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Wprowadzenie

nnowacje odgrywajg wazng role w rozwoju

przedsiebiorczosci podmiotéw gospodaru-

jacych. Poziom innowacyjno$ci w Polsce,
mimo wolno rosngcego zaangazowania réznych
§rodkow finansowych, jest w dalszym ciggu niewy-
starczajacy, za co odpowiadajg m.in. stabo rozwi-
niete uregulowania prawne. Najistotniejszy jednak
problem stanowi brak wlasciwego systemu instru-
mentéw finansowych (systemu finansowania), kto-
ry wynika z niedostatecznego udziatu kapitatu pry-
watnego sluzacego finansowaniu dziatalnoSci
innowacyjnejl).

Koncepcja finansowania projektéw innowacyj-
nych powoduje zasadno§é przyjecia tak zwanego
montazu finansowego, to jest srodkéw pochodza-
cych z réznych zrédel. Dopelniajaca zasada jest pro-
gramowanie partnerstwa spotecznego, a wiec ukla-
du publicznego i prywatnego oraz zintegrowanego
podejécia, co wynika z braku wyksztalconego syste-
mu finansowania innowacji w Polsce. O sukcesie in-
nowacji decyduje powstanie odpowiedniego modelu
finansowania innowacji, a takze powstania specy-
ficznego ukladu pomiedzy poszczegblnymi podmio-
tami (administracja panstwa, regiony ekonomiczne,
przedsiebiorstwa, powigzania ponadnarodowe).

Celem artykutu jest przyblizenie zasad finanso-
wania przedsiewzieé¢ innowacyjnych podmiotéw
gospodarujacych, a takze przedstawienie nowych
zrodel pozyskiwania kapitalu na dziatalnosc¢ roz-
wojowa i innowacyjna.

Determinanty i modele finansowania przedsie-
wzie¢ innowacyjnych w Polsce w kontekscie integra-
¢ji z Unig Europejska mogg by¢ réznorodne. Wyste-
pujace fundusze ryzyka, pozyczkowe i poreczeniowe
sg zdecydowanie za male i jak dotychczas nie roz-
wigzujg kwestii dostepu do tzw. przyjaznego kapi-
tatu, ktory moglby byé wykorzystany na rozwdj
dziatalnoéci innowacyjnej, w tym na tworzenie
przedsiebiorstw innowacyjnych. Nalezy wiec zmie-
rza¢ do tworzenia warunkéw umozliwiajacych roz-
w0j wyspecjalizowanych funduszy finansowych
z wykorzystaniem aktywnej roli systemu bankowego
i parabankowego. Polska znajduje sie na koncu listy
panstw Unii Europejskiej (21. miejsce), jezeli chodzi
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o inwestowanie w innowacyjno$¢. Zgodnie ze strate-
gia lizbonska innowacyjnosc¢ i zaawansowane tech-
nologie mialy by¢ gléwnym atutem gospodarki euro-
pejskiej. Tymezasem w USA wydaje sie na badania
i rozwoj trzy razy wiecej niz w Unii Europejskie;j.
W 2005 roku wydatki na badania i rozw6j w UE nie
zwiekszyly sie, natomiast w Chinach rosng w tem-
pie blisko 20% rocznie. W Polsce zatem istnieje ko-
nieczno$¢ pozyskiwania §rodkéw pienieznych
na dziatalno§é innowacyjna spoza budzetu panstwa.
Szwecja, ktorg zalicza sie do lider6w w wydat-
kach na B+R, przeznacza na nie 4% PKB, Finlan-
dia ok. 3,7%. Jesli chodzi o proporcje pomiedzy wy-
datkami budzetowymi a pozabudzetowymi, to
powinna sie ona ksztaltowaé w stosunku 1:2. I to
szeroko pojety biznes, czyli m.in. kapital prywatny,
nie budzet, powinien wydawaé dwa razy wiecej.
Tak jest w Stanach Zjednoczonych, gdzie na bada-
nia i rozwdj przeznacza sie ok. 2,7% PKB. O tym,
jak bardzo zaangazowany w badania jest amery-
kanski biznes, najlepiej §wiadczy globalna struktu-
ra wydatkow w tym dziale. Roczne §rodki finanso-
we na B+R na calym éwiecie wynosza ok. 800 mld
USD. Ponad potowa tej kwoty pochodzi od wielkich,
prywatnych korporacji amerykanskich.

Formy finansowania projektow
innowacyjnych

odstawowym problemem finansowania
przedsiewzie¢ w Polsce, a takze w Unii Eu-
ropejskiej jest fakt, ze tak naprawde ma-
my do czynienia z refinansowaniem czesci nakla-
déw inwestycyjnych, a nie z bezpoSrednim
finansowaniem prac majacych na celu wytworze-
nie nowego, innowacyjnego produktu?.
Nowoczesne i mlode przedsiebiorstwa majg ma-
Ig szanse w Polsce na zdobycie kapitalu tradycyjny-
mi drogami, do ktorych zaliczy¢ mozemy:
e bankowe kredyty inwestycyjne, pozyczki dlugo-
terminowe,
e emisje przez spolke obligacji i inne dlugotermi-
nowe papiery dluzne,
® franchising,
® [easing,
e krotkoterminowe kredyty bankowe, pozyczki,
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e emisje krotkoterminowych papieréw diuznych,
e kredyty handlowe i inne zobowigzania.

Mate zaangazowanie i utrudniony dostep do ka-
pitalu prywatnego wplywa niewatpliwie na sposob
finansowania projektéw innowacyjnych. Te ogra-
niczenia powoduja, ze nowe, innowacyjne przedsie-
biorstwa majg ograniczony wplyw na absorpcje
nowych technologii czy postepy w dziedzinie pro-
duktywnoSci.

Dominujace w nakladach na dzialalno§¢ inno-
wacyjnag w przedsiebiorstwach sg Srodki wlasne
oraz kredyty bankowe, ktore w sektorze publicz-
nym sg dwa razy wieksze niz w prywatnym. Jest
to bardzo zachowawczy model finansowania
przedsiewzie¢ innowacyjnych, ktéry w znikomym
stopniu wykorzystuje érodki pozyskane z zagrani-
cy oraz $ladowo pochodzace z kapitatu wysokiego
ryzyka®.

W Polsce ciagle dominujacg formg finansowania
dziatalno$ci rozwojowej, badawcezej i innowacyjne;j
pozostaje finansowanie pochodzace z budzetu pan-
stwa. Jest ono jednak ograniczone do Scisle okreslo-
nych ustawowo?®. Wéréd nowych instrumentéw,
ktore kwalifikuja sie jako zrédla finansowania dzia-
falnoéci innowacyjnej, wyréznié mozemy:

e kredyt technologiczny, udzielany ze §rodkéw
Funduszu Kredytu Technologicznego (tworzonego
jednak w gléwnej mierze z budzetu panstwa)®,

e rozwigzania podatkowe dla przedsiebiorstw wdra-
zajacych innowacje (mozna tu wymienié cztery no-
we instrumenty podatkowe, a mianowicie:

v skrocenie okresu amortyzacji zakonczonych prac
naukowo-badawczych z 36 do 12 miesiecy;

v zaliczenie wydatkéw na prace badawczo-rozwo-
jowe w koszty uzyskania przychodéw — niezaleznie
od wyniku, jakim sie zakonczyly;

v odliczanie od podstawy opodatkowania wydat-
kéw na zakup nowej technologii od jednostek na-
ukowych w wysokoéci nie wiekszej niz 50% w przy-
padku matych i §rednich przedsiebiorstw oraz 30%
w przypadku pozostalych firm;

v opodatkowanie 22-proc. stawkg VAT ustug na-
ukowo-badawczych;

e faktoring, ktory jest nowoczesng forma finanso-
wania biezacej dzialalnoSci przedsiebiorstwa (cze-
sto okazuje sie jedynym dostepnym dla przedsie-
biorstwa zrédiem pozyskania kapitatu obrotowego,
szczegblnie przy braku finansowania kredytem
bankowym);

e pozyczki na realizacje inwestycji o charakterze
innowacyjnym (wnioski skladane sg do Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, a wydatkami
kwalifikujacymi sie do pozyczki sg na przyklad: za-
kup licencji krajowych lub zagranicznych, polega-
jacy na nabyciu uprawnien do wykorzystania roz-
wiazan naukowych i technicznych, zakup i montaz
urzadzen i maszyn lub tez budowa, rozbudowa
i modernizacja budynkéw i instalacji niezbednych
do wprowadzenia innowacji);

e Fundusz Poreczen Unijnych, ktérego podstawo-
wym celem jest wspieranie polskich podmiotéow

i samorzad6w w procesie absorpcji Srodkéw Unii
Europejskiej (Srodkami zarzadza Bank Gospodar-
stwa Krajowego);

e Inicjatywe Technologiczng, ktéra jest nowym
programem ministra nauki i szkolnictwa wyzsze-
go ukierunkowanym na rozw6j nowych produktéw
i technologii opartych na polskich osiagnieciach na-
ukowo-technicznych.

Kredyt technologiczny przeznaczony moze by¢
na zakup badz wdrozenie nowej technologii (mak-
symalna warto§¢ tego kredytu nie moze przekro-
czyé réwnowartosci 2 mln euro). Udzial wlasny
przedsiebiorcy nie moze by¢ nizszy niz 25% warto-
Sci netto inwestycji finansowanej kredytem tech-
nologicznym. Kredyt ten udzielany jest przez Bank
Gospodarstwa Krajowego, ktéry wymieniony jest
w ustawie jako bank, w ktérym tworzy sie Fundusz
Kredytu Technologicznego.

Z kolei nowatorskim elementem programu, ja-
kim jest Inicjatywa Technologiczna, jest to, ze ad-
resowany jest on do przedsiebiorcow, w szczegol-
nosci prowadzacych przedsiebiorstwa matej
i §redniej wielkosci oraz tych zespoléw badaw-
czych, ktore sg bezpoérednio powigzane z dzialal-
noécig przemystowa. Aby zmniejszyé ryzyko, finan-
sowanie ma charakter dwustopniowy, przy czym
realizacja drugiej fazy — wdrozeniowej, bedzie moz-
liwa po uzyskaniu oczekiwanych efektow w fazie
pierwszej — badawczo-rozwojowe;j.

Wyzej wymienione zrodla finansowania sa jed-
nak niewystarczajace. Ciagle nalezy pracowac
nad takim modelem, w ktérym dominujaca role be-
dzie odgrywal wspomniany juz kapital prywatny.
Warto wspomnieé, ze w Chinach banki daja nowym
przedsiebiorstwom latwo dostepne, duze kredyty,
nie wymagajac zabezpieczenia. Do§¢ szczegdlnym
przypadkiem finansowania innowacji w tym kraju
byto przyznanie 10 mld dolaréw amerykanskich
kredytéw przedsiebiorstwu Huawei na rozwdj
sprzetu komunikacyjnego.

Zrédta pozyskiwania kapitatu
prywatnego

odstawowym mechanizmem finansowa-

P nia innowacji w USA sa fundusze typu
private equity oraz venture capital. Celem
private equity, w odr6znieniu od rynku gietdowe-
go, jest zapewnienie §rednio- i dlugoterminowe-
go finansowania rozwoju przedsiebiorstwa niebe-
dacego spolka gieldowsg, w zamian za wykup
udzialéow przez fundusz inwestycyjny. Ostatnio
w Polsce uzywa sie okre§lenia venture capital dla
dziatalnosci skierowanej na przedsiewziecia po-
czatkowe, polegajgce na rozwijaniu dziatalnosci
od zera, lub praktycznie od zera, natomiast dla
dziatalnosci polegajacej na przejmowaniu rozwi-
nietych firm, dokonywaniu ich restrukturyzacji
i wychodzeniu z inwestycji po kilku latach, rezer-
wuje sie wladnie termin private equity. W Sta-
nach Zjednoczonych Ameryki P6inocnej dla okre-



§lenia dzialalnoSci polegajacej na zakupie i sprze-
dazy przedsiebiorstw stosowany jest termin pri-
vate equity, natomiast w Europie stosuje sie ra-
czej terminologie venture capital, aby uchwycié
wszystkie etapy inwestycji funduszy kapitalo-
wych, poczawszy od zakupu udzialéw, poprzez
pomoc w zarzadzaniu przedsiebiorstwem,
a skonczywszy na sprzedazy udzialow w spélce
portfelowej®.

W Polsce rozwdj tych instrumentéw wciaz jest
na niskim poziomie, a moze to by¢ doskonate zro-
dlo finansowania, szczegélnie dla nowych firm,
ktore sa w poczatkowej fazie rozwoju i poszukuja
kapitalu. Znalezienie srodkéw pienieznych na zato-
zenie nowego przedsiebiorstwa wcigz graniczy
z cudem. Fundusze venture capital byly praktycz-
nie nieobecne na rynku w Polsce. Jedynie 0,4%
Srodkéw w 2006 r. fundusze te przeznaczyly na fi-
nansowanie spolek wczesnych etapow rozwoju,
czyli zasiewu i startu. Dla poréwnania w Europie
wskaznik ten przekroczyl 6%. Istnieje szansa, ze
finansowanie przez fundusze venture capital,
zwiekszy sie znacznie dzieki Srodkom ze wspolno-
towego Programu Operacyjnego Innowacyjna Go-
spodarka 2007-2013. Blisko 180 mln euro ma
wplynaé do Krajowego Funduszu Kapitalowego,
ktéry zainwestowaé ma w okolo 20 funduszy zalaz-
kowych, a te z kolei dokapitalizujg przeszlo 160
tzw. start-upow.

Instrumenty finansujgce projekty innowacyjne
mozna takze sklasyfikowaé¢ w nastepujacy sposob:
e instrumenty umozliwiajgce pozyskanie kapitatu
prywatnego — w literaturze anglosaskiej zwanego
private equity, jako przeciwienstwo do public equity
- z jednoczesnym udzieleniem przez kapitatodaw-
cOw wsparcia w zakresie zarzadzania przedsiebior-
stwem;

e instrumenty umozliwiajace pozyskanie kapitatu
prywatnego bez udzialu kapitalodawcow w zarza-
dzaniu przedsiebiorstwem.

Jeszcze inaczej przez finansowanie private
equity nalezy rozumiec¢ og6l inwestycji dokonywa-
nych przez spélki prywatne w dziale firm niepu-
blicznych, nienotowanych na gieldzie. Pojecie to
tlumaczone jest takze jako kapital wysokiego
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ryzyka. W ramach private equity wyrézni¢ mozna
trzy segmenty?:

® venture capital, zdefiniowany jako inwestycje
w nowe przedsiewziecia;

® buyout capital, czyli wykup przez inwestora, we
wspolpracy z obecnym lub nowym zarzadem, cato-
§ci lub czeéci istniejgcego przedsiebiorstwa;

® mezzaine capital, rozumiane jako finansowanie ist-
niejace pomiedzy venture capital a buyout capital.

Wedlug badania przeprowadzonego przez EVCA
(European Private Equity and Venture Capital), in-
westycje funduszy private equity/venture capital
w Polsce wyniosly 474 mln euro w 2007 r., a wiec
przeszto dwukrotnie wiecej niz w 2006 r., kiedy to
suma inwestycji wyniosla 303 mln euro. Przewa-
zajaca wiekszo§¢ inwestycji trafita do spétek doj-
rzalych. Wykupy i refinansowanie stanowily prze-
szto 80% Srodkow, czyli 612 mln euro. Pozostala
cze§é funduszy ok. 134 mln euro (blisko 20%) prze-
znaczono na inwestycje venture, obejmujace finan-
sowanie spotek wczesnych etapow rozwoju: zasiew,
start i ekspansje, z czego tylko 3,4 mln euro trafi-
o do mtodych firm (zasiew i start). W tabeli 1
przedstawiono podzial inwestycji pod wzgledem
etapu rozwoju przedsiebiorstwa (2007).

Wedlug struktury dziatlowej inwestycji private
equity/venture capital w Polsce w 2007 r., najwiek-
szym zainteresowaniem cieszyly sie spétki z dzia-
16w produkgji i dystrybucji dobr konsumpcyjnych
oraz produkcji dla biznesu. Fundusze zainwesto-
waly w tych dzialach odpowiednio 140 mln euro
i 138 mln euro. Duzym zainteresowaniem cieszyly
sie takze przedsiebiorstwa z dzialu ustug finanso-
wych — zainwestowano w nie 132 mln euro.

Nalezy podkresli¢, ze fundusze private equity/
/venture capital sg gotowe inwestowaé w przedsie-
biorstwa z réznych dziatéow i sekcji oraz bedace
na réznych etapach rozwoju, ale w kazdym przy-
padku musi by¢ to przedsiebiorstwo majace per-
spektywy dynamicznego rozwoju. Dlatego tez in-
westorzy szukaja firm, ktére®:
® majg dobra kadre kierownicza;

e maja lepsza niz konkurenci oferte produktéw
i uslug lub przewage technologiczna;
e dzialajag na wzrostowym rynku;

Tab. 1. Podzial inwestycji rozwojowych pod wzgledem etapu rozwoju spélki w roku 2007

Etap rozwoju Kwo;gliln::;itycji % Liczba spétek %
Zasiew 2,5 0,3 4 6,9
Start-up 1,1 0,1 4 6,9
Ekspansja 129,6 17,4 20 34,5
Restrukturyzacja 1,3 0,2 1 1,7
Wykupy i refinansowanie 612,0 82,0 29 50,0
Inne 0,0 0,0 0 0,0
Razem 764,6 100,0 58 100,0

Zrédio: EVCA.
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e rozwijaja sie szybciej niz ich dzial czy sekcja;
® majg znaczny udzial w rynku.

Jak juz wspomniano, niski poziom innowacyjno-
§ci polskiej gospodarki w znacznej mierze spowodo-
wany jest brakiem érodkéw finansowych na rozwdj
nowych przedsiebiorstw. Istnieje rowniez szansa
na poprawe finansowania innowacyjnosci polskich
przedsiebiorstw dzieki poszukiwaniu kapitatu
na gieldzie. W 2007 r. Gielda Papieréw WartosScio-
wych w Warszawie uruchomita, obok gieldowego
rynku podstawowego i réwnolegltego, trzeci rynek:
NewConnect. Jest to rynek zorganizowany i pro-
wadzony przez gielde poza rynkiem regulowanym,
w formie alternatywnego systemu obrotu. Rynek
ten przeznaczony jest szczeg6lnie dla spétek inno-
wacyjnych o wysokim potencjale wzrostu, ktére po-
szukujg kapitatu (w wysokoSci od kilkuset tysiecy
zlotych do kilkunastu milionéw zlotych), niezbed-
nego do finansowania wlasnych przedsiewziec.
Na NewConnect obowigzujg bardziej liberalne wy-
mogi formalne w stosunku do rynku gieldowego
(np. brak koniecznoéci sktadania raportéw kwartal-
nych, mozliwo$¢ zlozenia raportu poélrocznego bez
audytu). Akcje do obrotu na tym rynku mozna
wprowadzi¢ na dwa sposoby. Szybsza — do trzech
miesiecy — to tzw. oferta prywatna skierowana
do najwyzej 99 podmiotéw za posrednictwem auto-
ryzowanego doradcy. Dluzsza — to wprowadzenie
akcji do obrotu w ofercie publiczne;j.

W ostatnich miesiacach NewConnect przezywa
duze oblezenie. Spowodowane jest to faktem, ze zo-
staly wprowadzone (2007) zmiany w zasadach funk-
cjonowania tej platformy handlowej. Chodzi miedzy
innymi o wspomniane juz zmniejszenie obowigzkow
informacyjnych, ale takze umozliwienie wejsScia
na parkiet firmom objetym postepowaniem upadto-
§ciowym lub likwidacyjnym. Oczywiscie pod warun-
kiem, ze papiery warto$ciowe byly juz uprzednio no-
towane na rynku podstawowym. Szacuje sie, ze
dzieki tym ulatwieniom w roku 2008, liczba spélek
notowanych na NewConnect moze przekroczy¢ 100.
Docelowo moéwi sie o kilku tysigcach. Kapitalizacja
tego bardzo mlodego rynku dla przedsiebiorstw in-
nowacyjnych siega juz 1,4 mld zlotych?.

Jednoczesnie, aby doj$¢ do odpowiedniego mo-
delu finansowania przedsiewzie¢ innowacyjnych,
nalezy dokona¢ istotnych zmian w otoczeniu ma-
kroekonomicznym przedsiebiorstw. Koniecznym
warunkiem jest uzdrowienie finanséw publicz-
nych, szybkie i efektywne wprowadzanie mechani-
zmo6w rynkowych, a przez to zagwarantowanie wy-
sokiej konkurencji na rynku, a takze reforma
systemu podatkowego i socjalnego.

Podsumowanie

nosci z finansowaniem poczatkowych faz
procesu innowacyjnego (badania, wdroze-
nia, studia przedkonkurencyjne, prototypy, przy-
gotowania i uruchamiania produkeji). Stad wyste-

I nstytucje bankowe na $wiecie maja trud-

puje potrzeba angazowania §rodkéw publicznych
w rozwdj nowych form finansowania przedsie-
wzie¢ innowacyjnych. Potrzebna jest wspolpraca
instytucji finansowych z ekspertami w dziedzinie
komercjalizacji okre§lonego typu technologii.
W éwiecie wykrystalizowalo sie kilka zweryfiko-
wanych schematéw finansowania przedsiewziec
innowacyjnych, ktére mozna wykorzysta¢ w pol-
skich warunkach. Doéwiadczenie pokazuje, ze
brak odpowiedniego modelu finansowania inno-
wacji prowadzi¢ moze do zapasci cywilizacyjnej
kraju w skali kilku lub kilkunastu lat.

dr Krzysztof Janasz

Katedra Makroekonomii

Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytetu Szczecinskiego
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Summary

The sources and models of financing innovations in the en-
terprise have been presented in the article. Innovation level
in Poland, despite a slow growth in the involvement of vario-
us financial resources, is still insufficient, mainly due to
unsatisfactory legal regulations. The most important pro-
blem however, is the lack of an appropriate combination of
financial instruments (financing system), related to insuffi-
cient share of private capital targeted at financing innova-
tion. Effective innovation activities and development of in-
novation require financial resources, which are still hardly
available to enterprises. The most important is the greatest
possible involvement of private equity and its forms of finan-
cing into innovation as well as capital markets with their wi-
de array of financial instruments.





