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Finansowe uwarunkowania rozwoju innowacji w Polsce

Streszczenie

Przyczyna wystgpowania luki kapitalowej w zakresie finansowania innowacji w
sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce jest brak wyksztatconych mechanizmow
alokacji kapitatu prywatnego w przedsigwzigcia we wczesnych fazach rozwoju, jak rowniez
niski potencjat innowacyjny malych i §rednich przedsigbiorstw determinujacy popyt na
innowacje i zapotrzebowanie na kapitat.

Rozwiazanie problemu niedoboru podazy kapitalu w segmencie innowacyjnych
przedsigbiorstw wymaga powiazania funduszy publicznych z prywatnymi. Niezbg¢dne sa
programy rzadowe oraz instytucji sektora publicznego na szczeblu regionalnym i lokalnym,
obejmujace dzialania 1 instrumenty finansowe stuzace kojarzeniu innowacyjnych

przedsigbiorstw z dawcami kapitatu.

Wstep

Podstawowym problemem rozwoju innowacji w Polsce jest istnienie bariery
finansowej przejawiajacej si¢ wysokimi kosztami wdrazania innowacji, niedoborem kapitatu
wlasnego jak rdwniez brakiem dostgpu do obcych zrddel finansowania ryzykownych
przedsigwzig¢, w tym przede wszystkim we wczesnych fazach ich realizacji. Stan ten wynika
z malego zaangazowania kapitalu prywatnego w procesie podnoszenia poziomu
innowacyjnosci gospodarki.

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie finansowych barier rozwoju innowacji
w sektorze matych i §rednich przedsigbiorstw (MSP) w Polsce, czynnikéw determinujacych
wielko$¢ luki kapitalowej oraz wskazanie mozliwych rozwiazan na rzecz zwigkszenia
zaangazowania kapitatu prywatnego poprzez udziat sektora publicznego w procesie

podnoszenia poziomu innowacyjnosci gospodarki.



Powyzsza problematyka zostata ujgta w formie trzech czgsci. W pierwszej czesci
opracowania zostaly omowione przyczyny wystgpowania luki kapitatowej w sektorze matych
i $rednich przedsigbiorstw w Polsce. Nastepnie ukazano struktur¢ zrédet finansowania
innowacji. W trzeciej czgsci artykutu zostaly scharakteryzowane niezbgdne mechanizmy
mobilizacji zasobow krajowego kapitalu prywatnego stanowiacego potencjalne zrodio

wspierania innowacji w sektorze MSP.

1. Finansowe determinanty rozwoju innowacji w sektorze MSP
1.1. Pojecie i przyczyny luki kapitalowej

Zjawisko braku dostepu do kapitalu dhugoterminowego niezbednego do rozwoju
przedsigbiorstw  w poczatkowych fazach ich istnienia nosi nazweg luki kapitatowej (equity
gap). Problem ten dotykajacy male firmy zostat po raz pierwszy zidentyfikowany w latach
trzydziestych ubiegtego stulecia w Wielkiej Brytanii a nast¢pnie przedstawiony w raporcie
Macmillan’a'. Mimo, ze od tego czasu rozmiar i charakter luki kapitalowej ulegal w krajach
europejskich licznym przeobrazeniom, to brak dostgpu do kapitatu stanowi nadal
nierozwiazany problem wielu gospodarek. Wedlug Komisji Europejskiej problem luki
obejmuje 20% matych i §rednich przedsigbiorstw w krajach cztonkowskich Unii.

Do przyczyn istnienia powyzszego zjawiska zalicza si¢ najczgsciej nieefektywnosé
rynku wystepujaca w sytuacji potrzeby finansowania nowych, innowacyjnych projektow. Z
uwagi bowiem na asymetri¢ informacji rynek nie jest w stanie zapewni¢ odpowiednich
instrumentow transferu prywatnych zasobdéw finansowych do zglaszajacych zapotrzebowanie
na kapitat matych i srednich przedsigbiorstw (rys. 1).

Powodem wystepowania zjawiska asymetrii informacji pomigdzy inwestorami
prywatnymi a sektorem MSP jest brak rozpoznania poziomu ryzyka w zaleznosci od etapu
rozwoju przedsigbiorstwa i1 branzy. Ponadto, informacja o mozliwos$ci realizacji inwestycji
zwykle nie jest przekazywana przez oficjalne kanaty dystrybucji a koszty jej uzyskania sa
wzglednie wysokie w stosunku do zapotrzebowania na kapitat w poréwnaniu z firmami
duzymi. Wigksze naklady ponosza przy tym dawcy kapitatu w pordwnaniu z finansowaniem
instrumentami dtuznymi ze wzgledu na konieczno$¢ monitorowania finansowanego

przedsigwzigcia oraz udzielania wsparcia w trakcie jego realizacji”.

lReport of the Committee on Finance and Industry, Macmillan Committee, HMSO, London 1931, cyt. za:
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Rys. 1 Luka kapitalowa w sektorze matych 1 srednich przedsigbiorstw
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Zrodto: Opracowanie wilasne

W Polsce luka kapitalowa przejawia si¢ niedostosowaniem podazy s$rodkéw
finansowych do popytu na nie w poczatkowych fazach rozwoju przedsigbiorstw i dotyczy w
pierwszej kolejnosci grupy innowacyjnych przedsigbiorstw z sektora zaawansowanych
technologii, ktore niedawno powstaty i posiadaja potencjat szybkiego wzrostu. Poza tym luka
w tym segmencie oddziatuje niekorzystnie na przedsigbiorstwa reprezentujace inne sektory,
ktore posiadaja mniejszy potencjat rozwoju i nie sa w stanie pozyskac zrodet finansowania
dla realizacji swoich projektow. Wystepowanie luki kapitalowej we wczesnych fazach
realizacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych jest generalnie niezalezne od sektora, w ktorym
przedsigbiorstwo funkcjonuje. Jedynie w sektorze technologii informatycznych i
telekomunikacyjnych jest mozliwe uzyskanie finansowania w obszarze luki ze wzgledu na
dobra koniunkture na tym rynku. Problem niedoboru kapitatu dotyczy kwot w przedziale
od 0,1-2 mln zt do 8-10 mln zF.

Do przyczyn slabego angazowania si¢ instytucji finansowych w obszarze luki
kapitalowej nalezy zaliczy¢: (i) wysokie ryzyko inwestycyjne w przypadku nowych i matych
projektow, ktorych szanse rynkowe sg trudne do oszacowania, (ii) relatywnie wysokie koszty
analizy kondycji finansowej przedsigbiorstwa i sporzadzenia dokumentacji niezbg¢dnej do
rozpoczgcia inwestycji w poroOwnaniu z warto$cia przedsigwzigeia (iii) wysoka warto$¢
kapitaldéw lokowanych przez inwestorow w fundusze kapitalu ryzyka wskutek silnej

koncentracji kapitatébw na rynkach miedzynarodowych®, (iv) generalnie nizsza na rynku

Venture capital — szansq dla przedsiebiorczych, Ministerstwo Gospodarki i1 Pracy. Departament
Przedsigbiorczosci, Warszawa 2005, s. 27.
* P. Glodek, M. Golebiowski, Finansowanie innowacji w malych i $rednich przedsiebiorstwach, t.II, STIM,
Warszawa 20006, s. 14.



europejskim w porownaniu z amerykanskim stope zwrotu od kapitatu ryzyka. Dla inwestycji

10-letnich wynosi ona na rynku UE érednio 8,3% rocznie wobec 25,4% w USA”.

1.2. Czynniki okreslajace podaz kapitalu

Okreslenie mozliwosci pozyskiwania kapitatu na rozwdj przez przedsigbiorstwa
innowacyjne wymaga w pierwszej kolejnoSci rozpatrzenia strony podazowej rynku.
Mianowicie, wielko$¢ oraz struktura dostgpnego kapitatu jest funkcja takich czynnikow jak:
bariery wejscia inwestorow prywatnych w przedsigwzigcie, mozliwosci wyjscia z inwestycji i

realizacji zyskow oraz stan infrastruktury instytucjonalno-prawnej (rys. 2).

Rys. 2. Czynniki determinujace podaz kapitatu na finansowanie dziatalno$ci przedsigbiorstw
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Zrbdto: Opracowanie wlasne.

1.2.1 Bariery wejscia

Problem istnienia barier wej$cia w innowacyjne przedsigwzigcia we wczesnych fazach
potwierdza struktura inwestycji dokonywanych przez fundusze kapitatu ryzyka w Polsce —
instytucji ~ postrzeganych jako jedno z najbardziej efektywnych zZrédet finansowania
innowacji. Inwestycje tych funduszy, do ktorych zalicza si¢ fundusze venture capital i private
equity, charakteryzuja si¢ koncentracja w poéznych fazach rozwoju przedsigbiorstwa przy
jednoczesnym spadku liczby wejs¢ kapitatowych we wczesne fazy rozwoju firm. W roku
2005 zaledwie 0,3% kapitalu fundusze ulokowaly w przedsigbiorstwa w fazie rozpoczynania

dzialalnos$ci (start-up), nie bylo natomiast zadnych wejs¢ w firmy w fazie opracowania

* E. Gieroczynska, Efektywne wykorzystanie private equity i venture capital, Biuletyn Analiz UKIE nr 16/2006,
s. 6.



projektu (seed)®. Przyczyna tego stanu sa wspomniane juz wysokie koszty przygotowania i
monitorowania malego projektu inwestycyjnego, ktore sa porownywalne z kosztami
ponoszonymi przy duzych inwestycjach, co przeklada si¢ na nizsza rentowno$¢ przysztych
przedsigwzig¢. Projekty innowacyjne charakteryzuja si¢ wysokim stopniem nowosci a
ponadto wymagaja znacznie wigkszej wiedzy technicznej 1 rynkowej co zwigksza koszty
oceny projektu i czgsto zniechgca potencjalnych inwestorow. Poza tym znaczna czgsé
projektéw innowacyjnych cechuje wydluzony okres zwrotu zainwestowanego kapitatu.
Decyduje o tym rozpoczecie projektu w fazie badan i wydluzony okres wprowadzania
produktu na rynek w zwiazku z koniecznoscia zapoznania si¢ odbiorcoOw z cechami nowego
produktu. Projekty innowacyjne charakteryzuja si¢ rowniez wyzszym poziomem ryzyka niz
projekty bazujace na produktach i technologiach juz stosowanych. Pojawiaja si¢ przy tym
nowe rodzaje ryzyka, typowe dla projektow innowacyjnych, jak na przyktad ryzyko rynkowe,
technologiczne i zarzadzania.

Charakterystyczna cecha polskiego rynku jest mata liczba nowo powstajacych
krajowych funduszy kapitatu ryzyka. Podstawowa tego przyczyna byt do tej pory brak
zasilania w rodzimy kapital. Dziatajace na polskim rynku firmy zarzadzajace kapitatem
ryzyka sa zwykle inkorporowane za granica, gldéwnie w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii 1 tam gromadza kapital. Najwickszymi jego dawcami sa zagraniczne instytucje
finansowe: banki, firmy ubezpieczeniowe oraz fundusze emerytalne. Nalezy réwniez
zwrdci¢ uwage na ewolucjg jaka przechodzi rynek kapitatu ryzyka, polegajaca na koncentracji
kapitalu 1 dziatalno$ci instytucji finansowych. W rezultacie fundusze dysponujac coraz
wigkszymi kapitalami poszukuja coraz wigkszych projektow rezygnujac z inwestycji we
wczesnych etapach na rzecz inwestycji w spotki dojrzate. Jesli chodzi o wykorzystanie innych
form finansowania, to zwraca uwage niewielki dotychczasowy udzial rynku papierow
warto$ciowych w pozyskiwaniu kapitatu. Jest on w zasadzie dostgpny tylko dla wdrozonych i
mocno zaawansowanych innowacyjnych projektéw, realizowanych przez duze

przedsigbiorstwa.

1.2.2. Bariery wyjscia

Warunkiem wspierania innowacyjnych przedsigbiorstw przez segment kapitatu ryzyka
jest dobrze rozwinigty rynek gieldowy, ktéry powinien stwarza¢ mozliwosci efektywnego

wyjscia z inwestycji. Dominujacym dotychczas w Polsce sposobem realizacji dezinwestycji

S EVCA 2006 Yearbook. Poland, p. 230.



jest sprzedaz spotki inwestorowi branzowemu. W 2005 roku udziat tej formy domykania
inwestycji wynosit 35% wszystkich wyj$¢ z inwestycji funduszy private equity. Nalezy
jednak zauwazy¢, Zze ro$nie znaczenie rynku gietdowego, na ktory przypada 37,5% liczby
wyj$é podczas gdy w roku poprzednim udziat ten wynosit jedynie 17%’. Rosnacy udziat
gieldy dowodzi, ze spoiki rozwinigte na bazie kapitatu ryzyka sa atrakcyjna oferta dla
inwestorow gietdowych®. Dobra koniunktura w 2005 roku przyczynita sie do fali wyjs¢ i
nowych notowan spotek na gietdzie. Gietdowy boom utatwit proces domykania inwestycji.
W ten sposob rynki: kapitatu ryzyka i gieldowy staja si¢ wobec siebie coraz bardziej
komplementarne. Biorac pod uwagg potrzebg tworzenia warunkow dla wychodzenia z
inwestycji istotne jest aby GPW stworzyta segment dla notowan spétek z sektora MSP na
wzor tworzonych przez Euronext (Alternat), Deutsche Borse (Entry Standard) lub Borsa

Italiana (Star).

1.2.3 Infrastruktura instytucjonalno-prawna

W  zakresie infrastruktury, ktéra sprzyjalaby wnoszeniu kapitatu do nowo
powstajacych przedsigbiorstw niezbedne sa wszelkie rozwigzania w celu powstrzymania tak
negatywnych w Polsce zjawisk jak: spadek naktadow na dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa i
brak zachet dla przedsigbiorstw do podnoszenia zwigkszonych wydatkow na innowacje.
Niezbedne sa regulacje mogace przyczyni¢ si¢ do rozwoju prywatnego sektora badawczo-
rozwojowego, poprawy efektywnosci wykorzystania §rodkow publicznych przeznaczonych
na dzialalno$¢ innowacyjna, zwigkszenia zainteresowania dzialalno$cia innowacyjna
podmiotow sektora prywatnego majacego swoje odzwierciedlenie we wzroscie nakladow
przedsigbiorstw na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Szczegélnie istotne znaczenie maja
zachety podatkowe odnoszace si¢ do realizacji innowacyjnych inwestycji.

W Polsce nowych rozwiazan w zakresie finansowania innowacji dostarcza Ustawa o
niektorych formach wspierania dzialalnosci innowacyjnej przyjeta w 2005 roku’, ktéra m.in.
okresla preferencje podatkowe dla inwestycji sektora MSP polegajacych na zakupie nowej
technologii poprzez mozliwo$¢ zaliczenia w koszty wydatkoéw na B+R oraz odliczenia od
podstawy opodatkowania maksimum 50% wydatkow na zakup nowej technologii. Ponadto
wprowadza zasad¢ opodatkowania 22% stawka podatku VAT uslug naukowo-badawczych,

dotychczas zwolnionych z tego podatku. Pozwala to znie$¢ barier¢ we wspolpracy

"EVCA 2006 Yearbook, Poland, s. 232

¥ Rocznik 2005, Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych, Warszawa 2003, s. 39.

? Ustawa z 29 lipca 2005 r. o niektérych formach wspierania dziatalnoéci innowacyjnej, Dz. U. Nr 179, poz.
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przedsigbiorstw z jednostkami badawczo-rozwojowymi, ktore ze wzgledu na brak mozliwosci

odliczania podatku VAT ponosily wyzsze koszty i1 stawaly si¢ mniej konkurencyjne.

1.3 Bariera popytu sektora MSP na kapital

W celu zdefiniowania barier o charakterze popytowym innowacyjno$¢ nalezy
traktowaé jako zdolno$¢ i1 motywacje przedsigbiorstw do ustawicznego poszukiwania i
wykorzystywania wynikow prac badawczych irozwojowych, nowych koncepcji, pomystow i
wynalazkéw. Mozliwosci wzrostu poziomu innowacyjnosci gospodarki sa determinowane
potencjalem przedsigbiorstw. Na potencjat ten sktada si¢ wewngtrzny potencjat innowacyjny
(kadra, badania 1 rozwdj, technologie) oraz zewngtrzne zrodta innowacji (uczelnie, jednostki
badawcze, odbiorcy). Dotychczasowy potencjal innowacyjny polskich matych i $rednich
przedsigbiorstw jest niski. W sektorze MSP mozna zidentyfikowa¢ o wiele mniej
przedsigbiorstw wprowadzajacych innowacje niz w grupie firm duzych. W latach 2002-2004
przecigtnie 39% wszystkich przedsigbiorstw prowadzito dzialalno$¢ innowacyjna. W
kategorii matych firm innowacje wdrozylo jedynie 17%, w grupie S$rednich firm - 40%, a
duzych - 67'.

W Polsce wystepuje wiele barier o charakterze popytowym dla wykorzystania kapitatu
prywatnego w finansowaniu innowacyjnych projektow. Mozna je zidentyfikowa¢ zar6wno w
otoczeniu przedsigbiorstw jak 1 wewnatrz ich struktur. W pierwszej kolejnos$ci nalezy do nich
zaliczy¢ strukturg sektorowa gospodarki, ktory nie wyzwala sprawnych mechanizméw ssania
innowacji przez przedsigbiorstwa jak roéwniez mala podaz projektow innowacyjnych w
sektorach o duzym potecjale rozwojowym. W nastgpstwie tego ograniczony popyt rynkowy
nie generuje wystarczajacego zapotrzebowania na zaawansowane pod wzgledem technicznym
produkty. Sprzyja temu niski poziom komercjalizacji wynikdw prac badawczo-rozwojowych.

Inwestycje polskich matych 1 $rednich przedsigbiorstw cechuje niski stopien
innowacyjnoéci. Swiadczy o tym obecna struktura wydatkéw na innowacje, ktéra jest
niekorzystna z punktu widzenia poprawy konkurencyjno$ci przedsigbiorstw. W przypadku
firm przemystowych 87% naktadéw stanowia wydatki inwestycyjne na budynki i budowle
oraz zakup maszyn i urzadzen, zwiazany z wdrazaniem nowych technologii. Dla poréwnania
w krajach UE-15 wydatki inwestycyjne maja przecigtnie jedynie 22% udziat w nakltadach na

innowacje''. Najbardziej istotna kategoria sa wydatki na badania i rozw6j (B+R), ktore w

10 Innowacyjnos¢ 2006. Stan innowacyjnosci, metody wspierania, programy badawcze. Raport pod red.
Aleksandra Zotnierskiego, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2006, s.109.
"'Nauka i Technika, Gtéwny Urzad Statystyczny, Roczniki z lat 2001-2004.



Polsce utrzymuja si¢ na niezmiennie niskim poziomie od kilku lat. W 2004 r. stanowity
jedynie 6,5 % wydatkow, podczas gdy w UE na dziatalno$¢ B+R przeznacza si¢ Srednio
okolo 62% ogoéhu $rodkow na dziatalno$¢ innowacyjna a na zakup maszyn i urzadzen
zwiazanych z wdrazaniem innowacji okoto 6%. W strukturze wydatkow na B+R wedlug
rodzaju badan dominuja badania podstawowe (39,5% nakladow w 2004 r), podczas gdy w
krajach wysoko rozwinigtych ktadzie si¢ nacisk na badania stosowane i prace rozwojowe, co
znajduje odzwierciedlenie w wyzszym stopniu komercyjnego zastosowania innowacji w
produkcji i ustugach'?. Kolejna kategoria dziatalnoéci innowacyjnej jest zakup
oprogramowania i technologii w postaci dokumentacji lub praw. Tego rodzaju wydatki
stanowily w 2004 r. jedynie 2% nakltadow ogoétem. Wazny element przygotowawczy w
procesie innowacyjnym stanowi badanie potrzeb rynkowych. W Polsce ten etap jest ciagle
niedoceniany czego skutkiem sa nietrafione inwestycje przedsigbiorstw. Udziat wydatkow
zwiazanych z marketingiem nowych wyrobéw wynosit 2% naktadéw ogotem. Sladowa czg$é
naktadow innowacyjnych stanowia takze wydatki na szkolenia personelu zwiazane z
wprowadzaniem nowych rozwiazan (0,5%)".

Na podstawie dokonanej powyzej charakterystyki wydatkow mozna twierdzi¢, ze
struktura budzetu na innowacje jest determinowana przez naklady inwestycyjne.
Odzwierciedla to stabos¢ procesu zarzadzania innowacjami w polskich przedsigbiorstwach,
gdzie zakup maszyn i urzadzen traktuje si¢ jako element walki konkurencyjnej. Nalezy przy
tym zaznaczyC, ze chociaz wiele polskich matych i $rednich firm dysponuje najnowsza
technika komputerowa 1 informacyjna to jej stosowanie w niewielkim stopniu wplywa na
wdrazanie innowacji w postaci oferty nowych produktéw lub wchodzenie na nowe rynki, co
mogloby sta¢ sig sila napedowa rozwoju tych przedsigbiorstw'*.

Powyzsza sytuacja wskazuje na potrzebg podejmowania przez rzad i instytucje
centralne dziatan na rzecz rozwoju potencjalu innowacyjnego firm. Dziatania te powinny
zwigksza¢ $wiadomo$¢ wprowadzania innowacji w sektorze MSP poprzez akcje
informacyjne, tworzenie baz danych i szkolenia w zakresie budowania wig¢zi z jednostkami
naukowymi. Ponadto niezbedne sa narzedzia dla przedsigbiorstw majace na celu ulatwienie
procesu innowacyjnego, gtdwnie w postaci utatwien finansowania tego procesu. Niski poziom

swiadomos$ci odnos$nie potrzeby rozwoju innowacji moze bowiem spowodowaé, ze nawet

"2 Kierunki zwiekszania innowacyjnosci gospodarki na lata 2007-2013, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa, 27
kwietnia 20006, s. 18.

" Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2004-2005, Polska Agencja
Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 20006, s. 42-43.

" A. Zomierski, Potencjal innowacyjny polskich matych i sredniej wielkoSci przedsiebiorstw, Polska Agencja
Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2005, s. 60.



zapewnienie odpowiednich instrumentow finansowych wspierania innowacji nie spotka si¢ z
zainteresowaniem ze strony przedsigbiorstw.

Przyktad nowego typu rozwiazanh w zakresie wspierania innowacyjnosci, ktore
powinny znalez¢ zastosowanie roéwniez w Polsce, stanowi rozwijana w krajach
skandynawskich koncepcja popytowego podejscia do innowacji (UDI — User Driven
Innovation)'”. Stanowi ona obok wspierania innowacji technologicznych drugi podstawowy
filar budowania przez przedsigbiorstwa przewagi konkurencyjnej. Zgodnie z powyzsza
koncepcja nowym czynnikiem napgdzajacym innowacje sa potrzeby klientow i konieczno$¢
ich zaspakajania. Nie wystarczaja zatem nowe rozwiazania pochodzace od instytucji
naukowo-badawczej lecz konieczno$¢ badania potrzeb konsumenta i tworzenie nowych
produktéw 1 uslug. Realizacja tego typu programow obejmuje gtéwnie takie dziatania jak:
konferencje tematyczne, szkolenia dla przedsigbiorcéw, tworzenie platform wymiany

doswiadczen i wiedzy a takze sponsorowanie projektow badawczych.

2. Zrédla finansowania dzialalno$ci innowacyjnej w sektorze MSP

2.1. Dostepnosé kapitalu w zalezno$ci od fazy rozwoju przedsigbiorstwa

Mozliwo$¢ zastosowania okreslonej formy finansowania zalezyod etapu rozwoju
projektu innowacyjnego, wsrod ktorych wyrdznia si¢: faze zasiewu, startu, ekspansji i
rozwoju (rys. 3). Najwczesniej, gdy projekt jest w fazie poczatkowej jego realizacji, w gre
wchodza $rodki wilasne firmy i1 oszczednosci wlasciciela. Mozliwe jest takze pozyskanie
srodkow poprzez zalazkowe fundusze kapitalu ryzyka. Banki, ktore generalnie zachowuja
daleko idaca ostrozno$¢ w finansowaniu ryzykownych projektow udzielaja kredytow
dopiero na etapie ich znacznego zaawansowania. Wtedy rowniez istnieje mozliwos¢
pozyskiwania §rodkéw na rynku papierow warto$ciowych, od funduszy private equity oraz
funduszy mezzanine. Poza tym na réznych etapach dzialalno$ci moga by¢ dostgpne s$rodki
publiczne. Najwigksze trudnosci w zdobyciu zewngtrznego finansowania wystepuja we
wstepnych fazach danego przedsigwzigcia. Czynniki, ktére o tym decyduja to trudnosci w

ocenie warto$ci projektu, dlugi okres zwrotu z inwestycji i ryzyko.

'S Nordic Innovation Centre, www.nordicinnovation.net, 20.12.2006


http://www.nordicinnovation.net/

10

Rys. 3 Dostepnos¢ zrddet finansowania dziatalnos$ci innowacyjnej w Polsce

Faza zasiewu [®®] Fazastartu [®®] Fazackspansji [®®] Trwaly rozwoj
Kapitat wiasny
Fundusze kapitatu zalazkowego
Kredyty bankowe
Fundusze venture capital/private equity
Fundusze kapitalu mezzanine

Finansowanie na

rynku papierow

warto$ciowych

Srodki publiczne

Zrédto: Opracowanie wlasne

2.2. Kapitaly wlasne i kredyty bankowe

Polskie przedsigbiorstwa finansuja dziatalno$¢ inwestycyjna gltoéwnie $rodkami

wlasnymi. Na koniec 2004 r. udziat tego zrodta w naktadach ogoélem przedsigbiorstw

przemystowych zaliczanych do kategorii ,,$rednie” wynosit 71,23%. Fundusze wtasne maja

szczegoOlnie istotne znaczenie w przypadku przedsigbiorstw rozpoczynajacych dziatalnosc,

kiedy $rodki wlasne firmy, oszczgdnosci wtasciela, oraz pozyczki od rodziny sa

podstawowym zrodtem finansowania dziatalno$ci. Sa to jednak Zrédla ograniczone i

najczesciej nie stanowia dostatecznego zabezpieczenia finansowego dla realizacji projektu.

Tab. 1. Zrodta finansowania innowacji w przedsigbiorstwach przemystowych
zatrudniajacych od 50 do 249 o0s6b w 2004 r.

Ogodtem Srodki Kredyty Bezzwrotne Srodki z Srodki z
wlasne | bankowe srodki budzetu funduszy Pozostate
zagraniczne panstwa | venture capital
Wartosé¢ 3.633,3 2.588,1 685,5 72,0 42,2 52 240,3
w min zt
Udzial % 100,00 71,23 18,87 1,98 1,16 0,14 6,02

Zrédto: Dziatalno$é innowacyijna przedsigbiorstw przemystowych w latach 2002-2004, Gtéwny Urzad
Statystyczny, Warszawa 2006, s. 63.

Podstawowym obcym zrodtem finansowania inwestycji sa kredyty bankowe (18,87%).

Mimo, ze sektor bankowy jest gtdbwnym dostarczycielem kapitatu do przedsigbiorstw, to w
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przypadku finansowania projektow innowacyjnych banki przyjmowaty w ostatnich latach
postawe daleko zachowawcza. W rezultacie, przedsigbiorstwa mogly korzysta¢ z ich ustug
dopiero przy realizacji zaawansowanych projektow. Wynikato to z asekuracji przed ryzykiem
instytucji bankowych oraz niezbednych wysokich zabezpieczen dla gwarancji kredytow
inwestycyjnych wymaganych od firm z sektora matych i srednich przedsigbiorstw.

W obecnej polityce kredytowej bankow zaczyna by¢ jednak powoli widoczna zmiana
podejscia z dotychczasowego nastawienia gldwnie na obstuge duzych firm, do zwigkszonego
zainteresowania 1 poszerzenia oferty dla matych i1 $rednich przedsigbiorstw. Nowym
bodzcem, ktory sklania banki do aktywnych dzialan na tym rynku sa $rodki dostgpne z
funduszy unijnych przeznaczone na dofinansowanie inwestycji. Szans¢ na zwigkszenie
dostgpnosci  kredytow stanowia fundusze porgczen kredytowych, ktére poreczaja
zobowiazania kredytowe podmiotom nie posiadajacych wymaganych zabezpieczen. W Polsce
funkcjonuja fundusze dziatajace na szczeblu lokalnym i regionalnym a takze obejmujacy
zakresem swojej dziatalnosci rzadowy Krajowy Fundusz Porgczen Kredytowych obstugiwany
przez Banku Gospodarstwa Krajowego. Analiza struktury porgczen udzielonych przez
fundusze w okresie lipiec 2004 - czerwiec 2005 pozwala zauwazy¢, ze 71% porgczen trafito
do mikroprzedsigbiorstw a 25% beneficjentow porgczen stanowily firmy male co swiadczy o
roli jaka moga odegra¢ tego typu instytucje w ksztattowaniu dostgpu MSP do finansowania

bankowego'°.

2.3 Kapital ryzyka i mezzanine

Wspomniana juz kategori¢ instytucji kapitatu ryzyka tworza fundusze venture capital i
private equity (VC/PE), ktore inwestuja w przedsigbiorstwa o duzym potencjale rozwoju
realizujace innowacyjne projekty. Fundusze pierwszej kategorii dokonuja inwestycji w
poczatkowych fazach rozwoju przedsigbiorstw, natomiast fundusze private equity wchodza
w dojrzale 1 rozwinigte spotki. Zainwestowany w perspektywie dtugookresowej kapitat
pozwala na wzrost warto$ci firmy 1 wysokie zyski dla inwestora, ktory nast¢pnie odsprzedaje
swoje udzialy w firmie zatozycielom lub wprowadza je na gietd¢. Fundusze te moga
realizowac zyski rowniez poprzez sprzedaz udzialow inwestorowi branzowemu, finansowemu

lub innemu funduszowi venture capital.'’

'® Raport o stanie funduszy poreczern kredytowych w Polsce. Stan na 30.06.2005, Krajowe Stowarzyszenie
Funduszy Porgczen Kredytowych, Warszawa 2006, s. 13.

" P. Tamowicz, Venture capital — kapital na start, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Gdansk 2004, s.
7-8.
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Mozliwo$¢ finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstw poprzez tego typu fundusze
nabiera szczegOlnego znaczenia w przypadku rozwoju innowacyjnych przedsigwzigc,
charakteryzujacych si¢ wysoka kapitatochtonnoscia i znacznym poziomem ryzyka. Dostgp do
zewngetrznego finansowania typu venture capital zalezy od etapu rozwoju przedsigbiorstwa. W
Polsce fundusze bardziej sktonne sa inwestowac posiadany kapitat w duze przedsigbiorstwa
w dynamicznie rozwijajacych si¢ branzach niz wspiera¢ mate przedsigbiorstwa lub osoby
planujace utworzenie wlasnej firmy. Fundusze kapitatu ryzyka obecne w Polsce podzieli¢
mozna na dwie grupy. Pierwsza i najwigksza kategori¢ stanowig fundusze komercyjne, ktore
pozyskuja kapitat gléwnie na zagranicznych rynkach finansowych. Druga grupa to niewielkie
1 jednoczes$nie nieliczne fundusze wspierajace rozwo6j przedsigbiorczosci lub rozwoj
regionalny, zbudowane przy wsparciu instytucji pomocowych lub ze srodkéw publicznych.
Ponadto, w spoltki o ugruntowanej pozycji zaczynaja inwestowac na polskim rynku fundusze
oferujace instrumenty dtugu podporzadkowanego okreslane jako mezzanine, taczace w sobie
cechy zaréwno kapitalu wlasnego jak i finansowania dtugiem. Kapital mezzanine przybiera
najczesciej forme dlugoterminowego kredytu i jednoczesnie zawiera dodatkowe instrumenty
typowe dla rynku kapitalowego, ktore zwigkszaja stopg zwrotu z inwestycji - na przyktad

warranty.

2.4. Finansowanie na rynku papieréw wartosciowych

Rynek papierow wartosciowych w Polsce jest dostgpny dla wdroZzonych i mocno
zaawansowanych projektow innowacyjnych, realizowanych przez duze lub co najmniej
srednie przedsigbiorstwa. Podstawowa bariera dostepu matych przedsigbiorstw do tego rynku
jest wielko$¢ dokonywanych na nim operacji finansowych. Dotyczy to migdzy innymi
mozliwos$ci pozyskiwania kapitalu droga emisji obligacji. Przepisy ustawy o obligacjach daja
mozliwo§¢ emisji papieréw komercyjnych przy uproszczonej procedurze formalne;j.
Wymagaja jednak aby wielko$¢ emisji byta rowna lub wyzsza niz 40. tys. euro. Z punktu
widzenia banku, potencjalnego agenta emisji, odpowiedni poziom rentowno$ci moze by¢
osiagnigty przez bank dopiero przy wartosci emisji powyzej 10 mln zt. W konsekwencji
banki niech¢tnie anagazuja si¢ w organizacj¢ emisji, ktore moglyby zaakceptowaé $rednie
przedsigbiorstwa. W ten sposob sektor bankowy ograniczajac zakres ustug swiadczonych dla
przedsigbiorstw na rynku kapitalowym przy jednoczesnej emisji wltasnych instrumentow
dhuznych hamuje proces rozwoju sektora matych i $rednich przedsigbiorstw.

Znaczenie gieldy w rozwoju innowacji okreska obecno$¢ na niej spotek, ktore

reprezentuja sektory o najwyzszym stopniu zaawansowania technologicznego. Na Gietdzie
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Papierow Wartosciowych w Warszawie branza informatyczna jest reprezentowana przez 23
spotki, ktorych udziat w tacznej kapitalizacji gietldy wynosi jedynie 2,2% . Atuty tych firm to
przede wszystkim szybko rozszerzajacy si¢ rynek zbytu na ich produkty i ustugi. Pod
wzgledem kapitalizacji mozna je jednak klasyfikowaé jako nalezace do spoétek s$redniej
wielkosci.

Segmentem rynku papierow wartosciowych, ktory w zatozeniu jest przeznaczony dla
malych i §rednich firm jest pozagietdowy regulowany rynek CeTO, prowadzony przez MTS
—CeTO S.A. Na koniec 2005 r. notowanych byto na nim jedynie 18 spétek. Juz od roku 2001
aktywno$¢ inwestorow na rynku akcji charakteryzowata si¢ tendencja spadkowa, ktéra
dopiero w 2005 roku zostata zahamowana. Generalnie jednak na rynku CeTo dominuje
obréot instrumentami dtuznymi (94%), ktory w okoto 80% generowany jest w segmencie
obligacji bankowych. Udziat akcji wynosi jedynie 5% a obligacji przedsigbiorstw 7%. W

rezultacie rynek ten nie spenia przypisanych mu pierwotnie funkcji'®.

2.5. Srodki publiczne i Fundusze UE

Instrumentem wspierania rozwoju innowacji sa rowniez $rodki publiczne. Ze wzgledu
na duze zréznicowanie form wsparcia moga wystepowac w roznych fazach rozwoju firmy lub
projektu. Mimo preferencji dla sektora matych 1 rednich przedsigbiorstw, w Polsce bardziej
skuteczne w uzyskiwaniu publicznego wsparcia sa duze firmy i1 dotyczy to zar6wno sektora
publicznego jak i prywatnego. W roku 2004 wsparcie dziatalno$ci innowacyjnej ze srodkow
publicznych otrzymato 3% matych przedsigbiorstw, 9% srednich i 11% duzych firm. Jest to
wynik intensywniejszej dziatalno$ci innowacyjnej duzych przedsigbiorstw, ktére czesciej
staraja si¢ o dofinansowanie z funduszy publicznych.

Istotne znaczenie maja $rodki z funduszy UE. W ramach realizacji Sektorowego
Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnos$ci Przedsigbiorstw realizowanego w okresie
2004-2006 (poddziatanie 2.2.1) mate i $rednie przedsigbiorstwa mogly korzysta¢ z dotacji na
innowacyjne inwestycje obejmujace: unowoczesnienie technologii, poprawg jakosci, poprawe
stanu $rodowiska i poszerzenie ofery produktowej. Srodki na wzrost innowacyjnosci
przedsigbiorstw zostaly takze zagwarantowane w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka 2007-2013. Priorytet 3 ,,Kapital dla innowacji” oraz Priorytet 4
Lnwestycje w innowacyjne przedsigwzigcia” okreslaja instrumenty finansowe shuzace

tworzeniu systemu ulatwiajacego innowacyjne inwestycje w sektorze MSP .

' Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci MTS — CeTO S.A. za rok obrotowy 2005, Warszawa marzec 2006.
' Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka 2007-2013, www.mrr.gov.pl, 22.12.2006


http://www.mrr.gov.pl/
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3. Warunki mobilizacji krajowego kapitalu prywatnego na rzecz innowacji
3.1 Powiazanie funduszy publicznych z prywatnymi

Eliminowanie luki kapitalowe; wymaga zwigkszenia zaangazowania kapitatu
prywatnego w finansowanie innowacyjnych przedsigbiorstw. Z uwagi na to, ze rynek kapitatu
stanowiacy potencjalne Zrédlo finansowania innowacji nie jest rynkiem efektywnym, dlatego
niezbgdne jest zaangazowanie sektora publicznego w celu jego wzmocnienia. Z tego tez
wzgledu dzialania rzadu i instytucji centralnych powinny by¢ skierowane na przyciagnigcie
kapitatu prywatnego do wybranych segmentéw gospodarki i1 powiazanie funduszy
publicznych z prywatnymi.

Generalnie, w opraciu o dos§wiadczenia innych krajow wyr6zni¢ mozna pig¢ sposobow
zwigkszania dostepnosci kapitatu prywatnego dla sektora MSP przy uzyciu instrumentéw
finansowych oferowanych przez sektor publiczny. Naleza do nich:

(1) inwestycje bezposrednie w matych i $rednich przedsigbiorstwach, dokonywane
przez finansowane w catosci lub w czgsci ze srodkoéw publicznych agendy;

(2) dofinansowanie do wydatkéw inwestorow, ktérzy dokonuja inwestycji w
przedsigbiorstwa z preferowanych branz lub znajdujace si¢ na okreslonym etapie rozwoju, na
przyktad w fazie zalazkowe;j;

(3) gwarancje dla kredytow udzielanych w segmencie matych 1 $rednich
przedsigbiorstw, porgczenia i gwarancje splaty oraz wszelkiego rodzaju ulatwienia w
zakresie finansowania w celu ograniczenia ryzyka;

(4) inwestycje publiczne w formie mniejszosciowych udziatow w funduszach
inwestycyjnych dokonujacych lokaty kapitalu w mate i $rednie przedsigbiorstwa. Kapitat
publiczny ma w tym przypadku formeg podporzadkowana wobec kapitalu prywatnego;

(5) dofinansowanie przez sektor publiczny inwestycji prywatnych w sektorze MSP na
korzystnych warunkach.

Do podjetych dotychczas w Polsce wymienionych powyzej dziatan nalezy zaliczy¢:
tworzenie funduszy kapitatu zalazkowego z udzialem $rodkow z funduszy UE i budzetu
panstwa, utworzenie 1 dzialalnos¢ Krajowego Funduszu Kapitalowego, tworzenie
regionalnych funduszy inwestycyjnych kapitalu ryzyka lub tez udzielanie ze S$rodkow
budzetowych preferencyjnych kredytéw na inwestycje technologiczne.

Celem wsparcia udzielanego powstajacym funduszom kapitatu zalazkowego jest
promowanie inwestycji w zidentyfikowanej luce kapitalowej w fazach seed i start-up

dzialalnos$ci przedsigbiorstw. Mechanizm wsparcia polega na zwrotnym dokapitalizowaniu
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funduszu 1 obnizeniu ryzyka poprzez gwarancje zwrotu srodkoOw inwestora prywatnego na
zasadzie podporzadkowania zwrotu S$rodkow publicznych wzgledem zwrotu $rodkow
prywatnych. Srodki w wysokosci 18,104 tys. EUR zostaly zagwarantowane w Sektorowym
Programie Operacyjnym Wzrost Konkurencyjnosci Przedsigbiorstw i ujgte w Poddziataniu
1.2.3 Dziatania 1.2. Poprawa dostgpu do zewngtrznego finansowania inwestycji
przedsigbiorstw. Srodki te i pochodza z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
(14.467 tys. EUR) oraz budzetu panstwa (3,637 tys. EUR)®.

W celu sklonienia funduszy kapitatu ryzyka do aktywniejszego inwestowania w firmy
znajdujace si¢ w poczatkowej fazie rozwoju w polowie 2005 roku na mocy Ustawy®' z dnia
4 marca 2005 r. Bank Gospodarstwa Krajowego S.A. (BGK) utworzyt Krajowy Fundusz
Kapitatowy. Instytucja ta ma za zadanie wspiera¢ finansowo fundusze inwestujace w mikro,
mate i Srednie przedsigbiorstwa, majace siedzib¢ w Polsce, o duzym potencjale rozwojowym,
szczegdlnie w przedsigbiorstwa innowacyjne lub prowadzace dziatalno§¢ badawczo-
rozwojowa. Dzialalnos¢ Krajowego Funduszu Kapitalowego jest finansowana z kapitalu
wniesionego przez BGK, z dotacji celowych budzetu panstwa i1 $rodkow pochodzacych z
budzetu UE oraz innych Zrédel zagranicznych. Krajowy Fundusz Kapitatlowy udziela
wsparcia finansowego funduszom w formie obejmowania i nabywania ich udziatow lub akeji,
uczestniczenia w funduszach dziatajacych w formie spotek komandytowych, nabywania
certyfikatoéw inwestycyjnych, jednostek uczestnictwa lub obligacji, jak réwniez w formie
bezzwrotnych $wiadczen na sfinansowanie czg$ci kosztéw poniesionych przez fundusz
kapitalowy na przygotowanie inwestycji i monitorowanie portfela tych inwestycji.

Jednym ze sposobow rozwiazania problemu braku kapitalu na rozwoj sektora matych i
srednich przedsigbiorstw jest tworzenie lokalnych funduszy inwestycyjnych venture capital.
Tworza je lub inicjuja ich powstanie samorzady a ich celem jest inwestowanie w
przedsigbiorstwa dziatajace w regionie, najcz¢scie] w okreslonej branzy. Dzigki temu wladze
lokalne maja mozliwo$¢ wspierania dzialajacych w regionie przedsigbiorstw i1 przyciagnigcia
inwestorow. Do roku 2006 zostalo utworzonych w Polsce zaledwie kilka tego rodzaju
funduszy. Naleza do nich: Gornos$laski Fundusz Restrukturyzacyjny S.A. w Katowicach,
Podlaski Fundusz Kapitatlowy Sp. z 0.0. w Bialymstoku, Regionalne Fundusze Inwestycji Sp.
z 0.0. w Lodzi, oraz Fundusz Péinocny S.A. w Olsztynie. Mimo, ze utworzone fundusze

kieruja swoja oferte do matych i $rednich firm, znajdujacych si¢ na wczesnym etapie rozwoju,

2 Sektorowy Program Operacyjny Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw, lata 2004-2006, Ministerstwo
Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej, Warszawa marzec 2004.
*! Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym, Dz. U. nr 57, poz. 491.
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to wymagania w zakresie minimalnej wysokos$ci inwestycji sa wysokie 1 ksztattuja si¢ w
granicach 1 mln euro. W rezultacie, jedynie Gornoslaski Fundusz Restrukturyzacyjny oraz
Podlaski Fundusz Kapitalowy mozna uzna¢ za fundusze inwestujace w mate i $rednie
przedsigbiorstwa. Ten drugi oferuje przedsigbiorcom wsparcie finansowe w wysokosci nie
przekraczajacej 800 tys. zi. Fundusz inwestuje w przedsigwzigcia uznawane przez
komercyjne fundusze venture capital za zbyt ryzykowne i wspiera firmy nie majace
mozliwo$ci na pozyskanie kapitatu z innych zrodet.

Nowym instrumentem finansowym, ktérego celem jest wspieranie inwestycji w nowe
technologie jest oferowany przedsigbiorstwom przez Bank Gospodarstwa Krajowego,
utworzony ze $Srodkow budzetowych na mocy ustawy o niektorych formach wspierania
dziatalnosci innowacyjnej* kredyt technologiczny. Kredyt ten moze by¢é udzielony na zakup
nowej technologii, jej wdrozenie i uruchomienie, dzigki ktorej powstanie nowy lub
zmodernizowany produkt lub ustuga. Inicjatywa daje mozliwo$¢ uzyskania kwoty do 2 min
euro na wdrozenie nowej technologii 1 uruchomienie w oparciu o nia produkcji. W sytuacji

sukcesu sfinansowanego przedsigwzigcia istnieje mozliwo$§¢ w ramach pomocy publicznej

umorzenia do 50% kwoty kredytu.

3.2. Rozwoj sieci business angels

Poza funduszami venture capital potencjalnym zZrédlem finansowania w obszarze luki
kapitalowej sa business angels czyli osoby prywatne, inwestujace wlasny kapitat oraz wiedze
i doswiadczenie w nowe przedsigbiorstwa. W Polsce rozwijaja si¢ trzy organizacje
zrzeszajace 1 wspierajace business angels. Naleza do nich: Polska Sie¢ Aniotéw Biznesu
Polban, Akcelerator Technologii dzialajacy w ramach Fundacji Centrum Innowacji FIRE oraz
Lewiatan Business Angels. W dolnym obszarze luki kapitatlowej inwestorzy typu business
angels moga sta¢ si¢ bardzo warto§ciowym zrédlem kapitalu. Widoczne sa juz symptomy
zmian W najnizszych segmentach rynku venture capital. Powstanie i rozwoj sieci oraz
organizacji wspierajacych tego typu inwestoréw, zapewniajacych podaz warto$ciowych
projektow do finansowania powinno przyczyni¢ si¢ do szybkiego rozwoju tego rynku.
Zgromadzone dotychczas oszczednosci osob fizycznych powinny stanowi¢ zrodio
potencjalnych inwestycji. Zasoby oszczg¢dnosci gospodarstw domowych zgromadzone na

koniec wrzes$nia 2006 roku wyniosty 542,1 mld zt, a ich przyrost w stosunku do poprzedniego

2 Podlaski Fundusz Kapitatowy, www.pfk.pfir.bialystok.pl, 18.08.2006.
» Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o niektorych formach wspierania dziatalnosci innowacyjnej, Dz.U. nr 179, poz.
1484.
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roku wynosit 14,7%. Potowa $rodkoéw jest zgromadzona na depozytach bankowych, 20% w
funduszach emerytalnych. Okoto 10% jest ulokowane w instrumentach udzialowych i1
dtuznych®*. Srodki te moga stanowi¢ potencjalne zrodto inwestycji dla kategorii inwestorow
okreslanych aniotami biznesu pod warunkiem stworzenia odpowiednich instrumentow w

formie zachet podatkowych.

Zakonczenie

W polskiej gospodarce wystepuje luka w dostgpie do kapitatu na innowacyjne
inwestycje. Bardziej dostepne sa S$rodki finansowe dla projektow o duzej wartosci,
dokonywanych w fazie ekspansji niz male kwoty na finansowanie nowych przedsigbiorstw i
ryzykownych projektow. Nalezy jednak podkresli¢, Ze brak innowacji w sektorze MSP w
duzej mierze nie jest jedynie konsekwencja braku dostgpu do kapitatu lecz wynika z
dotychczasowego potencjalu innowacyjnego przedsigbiorstw z segmentu MSP, w tym
swiadomos$ci przedsigbiorcow co do potrzeby rozwoju innowacji jako warunku
konkurencyjnos$ci. Rozwdj innowacji wymaga zatem dziatan skierowanych na wzrost popytu
na innowacje, do wprowadzanych rownolegle ulatwien w dostgpie do kapitalu w formie
systemu zachgt oraz realizacji programow pilotazowych z udzialem funduszy publicznych
mobilizujacych kapitat prywatny. Niezbedne jest rowniez profilowanie nowych instrumentow
finansowych ze wzgledu na luk¢ i fazg rozwoju przedsigbiorstwa oraz monitorowanie podazy

kapitatu.
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