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Znaczenie charakterystyki przedsiebiorcy
w decyzjach inwestycyjnych funduszy venture capital
w Polsce”

Rafal Morawczynski*

Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie wybranych wynikow badania przeprowadzonego na gru-
pie 25 funduszy venture capital i private equity, ktore byty poswigcone znaczeniu cech przedsigbiorcy w do-
konywanej przez nich ocenie okazji inwestycyjnej. Badanie przeprowadzono osobiscie z uzyciem kwestio-
nariusza ankiety i projektu eksperymentu w 2015 roku. Wyniki pokazuja, ze przedsigbiorca stanowi wazne
kryterium inwestycyjne dla funduszy, ale rozwazac je trzeba razem z innymi kryteriami dotyczacymi istoty
okazji inwestycyjnej.

Oryginalnosé/wartos¢ — Badanie to jest pierwszym, w ktérym udato si¢ przeprowadzi¢ badanie na tak licz-
nej probie badawczej w Polsce w sektorze funduszy inwestycyjnych rynku prywatnego.

Stowa kluczowe: venture capital, private equity, przedsigbiorca, przedsigbiorczos¢, decyzje inwestycyjne

Wprowadzenie

Jedna z najwigkszych barier z jaka stykaja si¢ przedsi¢cbiorcy jest utrudniony dostep do
kapitatu finansowego. Wysokie ryzyko, jakie jest typowe dla tworzonych przez nich firm,
powoduje, ze banki i rynek publiczny nie chca angazowac si¢ kapitalowo szczegolnie na
poczatkowych etapach dziatalnosci takich przedsigbiorstw. Znacznie chetniej robig to fun-
dusze inwestycyjne rynku prywatnego, ktore wyspecjalizowaty si¢ w ocenie i wspieraniu
rozwoju tych podmiotéw. Na styku rynku finansowego i przedsigbiorczosci spotykajg si¢
wigc dwa rodzaje kapitatu: finansowy i przedsigbiorczy. To jednak przedstawiciele rynku
finansowego (fundusze inwestycyjne) graja wiodaca rolg w tym spotkaniu. Jednym z naj-
wazniejszych kryteridw ich oceny jest wiasnie jakos¢ kapitatu przedsigbiorczego, ktory jest
wnoszony przez zalozyciela albo zatozycieli firm. Dlatego cechy, jakie posiadajg przedsie-
biorcy moga by¢ rozstrzygajace w procesie decyzyjnym dawcow kapitatu.

Opracowanie po$wigcone jest przedstawieniu wynikow badania dotyczacego oceny nie-
ktorych cech przedsigbiorcow jako kryterium inwestycyjnego funduszy podwyzszonego
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ryzyka w Polsce. W cze$ci teoretycznej przedstawiono istot¢ funduszy podwyzszonego ry-
zyka, sposobdw ich dziatania oraz najwazniejsze watki badawcze omawiane w literaturze.
Szczegdlng wage przytozono do badan dotyczacych procesu inwestycyjnego (i wezej — de-
cyzyjnego) funduszy, w tym kryteriow branych przez nich pod uwage w ocenie propozy-
cji inwestycyjnej. Z uwagi na temat opracowania najwig¢cej miejsca po§wigcono znaczeniu
cech przedsiebiorcow. W czesci empirycznej zaprezentowano wyniki badania przeprowa-
dzonego w 2015 roku w Polsce na probie 25 funduszy. Oméwiono wyniki na podstawie ca-
tej proby i osobno uwypuklono réznice w ocenach dokonywanych przez fundusze skupione
na inwestycjach w firmy znajdujace si¢ we wczesnych badz pézniejszych etapach cyklu
zycia, uznajac t¢ ceche inwestoréw jako wazng egzemplifikacj¢ roznic w ich tozsamosci.

1. Ogoélna charakterystyka funduszy podwyzszonego ryzyka
na rynku prywatnym

Fundusze inwestycyjne rynku kapitalowego zajmuja si¢ inwestowaniem w przedsiewzigcia,
ktore na ogot nie sg jeszcze notowane na gietdzie papierow wartosciowych (sg to na ogot
spotki prywatne). Cho¢ czgsto te instytucje sa utozsamiane z jednym tylko typem fundu-
szy, mianowicie — venture capital, to w rzeczywisto$ci obejmujg one znacznie szerszg kla-
s¢ podmiotdw, ktorych glownym wyrdznikiem jest preferowany przedmiot ich inwestycji
czyli firmy znajdujace si¢ na roznych etapach cyklu zycia. Stad w kolejnosci od najwcze-
$niejszych do pdzniejszych etapéw faz rozwoju firm wyrdznia si¢ fundusze: przed-zasie-
wowe (pre-seed), zasiewowe (seed), venture capital, private equity, MBI/MBO. Na ogot
tez przedmiotem ich zainteresowania jest wigcej niz jeden typ firm (zgodnie z przedstawio-
nym podziatem), jednak sa one zblizone pod wzgledem cyklu zycia spotek portfelowych.
Dlatego dla zrozumienia istoty ich dziatalnosci (i dalej wnioskéw wynikajacych z badania
przedstawionego w czes$ci empirycznej opracowania) wystarczajacy jest podziat na fundu-
sze wezesniejszych etapdw (umownie — venture capital) i pozniejszych (umownie — private
equity). W tekscie, o ile nie zaznaczono tego inaczej, dla oszczednos$ci miejsca, szczegdlnie
w czg¢sci teoretycznej, wszystkie fundusze oznaczane beda jako VC. Warto jednak zazna-
czy¢, ze podzial oparty na etapie rozwoju firm nie wyczerpuje réznorodnosci funduszy, bo
pokazano, ze ich dzialalno$¢ moze by¢ determinowana rowniez takimi charakteryzujacymi
je cechami, jak kraj pochodzenia kapitatu, tozsamos$¢ inwestoréw (Muzyka, Birley, Leleux
1996, s. 273-287).

Niemal od poczatku lat dziewig¢édziesiatych sg one obecne rowniez w Polsce, a wigk-
szo$¢ skupiona jest na wczesniejszych etapach rozwoju — co najwyzej venture capital.
Ich dziatalnosci w ostatnich latach sprzyja réwniez wsparcie ze strony panstwa. Obecno$¢
tego typu instytucji jest czynnikiem bardzo utatwiajacym budowanie pomostow miedzy
kapitatem finansowym (rynkami kapitatowymi) a kapitatem przedsigbiorczym (przedsig-
biorczos¢). Wedtug niektorych sg one wyjatkowo wazne z powodu ograniczen cechujacych
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inne dostepne dla mtodych firm zrédta kapitatu (banki, rynek publiczny) (Gompers, Lerner
2001, s. 145-168; Black, Gilson 1998, s. 243-277).

2. Proces inwestycyjny i kryteria stosowane przez VC

Badania funduszy VC dotycza kilku grup zagadnien, z ktoérych najwazniejsze to: proces
inwestycyjny, tworzenie struktury kontraktu migdzy funduszem a przedsigbiorca (Ka-
plan, Stromberg 2003), pomoc w rozwoju spolek portfelowych (Sapienza 1992, s. 9-27),
sposoby wychodzenia z inwestycji (Cumming i in. 2006, s. 214-245), proces decyzyjny,
w tym stosowane kryteria, czynniki sukcesu w dziatalnosci funduszy (MacMillan i in.
1987, s. 123—137), ré6znice miedzynarodowe (Sapienza i in. 1995, s. 105-109; Sapienza i in.
1996, s. 439—-469).

Istota dziatalnosci funduszy VC opiera si¢ na dwoch gtownych filarach (zadaniach):
(1) wyszukiwaniu i ocenie okazji inwestycyjnych oraz (2) pomocy w rozwoju udzielanej
spotkom pozytywnie zweryfikowanym w ramach tego pierwszego zadania. Drugie zadanie
jestnazywane w literaturze ,,dodawaniem wartosci” (value adding). Dwie role sa opisywane
metaforycznie jako bycie skautem lub trenerem (coachem) (Baum, Silverman 2004, s. 411—
436). Od dtugiego czasu trwa dyskusja na temat relatywnej waznosci tych dwdch zadan, ale
obecny stan wiedzy nie pozwala na jednoznaczne rozstrzygnigcie, cho¢ zauwaza si¢ tez ich
synergi¢ (Colombo, Grilli 2010).

W badaniach dotyczacych procesu inwestycyjnego zaproponowano kilka modeli, z kto-
rych duza popularnos¢ zyskata pionierska propozycja Tyebjee i Bruno (1984). Autorzy dzie-
lili go na pi¢¢ etapow: (1) poszukiwanie okazji, (2) ocen¢ wstepna (screening), (3) oceng
wlasciwa (evaluation), (4) tworzenie struktury umowy, (5) dziatania poinwestycyjne. Moz-
na argumentowac, ze na kazdym z tych etapow cechy przedsigbiorcy moga mie¢ znaczenie.
Prawdopodobnie najwicksza be¢dzie jednak ich waga na etapie oceny — zarowno wstepnej,
jak 1 wiasciwej. To szczegolne znaczenie cech przedsigbiorcy w fazie oceny znajduje swoje
odzwierciedlenie w literaturze, ktora podejmujac temat relacji migdzy charakterystykami
przedsigbiorcow a decyzjami funduszy VC, w przewazajacej wigkszosci koncentruje si¢ na
tym etapie procesu inwestycyjnego, ktory ma miejsce jeszcze przez podjgciem ostatecznej
decyzji o zaangazowaniu kapitatowym (Fried, Hisrich 1994; Hall, Hofer 1993). W literatu-
rze omawiane s3 rowniez szczegdlowe modele procesu decyzyjnego, ktory stanowi czgsé
bardziej ogdlnego procesu inwestycyjnego (Shepherd i in. 2003).

Kryteria, jakimi kierujg si¢ menedzerowie funduszy, sg jednym z najczeséciej porusza-
nych watkéw badawczych w literaturze poswigconej VC (Franke i in. 2008), tym bardziej
ze temat ten ma rowniez bardzo praktyczne zastosowanie. Cho¢ ich lista jest bardzo duza,
to jednak daja si¢ one pogrupowaé¢ w kilka wspolnych klastrow. Przyktadowo w jednej
z pierwszych prac MacMillan, Siegel, Narashima (1985) dzielg je na: (1) osobowos¢ przed-
sigbiorcy, (2) doswiadczenie przedsigbiorcy, (3) produkt lub ustuge, (4) rynek, (5) finan-
se, (6) zespot zarzadzajacy. Ta lista ogélnych kryteriow byta pozniej powielana w innych
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badaniach, a czesto tez rozszerzana, np. o takie czynniki, jak: (7) strategia i konkurowanie
oraz (8) warunki umowy (Muzyka, Birley, Leleux 1996).

3. Cechy przedsi¢biorcy jako kryteria inwestycyjne

Charakterystyczne jest to, ze dosy¢ szybko w badaniach zwrdcono uwage, ze najwaznicj-
szym rozréznieniem wsrdd tych kryteriow jest to, ktore dotyczy samego przedsigbiorcy
badz samej okazji (czynnikow innych niz przedsigbiorca). Kaplan, Sensoy i Stromberg
(2009) ujeli to metaforycznie jako dylemat jezdzca (przedsigbiorcy) i konia (okazji). Po-
jecie okazji obejmuje przy tym istot¢ produktu, rynku, samego przedsigbiorstwa, a wiec
tego wszystkiego, co daje si¢ odtaczy¢ od przedsiebiorcy. Uwypuklenie w tym dylemacie
znaczenia przedsigbiorcy wynika z tego, ze w firmach bgdacych na wezesnych etapach
rozwoju to wiasnie on spetnia kluczowa rolg w rozwoju firm. W badaniach teorii firmy
opartych na analizie jej struktury finansowej zauwazono, ze w pierwszych etapach istnienia
osoba przedsigbiorcy stanowi nieodtaczny sktadnik warto$ci szeroko rozumianego przed-
sigbiorstwa (Hart, Moore 1994). Ten wyjatkowy wktad przedsigbiorcy w rozwoj firm zostat
symbolicznie nazwany ,,kapitalem potu” (sweat equity) (Gimeno, Folta, Cooper, Woo 1997).
W literaturze dosy¢ stabo zauwazana jest jednak réznica migdzy cechami samego przedsie-
biorcy (zalozyciela) a menedzerdw zarzadzajacych firma jako pracownicy najemni. To co
ich jednak odréznia ,to wlasnie forma zaangazowania — osobista i emocjonalna w przypad-
ku przedsi¢biorcéw oraz gtéwnie merkantylna w przypadku menedzerow. Jednym ze zrd-
det takiej przewagi zarzadzania przedsigbiorcow we wezesnych etapach istnienia firm moze
by¢ obok wigkszego osobistego zaangazowania réwniez szczeg6lny stosunek do wiasnosci,
posiadania przedsigbiorstwa. W literaturze to zagadnienie faczone jest z rozwijanym na
styku finanséw behawioralnych i przedsigbiorczo$ci pojgciem wiasno$ci psychologicznej
(Pierce, Kostova, Dirks 2001). Wskazuje si¢, ze wniesienie duzej ilosci osobistego, takze
emocjonalnego zaangazowania powoduje, ze warto$¢ przedsigbiorstwa postrzegana subiek-
tywnie przez zalozycieli moze znacznie przekraczac to, na co wskazuja standardowe metody
wyceny stosowane w finansach, a wigc w praktyce rowniez przez fundusze podwyzszonego
ryzyka. Wtasno$¢ psychologiczna moze mie¢ pozytywne znaczenie dla funkcjonowania
firmy, poniewaz podtrzymuje ona ponadprzeci¢tne zaangazowanie samych przedsigbior-
cow 1 ich determinacj¢ w utrzymaniu firm. Moze ona jednak powodowac¢ takze negatywne
nastepstwa, w tym opor przed dopuszczeniem inwestorow do finansowania przedsi¢bior-
stwa z powodu odmiennej oceny wartosci potencjalnie sprzedawanych udziatow, a takze
traktowaniem firmy jako warto$ci osobistej, niepodlegajacej transakcjom rynkowym.
Cechy przedsigbiorcow sa wazne dla funduszy inwestycyjnych z kilku powodow.
Po pierwsze zatozyciele dostarczaja kapitat ludzki (kapital przedsigbiorczy) do prowadzo-
nych przedsigwzi¢¢ i jak wspominano wczesniej, stanowi on kluczowe aktywo szczeg6l-
nie dla firm na wczesnych etapach rozwoju. Kapitat ten moze mie¢ posta¢ ogdlng (wy-
ksztaltcenie), jak i specyficzna, wymaganag w kontekscie, w jakim dziata przedsigbiorca
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(doswiadczenie przedsigbiorcze i branzowe) (Smart 1999). Po drugie za$, obawa przed ry-
zykiem agencji powoduje, ze fundusze szukaja przedsigbiorcow, ktérym mozna ufaé, cenia
wigc uczciwo$é (Sapienza, Gupta 1994). Teoria agencji jest czgsto stosowang perspektywa
stuzaca thumaczeniu natury relacji migdzy VC (pryncypat) a przedsigbiorca (agent). Zauwa-
za si¢ jednak, ze osobiste zaangazowanie przedsigbiorcy (,,kapitat potu”) i jego szczegdlny
stosunek do przedsigwzigcia (,,wlasnos$¢ psychologiczna”) powoduja, ze w tym kontekscie
wilasciwa moze by¢ konkurencyjna wobec koncepcji agencji teoria dobrego gospodarza (Ar-
thurs, Busenitz 2003). Po trzecie, osobista natura relacji miedzy przedsi¢biorcami a mene-
dzerami funduszy, jaka rozwija si¢ w trakcie trwania inwestycji powoduje, ze lepiej si¢ oce-
nia osoby, z ktorymi tatwiej wchodzi si¢ w interakcjg. Literatura opisuje to metaforycznie
jako rodzaj ,,chemii” (Zacharakis, Meyer 1998). Uzywanie w tym kontekscie tak niejedno-
znacznego pojecia wynika z ulotnosci i niejednoznacznosci takiej relacji.

Badania kryteriéw decyzyjnych VC przeszty znaczng ewolucje. Poczatkowo skupiano
si¢ na wskazaniu relatywnej waznosci poszczegolnych kryteriow, a metodologia oparta byta
o dosy¢ naiwne techniki — np. ankiety z lista parametréw propozycji inwestycyjnej, kto-
ra powinna by¢ uporzadkowana przez badanych (Gorman, Sahlman 1986). P6zniej jednak
w miar¢ u§wiadamiania sobie, ze proces decyzyjny moze podlegaé ,,wypaczeniom” wska-
zywanym przez teori¢ ograniczonej racjonalnosci (bounded rationality), siegano do bar-
dziej wyrafinowanych metod badawczych, starajac si¢ bardziej dogtebnie wnikna¢ w spo-
sob myslenia decydentow. Stuzy¢ miaty temu bardziej zaawansowane narzedzia, takie jak
protokoly gltosnego myslenia (Hall, Hofer 1993), analiza dokumentacji funduszy (Petty,
Gruber 2011) czy tez analiza conjoint (Riquelme, Rickards 1992). Wyniki badan z uzyciem
tych metod pokazaly, ze proces decyzyjny menedzerow VC jest bardziej skomplikowany
niz wezesniej si¢ wydawato i rzeczywiscie podlega wielu ,,skrzywieniom”. Wskazano wigc
na wptyw bltedow poznawczych, heurystyk (Franke i in. 2006) i innych czynnikoéw, np. pro-
blemu podwojnej agencji (Casamatta 2003). Niektorzy badacze sktaniaja si¢ wigc nawet ku
nieco kontrowersyjnemu stwierdzeniu, ze sami menedzerowie VC moga nie rozumie¢, jak
wlasciwie podejmowac takie, a nie inne decyzje inwestycyjne (Zacharakis, Meyer 1998).

4. Badania VC w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej

Badania dotyczace VC, w tym studia nad kryteriami, sa stabo rozwinigte w Europie Srod-
kowej i Wschodniej, takze w Polsce (Klonowski 2007; Bliss 1999). W ramach tych nie-
licznych badan wskazuje si¢ na réznice istniejace na rynkach krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej w porownaniu z USA i Zachodem Europy. Proces inwestycyjny jest w tym
regionie §wiata bardziej ztozony z powodu konieczno$ci uzupetniania przez fundusze sta-
bosci systemu instytucjonalnego (Klonowski 2007). Rowniez wewnatrz samego regionu
zauwaza si¢ roznice migdzy poszczegdlnymi krajami. Karsai, Wright, Dudzinski i Morovic
(1998) zauwazali, ze o ile na Stowacji i Wegrzech wigksze znaczenie przyktada si¢ do same;j
okazji, to w Polsce relatywnie wazniejsze sa cechy przedsigbiorcow. Badania potwierdzaja
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tez duze problemy z ksztattowaniem struktury kontraktow miedzy funduszami a przedsie-
biorcami z powodu nieprzystawania systemoéw prawnych do wymagan takich uméw (Klo-
nowski 2007; Bliss 1999; Farag i in. 2005).

Mimo dosy¢ dobrego rozpoznania tematyki w krajach lepiej rozwinigtych (USA, Kana-
da, Europa Zachodnia) specyfika dziatalnosci VC wymaga, aby badania uwzglednialy kon-
tekst lokalny, do czego wzywa wielu badaczy tej problematyki (Bruton i in. 2002; Shane,
Cable 2002). Badania prowadzone dotad w Polsce ciagle nie zamykaja tej luki poznawczej.

5. Celi uzasadnienie badania

Zwazywszy na wage, jaka w literaturze przyktada si¢ do cechy przedsiebiorcow jako kryte-
rium inwestycyjnego funduszy VC z kilku wymienionych wczes$niej powodow, matej ilosci
podobnych badan w Polsce i toczacej si¢ wcigz dyskusji teoretycznej na temat faktyczne-
go znaczenia tychze cech, w badaniu empirycznym sprawdzono, jaka jest relatywna waga
osmiu wybranych charakterystyk. Jak wskazano wcze$niej, charakterystyka samego fun-
duszu moze mie¢ wplyw na to, jaka jest waga roznych cech przedsigbiorcy, dlatego spraw-
dzono réwniez réznice w ocenach inwestorow funduszy specjalizujacych si¢ w inwesty-
cjach na wczesniejszych etapach cyklu zycia firm (VC — venture capital) albo pdzniejszych
(PE — private equity). Cho¢ oczywiscie nie wyczerpuje to zrodel potencjalnej wariancji
w takich ocenach, to jednak ta cecha funduszy moze by¢ szczegdlnie wazna zwazywszy na
r6zng role grang przez przedsigbiorce w kolejnych fazach rozwoju firm.

6. Metoda

Badanie przeprowadzono w okresie od stycznia do sierpnia 2015 roku w Polsce. Na list
przewodni i propozycj¢ spotkania skierowana droga pocztowa do wszystkich znanych au-
torowi funduszy rynku prywatnego dziatajacych w Polsce odpowiedziato 25 z nich, tj. ok.
25%. Wynik ten nalezy uzna¢ za bardzo dobry z uwagi na duze problemy z pozyskaniem
danych zgtaszanych przez innych autoréw probujacych przeprowadza¢ badania rynku VC
w Europie Srodkowej i Wschodniej. Badanie polegato miedzy innymi na wypetnieniu kwe-
stionariusza ankiety i udzieleniu odpowiedzi na pytania autora tego opracowania.

7. Wyniki badania

Poproszono badanych o uszeregowanie o§miu cech przedsigbiorcow istotnych z punktu wi-
dzenia decyzji inwestycyjnych funduszu w kolejnosci od najwazniejszych do najmniej waz-
nych. Wyniki odpowiedzi na to zadanie zawarto w tabeli 1. W kolumnie drugiej zebrano
ranking og6lny dla wszystkich badanych funduszy, a w kolumnach trzeciej i czwartej li-
czone osobno wyniki dla funduszy typy VC (wczesnych faz) i PE (p6zniejszych faz). Cechy
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przedsigbiorcy zdefiniowano w niektérych przypadkach w sposob bardziej rozbudowany
z powodu ich niejednoznacznosci — tak zrobiono w opisie uczciwosci i pasji.
Tabela 1

Waga cech przedsigbiorcy w ocenie menedzerow funduszy podwyzszonego ryzyka
(W nawiasie: miejsce w rankingu)

Cechy przedsigbiorcy Razem vC PE
Uczciwos$é, poczucie ze t¢ osobg mozna darzy¢ zaufaniem 6,32 (1) 6,00 (2) 7,14 (1)
Zaangazowanie w prowadzong dziatalno$¢: pasja i entuzjazm 6,08 (2) 6,01 (1) 4,71 (4)
Doswiadczenie przedsigbiorcze: wezesniejsze tworzenie 1 prowadzenie

biznesu (poza obecnym projektem) 5,68 (3) 5,78 (3 5,43 (3)
Doswiadczenie zawodowe w branzy, w ktorej teraz dziala firma tego

przedsigbiorcy 5,04 (4) 5,28 (4) 4,43 (5)
Umiejetnos$¢ rozpoznawania ryzyka i radzenia sobie z nim 4,88 (5) 4,39 (5) 6,14 (2)
Doswiadczenie menedzerskie (wczesniejsze zarzadzanie w dojrzatej

firmie) 3,72 (6) 3,67 (6) 3,86 (6)
Wyksztatcenie: poziom i zgodno$¢ ze specyfika branzy 2,24 (7) 2,22(7) 2,29(7)
Przekonanie, ze jest to osoba, ktora mozna osobiscie polubi¢ 2,04 (8) 2,06 (8) 2,00 (8)

Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie badania.

Poniewaz cechy szeregowano w kolejno$ci od najwazniejszej, dlatego w tabeli zawarto
wyniki oparte na punktacji liczonej w ten sposéb, ze do poszczegdlnych kryteridow przypo-
rzadkowano warto$ci od 1 do 8, to znaczy pozycja wskazana jako pierwsza uzyskiwata 8§
punktow, az do 1 przy najmniej waznej, a nastepnie wyniki usredniono (tab. 1).

Najwazniejszg cecha w opinii badanych okazala si¢ uczciwos$é przedsigbiorcy i stad wy-
nikajace przekonanie, ze mozna go darzy¢ zaufaniem (Srednia 6,32). Znaczenie tej cechy
wynika z natury relacji migdzy funduszem a przedsigbiorca. Potencjalny problem agencji
stanowi duze zagrozenie dla optacalnosci inwestycji, dlatego mimo stosowania rozbudowa-
nych kontraktow zabezpieczajacych przed mozliwoscig zdefraudowania albo zmarnowania
kapitatu, fundusze musza liczy¢ na dobra wole przedsigbiorcow. Stad mozliwos¢ darzenia
zaufaniem jest waznym kryterium inwestycyjnym. Warto w tym miejscu zauwazyc¢, ze za-
ufanie fatwo jest straci¢ w trakcie calego procesu inwestycyjnego, a odbudowanie go jest
trudne, szczegdlnie w tak zmudnej i obarczong duzg niepewnos$cig procedurze.

Drugim w kolejno$ci waznosci czynnikiem jest pasja, osobiste zaangazowanie i entu-
zjazm ($rednia ocena 6,08). Pasja przedsigbiorcy zwigksza szanse, ze bgdzie on inwestowal
wiecej ,,kapitatu potu”, a w trudnych dla przedsiebiorstwa momentach nie podda si¢. Jak
wskazujg na to badania psychologiczne, przejawianie pasji jest sygnatem o duzej zawartosci
»fadunku” emocjonalnego, trudnego do nasladowania albo udawania. Dlatego decydenci
moga przywiazywac duza wagge do tej cechy, traktujac ja tez jako potwierdzenie omawianej
wczesniej uczciwosci.
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Wsrod trzech typow doswiadczenia (przedsigbiorczego, branzowego i menedzerskie-
go) fundusze najbardziej cenig do$wiadczenie przedsi¢biorcze (znalazto si¢ ono na trze-
cim miejscu w rankingu ze $redniag oceng 5,68). Wynik ten nie dziwi zwazywszy na fakt,
ze wlasnie umiejetnosci rozwoju firmy oczekuje si¢ od jej zatozycieli. Funkcje menedzer-
skie moga by¢ realizowane przez profesjonalistéw zatrudnionych przez przedsigbiorce.
Na czwartym miejscu w rankingu znalazto si¢ doswiadczenie branzowe (Srednia 5,04).
Wigksze znaczenie przyktadane przez fundusze do doswiadczenia przedsi¢biorczego niz
branzowego moze nieco zaskakiwaé, ale z rozméw prowadzonych przez autora juz po za-
konczeniu badania wynikato, ze menedzerowie VC zauwazaja, iz w warunkach szybko
zmieniajacych si¢ branz, doswiadczenia tam zdobywane i tak si¢ dezaktualizuje, a mozna
je zdoby¢ dzieki praktyce. Doswiadczenie przedsigbiorcze zas$ jest zwigzane z nieco innymi
kompetencjami, czesto niedostepnymi dla ludzi dobrze znajacych specyfike dziatalno$ci
w danej branzy. Znacznie mniej cenione jest za to do§wiadczenie menedzerskie, ktore jest
na sz6stym miejscu (Srednia 3,76). Ten fakt jest zgodny z wynikami badan innych autoréw
i wynika z co najmniej dwoch powodow. Po pierwsze, w badanej probie dominowaty fundu-
sze VC, a znacznie mniej bylo tych, ktore skupiajg si¢ na bardziej zaawansowanych etapach
rozwoju firm (PE). W takich — poczatkujacych firmach wazniejsze sa wtasnie umiejetnosci
i doswiadczenie wymagane na wczesnych etapach dziatania. Jak wynika z koncepcji za-
rzadzania przedsigbiorczego i zarzadzania menedzerskiego, te dwa rodzaje umiejetnosci
zwigzane sg z innymi kompetencjami. Stad wigksza warto$¢ dla funduszy maja te rodzaje
doswiadczenia, ktore dotycza przedsigbiorczosci. Po drugie za§ w rozwijajacych sie¢ fir-
mach funkcje zwigzane z zarzadzaniem realizowane s3 ,,obok funkcji przedsiebiorczych”.
Te pierwsze sa raczej domena menedzerow, zatrudnianych dla realizacji roznych szczegoto-
wych funkcji w rozwijajacej si¢ organizacji. Jak zaznaczono to wczesniej, koniecznos¢ roz-
roéznienia migdzy kompetencjami przedsigbiorcow i menedzeréw w spotkach portfelowych
VC jest ciagle stosunkowo stabo rozpoznana w literaturze, cho¢ ostatnio $wiadomo$¢ roéznic
migdzy nimi ro$nie, réwniez dzieki wlaczeniu si¢ do badan autorow zajmujacych si¢ przed-
sigbiorczoscia. Jak jednak wynika z badania, praktycy branzy VC dostrzegaja wyraznie ten
niuans, wyzej cenigc do§wiadczenie przedsigbiorcze. Dodatkowo w warunkach polskich
bardzo duzo inwestycji VC ma miejsce w firmach tworzonych przez mtodych ludzi (start-
-upy), a od nich trudno jest wymagac¢ do§wiadczenia menedzerskiego. Fundusze licza si¢
wigc z koniecznoscig uzupetniania luk w personelu na wysokim szczeblu zarzadzania i ta
funkcja uwazana jest tez za jeden z najwazniejszych sktadnikow tak zwanego ,,dodawania
wartosci” (VC jako coach).

Piaty na liscie czynnik — radzenie sobie z ryzykiem, w tym umiej¢tno$é jego rozpo-
znawania — oceniony zostal §rednio na 4,88 w zaproponowanej tutaj skali. Przedsigbiorcze
firmy niemal z definicji dziataja w warunkach podwyzszonego ryzyka, a nawet niepew-
nosci. Umiejetno$¢ rozpoznawania ryzyka i zarzadzania nim jest jedna z wiodacych cech
(takze kompetencji) wskazywanych jako kluczowe dla sukcesu przedsi¢biorcéw. Np. usta-
lono, Ze ani za mate, ani tez nadmierne ryzykowanie, ale raczej umiarkowane, dostosowane
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do potrzeb danej sytuacji podejmowanie ryzyka, odréznia skutecznych od nieskutecznych
przedsiebiorcow. Jak pokazuja badania, niektorzy przedsigbiorcy wykazuja ponadprzecigt-
ng sktonnos¢ do ryzyka, co w konsekwencji moze prowadzi¢ nawet do upadku firm (Forlani,
Mullins 2000). Po trzecie zas$, przeprowadzono kilka badan w ktorych udokumentowano, ze
fundusze zdaja si¢ na przedsigbiorcoéw w celu redukceji drugiego najwazniejszego (obok pro-
blemu agencji) zrodta ryzyka rynkowego. Jedyna mozliwos$cia radzenia sobie z nim jest dla
nich dywersyfikacja portfela i proba aktywnej pomocy w zarzadzaniu. Wspomoc te wysitki
moze wlasnie przedsigbiorca umiejacy rozpoznawac ryzyko i radzi¢ sobie z nim (Fiet 1995).

Dwa najnizej ocenione kryteria zwigzane z przedsigbiorca to jego wyksztatcenie i moz-
liwo$¢ polubienia go jako osoby. Kwestia tak niskiej oceny znaczenia wyksztatcenia moze
dziwi¢. Wyksztatcenie jest waznym sktadnikiem kapitatu ludzkiego. Z rozméw prowa-
dzonych przez autora z badanymi menedzerami wynika, ze podobnie jak w przypadku
doswiadczenia branzowego, liczg oni na mozliwo$¢ szybkiego nabywania wiedzy w trak-
cie rozwoju przedsigbiorstw. Moze to wynika¢ réwniez ze specyfiki inwestycji VC, czyli
bardzo czgstego inwestowania w branzach nowych technologii, a tam firmy sa tworzone
takze przez pasjonatow, niekoniecznie posiadajacych formalne wyksztatcenie kierunkowe.
Jednak niska ocena nadana mozliwo$ci lubienia przedsigbiorcy jest pewna niespodzianka,
bowiem jak dokumentowano to w kilku zrodtach zagranicznych — menedzerowie VC cenia
sobie mozliwo$¢ stworzenia bliskich relacji interpersonalnych z przedsigbiorcami, co uta-
twia im nie tylko komunikacj¢ z nimi juz po rozpoczeciu inwestycji (,,dodawania warto-
$ci”), ale tez jest sposobem na redukowanie problemu agencji (Fiet 1995; Arthurs, Busenitz
2003). Po trzecie zas$, jak pokazato to badanie niemieckie, dla oceny przedsigbiorcy znacze-
nie ma dziatanie heurystyki podobienstwa. Znaczy to, ze menedzerowie VC (w znacznej
mierze nie§wiadomie) wyzej oceniajg propozycje zgtaszane przez osoby do nich podobne
(Fanke i in. 2006).

W tabeli 1 w dwoch ostatnich kolumnach zebrano rowniez wyniki poréwnania dwoch
typow funduszy — wezesnego etapu (VC) i poznego etapu (PE). Cho¢ hierarchie waznoS$ci
poszczegolnych kryteriow sg w zasadzie bardzo podobne w obu badanych grupach, to jed-
nak daje si¢ zauwazy¢ pewne nieznaczne roznice.

Po pierwsze, uczciwo$¢ jest zdecydowanie najwazniejsza cecha dla funduszy PE (miej-
sce 1, srednia 7,14) podczas gdy dla VC nieco wazniejsza jest pasja (miejsce 1, Srednia 6,61).
Ten wynik jest zgodny z teorig cyklu zycia firm, w ktorej zauwaza si¢ wigkszg role osobi-
stego zaangazowania przedsi¢biorcéw na wczesniejszych etapach rozwoju (wazne dla VC)
(Hart, Moore 1994). Pozniej, wraz z dojrzewaniem przedsigbiorstw, staja si¢ one ,,biuro-
kracjami”, to znaczy budowa struktury uniezaleznia ich istnienie od zatozycieli, stad nieco
mniejsza waga tej cechy dla PE. Dlatego pasja znalazla si¢ dopiero na czwartym miejscu
w klasyfikacji opartej na odpowiedziach menedzeréw PE ($rednia 4,71). Podobny moze by¢
powdd, dla ktorego menedzerowie VC jako nieco wazniejsze (Srednia 5,28 ) w poroéwna-
niu z tym, na co wskazali przedstawiciele PE (Srednia 4,43), uznali doswiadczenie zdobyte
w branzy. Roznica w ocenie tego kryterium jest wigksza (wynosi 0,85) niz w przypadku
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doswiadczenia przedsigbiorczego (5,78 i1 5,43, roznica 0,35) 1 menedzerskiego (3,67 1 3,86,
réznica 0,19). Mozna to interpretowac w kategoriach oceny specyficznego kapitatu ludzkie-
go, ktory jest szczegdlnie poszukiwany przez fundusze inwestujace na wezesnych etapach
istnienia firm.

Omawiajac tak duza wage uczciwosci przedsigbiorcy w ocenie PE, trzeba zauwazy¢, ze
zatozyciele sa na ogot dalej obecni w firmach i z powodu dojrzewania struktury spada zna-
czenie ich kapitatu ludzkiego, to uczciwo$¢ moze by¢ brana pod uwagg przez fundusze PE.
Wynik ten mozna interpretowac zgodnie z obserwacjami badaczy rynku VC/PE w krajach
gospodarek wylaniajacych si¢ (emerging markets), ktorzy zauwazaja, ze takie wtasnie ce-
chy jak uczciwos$¢ sg szczeg6lnie pozadane w srodowiskach, w ktérych tad instytucjonalny
(w tym ksztalt rozwigzan prawnych i mozliwos¢ ich skutecznej sadownej egzekucji) jest
gorszej jakosci niz na ,,wzorcowym” rynku — amerykanskim (Li, Zahra 2012). Dla fundu-
szy VC cecha ta moze mie¢ za$§ nieco mniejsze znaczenie. Jest tak po pierwsze dlatego, ze
o wiele wazniejsze jest dla nich zaangazowanie przedsigbiorcow w rozwdj firm, a po drugie,
na og6t fundusze te inwestuja znacznie mniejsze kwoty i w dodatku stosuja czesciej me-
chanizm porcjowania kapitatu w miar¢ osiggania przez przedsigwzigcie kolejnych etapow
rozwoju (,,kamieni milowych”), a to ogranicza oportunizm przedsigbiorcow.

Uwagi koncowe

Dzigki przeprowadzonemu badaniu udato si¢ dowies¢, ze fundusze podwyzszonego ryzyka
roéznicujg znaczenie cech przedsigbiorcow w czasie dokonywania oceny propozycji inwesty-
cyjnych. Najwazniejsze sg dla nich pasja i uczciwos¢ zalozycieli, poniewaz te cechy zwigk-
szaja zaangazowanie w trakcie rozwijania firm oraz podnosza bezpieczenstwo inwestycji.
Nieco mniejsze znaczenie majg trzy omawiane formy do§wiadczenia, z ktorych jednak naj-
bardziej cenione jest to zwigzane z tworzeniem firm, nieco mniej branzowe, a najmniej
menedzerskie. Znacznie mniej wazne sg za$ dla decydentéw w funduszach wyksztatcenie
i mozliwos¢ lubienia przedsigbiorcow. Roznice w ocenach, jakie zauwazono w poréwnaniu
funduszy VC i PE mozna przypisac¢ po pierwsze konsekwencjom teorii cyklu zycia firmy
1 W nieco mniejszym stopniu teorii agencji.
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IMPORTANCE OF CHARACTERISITCS OF THE ENTREPRENEUR
FOR THE INVESTMENT DECISION TAKEN BY VENTURE CAPITAL FUNDS IN POLAND.
SELECTED RESULTS OF THE STUDY

Abstract: The aim of the article is to present selected results of the research carried out on the group of 25
venture capital and private equity funds. The research was dedicated to the importance of characteristics of
the entrepreneur in the decision process of private market funds.

The study was conducted personally by the author who used questionnaire and experiment design in 2015
in Poland.

The results of he study prove that characteristics of the entrepreneur create a very important decision criteria
for investment funds but they should be taken into consideration together with other criteria that describe the
investment opportunity.

This research is the first out carried out in Poland on such a relatively large sample of private market invest-
ment funds.

Keywords: venture capital; private equity; entrepreneur; entrepreneurship; investment decisions
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