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Podsumowanie

Seminarium potwierdzilo nasza hipotezg, ze jednym z najwazniejszych czynnikow
hamujacych rozwoj krajowego sektora MSP, a w szczegélnosci firm innowacyjnych jest
ogromna trudno$§¢ w pozyskiwaniu srodkéw na finansowanie procesdw rozwojowych.
Szczegoblnie trudno jest pozyskac srodki na finansowanie posrednich faz rozwoju projektow:
fazy przygotowywania i wdrozenia technologii produkcyjnej, komercjalizacji produktu lub
technologii oraz wprowadzenia produktu na rynek. Faza poprzedzajaca, czyli etap badan nad
produktem, czesto jest finansowana przez granty KBN Iub osrodki akademickie, a na
sfinansowanie etapu nastgpujacego, czyli etapu rozwoj rynkowego produktu lub technologii

mozna z powodzeniem szukaé finansowania wérod funduszy private equity (PE)'.

Problem w znalezieniu §rodkéw na finansowanie fazy posredniej pomigdzy etapem badan, a
rozwojem rynkowym produktu wynika po czg$ci z uwarunkowan historycznych, a po czgsci
ze stabosci strukturalnych polskiej gospodarki. Warto nadmieni¢ jeszcze, ze ten etap
charakteryzuje si¢ najwyzszym poziomem ryzyka i w zadnym kraju ryzyko to nie jest w petni

akceptowane przez rynek finansowy.

Do uwarunkowan historycznych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim brak uformowane;j silnej
klasy $redniej w Polsce. Zazwyczaj to wlasnie wsrod majetnych osob fizycznych lub
sreednich firm rodzinnych, zwanych business angel, w krajach Europy Zachodniej i USA
poszukuje si¢ srodkow na finansowanie tego etapu projektu. Rozwiazaniem w naszej sytuacji
mogli by by¢ indywidualni inwestorzy z zagranicy, jednak po niesmiatych prébach pod

koniec lat 90. wigkszos$¢ z nich z Polski si¢ wycofala.

Kolejna mozliwoscia pozyskiwania funduszy na finansowanie tej fazy rozwoju produktu
praktykowana w gospodarkach rozwinigtych, sa fundusze typu venture capital. W Polsce sa

one jednak praktycznie niedostgpne dla krajowych przedsigbiorcow i nie wynika to z braku

! Warto zaznaczy¢, ze wg przedstawicieli tego typu funduszy nie tylko dysponuja one dostatecznymi rodkami
na sfinansowanie projektow na takich pdzniejszych etapach rozwoju, lecz nawet cierpia na niedobor projektow.
W opinii Jacka Siwickiego, partnera zarzadzajacego Enterprise Investors w regionie Europy Centralnej, w
zarzadzie jest okoto 5 mld USD, z czego 1,5 mld jest jeszcze dostgpnych na inwestycje.



tych §rodkow. Wedlug szacunkowych danych dostepne $rodki typu VC nalezy szacowaé w
Polsce na 70-100 mln USD a duza czeg$¢ funduszy jest jeszcze wolna.

Gloéwna bariera dla krajowych firm lub przedsigbiorcow jest to, ze fundusze venture capital
dostepne sa jedynie na finansowanie duzych przedsiewzigé. Srednia warto$¢ inwestycji w
naszym kraju (podobnie jak w przypadku projektéw typu PE) to 4-5 mln dolaréw. Oznacza,
to, ze poza odosobnionymi, niszowymi projektami w praktyce gospodarczej fundusze nie
podejmuja si¢ realizacji projektow inwestycyjnych ponizej 3-4 milionéw zitotych, co
uwarunkowane jest koniecznoscia ponoszenia kosztow przy ocenie tych projektow.

Kolejnym powodem niskiej aktywnosci funduszy typu VC na naszym rynku sa klopoty z
wyjsciem z inwestycji co zwigksza jej ryzyko. Zwiazane jest to przede wszystkim z ptytkim
rynkiem kapitatowym w Polsce 1 ktopotami z wprowadzeniem spotek do publicznego obrotu
(wynikajacymi gléwnie z ograniczonego popytu).

Dodatkowo sytuacja w ostatnich latach skomplikowata si¢ z powodu dekoniunktury w
sektorach wysokich technologii (w tym przede wszystkim w sektorze internetowym). O skali
problemu $wiadczy fakt, ze fundusze zainwestowaly w Polsce w 2000 roku w sektory
wysokich technologii 89 milionéw USD (PE i VC), czyli trzykrotnie wigcej niz rok pdzniej!
W praktyce gospodarczej krajow rozwinigtych do zrédel finansowania fazy posredniej
pomigdzy etapem badan, a rozwojem rynkowym produktu zaliczy¢ nalezy rowniez
pozyskiwanie $rodkow z sektora przedsigbiorstw, gléwnie od duzych firm. Stanowia one
wazne zrédto finansowania dziatalnoéci innowacyjnej dzigki zlecaniu firmom z sektora MSP
prac badawczych lub przejmowaniu oraz wspomaganiu juz prowadzonych prze nie badan. W
krajowej praktyce gospodarczej sektor przedsigbiorstw nie wydaje si¢ by¢ zainteresowany
tego typu dziatalnoscia, o czym $wiadczy m.in. drastyczne ograniczenie $rodkow na

dziatalno$¢ B+R oraz zwigkszenie zakupoéw gotowych technologii.

Widaé wigc, ze wystepuje wyrazny niedobor podazy pieniadza w finansowaniu przedsigwzigé
ponizej poziomu kilku milionéw ztotych, szczegodlnie w posrednich fazach rozwoju projektow
innowacyjnych. Co wigcej, wydaje sig, ze ten problem w najblizszym czasie nie bgdzie mogt
by¢ rozwiazany tylko i wylacznie metodami rynkowymi. Pojawia si¢ pytanie, co nalezy
zrobi¢, aby ulatwi¢ finansowanie przedsigwzig¢ innowacyjnych we wczesnym etapie

rozwoju?

Odpowiedz nie jest prosta i wymaga szczegdélowych badan z uwzglednieniem rozwiazan

przyjetych w innych krajach o wyzszym poziomie rozwoju gospodarczego. Niemniej jednak
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juz teraz mozna zaznaczy¢ obszary badawcze, ktorych poglebiona analiza moze pomoc

odpowiedzie¢ na postawione pytanie.

Biorac pod uwageg uwarunkowania historyczne oraz stabosci strukturalne naszego kraju na
polu finansowania przedsigwzi¢¢ innowacyjnych oraz do§wiadczenia w tym zakresie panstw
rozwinigtych (np. USA, czy Wielka Brytania), to wieloptaszczyznowa, przemys$lana polityka
wsparcia panstwa w tym kierunku wydaje si¢ by¢ nieodzowna. O ile wigc zakladanie i
finansowanie przez jednostki publiczne nowych instytucji bezposrednio wspierajacych
procesy rozwojowe nie wydaje si¢ by¢ rozwigzaniem pozadanym i skutecznym, to wigksza
aktywnos$¢ panstwa w zakresie przeznaczania wigkszych srodkoéw na dziatalno$¢ badawczo-
rozwojowa w branzach innowacyjnych, czy preferowania malych i $rednich firm w
zamowieniach rzadowych na produkty z okreslonych innowacyjnych branz wydaje si¢ by¢ jak
najbardziej wskazana. Pozadane jest rowniez przeznaczenie jeszcze wigkszych srodkow (np.
w ramach budzetu, ktérym dysponuje PARP) na wspomaganie juz istniejacych $rednich firm
innowacyjnych o duzym potencjale wzrostu i kierowanie tych §rodkéw na taka dziatalnos¢
jak: dotacje na przygotowanie do uczestnictwa w rynku kapitalowym, wspotfinansowanie
kosztow wdrazania systemow kontroli jakos$ci, certyfikacji i standaryzacji, wspotfinansowanie
ustug doradczych w zakresie rozwoju firm w oparciu o innowacje i nowe technologie. Do
tego nalezy doda¢ konieczno$¢ analizy mozliwosci uzycia 1 skuteczno$ci instrumentow
posrednich takich jak ulgi podatkowe (odpisy lub tzw. kredyty podatkowe praktykowane w
krajach Europy Zachodniej) dla podmiotéw inwestujacych w dzialalno§¢ B+R, czy
umozliwienie inwestowania pieni¢dzy funduszy emerytalnych w spétki prywatne (oczywiscie
do okreslonych bezpiecznych limitow). Dodatkowo w celu wspierania finansowania
dziatalno$ci innowacyjnej niezbgdne sa dalsze prace nad promocja rynku kapitalowego w
Polsce oraz dalsze utatwienia w zakresie wprowadzania firm do obrotu publicznego. Bardzo
wazne sa rowniez dziatania ze strony administracji majace na celu ulatwienie rozpoczgcia i
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej (co wiaze si¢ ze zmniejszaniem ryzyka i kosztow
prowadzenia tego typu dzialalnosci, co moze spowodowaé wigksza sklonno$¢ do
podejmowania tego typu decyzji). Waznym elementem programu rzadowego powinna by¢
rowniez dodatkowa edukacja inzynieréw, szczegdlnie w zakresie zarzadzania. Nie bez
znaczenia jest zwigkszenie mozliwosci wykorzystania przez polskich przedsigbiorcow
srodkow UE przeznaczonych na wspieranie przedsigwzig¢ innowacyjnych (badz w ramach VI

Programu Ramowego, czy w ramach programow przedakcesyjnych typu Phare lub — po



wejsciu Polski do Unii Europejskiej — programoéw wspieranych ze $rodkéw Europejskich
Funduszy Strukturalnych).

Wydaje si¢ ze opracowywanie schematéw wsparcia instytucjonalnego dla tego typu
dziatalnosci mogloby si¢ odbywac¢ rowniez w oparciu o $rodki instytucji migdzynarodowych
(np. EBOIR, Bank Swiatowy), ktore mogtyby dodatkowo zapewni¢ odpowiednia pomoc

merytoryczng przy konstruowaniu narzedzi wsparcia.

Biorac pod uwagg ograniczenia budzetowe mozna zada¢ pytanie o mozliwosci sfinansowania
tych dzialan z $rodkdéw publicznych. Odpowiedzia na to pytanie moze by¢ wskazanie
kierunkéw pozyskiwania $rodkow na dzialalno$¢ innowacyjna polegajace na zmianie
struktury wydatkow publicznych w ramach juz ponoszonych wydatkéw budzetowych. Dla
przyktadu w 2001 roku pomoc publiczna dla PKP i sektora gornictwa weglowego wyniosta
4,8 mld PLN, czyli trzykrotnie wigcej niz wyniosty naklady w 2000 roku na dziatalno$¢ B+R

ogotem.
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