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Streszczenie: Z przegladu modeli prezentowanych w literaturze polskiej oraz angloj¢zycznej
wynika, ze proces podejmowania decyzji inwestycyjnej przez fundusze venture capital nie
zostal usystematyzowany. Autorka referatu podjeta probe usystematyzowania tego procesu,
opierajac si¢ na teorii podejmowania decyzji. Za powszechnie stosowana przez fundusze VC
praktyke wyboru inwestycji mozna uznac: okreslenie strategii inwestycyjnej i kryteriow se-
lekcji, wstepne poznanie biznesu, zapoznanie si¢ z biznesplanem, przeprowadzenie due di-
ligence, podjgcie decyzji. Dziatania te mozna odnies¢ do etapow procesu decyzyjnego, jaki
jest opisywany w teorii podejmowania decyzji. Uwzgledniajac specyfike dziatan funduszy
oraz koncepcje obecne w teorii, autorka zaproponowata model procesu podejmowania decy-
zji przez fundusze venture capital.

Stowa kluczowe: proces decyzyjny, decyzje inwestycyjne, venture capital.

1. Wstep

»Racjonalnos¢ jest podstawa poprawnego podejmowania decyzji [...] bo decyzje
oparte na logice, przemyslanej analizie i wnikliwym poszukiwaniu petnej informacji
— a nie na instynkcie lub do§wiadczeniu — powinny prowadzi¢ do lepszych wyni-
koéw” [Robbins 2005, s. 20]. A zatem podejmowanie decyzji winno by¢ przemysla-
nym i zaplanowanym procesem. Z przegladu modeli prezentowanych w literaturze
polskiej oraz anglojezycznej wynika, Ze proces podejmowania decyzji inwestycyj-
nej przez fundusze venture capital nie zostal jednolicie opisany [Kowalczyk 1991,
s. 13-60; Tamowicz 1995, s. 51-57; Wectawski 1997, s. 123-124; Smith, Smith 2000,
s. 503-505; Cissarz, Cesarz 2002; Tamowicz 2004, s. 15-16; Sobanska, Sieradzan
2004, s. 33; Lerner, Hardymin, Leamon 2005, s. 6; Business e-Coach...]. Mozna za-
uwazy¢ brak ujednolicenia w samej budowie procesu, jak i w nazewnictwie poszcze-
gblnych faz. Autorzy, méwiac o procesie inwestycyjnym i decyzyjnym, omawiaja
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fazy zwiazane nie tylko z podjeciem decyzji inwestycyjnej, ale tez z gromadzeniem
kapitatu czy monitorowaniem inwestycji i wyjsciem z niej.

Autorka podjeta probe opisania wspomnianego procesu, opierajac si¢ na teorii po-
dejmowania decyzji. Skorzystala z etapow procesu decyzyjnego definiowanych przez
tg teorig 1 starata sig je odnie$¢ do specyfiki dziatania funduszy venture capital.

2. Specyfika podejmowania decyzji inwestycyjnych
przez fundusze venture capital

Na to, jakiego wyboru dokona fundusz, wptyw ma niewatpliwie obrana strategia
inwestycyjna, czyli glowne zatozenia dotyczace celu istnienia funduszu. Strategia
inwestycyjna to swego rodzaju mapa drogowa, ktora pokazuje, w jakim kierunku
nalezy podaza¢. Opracowanie strategii inwestycyjnej wymaga okreslenia preferencji
co do przyszlej inwestycji. Przyjeta strategia ukierunkowuje poszukiwania i wybor
oraz umozliwia uscislenie kryteriow selekcji. Dla funduszy VC zdefiniowanie stra-
tegii polega zwykle na okresleniu, jakimi inwestycjami bgda si¢ zajmowaty. Czy
interesuja je start-up’y czy moze tylko seed’y? Czy beda inwestowac we wszystkie
branze, czy moze tylko w wybrany sektor, np. I'T? Tak sformutowana strategia jed-
noznacznie zakre$la obszar dalszych poszukiwan.

Fundusze kieruja si¢ réznymi kryteriami wyboru. Badania pokazuja [Zachara-
kis, Meyer 2000], ze fundusze od lat zwracaja uwagg na te same grupy czynnikow
i na ich podstawie probuja oceni¢ szanse projektu na osiagnigcie sukcesu. Z opraco-
wan takich autorow, jak: Wells (1974), Poindexter (1976), Tyebjee i Bruno (1984),
MacMillan (1984, 1987), Robinson (1987), Timmons (1987), Hall i Hofer (1993)
wynika, ze gtdwne kategorie informacji, na ktorych fundusze opieraja swoja decyzje,
dotycza: przedsigbiorcy/zespotu, produktu/ustugi, rynku/konkurencji, finansow.

Dzigki ustaleniu celow i kryteriow wyboru fundusz venture capital ma mozliwos¢
ujednolicenia procedury podejmowania decyzji. Jest to bardzo wazne ze wzgledu
na duza liczbe naptywajacych do funduszu projektéw ubiegajacych si¢ o wsparcie
finansowe. Sytuacja ta wymaga stosowania wieloetapowej procedury weryfikacji
wnioskow, w ktorej do kolejnych etapéw badan i oceny przechodzi coraz mniejsza
liczba spolek. Pierwsze zetknigcie si¢ pomystodawcy z funduszem to syntetyczna
prezentacja biznesu, ktora musi by¢ przeprowadzona tak, by pomyst zwrocit uwage
funduszu. Tylko ok. 5% pomystow okazuje si¢ na tyle interesujacych, ze fundusz de-
cyduje si¢ na przeczytanie catego biznesplanu. Wstepna ocena biznesplanu pozwala
zdecydowa¢ funduszowi, czy projekt odrzucié, czy zajmowac si¢ nim dalej. Wstep-
na selekcje przechodzi ok. 10% projektow. Kolejny etap to badanie due diligence,
ktorego wynikiem jest ostateczna decyzja o odrzuceniu inwestycji badz podjeciu ne-
gocjacji dotyczacych jej sfinansowania. Mniej wigcej 10% spolek przechodzi etap
due diligence [Business e-Coach...]. Pierwsza prezentacja biznesu jest kluczowa
z punktu widzenia przedsigbiorcy. Jesli przedstawiciele funduszu nie zostang na tym
etapie przekonani do inwestycji w dana spotke, dalsze rozmowy migdzy stronami
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nie beda kontynuowane. Wiele dobrych pomystéw nie uzyskuje wsparcia finanso-
wego wlasnie dlatego, ze zostaly nieumiejgtnie zaprezentowane.

Biznesplany stuza wyselekcjonowaniu najbardziej interesujacych projektow.
Doswiadczeni decydenci funduszy potrafia w krétkim czasie, na podstawie pobiez-
nego przegladnigcia biznesplanu, stwierdzi¢, czy inwestycja odpowiada wymogom
funduszu i obranej strategii inwestycyjnej. Biznesplan powinien by¢ tak opracowany,
by wskazywat droge osiagnigcia zatozonych celow biznesowych. Powinien zawierac
analizg¢ SWOT biznesu i dyskusj¢ planow na najblizsza oraz dalsza przysztos¢. Oce-
na biznesplanu jest kolejnym sitem, przez ktore przechodza projekty. Ze wzgledu na
krotki czas, jaki zwykle decydenci poswigcaja na czytanie biznesplanow, etap ten
stuzy bardziej odrzuceniu kolejnych projektow, niz ostatecznemu przyjeciu ktoregos
z nich. Akceptacja biznesplanu przez fundusz i potwierdzenie przez obie strony che-
ci podjecia dalszej wspolpracy prowadzi do formalnego potwierdzenia wstgpnych
warunkow transakcji w formie tzw. term sheet (lista warunkow).

Due diligence to kompleksowe badanie spolki, ktorego ostatecznym wynikiem
sa dokumenty pozwalajace zdecydowac o odrzuceniu inwestycji badz podjeciu ne-
gocjacji dotyczacych jej sfinansowania. Poglebiona analiza ma umozliwi¢ realna
oceng potencjatu i wyceng doinwestowanej spotki. Badanie to nie jest uregulowane
normami prawnymi i nie podlega sztywnym standardom, jego zakres i przebieg za-
lezy od osob odpowiedzialnych za jego przeprowadzenie, dostgpnych informacji,
charakteru badanej spotki. Etap ten jest najwazniejszy w procesie podejmowania
decyzji przez fundusz venture capital. Po jego zakonczeniu podejmowana jest osta-
teczna decyzja — czy inwestycja zostanie odrzucona, czy podjete zostana negocja-
cje dotyczace jej sfinansowania. Negocjacje dotycza juz tylko ustalen zawartych
W umowie inwestycyjnej. Zazwyczaj negocjowane sa wstgpne warunki transakcji
zawarte w ferm sheet.

3. Elementy i etapy procesu decyzyjnego
w teorii podejmowania decyzji

Elementami procesu decyzyjnego sa: decydent, ktory ma okreslony cel oraz charak-
teryzuje si¢ okreslonymi preferencjami; warianty wyboru, ktore maja okreslone war-
tosci atrybutow i ktore mozna oceni¢ na podstawie preferencji decydenta; analityk,
ktory wspomaga proces podejmowania decyzji w taki sposob, aby ostateczna decy-
zja realizowata cel decydenta. Podejmowanie decyzji jest natomiast procesem skta-
dajacym si¢ z kilku etapéw. Rézni autorzy prezentuja rézne spojrzenia na ten proces
(tab. 1). B. Roy [1990, s. 48-52], gtéwny animator tzw. europejskiej szkoly wspoma-
gania decyzji, oraz T. Tyszka [1986, s. 215-217] 1 C.L. Nosal [2001, s. 153,164-166],
specjalisci w dziedzinie psychologii, zwracaja uwagg na konieczno$¢ rozpatrzenia
r6znych wariantéw decyzji, ustalenia kryteriow oceny, rozwazenia preferencji decy-
denta, dokonania wyboru odpowiedniej reguty decyzyjnej. W ich podej$ciach mozna
dostrzec probg wniknigcia w umyst decydenta i zrozumienia jego sposobu podejmo-



108 Aleksandra Grzech

Tabela 1. Etapy procesu podejmowania decyzji wedtug réznych autorow

Autor

podejscia Etapy procesu

B. Roy Poziom I: przedmiot decyzji i sens zalecenia lub udziatu

Poziom II: analiza konsekwencji i opracowanie kryteriow

Poziom III: modelowanie preferencji globalnych i koncepcja agregacji ocen
Poziom IV: procedury badawcze i opracowanie zalecenia

T. Tyszka . Ustalenie aspektow (atrybutow)
. Wybdr skal i standardow ocen
. Ustalenie preferencji

. Uzasadnienie wyboru

W N =

C.L. Nosal . Stworzenie pelnej reprezentacji sytuacji decyzyjnej

. Okreslenie zbioru wariantow dziatania

. Sformutowanie kryteriow oceny wariantow

. Dokonanie oceny wariantow ze wzgledy na wyrdznione kryteria

. Wybranie reguty decyzyjnej

. Okreslenie wptywu podjgtej decyzji na stopien swobody wyboru przysztych
decyzji

. Podjgcie decyzji w trafnym momencie czasowym

AN N R W N

~

R.W. Griffin . Rozpoznanie i zdefiniowanie sytuacji decyzyjnej
. Identyfikacja alternatywnych mozliwosci

. Ocena réznych wariantow

. Wybor najlepszego wariantu

. Wdrozenie wybranego wariantu

. Obserwacja wynikow i ocena

AN AW~

T. Szapiro . Identyfikacja potrzeb
. Restrukturyzacja opisu
. Decydowanie

. Wdrozenie

RN R

O. Hryniewicz | 1. Okreslenie przedmiotu decyzji
. Okreslenie celu
. Okreslenie zrodet i sposobow pozyskiwania informacji

. Wyznaczenie zbioru sugerowanych decyzji

BN =

H. Simon 1. Rozpoznanie (intelligence)
. Budowa modelu (design)
. Wybor (choice)

W N

A. Wierzbicki . Rozpoznanie (recognition)

. Deliberacja lub analiza (deliberation or analysis)
. Dojrzewanie (gestation)

. Ol$nienie (enlightenment)

. Racjonalizacja (rationalisation)

. Wdrozenie (implementation)

NN B W~

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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wania decyzji. R.W. Griffin [2004, s. 288-293], specjalista w dziedzinie zarzadza-
nia, postrzega podejmowanie decyzji jako jeden z procesow realizowanych przez
menedzera. Jego rozwazania ograniczajg sig¢ tylko do poziomu réznych wariantow
i mozliwosci oraz skutkoéw ich realizacji, bez glgbszego analizowania preferencji,
kryteriow oceny czy regut decyzyjnych. H. Simon [Hryniewicz 2007, s. 211], lau-
reat Nagrody Nobla za badania w zakresie teorii i praktyki podejmowania decyzji,
O. Hryniewicz [2002, s. 1.11], specjalista z obszaru badan systemowych, T. Szapiro
[2002, s. I11.3], specjalista w obszarze analizy i wspomagania podejmowania decyzji,
koncentruja swoja uwage na modelu matematycznym i probie sformalizowania opi-
su problemu decyzyjnego. W ich podejsciach mozna dostrzec znaczenie analityka,
ktory to jest odpowiedzialny za opracowanie odpowiedniego do sytuacji decyzyjnej
modelu. A. Wierzbicki [2007, s. 22-23], badacz racjonalnej teorii intuicji, odwoluje
si¢ do analitycznego procesu decyzyjnego H. Simona, jednoczes$nie wskazujac na
rol¢ intuicji w podejmowaniu decyzji. Jego podejscie jest proba uchwycenia proce-
sow zachodzacych w umysle decydenta, ale poza jego §wiadomoscia. Tym bardziej
nie sa to procesy mozliwe do opisania przez analityka.

4. Proponowany model procesu podejmowania decyzji
przez fundusze venture capital

Uwzgledniajac specyfike wcze$niej omowionego procesu decyzyjnego funduszy

venture capital, mozna stwierdzi¢, ze elementami tego procesu sa:

* Decydent, ktéry jest ekspertem w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Decy-
dent to przedstawiciel funduszu, a zatem jego cele, preferencje i dziatania mozna
utozsamia¢ z celami, preferencjami i dziataniami funduszu jako catosci. Celem
decydenta jest wybor najlepszej inwestycji, czyli takiej, ktoéra przyniesie naj-
wigkszy zysk. Wielko$¢ zysku wynika ze wzrostu warto$ci podjgtej inwestycji,
a wzrost warto$ci warunkowany jest wieloma czynnikami. Decydent, jako eks-
pert w dziedzinie, potrafi rozpoznac, ktére czynniki i w jakim stopniu wplywaja
na wzrost wartosci. Szukajac najlepszej inwestycji, decydent ma zatem okres-
lone preferencje wzgledem poszczegolnych czynnikdéw ksztaltujacych wartos$¢
inwestycji. Wspomniane czynniki to nic innego jak zdefiniowane przez fundusz
kryteria wyboru. Natomiast preferencje wzgledem poszczegdlnych czynnikow
to istniejace w umysle decydenta zatozenia o ich waznosci czy tez o tym, jaki
poziom danego kryterium powinna osiagnac¢ inwestycja, aby mogla by¢ uznana
za warta zainteresowania.

* Rozwazane inwestycje, czyli warianty wyboru, ktore sa scharakteryzowane
w odniesieniu do zdefiniowanych kryteriow wyboru. Kryteria wyboru sa takie
same dla wszystkich rozwazanych inwestycji i sa niczym innym jak atrybutami
inwestycji. W kazdej charakterystyce atrybutu ukryta jest pewna wartos¢, czyli
wartos$¢ tego atrybutu, ktora ma posta¢ opisowa i jest nieprecyzyjnie wyrazona.
Znajac wartosci atrybutow dla poszczegdlnych inwestycji oraz preferencje decy-
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denta wzgledem kryteriow wyboru, mozna dokona¢ oceny rozwazanych inwe-

stycji i porownywac je ze soba.

Odnoszac si¢ do prezentowanych przez réznych autorow koncepcji przebiegu
procesu decyzyjnego, autorka proponuje nastepujacy model procesu podejmowania
decyzji przez fundusze VC (rys. 1).

ETAPY DZIALANIA EFEKTY
Sformutowanie
strategii inwestycyjnej
R -
zgm »| Okreslenie celu poszukiwan Cel procesu
o - decyzyjnego
sytuacji decyzyjnej — -
R Zdefiniowanie .| Kryteria wyboru
v kryteriow wyboru (atrybuty)
Pierwsza prezentacja
» pomystowiodrzucenie mato
N Zgromadzenie interesujacych projektow
warniantow wyboru .
Z:apo ;i ﬂ? ? | Zbior wanantow
biznesplanami i wyboru
ich wstepna selekcja
Zbidr wartosci
: charakt: jacych kazdy
. Zgr omiadze:me Przeprowadzenie N a{,fl::;;dm
informagishizacych ki 7 > wanal
: ok = badania due diligence kazdego z kryteriow
podjeciu decyzji 20
l (zbior wartosci atrybutow)
Przetwarzanie A Oplsame problfe:inu [ Modelprob
zgromadzonych #  decyzyjnego wlasciwym d 'ne]mu
informadji modelem matematycznym SCYZYInego
. . Akceptacja lub odrzucenie  [eptaga Wybrana
Podjecie decyzji sugero i n S~ g
| I r

Rys. 1. Model procesu podejmowania decyzji przez fundusze venture capital

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rozpoznanie i zdefiniowanie sytuacji decyzyjnej

Niemal kazdy z autoréw sugeruje, ze proces decyzyjny powinien by¢ zainicjowa-
ny rozpoznaniem sytuacji, okresleniem celu podejmowania decyzji, zdefiniowaniem
potrzeb. Dla funduszy venture capital etap ten powinien obejmowaé sformutowanie
strategii inwestycyjnej, okreslenie celu poszukiwan oraz zdefiniowanie kryteriow
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wyboru. Na przyktad na tym etapie fundusz moze okresli¢, ze interesuja go projekty
tylko na bardzo wczesnym etapie rozwoju, czyli seed y, z branzy teleinformatyczne;j.
Celem procesu decyzyjnego jest znalezienie projektu, ktory w najwigkszym stopniu
bedzie spetial kryteria decyzyjne, czyli doswiadczenie biznesowe pomystodawcy,
innowacyjnos¢ pomyshu, potencjat sprzedazy produktu/ustugi, potencjat wzrostu
rynku i rozmiar konkurencji na rynku.

Zgromadzenie wariantow wyboru

Etap ten wyraznie wyodrgbniaja C.L. Nosal R.W. Griffin. W odniesieniu do fun-
duszy warianty wyboru to rozwazane inwestycje. Takich potencjalnych inwestycji,
czyli pomystow na biznes, fundusze gromadza bardzo wiele. Jednakze wigkszo$¢
z nich nie przechodzi nawet wstepnej selekcji. Pierwszym krokiem jest pierwsza
prezentacja pomystow, po ktorej fundusz odrzuca mato interesujace projekty. Kolej-
ny krok to zapoznanie si¢ z biznesplanami i dokonanie wstepnej selekcji. Projekty,
ktore przeszty wstgpna selekcje, staja si¢ wariantami wyboru i stanowia zbior ele-
mentéw poddawanych dalszym analizom. Po tym etapie fundusz moze wyselekcjo-
nowac 7 projektow, ktorym przyjrzy si¢ bardziej szczegétowo. Zgodnie ze strategia
inwestycyjna, wszystkie one sa seed 'ami z branzy IT.

Zgromadzenie informacji stuzacych podjeciu decyzji

Jedynie O. Hryniewicz zauwaza, ze czg$cia procesu podejmowania decyzji jest
pozyskiwanie informacji, czyli danych do dalszych analiz. Obok zdefiniowanych
kryteriow wyboru oraz zgromadzonych wariantow trzeba tez posiada¢ pewne war-
tosci charakteryzujace kazdy wariant wzglgdem kazdego z kryteriow (sa to wartosci
atrybutow). Fundusze VC pozyskuja informacje podczas przeprowadzanego bada-
nia due diligence. Na tym etapie nalezy wigc przeprowadzi¢ takie badanie dla inwe-
stycji bedacych wariantami wyboru. Wracajac do przyktadu, fundusz przeprowadzit
badanie due diligence dla wyselekcjonowanych 7 projektow. W wyniku tego bada-
nia mozliwa byla ocena kazdego z projektow wzglgdem wczesniej zdefiniowanych
kryteriow. Na przyktad dla pierwszego projektu do§wiadczenie biznesowe pomysto-
dawcy ocenione zostato jako bardzo duze, innowacyjno$¢ pomyshu oraz potencjat
sprzedazy ustugi oceniono jako duze, natomiast potencjat wzrostu rynku i rozmiar
konkurencji na rynku oceniono jako mate. Podobne oceny uzyskano dla kazdego
z pozostalych projektow.

Przetwarzanie zgromadzonych informacji

Kazdy z autoréw dotyka problemu przetwarzania informacji, jednak inaczej na-
zywajac ten etap i inaczej definiujac zakres czynnosci realizowanych w jego ra-
mach. To na tym etapie nastgpuje przeksztatcenie informacji zgromadzonych przez
fundusz podczas badania due diligence do postaci pozwalajacej na ocenienie i po-
rownywanie rozwazanych inwestycji. Etap ten wymaga zaimplementowania jedne;j
z metod podejmowania decyzji. Najkrocej etap ten mozna okresli¢ sformutowaniem
H. Simona — jest to etap budowy modelu, czyli opisania rozwazanego problemu de-
cyzyjnego wlasciwym modelem matematycznym. Nalezy zauwazy¢, ze etap ten wy-
maga wigkszej aktywnos$ci analityka niz decydenta. Analityk jest bowiem ekspertem
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w obszarze stosowanych metod i mechanizmu ich dziatania, a decydent stuzy jedy-
nie wiedza dziedzinowa wtedy, gdy jest ona wymagana przy modelowaniu. Wraca-
jac do przyktadu, mozna zauwazy¢, ze zgromadzone informacje o projektach, czyli
warto$ci charakteryzujace kazdy projekt wzgledem kazdego z kryteriow, sa termina-
mi lingwistycznymi. Dlatego tez, aby mozliwe byto poréwnywanie wartosci takiej
postaci, nalezy wykorzysta¢ np. logike rozmyta. Co warte podkreslenia, fundusze
venture capital maja do czynienia z informacjami w postaci nieostrej. Gromadzac
informacje o dopiero powstajacych biznesach, raczej nie nalezy si¢ spodziewac pre-
cyzyjnych wskaznikow finansowych. Zbudowanie odpowiedniego modelu pozwala-
jacego na przetworzenia danych w rozmytej postaci staje si¢ wigc koniecznos$cia.

Podjecie decyzji

Proces konczy si¢ podjeciem decyzji, czyli wybraniem projektu, ktéory w naj-
wigkszym stopniu spetnia kryteria zdefiniowane na poczatku. Sposéb wskazania
najlepszego wariantu zalezy od wykorzystanej metody podejmowania decyzji i zbu-
dowanego modelu. Decyzja wygenerowana przy wykorzystaniu jednej z metod nie
musi zosta¢ zaakceptowana przez decydenta. Algorytmy wskazuja sugerowana de-
cyzje, ale to do decydenta nalezy ostatnie stowo. Jesli zaakceptuje sugerowany wy-
bor, czyli stwierdzi, ze nalezy zainwestowacé we wskazany projekt, proces podejmo-
wania decyzji zostanie zakonczony, a fundusz bedzie mogt podjaé z pomystodawca
negocjacje dotyczace ostatecznych warunkow umowy. Jesli decydent zakwestionuje
wygenerowana decyzjg, mozna wroci¢ do etapu gromadzenia wariantow wyboru
i stworzy¢ nowy zbidr projektow albo wroci¢ do poczatku procesu i zdefiniowaé
nowe kryteria wyboru. Autorka jest jednak zdania, Ze powinno si¢ stosowaé pierw-
sza Sciezke, zwlaszcza ze naptywajacych do funduszy projektow jest bardzo wiele
1 stworzenie nowego zbioru wariantow nie wymaga duzych naktadéw pracy ani cza-
su. Natomiast zmiany kryteriow wyboru, zwtaszcza zbyt czgste, moga skutkowaé
destabilizacja polityki inwestycyjnej i w konsekwencji btgdnymi decyzjami.

Proponowany model czerpie z praktyki funduszy venture capital, ale jest tez
mocno osadzony na gruncie teorii podejmowania decyzji. Zdefiniowane etapy oraz
efekty dziatan sa wtasciwe kazdemu procesowi podejmowania decyzji inwestycyj-
nej, a nawet wigcej — procesowi podejmowania dowolnej decyzji. Tym, co czyni
model charakterystycznym dla funduszy VC, sa wskazane dziatania, jakie powinny
zosta¢ podjete na kazdym z etapow.

5. Podsumowanie

Brak jednolitego modelu procesu decyzyjnego funduszy venture capital oraz brak
jawnego opisu stosowanych przez decydentow metod podejmowania decyzji skut-
kuje duza dowolnoscia dzialan. Decydent tylko sobie znanymi sposobami podejmu-
je ostateczna decyzje. Takie podejscie moze podawac w watpliwos¢ jakos¢ catego
procesu. Nieche¢ funduszu wobec formalizowania procesu i wlaczenia w podejmo-
wanie decyzji 0sob trzecich, czyli analityka, mozna thumaczy¢ checia chronienia in-



Model procesu decyzyjnego funduszy venture capital... 113

formacji o inwestycjach oraz wiedzy ekspertow. Nalezy jednak pamigtac, ze analityk
nie musi mie¢ dostgpu do pelnego zbioru danych, nie uczestniczy tez bezposrednio
w ich gromadzeniu czy podejmowaniu decyzji. Jego rola jest jedynie pomoc w wy-
razeniu przez decydenta preferencji oraz przetworzenie danych do postaci pozwa-
lajacej na ich podstawie podja¢ jednoznaczna decyzje. Ponadto analityk moze miec¢
posta¢ systemu komputerowego, ktory bedzie wykorzystywany przez decyden-
ta. Takie rozwiazanie calkowicie eliminuje udziat osoby z zewnatrz, jednoczesnie
gwarantujac wsparcie w realizacji analitycznej fazy podejmowania decyzji. Model
procesu zaproponowany przez autorke mozna uznac za krok w kierunku sformalizo-
wania procesu decyzyjnego funduszy VC, moze on tez by¢ podstawa dalszych prac
stuzacych opracowaniu systemu klasy DSS wspierajacego ten proces.
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THE MODEL OF DECISION-MAKING PROCESS
OF VENTURE CAPITAL FUNDS IN THE CONTEXT
OF DECISION-MAKING THEORY

Summary: The overview of the models presented in the Polish and English literature shows
that the investment decision-making process of venture capital funds is not systematic. The
author of the paper tries to systemize this process, based on the decision-making theory. To
choose investment, for commonly used by the VC funds practice may be considered: setting
investment strategy and criteria for selection, initial acquainting with the business, to become
acquainted with the business plan, conduct due diligence, to take the decision. These activities
can refer to the stages of decision-making, which is described in the decision-making theory.
Taking into account the specificities of the activities of funds and the concepts existing in the
theory, the author proposes a model of decision-making process of venture capital funds.
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