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ROLA VENTURE CAPITAL
W KREOWANIU WARTOSCI FIRMY

Streszczenie: Celem artykulu bylo pokazanie, ze wybdr zrédia finansowania, jakim jest
Venture Capital, moze doda¢ do firmy warto§¢. Publikacja zawiera analizg¢ ankiety przepro-
wadzonej na zlecenie Europejskiego Stowarzyszenia Venture Capital, w ktorej respondenci
(firmy, ktore byly finansowane za pomoca VC) wyjasénili, czy i na jakich ptaszczyznach ka-
pitat wysokiego ryzyka pomodgt w usprawnieniu ich dziatalnosci. W artykule przedstawiono
analizg czynnikéw zaréwno finansowych, jak i niefinansowych, na ktére wptyw ma VC, ze
szczegblnym uwzglednieniem roli zespotu zarzadzajacego funduszu, ktory poprzez wspotza-
rzadzanie firma wspoldecyduje o jej funkcjonowaniu, oraz wnoszonego przez fundusz kapi-
tatu intelektualnego. Ostatnim elementem bylo przedstawienie opcji realnych, ktore kreuje
ten rodzaj finansowania.

Stowa kluczowe: Venture Capital, warto$¢ firmy, warto$¢ dodana, kapitat intelektualny, opcje
realne.

1. Wstep

Fundusze Venture Capital sa nietypowa forma pozyskiwania kapitalu, wnosza nie
tylko $rodki finansowe, ale i kapital menadzerski. Dzigki temu sa bez watpienia
zrodtem wartosci firmy. Ta nowoczesna forma finansowania mtodych, innowacyj-
nych przedsigbiorstw wypelnia luke kapitalowa, ktora uniemozliwia finansowanie
ryzykownych projektow.

Dostgpne badania dotyczace poréwnania wynikow dziatalnosci i cen akcji
spotek gietdowych, w ktorych inwestorami sa fundusze VC, z pozostatymi spotkami
notowanymi na gieldzie jednoznacznie wskazuja, ze spotki wspierane przez fundu-
sze VC zapewniaja inwestorom wyzszy od przecigtnego poziom zwrotu rOwniez po
wejsciu na gietdeg [12, s. 53-54].

Celem artykulu jest pokazanie, na jakich ptaszczyznach fundusze VC kreuja
warto$¢ firmy oraz jakie opcje realne tworzy to zrddto finansowania.
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2. Rola funduszy Venture Capital w ocenie firm,
w ktore zainwestowaly fundusze Venture Capital’

Kazda firma przed wyborem Zrdédta finansowania zastanawia sig, co jest dla niej
najlepsze. Artykut, poprzez analiz¢ wynikéw badan ankietowych, odpowiada na
pytanie, jak z perspektywy czasu oceniane sa fundusze Venture Capital. Badania
zostaty przeprowadzone w 2002 r. przez uniwersytet w Nottingham na zlecenie Eu-
ropejskiego Stowarzyszenia Venture Capital (European Venture Capital Association
— EVCA), przy wspolpracy z firma Europe Unlimited, wérdd przedsigbiorstw, ktore
w latach 1995-2001 otrzymaty wsparcie kapitatowe na etapie seed, start-up lub eks-
pansji. Otrzymano 364 odpowiedzi zwrotne.
Odpowiedzi potwierdzily, ze w opinii biorcéw kapitatu wsparcie funduszu VC
zadecydowalo o ich dalszym rozwoju oraz sukcesie:
* sposrod wszystkich ankietowanych firm 94,5% odpowiedziato, ze wsparcie fun-
duszu VC bylo kluczowym elementem ich przetrwania i wzrostu,
* 90% firm, ktore otrzymaty wsparcie w fazie ekspansji, przyznalo, ze bez wspar-
cia funduszu VC nie istnialyby lub rozwijatyby si¢ znacznie wolniej,
e 72% sposrod firm w fazie seed i start-up odpowiedzialo, ze bez wsparcia fundu-
szu nigdy by nie powstaty.

BFirmy w fazie ekspansji OFirmy na etapie seed i start-up
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Rys. 1. Najwazniejsze elementy wptywu funduszu VC w opinii respondentéw

Zrodto: EVCA i NUBS.

Odpowiedzi te dowodza, jak wielkie znaczenie maja fundusze VC dla firm roz-
wijajacych sig. Bardzo czgsto sa jedynym mozliwym zroédtem kapitatu, gdyz mlode,

' Opracowanie wlasne, na podstawie ankiety przeprowadzonej przez EVCA i Nottingham Univer-
sity Business School (NUBS): http://www.evca.cu/uploadedFiles/Home/Knowledge Center/EVCA
Research/Economical_Impact/EconomiclmpactofVentureCapital.pdf.
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innowacyjne firmy nie sa dla bankow wiarygodnym parterem. Dodatkowo fundusze
zapewniaja wsparcie menedzerskie niezbgdne na poczatkowym, organizacyjnym
etapie.

Respondenci przyznali, ze oddziatywanie funduszu to nie tylko wptyw na wy-
niki finansowe, ale i na inne niefinansowe aspekty. Firmy bedace na etapie start-up
i seed cenig fundusze VC za doradztwo strategiczne, natomiast firmy dojrzalsze do-
ceniaja poprawe wiarygodnosci firmy.

Respondenci zostali réwniez zapytani, jakie ich zdaniem sa najwazniejsze czyn-
niki kreujace wartos¢. Wszystkie firmy wyszczegdlnity cztery gldowne elementy:

e poprawa ptynnosci i osiagnigcie ,,zdrowego” cash flow,
*  rozw0j nowego produktu,

e poprawa pozycji rynkowej,

» zatrudnienie wykwalifikowanego personelu.

Wyniki badan ankietowych jednoznacznie pokazuja, ze firmy, ktore skorzystaty
z finansowania za pomoca VC, jednoznacznie i bardzo pozytywnie oceniaja wpltyw
tej formy inwestycji. Doprowadzita ona do wzrostu wydatkéw inwestycyjnych oraz
poprawy biezacej sytuacji, a tym samym do podniesienia wartosci firmy. Warto jesz-
cze raz pokresli¢, ze wigkszo$¢ badanych firm przyznata, Ze nie rozwinglaby sig bez
wsparcia funduszu.

3. Ksztaltujace wartos¢ czynniki,
na ktore wplyw ma Venture Capital

Inwestycja funduszu Venture Capital dotyka firmeg na wielu ptaszczyznach. Fundusz

nie jest tradycyjnym inwestorem — angazuje si¢ w biezaca prace przedsigbiorstwa

i tym samym pomaga jej w kreowaniu wartosci. Ma wptyw na dwie grupy czynni-

kéw: finansowe i niefinansowe.

T.J. Chemmanur i E. Loutskina [1] w badaniach dowiedli, ze fundusze VC two-

rza dla biorcy kapitalu warto$¢ na trzech ptaszczyznach:

*  po pierwsze, sam fakt inwestycji pozwala rozwina¢ si¢ firmom, ktore bez wspar-
cia funduszu nie miatyby szans na rozpoczgcie dziatalnosci czy dalsza ekspan-
sj¢; tworza rowniez warto$¢, inwestujac w pionierskie projekty technologiczne;

* w przypadku IPO firmy majace wsparcie funduszu osiagaja wyzsze wyceny niz
firmy pozbawione takiego wsparcia;

* wsparcie funduszu pomaga zasygnalizowaé wartos$¢ firmy:

— poprzez naktonienie innych inwestorow do zainwestowania w dany projekt
wraz z funduszem VC,

— instytucje finansowe, underwriterzy czy analitycy sa bardziej sktonni do za-
inwestowania, wsparcia debiutu gietdowego biorcy kapitatu w nizszej fazie
rozwoju niz w przypadku firm bez wsparcia funduszy. Roéwniez T. Loughran
1 J.R. Ritter w pracy Why Has IPO Underpricing Increased Over Time? [3]
dowiedli, ze wsparcie funduszu VC pozwala firmie szybciej wej$¢ na rynek
kapitatowy.
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3.1. Finansowe czynniki tworzenia wartosci firmy,
na ktére wplyw ma fundusz Venture Capital

O pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa w dlugim okresie decyduje sprawnos¢
tworzenia wartosci, przejawiajaca sig¢ z jednej strony w osigganych zyskach i zdol-
nos$ci do samofinansowania rozwoju, z drugiej — w zwigkszonej mozliwosci otrzy-
mania tanich zewnetrznych zrodet finansowania u inwestorow i kredytodawcow [11,
s. 173]. Na te wszystkie czynniki ma wptyw fundusz Venture Capital nie tylko jako
podmiot wspotzarzadzajacy inwestycja.

Kapitat pozyskany przez przedsigbiorstwo od funduszu VC ma nietypowy cha-
rakter — jest bezzwrotny 1 odzyskiwany w momencie wyjscia z inwestycji nie od
spotki, lecz od innych inwestoréw (branzowych lub gietdowych, w drodze IPO).
W duzym stopniu determinuje on sposob finansowania spotki — podmioty moga fi-
nansowac¢ si¢ kapitatem wlasnym pozyskanym od inwestora VC. W teorii finanso-
wanie kapitatem wilasnym jest drozsze, gdyz wtasciciel ponosi znacznie wigksze
ryzyko niz kredytodawca — udziatowcy czy akcjonariusze partycypuja w stratach
i zyskach proporcjonalnie do wniesionego kapitatu. Jednak, paradoksalnie, zwigk-
szenie kapitalu wlasnego oraz wprowadzenie do grona wspotwlascicieli spotki
podmiotu instytucjonalnego, jakim jest fundusz VC, w znacznym stopniu podnosi
wiarygodnos¢ spotki w oczach potencjalnych kredytodawcow, przez co zyskuje ona
szans¢ na szybszy rozwdj w wyniku wzrostu zdolnosci kredytowej. Réwnie czgsto
osoby zarzadzajace poprzez osobiste kontakty moga pomoc w negocjacjach z ban-
kami i pozyskaniu dodatkowego finansowania, zwtaszcza gdy w grupie kapitalowe;j
funduszu znajduje si¢ bank.

Bardzo istotne w kreowaniu wartosci sa rosnace wydatki inwestycyjne. Tu réw-
niez nieodzowna jest rola funduszu — fundusze VC sa nastawione na rozwoj biorcy
kapitalu. Ankieta przeprowadzona przez EVCA (omowiona wcze$niej) wykazala,
ze $rodki z inwestycji funduszu VC byly w duzej mierze przeznaczane na badania
1 10ZW0j.

Obecnosc¢ funduszu i §rodki od niego pozyskane w znaczacy sposob wptywaja na
przeptywy pienig¢zne generowane przez spotke. Nie tylko zwigkszaja srodki pienigz-
ne, ale takze pozwalaja na ograniczenie kosztow obstugi dtugu, co wynika z mniej-
szego zapotrzebowania na kapitat obcy oraz zwigkszenia wiarygodnosci i zdolnos$ci
kredytowej. W dtugim okresie pozwalaja na wzrost kluczowego elementu cash flow
— przychoddw — poprzez wykorzystanie efektow wzrostu i korzystne efekty polityki
inwestycyjnej. Warto rowniez podkresli¢, ze obecno$¢ inwestora instytucjonalnego
zmniejsza ryzyko specyficzne spotki, co moze korzystnie wplyna¢ na koszt kapitatu,
jak rowniez podnies¢ wiarygodnos¢ spotki w oczach inwestorow.

Dodatkowo bardzo istotnym elementem w kreowaniu warto$ci dodanej jest pod-
niesienie jako$ci zarzadzania finansami. Rola monitorujaca funduszu i pomoc w re-
krutacji kadry sprawia, ze polityka finansowa spotki staje si¢ bardziej transparentna
1 czgsto moze by¢ oparta na wnioskach z poprzednich inwestycji funduszu. Fundusz
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VC, dzigki biezacej kontroli oraz pomocy w usprawnianiu pracy spotki czy proce-
su zarzadzania, odgrywa istotna role w kreowaniu warto$ci dodanej. T. Hellmann
i M. Puri w badaniach dowiedli, ze fundusz VC poprzez ,,sprofesjonalizowanie”
zarzadzania w firmie pomaga biorcy kapitatu rozwijaé kontakty z dostawcami i od-
biorcami [2; 3].

3.2. Niefinansowe czynniki tworzenia wartoS$ci firmy,
na ktére wplyw ma fundusz Venture Capital

Najwazniejszymi elementami wartosci sa czynniki nieujete wprost w bilansie spot-
ki, takie jak kapitat intelektualny, w tym zwlaszcza wiedza konsultantow, kapitat
strukturalny, ktory pozwala na zwigkszenie efektywnosci kosztowej, a takze marka,
umozliwiajaca uzyskiwanie premii za oferowane stawki w stosunku do $redniej ryn-
kowej. Wlasciwa identyfikacja tych generatorow wartosci i zarzadzania nimi stano-
wi podstawe wzrostu wartosci spotek dla akcjonariuszy [11, s. 183].

Na t¢ wlasnie grupe czynnikdéw najwigkszy wptyw ma pozyskanie jako inwe-
stora funduszu Venture Capital. Pomaga on ksztaltowa¢ wartos¢ firmy na dwdch
ptaszczyznach: rozwijajac czynniki ludzkie i poprawiajac stabilno$¢ funkcjonowa-
nia spotki.

Ksztattowanie warto$ci przy uzyciu kapitatu ludzkiego nastgpuje w dwojaki
sposob: poprzez poprawe jakosci kadry zarzadzajacej oraz wykorzystanie powia-
zan i uktadow funduszu w bezposredniej dziatalno$ci firmy. Kadra zarzadzajaca jest
jednym z gléwnych elementow stanowiacych o wartosci firmy. W przypadku inwe-
stycji funduszy VC do spotki zostaje przyjety bezposredni przedstawiciel funduszu,
najczesciej w roli cztonka zarzadu. Bardzo czgsto kolejnego przedstawiciela wpro-
wadza si¢ do rady nadzorczej. Fundusz ma réwniez wptyw na rekrutacje¢ kluczo-
wych specjalistow, gléwnie z dziedziny marketingu i finansow.

Lista najwazniejszych czynnosci w spotkach portfelowych obejmuje:

» aktywny glos rady nadzorczej i doradztwo dla zarzadu spoiki,

* pomoc w pozyskaniu alternatywnych zrodet finansowania udziatlowego,
* monitorowanie wynikéw finansowych spoétek,

» kontrole zarzadzania operacyjnego,

*  pomoc w pozyskaniu finansowania obcego [7, s. 113].

J. Rosenstein, ktory przebadat wplyw funduszy VC na rad¢ nadzorcza, dowiddt,
ze doradztwo §wiadczone przez przedstawicieli funduszy VC w radach nadzorczych
jest oceniane jako bardziej wartosciowe niz pomoc ,tradycyjnych” cztonkow rad
nadzorczych. Aktywna rada nadzorcza, reprezentowana przez inwestora funduszu
kapitalu wysokiego ryzyka, moze krytycznie spoglada¢ na biezaca sytuacje firmy
i planowane decyzje. W ten sposob spotka ma szans¢ uniknac¢ popelnienia kosz-
townych btedow czy opoznien. Rada nadzorcza moze takze petni¢ funkcje doradcy
cztonkow zarzadu spoiki i jej kadry menedzerskiej, cztonkowie rady moga propono-
wac nowe pomysty, nowatorskie rozwigzania i kierunki rozwoju spotki.
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Przedstawiciele funduszy wysokiego ryzyka pehia takze wazna funkcjg doradcy
finansowego spotki portfelowej: przygotowuja analizy finansowe i przedstawiaja
zapotrzebowanie finansowe w zaleznosci od dalszego rozwoju firmy.

Przedstawiciele funduszy wykorzystuja swoje kontakty w celu pozyskania in-
nych inwestorow kapitatowych, a takze stuza rada w procesie zdobywania srodkow
finansowych. Szukajac odpowiednich inwestorow, partner inwestycyjny bierze pod
uwage niefinansowe (marketingowe, niematerialne) czynniki, ktore wptyna na dal-
szy wzrost wartosci spotki.

Kazdy doswiadczony fundusz wysokiego ryzyka posiada sie¢ kontaktow, zardw-
no wsrdd innych inwestoréw tego typu, jak i wsérod przedsigbiorstw krajowych i za-
granicznych. Dostgp do tych kontaktow stanowi nieoceniong warto$¢ dodatkowa,
ktora moze otrzymac spétka portfelowa. Pracownicy funduszu stuza pomoca w na-
stgpujacych obszarach: w procesie rekrutacji, w nawiazywaniu kontaktow z partne-
rami z innych funduszy wysokiego ryzyka oraz osobami z branzy, w ktorej dziata
dana spotka [7,s. 115-116].

Nalezy podkresli¢, ze wartos¢ dodana jest rowniez kreowana poprzez poprawe
stabilno$ci zarzadzania spotka. Fundusz pomaga w planowaniu dtugoterminowe;
strategii, jest waznym czynnikiem podnoszacym reputacj¢ firmy, a takze zrodtem
reklamy.

Do osiagnigcia wzajemnego sukcesu niezwykle istotne sa dobre personalne rela-
cje pomigdzy przedstawicielami funduszu i cztonkami zarzadu spoiki [7, s. 116].

4. Kapital intelektualny funduszu i jego rola w kreowaniu wartosci

Wspodlczesnie w spoteczenstwie wiedzy akcentuje si¢ znaczenie kapitatu intelektu-
alnego, czyli: aktywow intelektualnych, aktywow wiedzy, warto$ci niemierzalnych,
warto$ci niematerialnych okreslanych jako quasi-czynniki produkc;ji.

Kapital intelektualny shuzy jako platforma i kontekst, w ktorym dokonuje si¢
kombinacja zwyktych czynnikéw produkeji, ukierunkowana na tworzenie wartosci
[9, s. 36-55]. Zarzadzanie spotka prowadzone przez fundusz Venture Capital jest
ukierunkowane na wykorzystanie tych sktadnikow kapitatu intelektualnego, ktore
generuja najwigksza dla niej wartos¢.

Kapitat intelektualny wnoszony do spoiki portfelowej ma gtownie charakter ka-
pitatu ludzkiego (osoby nowo zatrudnione sposrod pracownikow lub os6b powiaza-
nych z funduszem), a takze relacyjnego. Pracownicy zatrudnieni z ramienia funduszu
sa najczesciej trudni do zastapienia i wnosza wysoka warto$¢. Bardzo czgsto sa oni
kluczowi dla utrzymania dotychczasowej pozycji na rynku, a ich wiedza przyczynia
si¢ do powodzenia i wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa na rynku [9, s. 39].

Warto podkresli¢ znaczenie kapitatu organizacyjnego (element kapitatu struktu-
ralnego) wnoszonego przez fundusz. Skupia on w sobie kapital procesow 1 kapitat
innowacyjny. Kapitat proceséw traktowany jest jako wiedza stosowana na co dzien
w budowaniu wartos$ci organizacji. Tworza ja procesy pracy, techniki, programy pra-
cownicze nastawione na zwigkszenie efektywnosci codziennego dzialania. Natomiast
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kapitat innowacyjny skupia w sobie te talenty, umiejgtnosci i mozliwosci, jakie sa uzy-

wane na co dzien, by wprowadza¢ nowa oferte na rynek. Mowa tu o wlasnosci intelek-

tualnej (patenty, znaki towarowe) oraz innych aktywach niematerialnych [6, s. 208].
Kapital intelektualny wnoszony jest do spotki jako efekt do§wiadczenia fundu-

szu. Jego kadra zarzadzajaca i pracownicy przeprowadzali wiele podobnych trans-
akcji (co jest efektem specjalizacji funduszy) i moga stosowa¢ zdobyte umiejetno-
$ci 1 kontakty w branzy w celu usprawnienia systemu zarzadzania. Cz¢sto moga
rowniez wykorzysta¢ posiadane znajomosci do rekrutacji wykwalifikowanej kadry
czy konsultantow technicznych.

Fundusz VC ma duze znaczenie w zwigkszaniu warto$ci kapitatu intelektualne-
g0 w nastgpujacych obszarach:

* usprawnienie struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa, uczynienie jej bardziej
elastyczng i odporng na zmiany rynkowe poprzez regularny monitoring oraz
wpajanie zasad wlasciwego i skutecznego funkcjonowania przedsigbiorstwa na
rynku,

* wprowadzenie nowej wiedzy, dostepu do informacji i kapitalu intelektualnego
powiazanego z funduszem,

* zmiana systemu zarzadzania — z tradycyjnego na prowadzacy do ciagltego wzro-
stu warto$ci firmy,

* pomoc w nawiazaniu wspolpracy z partnerami biznesowymi i pozyskiwaniu no-
wych zrdédet finansowania.

Rozwdj gospodarki opartej na wiedzy prowadzi do stalego wzrostu réznicy po-
miedzy wartos$cia ksiggowa a rynkowa przedsigbiorstw. Sytuacja ta jest dramatyczna
zwlaszcza w dziedzinach, w ktérych szeroko rozumiana wiedza stanowi podstawe
dziatalnosci [6, s. 212].

Problem, jaki napotykaja fundusze VC pod wzgledem znaczenia kapitatu inte-
lektualnego, dotyczy przede wszystkim jego niemierzalnosci — bardzo trudno bo-
wiem jest oszacowac warto$¢ wnoszonej wiedzy, doswiadczenia czy kontaktow.

5. Identyfikacja opcji realnych kreowanych
przez fundusze Venture Capital w przedsi¢biorstwie

Opcje rzeczowe, nazywane tez okazjami lub sposobno$ciami do reagowania przez
zarzadzanie na zmiany sytuacji projektu inwestycyjnego, dotycza aktywow przed-
sigbiorstwa. Ich posiadanie oznacza uzyskanie na pewien okreslony czas mozliwos$ci
wyboru, bez koniecznosci wiazania si¢ z nim. Wedtug tej koncepcji przedsigbiorstwa
powinny wybiera¢ projekty inwestycyjne obiecujace nie tylko stopg zwrotu co naj-
mniej réwna kosztom pozyskania kapitalu (co odzwierciedla formuta wewngtrzne;j
stopy zwrotu), ale takze o parametrach umozliwiajacych elastyczne wprowadzanie
opcji (wyboréow). Dodaja one do projektu dodatkowa wartosc¢ i ostabiaja wady wno-
szone przez metody dyskontowe.

Zwykle opcje dotycza decyzji o czasowym przebiegu inwestycji, podjgcia lub
zaprzestania eksploatacji obiektu, rozwoju lub redukowania zdolnos$ci produkcyj-
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nych, wyboru technologii, asortymentu produkcji, rynkéw. Maja one odpowiednie
warto$ci, powraca zatem problem ich wyceny [4, s. 119-126].

Jesli rozumiemy ideg opcji, mozemy zauwazy¢, ze sa one osadzone prawie
w kazdym problemie dotyczacym zarzadzania. Opcje sa wszedzie. Musimy tylko
odrézni¢ je od zwyktych, nie popartych dowodami materialnymi zaktadow. Podsta-
wa myslenia opartego na opcjach realnych jest przestanka, ze strategiczne dzialanie
czgsto jest zrodtem nowych mozliwosci. Kiedy zostang one zidentyfikowane, oce-
nione i zastosowane (gdy okaza si¢ optacalne), rozpoczynaja nowy cykl kreowania
wartosci 1 powstania nowych opcji [10, s. 130].

Fundusz Venture Capital dostarcza do spoiki aktywa niematerialne (wiedzg i do-
$wiadczenie), dajac jej tym samym liczne opcje. Do czynnikdéw niematerialnych za-
wierajacych opcje realne mozna zaliczy¢:

* relacje z partnerami i klientami,

*  marki,

* zasoby ludzkie,

* technologie informatyczne zwigkszajace zdolnos¢ organizacji do uczenia sig,
wykorzystania wiedzy i1 stosowania umiejetnosci,

» kulture organizacyjna sprzyjajaca elastycznosci i kreatywnosci,

e prace badawczo-rozwojowe,

* wlasno$¢ intelektualna w postaci: patentow, znakow towarowych, praw autor-
skich,

» praktyki i procedury, ktore utatwiaja identyfikacj¢ mozliwos$ci wzrostu i wyko-

rzystanie tych mozliwosci [10, s. 138].

W tabeli 1. zaprezentowano wybrane opcje realne zwiazane z czynnikami nie-
materialnymi.

Tabela 1. Czynniki niematerialne i zwiazane z nimi najwazniejsze rodzaje opcji realnych

Aktywa niematerialne Rodzaje opcji realnych, ktoére moga by¢ zastosowane
Badania i rozwdj Opcja odtozenia, opcja zaniechania, opcja wzrostu — inwestowanie
w produkcje
Patenty Opcja odtozenia, opcja zaniechania, opcja wzrostu — inwestowanie
w produkcje
Reklama — marka Opcja wzrostu — inwestowanie w produkcjg, marketing i sprzedaz, opcja

wzrostu — rozszerzenie marki na nowe produkty, opcja odtozenia

Relacje z klientami Opcja wzrostu, opcja odlozenia, opcja zaniechania, opcja rezygnacji

Systemy informatyczne | Opcja przestawienia, opcja wzrostu, opcja odtozenia

Akwizycja technologii | Opcja przestawienia, opcja wzrostu, opcja odtozenia

Kapitat ludzki Opcja ekspansji, opcja przestawienia, opcja odtozenia

Zrédto: [10, s. 139].
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Jednym z podstawowych rodzajow opcji realnych wnoszonym przez fundusz VC
i kreujacym pozostale jest elastyczno$¢ decyzyjna (managerial flexibility). W tym
przypadku oznacza ona mozliwo$¢ podjecia decyzji o opdznieniu realizacji projektu,
a w praktyce obejmuje takze inne rodzaje swobody (inne opcje realne). Jej wartos¢
bedzie tym wigksza, im:

* wyzsze — wobec charakteryzujacej projekt niepewnosci — jest prawdopodobien-
stwo otrzymania nowych, istotnych informac;ji,

* wyzsza jest zdolno$¢ do reakcji wobec charakteryzujacej projekt elastycznos$ci
decyzyjnej (czyli mozliwosci podejmowania, w okreslonym otoczeniu konku-
rencyjnym, wielorakich decyzji dotyczacych projektu przed jego rozpoczeciem
lub w trakcie realizacji),

e trudniej jednoznacznie okresli¢ projekt jako dobry lub zly (NPV bliskie zeru)
[8,s. 134].

Elastyczno$¢ decyzyjna powstaje, kiedy fundusz — nakierowany na wzrost war-
tosci przedsigbiorstwa — bedzie dazyt do biezacej korekty projektu, by zapewnic
mu optymalny ksztatt. Opcja opdznienia powstaje najczesciej jako zapis w umowie,
ktory uzaleznia finansowanie od spetienia okreslonych warunkéw. Jesli fundusz
zostanie poinformowany o nowych mozliwosciach wzrostu, wowczas decyduje
si¢ na zwigkszenie finansowania. Dodatkowo przez regularny monitoring wzrasta
zdolnos$¢ do reakcji, co pozwala na biezace dostosowywanie si¢ do warunkoéw ryn-
kowych i poprawia elastyczno$¢ zarzadzania. Dodatkowo fundusz moze w miare
potrzeb biorcy kapitatu wesprze¢ go czasowym doradztwem ze strony swoich pra-
cownikow lub konsultantow.

Nalezy wspomnie¢ o opcji etapowania. Poprzez konstrukcj¢ umowy i nietypo-
wy sposob finansowania projekt, w ktory inwestuje fundusz VC, posiada wartos$¢
strategiczna. Przyjmuje si¢, ze warto$¢ strategiczna wystepuje, gdy projekt ma moz-
liwosci rozwojowe nieuwzgledniane w podstawowej charakterystyce i wycenie.

Bardzo czgsto projekty, w ktore inwestuja fundusze (np. biotechnologia i far-
macja), charakteryzuja si¢ wysokimi naktadami na poczatku inwestycji i niepew-
nym rezultatem. Czgsto od poczatkowych sukcesow w badaniach klinicznych do
wprowadzenia substancji na rynek jest bardzo daleko, a w miarg realizacji projektu
moga pojawic si¢ opcje, np. zastosowania substancji do celow innych, niz zaktadano
(elastycznosé zewnetrzna).

W umowie inwestycyjnej — podpisywanej przez fundusz VC i spotke — zawarte
sa klauzule mowiace o finansowaniu projektu. Odbywa si¢ ono zwykle w transzach
badz uzaleznione jest od spetnienia warunkéw (opcje zarowno po stronie funduszu,
jak 1 dotychczasowych wtascicieli). Uruchomienie realizacji kolejnego etapu inwe-
stycji zalezy od wynikdéw uzyskanych na etapie poprzednim. Wybor moze dotyczyé
tego, czy inwestowac teraz, czy nie robi¢ nic. Kazdy z wyborow kreuje okreslone
rezultaty polaczone z kolejnymi wyborami w tancuchu nastgpujacych po sobie moz-
liwosci [10, s. 130].
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Nie mozemy zapomina¢ o klasycznej opcji wzrostu. Wystepuje ona przede
wszystkim wérdd podmiotéw charakteryzujacych si¢ dlugoterminowym potencja-
fem kreowania warto$ci czy wysokimi naktadami na badania i rozwdj. Dzigki po-
czatkowej inwestycji fundusz VC umozliwia uruchomienie dziatalnosci i realizacjg
projektow zatozonych w biznesplanie.

Najwazniejsza z punktu widzenia biorcy kapitatu pozostaje jednak opcja ucze-
nia sie. W przeciwienstwie do innych opcji realnych jest ona aktywowana roéwniez
w przypadku porazki projektu — menedzerowie otrzymuja mozliwo$¢ uczenia si¢
od przedstawicieli funduszu w trakcie trwania projektu, co daje im wiedzg i do-
$wiadczenie przydatne podczas realizacji innych zadan. Dodanie warto$ci nastepuje
tu dzigki redukcji niepewnosci i wsparciu procesu podejmowania decyzji, na pod-
stawie zdobytych doswiadczen. Fundusz daje mozliwos¢ rozwoju bez koniecznos$ci
podejmowania catego ryzyka — obejmujac udziaty i wspotfinansujac projekt, bie-
rze czg$¢ ryzyka na siebie. Zwigkszenie warto$ci opcji uczenia si¢ nastgpuje przez
wprowadzenie zasady active learning — umozliwienie nauki w dziataniu, a nie jak
w przypadku passive learning — tylko poprzez obserwacje.

Warto wspomnie¢ o opcjach kreowanych przez wzrost wartosci marki czy po-
prawg relacji z klientami (przez wykorzystanie osobistych kontaktow).

Opisane przyktady opcji, jak i inne — specyficzne dla typu i konstrukcji prawne;j
inwestycji funduszu VC — sa kluczowymi elementami wyceny projektu. Wartos$¢
opcji realnych kreowanych przez fundusz mozna dostrzec w wycenach gietdowych
debiutoéw spotek ,,wspieranych” przez fundusz — osiagaja one bowiem stopy zwrotu
powyzej $redniej, co dowodzi, jak wazny dla inwestora jest fundusz VC.

6. Podsumowanie

Inwestycje funduszu Venture Capital cechuje nakierowanie na wzrost wartosci
projektu. Kapitat wnoszony w formie zakupu udzialow mobilizuje przedstawicieli
funduszu do bezposredniego zaangazowania w przedsigwzigcie inwestycyjne. Zde-
cydowanie wigkszego znaczenia nabiera wtedy wspieranie przedsigbiorstwa, a po-
zyskany kapitat jest tylko jednym z jego elementow.

Przedstawione materiaty prezentuja, w jakiej formie fundusz VC dodaje do spot-
ki warto$¢. Warto$¢ ta dotyczy zaré6wno aspektow finansowych, jak i niefinanso-
wych. Podnosi jako$¢ zarzadzania i zmniejsza koszt kapitatu, a dodatkowo kreuje
opcje realne.

Warto podkresli¢, ze w opinii biorcow kapitatu rola funduszu jest oceniana bar-
dzo pozytywnie i traktowana jako kluczowy element przetrwania i wzrostu.
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THE ROLE OF VENTURE CAPITAL IN THE CREATION
OF GOODWILL

Summary: The purpose of this article is to show that the choice of Venture Capital, as a source
of capital, can add value to a company. This publication contains an analysis of a survey com-
missioned by the European Venture Capital Association, in which respondents (companies
that were financed by VC) explain whether and how Venture Capital helped them to improve
their business. The article presents an analysis of financial and non-financial factors, which
can be influenced by the VC, with particular emphasis on the role of the fund management
team (through co-management and co-deciding about functioning of the financed company)
and the role of the intellectual capital added by VC fund. The last part is the presentation of
real options, which are created by this type of financing.

Key words: Venture Capital, company value, added value, intellectual capital, real options.



