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Rozwo0j sektora przedsiebiorstw innowacyjnych jest dla gospodarki Polski klu-
czowy ze wzgledu na osiagniecie przewagi konkurencyjnej w wymiarze globalnym.
Na scenie migdzynarodowej z sukcesem moga funkcjonowac¢ tylko przedsighiorstwa
innowacyjne, charakteryzujace si¢ duzym udziatem wysokich technologii, ale takze
zarzadzane w sposdb umozliwiajacy ekspansje na rynkach miedzynarodowych. Pol-
ska pod wzgledem naktadéw na badania i rozwoj jest, niestety, op6zniona zaréwno
w stosunku do rozwinietych krajow UE, jak i niektdrych krajow rozwijajacych sie.
Wiasciwym wzorem sg Finlandia i Szwecja, w ktdrych udziat wydatkéw na badania
i rozwoj w stosunku do PKB wynidst w 2004 roku odpowiednio 3,48% i 3,86%.
W Polsce w 2005 roku wskaznik ten wyniést 0,57% PKB?.

Finansowanie przedsiebiorstw, ktore charakteryzuja si¢ dziataniami proinno-
wacyjnymi i protechnologicznymi, jest jednym z najpowazniejszych problemdw,
z jakimi maja do czynienia ich whasciciele. Brak kapitatu na realizacje przedsiewzieé
innowacyjnych moze przetozy¢ sie na ich odptyw do innych gospodarek, zaréwno
poprzez bezposrednig emigracje przedsichiorcow, jak i przejmowanie projektow
przez przedsicbiorstwa zagraniczne. Kapitat jest podstawa do rozwoju innowacyj-

! Por. Stymulowanie innowacyjnosci i zdolnosci eksportowych polskiej gospodarki poprzez popra-
we struktury napZywu inwestycji zagranicznych do Polski, red. T. Kalinowski, IBnGR, Gdansk 2007,
s. 37.
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nych przedsigbiorstw. Celem artykutu jest przyblizenie i przedstawienie problema-
tyki dotyczacej finansowania proceséw innowacyjnych z uwzglednieniem kapitatu
innowacyjnego i jego roli w gospodarce. W artykule zaprezentowano tez pojgcie
kapitatu spotecznego, ktére ma scisty zwigzek z szeroko rozumianymi procesami
innowacyjnymi, a takze zrédta pozyskiwania kapitatu, jakie maja do dyspozycji
przedsichiorstwa w Polsce. Najwickszym jednak problemem jest brak wiasciwego
systemu instrumentéw finansowych (systemu finansowania), ktéry wynika z niedo-
statecznego udziatu kapitatu prywatnego w finansowaniu dziatalnosci innowacyj-
nej.

1. Kapitat spoteczny a innowacje

W ekonomii coraz czesciej siega si¢ do pojecia kapitatu spotecznego. Zwia-
zek migdzy innowacyjnoscia a kapitalem spotecznym stanowi nowy obszar badan
naukowych. Pojecie to wprowadzit do socjologii J. Coleman?, ktéry zdefiniowat
kapitat spoteczny jako relacje spoteczne migdzy jednostkami, ktére moga sta¢ sie
waznym zasobem danej wspdélnoty. Podobnie jak kapitat fizyczny, w tym finanso-
wy, kapitat ludzki tworzy specyficzny potencjat rozwoju gospodarczego®. Niektdorzy
ekonomisci traktuja kapitat spoteczny jako spoiwo taczace inne typy kapitatu, umoz-
liwiajace lepsze wykorzystanie tych zasobow*. Efektywne wykorzystanie zasobow
organizacji wymaga zaangazowania nie tylko zasobéw materialnych, ale réwniez
niematerialnych. Do takich zasobdéw mozna zaliczy¢ kapitat spoteczny, obejmujacy
migdzy innymi strukture relacji, zaufanie, normy zachowan oraz zasoby dostepne
przez relacje indywidualne i miedzyorganizacyjne wptywajace na jakos¢ zarzadza-
nia przedsigbiorstwem?®.

Kazdy spoteczny proces gospodarowania wymaga wyksztatcenia sie odpowied-
niej struktury ideologicznej, politycznej, religijnej i kulturowej. Mechanizm rynko-

2 J.S. Coleman, Social Capital in the Creation of Human Capital, ,, The American Journal of Socio-
logy” 1988, \ol. 94, s. 95-101.

8 T.G. Grosse, Innowacyjna gospodarka na peryferiach? Instytut Spraw Publicznych, Warszawa
2007, s. 110-111.

4 Zob. S. lyer, M. Kitson, B. Toh, Social Capital, Economic Growth and Regional Development,
»Regional Studies” 2005, Vol. 39, No. 8, s. 1014-1040.

5 Zob. D. Lizak, Zasobowy charakter kapitafu spofecznego organizacji, ,,Przeglad Organizacji”
2009, nr 2, s. 13.
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wy jest sprawny jedynie woéwczas, gdy istnieje cata sie¢ kompatybilnych instytucji
nieformalnych w postaci norm i wartosci kulturowych, ktdre sa w stanie skutecznie
go wspierac®. W zwiazku z tym coraz czgsciej zwraca sig¢ uwage na koniecznosé aku-
mulacji kapitatu spotecznego jako czynnika wspétdecydujacego o rozwoju gospo-
darczym. Jakos¢ kapitatu spotecznego moze rozstrzyga¢ niewatpliwie o zdolnosci
konkurencyjnej i innowacyjnosci na poziomie mikro- i makroekonomicznym’.

Inng kwestig jest to, ze pojecie kapitat spoteczny jest szeroko definiowane i od-
miennie mierzone. Wazne jest tutaj rozréznienie kapitatu spotecznego stuzacego in-
nowacjom (kreatywny kapitat spoteczny) oraz takiego, ktory wrecz ogranicza dzia-
falnos¢ innowacyjna®. Eksperci zwracajg uwage, ze na rozwdj kreatywnego kapitatu
spotecznego duzy wptyw ma wspoétpraca zréznicowanych podmiotéw i wymiana
odmiennych doswiadczen spotecznych. Oznacza to, ze na przyktad umiarkowane
zroznicowanie etniczne moze by¢ korzystne dla generowania innowacji, jesli po-
dziaty na tym tle nie sa zbyt gtebokie. Rowniez wymiana informacji z otoczeniem
i wspbtpraca z podmiotami zewngtrznymi stuza rozwojowi innowacji. Jest takze ne-
gatywny kapitat spoteczny, ktéry pomimo spotecznego wspdtdziatania moze utrud-
nia¢ dziatania w sferze innowacji.

Zwigzek miedzy innowacyjnoscia a kapitatem spotecznym ma kilka aspektow.
Na poziomie indywidualnym moze wystgpowac sprzg¢zenie zwrotne migdzy stylem
poznawczym (innowacyjnym vs. adaptacyjnym) a rodzajem kapitatu spotecznego.
Na poziomie organizacji innowacyjnos¢ jest obecna jako wartosci tworzace dana
kulture organizacyjna. Ta natomiast w potaczeniu z czynnikami zewnetrznymi wpty-
wa na efektywnos¢ dziatania organizacji. Na poziomie spoteczenstw i gospodarek
krajowych kapitat spoteczny oddziatuje na innowacyjnosé¢ posrednio przez kapitat
ludzki. Zwiazki te jednak nie do konca zostaty wyjasnione i wymagaja wielu badan®.
Niemniej jednak we wspoiczesnej gospodarce kapitat spoteczny moze w znacznym

5 A. Wildowicz-Giegiel, Rola kapita/u spofecznego w procesie tworzenia i transferu wiedzy, w:
Innowacyjnosé w Polsce w ujeciu regionalnym: nowe teorie, rola funduszy unijnych i klastrow, red.
S. Pangsy-Kania, K. Piech, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2008, s. 56-57.

7 Ibidem, s. 57.

8 Por. T. Tura, V. Harmaakorpi, Social Capital in Building Regional Innovative Capability, ,,Regio-
nal Studies” 2005, Vol. 93, No. 8, s. 1112-1125.

® K. Pajgk, Innowacyjnos¢ a kapitaZ spoZeczny, w: Innowacyjnos¢ w teorii i praktyce, red. M. Stru-
zycki, SGH, Warszawa 2006, s. 43.
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stopniu wpltywa¢ na alokacje kapitatu ludzkiego, fizycznego i finansowego, dzigki
zaufaniu i efektywnej wspétpracy podmiotdw gospodarujacych.

2. Koncepcja kapitatu innowacyjnego w rozwoju przedsiebiorstw

Jednym z gtéwnych probleméw wprowadzania innowacji w Polsce jest wy-
stepowanie luki kapitatowej, ktora charakteryzuje si¢ niedostatecznym dostepem
do kapitatu dla przedsiebiorstw, ktére postawity na innowacyjnosé¢. Kluczem do
rozwoju gospodarczego kraju moze by¢ kapital innowacyjny. Mozna go zdefinio-
wac jako zasob srodkéw dostepnych podmiotom gospodarczym, ktére prowadza lub
chca prowadzi¢ dziatalnos¢ rozwojowa i innowacyjna. Mianem kapitatu innowacyj-
nego mozna takze nazwac korzysci osiggane dzigki wprowadzeniu réznego rodzaju
przedsiewzig¢ innowacyjnych. Kapitat ten mozemy podzieli¢ na:

— kapitat sektora publicznego,

— kapitat sektora prywatnego,

— kapitat wysokiego ryzyka.

Kapitat innowacyjny mozna szerzej uja¢ jako zbior uwarunkowan instytucjonalnych
i behawioralnych charakterystycznych dla podmiotu, spoteczenstwa, przedsiebior-
stwa, rynku itp., ktorych okreslone skojarzenie (model, modele) determinowatoby
dziatalnos¢ innowacyjna.

Nalezy podkresli¢, ze chociaz proces globalizacji zlikwidowat wiele barier
i pozwolit na szybszg absorpcje nowych technologii, to bez dostepu do kapitatu eks-
plozja innowacji w Polsce jest niemozliwa. Koncepcja finansowania projektow in-
nowacyjnych powoduje zasadnos¢ przyjecia tak zwanego montazu finansowego, to
jest srodkdw pochodzacych z rdznych Zzrodet.

Montaz finansowy nalezatoby podzieli¢ ze wzgledu na zrédto pochodzenia
srodkow finansowych, ktdre przeznaczone bgda na wsparcie i finansowanie projek-
tow innowacyjnych. Podziat ten mégtby by¢ skonstruowany w nastepujacy sposob:

a) $rodki pochodzace od inwestorow prywatnych, tak zwany kapital prywat-

ny;

b) srodki pochodzace z budzetu panstwa i funduszy europejskich, czyli kapi-

tal publiczny;

c) srodki pochodzace zaréwno od kapitatu prywatnego i kapitatu publicznego,

czyli kapital publiczno-prywatny (kapitat mieszany).
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Wsrdd roznych rodzajow kapitatéw finansujacych dziatalnos¢ innowacyjng przed-
siebiorstw w Polsce mozna wyrdzni¢ réznego rodzaju instrumentarium finansowe
w postaci zrodet, modeli i metod finansowania tego rodzaju przedsiewziec, o kto-
rych mowa w nastepnym punkcie.

W europejskim sektorze przedsigbiorstw operujacych w dziedzinie nowych
technologii wazng role odgrywaja mate i Srednie przedsiebiorstwa. W Polsce w 2005
roku firmy te stanowity 99% zarejestrowanych przedsigbiorstw i byty odpowiedzial-
ne za wytwarzanie prawie potowy polskiego PKB. Gi6éwna czes¢ tego sektora (pra-
wie 95%) stanowig mikroprzedsiebiorstwa, ktére zatrudniajg do 9 osob i ktérych
roczny obrot (lub/i catkowity bilans roczny) nie przekracza 2 min euro.

Niestety, naktady na finansowanie innowacyjnosci w polskim sektorze matych
i Srednich przedsicbiorstw sg bardzo niskie. Najwieksza grupe wdrazajaca innowa-
cje tworza duze przedsicbiorstwa (67%), udziat matych firm wynosi zaledwie 17%,
a $rednich okoto 40%. W poréwnaniu z Europa, gdzie 44% przedsiebiorstw podjeto
si¢ wdrazania innowacji, sytuacja nie jest najlepsza. Dla poréwnania, w 15 krajach
UE w latach 1998-2004 39% matych firm podjeto takie dziatania, az 60% $rednich
i 77% duzych przedsigbiorstw?.

Dla rozwoju innowacyjnych przedsiebiorstw niezbedne jest wsparcie sektora
matych i §rednich przedsigbiorstw, ktdry cechuje si¢ najwickszym potencjatem roz-
wojowym i ktdrego wplyw na catg gospodarke jest znaczny. Szczeg6lnie istotne
jest umozliwienie tatwego pozyskiwania finansowania na rozwdj ich dziatalnosci
w zakresie wdrazania innowacji.

3. Zrodta pozyskiwania kapitatu na finansowanie projektéw innowacyjnych

Warto si¢ zastanowi¢ nad podziatem zrédet pozyskiwania kapitatu na inno-
wacje w zaleznosci od wielkosci danego przedsiebiorstwa. Dostep do kapitatu jest
niewatpliwie uzalezniony nie tylko od wielkosci danej firmy, ale rowniez od skali
finansowania przyjetego projektu innowacyjnego. Nalezy skonstruowa¢ taki model
finansowania przedsiewzie¢ innowacyjnych, do ktérego miatyby dostep wszystkie
przedsighiorstwa niezaleznie od ich wielkosci. Model ten moze mie¢ nastepujaca
posta¢:

10 Zob. Raport o stanie sektora maZych i srednich przedsi¢biorstw w Polsce w latach 2004-2005,
PARP, Warszawa 2006.
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a) sektor matych i érednich przedsigbiorstw — finansowanie dziatalnosci inno-
wacyjnej pochodzace ze zrodet tak zwanego kapitatu prywatnego i kapitatu
publiczno-prywatnego (kapital mieszany);

b) sektor duzych przedsiebiorstw — finansowanie dziatalnosci innowacyjnej ka-
pitatem ze wszystkich zrddet, czyli prywatnym, publicznym i mieszanym.

Pominigcie zrodet kapitatu publicznego w finansowaniu innowacji sektora MSP nie
jest oczywiscie konieczne. Srodki publiczne tatwiej pozyskaé duzym przedsiebior-
stwom niz matym, chociazby z powodu duzego doswiadczenia i rozbudowanej ad-
ministracji, ktéra ma doswiadczenie w sktadaniu r6znego rodzaju wnioskow.

Przedsiebiorstwa mate i srednie powinny oprze¢ si¢ gtdwnie na kapitale pry-
watnym, gdyz tam znajduje si¢ Klucz do sukcesu, czyli przewagi konkurencyjnej
nad innymi podmiotami, co z kolei prowadzi do trwatego wzrostu gospodarczego
w Polsce.

Badania przeprowadzone przez Gtowny Urzad Statystyczny w 2006 roku po-
kazuja, ze poziom innowacyjnosci polskich przedsigbiorstw i sektora ustug ulegt
znacznemu pogorszeniu. Niekorzystnym zjawiskiem towarzyszacym restrukturyza-
cji gospodarki byto zmniejszanie sie¢ liczby innowacyjnych firm, szczegélnie w sek-
torze matych i srednich przedsigbiorstw.

Wartos¢ wskaznika innowacyjnosci dla lat 1998-2000 z uwzglednieniem wiel-
kosci przedsiebiorstw wskazuje, ze najmniej innowacyjne byty w kraju przedsie-
biorstw mate (10-49 zatrudnionych), dla ktorych wskaznik innowacyjnosci wyniost
w tym okresie tylko 10,7%. W przedsiebiorstwach srednich (50-249 zatrudnionych)
oraz duzych (powyzej 249 zatrudnionych) wskaznik ten wyni6st odpowiednio
23,2% i 54,2%. Nalezy zaznaczy¢, ze czynnikiem, ktéry ma duzy wpltyw na po-
ziom innowacyjnosci, jest wysokos¢ naktadéw finansowych poniesionych na inno-
wacje. Tu wiasnie tkwi problem. W roku 2000 po raz pierwszy od wielu lat zostat
odnotowany bezwzgledny spadek naktadow na dziatalnos¢ innowacyjna w przemy-
sle. W poréwnaniu z 1999 rokiem naktady krajowe obnizyty sie z 15,2 mld zt do
12,2 mld z1, co oznaczato spadek o prawie 20%. W kolejnych latach naktady w pol-
skim przemysle na innowacje wyniosty ogétem 39,5 mld zi, co w przeliczeniu na
jednego zatrudnionego w tym dziale dawato kwote 13,1 tys. zt.

W Polsce gtéwnym zrodiem kapitatu sg banki. Finansowanie dziatalnosci in-
nowacyjnej mtodych przedsiebiorstw za pomoca kredytu jest czesto niemozliwe
lub zbyt drogie. W dobie kryzysu finansowego konserwatyzm w przyznawaniu kre-
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dytéw, poparty uzyskiwaniem satysfakcjonujacej stopy zwrotu z zachowaniem ni-
skiego ryzyka w ramach aktualnej polityki bankéw oraz potrzebami finansowymi
zadtuzajacego si¢ sektora panstwowego, skutecznie odstrasza sektor bankowy od
poszukiwania bardziej dochodowych, ale tez bardziej ryzykownych form finanso-
wania przedsighiorstw.

Wiele przedsicbiorstw innowacje i rozwdj finansuje ze srodkdw wiasnych — ka-
pitatem wlasnym lub srodkami sp6tki. W takim przypadku przedsiebiorca pozostaje
wiascicielem firmy i ponosi ryzyko symetryczne do wniesionego kapitatu, ale po-
prawia si¢ zaréwno prestiz, jak i ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa. Formy takie-
go finansowania pozwalaja na zachowanie przez wiasciciela lub wiascicieli kontroli
nad przedsicbiorstwem, co w przypadku funduszy private equity/venture capital,
pozyskania inwestora czy emisji akcji na gietdzie nie jest juz mozliwe i powoduje
wplyw inwestoréw na zarzadzanie spotka, czego zatozyciele czesto nie akceptuja.

Jak pokazuja badania przeprowadzone przez firme Ernst & Young w ramach In-
deksu Przedsiebiorczosci 2006 wsrod uczestniczacych w konkursie ,,Przedsiebiorca
Roku”, srodki wiasne nadal sg gtownym zrodiem finansowania przedsiebiorstw, na
drugim miejscu sg wspomniane juz kredyty bankowe, a na trzecim miejscu pomoc
publiczna, w tym gtéwnie fundusze unijne. W poréwnaniu z 2005 rokiem rosnie
jednak znaczenie funduszy wysokiego ryzyka, ktore zajety czwarte miejsce, dystan-
sujac emisje akcji, obligacji, pozyskanie inwestora strategicznego czy inne formy
finansowania®*.

Podobne wyniki badan uzyskata Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci
(PARP) — 68,3% matych przedsigbiorstw i 72,6% srednich przedsigbiorstw finansuje
rozwoj ze srodkow wiasnych. Kredyty krajowe zaciaga na ten cel 18,4% matych
przedsigbiorstw i 17,1% srednich przedsigbiorstw. Trzecim sposobem finansowania
sg srodki pochodzace z zagranicy. Na taki sposéb finansowania wskazuje 7,3% ma-
tych i 3,6% srednich przedsigcbiorstw. Udziat zagranicznych kredytow bankowych
w ramach finansowania ze srodkéw zagranicznych podato 5,9% w matych i 1,5%
w $rednich przedsigbiorstwach?®.

Dotychczasowy rozwdj Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktora
byta i nadal jest ciagle instrumentem wspierajacym prywatyzacje spotek Skarbu Pan-
stwa, nie dawat zbyt wielu szans na finansowanie mtodych, perspektywicznych spé-

% Stymulowanie innowacyjnosci..., s. 43.

12 Zob. Raport o stanie mafych...
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tek innowacyjnych. Obowiazki informacyjne oraz kryteria dopuszczeniowe wigza
sie z poniesieniem kosztéw przez spotke, a dla dotychczasowych wiascicieli oznacza
to podziat wiasnosci i kontroli w spétce. Symptomem zmian na gietdzie jest jednak
utworzenie w 2007 roku nowej platformy NewConnect, majacej pomaga¢ mtodym
i rozwojowym firmom w pozyskiwaniu kapitatu na innowacje. Rynek ten moze by¢
waznym zrodtem finansowania dziatalnosci innowacyjnej przedsichiorstw.

Jeszcze innym rozwigzaniem jest skorzystanie z oferty private equity/venture
capital. W Europie finansowanie venture capital dotyczy przedsiewzie¢ o szerokim
spektrum aktywnosci. Europejskie Stowarzyszenie PE/VC (EVCA)® érednio- i diu-
goterminowe inwestycje polegajace na nabywaniu akcji/udziatow przedsiebiorstw
nienotowanych na gietdzie papieréw wartosciowych i stuzace do osiggania zysku
w efekcie przyrostu wartosci przedsiebiorstwa okresla mianem private equity. W tym
rozumieniu moga one dotyczyé¢ roznych etapdw rozwoju przedsighiorstwa, poczaw-
szy od jego zatozenia i rozpoczecia dziatalnosci, przez wszystkie etapy rozwoju,
az po wprowadzenie na gietde. Venture capital jest szczegélnym rodzajem kapitatu
udziatowego private equity, inwestowanym w przedsiewziecia na wczesnych eta-
pach rozwoju oraz dalszej ekspansji, ktérego wynagrodzeniem jest ponadprzecietna
stopa zwrotu. W statystykach EVCA wyrdznia sie trzy segmenty inwestycji private
equity — venture capital, wykupéw (buyout) oraz projektow zdywersyfikowanych
(generalist)®,

Zakonczenie

Fundusze wysokiego ryzyka moga by¢ naturalnym zrodtem finansowania in-
nowacyjnych przedsigbiorstw, ktore najwicksze problemy majg z finansowaniem
posrednich faz rozwoju projektdw innowacyjnych. Jednak bezwzgledne utozsamia-
nie dziatalnosci wspomnianych funduszy z pokrywaniem luki kapitatowej przed-
sighiorstw innowacyjnych jest zbyt daleko idacym uproszczeniem®. W praktyce
finansowanie wczesnych faz rozwoju przedsiebiorstwa to tylko jeden z rodzajow

3 European Private Equity and Venture Capital Association.

1], Swiderska, Quasi-fundusze venture capital, Publiczne wsparcie innowacyjnych MSP, Difin,
Warszawa 2008, s. 38—-39.

5 J. Grzywacz, A. Okonska, Venture capital a potrzeby kapitafowe maZych i srednich przedsigbiorstw,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 47-48.
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podejmowanej przez fundusze aktywnosci inwestycyjnej lub w ogdle jest przez nie
odrzucane jako zbyt ryzykowne.

Gléwnym zrodtem finansowania dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw
w Polsce nadal sa srodki wtasne, ktore w 2006 roku stanowity 80%, czyli 13,2 mld zt
naktadow przedsigbiorstw przemystowych, i ponad 90%, czyli 6,6 mld zt naktadéw
przedsichiorstw z sektora ustug®. Udziat kapitatu wiasnego w finansowaniu tego
typu dziatalnosci wzrasta, a jego poziom jest uzalezniony od rozmiaru przedsigbior-
stwa — najwiekszy wystepuje w duzych podmiotach. Wskaznik ten nie $wiadczy
jednak o wysokim kapitale wtasnym polskich przedsiebiorstw, ale raczej potwierdza
teze 0 niewystarczajacej dostepnosci kapitatu prywatnego. O sukcesie innowacji de-
cyduje powstanie odpowiedniego modelu finansowania innowacji, a takze powstania
specyficznego uktadu miedzy poszczegdlnymi podmiotami (administracja panstwa,
regiony ekonomiczne, przedsigbiorstwa, powigzania ponadnarodowe). Konieczne
sg zmiany legislacyjne, instytucjonalne, ktére umozliwia przedsichiorcom zardw-
no korzystanie z wyspecjalizowanych instrumentéw wspierania finansowego, jak
i wspotdziatanie publiczno-prywatnego. Powiazania te powinny by¢é w znacznym
stopniu nieformalne, sieciowe, a nie hierarchiczne, i wynikac raczej z kooperacji niz
ze wspoétzawodnictwa.

SOURCES OF FINANCING OF INNOVATION IN POLISH ENTERPRISES
IN 2003-2008 YEARS

Summary

Effective innovation activities and development of innovation require financial re-
sources, which are still hardly available to enterprises. The most important, however, is the
greatest possible involvement of private equity. This paper shows capital as a main source for
innovation economy development. There is a variety of determinants and models of financing
of innovation in Poland in the context of UE integration. The existing risk funds, loans and
guarantee funds, are definitely not sufficient and they do not solve the issue of access to the
so-called friendly capital which could be used in the development of innovation activities.
The role of innovation capital have been presented in this article too.

Translated by Krzysztof Janasz

16 Zob. Nauka i technika w 2006 roku, GUS, Warszawa 2007, tab. 2.20-2.21.
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