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Wprowadzenie

Sektor technologii informatycznych (ang. IT Information Technologies) utozsamiany
jest z rozwojem nowoczesnej gospodarki. Rowniez Polska korzysta z dynamicznych i sy-
stematycznych wzrostow branzy. Wedtug Biura badawczo-analitycznego Dis, w 2007 roku
rynek IT wzrdst o ponad 25,7%, tj. z 18,1 mld zt do 22,8 mld zt'. Przewiduje si¢, ze wzrost
sektora IT bedzie miat charakter dtugoterminowy. Potencjat rynku §wiatowego wyznaczaja
bowiem globalne tendencje, takie jak: rosnace zaawansowanie technologiczne produktow
i ustug, informatyzowanie dziatalnosci przedsigbiorstw i sektora publicznego, rozwoj form
finansowania przedsigbiorstw kapitatem wiasnym.

Celem artykutu jest przedstawienie specyfiki innowacyjnych matych przedsigbiorstw
branzy informatycznej, ze szczegdlnym uwzglednieniem jej wplywu na sposob finansowa-
nia. Rozwazania zostang zilustrowane przyktadem matej firmy informatycznej, ktora zde-
cydowata si¢ na finansowanie inwestycji poprzez wejscie na rynek obrotu alternatywnego
NewConnect.

Specyfika polskich malych przedsi¢biorstw branzy informatycznej

Wigkszos¢ firm informatycznych dziatajacych w Polsce to przedsigbiorstwa mtode,
dziatajace na rynku kilka lat. Wiele z nich charakteryzuje duza dynamika rozwoju. Ich
specyfika tkwi zaréwno w sferze produktowej, biznesowej, badawczej, jak i finansowe;.
Ponizej scharakteryzowano gtowne cechy wyrozniajace firmy z branzy IT.

Zatrudnienie. Liczba pracownikéw zatrudnionych w firmach informatycznych czes-
to nie odzwierciedla potencjatu tych jednostek gospodarczych. Preferowang forma wspot-

I www.egospodarka.pl/29505,Rynek-I1T-w-Polsce-przyspieszyl-w-2007,1,39,1.html [13.12.2008].
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pracy jest bowiem podwykonawstwo, outsourcing, czy umowy o dzieto i zlecenia. Wielu
pracownikow ze wzgledow finansowych wybiera samozatrudnienie i prace na rzecz jedne;j
lub kilku firm informatycznych. W rezultacie firmy informatyczne wydaja si¢ czesto duzo
stabsze, czy dysponujace mniejszg sita ekonomiczna, niz jest w rzeczywistosci. Niski po-
ziom zatrudnienia wptywa ponadto na fakt, ze firmy z branzy IT cechuje wyzsza wydaj-
no$¢ pracy.

Prace badawczo-rozwojowe. Rozwojowi branzy informatycznej sprzyja coraz wigk-
sze zaawansowanie technologiczne produktow i ustug?. Nadazanie za najnowszymi tech-
nologiami wymaga rozwoju sfery badawczo-rozwojowej w firmach. Literatura przedmiotu
zwraca uwage na niski poziom naktadéw na B+R w Polsce i niepokojaca ich strukturg
— dominacj¢ finansowania publicznego nad prywatnym. Analizy warszawskiego Biura ba-
dawczo-analitycznego DiS wskazuja, ze prace badawczo-rozwojowe w branzy informa-
tycznej prowadzi w Polsce waska grupa okoto 1000 firm, dajgca zatrudnienie blisko 19 tys.
osobom?’. Wedtug danych GUS, w sektorze ICT w latach 2004-2006 dynamika naktadow
na B+R byla jednak trzy razy wigksza, niz w catym sektorze produkcji i ustug®. Rozwojo-
wi branzy sprzyja dobra koniunktura na rynku informatycznym, ktoéra rownowazy niskie
naktady na badania i rozw6j. W dtuzszej perspektywie czasu konsekwencje niedofinanso-
wania sfery B+R przez sektor prywatny moga jednak negatywnie wptynaé¢ na dynamike
rynku.

Innowacyjno$¢ i patentowanie. Silg napgdowa branzy informatycznej sa innowa-
cyjne pomysty. Liderami sa globalne korporacje wyznaczajace kierunki rozwoju sektora:
Google, Microsoft, Apple, Yahoo. Istotng role petnig rowniez organizacje standaryzacyj-
ne, wyznaczajace standardy dziatania firm, np. organizacja 3WC?, czy Europejskie Stowa-
rzyszenie na rzecz Standaryzacji Systemow Informacyjnych i Komunikacyjnych ECMAS.
Konkurencyjno$¢ oznacza konieczno$¢ rejestracji elementéw wlasnosci intelektualnej firm.
Problematyczng kwestig dla firm informatycznych jest patentowanie. Kontrowersyjne
wcigz pozostaje patentowanie oprogramowania. Na przyktad algorytmy, na ktorych opiera
si¢ programowanie, nie sg z zasady patentowane. Prawo patentowe w Europie nie dopuszcza
patentowania programéw komputerowych i drobnych usprawnien informatycznych. Unia
Europejska prowadzi zaawansowane prace nad stworzeniem dyrektywy rozwiazujacej
problem patentéw oprogramowania. Rozwigzanie takie moze jednak prowadzi¢ do spadku
konkurencyjnosci matych firm informatycznych, majacych problemy ze zgromadzeniem

2 R. Narula, R&D collaboration by SMEs: new opportunities and limitations in the face of globaliza-
tion, Technovation 24 (2004), s. 153.

* Raport: Sektor IT: badania i rozwoj 2008.

4 Spoteczenstwo informacyjne w Polsce. Wyniki badan statystycznych 2004-2006, Gtéwny Urzad Sta-
tystyczny, Departament Przemystu, Informacje i opracowania statystyczne, Warszawa 2008, s. 2.

> Organizacja, ktora zajmuje si¢ ustanawianiem standarddéw zapisu i przesytania stron WWW.

¢ Stowarzyszenie standaryzujace systemy informatyczne w Europie.
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wystarczajacych $rodkéw do przeprowadzenia dziatan patentowych. Warto réwniez pod-
kresli¢, ze firmy polskie czgsto wybieraja patentowanie w USA.

Profil biznesowy i presja konkurencyjna. Pod wzglgdem biznesowym firme infor-
matyczng rowniez charakteryzuje specyfika. Innowacyjne firmy branzy zaawansowanych
technologii oferujg produkty i ushugi raczej w niszy rynkowej, zdecydowanie rzadziej jest
to produkcja masowa. Odmienno$¢ ksztattuje krotszy cykl zycia produktéw. Wysokie tem-
po rozwoju branzy powoduje konieczno$¢ ustawicznego poszukiwania nowych rozwigzan,
co wigze si¢ ze znacznymi naktadami na sfer¢ badawczo-rozwojowa w firmach. Nalezy
przy tym pamigtaé, ze stworzenie nowego produktu czy uslugi wymaga prac przemysto-
wych, rozwojowych, jak i wdrozeniowych. Na prace te bardzo czesto sktada si¢ faza kon-
ceptualizacji, opracowania modelu funkcjonowania, testowania, wdrozenia i komercjaliza-
cji. Procesy te cechuje zazwyczaj wysoki stopien ztozonosci. Amin i Thrift stwierdzaja, ze
produkcja w firmach z branz zaawansowanych technologii jest funkcja struktury wiedzy
w tej firmie i funkcjonujacych w jej ramach tzw. systeméw eksperckich’. W sektorze IT
panuje nasilona konkurencja. Narzgdziem konkurencyjnosci jest bardzo czgsto nie cena, ale
poziom zaawansowania technicznego czy technologicznego rozwigzania, jak i jego innowa-
cyjno$é, ktore wyznacza poziom wydatkow na badania i rozwoj®. Przedsigbiorstwa branzy
IT bazuja wiec na wiedzy, inwestuja w kapital ludzki. Kluczowymi czynnikami sukcesu
sa wysokie kompetencje, umiejetnos¢ pozyskania i transferu wiedzy. Oferowane produkty
i ustugi sg bardzo czg¢sto wynikiem prac badawczo-rozwojowych. Najczesciej pakiety ustug
oferowanych przez MSP sa dostosowywane kazdorazowo do potrzeb klienta, a modele bi-
znesowe s3 bardzo elastyczne. Kazda taka zmiana implikuje kolejne prace badawcze i tym
samym zawiera komponent naukowy.

Budowanie partnerstwa. Czynnikiem kluczowym sukcesow branzy technologii in-
formatycznych jest wspotpraca z jednostkami badawczymi. Wymaganie to czesto stawia-
ja wladze publiczne przy dystrybucji dotacji i programéw wsparcia. Dotychczasowa staba
wspolpraca polskich firm z jednostkami badawczymi i naukowymi ulega powolnej popra-
wie. Kooperacja ze sferg naukowsa jest zazwyczaj dodatkowo promowana w konkursach
o §rodki krajowe czy unijne. Budowanie partnerstwa zachodzi rowniez na poziomie wspot-
pracy z przedsigbiorstwami z branzy (networking). Tworzone konsorcja zwigkszaja szanse
na uzyskanie dofinansowania np. w ramach konkursoéw na projekty celowe, zarzadzanych
przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego czy Naczelnej Organizacji Technicz-
nej.

Tendencje internacjonalizacyjne. Wielu badaczy, np. Keeble, stwierdza, ze mate
przedsigbiorstwa z branz zaawansowanych technologii, wigc i technologii informatycznych,

7 A. Amin, N. Thrift, Living in the Global, [w:] A. Amin, N. Thrift, Globalization, Institutions and
Regional Development in Europe, Oxford University Press, 1994, s. 2-5.

8 Keeble D., Wilkinson F., Collective Learning and Knowledge Development in the Evolution of Re-
gional Clusters of High Technology SMEs in Europe, Regional Studies, Vol. 33, 4, 1999.
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musza internacjonalizowa¢ dzialalnos$¢, a zwlaszcza swoja sprzedaz, nawet w poczatko-
wych fazach rozwoju firmy®. Internacjonalizacja na tak wczesnym etapie wymaga wysoko
wykwalifikowanych przedsigbiorcow i dziatalnosci o wysokiej stopie zwrotu. Tendencja do
internacjonalizacji jest rowniez coraz bardziej widoczna w Polsce. Znaczna czgs¢ polskich
firm z branzy informatycznej przeznacza swoje ustugi czy produkty na rynki zagraniczne.
Badania PMR wskazuja, ze 40% sposrod najwiekszych firm IT w Polsce eksportuje ofero-
wane produkty lub ustugi informatyczne'®. Mocne zorientowanie na eksport powoduje brak
lub minimalizacj¢ dzialan zwigzanych z promowaniem marki w Polsce.

Profil finansowy. Struktura kapitalowa przedsigbiorstw informatycznych wykazuje
specyfike. Hyytinen i Pajarinen zwracaja uwage na poziom dzwigni finansowej w przedsie-
biorstwach branzy IT, opisujac jako bardziej konserwatywna, niz w tradycyjnych firmach''.
Fakt ten wiazg z poziomem inwestycji w badania i rozwoj. To sfera B+R wptywa bowiem
wedtug badaczy na wybor finansowania kapitatem wtasnym i jest niechetnie finansowana
przez kapital obcy. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze ocena firm informatycznych na pod-
stawie standardowych dokumentéw finansowych moze prowadzi¢ do mylacych wnioskow.
Firmy takie nie inwestujag w sposob systematyczny w $rodki trwate, a majatek zakumulo-
wany jest czgéciej w aktywach obrotowych. Ich dziatalno$¢ bazuje przede wszystkim na in-
westycjach w kapital ludzki. Do gléwnych kosztéw naleza wigc koszty pracy, w tym poza-
ptacowe koszty pracy. Sprzet komputerowy pozyskiwany jest czgsto na zasadach leasingu
platformy sprzg¢towej, a serwery wynajmowane od specjalnych firm hostingowych.

Mechanizmy finansowania przez rynek NewConnect

Sektor technologii informatycznych wymaga wysokich inwestycji kapitalowych. Pro-
jekty firm czesto charakteryzuje: znaczacy poziom innowacyjnosci, a wigc ryzyka i nie-
pewnosci, niemoznos$¢ szybkiej weryfikacji rynkowej, trudnos¢ oceny merytorycznej. Tra-
dycyjne instrumenty finansowe, takie jak kredyty, stajg si¢ dlatego czesto nicadekwatne,
a nawet nieodstepne dla potrzeb przedsigbiorcow. Banki niechetnie decydujg si¢ na finanso-
wanie dziatalno$ci. Branza nie ma dtugich tradycji. Utozsamia si¢ ja z nieprzewidywalnos-
cig i zmiennoscig, co utrudnia wyceng i oceng zalozen projektéw firm sektora IT. Ostatnie
lata przyniosty jednak wiele nowych sposobow finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej.
Jedna z ciekawszych mozliwosci rozwoju daje, debiutujacy w sierpniu 2007 roku, alterna-

° D.Keeble, C. Lawson, H. Smith, B. Moore, F. Wilkinson, Internationalization Processes, Networking
and Local Embeddedness in Technology-Intensive Small Firms, Small Business Economics 11, 1998.

10 M. Malicki, Obraz rynku IT w Polsce, Raport PMR , Rynek IT w Polsce 20062008, materiaty dla
uczestnikow CeBIT 2007, PMR, s. 4.

" A. Hyytinen, M. Pajarinen, Financing of technology-intensive small businesses: some evidence on the
uniqueness of the ICT sector, Information Economics and Policy 17, 2005, s. 15-132.
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tywny system obrotu NewConnect'?, czyli rynek obrotu wtornego dla matych i $rednich
przedsiebiorstw. NewConnect jest platforma finansowania, petniaca rolg inkubatora przed-
sigbiorczosci dla mlodych, dynamicznie rozwijajacych si¢ firm, przede wszystkim z tzw.
branz przysztosciowych (informatycznej, telekomunikacyjnej, biotechnologicznej, energii
alternatywnej, technologii przemystowych). Preferowane sa przedsigbiorstwa dziatajace na
rynku nie dtuzej niz 3—4 lata, a nawet dopiero powstajace, poszukujace srodkéw w grani-
cach od kilkuset tysigcy do kilkunastu milionow zlotych. Przewidywana kapitalizacja nie
powinna przekraczaé¢ 20 milionéw zlotych. By méc by¢ notowanym na NewConnect, na-
lezy posiada¢ status spoiki akcyjnej lub komandytowo-akcyjnej, zagwarantowaé nieogra-
niczono$¢ zbywalnos$ci akcji, sporzadzi¢ whasciwy dokument dopuszczeniowy i korzystaé
z pomocy Autoryzowanego Doradcy lub Animatora Rynku. Od poczatku swojego funkcjo-
nowania do grudnia 2008, na NewConnect notowanych jest 78 firm!3. Istotng grupe wsrod
firm notowanych na NewConnect stanowig MSP branzy IT.

Analiza przypadku malej spélki informatycznej finansowanej przez NewConnect

Dla przedstawienia finansowania za pomoca NewConnect postuzono si¢ przyktadem
matej firmy warszawskiej. Badana spotka jest dostawca innowacyjnych rozwigzan sztucz-
nej inteligencji, wykorzystywanej w Internecie do wspierania transakcji i przyjaznej obstu-
gi uzytkownikéw on-line. Jest liderem na polu rozwoju rozwigzan, ktore optymalizuja pro-
cesy obshugi klienta i sprzedazy elektronicznej poprzez zastosowanie inteligentnych sieci
semantycznych, zgodnie z wizja Web 3.0. Jej dziatalno$¢ oparta jest w znacznym stopniu na
dziatalno$ci badawczo-rozwojowej. Firma zatrudnia 13 osob.

Analize spotki przeprowadzono w oparciu o tzw. koncepcje platformy biznesowej,
stworzong przez Davidssona i Klofstena'. Koncepcja ta zaktada, ze firmy aspirujace do
bycia znaczacymi uczestnikami rynku i pragnace doswiadczy¢ wzrostu, powinny wdro-
zy¢/ osiggnaé platformeg biznesows, czyli spelni¢ warunki w o$miu kategoriach: koncepcji
biznesowej, sferze produktowej, rynkowej, przywoddczej, organizacyjnej, kompetencyjnej,
relacjach z klientami i relacjach z otoczeniem zewng¢trznym (w tym finansowym). Taka
analiza wydaje si¢ zasadna, poniewaz koncepcja platformy biznesowej zostata stworzona
dla firm opartych o zaawansowane technologie’. Pomoze ocenié, czy specyfika i poziom
rozwoju badanej firmy odpowiada wymaganiom rynku NewConnect.

12 Obrot na NewConnect jest organizowany i regulowany przez Gietde Papieréw Warto$ciowych. Noto-
wania odbywaja si¢ od poniedziatku do piatku. Indeks nosi nazw¢ NClIndex, jego warto$¢ bazowa w po-
staci 100 punktoéw okreslono 30 sierpnia 2007.

B www.newconnect.pl (stan na 28 listopada 2008).

14 P. Davidsson, M. Klofsten, The Business Platform: Developing an Instrument to Gauge and to Assist
the Development of Young Firms, Journal of Small Business Management, 2003, 41, nr 1.

15 W polskiej literaturze przedmiotu filary platformy stabilnego biznesu przedstawia Davidssona i Klof-
stena przedstawia Jerzy Cieslik w ksigzce Przedsigbiorczos¢ dla ambitnych. Jak uruchomié wiasny biznes,
Wydawnictwo Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 109-110.
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Koncepcja biznesowa — zalozenie: Firma musi potrafi¢ jasno sformutowac swoj po-

myst biznesowy i wyjasnic, jak jej specyficzny know-how wpltywa na sukces przedsiewzig-
cia.
Badana spotka: Technologia wiodaca polega na wykorzystaniu technologii awatarowej,
rozwijanej poprzez firmg. Priorytetem dla spotki sa intensywne prace B+R nad rozwojem
oprogramowania i wartos$ci intelektualnych. Zarzad spotki zajmowat si¢ rozbudowa poten-
cjatu intelektualnego i produkcyjnego spotki oraz rozwojem nowej linii oprogramowania
dla klientow indywidualnych, opartego na platformie technologicznej. Przewagg konku-
rencyjng firmy jest kompleksowo$¢ ustugi. Spotka dostarcza pelne rozwigzanie (produkcja
interfejsu awatara, budowa baz danych, serwis oprogramowania).

Sfera produktowa i relacje z klientami — zatozenie: Oferowane produkty musza

trafia¢ i by¢ akceptowane przez docelowych klientdw, a relacje z klientami majg charakter
trwaly.
Badana spotka: Tworzy inteligentne awatary, wykorzystywane w Internecie, telefonach
komorkowych czy komputerach osobistych. Do grona jej odbiorcow naleza: Polskie Linie
Lotnicze LOT, Gielda Papierow Warto$ciowych, Centrum Medyczne Carolina, Telewizja
Polska SA. Platforma technologiczna spotki jest podstawa dla budowy oferty handlowe;j,
w tym eksportu oprogramowania i ustug na rynki Dalekiego Wschodu oraz USA.

Relacje zewnetrzne — zalozenie: Relacje zewnetrzne powinny mie¢ charakter trwaty

i uzupetnia¢ dziatalno$¢ firmy.
Badana spotka: Podejmuje wspotprace w zakresie dystrybucji produktéw z wieloma agen-
cjami interaktywnymi. W zakresie stosowanej technologii Spotka wspotpracuje z Livechat,
NetSprint, IVO Software. Pozostatymi partnerami s3 Dom Maklerski PENETRATOR i Po-
litechnika Gdanska. Firma wspoétpracuje ponadto z Prokom Software.

Kompetencje i organizacja biznesu — zalozenie: Firma powinna posiada¢ wysokie

kompetencje techniczne, technologiczne i menedzerskie do prowadzenia dziatalnosci oraz
mie¢ jasna strukturg¢ organizacyjna.
Badana spotka: dysponuje wysoko wyspecjalizowang i do$wiadczong kadrg naukowa
o profilach zawodowych programistow i konsultantéw, zdolng do realizacji prac badawczo-
rozwojowych oraz zespotem sprzedawcdow i specjalistow ds. marketingu, ktorzy gwarantu-
ja powodzenie przedsiewzig¢ wdrozeniowo-inwestycyjnych oraz komercjalizacji wynikow
badan. Firma posiada siedzibg¢ w Warszawie, centrum rozwoju: na terenie Pomorskiego
Parku Naukowo Technologicznego w Gdyni, a takze centrum kontaktowe w Nowym Jor-
ku.

Rynek — zalozenie: Firma musi umie¢ zdefiniowac swoj rynek.

Badana spotka: Oferuje swoje produkty i ustugi na §wiatowy rynek aplikacji, wspierajacych
automatyzacje wybranych funkcji przedsiebiorstwa.

Firma potrzebowata §rodkéw finansowych na poniesienie kosztéw zwigzanych z przygo-
towaniem innowacyjnego rozwigzania programistycznego. Podjeto decyzje, ze w czasie
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pierwszych lat dzialalnosci, rozwdj w zakresie unikalnych rozwigzan informatycznych,
cho¢ kapitatochtonny, jest istotniejszy, niz generowanie pozytywnego wyniku finansowego
na oprogramowaniu licencjonowanym od dostawcow zewngtrznych. Strategia Akcjonariu-
szy zostata zaakceptowana przez inwestoréw Gietdy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie, ktorzy objeli ponad 90% planowanej emisji akcji spotki. Badana spotka weszla na
NewConnect w czerwcu 2008 roku. Do alternatywnego systemu obrotu wprowadzonych
zostato: 5 mln akcji zwyktych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 10 gr, ponad 488
tys. akcji zwyktych na okaziciela serii C o wartos$ci nominalnej 10 gr, ponad 488 tys. praw
do akcji zwyktych na okaziciela serii C o warto$ci nominalnej 10 gr.

Co firma zyskata dzieki wejsciu na NewConnect? Do najwiekszych zalet naleza na
pewno: bezpieczenstwo obrotu, efekt marketingowy, przektadajacy si¢ na pozytywny wize-
runek spotki oraz uzyskanie wigkszej wiarygodnosci jako partnera w relacjach z klientami
i otoczeniem finansowym. Na pelng oceng decyzji o wejéciu spotki na NewConnect nalezy
jeszcze poczekac. Debiut firmy w alternatywnym systemie obrotu mial miejsce zaledwie 6
miesigcy temu. Rozpatrujac jednak indeks notowan akcji spotki w tym okresie i odnoszac
go do indeksu NCIndex, mozna zauwazy¢ pozytywna tendencj¢ (rys. 1). Nalezy przy tym
pamicetac, ze pozytywna ocene zakldca¢ moze ogdlna negatywna sytuacja panujaca na giel-
dach $wiatowych, zwigzana z kryzysem finansowym. Czynnik ten wpisany jest w ryzyko
dziatania spoiki, nie jest jednak w zaden sposob determinowany strategia firmy.
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Rys. 1. Notowania badanej spotki w okresie 17 czerwca 2008—13 grudzien 2008

Zrodlo:  www.newconnect.pl.

Zakonczenie

Mate firmy branzy IT wyrdznia duza specyfika, determinujaca spsob ich finansowa-
nia. Niestandardowo$¢ i kapitalochtonnos$¢ inwestycji takich przedsigbiorstw bardzo czesto
eliminuje mozliwo$¢ korzystania z tradycyjnych form finansowania. Rynek NewConnect
jest przykladem nowoczesnego rozwiazania dziatajacego na polskim rynku kapitatlowym,
umozliwiajacym rozwoj mtodych i dynamicznych przedsigbiorstw. Zatozenia rynku od-
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powiadaja potrzebom matych firm informatycznych o silnym potencjale wzrostu. Analiza
przypadku matej i dynamicznie rozwijajacej si¢ spotki informatycznej potwierdzita, ze nie-
wielka spotka, o niskim zatrudnieniu ma szanse na pozyskanie srodkéw finansowych.

AN INFLUENCE OF SMALL AND INNOVATIVE IT FIRMS SPECIFICITY
ON THEIR FINANCING. CASE OF A SMALL COMPANY QUOTED
ON NEWCONNECT MARKET

Summary

The aim of a paper is to present a specificity of small and innovative IT firms, with
a special focus on its influence on financing. Paper introduces a case of small Polish IT firm
that decided to finance their investments by entering NewConnect market. Case analysis
leads to the conclusion that small, young and dynamic IT firm.



