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Wprowadzenie

Postep techniczny i lezace u jego podstawy innowacje stanowity od zawsze sile
nap¢dowa rozwoju gospodarczego i budowania przewagi konkurencyjnej. Znaczna
czes$¢ innowacji jest dzietem indywidualnych 0séb badz przedsigbiorcow, ktdrzy nie
dysponuja kapitatem niezbednym do jej wdrozenia i upowszechnienia przez podje-
cie i rozwoj dziatalnos$ci gospodarczej. Forma finansowania innowacji sg inwestycje
venture capital realizowane zardwno przez inwestoréw indywidualnych, jak i insty-
tucjonalnych. Problemem na jaki napotykaja inwestorzy tego typu kapitatu jest wy-
sokie ryzyko zwigzane z finansowaniem innowacji. Procesy decyzyjne w odniesie-
niu do inwestorow venture capital wykazuja dlatego okreslong specyfike przejawia-
jaca si¢ w sposobie oceny i selekcji projektow inwestycyjnych oraz zabezpieczania
interesOw kapitatodawcow.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie, w jakim stopniu inwestorzy venture
capital biorg pod uwagg innowacyjno$¢ finansowanego projektu i wspieraja jego
realizacje przez przedsigbiorstwo. Przyjeto nastepujaca hipoteze badawcza: wysokie
ryzyko zwigzane z finansowaniem innowacji sktania inwestorow venture capital do
uwzglednienia w ramach procesu decyzyjnego rozbudowanych kryteriow oceny
i ostrej selekcji projektow inwestycyjnych oraz okreslania w umowach 0 wniesienie
kapitatu klauzul, zapewniajacych im odpowiedni wptyw na funkcjonowanie przed-
sigbiorstwa. Przedmiotem zainteresowania sg innowacje wprowadzane przez firmy
Nowo powstajace i mate przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na duzg stratyfikacje rynku
kapitalu podwyzszonego ryzyka, problemy te beda analizowane w odniesieniu do
réznych grup inwestorow. Stosunkowo staby rozwodj inwestycji venture capital
w Polsce determinuje przeprowadzenie analizy opisanego zagadnienia w duzym
stopniu na podstawie doswiadczenia lepiej rozwinigtych rynkow krajow zachodnich.
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1. Innowacje w strategiach inwestorow venture capital

Klasyczne ujecie finansowania za pomoca venture capital® przyjete w artykule,
mozna scharakteryzowa¢ na podstawie Kilku powiazanych ze soba elementéw. Po
pierwsze, jest to finansowanie innowacyjnych projektéw, ktore nie zostaly jeszcze
poddane weryfikacji rynkowej, a tym samym generuja wysokie ryzyko, ale jedno-
czesnie stwarzajg szanse osiggni¢cia wysokich zyskow. Po drugie, inwestorzy wno-
szg do przedsigbiorstw dlugoterminowy kapital wlasny, co stanowi podstawe do ich
udzialu w wykonywaniu nadzoru wtascicielskiego i udzielania wsparcia w zarza-
dzaniu. Po trzecie, przedmiotem finansowania sg mate i §rednie przedsigbiorstwa,
znajdujace si¢ we wezesnych fazach rozwoju.

Geneza powstania funduszy venture capital zwigzana jest z finansowaniem
przedsigwzig¢ z zakresu wysokich technologii. W miar¢ rozwoju rynku venture
capital i rosngcych mozliwo$ci akwizycji kapitatu, liczba innowacyjnych projektow
tego typu byta zbyt mata do petnego zagospodarowania oferowanych $rodkow fi-
nansowych. Stad przedmiotem finansowania stawaty si¢ innowacyjne przedsigbior-
stwa z branz o nizszym poziomie rozwoju technologicznego, a z czasem takze
przedsigwzigcia pozatechniczne. Poza tym, poszukujac nowych mozliwosei inwe-
stycyjnych, oferenci kapitalu wysokiego ryzyka zaczeli dostrzega¢ atrakcyjnosé
innowacji wprowadzanych w branzach tradycyjnych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
wspotczesnie inwestorzy venture capital podejmujg si¢ finansowania innowacji
w szerokim rozumieniu tego terminu. Stanowig je nowe badZ ulepszone produkty
(wyroby i ustugi) oraz procesy, nowe metody organizacyjne i marketingowe.

Finansowanie innowacji wigze si¢ dla inwestorow venture capital z ponad-
przecigtnym ryzykiem, wyzszym niz wystepujace przy alternatywnych formach
zaangazowania kapitatu. Dezagregacja ogdlnego ryzyka inwestycyjnego wskazuje,
ze skladajg si¢ na nie elementy, ktore majg charakter niezalezny od inwestora (ryzy-
ko techniczne, prawne, rynku zaopatrzeniowego, rynku zbytu) oraz takie, ktore
mogg by¢ przez niego, przynajmniej w pewnym zakresie, ksztaltowane (ryzyko
oceny i selekcji projektow, planowania, realizacji)’. Ryzyko techniczne wystepuje
ze szczeg6lng sila w odniesieniu do projektéw innowacyjnych, zwlaszcza znajduja-
cych sie¢ we wezesnych fazach realizacji. Inwestorzy venture capital nie maja na nie
wplywu i albo je akceptuja, albo rezygnujg z inwestycji. Ryzyko prawne wystgpuje
w przypadku braku ochrony patentowej produktu badz kolizji interesow zwigzanych
z podejmowaniem produkcji w obszarach wrazliwych spotecznie (genetyka, medy-
cyna, biotechnologia). Innowacyjny charakter projektu moze stwarzaé problemy
w pozyskaniu surowcdw, materialow, urzadzen badz wykwalifikowanej kadry nie-
zbednych do podjecia produkcji. W przypadku nowosci rynkowych powstaje nie-
pewnos¢ co do akceptacji ich przez odbiorcéw, chtonnosci rynku i szybkosci jego
rozwoju, okresu pojawienia si¢ i nat¢zenia konkurencji. Pozostale ryzyko moze by¢
natomiast w okreslonym stopniu ograniczane przez odpowiednie dziatania inwesto-

! Zgodnie z powszechnie przyjeta terminologia venture capital obejmuje fazy zasiewow,
startu i ekspansji — por. Pan-European Private Equity. Performance Benchmarks Study, EV-
CA, June 2010, s. 18.

2 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wyd. Nau-
kowe PWN, Warszawa 1997, s. 107.
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rOW na etapie oceny i selekcji projektow oraz ich realizacji. Bedzie to przedmiotem
analizy w dalszej cze¢sci artykutu.

Fundusze venture capital przyjmuja r6zne strategie inwestycyjne z punktu wi-
dzenia finansowanych faz rozwoju przedsigbiorstwa, kwot angazowanych srodkow,
branz, obszaru dzialania. Nalezy wskazaé, ze jedynie czg$¢ z nich, gtownie ze
wzgledu na wysokie ryzyko, finansuje innowacje wdrazane przez mate i $rednie
przedsigbiorstwa we wezesnych fazach jego rozwoju. W USA, w latach 2001-2010
do przedsigbiorstw w fazie zasiewow kierowanych byto przecigtnie 2,2% wartosci
inwestycji private equity, a do przedsigbiorstw we wczesnych fazach rozwoju 6,6%.
Zdecydowanie wigcej Srodkow przeznaczono dla przedsigbiorstw w fazie ekspansji,
bo 16,2%?°. Pozostate $rodki kierowano na pézne stadia rozwoju, przejecia, wykupy
menedzerskie, restrukturyzacje. W Europie struktura inwestowania venture capital
wedlug faz rozwoju przedsigbiorstwa w latach 2005-2009 byta nastgpujaca: zasiewy
0,4%, start-up 5,5%, p6zniejsze fazy 11,7%. Na wszystkie inwestycje w analizowa-
nym okresie przeznaczono 47,2 mld euro a korzystato z nich w ciaggu roku okoto
4 tys. przedsicbiorstw®. Wskazuje to na znacznie wigksze zainteresowanie inwesto-
réw amerykanskich finansowaniem typu venture capital niz europejskich. Polska
wypadala na tym tle szczegdlnie stabo, gdyz fundusze venture capital na inwestycje
we wczesne fazy rozwoju przedsigbiorstwa przeznaczalty ponizej 1% nakladow.
W szybko rozwijajacych si¢ krajach azjatyckich proporcje te byty skrajnie odmien-
ne. W Chinach w latach 20012010 fundusze venture capital finansowaty co prawda
fazy zasiewow incydentalnie, ale na start-up przeznaczaty 11%, a na ekspansj¢ az
41% naktadow inwestycyjnych. Podobna byta struktura inwestycji w Indiach: 7%
start-up, 49% — ekspansja’.

2. Przebieg procesu inwestycyjnego

Inwestycje realizowane przez fundusze venture capital przebiegaja w kilku na-
stepujacych po sobie etapach: proces akwizycji kapitalu, pozyskiwanie projektow
inwestycyjnych i dokonywanie ich oceny, selekcja projektow i negocjowanie wa-
runkow umowy, okres nadzoru nad spéikg i wspierania jej rozwoju, dezinwestycja.
Inwestycje aniotdw biznesu roznig si¢ jedynie brakiem akwizycji kapitatu, bo tym
dysponujg juz inwestorzy, natomiast w to miejsce moze by¢é stosowane tworzenie
konsorcjéw. Z punktu widzenia prowadzonych rozwazan szczegoélne znaczenie ma
pozyskiwanie innowacyjnych projektow, ich ocena i selekcja oraz wsparcie w reali-
zacji. Tych elementdéw procesu decyzyjnego bedzie dotyczyta dalsza analiza.

Pozyskiwanie projektow przez inwestorow venture capital napotyka na silng
barier¢ informacyjna. Dysponenci tych projektow tworzg stosunkowo liczna, ale
mato przejrzysta zbiorowo$¢ wynalazcow i przedsigbiorcow. Z jednej strony potrze-
buja oni wsparcia finansowego i menedzerskiego dla ich wdrozenia badz rozwoju,

® Thomson Reuters; www.thomsonone.com (27.09.2012).
42010 EVCA Yearbook. EVCA, June 2010, s. 51, 58.
% Asian Venture Capital Journal”, Database; www.asianfn.com (26.09.2012).
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a z drugiej — wyrazaja obawe przed zbyt wczesnym ujawnieniem posiadanej inno-
wacji konkurentom oraz utraty kontroli nad przedsigbiorstwem w przypadku przyje-
cia zewnetrznego inwestora kapitalu wlascicielskiego. Pozyskiwanie projektow
moze przybra¢ forme pasywnego oczekiwania na zgloszenia ze strony przedsigbior-
cow, potrzebujacych wsparcia kapitatowego badz aktywne poszukiwanie atrakcyj-
nych przedsigwzie¢ inwestycyjnych przez dysponentow kapitatu®.

Istotnym problemem w procesie pozyskiwania, oceny i selekcji projektow jest
asymetria informacji i konflikt intereséw pomiedzy przedsigbiorcami a inwestorami
venture capital’. Przedsigbiorcy staraja si¢ nie ujawnia¢ negatywnych informacji
0 swojej firmie z obawy o utrate mozliwosci pozyskania inwestora. Do nasilenia
problemu asymetrii informacji dochodzi w sytuacji, gdy dodatkowo wystepuje kon-
flikt intereséw. Przedsigbiorca zmierza do rozwoju swojej firmy i zachowania kon-
troli nad nig. Natomiast inwestor venture capital bedzie zainteresowany wzrostem
warto$ci przedsigbiorstwa i realizacji mozliwie wysokiej stopy zwrotu ze sprzedazy
posiadanych udzialéw. W wyniku wystgpowania tych relacji, wspotpraca pomiedzy
przedsigbiorca a inwestorem, zgodnie z zasadami teorii agencji, moze prowadzi¢ do
negatywnej selekcji projektow. Inwestorzy venture capital probuja pokonywac zja-
wisko asymetrii informacji przez sieganie do zewnetrznych zrodet wiedzy o przed-
sigbiorstwie i stosowaniu rozbudowanych procedur oceny i wyceny projektu. Inng
konsekwencja asymetrii informacji jest specjalizowanie si¢ inwestorow w finanso-
waniu tych branz badz faz rozwoju przedsigbiorstwa, w ktorych dysponujg odpo-
wiednimi kompetencjami. Moze to by¢ jednak szczeg6lnie trudne i kosztowne
w przypadku inwestowania w innowacyjne produkty i technologie oraz przedsie-
biorstwa znajdujace si¢ na wczesnych etapach rozwoju. Powstaje dylemat czy kosz-
ty poniesione na tego typu analizy zostang zrekompensowane przez odpowiednio
wysokie stopy zwrotu.

Znaczna liczba projektow branych pod uwage przez inwestoréw venture capi-
tal sprawia, ze procedura ich oceny i selekcji rozdzielona jest na dwa etapy. Pierw-
szy, oceny ogolnej, opiera si¢ na biznes planach. Analiza uwzglednia kryteria zmie-
rzajace do stwierdzenia zgodnos$ci projektu ze strategia przyjeta przez inwestora,
takie jak: rodzaj inwestycji, minimalne wymagane stopy zwrotu, branza, rodzaj
transakcji, warunki wejscia i wyjscia". Ma ona za zadanie okreslenie z jednej strony
ryzyka zwigzanego z projektem, a z drugiej potencjatu jego rozwoju. Poniewaz
analiza na tym etapie obejmuje znaczg liczbe projektow i musi nastepowac ich ostra
selekcja, z punktu widzenia inwestora venture capital wystepuje ryzyko pominigcia
innowacyjnych przedsigwzig¢, ktore moglyby stac si¢ ,,gwiazdami” w jego portfelu,
ale nie zostaty docenione. Historia inwestycji venture capital dostarcza wielu przy-
ktadow innowacyjnych przedsiewzig¢, ktore byly odrzucane przez kolejnych poten-
cjalnych inwestorow (np. Apple, Skype).

Drugi etap analizy projektow inwestycyjnych moze by¢ bardziej szczegotowy,

® K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestorzy private equity/venture capital, Wyd. Key Text,
Warszawa 2004, s. 40.

" S, Reissig-Tuhst, M. Brettel, P. Witt, Vertragsgestaltung durch Venture Capital-
Gesellschaften, ,,Finanz Betrieb” 2004, nr 9, s. 636.

8 M. Wrzesinski, Kapitaf podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywnosé, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 122.
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gdyz obejmuje znacznie mniejszg liczbe obiektow. Podstawowym narzgdziem stu-
zacym do przeprowadzania analizy szczegdétowej jest due diligence. Strategiczne
due diligence zmierza do oceny segmentu rynku, na ktorym dziata przedsiebiorstwo,
trendéw jego rozwoju, a w szczegdlnosci strategii konkurentow i trendow technolo-
gicznych, weryfikacji biznes planu pod katem analizy przychodéw ze sprzedazy,
kosztow i zrddet finansowania, planéw inwestycyjnych, oceny potencjatu i mozli-
wosci rozwoju firmy w ramach przyjetej strategii biznesowej’. Badania odnoszace
sie do inwestycji venture capital wskazuja na duza zbiezno$¢ kryteriéw stosowa-
nych przez inwestorow w roznych krajach. Najczesciej stosuje si¢ takie kryteria, jak:
jakos¢ 1 doswiadczenie kadry menedzerskiej, atrakcyjnos¢ koncepcji biznesu, w tym
innowacyjnos¢ produktu, potencjat rynku oraz stopien konkurencji, bariery wejscia
i wyjécia z inwestycji'. Zasadniczg role przypisuje si¢ przy tym ocenie kadry zarza-
dzajacej przedsigbiorstwem, gdyz to od jej umiejetnosci i determinacji bedzie
w decydujacej mierze zalezat sukces przedsiewzigcia®’.

Pozytywny dla projektu inwestycyjnego wynik selekcji prowadzi do podjecia
przez inwestora venture capital negocjacji dotyczacych warunkéw umowy o finan-
sowaniu. Takze na tym etapie, w przypadku braku porozumienia stron, dochodzi do
rezygnacji z podjecia wspolpracy. Inwestorzy venture capital dla likwidacji badz
ograniczenia problemu hazardu moralnego stosuja w ramach zawieranych z przed-
sighiorstwami umow inwestycyjnych kilka rodzajow rozwigzan. Po pierwsze, do-
starczajg kapitat udzialowy w transzach, uzalezniajac ich przekazanie od osiagnigcia
okreslonych wskaznikow. Jest to praktykowane zwlaszcza w odniesieniu do przed-
sigbiorstw znajdujacych si¢ we wczesnych fazach rozwoju i pozwala ograniczyé
straty dzigki odpowiednio wczesnemu wycofaniu si¢ z dalszego finansowania. Po
drugie, inwestorzy wprowadzaja do umowy wiele klauzul zabezpieczajacych ich
interesy (prawo weta w odniesieniu do strategicznych decyzji, gwarancje przekaza-
nia petnych informacji o spoétce, preferencje w przypadku jej likwidacji, wptyw na
decyzje o ewentualnej sprzedazy udziatow przez zatozycieli przedsigbiorstwa, zakaz
podejmowania dodatkowego zatrudnienia przez zatozyciela itd.)™.

Istotnym elementem inwestycji venture capital, majacym z jednej strony na ce-
lu ograniczenie ryzyka jej niepowodzenia, a z drugiej wsparcia przedsigbiorstwa
w rozwoju jest udziat inwestora w jego gremiach decyzyjnych. Ma to szczegdlne
znaczenie w odniesieniu do przedsigbiorstw znajdujacych si¢ we wezesnych fazach
rozwoju, gdyz ich menedzerowie cz¢sto majg bardzo dobrag wiedze techniczng zwia-
zang z wdrazanym produktem ale deficyt wiedzy i umiejetnosci w sprawach finan-
séw 1 marketingu. Inwestorzy venture capital unikajg jednak mieszania si¢ w sprawy
zarzagdzania operacyjnego i koncentrujg si¢ na zajmowaniu si¢ sprawami strategicz-

°® W. Przybylska-Kapuscinska, M. Mozalewski, Kapital wysokiego ryzyka, Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 69.

v/ H. Peembller, T. Geiger, H. Barchet, Bewertung von Early-Stage-Investments im Rahmen
der Venture Capital-Finanzierung, ,,Finanz Betrieb” 2001, nr 5, s. 340.

3. Eberhart, Auswahlkriterien fiir ,, start-up ”-Investments, ,.Finanz Betrieb” 2000, nr 5,
s. 338.

12'5. Reissig-Tuhst, M. Brettel, P. Witt, op.cit., s. 639.
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nymi i ulatwianiu nawigzywania kontaktow biznesowych®®. Przyjmuja w przedsie-
biorstwie rol¢ cztonkow rad nadzorczych i kontrolnych, doradcow, sparring partne-
row, oséb zaufania.

Decydujace znaczenie dla okreslenia jako$ci inwestora venture capital ma to,
jak potrafi on jakos$ciowe cechy zwiagzane z projektem (innowacyjno$¢ produktu,
zaangazowanie zatozycieli przedsigbiorstwa, entuzjazm nabywcoéw nowosci rynko-
wych) przetozy¢ na wyniki ilosciowe (wzrost produkcji, opanowanie znaczacego
segmentu rynku, wzrost wartoéci przedsigbiorstwa)™. Ogromna role odgrywa w tym
zakresie aktywny nadzor wiascicielski inwestorow oraz ich zaangazowanie we
wspieranie przedsigbiorstwa, czyli wniesienie przez nich wartosci dodanej ponad
kapitat whascicielski.

3. Znaczenie aniolow biznesu dla wsparcia innowacji

Nieformalni inwestorzy venture capital, okre$lani czesto mianem ,,aniolow
biznesu”, tworza malo przejrzysta grupe ze wzgledu na indywidualny charakter
dokonywanych inwestycji i brak wobec nich wymogdéw sprawozdawczych. Najbar-
dziej rozwiniety rynek anioldow biznesu wystepuje w USA. Liczba aktywnych inwe-
storow w latach 2002—-2009 ksztattowata si¢ na poziomie 235 tys. Warto$¢ dokony-
wanych inwestycji wynosita przecigtnie 21 mld USD w skali roku, a ich liczba do-
chodzita do 50 tys. rocznie™. Aniolowie biznesu finansowali przy tym gtownie
branze o wysokim rozwoju technicznym (informatyka, medycyna, biotechnologia).
W innych krajach o rozwinictych rynkach venture capital, ze wzgledu na ich poten-
cjat gospodarczy, liczba anioléw biznesu byta odpowiednio mniejsza i wynosita 40
tys. w Wielkiej Brytanii, 25 tys. w Niemczech i po kilka we Francji, Holandii,
Szwecji, Finlandii*®. Rynek ten wykazuje jednak tendencje rozwojowa a rozmiary
wsparcia przedsigbiorstw w poczatkowych fazach rozwoju sg znaczace.

Aniotowie biznesu odgrywaja szczegblng role w finansowaniu innowacji z kil-
ku powodéw. Po pierwsze, z racji swoich relatywnie niewielkich kwot inwestycji
sita rzeczy koncentruja si¢ na wspieraniu matych i $rednich przedsigbiorstw znajdu-
jacych si¢ we wezesnych fazach rozwoju'’. Po drugie, aniotami biznesu sa z reguly
osoby z do$wiadczeniem zawodowym w tworzeniu przedsigbiorstw i kierowaniu

13 M. Dierkes, Ch. Weber, Investitionsentscheidungen klassischer Venture Capital-
Gesellschaften und Corporate Venture Capital-Gesellschaften, ,,Finanz Betrieb” 2002, nr 11,
s. 690.

14 F. Eisele, M. Habermann, R. Osterle, Die Beteiligungsauwahl durch Venture Capital-
Gesellschaften: Entscheidungskriterien bei Projekten unterschiedlicher Reife, ,,Finanz Be-
trieb” 2003, nr 6, s. 413.

15p. Zasepa, Venture capital — sposoby dezinwestycji. CeDeWu, Warszawa 2010, s. 76.

8K, Brzozowska, Business Angels na rynku kapitalowym, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 111—
129; J. Wectawski, Indywidualni inwestorzy na rynku venture capital, w: Indywidualni inwe-
storzy na rynku finansowym, red. D. Dziawgo, Wyd. Uniwersytetu Mikotaja Kopernika,
Torun 2004, s. 403-404.

7 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniofowie biznesu w sektorze MSP, Difin, Warszawa 2007,
s. 58.
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nimi oraz majace kontakty biznesowe z racji aktualnej badz dotychczasowej pracy.
W zwiazku z tym w duzym zakresie angazujg si¢ we wspieranie finansowanego
przedsigbiorstwa przez pomoc w zarzadzaniu nim oraz nawigzywaniu kontaktow
biznesowych. Po trzecie, aniolowie biznesu kierujg si¢ w swoich decyzjach inwesty-
cyjnych nie tylko kryteriami finansowymi (zysk z inwestycji, dochdd z samozatrud-
nienia), ale takze pozafinansowymi. Do podjgcia inwestycji aniotéw biznesu zache-
caja motywy spoleczne (wspieranie rozwoju dziedzin shuzacych dobru ogélnemu,
rozwoju wlasnego regionu, ograniczanie bezrobocia), altruistyczne (przekazywanie
doswiadczen miodym przedsigbiorcom, udostgpnianie kontaktow biznesowych,
dazenie do niesienia pomocy innym) badz hedonistyczne (che¢ udzialu w tworzeniu
przedsigbiorstwa, udzial we wprowadzaniu nowych technik i technologii na rynek,
dazenie do utrzymania aktywnosci zawodowej i wpieranie przedsiebiorczogci)™.
Proces inwestycyjny w grupie inwestoréw nieformalnych przebiega na podob-
nych zasadach, jak opisano powyzej, ale wykazuje pewne specyficzne cechy. Po
pierwsze, dotarcie przedsigbiorcoéw do nieformalnego inwestora venture capital jest
powaznie utrudnione, gdyz przywiazuja oni duzg wage do anonimowosci i nie upo-
wszechniaja informacji o swojej aktywnos$ci inwestycyjnej. Przetamaniu tej bariery
stuza w pewnej mierze sieci tworzone przez aniolow biznesu. Po drugie, aniotowie
biznesu analizuja mniejsza liczbe projektow i rzadko korzystajg przy tym ze wspar-
cia zewnetrznego. W zwigzku z tym, decyzje moga zapadaé szybciej, a koszty ad-
ministracyjne zwigzane z ich podejmowaniem i pdzniejszego wsparcia przedsi¢bior-
stwa sg nizsze. Relatywnie nizsza moze by¢ dzigki temu oczekiwana stopa zwrotu.
Dla zwigkszenia wolumenu inwestycji, dywersyfikacji ryzyka oraz poszerzenia
zakresu kompetencji przy analizie projektow i udzielaniu wsparcia w zarzadzaniu,
aniotowie biznesu czgsto tworza syndykaty. Dokonujac analizy projektu, biorg pod
uwage takie czynniki, jak: kondycje¢ finansowa przedsigbiorstwa, innowacyjnosc
produktu, perspektywy rozwojowe branzy, kompetencje, doswiadczenie
i zaangazowanie kadry kierowniczej, mozliwosci wlasnego zaangazowania si¢
w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, ryzyko przedsiewzigcia, lokalizacje przedsigbior-
stwa'. Po trzecie, aniotowie biznesu moga bardziej intensywnie wspiera¢ przedsie-
biorstwo w rozwoju. Wynika to z tego, ze angazuja si¢ jednocze$nie w mniejsza
liczbe projektéw niz fundusze venture capital, dokonuja niekiedy samozatrudnienia
w finansowanym przedsi¢biorstwie i wybierajg firmy potozone stosunkowo blisko
ich miejsca zamieszkania. Zakres ich wsparcia jest szerszy i nie ogranicza si¢ do
udziatu w pracach rady nadzorczej lecz rozciaga sie takze na sprawy biezace®.
Nalezy wskazaé, ze aktywnos$¢ aniotow biznesu ma ogromne znaczenie dla
wsparcia dziatalnoci innowacyjnej w skali lokalnej?:. Moze stuzy¢ budowaniu
specjalizacji branzowej miejscowej gospodarki i jej przewag konkurencyjnych.

181, Nittka, Informelles Venture Capital und Business Angels, ,,Finanz Betrieb” 2000, nr 4,
S. 254,

19'B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniolowie biznesu..., s. 61.

20 H H. Peters, H.R. Steller, Erfolgsbeitrag von Business Angels bei Unternehmensgriindung,
,,Finanz Betrieb” 2002, nr 9, s. 555.

2L E. Firber, Networking — Corporate Venture Capital — Business Angels, BVK Jahrbuch
1999, Berlin 1999, s. 46.
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O znaczeniu finansowania przedsigbiorcow dysponujacych oryginalnym pomystem
na biznes przez aniotéw biznesu moga jednak najdobitniej §wiadczy¢ przyktady
spektakularnych sukcesow w skali globalnej (np. Google, Amazon.com).

4. Inwestycje funduszy venture capital we wczesne fazy rozwoju przedsie-
biorstwa

Podstawowe znaczenie na rynku kapitalu wysokiego ryzyka maja fundusze
venture capital/private equity. Jako profesjonalni posrednicy finansowi maja mozli-
wos$¢ siggania do ogromnych zasobow kapitalu oferowanych na rynku finansowym.
Poniewaz dziataja na zlecenie swoich mocodawcow, ktorymi sg dostarczyciele kapi-
tatu, musza wykaza¢ si¢ oczekiwang przez nich stopa zwrotu. Ma to okreslony
wptyw na ich polityke inwestycyjng — wyznaczanie stosunkowo wysokich minimal-
nych limitow zaangazowania finansowego, inwestowanie w przedsiebiorstwa, znaj-
dujace si¢ na dalszych etapach rozwoju, specjalizacje¢ branzowa czesci z nich. Jedy-
nie nieliczne fundusze venture capital specjalizuja si¢ w finansowaniu matych
i $rednich przedsigbiorstw we wczesnych fazach rozwoju badz podejmuja takg dzia-
talno$¢ w ograniczonym zakresie dla zdywersyfikowania swoich portfeli inwesty-
cyjnych. Fundusze venture capital finansuja jedynie niewielka cze$é inwestycji we
wczesnych fazach rozwoju, to nalezy jednak wskazaé, ze ich wspodtpraca z aniotami
biznesu pozwala na przejmowanie od nich udziatéw w spotkach, ktore rozwijajg sie
pomyslnie i wymagaja naktadow kapitalowych, przekraczajacych mozliwosci inwe-
storéw indywidualnych.

Osobng grupe funduszy inwestycyjnych tworzg quasi-fundusze venture capital.
Sa to podmioty finansowane ze $rodkéw publicznych, ktorych dziatalnos¢ inwesty-
cyjna jest z reguly nakierowana na wsparcie rozwoju regionalnego. Pochodzenie
kapitatu sprawia, ze fundusze te w swojej dziatalnosci kieruja si¢ nie tylko celami
komercyjnymi, ale i pozakomercyjnymi (wspieranie rozwoju przedsiebiorczosci,
tworzenie nowych miejsc pracy, pobudzanie rozwoju regionalnego itd.). Ma to takze
okreslone przetozenie na specyfike procesu inwestycyjnego i mozna wskazaé kilka
r6znic w stosunku do klasycznego jego przebiegu. Po pierwsze, projekty inwesty-
cyjne mogg by¢ wskazywane badz narzucane przez zatozycieli funduszu, ale takze
inicjowane przez sam fundusz. Po drugie, fundusze wyznaczajg minimalny limit
kapitatowy na poziomie okreslonym przez luk¢ podazows, wystepujaca na danym
rynku. Po trzecie, znaczenie poszczegolnych kryteribw oceny projektow wykazuje
réznice w stosunku do funduszy komercyjnych?.

Quasi-fundusze venture capital byly w przesztosci podmiotami silnie wspiera-
nymi przez panstwo w okresie tworzenia rynku venture capital (USA, Francja,
Niemcy), a wspoélczesnie znajduja wsparcie we wschodzacych gospodarkach jako
instrument finansowania rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw oraz stymulo-
wania innowacji’.

22 JSwiderska, Quasi-fundusze venture capital. Difin, Warszawa 2008, s. 170-180.
2 H. Sumer, M. Erer, Venture Capital als Finanzierungsinstrument fiir tirkische KMUs,
w: Finanzmanagement aktuell, red. H. Pernsteiner, Linde, Wien 2008, s. 319.
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5. Rola corporate venture capital w finansowaniu innowacji

Duze przedsigbiorstwa wystepuja na rynku venture capital jako inwestorzy
bierni badz aktywni. Dostepne zrodla statystyczne nie rozrozniajg tych dwdch rodza-
jow inwestycji dokonywanych przez korporacje. W USA, w latach 2001-2003
udziat przedsigbiorstw w nowo zgromadzonych $rodkach przez fundusze venture
capital wynosit 9%, a w Europie w latach 20052009 w skali roku przecietnie
3,6%. Przeklada si¢ to odpowiednio na kwoty 3 mld USD i 2,4 mld euro w skali
roku, co jest istotnym wsparciem, biorgc pod uwage, ze w gre wchodzi finansowanie
matych przedsigbiorstw.

Inwestycje bierne polegaja na wnoszeniu udzialdéw do funduszy venture
capital, funkcjonujacych jako niezalezni posrednicy finansowi. Przedsigbiorstwo,
jako kapitatodawca, zapewnia sobie w ten sposob wglad w portfel inwestycyjny
funduszu i w razie pojawienia si¢ w nim firmy, dysponujgcej interesujgcym produk-
tem badz technologia moze jg przeja¢ w ramach dezinwestycji jako inwestor strate-
giczny. Nastepuje to jednak w odniesieniu do firm znajdujacych si¢ w okresie eks-
pansji, gdy poczatkowa innowacja zostata pozytywnie zweryfikowana przez rynek
1 inwestor przejmujacy ja moze jedynie przyczyni¢ si¢ do jej upowszechnienia przez
rozwoj produkcji na masowa skalg.

Aktywna rola we wspieraniu innowacji w matych i $rednich firmach zwigzana
jest natomiast z inwestycjami za pomoca wiasnego funduszu. Wielkie korporacje,
nawet jezeli kwota ich naktadow na finansowanie za pomoca venture capital jest
stosunkowo niewielka, odgrywaja znaczaca rolg we wspieraniu powstawania i roz-
woju innowacji, gdyz skupiaja w swoich portfelach nawet po kilkaset spotek z roz-
nych krajow. Sa to z reguty przedsigbiorstwa znajdujace si¢ we wczesnych fazach
rozwoju. Korporacje podejmujac dziatalno$¢ tego typu maja na celu zapewnienie
sobie bezposredniego dostepu do innowacji, pojawiajacych si¢ na rynku, wspieranie
przeprowadzanych w nich samych spin-off, upowszechnianie swoich standardow
systemowych wsrod wspotpracujacych z nimi dostawcow i odbiorcow?.

Badania prowadzone w odniesieniu do inwestycji corporate venture capital
wskazuja, ze decyzje inwestycyjne sg podejmowane w wigkszosci w sposob zespo-
lowy, co biorac pod uwage wysokie i zréznicowane kompetencje menedzerow kor-
poracji, niewatpliwie przeklada si¢ na ich jako$¢®’. Dokonujac wyboru przedsie-
biorstw bedacych przedmiotem finansowania, jako decydujace kryterium brane sa
pod uwage wiedza i do§wiadczenie jego menedzerow oraz gotowos$é do wspotpracy
z inwestorem. Duzg wage przywiazuje si¢ takze do stopnia innowacyjnosci produk-
tu, wysokosci oczekiwanej stopy zwrotu, potencjatu rynku. W przypadku dojscia
inwestycji do skutku, menedzerowie finansowanego przedsigbiorstwa oczekuja
przede wszystkim wsparcia W rozwigzywaniu probleméw o charakterze strategicz-
nym, pomocy w pozyskaniu srodkow na dalsze finansowanie, doradztwa, udzialu

24 NVCA Yearbook 2004, NVCA, New York 2004.

252010 EVCA Yearbook, op.cit., s. 32

% M. Lorenz, C.W. Seeliger, Corporate Venture Capital, ,,Finanz Betrieb” 2000, nr 10,
S. 659.

2" M. Dierkes, Ch. Weber, Investitionsentscheidungen..., s. 684.
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W nawigzywaniu kontaktow biznesowych. Nie oczekuja natomiast angazowania sig
w zarzadzanie operacyjne.

Przedsigbiorcy decydujacy si¢ na przyjecie, jako udzialowcow, korporacji maja
swiadomos$¢, ze w przypadku osiagnigcia sukcesu rynkowego ich przedsiebiorstwo
bedzie w ramach dezinwestycji przejete przez korporacje. Nie musi to co prawda
oznacza¢ jego likwidacji, gdyz moze ono kontynuowa¢ dziatalnos¢ jako podmiot od
niej zalezny. Majac jednak $wiadomo$¢ takich konsekwencji skorzystania z finan-
sowania, wlasciciele wymagaja premii za ryzyko przejecia badz licza na kontynu-
acje kariery zawodowej w strukturach korporacji. Z drugiej jednak strony pojawie-
nie si¢ jako inwestora korporacji, zmniejsza ryzyko ekonomiczne, gdyz jest to inwe-
stor branzowy o znaczacych zasobach kapitalowych, rzeczowych i ludzkich, ktory
bedzie angazowat si¢ w doprowadzenie przedsiebiorstwa do sukcesu?,

Podsumowanie

Mate i $rednie przedsigbiorstwa dysponujace innowacyjnym produktem badz
technologia napotykaja czesto na brak kapitatu niezbednego do ich wprowadzenia
na rynek i rozwoju. Waznym zrédlem finansowania jest w tym przypadku venture
capital. Ze wzgledu na wysokie ryzyko zwiagzane z tego typu przedsigwzigeciami
proces decyzyjny podejmowany przez inwestoréw kapitatu wysokiego ryzyka opiera
si¢ na specyficznych kryteriach i prowadzi do ostrej selekcji projektow. Konse-
kwencja jest niekiedy odrzucanie innowacyjne projektu o ogromnym potencjale
wzrostu. W przypadku podjecia sie finansowania przez inwestora venture capital
przedsigbiorstwo moze liczy¢ na uzyskanie wartosci dodanej w formie wsparcia
w zarzadzaniu ze strony aniola biznesu badz menedzerow funduszu.

FINANCING OF INNOVATIONS BY VENTURE CAPITAL INVESTORS IN VIEW
OF DECISION-MAKING PROCESS
Summary

Financing of innovative projects run by small and middle enterprises with venture capi-
tal support involves a number of specific risks. The Principal-Agent Problem leads to averse
selection and moral hazard. Business Angels, corporate venture capital funds, independent
funds consider various targets determining their investment policies. It is reflected in proce-
dures of selection and assessment of investment projects and securing investors’ rights. Nev-
ertheless projects’ assessment criteria are rather similar to all the investors. Enterprise man-
agement and project innovation are crucial points. Investment agreement is an important issue
providing investor’s security. Setting milestones to achieve, staging of venture capital invest-
ments, structuring capital (different combinations of equity and debt capital) or protective

clauses are common practice here.
Translated by Mariusz Kicia
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