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Streszczenie: Inwestycje venture capital dokonywane sa w warunkach wysokiego ryzyka.
Jego istotna przyczyna jest asymetria informacji migdzy inwestorem i przedsigbiorstwem.
Fundusze venture capital probuja pokona¢ ten problem, wprowadzajac okreslone klauzule do
umow o wniesieniu kapitatlu. Umowy te moga zwierac ,.kamienie milowe” ulatwiajace kon-
trolg rozwoju przedsigbiorstwa. Innym rozwigzaniem jest zmiana struktury kapitatu uzalez-
niona od rozwoju przedsigbiorstwa oraz przekazywanie go w transzach. Fundusze venture
capital zapewniaja sobie w umowach pozyskiwanie informacji o sytuacji przedsigbiorstwa
oraz udzial w jego organach nadzorczych. Wazna regulacja jest tez okre$lenie terminu i spo-
sobu dezinwestycji.
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1. Wprowadzenie — model biznesowy inwestycji venture capital

Inwestowanie venture capital jest procesem bardziej ztozonym od zastosowania
wielu innych instrumentow ze wzgledu na wysokie ryzyko inwestycyjne. Ryzyko to
wynika z oddziatywania licznych czynnikéw o charakterze technicznym, ekono-
micznym i prawnym, ktore inwestor stara si¢ ograniczy¢, podejmujac szereg dziatan
majacych umozliwi¢ mu kontrolowanie wykorzystania kapitatu i odpowiednio
wczesne reagowanie na wzrost zagrozenia jego utraty badz nieosiagnigcia zalozonej
stopy zwrotu. Wielu inwestorow venture capital przewiduje takze aktywny udziat w
zarzadzaniu przedsigbiorstwem, aby wspomagac je swoja wiedza, do§wiadczeniem
i kontaktami z otoczeniem biznesowym.

Inwestorzy venture capital dla zmniejszenia ekspozycji na ryzyko i wzmocnienia
swojej pozycji w spotce portfelowej szczegdlng wage przypisuja do tresci umow o
whniesienie udziatow kapitalowych badz zastosowanie innych instrumentéw finanso-
wania. Umowy te zawieraja liczne klauzule umozliwiajace inwestorom podejmowa-
nie strategicznych decyzji, wykonywanie biezacej kontroli oraz wycofania kapitatu
w dogodnym dla nich momencie. Celem niniejszego opracowania jest przedstawie-
nie rozwiazan w ramach umoéw zawieranych pomigdzy funduszami venture capital a
przedsigbiorstwami, pozwalajacych na zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym.
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2. Asymetria informacji i konflikty interesow

Klasyczny zakres finansowania za pomoca venture capital (przedsigbiorstwa na eta-
pie tworzenia i wezesnych faz rozwoju, firmy wchodzace na rynek z innowacyjnymi
produktami i ustugami, spotki nienotowane na gietdzie) sprawia, ze pomigdzy inwe-
storem a przedsigbiorstwem wystegpuje asymetria informacji [Reissig-Thust, Brettel,
Witt 2004, s. 636]. Przedsigbiorstwa nalezace do tych grup, majac utrudniony badz
w ogole zamknigty dostep do innych zrodet kapitatu, znajduja si¢ pod szczegolnie
silng presja pozyskania inwestorow venture capital. Stad nie sg zainteresowane prze-
kazaniem im o przedsigwzigciu informacji, ktore moglyby mie¢ wptyw na negatyw-
ng decyzj¢ o zaangazowaniu kapitalu badz podniesieniu premii za ponoszone ryzy-
ko. Odrebna kwestia jest, czy w ogoble, ze wzgledu na etap rozwoju przedsigwzigcia,
jest mozliwe pozyskanie kompletnych informacji o nim. W wypadku innowacji
mozliwosci techniczne rozwoju produkceji masowej, zakup czynnikow produkeji,
potencjal rynku zbytu, okres dyfuzji, czas i skala reakcji konkurentow pozostaja
jeszcze w duzym stopniu niewiadoma. W kazdym razie przedsigbiorstwa poszukuja-
ce kapitalu beda staraty sig¢ udostepniac i eksponowac te informacje, ktore wskazuja
na pozytywne strony projektu, a ukrywac i umniejsza¢ znaczenie tych, ktore powo-
duja zagrozenia w jego realizacji.

Inwestorzy venture capital §wiadomi nastawienia przedsigbiorstw w udostepnia-
niu informacji o projekcie podejmuja liczne dziatania zmierzajace do zmniejszenia
skali zjawiska asymetrii informacji. Przede wszystkim pozyskuja dodatkowe infor-
macje ze zrodet zewnetrznych oraz przeprowadzaja rozbudowane, wieloetapowe
oceny sytuacji przedsigbiorstwa.

W przedsigbiorstwach finansowanych za pomoca venture capital dochodzi w kil-
ku obszarach do sprzecznosci intereséw pomigdzy inwestorem a przedsigbiorcami.
Mozna wskaza¢ na kilka zakresow konfliktow interesu: zachowanie niezaleznosci
przedsigbiorcy, wzrost jego wynagrodzen, ksztattowanie $ciezki kariery zawodowe;j
kadry zarzadzajacej.

Typowa forma finansowania za pomoca venture capital jest wnoszenie do przed-
sigbiorstwa udzialow kapitalowych. Zwiazane jest to ze zmiana stosunkéw wilasno-
sciowych. Ze wzgledu na wysokie ryzyko inwestycji i dazenie do mozliwie dobrego
zabezpieczenia przed nim kapitatlodawcy czgsto wymagaja wyposazenia ich w
uprawnienia wykraczajace swoim zakresem poza te, ktore wynikaja z samej wyso-
kos$ci wniesionych udzialow. Prowadzi to do ograniczenia niezalezno$ci przedsig-
biorcy i jego obaw o mozliwos¢ utraty wptywu na przedsigbiorstwo na etapie dezin-
westycji. Sytuacja taka jest zrodtem potencjalnych konfliktéw intereséw pomigdzy
przedsigbiorcg a inwestorem venture capital. Aby ich unikna¢, inwestorzy venture
capital przywiazuja szczegdlng wage do oceny mozliwosci wspolpracy z wiascicie-
lami i menedzerami przedsigbiorstwa [Eisele, Habermann, Oesterle 2003, s. 406].
Nawet jezeli przyjmiemy, ze wspolnym celem obydwu stron jest wzrost wartosci
przedsigbiorstwa, to i tak powstaje problem, jak ta wartos¢ ma by¢ wykorzystana.
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Sprzecznos¢ interesow pomiedzy kapitatodawca (czasowe zaangazowanie kapitatu z
perspektywa osiagnigcia mozliwie wysokiej stopy zwrotu w momencie wycofania)
a kapitatobiorca (rozwoj przedsigbiorstwa i zachowanie kontroli nad nim) jest w tym
przypadku sprawa immanentna.

Przedsigbiorcy beda rowniez zainteresowani podwyzszaniem swoich dochodow
indywidualnych kosztem przedsigbiorstwa. Ma to wyraz w podnoszeniu wynagro-
dzen, pokrywaniu réznych form udziatu w zyciu przedsigbiorstwa w cigzar jego
kosztow. Dziatania takie prowadza do naduzywania zasobow przedsigbiorstwa, co
nie lezy w interesie inwestora.

Wiasciciele przedsigbiorstw i zarzadzajacy nimi moga rowniez traktowaé swoja
aktywno$¢ zawodowa w finansowanej przez inwestora venture capital firmie jako
jeden z etapow wiasnej kariery. Przedsigbiorcy gromadza kapitat i do§wiadczenie do
tworzenia kolejnych firm, a menedzerowie zdobywaja wiedze i umiejgtnosci oraz
buduja swoja pozycj¢ jako punkt wyjscia do dalszych awansoéw. W takiej sytuacji
wzrost wartosci przedsigbiorstwa, na ktorym zalezy inwestorowi, nie stanowi pod-
stawowego celu dzialalno$ci tych osob.

Wobec wystepowania tego typu sprzecznych intereséw strony finansowania za
pomoca venture capital, przystepujac do wspotpracy, musza uregulowa¢ w drodze
umownej wzajemne stosunki i doprowadzi¢ do spdjnosci celow. Warunki wspotpra-
cy okreslone w umowie maja ograniczy¢ badz wyeliminowaé negatywne skutki wy-
stgpowania problemu agencji i chroni¢ inwestora. Umowy te moga by¢ ksztattowane
na wiele sposobdw, co jest przedmiotem dalszych rozwazan.

3. Wyznaczanie celow posrednich w umowach inwestycyjnych

Inwestorzy venture capital uzalezniaja niekiedy zainwestowanie kapitatu od wyraze-
nia zgody przez finansowane przedsigbiorstwo na wprowadzenie do umowy celow
posrednich, jakie musza by¢ zrealizowane w trakcie procesu inwestycyjnego. Cele
te, okreslane jako ,.kamienie milowe”, wyznaczaja przedsi¢gwzigcia etapowe, od kto-
rych wykonania jest uzaleznione dalsze postgpowanie inwestora. Ze wzgledu na to,
ze przyjecie w umowie tego typu wyznacznikOw rozwoju ma istotne znaczenie za-
réwno dla inwestora, jak i finansowanego przedsigbiorstwa, szczegdlnego znaczenia
nabiera precyzyjne ich sformutowanie.

»Kamienie milowe” moga mie¢ rozny charakter. Po pierwsze, moga przybierac
forme wskaznikéw ekonomicznych, jak: osiagnigcie okreslonego poziomu przycho-
dow, zysku itp. Po drugie, moga wystgpowaé w formie ustalen o charakterze tech-
nicznym, jak: wytworzenie prototypu wyrobu, uzyskanie ochrony patentowej dla
wytwarzanego wyrobu. Po trzecie, moga to by¢ wskazania przedsigwzie¢ majacych
wplyw na dalszy rozwdj przedsigbiorstwa, jak np. zawarcie przez nie umow licen-
cyjnych, kontraktéw handlowych czy umoéw w zakresie badan i rozwoju wytwarza-
nych produktéw [Hoffmann, Hoelzle 2004, s. 233].
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Wprowadzenie do umow inwestycyjnych zobowiazania przedsigbiorstwa do re-
alizacji okreslonych celow etapowych moze powodowac dla niego roézne konse-
kwencje odnoszace si¢ do dalszego postgpowania inwestora. Po pierwsze, inwestor
po osiagnigciu wyznaczonego celu moze by¢ zobligowany do udostgpnienia przed-
sigbiorstwu kolejnej transzy kapitatu pieni¢znego. Po drugie, realizacja wyznaczo-
nego etapu rozwoju przedsigbiorstwa moze naktada¢ na inwestora obowiazek zmia-
ny rodzaju dostarczanego kapitatu (np. przej$cia z mezzanine capital na venture
capital). Po trzecie, w zaleznos$ci od rodzaju osiaganych przez przedsigbiorstwo wy-
nikéw moze dochodzi¢ do wymiany udzialow pomigdzy inwestorem a wlasciciela-
mi przedsigbiorstwa. W wypadku pozytywnych rezultatow przedsigbiorcy uzyskuja
prawo otrzymania udziatéw od inwestora venture capital, a w wypadku wynikow
negatywnych to inwestor ma prawo domagac si¢ od wiascicieli dalszych udziatow
po korzystnej dla siebie cenie.

Zakres zastosowania ,.kamieni milowych” w umowach o finansowaniu za pomo-
ca venture capital jest rozny. Niektore fundusze venture capital traktuja je jako nie-
zbedny element umowy, podczas gdy inne catkowicie rezygnuja z zastosowania w
nich tego typu rozwiazan. Wynika to z tego, ze ,.kamienie milowe” maja zarowno
swoje zalety, jak i wady. Do zalet mozna zaliczy¢ oddzialywanie motywacyjne,
mozliwo$¢ ograniczenia strat inwestora oraz lepsza podstawg do wykonywania kon-
troli nad spotka portfelowa. Uzaleznione od realizacji wyznaczonych w umowie in-
westycyjnej celow etapowych dalsze finansowanie badz zagrozenie koniecznoscia
przekazania inwestorowi kolejnych udziatow po preferencyjnej cenie powinno miec¢
silne oddziatywanie motywacyjne na witascicieli przedsigbiorstwa i jego kadre za-
rzadzajaca. Znajdujace si¢ we wezesnym etapie rozwoju przedsigbiorstwo finanso-
wane w transzach uzaleznionych od osiagania przyjetych wskaznikow ekonomicz-
nych ma zapewniona wigksza stabilno$¢ finansowa do momentu osiagnigcia punktu
réwnowagi. Jednoczesnie uzaleznienie przekazania dalszych transz kapitatu od osiag-
nigcia przyjetych wskaznikow ekonomicznych pozwala inwestorowi na odpowied-
nio wczesne wycofanie si¢ ze spotki, gdy nie rokuje ona szans na zaktadany rozwdj.
Przyjecie w umowie wyznacznikow rozwoju finansowanego przedsigbiorstwa daje
precyzyjne podstawy do kontroli realizacji przyjgtego planu ekonomiczno-finanso-
wego. Zwiagzanie si¢ stron w umowie o finansowaniu za pomoca venture capital
sztywnymi wielkosciami moze jednakze mie¢ takze swoje wady. Przedsigbiorca
znajdujacy si¢ pod presja celow etapowych bedzie nastawiony na realizacj¢ zadan
krotkookresowych, zamiast wzrostu wartos$ci przedsigbiorstwa w dluzszej perspek-
tywie. Trzeba takze mie¢ na uwadze, ze moze doj$¢ do btednego badz niezbyt precy-
zyjnego wyznaczenia celow etapowych. Przedsigbiorca moze §cisle trzymac si¢ ich
wykonania, pogarszajac sytuacj¢ inwestora w nowych warunkach. Prowadzi to do
konfliktéw migdzy nimi, chociaz w umowie mozna tez przewidzie¢ korektg przyje-
tych wskaznikow. Kontrola realizacji przyjetych celow oznacza tez dla kapitalodaw-
cy dodatkowe obciazenia.
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Przeprowadzanie okresowych kontroli rozwoju przedsigbiorstwa przez inwesto-
ra venture capital badz finansowanie go za pomoca kolejnych transz kapitatu nie
wymaga wprowadzania do umowy inwestycyjnej ,.kamieni milowych”. Dlatego tez
wielu kapitalodawcow rezygnuje ze stosowania tego typu rozwiazan.

4. Rodzaje kapitalu i etapowanie inwestycji

Chociaz finansowanie za pomoca venture capital jest powszechnie utozsamiane z
wnoszeniem do przedsigbiorstwa kapitatu wtasnego, to w praktyce $rodki finansowe
moga by¢ dostarczane w rdznych formach i ich kombinacjach. Oprocz kapitatu wias-
nego fundusze postuguja si¢ kapitatem obcym oraz ré6znymi rodzajami kapitatu hy-
brydowego taczacego w sobie w roznych proporcjach elementy kapitatu wlasnego i
obcego [Mueller-Kaenel 2002, s. 19]. Finansowanie przedsigbiorstwa w wigkszym
zakresie kapitalem obcym badz instrumentami hybrydowymi zblizonymi swoimi
wlasciwosciami do kapitatu obcego powoduje mniejsze ryzyko dla funduszu venture
capital, mozliwo$¢ otrzymywania biezacych dochodow odsetkowych, ale i zwiazane
jest z realizacja mniejszej stopy zwrotu w przypadku sukcesu przedsigbiorstwa, gdyz
fundusz nie partycypuje z tytutu pozyczki we wzroscie jego wartosci. Finansowanie
w wigkszym stopniu kapitatlem wtasnym lub instrumentami hybrydowymi zblizony-
mi swoimi wlasciwosciami do kapitatu wlasnego oznacza dla funduszu wigksze ryzy-
ko, az do utraty wylozonego kapitatu, odsuwa perspektywe realizacji zysku na koniec
inwestycji, ale umozliwia w przypadku sukcesu przedsigbiorstwa udzial we wzroscie
jego wartosci. Jednoczesnie wniesienie odpowiedniej wielkosci udziatow kapitatu
wlasnego pozwala funduszowi na wykonywanie uprawnien witascicielskich.

Okreslenie odpowiedniej struktury finansowania opartej na kombinacji rodza-
jow kapitatu jest waznym elementem umowy inwestycyjnej. Ma ona wptyw na ocze-
kiwana stope zwrotu z inwestycji, ale takze na mozliwos$ci zarzadzania ryzykiem.
Na wigkszy udziat w finansowaniu kapitatu obcego decyduja si¢ przedsigbiorstwa
bardziej pewne swojego sukcesu i mniej zainteresowane wsparciem biznesowym ze
strony funduszu.

Drugim rozwigzaniem przyjmowanym w umowach jest przekazywanie przed-
sigbiorstwu kapitatu w transzach. Dostarczenie kolejnej transzy kapitatlu moze by¢ w
takiej sytuacji jak wskazano powyzej uzaleznione od osiagnigcia przez przedsigbior-
stwo przyjetych w umowie celow etapowych badz wskaznikow. Tego typu finanso-
wanie stosowane jest w odniesieniu do przedsigbiorstw znajdujacych si¢ we wczes-
nych fazach rozwoju, gdy wystepuje daleko posunigta asymetria informacji pomigdzy
funduszem i spdtka oraz wysokie ryzyko inwestycyjne.

Finansowanie przedsigbiorstwa oparte na transzach kapitatu ma swoje zalety, ale
1 wady. Zaleta jest mozliwo$¢ pozyskiwania w trakcie kazdej rundy finansowania
waznych informacji o rozwoju przedsigbiorstwa i uzaleznienia wniesienia kolejne;j
transzy od osiagnigcia zatozonego celu. Pozwala to na ograniczenie ryzyka inwesty-
cyjnego. Fundusz venture capital lepiej kontroluje spotke portfelowa, zmniejsza jej
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pole manewru przy wykorzystaniu srodkow finansowych i dopinguje do realizacji
kolejnych wyznaczonych w planie etapéw. Warunkiem skutecznos$ci tego typu roz-
wiazania jest prawidtowe okreslenie w umowie ,.kamieni milowych”. W skrajnym
przypadku nastgpuje przerwanie finansowania na okreslonym etapie, co czgsto po-
ciaga za soba likwidacjg spotki. Jest to rozwiazanie korzystne dla obydwu stron,
gdyz nie nastepuje kumulacja zbednych kosztéw. Jednorazowa inwestycja w warun-
kach wyzszego ryzyka umozliwia jednak nabycie udziatéw na korzystniejszych wa-
runkach cenowych (premia za ryzyko). Zakup kolejnych udzialow w warunkach
pomyslnego rozwoju przedsigbiorstwa, gdy ryzyko inwestycyjne maleje, bgdzie na-
tomiast zwiazany z konieczno$cia zaptacenia za nie wyzszej ceny.

5. Uprawnienia kontrolne inwestorow

Whnoszac do spoéiki portfelowej udziaty kapitatlowe, fundusz venture capital nabywa
okreslone uprawnienia wtascicielskie. Rodzaje i zakres tych uprawnien oraz sposo-
by ich wykonywania sa przedmiotem umowy inwestycyjnej. Fundusze venture capi-
tal wnosza z reguty do przedsigbiorstw udziaty mniejszosciowe, ale daza do zagwa-
rantowania sobie uprawnien daleko wykraczajacych poza przyjegte dla takiej pozycji
udziatowca. Uprawnienia te mozna podzieli¢ na dwie grupy: prawo do pozyskiwa-
nia okreslonych informacji oraz prawo do podejmowania decyz;ji.

Prawo do uzyskiwania informacji o przebiegu proceséw produkcyjnych, handlo-
wych i finansowych pozwala inwestorowi ogranicza¢ zjawisko asymetrii informacji
i kontrolowac¢ rozwdj przedsigbiorstwa. Informacje o niekorzystnym przebiegu tych
procesOw stanowia podstawe do podjecia odpowiednich dziatan majacych na celu
ograniczenie ryzyka inwestycyjnego. Inwestorzy zapewniaja sobie dostgp do pet-
nych informacji o przedsigbiorstwie przez wglad do sprawozdan finansowych, ksiag
handlowych, kontraktéw i innych dokumentéw oraz danych dotyczacych przedsig-
biorstwa. Moga takze zada¢ sporzadzania raportow i sprawozdan z realizacji okre-
$lonych przedsigwzigc.

Menedzerowie funduszu venture capital czgsto wchodza do organéw nadzor-
czych i maja zapewniony wptyw na podejmowanie decyzji strategicznych. W szcze-
gblnosci gwarantujg sobie w umowach prawo weta w zakresie decyzji dotyczacych
sprzedazy przedsigbiorstwa badz jego czgsci, przejmowania innych spétek, decyzji
inwestycyjnych. Fundusze inwestycyjne unikaja natomiast angazowania si¢ w za-
rzadzanie operacyjne spotka portfelowa, gdyz ograniczaloby to z jednej strony nie-
zalezno$¢ przedsigbiorcy i korzysci z tym zwiazane, a z drugiej nadmiernie absorbo-
wato menedzeréw funduszu.

Inwestorzy venture capital, podejmujac si¢ finansowania przedsigbiorstwa, wia-
73 jego dalszy rozwdj z osoba zalozyciela 1 jego zaangazowaniem w osiagnigcie
sukcesu. Znajduje to wyraz z jednej strony w wysokiej randze kryterium jakoSci
czynnika ludzkiego na etapie due dilligence spotki majacej by¢ przedmiotem finan-
sowania, a z drugiej strony takze odpowiednich regulacji wprowadzanych do umo-
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wy o finansowaniu [Reissig-Thust, Brettel, Witt 2004, s. 639]. W umowach inwes-
tycyjnych zamieszczane sa klauzule wymagajace od zatozyciela poswigcania
odpowiedniego wymiaru czasu i wysitku w kierowanie przedsigbiorstwem, co jest
czgsto rownoznaczne z zakazem podejmowania dodatkowej pracy. Kolejna klauzulg
jest ustanowienie wymogu przepracowania przez zatozyciela okreslonego czasu od
momentu pojawienia si¢ inwestora finansowego. Jest to szczegdlnie istotne w odnie-
sieniu do mtodych innowacyjnych przedsigbiorstw, ktorych sukces w duzym stopniu
zalezy od ich zatozyciela.

6. Klauzule dotyczace wycofania kapitatlu ze spotki

Inwestycje venture capital dokonywane sa z zasady na czas okreslony. Termin wyco-
fania kapitalu moze by¢ wskazany w umowie badz uzalezniony od realizacji przyje-
tych celow. W kazdym badz razie inwestorzy nie sa zainteresowani pozostaniem na
state w spotce i dlatego w umowie o wniesieniu do niej udziatow wprowadzaja klau-
zule okres$lajace warunki i sposoby dezinwestycji [Gladstone 2002, s. 311]. Umowa
moze zawiera¢ klauzule upowazniajace fundusz do sprzedazy udziatéw w przypadku,
gdy zbycia swoich udziatdow dokonuja zatozyciele przedsigbiorstwa. Fundusz gwa-
rantuje sobie przy tym prawo do sprzedazy udziatéw na takich samych warunkach co
zatozyciele. W wypadku niepowodzenia inwestycji klauzule zawarte w umowie moga
zawiera¢ okre$lone preferencje dla inwestora venture capital w zwiazku z jej likwida-
cja. W sytuacji pozytywnego rozwoju przedsigbiorstwa umowy moga natomiast prze-
widywac rozne warianty dezinwestycji, uzaleznione od skali sukcesu.

Znaczacy rozwoj przedsigbiorstwa i wzrost jego wartosci sktaniajg inwestorow
do przeksztatcenia go w spotke akcyjna (jezeli nie posiada takiej formy) i wprowa-
dzenia jej akcji do obrotu publicznego. Wycofanie kapitatu przez rynek gietdowy
uznawane jest za jeden z najatrakcyjniejszych sposobow dezinwestycji. Niemnigj
korzystne moze by¢ znalezienie inwestora strategicznego zainteresowanego przejg-
ciem spotki. Problemem moze by¢ jednak posiadanie przez fundusz venture capital
udziatéw mniejszo$ciowych. W zwiazku z tym fundusze wprowadzaja do uméw
klauzule zobowiazujace zalozycieli przedsigbiorstwa do sprzedazy swoich udzia-
low, gdy nadarza sig sprzyjajaca mozliwo$¢ ich zbycia na rzecz inwestora strategicz-
nego. W przypadku gdy spotka generuje umiarkowane zyski i nie jest atrakcyjna dla
inwestoréw zewnetrznych, umowa moze przewidywaé klauzule odkupienia udzia-
16w od funduszu przez pozostatych wspotwlascicieli przedsigbiorstwa.

7. Podsumowanie

Chociaz umowy zawierane przez fundusze venture capital z finansowanymi przed-
sigbiorstwami opieraja si¢ na zasadzie rownoprawnosci stron, to jest rzecza oczywi-
sta, ze to fundusze maja z reguty wigksze doswiadczenie w ich ksztaltowaniu i sil-
niejsza pozycj¢ negocjacyjna. One tez rzeczywiscie decyduja o ksztalcie umowy
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i zawartych w niej klauzulach. Jest to o tyle uzasadnione, ze to fundusze ponosza
ryzyko zwiazane z wytozeniem kapitatu. Mozna przy tym przyjac, ze jako profesjo-
nalni posrednicy finansowi nastawieni na zysk nadaja umowom taki ksztalt, ktory
tworzy warunki do efektywnego wykorzystania ich wsparcia finansowego i bizneso-
wego.
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VENTURE CAPITAL INVESTMENT RISK MANAGEMENT
THROUGH SHAPING THE CONDITIONS OF CONTRACT

Summary: Venture capital investments take place in high risk conditions, caused mostly by
information asymmetry between an investor and a company. Venture Capital Funds try to deal
with this problem by introducing particular provisions into the agreements concerning invest-
ing capital. The agreements may contain “mile stones” enabling the control of company de-
velopment. There is also the other solution which is the change of capital structure dependent
on the company development and transferring it in tranches. Venture Capital Funds guarantee
themselves in the agreements the information concerning the situation of a company as well
as the participation in company supervisory boards. It is also a very important regulation to
determine the way and time of disinvestment.
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