Venture capital: zmien swoj
sposdb myslenia, aby proéba
pozyskania kapitatu
zakonczyta sie sukcesem. Cz.
I

Termin venture capital najczeSciej ttumaczony jest na jezyk
polski jako ,kapitat wysokiego ryzyka” 1lub ,kapitat ryzyka”.
Oznacza to, ze gtdéwng cechg tego instrumentu finansowania
przedsiewzie¢ jest gotowos¢ inwestordéw do akceptacji wyzszego
poziomu ryzyka niz w przypadku innych form inwestowania,
takich jak np. inwestycje w akcje na rynku publicznym. W
zamian oczekujg oni, ze inwestycja, w przypadku powodzenia,
przyniesie wielokrotnie wieksze zyski, rekompensujgc straty na
innych projektach i zwiekszone ryzyko.

Venture capital mozna zdefiniowa¢ jako kapitat Srednio- i
dtugoterminowy, ktéry inwestowany jest poprzez nabycie akcji
lub udziatdéw (rzadziej obligacji zamiennych) w matych i
Srednich przedsiebiorstwach o duzym potencjale wzrostu.
Najczesciej sg to firmy dziatajgce w oparciu o innowacyjne i
unikalne rozwigzania, z zamiarem pdZniejszej odsprzedazy
udziatéw i realizacji zysku wynikajgcego ze wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa.

Wsrdod zalet finansowania typu venture nalezy wskazal przede
wszystkim mozliwo$¢ realizacji nawet bardzo ryzykownych
projektéw bez koniecznosSci stosowania standardowych
zabezpieczen. Jest to czesto jedyna opcja sfinansowania
przedsiewzie¢ w fazie projektowania produktu lub ustugi (seed
financing) 1lub zaktadania firmy (start-up financing), gdy
zatozyciele 1 1ich najblizsze otoczenie nie dysponuja
odpowiednimi Srodkami finansowymi.
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Finansowanie kapitatem wtasnym w tak wczesnej fazie
dziatalnosci zapewnia komfortowg sytuacje w zakresie ptynnos$ci
finansowej. Pozyskanie $rodkéw od funduszy venture capital
wigze sie przy tym z mniejszymi kosztami przygotowania
dokumentacji niz w przypadku oferty publicznej i nie wymaga
ucigzliwej procedury dopuszczeniowej. Kapitat ten mozna
pozyskal réwniez szybciej — zazwyczaj w ciggu 1-2 miesiecy.

Menedzerowie funduszy venture capital posiadajg szeroka wiedze
z zakresu finansow, marketingu i zarzadzania, co w matych i
Srednich przedsiebiorstwach, czesto wykazujgcych braki w tym
obszarze, daje mozliwo$¢ znaczacej poprawy jakosSciowej.
Obecnos¢ przedstawicieli funduszu w radzie nadzorczej, a
czasem réwniez w zarzadzie, podnosi o0gdélng kulture
organizacyjng firmy.

Fundusz venture capital, jako inwestor, wptywa rdéwniez na
poprawe wizerunku przedsiebiorstwa. Zardwno inne fundusze
inwestycyjne, jak 1 banki, traktujg taka firme jako bardziej
wiarygodng, poniewaz kondycja finansowa spdétki i realnos$¢
zamierzen biznesowych zarzadu zostaty sprawdzone znacznie
doktadniej niz w przypadku standardowego kredytu bankowego.

Dodatkowg zaleta jest mozliwo$¢ zachowania w tajemnicy wielu
istotnych dla dziatalnosci firmy informacji, ktére w przypadku
pozyskania kapitatu z oferty publicznej musiatyby by¢ jawne,
takze dla konkurentow. W firmach planujgcych ekspansje
koniecznos$¢ ujawnienia plandéw inwestycyjnych 1lub
strategicznych mogtaby by¢ nie do przyjecia.

Do wad nalezy przede wszystkim nizsza niz w ofercie publicznej
wycena akcji — przedstawiciele funduszy sami przyznajg, ze
jest to najdrozsze Zrodto kapitatu. Kolejnym ograniczeniem
jest brak mozliwo$ci transferu branzowego know-how, jaki
mégtby wystgpié¢ przy inwestorze branzowym.

Czesto wskazywany jako wada czasowy charakter zaangazowania
kapitatu przez fundusz venture capital w praktyce nie stanowi



wiekszego problemu dla przedsiebiorcy, gdyz wyjscie z
inwestycji jest zadaniem funduszu. Nabywca pakietu udziatéw
nalezgcych wczesniej do funduszu VC moze by¢ inwestor, ktoéry
nie jest zainteresowany kontynuowaniem strategii realizowanej
przez zarzad, ale zagrozenie przejecia kontroli przez
niepozadanego wspdlnika moze pojawi¢ sie réwnie dobrze, a
czasem z wiekszym prawdopodobiennstwem, na rynku publicznym.

W sumie korzys$ci z inwestycji venture capital zdecydowanie
przewyzszajg wynikajace z tego ograniczenia 1 wptywaja
korzystnie na konkurencyjnos¢ firm zasilonych tym kapitatem.
Wedtug danych European Venture Capital Association (EVCA)
przedsiebiorstwa wspierane przez venture capital zwiekszaja
zyski w tempie 35% rocznie, eksport o 34% rocznie, a sprzedaz
produktow ros$nie pieciokrotnie szybciej niz w przypadku firm z
listy 100 najlepszych przedsiebiorstw brytyjskiego Financial
Times.

Proces inwestycyjny

Procedura inwestowania venture capital przebiega wedtug kilku
kluczowych etapdw:

1. Analiza wstepnych danych i okres$lenie wymagan
informacyjnych,

. Szczeg6towa ocena biznesu w oparciu o plan biznesowy,

. Wycena przedsiebiorstwa,

. Okreslenie struktury transakcji,

. ZXozenie oferty inwestycyjnej,

. Realizacja inwestycji.
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Analiza wstepnych danych 1 wymagania
informacyjne

Pierwsze kroki funduszu venture capital w stosunku do spdétki
bedgcej przedmiotem zainteresowania obejmujg zagdanie
przedstawienia zestawu podstawowych dokumentéw, niezbednych do
wstepnej oceny wniosku. Zwykle wniosek sktada sie z:



= planu biznesowego,

informacji o osobach zarzadzajacych,

danych dotyczacych celdw partnerdow inwestycyjnych,

raportu z badania sprawozdan finansowych,

aktualnych sprawozdan finansowych,

= poréwnywalnych danych za lata poprzednie,

» dokumentdéw formalnych spétki, takich jak statut T1lub
umowa spétki, dokumenty podatkowe itp.

Szczegdtowa analiza

Propozycje, ktére przejda pierwszy etap selekcji, poddawane sg
nastepnie analizie fundamentalnej, opartej na zatozeniach
przedstawionych w planie biznesowym.

Analiza ta obejmuje miedzy innymi:

= pbadanie stanu przedsiebiorstwa,

» przygotowanie projektu wzrostu wartosci firmy,

= analize sposobu wycofania zainwestowanego kapitatu (exit
strategy) .

W ramach analizy stanu przedsiebiorstwa rozwaza sie m.in.:

» powstanie i historie rozwoju przedsiebiorstwa,

- jakos¢, dosSwiadczenie, strategie i motywacje zarzadu,
dyrektordéw oraz gtdéwnych akcjonariuszy lub udziatowcow,

» wytwarzane produkty lub $wiadczone ustugi, w tym ich
zalety rynkowe w stosunku do produktow konkurencyjnych
oraz wady,

= analize rynkdéw, na ktérych dziata przedsiebiorstwo, w
tym rozmiar i charakter branzy, wielkos¢ i profil bazy
klientéw oraz gtdéwnych konkurentdw,

= aspekty produkcyjne 1 operacyjne biznesu, takie jak
stosowane technologie, dostep do surowcdéw, posiadana
zdolnos¢ produkcyjna i majatek produkcyjny,

= analize ryzyka oraz sposobu jego zarzadzania,

»wrazliwo$¢ dochoddéw przedsiebiorstwa na zmiany w



sprzedazy 1 poziomach marz,

» zaleznos¢ czasowg miedzy inwestycjg a momentem, w ktorym
zacznie przynosic¢ zyski,

» spodziewang wartos¢ firmy w momencie planowanego
wycofania kapitatu,

= analize ryzyk finansowych oraz metod ich zarzadzania.

Oto przeredagowana wersja Twojego tekstu:

Wycena

Wartos¢ przedsiebiorstwa opiera sie na wielkosSci dochodéw,
jakie jest w stanie wygenerowal w przysztosci, niezaleznie od
ich formy. Oznacza to, ze wlicza sie zarowno dochody mozliwe
do uzyskania w wyniku kontynuacji dziatalnosci, jak i dochody
wynikajgce z likwidacji przedsiebiorstwa. Wartos¢ nie zalezy
natomiast wytgcznie od historycznych wynikdéw finansowych ani
od ceny, jaka w danym momencie mozna uzyska¢ na rynku.

Ze wzgledu na specyfike branzy oraz zatozenia szybkiego
wzrostu przedsiebiorstwa, fundusz inwestujacy koncentruje sie
przede wszystkim na przysziym, zdyskontowanym strumieniu
gotéwki, stanowigcym podstawe wyceny.

Najpowszechniej stosowang metodg jest metoda oparta na wycenie
zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF), Kktéra ma
szczegdlne znaczenie w kontekscie funduszy venture capital.
Wyrdznia sie kilka odmian tej metody:

= rozwinieta metoda dochodowa,

 model wiecznej renty,

=model ze statym tempem wzrostu dochodow
przedsiebiorstwa,

model ograniczonego cCzasowo funkcjonowania
przedsiebiorstwa Z uwzglednieniem dochodéw
likwidacyjnych.



Najczesciej stosowana jest rozwinieta metoda dochodowa,
uznawana za najlepiej odzwierciedlajgcg rzeczywista wartos¢
rynkowg przedsiebiorstw kontynuujgacych dziat*alnos¢. Jest
rekomendowana przez wielu ekspertow, szczegdélnie w analizach
finansowych fuzji i przejeé¢, i jest obecnie powszechnie
stosowana takze w Polsce, w tym w procesach prywatyzacyjnych.

Podstawowym miernikiem wyceny sg strumienie gotdwkowe, a nie
zyski ksiegowe. Zysk jest bowiem opinig, natomiast gotdwka
jest faktem. Wyniki ksiegowe moga by¢ ksztattowane przez wybdr
okreslonych zasad rachunkowo$ci (np. LIFO/FIFO, rézne metody
amortyzacji), a takze nie uwzgledniajg niezbednych naktadéw
kapitatowych ani decyzji zarzgdczych (tworzenie 1lub
rozwigzywanie rezerw, przyspieszanie 1lub opdzZnianie
zafakturowania transakcji).

Pomocniczo stosuje sie metode pordéwnan rynkowych, oparta na
analizie cen pordéwnywalnych transakcji. Metoda ta ma jednak
ograniczone zastosowanie ze wzgledu na brak wystarczajacej
liczby wiarygodnych danych w sektorze matych i Srednich
przedsiebiorstw, a dane z transakcji giet*dowych sg zwykle
nieprzydatne z powodu réznic w dojrzatosci rynkowej firm.

Nalezy pamietaé, ze stosowanie ogdlnie przyjetych procedur
wyceny nie gwarantuje uzyskania identycznych wynikdéw dla
réznych inwestoréw. Kazdy fundusz venture capital moze ocenia¢
wartos¢ firmy odmiennie, kierujgc sie wtasng subiektywng oceng
ryzyka i ustalajgc stosowne dyskonto.

Okreslenie struktury transakcji

Struktura finansowa inwestycji jest ustalana w toku negocjacji
miedzy funduszem a przedsiebiorstwem. Okresla ona m.in.:

- udziaty we wtasnosci poszczegdlnych stron,
= zastosowane instrumenty finansowe,

 prawa 1 obowigzki wszystkich uczestnikoéw,
= koszt pozyskania kapitatu.



Z punktu widzenia funduszu struktura inwestycji powinna
zapewniac:

= uzyskanie zysku proporcjonalnego do podjetego ryzyka,

»minimalizacje obcigzen podatkowych wynikajgcych z
przeptywu gotéwki miedzy stronami,

» zapewnienie odpowiedniej ptynnosci finansowej,

- efektywne wykorzystanie Srodkéw,

= motywacje dla kierownictwa przedsiebiorstwa.

Dla menedzerdow przedsiebiorstwa struktura finansowa powinna
natomiast umozliwiad:

 nieskrepowane i bezkolizyjne zarzgdzanie firmg,

» godziwe wynagrodzenie za inicjatywe,

»minimalizacje obcigzen podatkowych (dywidendy, zyski
kapitatowe).

Oferta 1 realizacja inwestycji

Po uzgodnieniu wszystkich istotnych elementdéw porozumienia
fundusz venture capital sktada ostateczng oferte obejmujaca
czes¢ kapitatu zaktadowego (akcyjnego). Podstawowe elementy
oferty to:

- okreslenie wartos$ci i celéw inwestycji,
okreslenie struktury transakcji,

propozycja zasad wyjscia funduszu z inwestycji,
wymagania sprawozdawcze i spos6b nadzoru,
system motywacji kierownictwa,

regulacje dotyczgce zamkniecia inwestycji,
charakter oferty inwestycyjnej.

W przypadku, gdy wszystkie szczegdéty =zostaty uzgodnione
podczas negocjacji, oferta jest zwykle przyjmowana. Dla
przedsiebiorstwa decyzja ta jest ostateczna, natomiast fundusz
moze zastrzec, ze ostateczne zatwierdzenie nalezy do organu
nadzorujgcego proces inwestycyjny, takiego jak Rada Funduszu,
Komitet Inwestycyjny Llub 1inny odpowiednik. Dopiero po



pozytywnej opinii zarzadu spotki zarzadzajgcej funduszem organ
ten wyraza zgode na inwestycje i transfer Srodkéw.

W przypadku przeszkod natury administracyjnej lub politycznej
(np. konieczno$¢ uzyskania zgody na zakup nieruchomosci lub
udziatéw przez inwestora zagranicznego) stosuje sie:

umowe wstepna z zobowigzaniem do zawarcia umowy
ostatecznej po ustaniu przeszkéd, lub

- umowe pod warunkiem zawieszajacym, ktdéra nabiera mocy
prawnej po spetnieniu okreslonych warunkoéw.

Szczegbtowe aspekty prawne procesu inwestycyjnego oméwiono w
cze$ci dotyczgcej prawnych aspektéow inwestowania funduszy
venture capital.

W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
dyplomowe, ktdédre mogg stuzy¢ za wzér do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze PanAstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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