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Wprowadzenie

Doswiadczenia krajow wysoko rozwinigtych wskazuja, ze innowacje sa sita moto-
ryczna kazdej gospodarki, decydujaca o potencjale wzrostu w dtugim okresie. Istnieje po-
zytywna zalezno$¢ pomigdzy intensywnoS$cia inwestycji w badania i rozwdj, a poziomem
rozwoju gospodarczego i konkurencyjnoscia gospodarki. Panstwa, ktore maja najwyzsze
wskazniki intensywnos$ci inwestycji w badania i rozwoj maja jednocze$nie wiodaca gospo-
darke w skali §wiatowej?. Wskaznik intensywnos$ci inwestycji w badania i rozwdj to relacja
tacznych inwestycji w badania i rozwo6j do tacznej wartosci PKB w danym kraju?’.

Polskie przedsigbiorstwa niewatpliwie potrzebuja kapitatu. Bez niego nie moga one
pozytywnie wptywaé na wzrost gospodarczy w naszym kraju. Wewngtrzne zasoby kapi-
talowe generowane przez przeksztalcanie krajowych oszczednoSci w inwestycje sa wciaz
zbyt niskie w pordwnaniu z potrzebami polskiej gospodarki. Spowodowane to jest kombi-
nacja negatywnych czynnikow:

— niskim poziomem zakumulowanego do tej pory kapitatu inwestycyjnego,

— niska stopa oszcze¢dnos$ci w Polsce,

— wciaz niskim poziomem PKB per capita.

Realizacja przedsigwzig¢é innowacyjnych, umozliwiajacych rozwdj przedsigbiorstwa
i wzrost jego wartosci, wymaga pozyskania kapitatu, ktory sfinansuje te inwestycje. Na-
plyw kapitatu do przedsigbiorstwa jest mozliwy w sytuacji, gdy potencjalni inwestorzy sa
przekonani, ze inwestycje kapitalowe w wybrane przedsigbiorstwo przyniosa oczekiwana
przez nich stopg zwrotu przy akceptacji ryzyka, jakie towarzyszy kazdej dziatalnosci gos-
podarcze;j.

' Praca naukowa finansowana ze $rodkow na nauke w latach 2008-2010 jako projekt badawczy.

2 Do krajow tych zaliczamy migedzy innymi: Finlandig, Japonig, USA i Niemcy.

3 M. Wrzesinski: Kapital podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywnosé. Szkota Gtowna
Handlowa, Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2006, s. 255.
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W przedsigbiorstwie dochodzi do potaczenia dwoch procesow*:

— inwestowania kapitatu przez wlascicieli 1 wierzycieli w przedsigbiorstwo,

— inwestowania kapitatu przez przedsigbiorstwo w prowadzona przez nie dziatal-

nose.

Glownym celem artykutu jest przedstawienie teoretycznej koncepcji kapitatu, ktory
finansowa¢ moze projekty prorozwojowe oraz innowacje. Wazne jest aby przedsigbiorstwa
decydujace sig¢ na wprowadzenie innowacji potrafity wybrac i zdoby¢ kapital, ktory zosta-
nie wykorzystany w sposob optymalny i bez szkody dla przedsigbiorstwa.

Strategia finansowa innowacyjnych przedsigbiorstw

Decyzje finansowe podejmowane przez zarzad przedsigbiorstwa, polegajace na pozy-
skiwaniu zrodet finansowania, czyli zapewnieniu przedsigbiorstwu kapitatu w odpowied-
niej wielkosci, strukturze rodzajowej i terminowej, musza by¢ $ci§le powiazane z decy-
zjami inwestycyjnymi, czyli wydatkowaniem pozyskanego kapitatu tak, aby rentowno$é¢
inwestycji co najmniej pokrywata koszt tego kapitatu.

Niezwykle wazne jest wigc skonstruowanie strategii finansowej, ktéra powinna pre-
cyzowac zasady zarzadzania kapitalem w przedsigbiorstwie w dluzszym okresie. Strategia
finansowa stanowi kombinacj¢ strategicznych decyzji w zakresie finansowania przedsig-
biorstwa i jego dziatalno$ci innowacyjnej i inwestycyjnej oraz w zakresie ksztaltowania po-
lityki dywidend. Mozna zatem stwierdzié, ze strategia finansowa przedsigbiorstwa obejmu-
je zaréwno strategi¢ finansowania, jak i strategi¢ inwestowania, jakie zamierza realizowaé
kierownictwo firmy, oraz strategiczne decyzje dotyczace zasad podzialu wypracowanego
zysku 1 wyptat dywidend>.

Opracowanie strategii finansowej wymaga przeprowadzenia analizy strategicznej
przedsigbiorstwa z punktu widzenia bilansowania si¢ potrzeb kapitalowych przedsigbior-
stwa, niezbednych do dalszego funkcjonowania i planowanego rozwoju z zasobami kapita-
towymi, ktérymi moze dysponowaé dane przedsigbiorstwo.

Kazde przedsigbiorstwo potrzebuje kapitatu. Decyzje finansowe odgrywaja wiodaca
i integralng rol¢ w procesie zarzadzania. Wszystkie przedsigwzigcia w przedsigbiorstwie,
ktore zapewniaja mu kapitatl i stuza ksztaltowaniu struktury zrédet finansowania w kon-
kretnych warunkach rynkowych, sktadaja si¢ na proces finansowania. Niezwykle istotne sa
glowne etapy kreowania strategii finansowej, ktore obejmuja’:

— szczego6towe ustalenie potrzeb kapitatlowych przedsigbiorstwa w réznych fazach

jego istnienia,

4 A. Duliniec: Finansowanie przedsi¢biorstwa. PWE, Warszawa 2007, s. 129.

5 Ibidem, s. 130.

6 A. Skowronek-Mielczarek: Male i Srednie przedsiebiorstwa. Zrédia finansowania. C.H. Beck, War-
szawa 2003, s. 16—17.
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— szczeg6lowa analizg posiadanych zasobow finansowych; konieczna jest ocena, czy
przedsigbiorstwo moze zaspokoi¢ swoje potrzeby z wlasnych kapitatéw, czy tez
potrzebny jest kapital zewngtrzny,

— szczeg6lowa analizg potencjalnych Zrodet finansowania przedsigbiorstw, oferowa-
nych przez rynek i najblizsze otoczenie,

— ustalenie struktury zrédet finansowania, jak najbardziej racjonalnej w danych wa-
runkach, przy uwzglednieniu kosztoéw pozyskania wszystkich zaangazowanych
zrodet i ryzyka z tym zwiazanego,

— oceng wybranych zrodet z punktu widzenia rentownosci funkcjonowania przedsig-
biorstwa i zapewnienia intensywnego rozwoju, czyli przyjetej strategii rozwoju.

Zrédla finansowania przedsiewzi¢¢ innowacyjnych

Istnieje wiele rodzajow finansowania. Podlegaja one ré6znym klasyfikacjom wedtug
réznorodnych kryteriow. W literaturze przedmiotu wystgpuje wiele klasyfikacji czynni-
kow, ktore wptywaé moga na wybor struktury finansowania proceséw innowacyjnych
w przedsigbiorstwie. Moze to by¢ na przyktad:

— dostgpnos¢ okreslonych zrodetl kapitatu — nie wszystkie zrodta finansowania sa

dostepne dla okreslonych przedsigbiorstw (wymogi formalnoprawne),

— rentownos$¢ osiagana przez przedsigbiorstwo — od jej poziomu zaleza zdolno$ci

akumulacyjne danej jednostki,

— koszt pozyskania kapitatu,

— wybor systemu opodatkowania prowadzonej dziatalno$ci gospodarcze;j,

— ryzyko finansowe.

Dziatalno$¢ innowacyjna zwiazana jest zawsze z duzymi naktadami, dtugim okresem
zwrotu 1 specyficznym ryzykiem. Biorac pod uwagg wewngtrzne zrodta finansowania, do
ktorych zaliczyé mozemy: srodki przeznaczone z zysku na dziatalno$¢ biezaca i rozwoéj,
amortyzacje, srodki uzyskane ze sprzedazy posiadanego majatku trwalego i obrotowego,
rezerwy tworzone na zaplat¢ przysztych zobowiazan, nietrudno zauwazy¢, iz ze wzgledu
na specyfikg cyklu zycia produktu innowacyjnego finansowanie tego rodzaju przedsigwzigé
ze zrodel wewngtrznych, szczegdlnie w matych firmach nie jest w stanie pokry¢ potrzeb
finansowych. Potrzebne sa niewatpliwie kapitaly obce, a szczegdlnie kapitat prywatny.

Z punktu widzenia zapotrzebowania przedsigbiorstwa na kapital na pokrycie skut-
kow ryzyka i zarzadzania struktura tego kapitatu w podziale na kapital bilansowy i kapitat
pozabilansowy, szczegdlnie interesujace sa instrumenty finansowe umozliwiajace transfer
ryzyka i/lub finansowania jego skutkow na inwestorow na rynku kapitalowym i dostgp do
kapitalu warunkowego (ang. contingent capital). Jest to swojego rodzaju opcja na kapitat
bilansowy, czyli jest to zrodto finansowania dostgpne na okreslonych wczesniej zasadach,
ale dopiero wtedy, gdy dojdzie do konkretnych zdarzen, ktore spowoduja powstanie strat
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w przedsigbiorstwie’. Kapital warunkowy jest przede wszystkim kapitatem pozabilanso-
wym. Najwazniejsza cecha tego kapitatu jest mozliwosé jego szybkiego uruchomienia na-
tychmiast po wystapieniu niekorzystnych zdarzen?®.

Ponizej przedstawiono charakterystyke mozliwych zrodet finansowania przedsig-
wzie¢ innowacyjnych.

Tabela 1
Metody i zrodia finansowania projektéw innowacyjnych
Kryterium Podziat Przyktady metod
. . . |~ publiczne — budzet panstwa, fundusze europejskie
Rodzaj wlasnosci . ..
— prywatne — kredyty, PE/VC, pozyczki, gietda
. — krajowe — inwestorzy krajowi
Pochodzenie . , . . .
— zagraniczne — bezposrednie inwestycje zagraniczne
Sposob finanso- |~ bezposrednie — amortyzacja, zysk, kredyt
wania — posrednie — parki technologiczne, inkubatory przedsigbiorczosci
i — kapitat wlasny |- udzialy wiascicielskie, anioty biznesu
Zrédta finanso- . )
wania — kapitat obcy — rynek finansowy
— kapitat inny — kapitat wysokiego ryzyka

Zrddlo: opracowanie wiasne.

Szczegodlnie trudne jest pozyskiwanie kapitatu na innowacje przez mate i $rednie
przedsigbiorstwa. W Wielkiej Brytanii zjawisko to zaobserwowano juz w 1934 roku, gdzie
komisja parlamentarna pod przewodnictwem H.P. Macmillana stwierdzita, ze zdobywanie
kapitalu dtugoterminowego przez podmioty tego sektora, w tym male innowacyjne przed-
sigbiorstwa, jest wyjatkowo skomplikowane i nieraz bezskuteczne.

Zjawisko to nazwano luka Macmillana. Odpowiedzia na to zjawisko byto utworzenie
Industrial and Commercial Finance Corporation (ICFC), dzisiaj 3i (§wiatowy lider na ryn-
ku PE/VCY’.

Zjawisko tak zwanej luki kapitalowej oznacza brak kapitalu na finansowanie dziatal-
nos$ci innowacyjnej w poczatkowym stadium projektu, albo inaczej — ré6znicg wystgpujaca
pomigdzy tym kapitatem, ktory przedsigbiorcy moga pozyskac z wlasnych prywatnych zré-
det, a tym, o ktory moga si¢ zwroci¢ do podmiotéw na publicznym rynku kapitatowym!®°.
W sektorze matych i §rednich przedsigbiorstw problem znalezienia odpowiednich i wystar-

7 C. Culp: Contingent Capital: Integrating Corporate Financing and Risk Management Decisions.
,.Journal of Appiled Corporate Finance” 2002, Spring, s. 47.

8 Szerzej zob. A Duliniec: op.cit., s. 148-149.

® K. Campbell: Smarter Ventures: a Survivor’s Guide to Venture Capital through the New Cycle. Pren-
tice Hall, London 2003, s. 55.

10°J. Grzywacz, A. Okonska: Venture capital a potrzeby kapitatowe matych i srednich przedsigbiorstw.
Oficyna Wydawnicza Szkoty Glownej Handlowej, Warszawa 2005, s. 47.
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czajacych zrodet finansowania proceséw innowacyjnych stanowi jedna z gtéwnych barier
ich rozwoju. Pozyczka, kredyt, czyli dtug nie jest na tym etapie dziatalno$ci rozwigzaniem
najlepszym, poniewaz zwigksza poziom ryzyka finansowego. Nawet jednak nie biorac pod
uwage wnioskow ptynacych z analizy ryzyka projektow innowacyjnych, mate i $rednie
przedsigbiorstwa nie znajduja wystarczajacych i odpowiadajacych mozliwo$ciom wigkszo-
$ci z nich zewngtrznych zrodet finansowania zwrotnego''.

Kredyt bankowy, ktory jest instrumentem najczgsciej wykorzystywanym w celu fi-
nansowania dzialalnosci biezacej i inwestycyjnej, wiaze si¢ z konieczno$cia spetnienia licz-
nych wymogow kredytowych, wymaga posiadania odpowiednich zabezpieczen i naktada na
firmg obowiazek terminowego regulowania platnosci. Nie jest to wigc idealny instrument
finansowania dziatalnos$ci innowacyjnej. Naprzeciw oczekiwaniom ztagodzenia wymogow
kredytowych wychodza fundusze porgczeniowo-pozyczkowe. Jednak subregionalna skala
ich dziatania umozliwia dostarczanie nieduzego kapitatu, kierowanego z reguty do bardzo
matych podmiotéw na finansowanie niezbyt ryzykownych przedsigwzi¢é¢. Przecigtna war-
to$¢ pozyczek udzielanych przez te fundusze od poczatku dziatalnosci do konca 2007 roku
wyniosta 15,7 tys. PLN, natomiast przecigtna warto$¢ porgczen udzielanych przez fundusze
poreczeniowe wg stanu na 30 czerwca 2007 roku — 9,3 min PLN™2,

Kapital korporacyjny i kapital wysokiego ryzyka

Ostatnio coraz czg$ciej pojawia si¢ pytanie o rodzaj kapitatu, ktory wptywaé ma na
rozwoj przetomowych przedsigwzig¢ — innowacji. Czy lepszy jest kapitat podwyzszonego
ryzyka, czy tez kapital korporacyjny? Przedsigbiorstwa poszukuja kapitatu na finansowanie
przedsiewzig¢ innowacyjnych. [ zawsze istnieje dylemat jaki rodzaj kapitatu jest najlepszy
i w jaki sposdéb mozna go pozyskac¢®. Jednak podstawa pierwszych wyboréw dokonywa-
nych przez przedsigbiorcow przy zaktadaniu nowego biznesu, czy tez wdrazania innowacji
jest rodzaj pienigdzy, ktore wyklada si¢ na rozwdj nowej dzialalnosci i rodzaj kapitatu,
ktory zarzadzajacy ta dziatalno$cia przyjmuja. Niezwykle wazny jest udzial kapitatu in-
nowacyjnego'.

], Swiderska: Quasi-fundusze venture capital. Publiczne wsparcie innowacyjnych MSP. Difin, War-

szawa 2008, s. 103.

12 Por. Raport Nr 9/2008, Fundusze pozyczkowe w Polsce wspierajqce mikro, male i Srednie przedsie-
biorstwa wg stanu na 31 grudnia 2007 r., PSFP, Szczecin kwiecien 2008 oraz Raport o stanie funduszy
poreczen kredytowych w Polsce, stan na 30 czerwca 2007 r., KSFP, Warszawa 2007.

13 Por. M.V. Osnabrugge, R.J. Robinson: Angel Investing: Matching Startup Companies: The Guide for
Entrepreneurs, Individual Investors, and Venture Capitalists. Jossey-Bass, San Francisco 2000; D. Amis,
H. Stevenson: Winning Angels: The Seven Fundamentals of Early-Stage Investing. Financial Times Pren-
tice Hall, London 2001; H. Chesbrough: Open Innovation: The New Imperative for Creating and Profiting
Technology. Harvard Business Scholl Press, Boston 2003.

14 Szerzej na temat kapitatu innowacyjnego zob. K. Janasz: Metody i formy pozyskiwania kapitatu na fi-
nansowanie dziatalnosci innowacyjnej. W: Innowacje w strategii rozwoju organizacji w Unii Europejskiej.
Red. naukowa W. Janasz. Difin, Warszawa 2009, s. 94-95.



210 Krzysztof Janasz

Mozemy wyrézni¢ dwie kategorie kapitatu, ktory mozna wykorzysta¢ w finansowa-
niu projektéw innowacyjnych':

1. Kapitat cierpliwy dla wzrostu i niecierpliwy dla zysku.

2. Kapitat cierpliwy dla zysku i niecierpliwy dla wzrostu.

W pierwszych latach realizacji przedsigwzigcia najlepsze sa pieniadze cierpliwe dla
wzrostu i niecierpliwe dla zysku. Najpowszechniejsze teorie dotyczace rodzaju kapitatu na
nowe przedsigwzigcia opieraja si¢ na cechach, a nie na okoliczno$ciach. Do najpopularniej-
szych nalezy podzial na wspomniany kapital korporacyjny i kapital wysokiego ryzyka.
Inne kategoryzacje wymieniajq kapital publiczny i kapital prywatny oraz pieniadze zarza-
dzane przez specjalistow kontra pieniadze zarzadzane przez przyjaciét i rodzing!s.

Do najwazniejszych czynnikow decydujacych o sukcesie strategii nowego wzrostu na-
lezy konkurowanie z brakiem konsumpcji oraz wspinanie si¢ do coraz wyzszych sektorow
rynkowych. Jednak rynki dla przelomowych innowacji sa mate. Szansa na szybki rozwoj
dziatalnosci istniatby tylko wowczas, gdyby obecni konsumenci popularnego produktu ma-
sowo przerzucali si¢ na produkt wytwarzany przez nowy biznes. To jednak domena in-
nowacji zachowawczej, a w niej nowicjusze prawie zawsze przegrywaja. Na pozniejszych
etapach, gdy realizowana jest strategia rozwazna, bo wczes$niej pojawita si¢ strategia zwy-
cigstwa, kapital powinien by¢ niecierpliwy dla wzrostu'”.

Zadaniem kazdego zarzadu przedsigbiorstwa jest podwyzszanie wartosci udziatow.
Musi on ustanowi¢ mozliwo$¢ takiego inwestowania kapitatu, aby wspiera¢ nowa dziatal-
no$¢ tak, jak powinna by¢ wspierana. Jesli zarzad firmy pozwolit, zeby wzrost zasadni-
czej dziatalnos$ci utknat na jednym poziomie, to obowiazek zmiany stopy wzrostu catego
przedsigbiorstwa spada na dziatalno$¢ ukierunkowana na nowy wzrost. Sity dziatajace na
przyktad w holdingu zadaja, aby nowa dzialalnos$¢ rozrastata si¢ jak najszybciej i do jak
najwigkszych rozmiarow. W efekcie kapital zainwestowany w przedsigwzigcie nastawione
na nowy wzrost, staje si¢ dla niego trucizna. Jedyne wyjscie, aby nie dziatat szkodliwie, to
wykorzystanie go, kiedy jest jeszcze dobry. Chodzi o zainwestowanie w sytuacji na tyle
zdrowej, ze pieniadze maja cierpliwo$¢ dla wzrostu'®.

Teoretyczna koncepcja kapitatu zwiazana jest takze ze wzajemnymi realiami pomig-
dzy:

— rynkiem finansowym, czyli rynkiem, ktéry odpowiada, decyduje i wplywa na

wzajemna relacje zrodet wlasnych i obcych w finansowaniu dziatalnosci,

— operacjami gospodarczymi w przedsigbiorstwie zwiazanymi z jego aktywami.

Trzeba jednak pamigtaé, ze rynki finansowe czasem w bezlitosny sposéb wywieraja
na przedsigbiorcow presjg, aby osiagali oni coraz szybszy wzrost.

5 C.M. Christensen, M.E. Raynor: The Innovator’s Solution. Harvard Business School Publishing Cor-
poration, Boston 2003, s. 263-265.

1o Ibidem.

7 Ibidem, s. 265.

18 Por. ibidem, s. 270-272.
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Efektywnie dziatajacy rynek finansowy moze poprawi¢ polozenie wszystkich pod-
miotow na nim funkcjonujacych. Niezmierne wazna rol¢ petnia w tym wzgledzie instru-
menty rynku finansowego, ktore odgrywaja ogromna rol¢ w finansowaniu dziatalnosci in-
nowacyjnej. Jednak korzystanie z nich wymaga duzego do§wiadczenia i wiedzy. Niekiedy
mate $rednie firmy nie posiadaja tych cech, rynek ten wigc przeznaczony jest dla wigkszych
przedsigbiorstw, ktore rowniez poszukuja kapitatu na finansowanie innowacji.

Nalezy wzia¢ pod uwage, ze konieczne sa kierunki dziatania, ktore zapewni¢ moga
rozwoj przedsigbiorstwa wprowadzajacego innowacje. Sktoni¢ moga one przedsigbiorstwo
do szybkiego rozpoczynania, zaczynania na mala skale i oczekiwania szybkiego sukcesu.
Do kierunkéw tych zaliczy¢ mozemy!':

— zakladanie nowej dziatalno$ci nastawionej na wzrost w sytuacji, gdy podstawowa
dziatalno$¢ przedsigbiorstwa jest jeszcze na plusie, a nie wtedy, gdy taka zmiang
sygnalizuja wyniki finansowe,

— stosowanie podziatu na jednostki organizacyjne; decyzje o podejmowaniu nowych
kierunkoéw rozwoju powinny zapadac¢ w tych jednostkach, ktore moga wykazac si¢
cierpliwoscia dla wzrostu,

— minimalizowanie udzialu zyskéw z dziatalno$ci zasadniczej do subsydiowania
strat nowej dziatalnosci; nalezy by¢ niecierpliwym dla zysku.

Podziatl na kapital korporacyjny i kapitat wysokiego ryzyka jest jednak nieporéwnanie
mniej wazny niz podziat na kapitat potrafiacy i niepotrafiacy cierpliwie czeka¢ na zysk.
Niewiele wewnatrzkorporacyjnych funduszy wysokiego ryzyka odnosi sukcesy — nie udaje
si¢ im zalozy¢ nowej dziatalnosci przynoszacej wzrost dlatego, ze inwestuja w innowacje
zachowawcze, a nie przelomowe i w rozwiazania modutowe, gdy potrzebna jest wewngtrz-
na zalezno$¢. Rownie czgsto inwestycje w innowacje upadaja, bo korporacja wyktada kapi-
tal niecierpliwy dla wzrostu i niepoprawnie cierpliwy dla zysku.

Podsumowanie

Rozw¢j sektora przedsigbiorstw innowacyjnych jest dla gospodarki Polski kluczowy
ze wzgledu na osiagnigcie przewagi konkurencyjnej w wymiarze globalnym. Na scenie
migdzynarodowej z sukcesem moga funkcjonowaé tylko przedsigbiorstwa innowacyjne,
charakteryzujace si¢ duzym udzialem wysokich technologii, ale takze zarzadzane w sposéb
umozliwiajacy ekspansj¢ na rynkach migdzynarodowych. Dobdr i pozyskanie odpowied-
niego kapitatu jest sprawa kluczowa dla przedsigbiorcow widzacych przysztos¢ w innowa-
cjach. Nalezy podkresli¢, ze chociaz proces globalizacji zlikwidowat wiele barier i pozwolit
na szybsza absorpcj¢ nowych technologii, to bez dostepu do kapitatu eksplozja innowacji
w Polsce jest niemozliwa.

1 C.M. Chistensen, M.E. Raynor: op.cit., s. 275.



212 Krzysztof Janasz

THE THEORETICAL ASPECTS OF CAPITAL
IN FINANCING OF INNOVATION PROCESS

Summary

The theoretical aspects of capital in financing of innovation process have been presented in
this article. Innovation level in Poland, despite a slow growth in the involvement of various financial
resources, is still insufficient. The most important problem is the lack of an appropriate financial
instruments, related to insufficient share of private capital. Effective innovation activities and deve-
lopment of innovation require financial resources which is presented in this paper too.



