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Wstep

Stomil Sanok, Euronet, Hoop, Travelplanet, Computerland, Google czy Hewlett
Packard to nazwy firm, ktére na ogét dobrze identyfikujemy, znamy ich sektor dzia-
tania, a czgsto i produkty. Mniej juz wiemy, jakie byty poczatki tych firm i jaka rolg
w ich zyciu odegral venture capital. Ta dziwnie brzmigca forma finansowania — przy
blizszym poznaniu — okazuje si¢ by¢ czyms$ niezwykle interesujacym i szczegélnym
na mapie rynku kapitatowego. Jest to niewatpliwie kapital, ktéry pod wieloma
wzgledami przebija ofert¢ bankéw, kapitat bardziej ,.cierpliwy”, bardziej pro-
rozwojowy, kapital, ktéry stawia na czlowieka i jego inwencjg¢. Nie oznacza to
oczywiscie, ze jest on dostgpny dla kazdego. W tej kwestii jest wigc znacznie ,,gor-
szy” od bankowego kredytu czy pozyczki od znajomych. Venture capital to niewat-
pliwie oferta dla biznesowej elity — firm chcacych si¢ dynamicznie rozwijaé w tem-
pie wielokrotnie przewyzszajacym ,.tradycyjny” rozwdj branzy. Dla tak zdefiniowa-
nego klienta venture capital ma do zaoferowania réznorodne produkty finansowe
poczynajac od finansowania rynkowych poczatkéw firmy az po skomplikowane
transakcje tzw. wykupdéw.

Niniejsze opracowanie stara si¢ zaprezentowac problematyke venture capital wilas-
nie z punktu widzenia finansowania wczesnych etapdw rozwoju firmy (tzw. finan-
sowanie zalazkowe i start up). Jest to tematyka poruszana, niestety niezbyt czgsto,
nie tylko ze wzgledu na mata obecno$¢ w Polsce funduszy specjalizujacych sig
w tym, ale generalnie pewna wstrzemig¢zliwo$¢ w tego typu finansowaniu (wysokie
ryzyko). Sytuacja w tym wzgledzie zapewne juz niedlugo ulegnie poprawie, bowiem
trwaja prace nad uruchomieniem sieci funduszy wlasnie o takiej specjalno$ci
w oparciu o $rodki Unii Europejskie;.

Opracowanie zawiera przeglad catego procesu inwestycyjnego, poczawszy od wy-
boru funduszu i prezentacji projektu az po zakonczenie inwestycji i sprzedaz ak-
cji/udziatéw posiadanych przez fundusz. Chociaz procedury inwestowania w male
i mtode projekty oraz duze i dojrzale sa niezwykle podobne, gdzie tylko mozliwe
staraliSmy si¢ wskazywac¢ na jakie§ watki specyficzne dla fazy seed czy start-up.
Prezentacje staraliSmy si¢ uatrakcyjni¢ wypowiedziami ekspertéw, dodatkowymi
uzupelniajacymi informacjami czy tez pogladowymi zatacznikami. Opracowanie
zawiera tez cztery studia przypadkéw pokazujace przyktady konkretnych firm, ktére
swoje powstanie w duzym stopniu zawdzigczaja venture capital.

Podziekowania

Wszystkim osobom, ktére przyczynily si¢ do powstania tego opracowania, autor
pragnie wyrazi¢ stowa podzigkowania. W szczegdlnosci naleza si¢ one panom: Bo-
gustawowi Cesarzowi, Tomaszowi Jagielto, Maciejowi Kowalczykowi, Aleksan-
drowi Mokrzyckiemu, Tomaszowi Morozowi, Piotrowi Okonskiemu, Szymonowi
Skiendzielewskiemu, Krzysztofowi Wojciszynowi i Marcinowi Zagoérskiemu.






1. Venture capital — czyli co?

Venture capital jest specyficzng forma finansowania rozwoju przedsigbiorstw. Pole-
ga ona na zasileniu kapitalowym powstajacej lub juz istniejacej spotki poprzez obje-
cie nowej emisji akcji lub udzialéw. Tym samym kapitat do firmy wprowadzany jest
nie w formie kredytu czy méwiac ogdlniej ,,dlugu”, ale w formie witascicielskiej
(kapitat akcyjny, udzialowy). Inwestor oferujacy venture capital staje si¢ tym sa-
mym wspétwlascicielem spétki, ktéra finansuje. To finansowe wejscie w biznes
dokonywane jest na $cisle okreslony czas. Moze to by¢ jeden rok — przy finansowa-
niu bardzo specyficznych faz rozwoju (np. przygotowanie do wejscia na gietde) —
jak 1 kilka lat przy finansowaniu dynamicznego rozwoju. Po uplywie tego okresu
fundusz venture capital wycofuje zaangazowany kapitat sprzedajac posiadane akcje
lub udzialy. Jeszcze jedna, niezwykle istotna, cecha venture capital jest to, iz finan-
sowanie to dotyczy wyltacznie spdtek nie znajdujacych si¢ gietdzie papieréw warto-
sciowych. Z tego tez wzgledu venture capital uznaje si¢ za element tzw. niepublicz-
nego lub tez prywatnego rynku kapitatowego.

Z powyzszego opisu wyraznie wida¢, jak bardzo odréznia si¢ ta forma finansowania
od tradycyjnych sposobdw wsparcia kapitalowego. Nie mamy tu do czynienia z ko-
nieczno$cig oferowania zabezpieczen w postaci zastawéw czy hipotek, tak jak to si¢
dzieje w przypadku kredytu. Tu forma zabezpieczenia jest udzial we wiasnosci
i wynikajace z tego tytulu prawa korporacyjne (prawo glosowania na walnym zgro-
madzeniu, prawo do informacji, kontroli itd.). Zaptata za dostarczone finansowanie
nie jest ,,procent” od wartosci, ptacony cyklicznie bez wzgledu na sytuacje firmy.
Venture capital jest nagradzany niejako za sukces — im wigcej warta jest firma, tym
wigcej warte sa akcje/udziaty ,,zabezpieczajace” wniesiony kapitat. Innym wyrdzni-
kiem venture capital jest to, ze jest to wspotwlasciciel i partner w biznesie. Partner,
ktéry wnosi do firmy pewien know-how, ale i bezwzglednie rozlicza zarzad z reali-
zacji plandw. W przeciwienstwie np. do banku, ktéry raczej trzyma si¢ ,,z dala” od
firmy venture capital, wrecz przeciwnie — interesuje si¢ wszystkim, co firmy doty-
czy.

Venture capital najczeSciej oferowany jest za posrednictwem pewnej struktury
prawnej, zwanej funduszem. To wlasnie ta struktura prawna niejako symbolizuje
zgromadzony kapital, ktéry jest z kolei zarzadzany (inwestowany) przez wynajetych
specjalistow — tzw. firme zarzadzajaca. Struktury prawne stuzace do zgromadzenia
kapitalu maja bardzo rézna posta¢. Ze wzgledéw podatkowych i regulacyjnych sa
tez lokowane (rejestrowane) w réznych krajach (np. amerykanskim stanie Delawere)
czesto zupetnie innych niz te, w ktérych te fundusze inwestuja. Kwestia miejsca reje-
stracji i formuly prawnej funduszu akurat nie ma wigkszego znaczenia dla przedsig-
biorcéw korzystajacych z venture capital, wigc nie trzeba tego szerzej analizowac.

Instytucje najcze¢$ciej zainteresowane tworzeniem funduszy venture capital to fun-
dusze emerytalne, banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, a takze duze korporacje.
Podmioty te, dysponujac duzymi zasobami kapitatu (np. oszcze¢dnosci emerytalne),
staraja si¢ je w ten sposdb zagospodarowac i uzyskac atrakcyjny zysk. Charakter
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inwestoréw tworzacych fundusz ma na ogét niewielkie znaczenie dla sposobu dzia-
fania funduszu. W pewnych sytuacjach jednakze moze to odgrywac jakas rolg. Mo6-
wi si¢ np. ze fundusze tworzone przez banki moga by¢ bardziej zorientowane na
finansowanie dojrzatych przedsigbiorstw (sa to wigc inwestycje znacznie krotsze).
W Europie cztery wymienione grupy podmiotéw odpowiadaja za ok. 65% kapitatu
zadysponowanego do funduszy. W Polsce ta struktura udziatlowcéw funduszy jest
jednak zupetnie inna. Tutaj ze wzgledu na stabszy rozwdéj krajowych zasobéw kapi-
talowych przede wszystkim dominuja instytucje zagraniczne, a w$réd nich banki
(np. EBOR) i fundusze emerytalne.



2. Seed i start-up — co to jest?

Oferta finansowa funduszy venture capital jest bardzo zréznicowana. Praktycznie
finansujgq one wszystkie stadia rozwoju biznesu, jak i sytuacje dosy¢ specyficzne
w zyciu firmy — restrukturyzacja/sanacja, przygotowanie do wejscia na gieldg czy
wycofanie z gietdy. Seed i start-up to wlasnie finansowanie bardzo wczesnych faz
rozwoju projektu inwestycyjnego. Seed w tlumaczeniu oznacza ziarno, nasiono,
a start-up po prostu start, poczatek przedsigwzigcia. Chodzi tu zatem o finansowanie
prac prowadzacych do wyklarowania si¢ koncepcji biznesowej, czyli budowy proto-
typow, przeprowadzenia wstgpnych badan rynkowych, przygotowania biznesplanu
i dalej utworzenia, wyposazenia spotki i wejscia jej na rynek.

Oferta typu seed i start-up moze by¢ bardzo zréznicowana, tak jak zroznicowana jest
skala biznesu. Mozemy wigc mie¢ tu do czynienia z finansowaniem niewielkim
rzgdu kilkudziesigeiu do kilkuset tysigey, jak i projektem ,,startowym” na kilka mi-
lionéw dolaréw. Rézne moze by¢ tez do§wiadczenie przedsigbiorcOw — poczawszy
od poczatkujacych w biznesie naukowcéw az po biznesmendw doswiadczonych,
szukajacych samodzielnos$ci i niezaleznosci.

Z wiekiem i pozycja rynkowa finansowanej firmy wiaze si¢ bezposrednio poziom
ryzyka inwestycyjnego i, co za tym idzie, oczekiwany przez fundusz zysk. Finanso-
wanie powstania firmy, jej wejscia na rynek i budowania pozycji to najbardziej ry-
zykowne z punktu widzenia venture capital inwestycje. Fundusze oczekuja wigc od
takich projektéw niezwykle wysokich stép zwrotu. Poniewaz niewiele projektéw
jest w stanie co$ takiego zaoferowac, venture capital dosy¢ niechgtnie podchodzi do
tego typu finansowania. O tej niecheci decyduje niestety nie tylko ryzyko takich
inwestycji, ale takze wysokie koszty ich przygotowania (co faktycznie tez przektada
si¢ na nizszg zyskowno$¢). Dlatego tez z pomocg w tworzeniu funduszy finansuja-
cych tzw. fazy start-up czy seed przychodza rzady uruchamiajac rézne programu
rozwoju tego typu funduszy.

Ciekawym przyktadem oferty finansowej typu seed moze by¢ brytyjski program,
ktéry doprowadzil do powstania ok. 19 funduszy zalazkowych zorientowanych na
wytuskiwanie z sektora akademickiego ciekawych projektéw inwestycyjnych
(University Challenge Seed Funds). W okresie sprawozdawczym 2002-2003 fundu-
sze te zakwalifikowaly do finansowania ok. 100 projektéw na co przeznaczono ok.
13 mln £. Przyktadéw funduszy finansujacych fazeg startu jest juz znacznie wigce;j.
Przyktady takie sa na szczgécie obecne u nas w kraju. Oferta taka dysponuje np.
fundusz MCI, Caresbac czy Podlaski Fundusz Kapitalowy. Sfinansowaniem duzego
start-up nie gardzi tez np. Enterprise Investors.



Tabela 1. Cechy charakterystyczne, podobienstwa i réznice omawianych form finansowania

Rodzaj finansowania

Cechy charakterystyczne, podobienstwa i réznice

Kredyt bankowy

Kapitat obcy nie powodujacy ingerenciji w strukture wiasnosci firmy;
dostepny tylko dla firm posiadajacych zdolno$¢ kredytowa, a wiec
raczej o pewnej historii biznesowej, wykazujacych biezace zyski
i dysponujgcych zasobami majatkowymi; bank nie ingeruje w spo-
s6b prowadzenia biznesu; kontrola w oparciu o sprawozdania
finansowe.

Seed i start up

Finansowanie kapitatem wtascicielskim dostepne dla nowo powsta-
jacych firm o bardzo dobrych perspektywach rozwojowych; firmy
nie muszg mie¢ historii biznesowej ani dysponowac zabezpiecze-
niem majgtkowym; inwestor angazuje sie w firme kapitatowo
i doradczo; kontrola realizacji planéw biznesowych odbywa sie na
poziomie rady nadzorcze;j.

Venture capital

venture capital to ogdlne pojecie obejmujace zaréwno finansowanie
typu seed jak i start up. W zakres tego pojecia wchodzi takze finan-
sowanie wczesnych etapéw rozwoju firmy.

Private equity

Pod wzgledem istoty ekonomicznej nie rézni sie od venture capital;
private equity to okreslenie stosowane jednakze w odniesieniu do
finansowania bardziej zaawansowanych faz rozwoju firm; private
equity dotyczy tez znacznie wiekszej skali finansowania.

Corporate venturing

Finansowanie typu venture capital udostepniane przez duze korpo-
racje; jego celem jest rozwijanie pomystéw biznesowych, mogacych
by¢ interesujacymi z punktu widzenia core biznesu korporac;ji finan-
sujacej; corporate venturing moze oferowa¢ finansowanej firmie
znacznie wieksze wsparcie biznesowe, rynkowe i technologiczne
niz klasyczny fundusz venture capital.

Business angels

Finansowanie o takiej samej charakterystyce jak venture capital,
z tym ze oferowane przez osoby fizyczne, a nie prawne (fundusz,
korporacja); na ogot wielkos¢ kapitatu oferowanego przez business
angels jest znacznie mniejsza od oferty funduszy.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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3. Jaki fundusz wybrac¢?

Zat6zmy, ze decyzja co do wyboru formy finansowania naszego przedsigwzigcia jest
juz za nami. Pojawia si¢ wigc nowy problem — jaki fundusz wybra¢? Decyzja nie
jest tatwa, bowiem w kraju dziata juz kilkanascie funduszy venture capital.

Generalnie dla naszego wyboru istotnych jest pie¢ podstawowych parametréw: spe-
cjalizacja branzowa, specjalizacja finansowa, preferowane limity inwestycyjne,
lokalizacja i reputacja. Zacznijmy od dwoch ostatnich. Kwestia lokalizacji funduszu
tak naprawde¢ w obecnych warunkach ,komunikacyjnych” naszego kraju odgrywa
mato istotne znaczenie. Fundusze, chociaz na swojq siedzib¢ najcz¢sciej wybieraja
Warszawg, realnie operuja w catej Polsce. Nie ma wigc praktycznie Zadnych prze-
szkéd 1 ograniczen w finansowaniu przedsiewzig¢ potozonych w bardziej odlegtych
regionach kraju. Odleglo$¢ nie jest tez bariera w utrzymywaniu biezacych kontak-
tow operacyjnych. Kryterium to — czyli che¢ wspétpracy z funduszem potozonym
w danej miejscowosci/regionie — moze mie¢ jednak znaczenie dla przedsigbiorcow
realizujacych projekty bardzo male, o wybitnie lokalnym znaczeniu.

Reputacja dla odmiany jest kryterium niezwykle istotnym, jesli nie chcemy pdzniej
mie¢ przykrych niespodzianek. Reputacja to zaréwno do$wiadczenie i wiedza za-
rzadzajacych funduszem, z ktérymi bedzie przedsigbiorca wspétpracowat (by¢ moze
nawet przez kilka lat), jak réwniez styl prowadzenia finansowego biznesu i sposéb
traktowania partneréw. Warto wigc dla uniknigcia probleméw i rozczarowan zajrzeé
na strong internetowa funduszu, zapozna¢ si¢ z jego dorobkiem, zajrze¢ do Stowa-
rzyszenia Inwestoré6w Kapitatowych (www.psik.org.pl), poradzi¢ si¢ znajomych.

Specjalizacja branzowa funduszu to gtéwne kryterium zawegzajace liczbg funduszy,
z ktérymi warto rozmawia¢. Zdecydowana wigkszo$¢ funduszy reklamuje si¢ jako
uniwersalne. Fundusze te interesuja si¢ praktycznie wszystkimi branzami i dziatlami
gospodarki (produkcja, ustugi, handel). Poniewaz i one na ogét podlegaja pewnym
modom i trendom inwestycyjnym w tej ,,uniwersalnosci” tez mozna si¢ natkna¢ na
pewne preferencje.

Trzeba jednak pamigtaé, Ze ,,uniwersalizm” funduszy ma pewne granice i istnieje
grupa branz, ktére fundusze venture capital omijaja z daleka. Sa to branze, ktdre
praktycznie na catym $wiecie uznawane sa za potencjalne Zrédlo ktopotow natury
spotecznej, politycznej i takze ekonomicznej. Do grupy tej zalicza si¢ sektory zaj-
mujace si¢ produkcja i handlem bronig, wyrobéw tytoniowych, $rodkéw stuzacych
aborcji, alkoholi wysokoprocentowych czy $rodkéw odurzajacych. Fundusze ze
wzgledu na odpowiedzialno§¢ odszkodowawcza unikaja takze inwestowania w fir-
my zatruwajace srodowisko.

Przeciwienstwem branzowej uniwersalno$ci sg fundusze specjalistyczne inwestujace
wytacznie w bardzo konkretne branze. Najbardziej popularnym przykladem takiej
specjalizacji sa fundusze inwestujace w informatyke, technologie internetowe i tele-
komunikacje. Istnieje jednak wiele funduszy interesujacych si¢ wylacznie sektorami
tradycyjnymi, np.: przetworstwo spozywcze, dzialy przetwdrcze przemystu (gléwnie
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dobra konsumpcyjne), zaawansowane ustugi, handel (na ogét specjalistyczny). Ta-
bele 2 i 3 pokazuja, jakie branze preferuja poszczegdlne fundusze venture capital
dzialajace w Polsce. Z kolei tabela 4 przedstawia, jakie sektory faktycznie sa najczgs-
ciej przedmiotem zainteresowania funduszy.

Tabela 2. Oferta inwestycyjna oraz dane kontaktowe funduszy venture capital i private equity
(cztonkowie PSIK)

Preferowana
Firma zarzadzajaca Preferowane sektory i:ﬁéﬁ?j{;i (z?;i:clma:ﬁgﬁ)
(min zt)
3TS Venture Partners Elektronika, IT, Internet,
ustugi, telekomunikacja, 9-27 (22) 456-44-50
media
Advent International | Media, IT, telekomunikacja,

chemia, dobra konsumpcyjne, 40-120 (22) 627-51-41

produkty i ustugi dla przemystu
AlB WBK Fund Management | Brak preferencji branzowych 5-45 aibfund@aib.pl
Argus Capital International | Brak preferencji branzowych 20-100 (22) 630-30-31

Ballinger Capital | Brak preferencji branzowych >22 info@ballinger.com.pl

Baring Communications

Media, telekomunikacja,

Equi >4 (22)88-11-640
quity Internet
Baring Private Equity Partners | Brak preferencji branzowych 30-67 (22)627-40-00
Bmp Polska | Ustugi dla biznesu, e-biznes,
media, telekomunikacja,
dobra konsumpcyjne, — bmp@bmpipl
biotechnologia, logistyka
CARESBAC-Polska | Brak preferencji branzowych 0,2-2,5 caresbac@it.pl
Copernicus Capital Partners | tacznosé, ustugi komputero-
we, telekomunikacja, Internet, 4-10 warsaw @copernicus-
dobra konsumpcyjne, capital.com
produkcja
DBG Eastern Europe | Dobra konsumpcyjne, media,
IT, produkcja, ustugi, 13-54 dbgee @pol.pl
telekomunikacja, transport
Dresdner Kleinwort Capital | Telekomunikacja, media, IT,
C&EE ustugi medyczne, dobra
konsumpcyjne, dystrybucja
i logistyka, handel detaliczny, 12-100 (22)525-35-00
ustugi dla biznesu, produkcja
przemystowa
Enterprise Investors |Produkcja i ustugi dla przemystu,
dobra konsumpcyjne, IT,
telekomunikacja, opieka 12-120 info@ei.com.pl
zdrowotna, ochrona srodowiska,
ustugi finansowe
Environmental Inth’estment Ochrona $rodowiska 2.2-18 (22) 756-32-32
artners
e-Katalyst Internet, IT <3 info @ e-katalyst.pl
Gornoslaski Fundusz | Ochrona zdrowia, biotechno-
Restrukturyzacyjny | logia, elektronika, IT, ustugi, <5 office @gfr.com.pl
ochrona srodowiska
Hals Fundusz kapitatowy | Brak preferencji branzowych <4 gdansk@hals.pl
Innova Capital Media, telekomunikacja,
ustugi finansowe, ustugi dla 20-60 mail @innovacap.com

biznesu, IT
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cd. tab. 2

Preferowana
Firma zarzadzajaca Preferowane sektory i\év\:\,e;i;(t);é}i (g?;i:?géag};gﬁ)
(min zt)

Krakowskie Centrum Elektronika, automatyka

Inwestycyjne przemystowa, produkty
i ustugi dla przemystu, 30-50 biurozarzadu @kci.pl

produkcija, ustugi,
nieruchomosci
PBK Inwestycje | Media, ochrona $rodowiska,
produkty i ustugi dla przemy- <12 pocz-

stu, Internet, telekomunikacja

ta@inwestycje.pbk.pl

Raiffeisen Private Equity

Ustugi, produkty i ustugi dla

Management | przemystu, zywnos¢ i napoje, 12-60 rpem @ rpem.at
media
Renaissance partners | Brak preferencji branzowych 2-10 office @rp.pol.pl
Riverside Europe Partners | Brak preferencji branzowych 12-80 (22) 520-27-70
Royalton Partners | Dobra niehandlowe, ustugi 40-80 (22)657-04-57
Trinity Management Wysoka technologia, 4-80 trinity @trinity.com.pl

ekologia, infrastruktura

Zrédfo: Rocznik PSIK 2003.

Tabela 3. Oferta venture capital w zakresie finansowania o charakterze seed i start up

Limity
incesty- Preferowane Inne
Fundusz Adres Strona www cyjne sektory uwagi
. Tylko dla
Lubelski | 207111 Lublin firm
Rynek 7 . Maks. Brak .
Fundusz www.Ifr.lublin.pl , Z woje-
. tel. (0-81) 800 tys. zt preferencji .
Kapitatowy 743-65-43 wédztwa
lubelskiego
50-125 Wroctaw Informatyka,
Mx]gl o ul. Sw. Mikotaja 7 www.mci.com.pl _42 ?ntlfz% telekomuni- --
98| tel. (0-71) 781-73-80 kacja
ment
Tylko dla
Podlaski 15-073 Biatystok firm
Fundusz | ul Starobojarska 15 |, oo e vt ciool | 00 ezt | rengy |20l
Kapitatowy [tel. (0-85) 740 86 69 -PIK-pITT-DialyStok.p ys. 2t g wédztwa
podlaskiego
Regionalne -
93-578 £6dz
Flf“’,‘\,‘i‘;fze ul. Wréblewskiego 18 www. rfi.pl 160 tys. Br""r‘;rﬁ’cr.?fe' -
°SY= 1 tel. (0-42) 681-97-98 —2minzt 1
cyjne
INTEL | 02-805 Warszawa Min. | (biotechnolo- | CO"POrate
Capital Al. Jerozolimskie 146¢ www.intel.com/capital 2minzt gia, informa- venturing
tel. (022)570-81-00 ’ ’ ’ korporaciji
tyka, teleko-
o Intel
munikacja)

Zrédfo: Rocznik PSIK 2003.
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Tabela 4. Jakie sektory ciesza sie najwieksza popularnoscia? (wartos¢ inwestycji w min euro)

2002 2003
Sektor Liczba firm .Wartosc" Liczba firm .Wartosc"
inwestycji inwestycji

Telekomunikacja 21 16,4 13 39,5
Komputery/informatyka 9 4,5 1 0,1
Elektronika (inne) 3 0,7 1 1,6
Biotechnologia 1 0,6 0 0
Medycyna/zdrowie 3 4,2 2 6,2
Energetyka 4 8,1 1 6,9
Dobra konsumpcyjne 12 41,4 7 33,9
Dobra inwestycyjne/ustugi 4 1,9 0 0
Chemia/materiaty 0 0 1 1,8
Automatyka przemystowa 1 2,1 0 0
Inna produkcja przem. 9 18,7 6 3,9
Transport 4 71 1 1,2
Ustugi finansowe 1 1,4 5 31,5
Inne ustugi 8 3,8 1 1,4
Rolnictwo 0 0 1 0,03
Budownictwo 5 6,8 4 1,9
Inne 0 0 4 3,2
Suma 86 117,697 48 133,191

Zrédfo: EVCA Yearbook 2004.

Wybierajac fundusz trzeba takze koniecznie zwrdci¢ uwage na jego specjalizacjg
finansowa, czyli to, czy w ogdéle zajmuje si¢ on finansowaniem wczesnych faz roz-
woju i fazy seed oraz start-up. Trzeba pamigtaé, ze fundusze moga oferowac finan-
sowanie bardzo réznych faz rozwoju przedsigbiorstwa jak tez réznych ,sytuacji”
przydarzajacych si¢ w zyciu gospodarczym. Mozna wigc spotka¢ fundusze, ktére np.
wytacznie zajmuja si¢ finansowaniem tzw. wykupdéw menedzerskich, operacji
wprowadzenia sp6iki na gietdg (pre-IPO), restrukturyzacji czy tzw. p6zniejszych faz
rozwoju (przedsigbiorstwa z diuzsza historig dziatania na rynku). Wybierajac fun-
dusz trzeba wigc sprawdzi¢ czy finansowanie fazy startu czy zasiewu lezy w jego
kregu zainteresowania. Jesli nie, przesylanie informacji o naszym projekcie jest
strata czasu.

Wreszcie ostatnia kwestia, czyli limity inwestycyjne. Sa one $cisle zwigzane z wiel-
ko$cia funduszu. Im wigkszy fundusz, tym wigksza jest minimalna preferowana
warto$¢ inwestycji. Reguta ta ma wrecz ,,zelazny” charakter i jest rzecza niespoty-
kana, aby fundusz ,,zszed!” znacznie ponizej limitu w celu sfinansowania ciekawego
projektu. Z wartosciami limitéw inwestycyjnych nalezy si¢ wigc doktadnie zapoznad
i nie traci¢ czasu i pienigdzy na przesylanie projektu na 1 min zt funduszowi, ktéry
inwestuje minimum 5 milionéw w jeden projekt.
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4. Proces inwestycyjny, jego struktura,
czas i koszty

Calo$¢ dziatan podejmowanych przez fundusz, poczynajac od pierwszego kontaktu
z projektem przedsigwzigcia biznesowego az do momentu wycofania si¢ z tej inwe-
stycji (sprzedaz akcji/udzialéw) okreslana jest mianem cyklu inwestycyjnego. Moz-
na go podzieli¢ na trzy podstawowe fazy: przygotowanie inwestycji (wlacznie z w-
niesieniem kapitalu do przedsiewzigcia), wspdlpraca z przedsigbiorstwem celem
realizacji zakladanej §ciezki wzrostu wartosci i wreszcie zakonczenie inwestycji,
czyli wycofanie zaangazowanego kapitatu.

Fazy te mozna z kolei podzieli¢ na bardzo konkretne zadania i dzialania podejmo-
wane zaréwno przez fundusz, jego (zewngtrznych) doradcéw, jak i przedsigbiorcg
aplikujacego o kapitat (rysunek 1). I tak faza przygotowania inwestycji to przede
wszystkim szczegélowy proces analizy przediozonego projektu, a w momencie
uznania go za atrakcyjny i wykonalny, etap negocjacji i ustalania warunkéw realiza-
cji wspélnego przedsigwzigcia. Do najwazniejszych sktadnikéw tej fazy nalezy chy-
ba zaliczy¢ tzw. badanie due diligence, przygotowanie wstgpnej listy warunkéw
(tzw. term sheet), negocjacje, a nast¢pnie ustalenie finalnych warunkéw transakcji.

Faza przygotowania inwestycji wymaga zaangazowania obu stron przedsigwzigcia —
projektodawcy i1 pracownikow funduszu. Na projektodawcy ciazy ,,obowiazek”
zaprezentowania projektu, sporzadzenia i przedlozenia biznesplanu i udzielenia
wszelkich wyjasnien. Fundusz z kolei wlasnymi sitami lub za pomoca zewngtrznych
audytorow dokonuje analizy przedsiewzigcia (i spoiki), a nastgpnie opracowania
niezbednej dokumentacji prawne;j.

Czas trwania fazy przygotowania inwestycji jest bardzo zréznicowany i uzalezniony
od wielko$ci przedsigwzigcia, a takze stopnia jego skomplikowania (biznesowego
i finansowego). Moze on wynosi¢ od kilku/kilkunastu tygodni az do kilku miesigcy
(2-5). Najbardziej czasochtonny jest tu etap badania przedsigwzigcia (due diligence)
i opracowywania warunkéw inwestycji. One tez pochtaniaja najwigksze koszty — od
kilkunastu do kilkudziesigciu tysigcy zt.

Wraz z zakonczeniem fazy przygotowania inwestycji rozpoczyna si¢ faktyczna re-
alizacja przedsigwzigcia. Trwa ona najdtuzej bowiem kilka lat (zwykle 3 do 7).
W fazie tej trudno juz wydzieli¢ jakie$ etapy czy skladniki. Niewatpliwie jednak
mamy tu do czynienia z pewnymi ,,sekwencjami” wspdtpracy wyznaczanymi przez
kolejne rundy finansowania nastgpujace z chwila osiagnigcia przez firme¢ okreslo-
nych parametréw ekonomicznych zapisanych w umowie inwestycyjnej.

Z chwila uznania, ze zbliza si¢ moment osiagnigcia celéw inwestycji (osiagnigcie
przez firme¢ okreslonego putapu warto$ci) rozpoczyna si¢ faza zakonczenia inwesty-
cji mogaca trwaé od kilku do kilkunastu miesiecy. W jej sktad wchodzi przygotowa-
nie spotki do wycofania funduszu, poszukiwanie nabywcy i wreszcie zrealizowanie
transakcji. Podobnie jak w fazie pierwszej, tak i tutaj pojawiaja si¢ koszty zwiazane

15



zZ wyceng czy przygotowaniem memorandum informacyjnego. Ponizej zaprezentu-
jemy najwazniejsze elementy procesu inwestycyjnego.

Rysunek 1. Elementy procesu inwestycyjnego

Projekt umowy
inwestycyjnej
i innych
dokumentow
prawnych

Badanie due
diligence
Opracowanie term
sheet i negocjowanie
warunkow
Dalsze uszczegéta-
wianie koncepcji
biznesu

Podpisanie
umowy
o poufnosci

Decyzja o

odrzuceniu lub
kontynuacji
prac nad
projektem

Analiza biznes-
planu

Kontakt

uzupetniajacy /
Prezentacja

projektu

Wstgpna analiza
G::> nadestanych

materiatow

Przekazanie stresz-
czenia projektu

Zakonczenie procesu decyzyjnego, przekazanie Srodkéw
Wspétpraca i monitoring inwestycji

Realizacja rund finansowania

Przygotowanie operacji wyjscia z inwestycji

Wycena

Memorandum informacyjne

Poszukiwanie nabywcow

Ustalanie warunkow i negocjacje

Zamknigcie inwestycji

16




5. Czego oczekuje fundusz?

Wybranie sposrdd rzeszy funduszy jednego lub kilku ,,pasujacych” do ogdlnej cha-
rakterystyki przedsigwzigcia nie oznacza jeszcze, ze fundusz w ogdle si¢ naszym
projektem zainteresuje. Trzeba zda¢ sobie sprawg, ze fundusze venture capital sa
niezwykle wybrednymi inwestorami motywowanymi przede wszystkim oczekiwa-
niami co do mozliwosci uzyskania wysokich zyskéw. Ich zainteresowanie wzbudza
wiec dopiero takie projekty, ktdre beda spetniaty cztery elementarne przestanki po-
wodzenia przedsigwzigcia (patrz takze ramka 1):

» beda realizowane przez profesjonalny, zgrany zesp6t menedzeréw,

» beda posiadaty istotne tzw. przewagi konkurencyjne, zwigkszajace szanse na
dynamiczny wzrost warto$ci projektu (firmy) oraz minimalizujace ryzyko sko-
piowania projektu przez konkurentéw lub podjgcia innej akcji ,,odwetowe;j”,

» beda oferowaty stope zwrotu adekwatna do czasu trwania inwestycji i ponoszo-
nego ryzyka,

» dadza funduszowi mozliwos$¢ wyjscia z inwestycji po uptywie kilku lat.

Pierwszy z czynnikéw w zasadzie jest uznawany za klucz do sukcesu i jest nawet
wyzej ceniony niz jako$¢ samego projektu. Przy ocenie czynnika ludzkiego decydu-
jace znaczenie bedzie miato nie tyle wyksztalcenie formalne, ale znajomos$¢ i do-
$wiadczenie w danej branzy, doswiadczenie w prowadzeniu wlasnej firmy lub reali-
zacji projektéw zespotowych. Istotne znaczenie beda miaty takze pewne cechy cha-
rakteru potencjalnego lidera: silna osobowos$¢, orientacja na rozwigzywanie proble-
méw, na osiaganie sukcesu, umiejgtnos¢ kierowania zespolem i przede wszystkim
uczciwos$C (!). Oceniajac czynnik ludzki fundusze biora pod uwage kompletnosé
1 jako$¢ calego zespotu, a nie tylko lidera.

Projekt, aby zainteresowat fundusz musi czyms$ si¢ wyréznia¢ od tego, co juz jest na
rynku, musi dawa¢ firmie pewna i trwala przewage nad istniejacymi konkurentami
lub stwarza¢ bariery dla pojawienia si¢ takiej konkurencji. Musi by¢ on wyraznie
adresowany i dopasowany do potrzeb i oczekiwan konsumentéw lub by¢ w stanie te
potrzeby niejako wykreowac. Szczegdlnie wazne jest, aby projekt byl osadzony na
rynku wzrostowym o wystarczajaco duzych rozmiarach, nie podlegajacym nadmier-
nej ingerencji regulacyjnej panstwa i dodatkowo jeszcze niezbyt wyklarowanej
strukturze.

Trzeci z warunkéw elementarnego zainteresowania si¢ projektem przez funduszu
jest niejako konsekwencja dwdch poprzednich. Dobrze zaprojektowane i osadzone
w realiach gospodarczych przedsigwzigcie, ktérego kierownictwo spoczywa w r¢-
kach ambitnych, uczciwych profesjonalistéw musi przynosi¢ zyski adekwatne do
ryzyka, jakie si¢ z takim projektem wiaze. W przypadku finansowania fazy zasiewu
1 startu, gdzie ryzyko jest najwigksze oczekuje si¢ na ogét stép zwrotu na poziomie
co najmniej 50%—-100% przyrostu wartosci rocznie. Oczekiwania te spadaja im bar-
dziej dojrzate jest przedsigbiorstwo, ktdre sig finansuje.
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I wreszcie ostatnia sprawa. Inwestycja funduszu jest zaangazowaniem na $cisle
okreslony czas. Na ogét jest to od 3 do 7 lat. Po tym okresie fundusz musi wycofaé
zaangazowany kapital wraz z zyskami. Inaczej posiadane akcje lub udziaty nawet,
jesli beda wyceniane bardzo wysoko, beda reprezentowaty wylacznie papierowe,
teoretyczne korzysci z takiej inwestycji. Trzeba je komu$ odsprzedaé, a zatem waz-
ne jest, aby byt na nie chetny. O tym fundusz musi juz mysle¢ przed inwestycja, by
nie znalez¢ si¢ w sytuacji, gdzie mozliwo$ci wyjscia z inwestycji beda znacznie
ograniczone (lub wrecz zadne), np. ze wzgledu na charakter konkurencji na rynku,
strukturg sektora czy uwarunkowania regulacyjne.

Ramka 1. Wazny jest pomyst i zespot menedzerski!

Marcin Zagoérski wiceprezes Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych, w latach
1999-2004 prezes zarzadu Funduszu Kapitatowego Hals:

Mate, dopiero powstajace przedsiebiorstwa, ktdre uczg sie rynku to bardzo specyficzny klient
dla funduszy venture capital. Czego najbardziej obawia sie inwestor w przypadku takich firm?
Z doswiadczenia wiem, ze czesto do funduszu przychodzi przedsiebiorca-zatozyciel, kidry
stworzyt te firme od podstaw, szuka kapitatu, aby jg dalej rozwija¢, bo chce ,co$” zostawi¢ dla
swoich dzieci i wnukéw. Taki przedsigbiorca nie jest niestety partnerem dla funduszu i lepiej
niech nie traci czasu na przesytanie nam biznesplanéw. Z takim partnerem nie ma mozliwosci
zrobienia interesu bowiem on nie traktuje firmy jako towaru, jako inwestycji. Ten, kto liczy na
venture capital musi sie oderwac¢ od ,ojcowskiego” podejscia do firmy. Drugi problem, ktérego
fundusze bardzo sie obawiajg, to syndrom przedsiebiorcy-orkiestry. Jest to cztowiek, na ogét
bardzo zdolny, pomystowy i oddany pracy, kitory robi w firmie praktycznie wszystko i co za tym
idzie wie o tej firmie wszystko. | oprécz niego... nikt o firmie nic nie wie. To niestety jest sytu-
acja bardzo niedobra, bowiem ryzyko dziatania — a wtasciwie istnienia firmy — zwigzane jest
z ryzykiem wiasnie tego cztowiek. Jesli jemu sie co$ stanie to firmy praktycznie nie ma i... pie-
niedzy zainwestowanych przez fundusz w taka firme tez nie ma! Inne zjawisko, z ktérym cze-
sto sie spotykatem to przedsiebiorca, ktéry wszystko ma w ,gtowie”, a nic na papierze. Aby sie
od niego czegokolwiek dowiedzie¢, trzeba by mu zabra¢ tyle czasu, ze praktycznie bytby wy-
taczony na kilka dni z kierowania firma. Poniewaz nie jest to za bardzo mozliwe, wiec i doktad-
na analiza przedsiebiorstwa staje sie koszmarnym przedsiewzieciem i jest praktycznie nie-
mozliwa. Przy tych sprawach personalnych warto podkresli¢, ze warunkiem inwestyciji jest nie
tylko $wietny pomyst, ale i kompletny zespét zarzadzajacy takze na $rednim szczeblu. Jak
mowi stare porzekadto venture capitalistéw: ... wole zrobi¢ stabszy projekt ze Swietnymi me-
nedzerami niz $wietny projekt ze stabymi.

Kryteria selekcji projektow

Powyzej przedstawiliSmy ogélne oczekiwania funduszu wobec potencjalnych pro-
jektodawcow. Tymi kryteriami kieruja si¢ pracownicy funduszu dokonujac pierw-
szej oceny materialu nadestanego przez potencjalnego przedsigbiorcg. Dzigki do-
$wiadczeniu finansowemu, znajomos$ci sektoréw, mechanizméw konkurencji oraz
analizie setek propozycji biznesowych i biznesplanéw juz po pobieznym przeczyta-
niu nadestanej oferty czy krétkiej rozmowie telefonicznej analityk funduszu jest
w stanie stwierdzi¢ czy projekt jest atrakcyjny. T¢ pierwsza konfrontacj¢ z oczeki-
waniami funduszu przezywa na ogét 10-20% projektéw. Dalej przychodzi kolej na
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bardziej wnikliwa analizg i... dalsza selekcjg. Proces ten skutkuje najczgsciej wybo-
rem nie wigcej niz 3—5% projektéw, w ktére dokonywana jest inwestycja.

Nie istnieje jeden powszechny wzorzec kryteriéw selekcji stosowanych przez fundu-
sze, dlatego w tabeli 5 przedstawiamy ranking kryteriéw najcze¢$ciej stosowanych
przez dziatajace w kraju fundusze.

Tabela 5. Najczesciej stosowane kryteria selekcji projektéw inwestycyjnych

) . Miejsce . "

Kryteria oceny/selekc;ji w rankingu Kryteria oceny/selekc;ji
Potencjat kierowniczy przedsiebiorcy 1 16 | Mozliwos¢ utrzymania pozycji rynkowe;j
Woczesniejsze doswiadczenia 2 17 | Konkurenci do dokonania transakcji
Wielkos$¢ i wzrost rynku 3 18 | Latwos¢ wejscia na rynek
Kompletnos¢ zespotu zarzadzajacego 4 19 | Charakter i natezenie konkurenciji
Przewidywana stopa zwrotu 5 20 | Mozliwos¢ wyprowadzenia gotowki
Doswiadczenie w branzy 6 (np. dywidenda)
Wycena przedsiebiorstwa 7 21 | Dostepnos¢ sieci dostawcow i dystrybutoréw
Skala wartosci dodanej produktéw/ustug 8 22 | Mozliwos¢ wptywania na dziatalnos¢
Sezonowosé rynku 9 23 | Czas do uzyskania progu rentownosci
Zakres ochrony inwestora 10 24 | Mozliwos¢ zbudowania konsorcjum
Mozliwo$¢ wycofania sig z inwestycji 11 25 | Faza rozwoju przedsiebiorstwa
Stopien konsolidacji rynku 12 26 | Spetnianie warunkéw wewnetrznych

i funduszu

Udziat w rynku 13 ) . .
Dostepnos¢ przejrzystego biznesplanu 14 27 | Kondycja polskiej gospodarki
Skala i mozliwo$¢ dalszych rund
finansowania 15

Zrédfo: Klonowski Dariusz, Kapitat wysokiego ryzyka w Polsce. Kryteria podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych, Organizacja i Kierowanie, nr 1 /2003, str. 86.

Jak wida¢ liste otwieraja kryteria zwiazane z jakoscia i do§wiadczeniem kadry za-
rzadzajacej, atrakcyjnoscia rynku i oferowanego produktu/ustugi. W rankingu nato-
miast nie znalazly si¢ — czg¢sto wysuwane w ofertach na pierwsze miejsce — zagad-
nienia techniczne, technologiczne i inzynierskie. Cho¢ niezwykle wazne sa one
przez fundusze znacznie nizej ,,wyceniane” — faktycznie nie one bowiem decyduja
o sukcesie przedsigwzigcia.
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6. Czy i jak skorzysta¢ z doradcy?

Catos¢ dziatah poprzedzajacych wspdlng inwestycjg przedsigbiorcy i venture capital
to proces niezwykle pracochtonny, kompleksowy i skomplikowany. R6zni si¢ on
zdecydowanie od tego, z czym spotykamy si¢ np. przy procedurze kredytowej —
ujednolicona dokumentacja aplikacyjna, praktycznie z géry wiadome warunki trans-
akcji, do ktdrych trzeba si¢ dopasowaé. Proces inwestowania z venture capital ma
zupelnie inng postaé. Tutaj w proces ustalania warunkéw, ich negocjowania i dopra-
cowywania modelu biznesowego musza by¢ zaangazowane dwie strony transakcji.
Jest tak bez wzgledu na to, czy dotyczy to finansowania ekspansji dojrzatej spotki,
czy tez projektu zupelnie nowego. Przedsigbiorca zatem w kazdym momencie pro-
cesu inwestycyjnego musi dysponowa¢ odpowiednimi materiatami (np. biznesplan)
jak i posiada¢ wtasny poglad i zdanie na temat tego, co proponuje druga strona (wy-
cena zaproponowana przez fundusz, warunki umowy inwestycyjnej itd.). W kazdej
chwili musi wiec by¢ gotowy do polemiki i zaproponowania czego$ w zamian.

Konieczno$¢ aktywnego udziatu przedsigbiorcy w procesie inwestycyjnym wymaga
wiec albo zaangazowania wigkszego zespotu kierowniczego, albo skorzystania z ze-
wnetrznego doradey — lub jednego i drugiego.

Bez wzgledu na wielko$¢ projektu warto zatem rozwazy¢ udzial w negocjacjach
zewnetrznego doradey (chociaz niektére fundusze tego nie zalecaja, ale maja nie-
watpliwie w tej kwestii konflikt intereséw). Jego do$wiadczenie i reputacja powinny
by¢ na wstegpie dokladnie zweryfikowane, a zadania precyzyjnie zdefiniowane. Nie
jest dobrym rozwiazaniem przerzucanie na barki doradcy calego cigzaru i odpowie-
dzialno$ci zwigzanego z realizacja procesu inwestycyjnego. To nie on przeciez p6z-
niej bedzie realizowal umowe inwestycyjng. Jego rola powinno by¢ raczej pomaga-
nie w wypracowaniu stanowiska na temat materialéw przedktadanych przez fun-
dusz, jak i pelnienie funkcji ,,adwokata diabla” w opracowywaniu przez przedsig-
biorcéw wiasnych dokumentéw (np. biznesplan).

O tym, czy i jakiego doradce mozna dokooptowaé do prac nad projektem faktycznie
decyduja mozliwo$ci finansowe przedsigbiorcy. Konieczno$¢ wyasygnowania na
taka ustuge na ogdt co najmniej kilku tysigcy zlotych moze zdecydowanie znieche-
ca¢ do jej ,,zakupu”. Istnieja jednak pewne sposoby obniZzenia jej kosztéw. Po
pierwsze mozna skorzysta¢ z pewnych dotacji umozliwiajacych pokrycie czg$ci
kosztéw takiej ustugi (np. w ramach programéw zarzadzanych przez Polska Agencije
Rozwoju Przedsigbiorczosci') jak tez w przypadku niezwykle atrakcyjnych projek-
tow inwestycyjnych sprobowaé wynegocjowa¢ z doradcq wynagrodzenie w postaci
przekazania mu w zamian za uslugg pewnego niewielkiego pakietu akcji/udzialéw
w danym przedsigwzigciu.

' Na temat szczegStéw patrz www.parp.gov.pl
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7. Pierwszy kontakt z funduszem

Wielu przedsigbiorcéw dla zainteresowania funduszu swoim przedsigwzigciem de-
cyduje si¢ na przestanie opisu projektu i swojej firmy np. w postaci memorandum
informacyjnego czy biznesplanu. Jest to na ogét opracowanie dosy¢ obszerne i sz-
czegdtowe. Czgsto na plan pierwszy w takim dokumencie wysuwa si¢ zagadnienia
produkcyjne, techniczne i technologiczne. Ma to w przekonaniu autoréw stuzy¢
legitymizacji calego przedsigwzigcia i stworzeniu u czytelnika wrazenia wszech-
stronnej znajomosci tematu. Sytuacja ma si¢ jednak zgota inaczej. Po pierwsze na
biurka analitykéw inwestycyjnych funduszu trafiaja dziesiatki tego typu opracowan.
Majac jeszcze inne obowiazki zwiazane z dziatalnoscia funduszu ludzie ci na ogét
na ich przestudiowanie nie moga poswigci¢ wigcej niz kilka do kilkunastu minut. Po
drugie, sposob prezentacji zagadnienia — dominacja kwestii technicznych — moze
sprawi¢, ze nie znajdujac w tym dokumencie odpowiedzi na co najmniej cztery klu-
czowe pytania (patrz: nasze wczesniejsze uwagi na temat oczekiwan funduszy)
interesujace fundusz projekt taki moze trafi¢ do przystowiowego kosza. Moze si¢
to wigc przydarzy¢ nie tyle projektowi ztemu, ale zZle ,,podanemu” i zaprezento-
wanemu.

Jak zapobiec tej sytuacji? Przede wszystkim nalezy unika¢ przesylania obszernych
i szczegétowych dokumentéw. To, co jest najbardziej przydatne do nawiazania
pierwszego kontaktu, to krétkie memorandum bedace streszczeniem przedsigwzig-
cia. Nie powinno to by¢ zatem wigcej niz kilka stron (2-3), czyli tyle, ile mozna ze
zrozumieniem faktycznie przeczyta¢ w ciagu kilku minut.

Struktura takiego memorandum — streszczenia musi by¢ tez odpowiednio przemy-
$lana i dobrana. Najlepiej podzieli¢ je na czgéci odpowiadajace gtdwnym oczekiwa-
niom funduszy. Mozna wigc zaczaé od prezentacji celow przedsigwzigcia. Tu nalezy
jednak zdecydowanie unika¢ btedu mieszania celéw z ,,narzgdziami” (Srodkami)
stluzacymi do ich osiagania. Celem wigc nie jest wyprodukowanie nowego produktu
lub ustugi, ale np. kilkukrotne zwigkszenie sprzedazy, podwojenie udzialu w rynku
1 zajecie pozycji lidera w regionie. Wazne jest zatem wyrazne okreslenie i wysunig-
cie na czoto celéw ekonomicznych, a nie technicznych. W dalszej kolejnosci nalezy
zaprezentowaC, na czym ma polega¢ ekonomiczna przewaga tego przedsigwzigcia
nad tym, co robia konkurenci, wytlumaczenie co bgdzie sprawiaé, ze nowy pro-
dukt/ustuga znajdzie odbiorcéw. Wazne jest tutaj tez okreslenie rozmiaréw rynku.
W memorandum musza si¢ znalez¢ oczekiwania wobec funduszu (wielko$¢ zapo-
trzebowania na kapital). Z tego punktu widzenia konieczny jest tez jaki§ szacunek
rentownosci zaangazowanego kapitalu (jaki bgdzie zwrot po zakonczeniu inwesty-
cji). Wreszcie memorandum powinno zawiera¢ informacje na temat zespotu zarza-
dzajacego ze wskazaniem jego doswiadczenia branzowego i biznesowego (w za-
faczniku 1 prezentujemy przyklad takiego hipotetycznego streszczenia).
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Jesli memorandum zaciekawi fundusz, dochodzi do dalszego kontaktu w celu uzy-
skania dodatkowych wyjasnien. Przedsigbiorca wéwczas najczgsciej proszony jest
o zaprezentowanie projektu w trakcie spotkania. Ta druga szansa na przekonanie
funduszu do inwestycji jest jeszcze trudniejsza. Przede wszystkim jest to szansa
ostatnia. Jesli prezentacja zostanie ,,spalona”, fundusz zapewne podzigkuje za dalsza
wspolpracg. Co gorsza, prezentacja jest pewna konfrontacja. Tak jak na papierze
projekt mogt wyglada¢ interesujaco, tak w rzeczywisto$ci kilka trudnych pytah mo-
ze zachwia¢ poczuciem pewnos$ci autorow pomystu. Do prezentacji trzeba si¢ wigc
przygotowa¢ réwnie starannie jak do napisania dobrego memorandum.

Majac do dyspozycji trochg wigcej czasu (niz na przeczytanie memorandum) mozna
wigc staranniej pokazaé cele i silne strony projektu oraz dobra¢ szersza argumenta-
cje. Nalezy jednak pamigtaé, ze efektywnos$cia prezentacji rzadza bardzo konkretne
prawa (patrz ramka 2). Tu nie ilo$¢ ,,wypowiedzianych” informacji decyduje
o sukcesie, ale sposéb podania tematu, dobér argumentéw, postugiwanie si¢ liczba-
mi, tabelkami, wykresami, kolorem itd. Struktura takiej prezentacji moze wygladaé
nastqpujqcozz

» Koncepcja przedsigwziecia (zarys koncepcji biznesowej sp6tki, wprowadze-
nie do opisu jej mozliwosci rozwoju rynkowego z uwzglednieniem istoty jej
przewagi konkurencyjnej),

»  Produkt/ustuga/technologia (opis produktu albo wskazanie, jakie jest jego

zastosowanie, na czym polega jego unikatowo$¢ i czym rézni si¢ od innych

produktow),

Rynek - potencjal, struktura, konkurencja (opis stanu i struktury rynku,

gtéwnych konkurentéw, projekcja rozwoju rynku),

Kadra kierownicza (opis doswiadczen, podstawowe informacje o strukturze

zarzadzania przedsigwzigciem),

Strategia biznesowa (istota strategii biznesowej majacej prowadzi¢ do realiza-

cji celéw np. tzw. przywddztwo kosztowe),

Marketing, sprzedaz, dystrybucja (w jaki sposéb produkty beda wprowadza-

ne na rynek, jakie wystgpuja tu bariery i ryzyka),

Finansowanie — dotychczasowe zrédta, strategia na przyszto§¢ (wskazanie

wielkosci i struktury zapotrzebowania na $rodki finansowe, powiazanie wyso-

kosci zapotrzebowania z planem rzeczowym inwestycji),

»  Mozliwosci wspélpracy z funduszem, dezinwestycja (oczekiwania finansowe
wobec funduszu, ocena mozliwo$ci przeprowadzenia dezinwestycji).

vV VvV VY V V¥V

2 K Sobanska., P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, wydawnictwo Key Text, Warszawa
2004.
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Ramka 2. Jak sie skutecznie zaprezentowac?

Stuchamy za pomoca uszu, oczywiscie, ale nie tylko. ,Stuchamy” takze za pomoca oczu. Ba-
dania pokazujg, ze cztowiek jest zdolnym mysle¢ cztery razy szybciej niz moéwic. A wiec stowa
stanowig tylko % catosci komunikowanego przestania. Sukces czy porazka zalezy od tego, co
komunikator zrobi z pozostatymi 3. Prezentacje sa najbardziej zaprzepaszczong formg komu-
nikacji. Czesto sg nudne, za dtugie, niezorganizowane, zawierajg za duzo faktéw. Dobra pre-
zentacja nie tylko moze wzmagac¢ wizerunek cztowieka, lecz takze jest dobrym sposobem
przekazania przestania. Jest szansg ustalenia pozadanej mysli i pozostawienia stuchaczom
przestania, kidre chcesz, by otrzymali. Jest szansg ,sprzedania” samego siebie, swoich idei
oraz spraw istotnych dla méwcy. W koncu dobra prezentacja to mozliwo$¢ zbudowania wtasnej
reputacji — jako mysliciela, jako kogo$, kto wie, o czym méwi, czy jako cztowieka czynu, ktéry
powoduje, ze co$ zostanie zrobione... Przygotowanie prezentacji wymaga pieciu sktadnikéw:
wygladu, jezyka ciata, wyrazu twarzy, zréznicowania gtosowego i informaciji. Te pie¢ elemen-
téw okresla stopien wptywu na stuchacza. Tylko mata czg$¢ zalezy od tego, co méwisz. Jesli
moéwca uzywa stowa diugiego i trudnego, stuchacze traca kolejnych dziesieé stéw, by rozszy-
frowac sens tego, co byto powiedziane. Efektywnos¢ prezentacji zalezy od jej struktury, ale
réwniez od tresci. Kiedy tres¢ zostaje rozdrobniona, ucierpi przekaz. Informacja musi zosta¢
skompletowana i zaprezentowana w taki sposob, by byta pociagajaca dla innych, by musieli
wytezy¢ swojg energie do stuchania. Zanim zacznie sie pisa¢ materiaty prezentacyjne, wazne
jest uzmystowienie sobie réznicy migdzy pisaniem dla oka a pisaniem dla ucha.

Zrédto: Gerald Stanistaw Abramczyk: Marketing polityczny, uwagi praktyczne. W: praca zbiorowa
pt. Komunikatorzy, wplyw, wrazenie, wizerunek.
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8. Zabezpieczenie intereséw
przedsiebiorcy przed
przystapieniem do negocjaciji

Zamiar nawiazania kontaktu z zewngtrznym inwestorem prawie zawsze rodzi
u przedsigbiorcy lgk, ze jego pomyst, projekt czy jakas poufna informacja biznesowa
dostanie si¢ w niepowotane re¢ce. Inwestor moze na tyle okazac si¢ niefrasobliwy, ze
nasze bezcenne informacje przedostang si¢ do konkurencji albo tez inwestor sam
sprébuje rozwina¢ biznes oparty na naszym pomysle. Takie przekonanie o ztych
zamiarach venture capital niewatpliwie moze rodzi¢ niepotrzebna podejrzliwos¢,
nadmierng ostrozno$¢ w nawigzywaniu kontaktéw i generalnie tworzy¢ niezbyt
dobry klimat (patrz ramka 3). Moze to szybko zniechgci¢ fundusz do poswigcaniu
takiemu przedsigbiorcy czasu, szczegdlnie gdy ma si¢ do ,,przerobienia” kilkadzie-
sigt innych propozycji inwestycyjnych. Jest wigc realne, ze catkiem dobry pomyst
moze nie znalez¢ finansowania z zupelnie pozamerytorycznych powodéw.

Ramka 3. Wrég czy sojusznik?

Wrdg czy sojusznik? Pytanie to na pewno pojawia sie w $wiadomosci przedsiebiorcéw staraja-
cych sie o kapitat z funduszu venture capital. W przeciwienstwie np. do banku nie ma sie bowiem
do czynienia z partnerem, ktéry daje pienigdze i stoi niejako ,z boku”. Tu jest wrecz odwrotnie.
Partner ten w zamian za kapitat wymaga prawa do udziatu w przyszitych korzysciach (wzrost
wartosci firmy), po drodze jeszcze chce mie¢ wglad w zarzadzanie firma, sprawozdania finanso-
we, prawo blokowania niektérych decyzji kierownictwa, no i jeszcze na samym wstepie wymaga
doktadnego ,przeswietlenia” kazdego zakatka przedsiebiorstwa. Podejrzliwos¢ co do intenciji
funduszu moze rodzi¢ takze fama o niezwykle trudnych negocjacjach warunkéw transakcji i na
0g6t rozbieznych w stosunku do przedsigbiorcy oczekiwaniach. Nietrudno wiec, aby w podswia-
domosci przedsiebiorcy zrodzit sie jakis lek, jakas podejrzliwosc¢.

Fundusz venture capital na pewno nie jest wrogiem przedsiebiorcy. Nie oznacza to jednak, ze od
razu od pierwszego spotkania jest na pewno sojusznikiem. Cato$¢ poczatkowych relacji pomigdzy
venture capital, a przedsiebiorcg to przechodzenie od postawy nieufnosci do ,sojusznictwa”.
Przedsiebiorca musi zda¢ sobie sprawe, ze tak jak i jego zachowanie obarczone jest nieufnoscia,
tak i fundusz dla wtasnego dobra musi zachowa¢ rezerwe do przedstawianego mu projektu. Cho-
ciaz obu stronom zalezy dokfadnie na tym samym — czyli zarobieniu na projekcie — to do negocja-
cyjnego stotu siadaja one w zupetnie odmiennych rolach. Przedsigbiorca zna swoj projekt dosko-
nale, jego silne i mocne strony. Jest w stanie pozytywy uwypukla¢ nie, chwalac sie zbyt zagroze-
niami. Fundusz jest w zupetnie odmiennej sytuacji — o projekcie nie wie nic, natomiast wie, jakie
reguty rzadza finansami przedsigbiorstw i rynkiem. To wtasnie ta rozbieznos¢, ten zréznicowany
dostep do informaciji jest przyczyna poczatkowej (obustronnej) nieufnosci i twardych negocjacii.
Nie ma wiec mowy o wrogosci, ale jest poszukiwanie takiego punktu réwnowagi, gdzie biorgc pod
uwage ponoszone ryzyka i wyktadany kapitat obie strony zyskujg proporcjonalnie tyle samo.

Na szczedcie rynek wypracowal co najmniej cztery sposoby na roztadowanie tego
zagrozenia. Po pierwsze, projekt inwestycyjny, ktéry zarzadzajacy funduszem mo-
gliby sami zrealizowa¢ w oparciu o swoje do§wiadczenie biznesowe i branzowe tak
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naprawdg nie jest dla nich interesujacy. Jesli bowiem projekt jest na tyle ,latwy”, ze
mozna go zrealizowa¢ bez pomocy jego autora, to faktycznie moze go zrealizowac (sko-
piowac) kazdy, a to oznacza, ze warto$¢ dodana takiego pomystu jest bardzo mata. Ry-
nek szybko wigc zapehitby si¢ takimi ,,nasladowcami” i trudno byloby osiagna¢ ponad-
przecigtne zyski. Cos, co jest wigc tatwe do skopiowania, nie jest interesujace dla ventu-
re capital. Jeden wariant zagrozenia wigc odpada — jest po prostu malo realny.

Drugie zabezpieczenie to reputacja zarzadzajacych funduszem venture capital —
o czym wspominali$my juz uprzednio. Warto, aby przedsigbiorca szukajacy kapitalu
na to zwracat uwage, bo to najlepszy wskaznik jakosci dziatania funduszu, jego
do$wiadczenia biznesowego i1 sektorowego. Pomocne moze wigc by¢ przynajmniej
skontaktowanie si¢ ze stowarzyszeniem funduszy venture capital (Polskie Stowarzy-
szenie Inwestoréw Kapitatowych www.psik.org.pl) w celu sprawdzenia, czy dany
fundusz jest tam zrzeszony i zasiggnigcia jakich$ informacji.

Kolejne zabezpieczenie interesOw przedsigbiorcy jest juz bardziej konkretne. Praw-
na ochron¢ pomystéw i informacji biznesowych zapewnia ustawa o zwalczaniu
nieuczciwej konkurencji. Zabrania ona podejmowania dziatan naruszajacych interes
przedsigbiorcy, w tym, np. wykorzystywanie lub przekazywanie innym poufnych,
informacji biznesowych. Ustawa daje prawo przedsigbiorcy do uzyskania odszko-
dowania za tego typu dziatania (patrz ramka 4).

Ramka 4. Jak prawo chroni interesy przedsigbiorcy?

USTAWA z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurenciji

Art. 11.

1. Czynem nieuczciwej konkurencji jest przekazanie, ujawnienie lub wykorzystanie cudzych
informacji stanowigcych tajemnice przedsiebiorstwa albo ich nabycie od osoby nieupraw-
nionej, jezeli zagraza lub narusza interes przedsigbiorcy.

4. Przez tajemnice przedsiebiorstwa rozumie sie nieujawnione do wiadomosci publicznej in-
formacje techniczne, technologiczne, organizacyjne przedsigbiorstwa lub inne informacje
posiadajgce warto$¢ gospodarcza, co do ktérych przedsiebiorca podjat niezbedne dziatania
w celu zachowania ich poufnosci.

Art. 18.
1. W razie dokonania czynu nieuczciwej konkurencji, przedsigbiorca, ktérego interes zostat
zagrozony lub naruszony, moze zgdac:
1) zaniechania niedozwolonych dziatan;
2) usuniecia skutkéw niedozwolonych dziatan;
4) naprawienia wyrzadzonej szkody, na zasadach ogélnych;
5) wydania bezpodstawnie uzyskanych korzysci, na zasadach ogélnych.

Wreszcie czwarte, chyba najbardziej ,,namacalne” dla przedsigbiorcy zabezpieczenie
jego intereséw to tzw. umowa o poufnosci. Jest to standardowy i najbardziej po-
wszechny wérdd funduszy venture capital sposéb ochrony informacji udostgpnia-
nych w procesie negocjowania i przygotowania inwestycji. Umowa taka doktadnie
reguluje proces dostgpu do informacji i jej zabezpieczenia. Zatacznik 2 prezentuje
przyktad takiej umowy.
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9. Biznesplan

Biznesplan jest po memorandum informacyjnym podstawowym dokumentem maja-
cym legitymizowac¢ racjonalno$¢ przedsigwzigcia w oczach inwestora venture capi-
tal. Musi on wigc zosta¢ przygotowany w sposéb niezwykle rzetelny i uczciwy,
pokazujacy wszystkie ,,za” i ,,przeciw”, tak aby czytelnik (fundusz) byl w stanie
oceni¢ racjonalno$¢ projektu, ale i przede wszystkim wiarygodno$¢ biznesowa — i tg
ludzka — piszacego. Trzeba zdaé sobie sprawg, ze jego przygotowanie nie wynika
z zamitowania funduszu do biurokracji. Jest to na tym etapie procesu inwestycyjne-
go kluczowy dokument, ktéry moze zdecydowac o odrzuceniu lub akceptacji projek-
tu. Kazde stowo, zdanie, kazda projekcja finansowa zawarta w planie bgda uwaznie
studiowane 1 prébowane podwazy¢. Trzeba wigc do jego przygotowania podejs$é
niezwykle rzetelnie po§wigcajac mu odpowiednia ilo$¢ czasu oraz srodkéw (ludzie,
pieniadze), aby nie znalez¢ si¢ w sytuacji gdzie atrakcyjny pomyst na skutek ztego,
nieprecyzyjnego czy nonszalanckiego zaprezentowania nie znajdzie finansowania.

Techniki sporzadzenia biznesplanu sa w zasadzie dwie. Mozna to robi¢ catkowicie
samodzielnie lub zlecajac na zewnatrz okreslonemu doradcy. To drugie rozwigzanie
jest korzystne ze wzgledu na oszczedno$¢ czasu, jednakze nie moze oznaczaé wyla-
czenie przedsigbiorcy z tego procesu. To musi by¢ biznesplan przedsigbiorcy, ale
napisany r¢koma konsultanta.

Bez wzgledu na wybrang technik¢ piszac biznesplan warto skorzysta¢ z réznych
narze¢dzi utatwiajacych pracg. W szczegdlnosci niezwykle przydatnej jest specjali-
styczne oprogramowania komputerowe umozliwiajace sporzadzanie projekcji ra-
chunku wynikéw, bilansu, przeptywdéw pienigznych, obliczanie parametréw opta-
calnos$ci inwestycji i budowanie czgsci opisowej projektu. Mozliwo$¢ takich pro-
gramOw sg olbrzymie nie tylko w zakresie obliczeniowym, ale takze prezentacyjnym
(budowa tabel, atrakcyjne w formie wykresy, struktura wydruku). Warto wigc roz-
wazy¢ ich zakup’. Obok programéw komputerowych istnieje takze dosyé obszerna
literatura na temat biznesplanéw, do ktdrej takze warto siggnac.

Chociaz kazdy biznesplan to dokument niezwykle zindywidualizowany, jego struk-
tura jest w zasadzie stata i skladajq si¢ na nia rozdziaty/zagadnienia, ktére mozna
uja¢ w postaci nastepujacych haset-tytuléw: opis przedsigwzigcia, charakterystyka
podmiotu gospodarczego, charakterystyka istniejacych/wprowadzanych produktow
i/lub ustug, opis procesu produkcyjnego, charakterystyka zespotu kierowniczego
i kluczowych pracownikéw, analiza funkcjonowania sektora/rynku i mechanizméw
konkurencji, charakterystyka strategii marketingowej, plany finansowe i rzeczowe,
analiza ryzyk inwestycyjnych. Uklad ten mozna rozbudowywa¢ i modyfikowac
zmieniajac np. w zalezno$ci od rodzaju przedsigwzigcia rozktad akcentéw pomiedzy
rozdziatami.

? Informacje na temat takiego oprogramowania mozna znalez¢ w Internecie.
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Pierwszy rozdziat — opis przedsigwzigcia — w przypadku, gdy mamy do czynienia
z przedsigwzigciem powstajacym od podstaw powinien wyczerpujaco scharaktery-
zowa¢ ekonomiczne cele projektu, przyczyny i uzasadnienie jego podjegcia, zapre-
zentowa¢ dotychczasowe dziatania podjete w celu uruchomienia przedsigwzigcia,
sposéb ich sfinansowania oraz status prawny projektu (np. spétka w trakcie rejestra-
cji) i jego strukturg¢ wlasnosci.

W nastgpnym kroku konieczne jest zaprezentowanie tego na czym w sensie mate-
rialnym ma si¢ opierac¢ sukces przedsigwzigcia, czyli produktu lub ustugi wprowa-
dzanej na rynek. Obok raczej uproszczonego opisu technicznego produktu ten frag-
ment biznesplanu powinien wszechstronnie prezentowa¢ produkt/ustuge w relacji do
takich samych lub podobnych produktéw/ustug znajdujacych si¢ juz na rynku badz
mogacych si¢ pojawi¢ (np. na skutek zniesienia barier importowych). Konieczne jest
zatem doktadne opisanie, czym sig ten produkt r6zni od innych: jako$cia wykonania,
niezawodnos$cia, zaawansowaniem technologicznym, uzyteczno$cia, funkcjonalno-
$cia, nizszymi kosztami eksploatacji, ceng itd. Réwniez, jesli produkt jest zupelnie
nowy na rynku, konieczne jest wskazanie jego wszelkich mozliwych zastosowan,
silnych i stabych stron, wrazliwo$ci na pojawienie si¢ substytutow czy imitacje
przez konkurentéw (a takze podmioty dziatajace w tzw. szarej strefie). W zaleznosci
od rodzaju produktu nalezy przedstawi¢ stan gotowosci produktu do wprowadzenia
na rynek — czas i koszt ewentualnych procedur dopuszczeniowych i rejestracyjnych,
koszty spetnienia krajowych czy migdzynarodowych norm bezpieczenstwa, a takze
poziom ochrony wtasnos$ci produktu (zabezpieczenie patentem), jesli taka kwestia
jest istotna dla przedsigwzigcia. Te dane sa szczegdlnie wazne, gdy mamy do czy-
nienia z projektem typu seed czy start up.

Opis produktu mozna bezposrednio potaczy¢ z opisem procesu produkcji: jego cha-
rakterystyka organizacyjna, technicznag i technologiczna. Konieczne jest wskazanie,
jakie zasoby (materialowe i sprzg¢towe) sa niezbg¢dne do zapewnienia okreslonego
rzeczowego poziomu produkcji, jakie sa zrddta i mozliwosci pozyskiwania dodat-
kowych zasobdéw, ktéry z nich jest tzw. waskim gardlem (i dlaczego), jakie sa moz-
liwosci substytucji zasobdw, jak wyglada proces zapewnienia i kontroli jakosci,
atakze okreslenia poziomu oddzialywania stosowanej technologii na $rodowisko
(1 mogace pojawi¢ sig¢ w zwiazku z tym koszty). Réwniez i w tym rozdziale koniecz-
nie trzeba wskaza¢ na techniczne i technologiczne zrédta przewagi nad konkurentami.

Po wyczerpujacej prezentacji produktu i procesu produkcyjnego mozna przej$¢ do
pokazania rynku, na ktérym firma bedzie dziala¢ plasujac swoja oferte. Przygoto-
wanie tego rozdzialu prawdopodobnie jest najwazniejsze i1 najtrudniejsze. Najwaz-
niejszym bowiem — kluczowym dla funduszu venture capital — bedzie pytanie nie
tyle jak ,,co§” wyprodukowac, ale, czy to ,,co$” si¢ sprzeda na rynku. Najtrudniejsze
natomiast dlatego, ze nie mozna do konca przewidzie¢, jak zachowa si¢ rynek
w obliczu nowego produktu. Juz samo uchwycenie i zrozumienie wszystkich zalez-
no$ci na wspdtczesnych rynkach jest niezwykle trudne i wymaga duzej wiedzy
(patrz ramka 5). Im bardziej nietypowy produkt tym wigksza zagadka moze by¢
reakcja rynku. Przygotowanie tego rozdzialu bywa tez najbardziej praco- i czaso-
chtonne. Tak jak w przypadku opisu produktu i produkcji cata niezbgdna wiedza na
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Ramka 5. Znajdz swoje miejsce na rynku

~Natezenie konkurencji w sektorze nie jest ani sprawg zbiegu okolicznosci, ani pecha, ale wy-
nika ze struktury ekonomicznej i wychodzi daleko poza zachowania obecnych konkurentéw.
Stan konkurencji zalezy od pieciu podstawowych sit konkurencyjnych. Potaczona moc tych sit
wyznacza ostateczny potencjat zysku sektora, mierzony dtugofalowg stopg zysku. Poszcze-
godlne sektory zasadniczo réznig sie pod wzgledem ostatecznego potencjatu zysku, tak jak réz-
ni sie moc sit.

...Celem strategii konkurencji jednostki gospodarczej w danym sektorze jest wyszukanie takiej
pozycji, w ktérej przedsiebiorstwo najlepiej moze sie broni¢ przed tymi sitami albo spozytkowaé
je na wiasng korzysé. Skoro potgczona moc tych sit moze by¢ bolesnie odczuwana przez
wszystkich konkurentéw, to kluczem do opracowania strategii jest przeanalizowanie zrédet
kazda z nich. Znajomos¢ sit lezacych u podfoza naciskéw konkurencyjnych rzuca $wiatto na
silne i stabe strony przedsiebiorstwa, oddziatuje na jego umiejscowienie w sektorze, wskazuje,
w jakich dziedzinach zmiany strategii moga przynies¢ najwieksze korzysci i zwraca uwage na
obszary, w ktérych wystepujace trendy przypuszczalnie bedg miaty najwieksze znaczenie jako
okazje lub zagrozenia.

...Pie¢ sit konkurencyjnych — wejscie, grozba substytucji, sita przetargowa klientéw, sita prze-
targowa dostawcow i rywalizacja obecnych konkurentéw — odzwierciedla fakt, ze konkurencja
w danym sektorze wykracza znacznie poza dotychczasowych uczestnikéw gry. Konkurentami
firm sa klienci, dostawcy, substytuty oraz ewentualni nowo wchodzacy. ...Wszystkie pie¢ sit
facznie wyznacza natezenie konkurencji w danym sektorze i jego rentownosé¢, a sita lub sity
najmocniejsze majg decydujace znaczenie dla formutowania strategii.

Zrédfo: Michael E. Porter: Strategia konkurencji. Metody analizy sektorow i konkurentdw.
PWE, Warszawa 1994.

ten temat znajduje si¢ w gtowach autoréw projektu, tak tutaj konieczne jest zebranie
dodatkowych informacji, zapoznanie si¢ z materiatami statystycznymi, raportami
branzowymi, materiatami konkurentéw czy nawet zlecenie pewnych analiz. W roz-
dziale tym musza zatem znalez¢ si¢ wiarygodne odpowiedzi na szereg kluczowych
pytan, od ktérych fundusz na pewno uzalezni swoja decyzj¢ o sfinansowaniu projek-
tu. Przede wszystkim istotne jest oszacowanie wartosciowych rozmiaréw rynku (np.
500 min $), tempa jego wzrostu, a takze wskazanie segmentu, w ktéorym zamierza
si¢ dziata¢ (np. meble biurowe, meble dla dzieci, sprz¢t pomiarowy dla laboratoriéw
fizykochemicznych, rynek regionalny, rynek mi¢dzynarodowy, produkty dla klien-
téw korporacyjnych, dla klientéw indywidualnych) z ewentualnym szacunkiem, jaka
czg$¢ popytu przypada na ten segment. Dalej konieczne jest scharakteryzowanie
docelowej grupy klientéw, ich zachowan i motywacji do nabywania danego dobra
(np. nizsza cena), ich tzw. lojalnosci (np. wobec marki), sezonowosci popytu itd. Po
scharakteryzowaniu populacji konsumentéw/klientéw konieczne jest zaprezentowa-
nie gtéwnych konkurentéw, ich pozycji rynkowej, planéw ekspansji, stabych i moc-
nych stron i tego, jak projekt moze wptynaé na ich zachowanie i pozycjg.

Doktadne scharakteryzowanie rynku pozwala przej$¢ do prezentacji strategii marke-
tingowej, a wigc tego, jak zamierza si¢ produkty wprowadzi¢ na rynek. Trzeba tu
wskazaé, jakie formy reklamy i promocji nalezy zastosowa¢ dla danego produktu
i danej kategorii klientéw, jakie koszty i inne naklady si¢ z tym wiaza, jak zorgani-
zowac sie¢ dystrybucji i serwis posprzedazowy, jaka polityke cenowa zastosowac.
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Kolejny rozdzial, ktéry na pewno begdzie bardzo wnikliwie studiowany przez anali-
tykéw funduszu to opis zespotu podejmujacego si¢ uruchomienia projektu. Nalezy tu
dokladnie scharakteryzowa¢ do$wiadczenie biznesowe i branzowe kluczowych oséb
zaangazowanych w projekt (a nie tylko wiascicieli/zatozycieli): kwalifikacje zawodowe,
histori¢ kariery i osiagnigcia zawodowe. Konieczne jest wskazanie tez, ktére z oséb
(pozycji) sa kluczowe dla poszczegdlnych proceséw i w zwiazku z tym, czy obsady tych
stanowisk sa optymalne. Jesli nie, powinien by¢ wskazany sposéb uzupetnienia brakéw
(koszt, zrédlo, termin). W tym rozdziale powinna si¢ tez znalez¢ informacja na temat
systemu motywacyjnego w odniesieniu do kluczowych pracownikéw.

Wreszcie ostatnie dwa rozdziaty to projekcje finansowe oraz analiza ryzyk. Istota
projekcji finansowych jest pokazanie, jak moze si¢ ksztalttowa¢ dochodowos¢ catego
projektu, jak si¢ ona uktada w poszczegdlnych latach i co na t¢ dochodowos¢ od-
dziatuje najbardziej. Poniewaz same wyniki poszczegdlnych prognoz sa efektem
pewnych — na og6t poprawnych — algorytméw najistotniejsze we wszystkich pro-
gnozach sg zatozenia przyjmowane do ich konstrukcji i metoda prognozowania
(patrz ramka 6). One tez sa przedmiotem wnikliwej analizy i krytyki ze strony fun-
duszu. Nie wystarczy wigc przedstawi¢ spodziewanej wielko$ci sprzedazy w trzecim
roku od rozpoczecia inwestycji, ale przede wszystkim trzeba poda¢, jakie zalozenia
przyjmuje si¢ do konstrukcji takiej prognozy. Zatozenia takie powinny by¢ zapre-
zentowane i logicznie opisane dla kazdej istotniejszej kategorii ekonomicznej. Przy-
gotowujac prognozy trzeba zatem bacznie zwraca¢ uwagg na swoje wczesniejsze
szacunki i oceny, np. co do chtonnosci rynku czy zachowan konsumentow.

Ramka 6. Metody prognozowania

W prognozowaniu sprawozdan finansowych wykorzystuje sie wiele metod. Ogdlnie mozemy
podzieli¢ je na dwie grupy. Pierwsza z nich polega na sporzadzaniu prognozy sprawozdan
w oparciu o przewidywane wielkosci sprzedazy, kosztéw, zmian w technologii, wynagrodze-
niach itp. Chociaz w sporzadzaniu tej prognozy uwzglednia sie wzajemne relacje miedzy wy-
mienionymi wielkosciami, to jednak kazdg z kategorii prognozuje sie niejako oddzielnie,
uwzgledniajac zaréwno relacje uksztattowane w przesztosci, jak réowniez przewidywane zmia-
ny. Przyktadowo, koszty operacyjne w przesziosci stanowity 70% wartosci sprzedazy, jednak
na podstawie szczegétowej analizy zaktada sie, iz w przysztosci udziat ten wyniesie jedynie
55%. Naleznosci stanowity dotychczas 10% sprzedazy i 15% wartosci aktywow, ale w wyniku
planowanej zmiany w polityce zarzadzania naleznosciami udziaty te ulegng znacznemu obni-
zeniu itd. Druga z grup metod — okreslana mianem ,metody procentu od sprzedazy” — jest nie-
watpliwie prostsza do zastosowania. Punktem wyjscia takze w tym przypadku jest prognoza
sprzedazy, jednak nastepne dziatania opierajg sie na zatozeniu, iz relacje pomiedzy poszcze-
golnymi elementami bilansu oraz rachunku zyskdw i strat, a wielko$cia sprzedazy beda state
w okresie prognozy i oparte na danych historycznych. Jezeli wiec stosunek naleznosci do wiel-
kosci sprzedazy wynosi 20%, a prognozowany poziom sprzedazy 200 000 zt, to mozemy zato-
zy¢, ze wartos¢ naleznosci na koniec okresu prognostycznego ksztattuje sie na poziomie
40 000 zt. W podobny sposéb mozna prognozowaé cze$¢ danych dotyczacych rachunku wyni-
kéw, a dane pozostate (w szczegodlnosci dotyczace finansowania) beda wypadkowa kalkulacji
przeprowadzonych przy powyzszym zatozeniu.

Zrédto: Jerzy Gajdka, Ewa Walinska: Zarzadzanie finansowe. Teoria i praktyka. Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce. Warszawa 1998.
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Analiza ryzyk konczaca zasadnicza czg$¢ biznesplanu moze by¢ sporzadzona
w przystgpnej do celéw analitycznych formie macierzy SWOT - wyliczenie moc-
nych i stabych stron przedsigwzigcia, szans i zagrozen. O sporzadzenie takiej analizy
mozna poprosi¢ wszystkie osoby zaangazowane w projekt, a uzyskane ta droga wy-
niki zebrac¢ i ,,zsumowac”.

Do biznesplanu w miar¢ koniecznosci mozna dofaczaé takze i inne rozdzialy
i materiaty. Jednak trzeba pamigtaé, ze dokument ten powinien przemawiaé sila,
a nie liczba argumentéw.
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10. Ustalenie warunkéw transakciji
(term sheet)

Po zapoznaniu si¢ z przedtozong propozycja, biznesplanem oraz odbyciu pierwszych
spotkan strony zaczynaja podejmowac rozstrzygajace decyzje w sprawie realizacji
wspdlnego przedsigwzigcia. Na tym etapie dochodzi do ustalenia i podpisania listy
warunkdéw, na jakich fundusz ma zasili¢ kapitalowo projekt (firmg¢). Podpisywany
dokument najcze$ciej okresla si¢ mianem ferm sheet lub leter of intent (lista warun-
kéw, list intencyjny).

Lista warunkéw transakcji jest jednym z kluczowych dokumentéw w procesie przy-
gotowania inwestycji. W sensie prawnym jest to tzw. porozumienie kondycjonalne,
czyli porozumienie w sprawie warunkéw umoéw, jakie maja by¢ zawarte w przyszto-
$ci (umowa inwestycyjna). Jego znaczenie wynika co najmniej z dwoch powodow.
Po pierwsze, warunki ustalane w tym dokumencie w toku dalszych prac moga ule-
ga¢ uszczeg6lowieniu, doprecyzowaniu i rozwinigciu, natomiast rzadko si¢ zdarza,
aby ulegaly one przekre$leniu, a proces ich negocjowania wszczynany byt od nowa.
Po drugie, ustalone warunki sa podstawa do wprowadzenia konkretnych zapisow
i zobowigzan w innych dokumentach — umowie inwestycyjnej, statucie firmy. Blad,
przeoczenie czy tez nie przytozenie nalezytej uwagi do jakiego$ zagadnienia ujgtego
w term sheet bedzie wigc trudny do naprawienia, a na dodatek zostanie on ,,przenie-
siony” na inne dokumenty i obszary dzialania wymuszajac np. na zarzadzajacych
okreslone zachowania.

Ustalania 1 podpisywania listy warunkow transakcji jest praktyka stosowana przez
wszystkich inwestoréw kapitalowych. Dokument ten ma dawaé funduszowi gwaran-
cje, ze czas i pieniadze zaangazowane w nastgpny etap — czyli badanie due diligence
— nie zostana zmarnowane, a przedsigbiorca np. wycofa si¢ z dalszych negocjacji.
Réwniez przedsigbiorcy dokument ten daje elementarne poczucie pewnosci, ze jego
plany rozwojowe zostang sfinansowane na okres$lonych warunkach.

Standardowo lista warunkéw sktada si¢ z pigciu gtéwnych dziatéw: charakterystyki
inwestycji, warunkéw zawieszajacych, okreslenie zasad korekty wyceny, podzial
srodkéw z tzw. ,,wyjscia”, relacje Wewnqtrzkorporacyjne4.

Charakterystyka inwestycji to po preambule i zaprezentowaniu stron umowy pierw-
szy dzial o charakterze merytorycznym. Wskazuje si¢ tu cele uruchomienia finan-
sowania (np. zawiazanie spotki, inwestycje rzeczowe, przejgcie innej firmy) oraz
doktadnie charakteryzuje sposob przeprowadzenia inwestycji (zakup akcji/udziatdow,
odkupienie papieréw juz wyemitowanych, pozyczka) i jej skalg (pienigzna wielko$§¢
zaangazowania). Dzial ten musi zawiera¢ okre$lenie aktualnej struktury wiasnos$ci

* Poniewaz nie ma czego$ w rodzaju wzorca term sheet pasujacego do wszystkich rodzajéw inwestycji dla
scharakteryzowania tego dokumentu wykorzystano przyktad listy warunkéw prezentowany przez p. Szymo-
na Skiendzielewskiego oraz Gregory Krasnova na II Krajowym Forum Venture Capital, jakie si¢ odbylo 16
czerwca 2004 r. w Warszawie oraz inne tego typu dokumenty bgdace w posiadaniu autora.
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oraz struktury oczekiwanej po zakonczeniu transakcji, tj. po wejsciu do spétki fun-
duszu. W tym miejscu okreslana jest takze wycena spotki — i ewentualnie mecha-
nizm jej korekty, gdy bazuje ona na niezweryfikowanych danych finansowych —
bedaca podstawa do wskazania, jaki udziat we wtasnosci obejmuje fundusz.

Zapisy dotyczace wyceny spotki na ogdt wzbudzaja najwigcej emocji po obu stro-
nach negocjacyjnego stotu. W nieco lepszej sytuacji jest tu niewatpliwie fundusz
majacy duze doswiadczenie w wycenianiu ré6znych firma z réznych branz i znajdu-
jacych si¢ w réznych fazach rozwoju. Co wazniejsze — ma on do§wiadczenie w ne-
gocjowaniu tych wycen. A trzeba wiedzie¢, ze niebagatelna rol¢ w ustalaniu wyceny
odgrywa wilasnie sztuka negocjacji i r6zne socjotechniki, a nie tylko znajomos$¢
stosownego ,,wzoru” i metody. Przedsigbiorca musi zatem do sprawy wyceny do-
brze sig przygotowac (patrz ramka 7).

Ramka 7. Musisz wiedziec, ile wart jest Twéj pomyst?
Bogustaw Cesarz — doradca finansowy, inwestor i ekspert rynku venture capital

Z mojego doswiadczenia wynika, ze jednym z zasadniczych btedéw popetnianych przez
przedsiebiorcéw w trakcie poszukiwania kapitatu jest brak rzetelnej wyceny wtasnej firmy (pro-
jektu inwestycyjnego), a czesto réwniez brak jakiejkolwiek, nawet intuicyjnej czy szacunkowej,
wyceny. Oznacza to, ze przedsiebiorca deklaruje che¢ pozyskania kapitatu w takiej wysokosci,
sjaka jest potrzebna” za cene (w tym przypadku cena wyrazona jest w procencie udziatu w fir-
mie), jakg gotowy jest zaakceptowac (np. kierujac sie checig zachowania kontroli nad spétka),
a robi to najczesciej w catkowitym oderwaniu od rzeczywistej wartos$ci zaréwno wtasnego biz-
nesu, jak i gotowki, majacej ten biznes zasilic.

Brak racjonalnej wyceny wtasnego projektu prowadzi czesto, w trakcie negocjacji, do sytuacji
patowej, w ktorej inwestor chce zainwestowac w projekt, przedsiebiorca potrzebuje pieniedzy,
nie ma jednak zgody co do warunkéw transakcji. Doswiadczenie wskazuje, ze wina lezy naj-
czesciej po stronie przedsiebiorcy. Jesli przedsiebiorcy brakuje jakiejs kwoty na dokonczenie
projektu inwestycyjnego, to nalezy sobie zdawac sprawe, ze te brakujace np. 5% $rodkéw za-
zwyczaj warte jest znacznie wiecej niz 5% udziatéw w firmie, skoro od nich zalezy powodzenie
catego przedsiewziecia, czy chociazby mozliwos¢ wycofania juz zaangazowanych Srodkéw.
Ponadto trzeba wiedzie¢, ze gotowka nie generuje kosztow, czego nie mozna powiedzie¢
0 majatku, ktéry wymaga ochrony, remontéw, optacania podatkéw etc. Srodek trwaty za 1 min zt
to nie to samo, co 1 min zt w gotéwce. Dlatego tez wysoka wycena ,utopionych” w projekcie
pieniedzy, a czesto takze i niska wycena wktadu inwestora, jest przeszkoda w osiagnigeciu po-
rozumienia z inwestorem.

Zastanawiajac sie za ile sie ,sprzedac¢” inwestor powinien pamietac, ze warto$¢ inwestycji ven-
ture capital to nie tylko wniesiony kapitat i jego koszt. To réwniez koszt zwigzanego z inwesty-
cja ryzyka. To niedostrzeganie zaleznosci pomiedzy kosztem kapitatu (oczekiwang stopg zwro-
tu z inwestycji, a wiec wielkoscig udziatu w kapitale zaktadowym w zamian za wniesienie nie-
zbednych $rodkéw finansowych) jest najczestszg przyczyng wystepowania rozbieznosci w wy-
cenie wartosci udziatu venture capital w przedsiewzieciu przez obie strony. Nie od rzeczy be-
dzie réwniez uwzglednienie takich wartosci jak wsparcie inwestora w zakresie zarzadzania,
udostepnienia kontaktéw biznesowych czy tez wzrostu prestizu i wiarygodnosci firmy.

Oprocz tych dos¢ czestych btedéw prowadzacych do przewarto$ciowania ,wktadu” przedsie-
biorcy zdarza sie i sytuacja odwrotna. Mianowicie, znaczna grupa przedsigbiorcéw ma opory,
by zaliczy¢ do swoich aktywéw i odpowiednio wyceni¢ — pomysty, wiedze, doswiadczenie, kon-
takty czy chociazby wtasng osobe. A przeciez takie cechy charakterologiczne, jak gotowosé do
(racjonalnego) ryzyka, otwartos¢ i umiejetnos¢ przewidywania, a nade wszystko przedsiebior-

32



czos¢, to cenne wartosci w oczach inwestora. To od kompetencji przedsiebiorcy zalezy ren-
townos$¢ wniesionego do firmy kapitatu. Ograniczenia wynikajace z ,hieelastycznosci’ przepi-
séw o rachunkowosci nie sg przeszkodg w ujeciu tej wartosci w ogélnej wycenie firmy czy pro-
jektu inwestycyjnego. Natomiast ostroznos¢ w ujeciu tych wartosci w wycenie firmy podykto-
wana jest ich niematerialnym charakterem i zwigzana z tym nieumiejetnoscia ich wyceny przez
przedsiebiorcow.

Powaznym problemem, przed ktérym stoi przedsiebiorca jest konieczno$¢ ustalenia sposobu
wyceny przedsiebiorstwa oraz wnoszonych do spétki wktadéw przez inwestora. Wspdlna zgo-
da, co do metody wyceny jest duzym krokiem na drodze do ustalenia warunkéw planowane;j
transakcji. Dlatego tez nalezy zapoznac sie z zasadami funkcjonowania rynku venture capital,
kryteriami wyboru projektéw czy tez sposobami oceny projektéw.

O ile mozna uznaé za racjonalne, czesto przytaczane przez inwestora venture capital argu-
menty, ze jego podejscie do wyceny oparte jest o specyficzne oczekiwania i odmienne spoj-
rzenie na przedmiot transakcji (np. w odréznieniu od inwestora branzowego czy tez inwestoréw
giefdowych), to ewentualne deklaracje, ze ,zadne z powszechnie stosowanych metod wyceny
nie majg zastosowania w branzy venture capital” muszg wywotywa¢ watpliwosci, co do intencji
partnera. Zazadajmy zatem, w takim przypadku, wskazania tego ,unikalnego” sposobu wyceny
naszej firmy, po to, by méc zasadnos¢ zaproponowanych warunkéw zweryfikowaé. Skoro in-
westor oczekuje od nas przyjecia precyzyjnego stanowiska, co do zgdanej ceny i jej uzasad-
nienia, to takie prawa przystuguja réwniez nam. Nie wahajmy sie z nich korzysta¢. Nigdy
i w zadnej sytuacji wycena przedsiebiorstwa nie moze by¢ oderwana od prognozy generowa-
nych przez niego strumieni pienieznych w przysztosci. Stanowisko odmienne prowadzi do sy-
tuacji, w ktérej decyzja inwestycyjna jest podejmowana bez racjonalnego uzasadnienia. Taka
postawa, by¢ moze kilka lat temu dos¢ powszechna (przyktadem niech beda nieracjonalne
wyceny spoétek dotcomowych), dzi$, brutalnie zweryfikowana przez rynek, nie ma racji bytu.
Jesli inwestor deklaruje, ze ,prosze zapomnie¢ o DCF, dla nas nie ma to znaczenia”, a zara-
zem skwapliwie unika wytozenia sposobu wyceny i jej uzasadnienia, niewatpliwie ma na celu
pozbawienie przedsiebiorcy inicjatywy i kontroli nad procesem wyceny. Jest to o tyle niebez-
pieczne, ze przedsiebiorca zdaje sobie sprawe, ze na tym polu ma znacznie mniejsze do-
Swiadczenie niz menedzerowie funduszu, co przektada sie na jego pasywna postawe w trakcie
wyceny i, Co najwyzej, negowanie jej wynikow.

Jakie, wobec tego, stosowa¢ metody wyceny naszej firmy? Zdecydowanie te oparte o zdys-
kontowane strumienie pieniezne, gdyz wartos¢ przedsiebiorstwa zasadza sie na wielkosci do-
choddw, jakie wygeneruje ono w przysztosci, bez wzgledu na planowany przez inwestora sce-
nariusz wyjscia z inwestycji. Ze wzgledu na specyfike inwestycji zaktadajacg szybki wzrost
wartosci firmy, w kiérg fundusz zamierza zainwestowaé, przyszly, zdyskontowany strumien
gotéwki jest wiasnie tg wartoscia, za ktérg inwestor gotowy jest zaptaci¢. Bo to ten strumien
gotowki przektada sie na wzrost wartosci spotki. Pamigtajmy zatem, Zze rzeczywista warto$¢ nie
wynika z wartosci posiadanego majatku, osiagnietych przez przedsiebiorstwo wynikéw finan-
sowych w przesztosci czy tez wytacznie z ceny, jaka w danym momencie mozna za nie osig-
gnaé na rynku. Pomocniczo mozemy uzy¢ metody poréwnan rynkowych, opartej na analizie
cen poréwnywalnych transakcji. Jednak ma ona ograniczone mozliwosci zastosowania ze
wzgledu na brak wystarczajacej ilosci wiarygodnych danych z sektora matych i $rednich firm,
a dane dotyczace transakcji gietdowych sg nieprzydatne z powodu réznic w dojrzatosci rynko-
wej firm. Warto tez pamieta¢, ze stosowanie ogolnie przyjetych procedur wyceny nie oznacza,
ze wyniki wyceny bedg tozsame z wynikami innych firm, a juz tym bardziej nie mozna oczeki-
wagé, ze dla kazdego inwestora wartos¢ firmy bedzie na zblizonym poziomie. Do tego dochodzi,
subiektywna najczesciej, ocena ryzyka, ktéra wptywa na okreslenie stosownego dyskonta z te-
go tytutu.

To wszystko powoduje, ze wycena jest niezwykle istotnym elementem catego procesu i nalezy
przygotowaniu jej poswieci¢ odpowiednio duzo czasu, a w razie potrzeby skorzysta¢ z kompe-
tentnego doradztwa. Koszty takiego doradztwa beda, z pewnoscia, utamkiem ,zatrzymanej”
wartosci.
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Okreslone powyzej warunki zaangazowania funduszu sa ustalane po analizie bizne-
splanu, rozmowie z przedsigbiorca i wstgpnym rozpoznaniu sytuacji w danej branzy.
Szereg kwestii nie jest wigc do konca rozpoznanych i rozstrzygnigtych. Inwestycja
funduszu musi wigc zosta¢ objeta obowiazkiem spetnienia si¢ okreslonych warun-
kéw. Tego dotyczy wiasnie dziatanie warunkéw zawieszajacych. Jednym z kluczo-
wych warunkéw zawieszajacych cala transakcje jest wynik badania due diligence,
ktére moze prowadzi¢ do ujawnienia pewnych niekorzystnych sytuacji/zjawisk sta-
wiajacych pod znakiem zapytania racjonalno$¢ inwestycji lub zapisane prognozy
finansowe. Moze to by¢ istnienie nieujawnionych zobowiazan, roszczen oséb trze-
cich, wygasnigcie licencji itd. Jesli zatem due diligence nie jest satysfakcjonujace
dla funduszu, do transakcji nie dojdzie. Kolejny warunek zawieszajacy to koniecz-
no$¢ uzyskania przez przedsigbiorce zezwolen wymaganych przepisami prawa (np.
prawo geologiczne, przepisy dotyczace ochrony srodowiska, zezwolenia MSWiA).

Réwnie istotnym warunkiem zawieszajacym jest obowiazek ztozenia w uméwionym
terminie tzw. o$wiadczen i zapewnien (jest na ogél element umowy inwestycyjnej
lub zatacznik do tej umowy). Jest to dokument opisujacy dokladnie stan spétki, jaki
zostal ujawniony przez wiascicieli funduszowi (takze w trakcie due diligence), na
podstawie, ktérego ten ostatni zdecydowat si¢ zainwestowa¢ w dany projekt. Skia-
dajac ten dokument i podpisujac go pierwotni wlasciciele tym samym o$wiadczaja,
ze to, co ujawniono funduszowi jest rzetelne, wiarygodne i kompletne, tzn. nie ma
zadnych spraw mogacych nie$¢ ryzyko dla powodzenia przedsigwzigcia. Poniewaz
naruszenie o§wiadczen i zapewnien jest usankcjonowane okreslonymi karami prze-
widzianymi w umowie inwestycyjnej, fundusz wymagajac podpisania takiego do-
kumentu chce u$§wiadomi¢ przedsigbiorcy konieczno$¢ odpowiedzialnos$ci za swoje
stlowa (np. biznesplan, sprawozdawczo$¢!) w procesie przygotowania inwestycji.

Innym warunkiem zawieszajacym wejscie funduszu jest koniecznos$¢ podjecia przez
statutowe organy spotki (zarzad, rada nadzorcza, walne zgromadzenie) stosownych
decyzji i uchwat zmieniajacych brzmienie statutu (zgodnie z ustaleniami poczynio-
nymi w umowie inwestycyjnej) oraz podwyzszajacych kapitat (emisja ak-
cji/udziatéw).

Czesto moze sig zdarzy¢, ze juz na samym wstgpie plany rozwoju przedsigwzigcia
przedstawione w biznesplanie moga okaza¢ si¢ zbyt ambitne, przedsigbiorca moze
popetic¢ bledy w ich realizacji lub tez rynek moze si¢ zachowa¢ w sposéb trudny do
przewidzenia. Prowadzi to wigc do sytuacji, gdzie pierwotna wycena przedsigwzig-
cia — z punktu widzenia funduszu — okazuje si¢ by¢ nieadekwatna do zaangazowania
kapitatowego. Dlatego w term sheet na ogét przewiduje si¢ pewien mechanizm ko-
rekty pierwotnej wyceny, np. poprzez transfer akcji/udziatéw od zatozycieli na rzecz
funduszu. Transfer ten dokonywany w momencie, gdy firma nie osiagnie z gory
okreslonego wskaznika/wskaznikéw. Wowczas to np. zalozyciele sa zobowiazani do
zbycia na rzecz funduszu okreslonej liczby akcji/udzialéw po symbolicznej cenie.
Dzigki transferowi akcji/udzialéw fundusz zwigksza poziom kontroli wilascicielskiej
nad przedsigwzigciem jednocze$nie niejako obnizajac wyjsciowa wyceng spoitki.
Poniewaz zachwianie wykonania prognoz w poczatkowym okresie realizacji projek-
tu moze by¢ przejSciowe mechanizm korekty wyceny na ogét ma charakter dwu-
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stronny. Jezeli np. w ostatnim roku okresu, ktérego dotyczy mechanizm korekty
(jest on bowiem przypisany do okreslonego przedziatu czasu, a nie calego okresu
wspotpracy z funduszem) spétka nadrobi prognozy z lat poprzednich, wéwczas to
fundusz transferuje akcje/udziaty przejete od witascicieli do poziomu z poczatku
inwestycji.

Dosy¢ duzo miejsca term sheet pos$wigca relacjom wewnatrz-korporacyjnym, tj.
strukturze i kompetencjom rady nadzorczej oraz walnego zgromadzenia. Dzieje sig
tak bowiem te dwa organy zajmuja kluczowe miejsce w mechanizmach kontroli
funkcjonowania spétki. Cato$¢ zapiséw, jakie w tej kwestii wprowadzane sa do ferm
sheet stuzy zbudowaniu takiego mechanizmu decyzyjnego w kwestii zarzadzania
operacyjnego, ktéry z jednej strony nie bedzie kr¢gpowal menedzeréw, a z drugiej
bedzie dawal wtascicielom poczucie zabezpieczenia przed dziataniami niekorzyst-
nymi dla spétki. W szczegdlnosci precyzyjnie ustalana jest liczebnos$¢ i sktad rady
nadzorczej. W przypadku gdy fundusz jest mniejszosciowym wiascicielem i ma
prawo do mniej niz 50% miejsc w radzie nadzorczej standardem jest wprowadzanie
zapisOw przyznajacych reprezentantom funduszu specjalne kompetencje. Polega to
na ogdét na tym, ze bez ich glosowania ,,za” nie jest mozliwe przyjgcie okre§lonych
uchwal (w tym sensie mozna powiedzie¢, ze maja oni prawo weta). Dla zabezpie-
czenia praw korporacyjnych funduszu ,,0strzej” — niz przewiduje to kodeks spétek
handlowych (co najmniej potowa obecnych) — definiuje si¢ quorum rady nadzorczej:
wsrdd obecnych na posiedzeniu rady musi by¢ co najmniej jeden reprezentant fun-
duszu.

Obok liczebnosci i1 sktadu rady kluczowa kwestia jest takze katalog kompetencji
rady. Poniewaz prawo dosy¢ ogélnie definiuje te kwestie (art. 382 i 383 kodeksu
spoétek handlowych) konieczne jest znaczne rozbudowanie kompetencji kontrolnych.
Na przyktad radzie moga zosta¢ przypisane takie uprawnienia, jak: zatwierdzanie
regulaminu zarzadu, wyrazanie zgody na udzielenie prokury, wyrazanie zgody na
dokonywanie wszelkich transakcji i operacji finansowych (zakupy, zaciaganie pozy-
czek i kredytéw, udzielanie porgczen i pozyczek, ustanawianie zastawu i hipoteki,
nabywanie i obejmowanie akcji/udziatéw w innych podmiotach, emitowanie obliga-
cji) nie ujetych w rocznym budzecie zatwierdzonym przez radg, a dodatkowo prze-
kraczajacych pewien putap wartosci. Wsérdd uprawnien kontrolnych istotne miejsce
zajmuja kompetencje dotyczace kontroli transakcji z tzw. podmiotami uprzywilejo-
wanymi: wyrazanie zgody na zawieranie uméw (np. sprzedazy, o dzielo, zlecenia)
pomiedzy spétka a cztonkami zarzadu, rady nadzorczej czy akcjonariuszami.

Podobnie dosy¢ szczegdélowo ustalany jest katalog kompetencji walnego zgroma-
dzenia. Poniewaz w tej kwestii prawo jest bardziej precyzyjne, z punktu widzenia
funduszu najwazniejsze jest ustalenie bezpiecznego quorum dla waznosci obrad
walnego zgromadzenia (tak, aby bez obecnos$ci reprezentantéw funduszu walne
zgromadzenie nie mogto si¢ odby¢), a takze takiego limitu gloséw, jakie musza by¢
oddane za uchwata, aby fundusz miat realne prawo weta.

Kolejne zagadnienie, jakie musi znalez¢ swoje miejsce na liscie warunkow transak-
cji to zasady zakonczenia przez fundusz inwestycji. Definiuje si¢ tutaj, do jakiego
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momentu w czasie inwestycja funduszu powinna si¢ zakonczy¢ oraz jaki jest prefe-
rowany tryb wycofania si¢ funduszu (np. sprzedaz inwestorowi zewngtrznemu,
sprzedaz po wprowadzeniu na gietdg itd.). Oprocz tych elementarnych kwestii lista
warunkéw na ogdét zawiera jeszcze klauzule okreslajace specjalne prawa zwiazane
z procesem zakonczenia inwestycji oraz zasady podzialu $rodkéw finansowych
uzyskanych z zakonczenia inwestycji. W tym pierwszym przypadku chodzi tu np.
o prawo pierwokupu, tzw. prawo przylaczenia i przyciagnigcia.

Prawo pierwokupu jest rozwigzaniem dosy¢ oczywistym: kazdy z wtascicieli (zato-
zyciele, fundusz) ma pierwszenstwo nabycia akcji/udzialéw zaoferowanych podmio-
towi zewngtrznemu. Daje to zatozycielom mozliwo$¢ ,,obrony” przed wejSciem
nowego zewngtrznego inwestora, a funduszowi mozliwo$¢ skoncentrowania wia-
snosci i pozniejsza sprzedaz catej spotki za zapewne jednostkowo wyzsza ceng. Tak
zwane prawo przylaczenia jest z kolei rozwiazaniem majacym zabezpieczaé wszyst-
kie zaangazowane strony przed prébami samodzielnego i jednostronnego zbywania
akcji/udziatéw zewnetrznemu inwestorowi. Gdy dojdzie do takiej proby woéwczas
i pozostali wlasciciele beda mieli prawo — a podmiot negocjujacy sprzedaz obowia-
zek — dotaczy¢ swoje walory do sprzedawanej puli na takich samych warunkach.
Interesy ich tym samym nie beda mogly by¢ pominigte. Innym rozwiazaniem jest
prawo przyciagnigcia. Chodzi tu o stworzenie niejako przymusu sprzedazy wraz
z akcjami/udziatami nalezacymi do funduszu takze akcji/udzialéw pozostatych wia-
Scicieli. Dzigki zaoferowaniu nabywcy calego 100-procentowego pakietu wiasnosci
mozliwe bedzie wynegocjowanie wyzszej ceny sprzedazy.

Z problematyka wyjscia nierozerwalnie zwiazana jest kwestia podziatlu $rodkéw
uzyskanych ze sprzedazy akcji/udziatow. W term sheet musza by¢ zatem przewi-
dziane i opisane dwie sytuacje. Wyjscie, ktére konczy si¢ sukcesem, tj. fundusz
zarabia na inwestycji co najmniej tyle, ile oczekiwat. W tym wypadku — jako ele-
ment motywujacy — na ogét przewiduje si¢ partycypacje zalozycieli w podziale
nadwyzki ponad to co oczekiwat zarobi¢ fundusz. Jednakze, gdy wyjscie okaze si¢
niezbyt udane, tj. fundusz uzyska dochéd ponizej pewnego minimalnego oczekiwa-
nego progu woéwczas przewiduje si¢ istnienie mechanizmu kompensacji jakiej$ czg-
$ci (na ogdt nie wigcej niz 50%) straty funduszu (nizszy zysk). Wyréwnanie straty
odbywa si¢ np. poprzez przekazanie funduszowi czgéci dochodéw ze sprzedazy
akcji/udziatéw nalezacych do zatozycieli.

Przedstawione zagadnienia nie wyczerpuja wszystkich kwestii ujmowanych i roz-
wazanych w liscie warunkéw transakcji. Obok kwestii formalnych takich jak sposéb
rozstrzygania sporéw, obowiazujace prawo, kwestie poufnosci i wylacznosci nego-
cjacji z innych wazniejszych klauzul nalezy wspomnie¢ o okre$leniu obowiazkéw
sprawozdawczych zarzadu wobec rady nadzorczej czy tez zasad motywowania ka-
dry menedzerskiej (gdy sa to inne osoby niz zalozyciele-wlasciciele) w drodze tzw.
opcji menedzerskich.
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11. Badanie typu due diligence

Po wyrazeniu zainteresowania sfinansowaniem przedtozonego projektu i opracowa-
niu listy warunkow transakcji (term sheet) fundusz musi dokonaé¢ dokladnej
i wszechstronnej analizy i oceny racjonalnosci catego przedsigwzigcia. Badanie to
okresla sie za pomoca zargonowego, angielskiego zwrotu ,.due diligence’™. Celem
tego badania jest ujawnienie wszelkich ryzyk zwiazanych z najistotniejszymi obsza-
rami funkcjonowania firmy lub projektu. Nie chodzi wigc tu tylko o sprawdzenie np.
wiarygodnosci przedlozonych prognoz finansowych, ale wskazanie wszelkich
»ukrytych” w sensie prawnym, ekonomicznym, a takZze spolecznym probleméw,
ktére moga si¢ pojawi¢ w trakcie realizacji inwestycji.

Badanie due diligence, jego pedantyczno$¢ i szczegdélowos§¢ moze rodzi¢ pewne
»zdenerwowanie” u przedsigbiorcow. Moze ono by¢ postrzegane jako wyraz nad-
miernego zbiurokratyzowania procesu inwestycyjnego, jak tez braku zaufania ze
strony funduszu mimo w zasadzie ustalenia warunkéw umowy. Badanie to jednak
nalezy uzna¢ za dzialanie niezwykle racjonalne i faktycznie lezace w interesie obu
stron. Dla funduszu wskazanie i oszacowanie ryzyk zwiazanych z inwestycja stuzy
przede wszystkim za podstawe do dalszych koncowych negocjacji warunkéw zaan-
gazowania; pozwala ograniczy¢ ryzyko odstapienia od inwestycji, zidentyfikowaé
wymogi regulacyjne i umowne utrudniajace transakcje, podliczy¢ koszty transakcji6.
Jednakze daje ono takze i przedsigbiorcy duzy zaséb informacji na temat zagrozen
co niewatpliwie wzmacnia jego biznesowe know-how, jak i moze by¢ wykorzystane
do modyfikacji strategii i modelu biznesowego (tego lub innego projektu).

Due diligence jest badaniem bardzo zindywidualizowanym, dopasowywanym do
specyfiki firmy i projektu inwestycyjnego. Jego zakres moze si¢ waha¢ od przegladu
dosy¢ waskiego (np. kwestie biznesowe i prawne) az po analiz¢ bardzo szeroka —
uwzgledniajacg np. wplyw inwestycji na §rodowisko naturalne czy sprawy pracow-
nicze. Z tego tez wzgledu due diligence moze trwaé od kilkunastu dni do ok. dwéch
miesigcy, a w jego realizacj¢ moze by¢ zaangazowane od kilku do kilkunastu oséb.
Badanie wykonywane jest przez pracownikéw funduszu jednakze wiele jego czg$ci
sktadowych jest zlecane firmom konsultingowym czy audytorskim. Polega ono na
spotkaniu z przedsigbiorca (jego wspotpracownikami, partnerami biznesowymi)
i przedlozeniu listy pytan, jak réwniez przegladnigciu stosownej dokumentacji biz-
nesowej, finansowej, podatkowej itd., a nastgpnie sporzadzeniu raportu z wynikow
badania. Koszty wykonania due diligence moga sigga¢ do kilkudziesigciu tysigcy
ztotych.

> W dostownym tlumaczeniu oznacza to ,,nalezyta staranno$¢” , badanie prowadzone z nalezyta starannoécia.

® Trzeba tez wskaza¢, ze z punktu widzenia inwestora due diligence spetia funkcje dokumentacyjna i dowo-
dowa, odno$nie odpowiedzialnosci nabywcy za dhugi przedsigbiorstwa wynikajacej z art. 526 Kodeksu Cy-
wilnego (inwestor nie moze odpowiada¢ za diugi, o ktérych mimo zachowania nalezytej starannosci, nie
wiedzial w chwili nabycia akcji/udzialéw) — poréwnaj: Jakub Kiedrowski Specyfika uméw inwestycyjnych
private equity/venture capital, miesigcznik ,Nasz Rynek Kapitalowy”, nr 7/2004 str. 54-59, oraz Robert Le-
wandowski, Znaczenie i funkcja badania ,,due diligence” w ramach sprzedazy przedsigbiorstwa, ,,Monitor
Prawniczy” 6/2004.
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Opis elementéw sktadowych badania due diligence prezentuje tabela 6. Jak zazna-
czono wczesniej elementy skladowe procedury due diligence sa ,uruchamiane”
stosownie do rodzaju badanej firmy czy projektu. Na przyktad w przypadku projek-
téw technologicznych opartych na przetwoérstwie przemystowym istotna bedzie
kwestia wpltywu na $rodowisko. W projektach zwiazanych z technologiami interne-
towymi dla odmiany nie bgdzie to mialo zadnego znaczenia. W nowo powstajacej
firmie nie majacej w ogodle infrastruktury nie ma potrzeby badania stanu ksiag wie-
czystych, tytutéw prawnych do nieruchomosci, sporéw co do majatku itd.

Tabela 6. Elementy sktadowe badania due diligence

Sfera dziatania podlegajaca
badaniu due diligence

Opis przedmiotu badania

Dziatalno$¢ operacyjna

Badanie ma na celu przedstawienie mechanizméw dziatania firmy
(projektu) decydujacych o jej biezacej pozycji rynkowej poczynajac
od jej struktury formalnoprawnej poprzez charakterystyke rynku
dziatania, az po zagadnienia organizacyjne i zarzadcze. Badanie
powinno wskazac czy istniejg rezerwy efektywnosci oraz mozliwo-
$ci obnizki kosztow.

Technika/technologia

Ten element badania ma za zadanie wskazanie na ile techniki
i technologie produkcyjne stosowane w firmie (planowane do
zakupienia) sg uzyteczne i adekwatne z punktu widzenia zaktada-
nych celéw przedsiewziecia. Istotna jest tu ocena takich zagad-
nien, jak koszty stosowania takich technik/technologii (materiato-
chtonno$é, energochtonno$€), osiagane poziomy wydajnosci,
jakosci, mozliwosci operacyjne.

Stosunki prawno-majatkowe

Celem badania jest analiza wszystkich prawnych i prawno-
majatkowych stosunkéw majacych znaczenie dla realizacji projek-
tu lub funkcjonowania firmy. Analizie poddaje sie wiec status
prawny projektu (firmy), tytuly wtasnosci do majatku, w tym
w szczegodlnosci nieruchomosci i majatku majacego decydujace
znaczenie dla funkcjonowania firmy, ryzyko pojawienia sie rosz-
czen prawnych w stosunku do gtéwnych sktadnikéw majatku
(zobowigzania hipoteczne, reprywatyzacyjne, spadkowe) kon-
strukcje najwazniejszych uméw z dostawcami i odbiorcami, tocza-
ce sie spory i postepowania sadowe itd.

Finansowanie dziatalnosci

Celem badanie jest nie tylko sprawdzenie rzetelnosci historycz-
nych sprawozdan finansowych, ale przede wszystkim tych sfer
dziatania, ktére bezposrednio rzutujg na stan finanséw fir-
my/projektu. Analizie poddaje sie zatem mechanizmy planowania
finansowego, stosowane zasady zarzgdzania gotéwka, zapasami,
naleznosciami, zobowigzaniami.

Zobowigzania podatkowe

Badanie ma na celu ujawnic¢ czy przedsiewzigciu (firmie) nie grozi
w przysztosci obcigzenie jej wynikdw finansowych zobowigzaniami
i karami wyniklymi z istnienia jaki$ dotychczas nieujawnionych lub
Zle rozliczonych zobowigzan publiczno-prawnych (podatek VAT,
CIT, PIT, sktadki na FUS, akcyza, podatki lokalne, rozliczenia
transakcji handlu zagranicznego itd.), jak réwniez wskazanie czy
istnieje mozliwos¢ zmniejszenia obcigzen podatkowych. Analizie
poddaje sie jakosé funkcjonowania ksiegowosci i sprawozdawczo-
$ci podatkowej, prawidtowos$¢ kwalifikowania zdarzen gospodar-
czych pod katem ustaw podatkowych, wyniki kontroli skarbowych
i postepowan karnoskarbowych, stosowang strategie podatkowag
itd.
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Sfera dziatania podlegajaca

badaniu due diligence Opis przedmiotu badania

Analiza zagadnien pracowniczych obejmuje dosy¢ duzy kompleks
probleméw poczawszy od kwestii wtasciwego rozlokowania zaso-
béw kadrowych w firmie az po spory i konflikty pracownicze, zasa-
dy wynagradzania czy zobowigzania finansowe wobec pracowni-
kéw. Podobnie jak w przypadku badania innych obszaréw to
Sprawy pracownicze badanie ma na celu wskazanie, czy koszty sity roboczej sg uza-
sadnione (wskazanie ewentualnych zrédet oszczednosci), czy
mechanizmy motywacji sg optymalne (i tym samym poziom wy-
dajnosci), czy zarzgdzanie kapitatem ludzkim jest wtasciwe (selek-
cja, awanse, szkolenia) oraz stosunki miedzyludzkie nie oddziatujg
negatywnie na motywacije.

Badanie ma na celu oszacowanie ryzyk zwigzanych z oddziatywa-
niem zastosowanej technologii na $rodowisko naturalne (emisja
zanieczyszczen do powietrza i wod, hatas, wibracje, pyty). Analizie
podlega kwestia zezwolenn na uruchomienie produkcji, decyzji
administracyjnych dotyczacych dopuszczalno$¢ emisji zanie-
czyszczen i produkcji odpaddéw, uprawnien do prowadzenia nie-
bezpiecznej produkcji, gospodarki odpadami, planowane Ilub
projektowane procedury zarzadzania srodowiskowego). Ten ele-
ment due diligence jest na ogét zlecany do wykonania przez pro-
fesjonalne firmy audytorskie.

Wptyw na srodowisko
naturalne

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Trudno méwi¢ o jednym wzorcowym modelu (uktadzie) badania due diligence.
Dlatego przedstawiony podziat ma jedynie charakter przyktadowy/pogladowy. W li-
teraturze mozna spotka¢ podziaty znacznie bardziej szczegélowo ujmujace poszcze-
g6lne dziatania analityczne’.

7 Bardziej szczegtowo due diligence opisuja Sobanska K., Sieradzan P., op.cit. str. 57-86.
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12. Umowa inwestycyjna

Po ustaleniu warunkéw transakcji i doktadnym rozpoznaniu projektu rozpoczynaja
si¢ prace nad umowa inwestycyjng i wszystkimi towarzyszacymi jej dokumentami
o charakterze operacyjnym. Zakonczenie tych prac i podpisanie dokumentéw przez
obie strony oznacza wigc faktyczne przejscie od stéw do czynéw — rozpoczyna si¢
realna wspotpraca i realizacja biznesu.

Umowa inwestycyjna to — obok ferm sheet — drugi najwazniejszy dokument w ca-
tym procesie inwestycyjnym. Podczas gdy term sheet ustalat tylko ogélne warunki
wspolpracy umowa inwestycyjna jest dokumentem bardzo obszernym i szczegdlo-
wym precyzyjnie opisujacym sposéb utozenia stosunkéw biznesowych pomigdzy
przedsigbiorcg a funduszem. Wraz z réznymi zalacznikami umowa inwestycyjna to
na ogo6t kilkadziesiat stron ustalen. Ponizej zaprezentujemy jaka jest struktura umo-
wy inwestycyjnej i jakie podstawowe klauzule i ustalenia ona zawiera (patrz takze
zalacznik 3).

Oswiadczenia i zapewnienia

Jak juz wspominali$my jednym z warunkéw zawieszajacych, jaki zawsze wprowa-
dzany jest do term sheet jest wymodg zlozenia przez wiascicieli firmy i osoby nig
kierujacej tzw. ,,0o8wiadczen i zapewnien”, czyli deklaracji, ze informacje i dane
udostgpnione funduszowi sa prawdziwe i rzetelne. W umowie inwestycyjnej ten
lakoniczny warunek zostaje szczegdtowo rozpisany tak, aby obejmowaé wszystkie
kategorie informacji i sfery dziatania przedsigbiorstwa. Na ogoét ,,0éwiadczenia i za-
pewnienia” (stanowiace element samej umowy lub jej zatacznik) moga sktadac sig¢
z dziesigciu klauzul (paragraféw), ale faktyczna ich liczba zalezy migdzy innymi od
fazy rozwoju przedsigwzigcia (w przypadku fazy seed czy starat-up moze to by¢
zaledwie kilka). Tak wigc w rozdziale tym znajduja si¢ nastgpujace informacje:

» o$wiadczenia dotyczace posiadanych akcji/udziatéw - faktyczny stan ak-
cji/udziatéw posiadanych przez wspdlnikow, brak obcigzenia akcji/udzialéw na
rzecz os6b trzecich, brak zagrozenia w postaci postgpowan sadowych (lub za-
miarOw wszczecia takich postgpowan) przeciw wiascicielom, co mogtoby skut-
kowaé powstaniem zobowigzan finansowych, deklaracja co do braku zaanga-
zowania w dziatalno$¢ o charakterze konkurencyjnym,

» os$wiadczenia na temat dziatalnosci spétki — zapewnienie o prowadzeniu przez
spotke dziatalnosci w pelni zgodnej z przepisami prawa i wpisami do rejestrow,
a takze braku ukrytych zobowiazan mogacych rzutowa¢ w przysztosci na stan
firmy,

» o$wiadczenia na temat zakresu ujawnionych informacji biznesowych oraz do-
kumentacji finansowej — zapewnienie, ze informacje ujawnione funduszowi na
temat dzialalnodci firmy i proponowanego projektu inwestycyjnego sa petne,
rzetelne, wiarygodne i prawdziwe, zapewnienie, ze ksiggi rachunkowe sa pro-
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wadzone rzetelnie i zgodnie z przepisami oraz, ze informacje finansowe udo-
stgpnione funduszowi daja rzetelny poglad na stan gospodarki firmy,

» o$wiadczenia w sprawach sadowych — chodzi tu o zapewnienie, ze przeciwko
firmie nie jest prowadzone oraz ze nie zachodza podstawy do wytoczenia poste-
powania mogacego skutkowa¢ powstaniem zobowiazan finansowych (np. od-
szkodowania ),

» o$wiadczenia co do aktywéw, pasywéw spotki oraz wiasnosci intelektualnej —
chodzi tu o precyzyjne wymienienie, jakimi prawami wilasno$ci przemystowe;j
czy intelektualnej spétka rozporzadza (i na jakiej podstawie), jakie aktywa sa jej
wlasnoscia nie podlegajaca obcigzeniu zobowiazaniami na rzecz oséb trzecich
oraz zapewnieniu rzetelnosci ujecia pasywow, czyli braku ukrytych zobowia-
zan,

» o$wiadczenia o niezaleganiu przez spétke z optatami publiczno-prawnymi (po-
datki, sktadki ubezpieczenia spotecznego),

» osobiste oswiadczenia cztonkéw kierownictwa spotki — zapewnienie, ze wobec
0s6b kierujacych firma nie sa prowadzone postgpowania sadowe.

Przyklad o$wiadczen i zapewnien, jakie moga si¢ znalez¢ w umowie inwestycyjnej,
zawiera zatacznik 4.

Warunki transakciji

Po niezwykle obszernym rozdziale ,,o§wiadczen i zapewnien” umowa inwestycyjna
przechodzi juz do zagadnien merytorycznych definiujacych warunki transakcji.
W pierwszej kolejnosci na ogét okresla si¢ wielkos¢ zaangazowania funduszu ventu-
re capital 1 spos6b jego ,,wejscia” w przedsigwzigcie. Wymaga to np. dokladnego
okreslenia terminéw zwotania walnego zgromadzenia, wskazania liczby udzia-
téw/akcji i ceny, po ktérej beda one obejmowane i przez kogo. Fakt zwotania wal-
nego zgromadzenia na ogdt wykorzystuje si¢ takze do podjecia licznych uchwat
normujacych zasady dalszej wspétpracy. Chodzi¢ tu moze np. o zmiany w regula-
minach funkcjonowania rady nadzorczej, czy walnego zgromadzenia, postanowienia
w sprawie powotania zarzadu (ewentualnie takze jego motywowania — kontrakt
menedzerski, opcje). Poniewaz od momentu odbycia walnego zgromadzenia, na
ktérym do spéiki przystepuje fundusz, a zarejestrowaniem tego faktu w sadzie moze
uplyna¢ dos¢ dtugi okres w umowie inwestycyjnej mozliwe jest pojawienie si¢ zapi-
s6w regulujacych ochrong kapitalu wprowadzonego do spétki przez ten okres tak
aby nie mégt on by¢ zadysponowany bez wiedzy funduszu (wymdg zdeponowania
pieniedzy w banku przy jednoczesnym ograniczeniu mozliwosci samodzielnego
dysponowania nimi przez spotke).

Ze wzgledu na to, iz udostgpnianie finansowania spétce odbywa si¢ na og6t etapami
(transze) umowa inwestycyjna musi doktadnie definiowa¢ po spetnieniu jakich wa-
runkéw (np. osiagnigcie pewnego poziomu sprzedazy, zyskow) dochodzi do uru-
chomienia kolejnych transz, jaka te transze maja wielkos$¢ i jakie zmiany w struktu-
rze wlasnosci to ma wywota¢. Umowa inwestycyjna moze takze zawiera¢ uregulo-
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wania dotyczace pozyczek udzielanych spdtce i/lub nabywania obligacji przez nig
emitowanych.

Obowiazki sprawozdawcze

Waznym rozdzialem umowy inwestycyjnej sa obowiazki sprawozdawcze spoiki
wobec funduszu. Okresla si¢ tu list¢ informacji przekazywanych funduszowi, termin
ich przekazania, zasady weryfikacji sprawozdania rocznego oraz zasady zatwierdza-
nia planu strategicznego i budzetéw spéiki. Niektére z tych wymogdéw sprawozdaw-
czych umowa inwestycyjna wprowadza do statutu spétki. Przyktad wymogdéw spra-
wozdawczych ,,natozonych” przez fundusz na spétke prezentuje zatacznik 5.

Inne ustalenia

Z innych zapis6w merytorycznych umowy inwestycyjnej warto wspomnie¢ o usta-
leniach w sprawie wyptaty dywidendy oraz zakonczenia inwestycji. W tej pierwszej
kwestii strony ustalaja, czy i jaka czg$¢ zysku spdtki bedzie wyptacana w formie
dywidendy i w jakich warunkach mozliwa jest zmiana tych ustalen. Sprawa zakon-
czenia inwestycji to rozwinigcie ustalen z term sheet w sprawie realizacji prawa
pierwokupu oraz opcji specjalnych (prawo dotaczenia i przyciagnigcia).

Wreszcie koncowe ustalenia umowy inwestycyjnej to zapisy w sprawie odpowie-
dzialnosci wilascicieli, spétki i zarzadu za zlozenie nieprawdziwych oswiadczen
i zapewnien oraz nierealizowanie umowy inwestycyjnej (kary finansowe), zapisy
stanowiace zakaz podejmowania dziatan konkurencyjnych i naruszajacych interes
spotki.
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13. Wspolpraca przedsiebiorca — fundusz

Powoli dobiegaja konca kilku- czy kilkunastotygodniowe zabiegi o kapital. Warunki
inwestycji zostaty juz ustalone, a podpisy pod umowg inwestycyjna ostatecznie
koncza etap zmudnych negocjacji, ustalen i pracy nad dokumentami. Firma uzyskuje
zupelnie nowa tozsamos$¢: ma nowego — dosy¢ nietypowego — wspdtwlasciciela, ale
co najwazniejsze takze kapital na rozwdj. Teraz rozpoczyna si¢ okres kilkuletniej
wspolpracy pomigdzy dotychczasowymi wiascicielami a funduszem, ktéry zostaje
podporzadkowany jednemu zasadniczemu celowi: w przewidywanym czasie spétka
powinna zrealizowaé cele ekonomiczne okreslone w swojej strategii rozwoju, tak
aby osiagna¢ zaktadany przyrost warto$ci rynkowe;.

Wspétpraca ta na pewno nie bedzie tatwa. Wizja biznesu, ktéra dotychczas istniata
wytacznie na papierze i w glowach zalozycieli musi teraz zosta¢ wdrozona w zycie.
Trzeba begdzie wigc wykona¢ olbrzymia i czasochtonng pracg organizacyjna, skon-
frontowa¢ plany i zatozenia z rynkowa rzeczywistoscia, przeciwstawia¢ si¢ bieza-
cym niekorzystnym zjawiskom, kaprysom koniunktury czy srodowiska regulacyjne-
go (prawo, podatki). Pojawi sig i jeszcze jedna trudno$¢. Kapital udostepniony fir-
mie przez fundusz venture capital zostat zaoferowany pod pewnymi warunkami.
Najwazniejszym z nich jest to, ze ma on by¢ spozytkowany na konkretne zadania
i stuzy¢ osiagnigciu konkretnych celéw (wzrost warto$ci). Dawca kapitatu z realiza-
cji tych celow bedzie wige w sposob konsekwentny rozliczal kierownictwo firmy.

Z tych wymogéw wieloletniego partnerstwa, jakie jest konsekwencja wejscia do
firmy funduszu trzeba zdaé sobie sprawg zanim si¢ wybierze sposéb finansowania,
aby zaoszczgdzi¢ sobie p6zniejszych rozczarowan. Partnerstwo to nie jest szczegol-
nie trudne czy kosztowne, jest raczej po prostu wymagajace. Pierwsza kwestia,
z ktdrej trzeba sobie zda¢ spraweg to pojawienie si¢ w firmie obcych ludzi. Bedzie to
osoba lub osoby, ktére zasiada w radzie nadzorczej reprezentujac w niej fundusz.
Moga to by¢ osoby pracujace w funduszu lub tez spoza niego. W sytuacjach szcze-
g6lnych moze si¢ nawet zdarzy¢ pojawienie w radzie (lub w formie doradcy) zagra-
nicznego eksperta. Oprocz ,,nadzorcéw” moze pojawic sig¢ takze kwestia obsadzenia
przez osobg wskazana przez fundusz stanowiska dyrektora finansowego czy tez
kontrolera finansowego.

Zarzadzanie relacjami ,,swoi-obcy” zacznie wigc nabiera¢ jakiego$ znaczenia w mia-
re¢ rozrastania si¢ firmy. Pojawi si¢ tu nie tyle problem dopasowywania charakteréw,
ale przede wszystkim dopasowywania odmiennosci spojrzen: zatozyciele $wietnie
znajq branze (i siebie nawzajem) a fundusz §wietnie zna si¢ na finansach i regutach
kierujacych rynkiem.

Druga, moze nawet istotniejsza, kwestig jest budowa pewnego systemu (modelu)
wspolpracy i konsekwentne poddanie si¢ mu. System taki faktycznie musi by¢ zbu-
dowany na etapie negocjowania warunkow zaangazowania funduszu, a nast¢pnie
wpisany w umoweg inwestycyjna i statut spétki. Do sprawy tej trzeba wigc przytozy¢
tak samo duzo wagi jak do kwestii wyceny czy biznesplanu.
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System taki sktada si¢ generalnie z dwdch elementéw: zasad raportowania przez
sp6tke oraz mechanizméw kontroli i reagowania na pojawiajace si¢ zagrozenia.
Kwestia raportowania sprowadza si¢ do okreslenia listy informacji i terminéw ich
przekazywania radzie nadzorczej. Sa to na ogét sprawozdania miesigczne, kwartalne
oraz roczne oczywiscie o réznej zawartos$ci i stopniu szczegétowosci. Obok katego-
rii ekonomicznych i finansowych (wielko$¢ i struktura przychodéw i kosztéw, wy-
niki operacyjne itd.) musza one zawiera¢ takze dane o realizacji planéw rzeczowych
(postgp proceséw inwestycyjnych, organizacja sieci sprzedazy), jak réwniez infor-
macje o zdarzeniach majacych istotny wptyw na wyniki (podpisane/zerwane umo-
wy, upadtos¢ odbiorcy itd.).

Mechanizmy kontroli to nic innego, jak zbidr uprawnien, jakie zostaja przypisane
radzie nadzorczej. Oméwiono to w poprzednich rozdziatach (term sheet, umowa
inwestycyjna) i nie ma zatem koniecznosci tych kwestii powtarza¢. Wreszcie ostatni
element tworzacy ramy wspdtpracy z funduszem to mechanizmy reagowania na
pojawiajace si¢ zagrozenia.

Bez wzgledu na to, jaka jest przyczyna zagrozen dla realizacji strategii (zta koniunk-
tura, przeszacowane prognozy, bledy w zarzadzaniu), fundusz musi na to jako$ zare-
agowac dla ochrony swojego kapitatu. Skala tych zagrozen i co sig¢ z tym wiaze
rodzaj niezbednej reakcji nie ma charakteru uznaniowego, ale wynika z poréwnania
biezacych wynikéw z konkretnymi kryteriami wykonawczymi wynikajacymi z biz-
nes planu (osiaganie okre§lonych wielkos$ci sprzedazy, zysku itd.). Reakcja funduszu
moze przybieraé kilka form. Najprostsza reakcja na slabsze wyniki jest zaostrzenie
kontroli, wprowadzenie do spétki audytora (celem wskazania przyczyn takiego sta-
nu) i ewentualnie zwigkszenie liczby przedstawicieli funduszu w radzie nadzorczej
i/lub delegowanie czlonka rady do indywidualnego nadzoru. W dalszej kolejnosci,
jezeli np. okaze sig, ze plan sprzedazy nie jest realizowany, moze pojawi¢ si¢ ko-
nieczno$¢ korekty wyceny poprzez przejecie udziatéw/akceji od zatozycieli lub obje-
cie przez fundusz nowej tzw. emisji kompensacyjnej. Substytutem tych rozwiazan
moze by¢ po prostu zwigkszenie poziomu uprzywilejowania akcji posiadanych przez
fundusz. Te mechanizmy, ktére wiaza si¢ z ograniczeniem wlasnosci zatozycieli, na
ogdbt sa (i powinny by¢) odwracalne. To znaczy w momencie powrotu firmy na
Sciezke wzrostu i nadrobienia strat z poprzednich lat emisja kompensacyjna powinna
by¢ dokonana w odwrotna stron¢ prowadzac do stanu wyj$ciowego.

Przedstawiony w zarysie ,,system” wspélpracy pomigdzy spotka a funduszem — jak
juz wspomniano — musi by¢ dobrze przemys$lany juz na etapie negocjacji, wspélnie
,»wydyskutowany”, a nastgpnie wprowadzony do umowy inwestycyjnej oraz statutu.
Mechanizméw tych nie trzeba si¢ bac i traktowac jako zto konieczne. Ich rolg jest
ograniczanie ryzyk i przetamywanie pewnej nieufnosci w stosunkach, a nie krgpo-
wanie zatozycieli cho¢, z ich funkcjonowaniem wiaza si¢ pewne koszty. Wazne jest,
aby juz na samym poczatku jak najdoktadniej sprecyzowa¢ wszystkie kwestie, jak
najmniej pozostawiajac przypadkowosci i uznaniowosci. Tylko w ten sposéb mozna
unikna¢ pézniejszych nieporozumien i sporéw.
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14. Opcje menedzerskie i pracownicze

Waznym fundamentem sukcesu projektu inwestycyjnego jest istnienie atrakcyjnego
systemu motywacji dla osdb zaangazowanych w jego realizacjg. Chodzi tu przede
wszystkim o kadre zarzadzajaca oraz tzw. kluczowych pracownikéw. Budowa ta-
kiego systemu ma tym wigksze znaczenie im wigksze znaczenie dla powodzenia
przedsiewzigcia majq ludzie — ich wiedza, do§wiadczenie i zaangazowanie — a nie
infrastruktura materialna taka, jak maszyny i urzadzenia. Skuteczna motywacja bg-
dzie zatem miata kluczowe znaczenie w firmach technologicznych i innowacyjnych,
a mniejsze w biznesie opartym o procesy i technologie tradycyjne.

Zwyczajowa podstawa systemu motywacyjnego sa wynagrodzenia etatowe uzupet-
niane premig motywacyjna. Rozwiazanie takie jest spotykane powszechnie w zasa-
dzie bez wzglgdu na rodzaj branzy czy wielko$¢ firmy. Jego stosowanie natrafia
jednak na dwa powazne mankamenty. Po pierwsze w przypadku wysokich kosztéw
pozaptacowych (ubezpieczenie spoteczne, podatki) — z czym niestety w Polsce ma-
my do czynienia — rozwiazanie takie pociaga za soba powstawanie dodatkowych
znacznych kosztow obcigzajacych budzet firmy. Jest to tym dotkliwsze, im firma
jest mtodsza i wigcej srodkdw potrzebuje na inwestycje. Po drugie wktad intelektu-
alny kadry kierowniczej i kluczowych pracownikéw w rozwdj firmy moze by¢ na
tyle duzy, ze przy jej szybkim rozwoju fatwo moze doja¢ do powstania znacznego
rozdzwigku pomigdzy warto$cig firmy a wartos$cia ,,nagrody” (placa) otrzymywanej
przez pracownikéw. Moze to skutkowaé spadkiem motywacji czy wrecz odejSciem
najlepszych pracownikow.

Rozwiazaniem mogacym zaradzi¢ tym problemom jest motywacja za pomoca tzw.
opcji pracowniczych i menedzerskich. Polega to na przyznaniu okreslonej grupie
0s6b prawa do nabycia pewnej puli akcji spétki (lub np. obligacji zamiennych na
akcje) po preferencyjnych cenach. Prawo to czgsto uwarunkowane jest osiggnigciem
przez spéikg okreslonych wynikéw finansowych. Im wigksza jest zatem warto$é
biznesu tym wigksza jest warto$¢ ,,nagrody”’.

Opcje menedzerskie i pracownicze sa rozwiazaniem, ktére juz od wielu lat funkcjo-
nuje w Polsce. Stosuje je szereg spotek gietdowych, w tym szczegélnie te z sektora
IT. Opcje pojawiaja si¢ rowniez w spétkach, w ktére zainwestowaty fundusze ventu-
re capital, chociaz brak jest doktadniejszych danych na temat skali tego zjawiska.
Prawdopodobnie w ogéle na rynku polskim po raz pierwszy pojawity si¢ one
w sp6tce ComputerLand w roku 1994. Innym przyktadem moze by¢ spétka Hygeni-
ka, gdzie w roku 2004 uruchomiono program opcji menedzerskich opiewajacy na
180 tys. akcji sprzedawanych kadrze zarzadzajacej po 1 zt pod warunkiem, ze sp6t-
ka osiagnie w danym roku okre$lony poziom zysku na sprzedazy. Jeszcze inny przy-
ktad to program wprowadzony w roku 2003 przez fundusz MCI, a obejmujacy,
oprécz kadry zarzadzajacej funduszu, takze kluczowych pracownikéw jego spétek
portfelowych. Na cele programu motywacyjnego MCI przeznaczylo liczbe akcji
stanowiaca 3,7% kapitatu zakladowego. Cena zbycia akcji zostata okreslona na po-
ziomie $redniej arytmetycznej notowan gietdowych dla pewnego przedziatu czasu
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pomniejszona o 10%. Dodatkowo platno$¢ za nabywane akcje zostata roztozona na
dwie raty.

Zasadno$¢ wprowadzenia programu opcji motywacyjnych nalezy dokladnie rozwa-
zy¢ na etapie konstruowania projektu inwestycyjnego i negocjowania jego warun-
kéw z funduszem venture capital. Stosowne zapisy na temat tego rozwigzania po-
winny si¢ bowiem znalez¢ w term sheet oraz umowie inwestycyjne;j.
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15. Zakonczenie inwestycji
— wycofanie sie funduszu ze spotki

Zakonczenie calego cyklu inwestycyjnego zapoczatkowanego wniesieniem przez
fundusz kapitaléw paradoksalnie jest chyba najtrudniejszym i najwazniejszym — dla
venture capital i nie tylko — elementem calego procesu kilkuletniej wspotpracy.
Wzrost wartosci przedsigwzigcia, co jest wspdlnym celem dziatania funduszu
i przedsigbiorcy co roku uzewnetrzniany jest w konkretnych wynikach finansowych
i coraz wyzszej wycenie spotki. Wycena ta jednak do momentu weryfikacji przez
rynek mozna powiedzie¢, ze ma wylacznie walor informacyjny, a nie realny. Nie
jest to wigc co$ co ma wymiar pienigzny stanowiacy warto$¢ dla funduszu i innych
udzialowcow, ale wytacznie warto$¢ teoretyczna, papierowa. Dopiero rzeczywista
sprzedaz udzialéw/akcji nalezacych do funduszu, a najcz$ciej takze i tych naleza-
cych do pozostatych wtascicieli, jest ,.etapem prawdy” pokazujacym, ile warte jest
cale przedsigwzigcie i jak zysk ma si¢ do pierwotnych zalozen.

Konfrontacja teoretycznych wycen spétki z rynkowa rzeczywisto$cia, czyli tym ile
potencjalny nabywca chce zaptaci¢ za akcje/udziaty to nie jedyny problem, z jakim
boryka si¢ inwestor. Znacznie powazniejszy problemem wynika z duzej niepewno-
$ci czy niestabilnosci calego procesu, gdyz w przeciwienstwie do ,,wej$cia” odbywa-
jacego sig ,tu i teraz” na rozpoznanych warunkach, ,,wyjscie” bedzie si¢ odbywac
w dosy¢ odlegtej przysztosci. W przypadku finansowania wczesnych faz rozwoju
przedsigbiorstwa (czyli np. seed, start-up) o wyjsciu mozna méwi¢ np. w perspek-
tywie minimum 3 i maksimum 7-9 lat. Trudno jest wigc w tak odlegtej perspekty-
wie wiarygodnie je zaprojektowa¢ w szczegoétach tak, aby mie¢ pelna gwarancjg
osiagnigcia zaktadanych zyskow.

Z tych tez wzgleddw wyjScie z inwestycji jest niewatpliwie przystowiowym
oczkiem w glowie kierownictwa funduszu. Wydarzenie to, aby przyniosto oczeki-
wane efekty, musi by¢ zatem traktowane jako proces poszukiwania najlepszego
momentu wyjscia (przy wczesniej okreslonych warunkach), a nie dopasowanie
wszystkiego do duzo wczesniej wybranego terminu.

Proces planowania wyjscia funduszu z inwestycji rozpoczyna si¢ juz w momencie
podejmowania inwestycji i opracowywania podstawowych dokumentéw transakcji.
Teoretycznie najlepszym momentem na realizacje wyjScia jest sytuacja, kiedy pro-
ces wzrostu wartosci sp6iki osiaga swoj zaktadany putap w momencie, gdy na rynku
inwestycyjnym (tj. rynku fuzji i przeje¢ czy rynku gieldowym) rozwija si¢ dobra
koniunktura. Nasz projekt osiaga wigc maksimum wartosci przy danym zaangazo-
waniu funduszu venture capital i jednocze$nie istnieje przekonanie o dalszych moz-
liwosciach wzrostu jego wartosci, co znajduje odbicie w popycie na akcje/udziaty
spotki. Z sytuacja takiej zbiezno$ci dobrych koniunktur niestety mamy do czynienia
raczej rzadko, dlatego wyjécie musi by¢ zaplanowane w sposéb elastyczny i warian-
towy.
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Og6lne ustalenia w tej kwestii wprowadzane sa najpierw do term sheet, a nastgpnie
umowy inwestycyjnej. Najbardziej ogélnym zapisem jest okreslenie przedziatu cza-
su, w ciggu ktérego ma nastapi¢ wycofanie (np. za 7 lat od rozpoczgcia inwestycji).
Kolejnym juz bardziej doktadnym ustaleniem jest wskazanie sposobu wyjscia. Wy-
maga to dokonania uprzedniego wstgpnego rozpoznania, jakie sg w ogéle mozliwo-
Sci wyjscia z inwestycji w przypadku konkretnej branzy. Trzeba wigc przeanalizo-
wac, czy w tej branzy dochodzi do transakcji taczenia lub przejmowania firm, czy
istnieje pewna grupa podmiotéw opierajacych swoje strategie rozwoju na przejmo-
waniu konkurentéw, czy warunki prawne i regulacyjne nie sa jakim$ szczegdlnym
ograniczeniem dla przeprowadzania takich operacji. W przypadku zamiaru wyjscia
poprzez rynek gietdowy trzeba zwr6ci¢ uwage na strukturg rynku i reprezentowane
na nim sektory, motywacje i preferencje inwestoréw, planowane upublicznienie
innych firm.

Gdy wyniki takiego rozpoznania sa pozytywne wéwczas w umowie inwestycyjnej
mozna okresli¢ preferowana $ciezke wyjscia z podaniem oczywiscie 2—3 alternatyw.
Oprécz takich ustalen umowa inwestycyjna przewiduje takze zasady podziatu $rod-
kéw z wyjscia, a takze specjalne rozwiazania prawne majace zwigkszy¢ efektyw-
nos$¢ wyjscia (patrz wczesniejsze rozdziaty). Ponizej zostana oméwione najczgsciej
spotykane sposoby wycofania si¢ funduszu venture capital z inwestycji.

Sprzedaz inwestorowi strategicznemu (ang. trade sale)

Rozwiazanie to polega na zaoferowaniu akcji/udziatéw nalezacych do funduszu
venture capital (a na ogét catego 100-procentowego pakietu) innej firmie z tej bran-
zy czyli tzw. inwestorowi strategicznemu. Jest to najczgsciej spotykany sposéb wy-
cofania si¢ venture capital z inwestycji. W Europie w latach 1999-2003 ten sposéb
wyjscia z inwestycji dotyczyt praktycznie co trzeciego przypadku (liczac w ujgciu
wartosciowym). W Polsce w roku 2003 trade sale zastosowano w odniesieniu do 22
firm (34%), co w ujgciu wartoSciowym oznaczalo 10% zrealizowanych ,,wyjs$¢”.
Rok wczesniej bylo to odpowiednio 14 firm (47%) i 53% (warto$¢ transakcji).

Dtlugos$¢ i skomplikowanie procesu przygotowania do sprzedazy inwestorowi strate-
gicznemu sa uzaleznione od wielkosci spoiki, a takze charakterystyki branzy. Im
spotka wigksza, a sektor bardziej zréznicowany (np. liczna obecno$¢ inwestoréw
zagranicznych) i rozlegly (ponadnarodowy), tym proces ten dluzszy i trudniejszy.
Moze on zatem trwac i kilkanascie miesigcy i wiazac sig z konieczno$cia zatrudnie-
nia doradcy branzowego majacego podpowiedzie¢ z kim, w jakim momencie i jak
negocjowac.

Nie bez znaczenia dla powodzenia procesu wyjscia jest wybor wlasciwego momentu
— 0 czym wspomniano uprzednio. Przede wszystkim chodzi tu o ,,wstrzelenie si¢”
w sprzyjajaca koniunktur¢ w sektorze (co przektada si¢ na wyceng spéiki) i na rynku
inwestycyjnym (rynek fuzji i przej¢¢). Ten ostatni podlega réznym cyklom i mo-
dom, co moze znacznie utatwi¢ lub utrudni¢ operacje wyjscia. Aby wiedzie¢ kiedy
jest najlepszy moment, konieczne jest poswigcenie czasu i uwagi analizie tego, co
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si¢ na tych rynkach aktualnie dzieje i bedzie si¢ dzialo w najblizszej przysztosci.
Pracg t¢ mozna wykona¢ samodzielnie siggajac do réznych opracowan analitycz-
nych lub tez zlecajac doradcy.

Dziatania prowadzace do wyjscia poprzez ,,trade sale” skladaja si¢ na ogét z kilku
standardowych etapéw i krokéw, jakkolwiek ich ,,wewnetrzna tre§¢” moze by¢ bar-
dzo zréznicowana w zalezno$ci od spotki. Przede wszystkim trzeba zaczaé od przy-
gotowania memorandum informacyjnego (czasem zwanego dezinwestycyjnym)
doktadnie prezentujacego przedmiot transakcji, czyli firm¢. Zawiera ono takie roz-
dziaty jak charakterystyka dziatalnosci i modelu biznesowego firmy, opis produk-
téw, charakterystyka rynku dziatania i konkurencji, analiza sytuacji finansowej,
wycena, historia inwestycji (od momentu wejscia funduszu).

Wraz z przygotowaniem memorandum konieczne jest takze przygotowanie do trans-
akcji samej spétki. Chodzi tu przede wszystkim o rozstrzygniecie wszystkich kwe-
stii formalnych, prawnych, finansowych, ktére moga rodzi¢ po stronie nabywcy
jakie$ obawy, koszty lub ryzyka. Te problemy rodzace ryzyka to przede wszystkim
jakie$ sprawy o charakterze sporéw sadowych, sporéw z organami podatkowymi,
nie przeprowadzone wcze$niej, a konieczne zmiany w statucie, przyspieszenie pro-
cesu uzyskiwania decyzji administracyjnych, uregulowanie praw do patentéw i zna-
kéw towarowych. W ramach tego etapu warto tez rozwazy¢ kwesti¢ pewnej restruk-
turyzacji firmy np. poprzez zbycie zbednych sktadnikéw majatku.

Tego etapu przygotowania firmy do sprzedazy nie da si¢ pomina¢, poniewaz nie da
si¢ w takim organizmie jak spétka pewnych spraw ukry¢ czy zamazaé. Wszelkie
takie proby z pewnoscia zostana odkryte przez potencjalnego nabywce i beda pod-
stawg do zadania np. obnizenia wyceny czy tez zmiany innych warunkéw transakcji.

Przygotowanie spétki do sprzedazy wymaga tez jej wlasciwego ustawienia pod
wzgledem biznesowym. Wymaga to aktualizacji biznesplanu i szczegdlnie prognoz
finansowych. Ma to na celu przekonanie nabywcy, ze perspektywy biznesowe firmy
po transakcji beda co najmniej tak atrakcyjne, jak w okresie przedtransakcyjnym.
Réwniez 1 w tym przypadku wskazana jest niezwykla staranno$¢ i rzetelnos¢ bo-
wiem wszelki nieracjonalny superoptymizm w prognozowaniu (i wycenianiu spoétki)
zostanie na pewno wylapany i wykorzystany jako argument przeciw sprzedajacym.

Kiedy w oparciu o wiedzg doradcy lub na podstawie samodzielnie przeprowadzone;j
analizy da si¢ ustali¢ krag potencjalnych zainteresowanych, wysyla si¢ do nich do-
kument zwany traserem, czyli czym$ w rodzaju streszczenia memorandum majace-
go odgrywac role reklamy planowanej transakcji i wzbudzi¢ ciekawo$¢ adresata.
Podmiotom, ktére zainteresuja si¢ sprawa, przesylane jest memorandum po uprzed-
nim podpisaniu umowy o poufnosci. Adresaci memorandum proszeni sg — o ile
transakcja ich faktycznie zainteresuje — o ztozenie tzw. wstgpnej niewiazacej oferty
zakupu z podaniem ceny.

Po analizie ofert wstgpnych nadestanych przez potencjalnych inwestoréw rozpoczy-
na si¢ kolejny juz etap. Mozliwe jest takze, ze zainteresowanie bgdzie na tyle male,
a oferty na tyle stabe, ze caty proces trzeba odsuna¢ w czasie (oczywiscie w zalez-
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nosci od tego, jakie sg realne przyczyny tego stabego zainteresowania). Jesli jednak
jest zainteresowanie, sposréd nadeslanych ofert wylaniane jest grono inwestoréw
najbardziej atrakcyjne z punktu widzenia sprzedajacych (tzw. krétka lista). Grupa ta,
realnie zainteresowana nabyciem akcji/udzialéw firmy, rozpoczyna proces badania
due diligence dla wyrobienia sobie wlasnego pogladu na temat przedmiotu transak-
cji 1 jego wyceny. Badanie to jest w swojej istocie praktycznie identyczne z due
diligence przeprowadzanym przez fundusze przed wejsciem do spotki.

Proces due diligence ze wzgledu na uzyskiwanie dostgpu do coraz bardziej poufnych
informacji o firmie moze by¢ podzielony na dwa etapy. Wstepny, gdy ujawnia si¢
informacje bardziej szczegétowe niz w memorandum, ale nie te najbardziej wazkie
i poufne. Po tym wstgpnym etapie due diligence inwestorzy musza zlozy¢ popra-
wiona wersj¢ oferty ze wskazaniem cenowym. Z ofert tych wybiera si¢ najczgsciej
dwie najciekawsze, a inwestoréw tych dopuszcza do drugiego, koncowego etapu
due diligence. Gdy zakoncza oni badanie, wowczas nastgpuja ostateczne negocjacje
cenowe 1 ustalenie innych warunkéw sprzedaZyg.

Wyjscie poprzez ,,trade sale” jest rozwiazaniem bardzo dobrym z punktu widzenia
venture capital, jak i spotki, ale nie idealnym. Wprowadzenie inwestora branzowego
w miejsce inwestora finansowego (funduszu) jest na ogét waznym impulsem rozwo-
jowym dla firmy. Oznacza bowiem powstanie wigkszego organizmu o lepszej pozy-
cji w branzy, dostgp do nowych kontaktéw biznesowych, nowych technik i techno-
logii. Pojawienie si¢ inwestora branzowego — tak jak to juz sygnalizowaliSmy —
najczegsciej oznacza konieczno$¢ sprzedazy nie tylko akcji/udzialéw funduszu, ale
1 pozostalych wspoétwlascicieli. Zatozyciele traca wigc kontrolg, z czego z géry mu-
sza sobie zdawac spraweg. Jesli petnia oni dodatkowo funkcje zarzadcze, wéwczas
moze si¢ pojawi¢ takze ryzyko zmian na tych stanowiskach. Wreszcie ostatnim ry-
zykiem zwiazanym z ,trade sale” jest mozliwo$¢ instrumentalnego potraktowania
nabywanej firmy i np. ograniczenia skali jej dzialania, a nawet po jakim$ czasie
zamknigcie.

Wprowadzenie na gietde

Innym sposobem wycofania zainwestowanych pienigdzy jest wprowadzenie akcji
spoitki na rynek gietdowy, a nastgpnie zbycie ich. Jest to rozwiazanie mniej popular-
ny niz sprzedaz inwestorowi strategicznemu, ale za to chyba bardziej spektakularne.
Jak pokazuje przyklad Travelplanet.PL (patrz dalej) — planujacej wej$¢ na warszaw-
ska gielde w roku 2005 - jest to rozwiazanie mozliwe takze do zastosowania
w przypadku spétek, ktére jeszcze niedawno zaczynaly jako klasyczny start-up
z venture capital.

8 Niezwykle przystepnie i obrazowo proces negocjacji, stosowane techniki negocjacyjne, jak i caty proces fuzji
i przeje¢ opisali Piotr Buda-Pawlus, Tomasz Kwiecien i Lukasz Radkowski w cyklu 10 artykuléw opubli-
kowanych na tamach Gazety Wyborczej pomigdzy lutym a czerwcem 2004 r. Na temat fuzji i przejeé patrz
takze Frackowiak W., (red.) Fuzje i przejgcia przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 1998.
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W Europie w latach 1999-2003 wyjscie poprzez gietdg stanowito ok. 13% wartoS$ci
wszystkich dezinwestycji. W Polsce w roku 2003 poprzez gietd¢ zakonczono inwe-
stycje w 4 firmach (rok wcze$niej w 8), co stanowito odpowiednio 21% i 32% war-
tosci wszystkich dezinwestycji.

Wybér gietdy jako miejsca dokonania dezinwestycji podlega mniej wigcej tym sa-
mym prawidtowo$ciom, co ,trade sale”. Proces ten jest dosy¢ dtugi, wymaga ponie-
sienia pewnych nakladéw, skorzystania z doradcéw, réwniez i tutaj maja miejsce
swoiste ,,negocjacje” cenowe (budowa ksiggi popytu), wreszcie istotny jest wybor
wlasciwego momentu wejscia na gietdg.

Wprowadzenie spétki na gielde ma szereg zalet. Po pierwsze, istnieje mozliwos¢
uzyskania korzystnej wyceny poprzez przemyslane zarzadzanie procesem wyjscia
(czyli zbycia akcji wprowadzonych do obrotu publicznego). Proces ten znacznie
fatwiej — niz w przypadku trade sale — mozna np. dopasowa¢ do koniunktury giet-
dowej. Mozna go roztozy¢ na etapy i np. ,,wstrzeli¢” si¢ w popyt ze strony inwesto-
réow instytucjonalnych. Kolejna zaleta to tatwos$¢ dostgpu do finansowania dalszego
wzrostu juz po wycofaniu si¢ funduszu venture capital. Nie oznacza to oczywiscie
,bezwarunkowej” tatwosci, bo koszt tego finansowania moze si¢ znacznie wahac,
jak i jego podaz. Tym niemniej ,,bycie” na gieldzie oznacza znalezienie si¢ w bezpo-
$rednim zasiggu dosy¢ duzej grupy inwestoréw potrafiacych doceni¢ kazdy racjo-
nalny projekt inwestycyjny. Réwniez takie instytucje finansowe jak banki nieznacz-
nie przychylniejszym okiem patrza na spotki gietdowe. Ze wzgledu na ostre tzw.
wymogi informacyjne sa bowiem bardziej wiarygodne od innych (wigcej o nich
wiadomo), a co za tym idzie, sa obcigzone mniejszym ryzykiem kredytowym.

Z ,byciem” na gieldzie wiaza si¢ takze zagrozenia. Najistotniejszym jest otwarcie
si¢ na ryzyko wejscia do spéiki inwestoréw wrogo nastawionych do zarzadu lub tez
zamierzajacych dokona¢ diametralnej zmiany strategii dziatania. Co gorsze, kaprys-
no$¢ koniunktury gietdowej moze spowodowaé, ze spdtka zostanie opanowana
przez nowego inwestora w sytuacji uzyskiwania bardzo niskich notowan. Bedzie to
oczywiscie malo korzystne dla tych spos$réd zatozycieli, ktérzy zdecydowali sig¢ na
niesprzedawanie swoich pakietéw akcji. Moze si¢ tez tak zdarzy¢, ze mozliwosci
swobodnego dysponowania akcjami przez zatozycieli beda ograniczone i wynikaé
z warunkéw upublicznienia, aby nie kreowa¢ nadmiernej podazy akcji. Strata wigc
bedzie niejako podwdjna. Z innych ,,niedogodnosci” zwiazanych z byciem spétka
publicznga nalezy wspomnie¢ o kosztach, jakie musza by¢ ponoszone. Chodzi tu
o obowiazek systematycznego przedkladania sprawozdan finansowych, ich audyto-
wania oraz ponoszenia kosztéw notowania papieréw (optata roczna). Znacznie wyz-
sze niz w przypadku trade sale sa takze koszty samego wejscia na gielde (przygoto-
wanie prospektu, ewentualne koszty zwiazane z gwarantowaniem emis;ji itd.).

Wyjscie poprzez gietde¢ nie jest rozwiazaniem, jakie mozna zastosowa¢ w odniesie-
niu do kazdej spotki. Przede wszystkim moze to dotyczy¢ wytacznie spétek akcyj-
nych. Jesli wigc taki sposéb wyjscia ustalamy za priorytetowy w term sweet, to war-
to juz na poczatku wspétpracy z funduszem venture capital zadbaé o przeksztatcenia
spoitki z 0.0. w akcyjna. Drugie podstawowe ograniczenie to konieczno$¢ posiadania
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przez spétke odpowiedniej masy krytycznej — chodzi tu o wielko$¢ spotki, wartos¢
kapitatu akcyjnego, strukture akcjonariatu i poziom jego rozproszenia (patrz tabela 7).

Tabela 7. Wymogi, jakie musi spetnia¢ spétka wg rynkéw notowan

Pozycja

Rynek podstawowy

Rynek réwnolegty

Rynek wolny

Wartos¢ akcji

40 min zt

14 min zt

4 min zt

Wartos¢
ksiegowa spotki

65 min zt

22 min zt

4 min zt

Struktura
akcjonariatu

Wartos¢ akcji, ktére zostaty
dopuszczone do obrotu gietf-
dowego i bedace w posia-
daniu akcjonariuszy, z kto-
rych kazdy posiada nie wigcej
niz 5% ogolnej liczby gtoséw
na walnym zgromadzeniu
wynosi co najmniej 32 min zt.
Akcje, o ktérych mowa
stanowig co najmniej 25%
wszystkich  akcji  spotki.
Warunek ten uwaza sie za
spetniony, jezeli co najmniej
500.000 akcji spotki o war-
toéci co najmniej 70 min zt
jest w posiadaniu tych
akcjonariuszy.

Wartos¢ akcji ktére zostaty
dopuszczone do obrotu gietf-
dowego i bedace w posia-
daniu akcjonariuszy, z kto-
rych kazdy posiada nie wiecej
niz 5% ogdlnej liczby gtoséw
na walnym zgromadzeniu
wynosi co najmniej 11 min zt.
Akcje, o ktérych mowa
stanowig co najmniej 10%
wszystkich  akcji  spotki.
Warunek ten uwaza sie za
spetniony, jezeli co najmniej
200.000 akcji spotki o war-
tosci co najmniej 35 min zt
jest w posiadaniu tych
akcjonariuszy.

Brak
wymagan

Rozproszenie akcji

Wihascicielami  akcji, ktére
zostaly dopuszczone do
obrotu gietdowego, jest co
najmniej 500 akcjonariuszy.

Wihascicielami  akcji, ktére
zostaly dopuszczone do
obrotu gietdowego, jest co
najmniej 300 akcjonariuszy.

Brak
wymagan

Zrédfo: A. Sierant: Jak zostaé spétkq gietdowaq? Fundacja Edukacji Rynku Kapitatowego, Warszawa
2003.

Sama procedura wprowadzenia spétki do obrotu gietldowego wyglada nastepujaco.
Punktem wyjSciowym jest podjgcie przez wiladze spotki (walne zgromadzenie ak-
cjonariuszy) stosownej uchwaty. W dalszej kolejnosci podejmowane sa prace nad
przygotowaniem prospektu emisyjnego stanowiacego podstawowe Zrédlo informacji
0 spotce. Zawarto$¢ prospektu jest okreslona w przepisach prawa i nie bedziemy jej
tutaj szczegétowo omawia¢’. Prospekt wraz z innymi niezbednymi dokumentami
sklada si¢ do Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield, ktéra decyzj¢ w sprawie
zgody na wprowadzenie akcji spétki do publicznego obrotu wydaje w ciagu dwdch
miesiecy'’. Z kolei po uzyskaniu decyzji zarzadu Gietdy mozliwe jest wprowadzenie

? Reguluje to Rozporzadzenie Rady Ministrow z 11 sierpnia 2004 roku w sprawie szczegétowych warunkéw,
jakim powinien odpowiada¢ prospekt emisyjny oraz skrét prospektu.

1% Procedure sktadania wniosku okresla ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z dnia
21 sierpnia 1997. Bardziej szczegétowe informacje na temat upublicznienia mozna znalez¢ w publikacji Ar-
tura Sieranta: Jak zosta¢ spotka gietdowa? Fundacja Edukacji Rynku Kapitatowego, Warszawa 2003.
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akcji do obrotu (notowanie ich w codziennym obrocie). Jest to wigc dopiero fak-
tyczne otwarcie mozliwo$¢ dokonania dezinwestycji poprzez sprzedaz akcji.

Umorzenie (ang. buy back, redemption)

Trzecim sposobem dezinwestycji wartym zaprezentowania jest umorzenie ak-
cji/udziatéw bedacych w posiadaniu funduszu venture capital. Rozwiazanie to jest
zdecydowanie rzadziej stosowane niz dwa poprzednie, ale warte uwagi, poniewaz
umozliwia pierwotnym zalozycielom powrdcenie do wyjsciowej struktury wtasno-
$ci, a wigc ponowne objecie kontroli nad biznesem.

Nie jest to oczywiscie rozwiazanie tatwe. Podstawowa trudno$¢ wiaze si¢ oczywi-
Scie z konieczno$cia wygenerowania przez spotke odpowiednich §rodkéw (zyskéw),
z ktérych umorzenie mozna sfinansowa¢. W warunkach mtodej dynamicznie rozwi-
jajacej si¢ firmy, jezeli nawet takie zyski si¢ pojawia, to zawsze raczej bardziej za-
sadne wydaje si¢ ich zatrzymanie i reinwestowanie niz transferowanie na ,,ze-
wnatrz”. Niech¢¢ do tej metody wyjscia moze tez wykazywac¢ fundusz. W przypad-
ku umorzenia nie ma mozliwos$ci spienigzenia tzw. premii za kontrolg (co miatoby
miejsce przy sprzedazy wszystkich akcji/udziatéw), nie ma tez przetargu pomigdzy
nabywcami ,,kto da wigcej” (tak jak przy trade sale). Mimo tych stabosci umorzenie
jest jednak lepszym rozwigzaniem niz sprzedaz akcji/udziatéw zatozycielom. W tym
ostatnim przypadku maja oni powazny konflikt interesOw — teoretycznie nie sa oni
bowiem zainteresowani dynamicznym zwigkszaniem warto$ci spétki. Im bedzie ona
wigcej warta tym wyzsza ceng bgda musieli zaptaci¢ za odkupienie akcji/udzialéw
funduszu. W przypadku umorzenia jest w zasadzie odwrotnie — im wigksze beda
zyski, tym szybciej umorzenie bedzie mogto nastapi¢ (przy z géry wiadomych wa-
runkach jego realizacji).

Umorzenie — w jezyku prawniczym — jest sposobem zakonczenia bytu prawnego
akcji/udziatu, z czym wiaze si¢ definitywne unicestwienie praw i obowigzkéw ma-
jatkowych oraz korporacyjnych przystugujacych wiascicielowi''. Warunkiem reali-
zacji umorzenia jest wprowadzenie stosownego zapisu dopuszczajacego taka opera-
cj¢ do statutu spotki. Nalezy wigc o tym pamigtac przy spisywaniu term sheet i u-
mowy inwestycyjnej, a zmiang w statucie (dopuszczajaca umorzenie) dokonaé przy
pierwszej nadarzajacej si¢ okazji. W umowie inwestycyjnej (jak réwniez w statucie)
mozna takze z géry okresli¢ warunki, na ktérych umorzenie zostanie dokonane —
cena za jaka akcje/udziaty zostang odkupione przez spétke. Warunkiem rozpoczgcia
procesu umorzenia jest powzigcie uchwaty w tej sprawie przez walne zgromadzenie
(chyba, ze warunki umorzenia sa okreslone w statucie — woéwczas o jego przeprowa-
dzeniu decyduje zarzad spoétki). Jesli warunki takie sa podane w statucie, wéwczas
o rozpoczeciu procedury umorzenia decyduje zarzad. W nastgpnej kolejnosci spétka
nabywa akcje od zainteresowanych udziatowcéw/akcjonariuszy i dokonuje obnize-

. Popiotek, Dobrowolne umorzenie akcji, ,,Monitor Prawniczy” nr 17/2001.
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nia kapitatu spétki. Tym samym nastgpuje realne wycofanie funduszu venture capi-
tal (chyba ze mamy do czynienia z umorzeniem etapami)n.

Inne metody

Sprzedaz inwestorowi strategicznemu, wprowadzenie na gietd¢ czy umorzenie, to
nie jedyne sposoby rozstania si¢ funduszu venture capial ze sp6tka. Spotyka sig
jeszcze szereg innych metod dezinwestycji, jednakze w poréwnaniu z wymieniony-
mi wcze$niej sa to rozwiazania daleko mniej preferowane. Pierwsza, o jakiej nalezy
wspomnie¢, jest sprzedaz udzialéw innej instytucji finansowej lub innemu fundu-
szowi venture capital. W obu przypadkach jest to pewna stabsza odmiana transakcji
»trade sale”. Mato realne jest uzyskanie premii za kontrol¢ ze wzgledu na inng ,,nie-
strategiczng” motywacje nowych inwestorow. Jest to rozwigzanie korzystne dla
spoitki, gdyz (w przypadku nowego venture capital) zdobywa jaka$ nowa szans¢ na
kontynuowanie wzrostu. Innym rozwiazaniem jest przeprowadzenie dezinwestycji w
oparciu o transakcje wykupu menedzerskiego (buy-out). Warunkiem jest oczywiscie
istnienie silnego zespolu menedzerskiego (i rynku menedzeréw, gdy zespot taki
trzeba wzmocnic¢). Ze wzgledu na to, iz jest mato realne, aby zesp6t taki miat wy-
starczajace wlasne zasoby na sfinansowanie wykupu, kolejnym warunkiem jest ist-
nienie sprawnego rynku bankowego, czy w ogdle rynku tzw. dlugu13.

12 Szerzej na temat problematyki umorzenia patrz: W. Popiotek op. cit oraz T. Séjka: Umorzenie akcji, Kantor
Wydawniczy Zakamycze, Krakéw 2004.

13 Najbardziej spektakularne wyjscie poprzez wykup menedzerski miato miejsce w firmie Stomil Sanok, gdzie
pakiet akcji nalezacy do amerykanskich funduszy venture capital wykupit zespét menedzerski korzystajac
z kredytu bankowego.
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16. Corporate venturing
— korporacyjny venture capital

Finansowanie typu venture capital moze by¢ oferowane nie tylko za posrednictwem
takiego podmiotu, jak fundusz inwestycyjny. Od blisko 40 lat w tego typu dziatal-
no$¢ angazuja si¢ takze duze korporacje. Nabywaja one na og6t mniejszosciowe
pakiety akcji/udzialéw dynamicznie rozwijajacych sig przedsigbiorstw, aby po kilku
latach sprzeda¢ je ze znacznym zyskiem albo wrgcz odwrotnie — zacie$ni¢ partner-
stwo ,,produkcyjne” wiaczajac taki podmiot do grupy kapitatowej. Jak wigc widac,
motywacja korporacyjnego venture capital jest troch¢ inna niz klasycznego fundu-
szu. Obok korzysci czysto finansowych wazng role w podjeciu inwestycji odgrywa
tez kwestia uzyskania wgladu we wszelkie innowacje i nowinki technologiczne,
jakie czgsto sa udzialem matych, dynamicznych przedsigbiorstw. Co wigcej, czgsto
zdarza sig, ze corporate venturing jest wykorzystywany do pobudzania tzw. we-
wnetrznej przedsigbiorczosci duzej korporacji. Chodzi tu o naktonienie najbardziej
tworczych pracownikéw do zakladania wiasnych firm dzigki wsparciu kapitatlowe-
mu macierzystej korporacji. Pracownicy tacy stajac si¢ przedsigbiorcami i wtascicie-
lami wlasnych firm nadal faktycznie pracuja na rzecz korporacji aczkolwiek w nieco
innej formule i przy znacznie silniejszej motywacji.

Chociaz ojczyzng i najwigkszym rynkiem corporate venturing sa Stany Zjednoczo-
ne, ta forma inwestowania znajduje nasladowcéw i w Europie. Do najbardziej ak-
tywnych rynkéw mozna zaliczy¢ Wielka Brytanig, Niemcy, Francj¢ i kraje skandy-
nawskie. Z najwigkszych graczy mozna wymieni¢ Electricite de France, Bayer In-
novation GmbH, SAP AG, Simens, Telefonica, British Gas, Nokia.

Proces inwestycyjny corporate venturing, jego struktura i czas trwania sg praktycz-
nie identyczne jak w przypadku inwestycji prowadzonych przez klasyczny fundusz
venture capital. To, co jednak moze znacznie odrézniaé te dwie formy inwestowa-
nia, to glgbsza wspdtpraca i pomoc dla spéiki ze strony korporacji-inwestora oraz
preferencje co do sposobu zakonczenia inwestycji. W tym pierwszym przypadku
glebsze zaangazowanie si¢ w funkcjonowanie spétki wiaze si¢ z faktem, Zze na ogét
finansowane projekty maja wybitnie technologiczny charakter, a zasoby — przede
wszystkim wiedzy i kontaktéw — zgromadzone w Kkorporacji moga w ogromnym
stopniu przyczyni¢ si¢ do sukcesu inwestycji. Technologiczny charakter inwestycji
stwarza wiec konieczno$¢ znacznego zasilenia projektu dodatkowa wiedza, nato-
miast zasoby korporacji to realnie umozliwiaja. Kwestia sposobu zakofczenia inwe-
stycji to problem nieco mniejszej liczby mozliwych rozwiazan (oczywiscie nie doty-
czy to sytuacji, gdy inwestycja ma wylacznie charakter komercyjny — czyli dla zy-
sku finansowego). W takiej sytuacji raczej bedzie preferowane zwigkszenie zaanga-
zowania w spétce portfelowej lub zastapienie innym podmiotem, ale np. z tej samej
grupy kapitatowe;.
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Corporate venturing nie jest jeszcze zbyt rozpowszechnione w Polsce. Chociaz
wiele duzych przedsigbiorstw angazowalo znaczne $rodki w nabywanie ak-
cji/udziatéw innych firm, na ogét miato to stuzy¢ budowie wtasnej grupy kapitato-
wej, a nie dziatalnosci typu corporate venturing. Tym niemniej mamy juz w Polsce
dwdéch dosy¢ interesujacych graczy, o ktérych powinni pamigta¢ startujacy w Swiat
biznesu, a szczegdlnie ci dzialajacy w sektorach wysokich technologii.

Od kilku lat dziatalno$¢ inwestycyjna w kraju — jak i catej Europie Srodkowo-
wschodniej — prowadzi Intel Capital. Jest to typowy corporate venturing, czyli pro-
gram inwestycyjny zarzadzany przez amerykanskiego lidera w branzy mikroproce-
soréw — korporacje Intel. Program jest finansowany z budzetu Intela, wigc teore-
tycznie nie posiada wigkszych ilo§ciowych ograniczen inwestycyjnych. Preferowany
minimalny poziom zaangazowania to okoto kilkadziesiat tysigcy dolaréw. Intel Ca-
pital w swoich inwestycjach jest dosy¢ wybredny, bowiem interesuje si¢ technolo-
giami z najwyzszej potki. Obszarem jego szczegdlnego zainteresowania jest nano-
technologia, genomika, nowe technologie czy protokoty komunikacyjne, czyli
wszystko to co znajduje si¢ w otoczeniu nowej gospodarki i moze wspomoc jej roz-
wdj. Interesuje si¢ takze przedsigwzigciami opartymi o sprawdzone produkty czy
modele biznesowe, ktére moga zdynamizowa¢ rozwdj rynku informatycznego czy
telekomunikacyjnego jako catosci.

Drugi przyktad korporacyjnego inwestora to Prokom Investment. Jest to ,rami¢
inwestycyjne” potentata informatycznego Prokomu. Portfel inwestycyjny Prokom
Investment jest dosy¢ zréznicowany, a strategia by¢ moze jeszcze nie do konca kla-
rowna. Tym niemniej jego jedna inwestycja zastuguje na szczegélna uwage i wska-
zuje na wyrazne ambicje w obszarze corporate venturing. Chodzi tu o stynng inwe-
stycje — majaca niewatpliwie znamiona finansowania zalazkowego i start up —
w produkcje tzw. Gensuliny, czyli syntetycznej insuliny ludzkiej niezbg¢dnej w le-
czeniu cukrzycy. Dzigki zastrzykowi kapitalu z Prokom Investment warszawski
Instytut Biotechnologii i Antybiotykéw (poprzez spétke Bioton) dotaczyt do grona
trzech §wiatowych lideréw w produkcji insuliny. Zainteresowanie dziatalnos$cia typu
corporate venturing przejawia takze Computerland, i Softbank.
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17. Business angels

Koficzac prezentacj¢ problematyki venture capital i finansowania wczesnych faz
rozwoju przedsigbiorstwa warto jeszcze chwilg poswigci¢ dosy¢ specyficznej i jak
na razie mato znanej w Polsce formule venture capital, czyli business angels. Poje-
cie to nie doczekato sig jeszcze specjalnej rodzimej nazwy i jest na ogét ttumaczone
wprost z angielskiego dostownie jako aniotowie biznesu (lub tez opiekunowie biz-
nesu). Faktycznie oznacza ono osoby fizyczne inwestujace swoje prywatne oszcz¢d-
no$ci w akcje/udzialy matych innowacyjnych przedsigbiorstw, znajdujacych si¢ we
wczesnych fazach rozwoju i oczywiscie wykazujacych si¢ duzym potencjatem
wzrostu warto$ci. Anioty biznesu inwestuja na $cisle okreslony czas, po czym zby-
waja swoje udziaty realizujac zyski.

Inwestycje takie — poza swoja niewielka skalg — nie réznia si¢ zbyt od tego, czym
zajmuja si¢ ,.klasyczne” fundusze venture capital. Aniotlowie inwestuja w firmy
zlokalizowane w niewielkiej odlegtosci od miejsca swojego zamieszkania. Na ogét
jest to obszar/region znajdujacy si¢ w odlegtosci ok. 2 godzin jazdy samochodem.
Ograniczenie to wynika stad, Zze inwestorzy tacy nie dysponuja biurem i zapleczem
analitykow dogladajacych poszczegdlnych inwestycji. Wszystkie te obowiazki (zna-
lezienie projektu, jego analiza i ocena, przygotowanie inwestycji i jej monitorowa-
nie) spoczywaja wigc na inwestorze, co powoduje, Ze nie jest on w stanie zajmowac
si¢ jednocze$nie wigcej niz 2-3 projektami. Z tych takze wzgledéw sam proces in-
westowania — niezwykle drobiazgowy w przypadku funduszy — tutaj musi opieraé
si¢ na pewnej rutynie, doswiadczeniu i... intuicji. Substytutem wigc szczegétowego
(i drogiego) badania due diligence jest np. wczesniejsza znajomos¢ przedsigbiorcy
czy posiadane przez niego referencje.

Statystyczny europejski aniot biznesu to na 0gét mgzczyzna w wielu od 35 do 65 lat,
posiadajacy doswiadczenie jako przedsigbiorca lub menedzer. Inwestuje on od 25 do
250 tys. euro i po$wigca jeden dzien w tygodniu na doradzanie przedsigbiorstwu.
Rynek business angels najlepiej rozwinigty jest w Wielkiej Brytanii. W Polsce, cho-
ciaz rynek ten jest w poczatkowej fazie rozwoju, od czasu do czasu mozna ustyszeé
o firmie, ktéra swéj rozwoj zawdzigcza business angelsM.

Promocja rynku business angels w Polsce zajmuje si¢ powstate pod koniec 2003
roku stowarzyszenie Polska Sie¢ Aniotéw Biznesu — POIBAN. Stowarzyszenie ofe-
ruje usluge kojarzenia projektow i kapitatodawcodw (patrz strona internetowa stowa-
rzyszenia www.polban.pl).

' Poréwnaj np. materialy z seminarium Forum Business Angels zorganizowanego przez dziennik Puls Biznesu
27 maja 2004.
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18. Przykiady inwestycji

Nic tak nie przemawia do wyobrazni, jak konkretny przyktad, przypadek z zycia
wzigty. Pokazanie firm, ktére skorzystaly z venture capital w fazie swoich narodzin
i poczatkowego rozwoju jest wigc chyba najlepszym sposobem na u§wiadomienie,
jak taka formuta finansowania ,,dziata”. Ponizej chcemy zaprezentowaé cztery fir-
my, ktére swoje powstanie i rozwdj zawdzigczaja venture capital i oczywiscie po-
mystowosci i pracowito$ci zatozycieli. Przyktady te staraliSmy si¢ dobraé, tak aby
jak najbardziej oddawaty one rzeczywisto$¢, w ktorej gospodarujemy. Sg to wigc
firmy niewielkie o bardzo réznych profilach dziatania, rynkach czy docelowych
grupach konsumentow.

Uwazny czytelnik zapewne tatwo odnajdzie w opisie poszczegdlnych przypadkéw
realne odbicie tego, co staraliSmy si¢ zaprezentowaé i uwypukli¢ we wcze$niejszych
rozdziatach. Szczegdlnie dobrze wida¢ tu ,,co” i ,,kogo” chca finansowa¢ fundusze
venture capital bez wzgledu na to czy jest to etap poczatkowego rozwoju, czy juz
»~dojrzate” zycie firmy. We wszystkich przypadkach ewidentnie wida¢, Ze motorem
sukcesu sa ludzie. I bynajmniej nie chodzi tu o to, aby mie¢ superwyksztalcenie
(chociaz to tez jest wazne), ale aby rozumie¢ biznes i rynek, mie¢ inicjatywe, dyna-
mizm, pomystowos$¢ i odwage. Wazne jest, aby do§wiadczenie wyniesione z danej
branzy nie oznaczato tylko ,,x” lat stazu, ale réwnalo si¢ rozumieniu praw, ktére ta
branza rzadza.

Wszystkie przyktady pokazuja, jak wielka rolg dla venture capital odgrywa pomyst.
Nie nalezy tego jednak pojmowaé wytacznie w sposéb ,,jednowymiarowy”. Wazny
jest kontekst rynkowy i to w jakim ,,miejscu” tego rynku ten pomyst si¢ znajduje.
Tutaj mieliSmy do czynienia z rynkami wrgcz dopiero si¢ rodzacymi (Travelplanet,
Diagnosis), czy tez nabierajacymi nowego ksztattu (Eratech, Helios). Dla decyzji
funduszy o finansowaniu inwestycji olbrzymie znaczenie miaty zapewne duze bie-
zace rozmiary tych rynkéw i perspektywy ich dalszego wzrostu.

Z historii Travelplanet i Diagnosis wyraznie widaé takze, jaka rolg¢ w Zyciu firmy
moze odegra¢ biznesplan. Aby przyciagna¢ uwage funduszu i petnié¢ rolg bizneso-
wego kompasu, w przygotowanie tego dokumentu trzeba wilozy¢ duzo wysitku
i przystowiowego serca. Nie jest to wigc — jak pisaliSmy — dokument na pokaz, ale
dla firmy (!), aby jej rozwdj nie byt rozwojem przez chaos, ale przez cele.

Czytajac poszczegdlne przypadki warto zwréci¢ uwage na jeszcze jedna kwestig.
Prezentowane tu firmy — a wlasciwie ludzie — nie mysla kategoriami ,,bycia” jedna
z wielu (rentownych) firm. Tu wyraznie wida¢ ambicje ksztaltowania rynku, chgé
zajgeia pozycji lidera, a przynajmniej bycia jednym z czotowych graczy. Nie ma
wiec myslenia pasywnego, ale jest ciagte parcie do przodu, che¢ wyprzedzenia kon-
kurencji, wejécia na nowy rynek, zaproponowania czego§ nowego. Chyba nie popet-
nimy wigkszego btedu méwiac, ze budowa firmy nie jest tu celem samym w sobie.
Firma jest tu raczej narzedziem zdobycia rynku.
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Travelplanet.pl — odwazna budowa nowego rynku
Tomasz Moroz, wspéizatozyciel i wiceprezes spotki Travelplanet.PL SA.

Idea zalozenia sp6tki zajmujacej si¢ sprzedaza ustug turystycznych przez Internet
narodzita si¢ pod koniec roku 1999, kiedy na §wiecie nastgpowal bardzo szybki
rozwdj bezposrednich kanatéw sprzedazy w tej branzy, czyli call center i Internetu.
Na zachodzie Europy i w Stanach Zjednoczonych sprzedaz poprzez te kanaty zaczg-
ta bardzo szybko rosna¢, na co mialy wplyw zmieniajace si¢ nawyki konsumenckie
oraz zalety wynikajace z dokonywania zakupéw wycieczek turystycznych i biletow
lotniczych przez Internet. Ogromne znaczenie dla powodzenia calego przedsigwzig-
cia mialo do$wiadczenie branzowe twoércow firmy. Ja w tym czasie pracowatem dla
jednego z najwigkszych w Polsce tour-operatoréw, bedacego czgécia duzego zagra-
nicznego koncernu turystycznego, natomiast pozostate dwie osoby prowadzity wia-
sng firm¢ tour-operatorska operujaca na rynku wyjazdéw zimowych i bedaca jed-
nym z lideréw w tym sektorze.

Widzac ogromne mozliwosci drzemigce w nowym segmencie rynku turystycznego
zaczeliSmy si¢ zastanawia¢ jak zatozy¢ firme¢ i zrobi¢ dobry biznesplan tego typu
przedsigwzigcia. StangliSmy przed problemem finansowania — wlasne oszczgdnosci
byty zbyt mate. Pomysleliémy o venture capital. W opracowaniu biznesplanu bardzo
nam pomogli ludzie z MCI; wlozyli w to bardzo duzo wysitku. Opierajac si¢ na
naszej wiedzy rynkowej i na tym, co obserwowaliSmy na rynkach zagranicznych
stworzyliSmy calo$ciowy projekt przedsigwzigcia biznesowego. Negocjacje weszty
w bardzo zaawansowang fazg. ZaczgliSmy szczegétowo przedstawia¢ nasz projekt
i przekonaliS$my do tego catg kadre inwestycyjna MCI. Nie wiem doktadnie z jakich
powoddéw — chyba miato to zwigzek z wchodzeniem MCI — na gielde proces nego-
cjacji nagle ulegt spowolnieniu. Obawiajac si¢, ze MCI zrezygnuje z wejScia kapita-
towego w Travelplanet.pl — takZze z powodu kryzysu na rynku internetowym, ktdry
juz woéwczas zaczat by¢ widoczny — stwierdziliSmy, Ze pewnym rozwigzaniem dla
nas jest rozpoczecie negocjacji z innym partnerem, ktéry mogiby alternatywnie
sfinansowa¢ nasz projekt. Rozpoczeli$my negocjacje ze spotka EasyNet nalezaca do
Elektrimu i holenderskiej grupy Eastbridge. Spétka ta byla bardzo zainteresowana
naszym projektem i chciata go sfinansowac. Rozpoczetly si¢ negocjacje. Nam zale-
zalo jednakze, aby ostatecznie znalez¢ ptaszczyzng porozumienia z MCI, bowiem
gwarantowal on nam niezalezno$¢ przedsigwzigcia, tzn. mozliwos$¢ realizacji projek-
tu w ramach odrgbnej firmy. W EasyNet natomiast bylibySmy tylko czeécia duzej
korporacji bez istotnych mozliwosci decyzyjnych. Majac perspektywe wyzszego
wynagrodzenia w EasyNet wybrali$my jednak MCI. W pazdzierniku 2000 roku rada
nadzorcza tej spotki zatwierdzita nasz projekt. Po dosy¢ diugich i trudnych negocja-
cjach — w czym posiadanie drugiego wariantu finansowania nam pomogio — MCI
7 91% pakietem akcji zostalo dominujacym inwestorem. To byt koniec roku 2000.
W grudniu zarejestrowaliSmy spétke akcyjna Travelplanet.pl SA. Byt to wigc typo-
wy start-up — od idei poprzez proces pozyskiwania kapitatu doszliSmy do etapu za-
ktadania firmy i przystapiliSmy do realizacji projektu.
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Z perspektywy czasu widzg, ze decyzja o wsp6lpracy z MCI byta dla nas optymalna.
Dlaczego? W poczatkowym okresie my mieliSmy tylko wiedzg o rynku, o sektorze,
byliSmy przedsigbiorcami, znaliSmy prawa rynku natomiast nie posiadaliSmy do-
$wiadczenia w zarzadzaniu tego typu projektami. Tego zaczgliSmy si¢ uczy¢ od
MCI. Szczegélnie korzystne dla rozwoju spétki bylo glebsze zaangazowanie sig
funduszu w nadzo6r wilascicielski. Fundusz wtozyt do spétki tacznie prawie 3 min zt
kapitatu z czego teraz prawie 7% nalezy do zarzadu. Te trzy lata jakie uptynety od
inwestycji byly nawet trudniejsze niz sam proces pozyskania kapitatu. Zaczelismy
budowac¢ przedsigwzigcie, ktérego celem byto nie tylko zrealizowanie planu inwe-
stycyjnego, ale réwniez wykreowanie rynku. Trzeba bowiem pamigtac, ze przez
rokiem 2001 w Polsce nie byto mozliwosci dokonania internetowej rezerwacji wy-
cieczki. MusieliSmy bez $rodkéw na marketing wejs¢ na ogdlnopolski rynek, zbu-
dowa¢ odpowiednia strategi¢ i doprowadzi¢ do osiagnigcia zaktadanych pozioméw
sprzedazy — musieli$my ,,wychowac¢” rynek.

Od poczatku staraliSmy si¢ by¢ firma bardzo przejrzysta, ujawnialiSmy nasze cele,
nasze wyniki. Wszystkich wéwczas interesowal ten typ biznesu, a media w bardzo
duzym stopniu pomogty nam zbudowaé pozytywny wizerunek spéiki. Tego typu
dziatania pomogly nam stworzy¢ przedsigwzigcie, ktére od samego poczatku cieszy-
fo sig zaufaniem klientéw i partneréw biznesowych. Po poczatkowej euforii i bardzo
udanym sezonie wakacyjnym roku 2001 nastat trudny okres. Inwestycje w infra-
strukturg, w organizacje pochlongly znaczng czg$¢ $rodkéw. Firma staneta przed
koniecznoscia restrukturyzacji. MCI juz nie bylto sktonne dofinansowywaé rozwoju
spoétek portfelowych. Wspdlnie zaczgliSmy wige caty proces restrukturyzacji wy-
chodzac od strony kosztowej, a konczac na zarzadzaniu strategicznym.

Obecnie jesteSmy najwigkszym internetowym biurem podrézy w Polsce, a takze
pewnie w tej czg$ci Europy. Po trzech latach dzialania zmniejszyli§my strat¢ do
zera. W tym czasie sprzedaz spotki wzrosta kilkunastokrotnie. W pierwszym roku to
bylo 0,6 mln zi, nastgpnie prawie 3 mln, a w 2003 9,2 mln zt. W roku 2005 Travel-
planet.pl zamierza trafi¢ na warszawska gietdg, a pieniadze pozyskane z nowej emi-
sji przeznaczy¢ na dalsza ekspansjg, takze zagraniczna.

Diagnosis Sp. z 0.0. — strategia i konsekwencja
Piotr Okonski — wspétzatozyciel i wiceprezes zarzadu

W roku 1997 zatozylem w Gdansku mala hurtownig, zajmujaca si¢ dystrybucja
drobnego sprzetu medycznego do aptek i sklepéw medycznych. Obecny méj wspdl-
nik Adam Mocarski — ktérego poznatem na kongresie farmaceutycznym — prowadzit
podobna hurtowni¢ w Bialtymstoku. W roku 1999 zdecydowaliSmy si¢ potaczy¢
nasze wysitki tworzac jedna wigksza hurtowni¢ obstugujaca region Polski pétnocno-
wschodniej. Rok pdzniej sprzedaliSmy nasza hurtowni¢ firmie z Warszawy, ktéra
byla wowczas liderem w branzy, ale réwnoczesnie — na zasadzie kontraktu mene-
dzerskiego — zaczeliSmy dla tej firmy pracowaé. Po dwéch latach majac nowy bagaz
doswiadczen, szersza perspektywe spojrzenia na biznes i kontakty zagraniczne pod-
jeliSmy jednak decyzj¢ o stworzeniu nowej, wilasnej firmy. Zdecydowali$my si¢ na
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kupienie niewielkiej — dopiero powstalej — spotki. Jej zalozyciel pracuje obecnie dla
nas i ma takze kilkuprocentowe udziaty w Diagnosis.

Kapitalizacja firmy byla niewielka, bo zaledwie ok. 100 tys. zt. Przez pierwszych
kilka miesigcy roku 2003 — praktycznie do rozpoczegcia rozméw z funduszem ventu-
re capital — firma byla w fazie ciaglej budowy. Udalo si¢ nam nawigza¢ kontakt
z A&D Medical, japonskim producentem sprz¢tu medycznego i zaczgliSmy praco-
wac nad wprowadzeniem ich produktéw na polski rynek. Rozpocz¢lismy takze roz-
mowy z firma Biomercia — amerykanskim producentem testéw diagnostycznych —
oraz producentem urzadzen pomiarowych, japonska firma TANITA. Wéwczas tez
dojrzelismy do tego, aby zacza¢ mys$le¢ o budowaniu nie tylko firmy regionalnej, ale
o zasiggu ogdlnopolskim — chociaz w zasadzie od poczatku ten kierunek rozwoju
byl w naszych gtowach.

Aby sfinansowac¢ te ambitne plany, potrzebowalismy kapitatu. Dla bankéw byli§my
niewiarygodni — krétka historia oraz ujemny wynik. Zdecydowali$my si¢ na nawia-
zanie kontaktu z funduszem venture capital. Wybdr padt na Podlaski Fundusz Kapi-
talowy ze wzgledéw lokalizacyjnych (nasza firma ma siedzib¢ w Biatymstoku), jak
réwniez na ich podejscie do finansowania przedsigwzi¢¢, dajace nam peilna swobode¢
dziatania. W przekonaniu funduszu do nas bardzo nam pomdgt profesjonalny bizne-
splan, ktéry sami przygotowali§my. PokazaliSmy w nim doktadnie nasza 5-letnia
strategi¢ rozwoju z wszystkimi wyliczeniami, planem marketingowym, szacunkami
wartosci rynkéw w poszczegdlnych produktach, pokazaniem, ile chcemy tego rynku
zdoby¢, analiza konkurencji itd. Rzetelno$¢ naszego biznesplanu spodobata si¢ fun-
duszowi. Przekonata ich takze atrakcyjnos¢ branzy i nasze kilkuletnie do§wiadcze-
nie. Umowa inwestycyjna z funduszem przewidywata objgcie 33% udzialéw za 150
tys. zt oraz pozyczke w wysokosci maks. do 650 tys. Sami réwnocze$nie podniesli-
$my kapital do 300 tys. zl. Finansowanie bylo uruchamiane w trzech transzach —
pierwsza otrzymaliSmy w pazdzierniku 2003 r. Fundusz zaangazowat si¢ na 5 lat
1 zamierza si¢ wycofywac etapami — pierwszy juz za dwa lata. Zdecydowali§my, ze
najlepszym rozwiazaniem bgdzie odkupienie udziatéw funduszu przez wtascicieli.
Fundusz kontroluje wykonanie biznesplanu majac w radzie nadzorczej swojego
przedstawiciela (przewodniczacy rady).

Dzigki wzmocnieniu kapitalowemu mozemy si¢ szybko rozwija¢. Dziatamy na ryn-
ku profesjonalnego sprz¢tu medycznego dla klinik i gabinetéw lekarskich, ale mamy
takze sprze¢t medyczny do uzytku domowego. Obecnie ktadziemy bardzo duzy na-
cisk na rozwdj drugiej bardzo waznej dla nas grupy produktowej, jaka sa testy dia-
gnostyczne do uzytku domowego — sa to testy ciazowe, owulacyjne, testy wczesne-
go wykrywania choréb uktadu pokarmowego. To bardzo obiecujacy dla nas rynek.
Wystarczy powiedzie¢, ze na poczatku roku sprzedawaliSmy zaledwie ok. 3000
testow miesigcznie, a obecnie ok. 30 tys. Nasz udzial w rynku szacujemy juz na
8-9%. Od poczatku tego roku notujemy znaczna dynamike wzrostu sprzedazy. Po-
jawil si¢ takze zysk operacyjny, a zatrudnienie z poczatkowych kilku os6b wzrosto
do 16. Wzrosta tez nasza wiarygodno$¢ wobec dostawcéw — kredyty kupieckie i o-
droczone terminy platno$ci mamy juz prawie u wszystkich partneréw zagranicznych
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— réwniez banki zaczynaja przychylnie spoglada¢ w nasza strong. Planujemy juz
przeprowadzke do nowego magazynu, bo obecny ,,peka w szwach”.

Byli$my pewni, Ze nasz pomyst na biznes jest dobry. PrzekonaliSmy takze do niego
innych — venture capital. Uczestnictwo funduszu to olbrzymie wsparcie, ale takze
wigksza odpowiedzialnos$¢ i dlatego caly czas myslimy o tym, aby by¢ o krok przed
konkurencja.

CF Helios S.A. — innowacyjnos¢ zrédtem sukcesu
Tomasz Jagielto — wspétzatozyciel i prezes zarzadu

Na poczatku lat 90. zaraz po studiach prawniczych w Anglii rozpoczalem pracg
w firmie zarzadzajacej kinami w centralnej Polsce. W kraju wéwczas rozpoczat si¢
proces prywatyzowania kin. Nie byla to taka petna, klasyczna prywatyzacja, bowiem
wszystko sprowadzato si¢ do znalezienia prywatnego dzierzawcy panstwowego
majatku, czyli catej infrastruktury kina (sala, sprzet itd.). Generalnie obowiazywat
taki model, ze pojedyncze kina przejmowali ich ,,panstwowi” kierownicy. My — tzn.
zalozyciele Heliosa — postapili$my inaczej, gdyz rozumieli$my, Ze rozwigzanie ,,je-
den wtasciciel — jedno kino” jest niewtasciwe. Od poczatku chcieli§my stworzy¢ co$
wiegcej niz ,.kino” — chodzito o biznes oparty o branz¢ kinowa. W roku 1993 powsta-
ta spétka CF Helios zalozona przez 6 oséb wylacznie w oparciu o wlasne oszczed-
nosci. Kapital, jaki posiadaliSmy, byt bardzo maly, ale na szczg$cie biznes nie wy-
magal na poczatku duzych naktadéw. Zaraz po zawiazaniu spéiki pojechatem do
Anglii na ,,praktyke”, aby zobaczy¢, jak wyglada kinowy biznes od $rodka. Przez
kilka dni obserwowalem prac¢ kina, stosowane procedury, metody zarzadzania,
wykorzystywany software itd. ZaczgliSmy do dwoéch sal kinowych w Lodzi, ale
szybko zaczgliSmy rozwija¢ biznes pozyskujac kolejne sale w réznych miastach.
PostawiliSmy tez na nowoczesne zarzadzanie: jako pierwsi w Polsce wprowadzili-
$my karty lojalnosciowe, skomputeryzowali$my firm¢, wynajgliSmy informatykow,
ktérzy specjalnie dla nas napisali oprogramowanie do zarzadzania firma, wprowa-
dzilismy mozliwo$¢ rezerwowania biletow przez Internet. Caty czas jednak bazowa-
liSmy na mato nowoczesnej, niezbyt atrakcyjnej rynkowo infrastrukturze. W roku
1996 udato si¢ nam nawiaza¢ kontakt z t6dzkim Regionalnym Funduszem Inwesty-
cyjnym. Po niezbyt dlugich negocjacjach fundusz zasilit nas kwota 1,8 min zt w za-
mian za 30% akcji spdtki. To pozwolito nam rozpoczaé proces intensywnej moder-
nizacji wszystkich kin: nowe fotele, nowy sprzet, dobudowanie nowej sali w t6dz-
kim ,,Battyku”, stworzenie kina w Kaliszu. Tym samym mogliSmy si¢ przygotowac
na konkurencjg¢ ze strony kin wielocalowych, czyli tzw. multiplekséw — ktérych era
wlasnie wéwczas si¢ zaczynata. Wtedy tez powstal pomyst, aby i$¢ dalej i rozwinad
sie¢ wlasnych supernowoczesnych obiektow.

Po kilku latach fundusz wycofal si¢ z inwestycji ze znacznym zyskiem poprzez tzw.
umorzenie akcji. Jednak poniewaz my nadal potrzebowalismy kapitalu na dalsza
ekspansje, jego miejsce zajat inny fundusz venture capital (Nova Polonia), ktéry
w zamian za 10 mln euro objat 46% akcji. To pozwolito nam na kolejny olbrzymi
skok rozwojowy. Dzigki venture capital i wiasnemu wysitkowi znaleZliSmy si¢
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w czotéwce tego sektora. L.acznie mamy 37 sal kinowych (11 sal w kinach tradycyj-
nych i 4 multiplexy). Pod wzgledem liczby widzéw zajmujemy 3 pozycje w kraju.

Wspdlnie z funduszem poszukujemy obecnie najlepszego sposobu wyjscia dla ven-
ture capital. Najprawdopodobniej bedzie to gielda. Sadzimy, ze to bedzie kolejny
impuls rozwojowy, bo potencjat rynku nie zostal jeszcze wyczerpany.

ERATECH S.A. — obiecujacy, ale trudny rynek
Krzysztof Wojciszyn — prezes zarzadu

Spétka Eratech powstata w potowie 2000 roku. Byt to typowy start-up, gdzie
wszystko praktycznie zaczglo si¢ od pomystu. Pod koniec lat 90. kilka os6b wywo-
dzacych si¢ z przemystu i branzy utylizacyjnej zastanawiato si¢ nad bardzo profe-
sjonalnym podejéciem do likwidacji szczegdlnie szkodliwych odpadéw w oparciu
o zlozone linie technologiczne. W 6wczesnych warunkach pomyst ten byt niejako
konsekwencja uwaznej obserwacji struktury rynku ,utylizacyjnego” i zmian, jakie
na nim zachodzity. Sytuacja w tym sektorze byla mniej wigcej taka, ze wigkszo$é
firm zajmujacych si¢ odpadami skupiala si¢ na utylizacji tworzyw sztucznych, pa-
pieru, szkta czy szmat. Praktycznie nie bylo firm zajmujacych si¢ odpadami naleza-
cymi do kategorii ,,niebezpiecznych” (np. kwasy, rozpuszczalniki, emulsje). W roku
1996 pojawita si¢ ustawa regulujaca gospodarke odpadami i to dato poczatek pew-
nego rynku.

Prace nad pomystem doprowadzilty do powstania nawet spéiki jawnej, ale nie podje-
to dziatalno$ci, bowiem brakowato kapitalu. Po jakim$ czasie projektem udalo si¢
zainteresowa¢ fundusz venture capital (PBK-Inwestycje). Powstata spétka, do ktorej
fundusz wniést ponad 1,3 mIn zt w zamian za 66% akcji. Pozostaty kapitat to tech-
nologiczne know-how wniesione aportem przez zalozycieli. Przez blisko poéitora
roku trwal proces organizowania firmy. Zakupiono, wyremontowano i zaadaptowa-
no hale produkcyjne na terenie dawnej t6dzkiej Anilany. Nastgpnie rozpoczat si¢
montaz instalacji do utylizacji poszczeg6lnych rodzajéw zanieczyszczen. Pod koniec
2001 roku, po uzyskaniu wszystkich niezb¢dnych pozwolen, zaczgliSmy przyjmo-
wac pierwsze zlecenia.

Pierwsze dwa lata naszej dzialalno$ci przyniosty bardzo zachgcajace efekty — co
roku nasze obroty wzrastaly dwukrotnie; od poczatku 2004 roku zaczeliSmy osiagad
zyski. Nasza pozycja na rynku nie jest jeszcze zbyt mocna, chociazby dlatego, ze rynek
jest bardzo chimeryczny i nieprzewidywalny. Sam rynek jest jednak olbrzymi. Przykta-
dowo nasz udziat w utylizacji $wietléwek wynosi ok. 10-12%. Rocznie utylizuje si¢
okoto 1 min sztuk $wietléwek, ale przeciez na rynek ,,wchodzi” co roku okoto 14 milio-
néw nowych $wietléwek. Rynek niestety zostat ostatnio ,,popsuty” na skutek wprowa-
dzenia zmian do wspomnianej ustawy o gospodarce odpadami. Spowodowata ona, Ze na
rynku pojawito si¢ wiele firm nierzetelnych. Dodatkowo wyrosta nam konkurencja,
bowiem zezwolono na spalanie niektérych niebezpiecznych zanieczyszczen w piecach
przemystowych. Wiele firm z tego korzysta, bo jest to bardzo tanie i czgsto dobre paliwo
(kaloryczne). Te zmiany w funkcjonowaniu rynku odbily si¢ znacznie na naszych
obrotach, ale sadzimy, Ze sytuacja jednak si¢ unormuje.
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19. Zakonczenie

Tak w duzym uproszczeniu wyglada — trwajace czasem kilka lat — spotkanie przed-
sigbiorcy z venture capital. Na tych kilkudziesigciu stronach staraliémy si¢ proces
ten opisa¢ jak najbardziej przystepnie, pokazujac najwazniejsze dla przedsigbiorcy
momenty. Punkt ci¢zkoSci staraliSmy si¢ polozy¢ na zagadnienia dotyczace finan-
sowania bardzo wczesnych faz rozwoju biznesu — seed i start up. Opracowanie nie
wyczerpuje oczywiscie wszystkich kwestii zwiazanych z venture capital, gdyz nie
taki byt jego cel. Warto jednak, aby zainteresowanie przedsigbiorcéw tym tematem
nie konczylo si¢ na niniejszej lekturze. Konieczno$¢ dobrego — cho¢ ogdlnego —
orientowania si¢ w $wiecie finansow jest obecnie warunkiem powodzenia kazdego
przedsiewzigcia. Majac juz w Polsce spore zaplecze finansowe — banki, gietdg, in-
westordw instytucjonalnych, rynek inwestoréw prywatnych — trzeba wigc wiedziec,
jaka jest charakterystyka tych Zrédel, do czego si¢ one najbardziej nadaja, jak do
nich dotrze¢ i wspotpracowac. Jesli wigc tematyka venture capital kogo$ zaintere-
sowala, zachgcamy do siggnigcia po inne opracowania, do §ledzenia zrédet interne-
towych i wydarzen branzowych. Ta inwestycja w wiedz¢ na pewno si¢ oplaci.
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Venture Capital w Internecie

Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych (PSIK) www.psik.org.pl
Strona internetowa dzialajacego od roku 2002 stowarzyszenia skupiajacego
wigkszo§¢ dziatajacych w kraju firm zarzadzajacych funduszami venture
capital i private equity. Strona zawiera podstawowe informacje o stowarzy-
szeniu i jego cztonkach oraz dane statystyczne na temat rynku polskiego.

Polska Sie¢ Aniotow Biznesu (PolBAN) www.polban.pl
Powstate w roku 2003 stowarzyszenie stawiajace sobie za cel promowanie
rynku prywatnych inwestoréw kapitalowych. Strona zawiera podstawowe
informacje o rynku business angels na §wiecie. Na stronie znajduje sig takze
serwis stuzacy kojarzeniu projektéw z inwestorami.

www.venture-capital.pl
Najstarsza w Polsce prywatna witryna internetowa po§wigcona zagadnie-
niom rynku venture capital i busienss angels.

European Venture Capital & Private Equity Association www.evca.com
Dziatajace od roku 1983 ponadnarodowe stowarzyszenie promujace rynek
venture capital. EVCA skupia obecnie kilkanascie organizacji narodowych
oraz ok. kilkuset cztonkéw zwyczajnych i stowarzyszonych. EVCA prowa-
dzi szeroka dziatalno$¢ informacyjng, szkoleniowa i promocyjna. Jest takze
bardzo aktywna w dialogu z Komisja Europejska na temat regulacji rynku
equity. Strona stowarzyszenia oferuje szeroki zakres informacji poczynajac
od informacji prasowych, biuletynu kwartalnego, zapowiedzi konferencji
i szkolen oraz r6znych publikacji tematycznych.

VC Experts http://vcexperts.com/
Strona oferujaca szereg ciekawych produktéw edukacyjnych i informacyj-
nych, w tym przede wszystkim obszerna encyklopedi¢ venture capital
i private equity. Niestety dostep do tych produktéw jest odptatny; strona re-
dagowana jest w jezyku angielskim.

National Association of Seed and Venture Funds — www.nasvf.org
Strona powstatego w roku 1997 amerykanskiego stowarzyszenia skupiaja-
cego praktykdw oraz organizacje dzialajace na rzecz rozwoju finansowania
lokalnej przedsigbiorczosci poprzez fundusze zalazkowe (seed funds) czy
publiczne fundusze venture capital. Celem stowarzyszenie jest wymiana do-
$wiadczen poprzez coroczne spotkania, organizacje grup dyskusyjnych,
newsletter, czy programy szkoleniowe. Stowarzyszenie stara si¢ tez dziataé
na arenie mi¢dzynarodowe;j.

PrivateEquityOnline.com — www.privateequityonline.com
Jeden z najpopularniejszych wortali internetowych po§wigconych rynkowi
private equity i venture capital na §wiecie (darmowy newsletter z biezacymi
informacjami z rynku).

Venture Economics — www.ventureeconomics.com
Olbrzymi serwis interntowy oferujacy (niestety najczesciej odplatny) dostep
do informacji o rynku venture capital.
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Stowniczek podstawowych terminéw

Audyt

Zbioér réznorodnych dzialan majacych stuzy¢ weryfikacji okreslonych obszaréw
dziatania spétki. Najczgsciej pojecie audytu jest odnoszone do weryfikacji sprawo-
zdan finansowych. Mozna jednak takze méwi¢ np. o audycie prawnym (wskazanie
ryzyk zwiazanych z posiadanymi tytutami wtasno$ci do majatku produkcyjnego,
nieruchomosci, roszczeniami oséb trzecich itd.), audycie srodowiskowym (badanie
wplywu przedsigbiorstwa na $rodowisko celem oszacowania zwiazanych z tym
ryzyk i wszelkich obecnych i przysztych kosztéw), audycie technologicznym itd.
Audyty tematyczne stanowig na ogét element badania due diligence.

Business Angel — aniot biznesu, prywatny inwestor kapitalowy

Osoba, ktéra prawie w sposdb zawodowy zajmuje si¢ inwestowaniem wlasnych
oszczednosci w dynamicznie rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa. Inwestor taki angazu-
je sie w przedsigbiorstwo nabywajac jego akcje/udzialy, ktére po uptywie kilku lat
sa odsprzedawane (lub umarzane). Inwestycje takie dokonywane sa przede wszyst-
kim z pobudek finansowych, jakkolwiek wielu inwestoréw wskazuje réwniez na
aspekty spoteczne swojego dziatania (wsparcie dla nowego pokolenia przedsigbior-
cOw, rozwdj rodzinnych stron). Aniot biznesu na ogét zasiada w radzie nadzorczej
firmy wspierajac jej zarzad swoja wiedza i kontaktami. W roli aniotéw biznesu wy-
stepuja najczesciej przedsigbiorcy, menedzerowie, doradcy finansowi. Rynek anio-
16w biznesu najbardziej rozwinigty jest w Wielkiej Brytanii.

Buy back — odkupienie akcji/udzialéw przez spoétke, umorzenie
Sposéb zakoficzenia inwestycji przez fundusz polegajacy na skupieniu przez spétkg
akcji/udziatéw nalezacych do funduszu i umorzenie ich.

Buy out — ang. wykupienie, wykup

Rodzaj operacji finansowej bardzo chgtnie finansowanej przez fundusz private
quity, jak réwniez banki, polegajacej na kupieniu przez zesp6t menedzerski od do-
tychczasowych wtascicieli pakietu kontrolnego akcji/udziatéw w firmie. Istnieje
szereg rodzajow transakcji wykupéw w zaleznosci do tego, jak one sa finansowane
1 jaki jest sktad zespotu menedzerskiego (menedzerowie pracujacy w firmie lub nie).

Corporate Venturing — inwestycje kapitalowe korporacji, korporacyjny venture
capital

Inwestycje kapitatowe o charakterze venture capital (czyli zakup na ogét mniejszo-
Sciowego pakietu akcji/udzialéw) dokonywane przez duze przedsigbiorstwa (korpo-
racje) w powstajace lub istniejace juz mniejsze firmy.

Delaware

Jeden z najmniejszych stanéw amerykanskich stynacy z posiadania niezwykle ko-
rzystnych regulacji sprzyjajacych zaktadaniu i sprawnemu dziataniu funduszy inwe-
stycyjnych i w ogdle korporacji. Delaware stynie tez z niezwykle sprawnego sadow-
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nictwa gospodarczego. Spora czg$¢ funduszy private equity dzialajacych w Polsce
jest zarejestrowana w Delaware. Stan ten mylnie jest czasem okreslany rajem podat-
kowym.

Due dilligence — badanie sp6iki, analiza sp6iki, badanie z dochowaniem nalezy-
tej starannos$ci

Jeden z podstawowych terminéw zwigzanych z procesem przygotowania inwestycji.
Oznacza niezwykle szczegétowe badanie wszystkich istotnych aspektéw funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa, w ktére zamierza zainwestowaé fundusz, tj. gospodarki
finansowej spoiki, stanu majatkowego, statusu prawnego majatku i nieruchomosci,
oddzialywania przedsigbiorstwa na $rodowisko, wystgpowanie ukrytych zobowia-
zan, stosowanych technik i technologii produkcyjnych. Proces due dilligence ma
doprowadzi¢ do oszacowania wszystkich ryzyk, jakie moga wiaza¢ si¢ z dana inwe-
stycja funduszu.

Equity

Zwrot bardzo og6lny, w zargonie inwestoréw oznaczajacy finansowanie bazujace na
kapitale akcyjnym/udzialowym (czasem moéwi sig tez o kapitale wiascicielskim).
Uzywa si¢ go dla podkreslenia odmiennos$ci od finansowania opartego na dtugu (np.
kredyt bankowy). W pewnym zakresie equity moze tez by¢ synonimem pojecia
venture capital czy private equity.

Exit — dezinwestycja, wyjScie z inwestycji, zakonczenie inwestycji

Wycofanie si¢ funduszu z inwestycji. Nastgpuje na ogdt po okoto 3-7 lat od rozpo-
czgcia inwestycji. Akcje lub udziaty bedace w posiadaniu funduszy sa wowczas
sprzedawane lub umarzane (odkupywane przez spétke) tak, aby mozliwe bylo co
najmniej odzyskanie zainwestowanego kapitatu. Podstawowe warunki dezinwestycji
na ogdt okreslane sa juz w momencie jej rozpoczynania. Istnieje szereg sposobow
realizacji dezinwestycji: sprzedaz inwestorowi strategicznemu, sprzedaz menedze-
rom lub dotychczasowym wtascicielom/zatozycielom, sprzedaz akcji na gietdzie,
umorzenie akcji/udzialéw. Wycofanie moze nastapi¢ takze w zwiazku z niezreali-
zowaniem planu inwestycyjnego i nieosiagnigciem zakladanego wzrostu warto$ci
przedsigbiorstwa.

Firma zarzadzajaca

Fundusz venture capital czy private equity to pewien byt prawny stuzacy do zgro-
madzenia kapitalu od inwestoréw. Fundusz na ogét jest zarzadzany przez oddzielny
podmiot czyli firm¢ zarzadzajaca. To ona dokonuje selekcji projektéw inwestycyj-
nych, przygotowania transakcji itd. Za te czynno$ci firma zarzadzajaca pobiera wy-
nagrodzenie od inwestoréw. Faktycznie wigc przedsigbiorca poszukujacy kapitatu
styka si¢ z firma zarzadzajaca dziatajaca w imieniu funduszu.

Milestones — ang. kamienie milowe, etapy

Okreslenie oznaczajace te punkty (etapy) planu inwestycyjnego, po osiagnigciu
ktérych nastgpuje uruchomienie przez fundusz kolejnej rundy (transzy) finansowa-
nia przedsigwzigcia.
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Private equity — prywatny kapital inwestycyjny, prywatne equity
Hasto to ma praktycznie takie samo ekonomiczne znaczenie, jak venture capital, z ta
niewielka r6znica, Ze jest to inwestycja w bardziej dojrzate przedsigbiorstwa.

Rozwodnienie — ang. dilution

Zmniejszenie udziatu ktérego$ z akcjonariuszy/udziatowcéw we wiasnosci spotki na
skutek emisji akcji (lub innych papierow warto$ciowych), w ktérej objeciu ten ak-
cjonariusz/udzialowiec nie uczestniczy. Rozwodnienie powoduje ostabienie pozycji
danego akcjonariusza/udzialowca w spétce i z tego wzgledu uznawane jest za zjawi-
sko niekorzystne.

Seed — ang. ziarno, zalazek

Okreslenie odnoszace si¢ do bardzo wczesnego etapu rozwoju przedsigwzigcia kiedy
jest ono jeszcze w fazie koncepcji, pomystu. Méwi si¢ wigc o finansowaniu typu
seed — finansowaniu badan, prac wdrozeniowych, analiz rynkowych itd., czyli dzia-
tan prowadzacych do powstania projektu inwestycyjnego ktéry mozna przeksztatci¢
w biznes, jak tez o seed funds (fundusze zalazkowe) — czyli o funduszach venture
capital specjalizujacych si¢ w tego typu finansowaniu.

Start-up — ang. zatozenie firmy, rozpoczgcie dziatania
Zwrot najczesdciej odnoszacy si¢ do rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej. W kon-
tek$cie venture capital oznacza to sfinansowanie powstania firmy.

Term sheet — lista warunkéw, warunki transakcji
Dokument podpisywany na wczesnym etapie negocjacji pomigdzy przedsigbiorca
a funduszem venture capital ustalajacy najwazniejsze warunki realizacji wspolnej
inwestycji (wycena spotki, warunki zawieszajace ransakcjg, zasady zakoficzenia
inwestycji, kompetencje kontrolne funduszu itd.). Wigkszo$¢ zapiséw term sheet jest
rozwijana i precyzowana w umowie inwestycyjnej.

Trade sale — sprzedaz inwestorowi strategicznemu

Sprzedaz akcji/udzialéw nalezacych do funduszu venture capital (a czgsto takze
i pozostalych akcji/udziatéw nalezacych do zatozycieli) innej firmie z danej branzy
(inwestor strategiczny).

Transza — runda, etap finansowania

Sposéb udostgpniania spétce srodkéw finansowych przez fundusz w porcjach, par-
tiach w zalezno$ci od zrealizowania konkretnego etapu inwestycji. Ma to zminimali-
zowac ryzyko funduszu, ze jego $rodki nie zostana wykorzystane tak jak zaktadano
na skutek np. zalamania si¢ przedsigwzigcia.

Umowa o poufnosci

Dokument podpisywany przez przedsigbiorcg i fundusz przed przystapieniem do
analizy projektu inwestycyjnego. Umowa ta ma gwarantowacé przedsigbiorcy, ze
informacje udzielone funduszowi na temat dziatania i planéw firmy nie zostana
wykorzystane przeciwko nie;j.
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Venture capital — kapitat ryzyka, kapitat wtascicielski

Forma finansowania polegajaca na inwestycji w papiery warto$ciowe o charakterze
udzialowym/wlascicielskim przedsigbiorstw nie notowanych na gieldzie papieréw
warto$ciowych z zamiarem ich pdzniejszej odsprzedazy (tzw. exit) dla wycofania
zainwestowanego kapitatu i realizacji zysku (badz minimalizacji strat). Zwrot ventu-
re capital jest tez uzywany w potaczeniu z wieloma innymi hastami (np. rynek ven-
ture capital, fundusz venture capital itd.).

Wehikul inwestycyjny

Zwrot, ktéry w zargonie inwestorow oznacza formg prawng, jaka zastosowano do
utworzenia funduszu venture capital lub private equity: chodzi tu wigc o np. spétke
akcyjna, komandytowa, limited partnership itd. Wybdér wehikutu (formy prawnej
funduszu) jest zagadnieniem niezwykle waznym ze wzgledu na koniecznos¢ ,,dopa-
sowania” jej do uregulowan podatkowych, jakim poddani sa poszczegdlni inwesto-
rzy (mogacy np. pochodzi¢ z réznych krajéw).

Umowa inwestycyjna
Podstawowy dokument regulujacy wszelkie relacje finansowe i biznesowe pomig-
dzy funduszem a przedsigbiorca.

Upublicznienie — wprowadzenie do obrotu publicznego, na rynek gietdowy
Wprowadzenie akcji spétki do obrotu publicznego, czyli uzyskanie mozliwosci han-
dlowania nimi poprzez gietld¢ papieréw warto$ciowych, jak i oferowania nowych
emisji nieograniczonej liczbie nabywcéw. Warunkiem upublicznienia jest uzyskanie
zgody Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietd, co nastgpuje po spetnieniu okre-
$lonych warunkéw.
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Zataczniki

Zatacznik 1. Przykiad streszczenia propozycji inwestycyjnej

Streszczenie propozycji inwestycyjnej opracowane przez kierownictwo firmy
,»Bezpieczna jazda” dla zarzqdu funduszu venture capital ,,Kapitat bez granic”

Podsumowanie

Firma ,,Bezpieczna jazda” powstala trzy miesiace temu i jest jedynym w kraju pro-
ducentem systeméw kontroli bezpieczefistwa pojazdéw kotowych oraz zdalnych
sterownikOw bezpieczenistwa. Oba urzadzenia posiadaja unikalng konstrukcj¢ decy-
dujaca o ich wysokiej niezawodnosci i niskim koszcie produkcji. W zwiazku z ocze-
kiwanym dynamicznym rozwojem rynku na systemy bezpieczenstwa pojazdéw
kotowych firma planuje rozbudowg swoich mocy produkcyjnych oraz budoweg kana-
16w sprzedazy, tak aby w perspektywie roku 2010 w pelni nasyci¢ rynek. Firma
poszukuje na te cele finansowania na kwot¢ 1,5 min zt.

Ludzie i firma

Firma jest spétka z o0.0. i zostata utworzona przez jedna osobg, ktéra niedawno od-
sprzedata tacznie 10% udziatéw czterem innym osobom, z ktérymi stale wspdtpra-
cuje. Trzech sposrdd obecnych udzialowcédw jest zwiazanych z sektorem informa-
tycznym, z czego dwie osoby przez kilka lat prowadzity wtasne firmy. Pierwotny
zatozyciel przez trzy lata kierowal zespolem wynalazcéw w firmie ,,Cosmos”
(USA). Powstanie firmy zostato sfinansowane z wtasnych oszczgdnosci zatozyciela.
Firma uzyskata tez niewielki kredyt za porgczeniem z lokalnego funduszu gwaran-
cyjnego. Obecnie firma podzielona jest na dwa wydziaty: projektowanie, produkcja
1 kontrola jakosci oraz sprzedaz, promocja, finanse. Firma ulokowana jest w miej-
scowosci Glonek i zatrudnia oprécz udziatowcoéw jeszcze 2 osoby.

Produkt i biznes

Firma dysponuje dwoma produktami ,,system_1"" i ,sterownik_1”, z ktérych ten
ostatni jest produkowany w dwéch wersjach (a i b) w zaleznoS$ci od sposobu zasto-
sowania. Produkty te uzyskaty prestizowe wyréznienie na migdzynarodowej wysta-
wie w USA. Produkt ,,system_1" jest przeznaczony do montazu w samochodach
osobowych i peli rol¢ ukladu odbiorczo-sterujacego parametrami ruchu pojazdu
(predkose, potozenie wzgledem drogi). Produkt ,,sterownik_1" jest przeznaczony do
montazu na skrajni drogi, np. na shupach znakéw drogowych lub tez moze by¢ wbu-
dowywany w nawierzchni¢ drogi, np. miejscu rozgraniczenia paséw ruchu (np. linia
ciaglta). Dziatanie ,,sterownika_1"" polega na wysylaniu impulséw odbieranych przez
»system_1" 1 korygowaniu parametréw ruchu samochodu. Pojawienie si¢ produktéw
naszej firmy zrewolucjonizuje bezpieczefstwo w ruchu drogowym. Montaz tych
urzadzen w peini wymusi na kierowcach przestrzeganie przepiséw ruchu drogowe-
go, w tym w szczegdlnosci znakow ograniczenia predkosci i zakaz przekraczania
linii ciagtej. Masowym zakupem i stosowaniem w pojazdach tych urzadzen zaintere-
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sowaly si¢ towarzystwa ubezpieczeniowe liczac na spadek liczby wypadkéw i koli-
zji atym samym mozliwo$¢ obnizki skladek ubezpieczeniowych. Obecnie trwaja
prace nad nowymi wersjami obu produktéw do samochodéw cig¢zarowych i innych
pojazdéw kotowych. Oba produkty sa bezpieczne dla srodowiska i posiadaja sto-
sowne atesty. Oba produkty beda dostarczane bezposrednio do salonéw samocho-
dowych za posrednictwem trzech ponadregionalnych specjalnych centréw informa-
cyjno-promocyjnych, nad koncepcja ktérych obecnie pracujemy.

Stan zaawansowania projektu

Oba produkty sa objgte ochrong patentowq i maja posta¢ produktéw w peini goto-
wych i nadajacych si¢ do obrotu rynkowego. Posiadaja one stosowne certyfikaty
bezpieczenstwa i spetniaja odpowiednie normy migdzynarodowe. Pierwsza sprzedaz
rynkowa — w oparciu o dwie linie produkcyjne — zostala uruchomiona dwa miesiace
temu. Dwa inne produkty sa w fazie koncowych testéw na prototypach. Faza ta
zostanie zakonczona w ciagu najblizszych 3 miesigcy, a doprowadzenie do postaci
produktéw gotowych do obrotu zajmie dalsze 5 miesigcy.

Pozycja rynkowa

Rynek na produkty oferowane przez firme jest w poczatkowej fazie rozwoju i nie
ma jeszcze uksztattowanej struktury. Z posiadanych danych wynika, ze jesteSmy
jedynym producentem w regionie i kraju. Nie mamy blizszych informacji na temat
konkurentéw zagranicznych, ale jest malo prawdopodobne, aby byly to duze firmy.
Wielkos$¢ rynku w ocenie ekspertow to okoto 16 min pojazdéw samochodowych i ciag-
nikéw, z czego samych samochodéw osobowych jest ok. 11 mln. Znakéw drogowych,
na ktérych mozna montowac sterownik_1 jest co najmniej kilkanascie milionéw sztuk.
Obecny udziatl firmy w rynku jest bardzo maty i nie daje si¢ oszacowac. Firma ma obec-
nie podpisane dwie umowy, a dwie sa negocjowane na sprzedaz o tacznej wartosci
15 miln zi. Wprowadzenie nowych produktéw moze zaowocowac podpisaniem kolej-
nych dwdéch kontraktéw, co zostalo juz wstgpne ustalone z potencjalnymi kontrahenta-
mi.

Strategia

Firma obecnie pracuje nad sformutowaniem 5-letniej strategii rozwoju, opierajacej
si¢ na dwoch kierunkach dziatah. Pierwszy kierunek to zwigkszenie zdolnosci
sprzedazowej poprzez budowe kanatéw dystrybucji, budowg relacji z klientami oraz
intensywna promocj¢ i reklamg. Firma zamierza tez otworzy¢ swoje przedstawiciel-
stwo za granica w celu nawigzania wsp6lpracy z najwigkszymi europejskimi produ-
centami samochodéw. Drugi kierunek to zwigkszenie funkcjonalnosci obu produk-
téw oraz wprowadzenie na rynek dwéch nowych, a takze petna automatyzacja pro-
cesu produkcji (zmniejszenie kosztéw jednostkowych o 30%).

Ostatnie osiqgnigcia

W ciagu ostatnich dwéch miesigcy udato si¢ rozpocza¢ negocjacje z gming ABC
oraz DFG nad instalacja sterownikow na terenie obu gmin. Firma zakonczyla takze
proces wdrazania systemu kontroli jakosci i przystapita do audytu certyfikacyjnego.
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Uruchomiono takze korporacyjna strong internetowa oraz rozpocz¢to wydawanie
elektronicznego newsletera.

Zatacznik 2. Przyktad umowy o zachowaniu poufnosci

Umowa zawarta w dniu ............. pomigdzy spdtka akcyjna dziatajaca pod firma
~Mam pomyst” zarejestrowana pod numerem KRS 00001 reprezentowana przez
................ zwana dalej spotka, a firma zarzadzajaca funduszem venture capital
»-Mam kapital”. W zwiazku z podjgciem przez strony umowy negocjacji w sprawie
realizacji wspolnej inwestycji kapitalowej ustala si¢ co nastgpuje:

Par. 1. Fundusz zobowiazuje si¢ wszelkie informacje — w tym w szczegdlno$ci plany
inwestycyjne, biznesplany, projekcje finansowe, sprawozdania finansowe, raport
zarzadu, raporty z prowadzonych prac badawczych i wdrozeniowych — otrzymane
w formie papierowej, elektronicznej lub ustnej ze spétki lub od oséb dzialajacych
w jej imieniu traktowac jako poufne, tzn. nie ujawnia¢ ich w zaden sposéb osobom
innym niz dziatajacym w imieniu funduszu, chyba ze obowiazek ujawnienia tych
informacji wynika z przepisOw prawa, o czym spoétka powinna by¢ niezwlocznie
powiadomiona.

Par. 2. Powyzsze zobowiazanie nie dotyczy informacji, ktére sa publicznie dostgpne
lub sa uzyskane zgodnie z prawem.

Par. 3. Wszelkie informacje uzyskane od spétki zostang wykorzystane przez fundusz
wylacznie celem dokonania oceny zasadnosci realizacji inwestycji.

Par. 4. Fundusz zobowiazuje si¢ zapewni¢ bezpieczenstwo informacji uzyskanych
od spétki, a przechowywanych przez fundusz w postaci papierowej, elektronicznej
lub na jakimkolwiek innym no$niku oraz wyczerpujaco powiadomi¢ spétke o kazdej
sytuacji naruszenia bezpieczenstwa informacji.

Par. 5. W przypadku wycofania si¢ ktérejkolwiek ze stron z dalszych negocjacji lub
na wniosek sp6iki fundusz niezwtocznie zniszczy lub zwrdci spétce wszelkie infor-
macje, w jakich posiadanie wszedt od momentu podpisania niniejszej umowy.

Par. 6. Spétka ma prawo dochodzi¢ odszkodowania za naruszenie warunkéw niniej-
szej umowy na drodze sadowej. Wszelkie spory i roszczenia z tytulu niniejszej
umowy beda rozstrzygane przez sad wtasciwy dla siedziby spétki.

Par. 7. Postanowienia niniejszej umowy wygasaja z dniem .............

Par. 8. Wszelkie zmiany w niniejszej umowie wymagaja formy pisemnej pod rygo-
rem niewaznosci.

Par. 9. Umowg sporzadzono w dwdéch jednobrzmiacych egzemplarzach.

73



Zatacznik 3. Przyktadowa struktura umowy inwestycyjnej

DN =

00NN

10.

11.
12.
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Okreslenie stron umowy

Os$wiadczenia i zapewnienia

a) o$wiadczenia wspdlnikéw/wiascicieli co do posiadanych udziatéw/ackji

b) o$wiadczenia w sprawie dziatalnosci spotki

c¢) o$wiadczenia w sprawie zakresu i rzetelno$ci ujawnionych informacji biz-
nesowych

d) o$wiadczenia w sprawie rzetelno$ci dokumentacji finansowej

e) o$wiadczenia w sprawie posiadanych lub rozporzadzanych przez spétke
praw wilasno$ci przemystowej i intelektualnej (patenty, znaki towarowe,
wzory uzytkowe itd.)

f) o$wiadczenia w sprawie posiadanych aktywdéw

g) oswiadczenia w sprawie pasywow spotki

h) o$wiadczenia w sprawie postgpowan sadowych

i)  o$wiadczenia w sprawie postgpowan przeciwko cztonkom zarzadu

j)  o$wiadczenia w sprawie zalegto$ci podatkowych

Struktura transakcji (equity)

a) zwolanie walnego zgromadzenia wspdlnikéw/akcjonariuszy

b) wielko$¢ i sposéb objecia/nabycia akcji/udziatéw przez fundusz

¢) inne niezbgdne uchwaty walnego zgromadzenia

d) zabezpieczenie wplywdOw z emisji do momentu jej rejestraciji

e) pozostale transze finansowania i warunki ich uruchomienia

Struktura transakcji (dtug)

a) warunki udzielenia spétce pozyczki

b) warunki nabycia obligacji spétki

Sposéb wykorzystania srodkéw wniesionych przez fundusz

Obowiazki sprawozdawcze spétki wobec funduszu

Ustalenia w sprawie dywidendy placonej przez spétke

Ustalenia w sprawie sposobu zbycia akcji/udziatéw spétki

Ustalenia w sprawie zakazu podejmowania dziatan konkurencyjnych wobec

spotki

Odpowiedzialno$¢ wspdlnikéw/akcjonariuszy z tytutu zlozenia nieprawdzi-

wych ,,oéwiadczen i zapewnien” oraz naruszenia umowy inwestycyjnej

Ustalenia w sprawie podziatu kosztéw wejscia funduszu do spétki

Zalaczniki (projekty uchwal, regulaminéw rady nadzorczej/komisji rewizyjne;j,

spisy aktywdow, wlasno$ci niematerialnych i prawnych, zobowigzan, dokumen-

tacja finansowa, projekty kontraktéw menedzerskich, projekcje finansowe itd.)



Zatacznik 4. Przyktadowa zawartos¢ umowy inwestycyjnej
w czesci dotyczacej tzw. oswiadczen

i zapewnien
§1
1. Akcjonariusze oraz pan ZZ jako czilonek zarzadu Spétki, o§wiadczaja ze na dzien
zawarcia umowy inwestycyjnej akcjonariusze sa wiascicielami ............ (stownie
......... ) akcji Spétki o warto$ci nominalnej ..... zt kazdy, ktére stanowia 100,00%
jej kapitatu zaktadowego. I tak:
1) pan XX jest wilascicielem ....... (stownie: ...... ) akeji,
2) pani YY jest wlascicielem ..... ..(sfownie: ...... ) akcji,
3) pan ZZ jest wlascicielem ......... (stownie: ...... ) akcji,

2. Kazdy z akcjonariuszy z osobna zapewnia, ze posiadane przez niego akcje nie sa
obciazone prawami os6b trzecich i przystuguje mu prawo do glosowania na
zgromadzeniu akcjonariuszy Spoiki.

3. Kazdy z akcjonariuszy w swoim imieniu o§wiadcza, Zze z zastrzezeniem posta-
nowien umowy inwestycyjnej, nie zostata i nie zostanie do dnia ........ albo do
dnia rejestracji zmian w umowie Spoiki oraz podwyzszenia jej kapitatu zaktado-
wego zgodnie z uchwatami, o ktérych mowa w §......... podpisana zadna umowa
lub przyrzeczenie zawarcia takiej umowy, ktérej wykonanie skutkowatoby lub
mogto skutkowaé przeniesieniem po dniu zawarcia Umowy inwestycyjnej wia-
snosci akcji Spotki przez ktéregokolwiek z akcjonariuszy na osobg trzecia, badz
w inny sposéb spowodowaé zmiang w strukturze wlasnosci Spoiki.

4. XX,YY i ZZ jako akcjonariusze Spétki o§wiadczaja, ze na dzien zawarcia umo-
wy inwestycyjne;j:

1) nie sa strong postgpowania sadowego w sprawie cywilnej, gospodarczej,
karnej, karno-skarbowej lub administracyjnej, ktérej przedmiot rozstrzy-
gnigcia miatby jakikolwiek wptyw na ich prawa jako wtascicieli Spoiki;

2) wedlug ich najlepszej wiedzy, nie zachodza zadne przestanki, ani podstawy
do wszczecia przeciwko nim takich postgpowan, ktérych rozstrzygnigcie
zobowiazywaloby ich do wyptacenia odszkodowan;

3) wedlug ich najlepszej wiedzy nie istnieja zadne fakty mogace prowadzi¢ do
wszczgcia przeciwko nim postgpowan, o ktérych mowa pod punktem ,,17
i,27;

4)  zadne z nich jako osoba fizyczna nie posiada istotnych zobowiazan finan-
sowych wobec jakichkolwiek podmiotéw poza tymi, ktére ujgte zostaly
w zalaczniku nr ... do umowy inwestycyjnej;

5) zadne z nich jako osoba fizyczna nie zawarlo uméw porgczenia, ani tez
w zaden inny spos6b nie zobowiazalo si¢ do odpowiedzialno$ci za zobo-
wiazania oséb trzecich, z wyjatkiem wymienionych w zataczniku nr ... do
umowy inwestycyjnej;
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6)

zadne z nich nie ma zadnych praw lub korzysci, z jakiejkolwiek dziatalno-
$ci, ktéra nie zostala zadeklarowana przez nich w zalaczniku nr ..., na ktéra
Spoétka wyrazita zgodg, a ktéra stanowitaby dziatalno$¢ konkurencyjna
w stosunku do przedmiotu dziatalno$ci Spétki.

Dziatalno$¢ Spotki

§2

1. XX, YY i ZZ jako akcjonariusze Spoéiki oraz ZZ jako cztonek Zarzadu Spéiki
zapewniaja, ze nie sa im znane zadne fakty wynikajace z dziatalnosci Spoéiki,
ktére moga spowodowac uniemozliwienie lub istotne ograniczenie lub utrudnie-
nie jej dotychczasowej dziatalnosci.
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XX, YY i ZZ jako akcjonariusze Spéiki oraz ZZ jako cztonek Zarzadu Spoéiki
oswiadczaja, ze zgodnie z ich wiedza:

1y

2)

3)

Spétka nie prowadzi dziatalno$ci, ktéra bytaby sprzeczna lub niezgodna
z przedmiotem jej dziatalnosci objetym wpisem do Krajowego Rejestru Sa-
dowego lub udzielonymi koncesjami, czy zezwoleniami,

Spoétka nie zawarta uméw porgczenia, ani w zaden inny spos6b nie zobo-
wiazata si¢ do odpowiedzialno$ci za zobowigzania oséb trzecich, jak row-
niez nie ma innych zobowiazan pozabilansowych, za wyjatkiem zobowia-
zan wymienionych w zalaczniku nr ... do umowy inwestycyjnej,

w okresie od dnia ............. r. do dnia zawarcia umowy inwestycyjnej,
Spoétka nie dokonata zadnych rozporzadzen wlasnym majatkiem, ani tez nie
zaciagnela zadnych istotnych zobowiazah ponad te ktére wynikaja z nor-
malnego toku prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej, za wyjatkiem tych
wymienionych w zataczniku nr ... do umowy inwestycyjnej, a takze nie
spowodowala zadnych szkéd w majatku oséb trzecich, ktére mogtyby ro-
dzi¢ odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza Spoiki,

Petne i doktadne ujawnienie informacji

§3

. XX, YY i ZZ jako akcjonariusze Spoéiki oraz ZZ jako cztonek Zarzadu Spoéiki

oswiadczaja, ze zgodnie z ich wiedza w materiatach przez nich przedstawionych
funduszowi FF:

1y

2)

w petni, rzetelnie i doktadnie, przedstawiono funduszowi FF informacje do-
tyczace dziatalnos$ci Spoétki oraz propozycji Spoétki dotyczacych realizacji
projektow finansowanych przez inwestycjeg, o ktérej mowa w umowie inwe-
stycyjnej,

w informacjach tych nie zostata pominigta zadna istotna okoliczno$¢, ktéra
uczynitaby takie ujawnienie niepelnym lub mogta wptynac na decyzje fun-
duszu FF o inwestowaniu zgodnie z warunkami umowy inwestycyjnej,



3)

wszystkie informacje, o§wiadczenia i sprawozdania przedstawione w tych
materiatach, sa prawdziwe, zostaly przez nich starannie rozwazone, a po-
nadto sg pod kazdym wzgledem doktadne, co do istotnych szczeg6tow.

Dokumentacja finansowa

§4

1. XX, YY i ZZ jako akcjonariusze Spétki oraz ZZ jako cztonek Zarzadu Spéiki
oswiadczaja, ze zgodnie z ich wiedza:

1y

2)

bilans na dzien ...... r., zamieszczony w zataczniku nr ..., oraz ksiegi ra-

chunkowe Spoéiki sa zgodne z wymogami umowy Spoétki oraz standardami

profesjonalnej rachunkowosci i standardami okreslonymi w przepisach po-
datkowych:

a) daja rzetelny i jasny poglad na stan aktywow i pasywow oraz wynikéw
Spoéiki na date ich przygotowania,

b) na wyniki finansowe oraz poziom sprzedazy Spoétki nie ma wptywu zad-
na nadzwyczajna lub wyjatkowa pozycja.

w petni na pisSmie ujawnili funduszowi FF wszelkie fakty zaistnienia — od

daty sporzadzenia dokumentacji finansowej do daty zawarcia umowy inwe-

stycyjnej — jakichkolwiek okolicznosci dotyczacych:

a) niekorzystnej zmiany w handlowej sytuacji Spoiki, to jest takich, ktére
doprowadzity lub moga doprowadzi¢ do znacznego zmniejszenia wyni-
koéw sprzedazy Spoiki,

b) dokonywania wyptat dywidendy lub innych wyptat z tytutu udziatu
w zyskach os6b prawnych, za wyjatkiem wymienionych w zataczniku
nr ... do umowy inwestycyjne;j,

¢) niekorzystnej zmiany w aktywach i pasywach Spoéiki.

Wtasnos¢ Intelektualna

§5

XX, YY i ZZ jako akcjonariusze Spoétki oraz ZZ jako cztonek Zarzadu Spéitki
oswiadczaja, ze zgodnie z ich wiedza: wszystkie patenty, wnioski patentowe, know—
how, znaki towarowe, wnioski o znaki towarowe, wnioski o zarejestrowanie znakéw
firmowych, znaki firmowe, wzory uzytkowe, wzory zdobnicze, autorskie prawa
majatkowe lub inne podobne przemystowe lub intelektualne prawa uzywane przez
Spoétke lub wymagane przez nia w zwiazku z jej dzialalnos$cia sa wazne, obowiazu-
jace i stanowia wtasno$¢ Spoéiki lub posiada ona prawo do korzystania z nich, poza
tymi ktére zostaty wymienione w zataczniku nr ... do umowy inwestycyjne;j.
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Os$wiadczenie o sprawach sadowych
§6

1. XX, YY i ZZ jako akcjonariusze Spétki oraz ZZ jako cztonek Zarzadu Spéiki
oswiadczaja, ze zgodnie z ich wiedza:

1) nie jest prowadzone zadne istotne postgpowanie oraz nie zachodza podstawy
do wytoczenia jakichkolwiek postgpowan, ktérych rozstrzygnigcie zobowia-
zatoby Spoétke do wyptacenia odszkodowan,

2) nie sa znane zadne fakty lub okolicznos$ci, mogace prowadzi¢ do powstania
tego typu postgpowan.

Aktywa Spotki
§7

XX, YY i ZZ jako akcjonariusze Spétki oraz ZZ jako czlonek zarzadu Spéitki
oswiadczaja, ze zgodnie z ich wiedza Spétka jest jedynym wiascicielem wszystkich
aktywow zawartych w dokumentacji finansowej stanowiacej zatacznik nr ... do
umowy inwestycyjnej, z zastrzezeniem aktywéw wymienionych w tym zalaczniku
jako nie bedace wtasnoscia Spétki oraz z zastrzezeniem zmian powstatych od Daty
Sporzadzenia Dokumentacji Finansowej do daty zawarcia umowy, a wynikajacych
ze zwyktego zarzadu. Aktywa te nie sa obciazone zadnymi ograniczeniami, prawami
rzeczowymi, zastawami, badz innymi obciazeniami, roszczeniami (w tym porgcze-
niami lub innymi zabezpieczeniami ustanowionymi na istniejace lub przyszte zobo-
wiazania Spotki lub oséb trzecich), za wyjatkiem zadeklarowanych w zataczniku nr
... do umowy.

Pasywa Spétki
§8

1. XX, YY i ZZ jako akcjonariusze Spétki oraz ZZ jako cztonek zarzadu Spétki
oswiadczaja, ze zgodnie z ich wiedza na dzieh zawarcia umowy:

1) Spodika nie ma zadnych niesplaconych zobowiazan, ani tez zobowiazan wa-
runkowych, za wyjatkiem tych, ktére zostaly uwidocznione w zalaczniku nr
... lub ktére zostaty poniesione od Daty Sporzadzenia Dokumentacji Finan-
sowej stanowiacej zatacznik nr ... zgodnie ze w zwyklym zarzadem Spotka
oraz zwyktym i wlasciwym trybem dziatalnosci,

2) Spolka nie udzielita zadnych gwarancji finansowych, porgczen, nie ustano-
wila zastawow lub hipotek celem zabezpieczenia istniejacych, badz przy-
sztych zobowiazan wilasnych lub oséb trzecich, z wyjatkiem tych, ktére zo-
staly uwidocznione w zataczniku nr ... do umowy.
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Osobiste zapewnienia cztonkéw Zarzadu
§9
1. ZZ jako cztonek Zarzadu Spétki o§wiadcza w stosunku do niego:

1) nie bylo prowadzone postgpowanie karne ani karno-skarbowe, ktére zostato
zakonczone prawomocnym orzeczeniem o wymierzeniu kary,

2) nie zostalo wydane zadne orzeczenie cywilne zwiazane z pelnieniem przez
niego funkcji cztonka zarzadu Spéiki,

3) nie byt i nie jest udziatlowcem, akcjonariuszem lub cztonkiem zarzadu inne;j
spoiki, w stosunku do ktérej, w okresie pelnienia przez niego kadencji
cztonka zarzadu oraz 12 miesigcy po zakonczeniu petnienia przez niego
funkcji cztonka zarzadu zapadto postanowienie o upadtosci lub postanowie-
nie o otwarciu postgpowania uktadowego.

2. W przypadku, gdy o$wiadczenia wymienione w ust. 1 okaza si¢ falszywe, ten
z cztonké6w Zarzadu, ktérego oswiadczenie okaze si¢ falszywe zaptaci na rzecz
funduszu FF kar¢ umowna w wysokos$ci xxx (stownie: xxx) zlotych w terminie
yyy (stownie: yyy) dni od daty wyslania listem poleconym wezwania do zapta-
cenia kary umownej W wezwaniu pod rygorem niewaznosci musza by¢ wskaza-
ne uprawdopodobnione podstawy zadania zaplaty kary umowne;j.

Odpowiedzialnos$¢ z tytutu podatkéw i naleznosci ZUS
§ 10
XX, YY i ZZ jako akcjonariusze Spétki oraz ZZ jako czlonek zarzadu Spoéitki
oswiadczaja, ze zgodnie z ich wiedza Spétka nie zalega z zadnymi nalezno$ciami

podatkowymi oraz ptatno$ciami na rzecz funduszu ubezpieczen spotecznych i ze
wszelkie rozliczenia z wtasciwym urzedem skarbowym prowadzone sa na biezaco.

Przestrzeganie przepiséw prawa
§11
XX, YY i ZZ jako akcjonariusze Spétki oraz ZZ jako czlonek zarzadu Spoéitki

oswiadcza, ze w zakresie prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej dziatat i dziala
w dobrej wierze, przestrzegajac i spelniajac wszystkie wymagania prawa.
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Zatacznik 5. Przyktad informacji wymaganych od spétki

przez fundusz venture capital

Informacje rynkowe

1.

ol

Sprzedaz i ceny

Ilo$¢, warto$¢ sprzedazy i $rednie ceny poszczegdlnych produktéw oraz grup
produktowych, procentowy udziatl sprzedazy produktu w obrocie, zestawienie
cen poszczegdlnych produktéw oraz catosci produkcji w poréwnaniu z po-
przednimi miesigcami, analiza marzy na kosztach zmiennych produkcji. (Ze-
stawienie w formie tabeli oraz komentarz).

Struktura sprzedazy produktéow

Zestawienie miesi¢czne sprzedazy wg gtownych odbiorcéw (osobno dla sprze-
dazy krajowej i eksportu). Zestawienie w formie tabeli oraz komentarz.
Informacje o sytuacji na rynku krajowym i potencjalnych klientach
Informacje o sytuacji na rynku migdzynarodowym i potencjalnych klientach
Dzialania gléwnych konkurentéw

Informacje o dzialalnosci operacyjnej

1.

4.

5.

Produkcja

Mlos¢ i warto§¢ produkcji poszczegdlnych produktéw oraz grup produktowych,
$redni koszt wytworzenia poszczegdlnych produktéw, $redni koszt wytworzenia
jednostki produkcji, poréwnanie wielkosci produkcji z planem, wydajnos¢ pro-
dukcji, jako$¢, inne (ewentualne problemy).

Informacje na temat gléwnych dostawcéw Spotki

Naklady inwestycyjne projektu (stan realizacji)

Informacje, komentarz, zestawienia poniesionych naktadéw inwestycyjnych, po-
rownanie planowanych naktadéw z faktycznie poniesionymi.

Zatrudnienie

Komentarz na temat obecnego zatrudnienia oraz ewentualnych zmian.

Inne dzialania operacyjne

Informacje o wynikach finansowych spétki

1.
2.

Nanew
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Sprzedaz

Koszty operacyjne

Zestawienie kosztéw stalych produkcji oraz pozostalej dziatalnosci operacyjnej,

analiza poszczegdlnych grup kosztowych w przeliczeniu na jednostkg produkcji.

Analiza marzy na poszczegélnych produktach

Stan naleznoS$ci handlowych

Toczace si¢ sprawy sagdowe

Zobowiazania wobec dostawcow

Podsumowanie finansowe:

— Rachunek zyskéw i strat w miesigcu i narastajaco w porownaniu z budzetem

— Bilans w kwartale miesiacu

— Rachunek przeplywéw pieni¢znych (Cash flow) w danym miesiacu i na-
rastajaco.



Spis tabel

Tabela 1.

Tabela 2.

Tabela 3.

Tabela 4.

Tabela 5.
Tabela 6.
Tabela 7.

Cechy charakterystyczne, podobiefistwa i réznice omawianych
form fiNanSOWANIA ......ccvevieriierierieieteeee e

Oferta inwestycyjna oraz dane kontaktowe funduszy venture capi-
tal i private equity (cztonkowie PSIK)........ccceviriiiiinninienienenne,

Oferta venture capital w zakresie finansowania o charakterze seed
TSEATT LD weeenteenieeie ettt ettt ettt st st st st e st e st e saeesaeesaeenas

Jakie sektory cieszg si¢ najwigksza popularno$cia? (warto$¢ inwe-
SEYCIT W MNIN CUIO) wvviintieiieiieieeiteitee ettt

Najczesciej stosowane kryteria selekcji projektéw inwestycyjnych
Elementy sktadowe badania due diligence ............cccoecuevveveenueennen.

Wymogi, jakie musi spelnia¢ spétka wg rynkéw notowan .............

10

12

13

14
19
38
52
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Informacja o autorze

Piotr Tamowicz — doktor nauk ekonomicznych, absolwent Uniwersytetu Gdanskie-
go. Od roku 1990 zwigzany zawodowo z Instytutem Badan nad Gospodarka Ryn-
kowa (IBnGR); obecnie takze wiasciciel prywatnej firmy konsultingowo-badawcze;j.
Laureat nagrody Fundacji Edukacyjnej Przedsigbiorczosci za raport na temat rynku
venture capital (rok 1995). Pomystodawca Krajowego Forum Venture Capital —
corocznej imprezy edukacyjno-promocyjnej organizowanej przez dziennik Puls
Biznesu i IBnGR. Ekspert w zakresie tematyki corporate governance (tzw. nadzor
korporacyjny). Wspdtzatozyciel i redaktor serwisu internetowego poswigconego tym
zagadnieniom (www.pfcg.org.pl). Wspétautor publikacji na temat corporate gover-
nance (pierwszy w Polsce dobrowolny kodeks corporate governance, Biata Ksigga
i ranking corporate governance) oraz venture capital.
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Warszawa, 10.11.2004 r.

Recenzja ,,Venture capital — kapitat na start”

Ogdlna ocena tresci, formy i jezyka opracowania

Przygotowany poradnik ukazuje si¢ w dobrym momencie, gdy zwigkszaja si¢ moz-
liwosci zaktadania lub rozwoju firm w Polsce, ktére wymagaja istotnego wsparcia
kapitalowego, ale takze menedzerskiego. Zwigzane jest to z rozszerzeniem si¢ za-
kresu rynku, na ktérym moga dziata¢ polskie firmy, w zwiazku z cztonkostwem
w UE. O ile na poczatku procesu transformacji w Polsce wystarczyt niewielki kapi-
tal dla zalozenia i zbudowania firmy, nawet na poziomie 1000 USD, to ta faza juz
mingla bezpowrotnie.

Opracowany poradnik dostarcza w spos6b kompleksowy podstawowych informacji
na temat wykorzystania funduszy wysokiego ryzyka, w tym przede wszystkim dla
finansowania wydatkéw, ktére towarzysza fazom wstgpnym lub poczatkowym uru-
chamianych projektéw biznesowych (fundusze typu seed i start up). W poradniku
znajduja si¢ informacje jak dziataja tego typu fundusze, jakie sa mechanizmy (inte-
resy) postgpowania gtéwnych uczestnikow tego typu transakcji, a takze jakie sa
skuteczne warunki uzyskania dostgpu do tych srodkéw. Rozbudowane zataczniki do
tego opracowania tworza solidng i wygodna platforme dla potencjalnych firm z sek-
tora matych i $rednich przedsigbiorstw zainteresowanych funduszami typu seed
i start up.

W mojej ocenie recenzowany poradnik spetnia w wysokim stopniu wszystkie cele,
jakie stawia si¢ tego typu publikacjom: jest to profesjonalne i dojrzate opracowanie,
napisane prostym je¢zykiem, zawiera obiektywna ocen¢ warunkéw prawnych, eko-
nomicznych i menedzerskich korzystania z tego typu funduszy, podkresla krytyczne
elementy, jakie lacza si¢ z tego typu transakcjami, przedstawia przyktady udanych
przedsiewzie¢ tego typu. Pokazuje wszystkie najwazniejsze wzory dokumentacji,
jakie sa niezbedne przy wykorzystaniu tego typu funduszy. Co wazne opiniowany
poradnik nie ma charakteru opracowania teoretycznego, ani tez nie jest napisany jed-
nostronnie — wskazujac tylko na pozytywne aspekty uzycia tego typu metod finanso-
wania dziatalno$ci poczatkowej firm. Podkresla si¢ w poradniku wszelkie zagrozenia
ibariery, co pozwala firmom unikna¢ w przyszto$ci popelniania razacych biedéw
1 wybra¢ formulg transakcji adekwatna do ich pozycji i specyfiki dziatania.

Prof. dr hab. Stanistaw Kasiewicz
Katedra Analizy Dzialalno$ci Przedsigbiorstwa
KNoP, SGH Warszawa
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Biatystok, listopad 2004 r.

Recenzja poradnika
,venture capital — kapitat na start”
autorstwa dr. Piotra Tamowicza

Poradnik ,,Venture capital — kapital na start” autorstwa dr Piotra Tamowicz spetnia
kilka warunkéw — o ktérych ponizej — ktore sprawiaja, ze warto go opublikowac,
rozpowszechni¢ i nalezy to zrobi¢ mozliwie najszybcie;.

e Ksigzka porusza tematyke niezwykle aktualng dla polskiej gospodarki, w szcze-
g6Inosci matych i $rednich przedsigbiorstw.

e W ramach Sektorowego Programu Operacyjnego — Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsigbiorstw przygotowywane jest uruchomienie dziatania umozliwiajacego
powstawanie funduszy typu seed capital.

e Autor postawil sobie za zadanie stworzenie kompendium podstawowej wiedzy
na temat malo powszechnej formy finansowania dzialalno$ci gospodarcze;j,
zwlaszcza w jej poczatkowej fazie.

e Poradnik dostarcza niezbgdnych informacji umozliwiajacych poznanie zasad
dziatania instrumentu finansowego, jakim jest seed capital.

Dr Piotr Tamowicz w bardzo doktadny, ale jednoczes$nie przystgpny sposéb przed-
stawit jeden z mato jeszcze popularnych w naszym kraju sposobéw finansowania
dziatalno$ci gospodarczej, jakim jest venture capital. Przedstawione zostaty zaréw-
no podstawowe informacje teoretyczne, jak i wiele aspektéw praktycznych zwiaza-
nych z ta forma pozyskiwania kapitatu. Z punktu widzenia potencjalnego ,,kapitato-
biorcy” szczegdlnie te wladnie, praktyczne aspekty bgda mialy ogromne znaczenie.

Zaprezentowane zostaty wszystkie fazy dziatan, ktére nalezy wykonaé, by wykorzy-
sta¢ mozliwos$ci, jakie daje finansowanie droga venture capital. Przedstawiono
szczegotowo pelen cykl poczynajac od przygotowania propozycji inwestycyjnej,
pierwszego kontaktu z funduszem, przez szczegétowy biznes plan, negocjacje i usta-
lenie warunkow, nastgpnie okres wspdtpracy, az po faz¢ koncowa — wycofanie si¢
funduszu ze spéiki.

Poradnik dostarcza tez podstawowych informacji na temat innych, jeszcze mniej
popularnych w Polsce form finansowania, takich jak corporate venturing czy busi-
ness angels.

Pragng zwréci¢ uwage na kilka istotnych elementéw poradnika (zaréwno w jego
formie jak i tresci). Autor odpowiednio ttumaczy trudne, niepopularne i nieznane
okreslenia, np. porozumienie kondycjonalne, dzigki czemu czytelnik z jednej strony
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moze tatwo zrozumie¢ t¢ skomplikowana materig, z drugiej zas moze przyswoic
slownictwo, ktérym w przysztos$ci beda si¢ postugiwali potencjalni reprezentanci
funduszu. Dr Tamowicz czgsto zwraca uwagg czytelnika na metody stosowane przez
fundusz i np. jego taktyki negocjacyjne, pomaga zrozumie¢ intencj¢ i pozycje fun-
duszu, podkreslajac chocby, ze wniesienie kapitatu niesie dodatkowe wartos$ci —
wsparcie w zarzadzaniu, wzrost wiarygodnosci firmy itd.

Podkresli¢ nalezy bardzo rzetelne ujgcie pozycji obu stron, szczegdlnie w fazie wy-
ceny przedsigbiorstwa i projektu. Moze jedynie nalezaloby zwréci¢ uwage na swego
rodzaju mentalno$ciowa barier¢ wilascicieli firm, ktérzy nawet otrzymujac od fundu-
szu gotéwke maja opdr przed dzieleniem sig tym, co stworzyli ,,wlasnymi rekami”.
Bardzo stusznie podkreslona zostata waga ustalenia warunkéw transakcji majacych
wplyw na wiele innych dokumentéw i dziatan, czgsto trudnych do zmiany w przy-
szlosci. Czytelnie i rzetelnie autor zaprezentowat rol¢ przedstawicieli funduszu w or-
ganach kontrolnych spétki. Przedstawiona doktadnie najtrudniejsza faza procesu,
czyli zakonczenie inwestycji i wyjscie funduszu ze sp6tki pozwala zrozumie¢, jaki
jest prawdziwy cel funduszu. Wzrost warto$ci firmy jest wspdlnym celem, za$ fundusz
przy jego osiaganiu oczekuje odpowiedniego zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Zaznaczy(¢ tez nalezy przytoczone bardzo trafne opinie doswiadczonych ekspertéw,
pozwalajace wzbudzi¢ zaufanie potencjalnych klientéw funduszu do tej formy fi-
nansowania. Ale chyba najwazniejsze w przeltamywaniu barier sa zaprezentowane
przyktady, w ktérych istniejacy partnerzy funduszu przedstawiaja rzeczywisto$é
wspotpracy. Przyklady sa doskonale dobrane i zawieraja szerokie spektrum aspek-
téw praktycznych zwigzanych z ta forma finansowania dzialalnosci gospodarcze;j.

Pragng jednak wspomnie¢ o kilku elementach, ktére by¢ moze w jeszcze wigkszym
stopniu spowodowatyby, ze czytajacy poradnik nabralby jeszcze wigkszego przeko-
nania do venture capital. Sadz¢ na przykltad, ze mozna jeszcze bardziej uwypukli¢
fakt, iz venture capital jest jak matzenstwo — jesli dzieje si¢ dobrze, to obu stronom
zwiazku, jesli za$ sa ktopoty, to obie w nich uczestnicza i wzajemnie si¢ wspieraja.
Fundusz bowiem oczekuje wysokich zyskéw, ale nie tylko dla siebie. Zwrécitbym
tez by¢ moze wigksza uwage czytelnika na analiz¢ SWOT, bo w wielu przypadkach
w skréconej analizie wstgpnej fundusz bazuje wlasnie na niej. Bazujac na wilasnych
do$wiadczeniach podkreslitbym takze, ze relacje ,,swoi — obcy”, o ktérych pisze
autor poradnika, zazwyczaj nabieraja znaczenia w sytuacji, kiedy nie realizuje sig
zaktadanych planéw i nie osiaga efektow.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze poradnik ,,Venture capital — kapitat na start”
autorstwa dr Piotra Tamowicz osiaga postawiony cel i w znacznej mierze pogltebia
informacje na temat mozliwosci wykorzystania przez matych i $rednich przedsig-
biorcéw funduszy typu venture capital i srodkéw finansowych z nich pochodzacych,
w tym takze seed capital.

Gratulujg¢ autorowi.

Andrzej Parafiniuk
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