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Streszczenie

Inicjatywa JEREMIE Joint European Resources for Micro to Medium
Enterprise} zostata podjta w styczniu 2007r. przez KomisjEuropejsk,
Europejski Fundusz Inwestycyjny i Europejski Bamwéstycyjny, w celu
wspierania rozwoju matych isrednich przedsbiorstw (MSP) w  Unii
Europejskiej (UE). W odiieniu od unijnych grantéw, pomoc oferowana w
ramach JEREMIE nie ma charakteru be&rpdniego dofinansowania, ale
udzielana jest w formie rynkowych instrumentow fisawych, co sprawiae
jest to pomoc zwrotna.

Celem referatu jest prezentacja kadyjakie niesie ze sabinicjatywa
JEREMIE dla przedsbiorstw w UE. Szczegollna uwaga zostata zwrécona na
mozliwosci zwiekszenia finansowania sektoraSM przez funduszePrivate
Equity (PE) i korzysci jakie z tego wynikaij.

Praca ma charakter teoretycznych rozaia dotyczcych potencjalnych
korzysci jakie hcza sie z realizagy inicjatywy JEREMIE. Podstaav
opracowania tematu byly informacje pozyskane zapngt internetowej
Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (informaggcace JEREMIE) oraz
dokumentéw publikowanych przez UE. Ponadto wykdays dane
statystyczne publikowane przez EVQEuropean Private Equity & Venture
Capital Associatior{dotyczice rozwoju rynku PE w Europi@yraz informacje z
artykutdw polsko i anglayczne dotycacych poruszanej problematyki.
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Whioskiem plyacym z analizy tematu jest stwierdzenie, inicjatywa
JEREMIE to szansa na zmniejszenie luki kapitatowejakresie finansowania
MSP w krajach UE.

Wstep

Mate i srednie przedsbiorstwa (MSP) w Unii Europejskiej (UE) asto
borykap sie z niedostatkiem kapitatu na rozwoj. Winée zauwaalny jest
problem tzw. luki kapitalowej. W celu rozgziania obserwowanego problemu,
UE podejmuje szereg dzigtaJednym z nich jest inicjatywa JEREMIHo{nt
European Resources for Micro to Medium Enterplises

Celem opracowania jest prezentacja kéczyjakie niesie ze sabinicjatywa
JEREMIE dla przedsbiorstw w UE. Szczegollna uwaga zostata zwrécona na
mozliwosci zwickszenia finansowania sektoraSH przez funduszérivate
Equity (PE) i korzysci jakie z tego wynikaij.

Opracowanie skladaesk trzech cgsci. W pierwszej z nich zaprezentowano
problem luki kapitalowej obserwowanej na rynku uajskim. Druga ogé
dotyczy prezentacji inicjatywy JEREMIE. # trzecia ukazuje wplyw
JEREMIE na rozw¢j przeddiiorstw w UE. Gtowny nacisk w ezci trzeciej
zostat potaony na prezentagjobecnego stanu finansowanis8Mw UE przez
fundusze PE i zmian jakie mpgastpi¢ wskutek realizacji nowej inicjatywy.

Praca ma charakter teoretycznych rozaia dotyczacych potencjalnych
korzysci jakie hcza sie z realizagy inicjatywy JEREMIE. Podstaav
opracowania tematu byly informacje pozyskane zeapngt internetowej
Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (informaggcace JEREMIE) oraz
dokumentéw publikowanych przez UE. Ponadto wykdays dane
statystyczne publikowane przez EVQEuropean Private Equity & Venture
Capital Associatior{dotyczice rozwoju rynku PE w Europi@yraz informacje z
artykutow polsko i anglazyczne dotycacych poruszanej problematyki.

Whnioskiem plymcym z analizy tematu jest stwierdzenie, inicjatywa
JEREMIE to szansa na zmniejszenie luki kapitatlowejakresie finansowania
MSP w krajach UE.

i.1. Rozwdj przedsgbiorstw w krajach UE - problem luki kapitatowej

Z danych Eurostatu (2005) wynikse wigksza¢ przedsgbiorstw w UE, @ 99%

(co stanowi okoto 23 min przedbiorstw zatrudniajcych okoto 75 min ludzi),
to przedsibiorstwa male isrednie tzn. takie, ktdre zatrudriaponizej 250

pracownikdéw, a ich obroty roczne nie przekragza min EUR lub bilans
roczny ksztattuje giponizej 43 milionbw EUR (rysunek 1)



Rysunek 1. Przedshiorstwa w UE wg wielkéci
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Zrodto: Eurostat (2005;ommission communication on Modern SME Policy for
Growth and Employmenttftp://ec.europa.eu

Wiele z nich boryka siz problemem braku kapitatu na rozwdj. Z danych UE
(Opinia w sprawie.., 2006) wynika, ze okoto 20% maitych isrednich
przedsgbiorstw (. ponad 4 min) ma trudém z pozyskaniem niezknych
funduszy. Wida zatem istnienie problemu tzw. luki kapitatoweg(ity gap,
czyli niedostosowania potrzeb w zakresie zapotnzelnéa na kapitat do jego
poday.

Problem luki kapitatowej zostat po raz pierwszyerityfikowany w latach
30-ych XX w. przez Harolda Macmillana ésto problem luki kapitatowej
nazywany jest problemem luki Macmillana) i przedstmy w raporcie
dotycacym systemu finansowego Wielkiej Brytanii w 1931(Raport of
Committee .1931). H.Macmillan podketat, ze wszystkie przedabiorstwa w
Wielkiej Brytanii maj dostp do kapitatu krotkoterminowego, natomiast gpst
do kapitatusrednio i dtugoterminowego jest ograniczony. Zaobsaval, ze
najwickszym problemem jest pozyskanie kwot w wysakood 5 tys. GBP
(funtéw brytyjskich) do 200 tys. GBP. Kwoty #sze od 5 tys. GBP byly
dostpne np. w lokalnych bankach, kwoty #syge od 200 tys. GBP moa byto
uzysk& dzieki emisji papieréw warticiowych. Kwoty pomgdzy tymi



wielkosciami byly zbyt due, aby uzysk& je bez wgkszych probleméw z
bankow, a zbyt mate aby organizailesztowne procesy emisyjne.

Problem luki kapitalowe] obserwowany obecnie w UEzypiera inne
wielkosci, co wiccej w rénych krajach wielkéci te mog si¢ rézni¢>. Brak jest
wskaznika pozwalajcego precyzyjnie okéi¢ rozmiary luki kapitatowej,
niemniej jednak wyranie wida, ze przedsibiorstwa mate krednie ledace na
wczesnych etapach swego rozwoju (8kaeych jakoseedoraz start-up maj
problemy z pozyskaniem nieginych kwot na rozwoj (kapitatu
diugoterminowego). Popyt na kapitat wimée przewysza jego poda Sytuacja
ulega zmianie dopiero gdy przegsorstwo wchodzi w fag ekspansji
(expansioh Nie obserwuje gi woéwczas problemoéw dotyseych pozyskania
kapitatu dlugoterminowego (rysunek 2).

Rysunek 2. Problem luki kapitatowej w UE
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2 Szacuije s, ze w Polsce problem luki kapitatowej dotyczy kwot@d-2 min PLN do 8-10 min
PLN (Venture capital..., 2005).



Zrédto: H.Cottogini (2006)Does Supply Always Meet Demand? EU Resources
to Stimulate the Development of VC Market in PoJaiWd Forum Venture
Capital, Warszawa, 6.06.2006.

Ograniczony dogp matych i srednich przedsbiorstw do finansowania
utrudnia lub nawet uniemtiwia ich rozwdj. Niezledne zatem &g dziatania
zmieniapce ten stan rzeczy. Jednym z takich dzigdadgtych na szczeblu UE
jest inicjatywa JEREMIE.

i.2. JEREMIE — nowa inicjatywa UE

JEREMIE (Qoint European Resources for Micro to Medium Enisgy to
nowa inicjatywa Unii Europejskiej, realizowana agcznia 2007r. w ramach
polityki spojnaci. Jej zakdaczenie przewiduje sina rok 2015. Inicjatywa ta
zostala podjta przez Komigj Europejsk, Europejski Fundusz Inwestycyjny
oraz Europejski Bank Inwestycyjny.

Z informacji pozyskanych ze strony internetowej @pgjskiego Funduszu
Inwestycyjnegowww.eif.org 2007) wynikaze podstawowym celem JEREMIE
jest zwikszenie maliwosci rozwoju MSP w UE poprzez zapewnienie kapitatu
na jego finansowanie. Pomoc unijna oferowana w chmHEEREMIE réni sie
istotnie od pomocy oferowanej w ramach funduszaykstiralnych czy Funduszu
Spoéjndci. Podstawowa tiica to konieczn&@& zwrotu (po pewnym czasie)
otrzymanych w ramach JEREMI&odkow. Zwrotsrodkéw zapewniaj tzw.
rynkowe instrumenty finansowe poprzez ktore ¢@age dostarczanie kapitatu
na finansowanie rozwoju §P. Istot inicjatywy JEREMIE jest bowiem
dostarczenigrodkow unijnych nie bezgeednio do MP, ale do pgrednikéw
finansowych, ktorzy oferaj otrzymane srodki w ramach rynkowych
instrumentéw finansowych. Bednikami finansowymi magby¢ m.in.: banki,
fundusze pgyczkowe, firmy leasingowe, Anioty Biznesu, firmyctaringowe,
czy fundusze PE.

Zwrotnaé¢  srodkdw  zapewnia wyspienie efektu rolowania, czyli
wielokrotnego wykorzystania tych samych kapitatéw gbmnaania wartéci
przedsgbiorstwa. Z szacunkow UE wynikae na bazie kalego euro powstan
instrumenty finansowe o was od 2 do 10 euro.

Na pomoc w ramach nowej inicjatywy mpdiczy¢ przedstbiorstwa
zatrudniagce mniej nk 250 0so6b, ktorych roczne obroty nie przekracs& min
EUR (i/lub maksymalny bilans roczny nie przekrad&amin EUR). Niektore
przeds¢biorstwa wyhczono z tej inicjatywy. & to np. przedsbiorstwa
zajmupce s¢ hazardem oraz produlgcj handlem brori. Na pomoc finansoav



w ramach JEREMIE nie mag rowniez liczy¢ firmy zajmupce se
posrednictwem finansowym, firmy ubezpieczeniowe i Gank

Przystpienie do inicjatywy JEREMIE jest dobrowolne. k#oodbywa sig
na szczeblu krajowym lub regionalnym. Kraj (czyioe, ktory decyduje gina
przylaczenie do inicjatywy musi jednak przeznatzyczesé srodkow
przyznanych mu w ramach polityki spéged na lata 2007-2013, na cele
zwiazane z 4 inicjatywa. Wielkos¢ srodkow nie zostata precyzyjnie oktena,
jakkolwiek UE zaleca, aby wielké ta przekraczata 5% przyznanysatodkow.
Kraj (lub region) przyspujacy do inicjatywy musi ponadto wskazastytucg
(tzw. fund holde), ktorej zostam przekazane srodki unijne i ktéra
odpowiedzialna édzie za zarazenie srodkami unijnymi (wybor instytucji
zaradzapce] ma odby sie na zasadach przetargu). Liczhend holdermaze
by¢ rézna, jakkolwiek UE zaleca aby byta jak najmniejsRale tej instytucji
moze peint Europejski Fundusz Inwestycyjny (pobiera on jedpabwizje za
taka ustug — jej wysokad¢ uzaleniona jest od kwoty przeznaczonej na
inicjatywe JEREMIE, jak te typu wykorzystywanych instrumentow
finansowych; nie mee jednak przekroczy 2% zaangaowanych srodkéw).
Instytucja zargdzapca ma by wspoétfinansowanasrodkami publicznymi
danego kraju w wysokai co najmniej 15% zgromadzonych prZend holder
srodkow. Podstawowrola instytucji zaradzapce/instytucji zarazdzapcych jest
wskazanie p&rednikéw finansowych, ktérzy otrzymajpienadze unijne, a
nastpnie w postaci rynkowych instrumentéw finansowyckieslja je do
przedsgbiorstw z sektora I9P.

Zalety przystpienia do inicjatywy JEREMIE jest brak ogranitzezasowych
odnanie wykorzystania przyznanych przez &iedkow finansowych w ramach
polityki spojnaci. Jezeli srodki po raz pierwszy zostanwykorzystane w
perspektywie butbtowej 2007-2013, to nie obouje wéwczas zasada n+2,
ktéra moéwi, # srodki przyznane przez UE dla konkretnego kraju \kurm
musz by¢ wykorzystane w okresie n+2 §Je tak sk nie stanie to
niewykorzystane kwoty przepadpj Od 2007r. nowe kraje czionkowskie UE
(12 krajoéw) oraz Grecja i Portugalia mpgtosowa (do kaica 2010r.) zasad
n+3, ktora wydlaa okres przewidziany na zenie wnioskéw do Komis;ji
Europejskiej o finansowanie z funduszy UE o Kkolejrok. W przypadku
srodkdw pozyskanych na inicjatyw JEREMIE zasada n+3 rowiienie
obowiazuje.

Istotnym plusem jest rownidakt, ze srodki na JEREMIE przekazywane 5
gory, w momencie utworzenitund holder co istotnie odrinia ten sposéb
finansowania od finansowania w ramach funduszynyofj.

Jak dotychczas do inicjatywy przyptty Grecja, Rumunia, Butgaria,
Stowacja, gdzie podpisano umowy na szczeblu krapowgraz Francja,
Hiszpania i Wiochy, gdzie podpisano umowy na szleelgionalnym. W



Polsce do inicjatywy JEREMIE przysity wojewddztwa: wielkopolskie i
pomorskie JEREMIE.., 2007). Zainteresowane przysieniem g takze
wojewoddztwa: todzkie i dolndaskie.

i.3. Wptyw JEREMIE na rozw¢j przedsigbiorstw w UE

Inicjatywa JEREMIE stwarza szansa zmniejszenie obserwowanej w UE luki
kapitatowej. M@na st bowiem spodziewq ze wywrze ona bezgoedni wpltyw
na dziatalné¢ takich podmiotéw jak: banki, firmy leasingowe, nfiy
factoringowe, fundusze PE czy Anioty Biznesu, ktorvickszz oferk
produktow finansowych kierowanych do SH. W ramach inicjatywy
przewidziano bowiem dla nich specjalrolg tj. role pasrednikow finansowych,
czyli podmiotow, ktore otrzymujsrodki piengzne z UE, a nagpnie na ich
podstawie utworz rynkowe instrumenty finansowe, ktére skiarudo
przedstbiorstw z sektora 9P.

Mozna zalayé¢, ze zwikszy sg dostpncs¢ matych i $rednich
przedstbiorstw do kredytow bankowych. Ponadto zma przewidywa
zwiekszenie aktywngi firm leasingowych i faktoringowych, ktére w opar o
otrzymane z UBrodki beda mogty stworzy specjall ofert; produktovy dla
MSP.

Aby zwickszy¢ pozytywne efekty wynikage z inicjatywy JEREMIE,
poszczegodlne kraje powinny opraca@vepecjalny system gwarancyjny oparty na
kapitatach oferowanych w ramach JEREMf®Ifolio guarantee schemedie
tylko zwigkszy to dosip MSP dozrdodet finansowania, ale rowri®bnizy jego
koszty.

Pdrednio, JEREMIE mze przyczynt sig zatem do rozwoju rynku
finansowego UE poprzez rozwoj instytucji finansowycktére zweksz
wspotprae z przedsibiorstwami z sektora BP. Mazna spodziew& sic, ze
pojawi si¢ na rynku nowe produkty finansowe stworzone speigat myla o
MSP.

Inicjatywa JEREMIE to dodatkowo szansa na ekszenie finansowania
dziatsm w zakresie B+R oraz transferu technologii. Nie&tdtraje tworz
specjalne agencje, ktérych celem jest Zagamie wspoOtpracy midzy
osrodkami naukowymi a przedgiorstwami (przykladem takiej agencji jest
dziatapca od kwietnia 2005r.lnovationsbronw Szwecji (JEREMIE. Interim
report..., 2007)). Agencje e¢gto oferuyp kredyty na finansowanie dziatakw
innowacyjnej {hnovation loans Niewatpliwie mog one réwnie sta si
posrednikami  finansowymi wylonionymi dla potrzeb realgji inicjatywy
JEREMIE. Wtksze maliwosci kredytowe agencji to wksze szanse na
finansowanie innowacyjnych projektow przesRI



Istotnym przewidywanym rezultatem przgkenia si do inicjatywy
JEREMIE jest take wzrost finansowania §P przez Aniotdw Biznesu, jak
réwniez fundusze PE.

W niniejszym artykule zwrdcono szczegdlmwag: na korzyci jakie ptyry z
inicjatywy JEREMIE dla wzrostu finansowaniaS® przez fundusze PE.

Fundusze PE to fundusze specjalizej se w pomnaaniu wartdci
przedsgbiorstw. Wspomagaj ich rozwdj poprzez dostarczenie kapitatu i
aktywne uczestniczenie w procesie rozwoju przisistwa.

Kapital dostarczany jest poprzez zakup nowo emityweh akcji lub
udziatbw. Po pewnym czasie (zazwyczaj kilkuletnirB:6 lat) fundusz
odsprzedaje zakupione wénéej akcje/udziaty po dio wyzszych cenach (ktore
wynikaja z intensywnego rozwoju przedbiorstwa) i w ten sposéb, realizgj
swoj zysk, wycofuje siz przedsiwzigcia. Odsprzedaakcji/udzialdw mae by
skierowana do inwestora braowego, kolejnego inwestora finansowego (np.
poprzez odsprzeda innemu funduszowi PE), zadu lub pozostatych
wiascicieli przedstbiorstw, jak t& moze nasipi¢ umorzenie akcji funduszu tzn.
odkupienie akcji/ludziatdbw przez samspotk. Czsto wykorzystywanym
sposobem wygia z przedswziecia jest upublicznienie spotki - (tzn.
wprowadzenie jej na giedd lub rynek pozagietdowy) i sprzedaakcji
szerokiemu gronu elnych akcjonariuszy.

Finansowanie rozwoju przedgbiorstw poprzez fundusze PE stanowi bardzo
atrakcyjry forme pozyskania kapitatu. Fundusz bowiem, oprécz finamia
(ktore mae mie miejsce rownie w trakcie trwania inwestycji) angaje st w
doprowadzenie do faktycznego rozwoju przepisirstwva — wszelkie
strategiczne decyzje dotygz rozwoju g konsultowane z przedstawicielami
funduszu, ktérzy maj duze dawiadczenie w pomr@niu wartdci firmy.
Pozyskanie daviadczonego partnera to du atut finansowania kapitatem
pochodzacym od funduszy PE. Nowy partner angg@ st aktywnie w rozwagj
przedstbiorstwa, poniewa tylko to zapewnia mu agjniccie zyskow (czym
wyzsza cena odsprzedawanych akcji/udziatow tygksde zyski funduszu).

Fundusze PE to szansa naderg wielu firm nasciezkg szybkiego rozwoju,
w wiekszaici przypadkow zakéczonego sukcesem.

Pierwsze fundusze typu PE powstaty w Europie pdiiakht temu (wslad za
funduszami, ktére dziataty juna rynku amerykeskim (D.Malecka, 2006). Od
tego momentu obserwujemy staty, dynamiczny rozvegjot rynku. Wedtug
danych EVCA Central and Eastern., 2007), wielké¢ inwestycji funduszy



PE/VC w 2006r. oagreta niespotykam dotad wielkas¢ tj. 67,8 mid euro (w
2005r. wielkd¢ ta wynosita 47,1 mid eurd)

Niestety charakterystyczarcechy rynku europejskiego jest stosunkowo mate
angaowanie st funduszy PE w spoikidalace na wczesnych etapach rozwoju
tzn. w fazie zalzkowej (seed i fazie startu gtart-up, czyli fazach typowy dla
kazdego matego éredniego przedsbiorstwa (fundusze angajace sé rozwaj
przedstbiorstw we wczesnych fazach rozwoju npsmzwe funduszyVenture
Capital (VC) i sa szczeg06la odmiary funduszy PE). Rowniefaza ekspansji,
chocia cieszy st wiekszym zainteresowaniem, to jednak nie jest ngfsaym
obszarem zainteresow&unduszy.

Faza zasiewusged to faza gdy pojawia sipomyst na uruchomienie
przeds¢wziecia. Przedsbiorstwo jeszcze nie istnieje. Kapitaly potrzebaena
przeprowadzenie wgbnych bada dotycacych szans na powodzenie inwestyciji
a nastpnie jego realizagj(zatazenie przedsgbiorstwa).

Faza startu start-up to pocatkowa faza dzialaln@i kazdego
przedstbiorstwa. Pojawia gikonieczné¢ finansowania wydatkéw zwzanych
np. z zakupem niezkdnego wyposaenia, wprowadzania produktu na rynek itp.
Na tym etapie nowe przedbiorstw nie generuje jeszcze dochoddéw, ktore
przewyzszatyby wydatki.

Ekspansja dxpansioh to faza intensywnego rozwoju firmy. Kapitat
niezlgdny jest na sfinansowanie tego wzrostu (m.in. naszerzenie
dziatalngci, wejscie na nowe rynki itp.). Faza taesto poprzedza moment
wprowadzenia firmy na gietdpapieréw wartéciowych.

Od dtugiego okresu fundusz PE/VC dziatg w Europie najainiej
angauja sic w faz wykupow puyouts) Wykupy dotycz spotek daych, ktore
przeszly ju faz ekspansji. Ich pozycja na rynku jest stabilnazmaomodwt
zatem 0 osignigciu przez nie pewne] dojrzaéid. Firmy takie potrzebyj
pienicdzy na kolejne inwestycje (eto dotyca one przejcia spétek mniejszych
dzialapcych w tej samej bremy), czy te na popraw efektywndci i
przejrzystéci dziatania (M.Pokejska, 2006). Z danych za rok@@vynika,ze
ponad 69% warkzi inwestycji funduszy PE (46,9 mld euro) stanowity
inwestycje wykupowe (rysunek 3).

Rysunek 3. Inwestycje PE w Europie a etap rozwazegs¢biorstwa, 2006

® Rok 2006 byt take rokiem rekordowym dla Polski. Wielk® inwestycji funduszy
PE/VC w Polsce wyniosta 303,6 min euro (w 2005rkelkos ta wynosita 107,8 min
euro).
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Zrédto: Central and Eastern Europe Statistics 2@0®7), An EVCA Special
Paper, European Private Equity & Venture Capitaio&sation.

Szczegolnie diy udziat inwestycji wykupowych w cadoi inwestycji
realizowanych przez fundusze PE obserwujemy w &nafauropySrodkowej i
Wschodnie]. Wartdi¢ transakcji wykopowych w tym regionie stanovi @1%
wartasci realizowanych projektow (rysunek 4).

Rysunek 4. Inwestycje PE w krajach Eurdgrpdkowej i Wschodniej a etap
rozwoju spoétki, 2006

4 Do krajow EuropySrodkowej i Wschodniej zaliczono naptijace paistwa: Bulgaria, Czechy,
Wegry, Polska, Stowacja, Litwa, totwa, Estonia, Charjaa Stowenia, Bénia i Herzegowina,
Serbia i Montenegro.
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Zrodto: Central and Eastern Europe Statistics 2@0®7), An EVCA Special
Paper, European Private Equity & Venture Capitaio&sation.

O wzracie znaczenia transakcji wykupowych w dziatgicdfunduszy PE
swiadczy wyréanie wzrost ich wartgci w stosunku do PKB (rysunek 5).

Rysunek 5. Inwestycje venture capital (VC) i wykypyy-outs) jako % PKB
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Zrodto: |.Loizaga, Perspective on the changing peejuity in Europe, EVCA,
6 September 200Www.argentum.no

W ramach transakcji wykupowych realizowang ®zne ich typy np.
transakcje mezzanine, wykupy mepedkie (management buy-in, management
buy-out) oraz wykupy lewarowandeyeraged buyout — LBO Mezzanine to
forma parednia médzy kredytem bankowym a pozyskaniem kapitatdbw w
drodze emisji akcji czy sprzeda inwestorowi strategicznemu. Wykupy
menederskie polegaj na wykupie spotki przez meneatéw dziatajgcych w tej
spotce lub poza ai Istoty wykupow lewarowanych jest finansowaniegzowo
przez fundusz PE, a g€xiowo przez inne instytucje finansowe (w tym banki)
lub obligatariuszyl{arge banks., 2007).

Obserwacja rynku europejskiego pozwala stwiérdzzbyt mate
zaangaowanie funduszy PE w finansowanie matyainaédnich przedsbiorstw,
co wyranie podkrélita w swoim komunikacie Komisja Wspdélnot Europeggk
(Usuwanie przeszkéd, 2007). Komisja dodatkowa zaznaczaze
dotychczasowe inwestycje w sektorSRl odznaczaj sic zbyt nisk, wartdicia
przecktnej inwestycji - wynosi ona zaledwie 0,4 min EUpgdczas gdy w
Stanach Zjednoczonych (ktére odznagzsi najlepiej rozwingtym rynkiem
PE) osaga 2,2 min EUR.

Iniciatywa JEREMIE stwarza szanse nha ¢kszenie zainteresowania
funduszy PE sektorem $P. Srodki unijne mog zasil& fundusze PE, ktore z



kolei beda mogly czsciej angaowat sie w rozwoj matych i srednich
przedstbiorstw (jak dotychczas, inwestorami w fundusze $Enajczsciej:
banki, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniol@kuja swoje aktywa w
fundusze PE spodziewajsi ponadprzeginych zyskéw).

Rozwdéj rynku VC (obejmujcego wczesne fazy rozwoju przedsorstwa) w
Europie to dodatkowo szansa na przyspieszenie wegmspodarczego krajéw
UE. Z analizy przeprowadzonej przez T.Meyer (2008)nika, ze wzrost
inwestycji VC o 0,1% PKB skutkuje podniesieniem ipozu wzrostu
gospodarczego o jeden punkt procentowy.

Ponadto wzrost inwestycji VC wptywa na wzrost pozipinnowacyjneci
gospodarki. Mate isrednie przedsbiorstwa dzgki funduszom VC mog
realizowa& innowacyjne projekty i uzyskaj wickszy dostp do nowych
technologii.

i.4. Zakonczenie

Inicjatywa JEREMIE to szansa na zkszenie dogpu matych isrednich
przedstbiorstw do kapitatow nieztinych na finansowanie ich rozwoju. k@
sie spodziewd, ze pdarednicy finansowi, ktorzy otrzymaj kapitaty
przewidziane w ramach JEREMIE, 2k$z ofere produktéw finansowych
kierowanych dla MP. Pozyskanie kapitatu stanie siie tylko tatwiejsze, ale
rowniez tansze.

Szczegolnie die nadzieje waze sk z funduszami PE, ktore znangze swej
skutecznéci w pomnaaniu wartdci przedstbiorstw. Niestety obserwacja
rynku europejskiego pozwala stwiergizie fundusze te mato angga sic w
rozwéj przedsibiorstw matych isrednich. Dominyj transakcje wykupowe,
ktore dotycz przedsgbiorstw duych, stabilnych, o ugruntowanej pozycji na
rynku. Inicjatywa JEREMIE ma zaetic fundusze PE do szerszego
angaowania st W rozwoj MSP.
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