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Wstep

Form i rodzajéw finansowania dziatalnos$ci i rozwoju przedsiebiorstw jest wiele.
Jednym z kryterium jest zwrotnos$¢ funduszy, ktorymi dysponuje firma. Po wstapieniu
Polski do Unii Europejskiej popularng forma wsréd matych i $rednich przedsig-
biorstw byta pomoc bezzwrotna, w formie dotacji. Jej cecha jest ograniczona liczba
przedsigbiorstw, ktore moga by¢ beneficjentami, bardzo czg¢sto warunkowana wiel-
kos$cig przeznaczonych funduszy. W tym przypadku raz przekazane $rodki zostaja
spozytkowane przez przedsigbiorstwo, wywotujac pewne korzystne efekty, ktorych
wielkosc¢ 1 zakres sg ograniczone.

Inna, coraz bardziej popularna, formg jest wsparcie zwrotne, ktérego najwazniej-
sza cechg jest konieczno$¢ zwrotu otrzymanej (pozyczonej) kwoty. Pomimo koniecz-
nos$ci oddania pienigdzy, forma ta przez przedsigbiorcow oceniana jest korzystnie,
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a dzigki rewolwingowi generuje wigcej korzysci, poniewaz fundusze raz przekazane
wracaja, multiplikujac warto$¢ wsparcia i liczbg beneficjentow. Przyktadem tego typu
finansowania z funduszy Unii Europejskiej w okresie programowania 2007-2013
byty Instrumenty Inzynierii Finansowej' (IIF), bedace sposobem wykorzystywania
funduszy strukturalnych do realizacji polityki spojnosci, przyczyniajac si¢ do dtu-
goterminowego i trwatego wzrostu gospodarczego w poszczegdlnych regionach

i catej Unii.

Celem opracowania jest ukazanie istoty wsparcia zwrotnego oraz analiza jego
skutecznosci, zwlaszcza w finansowaniu dzialalnosci przedsigbiorstw, i konsekwen-
cji dla Polski. Obszar badawczy obejmuje kraje UE, ktére wdrozyty IIF w okresie
programowania 2007-2014, w szczegdlnoSci wspierajace rozwoj przedsigbiorstw.

1. Istota Instrumentéw Inzynierii Finansowej

IIF to komercyjne rozwiazania rynkoéw finansowych przeniesione na poziom
publicznej interwencji 1 zarzadzania funduszami programoéw operacyjnych. Pierw-
sze IIF byly wykorzystywane juz w pierwszej potowie lat 90. XX w., a popularno$é¢
zyskaly w latach 2007-2013. Wsrod najczesciej wykorzystywanych w ramach in-
strumentdw zwrotnych wymieni¢ nalezy instrument: pozyczkowy, porgeczeniowy,
kapitatlowy oraz instrument rozwoju obszaréw miejskich?. Ich zadaniem jest podziat
ryzyka 1 wsparcie w osigganiu celow ujetych w programach operacyjnych krajow

cztonkowskich.

Rozpoczgcie realizacji wsparcia zwrotnego bylo poprzedzone analiza potrzeb
regionu w zakresie finansowania przedsi¢gbiorstw oraz efektywnej alokacji srodkow,
W tym rowniez priorytetow inwestycyjnych. Analiza miata umozliwi¢ prawidlowa
realizacj¢ instrumentoéw finansowych, mozliwych do wdrozenia [Financial Instru-
ments..., 2013, s. 39] przy pomocy Funduszu Powierniczego (Holding Fund — HF)
lub poprzez bezposrednie zaangazowanie Instytucji Zarzadzajacej w przekazywanie

srodkéw posrednikom finansowym?.

Przeorientowanie Komisji Europejskiej z instrumentéw dotacyjnych w strone
instrumentow zwrotnych w efektywnym wykorzystaniu i zarzadzaniu funduszami
strukturalnymi byto zwiazane z mozliwos$cia uzyskania znacznie lepszych efektow
zarowno ekonomicznych, jak i spotecznych. Gléwne powody wdrazania IIF, zawarte
w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013, to: pomoc
w realizacji regionalnej polityki wspierajacej rozwoj sektora MSP (w szczegdlno-

' 'W obecnej perspektywie (2014-2020) wsparcie zwrotne jest udzielane w formie Instrumentéw

Finansowych (IF).

2 Przyktadowe kraje i regiony to: Hiszpania (Andaluzja), Belgia (Meuse-Vesdre), Wielka Brytania
(Merseyside), Portugalia (Modernizacao do Tecido Economico) [zob. Evaluation of Financial Engineer-

ing Measures..., 1998].
3 W Polsce tak zrobito 12 wojewodztw.
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$ci przedsiebiorstw znajdujacych si¢ w poczatkowej fazie rozwoju — start-upow),
wspieranie rozwoju urbanistycznego i rewitalizacji obszaréw miejskich, zwickszanie
efektywnosci energetycznej, ograniczanie luki finansowej, efektywniejsze uzycie
srodkéw publicznych w porownaniu z dotacjami (z uwagi na rewolwing), mozli-
wos¢ wywotania efektu dzwigni finansowej [Financial Instruments..., 2013, s. 52;
Mackiewicz i in., 2014, s. 28].

2. Realizacja wsparcia zwrotnego w Unii Europejskiej

Na koniec 2015 r. w krajach unijnych istniatlo 975 Instrumentéw Inzynierii
Finansowej, m.in. w formie kredytow, gwarancji, kapitalu ryzyka, z ktorych 887
finansowato rozwoj i dziatalnos$¢ przedsigbiorstw, 51 — rozwoj miast, a 37 — efek-
tywnos$¢ energetyczng i odnawialne zrodta energii (rys. 1). Z tego 462 1IF wdrazane
byty bezposrednio, bez Funduszu Powierniczego (HF), natomiast 513 instrumentow
byto realizowanych przez 77 Funduszy Powierniczych, ktorych zdecydowana wigk-
sz0$¢ zostala zalozona w latach 2009-2010. Fundusze Holdingowe byly zarzadzane
przez rozne instytucje, zardowno europejskie (18 — Europejski Bank Inwestycyjny,
13 — Europejski Fundusz Inwestycyjny), jak i krajowe (Polska — Bank Gospodarstwa
Krajowego, Wlochy — Finlombarda).
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Rys. 1. Liczba funduszy w ramach IIF finansujacych poszczegolne rodzaje beneficjentow

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Summary report on the progress made financing and implementing finan-
cial engineering instruments. .., 2011; Summary of data on the progress made in financing and implementing financial
engineering instruments...., 2012, 2013; Summary of data on the progress made in financing and implementing financial
engineering instruments..., 2016, s. 24].

IIF moga by¢ stosowane w odniesieniu do trzech zakreséw tematycznych: przed-
siebiorstw (w szczegdlnosci mikro, matych i Srednich), publiczno-prywatnych part-
nerstw, projektdéw majacych na celu rozw6j miast (fundusze rozwoju obszaréw
miejskich) oraz w zakresie odnawialnych zrodet energii i efektywnosci energetycznej.
Wktad wniesiony przez Instytucje Zarzadzajace do IIF na koniec 2015 r. wynidst
niespetna 17 mld euro, z czego ponad 11,5 mld pochodzito z Funduszy Struktural-
nych (EFRR, EFS), natomiast ponad 5 mld stanowito wktad krajowy. W poréwna-



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/02/2026 04:32:46

154 PRZEMYSLAW PLUSKOTA

niu z rokiem poprzednim nastapit nieznaczny wzrost — o 5,5% (885,88 mln euro).
Analizujac poszczegoblne kraje, mozna zauwazy¢ zroznicowanie pod tym wzgledem.
W niektorych odnotowano znaczacy wzrost (Stowacja, Wiochy, Rumunia), natomiast
w innych widoczny jest spadek srodkéw przeznaczonych na IIF (Grecja, Czechy,
Finlandia). Caltkowita warto§¢ srodkéw przekazanych w zarzadzanie Funduszom
Powierniczym wyniosta niespetna 7,5 mld euro (1,7 mld wkiady krajowe). Z tych
srodkow 94% zostato przekazanych do konkretnych posrednikéw. Instytucje Za-
rzadzajace przekazaty rowniez $rodki bez posrednictwa Funduszu Powierniczego
(9,44 mld euro, z czego prawie 3,5 mld to wspoétfinansowanie krajowe) (rys. 2).
W niektoérych krajach (np. Polska, Francja, Niemcy, Wtochy) kwota zainwestowana
w ostatecznych odbiorcéw obejmuje $rodki juz zwrdcone i uzyte po raz kolejny,
ukazujac dziatanie rewolwingu i multiplikujac wartos¢ wsparcia.

Instytucja Zarzadzajaca 16,904 mld euro

(poziom krajowy lub regionalny)

14,543 mld euro*
7,463 5556
mid
mid euro|
euro*
Fundusz Powierniczy
7,093 mid 5,486 mld

euro euro*

—t 16,534 mld euro
Posrednicy finansowi 14,474 min euro*
Kredyty, gwarancje, kapitat

(Instrumenty Inzynierii Finansowej)
. . . 12,675 mld euro
Odbiory koficowi Il 11,181 mid euro*

* warto$¢ wktadu z programow operacyjnych przeznaczonych na rozwoj przedsigbiorstw

Rys. 2. Schemat realizowania IIF oraz warto$¢ ogolna funduszy przeznaczonych i przekazanych
przedsigbiorstwom na koniec 2015 r.

Zrodto: [Summary of data on the progress made in financing and implementing financial engineering instruments...,
2016, s. 23, 31, 46].

3. Instrumenty zwrotne dla przedsi¢biorstw

Zdecydowana wigkszo$¢ srodkow w ramach IIF skierowano na wsparcie sektora
MSP, 887 funduszy oferowato przedsiebiorstwom réznorodne wsparcie: od instru-
mentow dtuznych (pozyczki, kredyty), przez poreczenia, wsparcie kapitatowe (equity/
venture capital), az po subsydia procentowe i preferencje w zakresie oprocentowania.

Catkowita warto$¢ funduszy przeznaczonych na rozwoj przedsigbiorstw prze-
kazana do Funduszy Powierniczych przekroczyta 5,5 mld euro, a niespetna 9 mld
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euro zostato przekazanych na IIF bez posrednictwa FP. Laczna wartos¢ srodkow,
jakimi zarzadzali Posrednicy Finansowi, oscylowala w granicach 14,5 mld, z czego
ponad 11 mld zostato zainwestowanych w r6znej formie w przedsicbiorstwa (rys. 2).
We wdrazaniu IIF dominuja cztery kraje (Polska, Wegry, Francja, Wtochy), ktore
zatozyty 68% (640) wszystkich IIF w catej Unii (rys. 3). Wérod beneficjentéw tego
rodzaju wsparcia od samego poczatku dominujg mikro, male i §rednie przedsie-
biorstwa. Dotychczas z IIF skorzystato ponad 300 tys. ostatecznych beneficjentow
(w Polsce — okoto 32 tys.), z czego wiecej niz 30% stanowity mikroprzedsiebiorstwa,
a26% to przedsiebiorcy indywidualni (tab. 1). Razem najmniejsi przedsigbiorcy sta-
nowig ponad 60% ostatecznych odbiorcow. Najwickszym powodzeniem cieszyty sie
instrumenty dluzne i gwarancyjne, co w potaczeniu z rodzajem beneficjenta §wiadczy
o celowosci wsparcia. Najwiecej posrednikow finansowych mialo charakter funduszu
pozyczkowego lub innego podobnego, oferujacego instrumenty dtuzne (46%), ktére
charakteryzujg si¢ bezposrednim przeptywem $rodkoéw (tab. 2). Na drugim miejscu
znajduja si¢ fundusze equity lub venture (19%) i instytucje gwarancyjne (17%). Na
uwage zastugujg takze instytucje oferujace wiecej niz jeden typ wsparcia, gtdéwnie
kredyty i gwarancje lub kredyty i kapitat ryzyka, ktorych byto 78 (9%).

Tab. 1. Liczba ostatecznych beneficjentow IIF w UE na koniec 2015 .

Wspartych w formi
Rodzaj ostatecznego Liczba - spa“ yew Om.ne -
. P kredytow, gwarancji, kapitalu innych
beneficjenta przedsigbiorstw . . . i
pozyczek porgczenia ryzyka instrumentow
Duze przedsigbiorstwa 1070 845 200 5 20
Male i $rednie firmy 210984 81 812 114 887 4 870 9415
Mikroprzedsigbiorstwa 98 120 47 286 45177 3005 2652
Przedsigbiorcy indywidualni 77 384 58 187 19 197 0 0
Projekty miejskie 1384 639 732 13 0
Inni ostateczni beneficjenci 2 690 2497 25 0 168
Suma 293 512 143 980 135 041 4 888 9 603
Zrodlo: [Summary of data on the progress made in financing and implementing financial engineering instruments. ..,
2016, s. 43].
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Rys. 3. Liczba IIF dla przedsigbiorstw w UE w wybranych latach

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Raportéw Komisji Europejskiej dotyczacych wdrazania Instrumentow
Inzynierii Finansowej w Unii Europejskiej.
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Tab. 2. Dane dotyczace wdrazania IIF w UE na koniec 2015 .

Liczba funduszy ,, Srednia warto$¢
. . . . Warto$¢ .

Rodzaj instrumentu oferujacych dany | Liczba produktow wsparcia,

. (w mln euro) . ..

instrument inwestycji (w euro)
Kredyt 408 104 203 5045,29
Gwarancja, poreczenie 147 156 195 2 961,99*
Kapitat ryzyka 168 5505 2371,89 339 000
Inne produkty 5 10 140 181,06

* Udzielona dzigki gwarancjom (porgczeniom) warto$¢ kredytow (pozyczek) udzielonych ostatecznym odbiorcom

wyniosta okoto 13 mld euro.

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie: [Summary of data on the progress made in financing and implementing

financial engineering instruments..., 2016, s. 48-50].

4. Konsekwencje dla Polski

W Polsce w perspektywie finansowej 2007-2013 IIF byly realizowane w formie
pozyczek, porgczen, wkladow kapitatowych, a wdrazano je w ramach Programow
Operacyjnych Innowacyjna Gospodarka (153 mln euro), Rozw6j Polski Wschodniej
(25 mln euro), Kapitat Ludzki (41 mln euro) oraz 16 Regionalnych Programéw Ope-
racyjnych (829 mln euro). Lacznie na instrumenty finansowe przeznaczono ponad
1 mld euro w ramach trzech mechanizméw wsparcia zwrotnego (Inicjatywa JESSICA,
Inicjatywa JEREMIE oraz przez wybér posrednikoéw finansowych bezposrednio przez
Instytucje Zarzadzajaca lub Posredniczaca, bez udziatu Funduszu Powierniczego).

Inicjatywa JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises)
to wspolna inicjatywa Komisji Europejskiej, Europejskiego Banku Inwestycyjnego
(EBI) oraz Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (EFI), oparta na instrumentach
odnawialnych, ktdrej wstepna koncepcja po raz pierwszy zostala zaprezentowana
w pazdzierniku 2005 r. w kontekscie srodkéw unijnych na lata 2007-2013 [Executive
Summaries..., 2009, s. 4]. Celem JEREMIE jest stworzenie odnawialnego systemu
wsparcia przedsiebiorstw przy pomocy posrednikéw finansowych. 7 wojewodztw
zdecydowato si¢ realizowac¢ Inicjatywe JEREMIE, wykorzystujac instytucje Funduszu
Powierniczego, w 6 regionach rol¢ t¢ petni Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK),

a w wojewodztwie kujawsko-pomorskim — regionalna instytucja finansowa*.

Wojewddztwa korzystajace z pomocy BGK na realizacj¢ wsparcia przeznaczy-
ly niespelna 1,8 mld zt. Umozliwito to udzielenie 31 897 kredytéw lub pozyczek®
o warto$ci ponad 5,8 mld zt (rys. 4), co pozwolito osiagna¢ mnoznik na poziomie 3,3.
Najbardziej popularnym produktem pod wzgledem ilosciowym jest pozyczka globalna
(18 457 szt.), natomiast pod wzgledem wartoSciowym — reporeczenie (3,1 mld zt).

* Kujawsko-Pomorski Fundusz Pozyczkowy Sp. z 0.0.

5 W zestawieniu pod uwage wzieto rowniez warto$¢ kredytow i pozyczek udzielonych dzieki uzy-
skaniu przez firme porgczenia lub gwarancji. W tej liczbie zawiera si¢ 20 inwestycji w ramach produktéw

kapitatowych.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/02/2026 04:32:46

ANALIZA INSTRUMENTOW ZWROTNYCH W FINANSOWANIU PRZEDSIEBIORSTW... 157
W Wartos¢ alokacji Warto$¢ kredytédw/pozyczek

3000 000 000
2500 000 000
2 000 000 000
1500 000 000
1000 000 000

500 000 000 —

o W e ‘ = ‘ || __ ‘

2 & R4 < & <
& & & & & &
& © ,\/cﬁ N Q{-OQ &
¥ & N <& &»\\OQ
&
&

Rys. 4. Wartos$¢ alokacji i wsparcia w ramach Inicjatywy JEREMIE (stan na luty 2017 r.)

Zrodto: Bank Gospodarstwa Krajowego.

Dwa wojewodztwa (pomorskie i zachodniopomorskie) zdecydowaty si¢ wdro-
zy¢ produkt kapitatowy, co jest nowoscig w skali kraju. Wedtug danych na koniec
lutego 2017 1. zrealizowano 20 wejs¢ kapitatowych® o tgcznej wartosci 19 min zt.
W przewazajacej czgsci finansowane byly projekty inwestycyjne przyczyniajace si¢
do rozwoju MSP. Gtéwnymi beneficjentami Inicjatywy JEREMIE sa mikroprzed-
sigbiorstwa, stanowigce w skali kraju 82,5%, w dalszej kolejnosci znajduja si¢ mate
firmy (15,6%). Udziat srednich przedsiebiorstw jest znikomy.

Podsumowanie

Instrumenty zwrotne finansowane §rodkami publicznymi, pomimo dos¢ krotkiej
historii, stanowig juz ugruntowany instrument na rynku finansowym. Po okresie po-
pularnosci wsparcia dotacyjnego konieczno$¢ zwrotu pozyczonej kwoty poczatkowo
nie byla entuzjastycznie przyjeta przez rynek. Jednak pierwsze lata do§wiadczen,
takze w Polsce w ramach Inicjatywy JEREMIE, staly si¢ alternatywa dla dotacji,
przynoszaca wiele korzysci. Jedng z nich jest wykorzystanie rynkowych rozwigzan,
dzieki czemu publiczna ingerencja w gospodarke jest mniejsza niz w przypadku
dotacji. Niepodwazalng korzyscia jest wielokrotne wykorzystanie sSrodkéw w formie
rewolwingu. W takich krajach, jak Polska czy Portugalia, fundusze przeznaczone
na wsparcie przedsiebiorstw w formie instrumentdw zwrotnych zostaty uzyte po
raz drugi. Potencjalna mozliwo$¢ zwigkszenia wsparcia dzicki pozyskaniu wktadu
prywatnego to kolejna korzys¢. Na kazdym poziomie realizacji IIF (IZ, PF czy osta-
teczny beneficjent) istnieje mozliwos¢ uzycia dodatkowych $rodkow publicznych
i prywatnych, zwickszajac jednoczesnie globalng wartos¢ wsparcia. W UE na IIF
najwigcej prywatnych funduszy wspotfinansowato IIF na Lotwie, w Austrii (68%),
Danii (55%), Wielkiej Brytanii (45%) i Holandii (44%) [Summary of data on the
progress made in financing and implementing financial engineering instruments. ..,

¢ W wojewodztwie pomorskim — 8, w zachodniopomorskim — 12.
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2016, s. 33]. W Polsce byto to 17% srodkow publicznych i 12% $rodkéw prywatnych.
Jedna z wazniejszych korzysci, z punktu widzenia dlugofalowego rozwoju regionu,
wydaje si¢ by¢ wzmocnienie, a w niektorych przypadkach — stworzenie regional-
nego rynku finansowego. Ugruntowanie zardwno lokalnych instytucji finansowych
(funduszy pozyczkowych, funduszy porgczen kredytowych, agencji rozwoju), jak
1 instrumentow specyficznych dla kazdego regionu, stworzyto podwaliny pod budowe
regionalnych instytucji rozwoju. Jednak wielu lokalnych i regionalnych posrednikow
finansowych, w celu dalszego wspierania rozwoju, musi przej$¢ przeobrazenia. Jed-
nym z najbardziej pilnych jest ich wzmocnienie kapitalowe, bez ktérego dalszy ich
rozw6j moze by¢ ograniczony. W szczegdlnosci ma to znaczenie w obliczu nowych
funduszy przeznaczonych na wsparcie zwrotne w latach 2014-2020 (instrumenty
finansowe).

Regiony realizujace Inicjatywe JEREMIE beda podejmowaé wyzwania zwigzane
z zarzgdzaniem $rodkami zwracanymi przez przedsigbiorcow. Takie dziatania do-
prowadza do stworzenia regionalnych instytucji finansowych, ktére beda zarzadzac
srodkami ze starej perspektywy oraz spowodujg ich rozw6j kompetencyjny. Obecnie
tworzg si¢ lokalne rynki finansowe, ktére beda skupia¢ nie tylko instytucje para-
bankowe, ale rowniez banki spotdzielcze, komercyjne. W szczego6lnosci dla BS-ow
obecne przemiany sg szansg na zagospodarowanie niszy rynkowej i ugruntowanie
pozycji na rynku.

Idea IIF zapoczatkowata nowe podejécie do wspierania przedsigbiorstw (i nie
tylko), ktorego konsekwencje zaczynaja si¢ materializowac¢ w postaci przemian na
lokalnych i regionalnych rynkach finansowych.
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Analysis of Repayable Financial Instruments in Corporate Financing.
Experiences and Consequences for Poland

Financial engineering instruments (FEIs) are a way of using Structural Funds to deliver cohesion policy
objectives, in addition to grants, and are a part of the strategy aiming at promoting long-term sustainable
growth in the European regions. FEIs were already used to deliver ERDF in some MSs during 1994-1999
and became more widespread during 2007-2013, growing rapidly in variety, scope, and scale. As part of
the decisional process, managing authorities must assess whether they want to implement the FEI operation
through a holding fund or through a direct contribution from the operational programmes to a specific fund.
FEIs can be implemented using various instruments like JEREMIE Initiative. In Poland, six regions support
enterprises through Holding Fund in the form of loans, guarantees, and capital product. The idea of FEIs has
initiated, not only in Poland, a new approach to supporting enterprises whose consequences are beginning
to materialize in the form of transformations in local and regional financial markets.

Analiza instrumentéw zwrotnych w finansowaniu przedsiebiorstw.
Doswiadczenia i konsekwencje dla Polski

Wsparcie zwrotne, ktorego najwazniejszg cechg jest koniecznos¢ oddania otrzymanej kwoty, zyskuje
coraz wigksza popularno$¢ w UE. Dzigki rewolwingowi generuje wigcej korzysci, poniewaz fundusze
raz przekazane wracajg, multiplikujac warto$¢ wsparcia i liczbe beneficjentow. Przyktadem tego typu
finansowania z funduszy Unii Europejskiej w okresie programowania 2007-2013 sa Instrumenty Inzynie-
rii Finansowej (IIF), bedace sposobem wykorzystywania funduszy strukturalnych do realizacji polityki
spojnosci. W catej UE IIF sa wykorzystywane nie tylko do wspierania przedsigbiorstw, ale takze w celu
rewitalizacji obszarow miejskich, wspierania efektywnosci energetycznej i odnawialnych zrodet energii.
Najbardziej popularna pod wzgledem ilo§ciowym i warto§ciowym jest realizacja IIF dla rozwoju sektora
MSP. Przedsigbiorcy moga korzysta¢ ze wsparcia w formie pozyczek, poreczen czy zasilania kapitatowego.
W Polsce, w ramach 16 regionalnych Programow Operacyjnych, IIF sg wdrazane przez wykorzystanie
instytucji Funduszu Powierniczego (7 wojewddztw) lub bezposrednie wspieranie posrednikéw finansowych
przez instytucje nimi zarzadzajace. Bardzo popularng formg wspierania przedsigbiorstw jest Inicjatywa
JEREMIE. Jej realizacja prowadzi nie tylko do wymiernego finansowania przedsigbiorstw, ale rowniez
do powstania lokalnych rynkéw finansowych, z coraz wigkszym znaczeniem instytucji petnigcych rolg
posrednikow wspierajacych przedsigbiorstwa.
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