Venture capital

Venture Capital — termin oznaczajacy inwestycje na
niepublicznym rynku kapitatowym znajdujacych si¢ we
wezesnych fazach rozwojul!l. Jest to forma finansowa-
nia innowacyjnych, a przez to obarczonych ryzykiem,
projektéw inwestycyjnych. Celem inwestowania ventu-
re capital jest zysk wynikajacy z wartoSci przedsigbior-
stwa, a nie z samej dzialalnosci produkcyjnej badZ ustu-
gowej. Przybiera ona specyficzna forme. Polega ona na
zasileniu kapitalowym powstajacej spotki poprzez obje-
cie akcji lub udziatléw. Dziatania te powoduja ze kapitat
do firmy nie jest wprowadzany w formie kredytu, ale
w formie wlascicielskiej. Inwestor oferujacy finansowa-
nie typu venture capital staje si¢ wspétwlascicielem sp6t-
ki, ktéra finansuje!?. Forma i ilos¢ akcji badZ udziatow,
jaka otrzyma dostawca kapitatu, wynika z wcze$niej-
szych ustalent pomigdzy nim a wiascicielami, lub pomy-
stodawcami nowego rozwigzania. Inwestor przedsiewzig-
cia podejmuje takie same ryzyko jak pozostali udzia-
towcy przedsigwzigcia. W przypadku powodzenia przed-
sigwzigcia, razem z zatozycielami czy pomystodawca-
mi uczestniczy w jego sukcesie. Wystepuje pomoc me-
nadzerska, jaka otrzymuje przedsigbiorca od inwestora,
ktéry na biezaco uczestniczy w dzialaniach na rzecz roz-
woju przedsigwzigcia i w praktyce staje si¢ on partnerem
przedsiebiorcy'®!. Wspétprace reguluje umowa inwesty-
cyjna, zawierajaca postanowienia dotyczace wzajemnych
praw i obowiazkéw stron. Zakres ingerencji w dziatalnos§é
spotki jest wigkszy niz w przypadku wigkszosci typdw in-
westycji i polegaja na wzajemnym zaufaniu stron.

1 Okres inwestycji

Inwestycja funduszu jest zaangazowaniem na $cisle okre-
§lony czas. Na ogét trwa on od 3 do 7 lat'*l. Oznacza to
dla spdtki ograniczenie ryzyka wycofania kapitatu przez
fundusz lub osobg fizyczna w przypadku pogorszenia sy-
tuacji. Po tym okresie fundusz musi wycofa¢ zaangazo-
wany kapital wraz z potencjalnymi zyskami. Powinno to
nastapi¢ w momencie wczes$niej ustalonym w umowie, po
uprzednich negocjacjach. Proces ten nalezy przeprowa-
dzi¢ bezbolesnie dla spdtki w taki sposdb, aby byla ona
przygotowana na zakoriczenie wsparcia ze strony inwe-
stora oraz aby rynek nie zareagowal negatywnie na za-
istniala sytuacje. Wyjscie funduszu z inwestycji powin-
no zosta¢ uprzednio przygotowane, aby nie znaleZ¢ si¢ w
sytuacji, w ktérej mozliwosci wyjscia z inwestycji beda
znacznie ograniczone np. ze wzgledu na charakter kon-
kurencji na rynku.

2 Rolaryzyka

Inwestycje venture capital cechuja si¢ wigkszym prawdo-
podobienstwem niepowodzenia niz pokrewne inwestycje
private equity, poniewaz sa to inwestycje w sp6iki bedace
na wczesnych etapach rozwoju badzZ dopiero rozpoczyna-
jace dziatalno$¢ na rynku. Ryzyko niepowodzenia wzra-
sta wraz z wczesniejszg fazg wzrostu przedsigbiorstwa.
Wprowadzenie do spétki inwestora finansowego budzi
wsrdd wielu przedsigbiorcéw powazne obawy. Wspdtpra-
ca z wlascicielami przedsigbiorstw polega na tym, ze z
jednej strony wiasciciele traca cze$¢ wiladzy, przektada-
jacej sig na sposob prowadzenia spotki oraz traca czgsc
udzialéw, z drugiej strony zyskuja kapitat i doswiadcze-
nie inwestora®!. Cze$¢ przedsigbiorcéw w sytuacji za-
grozenia stara si¢ na wlasng reke podjaé srodki zarad-
cze, co moze spowodowaé konflikt z inwestorem. Czyn-
nikiem decydujacym o podjeciu finansowania typu ven-
ture capital jest umiejetnos¢ trafnej oceny projektow in-
westycyjnych. W sektorze prywatnym do fazy inwestycji
przechodzi §rednio 1% pierwotnej grupy projektéw. Wia-
Sciwa analiza dotychczasowej dziatalnosci i planéw roz-
wojowych badanego podmiotu, a takze okreslenie szans
ich realizacji oraz wszystkich zwigzanych z tym zagro-
Zen, jest niezbedna do podejmowania wlasciwych decyzji
inwestycyjnychl. Zatem pomystodawcy badz wiascicie-
le istniejacych juz spétek musza udowodni€ racjonalnosé
przedsiewzigcia w oczach inwestora.

Biznes plan jest w poczatkowym etapie procesu inwesty-
cyjnego kluczowym dokumentem, ktéry moze zadecydo-
waé o odrzuceniu lub akceptacji projektu. Powinien on
zawieraC opis przedsigwzigcia, sytuacji rynkowej, praw-
dopodobnych kosztéw, przychodéw i konkurencji. Musi
zostaé przygotowany w uczciwy i rzetelny sposéb. Czy-
telnik bedacy funduszem venture capital, badZ osoba in-
westujaca w przedsigwzigcie bezposrednio, musi by¢ w
stanie oceni¢ racjonalno$¢ projektu oraz wiarygodno$é
biznesowa.

3 Metody finansowania

Finansowanie bezposrednie jest to bezposrednia inwe-
stycja venture capital polegajaca na zakupie udziatléw
w przedsigbiorstwie bezposrednio od inwestoréw, bez
udziatu funduszy specjalizujacych si¢ w gromadzeniu ka-
pitatu i jego inwestowaniu na wspdlny rachunek kapitato-
dawcow. Inwestorami bezposrednimi sa osoby prywatne
okreslani jako aniolowie biznesu, lub ich grupy, pocho-
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dzace czgsto z kregu rodziny lub znajomych przedsigbior-
cy poszukujacego kapitatul’l,

Finansowanie posrednie polega na inwestycjach doko-
nywanych za posrednictwem wyspecjalizowanych insty-
tucji - funduszy venture capital. Caty kapitat pochodzi od
inwestoréw i zorganizowany jest w postaci odpowiedniej
struktury prawnej. Inwestorzy kapitatowi poprzez wnie-
sienie wkiadu do wspdlnej masy kapitatowej, obejmuja
w zamian udzialy w wysokosSci stosownej do wniesio-
nej kwoty!”!. Kapitat pochodzacy od jednego inwesto-
ra stanowi czg§¢ Srodkéw kierowanych na rézne projek-
ty, czesto z réznych branz i na réznym etapie rozwoju.
Zréznicowanie portfela inwestycyjnego wptywa korzyst-
nie na stopg zwrotu oraz poziom ryzyka inwestycji, za-
tem niepowodzenie jednego projektu jest amortyzowane
przez pozostate, udane przedsigwzigcia.

4 Inwestorzy

Przedsiebiorstwa i korporacje sa mniej znaczacymi in-
westorami dostarczajacymi kapitat przeznaczony na no-
we przedsiewzigcia, ze wzgledu na charakter finansowa-
nia venture capital. Wyrdznia si¢ dwa rodzaje inwestycji:

e Kryterium wyboru funduszu jest maksymalizacja
zysku. Podmioty te moga finansowaé posiadane
nadwyzki srodkéw. W tym przypadku inwestycja ta
ma gtéwnie charakter dtugoterminowy.

e Inwestor pragnie wykorzysta¢ dziatalno$¢ venture
capital do rozwoju okreslonych technologii i rozwia-
zan, majacych p6Zniej zastosowanie w ich dziatalno-
Sci produkcyjnej. W tym przypadku maksymaliza-
cja zysku przestaje by¢ kryterium nadrzednym.

Banki w mniejszym stopniu niz przedsigbiorstwa i kor-
poracje sa inwestorami venture capital. Banki nie sa sko-
re do pozyczania w takich sytuacjach pieniedzy, gdyz
realizacja projektow obarczona jest wysokim ryzykiem.
Przez wniesienie kapitatu do funduszy, daza do rozsze-
rzenia dziatalno$ci inwestycyjnej, liczac na zysk oraz po-
zyskanie nowych klientéw. Wspdtpracuja z duzymi, wia-
rygodnymi przedsigbiorstwami na wyzszym stopniu roz-
woju lecz preferuja inwestycje Srednio- i dtugotermino-
we, (np.: private equity), ze wzgledu na niechec do ryzy-
ka.

Fundusze emerytalne i towarzystwa ubezpieczeniowe
réwniez jak banki poszukuja atrakcyjnych dtugotermi-
nowych inwestycji dla posiadanych srodkéw.Podmioty te
zarzadzaja znacznym kapitatem i maja bardzo diugi ho-
ryzont inwestycyjny. Nie szukaja nowych technologii, ich
celem jest osiaganie zysku.

Panstwo, instytucje publiczne. Zasilanie funduszy
przez instytucje publiczne moze by¢ skutecznym bodz-
cem do aktywnego rozwoju przedsigbiorczosci. Paristwo
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wspiera parki technologiczne oraz stwarza programy pu-
bliczne dostarczajace wiedzg i kapitat.

Prywatni inwestorzy okreSlani sa tez jako Aniotowie
Biznesu, Business Angel, Angel Investors, lub Informal
Investors. W przypadku prywatnych inwestoréw domi-
nujacym motywem jest zysk. Inwestujac bezposSrednio
w przedsigwzigcia muszg posiada¢ duze Srodki finanso-
we 1 wiedzg z zakresu zarzadzania oraz znajomoS$¢ rynku,
na ktérym chca finansowaé. Moga oni réwniez wykorzy-
stywaé inwestycje posrednie, np. za posrednictwem fun-
duszy zmniejszajac ryzyko inwestycyjne oraz nie wyma-
ga od prywatnych inwestoréw szerokiej wiedzy na temat
konkretnych projektéw.
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