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Quo Vadis? — innowacyjne i alternatywne
zrodla finansowania

Anna Motylska-Kuzma®

Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszego artykutu byta proba identyfikacji kierunkow rozwoju zrodet finanso-
wania, biorac pod uwage zaréwno ich innowacyjnos$é, jak i alternatywne podejscie do finansowania.
Metodologia badania — Artykut zostat oparty na analizie literatury i wynikéw dostgpnych badan w zakresie
zrodet finansowania dziatalno$ci, podejmowanych przez réznego rodzaju jednostki organizacyjne, w tym
glownie przez przedsigbiorstwa. Na podstawie przeprowadzonej analizy porownawczej dokonano oceny kie-
runkow innowacyjnosci zrodet finansowania dziatalnosci.

Wynik — Przeglad literatury ukazuje wiele naduzy¢ w wymiennym stosowaniu innowacyjnosci zrodta fi-
nansowania z finansowaniem alternatywnym oraz chaos w stosowaniu powyzszej terminologii. Na pod-
stawie przeprowadzonych analiz mozna zauwazy¢, ze w wielu przypadkach (cho¢ nie wszystkich) zrodta
finansowania, ktore mozna nazwa¢ innowacyjnymi, stanowia rowniez alternatywe dla tradycyjnego systemu
finansowego i gtéwny nurt rozwoju zrodet finansowania. Najbardziej wyrazistymi cechami nowoczesnych,
innowacyjnych sposobow finansowania dziatalnos$ci jest powszechne wykorzystanie technologii interneto-
wych, oparcie o spotecznosci i ucieczka od nadmiernych regulacji prawnych.

Oryginalnosé/wartos¢ — Wyniki rozwazan nalezy traktowaé jako podstawe do glebszej dyskusji na temat
klasyfikacji zroédet finansowania oraz wyznaczenia dalszych kierunkow badan nad ich innowacyjnoscia,
mozliwymi ograniczeniami oraz warunkami sprzyjajacymi ich powstawaniu, a takze nad zwigzanym z nimi
ryzykiem.

Stowa kluczowe: zrodta finansowania, innowacyjno$é, decyzje finansowe

Wprowadzenie

Po wybuchu kryzysu gospodarczego w roku 2007, dla wielu teoretykow i praktykow gospo-
darczych stalo si¢ jasne, ze dotychczasowy system finansowy ma wady wynikajace z nad-
miernej liberalizacji przepisow, a co za tym idzie, zbyt matej ochrony indywidualnych,
mniejszosciowych inwestorow i deponentdw. Rozpoczgto zatem wprowadzanie na szero-
ka skale dziatan majgcych ograniczy¢ ryzyko i chroni¢ inwestorow przed naduzyciami ze
stron instytucji finansowych. Przetozyto si¢ to na zwigkszenie ostroznosci przy udzielaniu
kredytow, a tym samym na dostgpnos¢ i ilo§¢ mozliwych do pozyskania srodkow przez
podmioty gospodarcze. W efekcie tych dziatan, w kazdej grupie przedsigbiorcow pojawi-
ly si¢ mniejsze lub wigksze problemy z dostgpnoscia do kapitatow, a wraz z nimi — nowe
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rozwigzania, probujace ,tata¢” istniejace luki. Czy mozna je jednak nazwa¢ innowacjami?
Czy raczej pojawiajace si¢ mozliwosci wynikaja z potrzeby finansowania samej innowa-
cji, a wigc sa jej elementem i stanowia bardziej alternatywe dla istniejacych instrumentow
i ustug finansowych? Dokad zmierzaja poszukiwania nowych zrodet finansowania?

Celem niniejszego artykutu jest proba identyfikacji kierunkéw rozwoju innowacji w ob-
szarze zrodel finansowania wraz z uwzglgdnieniem ich alternatywnego podejscia do pozy-
skiwania srodkow przez przedsigbiorstwa. Artykut sktada si¢ z trzech rozdzialow, wstepu
i podsumowania. W pierwszej czgéci przyblizono definicj¢ innowacji oraz literaturowe pro-
by jej klasyfikacji, a takze pojecie alternatywy w konteks$cie finansow i rynkow finanso-
wych. W rozdziale drugim zawarto opis najnowszych rozwigzan w obszarze zrodet finanso-
wania dziatalno$ci oraz ich analiz¢ z punktu widzenia innowacyjnosci oraz alternatywnego
podejscia do pozyskiwania srodkow finansowych. Wyniki przeprowadzonych analiz, wraz
z wnioskami, zawarto i omoéwiono w rozdziale trzecim, dotyczacym kierunkéw rozwoju
zrodet finansowania. Cato$¢ zamyka podsumowanie zawierajace najwazniejsze konkluzje
i ewentualne przyszte kierunki badan.

1. Innowacja a alternatywa. Istota i podstawowe pojecia

Innowacje postrzegane sa jako uniwersalne remedium na wiele probleméw, w tym row-
niez na problemy z dostgpem do kapitatu. Jednak samo poj¢cie innowacji nierozerwalnie
zwigzane jest z osobg J. Schumpetera, ktory wprowadzit je do teorii ekonomii w 1911 roku
(Schumpeter, 1960). W swojej definicji innowacji koncentruje si¢ on na nowych kombi-
nacjach czynnikdéw wytworczych: wprowadzanie nowego lub udoskonalonego produktu,
zastosowanie nowej metody wytwarzania, otwarcie nowego rynku sprzedazy, zdobycie no-
wych zrodet zaopatrzenia w surowce i potfabrykaty, jak rowniez wprowadzenie nowej for-
my organizacji produkcji. Jednak rozwazania literaturowe na temat innowacji nie sg spojne
w przyjmowanych definicjach i stosowanych podej$ciach. Innowacja moze wigc by¢ rozu-
miana w bardzo waskim ujeciu, jako pierwsze zastosowanie danego rozwigzania w ska-
li $wiatowej. Takie podejscie wlasciwe bylo m.in. dla Freemana, Munsfielda czy Cartera
i Williamsa (Freeman, 1994; Munsfield, 1968; Carter, Williams, 1958). Z drugiej strony, in-
nowacja moze by¢ réwniez rozumiana bardzo szeroko — jako co$, co uwazane jest za novum,
niezaleznie od obiektywnego poziomu oryginalno$ci danej idei lub rzeczy. Takie podejscie
jest charakterystyczne m.in. dla P. Druckera czy Ph. Kotlera (Drucker, 1992; Kotler, 2013).

W dobie rozwinietej technologii duzego znaczenia nabieraja innowacje spoza kregu in-
nowacji technicznych, a doktadnie innowacje spoteczne. Rozumiane sg one jako sktonnosé¢
jednostek danej zbiorowosci spotecznej do odchodzenia od ogdlnie obowiazujacych zwy-
czajow, stylow percepcji i1 kategorii celow (Griffin, 2004). Takie ujecie innowacji zdaje si¢
mie¢ najwigksze znaczenie z punktu widzenia poszukiwania nowych zrodet finansowania
dziatalno$ci przedsigbiorstwa, ktére wyraza si¢ m.in. w modelach crowdfundingu czy wy-
korzystaniu technologii blockchain.
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Innowacja finansowa, podobnie jak ogélne pojecie innowacji, nie znajduje w literaturze
jednoznacznej definicji. Najcze$ciej rozumiana jest ona w waskim ujgciu (Stachera-Wtodar-
czyk, 2015), czyli jako pojawienie si¢ nowych instrumentéw lub ustug finansowych. W uje-
ciu szerokim innowacja finansowa dotyczy nowych rozwigzan zwigzanych z ktorymkolwiek
elementem systemu finansowego. Zgodnie z tymi podejSciami, innowacja finansowa pozwala
zardwno sfinansowa¢ innowacyjne projekty i przedsigwziecia, jak i sama w sobie stanowic¢
moze rozwigzanie innowacyjne, dostosowujace si¢ do potrzeb rynku i jego uczestnikow.

Alternatywa to, zgodnie ze Stownikiem Jezyka Polskiego (www.sjp.pl), inna mozliwo$¢
czy rozwigzanie. Tak wigc, z punktu widzenia finanséw, alternatywa jest wszystko to, co
stoi w opozycji do tradycyjnego systemu bankowego i finansowego. Wedtug literatury
(np. Ziegler i in., 2017a) rynek alternatywny w finansach obejmuje zarowno instrumenty fi-
nansowe tozsame z tymi oferowanym tradycyjnymi kanatami dystrybucji i przez tradycyjne
instytucje, np. banki czy ubezpieczycieli, jak i ustugi, ktorych $wiadczenie ograniczone jest
réznego rodzaju normami prawnymi i regulacjami. Przy takim ujgciu alternatywy w finan-
sach niekoniecznie mozna mowi¢ o innowacji, szczeg6lnie w waskim ujeciu, a co wigcej,
nie kazda innowacja finansowa bedzie automatycznie rowniez naleze¢ do rynku alterna-
tywnego. Stad wymienne stosowanie tych poje¢ jest zdecydowanie naduzyciem.

2. Zrédla finansowania dzialalnoci podmiotéw gospodarczych

Zrédta pozyskiwania kapitatu na prowadzone lub planowane dziatania s3 przedmiotem wie-
lu badan i dyskusji zardwno wsrdd teoretykow, jak i praktykow. Nie ma bowiem mozliwosci
realizacji celow lub zamierzen bez zaangazowania odpowiednich §rodkéw finansowych,
a te z kolei musza skads$ pochodzic¢.

Jednym z najbardziej naturalnych Zrodet finansowania dzialalnosci sg srodki wiasne
(np. wiascicieli czyli udziatowcow) lub zatrzymane zyski. Ich ilo$¢ jest jednak ograniczo-
na i w wigkszo$ci przypadkow niewystarczajaca. Stad konieczno$¢ siggania po zrodta ze-
wnetrzne, takie jak kredyty, pozyczki itp. Instytucje finansowe, zobowigzane odpowiednimi
przepisami do przestrzegania pewnych norm, nie zawsze sg w stanie sprosta¢ wymaganiom
przedsiebiorcow. Dlatego rynek, balansujac migdzy narzuconymi limitami a rzeczywista
oceng perspektyw kryjacych si¢ za danym przedmiotem lub podmiotem potrzebujacym
finansowania, poszukuje alternatyw (Moenninghoff, Wieandt, 2013).

Najwigcej alternatyw dedykowanych jest sektorowi nowopowstajacych przedsicbiorstw
(tzw. start-updw), cho¢ na etapie zalgzkowym (seed) cigzko mowi¢ o finansowaniu przed-
sigbiorstwa explicite. Jest to raczej inwestycja w pomyst obudowany elementami przedsig-
biorczo$ci. Niemniej, w literaturze coraz cz¢sciej mozna spotka¢ pojecie alternatywnych
finansoéw (Alternative Financial Market — AFM) czy alternatywnych zrodet finansowania.
Terminem tym okre$lane sag mechanizmy i metody dystrybucji instrumentow lub produk-
tow finansowych poza tzw. tradycyjnymi kanatami, jak banki, agencje ubezpieczeniowe,
regulowani posrednicy finansowi czy domy/biura maklerskie. Wszystkie te nowe podejscia
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do finansowania, jak zauwaza Bruton (Bruton, Khavul, Siegel, Wright, 2015), maja kilka
charakterystycznych, wspdlnych cech. Po pierwsze, pojawiaja si¢ w jednej czesci §wiata
i bardzo szybko sa adoptowane i rozprzestrzeniane na caty glob, jak np. mikropozyczki
(microfinance). Po drugie, nowe rozwigzania w finansach powszechnie wykorzystujg tech-
nologie IT oraz platformy on-line w celu agregowania duzej liczby matych transakcji, jak
np. w crowdfundingu. I, wreszcie, nowe rozwigzania w finansach korzystaja z sieci spo-
fecznych, zaré6wno przedsigbiorcow, jak i inwestoréw, w celu poprawy efektywnosci i sku-
teczno$ci gromadzenia, transferu i wykorzystywania srodkéw finansowych. Najbardziej
istotny jest jednak fakt, ze operacje te odbywaja si¢ z pomini¢ciem systemu finansowego
i tradycyjnych instytucji finansowych.

W tabeli 1 zebrano najczgsciej wymieniane w literaturze alternatywne rozwigzania

w dziedzinie finansowania.

Tabela 1

Taksonomia modeli alternatywnego finansowania

Model Definicja
biorca kapitatu jest osoba fizyczna (konsument), dawca kapitatu moze by¢ indywi-
pozyczki dualny inwestor lub instytucja finansowa (marketplace P2P consumer lending), ale

konsumenckie P2P

réwniez sama platforma, tzn. zarzadca lub wtasciciel (balance sweet P2P consumer
lending)

pozyczki biznesowe
P2P

biorcg kapitatu jest podmiot gospodarczy (przedsigbiorstwo), dawca kapitatu moze
by¢ indywidualny inwestor lub instytucja finansowa (marketplace P2P business
lending), ale rowniez sama platforma, tzn. zarzadca lub wiasciciel (balance sweet
P2P business lending)

biorca kapitatu jest osoba fizyczna (konsument), dawca kapitatu moze by¢ indywi-

] k?edytowanlre‘ dualny inwestor lub instytucja finansowa; wystepuje zabezpieczenie na nierucho-
‘= nieruchomosci P2P . .
3 mosci (ang. marketplace P2P property lending)
‘5 real estate inwestorzy indywidyalni lub instytucje finansowe dostarczaja $rodkéw finanso-
E crowdfunding wych wipostam kaplt_ahl wiasnego lub dtugu podporzadkowanego w celu sfinanso-
© wania nieruchomosci
—qv; equity based inwestorzy indywidualni lub instytucje finansowe otrzymuja w zamian za finanso-
S crowdfunding wanie udziaty w kapitale wlasnym przedsigbiorstwa
udziat inwestorzy indywidualni lub instytucje nabywaja papiery warto$ciowe od spotki,
w przychodach/ takie jak akcje lub obligacje, dajace im prawo do udzialu w zyskach lub nalezno-
udziat w zyskach Sciach/przychodach przedsigbiorstwa
inwestorzy indywidualni lub instytucje nabywaja papiery dtuzne, zwykle obligacje
papiery dtuzne o stalej lub zmiennej stopie procentowej; brane sg tu pod uwage niezabezpieczone
obligacje detaliczne, w formie miniobligacji
inwestorzy indywidualni lub instytucje nabywaja faktury handlowe z dyskontem;
handel fakturami jest to odpowiednik tradycyjnego faktoringu, ale realizowany przy pomocy tech-
nologii internetowych
o 2 reward based wplacajacy wspieraja osoby fizyczne, projekty lub przedsigwzigcia czy przedsig-
B crowdfunding biorstwa w zamian za niefinansowe nagrody lub produkty
3 = . wplacajacy wspieraja osoby fizyczne, projekty lub przedsigwzigcia czy przedsie-
2 S donation based biorstwa w oparciu o filantropi¢ lub wewngetrzna, osobista motywacje, nie oczeku-
> g crowdfunding > ’

jac w zamian zadnych finansowych czy materialnych nagréd

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Ziegler i in. (2017a).
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Z umieszczonych w tabeli 1 alternatywnych zrodet finansowania warto zwrocié¢ szcze-
g06lng uwage na platformy pozyczkowe P2P oraz crowdfunding. Te dwa zrddta stanowig bo-
wiem najwigkszy udzial w catym rynku alternatywnych finansoéw. Zgodnie z raportem do-
tyczacym wykorzystania AFM w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie i Ameryce Lacinskiej
(Zieger i in., 2017), udziat P2P i crowdfundingu wynosi facznie 99,8%. Podobnie sytuacja
wyglada w krajach europejskich (Ziegler i in., 2017b), gdzie te dwie formy alternatywnego
finansowania osiagnety facznie 85,85% catego rynku AF.

Biznesowe i konsumenckie platformy pozyczkowe P2P umozliwiajg dostgp do nie-
wielkich kwot, oprocentowanych wedlug stopy ustalanej w drodze licytacji. Efektem ta-
kiego dziatania jest przewaznie nizszy, od tych oferowanych na kartach kredytowych lub
w kredytach obrotowych, koszt takich pozyczek. Jednoczesnie stopa procentowa jest wyz-
sza od depozytéw bankowych oferowanych na okres analogiczny do pozyczki. Stosowane
sa przez przedsigbiorstwa glownie w celu uzupetnienia luki w kapitale obrotowym.

Pierwsza platforma tego typu powstata w 2005 roku w Wielkiej Brytanii, ale szybko
przeniosta si¢ za ocen, do Stanéw Zjednoczonych, a pézniej do Azji i Europy oraz Afryki
(Baeck, Collins, Zhang, 2014). Tak wiec, z dzisiejszego punktu widzenia, cho¢ pozyczki
P2P stanowig znaczacy udziat transakcji na rynku alternatywnym, to w wigkszosci krajow
nie sg traktowane jako innowacja finansowa, a co wigcej, nie sg rowniez stosowane do fi-
nansowania dziatan innowacyjnych.

Crowdfunding, wykorzystujac odpowiednig platforme on-line, umozliwia zaangazo-
wanie drobnych inwestoréw oraz oséb prywatnych we wspieraniu inicjatywy poprzez in-
westowanie niewielkich ilosci kapitatu w ustalonym czasie — przewaznie kilka tygodni. Ko-
rzystajac z efektu skali, nawet niewielkie donacje pochodzace od tysigcy osob przektadaja
si¢ na wystarczajacy kapital, by zrealizowaé zaplanowane dziatania. Ponadto, korzystajac
z platformy rozpoznawalnej na catym §wiecie (np. Kickstarter), kapitat ten jest niezalezny
od kraju czy regionu, w ktorym prowadzona jest podstawowa dziatalnos¢ (De Buysere,
Gajda, Kleverlaan, Marom, 2012) oraz zapewnia odpowiednig dywersyfikacje 1 ulatwia
,otwieranie si¢” na rynki zagraniczne.

Ten sposob finansowania projektow rézni si¢ od innego rodzaju zbiorek publicznych
pewnymi charakterystycznymi cechami. Po pierwsze, nastepuje tu przekazanie gotowki,
przewaznie w zdematerializowanej formie. Po drugie, caty proces odbywa si¢ przy uzyciu
technologii teleinformatycznych. Po trzecie, nie wymaga on zgody zadnego publicznego
organu i moze odbywac si¢ zaréwno miedzy osobami fizycznymi, jak i podmiotami go-
spodarczymi, a cel projektu moze by¢ zarowno osobisty, jak i publiczny czy biznesowy
(Motylska-Kuzma, 2015).

Analizujac gtowne cechy crowdfundingu mozna zauwazy¢, ze o ile bezsprzecznie
zaliczany jest on do rynku alternatywnego, to rowniez stanowi innowacj¢, szczeg6lnie
w przypadku modeli bardziej zaawansowanych, jak np. model equity czy real estate. Poza
tym, zdecydowana wigkszo$¢ kampanii crowdfundingowych nastawiona jest na innowacje
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zaré6wno w obszarach produktowych, ustugowych, funkcyjnych czy technologicznych. Ofe-
rowane do sfinansowania projekty cechujg si¢ bardzo wysokim stopniem kreatywnosci.

Obok modeli finansowania alternatywnego, wymienionych powyzej, w literaturze moz-
na znalez¢ réwniez takie zrodta finansowania, ktore probuja taczy¢ podejscie alternatywne
z tradycyjnym. Mowa tu m.in. o venture capital i wyrastajaca na bazie tych samych insty-
tucji venture debt, private equity, business angels, w tym rowniez HNWI — high net worth
individuals, franchising, mezzazine, czyli finansowanie hybrydowe.

Fundusze venture capital kojarzone sg, co prawda, gléwnie z finansowaniem innowa-
cyjnych pomystéow w ich poczatkowej fazie realizacji, stad czgsto mowa o start-upach. Jed-
nak w rzeczywisto$ci rozpatrywany jest przede wszystkim pomyst i jego innowacyjnosc.

Wraz z rozwojem rynku venture capital zaczat rozwijac si¢ rynek pozyczek typu venture
debt. Cho¢ ten rodzaj finansowania towarzyszyl venture capital, to w literaturze naukowe;j
pojawiat si¢ bardzo rzadko, a przyczétkiem wszelkich badan nad jego wykorzystaniem byly
Stany Zjednoczone (Rassenfosse, Fischer, 2016). Venture debt skierowane sa gtoéwnie do
nowo powstajacych podmiotow (start-upow), bedacych w fazie ujemnych przeptywow pie-
ni¢znych i nieposiadajacych odpowiednich aktywow, mogacych stanowi¢ zabezpieczenie
kredytu. Jest to potaczenie venture capital z tradycyjnym kapitatem obcym. Finansowanie
to ma swoje korzenie w tzw. venture leasing oraz pozyczkach zabezpieczanych na konkret-
nym elemencie aktywow (wyposazenia). Obecnie jednak jest to gtownie kapital wzrostu,
niepowigzany z zadnym konkretnym aktywem. W zamian za kapital, pozyczkodawcy
otrzymuja specyficzng kombinacje dtugu i kapitatu wlasnego start-upu. Przy czym diug
traktowany jest tu jak rzeczywisty dtug, a nie instrument zamienny. Jako zabezpieczenie
dtugu stosowane sg warranty na kapitale wtasnym. Stanowig one zwykle 5—15% wartosci
catej pozyczki. Pozyczki udzielane sg najczesciej na okres 24—36 miesigcy 1 sptacane w re-
gularnych miesigcznych ratach, obejmujacych zarowno cze$¢ kapitalowa, jak i odsetkowa.
Ten rodzaj finansowania jest dos¢ podobny do stosowanych cz¢sto przez fundusze venture
capital pozyczek podporzadkowanych czy zamiennych (convertible debf), jednak rozwiaza-
nia te nie sg tozsame. Dtug zamienny, w kolejnej rundzie finansowania, przeksztalcany jest
w kapital wlasny start-upu, a jego wtascicielem jest fundusz VC. Pozyczki typu venture debt
muszg zostaé sptacone, podobnie jak tradycyjne kredyty. Stad VLs — venture lenders — sa
rzeczywistymi pozyczkodawcami, a nie inwestorami, jak VCs — venture capitalists. To po-
woduje, ze wérdd VLs mozna spotkac, oprocz specjalnych funduszy i instytucji finanso-
wych, rowniez tradycyjnych dostawcow kapitatu, czyli banki. Najbardziej znanym z takich
dzialan jest Silicon Valey Bank, ale réwniez Comerica i Bridge Bank. Szacuje si¢, ze w Sta-
nach Zjednoczonych w 2010 roku rynek venture debt osiagnat 1/7 warto$ci rynku venture
capital (Rassenfosse, Fischer, 2016). Z takiego finansowania korzystaty m.in. Facebook
i YouTube. Pomimo ponad dziesigcioletniej historii funkcjonowania tego zrédta finanso-
wania, w Europie, w dalszym ciagu, jest on bardzo mato znany i w zasadzie niestosowany.
Dlatego venture debt jest w dalszym ciagu traktowany jako innowacja.
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ICO - Initial Coin Offering — to kolejna szybko rozwijajgca si¢ innowacja w zrodlach
finansowania, wykorzystujaca technologi¢ block-chain oraz kryptowaluty. ICO pozwala
na pozyskiwanie srodkow poprzez emisj¢ tzw. tokenow, ktore moga by¢ odsprzedane na
rynku wtérnym lub wykorzystane w przysztosci do otrzymania produktéw lub ustug da-
nego przedsi¢biorstwa (Adhami, Guidici, Martinazzi, 2017). Przy czym tokeny moga by¢
rozumiane i wykorzystywane w rézny sposob.

ICO wymaga od emitenta opracowania takich dokumentow, jak ,,white paper” lub ,,wa-
runkow sprzedazy tokenow” (token sale term), w ktorych zawarte sg najwazniejsze infor-
macje dotyczace stosowanych protokotéw IT i publicznych tancuchdéw (blockchains), sposo-
bu dostawy i mechanizmow wyceny tokenow oraz dane dotyczace finansowanego projektu
(najczesciej zawierajace biznesplan).

Pierwsza emisja ICO miata miejsce w 2014 roku w Stanach Zjednoczonych i dotyczyta
funduszu DAO i kryptowaluty Ethereum. W 2017 roku, w okresie od stycznia do sierpnia,
odnotowano ponad 216 ofert w takich krajach, jak Stany Zjednoczone, Rosja, Wielka Bry-
tania czy Kanada, choé przedsigbiorstwa czgsto rejestrowane sg w bardziej przyjaznych
prawnie i podatkowo krajach, jak Singapur, Gibraltar, Kajmany, Wyspy Dziewicze, Dela-
ware czy Estonia. Pojedyncze emisje opiewaly na kwoty liczone w setkach milionéw do-
laréw, jednak ich prawdziwa warto$¢ ciezko oszacowac ze wzgledu na to, ze dane te nie
sg jeszcze powszechnie dostgpne i zweryfikowane (Adhami, Guidici, Martinazzi, 2017).
Kwestig problematyczng pozostaja regulacje prawne dotyczace tego sposobu pozyskiwania
srodkéw oraz ich legalno$ci. Niezaleznie od toczacych sie dyskusji o legalnosci i ewentual-
nych zakusach regulatoréw, ICO wypetnia luke w dostgpie do kapitatu w sposob wyjatkowo
innowacyjny, zarowno pod wzgledem technologicznym, produktowym, jak i procesowym.
Co wiecej, jest to innowacja strategiczna i radykalna, stad, by¢ moze, spotyka si¢ z tak du-
zym oporem po stronie dotychczasowego ,,porzadku §wiata finanso6w”.

Mezzazine capital nazywane jest czg¢sto finansowaniem hybrydowym i stosowane
m.in. do przeje¢ spotek i lewarowania transakcji w sytuacji braku lub niewystarczajacej
zdolnos$ci kredytowej przedsigbiorstwa (Kurytek, 2015). Na podstawie prognozowanych
przeptywow finansowych oraz potencjalu rozwoju, przedsigbiorstwo otrzymuje $rodki
w postaci pozyczki (podporzadkowanej, od wspdlnikéw lub niezabezpieczonej) lub w po-
staci kapitatu wlasnego w formie akcji uprzywilejowanych lub cichych udziatow w spotce.
W przypadku kapitatu obcego/pozyczki, sptata nastgpuje dopiero na koncu podjetej inwe-
stycji, a w okresie jej realizacji inwestor otrzymuje odsetki wyliczane na podstawie zmien-
nego oprocentowania. Po zakonczeniu inwestycji sukcesem, inwestor dodatkowo otrzymuje
udziat w kapitale wlasnym na poziomie ok.10%, co nie stanowi zbyt duzego rozproszenia
wlasnosci i utraty kontroli nad przedsigbiorstwem. W przypadku kapitatu wlasnego, inwe-
stor otrzymuje realny wplyw na rozwdj przedsigbiorstwa oraz moze korzystaé z typowych
praw przyshugujacych wiascicielom, np. dywidendy czy korzysci wynikajacych ze wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa.
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Dos¢ charakterystyczng cecha mezzazine capital jest splata kapitatu na koniec okresu
finansowania i ustalone z goéry warunki wyjscia z inwestycji. Inwestorzy oczekuja stopy
zwrotu na poziomie 15-30%, w zaleznoS$ci od aktualnej sytuacji rynkowej i gospodarczej
(Kurytek, 2015). Dostawcg kapitatu w tym przypadku sg tradycyjne instytucje finansowe,
m.in. banki, fundusze private equity, towarzystwa ubezpieczeniowe, czy business angels.

Analizujac podstawowe cechy tego zrodta finansowania mozna zauwazy¢, ze nie stano-
wi ono alternatywy w mysl przytaczanych powyzej definicji, czyli nie mozna moéwi¢ w tym
przypadku o rynku alternatywnych finansow. Jednak, zdecydowanie, jest to finansowanie,
ktore posiada znamiona innowacji produktowej, a mianowicie taczy w sobie cechy zarow-
no kapitalu obcego, jak i wlasnego, a takze proponuje nowy, odmienny sposob rozliczenia
pozyczonego kapitatu.

Wsrdd nowych zrodet finansowania nie sposdb nie wspomnie¢ o tych, ktore tworzo-
ne sg przez réoznego rodzaju programy pomocowe, opracowywane przez rzady w krajach
czy roznego rodzaju instytucje. Mowa tu m.in. o akceleratorach, inkubatorach, centrach
weryfikacji koncepcji (proof-of-concept centers), akademickich funduszach zalagzkowych
itp. Miejsca takie majg przede wszystkim wspomagac merytorycznie poczatkowych przed-
sigbiorcow i1 wilaczac ich w sieci dostawcdw i odbiorcow, ale rowniez oferujg szereg udo-
godnien finansowych w postaci np. zwolnien z optat ZUS, ulg podatkowych, bezptatnego
dostepu do biura ksiggowego, prawnika czy doradcy podatkowego itp. Dziatalnos¢ takich
»tworéw” organizacyjnych jest mocno uzalezniona od zaangazowanych os6b, ich doswiad-
czenia oraz umiejetnosci skupienia w jednym miejscu tych, ktoérzy cheag podzieli¢ si¢ swoja
wiedzg i kontaktami oraz tych, ktorzy potrafiag wykorzystaé taka mozliwos¢ w najbardziej
efektywny sposob. Stad, zgodnie z teorig, takie miejsca powinny doprowadzaé¢ do powsta-
wania innowacji i same w sobie mogg stanowi¢ innowacj¢. Warunkiem koniecznym jest
jednak odpowiednie srodowisko 0sob zaangazowanych.

3. Kierunki rozwoju Zrddel finansowania

Przygladajac si¢ opisanym powyzej nowym koncepcjom zrodet finansowania, mozna za-
uwazy¢ kilka ciekawych faktow. Po pierwsze, coraz wigcej innowacji finansowych zwig-
zanych jest z ,,omijaniem” tradycyjnych instytucji finansowych oraz tradycyjnego systemu
finansowego. Kryzys z 2007 roku i jego skutki zarowno w sferze prawnej, regulacyjnej, jak
i gospodarczej, zdecydowanie zniechgcity lub przynajmniej mocno ograniczyty zaufanie do
ustalonego porzadku. Z jednej strony wprowadzone ograniczenia i regulacje nadwyrezyty
w znaczny sposob zdolnos¢ instytucji finansowych do dostarczania kapitatu. Z drugiej na-
tomiast, wiele przedsigbiorcéw i pomystodawcow zauwazylo, ze pozyskiwanie srodkow fi-
nansowych poza tradycyjnym systemem jest przede wszystkim tansze, obarczone mniejsza
kontrolg ze strony pozyczkodawcdw oraz nie wymaga takiej przejrzystosci podejmowanych
dziatan. Poza tym technologia i daleko posuni¢ta globalizacja umozliwiajg poszukiwanie
takich rozwigzan poza dotychczasowymi kanatami.
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Po drugie, innowacje finansowe starajg si¢ nie ogranicza¢ tylko do celu, jakim jest po-
zyskanie $rodkow. W wielu przypadkach, wraz z kapitalem, przedsigbiorstwo lub pomy-
stodawca moze zweryfikowac przydatno$¢ i zainteresowanie proponowanym rozwiaza-
niem potencjalnych klientow. Moze rowniez budowac lojalnos¢ klientow oraz zwiagzaé ich
z danym projektem na dtuzej. Pozyskanie funduszy z rynku alternatywnego bardzo czgsto
otwiera rowniez droge do tradycyjnych instytucji finansowych, uwiarygodniajac pomyst
i pomystodawce oraz przedsigbiorstwo. I w koncu, znacznie utatwia zaistnienie na rynkach
zagranicznych i ekspansje miedzynarodows.

Jak twierdzi Bellavitis ze swoim zespotem (Bellavitis, Filatotchev, Kamuriwo, Vanac-
ker, 2017) koncepcja cyklu finansowania przedsi¢gbiorstwa powinna obecnie zostaé ponow-
nie przemyslana w konteks$cie dokonujacych si¢ zmian. Nowo powstajace zrodta finansowa-
nia, przy swoich wadach i zaletach, po pierwsze moga by¢ stosowane w réoznych momentach
cyklu rozwoju przedsigbiorstwa. To powoduje, ze modele pozyskiwania finansowania nie
sa zarezerwowane tylko i wylaczenie np. dla start-upu czy dojrzalego przedsigbiorstwa.
Po drugie, co wazniejsze, moga by¢ stosowane wymiennie. Oznacza to, ze pozyskanie $rod-
kow z jednego zrodta nie ogranicza mozliwosci skorzystania z innych zrodet. Natomiast,
ktore zrodlo zostanie wybrane, zalezy tylko i wytacznie od zaangazowania i decyzji samego
pomystodawcy czy przedsicbiorstwa. W koncu, po trzecie, wybdr odpowiedniego zrodta fi-
nansowania sposrod wielu dostepnych alternatyw moze w znaczny sposéb wptynaé na prze-
bieg cyklu rozwoju (doktadnie finansowania) przedsigbiorstwa, ktory wyraznie bedzie inny
od ,.tradycyjnego”. Na przyklad, jezeli przedsiebiorca zdecyduje si¢ skorzysta¢ z akcelera-
tora czy inkubatora, moze on w zauwazalny sposob skroci¢ czas poszczegolnych faz cyklu,
a poza tym elastycznie dostosowaé swoje pozyskiwanie funduszy do celow strategicznych.
Skorzystanie z kampanii crowdfundingowej moze z kolei spowodowagé, ze przedsigbiorstwo
nie bedzie musialo polega¢ na finansowaniu dtuznym w poczatkowej fazie rozwoju pro-
jektu. Zakonczona sukcesem kampania moze, co wigcej, przyciagna¢ do przedsigbiorstwa
innych inwestorow, ktorzy beda w stanie finansowa¢ pomyst na dalszych etapach.

Kwestig dyskusyjng pozostaje ciggle problem ryzyka finansowego zwigzanego z no-
wymi rozwigzaniami. Pojecia takie, jak ,,dzwignia finansowa”, bezpieczenstwo transakcji
po stronie kapitalobiorcy, ale przede wszystkim po stronie kapitalodawcy, przejrzystosé
podejmowanych dziatan itp. wciaz budza obawy, a w odpowiedzi narazone sa na zakusy
krajowych organdéw nadzorczych do wdrazania kolejnych regulacji. Z jednej strony trady-
cyjne instytucje finansowe nie sg przygotowane na nadchodzace zmiany i ptynace z nich
zagrozenia dla tradycyjnego systemu finansowego, bagatelizujac czesto problem. Z drugiej
strony, dziatania organéw nadzorczych, cho¢by najbardziej przemyslane i wywazone, nie
beda w stanie zatrzymaé powyzszych zmian.



146  4nna Motylska-Kuzma

Uwagi koncowe

Kapitat stanowi swoistego rodzaju ,,silnik” dla przedsigbiorstwa, ktory nie tylko napgdza
jego dziatania, ale rowniez prowadzi do rozwoju. Im tatwiej go pozyskac, tym tempo wzro-
stu powinno by¢ wyzsze. Ostatni globalny kryzys finansowy spowodowat giebokie proble-
my z dostgpem do finansowania zewn¢trznego, ale przede wszystkim utrat¢ zaufania do
tradycyjnych instytucji finansowych i calego systemu. Wyzwolit tym samym kreatywno$¢
przedsiebiorcow w poszukiwaniu innych, nowych zrodet finansowania.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna zauwazyc¢, ze w wielu przypadkach zro-
dta finansowania, ktére mozna nazwa¢ innowacyjnymi, stanowia rowniez alternatywe dla
tradycyjnego systemu finansowego i wpisuja si¢ w glowny nurt rozwoju zrédet finansowa-
nia. Najbardziej wyrazistymi kierunkami rozwoju nowoczesnych, innowacyjnych sposo-
bow finansowania dziatalno$ci jest powszechne wykorzystanie technologii internetowych,
oparcie o spotecznosci i ucieczka od nadmiernych regulacji prawnych oraz tradycyjnych
instytucji finansowych. Cenione sg rozwiagzania mniej formalne, ktoére oprocz samego po-
zyskiwania kapitalu, pozwalajg rowniez na realizacj¢ celow pobocznych, takich jak wery-
fikacja pomystu, promocja itp., a czas potrzebny na pozyskanie $srodkow ograniczaja do
niezbednego minimum. Tak wigc nowoczesne zrodla finansowania starajg si¢ eliminowaé
posrednikow i kojarzy¢ bezposrednio, za pomoca technologii, kapitalodawcow z kapitato-
biorcami, a pojawiajace si¢ rozwigzania sa coraz bardziej wyrafinowane.

Dokad wigc zaprowadzg nas te wszystkie zmiany? Odpowiedz na to pytanie w duzym
stopniu zalezy od zachowania instytucji nadzorujacych i regulujacych rynki finansowe.
Przekora ludzka bowiem powoduje, ze im bardziej co$ jest zabronione, tym bardziej staje
si¢ atrakcyjne. Dlatego przed decydentami stoi nie lada wyzwanie — albo rozpoczaé walke
z nowymi rozwigzaniami, albo sprobowac stworzy¢ wspolny ekosystem, w ktorym obok
siebie beda funkcjonowaé rézne modele finansowania doprowadzajace do efektu ogolnej
synergii korzysci.
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QUO VADIS? - INNOVATIVE AND ALTERNATIVE SOURCES OF FINANCING

Abstract: Objective — The purpose of this article is to try to identify the directions of development of financ-
ing sources taking into account both their innovation and the alternative approach to financing.
Methodology — The article was based on the analysis of literature and the results of available research in
the field of sources of financing activities undertaken by various types of organizational units, mainly by
enterprises. On the basis of the comparative analysis, the directions of innovativeness of sources of financing
were assessed.

Results — Literature review shows many abuses in the interchangeable use of innovativeness of source of
financing and alternative financing and chaos in the use of the above terminology. Based on the conducted
analyzes, it can be noticed that in many cases (though not all) sources of financing that can be called innova-
tive are also an alternative to the traditional financial system and constitute the main stream of development
of financing sources. The most expressive features of modern, innovative ways of financing activities is the
widespread use of internet technologies, basing on the community and escape from excessive legal regula-
tions.

Originality/value — The results of the considerations should be treated as a basis for a deeper discussion on
the classification of funding sources and setting further directions of research on their innovation, possible
constraints and conditions conducive to their formation, as well as on the associated risk.

Keywords: source of financing, innovations, financing decision
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