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wariantowo  rozwi za  w uj ciu teoretycznym

Streszczenie. Implementacj  nowych lub istotnie ulepszonych rozwi za  (np. produktowych, 

procesowych) zawsze warunkuj  ich koszty. Zazwyczaj s  one zbyt wysokie, by znale  pe ne 

pokrycie w generowanych nadwy kach finansowych przedsi biorstw. Dysharmonie te s  szcze-

gólnie widoczne w warunkach kryzysu gospodarczego, gdy malej  zyski firm i zaw a si  dost p 

do zwi zanych z nimi us ug finansuj cych (np. kredytowych). Wówczas istotna staje si  znajomo  

wszystkich róde  ( rodków, instrumentów) finansowania projektów innowacyjnych. Ich systema-

tyka na tle kapita ów przedsi biorstwa i faz jego rozwoju, wzbogacona rozwa aniami na temat 

substytucyjno ci i komplementarno ci proinnowacyjnych funduszy, wype nia tre  niniejszego 

artyku u.

S owa kluczowe: ród a finansowania innowacyjnej przedsi biorczo ci

1. Wprowadzenie

Koszty dzia alno ci innowacyjnej przedsi biorstw mog  by  pokrywane 

z ró nych róde , a ich znajomo  jest wa na w ka dym czasie, cho  nabiera 

szczególnego znaczenia w dobie kryzysu gospodarczego. Jego przejawem s  m.in. 

malej ce zyski przedsi biorstw, które prowadz  do zubo enia rodków i instru-

mentów finansuj cych nowe lub istotnie ulepszone rozwi zania (np. produkto-

we, procesowe). W tych warunkach rozpoznanie pe nej gamy proinnowacyjnych 

kapita ów (w asnych wewn trznych i zewn trznych, obcych oraz hybrydowych), 

a tak e ich dost pno ci w ró nych fazach rozwoju przedsi wzi cia innowacyjne-
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go (zasiew, start, rozwój, ekspansja) ma fundamentalne znaczenie, gdy  wiedza 

ta jest niezb dna do poszukiwania alternatywnych b d  komplementarnych pla-

nów finansuj cych. Ich mozaik  zawsze wyznacza zbiór rodków i instrumentów 

pokrywaj cych koszty innowacji, a identyfikacj  jego komponentów przyj to za 

cel niniejszego artyku u. 

2. ród a finansowania innowacyjnego przedsi biorstwa 

na tle etapów jego rozwoju 

Problem pokrywania kosztów dzia alno ci przedsi biorstwa na tle etapów 

jego rozwoju bywa ró nie opisywany w literaturze przedmiotu. Istniej  opraco-

wania, w których dost pno  wiadcze  finansuj cych uzale nia si  od wielko ci 

jednostki produkcyjnej lub us ugowej (koncepcja przedsi wzi cia, rozruch, ma a 

i rednia firma1) b d  te  lokalizuje si  j  w fazach cyklu ycia przedsi biorstwa 

(powstania i pocz tkowego rozwoju, wzrostu, dojrza o ci oraz schy ku dzia alno-

ci2), b d  stadiach jego rozkwitu (zasiewu, startu, rozwoju i ekspansji3). Ka da 

z przytoczonych sekwencji ma charakter konwencyjny i trudno jest jednoznacznie 

wskaza , która z nich tworzy najlepsz  przestrze  do alokowania zró nicowanych 

róde  finansowania przedsi wzi  innowacyjnych. Mo na przyj , e spektrum 

dost pnych rodków w asnych i obcych wzrasta wraz ze zwi kszeniem rozmiarów 

przedsi biorstwa lub kszta tuje si  adekwatnie do faz jego ycia, ale innowacja za-

wsze prowadzi do dynamicznych zmian, a proces ten wydaj  si  najlepiej opisywa  

nast puj ce po sobie etapy zasiewu, startu, rozwoju i ekspansji. Ich w a ciwo ci 

odmiennie definiuj  sytuacj  rynkow  firmy, jej cele i dzia ania (zob. tab. 1). 

Zarysowan  cie k  rozwoju przedsi biorstwa innowacyjnego (zasiew, start, 

wczesny rozwój, ekspansja) wype nia wiele podmiotów i instrumentów ukierun-

kowanych na finansowanie innowacji, ale ich liczba i rodzaj wyra nie ró nicuje 

si  na odcinkach cechuj cych si  odmienn  zyskowno ci , a przede wszystkim 

skal  ryzyka b d  niepewno ci (zob. rys. 1). 

1 Zob. A. Kopczuk, Problemy kszta towania struktury kapita u w ma ym przedsi biorstwie, 

w: Kapita  w rozwoju przedsi biorstw i regionu – instrumenty, instytucje, wykorzystanie, red. 

A. Kopczuk, Wyd. WSFiZ w Bia ymstoku, Bia ystok 2003, s. 29.
2 A. Duliniec, Finansowanie przedsi biorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 107-113.
3 W pewnym stopniu do tego podzia u nawi zuj  stadia inwestowania venture capital. W ich 

strukturze wyodr bnia si  etap pocz tkowy i ekspansji, a nast pnie ka dy z nich dzieli si  na trzy 

podetapy, tj. kolejno: zasiewu, startu oraz finasowania fazy pierwszej, drugiej, trzeciej i czwartej. 

Zob. A. Wiatrak, Venture capital jako forma wspierania przedsi biorstw, w: Finansowe uwarun-

kowania rozwoju organizacji gospodarczych, red. J. Turyn, W. Szcz sny, Difin, Warszawa 2004, 

s. 252.
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Tabela 1. Fazy rozwoju przedsi biorstwa innowacyjnego i ich podstawowe cechy

Faza Podstawowe w a ciwo ci

Zasiewu – u ci lenie koncepcji projektu (przedsi biorstwa), w tym biznesplanu 

– diagnoza potencja u rynku

– rozpoznanie uwarunkowa  prawnych

– ustalenie struktury konkurencji 

– dzia alno  badawcza w fazie ko cowej (testy technologii lub produktu, 

certyfikacja i dopuszczenie do obrotu)

– kompletowanie kadry mened erskiej przysz ej firmy

Startu – konfrontacja oferty przedsi biorstwa z potrzebami rynku (próbna partia towaru 

lub pilota owe us ugi)

– rozpocz cie produkcji seryjnej lub dzia alno ci us ugowej

– budowa bazy produkcyjnej b d  us ugowej

– pierwsze dzia ania marketingowe

– rekrutacja pracowników i ewentualnie zewn trznej kadry mened erskiej, 

konstrukcja przysz ej struktury organizacyjnej

Rozwoju – maksymalizowanie udzia u w rynku

– rozwój zdolno ci produkcyjnej lub us ugowej

– rekrutacja dodatkowych pracowników,

– rozbudowa sieci dystrybucji oraz konstrukcja stabilnego portfela klientów 

i/lub kontrahentów 

– weryfikacja kadry mened erskiej i ewentualne wzmocnienie jej potencja u 

(rekrutacja nowych osób)

Ekspansji – dywersyfikacja produktów lub us ug

– jako ciowy rozwój produktów (us ug)

– wzrost produkcji lub wiadczonych us ug

– wdra anie innowacyjnych technologii

– nowe rynki zbytu, w tym zagraniczne

– znacz ce nak ady na marketing i public relations

– dystansowanie konkurencji po czone z d eniem osi gni cia pozycji lidera 

na rynku

ród o: opracowanie w asne na podstawie: K. Soba ska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity / ventu-

re capital, Wyd. Key Text, Warszawa 2004, s. 203-204; P. G odek, Etapy finansowania firmy innowacyjnej, 

w: Innowacje i transfer technologii. S ownik poj , red. K. Matusiak, PARP, Warszawa 2008, s. 76-77.

Koszty fazy zasiewu na jej wczesnym odcinku pokrywaj  niemal e wy cz-

nie rodki w asne w a cicieli firm. Ich zazwyczaj skromne fundusze s  cz sto 

uzupe niane wk adem rodziny i przyjació . Sytuacja ta ulega istotnej zmianie 

w momencie krystalizacji zamierze  gospodarczych, która otwiera mo liwo-

ci, przynajmniej w wymiarze potencjalnym, zyskownego lokowania nadwy ek 

pieni nych. Wówczas na horyzoncie pojawiaj  si  inwestorzy komercyjni. Po-

cz tkowo s  to osoby fizyczne i/lub prawne akceptuj ce wysoki poziom ryzyka, 

rekompensowany ponadnormatywn , perspektywiczn  dochodowo ci  i warto -

ci  przedsi biorstwa (fundusze kapita u zal kowego, anio y biznesu). Ich inten-

cje, poparte identyczn  motywacj , zaczyna podziela  szerszy kr g inwestorów 
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w fazie startu projektu innowacyjnego. Wówczas w finansowanie tych koncepcji 

mog  w czy  si  przedsi biorstwa przemys owe, a nast pnie fundusze kapita-

u ryzyka (venture capital). Stosunkowo pó no ujawni  swoj  obecno  banki, 

ale trzeba pami ta , e instytucje te s  podmiotami zaufania publicznego, które 

transferuj  oszcz dno ci w rodki finansuj ce z zachowaniem zasady racjonal-

nego poziomu ryzyka, a innowacje, zw aszcza we wczesnych stadiach rozwoju, 

zdaj  si  przeczy  tej regule. W a ciwo ci nowych lub znacz co udoskonalonych 

rozwi za  ograniczaj  równie  dost p do publicznych rynków kapita owych. Ich 

zasoby prawie zamykaj  wachlarz proinnowacyjnych podmiotów i instrumentów 

wsparcia finansowego, gdy  mog  by  one zast powane lub uzupe niane rodka-

mi publicznymi i parapublicznymi na ka dym etapie rozwoju przedsi biorstwa 

innowacyjnego. 

Publiczne rynki kapita owe  

Faza zasiewu  Faza startu  Faza rozwoju  Faza ekspansji 

Banki  

Przedsi biorstwa przemys owe  

Fundusze seed  

Anio y biznesu  

Rodzina i przyjaciele  

rodki w asne w a ciciela firmy  

Ró nego rodzaju rodki publiczne i parapubliczne  

Fundusze venture capital  

Rysunek 1. Fazy rozwoju projektu innowacyjnego a g ówne ród a finansowania

ród o: P. G odek, M. Go biowski, Vademecum innowacyjnego przedsi biorcy. Finansowanie innowa-

cji w ma ych i rednich przedsi biorstwach, DjaF, Warszawa 2006, s. 11.

Zaprezentowana systematyka potencjalnych róde  pokrywania kosztów in-

nowacji koncentruje si  na zasadniczych mo liwo ciach pozyskiwania rodków 

finansowych (zob. rys. 1), co pozbawia j  atrybutu kompleksowo ci. Z pola jej 

widzenia znikaj  m.in. instrumenty w asne o charakterze wewn trznym (zysk 

zatrzymany, amortyzacja, strukturalne przekszta cenia maj tku), a tak e -

cz ce cechy kapita u w asnego i obcego (produkty hybrydowe). Innym manka-

mentem tej klasyfikacji jest niespójna nomenklatura, w której identyfikowane 

sposoby pokrywania kosztów faz zasiewu, startu, rozwoju i ekspansji nowa-
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torskiej firmy ods ania si  przez pryzmat podmiotów (np. banki, fundusze ven-

ture capital, rodzina i przyjaciele) lub instrumentów finansuj cych (np. rodki 

w asne w a ciciela firmy), cho  nie ma przeszkód, by porz dkowa  je jednolicie 

(uj cie instytucjonalne, osobowe b d  alternatywnie przedmiotowe). Ponadto 

stosowane terminy nie wydaj  si  prowadzi  do jednoznacznych rozstrzygni . 

Na przyk ad pod poj ciem rodziny i przedsi biorstw przemys owych mog  

kry  si  po yczki lub odpowiednio: darowizny oraz korporacyjny venture ca-

pital. Wady te wydaj  si  wystarczaj c  przes ank  konstrukcji odmiennej sy-

stematyki.

3. ród a finansowania innowacyjnego projektu 

na tle etapów jego rozwoju i klasyfikacji kapita ów 

przedsi biorstwa – propozycja systematyki

Etapy rozwoju przedsi biorstwa innowacyjnego s  w a ciwym t em dla iden-

tyfikacji róde  finasowania nowych lub istotnie ulepszonych rozwi za  (np. pro-

duktowych, procesowych), ale powinny by  one wsparte uporz dkowan  prezen-

tacj  rodków i instrumentów finansuj cych innowacje. W postulat ten wpisuje 

si  zaproponowana systematyka (zob. tab. 2).

Zaproponowana klasyfikacja (zob. tab. 2), podobnie jak wszystkie podzia y 

tego typu, jest pewnym umownym uproszczeniem i ma charakter pogl dowy, ale 

jej porz dek zdaje si  uzasadnia  kilka spostrze e . Przybli aj c ich tre , warto 

zaznaczy , e:

 fazy zasiewu i startu przedsi biorstwa s  okresem, w którym firmy gene-

ruj  niewielkie zyski lub przynosz  strat ,

 fundusz amortyzacyjny zaczyna gromadzi  rodki z chwil  rozpocz cia 

dzia alno ci gospodarczej, a jego zasoby rosn  wraz ze wzrostem warto ci rze-

czowych aktywów trwa ych oraz walorów niematerialnych i prawnych w tempie 

okre lonym przez mo liwy oraz przyj ty sposób dokonywania odpisów amor-

tyzacyjnych, co powinno skutkowa  zgromadzeniem u amkowej cz ci kapi-

ta ów na sfinansowanie etapów rozwoju i ekspansji, o ile rodki te nie zostan  

spo ytkowane w inny sposób, np. na sp at  zaci gni tych kredytów inwesty-

cyjnych, 

 wdra anie innowacyjnych technologii mo e wi za  si  ze sprzeda  zb d-

nych aktywów (faza ekspansji),

 wp ata na kapita  w asny i/lub aport rzeczowy (udzia  w asny) z nieliczny-

mi wyj tkami warunkuje realizacj  projektu, 

 dochody w a cicieli (zyski, wynagrodzenia, dywidendy – zale nie od 

przyj tej formy organizacyjno-prawnej i piastowanych funkcji) pojawiaj  si  
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Tabela 2. rodki i instrumenty finansuj ce innowacje 

na tle etapów rozwoju innowacyjnej firmy

Finanso-

wanie
rodki/instrumenty finansuj ce

Faza

z
a
si

ew
u

st
a
rt

u

ro
z
w

o
ju

ek
sp

a
n

sj
i

W asne 

wewn trzne

zysk zatrzymany – – + +

amortyzacja – – + +

przekszta cenia strukturalne maj tku (sprzeda  zb dnych 

aktywów)

– – – +

W asne 

zewn trzne

wp aty na kapita  w asny – + + +

stabilne rozszerzenie struktury w asno ci (nowi udzia ow-

cy, akcjonariusze)

+ + + +

agio (nadwy ka ceny sprzeda y udzia u lub akcji spó ki 

kapita owej nad ich warto ci  nominaln )

– – + +

private equity + + + +

venture capital + + + –

corporate venturing – + + +

business angels + + – –

seed capital + + – –

Obce 

zewn trzne

kredyty bankowe – + + +

po yczki osób fizycznych i/lub prawnych + + + +

leasing – + + +

obligacje kreuj ce zobowi zanie w postaci wiadczenia 

pieni nego

– – + +

franchising – + + +

rodki pomocowe + + + +

Hybrydowe obligacje zamienne na akcje – – + +

obligacje z prawem do udzia u w przysz ych zyskach 

emitenta

– – + +

obligacje z prawem pierwsze stwa do obj cia emitowa-

nych w przysz o ci akcji

– – + +

warranty – – + +

akcje uprzywilejowane (klauzula wykupu przez emitenta, 

wyp ata dywidendy, podzia  maj tku spó ki w przypadku 

jej upad o ci)

– – + +

ród o: opracowanie w asne.
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wraz z pierwszymi profitami przedsi biorstwa (faza rozwoju i ekspansji) i nie 

ma przeszkód, by by y one reinwestowane (wp aty na rzecz kapita u w asne-

go, obejmowanie przez aktualnych w a cicieli dodatkowych udzia ów/akcji, 

wzrost nominalnej warto ci udzia u/akcji), finansuj c w okre lonej cz ci np. 

rozwój zdolno ci produkcyjnych lub us ugowych, rozbudow  sieci dystrybucji 

(etap rozwoju) czy te  dywersyfikacj  produktów i popraw  ich jako ci (etap 

ekspansji),

 cenne projekty gospodarcze zawsze wywo uj  zainteresowanie potencjal-

nych inwestorów, co tworzy podstaw  do stabilnych przekszta ce  w strukturze 

ich w asno ci (sprzeda  udzia ów lub akcji podmiotom spoza kr gu dotychczaso-

wych w a cicieli), ale sposób przeprowadzania tych zmian zale y od etapu roz-

woju przedsi biorstwa oraz jego bie cej i perspektywicznej warto ci, a tak e 

zyskowno ci (sprzeda  udzia ów w ka dej fazie, akcji w stadium startu, rozwoju 

i ekspansji), 

 sprzeda  udzia ów lub akcji w fazie startu (w chwili zawi zania spó -

ki kapita owej) odbywa si  z regu y po cenie równej ich warto ci nominalnej, 

ale w przypadku podwy szania kapita u zak adowego przez funkcjonuj c  ju  

na rynku spó k , zw aszcza innowacyjn , cena tych walorów jest zazwyczaj 

wy sza od ich warto ci nominalnej (tzw. agio)4, gdy  warto  przedsi biorstwa 

w przeliczeniu na jednostkowy tytu  w asno ci przewy sza nomina  udzia u 

b d  akcji,

 pole zainteresowa  inwestycyjnych private equity (prywatny kapita ) obej-

muje wszystkie fazy rozwoju przedsi biorstw, za  venture capital (kapita u wy-

sokiego ryzyka) tylko te, które s  zwi zane z zasiewem, startem i wczesnym 

rozwojem firmy,

 niewielki udzia  projektów o niewygórowanym zapotrzebowaniu na kapita  

w portfelach inwestycyjnych private equity i venture capital zwykle prowadzi do 

powstania luki kapita owej na rynku finansowania udzia owego, a jej zaw eniu 

najlepiej sprzyja rozwini ta sie  funduszy kapita u zal kowego (seed capital) 

i anio ów biznesu (business angels), tj. podmiotów finansuj cych fazy zasiewu 

i startu niewielkich przedsi biorstw,

 korporacyjny venture capital najlepiej spe ni swoje zadanie monitorowania 

i kontroli nowych lub znacz co udoskonalonych rozwi za , gdy skutecznie b -

4 Jednostkowe tytu y w asno ci (udzia y, akcje) do u amkowej cz ci spó ki kapita owej 

(z ograniczon  odpowiedzialno ci  lub akcyjnej) nie mog  by  nabywane poni ej ich warto ci 

nominalnej, a je li s  obejmowane po cenie wy szej, to uzyskan  nadwy k  (agio) przelewa si  

na poczet kapita u zapasowego, przy czym w spó ce akcyjnej po potr ceniu kosztów emisji akcji; 

zob. art. 154 § 3 i art. 396 § 2 ustawy z dnia 15 wrze nia 2000 r. Kodeks spó ek handlowych, t.j. 

Dz.U. nr 94, poz. 1037. 
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dzie eliminowa  konkurencj  w fazie startu jej dzia alno ci (finansowanie udzia-

owe), co nie wyklucza pó niejszego zaanga owania kapita owego (etap rozwoju, 

ekspansji),

 kredyty bankowe nie finansuj  konceptualnego opracowania biznesu (fazy 

zasiewu), a dost pno  do nich otwiera etap startu, przy czym szanse pozyskania 

tych rodków zwi kszaj  si  w kolejnych stadiach rozwoju przedsi biorstwa wraz 

z wyd u eniem jego historii gospodarczej i wzrostem posiadanego maj tku ( a-

twiejsza i pewniejsza ocena zdolno ci kredytowej oraz szersze spektrum ewentu-

alnych zabezpiecze  transakcji bankowej),

 po yczki s  dobr  alternatyw  kredytów bankowych (m.in. mniej for-

malno ci, ni szy koszt pozyskania kapita u) i mog  z powodzeniem finanso-

wa  etap zasiewu i startu firmy, a w dalszych fazach jej rozwoju przynajmniej 

partycypowa  w pokrywaniu kosztów zaplanowanych przedsi wzi  (po ycz-

kodawcy, w tym fundusze po yczkowe, z regu y dysponuj  niezbyt wysokim 

kapita em),

 powodzenie emisji obligacji zale y od stopnia rynkowej rozpoznawalno ci 

emitenta i jego publicznej wiarygodno ci, a w a ciwo ci te kszta tuj  si  w wy-

miarze satysfakcjonuj cym obligatariuszy w fazie rozwoju b d  ekspansji przed-

si biorstwa,

 sposób zabezpieczania transakcji leasingowych (na ogó  przedmiot umo-

wy) okre la kr g adresatów tej oferty, w ród których znajduj  si  zarówno 

jednostki rozpoczynaj ce, jak i kontynuuj ce swoj  dzia alno  gospodarcz , 

ale warto pami ta , e ta forma pozyskiwania okre lonych dóbr z regu y do-

tyczy atwo zbywalnych rzeczy, co ogranicza jej zastosowanie do innowacji 

imitacyjnych (postrzeganych w kategoriach nowo ci przez podmioty je przyj-

muj ce),

 franchising nie pokrywa kosztów uruchomienia dzia alno ci gospodarczej 

(zasiew, start), ale zapewnia franczyzobiorcy dost p do innowacji dawcy fran-

czyzy (od momentu przyst pienia do jego sieci), a tak e stwarza franczyzodawcy 

mo liwo  wej cia na nowe rynki zbytu, w tym zagraniczne (ekspansja), bez ko-

nieczno ci anga owania rodków w asnych, 

 beneficjentami rodków pomocowych s  przedsi biorstwa znajduj ce si  

we wszystkich fazach rozwoju, które spe niaj  kryteria jednostki udzielaj cej 

wsparcia (np. podmiotowe – sektor ma ych i rednich przedsi biorstw, przedmio-

towe – innowacje i nowe miejsca pracy, przestrzenne – lokalizacja w regionach 

zacofanych cywilizacyjnie),

 wszystkie instrumenty hybrydowe bazuj  na akcjach, obligacjach lub war-

rantach, a tego typu papiery warto ciowe emituj  du e organizmy gospodarcze, 

które powstaj  w fazie rozwoju i/lub ekspansji. 
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4. ród a finansowania innowacyjnego przedsi biorstwa – 

komplementarno  i substytucyjno

Alokuj c rodki i instrumenty finansuj ce nowe lub znacz co udoskonalo-

ne rozwi zania na etapach rozwoju przedsi biorstwa innowacyjnego trudno nie 

wspomnie  o ich komplementarno ci b d  substytucyjno ci. Pierwsza z wymie-

nionych relacji prowadzi w prostej linii do tzw. monta u finansowego. Jego idea 

sprowadza si  do identyfikacji potencjalnych, ale dost pnych dla inwestora, ró-

de  finansowania projektu wraz z okre leniem ich udzia u w pokryciu kosztów 

ca ego przedsi wzi cia. Algorytm tej operacji wi e si  ze starannym i miaro-

dajnym ustaleniem wszystkich wydatków zwi zanych z realizacj  zaplanowanej 

koncepcji gospodarczej, oszacowaniem obecnych i perspektywicznych zasobów 

w asnych (rzeczowych, finansowych) oraz ustaleniem szeroko ci luki finansowej, 

tj. ró nicy mi dzy posiadanymi dzisiaj i w przysz o ci walorami a wielko ci  

niezb dnych wydatków. Ujemny wynik tego dzia ania trzeba zrównowa y , si -

gaj c po rodki zró nicowanych dawców kapita u. Na przyk ad wp aty na kapita  

w asny inwestora, wzbogacone planowanymi zyskami zatrzymanymi i odpisami 

amortyzacyjnymi mo na uzupe ni  instrumentami finansowymi o charakterze 

d u nym i pomocowym. Ich dobór musi by  jednak odpowiedni i nie mo e abs-

trahowa  od kwestii ryzyka projektu i kosztu pozyskania kapita u. Problem ryzy-

ka dotyczy zarówno przedsi biorcy, jak i jego partnerów wsparcia finansowego. 

Bior c pod uwag  interesy biorcy kapita u, warto zauwa y , e nie musi on przyj-

mowa  wy cznie na siebie kosztów ewentualnej pora ki (finansowanie udzia-

owe), za  patrz c na dostarczycieli rodków inwestycyjnych (dawców kapita u), 

trzeba postulowa  o optymalne roz o enie ich udzia ów w finansowaniu projektu 

(redukcja ryzyka). W praktyce czy si  to z zagadnieniem redniowa onego 

kosztu pozyskania kapita u, który jest pochodn  proporcji i cen stosowanych 

rodków oraz instrumentów finansuj cych. Wyst puj ce ró nice w tym za-

kresie, wsparte niejednokrotnie alternatywno ci  rozwi za  (np. kredyt, po-

yczka, leasing i ich udzia  w strukturze róde  pokrycia wydatków projektu), 

przek adaj  si  na obiektywn  potrzeb  montowania rodków w asnych i ob-

cych w uj ciu wariantowym. Celem takich konstrukcji jest wykazanie pe nej 

zdolno ci finansowej inwestora do zrealizowania projektu, pocz wszy od fazy 

jego zasiewu, a  do chwili osi gni cia wytyczonych d e , z uwzgl dnieniem 

koniecznych nak adów i spodziewanych efektów. W tym wietle odpowiednie 

przygotowanie monta u finansowego nie tylko zwi ksza wiarygodno  pro-

jektu i jego pomys odawcy, ale te  wp ywa na wynik ca ego przedsi wzi cia 

i z pewno ci  jest jednym z newralgicznych punktów, który przes dza o sukcesie 

lub pora ce innowatora. 
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Monta  finansowy wskazuje na komplementarno  rodków i instrumentów 

pokrywaj cych koszty innowacji, ale relacje te nie zawsze harmonizuj  z prefe-

rencjami dawców i biorców kapita u. Ich antonimem jest substytucyjno  dekla-

rowana m. in. przez inwestorów private equity i venture capital, którzy wyra aj  

zainteresowanie udzia owym wsparciem przedsi biorstw nienotowanych na gie -

dzie papierów warto ciowych. Publiczna sprzeda  akcji zamyka zatem dost p do 

kapita u prywatnego lub wysokiego ryzyka. Zast powalno  ta nie musi by  tak 

ostra, gdy  cz sto wynika ze zdrowego rozs dku. Decyduj c si  na emisj  obli-

gacji raczej nie b dziemy zabiega  o kredyty bankowe ani te  my le  o nowych 

udzia owcach b d  akcjonariuszach. Mo liwo ci te wskazuj , e koszt pozyska-

nia kapita u nie jest jedyn  przes ank  jego wyboru.

5. Podsumowanie

Zaproponowana dwukryterialna systematyka rodków na pokrycie kosztów 

innowacji, wraz z uwzgl dnieniem ich komplementarno ci i substytucyjno ci, 

sprzyja w a ciwemu definiowaniu róde  finansowania nowych lub istotnie ulep-

szonych rozwi za  (np. produktowych, procesowych) i powinna by  znana ka de-

mu przedsi biorcy. Jej popularyzacj  mog yby wesprze  zmodyfikowane sprawo-

zdania o innowacjach w przemy le i sektorze us ug (PNT-02, PNT-02u) w cz ci 

identyfikuj cej wykorzystywane fundusze na procesy innowacyjne. Nowa szata 

tych formularzy rozszerzy aby zakres zbieranych danych, a tym samym da aby 

podstawy do usprawnienia dzia a  podmiotów regionalnej polityki innowacyj-

nej. Ich rezultaty s  szczególnie istotne w dobie kryzysu gospodarczego . 
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Sources of Funding Innovative Entrepreneurship – 

Variable Options with Solutions in Theory

Abstract. Implementation of new or significantly improved solutions (e.g. product or proc-

ess solutions) is always determined by their costs. They are usually too high to be fully covered 

by financial surpluses generated by companies. Such disharmonies are particularly evident in 

economic crisis, when corporate profits decline and access to associated financing services (e.g. 

credits) is limited. During that time, the knowledge of all financial sources (funds, instruments) 

for innovative projects becomes very important. The scheme against the backdrop of corporate 

capital and phases of its development, enriched by reflections on the substitutability and comple-

mentarity of pro-innovation funds, fills the contents of this article.

Keywords: financial sources for innovation activity


