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INNOWACYJINO $C PRZEDSIEBIORSTW
W SWIETLE BADA N EMPIRYCZNYCH

Integracja Polski z UniEuropejsk oraz globalizacja idaacy ich nastpstwem wzrost nat
zenia konkurencji stajsie gtbwnymi procesami ksztatagymi obraz wspotczesnej gospodarki
polskiej. Aby sprosiatym zjawiskom, rowniz w aspekcie regionalnym, polskie przethsr-
stwa musg dazy¢ do poprawy swojej innowacyjdoi. W dziataniach tych wspietgpie réznymi
formami i instrumentami finansowanymi. W artykulez@dstawiono najezciej wykorzystywa-
nie formy i instrumenty finansowe wspiefeg¢ dziatalné¢ innowacyjr przedsgbiorstw regionu
kujawsko-pomorskiego.

1. WPROWADZENIE

W oparciu o literatur przedmiotu wyréni¢ mazna szeregrodet finansowania dziatal-
nosci innowacyjnej przedsbiorstw. Najbardziej oczywistym wydajeggpodziat nazrodta
zewretrzne wobec przedghiorstwa oraz pochodze z jego watrza. Oprocz tych dwéch
kategorii wymienia i jeszcze trzeaj a mianowiciezrodia inne, 4czace w sobie elementy
finansowania wewgtrznego i zewetrznego.

Wsrdd najczsciej wskazywanych zewgtrznych zrodet finansowania dziataldoi in-
nowacyjnej, czyli wrod kapitatu obcego, wymiehnalezy:
= kredyt bankowy,
= pozyczkg,
= bony komercyjne,
= obligacje.

Do wewretrznych sposobow finansowania dziatdciannowacyjnej przedsbiorstwa, a
wiec do kapitatu wlasnego, zaliczyalezy:
= reinwestowanie zysku,
= podwyzszenie kapitatu zakladowego, np. emikcji, venture capital

Wsrdd innych popularnycbhrédet finansowania dziataléoi majacej na celu wdrzanie
innowacji wymiené nalezy:

= |easing,

= faktoring,

= forfaiting,

= franchising.

Warto zaznaczy iz niektore z wymienionych powigj zrodet wykorzystywaneascze-
sciej i chetniej, inne natomiast dé rzadko z uwagi na szereg ogranitz&zczegobtowy

! Dr Maciej Zastempowski, Katedra Zadzania Przedsbiorstwem, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zadza-
nia, Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu.
2 E. Oka-Horodyhska,Narodowy system innowacji w Polss8UAE, Katowice 1998, s. 233.
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schemat podstawowych form finansowania dziakaihdnnowacyjnej przedsbiorstw
prezentuje rysunek 1.

Zrodta finansowania innowagji
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Rys. 1.Zr6dta finansowania dziatalda innowacyjnej przedsbiorstw

Zrédio: M. ZastempowskiFinansowanie dziataln@i innowacyjnej przedsbiorstw, [w:] Aktywnd¢ inno-
wacyjna matych irednich przedgbiorstw Pomorza i Kujaywwed. M. Haffer, R. Haffer, Wydawnic-
two UMK, Torua 2008, s. 162.

Pierwsz z form zewnrtrznego wsparcia finansowego jest kredyt bankowslety on
do zrédet finansowania dziataldoi gospodarczej, po ktére nagthiej siegaja polscy
przedsgbiorcy. Mimo popularnéci kredyt charakteryzuje sipewnymi wadami, ktore
powodup, iz forma ta w finansowaniu dziatalém innowacyjnej wykorzystywana jest
stosunkowo rzadko. Po pierwsze, prowadzenie pr@jekhnowacyjnych zwizane jest
z diugim horyzontem czasu, obejreym niejednokrotnie kilka lub kilkadeie lat. Ozna-
cza to, £ jego realizacja obarczona jestzgim ryzykiem, a fakt jej rozpoggia nie gwaran-
tuje osagniecia sukcesu. W konsekwencji oma zaobserwowa iz banki komercyjne
stosunkowo mniej citnie udzielag srodkéw finansowych na tego typu przegetiecia. Po
drugie, trzeba zauwigé, iz jedm z podstawowych cech kredytu bankowego jest koniecz
nos¢ zapewnienia jego zabezpieczenia. Sytuacja tanjegtvykle niekorzystna dla matych
i srednich przedsbiorstw (MSP). Po trzecie, komercjalizacja znacznegsck innowacii
o charakterze technicznym wymagazglth naktadéw finansowych. Paizna to z per-
spektywy wysokiego ryzyka, jakim obarczong tego typu innowacje, banki zmuszone
bylyby w zamianzadaé wysokiego oprocentowania udzielonego kredytu. Bdomiast
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wydaje s¢ by¢ niemaliwe z punktu widzenia nowopowstgego innowacyjnego przegsi
biorstwa. Wreszcie po czwarte, banki zdecydowaareltiej preferyj udzielanie kredytow
inwestycyjnych na projekty i przedsiziecia, ktére zapewniajim ich biezaca obstug.
Stosunkowo rzadziej zgadzagie finansowa projekty wymagajce zamraenia kapitatu na
kilka lub kilkang&cie lat, nawet w sytuacji, gdy inwestycja ta migtgozyniei¢ w przyszio-
$ci znaczne zyski.

Drugim zezrédet finansowania dziataldoi innowacyjnej naleacym do kapitatu obce-
go jest payczka. Forma ta w swej konstrukcji jestsdanocno zbltona do kredytu banko-
wego. Zasadnicza raica dotyczy podmiotu, ktory jej udziela. W przygadkredytu jest to
bank, natomiast w przypadku py@zki — inne podmioty gospodarcze. Réca dotyczy
takze faktu, & splata payczki nie musi wazat sic ze sptaf dodatkowego obgkenia
w postaci odsetek

Trzech z mazdiwych form wsparcia finansowego dziataktd innowacyjnej przedst
biorstw naleacych do kapitatu obcega $ony komercyjne. Przeaiorstwa mog stard
sie pozyska srodki finansowe na realizacjnnowacyjnych projektéw poprzez oferowanie
do sprzeday bonéw komercyjnych. Ich zasagest,  osoba kupujce bony uzyskuje nis
liwos¢ otrzymaniascisle sprecyzowanej ikei wyrobow gotowych, ktére pojawisie
w przysztej produkciji.

Kolejnym zroédiem finansowania dziataléa innowacyjnej g obligacje. 3 to papiery
diuzne, ktore emitowd mog przedstbiorstwa publiczne i prywatne. Hé6 uzyskanych
w ten sposolrodkéw finansowych uzaleiona jest od dwoch czynnikdw: oprocentowania
obligacji i zaufania, jaki cieszy esiemitent obligacji wréd inwestoréw instytucjonalnych
i prywatnych.

Reinwestowanie zyskow to pierwszedto kapitatu wlasnego mage stiyé finanso-
waniu dziatalnéci innowacyjnej. Reinwestowanie (samofinansowamiefjacza dokony-
wanie wydatkéw na rozwdj dziataléw przedstbiorstw poprzez finansowanie inwestycji
oraz zwikszanie produkeji z wiasnych wygospodarowanyabdkéw finansowych Po-
wstala w przedsgbiorstwie nadwyka finansowa sktada siz wyniku finansowego netto
oraz z amortyzacji odpisanej w danym okrésie

Podwyszenie kapitatu zaktadowego — kolejnezzédel finansowania dziataldoi in-
nowacyjnej przedsbiorstw — stanowi dobre rozgdanie w sytuacji, gdy przedsiorstwo
nie zmienia dotychczasowego celu i charakteruzeaiainego przedsizigcia innowacyj-
nego. Chodzi tu o sytuagjw ktérej dotychczasowi wiaiciele lub nowy wspdélnik wnogz
dodatkowy kapitat. Naley jednak pamitag, iz sytuacja taka wize sk z podwdjnym ryzy-
kiem. Po pierwsze, nie dog¢ do zbyt wczesnego ujawnienia gtéwnej istoty innojiyao
niesie z sodp powazne nastpstwa rynkowe. Po drugie, wprowadzenie dodatkowage-
stora mae poprzez jego wymagania spowoddévkanieczné¢é zmiany celu i charakteru
innowacjf. Najcz:sciej forma ta przybiera post@misji akcji lub wspétpracy z funduszem
venture capital

3 K. Szatkowski,Ekonomiczne uwarunkowania dziatafnbinnowacyjnej [w:] Zarzdzanie innowacjami tech-
nicznymi i organizacyjnymied. M. Brzeziski, Difin, Warszawa 2001, s. 133.

4 A. Majchrzycka-Guzowskasinanse i prawo finansowéexis Nexis, Warszawa 2004, s. 72.

® A. Skowronek-MielczarekMale i srednie przedsgbiorstwa —zrodia finansowaniaC.H. Beck, Warszawa 2003,
s. 22.

® K. Szatkowskipp. cit, s. 132.
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Przechodzc do analizy innyctzrédet finansowania innowacji, na pierwszym miejscu
wymienik mazna leasing. Leasing jest wykorzystaniem débratkajvych, ktdre mog by¢
po uptywie ustalonego terminu nabyte przez podwiatrodze wykupu. Jest to ya prze-
kazanie przez leasingodagv¢finansujcego) leasingobiorcy (korzystaemu) rzeczy do
korzystania za ustalaroptat’. Na rynku finansowym wyksztalcitocsiviele form leasin-
gu. Najwaniejsze z nich to leasing finansowy (kapitalowyw@stycyjny) oraz leasing
operacyjny (bieacy).

Drugim wérdd innychzrédet finansowania dziataldoi innowacyjnej jest faktoring —
forma krétkoterminowego finansowania przefibrstwa polegajca na sprzeda nalezno-
sci faktorowi, lzdacemu pérednikiem w rozliczeniach z tytutu sprzegldowardw i ustug
miedzy sprzedawc a odbiorg’®. Istota faktoringu polega na sprzegavierzytelngcei za
okreslona cere przez dostawcéw towaréw lub ustug na rzecz faktgrebanku lub innej
wyspecjalizowanej jednostki finansowej.

Kolejnym wéréd innychzrédet finansowania innowacji jest forfaiting. Padegn na za-
kupie nalenaosci terminowych (najcgciej chodzi o bank obstuggy strore kontraktu
handlowego), ktére powstajv rezultacie eksportu towaréw i ustug z wggeniem prawa
regresu wobec odgiujacego wierzyteln& i postawieniem do dyspozycji firmy kwoty
pienigznej z tytutlu nabytej wierzyteldoi. W Polsce forfaiting jest jeszcze mato znanym
i mato stosowanym instrumentem finansowym, ale ajeskobie coraz szersze grono zwo-
lennikdw wéréd eksporteréw, szczegoélnie ze wall na funkoi dostarczanigrodkow
finansowych, umdgiwiajacych zachowanie dotychczasowych warunkéw dostavgraza
nicznemu odbiorc¥.

Ostatnim z wymienionych innyctrddet finansowania dziataléoi innowacyjnej jest
franchising. W odrénieniu od ré@nego rodzaju uméw handlowych, dobrowolnyclkezwvi
handlowych czy spétek kooperacja w systemie frasiogu dotyczy sfery marketingu
i taczy sk z takimi obszarami jak finansowanie, organizadaradztwo, rachunkovwsé
oraz zarzdzanié’. Franchising polega na przekazaniu przez dzidajuz na rynku,

z reguly uznas firme prawa do korzystania z dobra, ktére jest jej widsia. Najczsciej
dwza firma produkcyjna 4mz ustugowa zezwala na sprzedawoich produktéw nowo po-
wstapcej jednostce. Przedmiotem franchisinguzenby¢ procedura dziatalréoi ustugowej,
receptura i organizacja produkdiinow-how marka firmy oraz inne elemeriy Franchi-
sing wihze sk z udosgpnieniem przez jednze stron (franczyzodawgdrugiej (franczyzo-
biorcy) praw do swojego znaku towarowego lub usiggo oraz nazwy handlowej. Ozna-
cza zatem caly zakres stosunkéw ekonomicznych,mach ktérych wiéciciel produktu,
procesu lub nazwy zezwala innej firmie na prowadzehkrelonej dziatalngci w zamian
za pewn opfat.

" Akcja jest papierem wartoiowym, oznaczacym prawo jej posiadacza do wspolwlagrigprzedsgbiorstwa,
ktore jp wyemitowato. Zalicza sija do grupy papieréw udziatowych, gdgtwierdza udziat w spdice akcyjnej.
Zob. S. Antkiewicz Akcje i obligacje w finansowaniu przegsibrstw, Biblioteka Menedera i Bankowca, War-
szawa 2002, s. 53-56.

8 J. Wectawski, Venture capital: nowy instrument finansowania peigiorstw, SPWN, Warszawa 1997, s. 5.
9 Z. Wilimowska, M. Wilimowski,Zarzdzanie finansamiTNOIK, Warszawa 1999, s. 25-38.

D, Krzemiska,Finanse przedsbiorstwa WWSB, Pozna 2000, s. 59.

1 J. GrzywaczFaktoring, Difin, Warszawa 2001, s. 52.

2 A, Tokaj-KrzewskaFranchising. Strategia rozwoju maltych firm w Polsbéfin, Warszawa 1999, s. 11.
13 A. BanachowiczFranchising, czyli klucz do przys#i, Businessman Book, Warszawa 1995, s. 22.
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2. INSTRUMENTY FINANSOWE WSPIERAJ ACE INNOWACYJNO SC —
WYNIKI BADA N

Badania empiryczne, ktérych fragment wynikow jestihalizowany, przeprowadzono
w ramach prowadzonego przez autora projektu badayecpt. ,Konkurencyjn& przed-
siebiorstw regionu kujawsko-pomorskiego w dobie kryZysProjekt realizowany byt na
Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zaidzania Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toru-
niu od lutego do czerwca 2009 r. W badaniu udzizikdy 145 przedsbiorstw majcych
siedzike na terenie wojewddztwa kujawsko-pomorskiego. laidthqy charakterystyk
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka badanych przagsisistw regionu kujawsko-pomorskiego

Kryterium | % przedsiebiorstw
Liczba zatrudnionych pracownikéw
do 9 os6b 59,3
10-49 os6b 17,9
50-249 os6h 14,5
powyzej 250 0s6b| 8,3

Rodzaj prowadzonej dziatalndci *

Ustugi 73,8
Nietrwate produkty konsumpcyjne powszechneggtku 30,3
Produkty konsumpcyjne trwategayiku 6,2
Produkty inwestycyjne 4,8
Produkty o charakterze zaopatrzeniowo-kooperacyjnym 9,0
Zindywidualizowane produkty wytwarzane na specja@amowienia
odbiorcow 10,3

Powigzanie z kapitalem zagranicznym

Brak powizan kapitatowych z kapitatem zagranicznym 86,2
Spotka stowarzyszona 6,9
Spotka zalena 6,9
Lokalizacja
Wie$ 24,1
Miasto do 50,000 mieszkadw 17,2
Miasto od 50,001-100,000 miesakéaw 36,6
Miasto od 100,001-200,000 miesakaw 10,3
Miasto powyej 200 ,001tys. mieszkadw 11,7

* Wartosci nie sumuj sig do 100%, poniewaprzedstbiorstwa mogty wskazawigcej niz jeden rodzaj pro-
wadzonej dziatalnii.
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie wynikow hadgrzedsibiorstwach.

W trakcie badania ankietowego poproszono badaredpibiorstwa o okréenie stop-
nia korzystania z przedstawionych form i instruné@ntvsparcia finansowego dziatakud
innowacyjnej. Oznaczenia poszczegolnych waitav przyjetej skali przedstawia tabela 2.
Aby ustalt ostatecza ocera kazdej z poddanych analizie form i instrumentéw, ahbdico
sredni arytmetyczn wazona nazwam wspoétczynnikiem S. Uzyskane wyniki w tym zakre-
sie zaprezentowane zostaty w formie tab&li 3

4 Analizowane w tabeli instrumenty wsparcia finanege dziatalnéci innowacyjnej uszeregowane zostaty pod
wzgledem wspoétczynnika S, od najkiszych do najmniejszych jego waitd
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Tabela 2. Przyja skala oceny wykorzystywania form i instrumenfévansowych

2 systematycznie
1 sporadycznie
0 nigdy

Zrédio: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Stopie korzystania przez przedbiorstwa regionu kujawsko-pomorskiego z form
i instrumentéw finansowych wspiesalych innowacyjnéc

Udziat %
Formy i instrumenty finansowe wspierapce Kapitat: przedsiebiorstw
rozwigzania innowacyjne s oceniajcych jako:
wiasny | obcy| inny 0 1 2
Reinwestowanie zysku X 098 | 36.4 28.8 34.8
Leasing X | 093|374 333293
Pazyczka X 0,74 | 43,0 40,9 16,1
Preferencyjne kredyty bankowe X 070 | 464 36.9 16.7
Podwyzszanie kapitatu zaktadowego X 069 | 513 28.8 200
Porczenia i gwarancje dla kredytéw banko-| X
wych 0,62 | 50,6 36,17 12,7
Doptaty (subwencje) do szkal@racownikdw X 050 | 57.9 342 79
Program operacyjny ,Kapitat ludzki” (POKL X| 050 625 250 12.5
Regionalny program operacyjny wojewddz- X
twa kujawsko-pomorskiego (RPO WK-P) 0,41 | 69,2 20,% 10,3
Ulgi inwestycyjne X 0,41 | 65,2 28,8 6,1
Factoring X | 040|700 | 20,0 10,0
Doptaty (subwencje) dotygze innowaciji i
dziatah promocyjnych firmy 0,39 | 64,9 31,6 35
VII program ramowy UE w zakresie bada X
rozwoju technologicznego 0,38 | 69,2 23,1 7,7
Doptaty (subwencje) dotygeze wspotpracy z X
zagrania 0,35]| 72,1 20,9 7,0
Bony komercyjne X 0,29 | 77,8 15,6 6,7
Doptaty (umorzenia) do kredytéw inwesty- X
cyjnych 0,29 | 78,8 13,6 7,6
Program rozwoju obszaréw wiejskich X
(PROW) 0,27 | 78,0 17,1 49
Franchising X 0,26 | 82,0 10,0 8,0
Obligacje X 0,26 | 79,7 14,9 54
Ubezpieczenia przed ryzykiem zwanym z X
wdrozeniem nowych technologii 0,26 | 79,1 16,3 4,7
CIP — Program ramowy na rzecz konkuren- X
cyjnasci i innowacji 0,21 | 83,3 12,% 4.2
Ulgi celne zwizane z importem nowych X
technologii 0,18 | 82,2 17,8 0,0
Europejska Wspolnota Terytorialna (EWT) X 017 | 826 174 00
Program operacyjny ,Innowacyjna gospodaf- X
ka” (POIG) 0,17 | 86,7 10,0 3,3
Emisja akcji X 0,14 | 89,9 58 43
Program operacyjny ,Infrastrukturarodo- X 014 | 86.2 138 00




Instrumenty finansowe wspiesgge innowacyjné... 483

wisko” (POIIS)

Business Angels ,anioty biznesu” X 0,10 | 93.1 3,4 34
Granty i stypendia na badania i rozwoj % 010 89,7 10,3 0,0
Forfaiting X 0,10 | 93,3 33 33
Partycypacja instytucji i wkadz w kosztach X

bada i rozwoju 0,09 | 91,4 8,6/ 0,0
Program Leaders X1 007 931 6,9 0,0
Venture capital X 0,06 | 97,1 0,00 29

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie wynikow hadkietowych.

Analizujac uzyskane wyniki wspétczynnika S, nafestwierdzt, iz wszystkie sp&réd
badanych 32 rnorodnych form i instrumentéw finansowego wspiesadziatalndci in-
nowacyjnej byly przez obje badaniem przeddiiorstwa wykorzystywane sporadycznie
lub nigdy. Uzyskane wyniki mieity si¢ w przedziale od 0,06 do 0,98. Takewinajwyzej
oceniona forma pomocy finansowej bydgednio jedynie sporadycznie wykorzystywana.
Stosunkowo najeZciej badane przeddiiorstwa finansuyj swoj dziatalng¢ innowacyjr
nie korzystaic ze zrodet zewwtrznych i reinwestujc osagane zyski (S=0,98). Systema-
tycznie czyni to blisko 35% badanych przebgirstw, a sporadycznie — okoto 29%. Na
drugim miejscu znalazt sileasing (S=0,93). Jest to forma, po ktév toku dziatalnéci
innowacyjnej ponad 29% badanych przebgirstw stga systematycznie, a ponad 33% —
sporadycznie. Na kolejnych miejscach znalazly aice zrédta finansowania w postaci
pozyczki (S=0,74) i preferencyjnego kredytu bankowd&§s0,70). W obu przypadkach
okoto 16% badanych przedbiorstw robi to systematycznie, a okoto 40% — sggcanie.
Forma, po ktdn systematycznie gja 20% badanych przedsiorstw, jest podwiszenie
kapitatlu zaktadowego (S=0,69). Blisko 29% badanyzyni to sporadycznie. Na kolejnym
miejscu znalazty siporeczenia i gwarancje dla kredytow bankowych (S=0,&2t6rych
systematycznie korzysta okoto 12% badanych przbisstw. Na tym samym poziomie
(S=0,50) oceniono estotliwos¢ korzystania przy dziataldoi innowacyjnej z doptat (sub-
wencji) do szkolé pracownikéw oraz POKL. Z dopfat systematycznie zksta 8%,
az POKL - blisko 13% przedsiiorstw. Pozostatle analizowane formy i instrumenty
wsparcia finansowego dziatabw innowacyjnej uzyskaty rezultaty paej 0,5%, sid
uzn& je naley za formy, z ktérych badane przegsorstwa nie korzystajnigdy lub ko-
rzystaj tylko sporadycznie. Niestety znalazhe $u m.in. programy wspotfinansowane ze
srodkéw UE, takie jak RPO WK-P, POIG czy PSIliWynik ten wskazuje,zi mimo ze
z konkursu na konkurs przybywa przetsbrstw zainteresowanych tymi formami wspar-
cia, to w dalszym agu dla zdecydowanej wkszasci badanych sto mazliwosci niewyko-
rzystywane. Odsetek przeelsiorstw niekorzystajcych z tych form waha sipomidzy 70
a 86%. Wrod form wsparcia finansowego, po ktére badanedsigeiorstwa stgaja bar-
dzo rzadko, znalazly stakze: ulgi inwestycyjne, factoring, subwencje na inagje, dzia-
tania promocyjne i wspotpracz zagranig, VIl program ramowy UE, bony komercyjne,
doptaty do kredytéw inwestycyjnych, PROW, franchgsi obligacje, ubezpieczenia przed
ryzykiem zwiazanym z wdreeniem nowych technologii, CtP ulgi celne zwizane z im-
portem, EWT, emisgj akcji, granty i stypendia na B+R, forfaiting, pangpacja instytucji

15 CIP — Competitiveness and Innovation FrameworlyRrmme.
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i wladz w kosztach B+R i program Leatfeiwarto réwnie wspomnié o funduszaclven-
ture capitali ,aniotach biznesu”. Niewielka popularéq jaka zyskaty te formy finansowa-
nia dziatalnéci innowacyjnej, nie budzi zdziwienia, ponieiae swojej naturyssto formy
adresowane doasgkiej grupy wybranych przedsiiorstw.

3. WNIOSKI

Podsumowaniem analizy dotycej czstotliwosci wykorzystywania form
i instrumentéw finansowych wspiesaych dziatalné¢ innowacyjm jest wykres 1. Obrazu-
je on formy i instrumenty najesciej i najrzadziej wykorzystywane przez przetigirstwa
regionu kujawsko-pomorskiego w procesie waraa nowych technologii.
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Wykres 1. Najczsciej i najrzadziej wykorzystywane formy i instruntgriinansowe wspierage
innowacyjnad¢ przedsgbiorstw regionu kujawsko-pomorskiego
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie wynikow hadkietowych.

Analiza powyszego wykresu pozwala na wysnucie dwoch wnioskow:
= do najczsciej wykorzystywanych form wsparcia finansowegoatiinagci innowacyj-
nej przedsibiorstw naley zaliczy¢ reinwestowanie zysku, leasing, zyozkg, prefe-
rencyjne kredyty bankowe oraz podigyganie kapitatu zakladowego,
= do najrzadziej lub nigdy nie wykorzystywanych fowaparcia finansowego dziatalno-
sci innowacyjnej przedsbiorstw naley zaliczy venture capitalprogram Leader, par-

6 program Leader jest podejem przekrojowym, ktére ma przyczyrsic do aktywizacji spoteczrioi wiejskich
poprzez wiczenie partneréw spotecznych i gospodarczych dooplania i wdraania lokalnych inicjatyw.
www.fundusze.kujawsko-pomorskie.pl 10.01.2010.
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tycypacg instytucji i wtadz w kosztach B+R, forfaiting oragranty i stypendia na
B+R.

LITERATURA

[1] Antkiewicz, S.,Akcje i obligacje w finansowaniu przegdsiorstw, Biblioteka Mene-
dzera i Bankowca, Warszawa 2002

[2] Banachowicz, A.Franchising, czyli klucz do przys#d, Businessman Book, War-
szawa 1995

[3] Zarzdzanie innowacjami technicznymi i organizacyjnyrad. M. Brzeziski, Difin,
Warszawa 2001.

[4] Grzywacz, J.Faktoring, Difin, Warszawa 2001

[5] Krzeminska, D.,Finanse przedsbiorstwa WWSB, Pozna 2000

[6] Majchrzycka-Guzowska, AEinanse i prawo finansowéexis Nexis, Warszawa 2004

[7] Okon-Horodyaska, E.Narodowy system innowacji w Pols@®UAE, Katowice 1998

[8] Skowronek-Mielczarek, A.Mate i srednie przedgbiorstwa —Zrodta finansowania
C.H. Beck, Warszawa 2003

[9] Szatkowski, K.Ekonomiczne uwarunkowania dziatafubinnowacyjnej[w:] Zarz-
dzanie innowacjami technicznymi i organizacyjnyrad. M. Brzeziski, Difin, War-
szawa 2001

[10] Tokaj-Krzewska, A,Franchising. Strategia rozwoju matych firm w Polsdzifin,
Warszawa 1999.

[11] Wectawski, J.Venture capital: nowy instrument finansowania psiguiorstw, PWN,
Warszawa 1997.

[12] Wilimowska, Z.; Wilimowski, M.,Zarzdzanie finansamiTNOIK, Warszawa 1999.

[13] www.fundusze.kujawsko-pomorskie.pl (10 1 2010)

[14] Zastempowski, M., Finansowanie dzialaln@i innowacyjnej przedsgbiorstw, [w:]
Aktywna¢é innowacyjna matych §rednich przedsgbiorstw Pomorza i Kujawred.
M. Haffer, R. Haffer, Wydawnictwo UMK, Tofu2008

FINANCIAL INSTRUMENTS SUPPORTING INNOVATION OF ENTE R-
PRISES IN THE LIGHT OF EMPIRICAL RESEARCH

Integration with European Union and globalizatiowd @ subsequent increase in the intensity
of the competition is becoming one of the key psses that shape the image of the modern
economy. To meet these phenomena, also in then@gispect, Polish companies must tend to
improve their innovative. They are leaned in theperations on different finnancial forms and
instruments. The paper presents the most populaaricial forms and instruments supporting in-
novative activity undertaken by enterprises of dugko-pomorskie region.



