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Wstep

Idea zrownowazonego rozwoju wzbudza uzasadniong uwage zarowno w spoteczen-
stwie, jak 1 w gospodarce oraz w nauce. Poszukujemy bowiem sposobu na racjonal-
ne funkcjonowanie w zlozonej rzeczywistosci. Konieczne jest nie tylko naukowe
opracowanie zasad zrownowazonego rozwoju, lecz takze ich efektywna implemen-
tacja w praktyce gospodarczej. Nie bez znaczenia jest przy tym rowniez spoteczne
poparcie dla idei zrbwnowazonego rozwoju.

Niewatpliwie problemy w zakresie ochrony §rodowiska oraz etyki prowadzone-
go biznesu stanowig ogromne wyzwanie rozwojowe. Nie mozemy dopuscié, by staty
si¢ one barierag rozwoju naszej cywilizacji. Stad tez obecne koncepcje teoretyczne
coraz czgsciej podkreslajg konieczno$¢ ograniczania negatywnego wptywu prowa-
dzonej dziatalnosci na interesariuszy oraz budowania wartos$ci dodanej — rozumianej
duzo szerzej niz dotychczas.

Wspotczesny $wiat spoglada na idee zrownowazonego rozwoju z ogromna na-
dzieja, poniewaz oznacza ona szanse¢ na zmiang filozofii gospodarowania z poszano-
waniem zasad gospodarki rynkowej. Nie mozemy tej szansy zmarnowac. Ta wspa-
niata idea wymaga jednak jeszcze wiele pracy, zarbwno w ujeciu teoretycznym, jak
1 empirycznym.

Tematow badawczych wige nie brakuje. Srodowisko ekonomistow z dyscypliny
,finanse”, a w tym ,,rachunkowos$¢”, od dawna zaangazowane jest naukowo w prace
badawcze dotyczace zrownowazonego rozwoju. Jednym z przyktadow aktywnosci
i profesjonalizmu naszego Srodowiska naukowego jest niniejsza publikacja.

W opracowaniu opublikowano wybrane artykuty dotyczace idei zrbwnowazonego
rozwoju w zakresie rachunkowosci, ktorych autorami sg osoby z uznanych osrodkow
naukowych w Polsce. Podkreslam wagg inspirujacych tresci poszczegdlnych opraco-
wan. Istotny wktad w naukowa jako$¢ publikacji wniesli takze recenzenci. Zgloszone
przez nich uwagi i sugestie podniosly jeszcze warto$¢ naukowa opracowania.

Niniejsza publikacja jest naszym wspolnym sukcesem: autorow i recenzentow.

Danuta Dziawgo
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Streszczenie: Istotnym warunkiem umozliwiajacym przedsigbiorstwom uzyskanie przewagi
konkurencyjnej jest wdrazanie innowacji. Istnieje wiele czynnikéw determinujacych realiza-
cj¢ inwestycji o wysokim potencjale innowacyjnym. Niewatpliwie jednym z nich jest uzyska-
nie dostgpu do zrodet finansowania. Celem publikacji jest przedstawienie inwestycji ventu-
re capital jako kluczowych dla ksztattowania i rozwoju gospodarki opartej na innowacjach.
Niniejsze opracowanie prezentuje problematyke funkcjonowania funduszy venture capital,
poczawszy od genezy ich rozwoju na $wiecie i w Europie, poprzez zdefiniowanie pojecia,
specyfiki i branzowej struktury inwestycji venture capital. Kolejnym podjetym watkiem jest
przedstawienie ztozono$ci procesu inwestycyjnego — pozyskiwania kapitatu, wstepnej ana-
lizy 1 selekceji potencjalnych projektéw, wspdtpracy funduszu z przedsigbiorstwem podczas
inwestycji oraz etapu realizacji zyskow i wyjscia z inwestycji. Publikacja porusza rowniez
kwesti¢ wad i zalet zwigzanych z tg formg finansowania inwestycji.

Stowa kluczowe: finansowanie innowacji, venture capital.

Summary: A significant condition in terms of facilitating an enterprise to gain a competitive
advantage is to implement innovations. There is a multitude of factors that determine the re-
alization of investments of a high level of investment potential. One of these is undoubtedly
the acquisition of access to the sources of finance. The aim of this publication is to present the
investment of venture capital as being key to the shaping and development of the economy
based on innovations. The herein paper presents the problematic issues of the functioning of
the funds of venture capital, starting from the genesis of their development worldwide and in
Europe, by means of defining the notion, specifics and sectoral structure of the investment of
venture capital. Another issue undertaken is the illustration of the intricacy of the investment
process — the acquisition of capital, preliminary analysis and selection of the potential pro-
jects, cooperation of the fund system with an enterprise during the course of the investment,
as well as the stage of realization of profit and disinvestment. This publication shall also
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touch on the issue of advantages and disadvantages associated with this form of investments
financing.

Keywords: innovations financing, venture capital.

1. Wstep

O konkurencyjnosci przedsigbiorstw zar6wno na arenie krajowej, jak i migdzynaro-
dowej decyduje w znacznym stopniu innowacyjnos¢ oferowanych produktéw, ustug
badz technologii. Innowacje majg kluczowe znaczenie dla tworzenia nowych miejsc
pracy, rozwoju spoteczenstwa ekologicznego i poprawy jakosci zycia oraz utrzyma-
nia konkurencyjnosci Unii Europejskiej na rynku $wiatowym. Wykreowanie inno-
wacyjnego rozwigzania jest czesto efektem ztozonego procesu i z regulty wypadko-
wa wielu czynnikéw — wiedzy, kapitalu i umiejetnosci.

Celem opracowania jest zobrazowanie specyfiki venture capital jako znaczacej
dla rozwoju gospodarki formy finansowania innowacyjnych i obcigzonych wysokim
ryzykiem projektow inwestycyjnych (znajdujacych si¢ we wczesnych fazach roz-
woju). Z raportu Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci i Krajowego Punktu
Kontaktowego Competitiveness and Innovation framework Programme (CIP) Per-
spektywy rozwoju rynku funduszy venture capital w Polsce wynika, ze na rynkach
kapitatowych Unii Europejskiej ,,buduje si¢ dzi§ mury dla zwigkszenia poziomu
bezpieczenstwa, za ktore placi si¢ obnizeniem poziomu innowacyjnosci gospodar-
ki’ [Raport PARP, s. 6]. O. Dziekonski, sekretarz stanu w Kancelarii Prezydenta
RP B. Komorowskiego, podczas warsztatow poswigconych perspektywom rozwoju
funduszy venture capital w Polsce podkreslit role inwestycji venture capital jako
»realnego wyrazu budowania lepszej, innowacyjnej rzeczywistosci zwigzanej z po-
stepem technologicznym” [www4].

Jednym z warunkow determinujgcych wdrozenie innowacji jest uzyskanie do-
stepu do finansowania. I cho¢ wspotczesny rynek finansowy oferuje szerokie spek-
trum mozliwosci pozyskiwania kapitatu na inwestycje, to szczeg6lna role w finanso-
waniu projektow o wysokim poziomie innowacyjno$ci odgrywaja fundusze venture
capital. Dostarczaja one kapitatu w fazie rozpoczecia dziatalno$ci przez przedsie-
biorstwa, a wiec na etapie, na ktérym jest on im najbardziej potrzebny i jednoczesnie
najtrudniejszy do uzyskania z powodu braku zdolnosci kredytowej warunkujacej
dostep do tradycyjnych zrodet finansowania.

Innowacje znalazly si¢ rowniez w centrum uwagi strategii Europa 2020 przyjetej
przez panstwa cztonkowskie podczas szczytu Rady Europejskiej w czerwcu 2010 r.
Jedng z siedmiu inicjatyw, przewidzianych w ramach tej strategii, jest stworzenie
Unii innowacji. Projekt ten ma na celu utworzenie jednolitego rynku innowacji, po-
prawe warunkow finansowania badan i innowacji w Europie, pobudzenie inwestycji
w sektorze prywatnym oraz zwigkszenie inwestycji wysokiego ryzyka w Europie
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[wwwl]. Instrumentem finansowym przyjetym przez Parlament Europejski na rzecz
wdrozenia Unii innowacji w latach 2014-2020 jest program ,,Horyzont 2020, ktore-
go celem jest m.in. dofinansowanie europejskiego rynku venture capital. Beneficjen-
tem $rodkow sa przede wszystkim przedsigbiorstwa z sektora MSP oraz przedsie-
biorstwa o sredniej kapitalizacji, podejmujace dzialalnos¢ w zakresie innowacyjnych
produktow lub ustug [www1]. Innym przyktadem projektu, ktérego celem jest m.in.
zwickszenie potencjatu innowacyjnego przedsigbiorstw, jest Program Operacyjny In-
teligentny Rozwoj 2014-2020. Jako najwigkszy w UE program finansujacy badania,
rozwdj 1 innowacje, zaktada promowanie inwestycji przedsi¢biorstw w badania i in-
nowacje poprzez finansowanie innowacyjnych projektow za posrednictwem rynku
kapitatowego, zwlaszcza venture capital [Ministerstwo..., s. 26].

Instytucje unijne doceniaja role inwestycji venture capital w rozwoju gospodarki
opartej na innowacjach. Dowodzi tego implementacja wielu programéw finanso-
wych sprzyjajacych rozwojowi dziatalnosci innowacyjnej. W kontekscie aktualnosci
problematyki wspierania nowatorskich przedsiewzie¢ podjecie tematyki niniejszej
publikacji wydaje si¢ uzasadnione.

2. Istota, rozwaj i inwestycje sektora venture capital

Historia rozwoju rynku venture capital siega drugiej potowy lat 40. XX w. Pierwsze
przedsigbiorstwo venture capital — American Research and Development Corpora-
tion, zostalo zatozone w Bostonie w Stanach Zjednoczonych w 1946 r. przez profe-
sora Harvardu Georges’a Doriota [Sobol 2012, s. 89]. Okres ten jest porownywalny
z czasem powstania tego rynku w Europie. Za pioniera funduszy typu venture ca-
pital w Wielkiej Brytanii uwaza si¢ zatozong w 1945 r. Industrial and Commercial
Finance Corporation, skladajacg si¢ z pieciu najwazniejszych bankéw komercyj-
nych i Banku Anglii. Gléwnym celem utworzenia tej korporacji byto dostarczanie
kapitatu przedsigbiorstwom posiadajacym duzy potencjal wzrostowy w zamian
za udziaty lub akcje [Panfil 2005, s. 29]. We Francji, przy wsparciu panstwa,
w 1958 r. powstata pierwsza organizacja dajaca poczatek rozwojowi rynku venture
capital na kontynencie europejskim — Sociétés de Développement Régional, wspie-
rajgca procesy restrukturyzacji na szczeblu regionalnym, przez wnoszenie udziatow
do matych i $rednich przedsigbiorstw [Przybylska-Kapuscinska, Mozalewski 2011,
s. 191]. Brytyjski i francuski rynek do dzi§ uwazane sg za najwazniejsze osrodki ven-
ture capital w Europie. Do potowy lat 90. XX w. venture capital w zasadzie stanowit
marginalne Zroédto finansowania przedsigbiorstw o wysokim potencjale rozwoju, do
czego w duzej mierze przyczyniala si¢ polityka Unii Europejskiej, pomijajaca aspekt
rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw. Dopiero Traktat z Maastricht w 1992 r.
stworzyt podstawy do ustanowienia wspolnego rynku, wspierajacego rozwoj inwe-
stycji venture capital.

W literaturze przedmiotu termin venture capital bardzo czgsto uzywany jest za-
miennie z pojeciem private equity. Private equity jest (jednak) pojeciem bardzo sze-



Venture capital jako zrodlo finansowania przedsigwzig¢ innowacyjnych... 281

rokim, odnoszgcym si¢ do inwestycji kapitatowych dokonywanych we wszystkich
fazach rozwoju przedsigbiorstwa, czesto z zamiarem udzialu w bezposrednim za-
rzadzaniu tym przedsigbiorstwem, podczas gdy venture capital obejmujg inwestycje
zwigzane glownie z wczesng faza rozwoju przedsiebiorstwa.

Wedtug definicji organizacji zrzeszajacej europejskie podmioty zwigzane z inwe-
stycjami private equity — European Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA), private equity jest zrodlem kapitatu dla przedsigbiorstw nienotowanych na
gieldzie papieréw wartosciowych przeznaczonym do rozwijania nowych produktow
oraz technologii, ale réwniez do zwickszania kapitatu obrotowego przedsicbiorstwa,
zwigkszania sily przeje¢ i fuzji, wzmacniania struktury bilansowej przedsigbiorstw.
Moze rowniez stuzy¢ do rozwiazywania kwestii dotyczacych wtasnosci i skuteczno-
$ci zarzadzania oraz by¢ stosowany przy wykupie menedzerskim. Jest zrodtem ka-
pitatu wykorzystywanym we wszystkich fazach rozwoju przedsigbiorstwa [www5].

Tabela 1. Przyktadowe definicje pojecia venture capital w literaturze polskiej i zagraniczne;j

Autor (zrodlo) Definicja venture capital
Oxford kapitat inwestowany w wysoce ryzykowne projekty, w nowe firmy badz
Dictionary w przedsigbiorstwa rozwijajace si¢, w zamian za udzialy w przedsiewzigciu,
of Business kapitat ten ma forme udziatowego, a nie pozyczkowego

P.A. Samuelson | fundusze inwestycyjne udostepnione na realizacj¢ wysoce ryzykownych
projektow

J. Wectawski kapital wlasny wnoszony na ograniczony okres przez inwestorow zewngtrznych
do matych i $rednich przedsiebiorstw dysponujacych innowacyjnym produktem,
metoda produkcji badz ustuga, ktére nie zostaly jeszcze zweryfikowane

przez rynek, a wigc stwarzaja wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji,

ale jednoczesnie w przypadku sukcesu przedsigwzigcia, wspomaganego

w zarzadzaniu przez inwestorow, zapewniajg znaczacy przyrost wartosci
zainwestowanego kapitatu, ktory jest realizowany przez sprzedaz udziatow

P. Tamowicz kapitat $rednio- i dlugoterminowy, inwestowany w papiery wartosciowe

o charakterze udzialowym/wtascicielskim (i/lub quasi-udzialowym)
przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie papierow wartosciowych, z zamiarem
ich pézniejszej odsprzedazy w celu wycofania zainwestowanego kapitatu

i realizacji zyskow, ktorych podstawowym zrédtem jest przyrost wartosci

przedsi¢biorstwa
K. Sobanska- kapitat private equity inwestowany w spotki, ktore nie osiagnetly jeszcze
-Helman, dojrzatosci rynkowej: inwestycje funduszy w pomyst ,,pod zasiew”, czyli
P. Sieradzan w koncepcje biznesowa, w celu zbadania mozliwosci jej komercjalizacji pod

katem zatozenia firmy, bedace na wezesnych etapach rozwoju, rozpoczynajace
dziatalno$¢ na rynku oraz inwestycje w ekspansje jeszcze niedojrzatych spotek

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Oxford Dictionary... 1996; Samuelson, Nordhaus 1985, za:
Panfil 2005, s. 16; Wectawski 1997, s. 17; Tamowicz 1995, s. 17; Sobanska-Helman, Sieradzan
2013, s. 11].
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Venture capital to inwestycje kapitalowe dokonywane we wczesnych fazach roz-
woju przedsiebiorstwa (zasiewu lub startu) oraz w fazie jego ekspansji [www5].
Z kolei amerykanskie stowarzyszenie inwestorow venture capital — National Ven-
ture Capital Association (NVCA), definiuje venture capital jako $rodki finansowe
dostarczane przez profesjonalistow mtodym, szybko rozwijajacym si¢ przedsigbior-
stwom o duzym potencjale wzrostu [www3]. Rowniez w literaturze pojecie venture
capital definiowane jest na wiele sposobow (tab. 1).

Fundusze venture capital realizujg inwestycje praktycznie we wszystkich sek-
torach gospodarki, cho¢ preferencje poszczegolnych funduszy odnosnie do polity-
ki inwestycyjnej i branzy sg rozne. Strukture branzowa inwestycji venture capital
w Europie w latach 2010-2014 przedstawia rys. 1.

u Produkty dla biznesu i przemystu

100% - m Ustugi dla biznesu i przemystu

90% -  Chemikalia i materiaty

80% - ® Komunikacja

70% - u Komputery i elektronika

60% - Budownictwo

50% - u Dobra konsumpcyjne i handel

detaliczny

40% _/ Ustugi konsumpcyjne

30% - ® Energia i Srodowisko

20% - m Ustugi finansowe
® Nauki o zyciu (Life sciences

10% - zyciu ( )
m Nieruchomosci

0%

2010 2011 2012 2013 2014 ® Transport

Rys. 1. Struktura wartos$ci inwestycji venture capital w Europie w latach 2010-2014

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych EVCA.

Jak wynika z zamieszczonego wykresu, fundusze venture capital najchetniej in-
westowaly w sektor zwigzany z ,,naukami o zyciu” (/ife sciences), a takze w przed-
sigbiorstwa z branzy ,.komputery i elektronika” i ,,komunikacja”. Najnizszy poziom
inwestycji widoczny jest w sektorach: ,transport”, ,,nieruchomosci” oraz ,,budow-
nictwo”. Wyraznie zauwazalny jest niezmienny trend zainteresowania inwestorow
venture capital tymi samymi branzami w analizowanym okresie.
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3. Przebieg procesu inwestycyjnego

Proces inwestycyjny funduszy venture capital ma charakter cykliczny i obejmuje

cztery zasadnicze stadia [Sobanska-Helman, Sieradzan 2013, s. 27]:

» Etap I: Pozyskiwanie kapitatu.

» Etap II: Wstepna analiza i selekcja potencjalnych projektow inwestycyjnych
oraz podjecie inwestycji.

» Etap III: Okres realizacji inwestycji.

» Etap IV: Wyjscie z inwestycji i realizacja zyskow portfelowych.

Akwizycja kapitalu jest pierwszym istotnym elementem procesu inwestycyjne-
go. Na tym etapie ma miejsce pozyskiwanie kapitalu od ré6znych podmiotdéw, m.in.:
bankéw, funduszy emerytalnych, firm ubezpieczeniowych, przedsiebiorstw i kor-
poracji, instytucji publicznych i instytutéw naukowych, agencji rzadowych i 0sob
fizycznych. Inwestorzy indywidualni i instytucjonalni, zasilajac w kapitat fundusze
venture capital, otrzymujg alternatywng dla tradycyjnych inwestycji mozliwos¢ dy-
wersyfikowania portfela inwestycyjnego, uwzgledniajacego indywidualne preferen-
cje 1 sktonnosci odnosnie do ryzyka zwigzanego z alokacja srodkow w dany projekt
inwestycyjny. Strukture zrodet finansowania funduszy venture capital determinuje
wiele r6znych czynnikow.

W ramach etapu drugiego nastepuje selekcja potencjalnych projektow inwesty-
cyjnych, ktora ma na celu okreslenie wartosci przedsigbiorstwa i potencjatu jego
rozwoju. Dla podmiotéw rozpoczynajacych dzialalno$¢ wymienia si¢ pie¢ podsta-
wowych kryteriow wstepnej oceny projektu, majacego podlega¢ finansowaniu przez
fundusz venture capital [Przybylska-Kapuscinska, Mozalewski 2011, s. 69]:

» atrakcyjna inwestycyjna koncepcja biznesu,

* kompetentna kadra menedzerska,

* wzrostowy rynek,

e agresywna strategia rozwoju,

» Dbariery wejscia (cena) i wyjscia ze spotki.

Wiasciwa ocena oraz weryfikacja kryteriow dotyczacych planowanego przebie-
gu inwestycji pozwala okresli¢ poziom ryzyka dotyczacego projektu inwestycyjne-
g0, co jest kwestig istotng z punktu widzenia inwestorow angazujacych swoj kapitat
w fundusz venture capital.

W procesie decyzyjnym poprzedzajacym rzeczywista inwestycje istotne z punk-
tu widzenia inwestora venture capital sa przede wszystkim dwa cele [Przybylska-
-Kapuscinska, Mozalewski 2011, s. 71]:

* zminimalizowanie ryzyka dotyczacego inwestycji, co ma istotne znaczenie przy
wyborze zarowno projektu inwestycyjnego, jak i przyjetej strategii inwestowa-
nia,

» osiggniecie ponadprzecietnych zyskow.

Projekty, ktore po wstepnej analizie zostaty ocenione pozytywnie, podlegaja na-
stepnie procesowi due diligence. Jest to ztozony proces gromadzenia informacji,
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a nastgpnie przeprowadzania na ich podstawie analizy wszystkich aspektéw funk-
cjonowania przedsigbiorstwa (tab. 2).

Tabela 2. Rodzaje analizy due diligence

Due diligence

Zakres tematyczny szczegdtowej analizy przedsigbiorstwa

Biznesowe

obejmuje dostarczanie podstawowych informacji o przedsigbiorstwie oraz
przeprowadzenie przegladu strategicznego. Jego cele to: minimalizacja
ryzyka, wsparcie przy wycenie warto$ci przedsi¢biorstwa i wsparcie przy
planowaniu procesu integracji

Finansowe

obejmuje przeprowadzenie badania przedsi¢biorstwa pod katem
podatkowym i ubezpieczeniowym. Jego podstawowym celem jest
rozpoznanie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa oraz weryfikacja
danych finansowych przedstawionych w memorandum informacyjnym
w odniesieniu do rzeczywistej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa

Podatkowe

obejmuje m.in. weryfikacje rodzajow podatkow, jakim podlega
przedsigbiorstwo, i sposobu ich naliczania. Jego celem jest
okreslenie elementoéw ryzyka, jakie moze wystapi¢ w tym obszarze,
i zaproponowanie metod jego ograniczenia

W obszarze zarzadzania
zasobami ludzkimi

dostarcza szerokiego zakresu informacji o problemach, jakie moga
wystapi¢ w trakcie dokonywania proceséw integracyjnych. Powinno
obejmowac rowniez analiz¢ kulturowa taczonych podmiotow, ktora jest
waznym elementem skutecznego przeptywu informacji

W obszarze sprzedazy
i marketingu

dotyczy stworzenia strategii marketingowej i planu marketingowego.
Jego podstawowym celem jest zrozumienie strategii dziatan reklamowych
i marketingowych

Prawne

dotyczy zidentyfikowania i oceny potencjalnych zagrozen wynikajacych
z istniejacych przepisow prawa lub z zawartych umow, ktérych skutki
prawne mogtyby mie¢ wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa

W obszarze ochrony

dotyczy analizy w kontekscie spotecznej odpowiedzialnosci

srodowiska przedsigbiorstwa oraz przepiséw regulujacych kwesti¢ ochrony
srodowiska, a wynikajacych z Jednolitego Aktu Europejskiego
Strategiczne jego podstawowym zadaniem jest przewidywanie problemow, jakie moga

nastapi¢ na etapie fuzji badz przejgcia. Pozwala okresli¢, czy zatozenia
dotyczace transakcji sg realne i czy mogg sprawdzi¢ si¢ w otoczeniu
biznesowym przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Foltyn 2005, s. 42].

Po finalnej ocenie projektu w ramach due diligence nastgpuje formalne zakon-
czenie procesu decyzyjnego, ktérym jest podpisanie umowy inwestycyjnej pomig-
dzy funduszem venture capital a przedsigbiorstwem. Umowa inwestycyjna reguluje
wzajemne prawa i obowigzki stron, a zwlaszcza uszczegodtawia zasady ich wspotpra-
cy w okresie inwestycji [Sobanska-Helman, Sieradzan 2013, s. 101].

Formuta inwestycji funduszu venture capital sprowadza si¢ do objgcia udziatow
w finansowanym przedsigbiorstwie. W zamian za wniesiony kapitat, kontakty bizne-
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sowe oraz wiedze 1 doswiadczenie inwestor venture capital oczekuje monitorowania
biezacej dziatalno$ci przedsigbiorstwa, czgsto poprzez bezposrednie uczestnictwo
w zarzadzaniu, a takze udziatu w podejmowaniu strategicznych decyz;ji.

Wycofanie si¢ inwestora venture capital z inwestycji polega na sprzedazy po-
siadanych udziatéw. Fundusze maja do dyspozycji nastepujace mozliwosci wyjscia
z inwestycji [Zasgpa 2010, s. 90, 91]:

* wprowadzenie akcji spotki do publicznego obrotu i ich sprzedaz za posrednic-
twem gietdy papierow warto$ciowych,

* sprzedaz spoiki strategicznemu inwestorowi branzowemu,

*  wykup menedzerski,

» zbycie udzialow na rzecz innego inwestora finansowego,

» umorzenie udziatéow (likwidacja spotki).

W literaturze czgsto przytaczana jest opinia, ze najwigksze korzysci finansowe
fundusze venture capital moga uzyska¢ z dezinwestycji zrealizowanych w drodze
publicznej oferty sprzedazy akcji [Sosnowski 2014, s. 67].

Finansowanie inwestycji venture capital ma wiele zalet, ale rowniez wad. Jako
najwazniejsze korzysci zwigzane z tym instrumentem finansowym nalezy wskazaé:
* mozliwo$¢ finansowania ryzykownych innowacyjnych przedsigwzig¢ w fazie

powstawania projektu,

* wsparcie przedsigbiorstwa specjalistycznym know-how w zakresie wielu dzie-
dzin oraz mi¢dzynarodowych kontaktow biznesowych,
* wzrost wiarygodno$ci i poprawa wizerunku przedsigbiorstwa.

Do zagrozen zwigzanych z venture capital nalezg gtdéwnie: konieczno$¢ podziatu
wypracowanych zyskow z funduszem, wysoki koszt pozyskania srodkéw kapitato-
wych, ograniczenie mozliwo$ci wytacznego kierowania przedsiebiorstwem zaréw-
no w aspekcie biezacego zarzadzania, jak i opracowywania strategii rozwoju.

4. Zakonczenie

Polityka wspierania innowacji prowadzona przez Uni¢ Europejska stanowi nie-
watpliwie istotny czynnik motywujacy przedsigbiorstwa do podejmowania dziatan
o charakterze innowacyjnym. Zrédtem zmian polityki unijnej w obszarze wspierania
innowacji bylo przyjecie planu rozwoju Unii Europejskiej — Strategii Lizbonskiej,
zaktadajacej dynamiczny rozwoj gospodarek panstw europejskich dzigki maksymal-
nemu wykorzystaniu innowacyjnosci. Od 2000 r. naktady przeznaczane na wspiera-
nie innowacji w ramach unijnych programéw finansowych sg coraz wicksze. Czgs$¢
tych srodkéw udostepniana jest za posrednictwem funduszy venture capital jako
zrodto finansowania nowatorskich projektéw o duzym potencjale wzrostu. Wsréd
inwestoréw venture capital najbardziej pozadane sa inwestycje o najwyzszym stop-
niu innowacyjnosci. Stopien ten warunkuje jednoczesnie ryzyko zwigzane z dang
inwestycja. Im wyzszy jest poziom innowacyjnosci produktu badz ustugi, tym wiek-
sze jest ryzyko i wyzsze potencjalne zyski/straty funduszu venture capital. Dlate-
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go decyzja o zaangazowaniu w konkretny projekt uzalezniona jest w duzej mierze
od preferencji funduszu odnos$nie do podejmowanego ryzyka i oczekiwanych stop
Zwrotu z inwestycji.
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