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Wdrazanie instrumentow inzynierii finansowej
w sektorze MSP na przyktadzie Inicjatywy JEREMIE

Streszczenie

Mikro, mate i érednie przedsiebiorstwa (MSP) s3 podstawa funkcjonowania
wspotczesnych gospodarek europejskich, stanowig bowiem gtéwne Zrédto wzrostu,
innowacji i zatrudnienia. Pomimo coraz wiekszego zainteresowania tematyka makro-
ekonomicznego znaczenia sektora MSP, przedsiebiorstwa te wcigz napotykaja na wie-
le barier utrudniajacych badz wrecz uniemozliwiajacych ich powstawanie i rozwdj.
Najwazniejsza z nich jest wystepowanie luki kapitatowej, co oznacza brak mozliwo-
$ci zewnetrznego finansowania, w szczegdlnosci przedsiebiorstw znajdujacych sie
w poczatkowych fazach rozwoju. Obecnie poszukuje sie rozwigzan majacych utatwié
przedsiebiorstwom sektora MSP dostep do kapitatu zewnetrznego. Niewatpliwie, jed-
nym z nich z nich jest zwiekszenie udziatu instrumentéw inzynierii finansowej w sys-
temie dystrybucji srodkéw unijnych. W niniejszym referacie zostanie przedstawiona
istotai znaczenie instrumentéw inzynierii finansowej oraz zasady ich funkcjonowania
i wdrazania w sektorze MSP na przykfadzie Inicjatywy JEREMIE.
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Inaczenie sektora MSP dla gospodarki

Mikro, mate i srednie przedsiebiorstwa zaréwno w Polsce, jak i w catej Europie,
stanowig spos$réd 18 min przedsiebiorstw w UE najliczniejsza grupe firm. Istniejg we
wszystkich systemach gospodarczych, stanowiac efektywnga forme oraz prawidtowos¢
rozwojowa kazdej gospodarki rynkowej. Majg one zazwyczaj niewielki zasieg dziatania
i maty wptyw na otoczenie, w ktérym funkcjonuja, jednak ich ogromna liczba (wg
GUS 99,8% z 1,67 min firm aktywnych, czyli ok. 1,66 min podmiotéw) sprawia, iz za-
stugujg one na miano sity napedowej polskiej gospodarki. W Polsce sektor ten jest
zdominowany przez mikrofirmy, ktérych udziat w catkowitej liczbie przedsiebiorstw
(96%) przewyzsza srednig europejska (91,8%). Wktad MSP w tworzenie wartosci do-
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danej brutto w Polsce wynosi okoto 50%, za$ liczba pracujacych w tym sektorze sta-
nowi dwie trzecie ogétu pracujacych’.

Ponadto zaleta przedsiebiorstw sektora MSP jest ich ekspansywnos$¢ rynkowa
oraz elastycznos¢, czyli zdolnos¢ do dostosowania sie w relatywnie krétkim czasie
do zachowan rynkowych. Firmy te sa w stanie najszybciej reagowaé na powstajace
potrzeby oraz preferencje potencjalnych klientéw. Bardzo czesto bazujg na produkgji
opartej nie na ekonomii skali, ale na ciggtym poszukiwaniu okazji rynkowych.? Funk-
cjonuja trwale, przy czym trwatos¢ ta ma charakter wzgledny, co oznacza, ze dotyczy
trwatosci produkcji w matej skali, nie zas konkretnych jednostek, ktore z natury sg
nietrwate®. Wedtug danych GUS pierwszy rok dziatalnosci przezywaja trzy na cztery
firmy w Polsce (w 2009 r. wskaznik przezycia wynidst 77%), przy czym przezywalno$¢
ta w kolejnych latach spada wyraznie do 54% w drugim i 31% w pigtym roku dzia-
talnosci. Pomimo tendencji wzrostowej poziom przezywalnosci firm w Polsce nadal
nalez do najnizszych w Europie. Struktura branzowa polskich przedsiebiorstw jest
nieco inna niz w UE-27. Wedtug danych Eurostatu trzy czwarte przedsiebiorstw sek-
tora MSP w Polsce prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza w handlu (37,7%; 30,6% w UE)
i ustugach (35,4%; 44,3% u UE), a co siédme — w budownictwie (15,3%; 14,5% w UE)
i co dziesigte w przemysle (11,6%; 10,6% w UE). W poréwnaniu do sredniej dla kra-
jow UE, Polska charakteryzuje sie wiec znacznie wieksza liczba przedsiebiorstw han-
dlowych i nizszg ustugowych*.

Tabela 1.
Wybrane charakterystyki dotyczace sektora MSP w Polsce.
Przedsigbiorstwa MSP Udziat w ogélnej Udziat w tworzeniu Udziat
liczbie przedsiebiorstw PKB (%) w zatrudnieniu (%)
(%)
2009
Mikroprzedsiebiorstwa 96,00 30,40 39,20
Mate przedsiebiorstwa 0,03 7,90 12,80
Srednie przedsiebiorstwa 3,77 10,10 18,60
Sektor MSP ogétem 99,80 48,40 70,60

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie A. Brussa, A. Tarnawa (red.), Raport o stanie sektora matych i Srednich
przedsiebiorstw w Polsce, PARP, Warszawa 2011, s. 13-20.

Sektor MSP aktywizuje rozwdj regionalny i lokalny oraz petni role stymulatora
wzrostu gospodarczego. Dodatkowo odgrywa takze wazna role spoteczna i politycz-
na, polegajaca na pochtanianiu nadwyzek sity roboczej, kreowaniu przedsiebiorczych
postaw, wskazywaniu szans i mozliwosci samozatrudnienia, a takze osiagnieciu suk-
cesu i zmiany statusu spotecznego.

A. Brussa, A. Tarnawa (red.), Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, PARP Warszawa 2011, s. 15-17.
B. Piasecki, Wprowadzenie do teorii przedsiebiorczosci, Wyd. Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 2003, s. 79.

rédta finansowania dziatalnosci gospodarczej i montaz finansowy, Fundacja Edukacji Europejskiej, Watbrzych 2006, s. 2.

A. Brussa, A. Tarnawa (red.), Raport o stanie sektora matych i sSrednich przedsiebiorstw w Polsce, PARP, Warszawa 2011, s. 19.
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Zrodta finansowania

Jednymz podstawowychczynnikéwwarunkujacychzaktadanie, prowadzeniei roz-
wojprzedsiebiorstwsektoraMSPjestdostepdozrédetfinansowania.Procesyzachodzace
w kazdym przedsiebiorstwie, szczegdlnie w poczatkowej fazie powstawania i roz-
ruchu firmy, uwarunkowane sg przede wszystkim mozliwosciami pozyskiwania
srodkéw finansowych oraz ich pézniejszym gospodarowaniem. Wystepowanie luki
kapitatowej (equity gap) jest jedna z najwazniejszych barier ograniczajacych rozwaj
przedsiebiorczosci, nie tylko w Polsce. To zjawisko wystepuje bowiem réwniez w kra-
jach o wyzszym poziomie rozwoju gospodarczego i charakteryzujacych sie znacz-
nie lepiej rozwinietym rynkiem kapitatu wysokiego ryzyka (funduszy venture capital
i business angels) niz Polska. Luka kapitatowa (equity gap) to w ogdlnym ujeciu brak
mozliwosci zewnetrznego finansowania projektéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
znajdujacych sie w poczatkowych fazach rozwoju. Problem ten dotyka gtéwnie
przedsiebiorstw w poczatkowych fazach rozwoju (seed, start — up), czesto o wysokim
potencjale innowacyjnosci, ale bez historii i zdolnosci kredytowej, co znacznie utrud-
nia dostep do kapitatu pozyczkowego w bankach®.

Ograniczony dostep do zewnetrznych zrédet finansowania powoduje, ze gtow-
nym zrédtem finansowania podejmowanej dziatalnosci gospodarczej sg srodki wia-
sne (w 2009 r. rozpoczecie dziatalnosci gospodarczej sfinansowato w ten sposéb
76,5% przedsiebiorcéw)®. Podobna sytuacja dotyczy finansowania w sektorze MSP
wydatkéw inwestycyjnych, gdzie az 64,8% stanowia Srodki wiasne, kredyty i pozyczki
krajowe wynoszg odpowiednio 18,5% a srodki zagraniczne jedynie 4,6%’. Dostep do
finansowania zewnetrznego to czynnik, ktéry ma istotne znaczenie dla rozwoju oraz
ekspansji mikro, matych i srednich przedsiebiorstw na kazdym etapie ich dziatalno-
$ci — od momentu ich powstania, poprzez ich rozwdj, restrukturyzacje, czy zmiane
profilu dziatalnosci. Pozyskanie srodkéw finansowych, ktére przeznaczone zostana na
zwiekszenie konkurencyjnosci, ekspansje i nowe technologie warunkuje utrzymanie
sie przedsiebiorstwa na rynku, zwtaszcza w obecnych realiach gospodarki globalnej.

Pogorszenie koniunktury gospodarczej, bedgce wynikiem globalnegokryzysuzna-
czaco wptyneto na zmniejszenie zainteresowania firm kredytem bankowym, a banki z
kolei zaostrzyty kryteria przyznawania kredytéw dla sektora MSP. Do najwazniejszych
barierdostepufirm sektoraMSP do kredytu bankowegozalicza sie brakzdoInosci kredy-
towej, brak akceptowalnych przez bank zabezpieczen sptaty dtugu, brak historii kredy-
towej oraz wysoki koszt kapitatu tj. oprocentowanie, prowizje, optaty bankowe. Dodat-
kowo wiekszos¢ mikro i matych firm korzysta z uproszczonej formy prowadzonej

5 Mechanizmy inzynierii finansowejw podnoszeniu efektywnosci absorpgjisrodkéw UE i ichznaczeniew polityce spdjnosci po 2013 roku, Instytut Badan
nad Gospodarka Rynkowa, Gdarisk 2010, 5.37.

6 Polska 2011. Raport o stanie gospodarki, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2011, . 205.

7 A.Brussa, A.Tarnawa (red.), Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, PARP Warszawa 2011, s. 30.
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ksiegowosci, ktéra uniemozliwia bankom przeprowadzenie jakiejkolwiek analizy pod-
stawowych wskaznikéw ekonomicznych?®. Problemem jest réwniez wysoki stopien for-
malizacjii biurokratyzacji procedurbankowych.Ponadto ofertabankowa nadalnie jest
w petni dostosowana do potrzeb mikro, matych i srednich przedsiebiorstw. We-
dtug badan przeprowadzonych przez Ministerstwo Gospodarki, jedynie co druga
firma sektora MSP otrzymata w 2010 r. kredyt w wysokosci o jaka wnioskowata (w
grupie mikroprzedsiebiorstw kredyt otrzymato 34% firm, wsréd firm matych byto
to az 80%, zas w grupie firm srednich 69%)°. Tylko 4,2% mikro i matych firm, kto-
re dziataja dtuzej niz rok korzysta z kredytu bankowego i jest to najczesciej kredyt
obrotowy, kredyt w rachunku biezacym lub saldo debetowe. Wiekszos¢ przed-
siebiorcow prowadzacych dziatalno$¢ na niewielka skale lub potrzebujacy $rod-
koéw finansowych na start, zamiast stara¢ sie o kredyt na dziatalno$¢ gospodarcza,
wykorzystuje kredyty i pozyczki konsumpcyjne'®. W konsekwencji coraz wiecej
firm poszukuje alternatywnych Zrédet finansowania tj. leasing, faktoring, pozyczki
z sektora pozabankowego, dotacje budzetowe lub srodki z programéw pomocowych
Unii Europejskiej, zwtaszcza z funduszy strukturalnych.

Instrumenty inzynierii finansowej

Polityka spdjnosci petni w Unii Europejskiej niezwykle istotng role. Na lata 2007-
2013 przeznaczono na nig 347 mld euro, co stanowi okoto jedng trzecig budzetu UE.
Jej znaczenie wzrosto wraz z rozszerzeniem Wspolnoty o 10 nowych panstw w 2004
roku, gdyz zwiekszyto sie zréznicowanie w poziomie rozwoju gospodarczego i spo-
tecznego pomiedzy najbogatszymi i najbiedniejszymi regionami UE. W obecnej
perspektywie finansowej 2007-2013 polski sektor MSP moze korzysta¢ gtéwnie ze
wsparcia w ramach krajowych Programoéw Operacyjnych oraz 16 Regionalnych Pro-
gramoéw Operacyjnych przygotowanych przez poszczegélne wojewddztwa w odpo-
wiedzi na ich lokalne potrzeby. Dystrybucja pomocy unijnej dla MSP dopuszczalna
jest zarobwno w formie bezzwrotnej (zwigzanej z mechanizmem dotacyjnym) oraz
zwrotnej. Druga forma odnosi sie do nowej konstrukgji produktéw, zwanych instru-
mentami inzynierii finansowej''. W szerokim ujeciu definiuje sie je jako zwrotne in-
strumenty finansowe, w ktérych posredniczeniu uczestnicza réznego typu posred-
nicy finansowi — banki, fundusze pozyczkowe i poreczeniowe, fundusze venture capi-

8  B.Bartkowiak, S. Flejterski, P. Pluskota, Fundusze i ustugi pozyczkowe dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2006, 5.130.

9 Trendy Rozwojowe sektora MSP w ocenie przedsiebiorcow w drugiej potowie 2010 roku, Departament Analiz i Prognoz, Ministerstwo Gospodarki,
Warszawa 2011, s. 23.

10 E. Wierzbicka, Niewydolny system wspomagania finansowego MSP w Polsce [w:] Konkurencyjnos¢ i innowacyjnos¢ przedsiebiorstw [dostep
7.04.2012], http://www.praktycznateoria.pl/system-wspomagania-finansowego-msp-w-polsce.

11 Instrumentdw inzynierii finansowej nie nalezy utozsamiac z inzynieria finansowa w rozumieniu naukio finansach, w ktorej przedmiotem analizy
53 pochodne instrumenty finansowe (np. opcje, kontrakty terminowe).
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tal, fundusze na rzecz rozwoju obszaréw miejskich, czyli fundusze inwestujace m.in.
w partnerstwa publiczno-prywatne'?. Nalezy podkresli¢, ze instrumenty zwrotne sta-
nowig obecnie jedynie uzupetnienie systemu dystrybucji srodkéw unijnych (ok. 2%
0g6tu pomocy unijnej), zdominowanego przez mechanizmy dotacyjne. Tymczasem,
szersze wykorzystanie instrumentéw inzynierii finansowej mogtoby podnie$¢ efek-
tywnos¢ alokacji kapitatu'.

Cechg charakterystyczng instrumentéw inzynierii finansowej jest ich odnawial-
nosc¢ dla kolejnych beneficjentéw, poprzez rewolwingowy system wsparcia. W od-
réznieniu zatem od obowigzujacego dotychczas dotacyjnego systemu wsparcia,
ostateczny beneficjent nie moze liczy¢ na bezzwrotng pomoc, ale na uzyskanie ta-
twiejszego dostepu do ustug finansowych, oferowanych na bardziej korzystnych wa-
runkach niz standardowo. Otrzymane srodki musza by¢ jednak zwrécone a nastepnie
ponownie redystrybuowane przez posrednika finansowego do sektora MSP lub JST.
Instrumenty inzynierii finansowej sa obecnie dostepne na poziomie krajowym i euro-
pejskim w ponad 20 programach unijnej pomocy, ktore ilustruje ponizsza mapa.

Na wsparcie instrumentéw inzynierii finansowej dla przedsiebiorczosci przezna-
czono tacznie 553,84 min euro, z czego okoto 300 min moze zostac przeznaczone na
fundusze poreczeniowe i pozyczkowe. Sposréd 16 wojewddztw zaledwie 2 (lubelskie
i mazowieckie) jednoznacznie okreslity alokacje finansowe dla kazdego typu fundu-
szy, co moze Swiadczy¢ o dobrym rozpoznaniu ich potrzeb oraz mozliwosci absorp-
cyjnych™.

Kwestia popularyzacji instrumentéw inzynierii finansowej jest o tyle istotna, ze
prawdopodobnie w kolejnej perspektywie finansowej na lata 2014-2020, w mecha-
nizmach zwrotnych ulokowana bedzie wiekszo$¢ pomocy unijnej przewidzianej dla
Polski. Obecnie proporcja mechanizméw bezzwrotnych do zwrotnych ksztattuje sie
na poziomie 98% do 2%. Ministerstwo Rozwoju Regionalnego planuje w kolejnym
okresie budzetowania zmiane dotychczasowych proporgji, tak aby instrumenty inzy-
nierii finansowej mogty stanowi¢ od 70 do nawet 80% pomocy unijnej'. Proponowa-
ny wzrost znaczenia instrumentéw zwrotnych wynika z kilku przyczyn. Po pierwsze,
w kolejnym okresie budzetowania, Polska musi liczy¢ sie z ograniczeniem wielkosci
$rodkéw unijnych z budzetu UE, ktére w wiekszym stopniu zasila¢ beda ubozsze kra-
je Europy Srodkowo-Potudniowej. Majac na uwadze maksymalizacje efektywnosci

12 Waska definicja ogranicza krag posrednikéw finansowych wytacznie do funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka (venture capital funds), funduszy
gwarancyjnych i pozyczkowych oraz funduszy na rzecz rozwoju obszaréw miejskich, czyli funduszy inwestujacych m.in.w partnerstwa publiczno-
prywatne — Rozporzqdzenie Rady (WE) nr 1083/2006 z dnia 11 lipca 2006 . ustanawiajqce przepisy ogdine dotyczqce Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz Funduszu Spdjnosci i uchylajqce rozporzqdzenie (WE) nr 1260/1999, Dziennik Urzedowy Unii
Europejskiej, L 210/25, 31.07.2006 .

13 Mechanizmy inzynierii finansowejw podnoszeniu efektywnosci absorpgji Srodkéw UE i ichznaczeniew polityce spdjnoscipo 2013 roku, Instytut Badan
nad Gospodarka Rynkowa, Gdarisk 2010, 5. 9.

14 Badanie rynku wybranych ustug wspierajacych rozwéj przedsiebiorczoscii innowacyjnosciw Polsce. Obszar: finansowanie zwrotne. Raport korico-
wy, ASM Centrum Badani i Analiz Rynku Sp.z 0.0.,2010, 5. 35.

15 Mechanizmy inzynierii finansowejw podnoszeniu efektywnosci absorpgji srodkdw UEi ich znaczeniew polityce spdjnoscipo 2013 roku, Instytut Badan
nad Gospodarka Rynkowa, Gdarisk 2010, 5.13-14.
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Tabela 2. Mapa instrumentéw inzynierii finansowej (I1F).

Programy ramowe CIP - GIF - (High Growth and Innovative SME Fa-
UE Competitiveness | cility) Instrument obejmuje inwestycje Eu-
and Innovation ropejskiego Funduszu Inwestycyjnego
Framework w wyspecjalizowane fundusze podwyzszonego ryzy-
Programme ka.
SMEG - (SME Guarantee Facility) system poreczen dla
MSP, udzielanie regwarancji na rzecz dziatajacych pro-
gramoéw gwarancyjnych, udzielanie gwarancji bezpo-
srednich na rzecz instytucji finansowych.
CBS - (Capacity Building Scheme) system rozwija-
nia zdolnosci instytucji posrednictwa finansowego;
zwiekszanie podazy kredytéw dla MSP poprzez ulep-
szenie procedur oceny wiarygodnosci finansowej
w ramach kredytowania MSP.
Programy JOSEFIN - Program regionu Morza Battyckiego.
wspotpracy JASSMINE - wsparcie rynku mikropozyczkowego po-
miedzynarodowej przez pomoc techniczng i wsparcie finansowe.
Programy Program Kredyt technologiczny - wsparcie inwesty-
ogdlnokrajowe i Operacyjny cji w zakresie wdrozenia nowych technologii
ponadregionalne Innowacyjna poprzez udzielanie kredytu technologicznego
Gospodarka z mozliwoscig czesciowej sptaty ze srodkéw FKT
w formie premii technologiczne;j.
Wsparcie rynku VC
Program Poreczenia/gwarancje w formie re-poreczenia dla
Operacyjny Rozwéj | funduszy poreczeniowych, na wsparcie sektora MSP
Polski Wschodniej |w 5 woj. Polski Wschodniej.
Programy Regionalny JEREMIE - celem JEREMIE jest poprawa wykorzysta-
Regionalne Program nia oraz zwiekszenie efektywnosci srodkéw przezna-
Operacyjny czanych na wsparcie sektora MSP w ramach funduszy
unijnych w Polsce; srodki wyodrebnione ze $rodkéw
RPO.
JESSICA - instrument przeznaczony dla JST, utatwia-
jacy kompleksowe podejscie do problemu rewitaliza-
¢ji zaniedbanych obszaréw miejskich.
Irodto: Mechanizmy inzynierii finansowej w podnoszeniu efektywnosci absorpgji srodkéw UE i ich

znaczenie w polityce spéjnosci po 2013 roku, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdarisk 2010, s. 13.

Poziom europejski

Instrumenty Inzynierii Finansowej

Poziom krajowy

otrzymanej pomocy przez Polske, warto bytoby, aby nizsze nizw poprzednich latach
srodki, trafity do jak najszerszego grona potencjalnych beneficjentéw. Sposobem na
to jest whasnie zwiekszenie udziatu mechanizmoéw zwrotnych w procesie alokacji po-
mocy unijnej i wykorzystanie efektu mnoznika kapitatowego.

W systemie dystrybucji sSrodkéw unijnych z wykorzystaniem instrumentow inzy-
nierii finansowej, pomoc dla przedsiebiorstw by¢ moze bedzie jednostkowo nizsza,
ale za to dostep do niej uzyska¢ bedzie mogta znacznie wieksza liczba podmiotéw.
Mechanizmy inzynierii finansowej umozliwiaja bowiem znaczne wydtuzenie cyrkula-
¢ji srodkéw w gospodarce, w przeciwienstwie do mechanizmu dotacyjnego, w kté-
rym udzielone wsparcie nie moze zosta¢ wykorzystane ponownie przez inny pod-
miot. Po drugie, warto wskaza¢, ze mechanizm bezzwrotnych dotacji funkcjonujacy
w Polsce juz od szesciu lat, moze prowadzi¢ do zaktdcenia mechanizmu konkurencji.
Podmioty, ktére wygraty projekt i otrzymaty dotacje, moga eliminowac z rynku firmy,
ktére owego wsparcia nie otrzymaty. W przypadku instrumentéw inzynierii finanso-
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wej taka sytuacja nie bedzie miata miejsca, poniewaz wsparcie jakie zostanie przy-
znane bedzie musiato zosta¢ zwrécone na warunkach zblizonych do rynkowych. Po
trzecie, inzynieria finansowa jest doskonatym instrumentem ograniczajgcym opisa-
na wczesniej luke kapitatowa w gospodarce. Z zatozenia mechanizmy zwrotne stu-
zy¢ maja poprawie dostepnosci matych i srednich przedsiebiorstw do kapitatu i to
na wszystkich etapach rozwoju firmy. Czestag bowiem praktyka bankéw jest odmowa
finansowania nowopowstatych firm, z uwagi na wysokie ryzyko kredytowe i brak hi-
storii kredytowej. Instrumenty inzynierii finansowej majg przyczyniac sie do elimino-
wania takich zjawisk, poprzez zwiekszenie podazy kredytéw na rynku i dywersyfika-
cje ryzyka pomiedzy posrednikéw finansowych a instytucje posredniczace w alokacji
mechanizméw zwrotnych. Dodatkowo mechanizm funkcjonowania instrumentéw
inzynierii finansowej zaktada, ze po zakonczeniu obecnego okresu programowania,
regionalne instytucje zarzadzajace beda miaty mozliwosc okreslenia dalszej strategii
dziatania Funduszu Powierniczego - $rodki zgromadzone w Funduszu beda mogty
by¢ wycofane lub tez Fundusz bedzie mégt kontynuowac swoja dziatalnosc.™.

Rozwdj instrumentow inzynierii finansowej w swietle doswiadczen -
Inicjatywa JEREMIE

Inicjatywa JEREMIE (Joint European Resources for Micro-to-Medium Enterprises czyli
w ttumaczeniu Wspdlne Europejskie Zasoby dlamikro, matychi Srednich przedsiebiorstw)
zrodzita sie ze wspdlnej inicjatywy Komisji Europejskiej i Europejskiego Funduszu In-
westycyjnego oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego na spotkaniu ministerialnym
w Brukseli w dniu 11 pazdziernika 2005 roku. Jest to mechanizm pozadotacyjnego
wspieraniamatychi srednich przedsiebiorstwzapomocaodpowiednichrynkowychin-
strumentow finansowych, takich jak pozyczki, poreczeniai gwarancje spfaty pozyczek
zacigganych przez MSP oraz zasilanie przedsiebiorstw innowacyjnych kapitatem wyso-
kiego ryzyka (venture capital). JEREMIE realizowana jest od 2007 roku w ramach unijnej
polityki spdjnoscii moze by¢ wdrazanaw krajach zaréwno na poziomie krajowym, jak
i regionalnym. Jest ona komplementarna z innymi unijnymi programamiwsparcia dla
drobnego biznesu, a szczeg6lnie z Programem Ramowym na rzecz Konkurencyjnosci
i Innowacji.".

W Polsce Inicjatywa JEREMIE nie stanowi dodatkowych $rodkéw z Unii Euro-
pejskiej, ale wyodrebniona jest ze srodkéw w ramach regionalnych programéw
operacyjnych na lata 2007-2013 przeznaczonych na rozwoj przedsiebiorczosci.
Wsrod korzysci jakie przynosi JEREMIE, nalezy wymienié przede wszystkim lepsze

16 Tamie,s. 13-14.
17 Tamie,s. 69.
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wykorzystanie funduszy unijnych oraz wzrost aktywnosci i wzmocnienie bazy ka-
pitatowej funduszy pozyczkowych i poreczeniowych. Istotne jest réwniez wzmoc-
nienie wspodtpracy pomiedzy funduszami poreczeniowymi, pozyczkowymi i ban-
kami. Jednocze$nie nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze wiasnie poprzez inicjatywe
JEREMIE banki komercyjne oraz spoétdzielcze wchodzg w Polsce stopniowo na
rynek instrumentéw inzynierii finansowej wspieranych $rodkami publicznymi'@,
Nadrzednym celem inicjatywy JEREMIE jest zwiekszenie konkurencyjnosci go-
spodarek europejskich poprzez utatwienie dostepu przedsiebiorstwom z sekto-
ra MSP do szerokiego spektrum dobrych jako$ciowo, szeroko dystrybuowanych
i dostosowanych do potrzeb MSP pozadotacyjnych instrumentéw finansowych. JERE-
MIE to rodzaj perpetuum mobile — raz wydatkowane srodki wracaja i ponownie sg in-
westowane. Dzieki temu, mozliwe jest zabezpieczenie kapitatu na inwestycje wiekszej
liczby firm z sektora MSP, ktére nie maja dostepu do produktéw oferowanych przez
banki komercyjne.

Inicjatywa JEREMIE wdrazana jest w ramach RPO wojewo6dztw: dolnoslaskiego,
kujawsko-pomorskiego, tédzkiego, pomorskiego, wielkopolskiego i zachodniopo-
morskiego. W tym celu w poszczegdlnych programach regionalnych uwzgledniono
odrebne dziatania, w ramach ktérych instrument ten jest wdrazany:

1. woj. dolnoslaskie (RPO WD Dziatanie nr 1.3 Wsparcie odnawialnych instrumen-

téw finansowych dla MSP);

2. woj. wielkopolskie (WPRO Dziatanie 1.3 Rozwdj systemu finansowych instru-

mentoéw wsparcia przedsiebiorczosci);

3. woj. pomorskie (RPO WP Dziatanie 1.3 Pozadotacyjne instrumenty finansowe

dla MSP);
woj. tédzkie (RPO Wk Dziatanie 3.4 Rozwdj otoczenia biznesu);

5. woj. zachodniopomorskie (WZP RPO Dziatanie 1.3 Zaawansowane ustugi

wsparcia dla przedsiebiorstw);

6. woj. kujawsko-pomorskie (RPO WKP Dziatanie 5.1 Instytucje otoczenia biznesu,

schemat: Fundusz Powierniczy JEREMIE).

Satoregiony o wyraznie zréznicowanym stanie sektora pozabankowych instytucji
finansowych: poczawszy od tédzkiego, gdzie ta infrastruktura jest chyba najstabiej roz-
winieta w kraju, przez regiony, w ktérych jest po kilka funduszy, az po wojewddztwo
zachodniopomorskie o najlepiej skapitalizowanej strukturze funduszy pozyczkowych
i poreczeniowych?. Co ciekawe, Polska jest jedynym krajem sposréd nowych czton-
kow UE, ktory zdecydowat sie na wdrazanie inicjatywy na szczeblu regionalnym.

Schemat wdrazania inicjatywy zakfada w pierwszej kolejnosci przekazanie $rod-
kow do wyodrebnionego Funduszu Powierniczego, ktory jest zarzadzany przez wy-

18  http://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/RP0/Aktualnosci/Strony/Jeremie_240310.aspx, [dostep 7.04.2012].
19 Iniciatywa JEREMIE — unijne Srodki na finansowanie przedsiebiorczosci, Fundusze Europejskie 2011, nr 5, 5.18.
20 Tamze,s. 36.
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specjalizowany podmiot - Menadzera Funduszu Powierniczego. Nastepnie Menadzer
Funduszy Powierniczych dokonuje w trybie konkursowym wyboru posrednikéw
finansowych (moga nimi zosta¢ m.in. banki, fundusze pozyczkowe, fundusze pore-
czeniowe, do ktérych przekazywane sg srodki zgromadzone w Funduszu Powierni-
czym. Dzieki tym srodkom posrednicy finansowi uruchamiajg zwrotne instrumenty
finansowe skierowane do podmiotéw z sektora MSP, w szczegélnosci tych, ktére roz-
poczynaja dziatalnos$¢, nie posiadaja historii kredytowej lub wystarczajacych zabez-
pieczen, aby uzyska¢ kredyt na rynku komercyjnym. Kredyty, pozyczki i poreczenia
w ramach inicjatywy JEREMIE muszg by¢ przeznaczone na finansowanie dziatalnosci
gospodarczejw zakresie budowy, rozbudowy lub rozszerzania dziatalnosci gospodar-
czej, w szczegolnosci na zakup, budowe lub modernizacje obiektéw produkcyjnych,
ustugowych lub handlowych; wdrazanie nowych rozwiagzan technicznych lub tech-
nologicznych w przedsiebiorstwie; tworzenie nowych miejsc pracy; zakup maszyn,
urzadzen; inne cele gospodarcze przyczyniajace sie do rozwoju przedsiebiorstwa.
Wykluczone jest natomiast pokrywanie biezacych kosztow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, finansowanie celéw konsumpcyjnych, sptate pozyczeki kredytéw oraz
sptate zobowigzan publiczno-prawnych?'.

Ministerstwo Rozwoju Regionalnego (MRR) jako Instytucja Koordynujaca Regio-
nalne Programy Operacyjne podejmuje niezbedne kroki i dziatania wpierajace pro-
ces wdrazania inicjatywy JEREMIE w Polsce. MRR uczestniczy w tym procesie m.in.
poprzez wydawanie opinii i zalecen oraz udziat w spotkaniach dotyczacych inicjaty-
wy JEREMIE.

Na podstawie zawartych w 2009 r. umédw, Instytucje Zarzadzajace Regionalnymi
Programami Operacyjnymi 5 wojewddztw powierzyty Bankowi Gospodarstwa Krajo-
wego role Menadzera Funduszy Powierniczych JEREMIE, przeznaczajac na realizacje
projektu kwote 1663 min zt, z czego woj. wielkopolskie otrzymato 501,30 min zt, na-
stepnie woj. dolnoslaskie — 405,73 min zt, woj. pomorskie — 287,39 mln zt, woj. zachod-
niopomorskie — 280 min zt oraz woj. tédzkie — 188,63 mln zt. Jedynie w wojewoédztwie
kujawsko-pomorskim menedzerem jest Kujawsko-Pomorski Fundusz Pozyczkowy
Sp. z o.0.

Wedtug stanu na dzien 29 lutego 2012 r. kwota srodkéw przyznanych przez Bank
Gospodarstwa Krajowego posrednikom finansowym wyniosta 883,5 min zt (w ramach
57 podpisanych umoéw), co daje wykorzystanie na poziomie 53,1%. Ze wsparcia ofe-
rowanego w ramach realizacji Inicjatywy JEREMIE skorzystato juz ponad 3 240 przed-
siebiorstw na tgczng kwote 353 min zt, z czego udziat Menadzera Funduszu Powierni-
czego wyniést odpowiednio 263 min zt%.

21 Tamze,s.22.
22 ). Kafa, Inicjatywa JEREMIE jako nowa forma finansowania, “Zachodniopomorski Dzierl Instrumentdw Inzynierii Finansowej’, Szczecin 7.03.2012r.
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Podsumowanie

Rynek instrumentéw inzynierii finansowej znajduje sie obecnie na poczatko-
wym etapie rozwoju. Wiekszos¢ posrednikow finansowych (w szczegdlnosci fundu-
szy poreczeniowych i pozyczkowych) w duzym stopniu podniosta kapitaty wiasne,
gtéwnie w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego ,Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsiebiorstw”. W znacznym zakresie zwigkszyto to ich mozliwosci finansowania
mikro, matych i srednich przedsiebiorstw, skutkujac koniecznoscig poszukiwania
metod efektywnego wykorzystania pozyskanych srodkéw. Plany Komisji Europej-
skiej dotyczace odejscia w przysztej perspektywie finansowej 2014-2020 od finan-
sowania o charakterze dotacyjnych na rzecz finansowania zwrotnego $wiadczg, ze
inicjatywa JEREMIE, podobnie jak inne instrumenty finansowania zwrotnego stano-
wig obecnie swego rodzaju sprawdzian przed tym, co czeka Polske i polskie regiony
w przysztym okresie finansowania. Dlatego tez doswiadczenie obecnie zdobywane
w wojewddztwach wdrazajacych inicjatywe JEREMIE moze okazac sie w przysztosci
bezcenne. Statystyki wdrazania inicjatywy $wiadcza o duzym zainteresowaniu ta-
kim rodzajem wsparcia, co wskazuje jednocze$nie na wystepowanie luki finansowej
w ofercie prostych i elastycznych instrumentéw finansowych odpowiadajacych po-
trzebom sektora MSP.

Implementation of financial engineering instruments for the sector SME's on the example of
JEREMIE Initiative
Summary

Micro, small and medium-sized enterprises (SME’s) give the basis and are respon-
sible for the development of today’s European economy. Despite its role, SME’s must
cope with many obstacles and barriers limiting their growth. One of the most impor-
tant problems for them is a lack of capital, which is necessary for their dynamic de-
velopment. Demand for capital and skill of its obtaining is an element of competition
advantage. Lack of internal capital is a reason to searching capital outside enterprise.
However, many of European countries try to find solutions to this problem. Undoub-
tedly, the task may be easier thanks to the financial engineering instruments especial-
ly for SME’s which could not obtain capital from the bank sector and the commercial
market. In the article there are presented aspects concerning the use of financial engi-
neering instruments, as a form of financing SME’s based on JEREMIE Initiative.
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