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Wprowadzenie

Fundusze venture capital (VC) sa posrednikami finansowymi wyspecjalizowanymi
w finansowaniu udzialowym przedsigbiorstw znajdujacych si¢ na ogoét we wezesnym etapie
rozwoju. Dzialaja oni w tym segmencie rynku kapitalowego, ktdry raczej nie nadaje si¢
do obstugi przez inne instytucje, a szczeg6lnie banki i rynek publiczny. Cechg charakte-
rystyczng firm, do ktérych kieruja finansowanie jest to, ze sg one na og6t mlode, szybko
rozwijajace sie, ale ciggle jeszcze za stabo okrzeple i przez to bardzo ryzykowne. Srodo-
wisko to cechuje si¢ staba przejrzystoscia i duza asymetrig informacji. VC specjalizuja si¢
w wyborze tej niewielkiej frakcji mlodych firm, ktéra ma wigksze szanse na przetrwanie
i rozwdj 1 przez to warta jest dokapitalizowania. Drugi filar tworzenia wartos$ci przez VC
opiera si¢ na dziataniach usprawniajacych firme po podjeciu inwestycji'. Chronologicznie
jest to jednak aktywno$¢ wtérna wobec oceny projektow przedsigbiorczych. Literatura, od-
noszac si¢ do tych dwoch uzupeliniajacych si¢ aktywnosci VC opisuje je obrazowo jako role
,,skauta” i ,,coacha”. Warunkiem skutecznej oceny jest stosowanie odpowiednich kryte-
riow, w odpowiedni sposob.

* Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie de-
cyzji numer DEC- 2012/05/B/HS4/04174.

' T. Hellman Thomas, M. Puri: Venture Capital and the Professionalization of Start-Up Firms: Empiri-
cal Evidence, ,,The Journal of Finance” 2002, Vol. 57, No. 1, s. 169-197.

2 M. G. Colombo, L. Grilli: On growth drivers of high-tech start-ups: Exploring the role of founders’
human capital and venture capital, ,,Journal of Business Venturing”, 2010, Vol. 25, s. 610-626.
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Kryteria decyzyjne w tradycji badan VC

Kryteria stosowane przez VC w procesie doboru spotek do portfela sg przedmiotem
intensywnego badania co najmniej od lat siedemdziesiatych. Miaty one nie tylko poznaw-
czg, ale rowniez praktyczng motywacjg: wierzy si¢, ze poznanie tych kryteridow pozwoli na
lepsza jako$¢ podejmowanych decyzji przez VC i na lepsze przygotowanie si¢ do kontak-
tow z nimi przez szukajacych kapitatu przedsiebiorcow. W klasycznym pigciostopniowym
modelu dziatania VC, T. Tybjee i V. Bruno zarezerwowali dla tej aktywnosci dwie fazy:
oceny wstepnej (screening) 1 wlasciwej (evaluation), ktore poprzedzone sg etapem szukania
projektéw i dwoma etapami wystepujacymi pozniej: przygotowaniem i dziataniami poin-
westycyjnymi®.

Metody badania

Badania nad oceng projektow zgtaszanych do VC prowadzone sg przy uzyciu réznych
metod. Do prostszych naleza metody jakoSciowe, jak np. wywiad. IloSciowo zorientowane
badania uzywaty glownie kwestionariuszy. Wyrafinowanymi narzgdziami sa techniki wy-
pracowane w badaniach marketingowych, szczeg6lnie analiza conjoint. Niektorzy uzywaja
réwniez wnioskowania na podstawie danych gromadzonych w panelach. Unikalng metode
badawcza zastosowali J. Petty i M. Gruber. Badali oni materiaty gromadzone przez z jeden
z VC we wlasnej bazie danych na kazdym etapie oceny projektu. Ta metoda pozwolita na
zwigkszenie trafnosci ekologicznej badania*. C. Zopounidis, analizujgc wezesniejsze opra-
cowania na temat metod badawczych uzywanych w tej problematyce, dzieli je podobnie,
wskazujgc na metody: (1) deskryptywne, (2) uzywajacych liniowych metod statystycznych
i (3) ocen wielokryterialnych®. W ostatnich latach daje si¢ obserwowaé zwigkszanie roli
metod wielokryterialnych, pozwalajacych na bardziej kompleksowg analize problematyki.

Lista kryteriéw

Lista potencjalnych cech branych pod uwage w ocenie projektow inwestycyjnych jest
bardzo dtuga. Dlatego w wielu opracowaniach probowano je klasyfikowa¢, na przyktad zawe-
zajac ich liczbe dzigki analizie czynnikowej albo przyjetej a priori klasyfikaciji (tab. 1).

Uderzajace jest to, ze badacze na og6t nie rozrézniaja migdzy osobami menedzerow
1 przedsigbiorcéw, w znacznej mierze utozsamiajac te role. Wynika to zapewne z faktu, ze
badania rozwijaty si¢ na pograniczu dyscyplin zarzadzania i finanséw, na ogoét abstrahujac
od paradygmatu przedsigbiorczosci.

3 T. Tyebjee, AV. Bruno: 4 model of venture capitalist investment activity, ,Management Science”
1984, Vol. 30, s. 1051-1066.

4 J.S. Petty, M. Gruber: In pursuit of the real deal. A longitudinal study of VC decision making, ,,Journal
of Business Venturing” 2011, 26, s. 172—-188.

5 C. Zopounidis: Venture capital modelling: Evaluation criteria for the appraisal of investments, ,,The
Financier ACMT” 1994, Iss. 2, s. 54—64.
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Tabela 1
Gltoéwne czynniki w kryteriach decyzyjnych VC w wybranych badaniach
Autorzy Lista czynnikow Kraj
K. Kaplan (1) wewngtrzne, (2) zewngetrzne, (3) zwigzane z modelami biznesu USA

P. Stromberg
D. Muzyka, |(1) finansowe, (2) rynku i produktu, (3) strategiczno-konkurencyjne, Europa

S. Birley, (4) wiazace projekt ze specyfika funduszu, (5) zespot zarzadzajacy, — wybrane
B. Leleux (6) specyfika danej umowy inwestycyjnej kraje

F. Eisele, (1) osobowos¢ zarzadzajacych, (2) doswiadczenie zarzadzajacych,

Ch. Hacker, | (3) dodatkowe kryteria zwigzane z zarzadzajgcymi, Niemcy

R. Oesterle | (4) cechy produktu, (5) cechy rynku, (6) kryteria finansowe

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: S. Kaplan, P. Stromberg: Characteristics, Contracts, and
Actions: Evidence from Venture Capitalist Analyses, ,,The Journal of Finance” 2004, Vol. 59, No. 5,
s. 2177-2210; D. Muzyka, S. Birley, B. Leleux: Trade-offs in the investment decisions of European
Venture Capitalists, ,,Journal of Business Venturing” 1996, Vol. 11, Iss. 4, s. 273-287; F. Eisele,
Ch. Hacker, R. Oesterle: German Venture Capitalists’ Investment Criteria Over Financing Stages,
,.International Business & Economics Research Journal” 2004, Vol. 3, No. 3, s. 87-104.

Kryteria zwigzane z zespotem zatozycielskim sa w wigkszosci badan wskazywane
jako pojedyncza, najwazniejsza grupa czynnikow wpltywajacych na oceng projektu. Do nie-
co innych wnioskéw doszli A. Zacharakis i D. Meyer twierdzac, ze wskazywanie gtow-
nie na cechy menedzeréw firm w opisie procesu decyzyjnego wynika z racjonalizowania
wezesniejszych decyzji®.

Menedzerowie (zatozyciele) sg czesto rozpatrywani jako zespot. Zainteresowanie zespo-
fami pochodzi z bardziej ogolnych rozwazan zapoczatkowanych w zarzadzaniu. Firmy, ktory-
mi zainteresowani s3 VC, wymagaja czgsto szerokiej gamy umiejetnosci zarzadzajacych, stad
lepszymi ich dostarczycielami sa kilkuosobowe zespoty, sktadajace si¢ czgsto z 0sob o roz-
nych specjalizacjach. Ch. Beckman, M. Burton, Ch. O’Reilly’ pokazali, ze wigksze szanse na
pozyskanie finansowania majg zespoty cechujace si¢ wigksza roznorodnoscig funkcjonalng.
VC cenig rowniez zwiazki zespotéw menedzerskich z otoczeniem. Dlatego wyzej oceniaja
zespoty, ktorych cztonkowie majg doswiadczenie w pracy w innych firmach (szczegoélnie, gdy
byty to firmy na poczatkowym etapie rozwoju), albo sa réwnoczes$nie zaangazowani w inne
przedsiewzigcia. Stoi za tym przekonanie, Ze osoby te cechujg sie¢ wigkszym kapitatem ludz-
kim i kapitalem spolecznym, dzigki czemu sa w stanie dostarcza¢ firmie wigcej zasobow.
Kapital ludzki w ich badaniu okazal si¢ bardziej wplywac na decyzje VC niz kapitat spotecz-
ny. J. Baum i B. Silverman zwracaja uwagg, ze firmy aspirujace o kapitat z VC dziataja coraz
czesciej w branzach innowacyjnych, opartych na szybko zmieniajacych si¢ technologiach.

® A. Zacharakis, D. Meyer: A4 Lack of Insight: Do Venture Capitalists Really Understand Their own
Decision Process?, ,,Journal of Business Venturing” 1998, Vol. 13, Iss. 1, s. 57-76.

7 Ch. Beckman, M. D. Burton, Ch. O’Reilly: Early teams: The impact of team demography on VC finan-
cing and going public, ,,Journal of Business Venturing” 2007, Vol. 22, Iss. 2, s. 147-173.
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W zwiazku z tym, coraz wigksze znaczenie w ich dzialalnosci, a przez to w ich ocenie maja
wartos$ci niematerialne. Dzielg je na kapitat ludzi, kapitat spoteczny i kapitat intelektualny®.
Znaczna czg$¢ tych kapitalow jest lokowana w osobach zarzadzajacych przedsigbiorstwem,
cho¢ w réznym nat¢zeniu, najbardziej dotyczy to kapitatu ludzkiego.

Do najcze$ciej wymienianych czynnikéow rynkowych zalicza si¢: szybkos$¢ rozwoju
rynku, poziom konkurencji na rynku, typ branzy. Badania pokazuja, ze najwazniejszymi
cechami zwigzanymi z produktem jest poziom jego innowacyjnos$ci, postrzegana atrakcyj-
no$¢ dla klientow, stopien zaawansowania w cyklu zycia produktu. Waznym kryterium jest
istnienie ochrony warto$ci niematerialnych i prawnych zwigzanych z produktem (szczegdl-
nie ochrony patentowe;j).

Na etapie oceny projektow cigzko jest wskazaé¢ cechy przygotowanych uméw. Wynika
to z faktu, Ze cechy te podlegaja negocjacjom i stanowig element umowy koncowej migdzy VC
a przedsigbiorcami. Niektore fakty sa jednak znane z gory, albo mozna je z duzym prawdopo-
dobienstwem przewidzie¢. Dotyczy to szczegdlnie spodziewanej wartosci dokapitalizowania,
udzialu innych stron, np. innych funduszy w finansowaniu, mozliwosci dzielenia procesu
finansowania na kilka etapow, a szczegdlnie przewidywang metode wyjscia z inwestycji.

Czynniki wplywajace na réznice stosowanych kryteriow

Kryteria stosowane przez VC zalezg od wielu czynnikéw. D. Muzyka , S. Birley i B. Le-
leux, badajac polityke inwestycyjng VC w kilku krajach Europy, nie znalezli znaczacego wpty-
wu siedziby funduszu na stosowane kryteria. J. Petty i M. Gruber wskazuja, ze istnieje roznica
w ocenie kryteriow w zaleznosci od tego, czy w procesie oceny majg one dziataé jako argumen-
ty za odrzuceniem czy przyj¢ciem propozycji inwestycyjnej. Pokazali tez, ze waga kryteriow
decyzyjnych zmienia si¢ w zalezno$ci od etapu oceny. Np. we wezesnym etapie wigksza uwage
przywiazuje si¢ do cech samego produktu i rynku, a na kolejnych, bardziej zaawansowanych
stopniach oceny coraz wazniejsze stajg si¢ kwestie zwigzane ze specyfikg finansowania.

Na stosowane kryteria wptyw mogg mie¢ réwniez czynniki o charakterze ogdlnym,
np. makroekonomiczne. W branzy VC, podobnie jak na catym rynku kapitalowym, obser-
wuje si¢ okresy wzmozonej aktywnosci inwestycyjnej’. To byto na przyktad powodem du-
zej ekspansji VC w Europie na przelomie tysigcleci. Obserwuje si¢ tez, ze ocena kryteriow
zmienia si¢ wraz do§wiadczeniem VC. Odpowiedzialny za to moze by¢ proces organizacyj-
nego uczenia si¢. Ten czynnik uwaza si¢ zreszta za jeden z podstawowych powoddow lepszej

8 J. Baum, B. Silverman: Picking winners or building them? Alliance, intellectual and human capital as
selection criteria in venture financing and performance of biotechnology startups, ,,Journal of Business
Venturing” 2004, Vol. 19, s. 411-436.

> P. Gompers, J. Lerner: The venture capital revolution, ,Journal of Economic Perspectives” 2001,
Vol. 15, s. 145-168.
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efektywnosci starszych amerykanskich VC, w poréwnaniu z mtodszymi — europejskimi'.
Warto o tym pamigtac, badajac inwestycje ciagle mtodych VC w Polsce.

Wigkszo$¢ badan nad kryteriami decyzyjnymi stosuje szeroka perspektywe, probujac
uja¢ mozliwie duzg liczbe potencjalnych kryteriow. W mniejszej liczbie badan autorzy skupiajg
si¢ na wybranych problemach, poglegbiajac za to rozumienie ich znaczenia. Np. T. Hellmann
i M. Puri koncentruja si¢ na wptywie strategii firm szukajacych finansowania na decyzje VC.
Wykazali, Ze innowatorzy maja na to wigksze szanse w poréwnaniu z imitatorami'’. D. Shep-
herd" badat relacj¢ miedzy decyzjami VC a zmiennymi zwigzanymi z zarzadzaniem strate-
gicznym spoélek i ich pozycja konkurencyjng. Pokazal, ze przedsiebiorstwa cechujace si¢ stabil-
niejszymi kluczowymi czynnikami sukcesu, dtuzej bedace liderami w swoim innowacyjnym
segmencie rynkowym, poddane mniejszej rywalizacji konkurencyjnej, maja wigksza szanse
na pozyskanie finansowania od VC. Udowodnit tez, ze najwyzej cenione sg kompetencje fir-
my w zakresie dziatan typowych dla danej branzy. Badanie Shepherda jest oparte na teorii
konkurencji w sektorze i ekologii populacji. Takie podejscie jest jednak rzadkie w badaniach
kryteriow decyzyjnych VC, na og6t brak jest w nich wyjscia od teorii do modelu, a zamiast
tego poszukuje si¢ ogdlnych wnioskéw, nie odnoszac ich do konkretnej koncepcji a priori.
Z kolei S. Geoffrey zajmowal si¢ zglgbieniem roli kapitatu ludzkiego w wycenie dokonywane;j
przez VC®. F. Eisele, Ch. Hacker i R. Oesterle badaja roznice w kryteriach stosowanych przez
VC w zaleznosci od etapu, w jakim znajduje si¢ oceniana spotka w jej cyklu zycia. Osobowosé
menedzerow, ich kompetencje menedzerskie s wazniejsze we wezesnych etapach cyklu zycia
firmy. Z kolei np. gruntowna znajomo$¢ rynku przez zarzadzajacych jest tym wazniejsza, im
bardziej zaawansowana jest spotka. Zmienne, ktore mozna wigzac z problemem agencji — np.
wielko$¢ udziatu 0sob zarzadzajacych we wlasnosci, uwazane sg za wazniejsze we wezesnym
etapie!. Niektore oceniane czynniki sg za$ jednakowo wazne we wszystkich stadiach oceny, co
dotyczy na przyktad wielu cech produktu oferowanego przez przedsiebiorstwo.

Kryteria decyzyjne znajduja si¢ rowniez pod wptywem cech samych VC. Moze mie¢
na to wptyw specjalizacja VC, na przyktad zalezna od jego statutu, preferowanej branzy albo
typu spotek. Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem, dobor do portfela spotek przy uzyciu
jednakowych, niezmiennych kryteriow moze mie¢ negatywny wpltyw na efektywnos¢ inwe-
stycji, mierzonej na przyktad relacja spodziewanej stopy zwrotu do ryzyka. Dywersyfikacja
moze w ten sposob wymuszaé heterogeniczno$¢ dobieranych spotek, a wtornie rowniez wagg
kryteriow oceny. VC sg posrednikami finansowymi, w przypadku ktorych moze istnie¢ po-

1" A. Schwienbacher, U. Hege, F. Palomino: Venture Capital Performance: The Disparity Between Eu-
rope and the United States, ,,Revue Finance” 2009, Vol. 30, Iss. 1, s. 7-50.

' T. Hellmann, M. Puri: The Interaction Between Product Market and Financing Strategy: The Role of
Venture Capital, ,,The Review of Financial Studies” 2000, Vol. 13, No. 3, s. 959-984.

2. D.A. Shepherd: Venture Capitalists’ Assessment of New Venture Survival, ,Management Science”
1999, Vol. 45, No. 5, s. 621-632.

13 S.H. Geoffrey: Management assessment emethods in venture capital: an empirical analysis of human
capital valuation, ,Venture Capital” 1999, Vol. 1, No. 1, s. 59-82.

14 F. Eisele, Ch. Hacker, R. Oesterle: op.cit.
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dwojny problem agencji — z jednej strony menedzerowie funduszy sa agentami w relacjach ze
swoimi pryncypatami, czyli inwestorami a z drugiej w relacjach z zarzadzajacymi spotkami
portfelowymi sami staja si¢ pryncypatami. Mozna si¢ spodziewac, ze w celu tagodzenia obaw
swoich pryncypatow, moga dobiera¢ sp6tki na podstawie cech, ktore daja si¢ tatwiej uzasad-
ni¢, ale niekoniecznie wplywaja na efektywnos¢. Srodowisko inwestycyjne VC wptywa na ich
decyzje. Liczne badania na pograniczu prawa i ekonomii pokazuja, ze system gospodarczy,
w tym szczegodlnie otoczenie prawne, wplywaja na warunki funkcjonowania na rynkach fi-
nansowych. Np. pokazano, ze jednym z najwazniejszych sposoboéw aktywnego oddziatywania
VC na spoiki portfelowe jest mechanizm tadu korporacyjnego. Stad, na rynkach cechujacych
si¢ stabos$cia rozwigzan prawnych w tym zakresie (np. staba egzekucja prawa) wicksze moze
by¢ znaczenie tych czynnikow, ktore zwigkszaja bezpieczenstwo inwestora przed naduzycia-
mi ze strony menedzerow i przedsigbiorcow spotki szukajacej kapitatu.

J. Petty i M. Gruber' pokazuja, ze sposob oceny poszczegdlnych kryteriow moze mieé
charakter nieaddytywny. Na przyklad moze by¢ tak, ze mimo pozytywnej oceny wiekszosci
czynnikow, niedostateczna jednego z kryteriow moze doprowadzi¢ do odrzucenia propozycji
inwestycyjnej. S. Geoffrey zajmowat si¢ bardziej doglebng analizg strategii uzywanej przez
menedzeréw VC w radzeniu sobie z duzym zbiorem informacji przetwarzanych w procesie
oceny inwestycji. Jego badanie dotyczyto jednego z najtrudniejszych kryteriow decyzyjnych
— a mianowicie kapitatu ludzkiego przedsigbiorcow. Proces oceny tego czynnika jest wyjatko-
wo trudny, bowiem glebsze zrozumienie cech przedsigbiorcow proponujacych projekty wyma-
ga nie tylko analizy danych oczywistych, takich jak cechy demograficzne, ale tez intensywnej
interakcji osobowej. Badanie to pokazuje, ze VC, przyktadajac duza wage do cech osob pro-
wadzacych firme, daza do wszechstronnego zrozumienia przedsigbiorcow. Wymaga to od nich
nie tylko umiej¢tnoscei analitycznych, ale tez znacznych kwalifikacji psychologicznych!®

Krytyka badan nad kryteriami decyzyjnymi VC

Czestym kierunkiem badan nad kryteriami decyzyjnymi VC jest analizowanie tego
zjawiska z punktu widzenia teorii decyzji. Krytycy nie wierzag w peten wglad decydentéw
w stosowany przez nich proces decyzyjny, oparty na jakim$ mniej lub bardziej uswiada-
mianym modelu. Te watpliwo$ci zwigzane sg z opisanymi w psychologii uwarunkowania-
mi racjonalno$ci podejmowania decyzji. Przyktadowo opierajac si¢ na uwarunkowaniach
podejmowania decyzji znanych z psychologii spotecznej, N. Franke i M. Gruber pokazali,
ze podobienstwo cech (demograficznych i zwigzanych z doswiadczeniem) menedzerow VC
i menedzeré6w ocenianych spotek wplywa na to, ze specjalisci VC lepiej oceniajg jako$¢
badanych przez siebie firm". Innymi stowy, znana z psychologii spotecznej prawidtowosé

15 ].S. Petty, M. Gruber: op.cit.

16 S.H. Geoffrey: op.cit.

17 N. Franke, M. Gruber, D. Harhoff, J. Henkel: What you are is what you like — similarity biases in venture
capisalists’ evaluations of start-up teams, ,,Journal of Business Venturing” 2006, Vol. 21, Iss. 6, s. 802—826.
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przewidujaca, ze ludzie nieswiadomie sktonni sg przypisywaé wigcej pozytywnych cech
osobom podobnym, przektada si¢ na decyzje ekonomiczne. D. Shepherd i A. Zacharakis'®
kwestionujg mozliwo$¢ wgladu menedzeréw w istote procesu podejmowania decyzji. Wska-
zuja, ze ulegaja oni roznym znieksztatceniom poznawczym, opisywanym przez psychologie
podejmowania decyzji. Twierdza tez, ze to, co zglaszaja w badaniach, to lista cech, ktore
uwazajg za wazne, podczas gdy w rzeczywistym procesie decyzyjnym zaréwno dlugosé
listy, jak i hierarchia kryteriow moze by¢ zupetnie inna. W eksperymencie A. Zacharakis
i D. Meyer pokazali, ze menedzerowie podlegaja wielu btgdom poznawczym w swoich de-
cyzjach i sg w stanie rozpatrzy¢ jedynie ograniczong ich liczbe.

J. Baum i B. Silverman zwrdcili uwage, ze niektore cechy przedsigbiorstw przycia-
gaja VC, ale rownoczesnie zwigzek tych cech z wynikami firm jest staby, a nawet zaden.
Dotyczy to wedtug nich przede wszystkim kryteriéw zwigzanych z osobami zarzadzajacy-
mi. Paradoks ten ttumacza w ten sposob, ze szczeg6lnie wazne dla VC cechy menedzeréw
i przedsi¢biorcow sa dla nich istotne tylko w pierwszym okresie ich obecnosci w spotkach.
W dtuzszym terminie za$ planujg zastapienie tych oso6b innymi, majacymi kwalifikacje po-
trzebne przedsigbiorstwom na wyzszym etapie rozwoju. Moze to rowniez wynika¢ z tego,
ze dobierajg do portfela spotki kierowane przez osoby posiadajace pewne cechy, wiedzac,
ze takie jest oczekiwanie inwestorow powierzajacych im $rodki do zarzadzania. Mozliwe
jest rowniez, ze jest to kolejny dowod na btedy podejmowania decyzji, w tym konkretnym
przypadku wynikajace ze znanego w psychologii spotecznej zjawiska btedu atrybucii.

Kwestionuje si¢ mozliwos¢ wysnuwania wnioskow na podstawie danych podawanych
przez samych decydentow w oparciu o ich retrospekcje. Stad wlasnie wysoko cenione sa
metody eksperymentalne, majace w zamysle zwigkszy¢ trafthos$¢ ekologiczng problemu de-
cyzyjnego menedzerdw VC (np. analiza conjoint). Wskazuje si¢ na fakt, ze miedzy kryte-
riami decyzyjnymi zachodzi¢ moze interakcja, co powoduje, ze w sposéb nieliniowy przy-
czyniajg si¢ one do ostatecznej decyzji. Metody quasi-eksperymentalne radza sobie z tego
typu problemami metodologicznymi lepiej niz techniki czysto ankietowe.

Badania kryteriow decyzji VC w Polsce

Branza VC rozwija si¢ w Polsce dosy¢ szybko. Badania sa jednak stosunkowo sta-
bo zaawansowane. W Polsce i w innych krajach regionu VC znacznie czg¢$ciej zajmuje si¢
wciaz jeszcze inwestowaniem w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w procesie prywatyzacji.
Dlatego, inaczej niz w gospodarkach rozwinigtych, firmy te nie sa typowymi start-upami,
ale czesto bardzo juz dojrzatymi podmiotami, takimi, ktore w innych krajach sg cze¢sciej
przedmiotem zainteresowania funduszy typu private equity niz klasycznych VC. Wptywa
to na proces inwestycyjny funduszy, w tym réwniez na stosowane przez nie kryteria decy-

18 D. Shepherd, A. Zacharakis: Conjoint analysis: a new methodological approach for researching the
decision policies of venture capitalists, ,Venture Capital” 1999, Vol. 1, s. 197-217.
1 A. Zacharakis, D. Meyer: op.cit.
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zyjne. R. Bliss pokazat, ze model decyzyjny w krajach transformujacych gospodarek rézni
si¢ od tego, co wiadomo o rynkach dojrzatych?. Dowodzit, Zze z powodu wcigz stosunkowo
silnego udziatu panstwa w gospodarke, VC przywigzywaly w Polsce uwage do zakresu
tego wpltywu w branzy i wtornie — oddziatywania na firmg. Ponadto, nieco inaczej oceniani
sa przedsigbiorcy, ktorzy, szczegolnie w pierwszych kilkunastu latach po roku 1989, mieli
inne do§wiadczenia i umiejetnosci niz ich odpowiednicy urodzeni i wyksztalceni w go-
spodarkach wolnorynkowych. D. Klonowski pokazat istnienie wigkszej liczby dajacych si¢
wyrdzni¢ etapdw tego procesu — definiujgc dziewieé takich etapow?!.

Podsumowanie

Proces decyzyjny stosowany przez VC jest skomplikowany. Decyzja o zainwestowa-
niu kapitatu w sytuacji duzej asymetrii informacji i znacznej niepewnosci wymaga duzej
staranno$ci w selekcji migdzy ogromna liczba czynnikow. Sposrod dtugiej listy mozliwych
kryteriow, cechy osob zarzadzajacych i przedsigbiorcow zajmujg znaczne miejsce. Jednak
waga tego, jak i innych czynnikdw, zalezy od szeregu uwarunkowan, w tym cech oceniane-
go obiektu, jak i specyfiki oceniajacego. Nie do konca jest pewne, czy stopien skompliko-
wania tego procesu pozwala oceniajacym na prawdziwy wglad w swoje decyzje, co wtdrnie
moze wptywaé na wyniki badan tego zjawiska. Skomplikowanie procesu i specyfika uwa-
runkowan kontekstowych wymaga duzej starannosci w warunkach polskich.
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Streszczenie

Artykut zajmuje si¢ przegladem badan nad kryteriami stosowanymi w procesie inwestycyjnym
przez fundusze venture capital. W oparciu o wybrane studia, pokazano najczesciej stosowang me-
todologie, list¢ kryteriow i czynniki wptywajace na ich stosowanie. Wskazano rowniez na krytyke
mozliwos$ci badania tego zjawiska. Odniesiono si¢ do specyfiki polskiej w kontekscie tego problemu.
Udalo si¢ ustali¢, ze najczesciej dokumentowanymi kryteriami stosowanymi przez VC sa te, ktore
odnoszg si¢ do cech 0sdb zarzadzajacych przedsigbiorstwami szukajacymi finansowania. Pokazano
tez, ze wyniki badan sa $cisle uzaleznione od kontekstu, w tym szczeg6lnie miejsca prowadzenia
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badan, specyfiki 0sob oceniajacych i ocenianych podmiotéw. Wskazano, ze proces oceny poddany
jest duzemu wpltywowi znieksztalcen poznawczych, znanych z psychologii podejmowania decyzji.
Pokazano, ze implikacja tych wnioskow w warunkach polskich wymaga uwzglednienia specyfiki
miejscowego rynku kapitatowego.

CRITERIA USED BY VENTURE CAPITAL FUNDS
IN MAKING INVESTMENT DECISIONS

Summary

The paper is a review of research carried out on the decision process used by venture capital
funds. Based on the selected studies several issues are presented: methodological concerns, list of
employed criteria and factors influencing their implementation. Critical voices on the possibility of
research in this field are presented. Unique Polish context in this area is addressed. It was shown that
the most frequently used factors are related to characteristics of management and entrepreneurs of
companies seeking capital. It was documented that research results depend on the given context and
most importantly localization of researched VCs and particular characteristics of both evaluators
and evaluated objects. It was also observed, that evaluation process is subject to cognitive biases de-
scribed in cognitive psychology. It was concluded, that research on this topic in Polish circumstances
needs to address unique situation of this particular market.



