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8. Finansowanie innowacji

8.1. Finansowanie innowacji w Europie
Wprowadzenie

We wspétczesnym przemysle, innowacja jest elementem kluczowym, a $wietne pomysty, ktére mogty-
by wykorzystaé nowe technologie i produkty, sg bardzo wazne dla rozwoju biznesu. Jednak, sam po-
myst to za mato. Zeby wprowadzi¢ pomyst w zycie, niezbedna jest inwestycja. Jest to gtéwna prze-
szkoda dla wielu matych i srednich przedsiebiorstw, ktére mogg mie¢ bardzo wysoki potencjat i by¢
bardzo innowacyjne, jednak brakuje im niezbednej sity ekonomicznej do ich skonkretyzowania.

Rozwijanie pomystu w finalny produkt lub technologie nadajgca sie do wdrozenia na rynek jest bardzo
czasochtonne i wymaga wielu naktadéw finansowych. Na koniec, pomysiny rozwdj produktu na rynku
czesto wymaga wiecej naktaddw niz poczatkowo szacowano.

Na szczescie jest wiele sposobéw na zdobycie finansowania przeznaczonego na innowacje.

Ten rozdziat przedstawia przeglad réznych typéw finansowania, ktére sg dostepne przy rozpoczyna-
niu projektu innowacyjnego. Nalezy jednak nadmienic, iz dostepne opcje finansowania mogag réznic
sie miedzy panstwami, nawet w Europie. Staramy sie przedstawi¢ problem jak najogdlniej, jednak nie
mozemy zagwarantowac, ze wszystkie dostepne tutaj informacje odnoszg sie réwniez do Polski.

Gtéwne mozliwosci finansowania dostepne tutaj, zawieraja;

e dotacje

e kapitat wysokiego ryzyka

e banki

e gietdy

e nieformalni inwestorzy.
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8.1.1. Okreslanie wiasciwego finansowania dla firmy

W celu okreslenia wiasciwego typu finansowania, nalezy wzig¢ pod uwage szereg aspektéw, takich
jak specyficzna natura projektu innowacyjnego lub nowej technologii, zwigzane z tym ryzyko finanso-
we, ztozonosc¢ projektu oraz czas niezbedny na jego rozwa;.

Natura projektu jest niezwykle wazna w okre$laniu rodzaju finansowania, ktére jest potrzebne.

Jesli jest to projekt badawczy, najlepiej ubiega¢ sie o dotacje, poniewaz inwestorzy, czy to beda inwe-
storzy kapitatu wysokiego ryzyka, banki czy tez nieformalni inwestorzy, nie bede zainteresowani, chy-
ba, ze wyniki projektu mogg zosta¢ sprzedane i przyniosg zyski.

Inwestorzy kapitatu wysokiego ryzyka lub nieformalni inwestorzy (anioty biznesu) mogg by¢ przygoto-
wani na finansowanie projektéw, w ktérych badania poczatkowe zostaty ukoriczone, a firma jest goto-
wa do rozpoczecia produkcji poczatkowej lub prototypu.

Banki sg generalnie lepszym rozwigzaniem, jesli jakas forma dziatalnosci komercyjnej juz istnieje,
a wymagany jest wiekszy kapitat. Banki bedg zwykle niechetne do finansowania przedsigbiorstwa lub
projektu, chyba Zze majg gwarancje, ze bedg w stanie odzyska¢ swoje naktady zaréwno w przypadku
porazki, jak i sukcesu.

Gieldy sg dostepng mozliwoscig tylko dla przedsiebiorstw, ktére sg na rynku od jakiegos czasu i ktére
juz zdobyly znaczng wartos¢ rynkowa.

e http://www.cordis.lu/finance/home.html - Cordis (Wspdlnotowy Serwis Informacyjny Badan
i Rozwoju) stuzy informacjami na temat finansowania projektéw

e http://europa.eu.int/business/en/topics/finance/finance.html - Ta strona internetowa Komisji
Europejskiej przedstawia informacje jak uzyskac dostep do finansowania

e http://www.london-innovation.org.uk/innov_funding.htm - Londynska Internetowa Strona Inno-
wagcji zawiera informacje dotyczace finansowania projektéw innowacyjnych

e http://www.businesslink4london.com/FinanceDiagnostic - Business Link zawiera adresy stron
internetowych do dwdch bezptatnych narzedzi diagnostycznych, narzedzia on-line oraz kwe-
stionariusza. Jednak, ma to zastosowanie tylko dla matych i Srednich przedsiebiorstw w Wiel-
kiej Brytanii

e http://www.businesslink4london.com/ - sg tam dwa przyktady zwigzane z finansowanie inno-
wacyjnych projektéw.

8.1.2. Dotacje

Dotacje sg zwykle stosowane w finansowaniu wczesnych faz projektu. Istnieje znaczna liczba dostep-
nych dotacji, ktére sg oferowane przez rzady, organy lokalne, programy branzowe raz nawet szeroko
pojete programy europejskie.

Znaczenie matych i srednich przedsiebiorstw zaangazowanych w rynek europejski zostato uznane za
istotne, a wazne podmioty europejskie, takie jak Komisja Europejska, Europejski Bank Inwestycyjny
oraz Europejski Fundusz Inwestycyjny, wypracowaty systemy wspierajgce innowacje w ramach ma-
tych i Srednich przedsiebiorstw.
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Zalety Wady
e (Glowng zaletg dotacji jest fakt, ze jest e Ze wzgledu na duzg liczbe dostep-

ona zwykle bezzwrotna. Oznacza to, nych dotacji, zidentyfikowanie wia-
ze wsparcie finansowe jest przyznane sciwego programu dotaciji, do ktérego
i nie obcigzy ono przedsiebiorstwa nalezy aplikowa¢, moze by¢ trudne.
zobowigzaniami juz na samym po- e Wielu wnioskodawcow ubiega sie o
czatku. dotacje, wiec koniecznym jest prze-

konanie oséb odpowiedzialnych za
przyznawanie dotacji, ze ten projekt
zastuguje na dotacje bardziej niz in-
ne.

e Okres od ztozenia wniosku o dotacje
do jej przyznania moze by¢ dtugi.

e Czesto wymaga to olbrzymiej papier-
kowej roboty w fazie wnioskowania,
jak rowniez podczas okresu obejmu-
jacego dotacje.

o W wiekszosci przypadkow, dotacje
nie pokrywajg catej sumy wymagane;j
do finansowania projektu. Oznacza,
ze pozostata kwota musi zosta¢ za-
pewniona przez wewnetrzne finan-
sowanie z innych zrodet.

Ubiegajac sie o konkretng dotacje nalezy pamietac, ze sg one dostepne zgodnie z pewnymi kryteria-
mi. Moga one zaleze¢ od sektora przemystowego, grupy docelowej, szczegélnych metod lub proce-
séw rozwojowych, rozmiaru projektu itd. Przed ztozeniem wniosku, nalezy wiec dobrze przeanalizo-
wac zasadno$é projektu.

e http://www.is4profit.com/busadvice/grants/index.htm - bezptatny przewodnik o dotacjach dla
matych firm

8.1.3. Kapitat wysokiego ryzyka

Kapitat wysokiego ryzyka jest jednym z najczestszych zrodet finansowania mtodych przedsiebiorstw
lub projektéw innowacyjnych, poniewaz skupia sie on czesto w sektorach przemystu innowacyjnego
lub opartego na wiedzy.

Przedsiebiorstwa, ktére otrzymaty kapitat wysokiego ryzyka sg ogdlnie postrzegane jako firmy majace
dobrg perspektywe wzrostu, ale ktérym brakuje srodkéw niezbednych do finansowania tego wzrostu.

Niemniej jednak, kapitat wysokiego ryzyka nie jest bezptatny. W zamian, inwestor bedzie oczekiwat
pewnego rodzaju wynagrodzenia za fundusze osiggniete w oparciu o kapitat rynkowy. Moze to mie¢
forme czesciowej wiasnosci przedsiebiorstwa, miejsce w radzie nadzorczej, konkretnych udziatow,
tantiem lub ich kombinaciji. Inwestycja nie jest dokonywana z myslg o natychmiastowym zysku, ale
oczekuje sie, ze firma bedzie rosta i przez to zwiekszata wartos¢ inwestycji.



"InnoSupport: Supporting Innovation in SMEs"- =
"InnoSupport: wspieranie innowacji w matych i srednich przedsiebiorstwach” Inno

Zalety kapitatu wysokiego ryzyka polegajg na tym, ze niewymagane jest Zadne zabezpieczenie, wiec
jesli inwestycja nie przyniesie korzysci, to ryzyko ponosi inwestor, tak jak firma ponosi strate. Dlatego
tez doswiadczony inwestor wnosi do firmy swojg wiedze, swiadomy ryzyka inwestycyjnego, doradza
w kwestiach zastosowania najlepszych praktyk oraz nowoczesnych podejs¢ dotyczacych rozwoju
produktu, marketingu etc. Jednak, zaangazowanie si¢ inwestora z kapitatem wysokiego ryzyka bedzie
réwniez oznaczato utrate kontroli.

Tacy inwestorzy specjalizujg sie czasami w konkretnych sektorach przemystu lub bedg inwestowaé
tylko w konkretne etapy projekty lub firmy. Warto jest wiec sprawdzi¢ réznych inwestoréw i dowiedzieé¢
sie, ktory z nich najbardziej odpowiada Twoim potrzebom.

http://www.evca.com/ - strona internetowa European Private Equity & Venture Capital Association

8.1.4. Banki

Inng dostepng mozliwoscig finansowania jest uzyskanie kredytu z banku. Nie jest to prawdziwa inwe-
stycja ze strony banku, ale raczej kredyt, jaki znamy z bankowosci detalicznej.

Problem z uzyskaniem kredytu bankowego przeznaczonego na finansowanie wzrostu firmy lub projek-
tu innowacyjnego polega na tym, ze banki beda zadaty znacznych sum jako odsetek. Odsetki te bedg
musiaty by¢ uiszczane okresowo, od momentu udzielenia kredytu, bez wzgledu na to czy przedsie-
wziecie jest udane czy tez nie. Z tych wzgleddéw, banki nie sg generalnie dobrym wyborem w przypad-
ku dtugoterminowego finansowania lub stosunkowo duzych sum.

Powinno sie unika¢ kredytéw bankowych je$li firma nie przynosi zyskéw lub jesli nie ma wystarczaja-
cej ptynnosci finansowej, poniewaz utrzymanie kontroli nad dtugiem nie bedzie mozliwe. Nalezy pa-
mietac, ze w tej sytuacji konieczna bedzie nie tylko sptata kredytu udzielonego przez bank, ale réow-
niez odsetek od niego.

Inny problem stanowi zabezpieczenie kredytu wymaganego przez bank na wypadek niepowodzenia
przedsiewziecia. Banki chcg mie¢ pewnos$¢, ze bedg mogty odzyskac kredyt, nawet w przypadku nie-
powodzenia.

Innowacje postrzegane sg przez wiekszos¢ bankéw jako interes wysokiego ryzyka, trudno jest cza-
sami znaleZ¢ taki, ktéry zdecyduje sie udzieli¢ kredytu.

Jesli ubiegamy sie o kredyt z banku, podstawg jest dobrze przygotowany biznes plan, ktéry moze
przekonac¢ bank o przyznaniu funduszy.

Jesli chcesz uzyskaé wiecej informacii na temat kredytow, skontaktuj sie z lokalnymi bankami.

8.1.5. Gieldy

Gietda moze stanowi¢ sposob na zebranie znacznych srodkéw finansowych. Mozna to osiagng¢
sprzedajgc udziaty firmy zewnetrznym inwestorom na drodze wstepnej oferty publiczne;j.

Jednak, mozliwo$¢ udostepnienia udziatdbw w sprzedazy publicznej jest w wiekszoéci przypadkow
dostepna dla firm charakteryzujgcych sie wysokim wzrostem, ktéry moze wzbudzi¢ zainteresowanie.
Na firmy chcace rozpocza¢ ten proces natozone sg surowe wymogi wejsciowe.
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Postepowanie w kwestii scistych wymogow wejscia zostato przedstawione w tzw. opracowaniu ,Gietda
dla innowacyjnych firm o wysokim wzroscie" (Stock Markets for High Growth, Innovation Companies”).
Opisane nowe rynki zapewniajg tatwiejszy dostep dla firm, ktérych rozmiar nie pozwolitby na wejscie
na tradycyjng gietde lub dla tych, ktére sg wzglednie nowe.

Zanim podejmie sie probe wejscia na gietde, nalezy doktadnie przeanalizowac¢ nastepujace aspekty:
e wymagania na wejsciu takie jak: minimalny rozmiar, wielko$¢ obrotéw, wartos¢ rynkowa etc.;
e mozliwe zwigzane z tym koszty (aktualne notowania, maklerzy, optaty prawne etc.);

e ilos¢ udziatdw, ktére majg zosta¢ udostepnione.

Nalezy pamietac, ze im wiecej udziatdéw firmy zostanie sprzedanych, tym wieksza kontrola przekazy-
wana jest zewnetrznym inwestorom.

e http://www.kse.or.kr/webeng/work/ksem/st/wr_ksem st mn_df.jsp - strona przedstawia ogdiny
zarys gietdy.

8.1.6. Nieformalni inwestorzy (Anioly Biznesu)

Anioty Biznesu to bogate prywatne jednostki, kidre inwestujg w biznes poprzez przekazywanie fundu-
szy i wlasnego doswiadczenia. Sg one w duzej mierze zainteresowane nowopowstajacymi firmami,
ktérym pomagaja ,ksztaltowaé” dziatalnos¢ zgodnie z wkasnymi przestankami i doswiadczeniem.

W wielu przypadkach, anioty biznesu to emerytowani menadzerowie lub ludzie, ktdrzy stworzyli do-
chodowe firmy, a nastepnie je sprzedali. W obu przypadkach, majg oni znaczng wiedze na temat ich
sektora rynku, najlepszych praktyk, kontaktéw handlowych lub inne doswiadczenia, ktére w innej sy-
tuacji bytyby trudne do zdobycia. Naturalnym jest, ze aniot biznesu, ktéry kiedy$ pracowat w konkret-
nym sektorze, chetniej zainwestuje w dziedzine, w ktdrej jest ekspertem. Dodatkowg zaletg jest krotki
proces wnioskowania, poniewaz aniot biznesu powinien wzglednie szybko zaakceptowaé lub odrzucic¢
proponowang inwestycje.

Oczywiscie nie sg oni tylko skarbnicg funduszy i doswiadczenia; bedg wiec chcieli uzyska¢ cos w za-
mian. W wiekszosci przypadkéw poproszg o czesciowg wilasnos¢ firmy poprzez potowe udziatow lub
miejsce w radzie nadzorczej i bedg chcieli sie zaangazowac w biezacg dziatalnos¢ firmy oraz podej-
mowanie decyzji.

Chociaz aniotowie biznesu sg zamozni, to jednak fundusze, ktére sg gotowi zainwestowac w firme, sg
dosy¢ ograniczone w poréwnaniu z funduszami, ktére inne zrodta, takie jak instytucje lub organizacje,
gotowe sg wytozyc.

Trudnym zadaniem moze okazac sie zidentyfikowanie takiego aniota biznesu. Nie ma takiej kategorii
w ,z6ttych stronach”. Jednak, istnieje wiele inicjatyw majacych na celu ustanowienie kontaktéw po-
miedzy aniotami biznesu i zainteresowanymi firmami. Przyktady takich inicjatyw to krajowa ,Sie¢ Anio-
téw Biznesu” lub ,Europejska Sie¢ Aniotow Biznesu”.

Istnieja liczne krajowe sieci Aniotow Biznesu:

http://www.business-angels.com/ - Francja
http://www.business-angels.de/ - Niemcy
http://www.nebib.nl/ - Holandia
http://www.bvca.co.uk/ - Wielka Brytania
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Odniesienie do specyfiki polskiej
W Polsce dziatajg nastepujace firmy venture capital:

http://www.bankier.pl/firma/vc/narzedzia/profile/?id=1, http://www.3tsvp.com/,
http://www.adventinternational.pl/,

http://www.aibwbk.pl — AIB WBK Fund Management
http://www.arguscapitalgroup.com/ - Argus Capital International Limited
http://www.bpepce.com/ - Baring Private Equity Partners (Poland)
http://www.bmp.pl/ - BMP Venture Capital
http://www.copernicus-capital.com/ - Copernicus Capital Partners
http://www.dbgee.com/ - DBG Easter Europe

http://www.ei.com.pl/ - Enterprise Investors

http://www.eip.com.pl/ - European Investment Partners
http://www.gfr.com.pl/ - Gérnoslaski Fundusz Restrukturyzacyjny
http://www.hals.pl/ - Hals Fundusz Kapitatowy

http://www.kci.pl/ - Krakowskie Centrum Inwestycyjne

http://www.mci.pl/ - MCI Management

http://www.rfi.pl/ - Regionalne Fundusze Inwestycyjne

http://www.rp.com.pl/ Renaissance Partners
http://www.riversideeurope.com/ - Riverside Europe Partners
http://www.trinity.com.pl/ - Trinity Management

http://www.lba.pl/anioly biznesu/ - Lewiatan Business Angels (Anioty biznesu)
http://www.polban.pl/ - Polska Sie¢ Aniotéw Biznesu
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