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1. Istota venture capital

Na poczatku lat osiemdziesiatych w USA pojawily si¢ specjalne fundusze, kto-
rych celem bylo finansowanie mtodych, niepewnych, ale perspektywicznych projek-
tow, aby osiagna¢ ponadprzeci¢tne zyski. Fundusze te skupity si¢ na finansowaniu
innowacyjnych przedsigwzig¢. Przyczynily si¢ do intensywnego rozwoju informaty-
ki jako galezi gospodarki rozwijajacej si¢ w duzym tempie, jak rowniez do finanso-
wania innych przedsigwzig¢, takich jak restrukturyzacja nierentownych przedsig-
biorstw lub inwestycje na rynku kapitalowym w niedoszacowane i rozwojowe
spoiki,

W praktyce powstaje wiele projektow, do realizacji ktorych niezbgdne sg srodki
finansowe. Przy braku wystarczajacej ilosci kapitalu wlasnego zrédlem finansowa-
nia staje si¢ kapitat zewngtrzny. Innowacyjne projekty obarczone sa z reguly duzym
ryzykiem gospodarczym. Banki nie sa sklonne do podejmowania ryzyka finansowa-
nia niepewnych przedsigwzig¢C. Fundusze venture capital staly si¢ alternatywna for-
ma pozyskiwania kapitatow.

Glowna oferta funduszy venture capital jest finansowanie rozwoju malych i
$rednich przedsigbiorstw (MSP). Skierowana jest ona zaréwno do firm, ktére funk-
cjonuja juz na rynku, oferujac produkt lub ustuge, a wprowadzenie ich na rynek ma
umozliwié kapitat (start-up financing), jak i do takich, w ktérych kapitat jest dostar-
czany na etapie organizacji przedsigbiorstwa (seed financing).

Podstawowe cechy przedsiewzigcia, w ktére skionne sa finansowaé fundusze, to:
— unikatowos$¢ projektu wyrazajaca si¢ zastosowaniem niepowtarzalnej technolo-

gii, zasobow wiedzy i know-how,

— kompetencje kadry zarzadzajacej i precyzyjnie przedstawiona wizja rozwoju oraz
mozliwos¢ jej realizacji,

— produkt lub ustuga, na ktdry zglaszany jest popyt rynkowy,

— dodatni wynik finansowy i jego trend.

Ocenie, przy podejmowaniu decyzji o inwestycji, poddawane sa glownie trzy
obszary funkcjonowania przedsigbiorstwa, a mianowicie:
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— ksztaltujaca si¢ konkurencja na rynku oraz jego chlonnos$¢ na produkt firmy,

— struktura organizacyjna przedsigbiorstwa, struktura zatrudnienia i organizacja
pracy,

— struktura majatku przedsigbiorstwa.

Z zalozenia venture capital oczekuje zwrotu z kapitatu wyzszego niz przecigtny.
Oznacza to, ze w polu zainteresowania funduszy znajduja si¢ male, innowacyjne
firmy. Wiele z nich, nie widzac perspektyw w rywalizacji z wigkszymi od siebie
konkurentami, poszukuje dla siebie niszy rynkowej, czgsto opartej na niekonwen-
cjonalnych rozwiazaniach lub obstudze niewielkiego segmentu rynku. O ile dla ban-
ku innowacyjnos¢ jest synonimem niepewnosci i zagrozenia, o tyle dla funduszu
venture capital moze by¢ czynnikiem zwig¢kszajacym szanse na realizacj¢ ponad-
przecigtnego zysku.

2. Funkcjonowanie venture capital

Pozyskanie dodatkowego zrodta finansowania majatku przebiega wedtug okre-
§lonego schematu. Jezeli firma wyczerpala komercyjne zrodta finansowania, a jej
struktura finansowania jest taka, iz wymaga ona dodatkowego kapitatu oprocz inwe-
stycji wlaéciciela, to zwraca si¢ o finansowanie do funduszu venture capital. Fun-
dusz nabywa udzialy w kapitale firmy. Na ogdt sa to nowe udzialy wydane przez
spotke z wplywow uzyskanych przez t¢ spotke na zaspokojenie niektorych jej po-
trzeb finansowych. W niektérych przypadkach wartos¢ wydanych udzialéw moze
przekraczaé ich wartos¢ nominalna. Moze im réwniez towarzyszy¢ udostgpnienie
innego finansowania, jak np. kredytu. Moga by¢ rowniez stosowane hybrydowe in-
strumenty, takie jak zamienny kapital pozyczkowy.

Fundusz monitoruje inwestycj¢ przez okres jej trwania, czasami zapewniajac
firmie doradztwo w zakresie zarzadzania. W stosownym terminie fundusz zacznie
dazy¢ do sprzedazy swego udzialu. W przypadku efektywnych firm drogi wyjscia
moga polegac na prywatnej sprzedazy inwestycji na rzecz inwestora branzowego lub
na przeprowadzeniu pierwszej oferty publicznej. Tego typu wyjscie z inwestycji za-
pewnia wysoki zysk odzwierciedlajacy zwiazane z nia ryzyko. W przypadku mniej
wydajnych firm droga wyjscia funduszu moze by¢ trudniejsza.

W znacznej liczbie przypadkow firmy przechodza finansowa restrukturyzacje spo-
wodowana stabymi wynikami i nastapi¢ moze utrata calego kapitatu udziatowego.

Jezeli fundusz typu venture capital jest dofinansowywany z Europejskiego Fun-
duszu Rozwoju Regionalnego, inwestycja EFRR musi by¢ rozliczona na koniec okre-
su trwania programu, gdy konieczne jest zamknigcie programu, w ramach ktorego
fundusz byt finansowany. W momencie zamknigcia zainwestowany kapitat fub po-
zyczki udzielone firmie uznaje si¢ za wydatki kwalifikujace si¢ do dofinansowania.

Przydziat sSrodkow z EFRR dla funduszu typu venture capital, jezeli srodki te nie
zostaly zainwestowane lub pozyczone, zostaje anulowany. Fundusz typu venture ca-
pital moze jednak nadal istnieC i nie musi ulec natychmiastowemu rozwiazaniu. Zy-
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ski z wktadu EFRR mogga by¢ ponownie zainwestowane w fundusz lub wykorzysta-
ne na potrzeby innych dziatan z zakresu rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw
w regionie. Przebieg procesu pozyskiwania i wyjscia z funduszu prezentuje rys. 1.
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Rys. 1. Funkcjonowanie funduszy venture capital

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie {http://ec.europa...].

Fundusze venture capital na biezaco i gruntownie obserwuja sytuacje w spoice,
ograniczajac tym samym ryzyko utraty zainwestowanych srodkow. Ich wilasciciele
rowniez domagaja si¢ odpowiednich zabezpieczen, ktore mozna osiagnac jedynie w
drodze wlasciwie przeprowadzonego nadzoru wlascicielskiego zgodnie z zasadami
tadu korporacyjnego (corporate governance).

3. Wewnetrzna stopa zwrotu jako podstawowa miara
oceny rentownosci inwestycji funduszy venture capital

Fundusze venture capital, podejmujac decyzje o zainwestowaniu srodkow w okre-
$lone przedsigwzigcie, poddaja ocenie m.in. majatek przedsigbiorstwa.

Badajac strukture majatkowa przedsiebiorstwa, ocenia sig, jak duza czes¢ inwe-
stycji mozna sfinansowac dlugiem i tym samym ograniczy¢ ryzyko. Fundusze wy-
ksztalcity wlasna miarg oceny rentownosci inwestycji — IRR (Infernal Return Rate),
ktora jest wewngtrzna stopa zwrotu. Jest to metoda uwzgledniajgca przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych zmiane wartosci pieniadza w czasie, zwana rowniez
stopa zwrotu lub dyskontowa stopa zwrotu. Wyraza ona stopg procentows, ktora
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spowoduje zrownanie sumy przyszlych wplywdw z suma zainwestowanego kapitatu
[Rachunkowosé... 2003, s. 190]. Jako wskaznik wewnetrzna stopa zwrotu jest stopa
dyskontowa, przy ktorej wskaznik wartosci biezacej netto NPV jest rowny zeru:

> ¢l -—1,=0,
= (1+7r)
gdzie: CF, — przeplywy gotdwkowe w okresie ¢,
r  — stopa dyskonta,
I, - naklady poczatkowe,
t  — kolejne okresy (najczgsciej lata) eksploatacji inwestycji.

Zaklada sig¢, ze w przypadku zaangazowania venture capital wewngtrzna stopa
zwrotu nie moze wynosi¢ mniej niz 30-35%. Przedsigwzigcia obarczone najwigk-
szym ryzykiem — seedy i start-upy — musza zapewniaé wyzsza stop¢ zwrotu niz
pewniejsze finansowanie rozwoju zabezpieczone w czgsci sSrodkami trwatymi przed-
sigbiorstwa.

4. Venture capital a warto$¢ firmy

Wprowadzenie funduszu venture capital do firmy wymaga wypracowania takich
kierunkow zarzadzania, ktore nastawione sa na systematyczne zwiekszanie wartosci
firmy. Stwarza konieczno$¢ przejscia do procesu planowania wartosci, tj. zidentyfi-
kowania sit napgdowych wartosci i ich wrazliwosci na wzrost i wykorzystania na-
rz¢dzi stuzacych do kontroli i pomiaru wartosci na poszczeg6lnych szczeblach dzia-
falnosci firmy. Stad tez szczegdlne zainteresowanie firm finansujacych swoj majatek
ze Srodkow pochodzacych z funduszy venture capital metodologia zarzadzania przez
warto$¢ (Value Based Management — VBM). Jest to koncepcja, ktora daje finanso-
wanym przedsiewzigciom szans¢ uzyskania przewagi konkurencyjnej na rynku [Ra-
dawiecka 2007, s. 428]. Zmiany w obszarze strategii i metod zarzadzania wymusza-
ja zmiang¢ zasad prowadzenia szczegolowej ewidencji kosztow, zaprojektowania i
wdrozenia systemu motywacyjnego i systemu komunikacji wewnetrznej i zewnetrz-
nej. Typowym objawem wprowadzania przez fundusz venture capital zasad zarza-
dzania przez wartos¢ jest wymaganie od finansowanych firm skupienia si¢ na rozwi-
janiu swych gldwnych kompetencji i Scistej specjalizacji (ksztaltowania tzw. core
business).

Skoncentrowanie wysitkéw na podniesieniu wydajnosci oraz budowaniu prze-
wagi konkurencyjnej moze wyraza¢ si¢ m.in. poprzez:

— rozwijanie nowych form sprzedazy,
— innowacyjna polityke cenowa,
— wlasciwe zarzadzanie kosztami (przez ich redukcjg).

Z drugiej strony obszary dzialalnosci nietworzace wartosci sa restrukturyzowane
lub sprzedawane.
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Inicjatywa dziatan operacyjnych majacych na celu wykorzystanie sit napedo-
wych wzrostu wartosci firmy powinna leze¢ w takiej samej mierze po stronie mene-
dzerow funduszu i zarzadu spétki. Stad tez, podejmujac decyzje o wdrozeniu Value
Based Management, zarzadcy zaréwno finansowanych spolek, jak i funduszu venru-
re capital musza przyjac zalozenie o obustronnym profesjonalizmie, kreatywnosci i
gotowosct do podejmowania inicjatywy. Value Based Management wymaga bowiem
partnerskiego uktadu miedzy wszystkimi stronami zainteresowanymi wynikami
spotki.

5. Wady i zalety finansowania rozwoju firmy funduszem
venture capital

Podstawowa zaleta finansowania typu venture capital jest mozliwosc¢ realizacji
nawet bardzo ryzykownych projektow bez stosownych zabezpieczen. Zapewnia to
realizacj¢ obarczonych duzym ryzykiem przedsigwzig¢ w fazie projektowania pro-
duktu badz ustugi (seed financing) lub zakladania firmy (start-up financing), gdy
wiasciciele nie dysponuja odpowiednimi srodkami finansowymi. Jest to réwniez ko-
rzystne zrodlo finansowania, gdy firma ma juz okreslona pozycj¢ na rynku i planuje
ekspansjg.

Finansowanie majatku kapitalem wlasnym na tych etapach rozwoju firmy, gdy
wystepuje niepewnosc i trudno okresli¢ ryzyko kontynuacji dzialalnosci, daje w
miare stabilng sytuacje w zakresie utrzymania ptynnosci finansowe;.

Zaleta venture capital jest rowniez charakter zaangazowania finansowego. Kapitat
z funduszu venture capital zwieksza kapitat zakladowy spotki. Kapitat zaktadowy
nie podlega zwrotowi, stanowi zatem stabilne Zrodto finansowania. Kapitatu wlasne-
go nie obciazaja koszty finansowe firmy jak w przypadku kredytu. Taka zmiana
struktury bilansu zwigksza zdolnosci przedsigbiorstwa do zaciagania zobowiazan.

Pozycja rynkowa matych i $rednich firm w poczatkowych fazach rozwoju jest na
tyle niestabilna, ze niemal kazda zmiana koniunktury zmienia radykalnie ich sytu-
acje finansowg. Oznacza to, ze przy niekorzystnych zmianach na rynku wigkszosc¢ z
tych firm ma problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej. W przypadku finanso-
wania inwestycji kredytem bankowym moze to spowodowac trudnosci w regulowa-
niu zobowiazan wobec banku. Negocjacje z bankiem sa trudne oraz kosztowne i
moga okaza¢ si¢ nieefektywne.

Kolejna zaleta venture capital jako zrédta finansowania jest nizszy koszt procesu
pozyskiwania kapitalu wynikajacy m.in. z mniejszego kosztu przygotowania doku-
mentacji.

Finansowanie rozwoju firmy przez venture capital stwarza mozliwos¢ uzyskania
warto$ci dodanej (added value) w postaci wysokiej jakosci wiedzy biznesowej. Me-
nedzerowie funduszy venture capital maja duza wiedzg¢ z zakresu finansow, marke-
tingu i zarzadzania, a to przy czgsto sporych brakach wystgpujacych na tym polu w
matych i $rednich firmach daje mozliwos¢ istotnej zmiany jakosciowej w tym zakre-
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sie. Ma to ogromne znaczenie w wielu firmach ,technologicznych”, gdyz, w wigk-
szosci przypadkéw, pomystodawcami nowego biznesu i zarazem zarzadzajacymi sg
osoby doskonale znajace zagadnienia techniczne wiazace si¢ z projektem, ktérym
brakuje jednak wiedzy i doswiadczenia w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Obec-
nosc przedstawicieli funduszu venture capital w radzie nadzorczej, a czasami row-
niez w zarzadzie, podnosi ogolna kulture organizacyjna firmy.

Fundusz venture capital, jako inwestor, przyczynia si¢ rOwniez do poprawy wi-
zerunku firmy. Inne fundusze inwestycyjne, banki, a takze kontrahenci skfonni sa
traktowacd taka firme¢ jako bardziej wiarygodna. Przyczynia si¢ do tego $wiadomos¢
faktu, ze kondycja finansowa firmy, jak tez realnos¢ zamierzen biznesowych zarzadu
firmy, zostata sprawdzona przez fundusz venture capital o wiele solidniej, niz ma to
miejsce w przypadku standardowego postgpowania o przyznanie kredytu.

W sytuacji, gdy zaprojektowana struktura kapitalowa przewiduje rowniez udziat
kapitahu dluznego w finansowaniu inwestycji, o wiele tatwiej jest pozyskac kredyt.
Fundusz uwiarygodnia projekt i wspiera firm¢ w negocjacjach z bankiem.

Zaleta venture capital jest takze mozliwos¢ zachowania w tajemnicy wielu istot-
nych dla dzialalnosci firmy informacji, ktore, w przypadku pozyskania kapitatu za
pomoca oferty publicznej, musiatyby by¢ powszechnie dostgpne, rowniez dla kon-
kurentow. W przypadku firm planujacych ekspansj¢ konieczno$¢ upowszechniania
zamierzen inwestycyjnych badz strategicznych jest szkodliwa.

Fundusze venture capital nie sa zainteresowane realizacja biezacego zysku (np.
w postaci dywidend), lecz reinwestycja zyskow, aby umozliwi¢ przedsigbiorstwu
szybki rozwoj, a w konsekwencji — wzrost wartosci udzialow. Z reguly jest to zgodne
z oczekiwaniami przedsigbiorcow i potrzebami szybko rozwijajacych sie firm we
wspolczesnej gospodarce, gdzie kapitat czg¢sto stanowi o przewadze konkurencyjne;j.

Fundusze venture capital sa inwestorami pasywnymi. Oznacza to, ze akceptujac
plan dziatania przedsigbiorcy, nie ingerujag w biezace zarzadzanie. Dzieki temu
przedsigbiorca ma pelng swobodg dzialania w ramach zatwierdzonych przez inwe-
stora planow. Ma to znaczenie dla przedsigbiorcow, ktorzy maja wizj¢ rozwoju swo-
jej firmy i w jej konsekwentnej realizacji upatruja sukcesu.

Kolejng zaleta inwestycji venture capital jest permanentna i dokladna kontrola
dziatalno$ci spdtki sprawowana przez fundusz. Efektywne wykorzystanie przez fir-
me wiedzy menedzerow funduszu wiaze si¢ z prowadzeniem skutecznej, rzetelne;j i
aktualnej sprawozdawczosci. Identyfikacja zagrozen we wlasciwym czasie i wpro-
wadzenie ewentualnych modyfikacji planéw daje szanse na uniknigcie powazniej-
szych problemdéw w przysziosci.

Wada finansowania dziatalnosci funduszem venture capital jest potrzeba zmiany
struktury kapitalowej firmy. Efektem tego jest konieczno$é podziatu wypracowane-
go zysku i podzial wladzy mi¢dzy dotychczasowego wiasciciela a fundusz.

Niekorzystny z punktu widzenia rentownosci kapitalu wlasnego jest fakt, ze
wniesiony kapitat pracuje dla funduszu, a nie dla przedsigbiorcy (w przypadku ko-
rzystania z kredytu bankowego efekty finansowe osiagnigte dzigki zaangazowaniu
tego kapitalu sa dochodem przedsigbiorcy).
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Do wad zaliczy¢ trzeba takze zdecydowanie nizsza niz w ofercie publicznej wy-
ceng akcji oraz brak mozliwosci transferu branzowego know-how, co ma miejsce w
przypadku inwestycjt dokonanej przez inwestora branzowego.

Za mankament mozna uznaé rowniez czasowy charakter zaangazowania kapita-
hu przez venture capital oraz to, ze w wyniku wyjscia funduszu z firmy nabywca
pakietu udziatow nalezacych dotychczas do funduszu venture capital moze byé¢ in-
westor niezainteresowany kontynuowaniem strategii realizowanej przez przedsie-
biorce.

Kazdy przedsigbiorca, rozwazajac mozliwos¢ finansowania swojego biznesu ze
srodkdw funduszy venture capital, powinien rozwazy¢ wszelkie argumenty przema-
wiajace za takim rozwiazaniem i przeciw niemu. Oceni¢ przedstawione wady i zalety
pod katem wilasnych mozliwosci, potrzeb i oczekiwan. Generalnie jednak korzysci
z inwestycji venture capital zdecydowanie przewyzszaja wynikajace z tego faktu ogra-
niczenia i wplywaja korzystnie na konkurencyjnos¢ zasilonych tym kapitatem firm.

6. Zakonczenie

Pozyskiwanie Srodkéw finansowania majatku z komercyjnych zrédet czgsto na-
potyka bariery wynikajace z rygorystycznych przepiséw bankowych i stosowanych
procedur. Przyszty, prognozowany strumien pieniadza nie jest dla banku rekojmia
splaty kredytu. Stad bank stawia wysokie wymagania dotyczace dodatkowego za-
bezpieczenia. Temu bardzo czgsto nie sa w stanie sprosta¢ przedsiebiorcy. Alternaty-
wa dla obcych zZrodet finansowania majatku jest kapital wilasny. Jest on waznym
elementem finansowania przedsigbiorstw. Stanowi element struktury finansowania o
najwyzszym ryzyku. Jednym ze zroédet pozyskiwania kapitatéw wiasnych sa fundu-
sze venture capital.

Fundusze venture capital najchg¢tniej podejmuja ryzyko inwestycyjne w przed-
sigbiorstwach funkcjonujacych na rynku, ktére posiadaja okreslony produkt. Wazne
jest, aby przyszle inwestycje cechowaly unikatowe zasoby wiedzy lub niepowtarzal-
ne technologie, ktore wdrazane sa przez dobra i zmotywowana kadre zarzadzajaca.

Dostateczny kapital wlasny moze poprawic¢ oceng kredytowa firmy, pozwalajac
Jjej na dostgp do kredytow komercyjnych i innych form finansowania.

Literatura

[1]1 Rachunkowosé¢ zarzqdcza, red. T. Kiziukiewicz, EKSPERT, Wroctaw 2003.

[2] Radawiecka E., EVA — budowa systemu zarzqdzania przez wartosé, [w:] Rachunkowosé a control-
ling, red. E. Nowak, AE, Wroctaw 2007.

[3] www.ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/guides/risk/risk_pl.pdf.

[4] www.venture-capital. 7plus.pl/z-venture-capital.php.

[5] www.twoja-firma.pl/artykuly/517,venture-capital-sprawdzony-sposob-na-wzrost-wartosci-
firmy,11.html.


http://www.ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/guides/risk/risk_pl.pdf
http://www.venture-capital.7plus.pl/z-venture-capital.php
http://www.twoja-firma.pl/artykuly/517,venture-capilal-sprawdzony-sposob-na-wzrost-wartosci-firmy
http://www.twoja-firma.pl/artykuly/517,venture-capilal-sprawdzony-sposob-na-wzrost-wartosci-firmy

Venture capital a warto$¢ przedsigbiorstwa 135

VENTURE CAPITAL VS. THE VALUE OF A COMPANY

Summary

A lot of companies declare that their superior goal in running a business is to maximise the value
of a company that is visible for their owners as well as to use the methods of management that are ma-
inly focused on the increase in the market value growth.

The focus on the aforementioned methods of management may particularly refer to enterprises fi-
nanced by institutional investors such as eg. venture capital funds.

Venture capital is a short and long-term investment capital which is characterised by a large scale
of hazard and future top ranking profits. That capital is an alternative for foreign sources of financing
the assets.
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