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Remigiusz Gawlik!

Finansowanie innowacyjnych  przedsiewzie¢ przez fundusze
podwyzszonego ryzyka — determinanty procesu decyzyjnego’

Streszczenie

Artykul prezentuje sktadowe procesu decyzyjnego dotyczacego finansowania
innowacyjnych przedsigwzie¢ za pomocag funduszy podwyzszonego ryzyka
(Venture Capital). Celem opracowania jest ustrukturyzowanie czynnikow, ktore
wptywaja na podjecie decyzji o przyjeciu, badz odrzuceniu tej formy finansowania.
Zastosowano analiz¢ polsko- i obcojezycznych zrddet literaturowych, metodg
dedukcyjng oraz wielokryterialng analize¢ jakosciowo-ilosciowa. Opisano istote, fazy
finansowania, formy i ograniczenia funduszy VC. Opracowano zestaw determinant
procesu decyzyjnego adekwatnych dla poszczegdlnych faz finansowania przez VC.
Stowa kluczowe: Fundusze podwyzszonego ryzyka, Venture Capital, proces
decyzyjny, podejmowanie decyzji, przedsiewzigcia innowacyjne.

Klasyfikacja JEL: D81, G24, O31.

Wprowadzenie

Gléwnym problemem innowacyjnego przedsigbiorcy jest dostgp do
finansowania. Rynek oferuje szereg mozliwosci, od kredytow bankowych, poprzez
dopuszczenie udziatlowcow zewnetrznych, korzystanie ze srodkow pomocowych i
funduszy celowych, emisje akcji i wiele innych. Niektére narzgdzia znajduja
zastosowanie przy inwestycjach dtugoterminowych, inne przy krotkoterminowych.
Roéznig si¢ stopniem ponoszonego ryzyka, dostepnoscia i kosztem. Tym, co laczy
tradycyjne formy pozyskiwania kapitatu to konieczno$¢ zabezpieczenia splaty
pozyskanych srodkow. Mato ktora z tych form finansowania jest dostepna dla
przedsigwzig¢ o charakterze innowacyjnym. Powodem jest konstrukcja modelu
decyzyjnego tradycyjnych kredytodawcow, gdzie kluczowym kryterium jest
minimalizacja ponoszonego ryzyka. Stad ciekawa propozycja dla innowacyjnych
przedsigbiorcéw sa fundusze podwyzszonego ryzyka (z ang. Venture Capital, w
skrocie VC). Dalszg cze$¢ artykulu poswigcono ich charakterystyce oraz analizie
determinant procesu decyzyjnego, ktorego efektem ma by¢ podjecie, badz
odrzucenie decyzji o finansowaniu danego projektu.
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1. Charakterystyka zastosowanych metod badawczych

W badaniu zastosowano nastepujace metody badawcze: (i) analiza literaturowa;
(i) metoda dedukcyjna; (iii) analiza wielokryterialna. Analiza literaturowa objeta
polsko- i obcojezyczne zrodia literaturowe z obszaru ekonomii, finanséw 1 teorii
podejmowania decyzji. Intencja autora bylo zaprezentowanie najnowszych
osiagnie¢ w wymienionych obszarach, przy jednoczesnym uwzglednieniu istotnych
pozycji z lat wczesniejszych.

Metoda dedukcyjna bazuje na przej$ciu od badania zjawisk ogolnych, do zjawisk
szczegdtowych. Duliniec [2013, s. 74] twierdzi, ze polega ona ,,wycigganiu nowych
wnioskow z istniejgcych teorii struktury finansowania przedsigbiorstw oraz
zastanego stanu wiedzy na ten temat, faktow, przestanek i twierdzen opisanych w
literaturze przedmiotu”. W praktycznym podejmowaniu decyzji metoda dedukcyjna
pozwala na ograniczenie determinant procesu decyzyjnego do tych rzeczywiscie
istotnych dla danego procesu, przy czym uwzglednienie jego specyfiki obrazowane
jest przez zmienne poziomy istotnosci poszczeg6lnych kryteriow decyzyjnych.

Za uwzglednienie istotnych kryteriow decyzyjnych odpowiada analiza
wielokryterialna. Jej celem jest wlaczenie w analizg¢ determinant o charakterze
zarowno iloSciowym, jak 1 jakoSciowym, przy jednoczesnym zapewnieniu
adekwatnosci kryteriow wobec specyfiki etapu procesu decyzyjnego. Istnieje wiele
metod kwantyfikacji czynnikow jakoSciowych poprzez ich transpozycje w kryteria
ilociowe (np. metody AHP, ANP, czy sztuczne sieci neuronowe) — opisane przez
Gawlika [2016].

2. Specyfika funduszy Venture Capital

Fundusze VC s alternatywnym sposobem finansowania innowacyjnych
przedsiewzig¢ biznesowych. Latusek-Jurczak [2015, s. 34] nazywa je kapitalem
ryzyka i definiuje jako ,,wazne zrodlo finansowania nowych przedsigwziec, ktore
wigzq si¢ wprawdzie z wyzszym ryzykiem niz inne inwestycje kapitatowe, jednak
oferujq wigkszy niz Sredni oferowany zwrot z zainwestowanego kapitatu”.

Poczatkow VC nalezy upatrywac w zasobach osob prywatnych, ktoére wspieraty
innowacyjng dziatalno§¢ zaprzyjaznionych wynalazcow. Ponoszone ryzyko
nierzadko prowadzito do bankructwa sponsora, co w polaczeniu z perspektywa
ponadprzecigtnych zyskow sktonito inwestorow do poszukiwania dedykowanych
instrumentow finansowych. W tym celu zaczgto tworzy¢ firmy zalezne, zasilane ze
srodkow firmy-matki, jednak separujace ja od nadmiernego ryzyka. Zadaniem
nowopowstatych spolek bylo nabywanie udzialtow w dobrze rokujacych
przedsigbiorstwach. Istotng zaletg takiej formy dziatalnos$ci byt fakt, ze w razie braku
spodziewanego zwrotu z inwestycji niepowodzenie przypisywano spotce zaleznej.
Pierwszym odnotowanym przykladem byta spotka utworzona w 1822 r. w Belgii
przez bank Société Générale [Freyer 1981, s. 31]. Wectawski [1997, s. 12] wskazuje,
ze w podobny sposob w 1911 r. sfinansowano powstanie firmy IBM, czy
aluminiowego potentata — koncernu Alcoa.

188



Epoka dynamicznego rozwoju funduszy VC rozpoczeta si¢ w latach 40. XX
wieku, poczatkowo w krajach anglosaskich. Motorem rozwoju stat si¢ amerykanski
przemyst zbrojeniowy. W latach 60. XX wieku w Wielkiej Brytanii VC stat si¢
wazng alternatywa dla kredytu bankowego, skad rozprzestrzenit si¢ na Europg
Zachodnig. W latach 90. XX wieku zmiana systemu polityczno-ekonomicznego w
panstwach postkomunistycznych otwarla kolejny rynek dla funduszy VC. Obecnie
korzystajg z nich firmy zaréwno w krajach wysoko rozwinigtych, jak i rozwijajacych
sie, w ktorych dostep do proinnowacyjnego kapitatu jest trudniejszy.

Istotng zmiang w stosunku do pierwotnych form VC stato si¢ zarzadzanie
ryzykiem inwestora przez udziat funduszu w zarzadzaniu projektami z jego portfela.
Celem byto zredukowanie niepewnosci zwigzanej z inwestowaniem w nowatorski,
niesprawdzony przez rynek produkt oraz w osob¢ innowatora, rzadko majacego
doswiadczenie w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Aktywne wspieranie
biznesowego rozwoju przedsiewziecia Venture Capital miato ograniczy¢ liczbe
porazek wynikajacych z bledow w zarzadzaniu.

Wectawski [1997, s. 13] wskazuje na kolejna ewolucja funduszy VC, jaka jest
sposob podejmowania decyzji o finansowaniu projektu. W poczatkowym okresie
byly one podejmowane na podstawie indywidualnych preferencji dawcy kapitatu,
bez doglebnej analizy szans powodzenia inwestycji. Po upadku kilku liderow branzy
VC podczas recesji konca XX wieku zwrocono uwagg na koniecznos$¢ zmniejszania
ryzyka inwestycyjnego poprzez dywersyfikacje portfela finansowanych projektow.
Opracowano $ciste kryteria jego kompozycji, ewaluacji stopnia zaawansowania
poszczegodlnych projektow oraz ciagglej ewaluacji ich potencjatu rynkowego.

Za pierwszy nowoczesny fundusz VC uznawana jest zatozona w 1946 r. w
Stanach Zjednoczonych bostoniska firma American Research & Development
Corporation. Najczesciej cytowane przyklady sukcesu finansowania innowacyjnych
przedsiewzig¢ biznesowych przez VC to Apple oraz Digital Equipment Corporation
(DEC). O wyjatkowym potencjale funduszy VC $wiadczy stopa zwrotu z tej
ostatniej inwestycji. Ze 100 tys. USD zainwestowanych w DEC w 1957 r. warto$¢
firmy po jej wprowadzeniu na gietde w 1972 r. wyniosta 490 mln USD, czyli
zanotowano wzrost o 4,9 tys. razy w ciagu 15 lat [Wectawski 1997, s. 13].

Przyktadowe formy inwestowania VC to:

e Venture Management, czyli zakladanie w ramach koncernu nowych
jednostek organizacyjnych, badz tworzenie samodzielnych przedsigbiorstw
zaleznych. Efektem tego jest wzrost wartosci firmy osiggany poprzez
powigzanie proceséw innowacyjnych w przedsigbiorstwie z dynamicznie
rozwijajacym si¢ rynkiem [Nathusius 1979, s. 23];

e Techniki MBO/MBI/LBO (Management Buy-Out/Management Buy-In/
Leveraged Buy-Out) stuza do przejmowania malego lub S$redniego
przedsigbiorstwa przez jego zarzad, badz krewnych wiasciciela. MBO, czyli
wykup menedzerski polega na wykupie przedsigbiorstwa lub wydzielanej w
ramach restrukturyzacji duzej firmy nowej jednostki gospodarczej przez
dotychczas zatrudnionych w nim menadzeréw. Z MBI mamy do czynienia,



gdy firma wykupywana jest przez menadzeréw zewnetrznych. LBO, czyli
wykup wspomagany stuzy do wykupu przedsicbiorstwa przy uzyciu
kapitatu obcego, ktory zuzywany jest na pokrycie ceny zakupu, za$ sptacany
ma by¢ ze srodkow uzyskiwanych z biezacej dziatalnosci firmys;

e Spin-off — ich celem jest transfer technologicznego know-how z jednostki
badawczo-rozwojowej do jednostki komercjalizujacej [Nathusius 1979,
s. 236]. Dotyczy to zarowno nowych produktéw lub ustug, jak i tych juz
obecnych na rynku. W praktyce utworzenie spin-off polega na
wyodrebnieniu aktywow juz istniejagcego przedsiebiorstwa jako biorcy VC.
W przeciwienstwie do technik MBO/MBI nie nastgpuje zmiana stosunkéw
wlasnosciowych. Nowa jednostka jest w wigkszosci przypadkow w pehni
zalezna od przedsi¢biorstwa — dawcy kapitatu;

e Bridge financing (finansowanie pomostowe) sluzy wprowadzeniu
przedsigbiorstwa na gielde papierow wartosciowych. Srodki sg
przeznaczone na sfinansowanie debiutu gietdowego, badz na poprawe
bilansu przedsi¢biorstwa;

e Turn-arounds to rzadko stosowana krotkookresowa forma finansowania
biezacego rozwoju przedsigbiorstwa. Najczgsciej stosowana gdy firmie
brakuje $rodkow na pokrycie biezacej dzialalnosci lub kosztow obshugi
zaciagnigtych kredytow. Doplyw kapitatu daje bodziec do rozwoju, badz
ratowania firmy w sytuacji kryzysowej [Stedler 1993, s. 348].

Paoli-Gagin i de Lalande [2000, s. 21-23] upatruja gléwnych ograniczen
funduszy VC w barierach: (i) ekonomicznych (odmienne standardy rachunkowosci,
czy prymat kapitalu inwestycyjnego pochodzacego z gieldy, badz z sektora
bankowego); (ii) teoretycznych (ocena potencjalu rynkowego innowacyjnego
projektu wedtug koncepcji modelowej $ciezki rozwoju przedsigbiorstwa lub wedtug
determinizmu empirycznego); (iii) prawno-fiskalnych (wysokos¢ podatkow,
wymagania dot. kapitatu zaktadowego, zasady dokapitalizowywania start-up’ 6w,
elastycznos$¢ prawa pracy); (iv) kulturowych (lgk przed niepowodzeniem, niechgé
do dzielenia si¢ innowacyjnym pomystem z inwestorem, paternalizm w relacjach
inwestor — przedsigbiorca, tradycja wspotpracy nauki z biznesem).

Dynamiczny rozwdj funduszy VC wytworzyt rynkowe zapotrzebowanie na
szereg ustug wspomagajacych przedsigbiorstwo w prawidlowym spozytkowaniu
uzyskanych srodkow (dla biorcy kapitatu) oraz wyboru odpowiednich kandydatow
do inwestowania i =zapewnienia odpowiedniej dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego (dla inwestora). Dopiero przy wspotistnieniu wszystkich
wymienionych powyzej mozna dzisiaj méwi¢ o funduszu podwyzszonego ryzyka
we wspolczesnym rozumieniu tego terminu.

3. Determinanty decyzji o finansowaniu przez Venture Capital

Hellmann [1998, s. 57-58] wskazuje na nastgpujace cechy, ktore odrdzniaja
fundusze VC od tradycyjnych form finansowania: (i) wsparcie w zarzadzaniu
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projektem poprzez pomoc w budowie strategii, wsparcie techniczne, doradztwo
handlowe i pozyskiwanie kluczowych pracownikows; (ii) wptyw na sktad personalny
zarzadu spotki; (iii) brak ochrony przedsigbiorcy-innowatora w przypadku
wycofania kapitalu z przedsiewzigcia. Kolejni badacze analizujg rolg przymierza
migdzy inwestorem, a przedsigbiorca, dowodzac, ze dla rynkowego powodzenia
projektu kluczowe moga si¢ okaza¢ doswiadczenie inwestora [Gompers i Lerner
1996], dostep do sieci potencjalnych klientéw i kontrahentow [Bygrave i Timmons
1992] oraz partnerdéw strategicznych [Baum, Calabrese i Silverman 2000]. Kaplan i
Stromberg [2002, s. 20] uzupelniaja powyzsze o sukcesywne przekazywanie
przedsigbiorcy kontroli nad firma wraz z rozwojem projektu.

Proces decyzyjny finansowania VC wymusza zastosowanie odpowiedniego
zestawu kryteriow decyzyjnych. MacMillan, Siegel i SubbaNarasimha [1985,s. 121]
stwierdzaja, ze przy ocenie projektow analizowane sa nie tylko cechy produktu
(ustugi), charakterystyka rynku, czy uwarunkowania finansowe, ale rowniez
osobowos¢ przedsiebiorcy i jego doswiadczenie. Mimo to VC oferujg duzo szybszy
niz tradycyjni kredytodawcy dostep do kapitatu (decyzja zajmuje srednio od 6 do 21
minut). Jest to mozliwe dzigki doswiadczeniu ekspertéw funduszy w ocenie
potencjatu rynkowego innowacyjnych projektow [Hall i Hofer 1993, s. 25].
W efekcie korzystanie z finansowania przez VC skraca droge do komercjalizacji
innowacyjnego produktu, czy ustugi [Hellmann i Puri 2001, s. 980].

Wectawski [1997, s. 24] zauwaza, ze w klasycznym cyklu inwestowania VC
mozna wyrdzni¢ nastepujace fazy: (i) fazy poczatkowe, w tym: finansowanie
zasiewow, finansowanie startu i finansowanie fazy pierwszej; (ii) fazy ekspansji, w
tym: finansowanie fazy drugiej, trzeciej i czwartej. Dla porzadku nalezy doda¢, ze
fazy trzecia i czwarta nazywane sa czasem fazami osiaggnigcia dojrzatosci rynkowej
(gtéwnie przez badaczy o zainteresowaniach marketingowych — vide cykl zycia
produktu). Jednakze specyfika inwestowania w ramach funduszy VC sktania autora
do stosowania w dalszej cze$ci tekstu terminologii Wectawskiego.

Jako, ze projekty do finansowania bywaja zglaszane w roéznych stadiach
zaawansowania innowacji, decydenci potrzebuja zestawu kryteriéw decyzyjnych dla
kazdej z faz finansowania. Tabela 1 1 2 przedstawiajg taka propozycje.



Tabela 1. Determinanty decyzji o finansowaniu faz poczatkowych

Finansowanie . . Finansowanie fazy
. Finansowanie startu . .
zasiewow pierwszej
nowatorski produkt probna partia

niskie zaawansowanie

Dojrzalosé . rozwijany do osiagnig¢cia | wyrobow
technologiczne (faza . . A
produktu . - dojrzatosci produkcyjnej | zaakceptowana przez
badan i rozwoju) .
lub rynkowej rynek
finansowanie tworzenia weryfikacja reakcji zdobywanie rynkow
rynku na oferowane Lo
. prototypu produktu . . zbytu (rozwijanie
Glowne potrzeby . rozwigzania Lo .
(utrzymanie wynalazcy (przygotowanie sieci sprzedazy,
i wspotpracownikow) produkcii) produkcja seryjna)
opanowanie
Rezultat stworzenie prototypu produkt 'gotowy do segmentl_l rypkg
koficowy produktu sprzedazy (efektywna przed pojawieniem
strategia marketingowa) | si¢ substytutow
produktu
$rednie (kilkaset tys. do
. | bardzo male kilku milionow €, wkiad | najwicksze
Zapotrzebowanie . . . . ..
na kapital (kilkadziesiat do wlasny inwestora na (wylacznie powyzej
P kilkuset tys. €) poziomie 20% wartosci | kilkuset tys. €)
inwestycji)
ryzyko mniejsze, niz
Poziom ryzyka ekstrerpalme wy's,olge ryZ}./ko (bariery | w poprzednich
. . D . wysokie ryzyko (bardzo | wejscia zalezne od fazach (rozeznany
i barier wejscia A : o ..
niskie bariery wejscia) reakcji rynku) rynek, ale rosnace
bariery wejscia)
oczekiwana roczna
Perspektywa 7-8 lat, czasem nawet stopa zwrotu min.
zyskow dhuzej okolo 5 lat 50%, zysk

maksymalnie do 5 lat

Procent ogoétu
decyzji o 2-5% 5-10% 15-20%
’finansowaniu VC
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Glogowski i Miinch 1994; Weclawski

1997].
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Tabela 2. Determinanty decyzji o finansowaniu fazy ekspansji

Finansowanie fazy

Finansowanie fazy

Finansowanie fazy

drugiej trzeciej czwartej
Dojrzalosé produkt w petni wprowadzan'e produkt ciagle
zaakceptowany przez udoskonalenia produktu -
produktu rozwijany
rynek (nowe modele)
ekspansja
ekspansja rynkowa, mn;dzynzlirodowa,
b A , ulepszanie produktu, . .
. racjonalizacja kosztow, . .. going public -
Glowne potrzeby T ulepszanie strategii e .
rozwijanie sieci . . wejsécie na gietde
. marketingowej, budowa
sprzedazy R
globalnej sieci
dystrybucji
opanowany rynek
krajowy, w pelni
Re?ultat rozw1n1§ta k{aj owa sie¢ s11.na pozycja spotka gieldowa
koncowy sprzedazy, pierwsze mi¢dzynarodowa
przestanki wejscia dla
wejscia na gietde
dostepne coraz wigksze
srodki wiasne,
Zapotrzebowanie | wysokie (powyzej iip(i)t:f 22:\;211}116 na duze, zalezne od
na kapital kilkuset tys. €) p Y wielkosci firmy

funduszu maleje —
fundusz VC realizuje
zyski

Poziom ryzyka
i barier wejscia

na tyle niski, ze
pojawiaja si¢
konkurencyjne formy
finansowania — bardzo
wysokie bariery wej$cia

niskie ryzyko, ale tez
mata perspektywa
zyskow — bariery
wejécia maleja

przecigtne ryzyko,
bariery zalezne od
wyniku negocjacji

Perspektywa
zyskow

przecigtna roczna stopa
zwrotu 38 %,
perspektywa zyskoéw od
1 roku do 3 lat

przecigtna roczna stopa
zwrotu migdzy 20 % a
30 %, koniecznos¢
podwojenia zyskow w
okresie do 3 lat

6-12 miesigcy

Procent ogoétu
decyzji o
finansowaniu VC

40-60%

okoto 10 %

10-15%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [Glogowski i Miinch 1994; Wectawski
1997].

Zaproponowana lista determinant procesu decyzyjnego o finansowaniu VC nie
jest wyczerpujaca, jednak moze stanowi¢ istotny przyczynek do rozpoznania etapu
rozwoju przedsigbiorstwa, okreslenia jego zapotrzebowania na kapitat oraz utatwic
ewaluacje perspektyw rynkowych finansowanego przedsigwzigcia.

Finansowanie VC mozna stosowaé rowniez w pdzniejszych okresach, np. do
finansowana restrukturyzacji firmy, sprzedazy produktow i innych. Zwienczeniem
procesu inwestycyjnego VC powinno by¢ wprowadzenie przedsigbiorstwa na gietde.



Whioski koncowe

Artykul mial na celu ustrukturyzowanie zestawu determinant procesu
decyzyjnego dla finansowania innowacyjnych przedsiewzie¢ za pomocg funduszy
podwyzszonego ryzyka. Przedstawiono cechy charakterystyczne, fazy, formy i
ograniczenia finansowania VC oraz ich implikacje dla decydentow. W efekcie
uzyskano zestawienie, ktore moze okaza¢ si¢ przydatne dla decydentow funduszy
VC. Podstawowym ograniczeniem badania jest zawezenie kryteriow decyzyjnych
do faz wzrostu i ekspansji przedsicbiorstwa, pomini¢to mozliwosci finansowania VC
w fazie dojrzatosci i regresji. Kolejne badania powinny skoncentrowac si¢ na
stworzeniu matematycznego algorytmu modelu decyzyjnego i opracowania
opartego na nim narz¢dzia informatycznego dla dawcow i biorcow kapitatu.
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Abstract

Financing of innovative enterprises through Venture Capital — determinants
of decision-making process

The paper discusses the determinants of decision-making when financing
innovative entrepreneurship through Venture Capital. Its aim is to structure key
determinants of such decision-making process in order to aid the assessment of
projects for financing. Literature analysis, deductive method and qualitative-
quantitative multicriteria analysis have been employed. The author described the
sense, financing phases, forms and limitations of VC investments. A set of decision-
making determinants relevant for particular financing phases has been proposed.
Keywords: Venture Capital, decision-making, innovative entrepreneurship.
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