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

druga czesd pracy
https://dyplom.com.pl/venture-capital-zmien-swoj-sposob-myslen
ia-aby-proba-pozyskania-kapitalu-zakonczyla-sie-sukcesem-cz-i/

Termin ,venture capital” najcze$Sciej ttumaczy sie na jezyk
polski jako ,kapitat wysokiego ryzyka” 1lub ,kapitat ryzyka”.
Oznacza to, ze kluczowg cechg tego rodzaju finansowania jest
gotowos$¢ inwestordw do zaakceptowania wyzszego poziomu ryzyka
niz w przypadku innych form inwestowania, np. w akcje notowane
na rynku publicznym. W zamian oczekujg oni, ze w przypadku
sukcesu inwestycji osiggng znacznie wyzsze zyski, Kktore
zrekompensujg nieuniknione straty w innych przedsiewzieciach
oraz wieksze ryzyko zwigzane z inwestycjaq.

Kryteria kwalifikacji projektow
inwestycyjnych

Fundusze venture capital przy ocenie projektdw inwestycyjnych
kierujg sie zestawem kryteridéw, ktére sg ustalane juz w fazie
pozyskiwania kapitatu dla funduszu. Doktadne okreslenie tych
kryteridw ma istotne znaczenie, poniewaz pozwala uwzglednic
preferencje inwestoréw wspierajgcych fundusz.

Podstawowe kryteria obejmujg m.in. wybdr branz, w ktore
fundusz moze inwestowac¢, faze rozwoju firm, obszar
geograficzny, minimalng oczekiwang stope zwrotu, poziom
akceptowalnego ryzyka, procentowy udziat funduszu w kapitale
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zaktadowym oraz minimalng 1 maksymalng kwote zaangazowania w
jeden projekt. Ograniczenia branzowe czesto wynikaja z
deklaracji etycznych inwestoréw, ktdérzy unikajg sektoréw
uznawanych za nieetyczne. Przyktady takich branz to:

= produkcja i handel bronig,

= produkcja sprzetu medycznego stosowanego do aborcji oraz
Swiadczenie ustug aborcyjnych,

= hazard,

» produkcja alkoholu i wyrobdw tytoniowych,

= pornografia.

Opr6cz ogolnych kryteridéw inwestycyjnych istniejag takze
kryteria oceniajace potencjat projektu do generowania zyskoéw.
Sa one dosc¢ jednolite w réznych funduszach i obejmuja przede
wszystkim: jakos¢ kierownictwa firmy, prognozowane wyniki
ekonomiczne w odniesieniu do ryzyka oraz stopien
innowacyjnosci przedsiewziecia.

Kryteria te obejmujg ocene:

- optacalnosci przedsiewziecia z uwzglednieniem czynnikow
rynkowych, takich jak wielkos¢ rynku i jego potencjat

wzrostu,
- jakosci zarzadu 1 cech charakterologicznych
przedsiebiorcy,

» czynnikdéw niekontrolowanego ryzyka,
= wykonalnosci planowanego projektu,
» mozliwoSci okreslenia strategii wyjscia z inwestycji.

Doradztwo

Oprécz dostarczania kapitatu, firma, w ktdérej inwestorem
zostaje fundusz venture capital, uzyskuje takze szereg innych
korzysci. Do najwazniejszych nalezy mozliwo$¢ korzystania z
profesjonalnego doradztwa. W przypadku wielu matych spétek,
ktérych zarzad wywodzi sie wy*acznie z grona pomystodawcow
innowacyjnego produktu i nie posiada wystarczajgcej wiedzy z



zakresu zarzgdzania, bariery rozwoju mogg wynika¢ nie tylko z
braku kapitatu. Zaangazowanie ekspertow w dziedzinach takich
jak marketing czy finanse pozwala te ograniczenia znaczgco
zminimalizowac.

Formalnie menedzerowie funduszu angazujg sie w doradztwo
dopiero po wejsciu do spétki. Jednak juz na etapie analizy
wnioskow inwestycyjnych i plandéw biznesowych przedsiebiorcy
majg mozliwo$¢ formutowania wtasnych rekomendacji. Czesto
realizacja lub uwzglednienie sugerowanych rozwigzan w planie
rozwoju spoétki stanowi warunek kontynuowania negocjacji
inwestycyjnych.

Zakres i intensywnos¢ ustug doradczych zaleza od funduszu -
moga obejmowal zardéwno ogdlne lub okazjonalne wsparcie, jak i
staty oraz intensywny udziat* menedzeréw funduszu w zarzadzaniu
firmg. Decydujg o tym miedzy innymi strategia funduszu,
faktyczne potrzeby spoétki, aktualna sytuacja przedsiebiorstwa
oraz stopieA realizacji zatozonych celéw. W przypadku
zagrozenia realizacji kluczowych zatozen, menedzerowie
funduszu mogg zwiekszy¢ swoje zaangazowanie w proces
zarzadzania firmg ponad standardowy poziom.

Do gtéwnych obszardéw doradztwa sSwiadczonego przez fundusz
nalezy:

 doradztwo w zakresie zarzgdzania strategicznego,

» doradztwo w zakresie dziatalnosci inwestycyjnej,

= doradztwo techniczne,

» doradztwo organizacyjne 1 wsplieranie przy opracowywaniu
plandw,

 badania rynku i doradztwo marketingowe,

= controlling i doradztwo finansowe,

= doradztwo personalne,

= pomocC prawna,

= wsparcie przy wprowadzaniu spdétki na gietde.



Uprawnienia funduszu venture capital

Nabywajgc udziaty w przedsiebiorstwie, fundusz venture capital
zyskuje prawo wspotdecydowania o jego losach. Do podstawowych
uprawnien funduszu, podobnie jak innych inwestoréw, nalezj:

» zatwierdzanie plandw dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz
ewentualnych ich zmian w trakcie realizacji,

» zatwierdzanie, zmiana i wypowiadanie umOw zawieranych
przez przedsiebiorstwo,

=zatwierdzanie, zmiana 1 rozwigzywanie uméw o
zatrudnianiu menedzerdéw,

= sprzedaz cze$ci lub cato$ci przedsiebiorstwa,

= otwieranie i zamykanie oddziatow i filii,

 tworzenie joint venture oraz dokonywanie fuzji z innymi
przedsiebiorstwami,

= zakup, sprzedaz lub obcigzanie nieruchomos$ci nalezgcych
do przedsiebiorstwa,

= udzielanie pozyczek, gwarancji, poreczen oraz zacigganie
zobowigzan wekslowych i kredytowych,

= zatwierdzanie sprawozdania rocznego.

Najczesciej fundusz realizuje swoje uprawnienia poprzez
dziatalno$¢ rady nadzorczej, rzadziej za posSrednictwem
mianowanych cztXonkéw zarzadu. Fundusz stawia rowniez surowe
wymogi informacyjne — poza standardowymi sprawozdaniami
miesiecznymi, Kkwartalnymi 1 rocznymi oraz specjalnymi
raportami na posiedzenia rady nadzorczej, moze wymagac
dostarczania dodatkowych sprawozdan i materiatoéw.

Nadzor wtascicielski

Nadzér wtascicielski koncentruje sie przede wszystkim na
efektywnym monitoringu sytuacji w spétce. Obejmuje on
nastepujgce dziatania:

wdrozenie bliskich, ale opartych na zasadach
profesjonalnych relacji z kierownictwem, co minimalizuje



ryzyko ukrywania informacji,

zaangazowanie odpowiednich zasobdéw do prowadzenia
monitoringu — btedem jest poleganie wytacznie na osobie,
ktéra doprowadzita do realizacji transakcji,

przeglad systemu informacji zarzadczej w spétce w celu
upewnienia sie, ze generuje on adekwatne i spdjne dane,
nieakceptowanie sytuacji, w ktdérej pewne dane, na
przyktad kosztowe, sg ,nie do uzyskania” — w takich
przypadkach, jes$li zajdzie potrzeba, angazuje sie
zewnetrznych analitykow,

nieopieranie sie wy*gcznie na pracy rady nadzorczej -
monitoring biznesu powinien obejmowa¢ regularne,
nieformalne spotkania i wizyty w spotce,

utrzymywanie kontaktéw i biezgce aktualizowanie wiedzy o
rynkach zbytu spétki, zamiast czekania na pojawienie sie
probleméw w sprawozdaniach finansowych.

Fundusze venture capital identyfikujg sygnaty ostrzegawcze,
ktére mogg wskazywa¢ na problemy w firmie i wymagaja
zwiekszonego zainteresowania spOtkg. Sygnaty te dzielg sie na
dwie kategorie: wczesne sygnaly ostrzegawcze oraz ostateczne
sygnaty ostrzegawcze.

Do wczesnych sygnatdéw ostrzegawczych zalicza sie:

konflikty wsréd kadry zarzadzajacej,

nagte odejscie dyrektora ds. finanséw lub gtdéwnego
ksiegowego,

zmiany w zasadach rachunkowosSci,

dywersyfikacje dziat*alnosci w kierunku nowych,
nieznanych obszarow.

Do ostatecznych sygnatdéw ostrzegawczych zalicza sie:

rosngce zapasy lub odpisy w straty,

narastajgce zadtuzenie,

spadek liczby zaméwien,

negatywne odchylenia sprzedazy lub zyskéw w stosunku do



planu.

W przypadku wystgpienia niepokojacych sygnatéw fundusze, w
trosce o zainwestowane Srodki, podejmuja dziatania naprawcze
juz po pojawieniu sie pierwszych ostrzezen, nie czekajgc na
inicjatywe kierownictwa zagrozonej spétki. Podejmuja
energiczne dziatania, gdy firma wcigz dysponuje S$rodkami
pienieznymi, i szybko decydujg o dalszych 1losach
przedsiebiorstwa. Jesli zapada decyzja o restrukturyzacji,
zamiast sprzedazy czy likwidacji, fundusz podejmuje dziatania
majgce na celu przekonanie ewentualnych partnerdow do
konieczno$ci szybkiego dziatania oraz ustalenia harmonogramu
wdrozenia zmian.

Do podstawowych dziatan podejmowanych przez fundusze venture
capital w sytuacjach wymagajgcych interwencji nalezga:

»zidentyfikowanie krétkoterminowych dziatan
poprawiajgcych biezgce wyniki 1 odsuwajgcych ryzyko
bankructwa,

rozwazenie uzyskania zewnetrznego, niezaleznego
spojrzenia na przedsiebiorstwo w celu skoncentrowania
sie na kluczowych problemach i przyspieszenia
wprowadzanych zmian,

= Qpracowanie programu naprawczego oraz jego konsekwentna
realizacja, az do upewnienia sie, ze istnienie biznesu
nie jest zagrozone,

= nieustanne monitorowanie rezultatéw wprowadzonych
dziatan,

rozwazenie wymiany kierownictwa na nowe, 2z
uwzglednieniem zwigzanych z tym wyzwan,

» rozwazenie mozliwo$ci dokapitalizowania spoétki przy
zachowaniu zasad ostroznos$ci, aby nie ,wydawac dobrych
pieniedzy po ztych inwestycjach”,

= utrzymanie zasady, ze kierownictwo ma co$ do stracenia,
nawet po zakohAczonej restrukturyzacji,

»w przypadku wymiany kierownictwa, powigzanie nowego
zespotu z firmg poprzez pakiet akcji lub opcje na akcje,



» ponowne zdefiniowanie strategii oraz wprowadzenie
systemu minimalizujgcego ryzyko probleméw w przysztosci.

Zasady wspOipracy funduszu venture capital ze spotkami zalezg
od przyjetej strategii inwestycyjnej funduszu. Do gtdéwnych
cech charakterystycznych strategii spdétek inwestycyjnych
nalezy:

= powigzanie wynagrodzen i innych bodzcéw dla kadry
kierowniczej ze wzrostem wartosci zarzadzanych
przedsiebiorstw,

 wieksza decentralizacja dziatania w pordwnaniu z duzymi
korporacjami,

= opieranie strategii inwestycyjnej na silnej dzwigni
finansowej, umozliwiajgcej objecie znaczacych udziatow w
spotkach i skuteczng kontrole,

= jasne 1 przejrzyste zarzgdzanie finansami przejetych
spotek, bez wzajemnego finansowania,

= koncentracja firmy na kluczowym obszarze dziatalnosci
poprzez sprzedaz spétek zaleznych niekluczowych dla
strategii i reinwestycje uzyskanych srodkéw w obszary, w
ktéorych firma posiada przewage konkurencyjna,

» zacie$nienie kontroli nad wydatkami oraz gospodarowaniem

gotowka,

wykorzystywanie kompetencji funduszu w zakresie
inzynierii finansowej, zarzgdzania finansami,
korzystania z ditugu oraz szans oferowanych przez rynek
kapitatowy.

Prawne aspekty inwestowania funduszy
venture capital

Kluczowym elementem procesu inwestowania funduszy venture
capital jest aspekt prawny. 0d wtasciwie przeprowadzonych
negocjacji, przygotowania precyzyjnej umowy oraz 1innych
dokumentdw, rozpoznania sytuacji prawnej przedsiebiorstwa
przez potencjalnego inwestora, a takze upewnienia sie przez



przedsiebiorce co do swojej sytuacji prawnej po wejsciu
funduszu 1 jej akceptacji, zalezy powodzenie catego
przedsiewziecia. Trudno sobie wyobrazi¢ skuteczne realizowanie
strategii spdétki w sytuacji nieporozumien wynikajgcych z
podpisania nieprecyzyjnego porozumienia. Dlatego caty proces
powinien by¢ starannie przemyslany, realizowany wedtug planu
dziatania 1 precyzyjnie okresla¢ harmonogram negocjacji,
zasady funkcjonowania funduszu jako wspdélnika oraz
projektowang $ciezke wyjscia z inwestycji.

Zaréwno inwestor, jak 1 przedsiebiorca powinni podczas
negocjacji korzysta¢ z profesjonalnej pomocy prawnej,
najlepiej kancelarii specjalizujgcej sie w doradztwie
gospodarczym.

Etapy procesu inwestycyjnego

Pierwszym etapem s3g negocjacje pomiedzy przedsiebiorcg a
potencjalnym inwestorem. Rozpoczynajg sie one od listu
intencyjnego, ktdory wyraza zamierzenia obu stron i precyzuje
kolejne kroki, w tym organizacje procedury prowadzenia
negocjacji.

Do podstawowych elementdédw listu intencyjnego naleza:

= okreslenie przedmiotu negocjacji, kalendarza i procedury
negocjacyjnej,

» zobowigzanie do sporzadzenia okreslonych dokumentoéw,

» rozktad kosztdéw negocjacji,

= zapewnienie wytgcznosci negocjacji na okreslony czas,

= zapewnienie poufnosci,

= okreslenie warunkéw umozliwiajgcych odstgpienie od
negocjacji,

= uzgodnienia co do wynegocjowanych elementdéw transakcji.

List intencyjny moze rowniez zawieral sprawozdanie ze stanu
dotychczasowych uzgodnien oraz zobowigzania co do ustalonych
elementodw.



Nastepnie fundusz przystepuje do analizy prawnej spoétki,
ktérej jest zainteresowany. W pierwszej kolejnosci bada
podstawowe zagadnienia korporacyjne, takie jak statut lub
umowa spoOtki, wpisy do rejestru, protokoty z posiedzen wtadz
sp6tki (zarzadu, rady nadzorczej), regulaminy organizacyjne
oraz inne przepisy wewnetrzne. Analizuje takze dotychczasowe
zmiany struktury kapitatowej i projektuje nowg strukture w
oparciu o aktualng 1liste wspdélnikdéw lub akcjonariuszy.
Przedmiotem zainteresowania Ssa réwniez pozastatutowe
porozumienia akcjonariuszy lub wspdélnikow.

Kolejnym etapem jest szczegdtowa kontrola wszystkich
dokumentow zwigzanych z posiadanymi koncesjami i zezwoleniami
niezbednymi do realizacji dziatalnosci gospodarczej spotki.

Analizie podlegajg takze nieruchomo$ci posiadane przez spétke
— w tym tytuty prawne, roszczenia reprywatyzacyjne oraz
ograniczone prawa rzeczowe. Kolejny obszar to inwestycje
wtasne spdétki i inwestycje kapitatowe oraz rzeczy ruchome, w
tym ich tytuty prawne i ograniczone prawa rzeczowe.

Bardzo istotnym elementem jest analiza praw do débr
niematerialnych, takich jak znaki towarowe, patenty,
wynalazki, know-how, franchising czy autorskie prawa
majatkowe. Nastepnie badane sg umowy zwigzane z dziatalnoScig
statutowg spdotki, w tym umowy wspéipracy, finansowe, z
dostawcami i odbiorcami. Analizie podlega takze przestrzeganie
przepiséw ochrony sSrodowiska oraz kwestie pracownicze,
obejmujgce strukture zatrudnienia i wynagrodzen, obowigzujgce
regulaminy, ukt*ady zbiorowe pracy oraz sytuacje prawng
zwigzkéw zawodowych w zaktadzie. Fundusz musi takze uzyskad
petny obraz spraw spornych, ktére powstaty w firmie i nie
zostaty zakonczone przed rozpoczeciem negocjacji.

Ostatnim etapem negocjacji jest sporzadzenie umowy 1 jej
podpisanie. Standardowo stosuje sie dwa rodzaje uméw: umowe
przedwstepna oraz umowe pod warunkiem zawieszajacym.



Umowa przedwstepna

Umowa przedwstepna powinna zawierac:

= peiny opis transakcji,

= szczegdtowy opis praw i obowigzkéw stron po dokonaniu
transakcji, regulujacy kwestie nadzoru i kontroli
inwestora nad spétkg, uprawnien inwestora jako
akcjonariusza, sposobu rozwigzywania sporéw, wykupu
akcji oraz wyjscia inwestora ze spétki,

= zobowigzanie do zawarcia umowy przyrzeczonej po
spetnieniu okreslonych warunkéw (terminu),

» oSwiadczenia i zapewnienia stron dotyczgce prawa do
zawarcia 1 wykonania umowy, stanu technicznego 1
prawnego majatku spétki, rzetelnosci sprawozdan
finansowych, zobowigzan podatkowych i innych wobec
Skarbu Panstwa, spraw pracowniczych, zgodnosci
dziatalno$ci z przepisami prawa oraz stanu sporoéw,

= uregulowania dotyczgce nadzoru nad dziatalnosScig spotki
poprzez zgody rady nadzorczej, walnego zgromadzenia Llub
zgromadzenia wspOlnikdéw oraz okreslenie sposobu
reprezentacji spotki,

-okreslenie prawa wtasciwego dla umowy i sposobu
rozstrzygania spordw (sad powszechny lub sgd polubowny),
»okreslenie kosztéw (optata skarbowa, podatek od

czynnos$ci cywilnoprawnych) oraz wskazanie ptatnika,

» postanowienia dotyczgce cesji praw wynikajgcych z umowy.

Umowa pod warunkiem zawileszajacym

Umowa pod warunkiem zawieszajgcym zawiera te same elementy co
umowa przedwstepna, z wyjatkiem zobowigzania do zawarcia umowy
przyrzeczonej. Zawarcie transakcji nastepuje automatycznie po
spetnieniu sie warunkéw zawieszajacych.

Po zakonAczeniu negocjacji i podpisaniu umowy strony
przystepujg do uzyskania niezbednych zgdd i zezwolen, co jest
szczegdlnie istotne w krajach o rygorystycznych regulacjach
rynku kapitatowego. W Polsce wymagane sg miedzy innymi zgody



Ministerstwa Spraw Wewnetrznych 1 Administracji, Prezesa
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oraz Komisji Papierow
Wartosciowych i Giexd.

Po spetnieniu wymogdéw administracyjnych nastepuje zamkniecie
transakcji - objecie akcji lub udziatéw w podwyzszonym
kapitale istniejagcego przedsiebiorstwa, rzadziej nabycie akcji
lub udzia*déw juz istniejgcej spotki albo utworzenie nowego
przedsiebiorstwa.

Po dokonaniu transakcji przedstawiciele funduszu s3g
wprowadzani do organdéw kontrolnych spétki, a czasem takze do
zarzadu. Wdrazane sa zmiany w przepisach wewnetrznych spétki
regulujgcych jej funkcjonowanie, w tym zmiany w statucie
(umowie) 1 regulaminach organizacyjnych.

Warto podkreslié¢, ze wiekszos$¢ funduszy stara sie juz podczas
negocjacji ustali¢ optymalng Sciezke wyjscia z inwestycji, a
stosowne postanowienia, przewidujgce szczegbélne relacje prawne
miedzy inwestorem a przedsiebiorcg (np. prawo pierwokupu), sa
uwzgledniane w umowie.

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