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Abstrakt

Funkcjonowanie matych firm technologicznych jest jednym
z wyznacznikbw nowoczesnej gospodarki wykorzystujacej nowe
rozwigzania techniczne do budowania swojej konkurencyjnosci na rynkach
migdzynarodowych. Procesy ich powstawania sa wypadkowa szeregu
czynnikow, stad tez mamy do czynienia z réznorodnoscia ich typow
i zachowan biznesowych. Istotne miejsce w tej grupie przedsigbiorstw
zajmuja firmy z obszaru biotechnologii. Na poczatku swojego
funkcjonowania stykaja si¢ one zwykle ze szczegolnie duzymi wyzwaniami
— dzigki temu stanowia wartosciowy przypadek do analiz strategii
powstania przedsigbiorstwa.

Niniejszy artykul podejmuje problematyke analizy uwarunkowan
towarzyszacych procesom tworzenia matych firmy technologicznych.
Szczegblny nacisk polozony zostanie na dwa obszary. Pierwszy z nich to
zagadnienie ryzyka i relacji ryzyka tworzenia firmy z jej charakterystyka.
W tym kontek$cie analizie poddane zostana czynniki sktadowe ryzyka,
tj. czynnik nowosci (wplywajacy na prawdopodobienstwo wystapienia
niekorzystnych zjawisk) oraz czynniki ksztaltujace zapotrzebowanie
kapitatowe firmy (wplywajace na wysoko§¢ ewentualnej straty). Drugi
obszar to konsekwencje charakterystyki tworzacej si¢ malej firmy
technologicznej (w tym ryzyka) na uwarunkowania jej finansowania ze
zrdédet zewnegtrznych. Pomimo zZe przedstawione rozwazania posiadaja
glownie charakter teoretyczny, to zawarte sa w nich odwotania empiryczne,
ktore dotycza przedsigbiorstw z branzy biotechnologiczne;.

Uwarunkowania procesu powstania malej firmy
technologicznej
Proces powstawania matej firmy technologicznej charakteryzuje sig
czynnikami, ktorych taczne wystapienie wyrdznia tg grupg przedsigbiorstw.
Zalicza si¢ do nich:
1) wykorzystanie  nowej  wiedzy w  procesie  powstawania
przedsigbiorstwa,
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2) konieczno$¢ sprostania uwarunkowaniom rynkowym odnoszacym sig
do produktéw bazujacych na nowych rozwiazania technicznych,

3) unikatowe cechy zatozycieli firm technologicznych.
Zostang one omowione ponizej.

Powstanie firmy technologicznej wraz 7 nowq wiedzq

Powstanie firmy technologicznej nierozerwalnie wiaze sig
z wykorzystaniem zaawansowanej technologii. Tworzy ona podstawg, na
bazie ktorej firma bedzie funkcjonowaé. Przedsigbiorcy wnosza do nowo
powstajacej firmy inicjatywe, energi¢ i wizj¢. Zaawansowana technologia
uzupetnia te cechy o unikatowa przewage konkurencyjna nad istniejacymi
firmami lub stanowi bazg do stworzenia zupelie nowego rynku [Roberts,
1991].

Zastosowanie nowej technologii jest z definicji podstawowa rdznica
miedzy matymi firmami technologicznymi a innymi grupami matych
przedsigbiorstw. Z procesem jej pozyskania i implementacji zwiazane sa
gléwne zagadnienia charakterystyczne dla przedsigbiorstw
technologicznych we wczesnych fazach ich rozwoju. W tej sekcji
podzielono je na trzy grupy — zwiazane odpowiednio z technologia bazowa,
charakterystyka przedsigbiorcoOw oraz rynkow.

Przy obecnym wysokim stopniu rozwoju technologicznego rola
indywidualnych, niezaleznych wynalazcéw drastycznie zmniejsza si¢
[Stankiewicz, 1994]. Praca nad nowymi technologiami wymaga
specjalistycznej wiedzy, sprzetu idoswiadczenia. Z tego tez powodu
podstawowym zrddlem technologii bazowych dla matych firm
technologicznych sa organizacje, w ktorych wczes$niej pracowali ich
zalozyciele, a firmy technologiczne to w wigkszosci firmy spin-off.

E. B. Roberts [1991] sformutowal teoretyczny model transferu
technologii z organizacji zrodlowej do nowej firmy technologicznej
(rysunek 1). Niewielu zatozycieli matych firm technologicznych opuszcza
poprzednie miejsce zatrudnienia z juz dopracowanym technicznie
produktem. Pozyskana technologia ma zwykle charakter wiedzy
1 umiejetnosci, ktére wymagaja zaadaptowania do potrzeb nowej firmy (jak
rowniez produktu, rynku, proceséw produkcyjnych itp.). Zastosowanie tej
technologii wiaze si¢ wigc $ciSle z podjeciem przez przedsigbiorce
samodzielnych dziatan B+R, ktére sa czgscia procesu dokonywania
innowacji technicznej. Aby wej$¢ na rynek, firma musi doprowadzi¢ ten
proces do konca, tak by posiadana wiedz¢ technologiczna przeksztalcié
w produkt mozliwy do sprzedazy na rynku. Badania przeprowadzone przez
R. P. Oakeya [1995] wséréd matych firm z sektora zaawansowanej
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technologii wskazuja, ze prawie dziewigédziesiat procent z nich prowadzito
wlasne dzialania badawczo-rozwojowe przed uruchomieniem sprzedazy
pierwszego produktu.

Zrodto zaawansowanej
technologii

Osobista zdolnos¢ i
sktonnos¢ do pojmowania
i ekstrapolacji technologii

Stopien dostgpu do
wiedzy o technologii ~— ~ ~ DI<

Stopien zaznajomienia
si¢ z technologia

Technologia, ktora nadaje si¢
do uzytku we wiasnej firmie
|
v
Czynniki odwodzace <_ Okazje
<— od wykorzystania wykorzystania

technologii tecryo\logii
|
Technologia zapomniana '\ _____ Transfer technologii do
lub przestarzata wlasnej nowej firmy

Rysunek 1. Schemat transferu technologii do nowej firmy technologicznej
Zrédto: Roberts, 1991.

Produkty zaawansowane technologicznie — uwarunkowania
rynkowe

W zakresie marketingu produktow  innowacyjnych mozna
zidentyfikowa¢ dwa istotne wymiary. Pierwszym z nich jest strona podazy
i zmiany w produkcji i dostarczaniu na rynek nowej technologii, zwiazane
z nowymi produktami, drugim — strona popytu i zmiany w nowej
technologii konsumpcji i zakupow, zwiazane z nowymi produktami. Kazdy
z wymiarow powoduje zmiany w sytuacji marketingowej i co za tym idzie
— problemy marketingowe firm. Razem tworza one kontekst, w ramach
ktorego firmy musza opracowaé wilasna strategie marketingowa i ktory
oddziatuje na ich rezultaty [Gardner, Johnson, Lee, Wilkinson, 2000].
Uproszczona klasyfikacje innowacji wedlug tych wymiardw prezentuje
rysunek 2.
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Rysunek 2. Klasyfikacja innowacji wedlug kryterium nowosci rynku
i technologii
Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Abernathy, Clark, 1985.

W przypadku produktéw zaawansowanych technologicznie mamy do
czynienia z sytuacja innowacji czysto technologicznych i innowacji
paradygmatu. Produkty te z definicji oparte sa na zastosowaniu
zaawansowanych technologii, moga jednakze wykazywaé znaczne
zrdéznicowanie z punktu widzenia nowosci ich parametréw rynkowych lub
— inaczej moéwiac — z punktu widzenia zakresu zmian technologii
konsumpcji lub zakupu tych produktow.

Szczegblna sytuacja sa innowacje paradygmatu, ktore wykorzystuja
zaawansowanie technologiczne i maja zmienione funkcje uzytkowe, czyli
stanowia nowo$¢ w kategoriach rynkowych. Bazujac na terminologii
M. Portera [1996], rynki tego rodzaju produktéw zaklasyfikowa¢ mozna
jako sektory pojawiajace si¢. To wlasnie pojawienie si¢ na rynku nowych
produktéw bazujacych na nowych rozwiazaniach technologicznych jest
glowna (cho¢ nie jedyna) przyczyna ich powstawania.

Podstawowa cecha sektoro6w pojawiajacych sig jest brak regul, ktore
nimi rzadza i co za tym idzie — duza zmienno$¢ ich otoczenia [Gardner,
Johnson, Lee, Wilkinson, 2000]. Sytuacja taka m.in. drastycznie zmniejsza
szanse na w miar¢ doktadne oszacowanie wielko$ci sprzedazy i jej stopy
wzrostu [Duhamel, Franzetti, Heese, 1995]. Dla nowych podmiotow
stanowi to szansg¢ na odniesienie sukcesu, ale jest takze powaznym zrodtem
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dodatkowego ryzyka. Cechami strukturalnymi sektorow pojawiajacych sig

sa m.in. [Porter, 1996]:

1) niepewnos$¢ techniczna — dotyczy ona niepewnosci co do tego, ktore
z rozwiazan technicznych, modeli konfiguracji produktu czy tez
technologii tworzacych nowy sektor bedzie najlepsze, a ponadto ktore
z rozwiazan zostanie zaakceptowane przez rynek jako standard;

2) niepewno$¢ strategiczna — poniewaz nie wyrdzniono zadnej
,wlasciwej” strategii, firmy probuja rdéznych sposobow usytuowania
marketingu, obstugi wyrobu i rynku, stosujac odmienne konfiguracje
wyrobu czy technologie produkcji; przyczyna tego jest fakt, ze firmy
dziataja przy bardzo ograniczonej informacji o konkurentach, cechach
i preferencjach klientow oraz warunkach w sektorze w fazie jego
pojawiania si¢; nikt nie zna wszystkich swoich konkurentow,
a wiarygodne dane o wielko$ci sprzedazy sektora i o udziale w rynku
sa niedostepne;

3) wysokie koszty poczatkowe — kombinacja matego wolumenu produkcji
oraz nowosci wptywa na konieczno$¢ ponoszenia przez podmioty
funkcjonujace w ramach sektoréw pojawiajacych si¢ wysokich
kosztéw poczatkowych; w tym kontek$cie najtrudniejszy jest zwykle
etap poczatkowy, gdyz relatywnie szybko pojawiaja si¢ rozwigzania
prowadzace do doskonalenia metod produkcji, dystrybuciji itp.
Dziatalno§¢ w  sektorach pojawiajacych si¢ zwiazana jest

z dodatkowym ryzykiem dotyczacym potencjalnych ograniczen lub
réznego rodzaju utrudnien w rozwoju. Sa to m.in.: niemozno$¢ uzyskania
surowcoéw 1 komponentéw, okres gwaltownego wzrostu cen surowcow,
brak infrastruktury, brak norm wyrobdéw lub technologii, postrzegane
prawdopodobienstwo przestarzatosci, rozterki klientow, nierowna jako$é
wyrobow, opinia i wiarygodno$¢ w Srodowisku finansowym, zezwolenia
wladz, wysokie koszty czy reakcja jednostek zagrozonych pojawieniem si¢
nowego sektora.

Niezaleznie od innowacyjnosci rynkowej produktow bazujacych na
zaawansowanej technologii wiele z cech wymienionych powyzej powtarza
si¢ w charakterystyce rynkow dokonanej przez D. M. Gardnera i innych
[Gardner, Johnson, Lee, Wilkinson, 2000]. Wedtug nich, w poréwnaniu do
rynkéw niezaawansowanych technologii, charakteryzuja si¢ one m.in.
wigksza zmienno$cia, mniejsza standaryzacja produktow i zwigkszonym
ich zr6znicowaniem. Z drugiej strony mozna spodziewac¢ sig ich szybszego
rozwoju oraz nizszych barier wejscia.

Istotnym instrumentem konkurencyjno$ci na rynkach produktéw
wysokiej techniki staja si¢ innowacje. W przemys$le elektronicznym,
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instrumentéw naukowych czy instrumentéw precyzyjnych czgsto moga by¢
one warunkiem osiagnigcia przez firmg przewagi konkurencyjnej [Geroski,
1994]. Konsekwencja tego faktu sa nieustannie pojawiajace si¢ nowe
rozwiazania techniczne, ktore w krotkim czasie dezaktualizuja istniejace
juz technologie. Skraca si¢ wigc cykl zycia produktu, wzrasta stopien
niepewnosci zwiazanej z dziataniami konkurencji, a przedsigbiorstwo musi
ponosi¢ znaczne koszty zwiazane z badaniami i rozwojem nowych
produktow (technologii). Kapitat intelektualny staje si¢ glownym zasobem
podmiotow gospodarczych [Aggarwal, 1999].

R. Aggarwal [1999] wskazuje na szczego6lne zaleznoSci wystepujace
migdzy zaawansowana technika 1 globalizacja. Technologia pozwala na
globalizacje biznesu, podczas gdy globalizacja czyni technologi¢ bardziej
zyskowna. W rezultacie sektory wysokiej techniki czgsto charakteryzuja sie
wysokim stopniem umigdzynarodowienia operacji.

A. Hughes i B. Moore [1998] wskazuja, iz zaleznos¢ ta jest prawdziwa
rowniez w odniesieniu do matych firm technologicznych. W poréwnaniu
z matymi firmami operujacymi w sektorach konwencjonalnych wykazuja
one znacznie wigksza liczbg konkurentow zagranicznych.

Zalozyciele malych firm technologicznych

Wysokie wymagania dotyczace wiedzy technicznej, stanowiacej bazg
powstania poszczegolnych matych firm technologicznych, w znacznym
stopniu determinuja charakterystyke ich zatozycieli. Wyniki badan
prowadzonych w wielu krajach europejskich do$¢ jednoznacznie wskazuja
na wystgpowanie pewnych cech typowych dla tej grupy przedsigbiorcéw —
czgsto okreslanych mianem przedsigbiorcéw technicznych. Przedsigbiorcy
techniczni w przyttaczajacej wiekszosci legitymuja sie¢ wyksztalceniem
wyzszym  (do$¢ czesto stopniem  doktora), wlasciwie wszyscy
sa megzczyznami, posiadaja wczeSniejsze doswiadczenie zawodowe
zwigzane z praca w centrach badawczych, firmach przemystowych
i instytucjach naukowo-badawczych. Podsumowujac, mozna stwierdzic,
ze przedsigbiorcy techniczni stanowia grupg osob  dojrzatych,
doswiadczonych zawodowo i bardzo dobrze wyksztatconych.

W  przypadku przedsigbiorcow technicznych watpliwosci budzi
badawcza, techniczna badz tez akademicka natura ich doswiadczen
zawodowych. Jest ona powodem wystepujacego dos$¢ czesto sceptycyzmu
co do ich umigjetnosci funkcjonowania w biznesie — otoczeniu krancowo
ré6znym od zasad panujacych np. w laboratoriach. Dotyczy to m.in. wiedzy
zwigzanej] z zarzadzaniem finansami, marketingiem, produkcja,
w szczegOlnosci kwestionowane sa ich umiej¢tnosci z  zakresu
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kompleksowego zarzadzania wzrostem przedsigbiorstwa [m.in. Jones-
Evans, 1996]. Moore [1994] sugeruje, ze przedsigbiorcy techniczni
wykazuja sklonnos$¢ do poswigcania nadmiernej uwagi zagadnieniom
czysto technicznym, przez co zaniedbywane sa czgsto pozostale obszary
zarzadzania przedsigbiorstwem. R. Stankiewicz [1994] prezentuje w tym
kontekscie dos¢ radykalny poglad — stwierdza, ze w celu odpowiedniej,
komercyjnej eksploatacji technologii w matej firmie technologiczne;j
w wielu przypadkach zarzadzanie powinno by¢ na wczesnym etapie
rozwoju firmy przekazane osobom z wigkszym doswiadczeniem
w biznesie.

Z drugiej strony R. Oakey i S. M. Mukhtar [1998] podkreslaja,
ze w procesie tworzenia firmy rola przedsigbiorcy technicznego jest
niezastapiona. Chodzi tu gléwnie o proces dochodzenia do technologii
bazowej malej firmy technologicznej. Przedsigbiorca techniczny jest
sktonny do sprostania dluzszemu okresowi jej opracowywania niz
biznesmen, ktéry nie ma osobistego stosunku do techniki (zwlaszcza
ze w gre wchodzi finansowanie tego procesu ze S$rodkow wilasnych
przedsigbiorcy). Cecha ta jest niezmiernie wazna w przypadku czgsto
przedluzajacych si¢ i wymagajacych przezwycig¢zenia licznych barier
technicznych proceséw opracowywania produktu. Motorem napgdowym do
wytrwania przy koncepcji komercjalizacji pomystu jest czgsto osobiste
przeswiadczenie o technicznej poprawnosci i wykonalnosci przyjetych
zatozen. 1 cho¢ sedno sprawy tkwi w zdolnoSci produktu do sukcesu
rynkowego, to bez odpowiednio duzej dozy wytrwatosci na wczesniejszych
etapach produkt moze nie dotrwa¢ do fazy komercjalizacji.

Proces zakladania malej firmy technologicznej a czynnik
nowosci

Ryzyko w sposob szczegdlny wiaze si¢ z decyzjami przedsigbiorczymi,
w tym z decyzjami dotyczacymi zalozenia firmy oraz jej pozniejszego
ksztattu. Zdolnos¢ 1 sktonno$¢ do podejmowania ryzyka sa czesto
wskazywane jako glowne cechy osobowosci przedsigbiorcy. Sposob, w jaki
ryzyko jest szacowane, moze Wwigc znaczaco rozni¢ si¢ pomigdzy
poszczegdlnymi matymi przedsigbiorstwami. Wskazuje sig,
iz zdecydowana czg$¢ tych roznic zwiazana jest wiasnie z indywidualnym
podejsciem konkretnego przedsigbiorcy [Smallbone, Leigh, North, 1995],
podobnie jak charakter wysoce subiektywny ma postrzeganie okazji
rynkowych [Shane, 2004].

Pojecie ryzyka wiaze si¢ z postrzeganiem zmienno$ci przysztych
wynikéw dziatania oraz ich prawdopodobienstwa zajScia i subiektywnej
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warto$ci [March, Shapira, 1987]. Ryzyko moze by¢é wyrazane ilo$ciowo,
przy wykorzystaniu szacunkoéw mozliwej straty, ktora zajdzie w przypadku
wystapienia danego zdarzenia, oraz przy szacowaniu prawdopodobienstwa
jego wystapienia. T. Mazzarol [2011] wskazuje formute tak pojmowanego
ryzyka jako iloczyn prawdopodobienstwa wystapienia danego zdarzenia
oraz wysokos$ci potencjalnej straty/szkody.
W kontekscie calosciowego ryzyka tworzenia nowej firmy E. Douglas
i D. Shepherd [1997] wskazuja na wystepowanie dodatkowego,
w poroéwnaniu do firm dojrzatych, czynnika — nowosci. Nowos¢ moze by¢
zwigzana m.in. z kosztem uczenia si¢ nowych zadan, koniecznoS$cia
odkrywania nowych r6l, konfliktami, jakie niesie z soba ich wypetnianie
1 brakiem stabilnych wigzi z otoczeniem (zwlaszcza odbiorcami). Tak wigc
nowos$¢ jako czynnik zwigksza prawdopodobienstwo niekorzystnego
zdarzenia. Generalnie moze by¢ ona rozpatrywana w trzech wymiarach —
jako:
1) zwigkszenie = prawdopodobiefistwa  niekorzystnego zdarzenia
wynikajace z nowosci rynkowej,
2) zwigkszenie prawdopodobienstwa niekorzystnego zdarzenia
wynikajace z nowosci technologicznej,
3) zwigkszenie  prawdopodobiefistwa  niekorzystnego zdarzenia
wynikajace z nowosci zwiazanej z zarzadzaniem.
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Rysunek 3. Czynniki zwigzane z nowos$cia, odnoszace si¢ do powstajacej
firmy technologicznej

Poziom catosciowego ryzyka wiaze si¢ w tym ujeciu z poziomem
nowosci w ramach kazdej z kategorii, czyli rowniez z liczba kategorii,
W ktorych powstajaca firma wykazuje cechy nowosci (rysunek 3).
Do najbardziej ryzykownych projektow naleza te, w ktorych wystepuja
tacznie wszystkie trzy czynniki.

K. Lobacz [2012] wskazuje na istotne znaczenie procesu
przedsigbiorczego uczenia si¢ w zakresie wykorzystywania zasobow.
P. Glodek i K. Lobacz [2013] omawiaja proces jego wplywu na obnizanie
cato$ciowego poziomu ryzyka dla projektow innowacyjnych.

Powstanie firmy technologicznej zwigzane jest z prowadzeniem dziatan
majacych na celu opracowanie i wdrozenie nowej technologii. Laczy si¢ to
m.in. z duzymi wydatkami na prace badawczo-rozwojowe, opracowanie
i testowanie prototypu, opracowanie technologii produkcji na skalg
odpowiadajaca danej firmie oraz ze znacznym poziomem ryzyka.

Zasadniczym elementem wplywajacym na poziom ryzyka jest
odleglos¢ technologii od rynku — zakres dziatan niezbednych do
uruchomienia produkcji. Podejmujac decyzje¢ o uruchomieniu nowej firmy,
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zatozyciel rzadko dysponuje technologia gotowa do zastosowania
w dziatalno$ci rynkowej [Oakey, 1995]. Prace nad technologia prowadzone
w ramach fazy zatozycielskiej czgsto zaczynaja si¢ na etapie dziatan B+R.
Fakt ten sprawia, iz nie mozna dokladnie okresli¢ czasu trwania fazy
zatozycielskiej, nakltadow z nia zwiazanych oraz, co istotne, parametréw
ekonomicznych opracowywanej technologii (np. kosztow jednostkowych
wytworzenia przysztego produktu, jakosci produktu, wydajnosci
technologii). Im projekt jest bardziej zaawansowany (wykonanie
prototypdw, partie probne wyrobdéw), tym ryzyko techniczne stopniowo
zmniejsza si¢ i zmienia profil. Z punktu widzenia ryzyka projektu za
kluczowe momenty nalezy przyja¢: skonstruowanie prototypu, jego
przetestowanie oraz dopracowanie technologii produkcji seryjnej.

D. J. Storey i B. S. Tether [1996] podkreslaja, iz sektory

zaawansowanych technologii czgsto charakteryzuja si¢  krotkim
przedzialem czasowym istnienia okazji rynkowej (short window of
opportunity).
W pewnych przypadkach mozna zaobserwowa¢ swego rodzaju ,,wyscig po
patent”. Polega on na tym, ze firma, ktéra pierwsza opracuje i opatentuje
technologig, wygrywa wszystko, a pozostale firmy, ktére nieco wolniej
prowadzily badania, nie zyskuja nic®.

Zastosowanie nowej technologii badz wprowadzenie na rynek nowego
produktu (ustugi) wiaze sie czesto z problemem dostosowania do
obowiazujacych norm prawnych. Powstaje pytanie, na ile bedzie
zapewniona zgodnos¢ z przepisami w zakresie bezpieczenstwa eksploatacji,
ochrony $rodowiska itp. Szczegdélnie wysokim wymaganiom prawnym
sprosta¢é musza technologie zwiazane z medycyna. W odniesieniu do
nowych technik i technologii wystepuje tez z reguly okreslona skala
niepewnosci dotyczacej mozliwosci ich ochrony patentowe;.

® W tym zakresie cze$¢ problemdw moze byé ograniczana m.in. poprzez zastosowanie
tzw. provisional application, przewidywanej przez prawodawstwo USA.
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Rysunek 4. Pola ryzyka technicznego i rynkowego w odniesieniu do faz
rozwojowych firmy technologicznej
Zrodto: opracowanie na podstawie Duhamel, Franzetti, Heese, 1995.

Ryzyko technologiczne nie znika wraz z koncem fazy zalozycielskiej,
gdy rozpoczyna si¢ rynkowe wykorzystanie technologii. Pozostaje ono na
pewnym poziomie rowniez w fazie wczesnego rozwoju i taczy si¢ glownie
z czynnikami ekonomicznymi (rysunek 4).

W kontekscie powstajacej firmy technologicznej nowos$¢ rynkowa jest
zwigzana z tym, iz reakcja rynku jest tym mniej przewidywalna, im produkt
jest bardziej innowacyjny lub inaczej — im jego technologia konsumpcji
jest mniej podobna do produktoéw istniejacych na dotychczasowym rynku.
Jest ona zwigzana z tym, czy potencjalni odbiorcy wiedza, ze istnieje
produkt, ktory zaspokaja ich potrzeby, jak go si¢ uzywa, gdzie go mozna
kupié, jaki jest koszt zakupu i uzytkowania.

Kupujacy szukaja informacji zwiazanych z charakterystyka produktu.
Dziatania reklamowe prowadzone przez sprzedawcoOw moga by¢ tak samo
intensywne, jak poszukiwanie informacji przez potencjalnych nabywcow.
Nawet na dojrzatych rynkach niezbgdne sa cykliczne dziatania reklamowe
zwigzane z tym, ze wczesniejsza informacja (o sprzedawcy, lokalizacji,
jakosci, cenie itp.) staje si¢ nieaktualna, a nowi odbiorcy wchodza na dany
rynek z wigksza lub mniejsza nie§wiadomoscia.

Dla zupetnie nowych, rewolucyjnych produktéw brakuje zasoboéw
wiedzy zgromadzonej przez konsumentow, a co za tym idzie — nie ma
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przeptywu wiedzy (przekazywanej np. ustnie) migdzy konsumentami, ktora
stymuluje potrzebg reklamy. Przezwyci¢zenie tej bariery wymaga
nadzwyczajnych wydatkow na reklam¢ edukujaca klientéw oraz inne
narzedzia promocji. Z punktu widzenia szacowania ryzyka wazne jest
wzglednie duze zrdéznicowanie przewidywanych rozmiaréw takich
wydatkéw. Dopoki bariera informacji nie zostanie przezwycigzona, osoby
zarzadzajace moga mie¢ istotne problemy z oszacowaniem niezbgdnych
naktadéw [Douglas, Shepherd, 1997].

Wprowadzenie nowego produktu na rynek wiaze si¢ z ryzykiem
niepowodzenia nowej firmy. Potencjalni odbiorcy sa mniej sklonni
zaakceptowac produkt, gdy nie maja jasnego pogladu na potrzebg jego
posiadania, przekonania, Ze w wystarczajacym stopniu zaspokoi on ich
potrzeby lub Ze nie jest odpowiedniej jakosci itp.

Trzeci z aspektow ryzyka nowosci — zarzadzanie — towarzyszy kazdej
firmie. Zawsze istnieje niepewno$¢, czy przyjete zalozenia planistyczne,
zastosowane procedury konstrukcji planu, sposoby jego realizacji itp. byly
prawidtowe. Niepewnos¢ t¢ w wielu przypadkach mozna ograniczy¢ przez
wykorzystywanie doswiadczenia z takich samych badZz podobnych
projektow. Mozna zatozy¢, ze koszty funkcjonowania przedsigbiorstwa
zarzadzanego przez osoby majace odpowiednie doswiadczenie 1 wiedze
beda nizsze niz w przypadku oso6b nieposiadajacych tych cech,
a prawdopodobienstwo odniesienia sukcesu bedzie wigksze.

Realizowanie przez powstajace przedsigbiorstwo technologiczne
projektéw innowacyjnych taczy si¢ z wysokim poziomem ryzyka
odnoszacego si¢ do nowosci w zarzadzaniu, ze wzgledu na wystepujace
w duzym stopniu elementy nowatorstwa i niepowtarzalnosci. Zaplanowanie
przebiegu zjawisk i doprowadzenie do ich realizacji jest znacznie
trudniejsze niz dla sytuacji typowych, w odniesieniu do ktorych wystepuje
juz okreslone doswiadczenie.

Ryzyko zwiazane z nowos$cia w zarzadzaniu zalezy w duzym stopniu
od poziomu wiedzy i doswiadczenia zatozycieli przedsigbiorstwa. Moze
ono odnosi¢ si¢ do ogodlnej wiedzy i doswiadczenia, zwiazanych
z kierowaniem firma, personelem, finansami itp. Moze réwniez by¢
rozpatrywane w kontek$cie konkretnego rynku Iub produktu. Jesli sa one
nowe dla zarzadzajacych firma, istnieje wigksze prawdopodobienstwo
obrania zlej strategii rozwoju, popekliania pomylek w zarzadzaniu
marketingiem czy produkcja [Douglas, Shepherd, 1997].

Ryzyko nowosci w zarzadzaniu jest wyzsze w przypadku, gdy
zaktadaniem nowego przedsigbiorstwa kieruja osoby niemajace
wczesniejszych doswiadczen biznesowych. Taka sytuacja jest czgsto
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spotykana wsrod matych firm technologicznych, gdzie zalozycielami
sa autorzy rozwiazan technicznych stanowiacych podstawe funkcjonowania
firmy (opisywani wczesniej przedsigbiorcy techniczni). Ich gléwna cecha
jest szeroka wiedza techniczna oraz podkreslany w wielu opracowaniach
niedostatek wiedzy biznesowej ico za tym idzie — brak umiejetnosci
faczenia strategii w dziedzinie technologii ze strategia przedsigbiorstwa
[Berry, Taggart, 1998].

Ryzyko zwiazane z nowoscia w zarzadzaniu zmniejsza si¢ wraz
ze zdobywaniem dos$wiadczenia i wiedzy zwiazanej tak z ogolnymi
aspektami zarzadzania, jak i specyficznej — odnoszacej si¢ do konkretnego
produktu, rynku czy przedsigbiorstwa. Z drugiej strony tworzaca si¢
i rozwijajaca firma potrzebuje rozmaitych umiejetnosci na poszczegolnych
etapach rozwoju projektu. Przyjmuje sig, iz stopien ryzyka zwiazanego
z zarzadzaniem, ktory przybiera najwigkszy rozmiar w fazie
zatozycielskiej, maleje dos¢ powoli i nie zanika.

Czynniki ksztaltujqce zapotrzebowanie kapitalowe powstajqcej
firmy

Z punktu widzenia zapotrzebowania kapitatlowego podstawowa cecha
fazy zalozycielskiej jest brak procesow uwalniania kapitalu, ktére w tym
przypadku zwiazane sa ze sprzedaza produktow wyprodukowanych
w nowym obiekcie produkcyjnym i ze zwrotem czgSci zainwestowanego
kapitatu, ktory jest zawarty w cenie sprzedanych wyrobow. W fazie tej
odbywa si¢ tylko proces wiazania kapitalu, tzn. proces zamiany kapitatu
pieni¢znego na kapitat realny. Zapotrzebowanie kapitalowe moze by¢
pokryte tylko z zasobéw pochodzacych zzewnatrz tworzacego si¢
przedsigbiorstwa.

Gloéwna grupa czynnikow ksztattujacych zapotrzebowanie kapitatlowe
przedsigbiorstwa bedacego w fazie zalozycielskiej sa czynniki zwiazane
z powigkszaniem si¢ przedsigbiorstwa. Na poczatku tej fazy
przedsigbiorstwo nie ma jeszcze zadnego rozmiaru (nie nalezy do Zadnej
klasy wielko$ci). Dopiero realizujac inwestycj¢ zatozycielska poprzez
dokonywanie  zakupow Srodkéw  produkcji  (majatku  trwalego),
przedsigbiorca tworzy potencjal produkcyjny przedsigbiorstwa, a tym
samym nadaje mu pewna wielko$¢.

Pierwsze naktady ponoszone na stworzenie potencjatu produkcyjnego
pojawiaja si¢ juz na etapie planowania inwestycji zatozycielskiej. Czgsto
sa one zwiazane ze zdobywaniem informacji, dokonywaniem obliczen
i symulacji, badaniami marketingowymi itp.
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Zasadnicze naklady maja jednak miejsce w fazie realizacji projektu,
ktora zaczyna si¢ projektowaniem technicznym. W jego ramach wystepuja
naktady zwigzane z zakupem niezbednych technologii, projektowaniem
inwestycji budowlanych, dostosowaniem istniejacych obiektow itp.
Kulminacja wydatkow zwiazana jest z nabyciem gruntéw, budowa lub
nabyciem nieruchomosci, dostosowaniem zakupionych pomieszczen do
potrzeb przedsigbiorstwa, zakupem maszyn i urzadzen produkcyjnych,
lacznie z wyposazeniem pomocniczym, realizacja ewentualnych prac
budowlanych itd. W ramach inwestycji zatozycielskiej, wraz ze zblizaniem
si¢ momentu uruchomienia proceséw produkcyjnych, przedsigbiorca
zmuszony jest ponie$¢ naktady zwiazane z rekrutacja i szkoleniem nowych
pracownikéw firmy.

Istotnym elementem, ktory wptywa na wielko$¢ naktadéw zwiazanych
z prowadzonym w fazie zatozycielskim procesem inwestycyjnym jest
jako$¢ procesu planowania (zarowno w zakresie gospodarki finansowej, jak
i planowania samego przedsiewzigcia). Dokladne roztozenie dziatan
w czasie oraz planowe dazenie do optymalizacji wykorzystania zasoboéw
zmniejsza wielko$¢ potrzebnego do przeprowadzenia inwestycji kapitatu.
H. E. van Auken iL. Neeley [1998] stwierdzaja, ze firmy w fazie
zatozycielskiej, w ktorych nieprzyktadana jest odpowiednia waga do
procesu planowania, wykazuja wieksza sklonnos¢ do wykorzystywania
kapitatu, ktérego w istocie nie potrzebuja lub ktoérego uzytkowanie przynosi
niskg stopg zwrotu. Z drugiej strony poprawnie przeprowadzony proces
planowania przedsigwzigcia wplywa na skrdcenie czasu trwania inwestycji,
a co za tym idzie — skrocenie okresu zwiazania kapitatu [Behrens,
Hawranek, 1991].

W koncowym okresie fazy =zalozycielskiej oprocz procesu
inwestycyjnego pojawiaja si¢ inne typy wydatkow, zwigkszajace
zapotrzebowanie kapitatowe:

1) naktady zwiazane z wejSciem nowej firmy na rynek, obejmujace m.in.
zapewnienie odpowiednich kanatow dystrybucji, badania marketingowe
czy promocje,

2) naklady zwiazane z zatrudnieniem pracownikéw i budowa nowej
organizacji, obejmujace m.in. ptace, premie, ubezpieczenia, szkolenia.
Osobna  kategoria jest rowniez zapotrzebowanie zwiazane

z koniecznoscia zapewnienia odpowiedniej wielkosci majatku obrotowego,

niezbednego m.in. do zakupu materialdéw do procesow produkcyjnych czy

srodkéw na ptace dla personelu.

Poczatek fazy wczesnego rozwoju laczy si¢ z istotna zmiang
w funkcjonowaniu mtodej firmy. Zaczyna ona operacyjna dzialalno$é
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w zakresie swoich procesow podstawowych, sprzedazy wyrobow na rynku
i tym samym zaczyna generowac¢ wilasne $rodki finansowe — sa one jednak
niewystarczajace, by pokry¢ zapotrzebowanie kapitalowe przedsigbiorstwa.
Wtej fazie =zapotrzebowanie kapitalowe zwiazane jest glownie
ze zwigkszaniem wykorzystywania mocy wytworczych — wzrostem
produkcji powodujacym w konsekwencji wzrost zapotrzebowania na
kapitat obrotowy. Proces ten zwykle wzmocniony jest przez czgsty na
poczatku dzialalno$ci relatywnie diugi cykl konwersji gotowki. Nowe na
rynku przedsigbiorstwo rzadko ma szansg sprzedawaé za gotowke. Aby
zdoby¢ odbiorcow, zmuszone jest oferowacé im relatywnie dtugie terminy
ptatnosci, co obniza szybkos¢ procesow ekonomicznych
w przedsigbiorstwie.

Innym problemem zwigzanym z okresem wczesnego rozwoju jest
ustalenie odpowiedniego poziomu produkcji. E. Garnsey [1996] zwraca
uwage, ze wiele nowych firm ,lawiruje” migdzy niedostatecznym jej
poziomem a nadprodukcja. Powodem jest brak stabilnosci zwiazanej
z zachowaniem gltéwnych odbiorcow i dostawcoOw oraz brak doswiadczenia
przedsigbiorcy, ktory musi te zachowania przewidywac. Proces ten pociaga
za soba zmiany w ukladzie procesow podstawowych oraz procesow
magazynowania zapasow.

W czgsci przypadkow zapotrzebowanie kapitalowe w fazie wezesnego
rozwoju taczy si¢ z dokonczeniem procesu inwestycyjnego z fazy
zatozycielskiej. Dzieje si¢ to zwlaszcza wtedy, gdy priorytetem jest jak
najszybsze uruchomienie procesu produkcyjnego, a nieprodukcyjne
elementy inwestycji (np. socjalne czy zwiazane z zarzadzaniem) sa
wykonywane w drugiej kolejnosci.

Na ogo6lna charakterystyke finansowa wczesnych faz zycia firm
technologicznych decydujacy wptyw ma fakt, ze wiaza sie one z praca nad
nowa technologia 1 bazujacym na niej produktem, a nastgpnie
z wprowadzeniem go na rynek. Mala firma technologiczna z definicji
powstaje wraz z nowa technologia i nowym produktem na niej bazujacym.
Charakterystyka  zapotrzebowania  finansowego  wczesnych  faz
rozwojowych firmy technologicznej $ciSle zwiazana jest z charakterystyka
finansowa wynikajaca z cyklu zycia produktu [por. m.in. Duhamel,
Franzetti, Heese, 1995; Oakey, Mukhtar, 1998]. Ilustracja takiego podejscia
jest rysunek 5, ktory taczy z soba finansowe cechy cyklu zycia produktu
i faz rozwojowych firmy. Na rysunku tym wyrézniono jedynie dwie
poczatkowe fazy rozwojowe firmy, gdyz w dalszych fazach moga
nastgpowaé znaczne rozbieznosci migdzy cyklem zycia firmy i produktu,
zwigzane z roéznego rodzaju decyzjami strategicznymi, choéby
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z wprowadzaniem nast¢pnych produkt(')w7. Nieco bardziej szczegdtowy
podziat nakladow omawiany w dalszej czeséci tekstu przedstawiono na
rysunku 6.
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Rysunek 5. Ogdlna charakterystyka zapotrzebowania kapitalowego matych
firm technologicznych w kontekscie cyklu zycia produktu
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Duhamel, Franzetti, Heese, 1995.

" Por. model wydatkéw na B+R i cykli zycia produktow w matych firmach
funkcjonujacych w sektorach zaawansowanych technologii w: Oakey, Mukhtar, 1998.
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Rysunek 6. Struktura zapotrzebowania kapitatlowego we wczesnych fazach
zycia firmy technologicznej
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Duhamel, Franzetti, Heese, 1995.

Naklady na dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa sa specyficznym dla
nowych firm technologicznych czynnikiem zwigkszajacym ich
zapotrzebowanie kapitatowe. Jej prowadzenie stanowi podwdjne obciazenie
dla tworzacej si¢ firmy — wymaga czgsto znacznych naktadow
finansowych, a takze przedtuza czas trwania fazy zatozycielskiej i co za
tym idzie — czas zwiazania kapitatu. Z tego tez wzgledu za czynnik, ktory
w najwigkszym stopniu  wplywa na wielko$¢ zapotrzebowania
kapitalowego zwiazanego z dziatalno$cia badawczo—rozwojowa uwaza si¢
problem ,,odlegtosci technologii od rynku”. Wiaze si¢ on ze stopniem
dopracowania technologii w momencie, w ktorym przedsigbiorca zaczyna
nad nim pracg, czyli inaczej moéwiac jest to ilo§¢ pracy, jaka dzieli
technologi¢ na danym etapie rozwoju od momentu, w ktérym w formie
gotowego produktu bedzie mozliwa jej sprzedaz na rynku. Od rozpoczecia
dziatan badawczo-rozwojowych na wlasna reke az do stworzenia prototypu
przedsigbiorca (a potem firma) bedzie zaangazowany w kompleksowy,
powtarzajacy si¢ proces ztozony z badan, konsultacji i stopniowego
wdrazania poprawek. Im technologia, nad ktéra rozpoczyna prace
potencjalny zatozyciel firmy, jest na wcze$niejszym etapie rozwoju, tym
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mniejsze szanse na krotki i wzglednie tani proces badawczo-rozwojowy
1 na odwrot.

Naktady na prowadzenia dziatan badawczo-rozwojowych moga
obejmowa¢ wydatki na sprzet laboratoryjny i wyposazenie potrzebne do
prowadzenia badan, naktady na niezbedne materiaty, odczynniki, a takze
koszty zatrudnienia personelu badawczego. W istocie nalezy rowniez
zwroci¢ uwage na to, ze pelne zaangazowanie si¢ potencjalnego zatozyciela
w prace badawcze wiaze si¢ czesto z porzuceniem dotychczasowego
zatrudnienia, a co z tym zwiazane — Z utratg dochodow przeznaczonych na
biezace utrzymanie przedsigbiorcy (i jego rodziny). Tak wigc wydatki
osobiste musza by¢ finansowane z innych zrédel — najczesciej
Z oszczedno$ci. Nic wige dziwnego, ze potencjalni przedsigbiorcy, wtedy
gdy jest to tylko mozliwe, staraja si¢ godzi¢ obie kwestie i — jak wskazuje
E. B. Roberts [1991] — cze$¢ z nich w poczatkowym okresie pracy
badawczej nad swoim projektem nie angazuje si¢ wen w catoSci.
W niektorych przypadkach zdarza si¢ dodatkowo, ze przedsigbiorcy
pracujacy w instytucjach badawczych lub na wyzszych uczelniach, majac
zabezpieczone biezace utrzymanie, wykorzystuja sprzg¢t laboratoryjny
i badawczy dostepny w miejscu pracy (przynajmniej przez pewien okres).
Niemniej jednak, ten sam autor wskazuje, ze rozwoj techniczny nowego
produktu zwiazany jest czesto z dlugim okresem nieodpowiednio
finansowanych  badan, prowadzonych w mniej Iub bardziej
prowizorycznych warunkach, np. w garazu czy w piwnicy przedsigbiorcy.

Dhugi proces badawczy précz duzych naktadow rodzi inny powazny
problem dla firm technologicznych w fazie zatozycielskiej — brak produktu
mozliwego do sprzedazy na rynku. Niemozliwe jest wigc rozpoczgcie
sprzedazy, dzigki ktorej mozna generowac gotoéwke i budowaé finansowy
potencjat przedsigbiorstwa.

Pod koniec fazy zatozycielskiej pojawia si¢ w firmie technologicznej
potrzeba sfinansowania nakladéw na charakterystyczne dla niej wydatki
jednorazowe, zwiazane z ochrona prawng wiasnosci intelektualnej oraz
dopuszczeniem produktu do obrotu. Pierwsza kategoria obejmuje ochrong
patentowa nowej technologii i rozwiazan technicznych stosowanych
w nowym produkcie badz jego procesach produkcyjnych. Druga zwiazana
jest z konieczno$cia uzyskania odpowiednich certyfikatow i zezwolen
umozliwiajacych sprzedaz nowego produktu. Wystgpowanie i znaczenie
wydatkow tego typu wiaze si¢ ze specyfika produktu i regulacjami, ktére sa
z nim zwiazane. Zdecydowanie najpowazniejsze obcigzenia z tego tytulu
ponosza firmy zwiazane z biotechnologiami stosowanymi w medycynie.
Wprowadzenie na rynek nowego produktu wiaze si¢ w tym przypadku
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z serig testow klinicznych (zgodnie z przepisami dotyczacymi ochrony
zdrowia) wymagajacych z jednej strony bardzo duzych nakladoéw
finansowych, a z drugiej powodujacych duza przerwe czasowa migdzy
opracowaniem produktu a rozpoczeciem jego sprzedazy. Jak stwierdza R.
Oakey [1995] w ekstremalnych przypadkach okres ten moze rozciagnac si¢
nawet na 10 lat®. W niektorych przedsigbiorstwach  branzy
biotechnologicznej podejmowane sa w tej sytuacji decyzje zwiazane
z rezygnacja z wprowadzenia na rynek nowego produktu jako leku. Zamiast
tego sa one wprowadzane jako kosmetyki, suplementy diety itp.
W znaczacy sposob skraca to czas do wejscia na rynek oraz kilkukrotnie
obniza koszty tego procesug.

W wielu przypadkach innowacje technologiczne sa jednocze$nie
innowacjami rynkowymi. Wymagaja one wtedy zwigkszonych nakladow
zwigzanych z intensywnymi dziataniami marketingowymi obejmujacymi
realizowane w fazie zatozycielskiej badania rynkowe oraz — majaca miejsce
od weczesnej fazy rozwoju — akcje promocyjna wprowadzajaca nowy
produkt na rynek.

Hard starts — procesy zaloZycielskie malych firm
technologicznych w dziedzinie biotechnologii

Problematyka zréznicowania  powstajacych matych firm
technologicznych jest poruszana przez wielu autorow. Temat ten jest
zwykle odnoszony do podziatu uruchomien na tzw. soft starts (fatwe starty)
i hard starts (trudne starty) Po raz pierwszy zostal on zastosowany przez
Bullocka [1983, w: Storey, Tether, 1996; Moore, 1994], ktory okresla
rozpoczynanie dzialalnoSci przez firm¢ dziatajaca w  sektorach
zaawansowanych technologii jako firme ustugowa badZz doradcza jako soft
start, gdyz wiaze si¢ to z mniejszym zapotrzebowaniem kapitalowym
zwigzanym z jej uruchomieniem, jak rowniez zapewnia szybsze
generowanie gotowki niz w przypadku firmy produkcyjnej potrzebujacej
znacznej inwestycji kapitatlowej i dtuzej dochodzacej do pozytywnego cash
flow — hard startu.

Porowna¢ mozna dwa  skrajne  przypadki: nowa  firmeg
biotechnologiczng (jako hard start) i nowe przedsigbiorstwo z branzy
maszynowej, dzialajace jako dostawca dla duzej firmy (jako soft start)
(tabela 1). Wnioskiem ztego pordwnania jest stwierdzenie, ze firma
biotechnologiczna operuje w ramach znacznie dtuzszego, zawierajacego

8 Oczywiscie zazwyczaj okres ten jest krotszy i wynosi 3—4 lata.
® Strategie takq mozna wskaza¢ m.in. w przypadku firmy Pharmena — Glodek, Pietras,
2011.
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dodatkowe etapy, procesu innowacyjnego, trwajacego od poczatku procesu
B+R az do dzialan marketingowych zwiazanych z wprowadzeniem
produktu na rynek. Jednoczesnie, co jest niezmiernie istotne, pokazuje ono
réwniez, ze firma z branzy maszynowej kladzie nacisk na zupelie inne
punkty procesu zalozycielskiego, tzn. na pozyskanie zaawansowanego
wyposazenia produkcyjnego, ktore w przypadku firmy biotechnologicznej
jest znacznie mniej istotne.

Tabela 1. Model zaangazowania firmy na poszczegdlnych etapach rozwoju
produktu niskiej i zaawansowanej technologii

Opracowanie Innowacja .
B+R P ! Marketing
prototypu procesowa

Nowe przedsigbiorstwo z
branzy maszynowej — Brak Brak Wysokie Niskie
poddostawca dla duzej firmy

Nowa firma

Wysokie Wysokie Niskie Wysokie
biotechnologiczna y y y

Zrodio: Oakey., 1995.

R. Oakey [1995] w tym konteksécie sformulowal cztery uproszczone
modele strategii wyboru momentu pelnego zaangazowania si¢ w dziatania
zwigzane z uruchomieniem nowej firmy technologicznej 1.

1) prace badawczo-rozwojowe zostaly ukonczone przed uruchomieniem
firmy; nowa firma jest wigc tworzona w momencie, gdy posiada juz

w pelni opracowany, gotowy do wypuszczenia na rynek produkt;

osiaga bardzo szybko wplywy ze sprzedazy i finansuje z nich dalszy
rozwdj przedsigbiorstwa; strategia ta jest mozliwa, gdy w organizacji
zroédtowej zostata opracowana petna koncepcja technologii i produktu;
2) firma jest utworzona przed pelnym opracowaniem produktu, jednakze
proces ten nastgpuje szybko i réwniez szybko osiagnigte zostaja

0 R. Oakey w swojej ksiazce High Technology New Firms: Variable Barriers to
Growth zaktada, ze zaangazowanie si¢ przedsigbiorcy w ,,pelnym wymiarze” w badania
nad nowym produktem zwiazane jest z momentem formalnego uruchomienia nowego
przedsigbiorstwa. Decyzje te¢ nalezy zapewne laczy¢ ze stosowang przez niego
metodologia badawcza — badaniami ilosciowymi. Oakey sam podkresla, ze w przypadku
badan ankietowych takie podejscie jest najpraktyczniejsze — tatwo mozna okresli¢ wiek
firmy, a z jego pomoca dlugo$¢ poszczegdlnych dziatan. W wersji prezentowanej
powyzej podejscie to zostato nieco zmodyfikowane.
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znaczace wplywy ze sprzedazy (po okoto roku); sa one wystarczajace

do finansowania wzrostu;

3) poczatek prac badawczych przedsigbiorcy nastepuje znacznie
wezesniej niz zakonczenie opracowania produktu; czas pracy nad nim
uwzgledniony jest w biznesplanie i trwa od 3 do 5 lat, po czym firma
ma szans¢ osiagnaé pierwsze zyski; zdobywa rownowage finansowa
w $rednim okresie; strategia ta jest typowa dla firm powstajacych na
bazie wynikow badan podstawowych, a wigc takich, ktore potrzebuja
znaczacych  wysitkow  badawczych, by  mogly  zostac
skomercjalizowane w formie produktu;

4) firma jest formalnie utworzona, jak w poprzednim przypadku, przed
zakonczeniem opracowania produktu, lecz okres pracy nad nim
zaplanowany w biznesplanie nie zostaje dochowany i prace
rozwojowe sa kontynuowane réwniez w dalszym okresie; konieczne
sa nowe inwestycje i1 dofinansowanie firmy zewnetrznym kapitatem
whasnym.

Wedlug R. Oakeya zapotrzebowanie kapitalowe zwiazane
z dziataniami B+R moze wigc zmienia¢ si¢ od relatywnie niskiego, jak
w przypadku pierwszym, do bardzo powaznego, niemozliwego do
samodzielnego zaspokojenia, jak w przypadku czwartym. Do kategorii
czwartej szczegolnie czgsto zalicza sig¢ firmy z branzy biotechnologicznej,
gdzie uniknigcie kosztowych badan jest bardzo trudne.

Czynnik znaczacego zapotrzebowania Kkapitalowego powoduje,
ze firmy czesto zmuszone sa do rozpoczynania dzialalno$ci na bazie
dziatalno$ci ushugowej po to, by zgromadzi¢ odpowiednie $rodki na
prowadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej, a dopiero poznigj
przechodza na dziatalno$¢ produkcyjna [Storey, Tether, 1996].

Tendencje taka potwierdzaja badania E. B. Robertsa [1991], ktory
stwierdzit, ze w przypadku badanych przez niego firm bedacych spin—
offami z Massachusetts Institute of Technology potowa firm, ktére zaczely
dziatalno$¢ jako firmy doradcze wprowadzita dziatalno$¢ produkcyjna, przy
czym 20% porzucito catkowicie dziatalno$¢ doradcza. Jeszcze wyrazniejsza
tendencja zaznaczyla si¢ w grupie przedsigbiorstw, ktore powstaly jako
firmy realizujace zlecenia badawcze (contracting B+R) — az 2/3 z nich
wdrozylo rozne formy produkcji. Z drugiej strony zadna z firm, ktéra
rozpoczeta dziatalnos¢ jako produkcyjna, nie porzucita jej.

Obecnie wiele z przedsigwzie¢ ustugowych i doradczych w sektorach
zaawansowanych technologii okresla si¢ mianem bizneséw pomostowych
(bridge businesses). Roznia si¢ one od sytuacji, gdy przedsigbiorca
uruchamia nowe przedsigbiorstwo, by ,.znalez¢é si¢ w biznesie” i wtedy
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wyszukiwaé kolejne okazje do rozwoju firmy. W przypadku bizneséw
pomostowych podstawowym celem jest wygenerowanie kapitalu
niezbednego do sfinansowania ukonczenia pracy nad nowa technologia i do
uruchomienia produkcji nowego produktu, ktory bedzie w przysziosci
stanowil podstawe egzystencji firmy [Spann, Adams, 1997; Deakins,
Graham, Logan, Sullivan, 1997]. Rolg biznesé6w pomostowych mozna wigc
okresli¢ jako jedna z przedsigbiorczych metod finansowania dziatalnosci
przez (w tym przypadku) przedsigbiorcow technicznych. Ich znaczenie
finansowe przedstawiono na rysunku 7.

Rysunek 7. Wplyw biznesu pomostowego na  zmniejszenie
zapotrzebowania kapitatowego nowej firmy technologiczne;j
Zrodto: Spann, Adams, 1997.

Wykres z lewej strony pokazuje sytuacje finansowa firmy, gdy rozwoj
produktu nastepuje bez biznesu pomostowego i przez dtuzszy okres (tu 4
lata) firma odnotowuje ujemny cash flow. Wykres z prawej ilustruje
sytuacje, gdy rownolegle z prowadzonymi pracami badawczymi
i wdrozeniowymi prowadzony jest biznes pomostowy, ktory w pierwszym,
najcigzszym okresie wyréwnuje wydatki zwiazane z pracami B+R i wraz
z rozpocz¢ciem produkeji gldownego produktu jest stopniowo porzucany.

Poza nakladami na prace B+R specyfika powstawania firmy
technologicznej wptywa na charakterystyke innych kategorii naktadow,
w tym na inwestycje w majatek trwaly, a w szczegdlnosci zwiazane
z nabyciem maszyn i urzadzen niezbg¢dnych do uruchomienia dziatalno$ci
operacyjnej przedsigbiorstwa. Stosowanie zaawansowanych technologii
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wymaga przewaznie maszyn i urzadzen o duzym stopniu specjalizacji
1 wysokich parametrach jako$ciowych. Sprzet ten jest czgsto mozliwy do
zastosowania tylko w ramach jednego specjalistycznego procesu
technologicznego (lub w ich bardzo ograniczonej liczbie). Zakup
1 instalacja takiego wyposazenia wymaga zwykle zdecydowanie wigkszych
naktadéw niz w przypadku zakupu wyposazenia stosowanego w firmach
bazujacych na technologiach tradycyjnych. Ponadto konieczno$é
zastosowania takiego sprzetu zmniejsza znacznie mozliwosci ograniczenia
naktadow na ich pozyskanie (nie mozna wypozyczy¢ go od innej firm lub
odkupi¢ sprzet uzywany). Czegsto wystepuja problemy z wzigciem go
w leasing lub zaciagnigciem kredytu na jego zakup [Moore, 1994]. Dzieje
si¢ tak ze wzgledu na niska plynnos¢ specjalistycznego sprzetu
wystepujacego np. jako zabezpieczenie kredytu.

Finansowanie powstajacej firmy technologicznej — Zrédla
o charakterze rynkowym
Literatura nie oferuje empirycznego poréwnania wielkos$ci nakladoéw
poczatkowych firm technologicznych i firm korzystajacych z technologii
tradycyjnych. Bazujac jednak na materiale zgromadzonym w czgsci
pierwszej analizy, mozna wysuna¢ trzy podstawowe wnioski:

1) w przypadku firm technologicznych pojawia si¢ nowa, powazna
kategoria wydatkoéw — dziatania badawczo—rozwojowe,

2) okres od pierwszych wydatkow zwiazanych z fazg zatozycielska firmy
technologicznej do uzyskania biezacej roéwnowagi finansowej
(osiagnigcie operacyjnego progu rentownosci) zwykle wymaga
dhuzszego czasu niz w firmach tradycyjnych,

3) specyfika firm technologicznych ogranicza mozliwosci stosowania
rozmaitych strategii redukcji zapotrzebowania kapitalowego.

Zagadnienie luki na rynku finansowym®!

Prawidlowy mechanizm rynkowych powiazan pieni¢znych powinien
gwarantowa¢ pelna zbiezno$¢ celow 1 interesdéw kapitalodawcy oraz
kapitatobiorcy, zapewniajac rownoczesnie elastyczny przeptyw kapitatu.

Podmioty, ktére funkcjonuja na rynku finansowym, reprezentuja
wlasne cele, interesy, systemy warto$§ci i motywacje. Poszczegdlni
uczestnicy rynku moga inaczej postrzega¢ konkretne sytuacje rynkowe
1 zwigzane z nimi szanse i zagrozenia. Moze to prowadzi¢ do konfliktu
interesOw (por. tabela 2) pomigdzy uczestnikami rynku, tj. kapitalodawcami

W literaturze angielskojezycznej uzywane jest okreslenie finance gap.
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i kapitatobiorcami, z mozliwoscia dominacji jednej ze stron lub utrzymania
wysokiego poziomu konkurencji i rownych szans kazdej strony.

Tabela 2. Potencjalne ptaszczyzny konfliktu intereséw kapitatlodawcy
i kapitatobiorcy na rynku finansowym

Interesy kapitalobiorcy

Interesy kapitalodawcy

Zakres informacji ujawnianych do
publicznej oceny

Zakres informacji wymaganych do oceny
efektywnosci decyzji inwestycyjnych

Zakres dopuszczalnego
zabezpieczenia z punktu widzenia
kosztow zabezpieczenia i
ograniczenia niezaleznosci
ekonomicznej

Zakres wymaganych zabezpieczen z punktu
widzenia dopuszczalnego ryzyka transakcji

Maksymalny akceptowany koszt
kapitalu z punktu widzenia
zabezpieczenia efektywnosci
podejmowanych przedsigwzigc

i oczekiwan inflacyjnych

Minimalna oczekiwana stopa zwrotu transakcji
z uwzglednieniem spodziewanego poziomu
inflacji i minimalnego akceptowanego ryzyka
konkretnego przedsigwzigcia

Wymagany okres zaangazowania
kapitalu

Przyjety okres inwestowania z uwzglgednieniem
stopnia preferencji ptynnosci aktywow

Organizacja realizacji zobowigzan
wobec kapitatodawcy (z punktu
widzenia ptynnoéci finansowej

i zmiennej wartosci pieniadza

W czasie)

Oczekiwany wplyw kapitatu (z punktu widzenia
ptynnosci finansowej i zmiennej wartosci

pieniadza w czasie)

Dostosowanie wysokosci
pozyskiwanego kapitatu do wielkosci
oczekiwanej, zgodnie z indywidualna
oceng potrzeb kapitatowych

Angazowanie kapitatu w wysokosci

dostosowanej do indywidualnej oceny sytuacji
ekonomicznej kapitatobiorcy, jego perspektyw
rozwojowych oraz analizy rynku finansowego

Dazenie do zachowania niezaleznoS$ci
ekonomicznej

Zapewnienie mozliwosci wspotdecydowania

o dziatalnosci kapitatlodawcy

Zrodio: Lukasik, 1998.

Efektem sytuacji, w ktorych zachodzi sprzecznos$¢ intereséw na rynku
finansowym, moze by¢ wystapienie tzw. luki finansowej. Jest ona

definiowana jako brak
dostarczenia

sktonnosci
srodkéw finansowych na warunkach mozliwych do

czesci  dostawcow  kapitatu  do

zaakceptowania przez niektore kategorie (grupy) odbiorcow kapitatu

[Storey, 1994].
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Zagadnienie istnienia luki finansowej na rynku jest obiektem analizy
juz od lat trzydziestych ubieglego wieku. Jednym z pierwszych badan
podnoszacych to zagadnienie byt powstalty w roku 1931 tzw. raport
McMillana [Storey, 1994], ktéry stwierdzat na rynku brytyjskim gleboki
deficyt dhugoterminowego kapitalu w wysokosci ponizej 200 000 £,
Problem ten, zwiazany z trudno$ciami pozyskania relatywnie matych kwot
kapitatu, poruszany byt rowniez w wielu innych badaniach i raportach.

Istnienie luki finansowej laczone jest z istotnymi trudno$ciami
w pozyskiwaniu kapitalu zewngetrznego, jakie sygnalizowane sa przez male
przedsigbiorstwa czy przedsigbiorstwa nowo powstajace. Szczegdlnie
powaznym ograniczeniem jest bariera finansowa dla powstajacych firm
technologicznych. Problem ten przewija si¢ w wynikach badan niezaleznie
od kraju i czasu, w ktorym sa przeprowadzane. Podobnego zdania sa
réwniez D. J. Storey i B. S. Tether [1996], ktorzy — uznajac prymat bariery
finansowej — stwierdzaja: ,badania nieprzerwanie potwierdzaja,
ze przedsigbiorcy postrzegaja, ze rozwoj ich firm w gtéwnej mierze jest
w nieracjonalny sposéb ograniczany przez brak dostgpu do zewnetrznego
finansowania”.

Finansowanie firmy technologicznej kapitatem obcym

W kontekscie pozyskiwania finansowania zewngtrznego podstawowym
zagadnieniem podkreSlanym przez literatur¢ przedmiotu jest brak
zgodnosci  charakterystyki  tworzacej si¢ firmy technologicznej
z wymaganiami instytucji kredytujacych dziatalno$¢ przedsigbiorstw.

Dla banku, ktory jest gtownym dostarczycielem kapitatu obcego
w gospodarce, podstawowym zagadnieniem przy udzielaniu kredytu jest
bezpieczenstwo jego splaty. W sytuacji idealnej kredyt nie powinien nie$é
z soba zadnego ryzyka dla pozyczkodawcy. W rzeczywistosci kazdy kredyt
obcigzony jest pewnym ryzykiem (ryzykiem kredytowym). Kredytodawcy
daza jednak do jego minimalizacji. Z drugiej strony dominujaca cecha firm
technologicznych we wczesnych fazach rozwojowych jest wysokie ryzyko
ich dziatalnoéci i co za tym idzie — ich finansowania.

Jednym z podstawowych aspektow zwiazanych z matla tolerancja
ryzyka przez kredytodawcéw jest zagadnienie nierdbwnomiernego
roztozenia premii za podwyzszone ryzyko projektu. Punktem wyjscia do
opisu tego problemu jest stwierdzenie, iz bank osiaga korzysci tylko
w przypadku finansowania przedsiewzig¢ gospodarczych, w ktorych
kredytobiorcy sa w stanie sptaci¢ kredyt w catosci wraz z odsetkami, przy
czym mozna stwierdzi¢, iz wielko$¢ dochodu banku moze by¢ traktowana

12 Przez diugi czas kwote te nazywano luka MacMillana (ang. MacMillan gap).
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jako stata, jesli tylko finansowany projekt osiagnatl pewien minimalny
poziom efektywnosci. W przypadku finansowania projektu ryzykownego,
ale zwiazanego z potencjalnym ponadprzecigtnym zyskiem, kredytodawca
nie zyskuje niczego. Mozliwos$¢ uzyskania dodatkowej premii za ryzyko
w wyniku realizacji zyskéw lub wzrostu wartosci firmy istnieje jedynie po
stronie kredytobiorcy. Powstaje wigc sytuacja, w ktorej bank ponosi
podwyzszone ryzyko finansowania za darmo [Keasey, Watson, 1993].
Z tych powodow, jak rowniez uwzgledniajac zmieniajace si¢ otoczenie
rynkowe, bardziej racjonalne z punktu widzenia banku jest kredytowanie
przedsigwzieé o relatywnie niskim ryzyku inwestycyjnym.

Jednym z kluczowych zagadnien zwiazanych z opisywanym wyzej
problemem jest fakt, ze — jak dowodza J. Stiglitz i A. Weiss [1981] — na
rynku kredytu bankowego zostaly zaburzone normalne procesy rynkowe
zwiazane z regulacja popytu i podazy za posrednictwem ceny (czyli w tym
przypadku wysokosci stopy procentowej). Dowodza oni, iz przyczyna tej
sytuacji jest wptyw panujacej na rynku asymetrii informacyjnej. Funkcje
regulatora podazy na tym rynku przejety dziatania bankow zmierzajace do
wyselekcjonowania wiarygodnych kredytobiorcow. Jedna z konsekwencji
takiego modelu regulacji rynku jest to, ze niektérzy z potencjalnych
kredytobiorcow moga by¢ wylaczeni z dostgpu do tego zrddia
finansowania, nawet je$li beda przygotowani na zaptacenie ceny wyzszej
niz aktualnie obowiazujaca na rynku.

Problem asymetrycznego roztozenie informacji zostat po raz pierwszy
zaprezentowany przez Williamsona [1975]. Stwierdzit on, iz wlasciciel
firmy posiada lepsza informacj¢ o swoim przedsigbiorstwie niz osoba
oceniajaca firme¢ z zewnatrz — ma wigc wigksze szanse na poprawna oceng
stanu firmy oraz jej perspektyw. Potencjalnie moze wykorzysta¢ ja m.in.
podczas ubiegania si¢ o finansowanie projektow swojej firmy przez
inwestora dysponujacego znacznie gorsza informacja [Binks, Ennew, 1996;
Binks, Vale, 1990].

M. R. Binks i C. T. Ennew [1996] zakreslili dwa gléwne problemy
zwigzane z asymetria informacyjna. Po pierwsze, banki (lub inni
inwestorzy) moga nie by¢ w stanie uzyska¢ w pelni wiarygodnej informacji
o firmie, ktora pozwoli trafnie oszacowac ryzyko zwiazane z projektem
(majacym by¢ finansowanym z kredytu), jego potencjalnej zyskownosci
oraz kompetencjach wilasciciela firmy. Po drugie, asymetria informacyjna
powoduje ryzyko, iz firmy nie beda postgpowaé w sposob zgodny z umowa
kredytowa (problem monitorowania dziatalnos$ci firm).

W  przypadku powstajacych firm technologicznych pozyskanie
wiarygodnej informacji do oceny projektu jest szczegélnie trudne
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i kosztowne, acza one bowiem cechy nowo utworzonych firm i projektow
innowacyjnych opartych na technologii. Z punktu widzenia szacowania
ryzyka zasadniczy problem stanowi to, ze [m.in. Moore, Garnsey, 1992]:

1) sukces jest powiazany z bardzo trudnym do oceny pomystem
bazujacym na wiedzy naukowe;j,

2) firmy bazuja na produkcie, ktory nie jest przetestowany na rynku, nie
ma historii, ktéra mozna oceni¢ i ktérego rynkowy cykl zycia moze
by¢ bardzo krotki.

Z drugiej strony firmy technologiczne posiadaja réwniez wszystkie
inne cechy typowe dla nowo utworzonych przedsigbiorstw, limitujace
mozliwo$¢ pozyskania wiarygodnej informacji o nich. Firma nie posiada
historii kredytowej, dokumentacji finansowej ani nawet rachunku
rozliczeniowego, na ktoérego podstawie mozna oszacowac jej S$rednie
obroty. Potencjalny kredytodawca w wigkszos$ci przypadkow moze liczy¢
jedynie na informacje, ktérych udziela sam wilasciciel. Co wigcej, nie ma
mozliwo$ci sprawdzenia kwalifikacji przedsigbiorcy w zakresie zarzadzania
przedsigbiorstwem i zdolnosci biznesowych. System produkcyjny nie zostat
jeszcze uruchomiony, wige nie ma danych na temat jego awaryjnosci czy
np. jakos$ci produktu koncowego. Dla potencjalnego kredytodawcy jest to
sytuacja, w ktoérej dokonanie dokladnego oszacowania poziomu ryzyka
wymagatoby indywidualnego i bardzo kosztownego podejscia.

Procz dziatan zwiazanych 2z wyselekcjonowaniem projektow
»bezpiecznych”, kredytodawcy daza do dalszego zmniejszania ryzyka
poprzez stosowanie zabezpieczen. Stanowia one dla kapitatodawcy
gwarancje¢, iz nawet w razie niepowodzenia projektu uwazanego
za bezpieczny, zainwestowany kapital zostanie przez niego odzyskany.
Binks i Ennew [1996] oraz Binks [1996] stwierdzaja, iz do oceny wniosku
kredytowego moze by¢ zastosowane jedno z dwoch krancowych podejsé¢ —
podejscie dynamiczne (Income Gearing lub Prospect Based Approach) lub
podejscie statyczne (Capital Gearing Approach), albo tez mozna
zastosowac podejscie posrednie. Pierwsze z nich polega na ocenie tego, czy
strumien dochodéw, ktory bylby generowany przez projekt jest
wystarczajacy do sptaty kredytu i odsetek. Drugie z podej$¢ zwraca uwage
glownie na warto$¢ zabezpieczen, jakie zostaly przedstawione przy
wniosku kredytowym. Cecha charakterystyczna podejscia dynamicznego
jest to, iz wymaga ono pewnej i doktadnej informacji przy ocenie projektu
i kondycji firmy, a takze przy monitorowaniu firmy. Koszty takich
informacji w przypadku matych firm sa powazne, dlatego by ich unikna¢,
banki czgsto sktaniajg si¢ ku drugiemu z podejsé.
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Wymagania stawiane przez bank, dotyczace wartoSci 1 jakosci
zabezpieczen kredytu (zwlaszcza, cho¢ nie tylko, inwestycyjnego), moga
stanowi¢ bardzo skuteczna barier¢ dostepu do rynku finansowego. Pelnia
one funkcje selekcyjna, gdyz bank nie udzieli kredytu przedsigbiorstwu,
ktére nie posiada majatku wystarczajacego do jego zabezpieczenia.
Gwarancje nie sa wystarczajace wowczas, gdy majatek netto
przedsigbiorstwa jest maly w poréwnaniu z wielkoscia zaciaganego kredytu
bankowego.

Wymagania banku dotyczace jakosci gwarancji kredytowych
poszczegblnych grup przedsigbiorstw zdecydowanie si¢ r6znia. Generalnie
sa one zbiezne z postrzegana przez bank wysokoscia ryzyka kredytowego
okreslonej grupy przedsigbiorstw. Wzrost ryzyka niewyptacalnos$ci
okreslonej grupy kredytobiorcéw prowadzi do generalnego podwyzszenia
wobec niej wymagan co do gwarancji [Bester, 1985].

Sztywna polityka bankow w zakresie zabezpieczen moze prowadzi¢ do
powaznych ograniczen w dostgpie do kredytu dla nowo utworzonych
przedsigbiorstw ze wzgledu na wysokie ryzyko kredytowe (co implikuje
wysokie wymagania zwiazane z poziomem zabezpieczen) oraz relatywnie
malg warto§¢ majatku wiasnego mozliwego do wykorzystania jako
zabezpieczenia bankowe. W wielu przypadkach konieczne jest
poszukiwanie porgczen spoza przedsigbiorstwa jako gwarancji splaty
kredytu (moze to by¢ np. prywatna nieruchomo$¢ przedsigbiorcy, jego
prywatne aktywa itp.) [Ang, 1992].

B. Moore [1994] stwierdza, ze firmy technologiczne moga
doswiadczy¢ szczegblnych trudnosci, gdyz ich wyposazenie techniczne jest
przewaznie przygotowane do zastosowania w jednym specyficznym
procesie produkcyjnym. Fakt ten wplywa na mozliwos¢ jego ewentualnej
sprzedazy 1 w efekcie powoduje niewielka jego warto$¢ jako
zabezpieczenia ewentualnego kredytu. Dodatkowo znaczng cze$¢ aktywow
w firmach technologicznych stanowia warto$ci niematerialne, m.in.
zwigzane z wiedza i umiejetnosciami wilasciciela, ktore nie moga by¢ przez
bank wykorzystane jako zabezpieczenie.

Trzecim z czynnikow, ktory nalezy uwzgledni¢ przy analizie
ograniczen  kredytowania nowo  uruchomionych  przedsigbiorstw
technologicznych, jest problem rentownosci akcji kredytowej. T. Luczka
[1997], powotujac si¢ na badania amerykanskie, wskazuje na
prawidtowos¢, ze wraz ze wzrostem rozmiarow kredytu bankowego
zmniejszaja si¢ przecigtne koszty jednostkowe banku i na odwrét — wraz ze
spadkiem jego rozmiaréw przeci¢tne koszty jednostkowe rosna. Innymi
stowy, oprocentowanie matego kredytu powinno by¢é wyzsze niz
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oprocentowanie duzego kredytu bankowego, poniewaz koszty opracowania
matego kredytu w przeliczeniu na jednostke kredytu sa wyzsze niz
przecigtne koszty jednostkowe opracowania duzego kredytu bankowego.
Istotnym czynnikiem, ktory moze wplywaé na ksztaltowanie si¢
oprocentowania kredytu przez bank, jest zatem przecig¢tny jednostkowy
koszt kredytu bankowego. Z punktu widzenia banku maty rozmiar kredytu
jest w rezultacie istotnym czynnikiem kosztotworczym i wywotuje podobne
efekty ekonomiczne jak wielko$¢ produkcji w przedsigbiorstwie
przemystowym: wraz ze wzrostem skali produkcji spada przecigtny koszt
jednostkowy, stanowiacy podstawe ksztalttowania ceny produktula.

Finansowanie firmy technologicznej zewnetrznym kapitatem
wlasnym

Z punktu widzenia tworzacego si¢ przedsigbiorstwa jego kapital wlasny
jest stricte kapitalem ryzyka. Mozna go scharakteryzowaé jako sume
pienigdzy, jakie wtasciciele przedsigbiorstwa moga straci¢ w przypadku
niepowodzenia przedsigwzigcia [Binks, Vale, 1990]. Kapital wlasny firmy
moze pochodzi¢:

1) z wplat przedsigbiorcy(o6w) — dotychczasowego(ych) wiasciciela(i)
firmy — okreslany jest wtedy jako wewnetrzny kapitat wiasny,

2) z wplat podmiotow z zewnatrz firmy — okreSlany jest wtedy jako
zewnetrzny kapitat wlasny.

Inwestowanie w kapital wilasny firm, podobnie jak w przypadku
kapitalu obcego, taczy si¢ z wystgpowaniem problemu asymetrycznej
informacji. Zagadnienie to jednak, ze wzglgdu na bardziej rownomierne
roztozenie potencjalnego dochodu migdzy inwestorem a emitentem kapitatu
wlasnego, ksztattuje ten rynek w odmienny sposéb. Mozna stwierdzic,
iz inwestowanie w kapital wlasny firm daje potencjalnemu inwestorowi
mozliwo$¢ sterowania podstawowymi czynnikami charakteryzujacymi
inwestycjg: ryzykiem, dochodem i ptynno$cia. Moze to nastapi¢ m.in.
poprzez wybor rynku, na ktorym dokona si¢ inwestycji. Inwestorzy
0 ograniczonej tolerancji ryzyka, zainteresowani umiarkowanym poziomem
dochodu i duza ptynnoscia inwestycji, maja szans¢ zainwestowac kapitat w
papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu publicznego. Publiczny obrot
papierami  warto§ciowymi wymaga spelnienia  wielu  warunkow
okreslajacych tzw. dojrzato$¢ spotki zwiazang z wysokoscia kapitatu, jakim

¥ Wystepowanie w warunkach polskich roznic polegajacych na zwigkszaniu sie
oprocentowania kredytow wraz ze zmniejszaniem si¢ rozmiaru firmy wykazane jest
w: Luczka, 1996: 4-11 oraz Polska Fundacja Promocji i Rozwoju Matych
i Srednich Przedsigbiorstw, 1999: 208.
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dysponuje, osiaganego dochodu, ze stopniem dywersyfikacji produkeji
i sprzedazy, wielkoscia obrotu, perspektywami rozwojowymi, wymagang
wielko$cia akcji skierowanych do obrotu publicznego i stopniem ich
rozproszenia. Wymagania, ktére musza spetnié przedsigbiorstwa ubiegajace
si¢ o wejscie ze swoimi akcjami na rynek publiczny, jak roéwniez
dostepnos¢ informacji i wysoka plynnos$¢ papierow wplywaja na wigksze
bezpieczenstwo inwestorow obecnych na tym rynku. Dla emitentéw obrot
publiczny zapewnia wigksza wiarygodno$¢é rynkowa, weryfikacje
faktycznej wartosci przedsigbiorstwa oraz tatwiejszy dostep do kapitatu.
Z punktu widzenia firm zorganizowany rynek kapitalowy jest wydajnym
i wygodnym mechanizmem pozyskiwania kapitalu dla finansowania
przedsigbiorstwa w bezposrednim kontakcie z inwestorem prywatnym lub
instytucjonalnym [Luczka, 1997].

Rynek o uproszczonej procedurze dopuszczenia do obrotu tytulow
wlasnosciowych™ jest zwykle rynkiem przeznaczonym dla inwestoréw
o relatywnie wysokiej tolerancji ryzyka i wyzszej oczekiwanej stopie
dochodu. Stwarza on jednocze$nie mozliwosci pozyskania kapitatu przez
szersza grupe przedsigbiorstw. Jest to rynek o nizszych wymaganiach
organizacyjnych, ekonomicznych i informacyjnych [Glodek, Pietras, 2011].

Charakterystyka inwestycji w powstajace firmy technologiczne
powoduje, ze maja one szans¢ pozyskania kapitatow wiasnych jedynie poza
zorganizowanym rynkiem kapitalowym. Ich finansowanie nalezy do
zdecydowanie najbardziej ryzykownego segmentu rynku. Ryzyko
powiazane jest zarOwno z charakterystyka samego projektu, jak i faktem
matej ptynno$ci inwestycji — diugo$¢ okresu zwrotu zainwestowanego
kapitalu wynosi $rednio od kilku do dziesigciu lat przy bardzo
ograniczonych mozliwo$ciach wyjscia z inwestycji w czasie jej trwania.

Czynnikiem przyciagajacym inwestorow do tego typu przedsiebiorstw
jest potencjalny bardzo wysoki poziomu zwrotu z zainwestowanego
kapitatu. Powinien on by¢ na poziomie znacznie przekraczajacym dochody
przewidywane z innych, bezpieczniejszych inwestycji na rynku
(odpowiednim do poziomu ryzyka). Dochdéd 6w bedzie generowany
glownie poprzez sprzedaz akcji (udziatdw, praw majatkowych) firmy,
w ktorej dokonano inwestycji. Udziat dywidendy czy zyskow kapitatowych
w catkowitym dochodzie inwestora jest zwykle minimalny (szczegdlnie
w przypadku inwestycji we wczesnym etapie zycia przedsiqbiorstwa)ls.

¥ wW warunkach polskich takim rynkiem jest obecnie NewConnect.

% Jednoczesnie G. Murray [1996] stwierdza, ze istnieje pewna liczba funduszy

nastawionych na inwestycje w firmy rozwinigte, ktore — jak np. brytyjski 3i — konstruuja

dochody catkowite na bazie rocznych dochodéw kapitalowych. Taka sytuacja znacznie
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Dochody z inwestycji, oprocz wynagrodzenia za ryzyko ponoszone
przez inwestora i za koszty utraconych korzysci, musza rowniez pokrywac
koszty zwiazane z ocena projektu oraz koszty zwiazane z jego
monitorowaniem [Binks, Vale, 1990]. Aby =zabezpieczy¢ uzyskanie
dochodu =z inwestycji, inwestor zmuszony jest dokona¢ oceny
1 oszacowania stopnia realnosci danych zawartych w proponowanym przez
przedsigbiorceg projekcie inwestycyjnym oraz zapewni¢ zgodny z planem
nadzor (monitoring) nad wykorzystaniem funduszy. Do oceny
i monitorowania projektow niezbedna jest wiedza i do$wiadczenie
zwigzane z funkcjonowaniem na poszczegdlnych rynkach — wigksze
zroznicowanie sektorowe ocenianych propozycji inwestycyjnych wzmaga
zapotrzebowanie na wiedze. Inwestorzy, dazac do obnizenia kosztéw,
czgsto zawezaja obszar zainteresowania inwestycyjnego do wybranych
sektorow dziatalno$ci gospodarczej oraz obszarow geograficznych.

Wzrost technicznego zaawansowania projektow rowniez komplikuje
sytuacje inwestora. Do ich oceny niezbedna jest, droga do pozyskania,
wysoce specjalistyczna wiedza. Co wigcej, specjalizacja stosowanych
rozwiazah technologicznych zwykle wyklucza ocen¢ dwodch projektow
przez ten sam zespOt ekspertow, wobec czego ich analiza jest czaso—
1 kosztochtonna.

Cecha silnie wplywajaca na rynek inwestycji w kapitat wlasny firm jest
niewielka korelacja migdzy kosztami oceny i monitoringu inwestycji a jej
wielko$cia. Binks 1 Vale [1990] stwierdzaja, ze moga one by¢
w przyblizeniu uwazane za koszty state (tzn. w podobnej wysokos$ci).
Sytuacja ta implikuje silny wptyw ekonomiki skali na podejmowane
decyzje inwestycyjne. Wraz ze wzrostem skali inwestycji obnizaja sig
koszty jednostkowe i zwigksza si¢ efektywno$¢ inwestycji. W przypadku
relatywnie malych projektow koszty jednostkowe rosng i pojawia si¢
granica wielkos$ci projektu, ponizej ktorej inwestycje beda nieoptacalne ze
wzgledu na zbyt duze koszty obstugi projektu. Jednym z czynnikow, ktory
mogitby wplyna¢ na obnizenie minimalnego poziomu efektywnos$ci
inwestycji jest wzrost zdolnosci do odpowiedniej oceny propozycji
inwestycyjnych i co za tym idzie — zmniejszenie udzialu niepowodzen
w portfelach inwestycyjnych i zwigkszenie ogolnej zyskownosci tego typu
inwestycji.

Jednym z problemow inwestowania w mate firmy technologiczne jest
zagadnienie wyceny wartosci udziatow (akcji) w danym przedsigwzigeiu,

redukuje potrzebe zbyt wezesnego lub odbywajacego si¢ w nieodpowiednim okresie
wyjscia, lecz z drugiej strony dane przedsigbiorstwo musi mie¢ odpowiedni potencjat
generowania gotowki.
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co jest konieczne do zawarcia umowy z przedsigbiorca. Generalnie,

w przypadku nowo utworzonego przedsigbiorstwa szacowanie kosztu

kapitalu za pomoca standardowych technik taczy si¢ z powaznymi

ograniczeniami zwigzanymi m.in. [Brigham, 1996]:

1) w przypadku modelu stalego wzrostu — z faktem, ze firma nie ptaci
i w dluzszym czasie nie bedzie placic dywidendy oraz
z problematycznym oszacowaniem stopy wzrostu,

2) w przypadku metody zwiazanej z dodaniem premii za ryzyko — z tym,
ze odnosi si¢ ona tylko do firm, ktére emitowaly obligacje, co
w przypadku nowo utworzonych przedsigbiorstw jest nierealne,

3) z tym, ze koncepcja Capital Asset Pricing Method (CAPM) jest
bezuzyteczna, jesli dotyczy akcji firm, ktére nie sa przedmiotem
publicznego obrotu i w zwiazku z tym nie mozna obliczy¢
wspolczynnika beta.

Obszarem szczegdlnych trudnosci finansowania kapitatu wtasnego firm
technologicznych sa zagadnienia zwiazane z szacowaniem wartoSci
stanowiacych bazg nowego przedsigwzigcia, sktadnikéw niematerialnych
(patentow, know-how) odnoszacych si¢ do nowej technologii. Wycena
moze by¢ wykonana jedna z metod zaliczanych do dwoch zasadniczych
grup, tj. grupy metod majatkowych lub grupy metod dochodowych [Stos,
1998]. Wycena metodami majatkowymi polega na okreSleniu warto$ci
naktadoéw poniesionych na uzyskanie know-how we wlasnym zakresie lub
na oszacowaniu wartosci nabycia know-how w warunkach, gdy mozna
mowi¢ o istnieniu rynku okreslonych sktadnikoéw know-how. Wycena
metodami dochodowymi polega na oszacowaniu dochodéw, jakie przynosi
wystepowanie know—how w strukturze przedsigbiorstwa. Do oszacowania
tych dochodéw mozna uzyé metody dyskontowania strumieni pienig¢znych.
Glowna trudno$é stanowi w tej metodzie whasciwe oszacowanie dochodu'®,

Pewne trudnos$ci moga by¢ rowniez zwiazane z wykorzystaniem know-
how jako aportu w przypadku zatozenia nowej firmy. Problem zdolnosci
aportowej know-how budzi wiele kontrowersji, mimo ze, jak stwierdza Stos
[1998], trudno jest polemizowa¢ z teza, ze pozyskanie know-how wymaga
naktadow i ze nabywca know—how uzyskuje wymierne korzysci.

Trudnoéci powoduje funkcja aportu jako czynnika pokrywajacego
zadeklarowany kapital wilasny oraz funkcja kapitalu podstawowego.

8 W zaleznosci od charakteru know-how jako dochéd mozna rozumieé nie tylko
bezwzgledny zysk uzyskany dzieki zastosowaniu know-how, szacowany
z uwzglednieniem wplywu know-how na strumien przychodow, ale takze oszczgdnosé
na kosztach eksploatacyjnych (np. obnizenie kosztow zuzycia materialdw) Iub
kapitalowych (np. obniZenie stanow zapasow).
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Uwzgledniajac te funkcje, nalezy przyja¢ nastgpujace kryteria zdolnosci
aportowej dowolnego sktadnika majatkowego, a zatem i know—how:
1) powinien wykazywa¢ zdolno$¢ do przeniesienia lub ustanowienia
wlasnosci na rzecz podmiotu gospodarczego,
2) powinien mie¢ wymierng warto$¢ Dbilansowa jako skladnik
przedsigbiorstwa podmiotu gospodarujacego,
3) powinien umozliwia¢ przeprowadzenie egzekucji.
Kryteria te wskazuja, jak powinien wyglada¢ proces wnoszenia wkladu
w tej postaci. Przede wszystkim fakt wniesienia know-how powinien by¢
udokumentowany w sposob niebudzacy watpliwosci, ze nastapito
przeniesienie wlasnos$ci. Problemy moga wystapi¢ szczegdlnie w przypadku
poufnego know-how, obejmujacego np. tajemnice techniczne. Wnoszone
poufne know-how powinno by¢ dokladnie okreslone w poufnym
dokumencie w celu umozliwienia jego identyfikacji.
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Abstract

The chapter examines the problems of new company creation and how
various different factors as risk and capital access relate to start-ups
management. We use basically theoretical description based on world
literature but the practical examples are often indicated. The major issues
are summarized as follows. First, risk and its influence on start-up creation
is being analyzed based on novelty and capital firm’s needs. Second, it is
found that, consequences of the value of new start-up external financial
need is also the future investment loses. Additionally, the new firms
perspectives are affected by new knowledge and new technologies used in
company development and the characteristics profiles of technology
company Owners.
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