali list intencyjny o powotaniu
FIIT, wysylali sygnaly o zamiarze wejscia do funduszu, ale nie podej-
mowali formalnych zobowiazan. Skorzystali natomiast z mozliwosci
powolania swojego przedstawiciela do Rady funduszu, mimo ze nie
byli jego udzialowcami. Ze strony Slowacji pojawialo sie pewne za-
interesowanie, ale dotad bez wigazacych krokow. Wiladze Austrii kon-
sekwentnie deklarowaly brak zainteresowania taka instytucja inwe-
stycyjna. Nie przeszkodzilo to, by firma z siedziba w Austrii, Enery,
dzialajaca w kilku krajach Europy Srodkowej, zostala wybrana na
trzecia inwestycje FIIT.

Warto zaznaczyé, ze w dokumentach przyjmowanych na forum
Inicjatywy Trojmorza wielokrotnie pojawiaja sie zapisy o uczestnic-
twie poszczegélnych panstw w FIIT, cho¢ precyzyjnie ujmujac, nie
uczestniczg w nim panstwa, ale instytucje finansowe jako tzw. glow-
ni sponsorzy (core sponsors). Sa to m.in.: BGK z Polski, Eximbank

19 J. Wilczek, A. Rudowski, Fundusz Tréjmorza. W strone instytucjonalizacji inicjatywy?.
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z Rumunii, SID Banka ze Stowenii, Exim z Wegier, Altum w Lotwy,
Ministerstwo Finanséw z Estonii, BDB z Bulgarii, HBOR z Chorwacji,
VIPA z Litwy?°. Ponadto na oficjalnej stronie samego funduszu czton-
kowie Rady Nadzorczej i Zarzadu sa przedstawiani jako przedstawi-
ciele panstw, a nazwy instytucji finansowych, z ktérych pochodza,
nie zostaly wyszczegélnione?!. Pisanie o panstwach jako udziatowcach
funduszu jest pewnym skrotem wynikajacym z upraszczania przeka-
zu i laczy sie z duza rolg instytucji panstwowych w FIIT, jak rowniez
z jego zlozona podmiotowoscia i wielowymiarowoscia.

Temat funduszu pojawia sie od 2018 r. w kazdej kolejnej deklara-
cji przyjmowanej na szczytach Inicjatywy Tréjmorza. Stronami tych
dokumentéw sa prezydenci ze wszystkich 12 panstw Inicjatywy Troj-
morza, chociaz jak wspomniano, Austria, Czechy i Stowacja nie dola-
czyly do grona udziatlowcow w FIIT.

Obok wczesniej wspomnianych zapiséw w deklaracji z Tallina
wyrazono réwniez zadowolenie ,z oSwiadczenia Stanéw Zjednoczo-
nych na Monachijskiej Konferencji Bezpieczenstwa w lutym 2020 r.
0 zamiarze zainwestowania do 1 miliarda USD w krajach Inicjatywy
Tréjmorza”??. Dokladnie ujmujac, chodzi o fragment przemoéwienia se-
kretarza stanu Mike’a Pompeo z 15 lutego 2020 r. wygloszonego pod-
czas 56. Monachijskiej Konferencji Bezpieczenstwa, w ktorym mowit
o gotowosci USA przeznaczenia na rozwoj infrastruktury w regionie
Tréjmorza do 1 mld USD?. Wystapienie to mialo istotne znaczenie
polityczne, bo potwierdzato zainteresowanie funduszem ze strony
administracji USA, wzmacniajac jego marke. W tej samej deklaracji
wyrazono réwniez zadowolenie z zainteresowania i zaangazowania eu-
ropejskich i miedzynarodowych instytucji finansowych w Inicjatywe
Trojmorza. Zachecano je do przylaczenia sie w roli inwestoréw do FIIT,
co z pewnoscia umocniloby pozycje funduszu.

Na szczycie w Tallinie 19-20 pazdziernika 2020 r. mialy miej-
sce dwa inne wazne dla FIIT wydarzenia. Po pierwsze, BGK oglosit

20 Doktadna lista: https://3siif.eu/ /core-sponsors.

21 Np. Zarzad Funduszu: “SUPERVISORY BOARD: Beata Daszynska-Muzyczka (Po-
land) - Chairperson of the Supervisory Board, Nicolae Albu (Romania) - Member of the
Supervisory Board, Reinis Bérzin§ (Latvia) — Member of the Supervisory Board (...)”,
https://3siif.eu/ /fund-structure (dostep: 1.07.2023).

22 Wspolna deklaracja V szczytu Inicjatywy Tréjmorza (Tallinn, 19-20 pazdziernika
2020), https://trojmorze.isppan.waw.pl/inicjatywa-trojmorza/deklaracje-szczytow-inicjaty
wy-trojmorza/wspolna-deklaracja-v-szczytu-inicjatywy-trojmorza-tallinn-19-20-paz
dziernika-2020/ (dostep: 1.07. 2023).

23 https://www.atlanticcouncil.org/news/press-releases/us-commits-1-billion-dollars-
to-develop-central-european-infrastructure/.
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zwiekszenie swojego wkladu do funduszu o 250 mln EUR, do kwoty
750 mln EUR. Po drugie, podsekretarz ds. wzrostu gospodarczego,
energii i Srodowiska Keith Krath z USA podkreslil, Ze ostateczna wy-
soko$¢ amerykanskiego wsparcia uzalezniona jest od sumy zadekla-
rowanych wkladéw do Funduszu ze strony panstw regionu i wyniesie
30 proc. lacznie zebranych wkladéw. Temat konkretnych dzialan po-
dejmowanych przez Stany Zjednoczone w sprawie FIIT zostal rozwi-
niety w 2022 r., gdy amerykanska agencja rzadowa DFC zadeklarowa-
la swoje zaangazowanie kapitatowe do FIIT w maksymalnej wysokosci
300 mln dolaréw. Wiceprezes BGK P. Nierada ttumaczyl: ,To bardzo
wazny moment dla funduszu, poniewaz Amerykanie sa pierwszym
inwestorem spoza naszego regionu, ktéry chce inwestowa¢ w rozwoj
infrastruktury tej czesci Europy. Wierzymy, ze to bedzie tez pozytywny
sygnal dla innych inwestorow prywatnych. Natomiast, stowem uzu-
pelnienia odnosnie [do] wktadu do funduszu. Zaden z inwestoréw nie
przelewa pieniedzy do momentu inwestycji. (...) Caly czas mowimy
0 zobowiazaniu i deklarowanych wptatach” .

Pandemia nie przeszkodzila w organizacji szczytu Inicjatywy Troj-
morza w Sofii w dniach 8-9 lipca 2021 r. W przyjetej tam deklaracji
zapisano, ze strony dostrzegajg znaczny potencjal FIIT jako waznego
mechanizmu wspoélfinansowania dla zlikwidowania luki infrastruktu-
ralnej w regionie, dlatego beda zacheca¢ do jego wzmacniania przez
wieksze inwestycje i stymulowanie partnerstw publiczno-prywatnych.
Odnotowywaly pierwsze trzy wybrane projekty Funduszu Tréjmorza
i oczekiwaly na kolejne decyzje inwestycyjne. Podkreslono, ze projek-
ty infrastrukturalne sg kamieniem wegielnym Inicjatywy Tr6jmorza
i maja duze znaczenie dla realizacji wspolnych celow, dlatego wspot-
praca musi by¢ zorientowana projektowo i koncentrowac sie na roz-
woju powiazan infrastrukturalnych, odzwierciedlajac efektywnosc¢
ekonomiczna i rownowage w calym regionie?®.

W deklaracji z Sofii zapisano rowniez, ze strony z zadowoleniem
przyjmuja decyzje administracji USA o kontynuowaniu silnego po-
parcia dla Inicjatywy Trojmorza oraz z zadowoleniem przyjmuja kro-
ki amerykanskiej agencji rzadowej U.S. International Development

2% https://trojmorze.isppan.waw.pl/aktualnosci/czym-jest-fundusz-inwestycyjny-
inicjatywy-trojmorza-jaka-jest-jego-geneza-i-rola-z-pawlem-nierada-pierwszym-
wiceprezesem-banku-gospodarstwa-krajowego-rozmawia-prof-agnieszka-orzelska-staczek
(dostep: 1.07.2023).

25 Wspolna deklaracja VI Szczytu Inicjatywy Tréjmorza (Sofia, 8-9 lipca 2021), https://
trojmorze.isppan.waw.pl/inicjatywa-trojmorza/deklaracje-szczytow-inicjatywy-trojmorza/
wspolna-deklaracja-vi-szczytu-inicjatywy-trojmorza-sofia-8-9-lipca-2021/ (dostep: 1.07.2023).
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Finance Corporation (DFC) podjete w celu wypracowania najlepszej
struktury inwestycyjnej dla zaangazowania USA w fundusz?. Ten
temat zostal rozwiniety na szczycie w Rydze w 2022 r., gdzie w przy-
jetej deklaracji rowniez wyrazono zadowolenie z decyzji USA o zaan-
gazowaniu sie w ten fundusz.?” Opinia publiczna poznala szczegoly
tej decyzji na Forum Biznesu, ktére towarzyszylo szczytowi prezy-
dentéw w Rydze. Na panelu dyskusyjnym pt. The Three Seas re-
gion — primed for future-proof investment Scott Nathan, prezes DFC,
oznajmil, ze instytucja ta zostanie kolejnym inwestorem w funduszu
z wkladem kapitalowym do 300 mln dolaréw (ok. 280 mln euro),
dzieki czemu laczny kapital zgromadzony w funduszu wyniesie
ok. 1,3 mld euro?.

Deklaracje przyjmowane przez prezydentow 12 panstw na szczy-
tach Inicjatywy Tréjmorza wiele uwagi poswiecaja FIIT. Dokumenty te
nie maja mocy prawnej, ale sa kluczowym elementem przy badaniu
wymiaru politycznego funduszu jako podmiotu wspoélpracy miedzy-
narodowej w Europie Srodkowe;j.

FUNDUSZ TROJMORZA: WYMIAR KOMERCYJNY

Z perspektywy prywatnych inwestoréw FIIT to spotka akcyjna, w kto-
rej najwazniejszymi organami decyzyjnymi sa: walne zgromadzenie
akcjonariuszy, rada nadzorcza oraz zarzad. Fundusz jest zaliczany
do tzw. alternatywnych funduszy inwestycyjnych, co oznacza, ze jego
udziatowcami moga by¢ tylko wybrani inwestorzy?®. Zostal powola-
ny na czas ograniczony, ktéry wynosi 15 lat (z mozliwoscia pewnych
zmian). Struktura organizacyjna i podstawowe zasady funkcjonowa-
nia funduszu sag opisane w statucie (Articles of Association)®°.

26 Ibidem.

27 Wspodlna deklaracja Siédmego Szczytu Inicjatywy Trdjmorza (Ryga, 20-21 czerwca
2022 r.), https://trojmorze.isppan.waw.pl/wspolna-deklaracja-siodmego-szczytu-inicjaty
wy-trojmorza-ryga-20-21-czerwca-2022-r/ (dostep: 1.07.2023).

28 Nowy inwestor i inwestycja w Funduszu Tréjmorza, BGK, 22.06.2022, https:/ /www.
bgk.pl/aktualnosc/nowy-inwestor-i-inwestycja-w-fundusz-trojmorza/ (dostep: 1. 07.2023).

29 J. Wilczek, A. Rudowski, Fundusz Tréjmorza. W strone instytucjonalizacji inicjatywy?,
s. 223.

30 Jeden z jego pierwszych punktow definiuje fundusz w sposéb nastepujacy: ,There
hereby exists an investment company with variable capital — reserved alternative investment
fund (société d’investissement capital variable — fonds d’investissement alternatif réservé),
in the form of a public limited liability company (société anonyme) under the name of «Three
Seas Initiative Investment Fund S.A. SICAV-RAIF» (the Company)”. SICAV-RAIF - Société
d’Investissement a Capital Variable — Reserved Alternative Investment Fund, https://www.
Ibr.lu/
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Walne zgromadzenie reprezentuje interesy ogoétu akcjonariuszy,
z ktorych kazdy ma okreslona liczbe gloséw zaleznie od posiadanej
liczby akcji, a w praktyce — od ich wkladu. To daje obecnie najsil-
niejsza pozycje BGK. Przewodniczaca Rady Nadzorczej zostata pre-
zes BGK Beata Daszynska-Muzyczka. Rada nadzoruje prace zarza-
du, ktéry odpowiada za biezace funkcjonowanie funduszu. Poza tymi
organami wazna role pelnia jednostki zajmujace sie obstuga fundu-
szu, do ktorych naleza doradca inwestycyjny (brytyjska spotka Amber
Fund Management Limited) oraz inne podmioty wspierajace.

W maju 2022 r. laczny zadeklarowany budzet FIIT wynosil
928 mln EUR. Obejmowal on udzialy gléwnych inwestoréow z dzie-
wieciu panstw Trojmorza, ktérzy zadeklarowali laczny wklad w wyso-
kosci 913 mln EUR, a takze dwoch inwestoréw prywatnych, ktérych
nazwy i wielkos¢ wktadow nie byly podawane do publicznej wiado-
mosci. Dodatkowo, jak wyzej wspomniano, amerykanska agencja
rzadowa DFC zadeklarowala wktad kapitatlowy do 300 mln dolaréw
(ok. 280 mln euro), dzieki czemu taczny kapitat zgromadzony w fun-
duszu wyniesie ok. 1,3 mld euro. Docelowo budzet FIIT ma wynies¢
3-5 mld EUR.

Systematycznie zwicksza sie liczba inwestycji dokonywanych przez
FIIT. W listopadzie 2020 r. ogloszono finalizacje pierwszej inwesty-
cji FIIT: Cargounit (z siedziba w Polsce), w grudniu 2020 r. drugiej:
Greenergy Data Centers (zlokalizowanej w Estonii), a w maju 2021 r.
kolejnej — Enery (z siedziba w Austrii, dzialajacej w Czechach, Bulga-
rii, Stowacji). W ten spos6b w portfolio FIIT znalazly sie trzy inwestycje
o lacznej wartosci 440 mln EUR, po jednej w kazdym z priorytetowych
sektorow inwestycyjnych, jakimi sa transport, energetyka i cyfryzacja.
W czerwcu 2022 r. ogloszono sfinalizowanie czwartej inwestycji FIIT:
to BMF Port Burgas EAD, firma bedaca operatorem portu Burgas
w Bulgarii. Piata inwestycja FIIT, ogloszona w 2023 r., dotyczy firmy
R. Power z siedzibg w Warszawie®!.

31 R. Power is a leading independent power producer (IPP’) active in solar PV and
battery storage. The company is headquartered in Warsaw and has operations across
Poland, Romania, Germany, Italy, Spain and Portugal. (...) R. Power will continue investing
in Quanta Energy (R. Power’s commercial and industrial solar PV business line) and Nomad
Electric (R. Power’s EPC, operations and maintenance business line). R. Power is majority
shareholder of both Quanta Energy and Nomad Electric”. — informacje z oficjalnej strony
Funduszu: https://3siif.eu/news/r-power-raises-e150-million-investment-and-welcomes-
the-three-seas-initiative-investment-fund-as-a-new-investor (dostep: 1.07.2023).



Fundusz Inwestycyjny Inicjatywy Trojmorza: geneza i etapy rozwoju 147

ZAKONCZENIE

Odpowiadajac na gléwne pytanie, jakie sg zwiazki FIIT z Inicjatywa
Tréjmorza, nalezy stwierdzi¢, ze w pierwszym i drugim etapie rozwo-
ju fundusz byt koncepcja podporzadkowana Inicjatywie Tréjmorza
i Scisle od niej zalezna. Byl traktowany jako potencjalny instrument
dotacyjny, stuzacy wsparciu realizacji waznych z punktu widzenia
poszczegblnych rzadow inwestycji. Z biegiem czasu ta koncepcja sie
zmienita. W trzecim etapie stal sie samodzielnym podmiotem praw-
nym, zdolnym do rozwijania relacji z inwestorami i Srodowiskami
biznesowymi.

Podczas gdy Inicjatywy Trojmorza pozostaje luzna forma wspotpra-
cy, to FIIT funkcjonuje jako jasno okreslony pod wzgledem prawnym
podmiot, ktéry ma shuzy¢ zwiekszaniu inwestycji w Europie Srodkowe;
i generowaniu zyskow na zasadach komercyjnych. W ujeciu prawnym
fundusz rozpoczal dziatalnos¢ w 2020 r. jako osoba prawna, podmiot
praw i obowiazkow zdefiniowanych w statucie. Ten wlasnie dokument
okresla, kto tworzy ten podmiot, podejmuje w jego imieniu decyzje, na
jakich on zasadach funkcjonuje.

FIIT zostal powolany jako instytucja wpisana w wizje Inicjatywy
Trojmorza, a jednoczesnie od niej odrebna. Inicjatorami byli bankow-
cy z Polski, ktérzy wysuneli Smiaty pomyst, zebrali poparcie w regionie
i podjeli sie jego realizacji. Ukazuje to gotowos¢ polskich decydentéw
do szukania nowych Sciezek rozwoju, podejmowania wyzwan, kto-
re moga wplynaé¢ na pozycje Europy Srodkowej. Wiaze sie to z ryzy-
kiem. Na obecnym etapie FIIT gléwne ryzyko inwestycyjne spoczywa
na BGK. Tak jak wladze Polski odgrywaja role nieformalnego lide-
ra w Inicjatywie Trojmorza, wykazujac sie duzym zaangazowaniem
w promowanie tej wspolpracy, tak BGK objat funkcje nieformalnego
lidera w FIIT. Nie jest to rola deklarowana ani rola, do ktorej bank ten
aspiruje; przeciwnie, wladze BGK podkreslaja, ze staraja sie o wieksze
zaangazowanie nowych akcjonariuszy, kapitatu, co ma zmienic¢ obec-
na dysproporcje zaangazowania finansowego miedzy Polska a pozo-
stalymi akcjonariuszami.

Instytucjonalizacja FIIT pozwolita sie w duzej mierze uniezalez-
ni¢ od wahan w wymiarze politycznym na poziomie wewnetrznym
i miedzynarodowym. Jest to szczegolnie istotne ze wzgledu na duze
znaczenie polaryzacji polskiej sceny politycznej i jej negatywnego od-
dzialywania na pozycje miedzynarodowa Polski. Polaryzacja polskiej
sceny politycznej ulatwia oddzialywanie innym aktorom stosunkow
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miedzynarodowych, co sprawia, ze ta kwestia staje sie wrazliwa na
uwarunkowania zewnetrzne.

Fundusz Tréjmorza to podmiot stanowiacy nowy element wspot-
pracy regionalnej, ktéory w wymiarze komercyjnym oddzielil sie od
uwarunkowan politycznych tak na poziomie wewnetrznym, jak i mie-
dzynarodowym. Bilans jego dziatalnosci bedzie mozna w pelni ocenic
po uplywie kilkunastu lat. Bez wzgledu na wynik, fundusz stat sie in-
spirujacym zagadnieniem badawczym i okazjg do poglebiania wiedzy
o szansach i barierach na drodze do rozwijania wspolpracy regional-
nej w Europie Srodkowe;.
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