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Wstep

Rozwdj spoteczny i gospodarczy zalezy od stopnia zaawansowania stosowanych
technologii. Badania prowadzone w sektorze nowoczesnych technologii charaktery-
zuja si¢ wysokim ryzykiem, wymagajg znacznych naktadow finansowych, dostepu
do wykwalifikowanych pracownikow oraz specjalistycznego sprzgtu. Zawirowania
na rynkach finansowych spowodowaty, ze inwestorzy niechetnie decydujg si¢ na
finansowanie projektéw badawczych obarczonych wysokim ryzykiem. Prace nad
innowacjami, a przez to rozwdj technologiczny moga wigc ulec spowolnieniu ze
wzgledu na ograniczenia w dostepie do zrédet kapitatu. Sektor nowoczesnych tech-
nologii potrzebuje innowacyjnych mechanizméw finansowania, ktore pokryja luke

kapitalowa 1 umozliwig niezaktécone kontynuowanie prac badawczych.

Celem artykutu jest identyfikacja innowacyjnych mechanizméw finansowania
nowych technologii na przyktadzie rozwigzan stosowanych w finansowaniu pro-
jektéw badawczo-rozwojowych w sektorze biotechnologii. Analiz¢ innowacyjnych
mechanizméw finansowania biotechnologii wykorzystywanych na §wiatowych

) Projekt zostal sfinansowany ze srodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie

decyzji numer DEC-2011/03/D/HS4/01924.
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rynkach finansowych przeprowadzono na podstawie studiow literaturowych oraz
danych rynkowych.

1. Innowacje technologiczne i ich zwigzek z innowacjami finansowymi

Rozwoj gospodarczy i dobrobyt spoteczenstwa w znacznym stopniu zaleza od
konkurencyjnosci gospodarki, determinowanej dostegpem do informacji i poziomem
innowacyjno$ci zwigzanym z rozwojem nowych technologii. Interdyscyplinarno$é
nowych technologii sprawia, ze sg one istotnym miejscem kreowania, wdrazania
i transferu innowacji. Jednak proces tworzenia i stosowania innowacji jest nierzadko
dtugotrwaty, obarczony duzym ryzykiem i wymaga znacznych naktadow finansowych.

Innowacje sa gtdwnym czynnikiem rozwoju dziatalnosci cztowieka, w szczegol-
nosci za$ odnosza si¢ do dziatalno$ci gospodarczej. Pojawiajg si¢ wtedy, gdy nastepuje
zamierzona implementacja nowych pomystow, idei, rozwigzan zmieniajgcych warunki
dziatania i jednocze$nie prowadzacych do poprawy sytuacji podmiotu wdrazajacego
lub wykorzystujacego te rozwigzania. Zastosowanie innowacji zwigksza konkuren-
cyjnos¢ podmiotu i przyczynia si¢ do wzrostu jego warto$ci. Obecnie przyjmuje sig,
ze zrownowazony rozwdj podmiotéw gospodarczych jest niemozliwy bez wlasciwego
zarzadzania innowacjami, wlaczonego w proces zarzadzania wiedza, informacja,
reputacjg oraz zaufaniem.

Pierwotne znaczenie terminu ,,innowacja’” odnosi si¢ do zmian w rozwigzaniach
technologicznych, wykorzystujacych nowe kombinacje srodkéw produkeji, oferujacych
mozliwos$¢ uzyskania ponadprzecigtnych stop zwrotu i w rezultacie wspierajgcych
dynamiczny rozwoj gospodarki [Targalski, 2006, s. 7]. Tradycyjne podejscie do
innowacji zaproponowane przez J. Schumpetera wyrdznia innowacje w produktach,
metodach produkcji, rynkach zbytu, Zzrodtach surowcow, formach i strukturach
organizacyjnych oraz metodach zarzadzania [Dabic i inni, 2011, s. 196]. Z kolei
metodologia OECD dzieli innowacje na produktowe, procesowe, marketingowe oraz
organizacyjne [OECD, 2005, s. 48]. Indywidualizacja podej$cia do innowacji zaktada,
Ze nowe rozwigzania uznaje si¢ za innowacyjne wtedy, gdy w ten sposob sg trakto-
wane przez ich uzytkownika, nawet jesli wezesniej byty juz one znane i stosowane
przez inne podmioty [Anderloni i inni, 2009, s. 41].

Innowacjom technologicznym towarzysza rozwijajace si¢ rownolegle inno-
wacje finansowe. W XVII i XVIII w. emisja dtuznych papierow wartosciowych
na ptynnych rynkach finansowych umozliwita sfinansowanie transoceanicznych
ekspedycji handlowych. W XIX w. banki inwestycyjne sfinansowaly rozbudowe
sieci kolei w Stanach Zjednoczonych i Europie. W XX w. fundusze private equity
i venture capital (PE/VC) dostarczaty srodkow finansowych na realizacje projektow
w obszarze nowych technologii. Obecnie widoczny jest rozwoj nowych postaci firm
inwestycyjnych tworzonych przez korporacje farmaceutyczne, ktore zajmuja si¢
opracowywaniem analiz i dostarczaniem $rodkéw na sfinansowanie innowacyjnych
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rozwigzan biotechnologicznych'. To tylko wybrane przyktady pokazujgce istotnosé
innowacji finansowych dla rozwoju technologicznego i gospodarczego. Z jednej
strony pozwalaja one sfinansowa¢ innowacyjne projekty technologiczne w sytuacji,
gdy tradycyjne zrodia finansowania sg niedostepne ze wzgledu na zbyt wysokie ry-
zyko inwestycyjne, z drugiej za$ rozwdj technologiczny i ekonomiczny, skutkujacy
rosngca ztozonos$cig procesdéw gospodarczych oraz powstawaniem nowych rodzajow
ryzyka, wymusza na systemie finansowym koniecznos$¢ dostosowania si¢ do zmian,
zgodnie z wymaganiami podmiotéw gospodarczych oraz wyzwaniami wspdtczesnosci.
W zwiazku z tym mozna przyjaé, ze bez innowacji finansowych rozwdj technolo-
giczny i gospodarczy bylby wolniejszy, a poziom zamoznosci spoteczenstwa nizszy.
Jednoczesénie zastosowanie innowacji finansowych byloby ograniczone, gdyby nie

popyt na nie, wynikajacy z postgpu technologicznego.

Innowacje finansowe sg definiowane przede wszystkim w ujeciu wagskim jako inno-
wacje produktowe odnoszgce si¢ do instrumentéw finansowych catkowicie nowych lub
tez taczacych w sobie elementy kilku instrumentéw tradycyjnych, o zmodyfikowanym
profilu zysk-ryzyko, dostosowanym do zmieniajacych si¢ warunkéw funkcjonowania
organizacji gospodarczych, stosowanych w ramach nowych procesow, technik lub
strategii finansowych?. Szersze podejscie do definicji innowacji finansowych zaktada
podzial na innowacje: produktowe (nowe instrumenty, kontrakty, techniki i rynki finan-
sowe), procesowe (np. usprawnienia w procesie dystrybucji papierow warto§ciowych,
systemach rozliczeniowych, modelach wyceny aktywow) oraz zmieniajace ryzyko
(poprzez wyodrebnienie lub potaczenie réznych instrumentéw w celu zmiany profilu
ryzyka) [Llewellyn, 2009, s. 4]. Podkresla si¢, ze innowacje finansowe majga wplyw
na zmiang strategii finansowej przedsigbiorstw i instytucji finansowych [Tarczynski
i inni, 1999, s. 52]. Oznacza to, ze 0 innowacyjnosci instrumentéw i mechanizmow
finansowych nie decyduje ich konstrukcja, ale przede wszystkim ich innowacyjne
zastosowanie, czyli pelniona przez nie funkcja. Przyjmuje sie, ze gtownym celem
innowacji finansowych jest podnoszenie efektywnosci systemu finansowego w re-
alizacji jego funkcji, a wiec w finansowaniu, inwestowaniu, zarzadzaniu ryzykiem

i ptynnoscig oraz wycenie aktywow.

2. Specyfika badan nad innowacjami biotechnologicznymi

Znaczenie sektora biotechnologicznego wynika z jego interdyscyplinarnosci,
dzieki ktorej moze wspierac réznorodne cele polityki spoteczno-gospodarczej panstwa
zwigzane z ochrong zdrowia (biotechnologia medyczna), srodowiskiem naturalnym
(biotechnologia srodowiskowa i rolnicza) czy bezpieczenstwem energetycznym (bio-

! Szerzej na temat ewolucji innowacji finansowych w [Michalopoulos i inni, 2009, s. 2-5].

2 Rozne ujecia definicji innowacji finansowych zostaty prezentowane w [Anderloni i inni, 2009, s. 41-43;

Fabozzi i inni, 2003, s. 27-28; Frame i inni, 2009, s. 3].
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technologia przemystowa). Badania nad opracowaniem nowych lekow i szczepionek,
procedur medycznych, urzadzen diagnostycznych czy proceséw technologicznych
charakteryzuja si¢ wysoka innowacyjnoscia, wymagaja ogromnych naktadow kapita-
towych oraz dostepu do wykwalifikowanych pracownikow. Jednocze$nie sg obarczone
wysokim ryzykiem, a caly proces badawczy jest relatywnie dtugi (od rozpoczgcia

badan do uzyskania patentu lub rejestracji leku mija okoto 15-20 lat).

Obecnie obserwuje si¢ znaczace utrudnienia w finansowaniu badan biotechno-
logicznych na wczesnym etapie realizacji [Allen 1 inni, 2010, s. 185]. Sytuacja taka
ma konsekwencje, ktore uwidaczniajg si¢ zarowno w skali mikro, jak i makro. Op6z-
nienia w badaniach biotechnologicznych sag trudne do zaakceptowania dla pacjentow,
ktoérzy oczekuja na nowe lekarstwa lub urzadzenia diagnostyczne. Brak §rodkow
na sfinansowanie koniecznych testow 1 badan ma takze skutki makroekonomiczne,
ogranicza bowiem konkurencyjnos$¢ i produktywnos$¢ gospodarki, hamujac rozwoj

spoleczenstwa i tempo wzrostu jego zamoznoS$ci.

Pierwsza falg zwigckszonego zapotrzebowania na kapitat zwigzany z finansowaniem
badan biotechnologicznych odnotowano w latach 30. XX w., w okresie powstawania
pierwszych duzych koncernow farmaceutycznych (np. Bayer, Smith-Kline). Jako
przetomowy moment w rozwoju sektora biotechnologicznego wskazuje si¢ jednak
pierwsze sukcesy naukowcoéw nad rekombinacja DNA w latach 70. XX w. Badania
te, poza przetomem naukowym, miaty ogromne znaczenie praktyczne, co doprowa-
dzito do powstania licznych metod komercjalizacji wynikéw badan w ramach m.in.
spin-off, start-up czy innych form wspoélpracy firm biotechnologicznych, inwesto-
row 1 naukowcdow. Jednak dane rynkowe wskazuja, ze w ostatnim dwudziestoleciu
efektywno$¢ projektéw biotechnologicznych spadia. Od potowy lat 90. XX w.
systematycznie rosng naktady na badania nad innowacjami biotechnologicznymi,
jednoczesnie obserwowany jest spadek liczby nowych lekéw zglaszanych do reje-
stracji czy nowych patentow®. Obecnie koncerny farmaceutyczne, ktore do tej pory
prowadzity badania nad rozwojem nowych lekow i procedur medycznych, staraja
si¢ ograniczaé ryzyko. Rezygnuja wigc z projektow na wezesnych etapach rozwoju,
skupiajac si¢ na badaniach, w ktorych prace maja charakter zaawansowany, wymagaja
nizszych naktadow kapitalowych i sg obarczone nizszym ryzykiem (np. polegaja na

modyfikacji istniejacych juz lekow).

Ograniczona efektywnos¢ realizowanych projektow badawczych w obszarze
biotechnologii w znacznym stopniu wynika z ich specyfiki, na ktéra sktadajg sie
relatywnie dlugi cykl badawczy, wysokie naktady kapitatowe oraz wysokie ryzyko
braku powodzenia prowadzonych badan. Tradycyjny model organizacji i finansowa-
nia badan, w ktorym pionowo zintegrowane koncerny farmaceutyczne prowadzity

3 W latach 90. XX w. w USA naktady na badania wynosity przecigtnie 35—40 mld USD rocznie, a efektem
bylo zgloszenie 35-40 nowych lekow. W roku 2006 naktady na badania przekroczyly 60 mld USD, lecz na
rynek wprowadzono mniej niz 30 nowych lekow. Obecnie przecigtny koszt opracowania i wprowadzenia

nowego leku na rynek wynosi okoto 1 mld USD [Allen i inni, 2010, s. 186—190].
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wysoce zyskowne badania nad nowymi lekarstwami, okazatl si¢ niewystarczajacy.
Sektor biotechnologii wymaga zastosowania innowacji, zaréwno technologicznych
i procesowych (m.in. w postaci outsourcingu dziatan R&D), jak 1 finansowych,
umozliwiajgcych pokrycie luki kapitalowej charakteryzujacej wczesne etapy badan.

3. Finansowanie innowacji na przykladzie sektora biotechnologii

Podstawowe mechanizmy finansowania badan w obszarze biotechnologii obejmuja
finansowanie ze $rodkow funduszy PE/VC, pozyskiwanie kapitatu poprzez publiczne
emisje papierow wartosciowych oraz inwestycje typu PIPE (private investment in

public equity).

Zainteresowanie funduszy PE/VC sektorem biotechnologii pojawito si¢ w latach
70. XX w., a w nastepnych dwoch dekadach na rynku amerykanskim popularny stat
si¢ tzw. model kalifornijski finansowania projektow badawczych. Na podstawie prac
badawczych prowadzonych w instytutach i na uczelniach tworzono spotke zajmujaca
si¢ komercjalizacjg wynikow badan, ktorg zasilano ze srodkow funduszu PE/VC. Po
zakonczeniu badan spotka przeprowadzata publiczng emisje akcji, pozyskujac w ten
sposob dodatkowe $rodki na dopracowanie nowej technologii i wprowadzenie nowych
produktow (lekow) do obrotu handlowego®. Jednak ostatni kryzys finansowy, skutku-
jacy zwigkszong niestabilno$cia rynku finansowego, utrudniajaca przeprowadzenie
skutecznej emisji IPO, ograniczyt t¢ forme finansowania, w szczegdlnosci na wstepnym
etapie prac, ze wzgledu na obnizone zainteresowanie inwestorow finansowaniem fazy
pre-IPO. Dodatkowym problemem jest niedopasowanie okresu inwestycji funduszu PE/
VC (57 lat) do przecietnej dtugosci cyklu badawczego zwigzanego z opracowaniem

nowych lekow (okoto 20 lat) [szerzej w: Cornelius, 2011, s. 94-99].

W podobny sposob kryzys finansowy wptynal na mozliwosci pozyskiwania ka-
pitatu bezposrednio na rynku finansowym w drodze publicznych emisji akcji (pierw-
szych — IPO, i kolejnych — SPO). Od czasu IPO pierwszej spotki biotechnologicznej
— Genentech — przeprowadzonej w 1980 r., korzystne warunki rynkowe zachgcaty
mniejsze 1 wieksze spotki do pozyskiwania srodkéw na badania poprzez publiczne
emisje akcji’. Wielu inwestorow zgtaszato popyt na akcje spotek sektora biotechnolo-
gicznego, realizujac wysokie stopy zwrotu. Jednak obecnie zainteresowanie inwestorow
ostablo — wolg angazowac si¢ w projekty charakteryzujace si¢ wyzszym poziomem
zaawansowania prac badawczych, obarczone mniejszym ryzykiem inwestycyjnym.

W grupie tradycyjnych metod finansowania projektow badawczych wymienia-
ne sg takze inwestycje prywatne w spotach publicznych (PIPE). Ten mechanizm

4 Przyktadowe transakcje PE/VC w branzy biotechnologicznej przedstawiono w [Panfil, 2005, s. 263-271].
5 W rekordowym roku 1996 na rynku amerykanskim przeprowadzono blisko 140 IPO spotek branzy
biotechnologicznej, w latach 20062007 odnotowano okoto 40 IPO rocznie, a w latach 2008—-2009 mniej

niz 10 [Allen i inni, 2010, s. 191].
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finansowania pozwala na uzupetnienie Srodkéw pochodzacych z publicznej emisji
akcji kapitatem pozyskanym na rynku prywatnym. Procedura taka przebiega tatwiej,
szybciej 1 taniej w poréwnaniu do emisji publicznej. Unika si¢ takze koniecznosci
przechodzenia skomplikowanej procedury emisyjnej na rynku regulowanym. PIPE
moze opiera¢ si¢ na akcjach zwyktych lub uprzywilejowanych, sprzedawanych
z dyskontem w stosunku do warto$ci rynkowej akcji (tradycyjna forma PIPE) Iub
na obligacjach zamiennych (strukturyzowana forma PIPE). Regularnie powtarzane
oferty prywatne pozwalaja zgromadzi¢ znaczny kapital niezb¢dny do sfinansowania
projektow badawczych, porownywalny z kapitalem mozliwym do pozyskania w ramach
publicznej emisji papieréw wartosciowych. Ta forma finansowania jest szczegdlnie
korzystna dla matych i $rednich przedsigbiorstw charakteryzujacych sie wysokim
ryzykiem niepowodzenia emisji akcji na rynku publicznym [szerzej w: Hogboom,
2004; Dahiya i inni, 2013; Gomez i inni, 2004].

Ograniczenia dostepnosci tradycyjnych zrédet kapitatu wymusity poszukiwanie
innowacyjnych mechanizméw finansowania projektow badawczych w obszarze
biotechnologii.

4. Innowacyjne mechanizmy finansowania badan biotechnologicznych

Innowacyjne mechanizmy finansowania badan biotechnologicznych mozna
podzieli¢ ze wzgledu na zakres oddziatywania na rozwigzania odnoszace si¢ do
pojedynczych podmiotéw prywatnych oraz inicjatywy o charakterze globalnym
zwigzane z ochrong zdrowia w krajach rozwijajacych sie.

Pierwszy z innowacyjnych mechanizmow finansowania zaklada uptynnienie
(monetyzacje) przysztych przewidywanych wpltywoéw z tytutu praw do patentéw
i licencji dotyczacych nowych produktow biotechnologicznych. W ten sposdb moz-
liwe jest pozyskanie $rodkow finansowych na dokonczenie prowadzonych badan,
rejestracje nowych produktow i ich wprowadzenie do obrotu handlowego. Prawa
bedace przedmiotem transakcji moga dotyczy¢ pojedynczych rozwigzan lub catego
portfela patentow, zwickszajac kwote pozyskiwanego finansowania®.

Inne rozwigzanie begdace alternatywa dla sprzedazy catej firmy zaktada wspot-
finansowanie prac badawczych. W modelu tym firma biotechnologiczna A udziela
licencji i dostgpu do nowej linii produkeyjnej firmie B, ktora ma mozliwo$¢ doprowa-

¢ Przyktadowe transakcje:

» w roku 2000 Uniwersytet Yale wraz z Royalty Pharma AG oraz BancBoston Capital zgodzit si¢ na
przekazanie przysztych praw do lekéw przeciwko HIV/AIDS wynalezionych na Uniwersytecie Yale
w zamian za otrzymanie 79 mln USD od firmy Bristol-Myers Squibb;

« firma Royalty Securitization Trust I przekazata prawa do 23 produktéw biofarmaceutycznych,
urzadzen medycznych i diagnostycznych 19 spotkom w zamian za 228 mln USD dofinansowania;

e w 2007 r. Uniwersytet Northwestern sprzedat cz¢$¢ swoich praw do nowych lekéw firmie Royalty
Pharma za 700 mln USD [Allen i inni, 2010, s. 196].
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dzenia badan do fazy koncowej i przeprowadzenia procedury zwigzanej z rejestracja
i dopuszczeniem nowych produktow do obrotu handlowego. W zamian za to firma
A otrzymuje prawo pierwszenstwa odkupu licencji od firmy B po ustalonej wezesniej
cenie. Jednocze$nie firma B ponosi koszty dokonczenia procesu badawczego i re-
jestracyjnego, akceptujgc ryzyko wynikajace z mozliwosci uzyskania negatywnych
wynikoéw badan [szerzej w: Ransom, 2006, s. 873—874; Kessel i inni, 2007, s. 859—866].

Kolejng innowacjg jest finansowanie potaczone ze wspodlpraca z zewnetrzng
instytucja badawcza (contract research organization, CRO) specjalizujacg si¢ w okre-
$lonych rodzajach i obszarach badan. Podmioty typu CRO oferujg w ramach kontraktu
ze spotka biotechnologiczng ustugi R & D, dostarczajac wymagane $rodki finansowe
i zasoby (ludzkie, organizacyjne, rzeczowe), a takze pomoc w realizacji procedury
rejestracyjnej/patentowe] po relatywnie niskiej cenie [szerzej w: Mirowski i inni, 2005,
s. 503-548]. Spotka biotechnologiczna za pomocg kontraktu z CRO ogranicza wydatki
na badania wymagajace kosztownej aparatury badawczej, dtugotrwatej procedury
rejestracyjnej oraz zatrudnienia i utrzymania wykwalifikowanych pracownikéw.
Koszty te ponosi w catosci instytucja CRO, w zamian za przyszte prawa do paten-
tow 1 licencji lub udziaty w kapitale zaktadowym spotki biotechnologicznej. Poza
ograniczeniem wydatkéw na badania firma korzystajgca z ustug instytucji CRO ma
mozliwo$¢ wykazywania kosztéw tego typu ustug jako elementu zmiennych kosztéw
operacyjnych, obnizajac w ten sposob prog rentownosci i podstawe opodatkowania
[Allen i inni, 2010, s. 197].

Nastepny mechanizm — warunkowe finansowanie udziatowe (committed-equity
financing facilities, CEFF) — wiaze si¢ z mozliwoscig sprzedazy okreslonej liczby
nowych akcji spotki biotechnologicznej wybranym inwestorom (strategicznym lub
finansowym) ponizej ceny rynkowej w wyznaczonym przedziale czasowym, po
spetnieniu okre$lonych warunkoéw [Allen i inni, 2010, s. 197]. W zaleznos$ci od
indywidualnych ustalen mi¢dzy stronami emisja i obj¢cie nowych akcji moze mie¢
charakter dobrowolny lub obligatoryjny. Mechanizm taki zabezpiecza spdtce staly
dostep do zrodet finansowania w dtuzszym horyzoncie czasowym, a inwestorom daje
mozliwo$¢ zakupu akcji po atrakcyjnej cenie. Instrumenty finansowania warunko-
wego tacza w swojej konstrukeji tradycyjne instrumenty finansowe z instrumentami
pochodnymi (gtownie opcjami) i moga przyjmowac forme kapitalu warunkowego
bilansowego lub pozabilansowego [szerzej w: Duliniec, 2011, s. 158].

Wsrod innowacyjnych metod finansowania nalezy wskaza¢ takze specjalistycz-
ne fundusze inwestycyjne (designated funds), wspierajace badania nad wybranymi
innowacjami biotechnologicznymi, stosowanymi np. w terapii okreslonych chorob.
Fundusze te mogg by¢ tworzone ze srodkéw prywatnych (firm biotechnologicznych)
i/lub publicznych, a czgsto dofinansowane sg przez fundacje charytatywne wspierajace
okreslone grupy pacjentéw. Uzupetnieniem tej formy finansowania sg inkubatory
technologiczne tworzone i wspierane przez duze koncerny biotechnologiczne. W mo-
delu tym duze koncerny wspotpracuja z funduszami PE/VC, wspierajgc badania nad
innowacjami biotechnologicznymi prowadzonymi przez male, poczatkujace firmy.
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Duze koncerny tworzg stabilne warunki rozwoju dla tych mtodych obiecujacych firm,
oferujgc dostep do bazy technologicznej, doswiadczonej kadry badawczej oraz kapi-
tatu inwestycyjnego w zamian za prawo do przejecia kontroli nad przedsigbiorstwem

w przysztosci [Waltz, 2008, s. 245-2557'.

Oprocz rozwigzan angazujacych kapital pochodzacy od inwestorow prywatnych
stosowane sg modele finansowania dziatalnos$ci badawczej, w ramach ktdérych srodki
prywatne uzupetnia si¢ z funduszy publicznych. Ten model finansowania ma zasto-
sowanie w przypadku innowacji biotechnologicznych istotnych dla zycia i zdrowia
mieszkancow krajow rozwijajacych sie, w ktorych obywatele nie sag w stanie samo-
dzielnie zakupi¢ lekow i szczepionek po standardowej cenie rynkowej. Produkty te
nie stanowia wigc atrakcyjnej grupy dla firm biotechnologicznych ze wzglgdu na
niskg marz¢ zysku lub — czgdciej — jej catkowity brak. Zaangazowanie funduszy
publicznych ma wigc na celu zachecenie firm biotechnologicznych do podjecia prac
nad tymi projektami, w przypadku ktérych wazniejsze jest znaczenie spoleczne niz
rachunek ekonomiczny. Rozwigzania te wpisujg si¢ w nurt odpowiedzialnosci spo-

tecznej i zrbwnowazonego rozwoju spoteczenstwa globalnego.

Jednym z innowacyjnych rozwigzan tego typu sa obligacje typu donor bonds.
Sa to obligacje, ktore wykorzystujg przyszie, przewidywane wptaty darczyncow
jako zabezpieczenie obecnie zacigganych zobowigzan na rynku finansowym przez
prywatny podmiot prowadzacy badania biotechnologiczne®. Rzady panstw i fundacje
charytatywne zobowigzuja si¢ do dokonania w przysztosci okreslonych wptat na rzecz
finansowania badan danego typu. Jednoczesnie wptaty te stanowig srodki, z ktérych
obligacje beda wykupione w terminie zapadalnos$ci. Jednym z zadan emisji obligacji
tego typu jest zabezpieczenie cen szczepionek i lekow dla producentow dostarczajacych
lekarstwa na rynki krajow rozwijajacych sie na poziomie akceptowanym ze wzgledow
ekonomicznych [szerzej: Hecht i inni, 2010, s. 3—16; Sandor 1 inni, 2009, s. 1-7]. Jako
uzupelnienie tego modelu w ramach partnerstwa publiczno-prywatnego tworzone sa
mi¢dzynarodowe agencje (np. GAVI Alliance lub Global Fund) koordynujace prace
badawcze i testy kliniczne w skali globalnej, przekazujace firmom biotechnologicznym
srodki od fundacji, inwestoréw prywatnych i rzagdow panstw. Firma biotechnologiczna
prowadzaca badania w ramach takiego modelu otrzymuje $rodki na pokrycie kosztow
prac badawczych w zamian za zobowigzanie do utrzymywania dostaw lekarstw do

krajéw rozwijajacych si¢ po cenie na poziomie kosztéw produkcji.

7 W ten sposob gromadzi si¢ okoto 40% srodkow zainwestowanych w firmy biotechnologiczne na rynku

amerykanskim [Allen i inni, 2010, s. 197].

8 Pierwsze obligacje typu donor bonds wyemitowano w listopadzie 2006 r. — jako zabezpieczenie
wykorzystano przyszte ptatnosci rzadow Wielkiej Brytanii, Francji, Wtoch, Norwegii, Szwecji, RPA i Hiszpanii.
Obligacje wyemitowano przez SPV o nazwie International Finance Facility for Immunisation (IFFIm) przy
wspbtpracy z Bankiem Swiatowym. Srodkami z emisji zarzadza agencja Global Alliance for Vaccines and
Immunization (GAVI), ktora uzyskata takze obietnice finansowania w wysokosci 750 mln USD w ciagu 10
lat z fundacji Gatesow. Srodki sa wykorzystywane do przeprowadzenia programu szczepien i terapii choréb

w Afryce (AIDS, malaria, gruzlica) [www.gavialliance.org, 10.04.2014].
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Bardziej zaawansowanym rozwigzaniem sg zaliczkowe umowy zakupu (advance
market committment, AMC), w ramach ktoérych publiczne i prywatne organizacje
zobowiazuja sie¢ do zakupu okreslonej liczby dawek nowych lekéw (szczepionek)
po ustalonej z goéry cenie, jesli zostang one opracowane [szerzej: Hecht i inni, 2010,
s. 4-16; Sandor i inni, 2009, s. 1-7]. Zobowigzanie takie zacheca inwestoréw do
zaangazowania kapitatlowego w badania biotechnologiczne, co z kolei pozwala na
ustalenie ceny lekdw na poziomie gwarantujacym zyski (cena dla pacjentéw z kra-
jOw rozwinietych), a to moze sktoni¢ producentow do podjecia prac badawczych.
Inicjatywy takie uruchomiono juz w przypadku badan nad szczepionka przeciwko
AIDS/HIV czy malarii, w celu przyspieszenia prac, zwickszenia dostepnosci lekow
i ustalenia ceny na niskim poziomie (cena dla pacjentdéw z krajow rozwijajacych sig),
akceptowanym przez wickszos¢ obywateli. W ten sposob agencje rzagdowe i fundacje
charytatywne kieruja zainteresowanie firm biotechnologicznych na te kierunki badan,

ktore maja duze znaczenie spoteczne w skali globalne;.

Zakonczenie

Zmiana warunkoéw funkcjonowania podmiotéw sektora biotechnologicznego
(nizsza efektywnos¢ dziatania, ograniczony dostep do tradycyjnych zrodet finanso-
wania, rosngce potrzeby zdrowotne spoteczenstw krajow rozwijajacych si¢) wymusita
zmiang paradygmatu lezacego u podstaw finansowania projektéw badawczych. Coraz
wigkszego znaczenia nabiera finansowanie wykorzystujace prawa do przysztych
wplywow z tytutu licencji lub prawa do patentdow na innowacje begdace jeszcze
w fazie opracowywania. Mechanizm ten pozwala pozyskaé przedsigbiorstwu fi-
nansowanie bez obcigzania bilansu zobowiazaniami, niekorzystnych konsekwencji
podatkowych czy konieczno$ci przeprowadzenia dodatkowej emisji akcji. Inwestorom
stwarza to mozliwo$¢ bezposredniego zaangazowania w proces badawczy i 1ozwoj
technologiczny spotki, pozwalajac unikng¢ wahan na rynku akcji i dajgc szanse na
udziat w przysztych zyskach. Nowe rozwigzania zaktadaja tworzenie portfela inno-
wacji na wezesnym etapie badan, co pozwala na dywersyfikacje ryzyka i zwieksza
szans¢ na odniesienie sukcesu przynajmniej przez jeden z realizowanych projektow
badawczych. Rodzi to jednak wyzwania dla ksztattowania struktury kapitatu finan-
sujacej projekty badawcze, ktora powinna godzi¢ interesy zatozycieli, inwestordw,
pacjentow, menedzerow i naukowcow. Odrebny problem stanowi finansowanie badan
biotechnologicznych o znaczeniu spotecznym, zwigzanych ze zdrowiem globalnym.
Zréwnowazony rozw0j wymaga zastosowania mechanizmow efektywnie tgczacych

$rodki ze Zrédel prywatnych i publicznych.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 20/01/2026 21:39:12

50 JOANNA BLACH
Bibliografia

1. AllenF., Yago G., Financing the Future, Market-based innovations for growth, Pearson Education,
Wharton School Publishing, Upper Saddle River 2010.

2. Anderloni L., Bongini P., Is financial innovation still a relevant issue?, [w:] L. Anderloni, D.T.
Llewellyn, R.H. Schmidt, Financial Innovation in Retail and Corporate Banking, Edward Elgar,
Cheltenham 2009.

3. Cornelius P., International Investments in Private Equity. Asset Allocation, Markets and Industry
Structure, Elsevier, London 2011.

4. Dabic M., Cvijanovic V., Gonzalez-Loureiro M., Keynesian, post-Keynesian versus Schumpeterian,
neo-Schumpeterian. An integrated approach to the innovation theory, “Management Decision”
2011, no. 2 (49).

5. Dahiya S., Klapper L., Parthasarathy H., Singer D., The Role of Private Equity Investments in
Public Firms. International Evidence, “Policy Research Working Paper 6484, The World Bank
Development Research Group, Finance and Private Sector Development Team, June 2013.

6. Drucker P.F., Praktyka zarzqdzania, MT Biznes, Warszawa 2005.

7. Dulniec A., Finansowanie przedsigbiorstwa. Strategie i instrumenty, PWE, Warszawa 2011.

8. Fabozzi F.J., Modigliani F., Capital Markets. Institutions and Instruments, Pearson Education
International, Upper Saddle River 2003.

9. Frame W.S., White L.J., Technological Change, Financial Innovation, and Diffusion in Banking,
Working Paper 2009-10, Atlanta 2009.

10. Gomez A., Phillips G., Why Do Public Firms Issue Private and Public Equity, Convertibles and
Debt?, Working paper, Wharton School of Business, Philadelphia 2004.

11. Hecht R., Parliwala A., Rao A., Innovative Financing for Global Health, Center for Strategic and
International Studies, Washington, March 2010.

12. Hogboom J.D., Private Investment in Public Equity: An Overview, “New Jersey Law Journal”, vol.
177 — No. 7, 16 August 2004.

13. Kessel M., Frank F., 4 better prescription for drug-development financing, “Nature Biotechnol-
ogy” 2007, no. 25.

14. Llewellyn D.T., Financial innovation and the economics of banking and the financial system, [w:]
L. Anderloni, D.T. Llewellyn, R.H. Schmidt, Financial Innovation in Retail and Corporate Bank-
ing, Edward Elgar, Cheltenham 20009.

15. Michalopoulos S., Leaven L., Levine R., Financial Innovation and Endogenous Growth, National
Bureau of Economic Research, Working Paper 15356, Cambridge, September 20009.

16. Mirowski P., Van Horn R., The contract research organization and the commercialization of
scientific research, “Social studies of science” 2005, no. 4 (35).

17.  OECD, Oslo Manual. Guidelines for Collecting and Interpreting Innovation Data. 3" ed., Eurostat
2005.

18. Panfil M., Fundusze Private Equity. Wplyw na wartosé¢ spotki, Difin, Warszawa 2005.

19. Ransom J., 4 reprise for collaborative financing in biotech, “Nature Biotechnology” 2006, no. 24.

20. Sandor E., Scott S., Benn J., Innovative Financing to Fund Development: Progress and Prospects,
DCD Issues Briefs, OECD, November 2009.

21. Tarczynski W., Zwolankowski M., InZynieria finansowa, Placet, Warszawa 1999.

22. Targalski J., Innowacyjnosé — przyczyna i skutek przedsiebiorczosci, ,,Zeszyty Naukowe” 2006, nr 730.

23. Waltz E., Start-ups weigh benefits of corporate incubators, “Nature Biotechnology” 2008, no. 26.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 20/01/2026 21:39:12

INNOWACYJNE MECHANIZMY FINANSOWANIA NOWYCH TECHNOLOGII 51

Innovative financing mechanisms for new technologies

Social and economic development is determined by the application of advanced technologies. New
technologies research projects can be characterized by high level of risk and long-term horizon and they
require significant capital expenditures, access to professional human resources and equipment. Due
to the global financial crisis, the investors are unwilling to finance high risk research projects. Limited
access to capital may slow down innovation research and restrain technological development. Thus, new
technologies require innovative financing mechanisms to bridge the capital gap and continue research.
The main aim of this paper is to identify the innovative financing mechanisms for new technologies
based on the example of the biotechnology.
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