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FUNDUSZE VENTURE CAPITAL - ZRODLO FINANSOWANIA
INWESTYCJI MALYCH I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

1. Ogélne uwarunkowania dzialalnosci inwestycyjnej
malych i srednich przedsigbiorstw

W ostatnich latach ros$nie znaczenie nowych, innowacyjnych przedsigbiorstw,
ktore aby si¢ rozwija¢, prowadza na szeroka skal¢ dziatalnos¢ inwestycyjna,
poszukujac réownoczesnie roznych, alternatywnych zrodet kapitalu na sfinanso-
wanie tej dzialalnosci.

Niewatpliwy jest zwiazek sklonnosci do inwestowania matych podmiotéw
gospodarczych z ich dzialalnoscia innowacyjna. Niemal zawsze innowacje sa
czynnikiem indukujacym chionnos$¢ inwestycyjng przedsigbiorstwa. Zatem skion-
no$¢ do inwestowania mozna traktowa¢ jako pochodng sktonnosci do dziatan o
charakterze innowacyjnym [35, s. 14].

Dzialalno$¢ inwestycyjna jest podejmowana na podstawie wewnetrznych i
zewngtrznych przeslanek. Wewnetrzne to dazenie do realizacji celow, ktore
przedsigbiorstwo zamierza osiagnac poprzez dzialalnos¢ inwestycyjna. Zewngtrzne
to czynniki wynikajace z otoczenia przedsigbiorstwa, uwarunkowania makro-
ekonomiczne.

Z badan przeprowadzonych na terenie wojewddztwa lubuskiego na grupie 82
matych (zatrudniajacych do 50 osdb) i srednich (zatrudniajacych od 51 do 250
0s0b) przedsigbiorstw [4, s. 67-72] wynika, ze gtéwnym celem dziafalnosci inwe-
stycyjnej jest maksymalizacja zysku, na drugim miejscu dla matych firm znajduje
si¢ wzrost produkcji/liczby swiadczonych ushug, wymiana istniejacego parku
maszynowego i obnizka kosztow, natomiast dla srednich — rozwéj firmy, wzrost
konkurencyjnosci i zaspokojenie potrzeb rynkowych. W kwestii przestanek
zewnetrznych badania pokazuja, ze uwarunkowania makroekonomiczne maja duzy
wplyw na podejmowanie dzialalnosci inwestycyjnej. Zwlaszcza obecny system
finansowo-podatkowy nie stanowi zachety do podejmowania tego rodzaju dziatan.
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Wysokie obciazenia podatkowe oraz utrudniony dostgp do finansowania ban-
kowego stanowia raczej barier¢, a nie czynnik zachgcajacy do inwestowania.
Pokazuja to nie tylko badania przeprowadzone w latach 1997-1999 jedynie na
terenie wojewodztwa lubelskiego ale rowniez Europejski Sondaz Matych i Sred-
nich Przedsiebiorstw lub Miedzynarodowy Sondaz Srednich Przedsiebiorstw
przeprowadzony w 2003 r. w czgsci dotyczacej catej Polski.

Przedsigbiorcy uwazaja, ze rzad powinien stworzy¢ korzystne warunki dla
dziatalnosci inwestycyjnej poprzez:

— obnizenie wysokich obciazen podatkowych oraz stop procentowych,
— ulgi podatkowe z tytulu dziafalnosci inwestycyjnej,

— usprawnienie systemu porgczen kredytowych,

— stosowanie preferencyjnych kredytow bankowych.

Jezeli wezmiemy pod uwagg t¢ grupe przedsiebiorstw, ktdore potencjalnie moga
by¢ obiektem zainteresowania funduszy venture capital, nalezy sie zastanowic,
jakie specyficzne cechy wyrdzniajg takie przedsigbiorstwo sposrdéd wszystkich
innych, ktére réwniez maja potrzeby inwestycyjne. Jerzy Wectawski za publikacja
niemiecka formutuje je w nastgpujacy sposob:

1) wilasciciel (wiasciciele) przedsigbiorstwa, wykonujacy w nim jednoczesnie
funkcje kierownicze, zaangazowal w nim wlasne zasoby kapitalowe i ponosi
zwiazane z tym ryzyko, ale dla zwigkszenia mozliwosci wykorzystania potencjatu
rozwojowego przedsigbiorstwa jest sklonny udostgpnic¢ udzialy w nim i zwiazane
z tym uprawnienia decyzyjne funduszowi venture capital,

2) przedsigbiorca (przedsigbiorcy) dysponuje innowacja techniczng badz tech-
nologiczna, ktéra chce wprowadzi¢ na rynek, ale sam posiada przede wszystkim
wiedze fachowa o charakterze technicznym potrzebna do jej wdrozenia, natomiast
nie zawsze dysponuje przygotowaniem ekonomicznym niezbgdnym do prowadze-
nia przedsigbiorstwa;

3) przedsigbiorstwo zmierza przez szybki rozwdj innowacji, ktéra dysponuje,
do stworzenia badz opanowania poczatkowo waskiego segmentu rynku, z zamia-
rem jednak jego istotnego poszerzenia w drodze zaktadanej ekspans;ji;

4) przedsigbiorstwo dysponuje znacznym potencjalem wzrostu, wyrazajacym
si¢ wysokim tempem przyrostu przychodow i rentownoscia przekraczajaca wiel-
kosci przecigtne, zapewniajacym w perspektywie kilku lat wielokrotny wzrost jego
wartosci rynkowej [10, s. 287-288].

2. Zrédla pozyskiwania kapitalu na biezaca i inwestycyjna
dzialalno$é malych i Srednich przedsi¢gbiorstw

Preznie dzialajace i chcace sig rozwija¢ przedsigbiorstwo z sektora MSP ma
$wiadomos¢ koniecznosci ciaglego inwestowania i, co za tym idzie, nadazania za
postgpem technicznym i technologicznym. W zwiazku z tym jego zapotrzebowanie
na kapitat jest podwyzszone. Zgodnie z teorig ,,wydziobywanej” kolejnosci finan-
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sowania jako pierwszy jest wykorzystywany kapitat z zysku zatrzymanego, jednak
w wigkszosci przypadkow nie jest to wystarczajace i przedsigbiorstwo musi
pozyskac kapital z zewnatrz, wybierajac optymalng i najkorzystniejsza dla siebie
mozliwos¢.

Ze wzglgdu na pozycj¢ prawng dawcy kapitalu mozna wyrézni¢ kapitat wiasny
i obcy, natomiast ze wzgledu na zrédto pochodzenia w stosunku do przedsigbiorstwa
- kapital wewnetrzny i zewnetrzny. Kapital wlasny powinien stanowi¢ gléwne
zrédlo finansowania przedsigbiorstw. Kapital obcy zas jest przewaznie dodatkowym
zrédlem finansowania dziatalnosci i rozwoju przedsigbiorstwa. Niejednokrotnie
moze stanowi¢ on jednak glowne Zrodlo umozliwiajace sfinansowanie
zaplanowanych przedsigwzigé inwestycyjnych lub rozwojowych. Ze wzgledu na
okres wymagalnosci kapital obcy mozna podzieli¢ na dlugoterminowy (splata
powyzej jednego roku) i krotkoterminowy (sptata w okresie krétszym niz rok).
Najistotniejsze zZrodta kapitalu wlasnego o charakterze zaréwno zewnetrznym, jak
i wewnetrznym oraz zrodta dlugoterminowego i krétkoterminowego kapitatu obcego
wykorzystywane w sektorze matych i srednich przedsigbiorstw przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Zrédta kapitalu wiasnego i obcego w przedsigbiorstwie

Kapitat wiasny

wewngtrzny zewnetrzny

Zysk netto doptaty obecnych udzialowcéw
nowi wspélnicy

fundusze venture capital

emisja na rynku pozagieldowym

Kapitaly obce

dlugoterminowe krotkoterminowe

Kredyty bankowe dlugoterminowe

kredyty bankowe krétkoterminowe

Leasing zobowigzania odnawialne
Franchising kredyty od dostawcow
Obligacje kredyty od odbiorcéw
Pozyczki z sektora pozabankowego faktoring

pozyczki z sektora pozabankowego
krétkoterminowe papiery dluzne

Zr6dlo: opracowanie wlasne oraz [12, s. 235).

Cechga charakterystyczna i zarazem staboscia matych i srednich przedsigbiorstw
jest ograniczonos$¢ zasobdéw finansowych i ograniczony dostgp do zZrédet finan-
sowania. Taki stan jest bezposrednio zwiazany z obawami przedsigbiorcéw przed
przenikaniem wraz z kapitalem obcych wplywéw oraz z dyskryminujacym trak-
towaniem malego przedsigbiorstwa przez instytucje finansowe [8, s. 124-125].
Bariery finansowe uwidaczniaja si¢ przede wszystkim w trudnosciach uzyskania
kredytu, w braku dostgpu do rynku kapitalowego i malejacych mozliwosciach
samofinansowania. Trudnosci te wystepuja nie tylko na etapie tworzenia przed-
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sibiorstwa, powodujac problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej, ale row-
niez dotykaja ustabilizowanych Srednich przedsigbiorstw, ktére nieustannie walcza
z matymi budzetami w dziedzinach marketingu, innowacji czy dalszego ksztatcenia
personelu [7, s. 29].

To wszystko sprawia, Ze tylko nieznaczna czes¢ sposréd wszystkich dostgp-
nych zrédet finansowania jest wykorzystywana przez MSP. Podstawowe zrédta i
sposoby ich wykorzystywania prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Podstawowe Zrodla finansowania dziatalnosci inwestycyjnej wykorzystywane przez MSP

Zrédia Typowy wzorzec
Zasoby wiasciciela | we wezesnych etapach, a dalej samofinansowanie potrzeb inwestycyjnych
Rodzina we wczesnych etapach jako udzial lub pozyczka oprocentowana nizej niz na
i przyjaciele rynku finansowym

Banki komercyjne | zabezpieczone krétko-, srednio- lub dtugookresowe kredyty, ale rzadko w
fazie poczatkowej, jedynie w razie dostarczenia zwigztego biznesplanu

Leasing we wszystkich etapach wedlug wzorcéw standardowych czgsto zwiazane ze
wsparciem technicznym; moze pociagac za soba znaczne koszty

Venture capital wsparcie na etapie poczatkowym i w fazie szybkiego wzrostu, znaczna suma,
preferowane s akcje zwykle, formalny biznesplan i rozbudowana sprawo-
zdawczo$é, polaczona z kontrola zarzadzania i ewentualng pomoca, dora-
dztwem

Rynek kapitalowy | wczesna faza dojrzatosci i dobre perspektywy wzrostu, akcje zwykle lub
obligacje; podlega zlozonym i formalnym procedurom kontrolnym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [8, s. 125].

Ze wzgledu na ograniczone rozmiary niniejszego opracowania przedmiotem
analizy bgdzie tylko jedno zrédto finansowania — fundusze typu venture capital.
Jest to bardzo ciekawe rozwiazanie dla przedsigbiorstw poszukujacych kapitatu
srednio- lub diugoterminowego, powoli rozwijajace si¢ w Polsce, aczkolwiek
wciaz jeszcze niezbyt popularne i obejmujace niewielka grupe przedsigwzigc.

3. Charakterystyka funduszy venture capital

Przedsigbiorstwo innowacyjne, o rozwojowym profilu dziatalnosci, znajdujace
si¢ na roznym etapie zycia, moze podjac¢ decyzje o probie skorzystania z kapitatu
pochodzacego z funduszy typu venture capital. Celowo uzywam tutaj stowa
»proba”, ze wzgledu na to, iz decyzja przedsi¢biorstwa o checi wykorzystania
takiego kapitalu wcale nie oznacza, ze faktycznie fundusz tego typu zechce
zainwestowac w to przedsigbiorstwo.

Pierwszy krok nie zawsze nalezy do przedsigbiorstwa, zdarza si¢ rowniez, ze to
fundusz venture capital interesuje si¢ przedsigwzigciem i proponuje przekazanie
$rodkéw do dyspozycji przedsiebiorstwa w zamian za oczekiwane w przyszlosci
wysokie zyski.
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3.1. Definicja pojgcia, cechy i zasady funkcjonowania
funduszy venture capital

Venture capital (fundusz wysokiego ryzyka) jest forma finansowania zaliczang
do wlasnych zrddet kapitatu. Jest to najczesciej kapitat stawiany do dyspozycji
przedsigbiorstwom w celu umozliwienia im startu lub rozwinigcia dziatalnosci. Jest
on lokowany w przedsigwzigciach o zwigkszonym stopniu ryzyka, za ktore uwaza
si¢ m.in. finansowanie nowo powstajacych firm, innowacji, projektow wynalaz-
czych czy prac badawczych, w ktorych ryzyko jest czgsto zbyt wysokie, by firma
mogla uzyska¢ kredyt bankowy. Ewentualnos¢ niepowodzenia rekompensuje
inwestorom stosunkowo wysoki spodziewany zysk [2, s. 487].

W Polsce domeng funduszy venture capital sa zwykle firmy, ktore maja dobry
produkt i odniosty juz sukces rynkowy, podbudowany szybkim wzrostem przez
ostatnie lata, a ktérym brakuje kapitatu na szybszy rozwoj i zwigkszenie zdolnosci
produkcyjnych, zdobycie kolejnych nisz rynkowych lub rozwoj sieci sprzedazy [9,
s. 6].

Fundusz wysokiego ryzyka, udost¢pniajac przedsigbiorcy kapital, ktory staje
si¢ jego kapitatem wlasnym, dzieli wraz z nim ryzyko i nagrode zwiazana z
prowadzona dziatalnoscia gospodarcza, nie zadajac z tego tytulu zabezpieczen,
placenia prowizji i odsetek jak w przypadku kredytu. Finansowanie przedsigwzig-
cia w taki sposob oznacza zgodeg przedsigbiorcy na okresowa wspotwilasnosé firmy.
Poza wsparciem kapitalowym fundusze udzielaja réwniez pomocy w zakresie
zarzadzania finansami firmy i doradzaja w celu maksymalizacji efektywnosci
przeprowadzanych przedsigwzig¢ [2, s. 487].

Podstawowym celem inwestycji funduszu w przedsigbiorstwo jest wzrost
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Zastrzyk kapitatu stuzy zawsze sfinansowaniu
konkretnego, precyzyjnie opracowanego programu inwestycyjnego. Najczgsciej
jest to wiec zakup nowych maszyn i linii technologicznych, rozbudowa sieci
sprzedazy, zakup nowoczesnych narzedzi sterowania produkcja i procesem zarza-
dzania. Czesto kapital ten stuzy takze restrukturyzacji finansowej czy tez zwigk-
szeniu $srodkow obrotowych przedsigbiorstwa.

Zyski, ktore wypracuje firma, sg z reguly w calosci przeznaczane na jej dalszy
rozwoj, stad podkresla sie czesto, ze nie mozna liczy¢ na dywidendy w przedsig-
biorstwie, ktorego udzialowcem jest venture capital [9, s. 6].

Fundusze dokiadnie badaja szanse projektow inwestycyjnych, sprawdzajac in-
formacje o partnerze i jego firmie, poznajac odbiorcow produktow, by przekonaé
si¢, czy sprzedaz bedzie rosta. W przypadku firm rozpoczynajacych dziatalnosé
przeprowadzaja analiz¢ rynku. Przede wszystkim jednak chca pozna¢ ludzi, ktérzy
beda prowadzi¢ lub prowadza przedsigbiorstwo: czy sa kompetentni, przekonani o
sukcesie, co wiedza o konkurencji i nowoczesnym zarzadzaniu. Bardzo duze
znaczenie ma strategia firmy i jej biznesplan na kilka najblizszych lat.
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Fundusze venture capital tworzone sg przez inwestoréw publicznych (agencje
rzadowe, wladze lokalne) i prywatnych (banki, towarzystwa ubezpieczeniowe,
korporacje, fundusze emerytalne, szkoly wyzsze, osoby fizyczne). Fundusze in-
westuja na okres od 3 do 7 lat, potem z przedsiewzigcia wychodza — akcje czgsci
firm wprowadzaja na gietde, udzialy innych zbywaja na rynku pozagietdowym.
Szukaja réwniez inwestordw strategicznych, ktérym sprzedaja swoje udzialy.
Pierwotni wiasciciele bardzo rzadko odkupuja czgs¢ udziatléw nalezacych do
funduszu — po zwigkszeniu wartosci firmy najczesciej brakuje im na to $rodkow.
W uzasadnionych przepadkach fundusz venture capital moze podja¢ decyzj¢ o
pozostaniu strategicznym inwestorem diugoterminowym.

Przedsigbiorstwa, ktore dziataja na rynku, znajduja si¢ w réznych stadiach roz-
woju, sg takie, ktore dopiero powstaja, inne wchodza na nowe rynki, jeszcze inne
wymagaja restrukturyzacji. Produkt finansowy oferowany w formie kapitatu
ryzyka musi by¢ dostosowany do etapu, na jakim znajduje si¢ dane przedsig-
biorstwo. Na ogél mozemy moéwié o nastgpujacych formach finansowania
oferowanych przedsigbiorstwom:

1. Finansowanie fazy ,zasiewu” (seed capital) — tzw. kapital nasienny,
dostarczany na bardzo wczesnym etapie przedsigwziecia w celu zbudowania
prototypu produktu, przeprowadzenia wstgpnych badan rynkowych, optacenia pro-
cedury patentowej, przygotowania dokladnego biznesplanu lub skompletowania
zespolu menedzerskiego. Ze wzgledu na duze ryzyko inwestycyjne instytucje
oferujace kapitat ryzyka bardzo rzadko podejmuja si¢ finansowania tego typu
przedsigwzi¢é, oferuje go niewiele funduszy. W Polsce praktycznie nie ma
instytucji, dostarczajacych ,kapitalu nasiennego” na rozpoczgcie dzialalnosci
firmy.

2. Finansowanie startu (start-up) — kapital jest przeznaczany na rozpoczgcie
dziatalnosci i na wejscie przez przedsigbiorcg ze swoimi produktami na rynek. Ta
forma finansowania jest rowniez rzadko spotykana, a najczesciej zwiazana jest
z przedsigwzigciami z obszaru tzw. wysokich technologii, zwykle z sfinan-
sowaniem koncowych prac nad rozwojem produktu i uruchomieniem przed-
sicbiorstwa.

3. Finansowanie wczesnego rozwoju oraz ekspansji i wzrostu — wigkszoéé
funduszy preferuje inwestycje w rozwdj juz dzialajacych firm i woli wspiera¢ ich
ekspansj¢ na rynku — kapitat dostarczany jest wtedy gtéwnie w celu sfinansowania
duzych potrzeb inwestycyjnych lub rozwinigcie sieci dystrybucji. Inwestycje te
przybieraja forme¢ dofinansowania lub dokapitalizowania firmy. Ta druga forma
realizowana jest poprzez niepubliczna emisj¢ akcji i ma kilka atutow. Po pierwsze,
inwestor w postaci venture capital zwigksza poziom zaufania do firmy, czego
wynikiem jest z kolei powodzenie publicznej emisji akcji. Ponadto venture capital,
obejmujac akcje firm wchodzacych na gietde w transzy duzych inwestoréw lub w
ramach emisji kierowanej, stabilizuje akcjonariat firmy.
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4. Finansowanie operacji wykupu menedzerskiego — operacje te sa jedna z
najbardziej popularnych w krajach Europy Zachodniej form finansowania
oferowanych przez kapital ryzyka. Polegaja one na sfinansowaniu transakcji
zakupu przez istniejace kierownictwo firmy akeji (udzialéw) od dotychczasowych
wiascicieli. Innym wariantem tej transakcji jest zakup akcji przez zewnetrzna grupe
menedzerska, ktéra w ten sposob przejmuje zarzadzanie w firmie [1; 9].

Fazy wykorzystania venture capital przedstawia rys. 1.

Fazy Earl e Expansion Divestment
venrflnlz seed start up Sirst stage stage
capita financing financing financing
Fazy opracowanic uloiex}ia drozeni
przedsi¢- | koncepcji przedsic- ;vmdukcjlie budowa
biorstwa | produktu bl_o_'ft_“:a_ _______________ 4 i rozbudowa
ocena rozwéj wejicie dyst.rl:l:vucji
koncepcji produktu na rynek
produktu .
----------------------------------------- poszerzenic
koncepcja przygotowanic| pierwszy Produkcji
przedsigbiorstwa | do produkeji sukces i kanaléw
---------------------------- rynkowy dystrybucji
analiza rynku szczegblowa
koncepcja
Zysk marketingowa
R
Strata Z oceny _ rosnaca konku-
koncepcji ze znalezieniem rencja, problemy
Istnici produktu, knpiuglu zewnquz— organizacyjne
I'ob;i‘;e przedsiebiorstwa nego 1 tworzeniem | ,, razic zwicksze-
P Y i rynku wlasnego nia rozmiaréw
wizerunku przedsigbiorstwa
. iclda
Forms |kapital wiasny __ frodki zrémych | (T | BLLs
finanso- [ frodli sewnetrane frodel T o
wana kredyt zatozycieli kapitatowych
| przedsigbiorstw _ |  grodki w ramach programéw | _______________
venture capital wepicrania przedsicbiorstw kredyty bankowe

Objasnienia nagtowkéw:

early stage — wczesna faza rozwoju,

seed financing — finansowanie fazy badawczo-rozwojowej, finansowanie ,,nasienne”,

start up financing — finansowanie koficowych prac nad rozwojem produktu, uruchomieniem
przedsigbiorstwa,

first stage financing — dotyczy wprowadzenia nowych produktéw na rynek, rozbudowy struktur
produkgji i zbytu,

expansion stage — faza ekspansji,

divestment — faza sprzedazy udziatow.

Rys. 1. Finansowanie procesu tworzenia i rozwoju przedsigbiorstwa
z wykorzystaniem venture capital

Zrédto: 8, s. 139).
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Obok zapewnienia kapitalu instytucja oferujaca finansowanie ryzyka moze
przedsigbiorstwu pomoéc takze w inny, niezwykle cenny sposéb, np. jej przed-
stawiciele zasiadajacy w radzie nadzorczej to zazwyczaj fachowcy znajacy tajniki
finansoéw, prawa, marketingu czy produkcji. Ich pomoc w wielu sytuacjach moze
okaza¢ sie nieoceniona.

Kapitat ryzyka ma jednak swoja ceng. Przede wszystkim od przedsi¢biorstwa
oczekuje si¢, ze realizowany proces inwestycyjny doprowadzi do znacznego
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Dlatego tez nie powinno dziwi¢ pytanie ze
strony funduszu, czy roczna stopa zwrotu z inwestycji osiagnie poziom co najmniej
30-40%. Fundusze venture capital sa dodatkowo bardzo wymagajacymi
udzialowcami; ich przedstawiciele praktycznie zawsze zasiadaja w radach
nadzorczych, $ci$le kontrolujac, czy program inwestycyjny jest realizowany
zgodnie z planem [I; 9]. Dodatkowo dla uzupetnienia obrazu cech charak-
terystycznych i zasad funkcjonowania funduszy wysokiego ryzyka tab. 3
prezentuje zalety i wady korzystania z ich ustug.

Tabela 3. Zalety i wady korzystania z funduszy venture capital

Zalety Wady
e dostgp do wielu form finansowania na réznym (e podzielenie si¢  sprawowaniem
etapie rozwoju firmy, kontroli nad firma co wiaze si¢ z
e  brak stalego terminu splaty, utrata samodzielnodci  wlascicieli
e ryzyko inwestycyjne rozklada si¢ na nowych oraz zarzadu,
wiascicieli, o dlugi okres przygotowawczy przed
¢ firma postrzegana jest na rynku jako instytucja finansowaniem (3-6 miesigcy),
ksztaltujaca post¢p technologiczny i techniczny,|® poprawa efektywnosci moze byc
dzigki czemu wazrasta jej pozycja na rynku w Zwigzana ze znacznymi zmianami w
oczach klientéw i konkurentow, firmie

e  poprawia si¢ konkurencyjnos$¢ przedsigbiorstwa,

e firma zwigksza swoja zdolno$¢ kredytowa,

® udzial venture capital wplywa na korzystniejsza
strukture bilansu,

e wsparcie w dziedzinach zarzadzania, mozliwo$¢

korzystania z fachowej wiedzy

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [1; 8, s. 138-141].

3.2. Analiza projektow inwestycyjnych prowadzona przez fundusze

Proces pozyskania srodkéw z funduszy wysokiego ryzyka nie jest rzecza tatwa.
Przyktadowo zagraniczny fundusz Kleiner Perkins otrzymuje rocznie okolo
2500 biznesplanow od spétek szukajacych finansowego wsparcia, z tej liczby tylko
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ok. 100 ma szansg¢ otrzymac zaproszenie na szczegotowy przeglad ich oferty, a
faktyczne wsparcie w postaci kapitatu otrzymuje tylko okoto 20 przedsigbiorstw
[9, s. 10].

Podstawa oceny projektow sa materialy i informacje pochodzace od przed-
sigbiorstwa oraz ze zrodet zewnetrznych. W pierwszej grupie podstawowe zna-
czenie ma biznesplan. Juz sam sposéb jego sporzadzania dostarcza waznej
informacji o kwalifikacjach menedzerow przedsigbiorstwa. Dlatego niechgtnie
widziane sg biznesplany przygotowywane przez zewngtrznych ekspertow. Dalsze
informacje pozyskiwane sa przede wszystkim w drodze osobistych kontaktow z
przedsigbiorca badz jego zarzadem. Fundusze uzupelniaja i w razie potrzeby wery-
fikuja te informacje na podstawie zrodet zewngtrznych. Szczegélne znaczenie maja
tutaj réznego rodzaju analizy rynku i raporty gospodarcze przygotowywane przez
wyspecjalizowane instytucje, informacje od bankéw, firm doradczych, izb prze-
mystowych itd. [10, s. 293-296].

Analiza zlozonego przez przedsigbiorstwo wniosku przebiega w kilku fazach,
w ktorych stopniowo ogranicza si¢ liczbg ocenianych koncepcji. Ze wzgledu na to,
ze kazdy fundusz kieruje si¢ okreslonym dla niego celem oraz polityka inwe-
stycyjna, a takze dlatego, ze zapotrzebowanie na wsparcie kapitatowe jest ze strony
przedsigbiorstw znacznie wigksze niz sa w stanie pokry¢ fundusze, tylko niewielka
cze$¢ potencjalnych projektow inwestycyjnych moze zostaé skierowana do
realizacji.

Najczeéciej caly proces selekcji dzieli si¢ na ocen¢ ogdlna i oceng szcze-
gétowa. Znaczenie i trudnos$¢ analizy ogélnej polega na tym, aby w duzej liczbie
przegladanych projektéw nie pominaé takich, ktore moglyby przynies¢ wysoki
dochdd. Opiera si¢ ona gldwnie na biznesplanach dostarczonych przez przed-
sigbiorstwo, a gléwnymi kryteriami oceny sa: menedzerowie — ich kwalifikacje i
umiejetnosci oraz sklonnosé do wspolpracy z zewnetrznym kapitatodawca; stopien
innowacyjnosci produktu i jego potencjat rynkowy; finanse — odpowiedni wzrost
dochodow i rentownos¢.

Analiza ogdlna pozwala wyselekcjonowal przedsigbiorstwa, ktére wydaja si¢
mie¢ znaczny potencjal rozwoju, natomiast analiza szczegélowa musi z jednej
strony potwierdzi¢ to pozytywne wrazenie przez dokladne zbadanie wiarygodnosci
przedsigwzigcia, a z drugiej — przygotowac podstawy do sformutowania przedsig-
biorstwu oferty inwestycyjnej [10, s. 293-296]. Analiza ta opiera si¢ na zrodtach
wewngtrznych oraz weryfikacji informacji przedstawionych przez przedsigbior-
stwo za pomoca zrodet zewnetrznych. W sklad standardowego zestawu doku-
mentdw, ktore przedsigbiorstwo musi na tym etapie przedstawi¢ wchodza:

1) bilanse i rachunki wynikéw — za ostatnie kilka lat w przypadku przed-
siebiorstw juz istniejacych, a symulacyjne dla jednostek dopiero stworzonych;

2) informacje o stosunkach kapitatlowych w przedsigbiorstwie — kapitat wilas-
ny, ciche rezerwy, pozyczki udzielone przez wspdlnikdw na rzecz spotki i ich
zobowigzania;
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3) plany i analizy dotyczace rozwoju przedsigbiorstwa na tle branzy, pro-
jekcje zysku przeprowadzone na podstawie planowanych inwestycji oraz sprzedazy
na rynku krajowym t zagranicznym, projekcje zadtuzenia przedsigbiorstwa oraz
jego obstugi, wariantowe plany finansowe okreslajace dochodowosé i ptynnosé¢
przedsigbiorstwa.

Po pozytywnym zakoiczeniu weryfikacji wnioskéw o zasilenie kapitatowe
fundusz przystepuje do fazy przygotowania i wynegocjowania warunkéw umowy o
whniesieniu udziatéw do przedsigbiorstwa. Jest to przedmiotem szeregu wyborow i
decyzji dotyczacych formy prawnej finansowania, wielkosci nabywanych udzia-
tow, przewidywanej diugosci okresu zaangazowania kapitalowego oraz warunkow
ich wczesniejszego wycofania, pierwszenstwa w obejmowaniu dalszych udziatow,
pozycji menedzerow funduszu w przedsigbiorstwie itd.

W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego fundusze nabywaja z reguly
udziaty mniejszosciowe, ale zapewniaja sobie rowniez szereg uprawnien wykra-
czajacych poza przystugujace zwyklemu inwestorowi. Dotycza one np. udziatu
menedzerow funduszu w organach decyzyjnych przedsigbiorstwa, szerokiego
dostepu do informacji istotnych dla biezacej oceny jego rozwoju [10, s. 293-296].

3.3. Zakonczenie wspélpracy z funduszem venture capital

Zasilenie kapitalowe przedsigbiorstwa przez fundusz venture capital ma z
zalozenia okreslony horyzont czasowy. Nie zawsze jest on podawany z gory w
umowie, zawartej z funduszem o wniesienie udzialow do przedsigbiorstwa, w
postaci okreslonego terminu, ale wynika ze stopnia osiagnigcia celu inwestycji,
jakim jest wzrost wartosci przedsigbiorstwa i mozliwa do zrealizowania stopa
zwrotu z zaangazowanego przez fundusz kapitatu. Czas i sposob wycofania sig
funduszu z udzialu w przedsigbiorstwie zalezy zatem od sukcesu odniesionego
przez to przedsigbiorstwo.

Dezinwestycja moze by¢ przeprowadzona na kilka réznych sposobdw:

1. Przeksztalcenie przedsigbiorstwa w spotke akcyjna i sprzedaz jego akcji na
gietldzie — jest mozliwe tylko w przypadku osiagnigcia ewidentnego sukcesu
rynkowego przez przedsigbiorstwo. Jest to rozwiazanie spotykane dos¢ czgsto, a
jednoczesnie jest ono najbardziej opfacalnym sposobem wycofania si¢ z inwestycji.
Akcje posiadane przez instytucj¢ venture capital sprzedawane s3 najczgsciej w
kilku transakcjach gietdowych na rzecz z gory wybranego inwestora.

2. Sprzedaz akcji/udzialow inwestorowi strategicznemu — rozwiazanie stoso-
wane najczesciej. Przedsiebiorstwo musi wykazywaé si¢ wysoka rentownoscia i
dobrymi perspektywami rozwoju. Znalezienie inwestora strategicznego nie jest
jednak rzecza tatwa, gdyz fundusze venrture capital nabywaja z reguly udzialy
mniejszosciowe, ale kandydatami do przejecia udzialéw moga by¢ inwestorzy
branzowi zainteresowani danym produktem czy technologia, a takze instytucje
finansowe dokonujace inwestycji portfelowych.
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3. Sprzedaz menedzerom — innym rozwiazaniem, rzadziej stosowanym, ale tez
realnym, moze by¢ sprzedaz akcji/udzialow obecnemu kierownictwu firmy,
pracownikom czy tez pozostatym wlascicielom. Dzieje si¢ tak najczgsciej w
przypadku projektow, ktore skonczyly si¢ umiarkowanym sukcesem i co prawda
zapewniaja rentownosc, ale na tyle niska, Ze nie budza zainteresowania inwestorow
zewnetrznych.

4. Umorzenie akcji/udzialéw — czes¢ przedsiewzigé zasilanych kapitatem
venture capital konczy si¢ niepowodzeniem i fundusze w umowach o wniesieniu
udzialéw zastrzegaja sobie mozliwos¢é wczesniejszego niz planowano wycofania.
W sytuacji gdy nie ma mozliwosci odzyskania catosci zaangazowanego kapitatu,
pozostaje umorzenie akcji/udziatow [9, s. 15; 10, s. 300-301].

4. Podsumowanie

Tak przedstawia si¢ proces wykorzystania funduszy typu venture capital przez
przedsigbiorstwo, ktore ma zwigkszone zapotrzebowanie na kapitat w zwiazku z
planowanymi inwestycjami: poczawszy od podjecia decyzji o skorzystaniu z
takiego funduszu, poprzez skonstruowanie wniosku, analiz¢ tego wniosku przez
fundusz oferujacy kapitat ryzyka, negocjacje umowy o wniesienie udzialéw do
przedsigbiorstwa, wspotpracg z funduszem, az po wyjscie funduszu venture capital
z przedsigbiorstwa.

Obszar rynku finansowego, jaki tworza fundusze venture capital, jest stosun-
kowo maly z punktu widzenia liczby korzystajacych z ich ushug przedsigbiorstw oraz
facznej kwoty zaangazowanych $rodkéw finansowych. Jednak jest to dziedzina
szczegblnie ciekawa i godna zainteresowania ze wzglegdu na to, jaki rodzaj
przedsiewzie¢ jest przedmiotem wsparcia. Sa to réznego rodzaju innowacje, ktérych
popularyzacja decyduje o postgpie technicznym i ma bardzo duze znaczenie dla
podnoszenia konkurencyjnosci matych i srednich przedsigbiorstw w gospodarce.

Literatura

[1] Chmiclewska D., Antonowicz M., Fundusze Venture Capital w Polsce, ,Poradnik Przed-
sigbiorcy” na www.parp.gov.pl

[2]1 Ekonomika i zarzadzanie matq firmq, red. B. Piasecki, PWN, Warszawa-1.6dZ 1998.

[3] Europejski Sondaz Matych i Srednich Przedsigbiorstw, Grant Thornton, Warszawa 2003.

[4] Jedrzejczak J., Dziatalnosé inwestycyjna malych i Srednich przedsiebiorstw w wojewddztwie
lubuskim, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa™ 2001 nr 7.

[5] Kuczowic K., Kuczowic J., Sklonnosé matych przedsi¢biorstw do inwestowania, ,,Ekonomika i
Organizacja Przedsigbiorstwa” 2000 nr 3.

[6] Migdzynarodowy Sondaz Srednich Przedsigbiorstw, Grant Thornton i Konfederacja Praco-
dawcéw Polskich, Warszawa 2003.


http://www.parp.gov.pl

139

[7] Mroczek E., Konkurencyjnosé matych i sSrednich przedsiebiorstw w gospodarce rynkowey,
»Przeglad Organizacji” 1998 nr 4.
[8] Safin K., Zarzqdzanie malq firma, AE, Wroctaw 2002.
[9] Tamowicz P., Rot P., Informator. Fundusze venture capital w Polsce, PARP, Warszawa 2002.
[10]) Wectawski J., Decyzje inwestycyjne funduszy venture capital, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej nr 974, AE, Wroctaw 2003.
[11] Weclawski J., Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, PWN,
Warszawa 1997.
[12] Zarzadzanie matym i srednim przedsiebiorstwem, red. M. Struzycki, Difin, Warszawa 2002.

VENTURE CAPITAL - SOURCE OF FINANCING INVESTMENTS
OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES

Summary

Dynamically acting, innovational enterprise belonging to the sector of SME’s is aware of the
necessity of continuous investing which means keeping up to the technical and technological
progress. According to that, sources of financing business activities cannot only originate from the
detained profit. Potential sources of financing investment activities of small and medium enterprises
are venture capital funds. The aim of this elaboration is to present the possibilities of using this kind
of financing by SME’s. It shows the whole process of cooperation with venture capital — starting from
making the decision of using venture capital funds by the enterprise and ending at finishing the
cooperation with venture capital.
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