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NOWE INSTRUMENTY FINANSOWANIA
ODNAWIALNEGO DLA SEKTORA MSP
W RAMACH INICJATYWY JEREMIE

Streszczenie: Artykut podejmuje temat luki kapitatu (equity gap) w matych i srednich przed-
sigbiorstwach 1 instrumentéw jej niwelowania dostgpnych w ramach inicjatywy JEREMIE.
Opracowanie sklada sig z czterech czgsci. W pierwszej zarysowano problem luki kapitatowej
i przyblizono metodologi¢ jej wyliczania. W drugiej czgsci opisano, na czym w zarysie polega
program JEREMIE, oraz w skrécie przedstawiono stan obecny realizacji programu w Polsce.
W trzeciej czg$ci przyblizono potencjalne instrumenty inzynierii finansowej, ktére moga mie¢
zastosowanie na rynku polskim. Na koncu autorka przedstawia wlasne spostrzezenia i uwagi
dotyczace potencjalnego rozwoju programu.

Stowa kluczowe: luka kapitatlu, instrumenty finansowania odnawialnego, mate i $rednie
przedsigbiorstwa, inicjatywa JEREMIE.

1. Wstep

Problem dostepu do kapitatu matych i $rednich przedsiebiorstw i tzw. luki kapita-
towej (equity gap) juz wielokrotnie byl podejmowany w r6éznych publikacjach na-
ukowych. Obecnie jesteSmy $wiadkami rozwoju w Unii Europejskiej oraz Polsce
nowych instrumentéw inzynierii finansowej, ktore w istotny sposéb moga zmienic¢
tg sytuacje. Mowa tu o tzw. inicjatywie JEREMIE, czyli specjalnych zasobach finan-
sowych przeznaczonych na dokapitalizowanie sektora MSP.

Opracowanie sktada sig z czterech czg$ci. W pierwszej zarysowano problem luki
kapitatowej i przyblizono metodologi¢ jej wyliczania. W drugiej czgsci opisano, na
czym w zarysie polega program JEREMIE, oraz w skrocie przedstawiono stan obec-
ny rozwoju programu w Polsce. W trzeciej czgsci przyblizono potencjalne instru-
menty inzynierii finansowej, ktére moga mie¢ zastosowanie na rynku polskim. Na
koncu autorka przedstawia wiasne spostrzezenia i uwagi dotyczace potencjalnego
rozwoju programu.

Niniejszy artykut ma charakter rozwazan teoretycznych i jego celem jest przy-
blizenie instrumentoéw inzynierii finansowej dla MSP, a przede wszystkim okres-
lenie potencjalnych korzysci, jakie niesie ze soba wdrozenie programu JEREMIE
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dla polskich MSP, a takze wskazanie mozliwosci badan empirycznych w opisywa-
nym obszarze.

2. Luka kapitalu — problem sektora MSP

Wtasciwe funkcjonowanie matych i §rednich przedsigbiorstw uzaleznione jest od
stopnia dostepnosci zrodet finansowania. Od tego, jakie sa zasoby finansowe przed-
sigbiorstwa, zaleza jego zdolnosci produkcyjne, skala podejmowanych projektow
inwestycyjnych, mozliwosci zwigkszania udziatow w rynku itd. Latwiejszy dostgp
do zrédet finansowych warunkuje biezace funkcjonowanie przedsigbiorstwa, okres-
la jego perspektywy rozwojowe oraz wptywa na ogolna kondycj¢ finansowa przed-
sigbiorstwa.

Mikro-, matym i §rednim przedsigbiorstwom trudniej pozyskac kapital niz przed-
sigbiorstwom duzym. Wskaza¢ nalezy na przyczyng tej specyfiki. Przedmiotem czg-
stych dyskusji w literaturze przedmiotu jest tzw. luka kapitatu (equity gap), czyli
brak kapitalu dla matych i $rednich przedsigbiorstw [Luczka 2001, s. 91]. Pojecie
luki kapitatu wskazuje na to, ze istnieje trwata niedoskonato$¢ mechanizmu rynko-
wego, ktéra polega na tym, ze nie istnieje cena, przy ktorej ustalitaby si¢ rownowaga
pomiedzy podaza i popytem na kapital. Equity gap to trwata nieciaglos$¢ po stronie
podazowej rynku wyrazajaca si¢ brakiem mozliwosci sfinansowania projektow in-
westycyjnych z okreslonego przedziatu wielkosci i/lub pochodzacych od okreslone;j
grupy przedsigbiorcoéw (sektorowe ograniczenie w dostepie do equity). Luke kapita-
hu odnosi si¢ gtéwnie w stosunku do braku kapitatéw wiasnych. Chodzi tu gtownie
o niedobor kapitatu wtascicielskiego ze strony funduszoéw Private Equity (PE), Ven-
ture Capitals (VC) oraz Business Angels (BA).

Niektorzy twierdza, ze oszacowanie rozmiaru luki i trendéw w ,,luce” nie moze
by¢ wskazane bezposrednio przez badania empiryczne. Niezaspokojony popyt na
kapitat nie moze by¢ zmierzony ex post, gdyz nie mozna okresli¢, ile firm nigdy nie
pojawilo si¢ na rynku z powodu braku kapitatu. Poza tym ilos¢ informacji o potrze-
bach kapitatowych MSP osiagalna dla potencjalnych dawcow kapitatu jest znikoma.
Wystepuje wigc asymetria informacji pomigdzy poszukujacymi kapitatu MSP a po-
tencjalnymi kapitatodawcami. Co wigcej, koszt uzyskania informacji o potrzebach
kapitatowych MSP jest wysoki w stosunku do uzyskania informacji o potrzebach
duzych firm. Dlatego tez nieekonomiczne dla dawcow kapitatu jest spedzanie czasu
na rozpatrywaniu projektow MSP, skoro istnieja na rynku bardziej atrakcyjne, rzetel-
niej przedstawione i o mniejszym ryzyku [Luczka 2001, s. 20, 80].

W praktyce luke kapitatu probuje si¢ szacowac, aczkolwiek jest to dosy¢ trudne
wyzwanie, chociazby ze wzgledu na dostgpnos¢ danych statystycznych dotyczacych
sektora MSP.

Metodologia badania equity gap sprowadza si¢ do analizy strony podazowe;j
rynku instytucji dostarczajacych kapital o charakterze wiascicielskim dla MSP (np.
rynku funduszy VC, PE, BA) polegajacej na okresleniu aktualnej oferty inwestycyj-
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nej, wielkosci dostepnego kapitatu, obowiazujacych limitéw inwestycyjnych i pre-
ferencji sektorowych inwestoréw [Tamowicz 2007, s. 14]. Alternatywnym rozwia-
zaniem jest badanie przedsigbiorcow poszukujacych finansowania, czyli okreslenie,
ile firm nie byto w stanie pozyska¢ srodkow, tzn. nie uzyskato finansowania w ogole,
jak tez nie uzyskato finansowania dlatego, ze oferowane warunki byty nie do zaak-
ceptowania. Analiza strony popytowej jest o tyle trudna, ze dotarcie do potencjal-
nych przedsigbiorcow, ktorzy nie utworzyli firmy z braku finansowania, jest bardzo
trudne lub wrecz niemozliwe. Jesli nawet udatoby si¢ do nich dotrze¢, to wiarygod-
no$¢ badania wymagataby zmierzenia si¢ z problemem ograniczenia selekcyjnego
(tzw. selection bias), czyli odseparowania tych, ktorzy nie uzyskali finansowania ze
wzgledu na equity gap, od tych, ktorzy po prostu mieli nieatrakcyjne projekty.

Do tej pory equity gap w Polsce ksztattowata si¢ w przedziale finansowania od
0,1 mIn-2 min zt do 8 mIn-10 mlin zt [ Venture capital... 2005, s. 20].

Ograniczony dostep matych przedsigbiorstw do kapitalu, a zatem wspomnia-
na luka finansowa, w istotny sposob hamuja rozwoj przedsigbiorczosci. Inicjatywa,
ktéra ma to zmieni¢, jest program JEREMIE, ktory zostat podjety na szczeblu UE.

3. Program JEREMIE w pigulce

JEREMIE (Joint European Resources for Micro-to-Medium Enterprises), czyli
wspolne europejskie zasoby dla matych i srednich przedsigbiorstw, jest nowym me-
chanizmem wsparcia mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw ze srodkéw publicz-
nych, ustanowionym w Unii Europejskiej. Inicjatywa JEREMIE zostala podjeta
w styczniu 2007 r. przez Komisj¢ Europejska, Europejski Fundusz Inwestycyjny
i Europejski Bank Inwestycyjny w celu wspierania rozwoju matych i srednich przed-
sigbiorstw w Unii Europejskiej [JEREMIE: A Joint REGIO... 2006, s. 1-3]. Stanowi
odpowiedz na zwigkszone zapotrzebowanie sektora MSP w zakresie poprawy doste-
pu do funduszy wparcia rozwoju mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw w Unii
Europejskiej, pomagajac w przetamywaniu jednej z najwigkszych barier utrudniaja-
cych dynamiczny rozwoj tego sektora gospodarki. W odrdznieniu od unijnych dota-
¢ji pomoc oferowana w ramach JEREMIE nie ma charakteru bezposredniego dofi-
nansowania przedsigbiorstw, ale udzielana jest w formie rynkowych instrumentow
finansowych, co sprawia, ze jest to pomoc zwrotna, w odrdznieniu od dotacji, ktore
sa pomoca bezzwrotna.

Mechanizm dziatania programu JEREMIE w wigkszosci krajow cztonkowskich
UE jest podobny [Opinia w sprawie... 2006, s. 42]. Zaktada si¢ utworzenie specjal-
nego funduszu powierniczego, tzw. holding fund, ktory zarzadza $rodkami i finansu-
je peten zakres instrumentéw finansowych dla MSP. Menedzer funduszu zostaje wy-
brany w drodze konkursu przez instytucj¢ zarzadzajaca. Nastepnie fundusz okresla,
jakie instrumenty inzynierii finansowej zostana wprowadzone i przeprowadza kon-
kurs, na podstawie ktorego dokonuje selekeji i akredytacji lokalnych posrednikow
finansowych, tj. bankow, funduszy gwarancyjnych itd. Wytonieni w drodze konkur-
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su posrednicy bede otrzymywac $rodki pienigezne shuzace udzieleniu np. pozyczek,
porgczen matym i §rednim przedsigbiorstwom.

JEREMIE ma na celu przede wszystkim wypetnienie istniejacej luki w kreowa-
niu aktywnosci gospodarczej mikro- i matych przedsigbiorstw bedacych najczesciej
w poczatkowej fazie dziatalno$ci. Dziatanie funduszu powierniczego JEREMIE ma
by¢ z zatozenia ukierunkowane na obszar ,,niesprawnosci” rynku i niwelowanie luki
kapitatowe;.

Zwrotno$¢ srodkow zapewnia wystapienie efektu rolowania, czyli wielokrotne-
go wykorzystania tych samych kapitatéw do pomnazania warto$ci przedsigbiorstwa.
Z szacunkOow wynika, ze na kazde euro wydane z budzetu UE powstana instrumenty
finansowe o wartosci od 2 do 10 euro [JEREMIE — Joint European Resources....
2009, s. 1]. Co jest bardzo wazne, przedsigbiorcy beda mieli dostgp do srodkow
rowniez po roku 2013, pod warunkiem wykorzystania ich po raz pierwszy w obecne;j
perspektywie budzetowej (2007-2013). Po 2013 Unia Europejska planuje znacznie
ograniczy¢ system grantdw i dotacji dla pojedynczych przedsigbiorstw i jednoczes-
nie planuje rozwina¢ innowacyjne i odnawialne instrumenty finansowe, ktére sa juz
wprowadzane obecnie.

Europejski Fundusz Inwestycyjny przeprowadzit do tej pory 55 analiz luki kapi-
talu w panstwach czlonkowskich i regionach zainteresowanych programem JERE-
MIE [JEREMIE — Joint European Resources... 2009, s. 4]. Dokumenty takie powsta-
ly rowniez w Polsce, w wojewodztwach, ktore przystapity do inicjatywy JEREMIE.
Na podstawie danych statystycznych i innych zrodet okreslono strong podazowa
réznych zrédet kapitatow dla MSP, badano tendencje i zmiany w tych Zrédlach,
nastgpnie analizowano obecny poziom wsparcia publicznego w celu zdiagnozowa-
nia luki. Na tej podstawie tworzono propozycje w zakresie instrumentéw inzynierii
finansowe;.

Srodki pienigzne, ktére sa przekazane na realizowanie inicjatywy JEREMIE
w Polsce, pochodza z Funduszy Strukturalnych na lata 2007-2013, a szczeg6lnie
z Regionalnych Programéw Operacyjnych. W Polsce inicjatywa JEREMIE jest
wdrazana na dwoch poziomach: krajowym w ramach Programu Operacyjnego
Rozwdj Polski Wschodniej oraz na poziomie regionalnym w ramach Regionalnych
Programéw Operacyjnych Wojewodztw: Dolnos$laskiego, t.odzkiego, Pomorskiego,
Wielkopolskiego i Zachodniopomorskiego (stan na 1.12.2009) [JEREMIE — Joint
European Resources... 2009, 24].

Srodki finansowe z programu JEREMIE maja wspiera¢ przedsigbiorcow w po-
zyskaniu zewngtrznych zrodet finansowania prowadzonej dziatalno$ci, np. w posta-
ci pozyczki, ktorg trzeba bedzie sptaci¢. Jednak dzigki temu przedsigbiorca uzyska
mozliwos¢ wielokrotnego ubiegania si¢ o porgczenie czy gwarancje finansowe. Po
splaceniu kredytu bedzie mozna wzia¢ kolejny z tego samego programu.

Dotychczasowe konkursy na menedzera funduszu powierniczego w Polsce wy-
gratl Bank Gospodarstwa Krajowego. BGK jest menedzerem pigciu funduszy po-
wierniczych [bgk.pl, 5.01.2009]:

— Dolnoslaskiego Funduszu Powierniczego o wartosci 405,73 mlin zi,
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— Lodzkiego Regionalnego Funduszu Powierniczego o wartosci 188,63 min zi,
— Pomorskiego Regionalnego Funduszu Powierniczego JEREMIE o wartosci

287,39 min zt,

— Wielkopolskiego Regionalnego Funduszu Powierniczego JEREMIE o wartosci

501,30 min zt,

— Zachodniopomorskiego Regionalnego Funduszu Powierniczego JEREMIE

o wartosci 280,00 min zt.

Zadania, jakie stoja przed BGK, to m.in.:

— przygotowanie, realizacja i aktualizacja strategii inwestycyjnej,

— przygotowanie warunkow konkursowych, przeprowadzanie konkursow oraz
wybor posrednikéw finansowych,

— negocjowanie i zawieranie umow operacyjnych z posrednikami finansowymi,

— zarzadzanie portfelem wktadoéw z funduszu powierniczego JEREMIE w opera-
cje oraz saldem niewyptaconych srodkéw funduszu powierniczego JEREMIE,

— monitorowanie wynikow osiaganych przez posrednikéw finansowych i stosowa-
ne przez nich instrumenty inzynierii finansowe;.

Wsrdd planowanych posrednikéw finansowych wymienia si¢ m.in.: fundusze
porgczeniowe, pozyczkowe, banki spotdzielcze, sieciowe, fundusze transferu tech-
nologii, parki technologiczne, fundusze mezzanine.

Planowane instrumenty i uproszczony schemat dziatania menedzera funduszu
powierniczego zaprezentowano na rys. 1.

A

Przeznaczenie srodkéw RPO na FUNDUSZ POWIERNICZY
instrumenty finansowe dla MSP BGK petni funkcj¢ menedzera

Instrumenty finansowe oferowane przez posrednikdéw finansowych
(publicznych i prywatnych), np.:

—  mikropozyczki

—  pozyczki globalne

—  porgczenia/ reporgczenia

—  porgczenia portfelowe

—  fundusz transferu technologii

- mezzanine

—  venture capital

A

A A A A A A
A 4 A 4 A 4 A 4 A 4 A 4

MSP MSP MSP MSP MSP MSP

Rys. 1. Schemat dziatania inicjatywy JEREMIE

Zrodto: [bgk.pl (5.01.2009)].
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4. Instrumenty inzynierii finansowej dost¢pne
w ramach JEREMIE

Najistotniejszym elementem programu JEREMIE jest opracowanie takiej oferty in-
strumentoéw finansowych, ktéra w maksymalny sposob pozwoli ograniczy¢ luke fi-
nansowa. Polska korzysta z doswiadczen innych krajow UE, ktore wprowadzily juz
odnawialne instrumenty finansowe.
Instrumenty finansowe dostgpne w ramach inicjatywy JEREMIE mozna podzie-
1i¢ na [Instrumenty JEREMIE Polska 2007, s. 1]:
instrumenty typy equity — zasilajace kapital wlasny (fundusze venture capital),
— instrumenty dtuzne (mikropozyczki, pozyczki globalne, pozyczki podporzadko-
wane, poreczenia),
— instrumenty quasi-kapitalowe (np. finansowanie mezzanine, participating
loans),
— inne instrumenty (finansowanie transferu technologii, aniotlowie biznesu).

Wczesna faza

Start-up rozwoju Ekspansja
Zasilenie kapitalowe venture capital
(equity)
Instrumenty diuzne mikropozyczki/pozyczki globalne/pozyczki
podporzadkowane
[ [
Porgczenia

Instrumenty participating loans
quasi-kapitatowe finansowanie mezzanine
Inne instrumenty finansowanie

transferu technologii aniolowie biznesu

Rys. 2. Potencjalne instrumenty JEREMIE
Zrédto: [Instrumenty JEREMIE Polska 2007).

Zasilenie kapitalu wlasnego MSP ma si¢ odbywaé gtownie przez fundusze VC,
ktore przeprowadzatyby inwestycj¢ w przedsigbiorstwo we wczesnej fazie jego
funkcjonowania. Menedzer funduszu powierniczego moze dokapitalizowaé wybra-
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ne fundusze VC, ktére beda inwestowac gtéwnie w przedsigbiorstwa innowacyjne,
z wysokim potencjatem wzrostu.

Dodatkowo fundusze VC moga zosta¢ wsparte z funduszu gwarancyjnego dla
inwestycji kapitalowych. Fundusz ten bedzie oferowal gwarancje dla inwestorow
kapitatowych, np. funduszy venture capital, aniotldw biznesu itp. Gwarancja ta ma
na celu zwigkszenie dostgpnosci srodkow inwestowanych w przedsigbiorstwa, pro-
wadzac do poprawy ich sytuacji. Wyptata srodkoéw z funduszu gwarancyjnego fun-
duszowi VC nastapi, kiedy MSP wsparte przez ten fundusz zbankrutuje lub tez na-
stapi niekorzystne wyjscie z inwestycji (np. ze stratg dla VC).

Instrumenty dtuzne to gtéwnie pozyczki oraz wszelkiego rodzaju porgczenia.

Pozyczki globalna (global loan) polega na przekazaniu $rodkdéw pienigznych
posrednikom finansowym (np. bankom, funduszom pozyczkowych, instytucjom
mikropozyczkowym). Posrednicy finansowi przekazuja natomiast pozyczki firmom
juz istniejacym na rynku badz tez takim, ktore dopiero powstaja. Poczatkowy trans-
fer srodkow moze nastapi¢ bezposrednio z funduszu powierniczego. Menedzer fun-
duszu ma takze mozliwos$¢ zainicjowania pozyczki globalnej ze §rodkéw migdzyna-
rodowej instytucji finansowej, np. Europejskiego Banku Inwestycyjnego.

Istota dziatania funduszy porgczeniowych jest udostgpnianie dodatkowych za-
bezpieczen w formie porgczenia, ktore umozliwiaja zaciagnigeie kredytu lub pozycz-
ki przedsigbiorcom majacym zdolnos$¢ kredytowa, a niedysponujacym wymaganym
przez instytucj¢ finansujaca zabezpieczeniem. Porgczenie udzielane przedsigbiorcy
stanowi od 50 do 80% kwoty kredytu lub pozyczki.

Poreczenia beda udzielane w ramach dziatania:

— krajowych lub regionalnych funduszy porgczeniowych,
— funduszy mikroporgczeniowych,

— funduszy regwarancyjnych,

— funduszu gwarancji dla inwestycji kapitatowych.

Regionalny lub krajowy fundusz poreczeniowy oferuje porgczenia bankom lub
innym instytucjom finansowym, ktore dzigki temu rozszerzaja dostgpno$¢ pozyczek
i kredytow dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Dzigki porgczeniom banki sa
sktonne udziela¢ kredytow i pozyczek wigkszej liczbie matych i $rednich przedsig-
biorstw, gdyz w sytuacji, gdy przedsigbiorca nie sptaci kredytu lub pozyczki, fun-
dusz porgezeniowy pokrywa straty banku. Z drugiej strony w przypadku funduszy
porgczeniowych mamy do czynienia z efektem mnoznikowym, gdyz udzielone po-
reczenia moga by¢ wigksze niz kapitat, ktorym dysponuje fundusz porgczeniowy.

Fundusz porgczeniowy moze wspotpracowac z bankami lub funduszami pozycz-
kowymi w trybie portfelowym (pozyczka jest automatycznie obejmowana porgcze-
niem przy spetnieniu wczesniej ustalonych kryteriow) lub indywidualnym (kazda
pozyczka jest oceniana indywidualnie).

Fundusz mikropozyczkowy funkcjonuje na podobnej zasadzie co regionalne
1 krajowe fundusze poreczeniowe, z ta rdznica, ze porgcza portfel mikropozyczek
w instytucji finansowej trudniacej si¢ udzielaniem takich mikropozyczek przedsig-
biorcom.
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Lokalne fundusze porgczeniowe beda mogly otrzymywaé tzw. regwarancje
w sytuacji, gdy bgda one instytucjami dobrze rozwinigtymi. Dzigki regwarancjom
lokalne fundusze porgczeniowe beda mogly rozszerzy¢ dziatalno$¢ porgczeniowa,
gdyz cze$¢ ryzyka ponoszonego przez nie zostanie przejeta przez fundusz regwa-
rancyjny. Taki system pozwala na osiagnigcie wysokiego mnoznika na srodkach pu-
blicznych.

Do instrumentow quasi-kapitalowych zalicza si¢ m.in. pozyczki podporzadko-
wane, partycypacyjne czy finansowanie typu mezzanine dla rozwijajacych si¢ przed-
sigbiorstw.

Pozyczki podporzadkowane (subordinated loans) sa przeznaczone gtownie dla
0s6b fizycznych i mikroprzedsigbiorstw. Pozyczka podporzadkowana (junior debt)
tym sig rozni od zwyktej pozyczki (senior debt), ze naleznosci z tego tytutu sg zaspo-
kajane w ostatniej kolejnosci w razie likwidacji lub upadtosci dtuznika, co powoduje,
ze czgsto sa kwalifikowane jako instrumenty quasi-equity. Pozyczki te moga takze
dawac¢ prawo (warrant) do zakupu nowych udziatow/akcji. Pozyczki tego typu udzie-
lane sg bezposrednio przedsigbiorstwom przez przekazywanie srodkow réwnych co
do wysokosci srodkom przekazywanym przez pozostatych pozyczkodawcow (okres-
lanych jako senior) lub tez w formie refinansowania instytucji posredniczacych ofe-
rujacych pozyczki, zapewniajac w ten sposob zwigkszenie ich dostgpnosci.

Innym rodzajem pozyczki mialyby by¢ pozyczki partycypacyjne (participating
loans) na projekty badawczo-rozwojowe w fazie przedzalazkowe;.

Zastgpuja one skutecznie dotacje bezzwrotne (granty) przeznaczane na pro-
jekty badawczo-rozwojowe. Odsetki od tego typu pozyczek bylyby kumulowane,
co oznaczatoby, ze nie beda wyptacane pozyczkodawcy. Kwota pozyczki wraz ze
skumulowanymi odsetkami miataby zosta¢ przeksztalcana w udzialty w momencie
przeprowadzania tzw. kwalifikowanej rundy finansowej, tj. oferowania udziatow in-
westorom kwalifikowanym (np. zarejestrowanym funduszom venture capital), po
cenie oferowanej w ramach tej rundy. Pozyczka tego typu bylaby podporzadkowana
(drugorzedna) w stosunku do innych pozyczek udzielonych przez banki. Kwota po-
zyczki wraz z odsetkami stawataby si¢ wymagalna w przypadku zaistnienia ustalo-
nych wczesniej okolicznosci, np. po uplywie okreslonej w umowie pozyczki liczby
lat bez przeprowadzenia kwalifikowanej rundy finansowe;.

Mezzanine jest jedng z form finansowania private equity [Panfil 2008, s. 381-
-383] i zalicza si¢ je do instrumentdw quasi-kapitatowych. Mezzanine jako specy-
ficzny rodzaj inwestycji private equity wypetnia luke kapitatowa, przed jaka staje
przedsigbiorstwo. Wyrdznia si¢ nastepujacymi cechami:

— zabezpieczony jest w drugiej kolejnosci po zabezpieczeniu wierzytelnosci banku,

— dlugos¢ inwestycji wynosi 6-10 lat,

— w przypadku inwestycji mezzanine fundusz dofinansowujacy otrzymuje warran-
ty, przez co nabywa pozniej czgs¢ udziatow przedsigbiorstwa, stajac si¢ mniej-
szo$ciowym akcjonariuszem,
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— decyzja o inwestycji mezzanine uzalezniona jest od przeplywow pieni¢znych
firmy, poniewaz fundusze decyduja o dokapitalizowaniu spotki na podstawie
dodatnich przeplywow pienigznych.

Wsrod instrumentdw mezzanine wyrdznia si¢ m.in.: pozyczki majace prawo
opcji, pozyczki nizszego rzedu, ktorych zwrot jest w gtownej mierze uzalezniony
od wzrostu wartos$ci przedsigbiorstwa, papiery wartosciowe z prawem udzialu w zy-
skach oraz prawo do innych przywilejow zwiazanych z jej dziatalnoscia, pozyczki
niezabezpieczone, pozyczki podporzadkowane.

W przypadku funduszy JEREMIE jako finansowanie typu mezzanine rozumie
si¢ pozyczke o koszcie rynkowym, podporzadkowana w stosunku do pozostatych
pozyczek, uzupetliona o instrument kapitatlowy, np. opcje na objecie udzialow.
W ten sposob skonstruowany instrument zwigksza potencjalne zyski instytucji udo-
stepniajacej srodki pienigzne i jednoczesnie zachegca do podjecia wigkszego ryzyka.
Przedsigbiorstwu natomiast pozwala si¢ zadtuza¢, dzigki czemu zdobywa ono nie-
zbedne $rodki na finansowanie dalszej dziatalnosci.

W5réd innych instrumentoéw dostepnych dla MSP dzigki funduszowi JEREMIE
wyroznia si¢ m.in.:

— finansowanie transferu technologii przez prefinansowanie przychodow z tytutu
honorariéw autorskich wynikajacych z wlasnosci intelektualnej (royalties),

— fundusz transferu technologii,

— fundusz wspierajacy inwestycje aniotow biznesu — BAMF (Business Angels
Matching Fund).

Finansowanie transferu technologii przez prefinansowanie przychodéw z tytutu
honorariéw autorskich wynikajacych z wtasnos$ci intelektualnej miatoby polegac na
zakupie czg¢sci praw do patentdw przez tzw. fundusz wiasnosci intelektualnej, kto-
ry stalby si¢ odpowiedzialny za maksymalizacjg wartosci patentow zgromadzonych
w portfelu funduszu. Wspotwlascicielem funduszu miataby by¢ instytucja badaw-
CZO-r0ZWOjowa.

Fundusze transferu technologii moga dziata¢ na podstawie trzech modeli. W mo-
delach tych istotna rol¢ odgrywa zewngtrzny menedzer funduszy transferu techno-
logii, ktore pomagaja w realizacji zyskow wynikajacych z wtasnosci intelektualne;,
ktora zostaje ,,wytworzona” w instytucjach badawczych przez sprzedaz patentow,
licencji lub utworzenie nowych przedsigbiorstw bazujacych na wtasnosci intelektu-
alnej (spin-out) [Instrumenty JEREMIE Polska 2007, s. 11].

Fundusz wspierajacy inwestycje aniolow biznesu — BAMF (Business Angels
Matching Fund) moze powsta¢ w ramach JEREMIE, kiedy w danym kraju lub re-
gionie funkcjonuje zorganizowana sie¢ aniotéw biznesu. Fundusz BAMF moze by¢
zarzadzany przez sie¢ aniotow biznesu badz inna firme zarzadcza. Aniol biznesu,
ktory wybral konkretne przedsigbiorstwo, w ktore chce zainwestowac, sktada apli-
kacje do funduszu BAMF o koinwestycje, tj. inwestycje srodkow tej samej wyso-
kosci. Fundusz BAMF dziata na podstawie wczesniej opracowanych kryteriow dla
regionu, ktore dotyczy¢é moga np. wielkosci przedsigbiorstwa, sektora, w ktorym
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dziata przedsigbiorstwo, podejmuje decyzje o dofinansowaniu inwestycji ze srod-
kéw publicznych.

W sytuacji gdy sie¢ aniotow biznesu nie jest uksztattowana, fundusz JEREMIE
wspiera rozw0j lokalnych sieci oraz ich integracj¢ z Europejska Siecia Aniotow
Biznesu (EBAN).

5. Whnioski

Inicjatywa JEREMIE z pewno$cia przyczyni si¢ do zmniejszenia luki kapitatowe;j dla
MSP. Na rynek trafi spory zasob srodkéw finansowych, a dzigki efektowi mnozniko-
wemu beda one mogly by¢ wielokrotnie wykorzystane, co przyczyni si¢ do poprawy
dostepnosci kapitatu dla wigkszej liczby przedsigbiorstw. Inicjatywa JEREMIE row-
niez posrednio wptynie na dostepnos¢ kapitatu dla MSP. Przypuszczalnie wzrosnie
swiadomos$¢ posrednikéw finansowych, np. bankow, funduszy dorgczeniowych, je-
zeli chodzi o mozliwosci w tworzeniu finansowych instrumentéw dostosowanych
do specyfiki dziatalnosci MSP.

Inicjatywa JEREMIE to przede wszystkim szansa dla innowacyjnych koncepcji
biznesu, nowe mozliwosci dla projektéw B+R oraz finansowanie transferu techno-
logii. Fundusze VC, aniotowie biznesu czy specjalnie tworzone fundusze transferu
technologii przede wszystkim kieruja swoje kapitaty do przedsigbiorstw, ktére dzia-
taja w wysoce innowacyjnych branzach, o duzych perspektywach rozwoju. Szansg
na dokapitalizowanie maja rowniez tradycyjne branze, gdyz moga one pozyskac
srodki z funduszy pozyczkowych, mikropozyczkowych czy funduszy poreczenio-
wych.

Dzigki inicjatywie JEREMIE perspektyweg rozwoju maja lokalne sieci aniolow
biznesu. W Polsce sieci te dopiero raczkuja, zatem na poczatku $rodki z programu
JEREMIE postuza do ich rozwoju, a nastgpnie dzigki funduszowi BAMF nastapi dy-
namiczny rozwo6j inwestycji aniotow biznesu w przedsigbiorstwa. Aniotowe biznesu
wypehia luke w zakresie zapotrzebowania na finansowanie mniejszych inwestycji.

Dla przedsigbiorcow poczatkowo instrumenty moga by¢ nieczytelne, szczegdl-
nie te bardziej zaawansowane, jak np. pozyczki podporzadkowane. Do 2013 r., kiedy
to réznego rodzaju dotacje unijne beda stosunkowo tatwo dostgpne dla przedsig-
biorcow, instrumenty inzynierii finansowej beda cieszy¢ si¢ mniejsza popularnoscia
niz po roku 2013, kiedy to nastapi drastyczne ograniczenie programow, w ktorych
bedzie mozna uzyska¢ bezposrednia dotacjg. Obecnie jednak inicjatywa JEREMIE
daje szansg¢ na wypracowanie odpowiednich narzedzi inzynierii finansowej, dosto-
sowanie ich do warunkéw i potrzeb polskich przedsigbiorcow. Dzigki temu po roku
2013 bedzie mogt nastapic dalszy rozwdj 1 dokapitalizowanie juz czgsciowo spraw-
dzonych i przetestowanych na rynku narzedzi.

Z punktu widzenia nauki natomiast nalezatoby dopracowa¢ metodologi¢ wy-
liczania luki kapitatowej, gdyz studiujac analizy luki kapitatowej [SME Access...
2008, s. 22] przeprowadzone w poszczegdlnych wojewoddztwach, odnosi si¢ wraze-
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nie, ze nie ma ona solidnych podstaw teoretycznych. Niewlasciwe oszacowanie luki
kapitatlowej moze prowadzi¢ do wyboru nieodpowiednich instrumentéw inzynierii
finansowej w danym regionie. Poza tym prawidlowa i spdjna metodologia szaco-
wania equity gap potrzebna jest w ewaluacji programu, monitoringu rzeczywistej i
prawdopodobnie zmniejszajacej si¢ w przysztosci luki kapitatowej. Nauka ma row-
niez pole w zakresie proponowania nowych instrumentéw inzynierii finansowej,
ktore jeszcze lepiej wypehilyby zapotrzebowanie MSP na kapitaly zewnetrzne. In-
strumenty te powinny by¢ stosunkowo proste, czytelne dla matych przedsigbiorcow,
a jednoczes$nie skuteczne.
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NEW FINANCIAL REVOLVING INSTRUMENTS
FOR SMES IN THE JEREMIE INITIATIVE

Summary: The article consists of three parts. In the first part, the author discusses the topic of
equity gap in small and medium companies. In the second, she describes a joint initiative to
support improved access to finance for SMEs in the Regions of the European Union: the Joint
European Resources for Micro to Medium Enterprises, known by its acronym, JEREMIE. In
third part, there are some of innovative and traditional financial instruments described which
can be used in Poland. In summary, the author presents some thoughts regarding the imple-
mentation of JEREMIE in Poland.
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