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WSTEP

Jak podaje Podrecznik Oslo, innowacje sg wynikiem kreatywnej aplikacji wie-
dzy i odgrywaja wspotczesnie wiodaca role w gospodarkach [Oslo, http://www.
oecd.org/science/inno/2367580.pdf]. Wiedza stala si¢ w zwiazku z tym gldéwnym
aktywem, a narody, ktore potrafig aktywnie ksztattowac te aktywa i wlasciwie nimi
zarzadzaé, sg liderami na mi¢dzynarodowych rynkach. Innowacje rozumiemy jako
nowe produkty, procesy lub metody wprowadzone z sukcesem na rynek i dlatego sa
zrodlem dobrobytu [Vaitheeswaran, 2007, s. 4].

W kazdej spotkanej definicji innowacji mozna znalez¢ odniesienie do dwoch
cech tego zjawiska: nowosci 1 aplikacji rynkowej. Literatura przedmiotu wyrdz-
nia wiele definicji wielu rodzajow innowacji — istotnych dla przedsi¢biorstw i go-
spodarek [Schumpeter, 1934]. Z punktu widzenia realizacji postawionych celow
wspotczesnych gospodarek, nalezy odrdzni¢ innowacje przetomowe i innowacje
kontynuacyjne [Christensen, 2010]. Krajobraz innowacyjny uzupetniaja innowacje
imitacyjne, czyli produkty i procesy nowe tylko dla danego przedsigbiorstwa, lecz
juz wdrozone w innych przedsiebiorstwach, dziedzinach dziatalnosci lub krajach.

Ekonomia gtownego nurtu traktuje przedsigbiorcow jako jednostki o zdol-
nosciach i sklonnoséciach do innowacji. W 1942 r. Schumpeter wprowadzit
pojecie ‘kreatywnej destrukcji’. Wyjasniajac ten termin argumentuje on, ze to
wlasnie innowacje 1 wzrost prowadzg do zastgpienia przestarzatych produk-
tow, procesow i firm przez bardziej unowoczesnionych i uaktualnionych oraz
bardziej doskonatych nastgpcow [Stepnicka, www.ue.katowice.pl/.../3 N.Step-
nicka Koncepcja_tworczej_destrukcji...]. Autorami tej ‘tworczej destrukcji’ sg
przedsiebiorcey, ktérzy w poszukiwaniu zysku nadzwyczajnego wprowadzajg in-
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nowacje, ponoszac zwigzane z tym ryzyko. Charakter innowacji specyficznych
dla okreslonej rewolucji naukowo-technicznej okresla rodzaj innowacji. Biorac
pod uwage fakt, ze Schumpeter zyl w czasach czwartej rewolucji technicznej,
czyli czasach innowacji bazujacych na wykorzystaniu ropy naftowej, silnikow
spalinowych i odrzutowych oraz metody produkcji masowej, tworcza destruk-
cja miata charakter zmian stopniowych, wyraznie ukierunkowanych i do$¢ prze-
widywalnych [Zorska, 2011, s. 44]. Oportunizm przedsigbiorcy, ktory nie byt
barierg innowacji czasu Schumpetera, zdaje si¢ by¢ przeszkodg innowacyjnosci
w czasach gospodarek wiedzy.

Istotnym dla dzialalno$ci innowacyjnej zagadnieniem jest jej finansowa-
nie. Niepewnos¢ zyskow takiej dziatalnosci powoduje, ze inwestorzy niechetnie
udzielaja takim podmiotom finansowego wsparcia — szczeg6lnie we wczesnej fa-
zie innowacji, najistotniejszej dla ,,by¢ albo nie by¢” mlodej firmy.

Istnieje poglad w literaturze przedmiotu, ze dobrze funkcjonujace rynki fi-
nansowe odgrywaja wiodaca rolg we wsparciu wzrostu gospodarczego, wlasnie
poprzez ich zdolnos¢ do bodzcowego oddzialywania na innowacje technologicz-
ne. Czy faktycznie? Czy rynki kapitalowe sa w stanie zidentyfikowac najbardziej
obiecujace projekty innowacyjne? Czy sa sklonne udzieli¢ im wsparcia finanso-
wego na kazdym etapie rozwoju przedsigbiorstwa?

Celem niniejszego opracowania jest proba odpowiedzi na pytanie — czy kapi-
tat ryzyka (VC) jest faktycznie kapitalem inwestowanym w ryzykowne, innowa-
cyjne przedsiewzigcia.

RYNKI FINANSOWE W FINANSOWANIU INNOWACIJI

Nieodlaczng cechg procesu innowacyjnego jest niepewnos¢ [Knight, 1921].
Niepewnos¢ rozna od ryzyka nie tylko z powodu prawdopodobienstwa oczeki-
wanego wyniku, ale rowniez z powodu braku pewnosci co do formy potencjal-
nych wynikow. Z perspektywy finansisty trudno oceni¢ projekt innowacyjny, kto-
ry potrzebuje finansowania szczego6lnie dlatego, ze jedynym sposobem odkrycia
potencjatu innowacji jest jej stworzenie (a wigc zainwestowanie w nig) [Kerr,
Nanda, 2014a]. Wyzwanie, jakim jest inwestowanie w srodowisku wysokiego ry-
zyka 1 niepewnosci, jest zwigzane z faktem, ze zwrot z poniesionych naktadow
jest nieoczywisty [Scherer, Harhoff, 2000]. Zwykle procedury oceny projektow
zawodzg 1 potrzeba wyspecjalizowanych instytucji posredniczacych, by podjac
decyzje o inwestowaniu w rozwoj mtodych start-upow.

Czestym zjawiskiem jest, ze ani innowator ani finansista nie sg §wiadomi
potencjatu projektu. Niemozno$¢ okreslenia koniecznego dla rozwoju innowa-
cji wktadu finansowego [Holmstrom, 1989], jak réwniez dookreslenia warun-
koéw kontraktu (wobec nieznajomosci osigganych wynikdéw) powoduje, ze koszty
agencji w kontakcie okreslajacym finansowanie projektu innowacyjnego sa wyz-
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sze niz w zwyklym kontrakcie pomigdzy przedsigbiorca a finansistg [Grossman,
Hart, 1986; Hart, Moore, 1990; Aghion, Tirole, 1994].

Réwniez wart podkreslenia jest fakt, ze firmy zaangazowane w dzialalno$¢
innowacyjna charakteryzujg si¢ dos¢ specyficzng strukturg posiadanych aktywow.
Ot6z znaczng czes$¢ stanowig warto$ci niematerialne i prawne, a wiedza jest ,,uoso-
biona” w kapitale ludzkim [Hall, Lerner, 2010]. Konsekwencja takiego stanu rze-
czy jest uszczuplanie wydatkéw na prace badawczo-rozwojowe w celu uniknigcia
konieczno$ci zwolnienia personelu zajmujacego si¢ badaniami (personelu wiedzy)
[Hall et al., 1986].

Idea ,,tworczej destrukcji” Schumpetera kaze mysle¢ o innowacjach poprzez
pryzmat nowo powstajacych przedsigbiorstw — start-upow. Powstate na bazie no-
wych idei stanowig awangarde innowacji i zyskuja na znaczeniu w gospodarkach
wiedzy. W warunkach niezdefiniowanego popytu, niekompletnych technologii
1 wysokiego ryzyka, mate firmy osiagaja duzo lepsze wyniki niz duze, a to za spra-
wa elastycznosci, wigkszej koncentracji na problemie i motywacji w sprzyjaniu kre-
atywnosci. Gospodarka charakteryzujaca si¢ duza liczbg innowacyjnych start-upow
zyskuje przewage konkurencyjng w gospodarkach wiedzy [Kerr, Nanda, 2014b].

Finansowanie innowacyjnych start-updw oznacza przede wszystkim uzycie
kapitatowych inwestycji. Finansowanie kredytem bankowym jest utrudnione bo-
wiem z kilku wzgledéw. Kombinacja wysokiego, trudnego do oszacowania ry-
zyka, dominacja kapitatu ludzkiego w strukturze aktywow firmy (przy jednocze-
snym braku dobr kapitatowych) i — brak dlugotrwatych relacji z bankiem i historii
— te cechy powoduja, ze innowacyjne start-upy nie maja szans na finansowanie
dziatalno$ci kredytem bankowym. A brak odroczenia koniecznos$ci sptaty kredytu
ostatecznie pograza juz ten rodzaj finansowania innowacji.

Finansowanie kapitalowe zasadniczo rézni si¢ od finansowania kredytem
bankowym. Przede wszystkim inwestorzy nie wymagaja terminowej sptaty, ak-
ceptuja udziat w zyskach (oczywiscie w zamian za oddanie im kontroli nad firma).
Oznacza to, ze ryzyko przejmuje na siebie inwestor i — tym samym — ,.typuje”
zwyciezcg. Zmienia si¢ wlasno$¢ w przedsiebiorstwie. Inwestor wraz z udziatami
przejmuje kontrole nad firma.

KAPITAE RYZYKA (VC) W FINANSOWANIU INNOWACII

Venture capital od dawna jest zrodlem finansowania mtodych firm, poruszaja-
cych si¢ w swiecie nowych technologii. Zdecydowany rozwdj tego typu kapitatu
mial miejsce na przetomie wiekow, podczas boomu firm dot-com. Kapitat ryzyka
jest odpowiedzialny za finansowanie wielu innowacji w dziedzinach takich jak
ICT czy biotechnologia, nauki przyrodnicze czy ochrona zdrowia.

Firmy venture capital sa odpowiedzialne za inwestycje typu private equity,
czyli inwestycje kapitatowe w przedsigbiorstwa (stanowig zewnetrzne zrodto ka-
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pitatu), ktore nie sg dopuszczone do publicznego (gietdowego) obrotu. Firmy VC

funkcjonuja jako mocodawcy, zarzadzajac srodkami pochodzacymi od podmio-

tow indywidualnych, instytucjonalnych i wlasnymi $rodkami. Mozna wyrdznic¢
sze$¢ etapow finansowania w procesie inwestowania kapitatu venture — zaleznych
od rozwoju firm przez ten kapitat wspieranych [ Venture Capital & the Finance of

Innovation...]:

1. Wczesny etap — finansowanie przedsigwzigcia zanim rozpocznie ono wytwa-
rzanie i1 sprzedaz produktu, przed osiggnieciem przez nie zysku. Ten rodzaj
finansowania obejmuje kapital zasiewowy i finansowanie fazy start-up, czyli
etap oceny i rozwoju inicjalnego pomystu, az po wsparcie rozwoju produktu
i wstepny jego marketing.

2. Etap ekspansji — finansowanie obejmuje wzrost i ekspansje mozliwos$ci pro-
dukcyjnych firmy w celu generowania zyskow.

3. Etap wymiany — obejmuje sprzedaz czgsci istniejacych udzialow innym fir-
mom VC lub innym udziatlowcom.

4. Etap zarzadzania wykupem — forma finansowania stosowana w celu umoz-
liwienia biezacego dziatania zarzadowi i inwestorom w celu przejecia catej
firmy.

5. Etap zarzadzania zakupem — finansowanie zapewnione zewnetrznym me-
nadzerom w celu zakupu firmy.

6. Etap wyjscia — koncowy — uzyskany w formie pierwszej oferty publicznej lub
sprzedazy firmy inwestorowi strategicznemu.

Warto w tym momencie zwrdci¢ uwage na fakt, ze najbardziej restrykcyjne
definicje finansowania kapitalem ryzyka wytaczaja faz¢ wykupu i zakupu, pod-
czas, gdy szersze koncepcje obejmuja oba te zdarzenia gospodarcze. W Europie
stosowana jest poszerzona definicja, podczas, gdy wezsza uzywana jest w Stanach
Zjednoczonych.

KAPITAL RYZYKA W PRZEDSIEBIORSTWACH

W wigkszosci krajow, dla ktorych sa dostepne dane inwestycje kapitatu ryzy-
ka stanowig bardzo niewielki odsetek PKB, ktory wynosi mniej niz 0,03%. Wy-
jatek stanowi Izrael, gdzie inwestycje kapitatu ryzyka szacuje si¢ na 0,5% PKB
i Stany Zjednoczone z 0,3% udzialu inwestycji VC w PKB [OECD, 2013].)

Kapitat finansowy jest integralng czgscig architektury kazdego systemu eko-
nomicznego, jego alokacja jest uwarunkowana wieloma czynnikami. Za przyktad
moze postuzy¢ kapitat ryzyka, jakim jest VC. Jak pokazujg dane [Nepelski et al.,
2016] przedsigbiorstwa zlokalizowane w USA otrzymuja okoto 2/3 catej — glo-
balnie inwestowanej wartosci tego rodzaju kapitatu. Drugie miejsce w rankingu
inwestycji kapitalu ryzyka zajmuja europejskie firmy otrzymujac okoto 15% glo-
balnego wsparcia tego rodzaju funduszy (wykres 1).
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Wykres 1. Globalna roczna kwota pozyskanego kapitatu ryzyka wg regionow
w latach 20062014

Zrédto: [Nepelski, 2016].

Historia zaangazowania kapitatu ryzyka w rozwdj mlodych firm o wysokim
potencjale jest historig do$¢ krotka. Rozpoczeta sig¢ ona w latach 90. podczas dy-
namicznego rozwoju rynku spotek internetowych. Firmy zajmujace si¢ inwesto-
waniem kapitatu ryzyka wowczas odnosity najwicksze zyski. Mimo tego euro-
pejskie fundusze kapitatu ryzyka pozostajg daleko w tyle za amerykanskimi. Jak
pokazuje literatura przedmiotu [Venture capital firms in Europe...], od poczatku
funkcjonowania funduszy kapitatu ryzyka (czyli od ich poczatkéw w latach 80.)
stopa zwrotu dla europejskich funduszy wynosi minus 4%, dla amerykanskich
plus 16% [Lerner, 2009].

Powody tych nierownosci sa szeroko dyskutowane w literaturze przedmiotu
[de la Dehesa, 2002]. Mozna dopatrywac¢ si¢ ich przede wszystkim w srodowi-
sku zewnetrznym europejskich i amerykanskich firm VC [Venture capital firms
in Europe...].

Podstawowgq przewaga USA w zakresie wsparcia dla mtodych, pr¢znie roz-
wijajacych si¢ firm jest istnienie gietdy NASDAQ, gdzie mtode, technologiczne
firmy moga zadebiutowac poprzez pierwsza publiczna oferte. Proby powielenia
modelu w Europie w latach 90. zaowocowaly podobnymi instytucjami: nie-
mieckim Neuer Markt, francuskim Nouveau Marche, londynskim Techmark,
czy EASDAQ w Brukseli. Jednak po pegknigciu banki internetowej wiele z tych
rynkow znikto lub potaczylo si¢ z gtowna gietda. Te, ktore weigz istniejg odno-
towuja nieliczne pierwsze publiczne oferty. Istnienie stabego publicznego ryn-
ku dedykowanego mlodym technologicznym firmom powoduje, ze ich wyjscie
ze struktury wsparcia kapitatem ryzyka odbywa si¢ gldwnie poprzez potaczenie
lub nabycie. Nie jest to tak lukratywne jak wejscie na rynek poprzez publiczna
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ofertg. Brak dobrej jakosci rynku gietdowego dla mtodych technologicznych
firm jest jednym z powodow gorszej sytuacji europejskich firm wspieranych
funduszami ryzyka.

Za kolejny z powodoéw gorszych wynikow europejskich firm wspieranych
przez kapital ryzyka moze by¢ uznany fakt, ze gtéwnymi inwestorami funduszy
ryzyka w Europie sg banki. Natomiast banki bedac graczami konserwatywnymi
Z pewnoscig nie przyczyniajg si¢ do zwigkszania ryzyka finansowania innowacyj-
nych przedsigwziec.

Literatura przedmiotu wskazuje jeszcze jako istotne dla roznic w traktowaniu
firm wspieranych przez kapitat ryzyka czynniki takie jak rynek pracy (uwzgled-
niajgc tu zarowno doswiadczenie w zarzadzaniu kapitalem ryzyka, drenaz mo-
zgdw z Europy do USA, optyke zarzadzajacych kapitatem ryzyka, czy tez ame-
rykanski etos przedsigbiorczosci czy podejscie do bankructwa) [Venture capital
firms in Europe...]. ROwniez otoczenie instytucjonalne jest istotnym elementem
bedacym u zrddel r6znic pomiedzy Europa i USA w zakresie sytuacji firm wspie-
ranych kapitatem ryzyka. Do gtéwnych przeszkod w rozwoju aktywnosci kapi-
talu ryzyka w Europie nalezg przede wszystkim wyzszy niz w USA podatek od
zyskow kapitatowych oraz nieduzy zakres ochrony podmiotow na wypadek ban-
kructwa — stygmatyzowanie bankructwa.

VENTURE CAPITAL W EUROPIE

Kapital ryzyka dla firm europejskich wydaje si¢ by¢ kapitatem o mniejszym
znaczeniu niz w USA. Natomiast nie jest on bez znaczenia dla rozwoju nowych
przedsigbiorstw technologicznych, potencjalnych zrodet innowacji przetomowych.

W potowie lat 90. tylko okoto 100 europejskich przedsigbiorstw uzyskato
wsparcie kapitatu venture. Natomiast w 2000 r. liczba ta wzrosta do 3200, przed-
sigbiorstwa te uzyskaly 19 mld EUR w formie wsparcia VC. Pgknigcie banki in-
westycyjnej na rynku dot-comow spowodowalo znaczne zmniejszenie tej kwoty.
Dla 2014 r. wysokos$¢ srodkow funduszy ryzyka, przekazanych firmom wynosita
5,8 mld EUR. Najwigcej srodkow w takiej formie pozyskuja technologiczne firmy
z Wielkiej Brytanii, Niemiec i Francji (firmy brytyjskie absorbujg az Y4 wszyst-
kich srodkow europejskich funduszy venture) [Nepelski, 2016].

Zmienia si¢ rowniez struktura przedsigbiorstw podlegajacych wsparciu kapi-
tatow venture. Firmy oferujace kapital venture zdecydowanie mniej chetnie finan-
suja fazy wstepne realizacji projektu (kapitat zasiewowy) na korzys$¢ finansowania
p6zniejszych faz rozwoju przedsigbiorstwa. W roku 1995 7% funduszy venture
brato udzial w finansowaniu na etapie kapitalu zasiewowego i1 wylacznie okoto
10% inwestowato w przedsigbiorstwa na innym stadium rozwoju. Dwadziescia
lat p6zniej tylko 0,5% wszystkich funduszy VC jest alokowanych do wczesnej
fazy rozwoju przedsigbiorstw, natomiast az 56% do przedsigbiorstw w pdzniej-
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szych fazach rozwoju. Rowniez zmiany zachodza w strukturze rodzajowej finan-
sowanych przedsigbiorstw. Dwadziescia lat temu byty to przede wszystkim firmy
zajmujace si¢ technologia internetowa. Obecnie najwicksze $rodki sg alokowane
w przedsiebiorstwach pracujacych nad innowacjami w szeroko pojetej ochronie
zdrowia [Nepelski et al., 2016].

Obecnie firmy finansowane poprzez VC to firmy majace co najmniej 8 lat,
rowniez ich rozmiar maleje. Przecig¢tny rozmiar przedsigbiorstwa, ktore uzyska-
to wsparcie kapitalu ryzyka 20 lat temu, zatrudniato 74 pracownikéw. W latach
2010-2014 ten rozmiar zmniejszyt si¢ do 35 pracownikow.

PODSUMOWANIE

Obserwacja dziatalnosci funduszy ryzyka w zakresie finansowania innowa-
cyjnych przedsiebiorstw na poszczegolnych etapach ich rozwoju i w zakresie
roznych branz prowadzi do ciekawych obserwacji. Przede wszystkim fundusze
ryzyka zmienity obiekt zainteresowan [Gompers & Lerner, 2002; Lerner, 1999].
Pozostaly nim innowacyjne przedsi¢gbiorstwa, jednakze obecnie s3 to przedsig-
biorstwa o wyzszym stopniu rozwoju (poczatkowo byty to przedsiebiorstwa etapu
kapitatu zasiewowego).

Rowniez i charakterystyka wspieranych przedsigbiorstw zmienila si¢ w prze-
ciggu ostatnich dwudziestu lat. W szczegolnosci wiek przedsiebiorstw sig zwiek-
szyt. Obecnie okoto 90% sposrod tych przedsigbiorstw to przedsigbiorstwa majace
8 lat 1 wigcej oraz zatrudniajg do 100 os6b. Mas to zwigzek przede wszystkim ze
zwigkszaniem si¢ zainteresowania funduszy venture firmami starszymi, w pew-
nym zakresie juz rozwinigtymi (nie przedsi¢biorstwami fazy kapitatu zasiewowe-
g0, ktore jako start-upy nie majg duzego zatrudnienia).

Konkludujac — przeglad dziatalnosci firm VC wskazuje, ze kapitat ryzyka, ja-
kim jest kapitat venture jest — przede wszystkim bardzo rzadkim w Europie zaso-
bem kapitalowym finansujacym innowacje przetomowe . Co wigcej — koncentruje
si¢ na dojrzatych firmach funkcjonujacych w oparciu o ustalone juz technologie
iz ustalong pozycja rynkowa. Wniosek stad, ze europejski kapitat ryzyka ma spo-
rg awersj¢ do ryzyka.

Takie postawienie problemu zmienia wizerunek funduszy venture jako Zro-
det finansowania dla mtodych, innowacyjnych firm, gdzie ryzyko inwestycji, ale
1 potencjat osiggania zyskow sg duze, jak rowniez kaze zada¢ pytanie o to, jaka
faktycznie jest pozycja

Takie postawienie problemu nakazuje redefiniowanie roli, jakg VC odgrywa
w procesie finansowania innowacyjnych przedsiewzig¢, ktore sa dla rynku nowe.
Wiele europejskich innowacyjnych przedsigbiorstw musi polega¢ na innych niz
VC zrédtach finansowania swoich innowacji. Szczego6lnie widoczna jest tu rola
sektora publicznego, jako ograniczajgcego poziom wstepnego ryzyka.
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Streszczenie

W niniejszym artykule autor mierzy si¢ z problemem finansowania innowacji, w szczegélno-
$ci innowacji przetomowych. Ten rodzaj innowacji posiada cechy szczegdlne, istotnie réznigce je
od innowacji przyrostowych. Przede wszystkim innowacje przelomowe maja olbrzymi potencjat
oddziatywania na wzrost gospodarczy. Innowacje przelomowe maja dwie gtéwne charakterystyki.
Po pierwsze istotng cecha innowacji przetomowych jest fakt, ze tworza nowe rynki, sg to innowacje
przerywajace dotychczasowy tok rozwojowy. A z punktu widzenia tworzenia innowacji w dziedzi-
nach wymagajacych nowej wiedzy jest to cecha pozadana. Jednakze druga cechg charakterystyczna
jest fakt, ze pojawienie si¢ innowacji przetomowej poczatkowo powoduje pogarszanie si¢ funkcjo-
nalno$ci produktow. Innowacje przelomowe przerywaja istniejacy proces produkcyjny. W takim
kontekscie dziatalno§¢ innowacyjna jest dziatalno$cig obarczong wysokim ryzykiem i niepewno-
$cig. Cechy te moga powodowac u przedsigbiorcow awersj¢ do ryzyka. Wysoki poziom niepewno-
sci, kapitatochtonnos$¢, lecz rowniez i perspektywa wysokich zyskow sprawiaja, ze inwestowanie
w dziatalno$¢ innowacyjna jest potencjalnie interesujaca dla inwestorow.

Uwaza sig, ze kapitat venture stat si¢ instytucja posredniczacg na rynku kapitatu, zapewniajaca
doptyw funduszy do ryzykownych, innowacyjnych przedsigwzigc, ktore bez kapitalu ryzyka nie beda
mialy szansy na wejscie na rynek. Firmy te — mate, mlode, innowacyjne, w swoisty sposob ,,skazone”
odium nowosci i niepewnosci, potrzebuja kapitatu, ktoérego zrodtem miaty staé si¢ fundusze venture.

Celem niniejszego opracowania jest proba odpowiedzi na pytanie — czy kapitat ryzyka (VC)
jest faktycznie kapitalem inwestowanym w ryzykowne, innowacyjne przedsigwzi¢cia.

Stowa kluczowe: innowacje, ryzyko, niepewnosc¢, kapitat venture.

The role of venture capital in financing innovations
Summary

In hereby article the author discusses the problem of financing innovation, especially the disrupti-
ve (or breakthrough) innovation. This type of innovation has some special features that make them
different than incremental ones. First of all disruptive innovations are the ones that have great — growth
creating potential. They are new products or services that replace the existing ones. They break the pre-
sent production cycle. They cause risk and uncertainty. And they provoke entrepreneur’s risk-averse
behavior. Because if profits motivate entrepreneurship, uncertainty demotivates it. High uncertainty,
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high capital intensity and high profits prospects make investing in this sort of innovation aq potentially
interesting issue.

There is a common perception that Venture Capital has become an intermediary in financial
markets, providing capital to firms that might otherwise have difficulty attracting financing. As these
firms are thought to be small, young and innovative, plagued by the “liability of newness”, Venture
Capital is expected to fulfill an important role in the economy — it is meant to be a tool of financing
to novel and risky ventures and, hence, it is a drive of the technological and economic progress.

The goal of the article is an attempt to answer the question if the venture capital is a risk-loving
or risk-averse capital. Methods used are critical analysis of literature, data analysis.

The goal of the article is to show the role VC plays in financing Europe’s innovations, and to
answer the question if VC is a risk-loving capital.

Keywords: innovation, risk, uncertainty, venture capital.

JEL: D81, E22, G24, 033
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