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W DOBIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Wstep

Gromadzenie kapitatu niezbgdnego do skutecznego zarzadzania firma sta-
nowi nie lada wyzwanie dla kazdego przedsigbiorcy. Poszukiwanie srodkow fi-
nansowych rozpoczyna si¢ juz we wczesnej fazie tworzenia koncepcji przedsig-
wzigcia 1 towarzyszy nieustannie podczas dalszego rozkwitu dziatalnosci firmy.
Sytuacja staje si¢ jeszcze bardziej skomplikowana niz zwykle w czasie, gdy go-
spodarka §wiatowa przezywa kryzys. Dekoniunktura wptywa hamujaco na roz-
woj inwestycji oraz ekspansj¢ geograficzna przedsigbiorstw, utrudnia pozyskanie
srodkoéw finansowych. Ograniczajac wlasna produkcje, firmy redukuja koszty
oraz zatrudnienie.

Dobor zrédet finansowania uzalezniony jest $cisle od mozliwos$ci spetnienia
odpowiednich wymogéw formalnych i merytorycznych. Podjecie ostatecznych
decyzji finansowych wywiera wptyw na biezace funkcjonowanie podmiotu,
a takze niesie rozmaite konsekwencje w przysztosci. Banki staja si¢ ostrozniej-
sze i mniej ufne w stosunku do potencjalnych kredytobiorcow. Skutkiem tego
jest zaostrzenie wymagan, jakie musza zosta¢ spetnione, aby uzyskac¢ wsparcie
finansowe, w wyniku czego nast¢puje ograniczenie liczby udzielanych kredytow
i pozyczek.

Prowadzenie dzialalno$ci innowacyjnej charakteryzuje si¢ wysokim ryzy-
kiem i jednocze$nie oczekiwaniem wysokich zyskow. Rodzaj wykorzystanych
instrumentow finansowych zalezy od stopnia rozwoju danej firmy. Inaczej przed-

* Marta Goérska — mgr, doktorantka, Katedra Finanséw Przedsigbiorstwa, Wydziat Zarzadza-
nia i Ekonomiki Ustug, Uniwersytet Szczecinski.
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stawia sig¢ sytuacja na poczatkowym etapie, kiedy przyszty przedsigbiorca ma je-
dynie pomyst na prowadzenie innowacyjnej dziatalnosci, odmiennie za§ w fazie
rozwoju oraz dojrzatosci firmy. Typowa firma z sektora matych i §rednich przed-
sigbiorstw (MSP), rozpoczynajaca ryzykowna dzialalno$é na rynku, finansowa-
na jest przez zatozycieli gléwnie za pomoca zgromadzonych srodkéw wiasnych
(oszczgdnosci, zysk, pozyczki zaciagnigte od znajomych i rodziny — w 72,6%),
wspartych przez otrzymane kredyty (ok. 17,4%)'. W czasie kryzysu finansowego
fundusze private equity sa alternatywnym, a dla niektérych przedsigbiorstw na-
wet jedynym sposobem na kontynuowanie ich biznesu.

Wsparcie private equity

Fundusze private equity (PE) realizuja inwestycje na niepublicznym ryn-
ku kapitatlowym (zakup udzialdw/akcji w spotkach nienotowanych na gietdzie),
ktorych celem jest osiagnigcie srednio- i dtugoterminowych zyskoéw z przyrostu
wartosci kapitatu w przeciagu kilku kolejnych lat. Zasoby zgromadzone przez
fundusze PE zapewniaja rozwoj wspieranych przedsigbiorstw oraz wzrost ich zy-
skownosci. W ramach private equity wyroznia si¢ finansowanie w postaci ventu-
re capital oraz ,,aniotéw biznesu” (business angels).

Fundusze o ugruntowanej pozycji rynkowej, majace szeroki zasigg teryto-
rialny, z pewnoscia sa w stanie pomoc firmie w szybkiej ekspansji rynkowe;.
PE zainteresowane sa przede wszystkim lokowaniem wolnych $rodkéw finanso-
wych w branze wysokich technologii, oparte na wiedzy i innowacjach, tj. w in-
formatyke, telekomunikacje, biotechnologie, zdrowie, turystyke, doradztwo,
ochrong $rodowiska i recykling. Typowy PE dysponuje srodkami finansowymi
pochodzacymi z kilku réznych zroédet, wsrod ktorych najwigksza cze$¢ zajmuja
fundusze funduszy, fundusze emerytalne oraz indywidualni inwestorzy (rys. 1).

Inwestor PE umozliwia finansowanie dziatan szybko rozwijajacych si¢
przedsigbiorstw, ktore planuja ekspansj¢ rynkowa. W zamian za udzielone
wsparcie finansowe inwestor staje si¢ jednocze$nie wspolnikiem firmy. Oznacza
to, ze w interesie PE lezy jak najlepsze podejmowanie decyzji przez kierowni-
ctwo spoiki, z uwagi na bezposrednie korzysci lub straty ptynace z posiadanych
przez inwestora udziatow/akcji. PE jako wspotwlasciciel jest na biezaco zainte-
resowany sytuacja przedsigbiorstwa, w przeciwienstwie do zewngtrznej firmy

! M. Starczewska-Krzysztoszek, Konkurencyjnosé sektora matych i srednich przedsiebiorstw
w 2008 — prezentacja, Polska Konfederacja Pracodawcéw Prywatnych Lewiatan, Warszawa 2008,
s. 16.
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Rys. 1. Zrodta pochodzenia kapitatu private equity w Polsce w 2006 r.
Zrédto: Rocznik EVCA 2007.

doradczej, $wiadczacej odptatnie wybiorcze ustugi. Wystepujac w roli wspolnika
przedsigbiorstwa, inwestor bierze na siebie wszelkie ryzyko, dlatego tez skru-
pulatnie dokonuje wyboru podmiotu gospodarczego, biorac pod uwage szanse
powodzenia przedsigwzigcia. W interesie PE lezy wsparcie firm solidnych, wy-
magajacych wysitku i energii, takich, ktére sa w stanie przetrwaé zaré6wno suk-
cesy, jak i porazki. Potencjalny inwestor zainteresowany jest dobrze zarzadzana
i stabilng spotka przynoszaca zysk, poniewaz lokuje on w wybranym podmiocie
gospodarczym nie tylko swoj kapital, ale i zdobyte wczesniej doswiadczenie.
Przedsigbiorstwo korzysta wowczas z wiedzy inwestora — uczy si¢ bezposrednio
od niego, zasigga porad (dotyczacych np. wyboru partnera biznesowego) lub tez
stosuje dobre praktyki w zakresie rozwoju firmy, zdobycia nowego rynku, a na-
wet jej pozniejszego wprowadzenia na gietde.

Zadaniem inwestora PE jest aktywne uczestnictwo w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem, zapewnienie i przestrzeganie obowigzujacych migdzynarodowych
standardéw. Wspolpraca z doswiadczonym PE zapewnia sprawne zarzadzanie
podmiotem. Szczegodlnie cenne sa w takiej sytuacji niezaleznos¢ PE, obiektyw-
ne spojrzenie na problem oraz poszukiwanie najlepszych rozwiazan przynosza-
cych dtugookresowe korzysci. Wszystkie dziatania podejmowane w firmie przez
PE powinny by¢ wykonywane rzetelnie, nie tylko z uwagi na wczes$niej zawarta
umowg inwestycyjna, lecz takze w celu zapewnienia sprawnego i szybkiego roz-
wigzywania pojawiajacych si¢ trudnosci. Fundusze PE wyrdzniaja nastgpujace
typy inwestowania: kapitat zalazkowy (seed capital), start up, ekspansja, restruk-
turyzacja, refinansowanie oraz wykup menedzerski. Rodzaj finansowania utoz-
samiany jest z faza rozwoju, w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo poszukujace
dodatkowych zrodet finansowania (rys. 2).
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Rys. 2. Finansowanie rozwoju innowacyjnego przedsigbiorstwa

Zrédto: Banki partnerem innowacyjnych przedsiebiorstw — prezentacja,
Poznan 11.06.2007, Zwiazek Bankéw Polskich na podstawie danych
Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitalowych.

Z badan przeprowadzonych przez Europejskie Stowarzyszenie PE/VC
(EVCA) w 2007 r. wynika, ze Polska wykazata najwyzszy poziom aktywnosci
inwestycyjnej sposrod krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, na poziomie bli-
sko 684 mln euro’. Najwigkszym powodzeniem inwestycyjnym cieszyt si¢ wy-
kup spotki od obecnych udziatowcow (79,8%), a nastgpnie ekspansja rynkowa
(19,2%). Nieznaczny wktad finansowy przeznaczono na restrukturyzacje po-
legajaca na przywroceniu dobrej kondycji finansowej spoiki oraz na refinanso-
wanie, czyli zakup udzialow w spotce od innej instytucji oferujacej kapitat typu
PE/VC lub od innych udziatowcow. Stabo rozwijaly si¢ rowniez inwestycje seed
capital (inwestycje w przedziale 50—500 tys. zt w przeciagu 3—7 lat) oraz start
up, co $wiadczy o obawie inwestorow przed angazowaniem si¢ w projekty nowo
zaktadanego przedsigbiorstwa.

»Aniolowie” w biznesie

Dobry pomyst na biznes jest podstawa sukcesu. Oczywiscie nie moze on
zagwarantowac powodzenia catego przedsigwzigcia. W sytuacji podbramkowe;j,
kiedy pilnie potrzebne jest dokapitalizowanie spotki, a stosowane dotychczas me-
tody i instytucje zawodza, warto si¢ przyjrze¢ inwestorom prywatnym — tzw.

2 Central and Eastern Europe Statistics 2007, An EVCA Special Paper, s. 6, 9.
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business angels. ,,Aniotowie biznesu” to indywidualni inwestorzy kapitatowi lo-
kujacy posiadane przez siebie §rodki w przedsigbiorstwa — spotki kapitatowe nie-
notowane na gietdzie — na bardzo wezesnym etapie rozwoju. Taka forma finanso-
wania jest przeznaczona przede wszystkim dla matych i §rednich przedsigbiorstw
na poczatku ich drogi do sukcesu. ,,Aniotowie” przekazuja kapitat firmom w po-
czatkowej fazie, ktorej nie finansuja banki (ze wzglgdu na brak zabezpieczen ma-
jatkowych) ani fundusze venture capital (zbyt mata skala inwestycji). Najczesciej
inwestorami sa zamozni biznesmeni i przedsigbiorcy majacy doswiadczenie na
rynku, wiedzeg, zdolnos$ci menedzerskie oraz szerokie znajomosci.

Business angels zainteresowani sa przedsigwzigciami typu start up, ktore
moga ksztattowac od samego poczatku zgodnie z wlasnymi zainteresowaniami,
wykorzystujac posiadane doswiadczenie. Wspieraja spotke nie tylko finansowo,
ale i merytorycznie. NajczgSciej poszukuja inwestycji w branzy, w ktorej sami
dzialaja, przy czym wola pozosta¢ anonimowi. W wielu przypadkach ,,aniotowie
biznesu” sa emerytowanymi pracownikami zajmujacymi w przesztosci stanowi-
ska kierownicze lub tez bytymi wtasdcicielami efektywnie funkcjonujacych firm,
ktére w wyniku odsprzedazy znalazty nowych nabywcéw na rynku. Ponadto
moga by¢ inwestorami gietdowymi, ktorzy pragna w ten sposob zwigkszy¢ swoj
wplyw na inwestycje. Jednym stowem, ,,aniot biznesu” ma szeroka wiedzg o wy-
branym sektorze gospodarki, dysponuje licznymi kontaktami biznesowymi, zna
skuteczne rozwigzania gotowe do zastosowania w branzy, ktore moga by¢ trud-
no dostgpne dla innych uczestnikow rynku. Inwestor dysponujacy wiedza prak-
tyczna z wybranego obszaru jest wigc idealnym kandydatem na wspotwlasciciela
spoiki. ,,Aniol” sporadycznie uczestniczy w zarzadzaniu firma, zazwyczaj naby-
wa pakiet kontrolny, dzigki czemu nadzoruje realizacj¢ zaktadanych celow oraz
prace zarzadu®.

Planowane do realizacji innowacyjne przedsigwzigcia charakteryzuja sig
wysokim ryzykiem. Ryzyko jest gtownym czynnikiem zniechgcajacym ty-
powych inwestoréw (tj. banki, fundusze pozyczkowe), dlatego tez pojawia sig
wowczas idealna sytuacja do wkroczenia z pomoca ,,aniota biznesu”, zapewnia-
jacego niezbegdne $rodki finansowe. ,,Aniol” podejmuje wysokie ryzyko gene-
rowane przez nowo powstajace firmy — $rednio na pojedyncze przedsigwzigcie
przeznacza od kilkuset tysiecy do miliona ztotych. Umiejetnos$¢ zaprezentowania
1 sprzedania wlasnego pomystu stanowi poczatek wspotdziatania bussines angels
z przedsigbiorcami. ,,Aniotowie” ch¢tniej inwestuja w firmy, ktére mozna juz

3 A. Grabus$, Debiut z Aniotem, ,,Rynek Kapitatowy” 2008, nr 7-8, s. 44—45.
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podda¢ weryfikacji od strony ekonomicznej (np. poprzez analize przychodow).
Interesuja ich firmy wykazujace potencjal wzrostu. Wybor przedsigbiorstwa li-
czacego na wsparcie nie jest tatwym zadaniem. ,,Aniotowie” cenig sobie o wiele
bardziej osobg samego przedsigbiorcy 1 jego wizje rozwoju przedsigwzigcia niz
wyniki analiz finansowych i badan rynkowych. Kieruja si¢ intuicja, czgsto decy-
duja si¢ na inwestowanie tylko dla wlasnej satysfakcji oraz sprawdzenia swoich
mozliwos$ci menedzerskich.

Wspolpraca rozpoczyna si¢ od wyboru konkretnej firmy na podstawie oceny
informacji zawartych w projekcie inwestycyjnym, analizy potencjatu rynkowego
1 oczekiwan wilascicieli. Po pozytywnym rozstrzygnigciu dochodzi do negocjacji,
dokapitalizowania spotki oraz realizacji samej inwestycji. Na czas trwania przed-
sigwzigcia (zwykle okres 3-5 lat) ,,aniol” staje si¢ wspélwlascicielem. Zazwy-
czaj zada potowy udziatéw, dba wigc o wysoka rentownos¢ poprzez rozwoj firmy
i wzrost jej pozycji rynkowej. Po zakonczeniu projektu ,,aniot biznesu” wielo-
krotnie pozostaje wspolnikiem firmy, w ktorego rekach znajduja si¢ udziaty/akcje
przedsigbiorstwa. Wraz z rozrostem projektu zaczynaja si¢ konczy¢ mozliwosci
finansowe indywidualnego inwestora. Wowczas droga staje otworem dla fun-
duszy venture capital. Udzial procentowy ,,aniota biznesu” w przedsigbiorstwie
ulega wowczas zmniejszeniu na skutek wejscia nowego inwestora, wnoszacego
znacznie wigkszy kapitat.

Niestety, nie kazdy maty lub $redni przedsigbiorca rozpoczynajacy dzia-
falno$¢ bedzie mogt skorzysta¢ z pomocy ,,aniota”. Kojarzeniem firm oraz po-
tencjalnych inwestorow w sposob profesjonalny i kompleksowy zajmuja si¢ sieci
»aniolow biznesu”. Na przyktad w Polskiej Sieci Aniotéw Biznesu zainteresowa-
ny wspotpraca podmiot gospodarczy musi przedstawi¢ projekt spetniajacy po-
nizsze warunki*:

a) poszukiwany kapitat miesci si¢ w przedziale 100 000 — 1 500 000 PLN w for-
mie udziatowej (equity);

b) przedsigwzigcie wykazuje innowacyjnos¢ pod wzgledem technologicznym,
rynkowym/marketingowym, organizacyjnym (nowe technologie — IT, Inter-
net, biotechnologia, medycyna, elektronika, optyka, inzynieria itp.) lub inny
projekt, ktorego najwazniejsza czgscia jest kapital intelektualny;

¢) projekt znajduje si¢ na etapie start-up (nowe lub mlode przedsigbiorstwo);

* http://www.polban.pl/index.php?node=108&pid=125 (czerwiec 2009).
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d) firma dysponuje ,,mocnym”, oddanym projektowi zespotem, zdeterminowa-
nym do osiagnigcia sukcesu, ktory doktadnie przeanalizowal swoje przedsig-
wzigcie 1 mozliwosci jego realizacji;

e) utworzono spotke kapitalowa (z 0.0. lub SA) badz istnieje gotowos¢ jej zatoze-
nia;

f) wystgpuje gotowo$¢ finansowego wspotuczestniczenia w przedsigwzigciu
i ponoszenia ryzyka wspolnie z business angel,;

g) pozadane sa projekty, ktorych potencjal wykracza poza Polske.

Zaletami tego typu finansowania sa szybki okres aplikacji oraz sprawne
podejmowanie decyzji przez ,,aniota biznesu”. Inwestor w dos¢ krotkim czasie
decyduje si¢ badz rezygnuje z udziatu w danym przedsigwzigciu. Pospiech wska-
zany jest dla obu stron: firma pragnie jak najszybciej rozpoczaé innowacyjna
dziatalno$¢, natomiast inwestor sktonny do ryzyka chce ubiec konkurencjg (in-
nych ,,aniolow biznesu” szukajacych dochodowej inwestycji)’.

Bussines angels dysponuja okreslonymi kwotami pieni¢znymi przeznaczo-
nymi na inwestycje, jednak ich wielko$¢ jest nieporownywalnie mniejsza w sto-
sunku do inwestorow, tj. instytucji czy organizacji. W Europie dziata Europejska
Sie¢ Aniotow Biznesu (EBAN), ponadto w poszczegdlnych krajach mozna liczy¢
na wsparcie ze strony narodowych i regionalnych sieci, np. Polska Sie¢ Aniotow
Biznesu (PolBAN), Slaska Sie¢ Aniotéw Biznesu (SiIBAN). W Polsce pierw-
sza taka sie¢ — PoOIBAN — postata w 2003 r. Na swiecie ze wsparcia ,,aniotow”
skorzystali tacy rynkowi giganci, jak Google, Apple, Amazon.com, Skype czy
Fedex. W Polsce indywidualni inwestorzy maja swoj udzial w sieci doradcow
finansowych Goldenegg i kawiarniach ,,W biegu cafe”. Powolny rozwoj tego typu
finansowania w Polsce spowodowany jest w gtéwnej mierze ztym nastawieniem
samych zainteresowanych — inwestorzy boja si¢ powierzy¢ swoj kapitat obcym
przedsigbiorcom, a biznesmeni obawiaja si¢ utraty kontroli nad firma®.

Pomocna dlon venture capital

Inna odmiang PE jest venture capital (VC), czyli dlugoterminowy ,,kapi-
tal wysokiego ryzyka” finansujacy przedsigwzigcia we wczesnej fazie funk-
cjonowania przedsigbiorstwa (zasiew, start) lub fazie ekspansji. Fundusze moga
inwestowac takze w spotki dojrzate, planujace w przyszlosci wejscie na gieldg,

5 InnoSupport: Supporting innovation in SME'’s, InnoSupport project, 20053, s. 177.
¢ M. Kaczmarczyk, Finansowy zastrzyk z nieba, ,,Forbes” 2008, nr 2, s. 92-93.
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wymagajace restrukturyzacji lub zmieniajace wtascicieli. Fundusze rzadko inwe-
stuja w mate firmy, bo jest to dla nich mato optacalne. Preferuja wybrane branze,
regiony lub etapy rozwoju przedsigbiorstw. Interesuja je przedsigwzigcia, ktore
dos¢ dobrze rokuja. Kazdy fundusz ma tez okreslona minimalng i maksymalna
wielkos$¢ inwestycji. Finansowe wsparcie VC miesci si¢ zazwyczaj w przedziale
od kilku do kilkudziesigciu miliondéw euro. Istnieja takze fundusze dysponujace
nizszymi limitami inwestycyjnymi, rozpoczynajacymi si¢ np. od 40 tys. euro.
Wybieraja inwestycje mniej ryzykowne niz ,,aniotowie biznesu”, o krétszym
okresie inwestowania.

Podmioty, ktore dostarczaja tego typu srodkéw finansowych w zamian za
akceptacje wysokiego ryzyka, oczekuja wysokiego zwrotu z inwestycji. Inwesty-
cje dokonywane we wczesnych stadiach rozwoju firmy stuza uruchomieniu danej
spoltki lub jej szybkiej ekspansji. Venture capital kupuja udziaty/akcje przedsig-
biorstw nienotowanych na gieldzie, stajac si¢ ich wspotwlascicielami. Inwestorzy
VC sa aktywnymi cztonkami spotki, wspieraja zarzad w podejmowaniu strate-
gicznych decyzji oraz czynnie uczestnicza w posiedzeniach rad nadzorczych.
Fundusz traktowany jest na rowni z innymi udziatowcami, dlatego tez dazy do
poprawy sytuacji spotki, tak aby maksymalizowaé wlasne korzysci. Wszystkie
dziatania ukierunkowane sa na znaczny wzrost wartosci danego przedsigbior-
stwa, dzigki czemu po kilku latach mozna odsprzeda¢ udziaty/akcje z duzym
zyskiem.

Srodki venture capital czesto uruchamiane sa w sytuacji, gdy niewystar-
czajaca okazuje si¢ pomoc ,,aniota biznesu”. W $wietle ogromnego zapotrzebo-
wania na kapitat najwigksza trudnos$¢ stanowi sktonienie VC do zainwestowania
w konkretna spotke. Niestety, kazdy fundusz ma ograniczony zasigg pomocy,
jaka moze zosta¢ udzielona, dlatego tez dokonuje selekcji wsrod wielu przedsig-
biorstw liczacych na wsparcie. Mozliwos$ci finansowe pozwalaja wesprze¢ tylko
wybranych — projekty najlepszych firm. Fundusze skierowane sa do przedsig-
biorstw o solidnych perspektywach dynamicznego wzrostu, bedacych na r6znych
etapach rozwoju. Co zatem powinna zrobi¢ spotka, aby sktoni¢ VC do wspotpra-
cy? Przedsigbiorstwo starajace si¢ o pozyskanie inwestora w postaci funduszu
venture capital powinno wykazac, ze':

— dysponuje dobra kadra kierownicza,
— ma lepsza niz konkurenci ofertg produktow/ustug lub przewage technologicz-
na,

7 B. Kujszczyk, Pierwsze kroki w biznesie. Przewodnik poczatkujqcego przedsiebiorcy, Ag
Poligrafia, Warszawa 2008, s. 36.
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— dziata na wzrostowym rynku,
— rozwija si¢ szybciej niz jego branza,
— ma znaczny udzial w rynku.

VC inwestuja w wigksze firmy niz ,,aniotowie biznesu” i wigcej moga na tym
straci¢. Z tego wzgledu fundusze powadza bardziej drobiazgowe due diligence
niz ,,aniotowie biznesu”. Zalezy im na minimalizowaniu mozliwos$ci poniesienia
strat. Szczegdtowe analizy finansowe oraz rynkowe pomagaja im oceni¢ przy-
puszczalny poziom ryzyka oraz potencjalna stopg zwrotu z inwestycji. Wazne
jest niezalezne potwierdzenie zapewnien przedsigbiorstwa odno$nie do produk-
tow, ustug, samego rynku, na ktérym funkcjonuje firma. Fundusze spotykaja sig
z wytypowanymi do wsparcia przedsigbiorcami, analizuja aspekty finansowe,
zasiggaja opinii o firmach, oceniaja obszerniejszy biznesplan, konsultuja si¢ ze
specjalistami danej branzy?®.

Kazdy cykl inwestycyjny dzieli si¢ na kilka etapow roztozonych czasowo
w przeciggu 8—12 lat (rys. 3). Poczatkowa faza aktywizacji kapitatu polega na
gromadzeniu kapitatu przez fundusz ze §rodkow przekazanych od inwestorow.
Kolejno fundusz aktywnie penetruje rynek w poszukiwaniu potencjalnych przed-
sigbiorstw potrzebujacych wsparcia lub tez biernie czeka, az bezposrednio zglo-
sza si¢ sami zainteresowani. Przedsigbiorca powinien jasno i precyzyjnie okresli¢
potencjat firmy, jej warunki rynkowe oraz potrzeby kapitalowe. W trakcie fazy
inwestowania okresla rodzaj, wysokos$¢ wnoszonego wktladu i jego forme (udzia-
ty, akcje), przeprowadza negocjacje i podpisuje umowe. Woéwczas fundusz dodat-
kowo zaczyna $wiadczy¢ dziatalno$¢ doradcza na rzecz firmy oraz petni funkcje
kontrolna, co ma uchroni¢ przed poniesieniem ewentualnych strat finansowych.
Cykl konczy faza dezinwestycji, czyli sprzedaz udziatow spotki na gietdzie lub
przekazanie ich innemu inwestorowi.

Faza Faza Faza Faza udziatu Faza
aktywizacji poszukiwania inwestowania w dezinwestycji
kapitatu » obiektow > > zarzgdzaniu >

inwestowania

Rys. 3. Przebieg cyklu inwestowania venture capital

Zréddto: J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw,
Wydaw. Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 124.

8 K. Brzozowska, Anioly biznesu na rynku kapitalowym, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 98—99.
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Zazwyczaj fundusze VC sa wyspecjalizowane w okreslonych segmentach
rynku lub tez inwestuja w wybranych stadiach rozwoju przedsigwzigcia/firmy.
Dobrze jest zatem pozna¢ mozliwosci funduszy jeszcze przed sporzadzeniem biz-
nesplanu i zorientowa¢ sig, ktory fundusz bedzie potencjalnie zainteresowany
danym przedsigwzigciem. Nalezy solidnie przygotowac si¢ do pierwszego spot-
kania z przedstawicielami funduszu. Podstawa dziatania jest dobry biznesplan
(opis firmy i przedsigwzigcia), sporzadzony rzetelnie i fachowo. Przewaznie VC
oczekuja biznesplanu, cho¢ niektore gotowe sg rozpatrzy¢ prostszy dokument,
inne za§ wymagaja dodatkowych danych finansowych, modelu biznesu itp.
Dostarczony material powinien prezentowa¢ spotke — jej historig, wihascicieli,
produkty, pozycje na rynku, konkurencje, strategi¢ rozwoju oraz wyniki i pro-
gnozy oraz potrzeby kapitatowe, a takze doswiadczenie zawodowe glownych ak-
cjonariuszy i cztonkow. Prezes spotki jest najwlasciwsza osoba, ktora powinna
zaprezentowac zalozenia planowanego przedsigwzigcia. Odpowiedzi odmowne
VC najczgsciej podkreslaja niewtasciwa porg na tego typu dzialania — fundusz
twierdzi, ze w danym momencie jest zbyt wczesnie lub zbyt pézno na dang in-
westycje. Nalezy jednak pamigtaé, Ze nie mozna przekresla¢ spotkania z VC i na
tym poprzestawac. Jezeli jeden fundusz odmawia, mozna bez przeszkod udac si¢
do innego i tam sprobowac swoich sil. Kazde do§wiadczenie uczy, szczegodlnie,
gdy mozna wyciagnaé z niego wskazowki na przysztos¢. Sama mozliwo$¢ przed-
stawienia pomystu firmy przed reprezentantem funduszu oznacza, iz idea zostata
dostrzezona oraz doceniona. Koncepcja byta na tyle intrygujaca, by zorganizowac
spotkanie 1 po§wigci¢ mu czas, jednak bez wsparcia finansowego. Wszelkie spo-
strzezenia i wskazowki powinny postuzy¢ do ulepszenia nastgpnego biznesplanu.
Pierwsza porazka wcale nie oznacza, ze dany fundusz nie zainteresuje si¢ dana
firma ponownie. Wprost przeciwnie, VC moze odczekaé pewien okres, bacznie
obserwujac poczynania spotki, po czym jest w stanie wznowi¢ rozmowy.

VC jest jednym z najbardziej popularnych zrodet finansowania firm rozpo-
czynajacych dzialalnos$¢ (tzw. start up), a takze innowacyjnych projektow. Fir-
my otrzymujace wsparcie wyrézniaja si¢ silnymi perspektywami wzrostu przy
jednoczesnym braku funduszy do ich realizacji. Oczywiscie ustugi $wiadczone
przez VC nie sa bezptatne. W zamian za dokapitalizowanie spotki inwestor be-
dzie oczekiwal rekompensaty, np. w postaci cz¢sci udziatow w spodlce, miejsca
w radzie nadzorczej, uprzywilejowanych udzialow czy tantiem. Inwestycje tego
typu nie oczekuja natychmiastowych zyskow, lecz rozwoju firmy, ktérego efek-
tem bedzie wzrost jej warto$ci na rynku.
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Niepodwazalnymi zaletami wspolpracy z private equity sa stymulowanie
wzrostu przedsigbiorstwa, zapewnienie sprawnego i obiektywnego zarzadza-
nia firma, udzielanie porad przez do$wiadczonego partnera finansowego oraz
zdolnos$¢ sprzedazy przedsigwzigcia we wiasciwym czasie (PE zajmuje si¢ po-
szukiwaniem nowego nabywcy przedsigbiorstwa w odpowiednim czasie i na
wiasciwych warunkach). Zazwyczaj po czterech lub pigciu latach PE opuszcza
dana firme poprzez sprzedaz posiadanych udzialow/akcji osobie trzeciej lub tez
w drodze pierwszej oferty publicznej IPO. Sposob wyjscia z inwestycji uzgadnia-
ny jest podczas poczatkowych negocjacji i moze oznacza¢ emisje akcji na rynku
publicznym, pozyskanie inwestora branzowego lub innej instytucji finansowej,
wykupienie akcji przez pozostatych udziatowcow, zarzad spotki itd.

Omawiajac korzysci, nalezy wspomnie¢ fakt, ze VC nie potrzebuje zadnego
formalnego zabezpieczenia do rozpoczgcia wspotpracy. W sytuacji, gdy przed-
sigwzigcie si¢ nie powiedzie, zardwno ryzyko, jak i ewentualna strata sa odczu-
walne i1 przez inwestora VC, i przez przedsigbiorstwo. Doswiadczony inwestor
powinien wnie$¢ do spotki wiedze, doradzi¢ oraz zaproponowac skuteczne roz-
wigzania odnosnie do produkcji, marketingu itp. Negatywnym aspektem poja-
wienia si¢ VC jest niewatpliwie utrata kontroli w przedsigbiorstwie. Do glosu
dochodzi nowy udziatowiec, petniacy do tej pory funkcje zewngtrznego obser-
watora, ktory nabywa prawo do decydowania o losach spotki.

Zakonczenie

Okres dekoniunktury stwarza naturalne warunki zachgcajace fundusze pri-
vate equity do inwestycji na dynamicznie zmieniajacym si¢ rynku. PE wspie-
ra finansowo dana spotke, stajac si¢ jej udziatlowcem, nabywajac jednoczesnie
prawo do podejmowania decyzji oraz czerpania zyskow. Takie zaangazowanie
wyspecjalizowanego podmiotu zewngtrznego w kapitat wiasny firmy pozwala
obiektywnie spojrze¢ na sytuacje przedsigbiorstwa oraz trafnie podejmowac de-
cyzje. Przejmujac pakiet udziatdow w spotce, PE staje si¢ jednoczesnie jej wspol-
nikiem, czyli bierze na siebie ryzyko razem z innymi wilascicielami firmy. Fun-
dusz, zwykle reprezentowany w spoétce poprzez swojego przedstawiciela w radzie
nadzorczej, oprocz doraznej pomocy finansowej monitoruje biezaca dziatalno$¢
1 wyniki osiagane przez firm¢ oraz wspiera zarzad w kwestiach strategicznych.
Z reguty nie wlacza si¢ w biezace zarzadzanie spotka, ale wspomaga jej kierow-
nictwo, stuzac swoja wiedza i do§wiadczeniem lub zapewniajac wiarygodnych
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ekspertéw od finansow, strategii, marketingu badz spraw pracowniczych. Rynki
,,aniotow biznesu” oraz venture capital sa w stosunku do siebie komplementarne,
poniewaz dziatajg w roznych stadiach rozwoju przedsigwzigcia. Zdecydowanie
latwiej osiagalne zrédto finansowania innowacyjnych MSP stanowia ,,aniotowie
biznesu”. Jednak z uwagi na mniejsze mozliwosci lokowania wolnych srodkow
finansowych przez business angels konieczny jest w Polsce intensywny rozwoj
funduszy venture capital.

Streszczenie

Kryzys finansowy poglebit problemy przedsigbiorcow z uzyskaniem $rodkéw na
realizacje innowacyjnych projektow sektora MSP. Kapitaty wiasne wiascicieli firm staty
si¢ niewystarczajace, natomiast dostgp do kredytu bankowego i jego uzyskanie zostaty
znacznie ograniczone. Alternatywnym zrodlem wiedzy i budzetu pozostaja fundusze
private equity w postaci tzw. aniolow biznesu i venture capital. Sktonni sa oni inwesto-
wacé w okresie dekoniunktury, liczac na wysokie zyski w dtuzszym okresie. Jednoczes-
nie staja si¢ wspodlnikami firmy odpowiadajacymi za jej poczynania, ewentualne zyski
lub straty. Stanowia komplementarne wsparcie sektora MSP na kazdym etapie rozwoju
wysoce ryzykownego, innowacyjnego przedsigwzigcia.

Summary

PRIVATE EQUITY FUNDS
AS AN ALTERNATIVE METHOD OF FINANCING INNOVATIVE PROJECTS
IN THE SECTOR OF SMALL AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES
AT TIME OF FINANCIAL CRISIS

Financial crisis made deeper the entrepreneurships troubles in realization of the
SME’s innovative projects. Ownership capitals became insufficient, moreover access and
obtaining of bank credit occurred considerably limited. That is why private equity in
a form of business angels and venture capital are an alternative source of knowledge and
capital. They are willing to invest in a time of recession expecting high profits in a long
term. As co-partners they are responsible for the actions, possible profits or losses. Busi-
ness angels and VC represent complementary assistance for the sector of SME’s at each
stage of development of high risky innovative undertaking.



