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1. Wstep

Kapitat jest czynnikiem warunkujacym jakikolwiek rozwoj gospodarczy w ob-
rebie zar6wno $wiata, regionoéw, krajow, jak i pojedynczych podmiotdw gospodar-
czych. Generalizujac, kapitalem sa szczegolnie zainteresowane dwie strony — po-
szukujacy kapitatu oraz posiadajacy nadwyzki kapitatu. Poszukujacy kapitalu sa
zainteresowani dostgpem do kapitatu jak najtanszego, niezabezpieczonego szcze-
gb6lnymi warunkami utrudniajacymi im biezace funkcjonowanie, a posiadajacy
nadwyzki kapitatu chcg uzyskac relatywnie jak najwyzsze stopy zwrotu przy jak
najnizszym ryzyku.

Celem opracowania jest zbadanie mozliwosci wykorzystania kapitatu wyso-
kiego ryzyka do zmniejszania luk kapitalowych na poczatkowych etapach rozwoju
przedsigwzigc¢ o duzym stopniu innowacyjnosci.

2. Ograniczenia kapitalowe przedsigwzig¢¢ innowacyjnych

Problem dostepu do kapitalu wystepuje szczegdlnie wyraznie w matych, startu-
jacych przedsigwzigciach, ktore nie moga korzysta¢ z dostgpnych dla rozwinigtych
podmiotow zrodel, takich jak kredyty, emisja akcji, fundusze venture capital itp.,
poniewaz ryzyko utraty wlozonych $rodkow moze by¢ dla posiadaczy nadwyzek
kapitatu zbyt wysokie. Szczegdlnie dotyczy to przedsiewzig¢ o duzym poziomie
innowacyjnosci.

Nie bez znaczenia dla poziomu ryzyka wynikajacego z innowacyjnosci projektu
oraz wczesnego etapu jego rozwoju moze by¢ takze niedostateczne przygotowa-
nie menedzerskie przedsigbiorcow, brak znajomosci rynku i zasad nim kierujacych.
Przedsigbiorcy, czgsto niemajacy zadnych do$§wiadczen w prowadzeniu biznesu,
maja interesujacy pomyst, ktorego wdrozenie moze zapewni¢ stworzenie produktow
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lub usthug, na ktore jest duze zapotrzebowanie na rynku. W wielu wypadkach posia-
dacz pomystu nie jest w stanie przygotowa¢ nawet zatozen biznesplanu opartych na
realnych przestankach. Jest jednak przekonany, ze jego pomyst na biznes przyniesie
zadowalajace efekty, jesli tylko uda si¢ uruchomi¢ dziatalnos¢.

Przedsigbiorcy posiadajacy ideg rozwoju nowej dziatalnosci potrzebuja srodkow
finansowych na dokonczenie prac badawczych nad produktem, zbadanie pomystu
pod katem mozliwosci prowadzenia dziatalnosci na skale rynkowa, opracowanie
koncepcji przedsigbiorstwa, pozyskanie pomieszczen i wyposazenia na prowadze-
nia dziatalnosci, zakup aktywow obrotowych, zatrudnienie pracownikow, uzyska-
nie niezbednych pozwolen i koncesji itp. Na tym etapie rozwoju warto$¢ projektu
wynika przede wszystkim z jego mozliwosci rozwojowych, a w zasadzie jedynym
zrodtem finansowania kolejnych niezbednych prac sa zasoby wiasne niedojrzatego
przedsigbiorcy lub przedsigbiorcow.

3. Luka kapitalowa

Gloéwnym problemem projektéw znajdujacych si¢ na etapie zasiewu lub startu jest
zmniegjszenie ,,rozziewu” migdzy niezbgdnymi naktadami inwestycyjnymi a dostep-
nymi zrodlami ich finansowania. Przedsigbiorcy szukajacy kapitatu na etapie startu
maja wiele probleméw z uzyskaniem finansowania na akceptowalnych warunkach.
Wybdr zrédet finansowania przedsigwzigeia ma charakter strategiczny i zalezy od
preferencji, mentalnosci, zamoznosci, przedsigbiorczosci i nastawienia przedsigbior-
cy. Zaangazowane kapitaly stanowia mechanizm napedzajacy rozwdj i funkcjonowa-
nie projektu, ale rownie wazne znaczenie ma sprawnos$¢ i umiejetnosé przekonywania
potencjalnych inwestoréw ze strony zarzadzajacych przedsigwzigciem, szczegodlnie
w zakresie zarzadzania zasobami finansowymi [Daszyfiska-Zygadto 2003, s. 157].
Pozyskanie kapitatu zalezy nie tylko od etapu rozwoju przedsiewzigcia, ale takze od
jego wielkosci. Czesto, ze wzgledu na niedostatek kapitatu, niemozliwa staje sig, lub
jest odktadana w czasie, realizacja obiecujacych, nowych pomystow. Paradoksalnie
wiasnie wowczas, gdy dostawcy kapitatu (banki, potencjalni inwestorzy kapitato-
wi) nie sg zainteresowani angazowaniem kapitatowym z powodu wysokich kosztéw
i ryzyka niskiego zwrotu zaangazowanych $rodkow, przedsigbiorcy najbardziej po-
trzebuja zewngtrznego finansowania. Natomiast w fazie wzrostu, gdy kredytodawcy
1 inni inwestorzy zaczynaja przejawiac zainteresowanie inwestowaniem w okreslone
przedsigwzigcie, zapotrzebowanie ze strony przedsigbiorcow na zewngtrzne finanso-
wanie znacznie si¢ obniza [Aernoudt 2005a, s. 275].

Brak pokrycia kapitatowego jest okreslany mianem luki kapitatowej, rozumia-
nej jako rdéznica migdzy kapitalem pozyskanym z prywatnych zrédet (quasi-we-
wnetrznym) a nakladami inwestycyjnymi koniecznymi do uruchomienia dzialal-
nosci [Grzywacz, Okonska 2005, s. 47]. Wystgpowanie niedoborow kapitalowych
niezbgdnych do uruchomienia nowej dziatalno$ci jest w teorii nazywane luka Mac-
millana (Macmillan gap). Luka Macmillana moze wystapi¢ dwukrotnie w trakcie
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»Zycia” przedsigwzigcia — na etapie zasiewu i startu (luka I) oraz na etapie wezesne-
go rozwoju (luka II).

Luka I wystgpuje wowczas, jesli zasoby wlasne pomystodawcy lub pomysto-
dawcow projektu oraz ich rodzin i przyjaciot sa zbyt mate do uruchomienia dzia-
falnos$ci. Ograniczone zasoby finansowe inicjatorow przedsigwzigcia i brak dostepu
do zewngtrznych zrodel finansowania to najbardziej charakterystyczna jej cecha,
bedaca jednoczesnie objawem stabosci nowych przedsigwzig¢ znajdujacych si¢ na
etapie zasiewu i startu.

Luka II natomiast moze wystapi¢ wowczas, gdy osiagane dochody z rozpoczgtej
dzialalno$ci sa zbyt mate, aby ja rozwina¢. Rozwoj dziatalnosci nie powoduje li-
kwidowania niedoboréw finansowych, poniewaz mate podmioty borykaja si¢ nadal
z problemami utrzymania ptynnos$ci finansowej i koniecznoscia ponoszenia kosztow
na zwigkszanie konkurencyjnosci i utrzymanie si¢ na rynku. Wczesna faza przed-
sigwzigcia czgsto oznacza niska ptynnos$¢ finansowa lub nawet jej brak, co moze
znacznie utrudniac¢ regulowanie zobowigzan i obniza¢ tempo rozwoju firmy.

Graficzne ujecie zjawiska luki kapitalowej, w zaleznosci od stopnia ryzyka in-
westycyjnego i fazy zycia projektu, przedstawiono na rys. 1.

Wysokie
Zalozyciele,

znajomi, rodzina
Poziom
ryzyka
inwestycyjnego

Rynki kapitatowe
L. Banki komercyjne
Niskie
Etap Etap Etap wczesnego Etap
zasiewu startu rozwoju ekspansji

Rys. 1. Luka kapitalowa w projektach innowacyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Mayer 2001, s. 74].

Luka kapitatlowa jest najczgsciej wskazywanym powodem nieefektywnosci
przedsigwzig¢, w wypadku ktorych potrzebna kwota finansowania jest za niska lub
ktore sa zbyt mato ptynne i zbyt ryzykowne, by spetni¢ wymagania dawcdow kapitatu
obcego, glownie na etapie zasiewu i startu, wczesnego rozwoju lub w poczatko-
wej fazie ekspansji [Mikotajczyk 2006, s. 53]. Wystapienie luki kapitatowej moze
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by¢ wynikiem oddziatywania kilku czynnikow, takich jak [Mason, Harrison 2004,

s. 161]:

*  wyzszy poziom ryzyka inwestycyjnego dla przedsigwzie¢ znajdujacych si¢ na
etapie zasiewu, startu i wezesnego rozwoju wynikajacego z niewystarczajacego
doswiadczenia menedzerskiego i/lub efektu ,,nowosci” oferowanego produktu
na niesprawdzonym rynku. Ryzyko bedzie jeszcze wigksze w wypadku zastoso-
wania wysoce innowacyjnej technologii,

* brak dostgpu do pelnych informacji o proponowanym przedsigwzigciu, niezbed-
nych do podjgcia decyzji inwestycyjnej przez potencjalnych inwestorow. W celu
wyeliminowania ryzyka asymetrii informacji inwestor bgdzie starac si¢ o prze-
prowadzenie szczegdélowego badania projektu. Koszty takiej oceny i due dili-
gence sa w wigkszosci state, niezaleznie od wielkosci inwestycji, 1 moga czynié
mniejsze inwestycje nieefektywnymi,

*  wysoki poziom kosztéw monitoringu inwestycji i wsparcia poinwestycyjnego
dla inwestujacych przedsigbiorstw. Takie koszty maja relatywnie wigkszy udziat
w mniejszych inwestycjach, a koniecznos$¢ ich pokrycia bedzie wymagac lep-
szych (wyzszych) wynikéw z prowadzonej dziatalnosci,

* niepewnos$¢ dotyczaca potencjalnych opcji wyjscia dla inwestorow zewnetrz-
nych, oczekujacych zwrotu w formie zyskow kapitatowych,

* konieczno$¢ zwigkszenia rozmiarow przedsigwzigcia w celu spetnienia warun-
kow stawianych przez inwestoréw zewngtrznych. Wzrost zaangazowania ob-
cych zrodet moze wiazac sig (i najczesciej si¢ wiaze) rowniez ze zwigkszeniem
rozmiarow przedsigwzigcia zgodnie ze strategia potencjalnych inwestorow i pu-
tapami inwestycyjnymi warunkujacymi wejscie kapitatowe na okreslony czas,

* obawy zewnetrznych inwestorow, gldwnie instytucjonalnych, co do finanso-
wania wczesniejszych faz rozwoju przedsiewzigeia i jednocze$nie utrudnianie
finansowania projektu z innych zrédet w celu zapewnienia sobie mozliwos$ci
inwestowania w fazach pozniejszych dla uzyskania mozliwie najwigkszych stop
zwrotu.

Finansowanie poszczegolnych etapéw rozwoju przedsigwzigcia moze by¢ bar-
dzo zréznicowane pod wzgledem nie tylko struktury kapitatu, ale takze form wno-
szonego kapitatu, podejscia do ryzyka i mozliwosci rozwojowych. W fazie zasiewu
i w fazie badan przedsigbiorca zwykle wykorzystuje swoje wlasne zasoby kapita-
towe oraz srodki pochodzace od rodziny i przyjaciot. Najczesciej pod koniec fazy
badawczej wszelkie dostepne zrodta sa wyczerpane i przedsigbiorca musi szukac
innych sposobow finansowania dalszych etapow. Ten etap moze zainteresowac in-
westorow z rynku wysokiego ryzyka (venture capital), ktorych kapital moze wy-
petni¢ zaistnialg luke kapitalowa miedzy faza badawcza a faza wczesnego rozwo-
ju i p6zniej ekspansji. Badania przeprowadzone na rynku amerykanskim na probie
obejmujacej 480 przedsigbiorstw na etapie wczesnego rozwoju w latach 2001-2004
wykazaty, ze 18% projektow wspierato si¢ zasobami wtasnymi, rodziny i przyjaciot,
9% posiadato plynnos$¢ finansowa pozwalajaca na finansowanie dziatalno$ci kapi-
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talem obrotowym i uzyskiwanymi nadwyzkami, 7% uzyskato kredyty, 3% wybrato
forme joint venture z zewngtrznymi partnerami. Natomiast az 63% przedsigbiorstw
finansowato swoja dziatalno$¢ udziatami kapitalowymi inwestoréw venture capital
[Benjamin, Margulis 2005, s. 6] .

4. Miejsce kapitalu wysokiego ryzyka w niwelowaniu
luk kapitatowych

Najczgsciej pod koniec fazy badawczej wszelkie dostgpne zrodta finansowania
sa wyczerpane i przedsigbiorca musi szuka¢ innych sposobow finansowania dal-
szych etapow. Ten etap jest miejscem dla kapitalu z rynku wysokiego ryzyka (por.
rys. 2). Kapitat wysokiego ryzyka (venture capital) jest $cisle zwiazany z finanso-
waniem nowych i innowacyjnych przedsigbiorstw, ktore sa obciazone wysokim ry-
zykiem — duzo wyzszym niz w podmiotach juz istniejacych, z reguty dysponujacych
wigkszym kapitatem, wigkszym do§wiadczeniem rynkowym i lepszym zabezpiecze-
niem prowadzonej dziatalnosci.

Rynek wysokiego ryzyka

Rynek nieformalny Rynek formalny
[ [

Aniotowie biznesu Fundusze venture capital

Rys. 2. Podzial rynku venture capital

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rynek kapitatu wysokiego ryzyka tworza aniolowie biznesu i fundusze venture
capital', czgsto dzialajac w symbiozie lub uzupetniajac si¢ wzajemnie. Zaangazo-
wanie kapitatowe aniotow biznesu, a pdzniej funduszy venture capital utatwia takze
dostep do innych zewngtrznych form finansowania, gtdéwnie w postaci kredytow,
leasingu, obligacji’.

! Wraz ze zwigkszajaca sig liczba kwalifikowanych aniotow biznesu oraz szybkim wzrostem sieci
aniolow biznesu réznice migdzy aniotami biznesu a funduszami venture capital si¢ zacieraja; zauwaza
si¢ coraz wigcej podobienstw, jednak podstawowe roznice zwiazane z podstawa wejscia kapitatowego
nadal pozostaja aktualne.

2 Interesujace jest pordwnanie angazowania si¢ przez anioty biznesu i banki. Aniotowie bizne-
su sa nastawieni na ,,zniwa” ze swoich inwestycji, totez zwracaja szczegélna uwagg na mozliwosci
produkcyjne w przysztosci, czyli na przyszty potencjal wzrostu zaktadanych firm, natomiast banki sa
zainteresowane gtdwnie stabilno$cia podmiotow, ktérym udzielaja kredytow, a mniej ich potencjatem
wzrostu. Banki nie dysponuja rowniez takimi mozliwo$ciami sprawdzania i monitorowania dziatalno-
$ci jak aniotowie biznesu.
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Aniotami biznesu® sa nazywane majetne osoby, posiadajace do$wiadczenie
w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, gotowe do podejmowania ryzyka inwe-
stycyjnego. Sa one niezalezne, maja wystarczajace wtasne zasoby kapitatowe, zain-
teresowane sg inwestowaniem czgsci posiadanych nadwyzek finansowych w mto-
de, innowacyjne przedsigwzigcia na etapie wczesnych faz rozwojowych [Glodek,
Golebiowski 2006, s. 22], maja rdwniez wystarczajace umiejetnosci, by zarabiac
na takich inwestycjach. Inwestorzy ci jednocze$nie oddaja do dyspozycji przedsig-
biorstw okreslone know-how [Wectawski 2001, s. 577]. Najczgsciej sa to emeryto-
wani przedsigbiorcy lub osoby nieprowadzace czynnie wlasnych interesow. Osoby
takie, dysponujac odpowiednim do$wiadczeniem oraz kapitatem, wspieraja wybrane
przedsigwzigcia w poczatkowej fazie ich dziatalnos$ci (zasiewu, startu), oczekujac
w przysztosci czeséci zyskow pochodzacych z rozwinigtej dziatalnosci wspieranych
spotek. Aniotowie biznesu moga dzieli¢ si¢ z przedsigbiorcami swoimi umiejgtno-
sciami i wieloletnim doswiadczeniem w prowadzeniu biznesu, kontaktami ze §rodo-
wiskiem biznesowym, a dla kontrahentéw moga stanowi¢ gwarancje¢ wiarygodnosci
wspieranych projektow. Przez nabycie udzialow w firmie uzyskuja prawo wspotde-
cydowania o jej dzialalnosci i strategii. Maja wplyw na wszelkie zmiany zachodza-
ce w przedsigbiorstwie, zacigganie zobowiazan finansowych, decyzje personalne,
zatwierdzanie wydatkoéw oraz sprawozdan rocznych. Kluczem dla aniotéw biznesu
na wczesnym etapie rozwoju projektu jest potencjal wzrostu przedsigwzigcia [De
Noble 2001, s. 360]. Ze wzgledu na nizsze koszty posrednictwa finansowego oraz
bezposrednie angazowanie si¢ aniotow biznesu w realizacjg projektu czgsto przed-
sigbiorcy sa bardziej zainteresowani ich udziatem niz inwestoroéw instytucjonalnych
[Aernoudt 2005b, s. 360]. Ponadto zaangazowanie anioldw biznesu moze otwierac
mozliwosci uzyskania dodatkowego kapitatu, tj. funduszy venture capital lub kla-
sycznego finansowania dluznego.

Aniotowie biznesu angazuja si¢ w przedsigwzigcie w poczatkowej fazie — fazie
startu, niewymagajacej stosunkowo wysokich kapitatow. Ich zaangazowanie zwigk-
sza szanse na obnizenie lub nawet zlikwidowanie luki kapitatowej. Rzadko kon-
kuruja z funduszami venture capital, poniewaz finansuja przedsigwzigcia na etapie
zasiewu i startu.

W nastgpnej fazie — fazie wczesnego rozwoju i pdzniej ekspansji — bardzo cze-
sto dochodzi jeszcze jeden partner kapitalowy — fundusze venture capital®. Maja
one charakter instytucjonalny, ich zasoby kapitatowe pochodza od innych osob, a
podstawowym celem dziatania jest uzyskanie maksymalnej stopy zwrotu z zain-

3 Termin ,,aniot biznesu” zostal spopularyzowany przez amerykanskie srodowisko artystyczne
Broadwayu i pierwotnie odnosit si¢ do 0sob inwestujacych w realizacj¢ spektakli teatralnych.

4 Wprawdzie w wielu opracowaniach podaje si¢, ze dawcami kapitatu we wstepnej fazie rozwoju,
poza wlascicielami i osobami z nimi spokrewnionymi, sa fundusze venture capital, jednak w praktyce
fundusze takie angazuja si¢ generalnie na etapie wzrostu. Wyjatkiem od tej zasady sa specjalistyczne
fundusze venture capital albo fundusze utworzone ze $rodkow publicznych, ktérych celem nie jest
maksymalizowanie wartosci przedsigwzigcia dla uzyskania indywidualnych korzysci funduszu.



72 Krystyna Brzozowska

westowanych $rodkéw pienieznych. Wejscie kapitalowe funduszy venture capital
zapewnia przedsigwzigciu srodki na zwigkszenie prowadzonej dziatalnosci eksplo-
atacyjnej, czego konsekwencja moze by¢ nawet wyeliminowanie ryzyka wystapie-
nia luki II. Zarzadzajacy funduszami aktywnie wtaczaja si¢ w proces zarzadzania
projektem w celu osiagnigcia maksymalnie wysokich efektow. W momencie, gdy
przedsigwzigcie osiagnie etap dojrzatosci, fundusze venture capital, zgodnie ze swo-
ja strategia, sprzedaja swoje udziaty inwestorom strategicznym lub organizuja pu-
bliczna emisje¢ akcji (IPO), podczas ktorej sprzedaja posiadane pakiety z nadzieja na
uzyskanie satysfakcjonujacego zwrotu.

Prywatni inwestorzy i instytucjonalni inwestorzy venture capital, chociaz in-
westuja na réznych etapach rozwoju przedsigwzigcia, uzupetniaja si¢ w rozumieniu
takim, ze rynek inwestorow prywatnych zapewnia kapitat na faz¢ zasiewu i startu
dla ,,wylegu” nowych przedsiewzie¢. Fundusze venture capital, przez dostep do sie-
ci aniotéw biznesu, moga przekazywac aniotom propozycje inwestycyjne, ktore nie
spetniaja ich kryteriow inwestycyjnych pod wzgledem wielkosci, etapu rozwoju Iub
branzy, np. zbyt matych lub w zbyt wczesnej fazie dla funduszy. Ponadto fundusze
venture capital moga zapewni¢ kapitat dla finansowania transakcji lezacych poza
mozliwosciami finansowymi lub do$wiadczeniem aniotéw biznesu. Moga takze
inwestowacé rownolegle z aniotami biznesu, np. w USA fundusze venture capital
wspolinwestuja z aniotami biznesu w ramach sieci oraz wykorzystuja umiejgtnosci
lub doswiadczenie i przedsigbiorczo$¢ aniolow przy opracowywaniu i ocenie due
diligence.

5. Przyklady niwelowania luk kapitalowych przez inwestorow
wysokiego ryzyka

Niemal podrgcznikowym przyktadem wsparcia kapitalowego przedsigwzigé in-
nowacyjnych jest projekt ksiggarni internetowej Amazon.com, ktéry w ciagu 5 lat
osiagnal etap ekspansji, a cena jego akcji wzrosta w tym czasie ponad 52 tys. razy.
Na rysunku 3 przedstawiono, wykorzystujac graficzne ujgcie rys. 1, histori¢ finan-
sowania Amazon.com wraz z niwelowaniem luk kapitatowych. Obie luki zostaty
pokryte srodkami inwestorow wysokiego ryzyka — luka I $rodkami aniotéw biznesu,
a luka II w drodze nabycia akcji przez fundusze venture capital.

W Polsce nie ma na razie wiele przykladow zaangazowania aniolow biznesu
1 funduszy venture capital w finansowanie przedsiewzie¢ innowacyjnych. Wspar-
cia kapitatlowego szukaja startujace przedsigbiorstwa lub przedsigbiorcy starajacy
si¢ wprowadzi¢ na rynek innowacyjny produkt. Takim przypadkiem jest spotka
ANT ISS, powstata w 2002 r., ktoéra zajmuje si¢ tworzeniem oprogramowania do
integracji systemow pomiarowych i sterowania. Propozycja zatozycieli spotki po-
legata na opracowaniu rozwiazania umozliwiajacego wymiang danych przez sieci
telemetryczne i jego sprzedazy potencjalnym zainteresowanym. Poniewaz wykona-
nie tej propozycji przekraczato mozliwosci spotki, zalozyciele zglosili si¢ do sieci
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Lewiatan BA, a takze zamiescili ogloszenie w Internecie. Jak si¢ okazato, propozy-
cja spotkata si¢ z duzym zainteresowaniem ze strony inwestorow. Partnerzy zdecy-
dowali sig skorzysta¢ z pomocy aniota biznesu, ktory nie ujawnit publicznie swo-
ich personaliow ani wielkosci udzielonego wsparcia. Po zaangazowaniu si¢ aniofa
biznesu spotka zmienita z powodzeniem organizacjg i strategi¢ swojej dziatalnosci,
rozszerzyta zakres dziatania, m.in. na rynek brytyjski.

Wysokie |Zatozyciel:
Jeft Bezos
54 000
Rodzina: 54408 1 11
Poziom 2 aniotow 54 408 | 2 fundusze VC
ryzyka 20 anioléw 937 000 | 8 000 000
Rynki kapitatowe
PO 49 000 000
Banki komercyjne
Niskie
Ej[ap Etap Etap wczesnego Etap
zasiewu . .
startu rozwoju ekspansji
VII 1994- VIII 1995-
Okres VII 1995 V 1996 VI 1996 V1997

Rys. 3. Finansowanie Amazon.com w poszczegodlnych etapach rozwoju

Zrddto: opracowanie wiasne.

Przyktadem inwestowania przez venture capital jest apteka internetowa Do-
mzdrowia.pl, ktora dziata na rynku od lipca 2004 r., a w lutym 2005 r. pozyskata
wsparcie od aniota biznesu, co pozwolito na dofinansowanie w pazdzierniku 2005 r.
przez fundusz venture capital MCI Management SA. Fundusz ten bardzo aktywnie
wspolpracuje z aniotami biznesu — w swoim portfelu ma juz 4 wspolne projekty
[Fraczek 2005, s. 2].

6. Zakonczenie

Podstawowym problemem przedsigwzig¢ o wysokim poziomie innowacyjnos$ci
na etapie uruchamiania i wczesnego rozwoju jest niedobor kapitalow wlasnych oraz
brak dostgpu do kapitalu obcego. Wsparcie w postaci inkubatorow przedsigbior-



74 Krystyna Brzozowska

czosci, parkéw technologicznych, funduszy zalazkowych, funduszy pozyczkowych
i poreczeniowych — wprawdzie cenne i pozyteczne — nie pozwala na uzyskanie efek-
tu zlikwidowania luk kapitatowych, natomiast takg szansg daje kapital wysokiego

ryzyka.

Rola kapitatu wysokiego ryzyka w niwelowaniu luk kapitatowych bedzie zwigk-
sza¢ sig w miarg rozwoju przedsigbiorczosci i innowacyjnosci gospodarki. Kapitat
wysokiego ryzyka stanowi nie tylko baze¢ do niwelowania luk, ale takze przyczynia
si¢ do wzrostu ,.kultury” przedsigbiorczo$ci w matych, startujacych przedsigwzig-
ciach.
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VENTURE CAPITAL AS A COVER OF CAPITAL GAPS
IN INNOVATIVE PROJECTS

Summary

The most significant obstacle of innovative projects development, because of a very high level of
investment risks, is a lack of sufficient resources to cover their needs. It creates capital gaps on seed
and start-up (gap I) and early development (gap 1) stages. Venture capital investors — business angels
and venture capital funds — aimed at term investments to achieve high rates of return — can successfully
liquidate or diminish such gaps.

Examples presented in the paper have proved that venture capital can bring effects satisfying both
entrepreneurs and investors.
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