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1. Wstep

Celem opracowania jest zaprezentowanie procesu decyzyjnego funduszy typu
venture capital, czyli procesu, podczas ktérego fundusz decyduje, w ktéra spotke
zainwestowac. Proces decyzyjny uksztaltowany w zaproponowany sposéb od-
zwierciedla formalng struktur¢ myslenia decyzyjnego [Nosal 2001, s. 153] i sklada
si¢ z pieciu etapéw, ktére zostaly kolejno oméwione w opracowaniu.

2. Definicja i istota dzialania funduszy typu venture capital

Zgodnie z definicja uznang przez European Private Eguity and Venture Capital
Association (EVCA) oraz Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitalowych
(PSIK) przez pojgcie venture capital nalezy rozumiec ,kapital wspétudziatlowy
inwestowany w przedsigwzigcia na wczesnych etapach rozwoju (zasiew lub start)
oraz w fazie ekspansji; rekompensata za wysokie ryzyko, jakiego podejmuje si¢
inwestor, jest wyzsza niz przecig¢tna oczekiwana stopa zwrotu” [Grzywacz, Okon-
ska 2005, s. 42]. Zatem inwestor venture capital spodziewa sig, iz stopa zwrotu z
podjetej inwestycji pokryje nie tylko realna stopg dochodu Ry, stopg inflacji R; oraz
premi¢ za ptynnos¢ R, ktdre to sa cengq czasu, ale tez premi¢ za ryzyko R,,, ktéra
jest cena podjgtego ryzyka [Wilimowska, Wilimowski 2002, s. 308].

W terminologii ekonomicznej termin venture capital funkcjonuje w oryginal-
nym brzmieniu, jednak biorac pod uwage charakter omawianych kapitatéw, mozna
by przyjac dla nich nazwg ,kapital inwestycyjny podwyzszonego ryzyka” [Grzy-
wacz, Okonska 2005, s. 44], co nalezaloby rozumiec jako kapitat przeznaczony do
finansowania przedsigwzig¢ o podwyzszonym poziomie ryzyka. Kapitat tego typu
moze by¢ dostarczany bezposrednio przez inwestoréw, ktérymi sa osoby prywatne
lub ich grupy. Jednak taka forma jest mniej populama, cz¢sciej kapitat jest dostar-
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czany za posrednictwem powotanych do tego celu instytucji finansowych, zwanych
funduszami typu venture capital [Grzywacz, Okonska 2005, s. 52]. W Polsce in-
westorow venture capital zrzesza Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitato-
wych. Do PSIK nalezy 27 czlonkéw zwyczajnych — firm zarzadzajacych fundu-
szami wysokiego ryzyka oraz 28 cztonkéw wspierajacych — firm doradczych dzia-
fajacych na rzecz sektora. Czlonkowie zwyczajni zarzadzaja funduszami o tacznej
wartosci ok. 7 mld euro i maja w swoich portfelach ponad 470 spétek w Polsce i w
innych krajach Europy Srodkowej [http://www.ppea.org.pl].
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Zrédlo: [Wilimowska, Wilimowski 2002, s. 308].

Jak wspomniano, inwestorzy venture capital w zamian za udostgpniony kapitat
oczekuja wyzszej niz przeci¢tna stopy zwrotu. W praktyce oznacza to, ze inwestor
czekuje przyrostu wartosci przedsigbiorstwa, w ktore zainwestowal, aby w chwili
gvycofywania zainwestowanego kapitatu, czyli odsprzedazy posiadanych udzialéw,
zrealizowaé zysk. Jednak nalezy zauwazy¢, iz ,,z dziesigciu inwestycji podwyzszo-
nego ryzyka tylko trzy catkowicie spetnig oczekiwania co do rentownosci, lecz jedna
okaze si¢ supergwiazda, ktéra da inwestorom (przeszlo) dziesi¢é razy wigcej, niz
wyniosly naklady. Tajemnica tego typu inwestycji nie polega wigc na unikaniu nie-
powodzen (ktére sa nieuchronne), lecz na umiejgtnosci wyszukiwania supergwiazd”
[Grzywacz, Okonska 2005, s. 44]. Zatem najwazniejsze staje si¢ dla inwestoréw
venture capital dokonanie wyboru takiego przedsigbiorstwa, ktérego wartos¢, w
okresie inwestowania, znacznie wzrosnie. J. Grzywacz postuguje si¢ tu terminem
gry, ,.,przy ktorej raz si¢ pudluje, a raz strzela w dziesiatke” [Grzywacz, Okonska
2005, s. 44].
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3. Struktura procesu decyzyjnego

Nalezy zauwazyc¢, ze trafho$¢ wyboru zalezy od przebiegu procesu decyzyjnego —
bedzie on skuteczny wtedy, gdy zachowana zostanie formalna struktura myslenia decy-
zyjnego [Nosal 2001, s. 160]. Innymi stowy, aby podja¢ decyzj¢ inwestycyjna, inwestor
powinien zrealizowac kolejne etapy procesu decyzyjnego [Nosal 2001, s. 153]:

— stworzy¢ pelna reprezentacje sytuacji decyzyjnej,

okresli¢ zbidr wariantéw dzialania,

sformutowad kryteria oceny wariantow,

dokonaé oceny wariantow ze wzgledy na wyrdznione kryteria,
— wybra¢ regulg¢ decyzyjna,

podja¢ decyzjg w trafnym momencie czasowym.

3.1. Reprezentacja sytuacji decyzyjnej

Krok pierwszy, czyli stworzenie reprezentacji sytuacji decyzyjnej, polega na
rozpoznaniu sytuacji, w jakiej aktualnie znajduje si¢ inwestor. Musi on okresli¢,
jaki jest nadrzgdny cel jego dzialania, jakie czynniki warunkuja jego dalsze poste-
powanie. Moment ten jest najwazniejszy w calym procesie decyzyjnym, poniewaz
jezeli sytuacja decyzyjna zostanie blednie zdiagnozowana, dalszy proces nie wylo-
ni korzystnego wariantu. Nalezy jednak zauwazy¢, iz charakter oraz istota dziala-
nia funduszy typu venture capital warunkujg ich sytuacj¢ decyzyjna. Fundusz taki
posiada kapital do zainwestowania i poszukuje przedsigbiorstwa, ktdrego warto$é
znacznie wzros$nie w przewidywanym okresie inwestycji. Przy czym inwestor sta-
rannie kalkuluje ryzyko inwestycji i jest w stanie stwierdzi¢, jaki poziom ryzyka
moze zaakceptowac przy oczekiwanej stopie zwrotu.

Stopa zwrotu oczekiwana przez fundusze zawiera si¢ zwykle w przedziale
25-45%,; jej warto$¢ uzalezniona jest od specyfiki danego przedsigbiorstwa oraz
jego fazy cyklu zycia. Wystgpujaca zaleznoscia jest, ze im wczesniejsza faza inwe-
stycji, tym wyzsza jest oczekiwana stopa zwrotu [Grzywacz, Okonska 2005,
s. 101]. Natomiast kalkulacja ryzyka, postrzeganego jako mozliwos¢ uzyskania
stopy zwrotu innej niz oczekiwana [Jajuga, Stonski 1998, s. 172, 173], zwiazana
jest z analiza sytuacji makroekonomicznej, atrakcyjnosci branzy, jak i samego
przedsigbiorstwa. Zrédtem ryzyka bowiem jest otoczenie organizacji oraz ona sa-
ma [Wilimowska, Wilimowski 2002, s. 300, 301].

3.2. Zbior wariantéw dzialania
Wybor ewentualnych kapitatobiorcow nie jest przypadkowy — fundusze zwykle
okreslaja preferencje co do branzy, regionu, etapu rozwoju przedsigbiorstwa czy

wielkosci inwestycji [http://www.ppea.org.pl]. Kompletowanie zatem zbioru
przedsigbiorstw, w ktore fundusz mégtby zainwestowaé, jest procesem wstepnej
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selekcji. Pamietaé jednak nalezy, ze juz na tym etapie dziatania podporzadkowane
sa one nadrzednemu celowi istnienia funduszu.

Zgodnie z podziatem stosowanym przez EVCA fundusze typu venture capital in-
westuja w firmy w nastgpujacych fazach rozwoju [Grzywacz, Okonska 2005, s. 74]:
— zasiew (seed) — przedsigbiorstwa majace dopiero powsta¢, bedace na etapie tworzenia;
— start (start-up) — przedsigbiorstwa dopiero powstate, rozpoczynajace dziatanie na ryn-

ku;

— ekspansja (expansion) — przedsigbiorstwa bedace na etapie wzrostu, rozwijajace sig;
— wykup i refinansowanie (replacement and buyout) — przedsigbiorstwa dojrzate.

Zauwazalna jest tendencja do inwestowania w dojrzate spétki (rys. 2). Najwigkszym
zainteresowaniem inwestoréw, zwlaszcza w ostatnim roku, cieszyto si¢ refinansowanie i
wykup. Przedsigbiorstwa w fazie dynamicznego wzrostu réwniez budza zainteresowa-
nie, cho¢ ostatni rok byl nieco gorszy dla takich wiasnie firm. Natomiast inwestowanie
we wczesnych etapach rozwoju przedsigbiorstw jest niemal niezauwazalne. Sposrod 27
funduszy typu venture capital zrzeszonych w PSIK tylko 4 deklaruja che¢é inwestowania
w projekty w fazie zasiewu, a 9 wyraza che¢é inwestowania w przedsigbiorstwa w fazie
startu, 19 zainteresowanych jest refinansowaniem i wykupem, a wszystkie poszukuja
przedsigbiorstw w fazie ekspansji [http://www.ppea.org.pl].

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

B3 wykup i refinansowanie
Bl ekspansja
M start

[l zasiew

N
\
\
\
D

2001 2002 2003 2004 2005

_ Rys. 2. Struktura inwestycji funduszy typu venfure capital w Polsce wedtug fazy rozwoju przedsigbiorstwa
Zrédto: Rocznik 2003, Rocznik 2004, Rocznik 2005; PSIK; Polish PE/VC Market 2005 — dane z Rocz-
nika EVCA 2006.

Prawie kazdy fundusz okresla minimalng i maksymalng wielkos¢ inwestycji,
inaczej zwana limitem inwestycyjnym, czyli sumg, ponizej i powyzej ktérej projek-
ty nie sa rozpatrywane. Mozna zauwazy¢, ze limity te sa bardzo zréznicowane
(rys. 3). Kwota, ktdra dla jednego funduszu jest limitem najwyzszym, dla innego
stanowi limit najnizszy. Wielko$¢ inwestycji zalezy od wielkosci funduszu -
mniejsze fundusze majg przewaznie nizszy prég minimalnej inwestycji, a wigksze
- wWyzZszy.
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Uwaga: Kwoty podane w euro i dolarach przeliczone zostaty na ztotéwki wedtug sredniego urze¢do-
wego kursu walut w okresie styczen-grudzien 2005 r., ktéry dla euro wynosit 4,0254 z, a dla dolara -
3,2348 zt (Zrédto: [Analiza sytuacji... 2006]).

. Rys. 3. Limity inwestycyjne funduszy typu venture capital w Polsce
Zrédto: http://www.ppea.org.pl/new/czlonkowie_zwyczajni.php.

Fundusze maja réwniez preferencje co do regionéw inwestowania, jednak moz-
na przyjac, Zze nie sa one decydujace w procesie przyjmowania badz odrzucania
projektu [Grzywacz, Okonska 2005, s. 87]. Sposrdd 27 wspominanych funduszy 7
inwestuje tylko w Polsce, natomiast 1 — tylko za granica. Pozostale fundusze maja
w swoim portfelu przedsiebiorstwa zaréwno krajowe, jak i zagranicznej
[http://www.ppea. org.pl]. Zauwazalne jest rozproszenie geograficzne portfela udzia-
towego funduszy, co ma znaczenie z punktu widzenia dywersyfikacji ryzyka.
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. Rys. 4. Branze o najwigkszych naktadach inwestycyjnych funduszy typu venture capital w Polsce
Zrédto: Rocznik 2003, Rocznik 2004, Rocznik 2005, PSIK; Polish PE/VC Market 2005 — dane z Rocz-
nika EVCA 2006.

Najistotniejsza wydaje si¢ branza, jaka preferuja poszczegéine fundusze. Jak
pokazuje zestawienie (rys. 4), wsrod funduszy typu venture capital w Polsce zain-
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teresowanie branzami jest bardzo réznorodne i w kazdym roku zauwazy¢ mozne
inne tendencje. Jednak niezaprzeczalnie od kilku lat duza popularnoscia cieszy si¢
branza Telekomunikacja/Media, ktéra wraz z branza Informatyka pochtania ok.
25-30% catosci naktadéw inwestycyjnych PE/VC w Polsce (rys. 5).
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Rys. 5. Udziat branz Telekomunikacja/Media i Informatyka w naktadach inwestycyjnych
funduszy typu venture capital w Polsce
Zrédlo: Rocznik 2003, Rocznik 2004, Rocznik 2005 PSIK; Polish PE/VC Market 2005 — dane z Rocz-
nika EVCA 2006.

Tak duze zainteresowanie sektorem ICT niewatpliwie ma zwiazek z przyjeta w 2000 .
strategia lizbonska, ktéra zaktada, ze do 2010 r. UE stanie si¢ ,,najbardziej konkurencyjna
i dynamiczna w $wiecie gospodarka oparta na wiedzy, zdolna do zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego, wigkszej liczby lepszych miejsc pracy oraz wigkszej spdjnosci
spolecznej” [Fontaine]. W celu realizacji zatozen unijnych opracowano Narodowq Stra-
tegie Spojnosci 2007-2013. Analizujac priorytety i kierunki dziatan zawarte w NSS, z
cala pewnoscia mozna stwierdzic, ze teleinformatyka begdzie odgrywaé duza rolg w roz-
woju spoteczno-gospodarczym naszego kraju w najblizszych latach [Narodowa Strate-
gia... 2006]. Rozwdj i znaczenie sektora ICT potwierdzaja tez wyniki badan OECD. W
przegladzie dotyczacym technologii informacyjnych pojawia si¢ stwierdzenie, ze ,,bada-
nia i rozwdj ICT stanowia motor rozwoju i ewolucji sektora oraz gospodarki w szerszym
wymiarze. Utrzymuja one dynamik¢ pomimo pojawiajacych si¢ oznak recesji”” [Techno-
logie informacyjne... 2006]. Biorac pod uwage wspomniane fakty nie nalezy dziwic sig,
iz fundusze wysokiego ryzyka inwestuja w tak perspektywiczna branz¢ jak ICT. Same
podkreslaja, iz poszukuja przedsiebiorstw majacych ,,solidne perspektywy dynamiczne-
go wzrostu” [http://www.ppea.org.pl].

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, w zbiorze przedsigbiorstw, w ktdre fun-
dusz jest sklonny zainwestowaé, znajda si¢ tylko te, ktdre spetnia wstepne wymagania.
Na tym etapie kazde przedsigbiorstwo samodzielnie jest w stanie stwierdzi¢, czy moze
by¢ potencjalnym kapitatobiorca, czy nie. Wystarczy przeanalizowaé oferty poszczeg6l-
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nych funduszy i zapozna¢ si¢ ze stawianymi wymaganiami. Tak wigc kompletowanie
zbioru wariantéw jest procesem, w ktérym sam fundusz nie musi uczestniczy¢ — zainte-
resowane przedsiebiorstwa same si¢ do niego zglosza. Dziatanie funduszu moze polegaé
co najwyzej na odrzuceniu tych projektéw, ktére nie spetniajg wstepnych wymogow.

3.3. Kryteria oceny wariantow

Nie istnieje sformalizowany zestaw kryteriéw, wedlug ktérych nalezaloby do-
konywaé oceny poszczegélnych przedsigbiorstw, jednak fundusze typu venture
capital podaja czynniki, ktére sa dla nich istotne przy dokonywaniu wyboru. Zwra-
caja uwage przede wszystkim na kadre kierownicza, ofert¢ produktowa, zaplecze
technologiczne, pozycj¢ na rynku, tempo rozwoju [http://www.ppea.org.pl]. Pod-
stawa dokonania oceny projektu jest biznesplan. Zawiera on koncepcj¢ dziatania
firmy, w nim okreslony jest potencjat rozwoju przedsigbiorstwa i warunki rynko-
we. Zatem ocena biznesplanu jest oceng poszczeg6lnych projektéw pod wzgledem
przyjetych kryteriéw. Kazdy fundusz, przed przystapieniem do ostatecznej selekcijt,
powinien przygotowac liste kryteriéw, jakimi bedzie si¢ kierowal przy dokonywa-
niu wyboru. Najlepiej, aby byly to kryteria ilosciowe — wtedy wyniki oceny sg
bardziej obiektywne i daja si¢ fatwo poréwnywa¢. Nalezatoby tez nada¢ poszcze-
golnym kryteriom wagi, okresli¢ ich tendencje (czy dazy si¢ do ich maksymaliza-
cji, czy minimalizacji) oraz minimalne aspiracje (czyli minimalna wartos¢, jaka
musi zostaé osiagnigta). Zaréwno kryteria, jak i ich wagi, tendencje oraz minimal-
ne aspiracje powinny wynikac z nadrzgdnego celu istnienia funduszu.

Kryteria Kadra Rozwéj Pozycja Romtownosé Przyrest
zarzadzajaca rynku narynku i plynmosé¢ wartsci
Wagi wy wa w3 wq ws
Minimalne ma ma: ma mag mas
aspiracje 1 2 3
Tendencje t 2 t3 t4 ts
Pl a] 2)2 a13 a4 a5
P2 a2) a2 a3 az4 azs
P3 a31 a32 as3 a34 235
Pn ap] an2 an3 and ans
3
Z w =1,
il
ma; €<x,y >, x — dolna granica oceny, y — gérna granica oceny, i =1,2,...,5;
4 = {max, mmn} ,i=1,2,...,5,
@y €<xy>,x — dolna granica oceny, y — gérna granica oceny, j=1,2,.. . n; i=12, .5

. Rys. 6. Macierz decyzyjna
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Dla przyktadu mozna rozpatrzy¢ sytuacje funduszu, ktdry rozwaza projekty wy-
fonione w wyniku wstepnej selekcji. Przyktadowe kryteria oceny sformulowane
przez fundusz s3 nastgpujace:

— doswiadczenie branzowe oraz kwalifikacje kadry zarzadzajacej,
— perspektywy rozwoju rynku, na ktérym dziata przedsigbiorstwo,
- pozycja przedsiebiorstwa na rynku,

— rentownos¢ oraz ptynnosc¢ przedsigbiorstwa,

— perspektywy przyrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Poszczegélnym kryteriom nadano wagi, przypisano im tendencje i okreslono
dla nich minimalne aspiracje. Nast¢pnie, na podstawie analizy przedlozonych biz-
nesplanéw, kazdemu z przedsigbiorstw wystawiono czastkowa ocen¢ pod wzgle-
dem kazdego z kryteriéw. Wyniki tak przeprowadzonego postgpowania mozna
przedstawi¢ w macierzy (rys. 6).

3.4. Regula decyzyjna i wybér wariantu

Na podstawie zbudowanej macierzy decyzyjnej mozna dokona¢ wyboru najlep-
szego wariantu, wykorzystujac ré6zne metody podejmowania decyzji. Mozna roz-
pocza¢ np. metoda dominacji, czyli eliminujac warianty, ktére sa wyraznie gorsze
od pozostalych pod wzglgdem zadanych kryteribw wedlug reguty: wyeliminuj
wariant j-ty, dla ktérego istnieje wariant k-ty taki, ze V.a,; 2a; Adaq, >a;. Na-

stgpnie, stosujac metode dysjunkcyjna, odrzuci¢ warianty, ktére nie spetniaja mi-
nimalnej aspiracji nalozonej na wybrane kryterium i-te wedlug zasady: odrzué
wariant j-ty taki, ze a; <ma, . Na zakoficzenie, opierajac si¢ na metodzie sumowa-

nia uzytecznosci, wybra¢ ten wariant, dla ktérego suma iloczynéw wag przypisa-
nych kazdemu z kryteriéw i ocen wariantéw pod wzgledem kazdego z kryteridow

5
jest najwyzsza wedtug reguly: wybierz wariant j-ty taki, ze max » w;.a; .

i=1
4. Podsumowanie

Uksztattowanie procesu podjg¢cia decyzji inwestycyjnej w zaproponowany spo-
s6b pozwala na jego usystematyzowanie oraz na podj¢cie decyzji z wykorzysta-
niem kompletnego zbioru informacji, a tym samym racjonalnej w danej chwili i w
odniesieniu do aktualnie posiadanych informacji. Jednak aby zrealizowa¢ proces,
nie wystarczy same jego opisanie — jest to dopiero pierwszy krok, ktéry pozwala na
zidentyfikowanie poszczegélnych etapéw. Aby przeprowadzenie procesu byto
mozliwe, konieczne staje si¢ opracowanie konkretnych metod oraz narzedzi, ktére
moglyby by¢ wykorzystane na kolejnych etapach.

! Pomoc programu DSS 2.02: [http:/www.ioz.pwr.wroc.pl/Pracownicy/szczurowski/dss /default.htm).
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DECISION-MAKING PROCESS OF VENTURE CAPITAL INVESTORS

Summary

Venture capital investors seek companies, whose value in the period of investment will grow con-
siderably, exceeding the originally invested amount. They focus on investments with a higher level of
risk. Finding ‘the star’ is not simple, therefore systematizing the action of the decision-making proc-
ess is necessary in order to appoint ‘the star’. This process consists of a few stages. Firstly the main
purpose, which will determine actions taken in further phases, should be set. Then follows selection
of proposed project to collect a set of variants. The next step, which consist of formulating assess-
ment's criteria and judging companies, requires working out quantitative characteristics and mathe-
matical models. As a result, assessments of individual variants will be received. Taking a definitive
decision is based on outcomes of the assessment.
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