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1. Wstep

Przedsiebiorstwa starajace si¢ przetrwaé w XXI w. musza zastanowi¢ sig, jaki
powinien by¢ model innowacyjnego przedsigbiorstwa, ktéry ksztaltuje przewage
konkurencyjna. Powszechnie wiadomo, ze istotna jest zdolnos¢ do stworzenia per-
spektywy osiagniecia sukcesu w zmieniajacym si¢ otoczeniu biznesowym, a takze
istnieje $wiadomo$¢ dziatania mechanizmu, ktéry informuje o tym, w jakim stop-
niu podejmowane decyzje sa zgodne z celem przedsigbiorstwa. Globalizacja ryn-
kéw kapitatowych zwigksza presje na przedsigbiorstwa, aby koncentrowaly si¢ na
podstawowym celu finansowym, a wigc tworzeniu wartosci dla wtascicieli. Szcze-
gblnie istotne jest szybkie wprowadzenie zmian w przedsi¢biorstwie, a zatem
czynnik czasu ma coraz wigksze znaczenie, poniewaz, jak pokazuja liczne przykla-
dy, rynki kapitalowe nie daja szans op6znionym przedsigbiorstwom, przekazujac
ich aktywa innym.

Przyktady identyfikowane w praktyce pokazuja, ze najwigksza wartos$¢ dla ak-
cjonariuszy moga tworzy¢ innowacyjne przedsigbiorstwa. W teorii stwierdza sig,
ze ocena aktywnosci stanowiacej o ciagtym poszukiwaniu i zastosowaniu w prak-
tyce wynikéw badan naukowych, prac badawczo-rozwojowych, nowych idei, po-
mystéw i wynalazkéw, pozwala wnioskowac, czy mamy do czynienia z innowa-
cyjnym przedsi¢biorstwem. Mozna wigc powiedzie¢, ze zaréwno efektywnosé, jak
i generowanie innowacji stanowig istotne cechy przewagi konkurencyjnej innowa-
cyjnego przedsig¢biorstwa.

Celem referatu jest skupienie si¢ przede wszystkim na tym, dlaczego formuto-
wanie strategii jest uzasadnione dazeniem do wykorzystania przewagi konkuren-
cyjnej opartej na innowacji i jakie sa stosowane strategie finansowania innowacyj-
nego przedsigbiorstwa.
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Zdolnos¢ i wspomaganie procesu poszukiwania, wdrazania i upowszechniania
innowacji nazywa si¢ innowacyjnoscia jednostek organizacyjnych [6, s. 54; 10].
Niski stopiefi innowacyjnosci polskich przedsigbiorstw jest symptomem stabego
zarzadzania procesem innowacji, ktére moze by¢ rozwazane w skali makro- i mi-
kroekonomicznej. W polskiej rzeczywistosci gospodarczej ponad 90% przedsig-
biorcéw finansuje swoje potrzeby rozwojowe srodkami wlasnymi. Z obserwaciji
wynika, ze to niedostatek kapitatléw wlasnych jest podstawowg bariera kapitatowa
rozwoju sektora MSP [3, s. 31]. Zbyt niski poziom wlasnych srodkéw finansowych
przedsigbiorstwa w stosunku do potrzeb finansowych, a takze ryzyko zwiazane z
innowacyjnym pomystem stanowia rowniez istotne przestanki niskiego stopienia
innowacyjnosci przedsigbiorstw.

2. Zmiany w koncepcji innowacji

W ostatnich latach istotnie zmienita si¢ koncepcja innowacji [9]. Zmodyfiko-
wano obowiazujace od lat zalozenie umiejscawiajace innowacje w obszarze TPP
(technologia, produkt, proces). Nowe ujecie zaprezentowane w Oslo Manual 2005
[9] zaktada réwniez istnienie innowacji marketingowych i organizacyjnych. Mozna
zastanawiacd sig, czy od wielu lat w literaturze takie ujgcie nie bylo rozwazane, ale
nalezy przyjaé, ze obecnie faktem jest zmiana metodologii badawczej OECD i
Eurostatu. Wprowadzenie do statystyk innowacji marketingowych i organizacyj-
nych okreslonych bardzo szeroko doprowadzi niewatpliwie do wzrostu innowacyj-
nosci przedsigbiorstw (w statystykach). Zgodnie z zalozeniami innowacja jest np.
wprowadzenie nowej marki lub nowej polityki cenowej w przedsigbiorstwie (np.
uzalezniajacej ceng od popytu).

Przy tym zalozeniu najistotniejszym elementem jest to, ze innowacja jest no-
wos¢ dla przedsigbiorstwa. Cos, co stanowi innowacj¢ w jednym przedsiebiorstwie,
moze juz nie stanowi¢ innowacji w innym. Udoskonalenie kopiowanych pomystéw i
rozwiazan oraz ich wprowadzenie na rynek réwniez stanowi innowacjg.

W praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem zmienia si¢ wigc charakter zacho-
dzacych proceséw innowacyjnych. U podstaw tworzenia modelu zarzadzania pro-
cesem innowacji nalezy uwzgledni¢ to, ze szansy rozwoju moga nie stracié tylko te
przedsigbiorstwa, ktére beda odpowiednio przystosowaty si¢ do otoczenia, a zatem
spelniaty oczekiwania inwestoréw i zaspokajaty potrzeby klientéw.

3. Innowacje jako element strategii rozwoju

Relacje migdzy strategia, otoczeniem i struktura rozwazane byly po raz pierw-
szy przez Alfreda Chandlera [1], a takze rozwijane w licznych publikacjach takze
polskich autoréw. Jakkolwiek od tego czasu wiele pierwotnych zatozei uchylono,
a wsréd nich to, aby powierza¢ formulowanie strategii tylko menedzerom najwyz-
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szej rangi i aby wybory strategii byly oparte wylacznie na racjonalnym podejmo-
waniu decyzji, a przede wszystkim wprowadzono oceny finansowe (NPV, IRR,
MIRR) pozwalajace na optymalne wybory w podejmowanych decyzjach.

Innowacje jako zrédlo przewagi konkurencyjnej stanowia istotny element strategii
rozwoju, poniewaz to wiasnie one umozliwiaja przedsigbiorstwu dostarczenie klientom
konkretnej korzysci. Formulowanie strategii jest uzasadnione dazeniem do wykorzy-
stania przewagi konkurencyjnej wobec najwazniejszych mozliwosci tkwiacych w oto-
czeniu. Co$, co jeszcze niedawno wydawalo si¢ sprzeczne — zmienno$¢ wynikajaca z
innowacji i planowanie dlugoterminowe, staje si¢ realnie niezbedne w perspektywie
hasta zdolnosci do wykorzystywania potencjatu ciagtych zmian w przedsigbiorstwie i
jego otoczeniu. Mozna powiedzie¢, ze strategia jest na tyle wartosciowa, a zarazem
skuteczna koncepcja rozwoju, na ile opiera si¢ na nowatorskich, nonkonformistycz-
nych pomystach rozwoju [7]. Nowe rozwiazania pojawiaja si¢ nie dlatego, ze niektére
przedsigbiorstwa sa bardziej efektywne, ale dlatego, ze sa bardziej innowacyjne.

Wprowadzone zmiany spowoduja wzrost innowacyjnosci przedsigbiorstw, jednak
innowacje w takim ujgciu nie musza poprawia¢ pozycji konkurencyjnej przedsigbior-
stwa. W takiej sytuacji liczy si¢ strategiczne podejscie do innowacji. O pozycji konku-
rencyjnej bedzie decydowalo nie wprowadzenie jednej innowacji, lecz ciagla innowa-
cyjnosé wpleciona w strategi¢ ukierunkowana na tworzenie przewagi konkurencyjnej,
a zatem istotna jest dynamika procesu innowacji. Oznacza to, ze zarzadzanie innowa-
cyjnym przedsigbiorstwem skupia sig na zarzadzaniu dynamika procesu biznesowego.

W literaturze coraz czgsciej zwraca si¢ uwage na czynniki pozatechnologiczne
okreslajace potencjalny sukces innowacji. Opisywany przez Adnera rozwdj telewi-
zji wysokiej rozdzielczosci (HDTV) stanowi przykiad btedu polegajacego na nie-
dostatecznej analizie otoczenia. Przedsigbiorstwa, ktére zainwestowaly miliardy
dolaréw w rozwdj nowej technologii, od kilkunastu lat nie moga wprowadzi¢ jej na
rynek ze wzgl¢du na nieprzygotowanie stacji telewizyjnych. Dzisiaj, gdy zakon-
czono przygotowania, technologia ta nie jest juz unikalna i trudno si¢ spodziewac,
ze bedzie zrédlem przewagi konkurencyjnej dla jej twércow.

W decyzjach ustanawiajacych program ramowy na rzecz konkurencyjnosci i in-
nowacji Unia Europejska okreslita innowacj¢ jako ,,proces biznesowy zwiazany z wy-
korzystywaniem mozliwosci rynkowych dla nowych produktéw, ustug i proceséw biz-
nesowych” [8]. Proponuje si¢ przy tym skoncentrowanie staran na ,,zapewnieniu sil-
niejszego i trwalego wzrostu oraz tworzeniu nowych i lepszych miejsc pracy”. Na uwage
zastuguje zwlaszcza podkreslenie charakteru innowacji jako procesu biznesowego.

Pozytywny wplyw innowacji na rozwdj gospodarczy, mierzonych wydatkami na
dzialalno$¢ B4R, jest powszechnie znany przynajmniej od lat 50. [11]. Stwierdzono
réwniez, ze korzysci spoleczne z dziatalnosci B+R sa wigksze niz korzysci ekono-
miczne, ktére sa w przypadku inwestycji oséb prywatnych. Argument ten jest czgsto
przywotywany w celu uzasadnienia zaangazowania $rodkéw publicznych w finan-
sowanie dzialalnoéci B+R. Prowokuje to jednak do zadania jeszcze jednego pytania
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— jakie korzysci generuja Srodki zaangazowane w dzialalno$¢ B+R przez przedsie-
biorstwa? A nawet bardziej ogélnego pytania — co powoduje, Ze zarzadzajacy przed-
sigbiorstwami decyduja si¢ na ponoszenie wydatk6w na dziatalno$¢ B+R?

Okazuje sig, ze wptyw wydatkéw na dziatalnos¢ B+R na liczbg innowacji, przy-
chody i zyski w badaniach na duzych prébach nie jest oczywisty. W dodatku akcjona-
riusze nie zawsze sg sklonni uznawaé konieczno$¢ ponoszenia takich wydatkéw, o
czym s$wiadcza duze rozbieznosci w badaniach nad premia (szacowana w modelu
CAPM) wynikajaca z innowacyjnosci przedsigbiorstwa. Hall podaje, ze wydatki na B+R
sa w podobny sposéb odzwierciedlone w cenie akcji przedsigbiorstw niemieckich i fran-
cuskich. Jednak ich wycena jest trzykrotnie wyzsza w Wielkiej Brytanii. Z kolei we
Wiloszech nie maja one zadnego odzwierciedlenia w cenie akcji przedsigbiorstwa [5].

By umozliwi¢ wprowadzenie innowacji tworzacych przewage konkurencyjna,
przedsigbiorstwo musi by¢ w stanie dostarczy¢é odpowiednie zasoby do realizacji
zadania. Ponadto dostarczane aktywa (materialne i niematerialne) muszg byé w
odpowiedni sposéb finansowane.

4. Strategia finansowania

W rozwazaniach powinno si¢ rozrézniaé strategie finansowg i strategie finan-
sowania. Strategia finansowa wskazuje mozliwosci tworzenia wartosci przedsig-
biorstwa i ustanowienia odpowiedniej pozycji w konkurencyjnym otoczeniu. Stra-
tegia finansowania skupia si¢ na utrzymaniu elastyczno$ci finansowej, ktéra za-
pewnienia dostep do kapitatu i mozliwosci wyboru jego zrédta.

Trudno méwié o finansowaniu innowacji, poniewaz zwykle nie finansuje si¢
proceséw biznesowych, ale raczej przedsigbiorstwa. Nie powinno si¢ méwi¢ nawet
o finansowaniu projektéw, poniewaz dostgp do zrédet finansowania oraz jego
koszt zalezy od przedsigbiorstwa realizujacego lub finansujacego projekt.

O finansowaniu innowacji mozna méwié w kontekscie specyfiki innowacji, in-
nowacyjnosci i innowacyjnych przedsi¢biorstw. Innowacyjnoéé ksztaltuje strategie
przedsigbiorstwa, w ktérej innowacje sa elementem sktadowym. Strategia ta po-
winna by¢ podstawa do przygotowania strategii finansowania, by umozliwi¢ two-
rzenie przewagi konkurencyjnej i wartosci dla wlascicieli.

W literaturze dotyczacej innowacji i innowacyjnosci problem finansowania jest
rzadko poruszany w tym ujeciu i zwykle ogranicza si¢ do tematyki funkcjonowania
funduszy lub rynku venture capital. Problem jest jednak znacznie szerszy.

Pozornie istnieje rozbieznos¢ migdzy zmiennoécia wynikajaca z innowacji a fi-
nansowaniem. Brak planowania, uzasadniany zmiennoscig warunkéw, uniemozli-
wia $wiadome finansowanie (takie, w ktérym przedsigbiorstwo negocjuje korzyst-
ne warunki finansowania). Wiele innowacyjnych przedsi¢biorstw mysli o finanso-
waniu dopiero wtedy, gdy zaczyna brakowa¢ srodkéw lub istnieje grozba wycofa-
nia inwestora. Brak czasu (opdznienie) uniemozliwia negocjacje, opéZnienie w



147

zdobyciu srodkéw moze doprowadzi¢ do utraty korzysci wynikajacych z biezacej
innowacyjnosci przedsigbiorstwa, a niedostateczne finansowanie nie pozwoli na
utrzymanie innowacji w strategii.

Strategia

f Innowacyjno$¢
r0ZWoju

Przewaga
konkurencyjna

NS

Finansowanie

Rys. 1. Ksztaltowanie przewagi konkurencyjnej w innowacyjnym przedsigbiorstwie

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Istotne w ustalaniu finansowania sa pytania:

o Ile jesteSmy sklonni zaptaci¢ za finansowanie?

« Jakie zabezpieczenia lub ile udzialéw jestesmy w stanie dostarczy¢?

» Jak dtugo bedziemy potrzebowaé finansowania z tego zrédta?

o Jak bedziemy finansowac dalszy rozwdj przedsigbiorstwa?

Finansowanie innowacji charakteryzuje si¢ duzym ryzykiem, co przeklada si¢ za-
réwno na mozliwosci jego pozyskania, jak i na jego koszt. Nie jest niczym zaskakuja-
cym, ze przedsigbiorcy, a nawet duze korporacje preferuja finansowanie takich przed-
siewzigé ze Srodkéw wiasnych [4]. Powiazanie finansowania z biezaca dziatalnoscia
bedzie zwykle tansze niz przekonywanie inwestoréw do sfinansowania dziatalnosci
badawczo-rozwojowej lub wprowadzenia nowego produktu. Wigkszy koszt kapitatu
zwigksza ryzyko utraty ptynnosci (w przypadku finansowania kapitalem obcym).

Bardzo istotnym elementem jest zabezpieczenie kredytu lub ilos¢ (liczba)
udzialéw. Zabezpieczenie kredytu okresla nie tylko te aktywa, ktére stang si¢ wla-
snoscia banku, jesli nie bedziemy w stanie placi€ rat i odsetek, ale takze te, ktére
nie b¢da mogly stanowié zabezpieczenia w przysztosci (dopéki dotychczasowy
wierzyciel nie zdecyduje si¢ ich zwolni¢).

Liczba udzialéw (lub akcji) okresla udzial nowego wspétwiasciciela w zyskach
i by¢ moze réwniez w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Wigksza ilos¢ udzialéw
oddana w poczatkowej fazie rozwoju oznacza potencjalnie wigkszy koszt finanso-
wania, moze réwniez prowadzi¢ do natychmiastowej lub posredniej utraty wladzy
w spélce (sprzedaz inwestorowi strategicznemu).

Okres finansowania staje si¢ coraz istotniejszy. Inwestorzy daza do jak naj-
szybszej realizacji zyskéw z inwestycji. Ciekawym, nowym pojg¢ciem w stowniku
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venture capital jest Return on Time [2]. Jest to nie tyle przerébka znanego Return
on Capital, ile podkreslenie znaczenia czynnika czasu. Fundusze poszukuja mozli-
wosci krétkiego okresu inwestycji oraz minimalnego zaangazowania w zarzadzanie.

Poszukujac finansowania, przedsigbiorstwo powinno przedstawi¢ strategi¢ roz-
woju. Jednak jest to iluzoryczne, gdyz celem tego typu dokumentéw jest zwykle
przekonanie inwestora, ze wartosci stanowiace podstawe oceny zdolnosci kredytowe;j
lub wyceny sa prawdopodobne. Nie jest to dokument okreslajacy sposéb finansowa-
nia przedsigbiorstwa. Co jest szczegblnie ciekawe, to wnioski kredytowe zakladaja
splate calego zadluzenia w okresie kredytowania. Nawet wyceny zakladaja splate
zadluzenia, co najczesciej jest sprzeczne z logika' (koszt kapitatu obcego jest mniej-
szy niz koszt kapitalu wlasnego). W praktyce takie plany by¢ moze przekonaja bank,
ze kredyt zostanie splacony, ale sa bezuzyteczne dla przedsigbiorstwa, poniewaz
szybko przestaja odzwierciedlaé rzeczywisto$¢ rozwijajacego si¢ przedsigbiorstwa,
ktére potrzebuje srodkéw finansowych na kontynuacj¢ rozwoju.

5. Podsumowanie

Nalezy pamigtaé, ze finansuje si¢ strategi¢ przedsigbiorstwa, a nie innowacje
czy projekty. O finansowaniu projektéw mozemy méwi¢ tylko w sensie planowa-
nia lub oceny wewnatrz przedsigbiorstwa, poniewaz to przedsigbiorstwo jest finan-
sowane, a nie projekt. Innowacje w nowym ujgciu metodologii Oslo Manual 2005
sa pojeciem bardzo szerokim i nie powinno si¢ juz zaklada¢, ze indywidualne in-
nowacje sa lub beda podstawa do tworzenia przewagi konkurencyjnej lub wartosci.
Innowacyjno$¢ umozliwiajaca wyréznienie stanowi o tym, ze innowacje sa ele-
mentem strategii rozwoju przedsigbiorstwa, ktéra jest podstawa ustalenia strategii
finansowania. Myslenie o finansowaniu powinno mie¢ charakter strategiczny, a
zatem uwzgledniaé cel przedsigbiorstwa, a takze warunki realizacji strategii i ceng
za finansowanie, potencjalne zabezpieczenie, ilos¢ akcji, udzialéw, ktéra mozemy
sprzedac, okres finansowania oraz przyszle Zzrédta finansowania.
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FINANCING STRATEGY OF INNOVATIVE COMPANIES

Summary

The paper concerns the issue of financing of innovative companies. The main assumption is

based on the idea that innovation as a source of competitive advantage should be the basis for the
construction of the development strategy, which in turn should be financed. The financing should take

into

account the strategic objectives, the price of financing, the collateral, number of shares to be sold

and future sources of financing.
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