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Rynek inwestoréw zewnetrznych

Dostepnos¢ srodkow europejskich oraz wzrastajaca $wia-
domosc przedsigbiorcow o korzysciach z alternatywnych
zrédet finansowania inwestycji i rozwoju przedsiebiorstw
istotnie zwiekszaja zainteresowanie pozyskaniem inwestora
zewnetrznego. Dotyczy to szczegdlnie przedsiebiorstw cha-
rakteryzujacych sie duzym stopniem ryzyka oraz innowacyj-
nych, zamierzajacych wprowadzi¢ na rynek nowy produkt fub
ustuge albo chcacych zastosowac nowg technologie. Biorac
pod uwage ograniczone najczesciej mozliwosci samofinan-
sowania oraz liczne utrudnienia w pozyskaniu innych form
kapitatu obcego, jak na przyklad kredyt bankowy (wysokie
oprocentowanie oraz wymdg biezgcych spfat i bardzo do-
brych zabezpieczen) przestanka do sukcesu przedsiebiorstwa
realizujgcego innowacyjne przedsiewziecia moze by¢ wiasnie
inwestor zewnetrzny o charakterze udziatowym. Do tego gro-
na mozemy zaliczy¢:
+ przygotowanie przedsiebiorstwa do debiutu na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych lub NewConnect,
- pozyskanie kapitatu z nowej emisji akcji spotki notowanej
juz na rynku gietdowym (GPW lub NewConnect),
- aniotéw biznesu,
+ fundusze Venture Capital (VC) oraz Private Equity (PE)

Fundusz -~ definicje, roinice, wady, zalety
Zgodnie z definicja Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw
Kapitatowych (PSIK) zrzeszajacego fundusze Venture Capital
i Private Equity w Polsce sg to inwestycje na niepublicznym
rynku kapitatowym podejmowane w celu osiggniecia $rednio
i dlugoterminowych zyskéw z przyrostu wartosci kapitatu.
Fundusze Venture Capital i Private Equity moga by¢ wyko-
rzystane na: rozwdj nowych produktéw i technologii, zwiek-
szenie kapitatu obrotowego, przejmowanie spétek lub tez na
poprawe i wzmocnienie bilansu spoétki. Venture Capital jest
jedna z odmian Private Equity. Sa to inwestycje dokonywane
we wczesnych stadiach rozwoju przedsiebiorstw, stuzace uru-
chomieniu danej spéiki lub jej ekspansji. Podmioty, zapew-
niajace tego typu $rodki, akceptujac wysokie ryzyko oczekujg
jednoczesnie wysokiego zwrotu z inwestycji'.

W Polsce pod nazwa Venture Capital upowszechnity sie inwe-
stycje Private Equity i dlatego sg stosowane zamiennie. Obec-
nie jednak fundusze chcac podkresli¢ swoje zaangazowanie
w sp6tki w pdzniejszych stadiach rozwoju oraz w finansowa-
nie wykupéw menedzerskich odchodza od okreslenia Ventu-
re Capital na korzys¢ Private Equity?.

Warto réwniez poznac definicje European Private Equity and
Venture Capital Association (EVCA) zrzeszajace fundusze Ven-
ture Capital i Private Equity w Europie. Wedtug EVCA Private
Equity stanowia inwestycje kapitatowe w przedsiebiorstwa,
ktére nie sy notowane na gietdzie papieréw wartosciowych.
Inwestycje tego typu moga by¢ wykorzystane w celu rozwoju
nowych produktéw i technologii, zwiekszenia poziomu ka-
pitatu pracujacego w przedsiebiorstwie, dokonania przejeé
lub wzmocnienia struktury bilansu przedsiebiorstwa. Venture

! www.ppea.org.pl/new/slowniczek.php.
2 K.Sobariska i P. Sieradzan: Inwestycje Private Equity/Venture Capital. Wydaw-
nictwo Key Text. Warszawa 2004.

Capital stanowig z kolei specjalistyczne inwestycje kapitatowe
dokonywane wspdinie z przedsigbiorca w celu sfinansowania
przedsiebiorstwa we wczesnym stadium jego rozwoju (,zasie-
wu” i ,startu”) lub jego dalszej ekspansji. Inwestor akceptujac
wysokie ryzyko charakterystyczne dla takich inwestycji ocze-
kuje w zamian uzyskania wyzszej niz przecietnie stopy zwrotu
z inwestycjid.

W literaturze przedmiotu traktujacej o alternatywnych zré-
dtach finansowania do funduszy Venture Capital i Private Equ-
ity stosuje sie zapis VC/PE. Ma to zwigzek w gtéwnej mierze
z faktem, iz Private Equity jest pojeciem szerszym i zawiera
w sobie pojecie Venture Capital, a dalej przektada sie to na
liczne podobienstwa w dziatalnosci tych funduszy. Niestety,
moze réwniez wprowadzi¢ pewna niescistos¢ merytoryczng
szczegblnie dla 0s6b nie znajacych tematu. Wiekszos$¢ oséb
nie zwigzanych z rynkiem kapitatowym nie widzi réznic po-
miedzy pojeciami Venture Capital a Private Equity uzywajac
ich jako synonimy*, dlatego tez przedstawiono ponizej pod-
stawowe réznice pomiedzy VC a PE uwzgledniajace:
« faze rozwaiy prredsiebicrstwa: VC skupiajg sie przede
wszystkim na inwestycjach bedacych w poczatkowej fazie
rozwoju przedsiebiorstwa, czyli na fazach ,zasiewu” i ,start
up”. VC réwnie chetnie finansuje projekty bedace w fazie roz-
wdj/wzrost. Z drugiej strony PE koncentruje sie na projektach
bedacych w fazach od rozwdj/wzrost poprzez ekspansje do
fazy dojrzatosdi,
: 4¢ inwestycil pod wzgiedem zapotrzebowania na
1 PE inwestuje w zdecydowanle bardziej kapitatochion-
ne mwestyqe anizeli VC. Istnigje réwiiiez na rynku praktyka, iz
w pierwszej rundzie finansowania inwestuje fundusz VC, a w
drugiej PE, gdzie zaréwno wycena przedsiebiorstwa, jak i po-
trzebne dodatkowe finansowanie jest znacznie wigksze, ani-
Zeli mla%o to miejsce w pierwszej z rund,

rasowy inwestycil: VC inwestuje w przedsie-
wmeaa o charakterze $rednio- i dtugookresowym, podczas gdy
fundusze PE nie majg pod tym wzgledem zadnych ograniczen.
Nalezy jednakze mie¢ na uwadze preferowana gérna granice in-
westycji VC/PE przyjmowang powszechnie za okres 7 lat,
« uczestnictwe inwestora w zarzadzaniv projektem:
wyréznia sie dwa podejscia funduszy VC/PE do zarzadzania
projektami. Sa to z angielskiego ,hands-on” i ,hands-off”.
Pojecia te okreslaja poziom kontroli i zaangazowania fun-
duszu w rozwdj spotek portfelowych. W przypadku ,hands-
-on” fundusz bardzo blisko wspétpracuje ze spéikg aktywnie
wspierajac zarzad w realizacji celéw biznesowych zaréwno
na poziomie strategicznym oraz taktycznym i operacyjnym.
Wspétpraca polega réwniez na czestych roboczych kontak-
tach osoby nadzorujacej dany projekt z menedzerami spélki
i wspélnych probach rozwigzywania pojawiajacych sie pro-
bleméw. W podejsciu ,hands-off” przewaza poglad, ze od
zarzadzania jest zarzad, a nadzér ma nadzorowac lub ewen-
tualnie zmieni¢ zarzad, jezeli sobie nie radzi. Kontakty miedzy
inwestorem a spétka czesto ograniczajg sie do formalnych
spotkan rady nadzorczej i dyskusji na dos¢ ogélnym poziomie.
Dla uproszczenia mozna powiedzie¢, ze podejscie ,hands-on”
jest preferowane najczesciej przez fundusze VC, a podejscie
~hands-off” przez fundusze PE. Taka klasyfikacja jest jednak

3 Ksu.parp.gov.pl/res/pl/pk/pakiety_informacyjne/01/01_01.doc

4 Odwotanie do sondazu, ktéry zostat przeprowadzony przez J. Rogozinskie-
go: Private Equity - Zrédto finansowania rozwoju przedsiebiorstw. Nasz rynek
Kapitatowy 2004 nr 1.



sporym uproszczeniem, gdyz zaréwno wsréd funduszy PE sg
takie, ktére bardzo blisko wspotpracuja ze swoimi spétkami,
jak i wéréd funduszy VC sa takie, ktére ograniczaja sie do prze-
kazania pieniedzy i posiedzen rady nadzorczej raz na kwartat’,
pochodzenie zyskéw inwestora: fundusze VC nastawiajg sie
gtéwnie na zysk w momencie wyjscia z inwestycji, natomiast
PE niejednokrotnie chce partycypowac w zyskach biezacych
spotek portfelowych (na przyktad wyptacana z zysku dywi-
denda),

o moiiivwnid dynwrarsyfiltaci porifela inwastycyjnego pod
katem preferowane] braniy: cecha zwigzana z podejsciem
do zarzadzania spétkami. Przy podejsciu ,hands-off” fundu-
sze PE nie potrzebujg zna¢ sie na branzy, a tym samym moga
inwestowac w projekty dziatajagce w réznych branzach i na
roznych rynkach, a jednocze$nie dywersyfikuja pod tym ka-
tem swoj portfel. Natomiast VC ukierunkowane sg na konkret-
ne branze, w ktérych maja doswiadczenie.

Kazdy rodzaj finanscwania obarczony jest ryzykiem i kosztem.
Zwigzany jest takze z pewnymi udogodnieniami jak i niedo-
godnosciami. Ponizej kilka zalet i wad jakimi charakteryzuje
sie realizacja przedsiewzie¢ przy udziale kapitatu pochodza-
cego od funduszy VC/PE.

Zalety

Dzieki funduszom VC/PE powstajg inwestycje o charakterze
innowacyjnym obarczone nie tylko ryzykiem, ale i w perspek-
tywie czasu dajgce inwestorowi szanse na ponadprzecietng
stope zwrotu. Dlatego pierwsza z zalet wynikajacg z charak-
teru przeprowadzanych inwestycji jest mozliwos$¢ realizagji
przedsiewzied, ktére nie mogtyby by¢ zrealizowane w zaden
inny sposéb, gdyz sg ponadprzecietnie ryzykowne i realizo-
wane bez stosownych zabezpieczen. Wiekszos¢ z inwestycji
powstatych przy udziale kapitatu VC/PE nie ujrzataby zatem
$wiatta dziennego. Kolejng zaletg sa wptywajace do spotki ka-
pitaty, ktére bedac kapitatami wlasnymi charakteryzuja sie ni-
skimi kosztami pozyskania oraz obstugi. Jednoczesnie kapitat
ten poprawia znaczaco ptynnos¢ nowego przedsiebiorstwa.
Jesli fundusz podchodzi do swoich inwestycji ,hands-on” to
pomoc doswiadczonych pracownikdw funduszu we wspét-
tworzeniu strategii rozwoju spétki wraz z zarzadzaniem
przedsiebiorstwem oraz dostarczaniem kontaktéw i relacji
biznesowych jest nieoceniong zaleta przy jednoczesnym za-
chowaniu petnej dyskrecji wobec konkurencji. Mowa tutaj
oczywiscie o wartosSciach dodanych inwestycji przy udzia-
le VC, Spétka, ktora zyskata inwestora VC/PE zyskuje takze
na wizerunku. Postrzegana jest jako spétka godna zaufania,
pionierska, innowacyjna oraz ksztattujagca postep techniczny
i technologiczny.

Wady

Wsréd zalet wymieniony zostat koszt pozyskania kapitatu
oraz jego obstugi. Biorgc pod uwage te czynniki to jestesmy
przekonani o tanio pozyskanym kapitale. Jednakze, gdy spoj-
rzymy na niego w sposéb wilasnosciowy, to okazuje sig, ze
oddalismy w zamian cze$¢ udziatéw lub akeji w przedsiewzie-
ciu. To w ostatecznym rozrachunku przektada sie na oddanie
Znacznie wiecej niz sie uzyskato w sytuacji powodzenia przed-
siewziecia.

5 mci. biznes. net/blogposts/viev/2357-jezyk_venture_capital. html

Jak wiadomo, nikt nie powierza swoich pieniedzy bez zasto-
sowania mechanizméw zapobiegajacych ich roztrwonieniu.
Dlatego tez fundusze VC/PE oczekuja od swoich spétek pew-
nych obowigzkéw wobec siebie. Te obowiazki to dodatkowe
oprécz tych wynikajacych z Kodeksu Spétek Handlowych (VC/
PE inwestuje tylko w spétki prawa handlowego) prawa korpo-
racyjne, jakie nakifada fundusz na spétke. Naleza do nich m.in.
miejsce dla przedstawiciela VC/PE w zarzadzie lub radzie nad-
zorczej spotki oraz koniecznos¢ szczegétowego raportowania
o fazie rozwoju przedsiewziecia i biezacej sytuacji finanso-
wej. Sa to tylko nieliczne z praw, jakie zapewnia sobie fun-
dusz w umowie inwestycyjnej. Dodatkowo kazda inwestycja
obwarowana jest restrykcjami wobec przedsigbiorcy. Ma to
na celu jego motywowanie {tzw. motywacja negatywna) do
statej pracy na rzecz wspélnej inwestycji. Kolejne wady zwig-
zane s3 z etapem wyjécia z inwestygji. Po pierwsze fundusz
angazuje swoj kapitat na okreslony czas, a przy sprzyjajacych
dla niego warunkach dokona dezinwestycji. Skutki mogg nie
sprzyjac dalszemu rozwojowi spoiki. Istnieje ryzyko przejecia
przez podmiot nie zainteresowany kontynuacja dotychczaso-
wej strategii spétki i wykorzystania jej jako jeden z elementéw
wiekszej ukladanki. Poza tym moment wyjscia funduszu moze
okaza¢ sie rowniez momentem wyjscia pozostatych wiascicie-
li. Wiekszo$¢ z funduszy zastrzega sobie prawo do ,przymu-
szenia” pozostatych akcjonariuszy/udzialowcéw do sprzedazy
swoich akcji/udziatéw wraz z nim w przypadku, gdy znajdzie
sie kupiec wyrazajacy wole kupienia catosci spotki.

Etapy pozyskiwania finansowania

Pierwszy kontakt z funduszem powinien by¢ nawiagzany w for-
mie rozmowy telefonicznej lub przy, wykorzystaniu poczty
elektronicznej. Skrécone przedstawiénie projektu powinno
zawiera¢ informacje na temat branzy, w jakiej ma dziatac¢ pro-
jekt, etap rozwoju projektu oraz zarys pomystu. W razie zain-
teresowania, przedstawiciel funduszu poprosi ¢ przekazanie
informacji bardziej szczegdtowych, ale w dalszym ciggu nie
zdradzajacych szczegdtéw objetych tajemnicy, do ktérych
naleza:
= podstawowe informacje z rozmowy telefonicznej
(branza, etap rozwoju),
« CV kluczowych oséb zaangazowanych w projekt lub oséb
zarzadzajacych,
+ dokladniejszy opis projektu,
« opis modelu biznesowego - odpowiedz na pytanie, jak pro-
jekt ,bedzie zarabiat”,
» wstepne prognozy finansowe,
- skrécony opis otoczenia rynkowego oraz konkurencji,
« oczekiwana kwota inwestycji i jej przeznaczenie,
« wstepha oczekiwana przez przedsiebiorce wycena przed-
siebiorstwa.

Przygotowu;qc dokumentaqe dIa mwestora nalezy pamietac
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rwigely 1 pro r.@ Zasadme tej hotduje wielu ludzi
zwazanych z branzq VC/PE.

Jezeli fundusz bedzie zainteresowany projektem, to poprosi
o przestanie doktadniejszych informacji e-mailem lub umé-
wi sie na bezposrednie spotkanie. Przed przestaniem szcze-
gétowych informacji ,w obawie przed utrata projektu, warto
jednak zabezpieczy¢ sie podpisaniem umowy o zachowaniu
poufnosci. Zaden inwestor majacy czyste intencje nie bedzie
obawiat sie podpisania tego typu dokumentu. Jezeli fundusz



nadal bedzie zainteresowany projektem, to przedstawiciel in-
westora umoéwi sie na bezposrednie spotkanie w celu dopra-
cowania projektu i wyjasnienia powstatych w trakcie analizy
watpliwosci.

Nastepnym krokiem jest przedstawienie projektu na komite-
cie inwestycyjnym funduszu. Komitet inwestycyjny to formal-
ny lub nieformalny organ VC/PE zatwierdzajacy projekt do
dalszego etapu procesu inwestycyjnego. Na spotkaniu z ko-
mitetem, przedstawiciel funduszu odpowiedzialny za projekt
wystepuje wraz z przedsiebiorcg w celu przekonania czion-
kéw komitetu o sensownosci potencjalnej inwestycji. Do tego
spotkania warto sie rzetelnie przygotowac. Nalezy pamietaé
o zrobieniu dobrego pierwszego wrazenia, np. schludny strd;j.
Warto wykazac¢ sie bardzo dobrg znajomoscig projektu oraz
jego otoczenia rynkowego (znajomos$¢ rynku, konkurencji,
ryzyka zwigzanego z projektem). Przedsigbiorca w swoim wy-
stapieniu, a pdzniej w odpowiedziach na zadawane pytania,
musi by¢ stanowczy i przekonywujacy.

Jesli komitet wyrazi zgode na dalsze dziatanie dochodzi wéw-
czas do etapu negocjacji oraz podpisania listu intencyjnego
(zang. term sheet). Term-sheet czyli zarys kluczowych warun-
kéw transakgji jest niezbedny do zawarcia umowy z inwesto-
rem. Precyzuje on szczegdtowo procedure i zasady transakcji
oraz stanowi podstawe do przygotowania umowy inwesty-
cyjnej. Term-sheet nie ma tej mocy co umowa, ale stanowi
wyraz niewigzgcego porozumienia miedzy dwoma stronami.
Zazwyczaj jest podpisywany, gdy wstepne negocjacje zostaty
juz zakoriczone i osiggnieto porozumienie. Stanowi deklaracje
dalszego udziatu w projekcie®.

Kolejnym, przedostatnim juz etapem, jest proces Due Dili-
gence (Nalezyta Starannos¢) obejmujacy wszelkie dziatania
majace na celu zgromadzenie jak najwigkszej ilosci informaciji
o inwestycji. Due Diligence jest tak naprawde stosowana przy
wszelkiego rodzaju analizach potencjalnych inwestycji, w tym
réwniez przy prywatyzacji i przejmowaniu spoiek’.

Ostatnim z etapow procesu inwestycyjnego jest podpisanie
ostatecznej umowy inwestycyjnej, a nastepnie przekazanie
srodkéw finansowych.

Wartosd dodana z pozyskania inwestora

Cechg charakterystyczng dia inwestoréw typu VC oprocz
whniesienia kapitatu do spétki jest ganerowanie tzw. wartosci
dodane;j.

Po pierwsze fundusz Venture Capital dostarcza spétce know-
-how z zakresu zarzadzania przedsiebiorstwem. Osoba opie-
kujaca sie danym przedsiebiorstwem z ramienia inwestora to
zazwyczaj doswiadczony menedzer majacy kilkuletnie doswiad-
czenie w zarzadzaniu. Pomaga on przedsiebiorcy szczeg6lnie
w zakresie zarzadzania finansami {np. pomoc w stworzeniu
optymalnej struktury finansowania oraz wsparcie w kontaktach
z instytucjami finansowymi), human resources czy tez uporzad-
kowaniu spraw administracyjnych. VC wspéitworzy strategie
rozwoju spoétki. Uczestniczy réwniez w podejmowaniu najwaz-
niejszych strategicznych decyzji dotyczacych sfery marketingo-
wej czy np. rozwoju nowych modeli przychodowych. Dodatko-
wo fundusze dziataja w oparciu o wiasny PR i marketing.

¢ www. ipo. pl/finansowanie/ venture_capital/ term_sheet_kolejny_etap_
wspolpracy_z__inwestorami_592018htmi.
7 plwikipedia.org/Wiki/Due_diligence.

Znajomos¢ branzy, w ktérej dziatajg fundusze, daje po drugie
mozliwo$¢ dopracowania modelu biznesowego i lepszego
rozpoznania potrzeb potencjalnych klientéw. Oprécz samego
funkcjonowania branzy, wazna jest mozliwos¢ wykorzystania
kontaktéw funduszu tzw. networking. Fundusze dziatajac ak-
tywnie moga realnie otworzy¢ nowe mozliwosci i organizowaé
spotkania biznesowe, ktdrych w zaden inny sposéb nie uda-
toby sie zrealizowac. Nalezy tutaj réwniez wspomnie¢ 0 moz-
liwosci nawigzywania relagji z innymi spétkami portfelowymi
funduszy oraz wzajemnej pomocy na réznych plaszczyznach,
jak np. uzyskanie rady bardziej doswiadczonych menedzeréw,
wymiany wspoélnych doswiadczen rynkowych lub bizneso-
wych, czy realizacja wspéinych przedsiewzie¢ operacyjnych.

Nalezy réwniez pamieta¢, iz fundusz VC/PE jest diugotermi-
nowym partnerem na dobre i na zte. Okres inwestycji to staty-
stycznie od 3 do 7 [at. Zyski inwestora wystepuja w momencie
sukcesu catego przedsiewziecia, a w przypadku niepowodze-
nia traca obie strony. W momentach kryzysowych mozemy
liczy¢ na réznoraka pomoc ze strony funduszu, poczynajgc
od kontaktéw biznesowych przez pomoc operacyjna, po po-
zyczke pomostowa. Mozemy jednoznacznie stwierdzié, ze cel
funduszu i przedsiebiorcy jest tozsamy i zawiazany z maksy-
malizacja wartosci przedsiebiorstwa. Niebagatelne jest réw-
niez to, iz spotki dostajg duze wzmaocnienie wizerunkowe na
rynku. Inwestor VC/PE podnosi prestiz spétki. Venture Capital
umozliwia takZze przedsiebiorstwu dotarcie do nowoczesnych
technologii. Popularnym zjawiskiem na rynku jest wspoipra-
ca funduszu z szeroko rozumianym sektorem {T, co umozliwia
dostep do najnowszych osiaggniec technologii na preferencyj-
nych warunkach.

Prawne regulacje dziatalnoéci inwestoréw
typu business angels/VC

W Polsce nie ma jeszcze specjalnego otoczenia prawnego
dotyczacego kapitatu wysokiego ryzyka. Jest ono nz etapie
tworzenia, wiec aniotowie biznesu wykorzystujg instytucje
prawne i rozwigzania wynikajace z szeroko pojetego prawa
gospodarczego.

Wiekszos¢ aniotéw biznesu inwestuje swoje srodki jako oscba
fizyczna. W daiszej kolejnosci popularne jest przeprowadza-
nie inwestycji w formie zaangazowania spoétek kapitatowych
- spofki z ograniczong odpowiedzialnoscia i spotki akeyjnej.
Zasadnicza zaleta spotek kapitatowych jest ograniczenie odpo-
wiedzialnosci udziatowcéw jedynie do wysokosci wniesionych
whtaddéw. W zwigzku z tym aniotowie biznesu moga traktowad
taka forme jako bezpieczny sposéb na inwestycje, gdvz w razie
niepowodzenia przedsiewziecia jego odpowiedzialnos$¢ ogra-
nicza sie do zainwestowanej kwoty. W kazdej inwestycji i dezin-
westycji inwestorzy stosujg inne sposoby i struktury transakgji,
a wiec pojawiaja sie rozne aspekty prawne takich inwestycji.
Struktura transakcji doprecyzowana jest w umowie inwestycyj-
nej. Jest to umowa zawarta pomiedzy aniotem biznesu a przed-
siebiorca, na podstawie ktdrej aniot biznesu dokonuje inwe-
stycji w spotke przedsiebiorcy. Umowa inwestycyjna reguluje
wzajemne prawa i obowiazki stron, a zwlaszcza uszczegotawia
zasady ich wspotpracy w okresie inwestycji. Umowa inwesty-
cyjna to umowa nienazwana, a o jej tresci decyduja strony na
podstawie art. 3531 KC. Duzy wptyw na ksztatt umoéw inwesty-
cyjnych zawieranych w Polsce ma praktyka miedzynarodowa,
zwtaszcza umowy zawierane w USA i Wielkiej Brytaniie.

8 Raport ,Bariery w rozwoju rynku aniotéw biznesu w Polsce” Ministerstwo
Gospodarki



Najwazniejsze akty prawne, ktére maja zastosowane w dzia-
falnosci aniotéw biznesu odnoszg sie do sposobu inwestycji
oraz do wyjécia z inwestycji. W przypadku aktow regulujacych
inwestycje aniotéw biznesu, a takze formy ich zrzeszania s to:
= Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek
handlowych (Dz. U.z 2000 r.,, Nr 94, poz. 1037, z pé2n. zm.),
« Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny
(Dz. U. Nr 16, poz. 93, z pézn. zm.),
« Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
{Dz. U.z 2001 r., Nr 120, poz. 1300, z p6Zn. zm.),
» Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
(Dz. U.z2004 1., Nr 146, poz. 1546 z pézn. zm.)

Z kolei w przypadku dezinwestycji, oprécz powyzszych aktéw
prawnych najwazniejsze znaczenia majg ustawy regulujace
rynek kapitatowy, a mianowicie:
= Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz. U. 22009 r. Nr 185, poz. 1439 z pé2n. zm.),
» Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U.z2010 ., Nr 211, poz. 1384 z p62n. zm.),

Jezeli za$ chodzi o formy zrzeszania aniotéw biznesu, to nie
ma zadnych skonkretyzowanych przepiséw, ktére by to regu-
lowaty. W tej materii jest petna dowolnosé.

Przyktadowo pierwsza sie¢ aniotéw biznesu - PolBAN dziata
w formie stowarzyszenia, a czesto sie zdarza, Ze sieci dziata-
ja przy innych crganizacjach zrzeszajacych przedsiebiorcéw
ap. Lewiatan Business Angels dziata przy Polskiej Konfederacji
Pracodawcéw Prywatnych Lewiatan - organizacji pracodaw-
cdw w rozumieniu Ustawy z dnia 23 maja 1991 r. o organi-
zacjach pracodawcéw. Wschodnia Sie¢ Aniotéw Biznesu jest
projektem realizowanym i zarzadzanym przez Lubelska Fun-
dacje Rozwoju Agencje Rozwoju Regionainego w Lublinie.
Takze z fundacja zwigzana jest Ponadregicnalna Sie¢ Aniotéw

Biznesu-Innowacja, ktdra jest projektem realizowanym przez
Fundacje Instytut Nauk Ekonomicznych i Spotecznych. Nie-
ktore sieci dziataja jako spétki kapitatowe np. w formie spét-
ki akcyjnej dziata Gildia Aniotow Biznesu prowadzona przez
L6dzka Agencja Rozwoju Regionalnego S.A°.

Biznes plan, analiza rynkuy, popytu kenkurencj

W celu zwiekszenia szansy na sukces planowanego przedsie-
wziecia, warto dobrze przemysle¢ swoje zamierzenia. Moze
nam w tym poméc biznes plan. To dokument stanowiacy
specyficzny zbidr ustalei opisowych, analiz i prognoz okre-
$lajacych zatozone precyzyjnie i realistyczne cele firmy oraz
zadania i sposoby postepowania zmierzajace do ich osiggnie-
cia, przy uwzglednieniu okreslonych uwarunkowan. Biznes
plan traktowany jest jako nowoczesny instrument niezbedny
do skutecznego i efektywnego kierowania firma. Obejmuje
on dziatalnos¢ biezaca oraz przysztosciowy okres dziatalno-
$ci w perspektywie od trzech do pieciu lat. Biznes plan jest
«mapa” dla menedzeréw okreslajgcych ich zdolnos¢ do podej-
mowania skutecznych dziatan zmierzajacych do trwatego usy-
tuowania sie na rynku i finansowo efektywnego polaczenia
okazji rynkowych z mozliwosciami firmy. Prawidtowo przygo-
towany biznes plan jest narzedziem rozwoju nowoczesne;j fir-
my i swego rodzaju ,polisg ubezpieczeniowq” chroniaca przed
podejmowaniem nieuzasadnionego ryzyka oraz umozliwiaja-
cg przetrwanie w trudnych i ekspansje w lepszych czasach.
Generalnym zatozeniem opracowywania biznes planu jest
przedstawienie przysztego ksztattu przedsiebiorstwa w kon-
tekscie zaplanowanego do realizacji przedsiewziecia. Biznes
plan ufatwia uzyskanie odpowiedzi na kluczowe pytania do-
tyczace przysztosci firmy oraz kontrole reralizacji planéw.

? Tamze

Etapy tworzenia biznes planu




Dobry biznes plan powinien zawiera¢ nastepujace informacje:
1. Streszczenie.
2. Szczegodty dotyczace firmy.
3. Produkty i ustugi.
4. Rynek:
a) otoczenie blizsze (mikrootoczenie):
 konkurencja (liczba konkurentéw i ich strategie, faza
rozwoju branzy, wielkos$¢ rynku, udziaty w rynku, koszty
stale, koszty wycofania sie z rynku, alianse strategiczne),
nabywcy/klienci (sita przetargowa nabywcéw i ich or-
ganizacje, stopien koncentracji, naciski na jakos¢, moz-
liwos¢ integracji wstecz, lojalnos¢ i ryzyko utraty klien-
tow),
dostawcy (sita przetargowa, ryzyko integracji w przéd,
marka i dyferencjacja oferty, system dostaw),
- substytuty,
- bariery wejscia na rynek,
- bariery wyjscia z rynku.
b) otoczenie dalsze (makrootoczenie):
- ekonomiczne,
» polityczno — prawne,
» socjo-kulturowe,
« technologiczne.

Marketing i sprzedaz.
Analiza SWOT.
Harmonogram.
Finansowanie.

. Prognozy finansowe.
10. Zataczniki.

© ® N o !

Skutecznoél metody prezentacji oferty

Podczas oceny potencjalnych projektéw, fundusze VC/PE jako
najwazniejsze kryterium oceny stosujg ocene oséb zarzadza-
jacych projektem. Wiasciwy zarzad przedsigbiorstwa pozo-
staje kluczowym czynnikiem przysztego sukcesu inwestycji.
Powinien sie on charakteryzowa¢: doswiadczeniem w branzy,
kwalifikacjami w przedsiebiorczosci, ukierunkowaniem na
sukces przedsiewziecia i kwalifikacjami etycznymi.

Kolejng czes¢ oceny stanowig rynek i model biznesowy oraz
wiazaca sie z tym oczekiwana stopa zwrotu. Diatego tez ob-
szar dziatalnos$ci spotki winien by¢ wysoko wzrostowy lub mo-
del biznesowy firmy na tyle unikalny i specyficzny, aby istniata
mozliwo$¢ uzyskania wysokiego poziomu wzrostu sprzedazy
w perspektywie srednioterminowej od 3 do 5 lat. Naturalng
sferg inwestowania Venture Capital sa wszelkie innowacje™.
Nalezy pamiegta¢, ze celem funduszu jest uzyskanie ponad-
przecietnej stopy zwrotu z zainwestowanych srodkéw w per-
spektywie od 3 do 7 lat. Jest to mozliwe, jesli w momencie
wyjécia cena bedzie atrakcyjna oraz spétka bedzie posiadata
doskonaty management charakteryzujgcy sie unikalnym mo-
delem biznesowym. Istotne jest takze, aby rozwoj spotki zo-
stat przeprowadzony w sposéb optymalny.

W trakcie negocjacji, a pézniej w umowie inwestycyjnej, fun-
dusz zapewnia sobie prawa korporacyjne. Tym samym za-
pewnia sobie prowadzenie sprawnej kontroli wiaicicielskiej
oraz daje mozliwos¢ udzielania whasciwego wsparcia spoétkom
portfelowym. Trzeba réwniez pamieta¢ o takich cechach,
jak schludnos$¢ dokumentacji i dotrzymywanie terminéw.

10 ), Wectawski: Venture Capital - Nowy instrument finansowania przedsie-
biorstw Wydawnictwo Naukowe PWN. Warszawa 1997.

Aby by¢ powaznie potraktowanym przez fundusz nalezy go
rowniez traktowac powaznie.

Przed przystapieniem do rozméw nalezy zapoznac sie z pod-
stawowymi informacjami dotyczacymi funduszu, z ktérym
mamy rozmowe. Konieczna jest rowniez biegla znajomos¢ za-
réwno swojego projektu, jego dokumentacji, jak tez znajomo-
$ci otoczenia rynkowego naszego projektu, jego konkurengji
czy ryzyka zwigzanego z projektem. Warto w tym celu przy-
gotowac analize SWOT $wiadczacg o wysoce profesjonalnym
podejsciu do tematu.

Koniecznie trzeba sie ponadto przygotowaé do odpowiedzi
na najtrudniejsze pytania. Dotycza one kapitatu (ile go po-
trzebujemy i na co go chcemy przeznaczy¢) jak rowniez wy-
ceny przedsiewziecia (ile procent w przedsiebiorstwie gotowi
jestesmy oddac za uzyskany kapitat). Przy braku odpowiedzi
na te pytania mozemy zaprzepasci¢ wszelkie dotychczas uzy-
skane szanse na przekonanie inwestora do naszego pomystu.

Sposcby wycofania kapitatu przez inwestora

Jednym z najpoputarniejszych sposcbéw na dezinwestycje
jest wprowadzenie spétki na gielde papieréw wartosciowych
(initial Public Offer - IPO), czyii pierwsza publiczna oferta zwia-
zana ze sprzedazg akcji na gietdzie panieréw wartcsciowych.
Proces ten jest dtugi i wymaga spetnienia kilku warunkéw,
zaréwno zaleznych jak i niezaleznych od przedsigbiorstwa.
Mowa tutaj m.in. o odpowiednio dobrej sytuacji na ryrku
kapitalowym craz o odpowiednic diugiej historii spéiki i od-
powiedniego poziomu zyskéw. Proces ten wymaga rowniez
zaangazowania specjalistéw zaréwno od strony ekonomicz-
nej oraz prawnej i marketingowej. W tym przypadku przedsie-
biorca moze liczy¢ na pomoc doswiadczonych pracownikéw
funduszu.

Przed procesem IPO mozemy spotkac sie z procesem prelPO.
Jest to réwniez rodzaj wyjscia bedacy czescig IPO. Sprzedaz
w prelPO ma na celu sprawdzenie, czy beda chetni na ryn-
ku na akcje spétki w procesie IPO oraz sprawdzenie wyceny
spoiki, jak i réwniez zwigzanie nowych inwestoréw ze spétka
w celu umoziiwienia im kupienia akcji troche taniej niz w sa-
mym IPO. PostiPO to z kolei wyjscie ze sp6tki w momencie, kie-
dy spotka jest juz notowana na gietdzie, ale fundusz podczas
iPO nie sprzedat wszystkich posiadanych przez siebie akcji.

Proces IPC czesto réwnoznaczny jest z zakonczeniem gfe-
bokiego zaangazowania sie w przedsiebiorstwie i umoZliwia
wiascicielowi odzyskanie kontroli nad spétka. Takiej moziiwo-
$ci nie daje sprzedaz spoéiki, gdzie kontrola przechodzi na na-
bywce nawet jesli przedsiebiorca dalej zarzadza sp6tka™.

Sprzedaz inwestorowi strategicznemu (Trade Sale) to kolejny
bardzo popularny rodzaj exitu. Fundusz szuka kupcéw na ryn-
ku wsrdd inwestoréw branzowych, po czym odsprzedaje swo-
je udziaty. Ten sposob wyjscia niesie ze sobg dwa zagrozenia
dla przedsiebiorcy. Po pierwsze kupujacy moze zazadaé 100%
akcji/udziatéw w inwestycji, a fundusz moze zmusic (o ile ma
zagwarantowane takie prawo) przedsiebiorce do wspélnej
sprzedazy. Po drugie, kupujacy moze mie¢ odnosnie przy-
sztosci spétki inng wizje niz obecny przedsiebiorca/zatozyciel,
ignorujac jednoczesnie obecnie istniejace plany strategiczne
spoiki.

" M. Panfil ,Fundusze Private Equity — wplyw na warto$¢ sp6tki” Wydawnic-
two Difin. Warszawa 2005.
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Sprzedaz inwestorowi finansowemu (Secondary Sale) moze
sie przydarzy¢ zaréwno wtedy, gdy jeden fundusz chce wyjs¢
a drugi wejé¢ w inwestycje, jak i w momencie, gdy potrzebna
jest kolejna runda inwestycji, a dotychczasowy fundusz nie
chce (np. obawia sie ryzyka) lub nie moze (np. brak odpowied-
nich srodkéw w funduszu) sfinansowa¢ kolejnej rundy inwe-
stycyjnej potrzebnej do dalszego rozwoju. W takim wypadku
dotychczasowy inwestor moze poszukaé innego funduszu,
ktéry zechce odkupi¢ od niego akcje lub udziaty i sfinansowa¢
kolejna runde lub tez dotaczy¢ do obecnych inwestoréw przy
nowej wycenie satysfakcjonujacej strony.

Wykup menedzerski (Management Buy Out - MBO) jest to
transakcja nabycia akcji/udziatéw lub zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa od dotychczasowych wiascicieli, w wyniku
ktérej menedzerowie samodzieinie lub z wybranym partne-
rem kapitatowym przejmujg kontrole nad nabywang firma'.
Jest to sposob wyjécia gwarantujacy mozliwos¢ odkupu od
funduszu akcji/udziatow przez wspétwlaiciciela. Zazwyczaj
ma on zagwarantowane w umowie inwestycyjnej prawo pier-
wokupu.

Management Buy In (MBI) oznacza z kolei wykup menedzerski
przeprowadzany przez menedzeréw spoza spoéiki. Levarage
Management Buy Out (LBO) czyli wykup lewarowany jest to
wykup przedsiebiorstwa, przy ktérym uzywa sie dtugu jako
dzwigni. Zwykle diug sptacany jest z cash flow danego przed-
sicbiorstwa badz tez z jego majatku'®. Moze wystepowac za-
réwno przy MBO jak i MBi.

Odkupienie udziaidw przez spétke (Buy Back), czyli odkup
akeji wiasnych z zysku w celu umorzenia. Najczesciej wyste-
puje w momencie, kiedy spotka posiada zyski, aie z jakiego$
powodu nie znajduje inwestora branzowego, a na IPQO jest za
mata. Wykupywany akcjonariusz pozbywa sie swoich akcji,
spotka odkupione akcje umarza, a tym samym udziat pro-
centowy pozostatych akcjonariuszy wzrasta. Jest to réwniez
jeden ze sposobdéw na odzyskanie przez zalozycieli petnej
kontroli nad spétka lub po prostu na pozbycie sie inwestora.
Minusem tego moze by¢ zmniejszenie wolnych srodkéw pie-
nieznych w spéice.

Likwidacja (Write Off) to sposéb wyjscia z inwestycji w przy-
padku jej oceny jako nietrafionej i juz bez szans na poprawe.
Fundusz sprzedaje swoje akcje/udzialy za przystowiowa zto-
téwke, a dokonujac odpisu odnotowuje w swoich ksiegach
strate.

Jakich unikac bledéw po

Kiwania kapitabu™

i

Brak wiary we wiasny pomyst. Jesli sam pomystodawca nie jest
przekonany o stusznosci i o powodzeniu przysziego przed-
siewziecia, to nie bedzie w stanie przekonaé do tego innych.
W szczegolnosci ludzi doswiadczonych w pracy z projektami,
jakimi sg pracownicy funduszy VC/PE. Osoba bez wiary jest
z géry skazana na porazke i przepadnie w rozmowie z mene-
dzerami funduszu nie bedac w stanie poradzi¢ sobie z gradem
pytan i watpliwosci, jakie na pewno zafunduja mu oceniajacy
projekt.

12 mbo.pl/Informacje-Ogolne/co-jest-wykup-menedzerski.

3 Serwis Internetowy Wykupéw Menedzerskich, www.mbo.pl/spmbo.php,
10.04.2006.

% Manager.monay.pl/strategie/zarzadzanie/artykul/najczeiciej;popetniane;
bledy;przedsiebiorcéw;przy;pozyskiwaniu;kapitalu,90,0,141146.html.

Brak rzetelnej dokumentacji. Kolejnym bledem popetnia-
nym przez przedsiebiorcow jest brak rzetelno$ci w przygoto-
waniu petnej dokumentacji przedsiewziecia. Nierzetelne jej
przygotowanie pozbawia projekt wiarygodnosci. Przedsie-
biorcy zazwyczaj przygotowuja wszelkie materiaty o swoich
firmach czy tez o rynku, w ktérym dziataja, dosy¢ lakonicznie,
co powodowac¢ moze brak petnego zrozumienia biznesu przez
potencjalnego inwestora. Szczeg6lnie rygorystycznej ocenie
podlegaja wszelkie dokumenty potwierdzajace potencjat roz-
woju danej firmy, analizg rynku, na ktérym dziataja, prezen-
towane dane finansowe czy tez wszelkiego rodzaju umowy
po$wiadczajace atrakcyjnos¢ biznesu. Na ich podstawie spo-
rzadzone s3 analizy finansowe, ktérych wyniki uzasadniajg
dang inwestycje. Podstawowaq zasada, jaka powinni przyjaé
przedsiebiorcy jest uczciwe podejicie do potencjalnych inwe-
storéw, czyli przedstawienie faktycznego stanu swojej firmy.
Nalezy pamietac, ze prawda o spélce i tak wyjdzie na jaw naj-
pézniej podczas procesu due diligence. Natomiast informacje
na temat otoczenia rynkowego zostang doktadnie zweryfiko-
wane przez analitykéw funduszu.

Wycena. Nieuzasadnione wysokie wyceny przedsiewzie¢
ze strony przedsiebiorcéw sa czesta przyczyna fiaska rozméw.
Nie mozna zapominag, iz skoro oczekujemy danej wyceny, na-
lezy ja w jaki$ sposéb udowodnié. Fundusze to nie ztote rybki
spetniajace zyczenia tylko powazne instytucje rynku kapitato-
wego opierajace sie na liczbach i oczekujace przysztych wyso-
kich zyskow.

Brak zrozumienia podstawowych zasad, kt6rymi kieruja sie
fundusze VC/PE. Czesc z przedsiebiorcéw nie chee zgodzié sie
na dodatkowe obostrzenie lub prawa korporacyjne, niezbed-
ne z punktu widzenia funduszu. Mowa tutaj o zabezpiecze-
niach, jakie stosuja fundusze przed utrata swoich pieniedzy.
Nadzér whascicielski jest nieodzowng czescig wspdipracy z in-
westorem typu VC/PE, i o tym nalezy pamietad.

’i i




Niniejsza publikacja zostata opracowana i wydana w ramach Biuro projektu:

projektu ,Wdrozenie pakietu ustug proinnowacyjnych na rzecz Agencja Rozwoju Regionalnego
przedsiebiorstw Polski potudniowo-zachodniej” wspdtfinansowanego ARLEG S.A. w Legnicy
przez Unig Europejska ze $rodkéw Europejskiego Funduszu S .
Rozwoju Regionalnego w ramach Programu Operacyjnego ; ul. M. Rataja 26
Innowacyjna Gospodarka. tel. 76/862 27 77
fax 76/ 862 09 68
Publikacja ta stanowi zbi6r najwazniejszych informaciji dotyczacych WWW.proinnowacie.arieg.su

tematyki pozyskiwania finansowania zewngtrznego o charakterze
udziatowym na innowacyjne przedsigwzigcia, stanowigcej obszar _ «
$wiadczenia jednej z ustug proinnowacyjnych, ktdre Agencja
Rozwoju Regionainego ,ARLEG” S.A. kieruje do PrzedS|gb|orco
w ramach projektu.

Projekt ,Wdrozenie pakietu ustug proinnowacyjnych -« A
na rzecz przedsigbiorstw Polski po%udniowo-zachodniej,'-’

lubuskiego w terminie do 31.12.2014 . i sklerowany jest NS

o

do przedsigbiorcéw z sektora matych i Srednich przed3|9b|

W ramach projektu przedsigbiorcom oferowane saﬁ

ustugi w trzech pakietach:

4/ stymulowanie kreatywnosci i wspieranie postaw mnowacyjnysh‘f\
w przedsigbiorstwie — polega na generowaniu pomystow- f*_‘h-
innowacyjnych w odniesieniu do prowadzonej przez pr pfﬁﬁleb@r'” A

dziatalnosci, podczas warsztatw organizowanych dia p kfmm o : '
e 77 f Ty

4/ pozyskiwanie finansowania zewn@trznego 0 chara
udziatfowym na innowacyjne prze siewzigcia — przedsigbiorcy -
otrzymaja kompleksowe wsparcie ®czawszy od aktywnego -
poszukiwania inwestorow, blezqcy._ ontakt z nimi, ustalenie
brzegowych warunkéw transakcn na podstawie wyceny wartosci
przedsigbiorstwa, doradztwo podatkowe, a takze udziat

w negocjacjach i zamknigciu transakciji.

«J wspieranie budowy sieci powigzan kooperacyjnych, w tym
inicjatyw klastrowych — przedsigbiorcy otrzymajg pomoc
w zawigzywaniu inicjatyw kooperacyjnych, w tym klastrow
(obejmujacych takze jednostki naukowo-badawcze).

‘

Ustugi w ramach projektu sg bezptatne i opj@te regutami pomocy
de minimis

Zapraszamy do wzigcia udziatu W projekcie
WWW.proinnowacje.arleg.eu
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