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Streszczenie

W artykule podjeto tematyke zwiazang z finansowymi instrumentami zwrotnymi,
stanowigcymi relatywnie nowe narzegdzie, za pomocg ktorego dystrybuowane sg $rodki po-
chodzace z Unii Europejskiej. Specyfike tych instrumentéw przedstawiono na przykladzie
inicjatywy JEREMIE skierowanej do sektora malych i $rednich przedsigbiorstw, obecnej
w Polsce dopiero od 2009 roku.

Stowa kluczowe: finansowe instrumenty zwrotne, mate i $rednie przedsi¢biorstwa, inicjaty-
wa JEREMIE

Wprowadzenie

Polityka spojnosci odgrywa znaczacg role w Unii Europejskiej, w latach 2007
—2013 przeznaczono w sumie na nig prawie 350 mld euro, co stanowi jedng trzecig
unijnego budzetu. Znaczenie tej polityki wzrosto z chwilg rozszerzenia Unii Europej-
skiej o 10 nowych panstw w 2004 r. Wtedy tez zwigkszyty si¢ dysproporcje wewngtrz-
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ne pomigdzy najbiedniejszymi i najbogatszymi regionami w UE. W perspektywie
2007-2013 finansowanie projektow byto mozliwe z funduszy strukturalnych poprzez
dotacje (system bezzwrotny) oraz po raz pierwszy z wykorzystaniem instrumentow
o charakterze zwrotnym, zwanych tez instrumentami inzynierii finansowe;j.

Celem artykutu jest przedstawienie istoty finansowych instrumentéw zwrot-
nych na przykladzie inicjatywy JEREMIE i jej realizacji w Polsce. Aby zrealizowac
przedstawiony cel, dokonano przegladu literaturowego, a takze zastosowano podsta-
wowg analize statystyczna.

Pierwsza czg$¢ artykutu zawiera omowienie finansowych instrumentow zwrot-
nych z teoretycznego punktu widzenia. W drugiej czesci szerzej scharakteryzowana
zostata inicjatywa JEREMIE, natomiast w ostatniej czgéci zaprezentowano stan jej
realizacji w Polsce.

1. Specyfika finansowych instrumentéw zwrotnych

Finansowymi instrumentami zwrotnymi (zwanymi tez instrumentami zwrotny-
mi) sa wszystkie srodki, w dystrybucji ktorych uczestnicza réoznego typu posrednicy
finansowi 1 banki. Moga one mie¢ charakter kapitatu, gwarancji i pozyczek.

Podstawy prawne dla instrumentow zwrotnych precyzuje artykut 44 Rozpo-
rzgdzenia Rady Europejskiej 1083/2006 (Rozporzadzenie 2006), w mysl ktorego
w ramach programow operacyjnych, prowadzonych z funduszy strukturalnych,
mogg by¢ finansowane wktady na wspieranie instrumentow zwrotnych dla przedsie-
biorstw (ze szczegdlnym uwzglednieniem MSP) takich jak:

— fundusze pozyczkowe i gwarancyjne,

— fundusze venture capitals,

— fundusze na rzecz rozwoju obszaréw wiejskich,

— inne projekty uwzglednione w zintegrowanym planie na rzecz trwatego roz-

woju obszaréow wiejskich (Kotosowska, 2013, s. 34).

System bezzwrotny ma odmienne cele niz inzynieria finansowa. Zadaniem in-
strumentdw zwrotnych jest naprawianie zawodnosci rynku, ktdra zwigzana jest z asy-
metrig informacji oraz lukg finansowg. Dotacje stuza natomiast wsparciu produkc;ji
dobr publicznych o wyjatkowych cechach. Administracja publiczna moze wyrazié
che¢ doplaty do dobr publicznych, ktore trudno sprzedaé. Klasycznymi przyktadami
takiej dzialalno$ci sa badania o charakterze naukowym. Dzigki nim witadza pub-
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liczna zwigksza swoje szanse w konkurencji na rynku kosztem innych firm. Wtedy
tez pojawia sie mozliwo$¢ faworyzowania okreslonych grup przedsigbiorcow badz
konkretnych branz. W przypadku instrumentdéw inzynierii finansowej ryzyko wysta-
pienia znieksztatcen rynkowych jest mniejsze, poniewaz firma korzystajaca z takiej
formy pomocy dostaje pozyczke na warunkach rynkowych albo po wyzszej sto-
pie procentowej. Czasami instrumenty zwrotne sa oferowane na preferencyjnych
warunkach celem wymuszenia okreslonych zachowan. Dotacje zwigkszaja prawdo-
podobienstwo wsparcia mato rentownych inwestycji. Pozyczka zwrotna stymuluje
podmioty do kreatywnos$ci i wprowadzania innowacji, jak rowniez podejmowania
ryzyka, co stanowi pozadany efekt. Instrumenty poreczeniowe, jak np. gwarancje,
moga by¢ zrodtem pokusy do naduzy¢ ze strony instytucji finansowych — jesli majg
publiczng gwarancje, nie musza monitorowac wierzycieli (IBS, 2012, s. 37-38).

Instrumenty zwrotne wyrdzniajg si¢ tym, ze mozna $rodki w ich ramach wy-
korzysta¢ kilkakrotnie. Najwazniejszym kryterium, stosowanym przy udzielaniu
zwrotnych instrumentoéw wsparcia, jest przewidywana rentowno$¢ projektu, przy
przyjeciu pewnych zatozen dotyczacych m.in. stopy procentowej. Idealnym pro-
jektem jest taki, ktory mogltby si¢ finansowaé samodzielnie, gdyby nie zawodnos¢
rynku. W przypadku jednostek samorzadu terytorialnego (JST) ograniczenie to dzia-
fa w inny sposob, anizeli w odniesieniu do przedsi¢biorstw. Samorzady posiada-
ja wigksza zdolno$¢ kredytowa i dostep do zabezpieczen, w zwiazku z tym moga
finansowa¢ inwestycje nierentowne na zasadach rynkowych. Wsrdd instrumentow
zwrotnych mozemy wyrdzni¢ (ze wzgledu na typ wsparcia, z jakim sg zwigzane)
instrumenty dtuzne, porgczeniowe, kapitalowe i mieszane (rys. 1).

Rynek finansowania zewnetrznego w Polsce jest caty czas stabo rozwiniety.
Wciaz najpopularniejszym zroédlem finansowania dziatalnos$ci i rozwoju jest kredyt
bankowy, ktory czesto jednak jest zbyt drogi, w szczegdlnosci dla mikro- i matych
przedsigbiorstw. Rozwigzaniem prowadzacym do zwigkszenia dostepu do kapitatu
jest rozwdj innych form finansowania. Duzg popularno$ciag w Polsce cieszg si¢ po-
reczenia oraz pozyczki. Znaczacym zrodlem finansowania dla wielu firm z sektora
matych i $rednich przedsiebiorstw sg fundusze, ktére inwestuja przy pomocy wejsé¢
kapitalowych. Rynek finansowych instrumentéw zwrotnych w Polsce wciaz jest
stabo rozwiniety, ale z roku na roku wzrasta promocja takich instrumentéw dzieki
funduszom z Unii Europejskiej dostgpnych w ramach PO IG. W Polsce instrumenty
zwrotne byly dostepne w ramach kilku programow (tab. 1).
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Rysunek 1. Typologia instrumentéw zwrotnych
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (IBS,2012).

Tabela 1. Najwazniejsze instrumenty zwrotne stosowane w Polsce
w perspektywie finansowej 2007-2013

Program Instrument Cel Insty.tu-qa Beneﬁqepm
wdrazajaca wsparcia
Regionalne Pro- ozverki zwigkszenie kon- wojewodzkie sektor mikro-,

A n% Operacyine por }c’:zeni’a kurencyjnosci urzedy marszat- | matych i srednich
gramy Lperacy) pore przedsigbiorstw kowskie przedsigbiorstw
POIG - Poddzia- | o 4\\c/c venture | WSPicranie inno- Krajowy Fundusz | male i $rednie
tanie 3.4 Venture ital wacyjnych przed- Sl dsichi

Capital capita sigbiorstw Kapitatowy przedsigbiorstwa

_ . rozwijanie no- o
P?allliz 3 Il’osd:j:(;a fundusze seed wych innowacyj- | Krajowy Fundusz nr:)l‘ljgo r;e{,l(lize-
. capital nych przedsie- Kapitatowy °p ¢
Capital biorstw biorstwa

I;(;ally:: k(l)’rpgzrzrclizz;3 | wpieranic matych Bank Gospodar- sektor mikro-,
RPO JEREMIE i,ns tgun?ent > | 1$rednich przed- stwa Kra'gwe o matych i $rednich
kapitalowey sigbiorstw joweg przedsigbiorstw

NFOSIGW/ | ochrona grodowi- | Narodowy Fun- | jednostki samo-
WFOSIGW pozyczki, linie ska i gospodarki dusz .Ochr.ony Sro- rzqdu terytqna}ne-
kredytowe wodnei dowiska i Gospo- | go i przedsigbior-

! darki Wodnej stwa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (IBnGR, 2010)
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Pozyczki majg swoje zrodta m.in. w inicjatywie JESSICA, ktora jest skiero-
wana zarowno do JST, jak rowniez do przedsigbiorstw. Innym zrédlem pozyczki
zwrotnej moze byé Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej.

2. Charakterystyka inicjatywy JEREMIE

Komisja Europejska, w toku wieloletnich analiz programow na rzecz matych
i $rednich przedsiebiorstw, zwrocita uwage na stabe efekty we wdrazaniu instru-
mentdéw alternatywnych do tradycyjnych kredytow. Wcigz grupa nowo powstatych
przedsigbiorstw ma zbyt mato kapitatu, by mdc si¢ rozwijac¢ i prowadzi¢ biezaca
dziatalnos¢.

W latach 20072013 instrumenty zwrotne byly obecne na poziomie krajowym
i europejskim. W Polsce stanowily jedynie 2% calej pomocy unijnej w okresie
2007-2013. Wsrod instrumentow, ktore zostaty zaproponowane pilotazowo dla kra-
jow cztonkowskich, naleza inicjatywy JEREMIE i1 JESSICA. Poza tym poszczegol-
ne panstwa wprowadzity wlasne instrumenty (IBnGR, 23).

Inicjatywa JEREMIE (Joint European Resources for Micro-toMedium Enter-
prises, czyli Wspolne Europejskie Zasoby dla Matych i Srednich Przedsigbiorstw)
powstata dzigki Dyrekcji Generalnej ds. Polityki Regionalnej (DG REGIO) i grupy
EBI (ztozonej z Europejskiego Banku Inwestycyjnego i Europejskiego Funduszu
Inwestycyjnego). Idea stworzenia tego programu zrodzila si¢ podczas spotkania mi-
nisterialnego w Brukseli 11 pazdziernika 2005 r.

Usankcjonowanie mozliwo$ci wdrozenia inicjatywy JEREMIE przez kra-
je Unii Europejskiej zostato zawarte w art. 44 rozporzadzenia Rady Europejskiej
z 11 lipca 2006 r. W mysl tego z funduszy strukturalnych moga by¢ finansowane
wydatki zwigzane ze wsparciem instrumentéw inzynierii finansowej dla MSP, jak
np. gwarancje i pozyczki.

JEREMIE to zesp6t skoordynowanych dziatan, majacy na celu:

— zwickszenie mozliwosci rozwoju MSP w UE poprzez zapewnienie kapitatu

na jego finansowanie,

— optymalizacj¢ wykorzystania funduszy strukturalnych przeznaczonych na

poszerzenie dostepu do finansowania firm z sektora MSP poprzez zastoso-
wanie nowoczesnych instrumentéw finansowych,
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— potaczenie srodkdéw pochodzacych z EFRR z zasobami EFI oraz EBI w two-
rzeniu instrumentéw finansowych przeznaczonych dla matych i $rednich
przedsigbiorstw,

— intensyfikacje¢ kontaktu Komisji Europejskiej z instytucjami zarzadzajacymi
na szczeblu regionalnym i krajowym (Karczyk, Poznanska, 2010, s. 147).

Schemat wdrazania inicjatywy JEREMIE zaktada, ze w pierwszej kolejnosci

srodki przekazywane sg do funduszu powierniczego, ktory jest zarzadzany przez spe-
cjalny podmiot — menedzera funduszu powierniczego. Nastepnie menedzer fundu-
szu powierniczego dokonuje w trybie konkursu wyboru posrednikow finansowych,
a zosta¢ moga nimi m.in. fundusze pozyczkowe, banki, fundusze poreczeniowe, do
ktorych przekazywane sg $rodki zgormadzone w funduszu powierniczym (rys. 2).
Dzigki takiemu dziataniu posrednicy finansowi uruchamiajg zwrotne instrumenty
finansowe, ktore sa skierowane do podmiotéw z sektora matych i $rednich przed-
sigbiorstw, a w szczegdlnosci do podmiotow nieposiadajacych historii kredytowej
lub tzw. start-upow. Pozyczki, kredyty i poreczenia w ramach inicjatywy JEREMIE
muszg by¢ wykorzystane na sfinansowanie rozszerzenia dziatalnosci gospodarczej,
budowy lub rozbudowy, w szczegolnosci na budowe obiektow produkcyjnych, ustu-
gowych lub handlowych, wdrazanie nowych technologii, tworzenie nowych miejsc
pracy na inne cele zwigzane z rozwojem przedsiebiorstwa. Nie mozna wykorzysty-
wac $rodkow z inicjatywy JEREMIE na finansowanie biezacej dziatalnosci, sptate
dlugdéw czy innych zobowigzan. Kazdy uczestnik modelu wdrazania ma okres$lone
kompetencje (Cwikta, 2012, s. 90) (tab. 3).

Rysunek 2. Model wdrazania inicjatywy JEREMIE
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zarzadzajaca

posrednik posrednlk

(fundusz (fundusz P E)e Slﬁ?m)k banl;g;gfg&zee)me inny posrednik

pozyczkowy) porgczeniowy) quity P

|_ inwestorzy I_ inwestorzy |_ inwestorzy |_ inwestorzy |_ inwestorzy
prywatni prywatni prywatni prywatni prywatni

Zrodto: opracowanie wiasne (IBnGR, 2010).
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Tabela 3. Podzial kompetencji uczestnikow systemu wdrazania inicjatywy JEREMIE

Instytucja zarzadzajaca

Menedzer funduszu

Posrednicy finansowi

Inwestorzy prywatni

strategii inwestycyj-
nych,

— sprawozdawczos$¢
do Komisji Europej-
skiej,

— przeprowadzanie
kontroli i audytow
menedzera

z posrednikiem,
przygotowanie

i realizacja strategii
inwestycyjnej,
monitorowanie
wynikow uzyskiwa-
nych przez posred-
nikow i stosowane
przez nich instru-
menty,

kontrola dziatalnos$ci
posrednika i inwe-
storow prywatnych

monitoring oraz
kontrola inwestora
prywatnego,
prowadzenie dziatan
promocyjnych,
sprawozdawczos$¢
do menedzera

powierniczego (MSP)
— przygotowanie wa-
runkow konkurso-
wych,
— przeprowadzenie
— zatwierdzanie zmian kgrélrli:l(llr;iokv; i wybér
lub aktualizacji p . . przygotowanie, rea-
(na wniosek mene- | negocjowanie lizacja i aktualizacja
. . i zawieranie umow a9 . !
dzera): warunkow operacyjnych z po- biznesplanow,
kogkyrsowych, érednikiem, wybor MSP do
tre$ci umow opera- . wsparcia w ramach L Co
cvinveh I stopnia — zarzadzanie port- realizacii operacii — realizacja projektow,
yjny pria, felem wkladow J1 operacit, — sprawozdawczo$¢

do posrednika finan-
sowego

W inicjatywie JEREMIE funkcjonuja dwa rodzaje instrumentow finansowych.
Pierwszym z nich sg tzw. generalne produkty finansowe, a drugim produkty finan-
sowe. Generalnym produktem finansowym sg instrumenty wydzielone ze wzgledu
na rodzaj instrumentu finansowego (poreczeniowy, kapitatowy lub gwarancyjny)
oraz typ posrednika (bank, fundusz). Sa to instrumenty, ktére menedzer funduszu
powierniczego oferuje posrednikom finansowym. Naleza do nich instrumenty po-
reczeniowe (reporeczenia dla funduszy porgczeniowych, poreczenia portfelowe dla
bankdéw, instrumenty kapitatowe (wsparcie kapitatu) oraz pozyczkowe (pozyczka
globalna dla funduszy pozyczkowych, linia finansowa). Ubiegajacy si¢ o wsparcie
finansowe przedsigbiorcy moga otrzymac pozyczki lub porgczenia od posrednikow

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie (Szczepanski, 2011, s. 130).

finansowych (Petka, 2012, s. 228).
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Unia Europejska zwraca uwage na rozszerzenie pomocy dla matych i $red-
nich przedsiebiorstw za pomoca m.in. pomocy technicznej, pozyczek, venture ca-
pital i porgczen. Wymienione instrumenty majg by¢ oferowane na zasadach konku-
rencyjnosci. Odpowiedzig na takg potrzebe jest inicjatywa JEREMIE, ktorej celem
jest zachecenie panstw cztonkowskich UE do cze$ciowego przeznaczania srodkow
w ramach funduszy strukturalnych na instrumenty finansowe. W Polsce inicjatywa
JEREMIE nie jest czes$cig dodatkowych §rodkéw pochodzacych z Unii Europejskiej,
ale wydzielong forma wsparcia.

3. Realizacja inicjatywy JEREMIE w Polsce

W latach 20072013 inicjatywa JEREMIE stanowita czg¢$¢ srodkow w ramach
regionalnych programow operacyjnych, przeznaczonych na rozwoj przedsigbiorczo-
$ci. Proces wdrazania rozpoczat sic w 2009 r. Gtowne korzysci, jakie przynosi JE-
REMIE, to przede wszystkim efektywniejsze wykorzystanie funduszy unijnych oraz
wzrost aktywnosci funduszy kapitatowych i poreczeniowych na rzecz sektora MSP.
Istotnym faktem jest rowniez to, ze poprzez inicjatywe¢ JEREMIE banki spotdzielcze
i komercyjne w Polsce stopniowo wchodzg na rynek instrumentdéw inzynierii finan-
sowej wspieranych przez $rodki publiczne. JEREMIE to swoiste perpetuum mobi-
le, gdyz raz wydane $rodki powracaja i moga by¢ inwestowane ponownie (Cwikla,
2012, s. 90).

Realizacja inicjatywy JEREMIE w Polsce opdznita si¢ ze wzgledu na problemy
natury prawnej i przeciggajace si¢ negocjacje pomiedzy kandydatem na menedzera
funduszu — Europejskim Funduszem Inwestycyjnym —a wojewodztwami. Ze wzgle-
du na pojawiajace si¢ odmiennosci, ktore dotyczyty obowigzkoéw réznych stron i za-
pisow umow oraz braku zaufania, wszystkie wojewodztwa zrezygnowaty z oferty
Europejskiego Banku Inwestycyjnego i1 zdecydowaly, aby wytoni¢ menedzera fun-
duszu w konkursie. W 2009 roku ogloszono pierwszy konkurs. W prawie wszystkich
wojewodztwach, ktore wdrazaty inicjatywe¢ JEREMIE, wygrat Bank Gospodarstwa
Krajowego (jedynie w wojewodztwie kujawsko-pomorskim menedzerem jest Ku-
jawsko-Pomorski Fundusz Pozyczkowy).

Menedzer funduszu to podmiot, ktory odpowiada za wybdr 1 wspotprace z po-
$rednikami finansowymi, oferujacymi instrumenty zwrotne inwestorom prywatnym.
Interesujacy jest fakt, ze wszystkie wojewodztwa oprocz pomorskiego zdecydowaty
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si¢ na wykorzystanie wsparcia w ramach funduszy porgczeniowych (PAG Unicon-
sult, 2010, s. 121).

JEREMIE wdrazany byt w latach 2007-2013 w szesciu wojewddztwach
w ramach regionalnych programoéw operacyjnych i wydzielonych specjalnie dziatan

(rys. 3).

Rysunek 3. Dziatania regionalnych programéw operacyjnych,
w ramach ktorych realizowana byta inicjatywa JEREMIE
w latach 2007-2013

*RPO WD Dziatanie nr 1.3. Wsparcie odnawialnych

woj. dolnoslaskie instrumentow finansowych dla MSP

* WPRO Dziatanie 1.3. Rozwdj systemu finansowych

v} Wil instrumentow wsparcia przedsigbiorczo$ci

*RPO WP Dziatanie 1.3. Pozadotacyjne instrumenty finansowe

woj. pomorskie dla MSP

woj. todzkie *RPO WL Dzialanie 3.4. Rozwdj otocznia biznesu

* WZP RPO Dziatanie 1.3. Zaawansowane ustugi wsparcia dla

woj. zachodniopomorskie przedsighiorstw

woj. kujawsko-pomorskie

*RPO WKP Dziatanie 5.1. Instytucje otoczenia biznesu

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie regionalnych programéw operacyjnych.

Wojewodztwa, w ktorych inicjatywa jest realizowana od 2009 r., to regiony
o zdecydowanych roznicach w zakresie sektora pozabankowych instytucji finan-
sowych (czyli m.in. funduszy inwestycyjnych). Zaczynajac od wojewodztwa todz-
kiego, w ktérym ta infrastruktura jest najstabiej rozwinigta, az po wojewodztwo za-
chodniopomorskie, gdzie najlepiej funkcjonuje struktura funduszy pozyczkowych
i porgczeniowych. Interesujacy jest fakt, ze Polska zdecydowata si¢ na wdrazanie
inicjatywy na szczeblu regionalnym jako jedyne panstwo w Unii Europejskiej.

Liczba przedsiebiorstw korzystajacych z inicjatywy JEREMIE w Polsce wzra-
sta. Jak pokazuja najnowsze dane, w poréwnaniu do czerwca 2015 roku w kwietniu
2016 roku liczba ta wzrosta o 17%, co jest dobrym wynikiem (rys. 4). Na taki stan
rzeczy wpltyw majg przede wszystkim dziatania promocyjne prowadzone przez po-
$rednikoéw finansowych, wigksza pula pieniedzy na inicjatywe, a takze doswiadcze-
nie zdobyte przez przedsigbiorcoOw w uzyskiwaniu pozyczek.
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Rysunek 1. Liczba przedsigbiorstw korzystajacych z inicjatywy JEREMIE w Polsce
(stan na kwiecien 2016)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://www.jeremie.com.pl (dostep: 20.04.2016).

W strukturze branzowej przedsigbiorstw korzystajacych z inicjatywy JERE-
MIE przewazaja mikroprzedsigbiorstwa, ktore stanowig ponad 80% w calosci przed-
siebiorstw (rys. 5). Wynika to przede wszystkim z duzej dostepnosci programow
w ramach JEREMIE, ktore sg specjalnie dedykowane dla tej grupy. Najwazniejszym
jednak czynnikiem jest fakt, ze pozyczki moga uzyskac¢ nawet przedsiebiorstwa nie-
posiadajace zdolnosci kredytowe;j.

Rysunek 5. Struktura przedsigbiorstw z sektora MSP
korzystajacych z inicjatywy JEREMIE w Polsce (stan na 31.12.2015)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://www.jeremie.com.pl (dostep: 20.04.2016).
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W strukturze branzowej przedsigbiorstw przewazajg przedsigbiorstwa dziataja-
ce w handlu. Stanowig prawie jedna trzeciag wszystkich podmiotow gospodarczych.
Znaczgcg grupe¢ stanowig rowniez przedsicbiorstwa z branzy transportowe;j, przeszto
jedna piata catej struktury (rys. 6).

Rysunek 6. Struktura branzowa przedsigbiorstw z sektora MSP
korzystajaca z inicjatywy JEREMIE (dane na 31.12.2015)
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie http://www.jeremie.com.pl (dostep: 20.04.2016)

Najpopularniejszg forma wsparcia w ramach inicjatywy JEREMIE sa pozycz-
ki, ktérych udzielono w sumie ponad 50% wszystkich przedsigbiorstw. Popularnosé¢
tej formy wynika przede wszystkim z tatwosci uzyskania (rys. 7).

Postawiony na poczatku artykutu cel zostat zrealizowany. Przedstawiono spe-
cyfike finansowych instrumentow zwrotnych ze szczeg6lnym uwzglednieniem ini-
cjatywy JERMIE. Zaprezentowano rowniez realizacj¢ tego mechanizmu w Polsce.
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Rysunek 7. Wsparcie w ramach inicjatywy JEREMIE w Polsce wedtug produktow
(stanna 31.12.2015)
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://www.jeremie.com.pl (dostep: 20.04.2016).

Rynek instrumentoéw inzynierii finansowej znajduje si¢ obecnie w poczatkowej
fazie rozwoju. Pierwsze doswiadczenia z wdrazania inicjatywy JEREMIE wskazuja

na ich wzrastajacg rolg w rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw.
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REPAYABLE FINANCIAL INSTRUMENTS FOR EXAMPLE JEREMIE INITIATIVE
— USE AND APPLICATIONS FOR REGIONAL POLICY IN POLAND

Abstract

The article discusses issues related to financial instruments feedback, which are a rela-
tively new tool by means of which are distributed funds from the European Union. The
specificity of these instruments are shown on the example of the initiative JERMIE, which is
addressed to the sector of small and medium-sized enterprises in Poland and is present only
until 2009.
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