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PROJEKTY INNOWACYJNE W PRZEDSIEBIORSTWACH
JAKO POTENCJALNE ZRODLO RYZYKA FINANSOWEGO

Wprowadzenie

Jednym z wazniejszych celow, ktore powinny stawia¢ sobie menedzerowie, jest
podnoszenie wartosci przedsigbiorstwa'. Innowacyjnos¢ oraz zdolno$¢ do przycia-
gania utalentowanych ludzi znajduja si¢ na czolowych miejscach wsérdd czynnikéw
przesadzajacych o tej wartodci. Innowacje wdrazane w obrebie strategicznych sfer
funkcjonowania przedsigbiorstwa powodujg zmniejszenie istniejacej luki techniczne;j,
technologicznej i organizacyjnej, przyczyniajac si¢ do poprawy pozycji konkuren-
cyjnej przedsiebiorstwa. Oddzialywanie innowacji dotyczy rozleglych sfer, a efekty
innowacji powstajg w réznych obszarach, poza przedsi¢biorstwem, takze w czasie
wykraczajacym poza czas eksploatacji pojedynczej innowacji. Kreowanie innowacji
musi by¢ zwigzane z efektywnym wykorzystaniem dostepnych zasobow, wlasnych
i/lub pozyskanych w celu realizacji zadan przedsiebiorstwa. Jednak nieodlgcznym
atrybutem procesow innowacyjnych jest ryzyko niepowodzenia. Dotyczy to zwlasz-
cza innowacji o duzym stopniu oryginalnosci, ktérych tworzenie i wprowadzanie
na rynek odbywa si¢ poza granicami wiedzy oraz doswiadczenia projektowego,
wytworczego i marketingowego.

1. Przebieg proceséw innowacyjnych w przedsiebiorstwie

W literaturze spotka¢ mozna rézne klasyfikacje strategii innowacji. Wystepuje
wiec podzial na nastepujace odmiany strategii*:

I M. Bacior, Kreowanie wartosci firmy jako cel zarzqgdzania wspotczesnym przedsigbiorstwem, CeDeWu,
Warszawa 2015.
2 G. Lancaster, L. Massingham, Marketing Management, McGraw-Hill, London 1993, s. 135-138.
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strategia ofensywna - polega na tworzeniu w firmie warunkéw stymulujacych
powstawanie i szybkie wprowadzanie do praktyki nowych rozwigzan; wigze si¢
to z wysokimi kosztami i ryzykiem, Ze pomysly i wynalazki beda malo warto-
$ciowe, powstang zbyt pozno lub nie pojawig si¢ nawet wcale;

strategia defensywna — oparta jest na innowacji, reprezentujacej niski poziom
oryginalnosci, przynoszacej male ryzyko oraz niewielkie ewentualne korzysci;
po niskich kosztach wprowadza si¢ na rynek substytuty nowych produktéw, ofe-
rowanych przez przedsigbiorstwa stosujace strategie ofensywna;

strategia zasilania zewnetrznego — kupowanie licencji i wynikéw badan obcych
podmiotéw;

strategia wchodzenia w nisze;

strategia kreowania rynku - jej podstawg s3 innowacje radykalne, produkty
nowe na swiecie;

strategia niezalezna — polega na koncentrowaniu wysitkéw innowacyjnych
na swoim produkcie, unowoczesnianiu go i zwiekszaniu jego udzialu w rynku;
strategia pozyskiwania specjalistow; kiedy utrudniony jest ewentualny zakup
licencji w celu pozyskania technologii firmy konkurencyjnej, kupuje sie spe-
cjalistow z tego przedsiebiorstwa dysponujacych potrzebng wiedza (know-how)
i umiejetno$ciami;

strategia pozyskiwania catych przedsigbiorstw, o duzym potencjale innowacyjnym.
Ponadto w obszarze strategii ofensywnej mozna umiesci¢ trzy strategie, bedace

odmianami innowacji zasilanych zewnetrznie, umozliwiajace szybkie rozbudowanie

potencjatu badan i rozwoju (B+R) oraz konkurencyjnosci firmy:

joint venture — podmioty tworza wspolne przedsiebiorstwo, liczac na uzyskanie
efektu synergii, rozlozenie ryzyka oraz mozliwos¢ lepszego i szybszego reago-
wania na sygnaly rynkowe;

alians integracyjny - zawigzywany gléwnie pod katem wykorzystania efektu skali
w zakresie jakiego$ podzespotu, stadium procesu wytwarzania lub obstugi rynku;
alians addytywny — w ktérym sojusz obejmuje szerokie spektrum wspoéldziala-
nia: od badan i rozwoju az po sprzedaz.

Przygotowania do innowacji i jej wdrozenie muszg by¢ ujete w ramy $cisle okre-

slonych procedur, poniewaz jest to proces skomplikowany, sktadajacy si¢ z wielu faz
(rys. 1); sa to: obserwacja i percepcja stanu srodowiska > dostrzezenie problemu lub
potrzeby, podstawowa inspiracja dla aktywno$ci innowacyjnej > decyzja o podje-
ciu proby rozwigzania, badania i planowanie nierzadko wraz z ,modelem” w skali
polprzemystowej, certyfikatami, dopuszczeniami, patentami (dotyczy zaréwno pro-
duktu, jak i sposobdw produkcji) > proces tworczy, powstanie wariantow rozwigza-
nia > optymalizacja i wybor wariantu do realizacji - aplikacja przyjetego wariantu
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rozwigzania, wdrozenie przemystowe (obejmuje obszar od budowy zakladu pro-
dukcyjnego/centrum ustugowego po dojscie do zakladanych mocy produkcyjnych
i komercjalizacje nowego produktu/ustugi/technologii) > kontrola prawidlowosci
funkcjonowania > rozpowszechnienie.

Rysunek 1. Przebieg proceséw innowacyjnych
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: 1. Bielski, Innowacje w kreowaniu zdolnosci konkurencyjnej przed-
sigbiorstwa, ,Rozprawy” nr 125, Wydawnictwa Uczelniane UTP im. J.]. Sniadeckich w Bydgoszczy, Bydgoszcz
2007, s. 66.

Dzialania innowacyjne powinny mie¢ charakter cykliczny, zatem od stanu poczat-
kowego A srodowiska, w ktorym okreslone rozwigzania techniczne i organizacyjne
tworzg okreslony uklad relacji, wyzwalajacy impulsy mogace stac sie inspiracja dla
zmiany, poprzez wszystkie fazy procesu innowacyjnego prowadza do stanu B $ro-
dowiska, ktéry moze inspirowac kolejne dzialania innowacyjne.

Zasadnicze znaczenie dla sukcesu nowego produktu przemystowego majg trzy
czynniki’:

« wysoce innowacyjne produkty, wykazujace swg wyrazng wyzszo$¢ nad oferowa-
nymi przez konkurencje;

 znajomos¢ rynku i umiejetnosci marketingowe;

 techniczna i produkcyjna synergia i bieglos¢, umozliwiajgca sprawne przecho-
dzenie do kolejnych faz procesu rozwoju nowego produktu.

3 R.G. Cooper, The Dimensions of Industrial New Product Succes and Failure, ,Journal of Marketing”
Vol. 43, Summer 1979, s. 100.
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Zas$ trzy glowne rodzaje barier w uzyskaniu sukcesu to:
o produkt o relatywnie wysokiej cenie, niezawierajacy wyrazistych korzysci dla
klienta;
o dynamiczny rynek, na ktéry wprowadza si¢ wiele nowych produktéw;
o konkurencyjny rynek, na ktérym klienci sg juz dobrze zaspokojeni.
Jednoczesnie, jak wynika z prawa pierwszenstwa*, wyprzedzenie konkurentow
w wejsciu na rynek, nawet jesli powoduje przekroczenie budzetu, jest lepsze niz wej-
Scie pdzniejsze, w ramach budzetu. Powodzenie kazdej strategii innowacji w duzym
stopniu zalezy od sprawnosci jej realizacji, nalezy jednak podkresli¢, ze najwazniej-
szy jest wybor wlasciwych projektéw, a dopiero w drugiej kolejnosci realizowanie
ich wlasciwie’. Tym niemniej nalezy przyja¢, ze osiggniecie dokladnie wyznaczonego
celu jest niemozliwe (rys. 2), poniewaz, podobnie jak wymiar nominalny w technice,
funkcjonuje on w zbiorze utopii/absolutu, natomiast wynik osiaga si¢ w wymiarze
realnym.

Rysunek 2. Uzyskana warto$¢/jakos¢ jako réznica efektu teoretycznego (pomystu) i efektu
utraconego wskutek niedojrzalosci technologii
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Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie: E. Brzuchowski, Ciggi mysli i czynéw, ,,Mechanik” nr 9, 1983, s. 564.

Mozliwo$¢ oraz stopien odchylenia od zaplanowanych wartosci w gléwnym
stopniu zalezg od czasu (rys. 3) i moga powstawa¢ zaréwno w trakcie wdrazania
innowadji (f,), jak i w czasie jej eksploatacji (¢,). Zrédtem odchylen w czasie reali-
zacji przedsiewziecia mogg by¢: zawodnos¢ techniczna i eksploatacyjna urzadzen,

4 A.Ries, J. Trout, 22 niezmienne prawa marketingu, S. ,,Marketing bez tajemnic”, PWE, Warszawa 1997,
s. 13.
5 R.G. Cooper, Winning at New Products, Addison Wesley, Reading, MA, USA 1993, s. 115.
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niedoskonalo$¢ wykonania, dzialania przypadkowe i celowe przeciwko jakosci, ale
takze pojawienie si¢ nowych zrddel zaopatrzenia, zmiany kosztéw zaopatrzenia lub
wczesniejsze wdrozenie podobnych projektéw przez konkurentéw. Zatem juz na tym
etapie naklady moga by¢ wigksze (A,) lub mniejsze (A;) od zaplanowanej wartosci A,,.
Moze to miec istotny wplyw na osiaggniecie lub nieosiggniecie zwrotu nakladow,
ktdéry zgodnie z planem mial nastapic po czasie tx. W okresie eksploatacji innowacji
moga wystgpi¢ rozne zdarzenia, ktdrych sita oddzialywania takze moze zmieniac sie
w czasie. W przedziale A-B wplyw na odchylenia mogg mie¢: czynniki rynkowe, luka
informacyjna, zmiany popytu, zmiana sytuacji konkurencyjnej, zmiany wrazliwosci
otoczenia, rozbiezno$¢ pomiedzy charakterem innowacji wdrozonej a charakterem
innowacji wlasciwej dla aktualnej sytuacji rynkowej. W przedziale B-C zrédlem
odchylen mogg by¢: zmiany sily nabywczej, pojawienie si¢ substytutéow, dziatania
konkurencji, ale takze nowe regulacje prawne lub interwencjonizm panstwa. W efek-
cie - po okresie eksploatacji f, - moze okazac sig¢, Ze zamiast zaplanowanej wartosci
dodatniej D,; efekty innowacji, postrzegane z perspektywy firmy, osiggng wartosc¢
ujemna D, lub wartos$¢ wyzszg od oczekiwanej — maksymalnie D,

Osiagnigcie wysokiego poziomu niezawodno$ci w zakresie polityki produkto-
wej, w szczegdlnosci zapewnienie jakosci, jest mozliwe tylko przy wykorzystaniu
sprawdzonych algorytmdéw postgpowania. W tym celu mozna postuzy¢ sie zesta-
wem pytan: Ile traci firma na usuwanie usterek? Ile kosztuje firme produkt wybra-
kowany, usuwanie brakdw, sortowanie, korespondencja, utrata zaufania? Jak szybko
mozna realizowaé zamdwienia, zapewniajac jednoczes$nie unikanie bledéw w pro-
dukcji? Czy w pelni uwzgledniono w produkcie oczekiwania i zyczenia klienta oraz
jakie konsekwencje pociagga za sobg sytuacja, w ktdrej klient nie jest zadowolony
z dostarczonego produktu?

Podobnie program jakosci Six Sigma, ktéry umozliwia zorganizowanie i prze-
prowadzenie procesow, z zatozenia wykluczajace mozliwos¢ powstawania wad i ble-
déw. Wymaga to przyjecia nastepujacych zalozen®:

« Nie wiemy, czego nie wiemy.

« Nie mozemy poprawic czego$, o czym nie wiemy.
« Nie dowiemy sie, pdki nie zmierzymy.

« Nie mierzymy tego, czego nie uznajemy za wazne.
« Nie uznajemy za wazne tego, czego nie mierzymy.

¢ M. Harry, R. Schroeder, Six Sigma. Wykorzystanie programu jakosci do poprawy wynikow finansowych,
Dom Wydawniczy ABC Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002.
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Rysunek 3. Zmienno$¢ w czasie poziomu ryzyka inwestycyjnego projektow
innowacyjnych
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Zr6dlo: Opracowanie whasne na podstawie: S.B. Block, G.A. Hirt, Foundations of Financial Management, Irwin,
Homewood 1987, s. 409; 1. Bielski, Wspédtczesny marketing. Filozofia, strategie, instrumenty, Studio Emka,
Warszawa 2006, s. 87.

2. Oczekiwane efekty i ryzyko proceséw innowacyjnych

Kazda dzialalnos$¢ gospodarcza musi uwzglednia¢ aktualne i przyszte warunki
gospodarowania, a zatem zwigzana jest z niepewnoscia i ryzykiem. Niepewnos¢ jako
zjawisko jest niewymierna i dotyczy przewaznie dlugich okresdw, ryzyko za$ jest zja-
wiskiem mierzalnym i zwigzanym raczej z krétkimi okresami’. Ryzyko okresla si¢ jako

7 Efektywnos¢ przedsiewzigé rozwojowych, red. R. Borowiecki, Wydawnictwo AE w Krakowie, TNOIK,
Warszawa, Krakow 1995, s. 26.
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~prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia ocenianego negatywnie”® lub jako ,,moz-
liwos¢ nieuzyskania zamierzonych efektéw dzialalnosci gospodarczej, poniesienia
niezamierzonych strat lub naktadéw wyzszych od przewidywanych™. Przyjmuje si¢
tez, ze ryzyko od niepewnosci odrdznia stan wiedzy decydenta na temat prawdopo-
dobienstwa zajscia okreslonego zdarzenia. Ze wzgledow psychologicznych korzyst-
niej jest traktowac ryzyko jako synonim niepewnosci, poniewaz ryzyko zazwyczaj
kojarzy si¢ z prawdopodobng stratg i powoduje wylgcznie negatywne skojarzenia.

Nowe antycypowane warunki dzialalno$ci okreslane sa przez wiele skladowych,
niemozliwych do przewidzenia i trudnych do okreslenia, a w zwiazku z tym samym
utrudnione jest wystarczajgco doktadne okreslenie kierunku i zwrotu sity oddzialy-
wania wypadkowej tych czynnikéw skladowych. Problematyka niepewnosci i ryzyka
muszg by¢ uwzgledniane zwlaszcza przy podejmowaniu decyzji dotyczacych roz-
woju przedsiebiorstwa i rozpoczeciu przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Tylko zebra-
nie odpowiednich danych i przetworzenie ich w uzyteczne informacje umozliwia
odpowiedzialng analize¢ czynnikéw ryzyka. I chociaz odpornos¢ réznych podmio-
tow gospodarczych na oddziatywanie czynnikow ryzyka jest rézna, to jednak ryzyko
wystepuje zawsze, a jedynym instrumentem pozwalajacym obnizy¢ niebezpieczen-
stwo blednej decyzji jest informacja, ktorej poziom przekroczyl warto$¢ krytyczna,
umozliwiajaca obnizenie ryzyka do poziomu akceptowanego przez decydenta.
W szczegdlnym stopniu dotyczy to decyzji dotyczacych dziatalnosci innowacyjne;j.
Celem kazdej innowacji powinno by¢ osiggniecie przez przedsigbiorstwo przewagi
konkurencyjnej. Innowacje wymagaja inwestycji, zatem efektywnos¢ ekonomiczng
przedsiewzie¢ innowacyjnych mozna i nalezy rozpatrywac przez pryzmat nakladéw
inwestycyjnych, zwigzanych z realizacjg przedsiewziecia oraz nakladow biezacych
ponoszonych w zwigzku z dostarczeniem na rynek oferty marketingowej o nowym
ksztalcie. W zwigzku z niemoznoscig przewidzenia z calg pewnoscig wystgpienia
i nasilenia zdarzen zaréwno w trakcie proceséw inwestycyjnych, jak i w trakcie eks-
ploatacji innowacji przyjmuje si¢ definiowanie ryzyka jako kombinacje czgstosci lub
prawdopodobienstwa okreslonego zdarzenia niekorzystnego i konsekwencji tego
zdarzenia'® [PN-IEC 60300-3-9] lub mozliwos¢ powstawania odchylen od przewi-
dywanych efektéw dzialalnosci'!.

8 T. Pszczotowski, Mata encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Ossolineum, Wroclaw, Warszawa
1978, s. 215.

° A. Ehrlich, Ryzyko gospodarcze, w: Encyklopedia organizacji i zarzqdzania, PWE, Warszawa 1981,
S. 456-457.

10 PN-IEC 60300-3-9, 1999.

11 J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzgdzania finansami firm, PWN, Warszawa 1995, s. 38.
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Zr6dlem ryzyka s czynniki:

« makroekonomiczne (postep techniczny, regulacje prawne, stopa wzrostu PKB,
inflacja, zmiany elastycznosci krzyzowej popytu, zmiany socjodemograficzne itp.);

» mikroekonomiczne (ryzyko rynkowe, pojawienie si¢ lub znikanie dominuja-
cego konkurenta, zmiany preferencji nabywcow, zmiany w strukturze budze-
tow rodzinnych);

o wewnetrzne (zawodno$¢ techniczna i eksploatacyjna urzadzen, wrazliwos¢
na zaklocenia zewnetrzne, niedostatki wiedzy kadry kierowniczej i personelu,
kultura organizacyjna, postawy kadry kierowniczej, luka informacyjna o prefe-
rencjach i decyzjach podmiotéw z otoczenia przedsiebiorstwa).

Ryzyko projektéw innowacyjnych moze by¢ obnizone, jesli wykorzystane zostana
dostepne narzedzia analityczne, w tym symulacje z zastosowaniem analizy Monte
Carlo, metoda punktowa, analiza dyskryminacyjna, sieci neuronowe, algorytmy
genetyczne'?, a takze metody analizy portfelowej, ktorej celem jest zblizenie si¢ do
punktu optimum pomiedzy ryzykiem a atrakcyjnoscig projektu, przy jednoczesnym
zachowaniu réwnowagi miedzy rozwojem przedsiebiorstwa i jego produktami oraz
przyjeta strategia"’. Jednym z nowszych instrumentéw analitycznych jest, wzorowana
na matrycy General Electric, matryca (rys. 4) kojarzaca prawdopodobienstwo porazki
pomystu ze skalg zagrozenia dla firmy/strategii w przypadku mylnego przewidywania.

W zaleznosci od sytuacji rynkowej, rozmiaréw i kondycji przedsigbiorstwa mozna
zdecydowac sie na projekty wzglednie bezpieczne (strefa 3), niedajace jednak zna-
czacych efektéw rynkowych, lub na bardzo ryzykowne projekty radykalne (strefa 1).

Prawdopodobienstwo pelnego sukcesu innowacji przemystowej jest iloczynem
prawdopodobienstw sukcesu technicznego i sukcesu rynkowego, pod warunkiem,
ze wystapi sukces techniczny'. Projekty analizowane i oceniane sg pod wzgledem:
o konkurencyjnosci stosowanej technologii, dojrzatosci technologicznej (fazy

w cyklu zycia);

« prawdopodobienstwa pelnego sukcesu, czyli zaréwno sukcesu technicznego, jak
i rynkowego;

o korzystnoéci dla firmy, ksztaltowanej przez wiele czynnikdw o réznej wadze, np.:
zgodno$c¢ z ogolng strategia firmy, oryginalno$c i jej znaczenie strategiczne oraz
spodziewany czas eksploatacji przewagi konkurencyjnej, wysokos¢ tworzonych
barier, mozliwosci substytucji.

12 K. Janasz, Ryzyko i niepewnos¢ w projektach innowacyjnych, w: Innowacje w dziatalnosci przedsiebiorstw
w integracji z Unig Europejskg, red. W. Janasz, Difin, Warszawa 2005, s. 191-197.

13 T.]. Erickson, P.A. Roussel, K. Saad, Managing the link to corporate strategy — third generation R&D,
A.D. Little Inc., Boston 1991, s. 93.

14 B. Nogalski, J. Rybicki, Strategiczne zarzgdzanie firmg, OPO-TNOIK, Bydgoszcz 1997, s. 114-116.
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Rysunek 4. Matryca oceny ryzyka projektu innowacyjnego
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Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie: S.D. Anthony, M.W. Johnson, J.V. Sinfield, E.]. Altman, Przez
innowacje do wzrostu, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 182.

Decyzje o rozpoczeciu projektu innowacyjnego powinny by¢ podejmowane wow-
czas, kiedy zaistnieje duze prawdopodobienstwo, iz naktady na wdrozenie innowacji
N; beda mniejsze od mozliwych do osiggniecia korzysci:

N;<Anp*t [1]

gdzie:

Ang - réznica w naktadach biezacych w jednostce czasu, powstajaca w zwigzku z eks-
ploatacja przewagi konkurencyjnej, wytworzonej przez innowacje,

t — czas eksploatacji innowacji.

Szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na, bedacy efektem innowacji, wzrost kon-
kurencyjnosci przedsigbiorstwa, a takze na efektywnos¢ ekonomiczng. Problemem
o zasadniczym znaczeniu jest wybdr takiego projektu, ktéry cechuje sie wysoka efek-
tywnoscia, a dochody z biezacej dzialalnosci i mozliwosci pozyskiwania kapitatu
pozwolg na jego sfinansowanie. Podstawg decyzji moze by¢ tez prognoza lub wyli-
czenie korzysci ptynacych z wdrozenia przedsiewzigcia. Sumaryczne efekty innowa-
¢ji mozna wyliczy¢, korzystajac z formuly':

15 1. Bielski, Innowacje w kreowaniu zdolnosci konkurencyjnej przedsigbiorstwa, ,Rozprawy” nr 125,
Wydawnictwa Uczelniane UTP im. ].J. Sniadeckich w Bydgoszczy, Bydgoszcz 2007, s. 72.
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E=E+E+E+E+E,+E,+E+E,+E -N-S§ [2]

gdzie:

E - suma efektow przedsiewzigcia innowacyjnego,

E,, - efekty w kosztach wytwarzania, sktadajace si¢ z efektéw w kosztach bezposred-
nich produkgji i z efektu uzyskanego w wyniku wyeliminowania lub redukcji
niektérych elementow kosztéw posrednich,

E, - efekty z tytulu skrdcenia cyklu inwestycji (wyliczenia mozna dokona¢, stosujac

metode efektu brutto oszczednosci z tytulu skrocenia czasu zamrozenia nakladow),

E, — efekty z tytulu unikniecia lub zmniejszenia strat,

E, — efekty z tytutu zwigkszenia produkgiji,

E, - efekty z tytutu wykonywania prawa,

E, - efekty z tytulu uruchomienia produkcji nowego produktu,

E; - efekty konkurencyjne — wzrost zdolnosci konkurencyjnej jako wynik uczenia
sie przedsiebiorstwa,

E,, - szacunkowe efekty marketingowe, na ktore skladajg si¢:

— efekty z tytutu zablokowania konkurencji aktualnej oraz wzrostu warto$ci
barier wejscia,

— efekty z tytulu poprawy jakosci produktu,

- efekty z tytulu wpltywu nowej jakosci oferty na wizerunek przedsigbiorstwa,

— efekty wynikajace z wizerunku przedsigbiorstwa prowadzacego B+R,

- efekty z tytulu poprawy obstugi klienta, wynikajace ze wzrostu zadowolenia
ilojalnosci pracownikow, a przektadajace si¢ na wzrost lojalnosci klientéw,

— efekty z tytulu wzrostu sprzedazy produktéw komplementarnych lub nawet
niezwigzanych, produkowanych przez przedsigbiorstwo,

E, - efekty z tytulu ochrony $srodowiska obejmujace niezaptacone kary i odszkodo-
wania oraz zmniejszone oplaty za korzystanie ze srodowiska naturalnego,

N - naktady finansowe'®,

S - straty spowodowane wdrozeniem innowacji, miedzy innymi spadek sprzedazy

dotychczasowych produktéw przedsiebiorstwa.

Mozliwosci odchylen od zamierzonych warto$ci tkwig w kazdym wspdtczyn-
niku wyréznionym we wzorze. Ze wzgledu na mozliwos¢ monitorowania i mierze-
nia efektéw, mozna wyréznic:

o efekty mierzalne i wyliczalne; czesto problemem staje si¢ sam pomiar — tatwiej

bowiem jest gromadzic te dane, ktdre sg fatwo dostepne, niz te, ktdre s konieczne;

16 Na szczegolna uwage zastuguje tutaj parametr nakltadéw finansowych — N. Przy projektach innowa-
cyjnych finansowanych lub wspoélfinansowanych z dotacji lub grantéw moze on nawet wynosi¢ zero.
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e parametry stanowigce o jakosci produktu i technologii, skrécony czas procesu,
sprzedaz i udzial w rynku, obnizenie kosztow produkgji, efekty z tytutu wyko-
nywania prawa do patentow'’;

o efekty szacunkowe — wzrost wartosci i zdolnosci konkurencyjnej przedsigbior-
stwa, wzrost sprzedazy zwigzany z poprawg wizerunku, wzrost sprzedazy z tytulu
poprawy jakosci, poprawa bhp;

o efekty niemierzalne — poprawa jakosci zycia, rozwoj wiedzy i kwalifikacji uczest-
nikdw, zmiany w psychice uczestnikéw procesu, poprawa stanu $rodowiska
naturalnego.

3. Ryzyko finansowe przedsiewzie¢ innowacyjnych
dla polskich podmiotéw gospodarczych

Prowadzenie przedsiewzig¢ inwestycyjnych wigze sie z ryzykiem finansowym,
czyli ryzykiem zwigzanym z podejmowaniem decyzji finansowych dotyczacych spo-
sobow finansowania inwestycji. Najczesciej identyfikowane ryzyko finansowe to'®:
« ryzyko stopy procentowej,
 ryzyko walutowe,

« ryzyko inflacji,
 ryzyko kredytowe,
 ryzyko utraty ptynnosci.

Modele finansowania projektéw innowacyjnych w Polsce zmienily si¢ na przestrzeni
ostatnich dziesigciu lat i obecnie cechujg si¢ znaczng réznorodnoscig. W zwigzku
z mozliwo$ciami pozyskiwania roznego rodzaju dotacji i grantow na innowacje zmie-
nia si¢ model finansowania projektéw innowacyjnych. Wraz ze zmiang modelu finan-
sowania oraz sposobow finansowania kolejnych etapdw pojawia si¢ réwniez innego
rodzaju ryzyko identyfikowalne na poziomie przedsigbiorcy.

1) Na etapie budowy koncepcji projektu najczesciej wykorzystywane jest finansowanie
wlasne - jest to relatywnie mata skala inwestycji. Wystepujace tu najwazniejsze
ryzyko finansowe:

17°'W. Kotarba, Z. Miklasinski, A. Pyrza, Nowe prawo wynalazcze, ZSE, Wektory Gospodarki, Warszawa
1993, s. 38.
18 Zarzgdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, PWN, Warszawa 2007, s. 18-24.
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a) ryzyko straty niewielkich $rodkéw finansowych (koszty np. zespotu projek-
towego), co moze skutkowa¢ nawet utratg ptynnosci - tylko w przypadku
matego przedsiebiorstwa.

Na etapie badan i planowania projektu najczesciej wykorzystywane jest finan-

sowanie wlasne, ostatnio potagczone w wielu przypadkach z dotacjami na B+R

— jest to $rednia lub duza skala inwestycji, w zaleznosci od szczegétowosci badan.

Wystepujace tu najwazniejsze ryzyko finansowe:

a) ryzyko straty znaczacych srodkow finansowych (koszty badan, koszty zespotu
projektowego itp.), szczegdlnie przy przeciagajacych sie lub dlugotrwalych
badaniach;

b) ryzyko otrzymania dotacji na B+R po przygotowaniu koncepcji projektu;

c) ryzyko zwrotu dotacji na B+R - przy zle wykonanym (nieosiagnigte para-
metry) lub Zle rozliczonym projekcie badawczym.

Na etapie wdrozenia projektu najczesciej wykorzystywane jest polaczenie finan-
sowania wlasnego (wypracowanego zysku lub kapitatu z: nowej emisji udzialow,
akeji, wkladu wlasnego wspélnikéw lub przedsigbiorcéw prowadzacych dzialalnos¢
gospodarczg) z finansowaniem kapitalem obcym (kredyty, pozyczki, papiery
dluzne itp.) oraz coraz cz¢sciej z dotacjami na wdrozenie projektow B+R - jest
to duza skala inwestycji. Wystepujace tu najwazniejsze ryzyko finansowe (oprocz
typowych makroekonomicznych, takich jak: ryzyko zmiany stép procentowych,
ryzyko walutowe, itp.) to:

a) ryzyko pozyskania finansowania zewnetrznego (pozyczki, kredyty, emisja
papierow dluznych itp.) - co w wigkszosci projektéw finansowanych w spo-
sob mieszany oznacza koniec projektu;

b) ryzyko zebrania wkladu wlasnego - przez podwyzszanie kapitalu przez obec-
nych przedsigbiorcow/wspdlnikéw/udzialowcoéw/akcjonariuszy lub przez
nowe emisje (pozyskanie kapitatu w private placement lub public placement)
— najczesciej oznacza to koniec projektu;

c) ryzyko otrzymania w terminach zwrotu podatku VAT - urzedy skarbowe
w Polsce czasami z r6znych powoddw kwestionujg zasadnos¢ zwrotu podatku
VAT lub prowadzg szczegolowe i dlugotrwale postepowania sprawdzajace;

d) ryzyko otrzymania dotacji i wyplaty srodkéw dotacyjnych w zaktadanych ter-
minach - czesto nie ma precyzyjnie okreslonych terminéw przelewania §rod-
kow przez instytucje udzielajace dotacji — jezeli wielko$¢ dotacji jest istotna
dla projektu, brak wplywu moze spowodowac utrate ptynnosci;

e) ryzyko uzyskania finansowania obrotowego — do rozpoczgcia produkeji zazwy-
czaj potrzebne sg srodki obrotowe; ich brak, np. z powodu nieprzewidzenia przez
przedsigbiorce, moze spowodowac niemoznos¢ pelnego wdrozenia projektu;
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f) ryzyko spelnienia zakladanych parametréw finansowych inwestycji innowa-
cyjnej — moze mie¢ duzo rozmaitych konsekwencji, np. wycofanie finanso-
wania obcego, konieczno$¢ zwrotu dotacji.

Zakonczenie

Ryzyko niepowodzenia jest nieodlgcznym atrybutem proceséw innowacyjnych.
Dotyczy to zwlaszcza innowacji o duzym stopniu oryginalnosci, ktdrych wdrazanie
odbywa si¢ poza granicami wiedzy i doswiadczenia projektowego, wytwdrczego,
marketingowego i inwestycyjnego. Gléwnym oczekiwanym rezultatem innowacji
wdrazanych przez przedsigbiorstwo sg pozytywne skutki na obslugiwanym rynku.
Innowacje wywieraja wplyw na rozwdj wiedzy uczestnikdw procesu innowacyjnego
oraz rozwdj przedsigbiorstwa, ale mogg tez wywolywac skutki negatywne niezamie-
rzone, szczegdlnie w srodowisku naturalnym. Innowacje wdrazane przez przedsig-
biorstwa skladajg si¢ takze na efekty obserwowane w skali makro, gléwnie za§ wzrost
inwestycji, wzrost zatrudnienia i PKB. Przygotowanie skutecznej strategii innowacyj-
nej przedsigbiorstwa wymaga nie tylko znajomosci i umiejetnosci zastosowania wie-
dzy interdyscyplinarnej, ale takze znajomosci rodzaju, obszaru i rozmiaréw skutkow
bedacych nastepstwem innowacji. Wydaje si¢ jednak, ze celowe bytoby wlaczenie
do rozwazan na temat ryzyka zwigzanego z wdrazaniem innowacji takze pogtebio-
nych, wieloaspektowych analiz ryzyka zaniechania w tym obszarze. Ryzyko finan-
sowe przedsiewzig¢ innowacyjnych moze by¢ obnizone, do akceptowalnego poziomu,
tylko w oparciu o wnioski wynikajace z precyzyjnej analizy otoczenia technologicz-
nego i kontekstu rynkowego wdrazanej innowacji.
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Innovative projects in a company as a potential source of financial risk

Increase in the value of a company is related to implementation of innovative
processes in all functional areas of business. As a result of implemented inno-
vation, the company may offer new products or lower prices. In any case, this
leads to improved economic efficiency of the company. The rise in innovation is
coupled with an increase in the benefits but is also accompanied by an increase
of the risk of failure. This constitutes background against which the article pres-
ents the course of innovation processes and possibilities of applying innovation
in different market strategies. The article stresses relations between financial risk
and the time of innovation. Sources of financial risk and methods of financing
innovative investments are also discussed as is the need to take into account the
technological environment and market context of innovation.

Keywords: innovative processes, market context, sources of financial risk, goodwill

Projets innovants dans les entreprises comme une source de risques
financiers potentiels

Laugmentation de la valeur de l'entreprise est liée a la mise en ceuvre de pro-
cessus innovants dans tous les domaines fonctionnels de 'entreprise. Grace a la
mise en ceuvre de I’'innovation, I'entreprise peut offrir des produits distinctifs ou
des prix plus bas. Dans tous les cas, cela conduit a une amélioration de l’efficacité
économique de 'entreprise. Avec la montée des innovations, il y a une augmen-
tation des avantages, mais aussi une augmentation du risque de faillite. Dans ce
contexte, l'article présente le cours des processus d’innovation et la capacité a
utiliser I'innovation dans les différentes stratégies de marché. Larticle a souligné
les relations entre le risque financier et la période de I'innovation. Il examine aussi
les sources de risque financier et les moyens de financer des investissements inno-
vants. Il indique la nécessité de prendre en compte I'environnement technologique
et le contexte du marché de 'innovation.

Mots-clés: processus innovants, contexte du marché, sources de risques financiers,
écart d’acquisition
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WHHOBaLMOHHbIE NPOEKTbI HA NPeANPUATUAX KaK NOTEHLUANbHDINA
MCTOYHUK PMHAHCOBDIX PUCKOB

YBenu4eHme CTOMMOCTY IIPEATIPUATUS CBA3AHO C peany3alyiell MHHOBAI-
OHHBIX ITPOIIECCOB BO BCeX QYHKI[MOHAIBHBIX 00/1acTsIX Ou3Heca. B pesynbrate
peanysanuy NHHOBALUI IIPEIIPUATIE MOXKET IIPE/IOKUTH HOBbIE TIPOJYKTHI
wu 6oree HU3KUE IeHbI. B M11000M cTydyae 9TO MPUBOAKUT K MOBBILIEHUIO €TI0
9KOHOMI4eCKOiT 9 dexTrBHOCTHU. C MOBBIIIEHVIEM CTETIEHN HOBU3HBI MHHOBAIINI
TIPOUCXOMUT YBETNYeHNe KaK IPENMYIIECTB, TAK I PUCKA. B 3TOM KOHTEKCTe CTaThsI
IIPE/ICTAB/ISAET X0, MTHHOBAIMIOHHBIX IIPOIIECCOB I BO3MOYXXHOCTM UCTIO/Ib30BAHILS
VIHHOBAIVII B Pa3/IMYHBIX PHIHOYHBIX CTPATEIUAX. YKa3bIBAIOTCS OTHOUICHMS
MeXJy (PMHAHCOBBIM PUCKOM U IPOFO/IKUTEIBPHOCTBIO IHHOBALINIA, @ TAaK)Ke
00CYXXIAI0TCS ICTOYHMKY (PMHAHCOBOTO PUCKA M CIIOCOOBI GDMHAHCUPOBAHM
VMHHOBAIIMOHHBIX MHBecTULNIL. [loguepKknBaeTcss HEOOXOIUMOCTb YUUTHIBATD
TEXHOJIOTMYECKYIO CPey ¥ PHIHOYHBII KOHTEKCT MHHOBALMIL.

KimroueBble c/10Ba: MHHOBALMOHHbBIE ITIPOLIECChI, KOHTEKCT PbIHKA, MICTOYHUKHA
(bMHAHCOBOTO PUCKA, TYABUII



