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Wprowadzenie

Innowacje i wytwarzanie nowych dobr i ustug zawsze byty cze¢scia dziatal-
nosci gospodarczej, jednak badania nad innowacyjnoscia znajdowaty si¢ w ob-
szarze roznych obszarow nauki: makroekonomii (model wzrostu), zarzadzania
(strategie 1 wspolpraca innowacyjnych przedsigbiorstw), finanséw publicznych
(polityka wspierania innowacji w sektorze prywatnym) i rozwoju gospodarczego
(systemy innowacji i transferu technologii). Obecnie coraz czgsciej mowi si¢
o ekonomice innowacji' podkreslajac konieczno$¢ gromadzenia i wykorzystania
wiedzy z roznych obszarow.

Analiza finansowania dziatalno$ci innowacyjnej wymaga powiazania trzech
obszaréw: dzialalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowania. Istnienie
i charakter tego typu relacji od lat jest przedmiotem dyskusji.

Z jednej strony istnieje poglad méwiacy o braku powiazan: finansowany
jest podmiot, ktorego aktywa stanowia zabezpieczenie zobowiazan. Nowe
przedsigwzigcia nie okreslaja struktury finansowania, czyli decyzje dotyczace
dziatalnosci operacyjnej, inwestycji i struktury finansowania sa niezalezne. Taki
poglad dominuje w analizie finansowej duzych spotek akcyjnych, stanowi zato-

! B.H. Hall, N. Rosenberg: Handbook of the Economics of Innovation. Elsevier, 2010, s. 3.
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zenie i znajduje poparcie w teorii (np. modelu Modiglianiego-Millera®). Nader
czesto niestety modele teoretyczne wykorzystuje si¢ bez przywotania zalozen
oraz zrozumienia ich celu. Zapomina sig, ze zatozenia teorii zakladajacej podziat
tych obszaréw mowia jednoczesnie o braku opodatkowania, braku niedoskona-
tosci rynku finansowego (kosztow transakcyjnych, ograniczen handlu, kosztow
bankructwa) i powszechnym dostgpie do (identycznie oprocentowanych) kredy-
tow. Warunki te trudno spetni¢ w rzeczywisto$ci gospodarczej.

Poglad ten jest rowniez gleboko zakorzeniony w teorii zarzadzania, ktora
czesto zajmuje si¢ dziatalnoScia operacyjna i inwestycyjna w oderwaniu od fi-
nansowania. Niestety, nawet w obliczu kolejnych kryzysow, gdy tylko zapew-
nione jest przetrwanie przedsigbiorstwa, temat finansowania wydaje si¢ schodzi¢
na dalszy plan. Co ciekawe, nie jest to sprzeczne z modelami sugerujacymi brak
powiazan. Jesli inwestor nie ma sprecyzowanych oczekiwan dotyczacych stopy
zwrotu (zaakceptuje nawet straty), to nie tylko struktura finansowania nie ma
znaczenia, ale staje si¢ rowniez niewazne zarzadzanie wartoscia.

Jednoczesnie istnieje poglad o powiazaniu dziatalnosci operacyjnej, inwe-
stycyjnej i finansowania. Dominuje on w publikacjach dotyczacych finansowa-
nia matych i $rednich przedsiebiorstw’. Poglad ten wydaje si¢ zyskiwaé na po-
pularnosci w ostatnich latach.

Temat finansowania dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw obejmuje
zardwno zagadnienia zwiazane ze strategia przedsigbiorstw, jak i polityka wspie-
rania innowacji. W tym referacie skupiono si¢ na wnioskach odnoszacych si¢ do
strategii przedsigbiorstw.

Celem niniejszego referatu jest identyfikacja zmian w zrodlach finansowa-
nia dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw przemystowych. Rozwaza sig fi-
nansowanie dzialalno$ci innowacyjnej, co wymaga:

— omowienia istoty i klasyfikacji zrodet finansowania dziatalno$ci innowacyjnej,

— okreslenia metody analizy,

— zdefiniowania nakladéw na dzialalno$¢ innowacyjna,

— dokonania analizy zZrédet finansowania dzialalno$ci innowacyjnej przedsig-
biorstw przemystowych w latach 2007-2012.

2 F. Modigliani, M. Miller: The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Invest-
ment. ,,American Economic Review”, Vol. 48 (3), s. 261-297.
3 R.L. Smith, J. K. Smith. Entrepreneurial Finance. John Wiley, New York 2000.
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1. Istota i klasyfikacja zr6det finansowania
dziatalnosci innowacyjnej

Zrédta finansowania w sprawozdawczosci GUS podzielono na:

— $rodki wlasne,

— kredyty bankowe,

— $rodki otrzymane z budzetu,

— $rodki pozyskane z zagranicy (bezzwrotne),

— $rodki pochodzace z funduszy kapitatu ryzyka (VC).

W analizie wprowadzono dodatkowa kategori¢ ,,nieokreslone” poniewaz
suma kwot w podziale na zrédta nie odpowiada sumie nakladow. Zastosowana
w statystyce GUS klasyfikacja nawiazuje do finansowania projektu dzielac fi-
nansowanie na srodki wiasne i finansowanie z innych zrédet.

Srodki wilasne odpowiadaja $rodkom pienieznym zainwestowanym przez
przedsigbiorstwo w realizacje projektu (bez wzgledu na zrodto ich finansowania).
Pojecie to zasadniczo rozni si¢ od pojecia kapitatu wiasnego, gdyz srodki wlasne
moga by¢ finansowane réwniez ze zobowiazaf. Srodki wlasne stanowia glowne
zrodlo finansowania dziatalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw przemystowych.

Kredyty bankowe odpowiadaja kredytom bankowym udzielonym w celu sfi-
nansowania naktadow na dziatalno$¢ innowacyjna. Pojecie to nie jest tozsame ze
zobowiazaniami przedsigbiorstwa wobec bankoéw. Rzeczywisty udzial wydanych na
dziatalno$¢ innowacyjna srodkéw pienigznych finansowanych z kredytow banko-
wych moze by¢ wyzszy, gdyz stanowia one rowniez cz¢s$¢ srodkdw wiasnych.

Srodki otrzymane z budzetu pehia role stymulatora do podjecia okreslo-
nych przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych. Dostgpnos$¢ srodkdéw oparta jest na wymo-
gach: wykorzystania ich na $cisle okres$lone cele, przygotowania biznes planu,
spelnienia wymagan wspoifinansowania prywatnego. Dotacje z budzetu moga
pochodzi¢ z Panstwowej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci, Ministerstwa
Rozwoju Regionalnego, Narodowego Centrum Badan i Rozwoju, Ministerstwa
Nauki i Szkolnictwa Wyzszego i innych instytucji dysponujacych §rodkami pu-
blicznymi (inkubatory przedsigbiorczos$ci, osrodki innowacji i przedsigbiorczo-
$ci, centra transferu technologii i parki technologiczne).

Srodki pozyskane z zagranicy (bezzwrotne) zawieraja finansowanie ze
srodkéw pozyskanych od jednostek i osrodkow zagranicznych oraz ze $rodkow
Unii Europejskiej (UE). Ujmowane sa wylacznie wydatki majace forme bez-
zwrotng. Warto zwréci¢ uwage na podejscie do srodkow UE — ich warto$¢ nale-
zy poda¢ nawet wtedy, gdy w momencie poniesienia naktadow $rodki nie zosta-
ly jeszcze przedsigbiorstwu wyplacone. Dostepnos¢ srodkéw unijnych jest
relatywnie duza, jednak korzystanie z nich oparte jest na wymogu wykorzystania
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ich na $cisle okreslone cele, koniecznosci przygotowania biznes planu oraz spet-
nienia wymagan wspotfinansowania ze srodkow wiasnych.

Srodki pochodzace z funduszy kapitatu ryzyka zdefiniowano jako odmiang
Private Equity i1 inwestycje dokonywane we wczesnych stadiach rozwoju przed-
sigbiorstw, shuzace uruchomieniu przedsigbiorstwa lub jego ekspansji. Private
Equity to inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym, shuzace osiaganiu
dochodu poprzez $rednio- 1 dtugoterminowe zyski z przyrostu wartosci kapita-
tu*. Okreslenie , kapital ryzyka” jest ttumaczeniem z jezyka francuskiego (capital
du risque) i btednie sugeruje, ze fundusze vc poszukuja ryzykownych inwestycji.
Istota dziatalno$ci funduszy venture capital jest udzielenie wsparcia finansowe-
go firmom o duzym potencjale rozwoju, a celem — osiagnigcie oczekiwanej sto-
py zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Dziatalno$cia tego typu zajmuja si¢ nie
tylko instytucje finansowe, lecz takze fundacje, agencie rzadowe, wtadze lokal-
ne, a nawet szkoty wyzsze. Fundusz venture capital zmniejsza ryzyko poprzez
uczestnictwo w zarzadzaniu firma.

2. Okreslenie metody analizy

Przyjeta formuta analizy wynikéw odpowiada metodologii Oslo Manual i na-
wiazuje do metod wykorzystanych w badaniach oraz analizach Institute for Prospec-
tive Technological Studies, Joint Research Centre, Komisji Europejskiej’.

Analizie poddane sa:

— struktura finansowania naktadow na innowacje wedtug zrodel finansowania,
— dynamika Zrodet finansowania dziatalno$ci innowacyjne;j,
— struktura zrédet finansowania dziatalno$ci innowacyjne;.

Pojecia wykorzystywane w analizie nakladow na innowacyjno$¢ sa $cisle
zdefiniowane w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci. W naktadach
na dziatalno$¢ innowacyjna realizowana w przedsigbiorstwach wyrdznia sig
dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa oraz pozostata dziatalno§¢ innowacyjna. W re-
feracie wykorzystano metodg statystyczna i analiz¢ porownawcza.

W Polsce najszersze badania nad innowacyjnoscia prowadzi Glowny Urzad Sta-
tystyczny (GUS). W niniejszym artykule wykorzystano dane GUS za lata 2007-2012.

Badania dotyczace innowacji prowadzone sa w dwoch grupach: wsrod
przedsigbiorstw przemystowych oraz wsrod przedsigbiorstw wybranych dziatow

* Objasnienia do formularza PNT-02 Sprawozdanie o innowacjach w przemysle za lata 2011-
2013, s. 5.

> H. Hernandez, A. Tubke, F. Hervas Soriano, A. Vezzani, S. Amoroso, M. Dosso: The 2013 EU
Industrial R&D Investment Scoreboard. Publications Office of the European Union, Luxembo-
urg 2013.
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PKD w sektorze ustug (GUS, 2012, s. 131). Badaniami tymi obje¢te sa przedsig-
biorstwa $rednie i duze, czyli takie, w ktorych liczba pracujacych przekraczata
49 oso6b. W 2011 roku stanowito to 27,6% podmiotow zbiorowosci badanej
przez GUS. Naktady na innowacyjnos¢ tej grupy w 2012 roku stanowity 94,2%
naktadoéw na innowacyjnos$¢ badanych przedsigbiorstw przemystowych.

3. Zdefiniowanie naktadow na dziatalnos¢ innowacyjna

Naktady na dziatalno$¢ innowacyjna w sprawozdawczosci GUS zostaty zdefi-
niowane w nastgpujacy sposob: ,,Badane naktady obejmuja tzw. budzet innowacji,
tzn. wszelkie wydatki niezaleznie od Zrodet finansowania, biezace 1 inwestycyjne,
poniesione w [roku obrachunkowym] na wszystkie rodzaje dzialalno$ci innowacyj-
nej, na prace zakonczone sukcesem (tzn. wdrozeniem innowacji), przerwane, zanie-
chane i niezakonczone do konca [roku obrachunkowego]. Naklady te powinny zo-
sta¢ wykazane w wartosci faktycznie wykazanej™.

Sprawozdania podmiotéw gospodarczych z prowadzonej dziatalnosci ba-
dawczej i rozwojowej oraz wdrazania innowacji obejmuja naktady:

— na dziatalno$¢ badawcza i rozwojowa,

— na zakup wiedzy ze zrddet zewnetrznych (gotowej technologii w postaci do-
kumentacji i praw),

— na zakup oprogramowania,

— inwestycyjne na maszyny i urzadzenie oraz $rodki transportu,

— na marketing dotyczacy nowych lub istotnie ulepszonych produktow,

— inne (naktady).

Naktady na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa moga by¢ wydatkowane
w ramach jednostki organizacyjnej (naklady wewnetrzne) lub poniesione poza
(naktady zewngtrzne). Naklady wewnegtrzne sa to wszystkie naktady poniesione
na dziatalno$¢ B+R wykonywana w danym okresie.

Zakup wiedzy ze zrodet zewngtrznych mozne polegac¢ na zakupie technolo-
gii w postaci niematerialnej lub materialnej. Technologia to umiejetnos¢ czy
sztuka polegajaca na zastosowaniu wiedzy do rozwiazywania praktycznych pro-
blemoéw i osiagania uzytecznych celow’. Zakup technologii w postaci niemate-
rialnej obejmuje nabywanie obcych technologii w formie patentow, wynalazkow

6 Objasnienia do formularza PNT-02..., op. cit., s. 3.

7 S. Kobielas: Innowacje i luka technologiczna w gospodarce globalnej opartej na wiedzy. Strukturalne
i makroekonomiczne uwarunkowania. Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2009,
s. 21, a takze: J. Wisniewska: Kreowanie potencjatu technologicznego przedsigbiorstw. Innowacje
w zrownowazonym rozwoju organizacji. Red. W. Janasz. Difin, Warszawa 2011, s. 99 -111.
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nie opatentowanych, licencji, know-how, znakéw towarowych, projektow, wzo-
row 1 ustug o tresci technicznej lub technologicznej. Zakup technologii w postaci
materialnej oznacza nabywanie maszyn i1 urzadzen oraz prace projektowo-
konstrukcyjne (plany i szkice, ktorych celem jest okreslenie procedur)®.
Nominalnie naktady na innowacje w przedsigbiorstwach przemystowych wzro-
sty z 19.805 mln zt (wykres 1) w 2007 roku do 21.535 miIn zt w 2012 roku (wzrost
0 8,7%). Niestety uwzgledniajac inflacje oznacza to spadek naktadow o 9,1% w bada-
nym okresie. Ponadto, obserwuje si¢ znaczace wahania, co nie dziwi biorac pod uwa-
ge globalny kryzys gospodarczy. W porownaniu z 2008 roku wystapito znaczne
zmniejszenie wysokosci rocznych naktadéw ponoszonych w 2009 1 2011 roku.
Wykres 1

Naktady na dziatalno$¢ innowacyjna w przedsigbiorstwach przemystowych (w min zt)
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS-u.

Zrédha finansowania tych naktadow sg zréznicowane, co analizuje si¢ pod
wzgledem struktury i dynamiki.

4. Analiza zrodet finansowania dziatalnos$ci innowacyjna
przedsiebiorstw przemystowych

Analiza nakltadow na dzialalno$¢ innowacyjna wedtug zrodet finansowania
dziatalnosci innowacyjnej polega na badaniu struktury finansowania dziatalnosci
innowacyjnej przedsigbiorstw i przyczynia si¢ do wyjasnia znaczenia poszcze-
gblnych zrodet finansowania w badanym okresie (wykres 2 i tabela 1).

¥ OECD, Podrecznik Frascati. Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, Warszawa 2006, s. 38.
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Wykres 2

Naktady na dziatalno$¢ innowacyjna w przedsigbiorstwach przemystowych
wedtug zrodet finansowania (w mln zt)

25,000.0
Nieokreslone

20,000.0 Kredyty bankowe

15,000.0 m Zainwestowane przez
fundusze venture capital

10,000.0 m Pozyskane z zagranicy
(bezzwrotne)

5,000.0 “ Srodki otrzymane
z budzetu panstwa
0.0  Srodki whasne

, . 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zrbdlo: Ibid.

Tabela 1
Struktura naktadow na dziatalno$¢ innowacyjna w przedsigbiorstwach przemystowych (w %)
Srodki .

i . Pozyskane Zainwestowane

Srodki | otrzymane ) Kredyty .
Rok | Ogotem z zagranicy przez fundusze Nieokreslone

wilasne | zbudzetu ] bankowe

, (bezzwrotne) | venture capital
panstwa

2007 | 100,0% 74,% 1,1% 1,1% 0,0% 14,2% 8,8%
2008 | 100,0% | 71,9% 1,2% 1,6% 0,2% 20,6% 4,5%
2009 | 100,0% | 69,7% 0,8% 2,7% 0,0% 25,4% 1,4%
2010 | 100,0% | 77,3% 1,0% 7,2% 0,0% 7,3% 7,1%
2011 | 100,0% | 76,2% 1,2% 6,9% 0,0% 9,0% 6,7%
2012 | 100,0% | 73,7% 1,9% 7,2% 0,0% 6,6% 10,6%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS-u.

Analiza struktury zrédel finansowania pozwala stwierdzi¢, ze w latach
2007-2012 najistotniejszym zrodtem finansowania dziatalno$ci innowacyjnej
byly srodki wlasne przedsigbiorstw przemystowych. W 2007 roku $rodki wtasne
stanowity 74,7% udzialu w strukturze finansowania dzialalno$ci innowacyjnej
przedsigbiorstw przemystowych. W 2008 roku udziat $rodkéw wlasnych
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w strukturze naktadéw maleje do 71,9%, natomiast wzrasta udzial kredytow
bankowych (20,6%) oraz nieznacznie wzrastaja $rodki otrzymane z budzetu
panstwa (1,2%) 1 srodki pozyskane z zagranicy (1,6%). Pojawilo si¢ rowniez fi-
nansowanie z funduszy venture capital (0,2%). W 2009 roku wystapit spadek
udzialu finansowania z dwoch zrodet: §rodkéw wiasnych (do 69,7%) i srodkow
pozyskanych z budzetu (do 0,8%). W 2010 roku wzrasta kwota naktadéw na
dziatalno$¢ innowacyjna przedsigbiorstw i jednoczesnie wzrasta udziat (77,3%)
srodkoéw wilasnych w strukturze tych naktadow.

Wykres 3
Dynamika naktadéw na dziatalno$¢ innowacyjna w przedsigbiorstwach przemystowych (2007 = 100)

250

200

150

@S rodki wlasne

100 +— N\L Kredyty bankowe

50 —

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zrédlo: Tbid.

Ograniczenie dostepnosci kredytow bankowych po 2010 roku zbiegto si¢ ze
spadkiem nakladéw inwestycyjnych na zakup maszyn i urzadzen. Oczywiscie
zbadanie relacji przyczynowo-skutkowych nie jest mozliwe z wykorzystaniem
dostepnych danych.

Wzrost finansowania ze §rodkéw unijnych zbiegt si¢ w czasie ze wzrostem
naktadow na dziatalnos¢ B+R (z wytaczeniem 2011 roku, kiedy zaobserwowano
spadek naktadow na dziatalnos¢ B+R). Niestety, rowniez w tym przypadku nie
jest mozliwe jednoznaczne zbadanie relacji przyczynowo-skutkowe;j.

Struktura finansowania naktadow na innowacje wskazuje na znaczaca przewa-
ge finansowania ze $rodkow wilasnych przedsigbiorstw. Od 2010 roku znaczaco
spadio finansowanie z kredytéw bankowych (wykres 3), a wzrosto bezzwrotne fi-
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nansowanie z zagranicy. Dane wskazuja jednak, ze fundusze UE (stanowiace wigk-
szo$¢ srodkow zaklasyfikowanych jako bezzwrotne finansowanie z zagranicy) nie

wyrownaty spadku finansowania pochodzacego z kredytow bankowych.

Wykres 4

Struktura naktadéw na dzialalno$¢ innowacyjna w przedsigbiorstwach przemystowych (w %)
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Zrédto: Ibid.
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u Zainwestowane przez
fundusze venture capital

& Pozyskane z zagranicy
(bezzwrotne)

= Srodki otrzymane
z budzetu panstwa

Wartos¢ finansowania naktadow na dzialalno$¢ innowacyjna z kredytéw ban-
kowych w 2012 roku nie osiagneta poziomu z 2009. Niestety, na podstawie danych
GUS nie sposob jednoznacznie okresli¢, czy spadek spowodowany byl ogranicze-
niem w dostgpie do kredytow czy tez zmiana w strukturze portfela produktow ofe-
rowanych przez banki (np. ograniczenie sprzedazy kredytow hipotecznych).

Tabela 2
Analiza dynamiki zrodet finansowania naktadow na innowacje 2007 = 100
Srodki
. . rodkt Pozyskane Zainwestowane
, Srodki | otrzymane . Kredyty . ,
Rok | Ogoétem . z zagranicy przez fundusze Nieokreslone
wlasne | zbudzetu . bankowe
, (bezzwrotne) | venture capital
panstwa
2007 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2008 119,6 115,1 1274 172,2 475,9 174,1 61,0
2009 108,1 100,9 71,5 2599 2,5 193,5 17,2
2010 113,0 116,9 104,6 741,2 3,8 58,3 90,5
2011 97,8 99,8 104,6 613,6 0,0 61,9 74,0
2012 108,7 107,3 187,5 708,5 0,0 50,7 1299

Zréodlo: Tbid.
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W latach 2007-2012 dynamika naktadow na dziatalno$¢ innowacyjna zmie-
niata si¢ odpowiednio: 100%, 119,6%, 108,1%, 113,0%, 97,8% 1 108,7% (w sto-
sunku do 2007). W badanym okresie dwukrotnie (w 2009 i w 2011 roku) wysta-
pit spadek tempa wzrostu naktadow na dziatalno$¢ innowacyjna w stosunku do
2007 roku. W 2009 spadek tempa wzrostu naktadow zanotowano w stosunku do
2008; spowodowatl zalamanie ogoélnej tendencji wzrostowej. Natomiast w 2011
roku spadek tempa wzrostu naktadow ogdtem byl znaczny w stosunku do 2010,
a takze w odniesieniu do 2007.

Wazrost finansowania ze §rodkoéw unijnych zbiegt si¢ w czasie ze wzrostem
naktadéw na dziatalnos¢ B+R (z wytaczeniem 2011 roku, kiedy zaobserwowano
spadek naktadéw na dziatalno$¢ B+R). Niewatpliwie srodki te stymuluja wzrost
nakladéw na dziatalno$¢ innowacyjna w przedsigbiorstwach przemystowych.
Srodki UE beda miaty jeszcze wigksze znaczenie w kolejnym okresie progra-
mowania, w ktorym innowacyjnos¢ odgrywa znacznie wigksza role. Wykorzy-
stanie Srodkéw UE w kolejnym okresie bedzie rowniez wymagato wigkszego
wspotudziatu $rodkow wlasnych, co powinno (przynajmniej na jaki§ czas)
wplyna¢ na wartos¢ nakladéw na innowacje w polskich przedsigbiorstwach.

W 2011 roku spada kwota naktadow na dziatalno$¢ innowacyjna (obserwu-
je si¢ réwniez spadek dynamiki do 97,8% w stosunku do 2007) i jednocze$nie
ulega spowolnieniu dynamika wzrostu srodkéw wilasnych (99,8%) w stosunku
do 2007 roku, ale udzial w strukturze zmniejsza si¢ nieznacznie do 76,2%.
W 2012 roku kwota nakladow ponownie wzrasta, a takze wzrasta udziat $rod-
kow wiasnych w strukturze naktadow na dziatalno$¢ innowacyjna, ktory uksztat-
towat si¢ na poziomie 73,7%, natomiast udziat kredytow znacznie spada, bo wy-
nosi tylko 6,6% udzialu w strukturze naktadow na dzialalno$¢ innowacyjna
przedsigbiorstw.

Kredyty stanowia drugie pod wzgledem wielkos$ci (znaczenia) zrédio finan-
sowania dziatalno$ci innowacyjnej. W 2007 roku udziat kredytow w strukturze
finansowania dzialalno$ci innowacyjnej wyniost 14,2%. W 2008 roku wzrdst do
20,6%, a w 2009 do 25,4%. W latach 2010-2012 udziatu kredytow w strukturze
finansowania naktadow na innowacje systematycznie spada i wynidst odpo-
wiednio: 7,3% , 9,0% 1 6,6%.

W latach 2007-2012 wystapito zwigkszenie udziatu w strukturze naktadow
na dziatalno$¢ innowacyjna srodkow pozyskanych z zagranicy, udziat ten wyno-
sit odpowiednio: 1,1%, 1,6%, 2,7% , 7,2%, 6,9%, 7,2%. W latach 2010-2012
wystapit znaczny wzrost tego zrodta finansowania dziatalnosci innowacyjnej
przedsigbiorstw, ktory jest zwiazany z lepszym wykorzystaniem funduszy unij-
nych (bezzwrotnych) w ramach programu innowacyjna gospodarka.
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W latach 2007-2008 zauwazono zaangazowanie funduszy VC w finansowa-
nie dziatalnosci innowacyjnej, ale w kolejnych latach fundusze nie wykazaty zain-
teresowania. Z danych Europejskiego Stowarzyszenia Private Equity i Venture
Capital’ wynika, ze 80% wartosci inwestycji w 2012 roku stanowity wykupy. Za-
ledwie 11% $rodkdéw inwestorzy przeznaczyli na finansowanie wzrostu, a 9% sta-
nowily inwestycje venture capital. Warto$¢ inwestycji venture capital w Europie
po 2008 roku spadta o potowe (z 6,3 w 2008 roku do 3,2 mld euro w 2012). Spada
réwniez liczba sfinansowanych przedsigbiorstw, jednak spadek ten jest znacznie
wolniejszy (z 3.667 firm w 2008 roku do 2.923 w 2012), co dodatkowo sugeruje
nizsze wyceny. Z punktu widzenia spotek oznacza to, ze vc w Europie jest do-
stgpny, lecz drozszy (pozyskanie finansowania wymaga sprzedazy wigkszego
pakietu akcji/udziatéw). Niestety warto§¢ inwestycji vc ma charakter cykliczny,
w okresie kryzysu na rynkach finansowych obserwuje si¢ znaczne spadki.

W latach 2007-2012 udziat srodkow pozyskanych z budzetu w naktadach
na dziatalno$¢ innowacyjna byt niski i wynosit odpowiednio: 1,1%, 1,2%, 0,8%,
1,0%, 1,2%, 1,9%.

Uwzgledniajac rozwdj innowacji na rynku instrumentow i papieréw warto-
sciowych mozna sugerowac, ze wystgpuja tu takie zrodla finansowania, jak le-
asing i obligacje. Zwlaszcza leasing jest dostgpny dla MSP nieposiadajacych
zdolnosci kredytowej. W nieokreslonych zrédlach finansowania dziatalnosci in-
nowacyjnej moga by¢ ujete obligacje z rynku Catalyst, poniewaz obecnie stano-
wig one nowoczesne zrodlo pozyskania kapitatu w przedsigbiorstwach. Rynek
obligacji ma znaczacy potencjat rozwoju, ale obecnie jest w poczatkowej fazie
tworzenia si¢, poniewaz wielko$¢ emisji papierow dtuznych przedsigbiorstw
i instytucji finansowych w relacji do PKB wynosi zaledwie 6%'°.

Konkursy Narodowego Centrum Badan i Rozwoju'' sa w zbyt wczesnej fa-
zie, by wnioskowa¢ o udziale tego rodzaju finansowania w danych statystycz-
nych. W kolejnych latach najwigksze znaczenie powinny miec: $rodki wiasne,
kredyty oraz finansowanie ze $rodkéw UE. Interesujacy bedzie zwlaszcza
wplyw Srodkéw UE na zwigkszenie zaangazowania przedsi¢biorstw w dziatal-
no$¢ innowacyjna.

° hitp://www.evca.ewknowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=6392 (14.02.2014).

10 B. Kolosowska: Finansowanie sektora matych i érednich przedsiebiorstw poprzez rynek kapita-
towy w Polsce. Cedewu.PL, Warszawa 2013, s. 106.

" Narodowe Centrum Badan i Rozwoju — NCBIR jest odpowiedzialne za finansowanie badan sto-
sowanych, badan przemystowych i prac rozwojowych.
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Podsumowanie

Na podstawie analizy naktadéw na dziatalno$¢ innowacyjna wedlug zrodet
finansowania dziatalnos$ci innowacyjnej przedsigbiorstw mozna ustali¢ ich zna-
czenie, a mianowicie:

1) srodki wiasne,

2) kredyty bankowe,

3) srodki pozyskane z zagranicy (bezzwrotne),

4) inne (nie okreslone).

5) érodki otrzymane z budzetu,

6) srodki pochodzace z funduszy kapitatu ryzyka (VC).

W latach 2007-2012 przedsigbiorstwa przemystowe finansuja dziatalnosé
innowacyjna przede wszystkim ze srodkow witasnych i kredytéw. Wykorzystanie
srodkoéw wilasnych (ze $rednim odchyleniem 6,7%) nie jest stabilne, to jednak
utrzymuje si¢ w poblizu 70% udziatu w nakladach na dziatalno§¢ innowacyjna.
Obecnie jest to najwazniejsze zrodto finansowania innowacyjnych przedsieg-
wzig¢ w przedsigbiorstwach przemystowych.

Kolejnym co do znaczenia zrédlem finansowania dziatalno$ci innowacyjnej
przedsigbiorstw byly kredyty. Jednak udzial kredytow w finansowaniu dziatalnosci
innowacyjnej zmniejszyt si¢ znaczaco (z 25,4% w 2009 roku do 6,6% w 2012).

W latach 2007-2012 wzrost udziat srodkéw (bezzwrotnych) pozyskanych
z zagranicy z 1,1% do 6,9%. Niewatpliwie duze znaczenie odgrywaja tu srodki
z Unii Europejskiej. Niestety, kryzys na rynkach finansowych zatrzymat rozwoj
komercyjnych zrodet finansowania, ktéore moga by¢ bardzo istotne po 2020 ro-
ku, gdy zmniejszy si¢ pomoc ze §rodkow UE.

Zaobserwowano wiele przestanek swiadczacych o istnieniu powiazan dzia-
falnosci operacyjnej, inwestycyjnej oraz finansowania. Spadek wartosci kredy-
tow w finansowaniu dziatalnosci innowacyjnej zbiegt si¢ ze spadkiem naktadow
inwestycyjnych na zakup maszyn i urzadzen. Wzrost wartosci finansowania ze
srodkow Unii Europejskiej zbiegl si¢ w czasie ze wzrostem naktadéw na dzia-
falnos¢ B+R. Niestety dane GUS nie pozwalaja na zbadanie relacji przyczyno-
wo-skutkowych i wyciagnigcie jednoznacznych wnioskoéw dotyczacych powia-
zan dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej oraz finansowania.
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SOURCES OF FINANCING OF INNOVATION
FOR MANUFACTURING COMPANIES

Summary

Expenditures on innovation activity can be analysed by type of activity and sources
of their financing. The aim of this paper is to identify the changes in financing of innova-
tion in manufacturing companies based on data from the Central Statistical Office of Po-
land. Findings suggest that changes in sources of funding impact the types of invest-
ments.
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