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Zrodla finansowania
innowacyjnej przedsiebiorczosci —
wariantowos¢ rozwigzan w ujeciu teoretycznym

Streszczenie. Implementacje nowych lub istotnie ulepszonych rozwigzan (np. produktowych,
procesowych) zawsze warunkujg ich koszty. Zazwyczaj sq one zbyt wysokie, by znalez¢ pelne
pokrycie w generowanych nadwyzkach finansowych przedsiebiorstw. Dysharmonie te sq szcze-
golnie widoczne w warunkach kryzysu gospodarczego, gdy malejg zyski firm i zaweza sie dostep
do zwigzanych z nimi ustug finansujqcych (np. kredytowych). Wowczas istotna staje sie znajomosé
wszystkich zrodet (Srodkow, instrumentow) finansowania projektow innowacyjnych. Ich systema-
tyka na tle kapitatow przedsiebiorstwa i faz jego rozwoju, wzbogacona rozwazaniami na temat
substytucyjnosci i komplementarnosci proinnowacyjnych funduszy, wypetnia tres¢ niniejszego
artykutu.

Stowa kluczowe: Zrédia finansowania innowacyjnej przedsiebiorczosci

1. Wprowadzenie

Koszty dzialalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw moga by¢ pokrywane
z réznych zrddel, a ich znajomo$¢ jest wazna w kazdym czasie, cho¢ nabiera
szczegblnego znaczenia w dobie kryzysu gospodarczego. Jego przejawem sg m.in.
malejace zyski przedsigbiorstw, ktore prowadzg do zubozenia $rodkow i instru-
mentéw finansujacych nowe lub istotnie ulepszone rozwigzania (np. produkto-
we, procesowe). W tych warunkach rozpoznanie pelnej gamy proinnowacyjnych
kapitatow (wlasnych wewngtrznych i zewnetrznych, obcych oraz hybrydowych),
a takze ich dostepnosci w roznych fazach rozwoju przedsiewzigcia innowacyjne-
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go (zasiew, start, rozwdj, ekspansja) ma fundamentalne znaczenie, gdyz wiedza
ta jest niezbedna do poszukiwania alternatywnych badz komplementarnych pla-
now finansujacych. Ich mozaike zawsze wyznacza zbior srodkow i instrumentow
pokrywajacych koszty innowacji, a identyfikacje jego komponentéow przyjeto za
cel niniejszego artykutu.

2. Zrédla finansowania innowacyjnego przedsiebiorstwa
na tle etapow jego rozwoju

Problem pokrywania kosztow dziatalnosci przedsiebiorstwa na tle etapow
jego rozwoju bywa réznie opisywany w literaturze przedmiotu. Istniejg opraco-
wania, w ktorych dostepnos¢ §wiadczen finansujacych uzaleznia si¢ od wielkos$ci
jednostki produkcyjnej lub ustugowej (koncepcja przedsigwzigcia, rozruch, mata
i srednia firma') badz tez lokalizuje si¢ ja w fazach cyklu zycia przedsigbiorstwa
(powstania i poczatkowego rozwoju, wzrostu, dojrzatosci oraz schytku dziatalno-
$ci?), badz stadiach jego rozkwitu (zasiewu, startu, rozwoju i ekspans;ji®). Kazda
z przytoczonych sekwencji ma charakter konwencyjny i trudno jest jednoznacznie
wskazac¢, ktora z nich tworzy najlepsza przestrzen do alokowania zréznicowanych
zrodet finansowania przedsiewzig¢ innowacyjnych. Mozna przyjaé, ze spektrum
dostgpnych srodkow wiasnych i obcych wzrasta wraz ze zwigkszeniem rozmiarow
przedsigbiorstwa lub ksztattuje si¢ adekwatnie do faz jego zycia, ale innowacja za-
wsze prowadzi do dynamicznych zmian, a proces ten wydaja si¢ najlepiej opisywac
nastepujace po sobie etapy zasiewu, startu, rozwoju i ekspansji. Ich wlasciwosci
odmiennie definiujg sytuacje rynkowa firmy, jej cele i dziatania (zob. tab. 1).

Zarysowang $ciezke rozwoju przedsigbiorstwa innowacyjnego (zasiew, start,
wczesny rozwoj, ekspansja) wypetnia wiele podmiotéw i instrumentow ukierun-
kowanych na finansowanie innowacji, ale ich liczba i rodzaj wyraznie roznicuje
si¢ na odcinkach cechujacych si¢ odmienng zyskownoscia, a przede wszystkim
skalg ryzyka badz niepewnosci (zob. rys. 1).

' Zob. A. Kopczuk, Problemy ksztaltowania struktury kapitatu w matym przedsigebiorstwie,
w: Kapital w rozwoju przedsiebiorstw i regionu — instrumenty, instytucje, wykorzystanie, red.
A. Kopczuk, Wyd. WSFiZ w Biatymstoku, Biatystok 2003, s. 29.

2 A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 107-113.

3 W pewnym stopniu do tego podziatu nawiazujg stadia inwestowania venture capital. W ich
strukturze wyodrebnia si¢ etap poczatkowy i ekspansji, a nast¢pnie kazdy z nich dzieli si¢ na trzy
podetapy, tj. kolejno: zasiewu, startu oraz finasowania fazy pierwszej, drugiej, trzeciej i czwarte;j.
Zob. A. Wiatrak, Venture capital jako forma wspierania przedsiebiorstw, w: Finansowe uwarun-
kowania rozwoju organizacji gospodarczych, red. J. Turyn, W. Szczesny, Difin, Warszawa 2004,
s. 252.
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Tabela 1. Fazy rozwoju przedsi¢biorstwa innowacyjnego i ich podstawowe cechy

Faza Podstawowe wlasciwosci

Zasiewu — uscislenie koncepcji projektu (przedsigbiorstwa), w tym biznesplanu

— diagnoza potencjatu rynku

— rozpoznanie uwarunkowan prawnych

— ustalenie struktury konkurencji

— dzialalno$¢ badawcza w fazie koncowej (testy technologii lub produktu,
certyfikacja i dopuszczenie do obrotu)

— kompletowanie kadry menedzerskiej przysztej firmy

Startu — konfrontacja oferty przedsigbiorstwa z potrzebami rynku (probna partia towaru
lub pilotazowe ustugi)

— rozpoczecie produkeji seryjnej lub dziatalnos$ci ustugowej

— budowa bazy produkcyjnej badz ustugowe;j

— pierwsze dzialania marketingowe

— rekrutacja pracownikow i ewentualnie zewnetrznej kadry menedzerskiej,
konstrukcja przysziej struktury organizacyjnej

Rozwoju | — maksymalizowanie udzialu w rynku

— 1rozw9j zdolnos$ci produkcyjnej lub ustugowe;j

— rekrutacja dodatkowych pracownikéw,

— rozbudowa sieci dystrybucji oraz konstrukcja stabilnego portfela klientow
i/lub kontrahentéw

— weryfikacja kadry menedzerskiej i ewentualne wzmocnienie jej potencjatu
(rekrutacja nowych osob)

Ekspansji | — dywersyfikacja produktéw lub ustug

— jakosciowy rozwdj produktow (ustug)

— wzrost produkcji lub $wiadczonych ustug

— wdrazanie innowacyjnych technologii

— nowe rynki zbytu, w tym zagraniczne

— znaczgce naktady na marketing i public relations

— dystansowanie konkurencji potaczone z dazeniem osiagnigcia pozycji lidera
na rynku

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity / ventu-
re capital, Wyd. Key Text, Warszawa 2004, s. 203-204; P. Glodek, Etapy finansowania firmy innowacyjnej,
w: Innowacje i transfer technologii. Stownik poje¢, red. K. Matusiak, PARP, Warszawa 2008, s. 76-77.

Koszty fazy zasiewu na jej wezesnym odcinku pokrywajg niemalze wytacz-
nie $rodki wiasne wiascicieli firm. Ich zazwyczaj skromne fundusze sa czesto
uzupelniane wktadem rodziny i przyjaciot. Sytuacja ta ulega istotnej zmianie
w momencie krystalizacji zamierzen gospodarczych, ktora otwiera mozliwo-
$ci, przynajmniej w wymiarze potencjalnym, zyskownego lokowania nadwyzek
pienieznych. Wowczas na horyzoncie pojawiaja si¢ inwestorzy komercyjni. Po-
czatkowo sa to osoby fizyczne i/lub prawne akceptujace wysoki poziom ryzyka,
rekompensowany ponadnormatywna, perspektywiczng dochodowoscia i wartos-
cig przedsiebiorstwa (fundusze kapitatu zalgzkowego, anioty biznesu). Ich inten-
cje, poparte identyczng motywacja, zaczyna podziela¢ szerszy krag inwestorow
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w fazie startu projektu innowacyjnego. Wowczas w finansowanie tych koncepcji
moga wlaczy¢ sie przedsigbiorstwa przemystowe, a nastepnie fundusze kapita-
tu ryzyka (venture capital). Stosunkowo p6zno ujawnig swoja obecnos$¢ banki,
ale trzeba pamigtaé, ze instytucje te s3 podmiotami zaufania publicznego, ktore
transferuja oszczgdnosci w $rodki finansujgce z zachowaniem zasady racjonal-
nego poziomu ryzyka, a innowacje, zwlaszcza we wczesnych stadiach rozwoju,
zdaja si¢ przeczy¢ tej regule. Wiasciwosci nowych lub znaczaco udoskonalonych
rozwigzan ograniczajg rowniez dostep do publicznych rynkéw kapitatowych. Ich
zasoby prawie zamykaja wachlarz proinnowacyjnych podmiotow i instrumentow
wsparcia finansowego, gdyz moga by¢ one zastepowane lub uzupetniane srodka-
mi publicznymi i parapublicznymi na kazdym etapie rozwoju przedsi¢biorstwa
innowacyjnego.

’ Publiczne rynki kapitatowe ‘

| Banki |

’ Przedsiebiorstwa przemystowe ‘

’ Fundusze seed ‘ Fundusze venture capital ‘

’ Anioty biznesu ‘

’ Rodzina i przyjaciele ‘

’ Srodki wtasne whasciciela firmy ‘

’ Roéznego rodzaju $rodki publiczne i parapubliczne ‘

Faza zasiewu Faza startu Faza rozwoju Faza ekspansji

Rysunek 1. Fazy rozwoju projektu innowacyjnego a gtdwne zrodta finansowania

Zrédto: P. Glodek, M. Gotebiowski, Vademecum innowacyjnego przedsiebiorcy. Finansowanie innowa-
cji w matych i srednich przedsigbiorstwach, DjaF, Warszawa 2006, s. 11.

Zaprezentowana systematyka potencjalnych zrodel pokrywania kosztow in-
nowacji koncentruje si¢ na zasadniczych mozliwo$ciach pozyskiwania srodkow
finansowych (zob. rys. 1), co pozbawia jg atrybutu kompleksowos$ci. Z pola jej
widzenia znikajg m.in. instrumenty wlasne o charakterze wewnetrznym (zysk
zatrzymany, amortyzacja, strukturalne przeksztatcenia majatku), a takze ta-
czace cechy kapitatu wlasnego i obcego (produkty hybrydowe). Innym manka-
mentem tej klasyfikacji jest niespojna nomenklatura, w ktorej identyfikowane
sposoby pokrywania kosztow faz zasiewu, startu, rozwoju i ekspansji nowa-
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torskiej firmy odstania si¢ przez pryzmat podmiotéw (np. banki, fundusze ven-
ture capital, rodzina i przyjaciele) lub instrumentoéw finansujacych (np. srodki
wlasne wlasciciela firmy), cho¢ nie ma przeszkod, by porzadkowac je jednolicie
(ujecie instytucjonalne, osobowe badz alternatywnie przedmiotowe). Ponadto
stosowane terminy nie wydajg si¢ prowadzi¢ do jednoznacznych rozstrzygniec.
Na przyktad pod pojeciem rodziny i przedsigbiorstw przemystowych moga
kry¢ si¢ pozyczki lub odpowiednio: darowizny oraz korporacyjny venture ca-
pital. Wady te wydaja si¢ wystarczajaca przestankg konstrukcji odmiennej sy-
stematyki.

3. Zrédla finansowania innowacyjnego projektu
na tle etapow jego rozwoju i klasyfikacji kapitatow
przedsiebiorstwa — propozycja systematyki

Etapy rozwoju przedsigbiorstwa innowacyjnego sg wlasciwym ttem dla iden-
tyfikacji zrodel finasowania nowych lub istotnie ulepszonych rozwigzan (np. pro-
duktowych, procesowych), ale powinny by¢ one wsparte uporzadkowang prezen-
tacjg srodkow i instrumentéw finansujacych innowacje. W postulat ten wpisuje
si¢ zaproponowana systematyka (zob. tab. 2).

Zaproponowana klasyfikacja (zob. tab. 2), podobnie jak wszystkie podziaty
tego typu, jest pewnym umownym uproszczeniem i ma charakter pogladowy, ale
jej porzadek zdaje si¢ uzasadniac¢ kilka spostrzezen. Przyblizajac ich tres¢, warto
zaznaczy¢, ze:

— fazy zasiewu i startu przedsigbiorstwa sa okresem, w ktérym firmy gene-
ruja niewielkie zyski lub przynosza strate,

— fundusz amortyzacyjny zaczyna gromadzi¢ srodki z chwilg rozpoczecia
dziatalno$ci gospodarczej, a jego zasoby rosng wraz ze wzrostem warto$ci rze-
czowych aktywow trwalych oraz walorow niematerialnych i prawnych w tempie
okreslonym przez mozliwy oraz przyjety sposéb dokonywania odpisow amor-
tyzacyjnych, co powinno skutkowaé zgromadzeniem utamkowej czgsci kapi-
tatdw na sfinansowanie etapow rozwoju i ekspansji, o ile srodki te nie zostang
spozytkowane w inny sposob, np. na sptate zaciggnietych kredytow inwesty-
cyjnych,

— wdrazanie innowacyjnych technologii moze wiazac si¢ ze sprzedaza zbed-
nych aktywow (faza ekspansji),

— wplata na kapitat wlasny i/lub aport rzeczowy (udzial wtasny) z nieliczny-
mi wyjatkami warunkuje realizacje projektu,

— dochody wtascicieli (zyski, wynagrodzenia, dywidendy — zaleznie od
przyjetej formy organizacyjno-prawnej i piastowanych funkcji) pojawiajg si¢
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Tabela 2. Srodki i instrumenty finansujace innowacje
na tle etapow rozwoju innowacyjnej firmy

Faza
Finanso- : e . . = s |
s | =
wanie Srodki/instrumenty finansujace s | 2 g g
BZ I - R O
8| 2| 2| %
Wtasne zysk zatrzymany - -]+ +
wewnetrzne amortyzacja _ -~ +
przeksztatcenia strukturalne majatku (sprzedaz zbednych - -] -+
aktywow)
Wtasne wplaty na kapitat wlasny -
ZeWNQUzne | gabilne rozszerzenie struktury wlasno$ci (nowi udziatow- | +
cy, akcjonariusze)
agio (nadwyzka ceny sprzedazy udziatu lub akcji spotki — | =]+ |+
kapitalowej nad ich wartoscia nominalna)
private equity + +
venture capital + -
corporate venturing + +
business angels + | = | =
seed capital + | - | =
Obce kredyty bankowe -+ ]+ +
zewnetrzne pozyczki 0sob fizycznych i/lub prawnych + |+ |+ |+
leasing -+ ]+ +
obligacje kreujace zobowiazanie w postaci §$wiadczenia - =]+ ]+
pienigznego
franchising -+ ]+ +
srodki pomocowe + + | +
Hybrydowe | obligacje zamienne na akcje - =]+ |+
obligacje z prawem do udziatu w przysztych zyskach - =]+ +
emitenta
obligacje z prawem pierwszenstwa do objgcia emitowa- - -]+ ]+
nych w przysztosci akcji
warranty - | =
akcje uprzywilejowane (klauzula wykupu przez emitenta, | — | —
wyplata dywidendy, podziat majatku spotki w przypadku
jej upadtosci)

Zrodto: opracowanie wlasne.




Zrédla finansowania innowacyjnej przedsiebiorczosci... 57

wraz z pierwszymi profitami przedsi¢biorstwa (faza rozwoju i ekspansji) i nie
ma przeszkod, by byty one reinwestowane (wptaty na rzecz kapitalu wtasne-
go, obejmowanie przez aktualnych wlascicieli dodatkowych udziatéw/akeji,
wzrost nominalnej warto$ci udziatu/akcji), finansujac w okreslonej czesci np.
rozwdj zdolnosci produkcyjnych lub ustugowych, rozbudowe sieci dystrybucji
(etap rozwoju) czy tez dywersyfikacje produktéw i poprawe ich jakosci (etap
ekspansji),

— cenne projekty gospodarcze zawsze wywoluja zainteresowanie potencjal-
nych inwestorow, co tworzy podstawe do stabilnych przeksztalcen w strukturze
ich wlasnosci (sprzedaz udziatéw lub akcji podmiotom spoza kregu dotychczaso-
wych wlascicieli), ale sposob przeprowadzania tych zmian zalezy od etapu roz-
woju przedsigbiorstwa oraz jego biezacej i perspektywicznej wartosci, a takze
zyskownosci (sprzedaz udziatlow w kazdej fazie, akcji w stadium startu, rozwoju
i ekspansji),

— sprzedaz udziatow lub akcji w fazie startu (w chwili zawigzania spot-
ki kapitatowej) odbywa si¢ z reguty po cenie réwnej ich warto$ci nominalne;j,
ale w przypadku podwyzszania kapitatu zaktadowego przez funkcjonujaca juz
na rynku spotke, zwlaszcza innowacyjna, cena tych waloréw jest zazwyczaj
wyzsza od ich warto$ci nominalnej (tzw. agio)*, gdyz warto$¢ przedsiebiorstwa
w przeliczeniu na jednostkowy tytut wlasnosci przewyzsza nominat udziatu
badz akcji,

— pole zainteresowan inwestycyjnych private equity (prywatny kapitat) obej-
muje wszystkie fazy rozwoju przedsigbiorstw, za$§ venture capital (kapitatu wy-
sokiego ryzyka) tylko te, ktore sg zwigzane z zasiewem, startem i wczesnym
rozwojem firmy,

— niewielki udziat projektow o niewygorowanym zapotrzebowaniu na kapitat
w portfelach inwestycyjnych private equity i venture capital zwykle prowadzi do
powstania luki kapitatowej na rynku finansowania udziatlowego, a jej zawegzeniu
najlepiej sprzyja rozwinigta sie¢ funduszy kapitatu zalazkowego (seed capital)
i aniotow biznesu (business angels), tj. podmiotow finansujacych fazy zasiewu
i startu niewielkich przedsigbiorstw,

— korporacyjny venture capital najlepiej spetni swoje zadanie monitorowania
i kontroli nowych lub znaczgco udoskonalonych rozwigzan, gdy skutecznie be-

4 Jednostkowe tytuly wiasno$ci (udziaty, akcje) do utamkowej czeSci spotki kapitatowej
(z ograniczong odpowiedzialnoscia lub akcyjnej) nie moga by¢ nabywane ponizej ich wartosci
nominalnej, a jesli sag obejmowane po cenie wyzszej, to uzyskang nadwyzke (agio) przelewa sig
na poczet kapitalu zapasowego, przy czym w spotce akcyjnej po potraceniu kosztow emisji akceji;
zob. art. 154 § 3 i art. 396 § 2 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, t.j.
Dz.U. nr 94, poz. 1037.
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dzie eliminowat konkurencj¢ w fazie startu jej dziatalnosci (finansowanie udzia-
towe), co nie wyklucza pdzniejszego zaangazowania kapitalowego (etap rozwoju,
ekspansji),

— kredyty bankowe nie finansujg konceptualnego opracowania biznesu (fazy
zasiewu), a dostepnos¢ do nich otwiera etap startu, przy czym szanse pozyskania
tych srodkow zwigkszaja si¢ w kolejnych stadiach rozwoju przedsicbiorstwa wraz
z wydtuzeniem jego historii gospodarczej i wzrostem posiadanego majatku (ta-
twiejsza i pewniejsza ocena zdolnos$ci kredytowej oraz szersze spektrum ewentu-
alnych zabezpieczen transakcji bankowej),

— pozyczki sa dobra alternatywg kredytéw bankowych (m.in. mniej for-
malnosci, nizszy koszt pozyskania kapitatu) i mogg z powodzeniem finanso-
wacé etap zasiewu i startu firmy, a w dalszych fazach jej rozwoju przynajmniej
partycypowac¢ w pokrywaniu kosztow zaplanowanych przedsigwzig¢ (pozycz-
kodawcy, w tym fundusze pozyczkowe, z reguty dysponujg niezbyt wysokim
kapitalem),

— powodzenie emisji obligacji zalezy od stopnia rynkowej rozpoznawalnos$ci
emitenta i jego publicznej wiarygodnos$ci, a wlasciwosci te ksztattuja sie w wy-
miarze satysfakcjonujacym obligatariuszy w fazie rozwoju badz ekspansji przed-
sigbiorstwa,

— sposdb zabezpieczania transakcji leasingowych (na og6t przedmiot umo-
wy) okresla krag adresatow tej oferty, wérod ktorych znajduja si¢ zardwno
jednostki rozpoczynajace, jak i kontynuujace swoja dziatalno$¢ gospodarcza,
ale warto pamigta¢, ze ta forma pozyskiwania okreslonych dobr z reguty do-
tyczy tatwo zbywalnych rzeczy, co ogranicza jej zastosowanie do innowacji
imitacyjnych (postrzeganych w kategoriach nowosci przez podmioty je przyj-
mujace),

— franchising nie pokrywa kosztow uruchomienia dziatalno$ci gospodarczej
(zasiew, start), ale zapewnia franczyzobiorcy dostep do innowacji dawcy fran-
czyzy (od momentu przystgpienia do jego sieci), a takze stwarza franczyzodawcy
mozliwo$¢ wejscia na nowe rynki zbytu, w tym zagraniczne (ekspansja), bez ko-
niecznos$ci angazowania srodkow wlasnych,

— beneficjentami srodkéw pomocowych sa przedsigbiorstwa znajdujace si¢
we wszystkich fazach rozwoju, ktére spetniaja kryteria jednostki udzielajacej
wsparcia (np. podmiotowe — sektor matych i $rednich przedsi¢biorstw, przedmio-
towe — innowacje i nowe miejsca pracy, przestrzenne — lokalizacja w regionach
zacofanych cywilizacyjnie),

— wszystkie instrumenty hybrydowe bazuja na akcjach, obligacjach lub war-
rantach, a tego typu papiery wartosciowe emitujg duze organizmy gospodarcze,
ktore powstajg w fazie rozwoju i/lub ekspansji.
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4. Zrédla finansowania innowacyjnego przedsiebiorstwa —
komplementarnos¢ i substytucyjnosé

Alokujac $rodki i instrumenty finansujace nowe lub znaczaco udoskonalo-
ne rozwigzania na etapach rozwoju przedsigbiorstwa innowacyjnego trudno nie
wspomnie¢ o ich komplementarno$ci badz substytucyjnosci. Pierwsza z wymie-
nionych relacji prowadzi w prostej linii do tzw. montazu finansowego. Jego idea
sprowadza si¢ do identyfikacji potencjalnych, ale dostepnych dla inwestora, zrd-
det finansowania projektu wraz z okresleniem ich udziatu w pokryciu kosztow
catego przedsiewzigcia. Algorytm tej operacji wigze si¢ ze starannym i miaro-
dajnym ustaleniem wszystkich wydatkow zwigzanych z realizacja zaplanowanej
koncepcji gospodarczej, oszacowaniem obecnych i perspektywicznych zasobow
wlasnych (rzeczowych, finansowych) oraz ustaleniem szerokosci luki finansowej,
tj. r6znicy migdzy posiadanymi dzisiaj 1 w przysztosci walorami a wielkoscig
niezbednych wydatkéw. Ujemny wynik tego dziatania trzeba zréwnowazy¢, sig-
gajac po srodki zréoznicowanych dawcow kapitatu. Na przyktad wptaty na kapitat
wlasny inwestora, wzbogacone planowanymi zyskami zatrzymanymi i odpisami
amortyzacyjnymi mozna uzupehic instrumentami finansowymi o charakterze
dtuznym i pomocowym. Ich dobor musi by¢ jednak odpowiedni i nie moze abs-
trahowa¢ od kwestii ryzyka projektu i kosztu pozyskania kapitatu. Problem ryzy-
ka dotyczy zaréwno przedsigbiorcy, jak i jego partneréw wsparcia finansowego.
Biorac pod uwagg interesy biorcy kapitatu, warto zauwazy¢, ze nie musi on przyj-
mowac wylacznie na siebie kosztow ewentualnej porazki (finansowanie udzia-
lowe), za$ patrzac na dostarczycieli sSrodkow inwestycyjnych (dawcow kapitatu),
trzeba postulowac o optymalne roztozenie ich udziatéw w finansowaniu projektu
(redukcja ryzyka). W praktyce taczy si¢ to z zagadnieniem $redniowazonego
kosztu pozyskania kapitatu, ktory jest pochodng proporcji i cen stosowanych
srodkow oraz instrumentow finansujacych. Wystepujace réznice w tym za-
kresie, wsparte niejednokrotnie alternatywnoscig rozwigzan (np. kredyt, po-
zyczka, leasing 1 ich udzial w strukturze zrodet pokrycia wydatkow projektu),
przektadaja si¢ na obiektywng potrzebe montowania $§rodkow wiasnych i ob-
cych w ujeciu wariantowym. Celem takich konstrukcji jest wykazanie pelnej
zdolnosci finansowej inwestora do zrealizowania projektu, poczawszy od fazy
jego zasiewu, az do chwili osiggnigcia wytyczonych dazen, z uwzglednieniem
koniecznych naktadoéw i spodziewanych efektow. W tym $swietle odpowiednie
przygotowanie montazu finansowego nie tylko zwigksza wiarygodnosé¢ pro-
jektu i jego pomystodawcy, ale tez wptywa na wynik catego przedsigwziecia
1z pewnoscig jest jednym z newralgicznych punktow, ktory przesadza o sukcesie
lub porazce innowatora.
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Montaz finansowy wskazuje na komplementarno$¢ srodkow i instrumentow
pokrywajacych koszty innowacji, ale relacje te nie zawsze harmonizujg z prefe-
rencjami dawcow i biorcow kapitatu. Ich antonimem jest substytucyjnos¢ dekla-
rowana m. in. przez inwestorow private equity 1 venture capital, ktorzy wyrazaja
zainteresowanie udzialowym wsparciem przedsigbiorstw nienotowanych na giet-
dzie papierow wartosciowych. Publiczna sprzedaz akcji zamyka zatem dostgp do
kapitatu prywatnego lub wysokiego ryzyka. Zastgpowalnos¢ ta nie musi by¢ tak
ostra, gdyz czesto wynika ze zdrowego rozsadku. Decydujac si¢ na emisje obli-
gacji raczej nie bedziemy zabiegac¢ o kredyty bankowe ani tez mys$le¢ o nowych
udzialowcach badz akcjonariuszach. Mozliwosci te wskazuja, ze koszt pozyska-
nia kapitatu nie jest jedyng przestanka jego wyboru.

5. Podsumowanie

Zaproponowana dwukryterialna systematyka $§rodkow na pokrycie kosztow
innowacji, wraz z uwzglednieniem ich komplementarnosci i substytucyjnosci,
sprzyja wlasciwemu definiowaniu zrodet finansowania nowych lub istotnie ulep-
szonych rozwigzan (np. produktowych, procesowych) i powinna by¢ znana kazde-
mu przedsigbiorcy. Jej popularyzacje mogtyby wesprze¢ zmodyfikowane sprawo-
zdania o innowacjach w przemysle i sektorze ustug (PNT-02, PNT-02u) w czesci
identyfikujacej wykorzystywane fundusze na procesy innowacyjne. Nowa szata
tych formularzy rozszerzylaby zakres zbieranych danych, a tym samym databy
podstawy do usprawnienia dziatan podmiotéw regionalnej polityki innowacyj-
nej. Ich rezultaty sg szczegodlnie 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



