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PRAGMATYCZNE ASPEKTY WYBORU
ZRODEL FINANSOWANIA INNOWACJI
—PROCEDURA I KRYTERIA

Streszczenie: Koszty implementacji innowacji moga by¢ pokryte z roznych zrddet. Ich systematyka na
tle kapitatow przedsigbiorstwa, rozréznianych wedlug prawa wtasnosci, prowadzi do wyodrgbnienia
finansowania wtasnego, obcego i hybrydowego. Kazda z tych grup zestawia rozmaite $rodki, produkty
Iub instrumenty, ktore odstaniaja przerézne sposobnosci pozyskania kapitatu. Problem jego wyboru nie
moze by¢ rozwiazywany na podstawie chaotycznego, nieprzemyslanego i przypadkowego ,,algoryt-
mu” dziatan. Wlasciwy tok postgpowania powinny otwiera¢ preferencje innowatora, a dalej rozwijaé
weryfikacja wewngtrzna (biorcy kapitatu) i zewngtrzna (dawcy kapitatu) w $wietle zdefiniowanych

kryteriow.

Slowa kluczowe: finansowanie innowacji, identyfikacja, weryfikacja zrodet pokrycia kosztow inno-
wacji (procedura, kryteria, wsparcie instytucjonalne).

1. Wstep

Pomystowo$¢, cho¢ otwiera drogeg ku innowacyjnym przeobrazeniom naszej rze-
czywisto$ci, nie zmienia samoistnie jej ksztattu, a jest jedynie elementem szerszego
procesu!. W jego strukturze szczegdlna role odgrywaja dziatania finansowe, ktorych
obecnos$¢ towarzyszy niemalze kazdej postepowej zmianie. Zaleznos$¢ ta sprawia,
ze innowatorzy permanentnie poszukuja zrodet finansowania swoich projektow, ale
nie zawsze wiencza to sukcesem. Porazki te zdaja si¢ gtownie wynika¢ z niepelne;j
znajomosci ofert rynkowych badz tez nieprawidlowych ich doboréw i/lub selekcji
(procedury, kryteria). W tym wzgledzie pomocne moga okazaé si¢ rozwazania ni-
niejszego artykutu, ktore lokuja si¢ wokot problemow:

! Dziatalno$¢ innowacyjna, zamiennie okre$lana mianem procesu innowacyjnego, to ,,wszelkie
dziatania (przedsigwzigcia) o charakterze naukowym (badawczym), technicznym, organizacyjnym,
finansowym i handlowym (komercyjnym), ktorych celem jest opracowanie i wdrozenie innowacji.
Niektore z tych dziatan sa innowacyjne same w sobie, inne zas moga nie zawiera¢ elementu nowosci,
lecz sg niezbgdne do opracowania i wdrozenia innowacji”. E. Stawasz, G. Niedbalska, Dziatalnos¢
innowacyjna, [w:] Innowacje i transfer technologii. Stownik poje¢, K. Matusiak (red.), Polska Agencja 31
Rozwoju Przedsigbiorczo$ci, Warszawa 2008, s. 68.
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— klasyfikacji zrodet finansowania innowacji,

— opisu procedury i kryteriow wyboru srodkow (kapitatdéw) na pokrycie kosztow
innowacji,

— zinstytucjonalizowanego i systemowego wsparcia innowatorow w poszukiwa-
niu kapitatow na innowacje.

2. Zroédla finansowania innowacji
na tle kapitalow przedsi¢gbiorstwa

Kapitaty przedsigbiorstwa systematyzuje si¢ wedlug zroznicowanych kryteriow (zro-
dto pochodzenia, okres zapadalno$ci, powdd finansowania, rodzaj dochodu dawcy
kapitatu, ustawicznos¢ finansowania, prawo wtasnosci), co prowadzi do wyodrgb-
nienia wielu kategorii tych pasywow (kapitat: pozyskiwany ze zrédet wewngtrznych
lub zewngtrznych; krétkookresowy badz dlugookresowy; zapewniajacy finanso-
wanie pierwotne czy tez dziatalnosci biezacej, tudziez rozwojowej; oprocentowa-
ny albo nieoprocentowany; permanentny lub niepermanentny; wiasny badz obcy)?.
W ich gronie szczegdlne miejsce zdaja si¢ zajmowac kapitaty wlasne i obce, ktorych
wiasciwosci nie sposob pomina¢ w sensownym wyborze zrodet finansowania inno-
wagcji.

Kapitaty wlasne dokumentuja tytut wlasnosci do jednostki gospodarczej (firmy),
trwale wiaza si¢ z jej dziatalnoScia, wyposazaja swoich wlascicieli w prawa decy-
zyjne, zapewniaja partycypacje w wypracowanym wyniku finansowym oraz docho-
dach ze sprzedazy przedsigbiorstwa’. Z kolei kapitaty obce sa elementem pasywow
w $cisle oznaczonym terminie, nie daja ich dawcom prawa glosu* ani tez udziatu
w ewentualnych zyskach lub stratach, ale rekompensuja to wynagrodzeniem w po-
staci odsetek i1 uprzywilejowana pozycja wzgledem wiascicieli w razie likwidacji
badz upadtosci dtuznika’.

Cechy kapitaléw wilasnych i obcych moga lokowac si¢ w roztacznych zbiorach
zrodet finansowania innowacji (finansowanie wtasne lub obce) badz tez w osobne;j,
wspolnej grupie (finansowanie hybrydowe). W ten sposob powstaje imponujaca pa-
leta $srodkow 1 instrumentow, ktore powinny znalez¢ si¢ w polu widzenia innowatora
(tab. 1).

2 Szerzej zob. J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura, Szkota Gtéwna Handlo-
wa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008, s. 13

3 Por. T. Luczka, Kapital obcy w malym i Srednim przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa-Poznan 2001, s. 38-39.

* Wyjatkiem moze by¢ okreslenie sposobu wykorzystania dostarczonego kapitatu lub klauzule
wprowadzajace pewne ograniczenia, np. wstrzymujace wyptat¢ dywidendy do czasu uregulowania zo-
bowiazania. Zob. E. Gostomski, Ogélne zagadnienia finansowania przedsigbiorstw, [w:] J. Bednarz,
E. Gostomski, Finansowanie dziatalnosci gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2008, s. 34.

> Por. tamze, s. 34.
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Tabela 1. Zrodla finansowania innowacji

stabilne rozszerzenie

struktury wlasnosci (nowi

wilasciciele — udziatowcy,
akcjonariusze)

e nadwyzka ceny emisyjnej
akcji nad ceng nominalna,
tzw. agio (dotyczy spotek
akcyjnych)

e fundusze wysokiego ryzyka

(private equity, venture

capital, corporate ventur-

ing, business angels, seed
capital)

pienigznego (zwrot pozy-
czonego kapitatu, wyptata
odsetek)

e franchising

e $rodki pomocowe

Finansowanie
wlasne obce hybrydowe

e zysk zatrzymany o kredyty bankowe e obligacje zamienne na akcje
® amortyzacja ® pozyczki 0sob fizycznych e obligacje z: warrantem
e przeksztalcenia strukturalne i/lub prawnych (prawem poboru), prawem

majatku (np. sprzedaz zbgd- | e leasing pierwszenstwa

nych aktywow) e obligacje kreujace zobowia- | e obligacje z prawem do
e wplaty na kapital wiasny zanie w postaci §wiadczenia udziatu w przysztych zy-

skach emitenta

e warranty na akcje

e akcje uprzywilejowane (wy-
ptata dywidendy, podziat
majatku spotki w przypadku
jej upadtosci)

® pozyczki od wlhascicieli

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, Polskie

Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 32; E. Gostomski, Ogdlne zagadnienia fi-
nansowania przedsigbiorstw, [w:] J. Bednarz, E. Gostomski, Finansowanie dzialalnosci
gospodarczej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2008, s. 33; J. Grzywacz,
Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie — Ofi-
cyna Wydawnicza, Warszawa 2008, s. 12, 41-44; K. Janasz, Kapital prywatny w finanso-
waniu dzialalnosci innowacyjnej przedsi¢biorstw w procesie transformacji, [w:] Innowacje
w dziatalnosci przedsiebiorstw w integracji z Uniq Europejskq, W. Janasz (red.), Difin, Warsza-
wa 2005, s. 215; K. Janasz, Finansowanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych w przedsiebiorstwie,
[w:] K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska, Zarzqdzanie kapitalem w przedsiebiorstwie,
Difin, Warszawa 2007, s. 309, 328; B. Kobusiewicz, Obligacje jako zrodio finansowania
przedsiebiorstwa, [w:] Kapitalowa strategia przedsiebiorstwa, J. Sobiech (red.), AE, Poznan
2002, s. 295-296; T. Luczka, Kapital obcy w malym i Srednim przedsigbiorstwie, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa-Poznaf 2001, s. 41; J. Ostaszewski, Zrédla pozyskiwania
kapitatu przez spotke akcyjna, Difin, Warszawa 2000, s. 39-40; P. Pluskota, Finansowanie in-
nowacyjnych przedsiebiorstw kapitatem zalqzkowym, [w:] Tendencje innowacyjnego rozwoju
polskich przedsiebiorstw, E. Okon-Horodynska, A. Zachorowska-Mazurkiewicz (red.), Insty-
tut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2008, s. 217; K. Poznanska, Uwarunkowania innowacji
w matych Srednich przedsiebiorstwach, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1998, s. 79;
K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo Key Text
sp. z 0.0., Warszawa 2004, s. 236; W. Tarczynski, Opcje, [w:] W. Tarczynski, M. Zwolankow-
ski, Inzynieria finansowa, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1999, s. 101.

Zinwentaryzowane w roznych przekrojach mozliwosci pozyskiwania kapitatow

wskazuja jedynie na rozmaite sposobnosci finansowania innowacyjnych pomystow,
ktére nie zawsze przektadaja si¢ na wymiar rzeczywistosci gospodarczej. W jej re-
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aliach pojawiaja si¢ roznego rodzaju ograniczenia, ktorych skalg wydaje si¢ ksztat-
towaé stosowana procedura wyboru $rodkéw (kapitaldow) na innowacje i towarzy-
szace jej kryteria.

3. Procedura i kryteria wyboru Srodkéw (kapitatow)
na pokrycie kosztow innowacji

Proces poszukiwania $srodkdéw na pokrycie kosztow innowacji nie moze by¢ opar-
ty na chaotycznym, nieprzemyslanym i przypadkowym ,,algorytmie” dziatan. Ze-
spot takich czynnosci prowadzi na ogét do wyboru nieoptymalnych pod wzgledem
zardwno rodzaju, jak i kosztow zrodet finansowania innowacji badz tez przesadza
o niebycie postgpowego projektu (innowacji) w rzeczywistosci gospodarczej. Jego
alternatywa jest uporzadkowany tok postgpowania z jasno okreslona sekwencja de-
cyzji, ktore sa podejmowane w §wietle racjonalnych kryteriow. Propozycje takiego-
rozwiazania — w uj¢ciu modelowym — zestawia rys. 1.

> .prf:ﬂ,erenqe innowatora )
N w zakresie zrodet finansowania innowacji
!
= ': negatywna
\ 4
P N
A weryfikacja wewngtrzna
! ! !
T ': negatywna T ': pozytywna >— """ ': racjonalne
A4 i kryteria
& .
~ weryfikacja zewngtrzna
J
!
S ': pozytywna
A\ 4
{ wybor zrédla finansowania innowacji ]

Rys. 1. Wybor zrodta finansowania innowacji — model decyzyjny

Zrodto: opracowanie wiasne.

Punktem wyjscia w identyfikacji efektywnych zrodet finansowania innowacji
sa preferencje innowatora (osoby fizycznej, przedsigbiorstwa) w zakresie ksztat-
towania struktury kapitatow, ktore pokryja koszty implementacji jego zamierzen.



Pragmatyczne aspekty wyboru zrodet finansowania innowacji. ...

Przestanki decyzyjne w tym zakresie nie sg tatwe do uchwycenia, gdyz kazdy moze

opiera¢ si¢ na swoich indywidualnych, a zarazem odmiennych podstawach wyboru.

Celowe wydaje si¢ jednak wyodrebnienie dwoch zasadniczych kryteriow odnosza-

cych si¢ do prawa wtasnosci i ryzyka projektu innowacyjnego. W ich swietle mozna

sformutowa¢ kluczowe dylematy:

— czy zachowa¢ dotychczasowy status wlasnosci przedsigbiorstwa (alternatywnie
pomystu), czy tez podzieli¢ sig¢ nim z potencjalnymi dawcami kapitatu?

— czy zatrzymaé w obregbie jednego podmiotu (pomystodawcy, dotychczasowych
wlascicieli) cate ryzyko procesu innowacyjnego, czy tez transferowac je w okre-
slonej, utamkowej cze$ci na zewnatrz?

W istocie rzeczy problemy te sa silnie skorelowane. Podzial ryzyka projektu in-
nowacyjnego, wylaczajac pomoc publiczna, nierozerwalnie wigze si¢ ze zmianami
struktury wilasnosci. Ponadto ich wspdlne i jednoczesne rozwiazanie prowadzi do
okreslenia innych priorytetow w zakresie ustug finansujacych (kapitat wtasny lub
obcy, srodki o charakterze zwrotnym lub bezzwrotnym — np. finansowanie udziato-
we). Ogot tych rozstrzygnieé wienczy si¢ wstgpnym zbiorem preferowanych, kon-
kretnych zrodet finansowania innowacji (np.: emisja akcji, venture capital, kredyt
bankowy, pozyczka, obligacje zamienne na akcje), ktore definiuja pole mozliwego
wyboru.

Weryfikacja wewnetrzna sprowadza si¢ do identyfikacji zrédet finansowania in-
nowacji lub zestawu takich instrumentow (montaz finansowy), ktore w subiektyw-
nym odczuciu innowatora (biorcy kapitatu) moga nabrac¢ realnego wymiaru w sensie
wysokiego prawdopodobienstwa uzyskania §rodkéw pienigznych i/lub rzeczowych.
Cel ten mozna osiagna¢, konfrontujac wlasciwosci projektu oraz cechy jego pomy-
stodawcy z profilem zainteresowan dawcow kapitatu. W potencjalnym zakresie ta-
kiej analizy moze znalez¢ sig:

— faza projektu,

— zapotrzebowanie na kapitat,

— przewidywany okres finansowania,

— stopa zwrotu z zaangazowanego kapitatu,

— wartos$¢ rynkowa firmy,

— historia gospodarcza,

— standing finansowy,

— udziat wtasny,

— zabezpieczenie transakcji finansowe;j,

— forma prawno-organizacyjna,

— koszt pozyskania kapitatu,

— procedura i zwiazany z nig czas oczekiwania na $rodki finansujace.
Zdefiniowany zbior rozpatrywanych kwestii ma elastyczne ramy. Oznacza to,

ze moze by¢ rozszerzony o inne, dodatkowe elementy badz tez zredukowany o te

komponenty, ktore sa pochodna preferencji innowatora. Na przyktad emisja obliga-
cji wiaze si¢ ze spetnieniem wielu ustawowych regulacji, a udzialowe finansowanie
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innowacji (venture capital) nie taczy si¢ z potrzeba przedtozenia zabezpieczen oso-
bowych czy tez rzeczowych. Ponadto niewatpliwym walorem tej listy jest rzetelne,
tj. oparte na racjonalnych przestankach, weryfikowanie prawdopodobienstwa po-
zyskania srodkéw pienigznych z okreslonych zrédet. W tym wzgledzie warto m.in.
zwrdci¢ uwagge, ze forma prawno-organizacyjna moze wykluczy¢ emisje akcji, nie-
wygorowane zmiany wartosci rynkowej firmy nie przyciagna funduszy wysokiego
ryzyka, a brak historii gospodarczej i staby standing finansowy nie spotka si¢ z apro-
bata bankow itd. W ten sposéb mozna zweryfikowaé, pozytywnie lub negatywnie,
wczesniej okreslone preferencje.

Weryfikacja zewnetrzna sprowadza si¢ do ustalenia przez dawce kapitalu
stopnia zbieznos$ci cech projektu i/lub jego pomystodawcy (innowacji, innowato-
ra) z wlasnym profilem zainteresowan w zakresie lokowania wolnych srodkow pie-
nigznych. Plaszczyzny tej kontroli nie odbiegaja w sposob zasadniczy od obszarow
analizy innowatora (weryfikacji wewngtrznej), ale sa oparte na kryteriach odzwier-
ciedlajacych specyfike i polityke dziatalnosci okreslonej instytucji wsparcia finan-
sowego. Przestanki te, a $cislej formulowane na ich podstawie oceny, pozytywnie
lub negatywnie lustruja subiektywne odczucia innowatora i maja wymiar ostateczny.
Na przyktad zbiezne lub rézniace si¢ sady moga formutowac przedstawiciele banku
i wnioskodawcy kredytowego w zakresie warto$ci i stopnia ptynnos$ci rozpatrywa-
nych zabezpieczen, a konflikt w takiej sytuacji zawsze bgdzie rozstrzygany w har-
monii z opinia dawcy kapitatu.

Przebieg procesow decyzyjnych na przedstawionym schemacie (rys. 1) odznacza
si¢ wielowariantowo$cig rozwiazan, cho¢ zawsze prowadzi do dwdch biegunowych
rozstrzygnig¢. Scenariusz optymistyczny zaktada, ze pozytywnie zweryfikowane,
wewngetrznie 1 zewngtrznie, preferencje innowatora w zakresie zrodet finansowania
innowacji zakoncza si¢ pozyskaniem $rodkow na materializacj¢ gospodarcza jego
pomystu. W tej samej tonacji mozna zbudowac inne, dtuzsze ciagi decyzyjne. Pierw-
szy z nich przyjmie za swoja podstawe okreslona liczbe (1, 2, ..., n) negatywnych
weryfikacji wewngtrznych, drugi za§ zewnetrznych. W kazdym z tych przypadkow
nastgpuje powrot do punktu wyjscia, a caty proces uruchamia si¢ ponownie wraz
z przebudowaniem preferencji innowatora i ma korzystny finat. Ich przeciwstawnym,
pejoratywnym obrazem sa wielokrotne decyzje (negatywna weryfikacja, zmiana pre-
ferencji), ktore kraza niemalze na zasadzie bigdnego kota, a w swoim kresie nie znaj-
duja rozwiazania. W tych wariantach rozwoju wydarzen kazda negatywna weryfika-
cja wewngetrzna lub zewngtrzna wywotuje reorientacje w preferencjach innowatora
do momentu wyczerpania si¢ mozliwych rozstrzygnig¢ lub checi ich poszukiwania.
Problemy te nie zawsze sa pochodna efektywnos$ci projektu i moga nie wystapic¢
przy wsparciu regionalnego systemu finansowania innowacji.
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4. Regionalny system finansowania innowacji (RSFI)
a problem wyboru kapitalow na dzialalnos¢ innowacyjna

Regionalny system finansowania innowacji (RSFI) to sie¢ endogenicznych (regional-

nych) i autonomicznych podmiotdéw wsparcia finansowego o réznej formie wtasno-

$ci 1 orientacji dziatalnosci (komercyjnej, uzytecznosci publicznej) spigta Centrum

Koordynacji Dziatan Finansujacych Innowacje (CKDFI) i otwarta za jego posred-

nictwem na ponadregionalne (egzogeniczne) ustugi finansujace, w tym o charakte-

rze pomocowym®, Kluczowym elementem tej struktury, spajajacym ja w uporzadko-
wana calosé, a jednoczesnie ogniskujacym dziatania finansowe na rzecz innowacji,
jest CKDFI. Wérod zadan tej instytucji, objgtych sfera problemowa niniejszego ar-
tykulu, nalezy przede wszystkim wymieni¢ utworzenie i rozwijanie Banku Instytu-
cji Wsparcia Finansowego (BIWF). Idea ta opiera si¢ na partnerstwie wspotpracy

CKDFI z regionalnymi i ponadregionalnymi dawcami kapitatu o charakterze zwrot-

nym lub bezzwrotnym (pomoc publiczna). Kazdy podmiot tego banku to potencjal-

ne ogniwo w procesie innowacyjnym. Jego efektywne kojarzenie z innowatorami

wymaga dysponowania wieloma danymi. Ich baza powinna m.in. zestawiac:
potencjalnych inwestorow (finansowanie udzialowe) i obszary ich zaintereso-
wan (dziedziny dziatalnosci) wraz z okresleniem warunkow ewentualnego wej-
scia kapitatlowego (dyspozycyjne $rodki inwestycyjne, spodziewany pakiet
udziatéw, okres wigzania si¢ z projektem itd.),

— parametry dluznych ustug finansujacych, takich jak kredyt, pozyczka, leasing
itp., w zakresie oprocentowania, optat i prowizji oraz innych czynnikow ksztat-
tujacych koszt pozyskania kapitatu,

— warunki udostepniania zwrotnego kapitatu (cel, maksymalne zaangazowanie,
harmonogram i okres sptaty, zabezpieczenie transakc;ji itd.),

— oferty instytucji wsparcia, ktorych dziatalnos¢ utatwia dostgp do ustug finansu-
jacych o charakterze zwrotnym, a szczeg6lnie funduszy porgczen pozyczkowych
i/lub kredytowych (np. suma i warunki udzielenia porgczenia, gwarancji, kosz-
ty, zasady i przedmiot ubezpieczenia),

— sfery i zasady pomocy publicznej, a gldéwnie warunki pozyskania srodkéw po-
mocowych, bezzwrotnych lub czgsciowo zwrotnych.

Dysponent takich danych moze i powinien przyja¢ na siebie cigzar koordynacji
przeptywu informacji migdzy instytucjami srodowiska ustug finansowych (np. ban-
ki — fundusze porgczen), w tym konstrukcji zagregowanych ofert (np. kredyt plus
porgczenie). Jego zasadnicza rola bedzie jednak szeroko pojgta pomoc (prawna,
ekspercka, negocjacyjna) w pozyskaniu srodkéw na rzecz innowacji. W tym wzgle-
dzie najistotniejsza wydaje si¢ konfrontacja cech projektu i/lub jego pomystodawcy
z regionalnymi i ponadregionalnymi ofertami oraz warunkami finansowania. Jej
bezposrednim efektem, podobnie jak w przypadku weryfikacji wewngtrznej inno-
watora, bedzie:

¢ RSFI ma wymiar koncepcyjny, ktory zdaniem autora powinien wzbogaci¢ obraz rzeczywistosci
gospodarcze;j.
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— wariantowe okreslenie zrodet finansowania projektu, w tym z zastosowaniem
zasady montazu finansowego (wielozrodlowe finansowanie projektu),

opcjonalne okreslenie kosztu pozyskania kapitatu,
ustalenie sposobnosci redukcji ryzyka (finansowanie udziatowe, ubezpieczenie,

pomoc publiczna w formie porgczen albo $rodkow zwrotnych lub czgsciowo

zwrotnych).

Wnhnioski takiej analizy powinny doprowadzi¢ do prawidtowej identyfikacji zro-
det finansowania innowacji z wyzszym prawdopodobienstwem niz w przypadku sa-
modzielnych rozwazan innowatora (tab. 2).

Tabela 2. Innowator i CKDFI jako podmiot identyfikujacy i weryfikujacy potencjalne zrodta
finansowania innowacji — analiza porownawcza

Przedmiot porownan

Innowator

CKDFI

e rozpatrywane zrodta
finansowania innowacji

zgodne z preferencjami innowatora

pelna gama

e krag rozpatrywanych
dawcow kapitatu

glownie podmioty lokalne i/lub regio-
nalne badz z siedziba w tej przestrzeni
gospodarczej i raczej nie w wymiarze
kompleksowym

podmioty zarejestrowane
w Banku Instytucji Wspar-
cia Finansowego, w tym
ponadregionalne

e znajomos¢ ofert w zakre-
sie ushug finansujacych

ogolna

szczegOtowa

e montaz finansowy (wie-
lozrodtowe finansowanie
projektu)

trudne i czasochtonne negocjacje

negocjacje oparte na partner-
skiej wspotpracy z podmio-
tami z listy BIWF

e pakiety roznorodnych,
ale komplementarnych
ushug finansowych

indywidualne, trudne i czasochlonne
negocjacje, co najmniej w triadzie pod-
miotéw (np. innowator, bank, fundusz
porgczen)

gotowe pakiety ustug fi-
nansowych (np. kredyt plus
ubezpieczenie)

e profesjonalizm w opra-
cowywaniu dokumenta-
¢ji (wnioski, umowy)

zwykle niski, zwlaszcza w sektorze
matlych i $rednich przedsigbiorstw

wysoki, gwarantowany kwa-
lifikacjami pracownikow
CKDFI

® okres pozyskiwania $rod-
kow

zalezny od uregulowan dawcy kapitahu,
wydluzajacy si¢ wraz z liczba podmio-
tow rozpatrujacych okreslona sprawe

krotki, bazujacy na rownole-
glym lub jednoczesnym roz-
patrywaniu tej samej sprawy
przez kilka podmiotow

® koszt pozyskania kapi-
tatu

indywidualne negocjacje, zazwyczaj
w waskim gronie podmiotow; wysoki
w sektorze matych i srednich przedsig-
biorstw, zwlaszcza w zakresie kredytu
bankowego

optymalny — efekt wielowy-
miarowej analizy i partner-
skiej wspolpracy

e redukcja ryzyka

wypadkowa wlasnej wiedzy i preferencji
(zwykle wezszych od oferty rynku) w
zakresie zrodet finansowania innowacji

mozliwosci pokrywajace sig
z oferta rynku (finansowanie
udziatowe, ubezpieczenia,
srodki pomocowe itd.)

Zrodto: opracowanie wlasne.



Pragmatyczne aspekty wyboru zrodet finansowania innowacji. ...

Nietrudno zauwazy¢, ze indywidualne poszukiwanie srodkdéw pienig¢znych na po-
krycie kosztow innowacji moze mie¢ swoja efektywniejsza alternatywe w postaci
dziatan CKDFI. Podmiot ten, jako epicentrum regionalnego systemu finansowania
innowacji, bedzie dysponowa¢ nieocenionymi zasobami informacji. Ich analiza,
wsparta selektywna synteza, zawsze otworzy zrdznicowane mozliwosci pozyskania
kapitatu. Ponadto instytucja ta bedzie wolna od ,,uprzedzen” charakterystycznych
dla innowatoréw (preferencje). W tej postawie wydaje sig tkwi¢ szansa upowszech-
nienia zbyt wasko wykorzystywanych zrodet finansowania innowacji.

5. Zakonczenie

Urozmaicone sposobnosci pokrywania kosztow innowacji ($rodki wiasne, obce
i hybrydowe) powinny zawsze zapewnia¢ finansowanie dobrych i warto$ciowych
projektow, ale niektore z nich, jak powszechnie wiadomo, nigdy nie staja si¢ frag-
mentem rzeczywistosci.

Ich liczbe¢ mozna znacznie ograniczyC, si¢gajac po zaproponowana procedurg
wyboru zrdédet finansowania innowacji, w ktdrej preferencje innowatora nie maja
statego charakteru i — jesli zajdzie taka potrzeba — sa podatne na zmiany pod wply-
wem weryfikacji wewngtrznej lub zewngtrznej. Ponadto indywidualne poszukiwa-
nia kapitatow na innowacje wydaja si¢ mie¢ swoja efektywniejsza alternatywe w po-
staci dziatan CKDFI, tj. zinstytucjonalizowanego epicentrum regionalnego systemu
finansowania innowacji (rozwiazanie koncepcyjne).
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PRAGMATIC ASPECTS OF CHOOSING SOURCES
OF FINANCING INNOVATION - PROCEDURES AND CRITERIA

Summary: The costs of the implementation of innovation may be covered from different sources.
Against the background of different types of employed capital, distinguished according to propriety
laws, the cost classification leads to three sorts of financing: internal, external, and hybrid. Each
group employs diverse means, products or instruments that unveil varied opportunities to gain capital.
The choice cannot be determined by chaotic, rash and accidental ‘algorithm’ of actions. The correct
procedures should include the innovator’s preferences, followed by internal verification (capital
recipient) and external verification (capital provider) in the light of predefined criteria. Positive results
of the verification procedures lead to the choice of the source of financing innovation, while negative
results re-orientate the innovator’s preferences until there are no possible results or there is no will
to find them. In order to facilitate the process, a proposed solution is the establishment of the Centre
for Coordination of Innovation Financing Activities, i.e. an institutionalized epicentre of the regional
innovation financing system.



