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Summary

The stages of development innovative project determine the possibility of use
the definite form of funding. In initial phase his realization come in game the phase
of sowing first of all own centers as well as own resources and loan. However, they
are limited sources and the same it does not is sufficient on realization of whole
project. Therefore also in the second phase - start have essential meaning the ovule
funds of capital risk. The funding innovation with a bank innovation credit, venture
capital or mezzanine requires stage their the considerable advantage - phase
of expansion, and the gain over from market of valuable papers the investment
capital is equivalent with fourth phase of development of project that is the phase
of durable growth. Beyond this on different stages of activity of enterprise in frames
of realization innovative project accessible the public centers are, which in Poland
make up the main driving strength of funding the innovation and what it for this
goes determine the raising process of innovations level of Polish economy.

1. Uwagi wstepne

Innowacje i zaawansowane technologie sa obecnie podstawa rozwoju
zaréwno najwigkszych gospodarek §wiatowych, jak i dynamicznie rozwi-

* mgr, Studium Doktoranckie Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.
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jajacych si¢ przedsigbiorstw, zaréwno matych i $rednich, jak i korporacji.
Dlatego tez wedltug coraz cze¢sciej wyrazanych opinii innowacje stanowia
podstawe trwalego wzrostu gospodarczego oraz poprawe warunkéw spo-
tecznych i ekonomicznych. Wprowadzenie i wykorzystanie nowoczesnych
technologii wymaga nie tylko ogromnej wiedzy technicznej, ale takze zna-
komitej wiedzy z zakresu zagadniei ekonomicznych, prawnych, rynku i oto-
czenia, w ktérych dziataja oraz kompetencji z zakresu zarzadzania. Jednak-
ze gldwny problem rozwoju innowacji, zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie,
opiera si¢ na istnieniu bariery finansowej. Bariera ta przejawia si¢ w wyso-
kich kosztach wdrazania innowacji i w brakach kapitatu zaréwno wiasnego,
jak i obcego, zwlaszcza we wezesnych fazach realizacji projektu innowacyj-
nego.

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie istniejacych barier, majacych
wplyw na dostegpnos$¢ kapitatu w réznych fazach rozwoju projektu innowa-
cyjnego oraz ich zwiazku z mozliwo$cia pozyskania dostgpnych na rynku
kapitatéw!!!. Teza artykutu zaktada, iz przedsiebiorstwa dziatajace na rynku
polskim maja niewystarczajaca oferte kapitatu finansujacego projekty inno-
wacyjne ze wzgledu na specyfike oraz zwigzane z nig zwigkszone ryzyko.
Okres badan obejmuje lata 2004 — 2007, a zastosowana metoda badawcza to
analiza poréwnawcza.

2. Bariery determinujace podaz kapitalu

Okreslenie mozliwosci pozyskania kapitalu na rozwéj przedsigbiorstw zaj-
mujacych si¢ projektami innowacyjnymi wymaga rozpatrzenia w pierwszej
kolejnosci strony podazowej rynku, na ktérym dzialaja. Wielko$¢ i struktura
dostepnego kapitatu zalezy od infrastruktury instytucjonalno-prawnej, barier
wejScia oraz wyjscia, a takze realizacji potencjalnych zyskéw.

Rysunek 1 przedstawia gtéwne bariery determinujace podaz kapitatu.

1 Podziatu Zrédet finansowania dokonano na podstawie publikacji danych Gtéwnego Urzgdu Statystycznego, Dziatalnos¢
innowacyjna przedsiebiorstw przemystowych, GUS, Warszawa 2006, 2009 wykorzystanych w niniejszym artykule.
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Rysunek 1. Bariery determinujace podaz kapitatu

INFRASTRUKTURA

Bariery wejscia
- trudnosci we wlasciwej ocenie wartosci projektu,
-wysokie koszty przygotowania i monitorowania projektu,

- dlugi okres zwrotu z inwestycji oraz ryzyko
N_ /

Kapital

Instytucje, edukacja, regulacje prawne, wspolpraca, akceptacja

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie [Petka 2007, s. 4-5, Gtodek, Gotgbiowski 2006,
s. 10-11, www.pi.gov.pl].

Gléwna przyczyng powstawania barier wejScia w projekty innowacyjne sg
wysokie koszty przygotowania i monitorowania matego projektu inwestycyjne-
go. Ponadto wysoki stopiefi nowosci wymaga znacznie wigkszej wiedzy tech-
nicznej i rynkowej, aby wtasciwie oceni¢ warto$¢ calego przedsigwzigcia, co
utrudnia i zwigksza koszty procesu oceny projektu. Poza tym projekty inwesty-
cyjne w wigekszosci przypadkéw cechuje wydtuzony okres zwrotu zainwesto-
wanego kapitatu oraz wyzszy poziom ryzyka, niz inwestycje bazujace na tech-
nologiach juz stosowanych. Do wystepujacych rynkowych czynnikéw ryzyka
dolaczaja nowe typowe dla projektéw inwestycyjnych: rynkowe, techniczne czy
zarzadzania.

Warunkiem koniecznym wspierania innowacyjnych przedsiebiorstw jest
dobrze rozwinigty rynek gietdowy. W 2005 roku poprzez sprzedaz spétki na
gieldzie inwestorowi branzowemu zamkneto si¢ 37,5% wszystkich wyjs¢ z pri-
vate equity, podczas gdy w roku 2004 udzial ten stanowito zaledwie 17%, co
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wskazuje na zmniejszajaca si¢ stopniowo bariere wyjscia z inwestycji [EVCA,
s. 232]. Badania przeprowadzone przez European Network for SME Research
wykazaly, ze przez zbyt silne bariery wyjsScia zwiazane z rynkiem gieldowym
oraz dekoniunkturg gospodarcza na 7662 matych i §rednich przedsigbiorstw
z 19 krajéw Unii Europejskiej okoto 30% nowo powstatych firm jest likwido-
wana przed uptywem 3 lat od ich powstania, a 50% upada w ciagu 5 lat [Wa-
niak — Michalak 2007, s. 25-26].

W zakresie infrastruktury, ktéra sprzyjataby finansowaniu innowacji nie-
zbedne jest wprowadzenie wszelkich rozwiazan, ktére powoduja wzrost na-
ktadéw na inwestycje w zakresie produktu innowacyjnego. Nalezy przede
wszystkim zwigkszy¢ udziat spoteczeristwa w podejmowaniu decyzji poprzez
utworzenie i udziat potencjalnych inwestor6w w organizacjach utatwiajacych
zdobywanie wiedzy i doswiadczenn celem szybkiej implementacji nowocze-
snych osiagnie¢ techniki w Polsce oraz usprawni¢ system podatkowy i prawny.

Badania przeprowadzone przez Instytut Spraw Publicznych [Kozek,
Mielczarek 2000, s. 88-91] wykazaty, iz system podatkowy w Polsce nie
jest dostosowany do warunkéw funkcjonowania matych i §rednich przedsie-
biorstw. Wedlug obecnego prawa podatkowego podatnik wigksze korzysci
osiaga z finansowania inwestycji kapitalami obcymi, gdyz wywotujac efekt
dzwigni finansowej osiaga dodatkowe korzys$ci z zainwestowanych srodkéw
powstatych z obnizenia podatku, a mali i §redni przedsigbiorcy podczas
realizacji projektéw inwestycyjnych korzystaja gtéwnie ze Srodkéow wia-
snych [Raport PKPP, s. 37]. Nowe rozwiazania w zakresie zniesienia barier
podatkowych dostarczyta ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o niektérych for-
mach wspierania dziatalnoSci innowacyjnej, znowelizowana 30 maja 2008
r. Ustawa ta okreSla zasady wspierania dziatalnoSci innowacyjnej poprzez
udzielanie kredytu technologicznego przez banki kredytujace i premii tech-
nologicznej przez Bank Gospodarstwa Krajowego oraz nadawanie statusu
przedsiebiorcy centrom badawczo-rozwojowym. Jednym z elementéw kon-
strukcji tych przepisdw jest rowniez ulga podatkowa, dotyczaca wydatkow
poniesionych przez podatnika na nabycie nowych technologii, stosownie do
art. 22 Ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych z dnia 12 li-
stopada 2003 r. (nowelizacja 16 listopada 2006 r., ktéra polega na mozli-
wodci zaliczenia w koszty wydatkéw na badania i rozwéj oraz odliczenia
od podstawy opodatkowania 50% wydatkéw na zakup nowej technologii
w przypadku mikro, matych i §rednich przedsiebiorstw i 30% w przypadku
pozostatych podmiotéw) oraz wprowadzajaca zasade opodatkowania 22%
stawka podatku VAT ustug naukowo-badawczych poprzez nadanie statusu
przedsigbiorcy placéwkom naukowo-badawczym, co daje mozliwo$é¢ odli-
czenia podatku VAT od nabywanych towaréw i ustug, i przyczynia si¢ do
obnizenia kosztéw prowadzonych badai naukowych.
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Nalezy zaznaczy¢, iz prawo do odliczenn przystuguje tylko podatnikowi
prowadzacemu dziatalno§¢ gospodarcza i uzyskujacemu z tego tytutu docho-
dy, ktéry nie prowadzit dziatalno$ci na terenie specjalnej strefy ekonomicznej
[Wawrzyriczak-Jedryka (red.) 2009, s. 88-89]. Ponadto skrécono czas amorty-
zacji zakoniczonych prac badawczo- rozwojowych z 36 na 12 miesigcy.

3. Przeglad zrodel finansowania innowacji

Poddajac analizie charakterystyke poszczegélnych Zrddet finansowania
mozna przyporzadkowaé Zrédia finansowania do poszczegélnych faz rozwoju
firmy oraz projektu innowacyjnego. Rysunek 2 przedstawia dostgpnos¢ Zrédet
finansowania dziatalno$ci innowacyjnej w Polsce w zalezno$ci od fazy rozwoju
projektu innowacyjnego.

Rysunek 2. Dostepnos¢ zrédet finansowania dziatalnosci innowacyjnej w Pol-
sce w zaleznos$ci od fazy rozwoju projektu innowacyjnego

Faza zasiewu Faza startu ‘ Faza ekspansji ‘ Faza wzrostu

Srodki wlasne,
rodzina, przyjaciele
Fundusze seed ‘

Anioly biznesu’ ‘

Przedsigbiorstwa przemyslowe

Fundusze venture capital i private equity

Fundusze mezzanine

Kredyty i pozyczki bankowe
Rynki kapitalowe

Srodki publiczne

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Petka 2007, s. 4-5, Gtodek, Gotgbiowski 2006,
s. 10-11, www.pi.gov.pl] .

W poczatkowej fazie zasiewu w gre wchodza przede wszystkim Srodki
wlasne oraz oszczednos$ci wihasciciela. Fundusze poszukiwane sg takze wsréd
rodziny oraz znajomych. Jednakze te Zrédta finansowania sa ograniczone i nie-
wystarczajace do dostatecznego finansowania realizacji catego projektu, dlate-
go tez wielu poczatkujacych miodych przedsigbiorcow potrzebuje dofinanso-
wania. Odpowiedzia na to zapotrzebowanie jest pierwszy fundusz zalazkowy
w Polsce, ktéry utworzono 7 marca 2008 r., ktéry inwestuje w fazy start-up od

2 Anioly biznesu to osoby fizyczne, ktére inwestuja stosunkowo niewielkie kwoty w przedsigwzigcia o duzym potencjale
wzrostu, wnoszac jednoczesnie do przedsigwzigcia swoje do§wiadczenie oraz zdolnosci
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50 do 400 tys. z. AIP Seed Capital powinien wypelni¢ na rynku luke dofinan-
sowan przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w poczatkowej fazie rozwoju.

Jezeli chodzi o polski rynek business angels mozna zaryzykowac poglad,
iz bariere stanowig pomysty, gdyz istnieje okoto 100-150 inwestoréw (aktyw-
nych i potencjalnych) - w tym okoto 15-20 inwestoréw zaawansowanych (3-4
inwestycje w portfelu i kilka juz zakoficzonych; jesli przyjmiemy dane co do
liczby inwestordw za punkt wyjscia, to przy zatozeniu, ze kazdy z inwesto-
réw moze przeznaczy¢ na inwestycje ok. 1 mln zi, oznaczaloby, ze potencjat
kapitalowy business angels to okoto 100-150 mln zt ). Warto zauwazy¢ row-
niez, iz 90% inwestycji bussines angels miato miejsce w fazie start-up [Tamo-
wicz 2007, s. 42-50].

Problem istnienia barier wejscia we wczesnych fazach powstawania pro-
duktu innowacyjnego potwierdza struktura inwestycji dokonywanych przez
fundusze kapitalu ryzyka, do ktdérych zalicza si¢ venture capital oraz private
equity. Fundusze te postrzegane sa jako jedne z najbardziej efektywnych zré-
det finansowania innowacji w péznych fazach rozwoju innowacji. W roku 2005
zaledwie 0,3% kapitatu pochodzacego z tychze funduszy zostalo ulokowane
w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ na etapie rozpoczynania dzialalnosci (start-
up). Natomiast w fazie opracowania projektu (seed) zaden z funduszy nie zde-
cydowat si¢ na wejscie [EVCA, s. 230].

Srodki finansowe pozyskiwane w formie kredytéw i pozyczek bankowych
przetamuja bariere dopiero fazy wzrostu. Wptyw na taki stan rzeczy ma aseku-
racja bankéw przed wysokim ryzykiem projektéw innowacyjnych oraz wyso-
ko$§¢ wymaganych zabezpieczef lub gwarancji, ktére przekraczaja mozliwosci
finansowe sektora matych i Srednich przedsigbiorstw. Niematy wptyw na roz-
wdj innowacji ma tutaj ustawa o wspieraniu dziatalnosci innowacyjnej, dzigki
ktérej stan ten moze ulec poprawie.

Jezeli chodzi o fundusze pozyskiwane z rynku kapitalowego, to sa one do-
stepne dla duzych lub co najmniej Srednich przedsiebiorstw, ktdére realizuja
mocno zaawansowane projekty innowacyjne. Podstawowa bariera dostgpu do
rynku kapitatlowego 1 uzyskiwanych stad §rodkéw finansowych jest wielkos¢
dokonywanych tam operacji finansowych (np. ustawa o obligacjach wymaga,
aby wielko$¢ emisji byta réwna lub wyzsza niz 40 tys. euro.) Z punktu widzenia
banku jako agenta emisji, przyzwoity poziom rentownoSci zostanie osiggniety
przy wielko$ci emisji powyzej 10 mln z1, co oznacza, ze banki niechetnie beda
angazowaly si¢ w emisje, ktdre moga zaakceptowaé zaréwno mate, jak i Sred-
nie przedsigbiorstwa [Gtodek, Golgbiowski 2006, s. 11].

Oprdcz wszelkich zasygnalizowanych form finansowania w kazdej fazie
rozwoju dostgpne sa Srodki publiczne i parapubliczne, w tym fundusze struk-
turalne i inicjatywy wspdlnotowe, ktérych zadaniem jest wspieranie wszelkiej
dziatalno$ci innowacyjnej. W ramach Programu Operacyjnego Innowacyj-
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na Gospodarka 2007-2013 Priorytet 3 i 4 (kapitat dla innowacji i inwestycje
w innowacyjne przedsigwzigcia) zostaly zagwarantowane Srodki publiczne na
wzrost innowacyjno$ci przedsigbiorstw na okres 6 lat. W Polsce, mimo pre-
ferencji dla sektora matych i §rednich firm, najwieksza skuteczno$¢ w uzy-
skiwaniu publicznego wsparcia wykazuja duze przedsigbiorstwa. Jak wynika
z danych GUS w 2004 roku 3% matych, 9% S$rednich oraz 11% duzych firm
otrzymato finansowe wsparcie dziatalnoSci innowacyjne;.

Rysunek 1 oraz tabela 1 wskazuja zmiany pozyskiwanych §rodkéw finanso-
wych w zaleznosci od Zrédet finansowania w roku 2004 oraz 2007.

Rysunek 1. Dynamika Zrédet finansowania dziatalno$ci innowacyjnej polskich
przedsiebiorstw (%)

Srodki wlasne;
Pozostate; 729 584

udzet panstwa;
533
rodki

Kredyty Venture capital; zagraniczne; 306
bankowe; 421 151

Tabela 1. Zrédta finansowania dziatalnosci innowacyjnej polskich przedsie-
biorstw w 2004 r. oraz 2007 r.

Zrédia finansowania 2004 Struktura 2007 Struktura | Dynamika
(mln z1) 2004 (mln z1) 2007 %0
Ogodtem 3633,3 100 202229 100 556
Srodki whasne 2588,1 71,23 15128,5 74,8 584
Budzet panistwa 422 1,16 225,1 1,1 533
Srodki zagraniczne 72,0 1,98 2204 1,1 306
Venture capital 5,2 0,14 79 0,0 151
Kredyty bankowe 685,5 18,87 2888,1 14,3 421
Pozostate 240,3 6,62 1752,9 8,7 729

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Dziatalno§¢ innowacyjna przedsigbiorstw prze-
mystowych, 2006, 20009.

Jak wynika z tabeli 1 najwigkszy udziat w strukturze finansowania stano-
wig Srodki wlasne, ktére zwigkszyty swoj udziat z 71,23% w 2004 r. do 74,8%
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w 2007 r. Natomiast najwigksza dynamika wzrostowa wykazaty si¢ pozostate
Zrédta finansowania, gdzie odnotowano wzrost 729% czyli o 145% wigcej ani-
zeli Srodki wlasne. Najmniejsza dynamika wykazaty sie inwestycje venture ca-
pital, ktérych dynamika zwigkszyla si¢ 0 151% w 2007 r. w stosunku do 2004
r., ale udzial w strukturze finansowania dziatalnosci innowacyjnej zmniejszyt
sie z 0,14% w 2004 r. do 0,003% w 2007 r.

4. Zapotrzebowanie na kapital a faza projektu innowacyjnego

Analizujac charakterystyke poszczegdlnych Zrédet finansowania oraz do-
stawcOw kapitatu, a takze §ledzac praktyke gospodarcza mozna zaryzykowac
twierdzenie, iz fazy rozwoju projektu innowacyjnego determinuja mozliwos¢
zastosowania okreslonej formy finansowania. Najwcze$niej, gdy produkt inno-
wacyjny jest jeszcze we wczesnej fazie rozwoju, w tzw. fazie zasiewu (Srodki na
tym etapie przeznaczane sa na rozw¢j pomystu na produkt oraz badania z tym
zwiazane) z racji stosunkowo matej wartosci inwestycji, ale zarazem duzego
ryzyka oraz braku wystarczajacego dos§wiadczenia, aby skutecznie i sprawnie
nim zarzadza¢ wchodza w gre przede wszystkim oszczednosci wiasciciela, po-
zyczki od rodziny i krewnych, §rodki publiczne oraz $rodki pochodzace z tzw.
funduszy seed.

W fazie startu, czyli fazie zwiazanej z rozpoczeciem dziatalnosci, rozwo-
jem produktu innowacyjnego oraz opracowaniem i wdrozeniem strategii mar-
ketingowej, przedsigbiorca moze prébowac pozyskaé Srodki pochodzace od
nieformalnych inwestoréw indywidualnych - business angels, a dla wdrozonego
juz projektu bazujacego na nowych rozwigzaniach technologicznych dawcami
kapitatu moga by¢ réwniez przedsiebiorstwa przemystowe, ktére moga wejsé
kapitatlowo jako inwestor strategiczny. Nalezy jednak zauwazy¢, ze pomimo
iz gléwnym dostarczycielem kapitatu jest sektor bankowy w ramach udziela-
nych kredytéw i pozyczek bankowych, to w fazie startu projektu innowacyjne-
go przedsigbiorstwo ma trudno$ci z otrzymaniem tego typu wsparcia, gdyz nie
posiada odpowiednich zabezpieczeni lub gwarancji kredytéw inwestycyjnych
wymaganych od sektora matych i §rednich przedsigbiorstw, ktére najczesciej
przekraczaja ich mozliwosci majatkowe i finansowe. Stan ten jest zwigzany
z asekuracja bankéw przed ryzykiem, ktére zar6wno w polskiej rzeczywisto-
Sci, jak 1 krajach rozwinigtych jest bardzo duze. W Polsce dodatkowo istnieje
problem zwigzany z pewna stabos$cia sektora bankowego, ktdrej wyrazem jest
bardzo niski udziat kredytéw dla przedsigbiorstw. W syntezie NBP o sytuacji
finansowej bankéw w 2004 r. wskazano, iz udziat kredytéw w relacji do PKB
wynidst zaledwie 30%, podczas gdy Srednia dla 25 krajéw obecnej UE wynio-
sta az 93% [NBP, s.8].
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Faza ekspansji to faza, w ktérej nastapil juz wzrost wartosci firmy, a Srodki
finansowe sg potrzebne na duze przedsigwziecia inwestycyjne w celu umacnia-
nia pozycji przedsiebiorstwa na rynku oraz rozwoju produktu. Kredyty i po-
zyczki bankowe sg juz osiagalne, ale niewystarczajace na potrzeby firmy. Fun-
dusz venture capital oraz private equity, a takze zwigzane z nimi instrumenty
hybrydowe typu mezzanine sg na tym etapie rozwoju produktu innowacyjnego
znacznie atrakcyjniejszym dostarczycielem kapitatu z racji mniejszych kosztow
jego wykorzystania.

Faza trwatego rozwoju produktu innowacyjnego zmierza do znormalizowa-
nia oraz ustabilizowania funkcjonowania firmy oraz wyjscia z inwestycji i od-
zyskania zainwestowanego kapitatu, a takze ewentualnego wykupu udziatéw
od obecnych wtascicieli. W tej fazie dostepne sa nie tylko fundusze typu ventu-
re capital czy private equity oraz pozyczki i kredyty bankowe. Dla juz wdrozo-
nych i mocno zaawansowanych projektéw innowacyjnych realizowanych przez
duze przedsigbiorstwa staja si¢ dostepne instrumenty rynku kapitatowego. Pod-
stawowa bariera, jak wskazano w pierwszej czesci artykutu, jest wielko$¢ do-
konywanych na nim operacji finansowych oraz ryzyko z nimi zwiazane.

Niezaleznie od wymienionych wcze$niej form finansowania wystepu-
ja réwniez réznego rodzaju inicjatywy publiczne oraz parapubliczne, ktérych
gléwnym celem jest wspieranie dziatalnoSci innowacyjnej firm tego sektora
i ktore sa dostgpne na kazdym etapie rozwoju projektu innowacyjnego. Jednak-
ze ze wzgledu na zréznicowanie form wsparcia oraz nastepujace ciggte zmiany
w tym zakresie trudno jest je przypisa¢ do konkretnej fazy rozwoju projektu in-
nowacyjnego.

5. Uwagi koncowe

Fazy rozwoju projektu innowacyjnego determinuja mozliwos$¢ zastosowa-
nia okreslonej formy finansowania. W poczatkowej fazie jego realizacji, tzw.
fazie zasiewu, w gre wchodza przede wszystkim Srodki wiasne oraz oszczed-
nosci, a takze pozyczki. Sg to jednak Zrédta ograniczone, a tym samym nie-
wystarczajace na realizacj¢ catego projektu. Dlatego tez w drugiej fazie, tzw.
startu, majq istotne znaczenie zalazkowe fundusze kapitatu ryzyka. Finanso-
wanie innowacji za pomocg kredytu bankowego, funduszu venture capital czy
mezzanine wymaga etapu ich znacznego zaawansowania, tzw. fazy ekspansji,
a pozyskanie kapitatu inwestycyjnego z rynku papieréw wartosciowych jest
réwnoznaczne z czwartg faza rozwoju projektu, czyli faza trwatego wzrostu.
Poza tym na r6znych etapach dziatalnosSci przedsigbiorstwa w ramach realizacji
projektu innowacyjnego dostepne sa §rodki publiczne, ktére w Polsce stanowig
gtéwna site napgdowa finansowania innowacji, a co za tym idzie determinujg
proces podnoszenia poziomu innowacyjnosci polskiej gospodarki. Wptyw na
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taka sytuacje maja przede wszystkim wysokie koszty pozyskania kapitatu, wy-
sokie ryzyko inwestycyjne oraz koniunktura gospodarcza wraz z barierami in-
stytucjonalnymi, ktére to hamujg dziatalno$¢ innowacyjna, dlatego tez nalezy
zwiekszy¢ ilos¢ zachet dla realizacji projektéw inwestycyjnych poprzez wpro-
wadzenie utatwien w dostepie do kapitatu funduszy publicznych, wspierajacych
kapital prywatny oraz profilowanie nowych instrumentéw finansowych tatwo
dostepnych przede wszystkim dla matych i Srednich przedsiebiorstw.
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