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Wprowadzenie

Inwestycja funduszy Venture Capital w mate, innowacyjne przedsigbiorstwa stwa-
rza wiele problemdéw zwigzanych z precyzyjnym okresleniem ich wartosci. Inwestycje tego
typu sa najczesciej niemozliwe do wyceny za pomoca tradycyjnych metod, takich jak wyce-
na metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych czy metoda mnoznikows. Potencjal-
ne cele inwestycyjne funduszy Venture Capital najczeéciej nie majg zadnej historii, a co za
tym idzie danych finansowych. W zwigzku z tym ich wycena musi wyj$¢ poza tradycyjne
zrodla informacji, takie jak historyczne sprawozdania finansowe czy analiza spotek porow-
nawczych',

Warto$¢ transakeji Venture Capital oceniana jest z perspektywy zyskow kapitatlowych,
jakie fundusz moze uzyska¢ w momencie wyjscia z inwestycji. Sama warto$¢ wyjscia (exit
value) jest niezwykle trudna do oszacowania w momencie rozpoczecia, a nawet w trakcie
inwestycji, gtdwnie ze wzgledu na asymetri¢ informacji i wystepujace koszty agencyjne.
Co wiecej, znaczna cze$¢ inwestycji funduszy Venture Capital (20-30%) jest catkowicie
odpisywana. Mozemy zatem w tego typu projektach zaobserwowaé znaczng zmienno$¢
stop zwrotu i spory zakres bledéw zwigzanych z wycena?.

Kolejnym aspektem nieuwzglednianym w tradycyjnych modelach wyceny jest war-
tos¢ praw korporacyjnych, specyficznych dla danej transakcji, ktore fundusz zapewnia
sobie w drodze negocjacji z przedsi¢biorca. Nie mozemy zapominaé, ze fundusz Venture

' B. Rudnicka: Problemy zwigzane z wyceng mtodych, innowacyjnych przedsigbiorstw, [w:] Finanse
—nowe wyzwania teorii i praktyki. Finanse przedsiebiorstw, red. S. Wrzosek, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 195.

2 D. Cumming, S. Johan: Venture Capital and private equity contracting. An international perspective,
Academic Press, Burlington 2009, s. 699-700.
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Capital jest nietypowym inwestorem. Jego wpltyw na funkcjonowanie przedsicbiorstwa
znacznie rozni si¢ od wptywu innych inwestorow. Fundusz nie tylko ma realny wplyw na
zarzadzanie przedsigbiorstwem poprzez odpowiednie zapisy statutu, bedacego pochodng
umowy inwestycyjnej. Inwestycja funduszu Venture Capital jest tak ustrukturyzowana, by
otrzymat on pierwszy zwrot w momencie likwidacji badz sprzedazy danej firmy (liquidi-
ty prefference), co najczesciej jest rozwigzywane obejmowaniem akcji uprzywilejowanych
badz inwestycji w formie obligacji zamiennych. Bardzo cz¢sto warto$¢ opisanych powyzej
praw korporacyjnych stanowi¢ moze znaczng cze$¢ wartosci danego projektu.

Fundusze Venture Capital inwestuja czgsto w innowacyjne, mtode przedsiebiorstwa,
ktére opracowuja lub sa w posiadaniu patentéw mogacych by¢ zrodlem wartosci dodanej
dla inwestora, a ktére rowniez nie s3 w dostateczny sposob ujmowane przy tradycyjnej
wycenie.

Nalezy zwrdci¢ uwagg, iz alternatywa dla tradycyjnych modeli wyceny najczes$ciej sto-
sowanych przez fundusze Venture Capital, moze sta¢ si¢ wycena za pomocg opcji realnych.
Pozwola one precyzyjniej ocenié¢ calg strukture transakcji i model biznesowy, najczgsciej
podzielony na kilka etapow realizacji (szczegolnie w projektach technologicznych). Co wig-
cej, jako opcje mozna potraktowac nie tylko wyceng kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa,
ale i prawa korporacyjne, bedace elementem umow zawieranych z przedsigbiorstwem.

Opcje realne zwiazane z inwestycjami w przedsiewziecia o wysokiej innowacyjnosci

Branza farmaceutyczna jest dobrym obszarem do wykorzystywania rachunku opcyj-
nego przy decyzji o zainwestowaniu srodkéw finansowych. Dlaczego tak si¢ dzieje? Gtow-
ny powod to patenty, o ktore jest oparte funkcjonowanie catej branzy i ktére determinujg na
tym rynku przewagi.

Uwzgledniajac rynek farmaceutyczny i decyzje inwestycyjne zwigzane z nim, moz-
na wyodrebni¢ nastepujace rodzaje opcji, ktore moga zostaé wykorzystane przez fundusze
Venture Capital:

— opcje zaniechania,

— opcje wzrostu.

Wykorzystanie opcji zaniechania

Opcja zaniechania (fo abandon) to opcja sprzedazy (put), ktéra daje prawo do pozby-
cia si¢ akcji badz tez aktywow w momencie zmiany warunkow rynkowych lub prognoz na
gorsze, przy jednoczesnym odzyskaniu srodkéw finansowych zainwestowanych na poczat-
ku inwestycji. Esencja opcji rezygnacji jest fakt, ze zabezpiecza ona przed pogorszeniem
nastrojéw na rynkach §wiatowych?.

Bardzo waznym elementem na tym rynku jest mozliwos¢ porzucenia projektu w trak-
cie jego trwania. Problem porzucenia inwestycji pojawia si¢ w wielu kwestiach, chociazby

3 M.A. Brach: Real options in practise, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey 2003, s. 80—81.
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w inwestycji wielofazowej. Otoczenie, w ktérym dziala firma farmaceutyczna jest bardzo
zmienne, w zwiazku z tym z kazdym dniem trwania projektu jednostka jest w posiadaniu
nowych informacji, ktére wigcej lub mniej wptywaja na sam projekt*. Moze si¢ okazaé, iz
przedsigbiorstwo w pewnym czasie wejdzie w posiadanie takich informacji, ktére przetoza
si¢ na analizy predestynujace wydtuzenie projektu, np. z pieciu do o$miu lat. Fundusz Ven-
ture Capital z racji swojej polityki inwestycyjnej na pewno bedzie chciat si¢ wycofac z tej
inwestycji. Za zwigkszeniem atrakcyjnos$ci bedzie stata mozliwos¢ wycofania si¢ z realiza-
cji takiego projektu.

Przypus$émy, ze fundusz Venture Capital stoi przed decyzja zainwestowania srodkow
pienigznych w firm¢ farmaceutyczna, ktora opracowuje konkretny lek. Jednakze, ze wzgle-
du na duza niepewno$¢ zwigzang z rozwojem leku, postepoéw badan, popytu czy chociazby
sukcesu w badaniach u ludzi i zwierzat, fundusz zdecydowal, ze stworzy strategiczng opcje
porzucenia. Oznacza to, ze w dowolnym terminie w ciggu kolejnych pigciu lat rozwoju, fun-
dusz moze badac postegp prac badawczych i rozwojowych oraz zdecydowac czy zakonczy¢
program rozwoju lekow".

Po pigciu latach instytucja farmaceutyczna zakonczy badania petnym sukcesem albo
kompletnie zawiedzie w swojej inicjatywie i warto$¢ opcji po uptywie tego czasu nie be-
dzie istnie¢. W pierwszym przypadku Venture Capital bedzie moglo sprzeda¢ do innej
firmy farmaceutycznej prawa wlasnosci lub calg organizacje. Nalezy mie¢ na uwadze, aby
umowa ewentualnej sprzedazy byta podpisana zaraz po przejeciu przez Venture Capital
firmy farmaceutycznej. W umowie tej powinien si¢ znalez¢ zapis mowiacy, ze wykonanie
jej moze nastapi¢ w dowolnym umownym czasie (w ciagu tych pieciu lat), jezeli zechce tego
wiasciciel patentu.

Wykorzystanie opcji wzrostu

Przedsigbiorstwa nabywaja opcje wzrostu (option to growth) poprzez zapoczatko-
wanie inwestycji na nowym rynku, w nowg lini¢ produkcyjng albo w nowa technologie
(patent). Taka inwestycja czesto pochlania wigcej kosztow niz generuje przychodow, stad
NPV projektu legitymuje si¢ nierzadko negatywnym wynikiem. Jednakze zadaniem tych
inwestycji nie sg przychody w najblizszym czasie, a wykreowanie przysztych szans osiaga-
nia dobrych wynikéw. Jezeli nowy rynek okaze si¢ rentowny, poczatkowe naktady stworzg
mozliwo$¢ do szerszej ekspans;ji®.

Dzigki posiadaniu patentu w farmaceutycznym przedsiebiorstwie, Venture Capital
moze czerpa¢ korzysci z ich posiadania, jak réwniez moze prowadzi¢ kolejne doswiadcze-
nia w celu zdobycia lepszej pozycji na rynku, czyli wzrostu sprzedazy.

4 A. Rutkowski: Podejscie opcyjne w wycenie przedsigbiorstwa, ,,Przeglad Organizacji” 2002, nr 11,
s. 31.

5 J. Mun: Real options analysis. Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Decisions,
John Wiley & Sons, New Jersey 20006, s. 163.

¢ M.A. Brach: op.cit., s. 93.
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Zastosowanie Modelu Blacka-Scholesa do wyceny patentu

Do wyceny patentu mozna postuzy¢ si¢ modelem Blacka-Scholesa. Zat6zmy, ze wy-
ceniamy patent w firmie farmaceutycznej, ktéra posiada patent na lek na malari¢. Oprocz
tego wiemy, ze firma charakteryzuje si¢ nastepujacymi danymi:

— naklady, ktore trzeba wnies¢, aby wprowadzi¢ lek do produkeji masowej wynosza

19,257 mld zt,

— warto$c¢ biezgca przeptywow ze sprzedazy tego leku wynosi 25,867 mld zt,

— $rednia wariancja warto$ci firm farmaceutycznych wynosi 0,238,

— ochrona patentowa wynosi jeszcze 12 lat.

Nalezy przyja¢ zalozenie, ze tylko przez okres 12 lat, czyli przez czas trwania ochro-
ny patentowej, firma moze uzyskaé¢ nadmiarowa stopg zysku. W zwigzku z tym kazdy rok
opdznienia we wprowadzeniu leku na rynek sprowadza si¢ do kosztu, jakim jest iloraz
liczby 1 i liczby lat pozostalej do konca czasu trwania ochrony patentowej pomnozony przez
warto$¢ biezacych przeptywow.

S =25, 867 mld zl = warto$¢ biezaca przepltywow ze sprzedazy leku przy natychmiasto-
wym wprowadzeniu na rynek,

K = 19, 257 mld zl = naklady, ktére trzeba ponie§¢, aby lek zostal wprowadzony
do obiegu,

Wariancja = 0,238,

r = 4,25% = stopa wolna od ryzyka (oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych,

y =8,33%.
Za pomocg powyzszych danych doszlismy do nastepujacych wynikow:

dl =0,9983 N(dl1)=0,8409

d2 =-0,6917 N(d2) = 0,2446

Wedtug metody Blacka-Scholesa, patent wyceniony jest na poziomie 18,92 mld zt.
Tradycyjna metoda NPV wskazuje, iz patent ten jest wart mniej, bo 6,61 mld zt. Z jednej
strony mamy zatem informacje, iz ze wzglgdu na duza premi¢ czasowg powinnismy si¢
wstrzyma¢ z uruchomieniem masowej produkcji, ale z drugiej strony trzeba mie¢ na uwa-
dze, iz z kazdym rokiem zwigkszac si¢ bedzie koszt opdznienia.

Powyzszy przyktad moze zosta¢ zastosowany do wyceny wartosci catej firmy w przy-
padku, kiedy znaczna czg¢$¢ jej wartoSci to wlasnie patenty czy licencje. Wedtug Damoda-
rana wartos$¢ takiej firmy nalezy podzieli¢ na trzy rézne sktadowe:

— patenty juz dzialajace, generujace przeptywy pieniezne dla firmy (nie sa to opcje,

jezeli patrzymy na nie jak na oczekiwane przeptywy pieni¢zne),

— patenty posiadane, ale jeszcze przez firme niewykorzystywane (sa to opcje, a zatem

powinny by¢ wyceniane jak opcje),
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— patenty, ktorych firma w przysztosci stanie si¢ wtascicielem (najtrudniejsze do wy-
ceny, poniewaz s3 projektami badawczymi w toku i weale nie muszg zakonczyc¢ si¢
sukcesem)’.

Opcje realne zwiazane z prawami korporacyjnymi, specyficznymi dla transakeji
funduszy Venture Capital

Inwestycja funduszy Venture Capital powinna by¢ rozwazana nie tylko ze wzgledu na
model biznesowy czy sume aktywow generujaca faktyczne przeptywy pienigzne, ale row-
niez pod katem praw korporacyjnych, jakie zostang wynegocjowane w umowie inwestycyj-
nej z przedsigbiorca. Prawa te, majace w wigkszosci przypadkow charakter opcyjny (prawo,
a nie obowigzek), specyficzne dla kazdej umowy, sa niecodzownym elementem transakcji
i w duzej mierze decyduja o wysokosci osigganej przez fundusz stopy zwrotu z inwestycji.
Nalezy tu w szczeg6lnosci zwroci¢ uwage na prawa dotyczace kolejnosci wyplaty zwrotow
z inwestycji czy zwigzane z transzowaniem inwestycji badz tez praw do uczestniczenia
w kolejnej rundzie finansowania inwestycji (follow-on).

Fundusze Venture Capital przywiazuja duza wage do konstrukcji uméw inwestycyj-
nych, ktore wyraznie okreslaja mechanizmy dotyczace zwrotow, dziatajace na korzys¢ fun-
duszu. W rezultacie ograniczenia wynikajace z trudnosci w wycenie takiego projektu sg
niejako neutralizowane poprzez konstruowanie umoéw bedacych swego rodzaju koszykiem
opcji realnych, zastepujacych liniowe funkcje wyptat. Metoda opcji realnych jest na tyle
elastyczna, by uwzgledni¢ potencjalne powigzania mi¢dzy zapisami uméw, ktore dodatko-
wo wplywaja na warto$¢ takiego kontraktu. Matematycznie, wycena kontraktu typu Ventu-
re Capital jest podobna do wyceny pakietu opcji finansowych typu amerykanskiego (gdzie
mozliwe jest wezesniejsze wykonanie)®.

W artykule zostang przedstawione wybrane prawa korporacyjne, wedtug autorow ma-
jace znamiona opcji realnych, zwigzane z transzowaniem czy preferencja przy ustalaniu
kolejnosci zwrotéw z inwestycji.

Transzowanie inwestycji jako opcja realna

Mozliwos$ci inwestycyjne funduszy Venture Capital powinny by¢ traktowane jako op-
cje realne, w ktdrych przedsigbiorca jest zmotywowany do maksymalizowania prawdopo-
dobienstwa otrzymania finansowania w kolejnej rundzie inwestycyjnej’.

7 A. Damodaran: Finanse korporacyjne Teoria i Praktyka, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007,
s. 1374.

8 D. Cossin, B. Leleux, E. Saliasi: Understanding the economic value of legal covenants in investment
contracts: a real-options approach to venture equity contracts, FAME — International Center for Financial
Asset Management and Engineering, Geneva 2002, s. 1-5.

° Y. Hsu: Staging of Venture Capital Investment: A Real Options Analysis, University of Cambrige,
JIMS, 2002.
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Transzowanie (staging) jest nieodlacznym elementem strukturyzowania transakcji
funduszy Venture Capital. Fundusz, by zabezpieczy¢ si¢ przed zbyt szybkim angazowaniem
catosci kwoty inwestycji, najczesciej uzaleznia wyptaty przedsigbiorcy poszczegolnych
transz od realizacji kluczowych zatozen biznesowych (ang. milestones), ktdrymi najczesciej
sa wskazniki finansowe (np. warto$¢ sprzedazy) czy rzeczowe (tj. liczba aktywnych uzyt-
kownikow czy liczba podpisanych umoéw). Czas trwania poszczegélnych faz (rozumiany
rowniez jako czgstotliwo$¢ monitorowania inwestycji) i rodzaj wskaznika, traktowanego
jako baza do oceny rezultatow, jest jednym z istotniejszych elementdéw strukturyzowania
transakcji.

Transzowanie jako standard transakcji Venture Capital zwiazane jest z faktem, iz fun-
dusze mierza si¢ z problemami asymetrii informacji i kosztéw agencyjnych. Mozna tu za-
obserwowac¢ dwie gtdwne grupy problemoéw. Pierwsza, zwigzana z tym, ze przedsigbiorcy
mogg inwestowaé w strategie czy badania, ktore przynosza im wysokie zwroty osobiste, ale
niewielkie korzysci finansowe dla funduszy (np. badania przynoszace prestiz w srodowisku
naukowym, ale nie majace potencjatu komercjalizacyjnego). Druga za$ zwigzana jest ze
zbyt dtugim kontynuowaniem prac, mimo porazki, jedynie w celu otrzymywania stalego
wynagrodzenia od funduszu. By wyeliminowac¢ to ryzyko, fundusz zmuszony jest do cze-
stego 1 dogtgbnego monitoringu projektéw, co generuje znaczne koszty, a bez wspotpracy
po stronie przedsigbiorcy moze okazaé si¢ nieefektywny.

Struktura transakcji, sktadajaca si¢ z wielu faz, pozwala zbiera¢ informacje i monito-
rowac rozwdj firm, ograniczajac koszty agencyjne, jednoczesnie zatrzymujac opcje porzu-
cenia projektu. Nalezy tu zaznaczy¢, ze im krotsze rundy finansowe, tym wigksza czgsto-
tliwo$¢ monitoringu i zakres wymaganych danych'. Fundusze Venture Capital wchodzace
na najwczesniejszych etapach rozwoju spotki (seed) sg ,,wynagradzane” poprzez wickszy
udziat w kapitale przedsigbiorcy, biora na siebie bowiem wieksze ryzyko niz fundusze in-
westujace w pozniejszych fazach. Transzowanie pozwala na minimalizacj¢ tego ryzyka,
rozktadajac wptaty w czasie. Badania pokazuja, Ze transzowanie jest bardziej optacalne niz
inwestowanie od razu catej kwoty inwestycji, m.in. poprzez opcj¢ zrewidowania polityki in-
westycyjnej. Jednak nalezy podkresli¢, ze jakkolwiek liczba faz jest bardzo istotna, korzysé
marginalna maleje wraz z jej wzrostem''.

Transzowanie moze okazac si¢ oplacalne w sytuacji, gdy oczekiwana stopa wzrostu
jest nizsza, kiedy wiecej kapitatu jest potrzebne na sfinansowanie kolejnych rund inwesty-
cyjnych oraz kiedy przedsigbiorstwo znajduje si¢ we wstepnej fazie rozwoju (seed, start-
up)'?.

Transzowanie, postugujac si¢ nomenklaturg opcyjng, powinno by¢ traktowane jako
opcje:

1" P. Gompers: Optimal Investment, Monitoring, and the Staging of Venture Capital, ,,The Journal of
Finance” 1995, Vol. 50, No. 5, s. 1491-1489.

' D. Cossin, B. Leleux, E. Saliasi: op.cit., s. 20-25.

12Y. Hsu: op.cit.
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— opoOznienia realizacji projektu (ang. defer option), gdzie zrédtem warto$ci jest
zmniejszenie niepewnosci wskutek uptywu czasu i pozyskania nowych informacji,
istotnych dla oceny optacalno$ci przedsiewziecia'>. W tej sytuacji fundusz, dzie-
ki regularnemu monitoringowi, moze dokapitalizowac przedsigwzigcie doktadnie
wtedy, gdy potrzebuje srodkow, eliminujac ryzyka zwigzane z kosztami agencyj-
nymi czy asymetrig informacji,

— podziatu na etapy (ang. compound option), gdzie realizacja kazdego z kolejnych
etapow jest uzalezniona od wynikéw etapu poprzedniego i oceny oplacalnosci eta-
pu kolejnego w momencie podejmowania decyzji o jego realizacji. Moze ona by¢
interpretowana jako sekwencja opcji kupna wystawionych na opcj¢ kupna, powo-
dujacych, iz kolejne opcje sa ,,zagniezdzone” we wczesniejszych'.

W swojej pracy Kester ilustruje znaczenie elastycznosci faktem, iz polowa wartosci

rynkowej firm wzrostowych moze by¢ przypisana do ich opcji wzrostu'.

Mechanizmy zapewniajace preferencyjna kolejno$¢ zwrotow

Mechanizm liqgudation preference na mocy polskiego prawa rozumiany jest jako akcje
uprzywilejowane przy likwidacji spotki. Zdarzenie likwidacyjne definiowane jest w umo-
wie inwestycyjnej i zwykle obejmuje nie tylko tradycyjnie rozumiang likwidacjg, ale i IPO
czy sprzedaz catosci aktywow stronie trzeciej. Mechanizm liguidation preference zapew-
nia funduszowi pierwszenstwo zwrotow w przypadku zaj$cia zdefiniowanego zdarzenia.
W przypadku likwidacji, fundusz otrzymuje zwrot kapitatu, bardzo czesto powigkszony
o okreslona umownie stop¢ zwrotu. Mechanizm ten powiazany jest zwykle z obostrzenia-
mi umownymi, zabraniajagcymi wyptaty dywidendy przez pierwsze lata, a zakumulowane
dywidendy pozostaja dodatkowa gwarancja wyplaty kapitatu.

Mechanizm ten wnosi warto$¢ szczegolnie do inwestycji nieudanych, ale posiadaja-
cych aktywa, ktére mozna spieni¢zy¢, w ten sposob zapewniajac sobie zwrot zainwestowa-
nego kapitatu przed pozostatymi inwestorami czy tez zalozycielami.

Podobne zabezpieczenie, bezpieczniejsze z punktu widzenia funduszu, tyczy si¢ obej-
mowania obligacji zamiennych na akcje spoltki portfelowej. W przypadku niepowodzenia
inwestycji, tj. likwidacji zapewnia pierwszenstwo zwrotow przed akcjonariuszami. Zapew-
nia to jednoczes$nie opcj¢ konwersji obligacji na akcje przedsigbiorstwa i mozliwos¢ party-
cypacji we wzro$cie warto$ci takiego przedsigbiorstwa.

Opcje zwigzane z pierwszenstwem zwrotéw to barrier options typu up-and-out, co
wiaze si¢ z faktem, ze w momencie realizacji konkretnego milestone, opcja ta jest anulowa-
na, a prawa przedsiebiorcy i funduszu si¢ zréwnuja (fundusz zarabia na samym wyjsciu z in-

3 W. Rudny: Opcje rzeczowe w procesie tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akade-
mii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2009, s. 106.

4 Ibidem, s. 113.

5 W. Kester: Today'’s options for tomorrow’s growth, ,,Harvard Business Review” 1984, 62(2), s. 153—
160.
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westycji). Fundusz zdecyduje si¢ na konwersje akcji preferencyjnych czy obligacji na akcje
zwykte dopiero w momencie, w ktérym potencjat wynikajacy z konwersji pozwala na zrow-
nowazenie downside protection, zwigzanego z preferencyjnag kolejnoscig zwrotow's.

Nie mozemy zapominac o zapisach kontraktow dajacych ochrong w przypadku roz-
wodnienia. Maja one charakter opcji long put, ktora daje funduszowi dodatkowa wartosé
w przypadku, gdy cena akcji spadnie ponizej ceny konwersji. W takiej sytuacji fundusze
otrzymuja darmowe akcje, kompensujace efekt rozwodnienia i zmniejszong warto$¢ pro-
jektul”.

Podsumowanie

Jak mozna zauwazyd¢, istnieje szerokie zastosowanie rachunku opcyjnego w wycenie
projektow inwestycyjnych funduszy Venture Capital. Za jego pomoca mozemy nie tylko
oceni¢ warto$¢ kapitatu czy patentow, ale i warto$¢ samej umowy. Przedstawione powyzej
zastosowania pokazuja, ze myslac o inwestycji Venture Capital, musimy traktowac ja kom-
pleksowo, nie tylko z punktu widzenia biznesowego i prawnego. Dobra konstrukcja umowy
inwestycyjnej moze znaczaco poprawi¢ wartos¢ danej transakcji, a funduszowi zapewnic
elastyczno$¢ i ograniczenie ryzyka.

Podejscie wykorzystujace opcje realne pozwala na doktadniejsze uwzglednienie prob-
lemu niepewnosci. Sukces inwestycji funduszy Venture Capital w duzej mierze zalezy od
niemierzalnych tradycyjnymi metodami wskaznikow, tj. jakos¢ kapitatu ludzkiego, ktéra
z natury jest niepewna i trudna do skwantyfikowania.

Co wigcej, projekt wsparty operacyjnie przez fundusze Venture Capital ma wigksze
prawdopodobienstwo odniesienia sukcesu, co rowniez wptywa na warto§¢ opcji zwiaza-
nych z wyceng projektu.
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Streszczenie

Celem artykutu jest proba ukazania alternatywnej metody wyceny inwestycji dokonywanych
przez fundusze typu Venture Capital. W tym celu autorzy opracowania pokazuja w jakich sytuacjach
do oceny efektywnosci inwestycji moze zosta¢ uzyty rachunek opcyjny. Na podstawie analiz autorzy
proponuja, aby wykorzystywac opcje realne nie tylko do oceny kapitalu wlasnego, ale rowniez do
oceny patentéw oraz samej umowy inwestycyjnej. Takie podejécie do problemu ma zwroci¢ wigksza
uwage na niepewnos¢, ktora jest nieodzownym punktem przy tego typu inwestycjach, a ktorg ciezko
jest uja¢ za pomoca tradycyjnych metod.

REAL OPTIONS IN VENTURE CAPITAL INVESTMENTS
Summary

The purpose of this paper is an attempt to answer the question whether real options can be an
efficient form of valuation of Venture Capital Investments. The authors have showed in what situa-
tions Real Options Valuation can be used to evaluate the effectiveness of an investment. On the basis
of the analysis the authors have proposed to use real options to evaluate not only equity, but also the
patents and the rights connected with the investment agreement. This approach to the problem pays
more attention to uncertainty, which is an essential element of investments of this type and is hard to
evaluate by traditional methods.






