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Na kazdym etapie dziatalnosci przedsiebiorstwo wykorzystuje rézne zrédta finan-
sowania do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Zrédta finansowania dzielg
sie na wewnetrzne i zewnetrzne. Do pierwszych naleza srodki uzyskane z tytutu
sprzedazy towardéw i ustug, ze sprzedazy majatku, z odpiséw amortyzacyjnych
lub zatrzymanego zysku. Finansowanie zewnetrzne natomiast to najczesciej kre-
dyty i pozyczki dtugo i krétkoterminowe oraz leasing finansowy. Ta forma kapitatu
obcego pozyskiwana jest na czas okreslony i po tym terminie musi by¢ zwrécona,
jej kosztem sa odsetki od pozyskanego kapitatu.

Istnieje jeszcze inna forma finansowania zewnetrznego — tzw. zewnetrzny kapi-
tat whasny'. Jego Zrédtem moze by¢ emisja akcji lub udziatéw, wniesienie aportu,
doptaty wspdlnikéw/akcjonariuszy.

Jak podaja dane Ernst&Young, firmy z sektora MSP stanowia 99,8% wszystkich
przedsiebiorstw w Polsce, zatrudniaja 70,1% pracujacych i generuja 47,7% PKB.
Swiadczy to ogromnym znaczeniu sektora MSP dla gospodarki kraju.

Jednakze dostepnos¢ finansowania dla firm tego sektora jest w naszym kraju
duzo nizsza niz w pozostatych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
Wykorzystanie rzadowych programdéw wspierajacych mate i Srednie przedsie-
biorstwa jest réwniez znacznie nizsze od europejskich norm?.

Jednoczesnie sektor ten boryka sie z wieloma trudnosciami a jego podstawowa
bolaczka jest brak dostatecznego kapitatu na rozwdj przedsiebiorstwa.

Luka finansowa w sektorze MSP w Polsce znajduje sie w dwdch przedziatach: od
0,6 do 1,5 miliona dolaréw oraz powyzej 3,0 milionéw dolaréw, a wtasnie takie
zapotrzebowanie deklaruja wiasciciele matych i $rednich przedsiebiorstw?.

' Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa, pod red. M. Panfila s.121

2Raport Ernst&Young “Innowacyjnos¢ sektora MSP w Polsce. Rzadowe programy wsparcia a luka
finansowa” Warszawa 2009.
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Dlatego najpopularniejszym zrédtem finansowania polskich firm pozostajg kre-
dyty bankowe.

Pomimo poprawiajacej sie sytuacji gospodarczej w Polsce w 2010 r., rynek
kredytéw korporacyjnych w dalszym ciggu odczuwa skutki kryzysu finansowe-
go i moze potrzebowad wiecej czasu na powrét do stanu sprzed jego wybuchu.
W | kwartale 2010 roku na rynku zaobserwowano spadek udzielanych kredytéw
korporacyjnych. Wedtug raportu Komisji Nadzoru Finansowego na koniec mar-
ca 2010 r. wartos¢ kredytow w sektorze korporacyjnym zmniejszyty sie o 11,6%
rok do roku. Badania rynkowe przeprowadzone w Il kwartale 2010 roku wyka-
zaly réwniez, ze wiekszos¢ bankéw nie zmienita kryteridéw przyznawania kredy-
tow w ostatnim czasie. Instytucje finansowe oczekujg dalszego zaostrzenia po-
lityki kredytowej wobec matych i srednich przedsiebiorstw i ztagodzenia wobec
duzych podmiotow.

Zaostrzenie polityki kredytowej moze spowodowa¢, ze luka w finansowaniu
przedsiebiorstw moze zosta¢ wypetniona przez finansowanie alternatywne,
na przykfad w drodze emisji papieréw wartosciowych.

Finansowanie poprzez emisje akcji/udziatdw moze by¢ wykorzystywane przez
przedsiebiorcow jako Zrédto zewnetrznego kapitatu wtasnego poprzez oddanie
czesci akcji/udziatéw inwestorowi zewnetrznemu.



Zrédta finansowania rozwoju firmy
i gldwne typy inwestorow

+Pienigdze réznig sie kolorem” — dlatego wazne jest dopasowanie zrodta finanso-
wania do etapu rozwoju firmy.

Gdy firma osiaga kolejne fazy dojrzatosci, zmieniaja sie jej przeplywy pie-
niezne i ryzyko. Przeptywy powiekszaja sie w relacji do wartosci firmy, a po-
ziom ryzyka przybliza sie do Sredniej wartosci dla przedsiebiorstw poréwny-
walnych. W ewolucji rozwoju zmieniaja sie tez wykorzystywane instrumenty
finansowe*

1.1 Fazy rozwoju firmy

W klasycznej teorii cyklu zycia firmy rozréznia sie pie¢ etapdw: pomyst, zalazek
(tzw. seed), start-up, rozwoj, dojrzatos¢.

N
Zysk

Pomyst Seed Start-up Rozwoéj Dojrzatos¢

Zysk

>
Czas

Strata

Rys. 1. Fazy rozwoju firmy i zrédla finansowania zewnetrznego.

4 Finansowanie cyklu zycia firmy — Dariusz Kostrzewski, CEO Magazyn Top Menadzeréw



Na etapie poczatkowym (tzw. seed, zasiew) firme charakteryzuje duze za-
potrzebowanie na $rodki finansowe. Firma nie generuje jeszcze wolnej
gotdéwki. Zrédta finansowania to najczesciej pienigdze wspdlnikéw, a finansowa-
nie obejmuje wszelkie dziatania przygotowawcze zwigzane z rozpoczeciem dzia-
talnosci.

Start-up to spotka w poczatkowej fazie rozwoju, cechujaca sie posiadaniem pro-
duktu lub ustugi, ktéry w krétkim czasie moze generowac przychody, ale musi
zostac przygotowany do sprzedazy. Na tym etapie zrodtem finansowania moga
by¢ Aniotowie Biznesu lub pienigdze wspélnikow.

Przedsiebiorstwa w fazie wczesnego rozwoju posiadaja dobry produkt, ale brak
im $rodkéw na stworzenie stabilnej organizacji oraz na dalsza ekspansje, cechuja
sie szybko rosngcymi przychodami, lecz czesto réwniez osiggnieciem ujemnego
wyniku operacyjnego. Zrédtem finansowania na tym etapie sg czesto fundusze
venture capital.

W fazie ekspansji potrzeby inwestycyjne i finansowe sa ciagle wysokie a zysk
zatrzymywany jest nadal niski (lub nawet ujemny). Na tym etapie zrédtem
zewnetrznego finansowania moga by¢ fundusze venture capital i private equity.
To czas przeprowadzania pierwszej emisji publicznej na New Connect

Na etapie szybkiego wzrostu firma posiada ustabilizowang pozycje rynkowa,
zapotrzebowanie na zewnetrzne finansowanie jest umiarkowane w stosunku do
wartosci firmy, ale niewielkie sa zdolnosci do wyptacania dywidendy. Gwaran-
tem ich sukcesu jest dalsza ekspansja (zarébwno organiczna jak i przez przejecia,
do ktérej srodki sg czesto pozyskiwane przez emisje akcji i wprowadzenie ich na
gietde papieréw wartosciowych.

Stabilny wzrost to faza dojrzatosci, w ktérej przedsiebiorstwa posiadajg ugrun-
towana pozycje na rynku, generuja zyski i dodatnie przeptywy pieniezne. Firma
w fazie dojrzatej uzyskuje korzysci z inwestycji i moze wyptacac rosnaca dywi-
dende. To skutek tego, ze spétka ma duzy udziat zysku zatrzymanego w stosunku
do potrzeb inwestycyjnych. Instrumentem finansowania zewnetrznego sg emisje
obligacji lub akgji.
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Rys. 2. Fazy rozwoju firmy i Zrodta finansowania zewnetrznego.

Faza rozwoju firmy pozwala na okreslenie mozliwych form finansowania.

1.2 Zrédta finansowania rozwoju firmy

Do najwazniejszych zrédet finansowania rozwoju firmy naleza:

Friends, Fools and Family (3xF)

Nieformalnei bardzo popularne Zzrédto finansowania konceptu biznesowego i po-
czatkowego okresu dziatania przedsiebiorstwa (faza zasiewu i start-up). Wykorzy-
stywane jest najczesciej na poczatku prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i jest
zwigzana z niewielkim kapitatem (zwykle do kilkudziesieciu tysiecy ztotych)

Charakterystyczne cechy finansowania:
* osobista relacja oparta na zaufaniu do przedsiebiorcy
® sposdb wykorzystania i czas dostepnosci srodkéw jest zwykle $cisle okreslony



Konkursy, granty i dotacje

Te formy finansuja nowopowstate firmy, ich start, poczatkowy okres dziatalnosci
firmy oraz konkretne inwestycje.

Przyznawane sg zwykle w drodze otwartego konkursu. Przyjmujg czesto postac
bezzwrotnej pomocy o okreslonej maksymalnej wartosci i o $cisle okreslonym
przeznaczeniu.

Decydujace znaczenie przy ich pozyskaniu ma:
® jakos¢ biznesplanu i pomystu
*® przedsiebiorczos¢ i motywacja wnioskodawcéw

Anioty Biznesu

Anioty Biznesu to prywatne osoby inwestujgce posiadane srodki finansowe w za-
mian za udziaty/akcje w danym przedsiebiorstwie. Inwestujg najczesciej w spotki
w fazie start-up i wczesnego rozwoju. Zwykle oferuja rowniez wsparcie i doswiad-
czenie w zarzadzaniu firma i rozwoju biznesu. Czesto dziatajg i inwestujg w mniej
lub bardziej sformalizowanych grupach i stowarzyszeniach.

Decydujace znaczenie dla przekazania srodkéw firmom ma:
® osobiste zaufanie do przedsiebiorcy

* mozliwos¢ bezposredniego udziatu w zarzadzaniu firma
* wiarygodnos¢ biznesplanu

* dostepnos¢ sciezki wyjscia

Fundusze inwestycyjne na rynku prywatnym (Venture Capital, Private
Equity)

Srodki finansowe funduszy inwestycyjnych pochodzg od o0séb i instytucji, ktérzy
zarzadzanie tymi Srodkami powierzajg danemu funduszowi. Fundusze inwestuja
w firmy znajdujace sie w poczatkowej fazie rozwoju lub w fazie ekspansji. Inwe-
stycje majg zwykle charakter czasowy i polegaja na przejeciu czesci udziatéw/
akgcji w danej firmie. Fundusze tego typu nastawione sg na inwestycje o relatyw-
nie krétkim horyzoncie czasowym (zwykle max. 5 lat) i o wysokiej stopie zwrotu.
Jednoczesnie fundusze poszukujg metod obnizenia swojego ryzyka (np. poprzez
odpowiednie zapisy umowne lub taczenie sie w konsorcja inwestycyjne).
Istotnymi czynnikami dla funduszy sa:

* bardzo wysoki potencjat wzrostu firmy

® oczekiwany zwrot z zainwestowanego kapitatu

* wiarygodnos¢ biznesplanu

* historia i osiaggniecia danego przedsiebiorcy oraz jakos¢ zespotu menadzeréow
® ochrona praw autorskich, mozliwo$¢ opatentowania rozwigzan

* dostepnosc sciezki wyjscia z inwestycji
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Gielda Papieréw Wartosciowych

Obecnos¢ na gietdzie papierow wartosciowych znaczaco podnosi wiarygodnosé
firmy na rynku wzgledem bankéw i kontrahentéw. Jednoczesnie pozyskanie
kapitatu z gietdy pozwala na zachowanie wiekszej kontroli nad firma niz w przy-
padku funduszy inwestycyjnych. Gietda Papierow Wartosciowych jest sposobem
finansowania dla spétek na etapie szybkiego wzrostu lub ekspansji, aczkolwiek
New Connect umozliwia réwniez pozyskanie finansowania dla spotek we wcze-
$niejszych fazach rozwoju.

Decydujace znaczenie ma w tym przypadku:

* historia firmy

* dotychczasowe wyniki finansowe oraz prognozy na kolejne lata
® wartos¢ i wielko$¢ spotki

* odpowiedni zarzad i rada nadzorcza

* wizerunek firmy na rynku

1.3 Poréwnanie zrédel finansowania

Zaréwno finansowanie przez bank jak i inwestoréow prywatnych ma swoje zalety
i wady.

Podstawowg niedogodnoscia kredytu jest jego ograniczony charakter — granica
jest tzw. zdolno$¢ kredytowa. Nawet, jezeli potrzeby inwestycyjne firmy sa wiek-
sze, moze ona nie uzyska¢ wymaganych srodkéw finansowych z powodu zbyt
niskiej zdolnosci kredytowej.

Inwestor zewnetrzny nie ocenia zdolnosci kredytowej. Jednakze ze wzgledu na
okreslone ryzyko i niepewne zyski wymaga odpowiedniego dyskonta w cenie
nabywanych papieréw wartosciowych. Ponadto staje sie akcjonariuszem/udzia-
towcem spofiki, co oznacza koniecznos$¢ podzielenia sie z nim zyskiem.

Wada finansowania przez bank jest rowniez wymaog regularnej sptaty rat kredyto-
wych. W przypadku opdéznienia w optaceniu raty np. z powodu przedtuzajacej sie
inwestycji badz nizszego od przewidywanego wzrostu sprzedazy, koszty obstugi
dtugu drastycznie rosna.

W przypadku inwestora zewnetrznego, ze wzgledu na brak koniecznosci sptaty
rat, ten problem nie istnieje.

Dodatkowym atutem pozyskania inwestora zewnetrznego jest jego know-how
i wieloletnie doswiadczenie, wiedza i kompetencja jego kadry zarzadzajacej,
ktére moga by¢ pomocne w rozwoju przedsiebiorstwa.
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Inwestorzy prywatni dysponuja sporymi sSrodkami finansowymi, ktére sg przezna-
czone na rozw@j innowacyjnych, dynamicznie rozwijajacych sie przedsiebiorstw.
Jednak, aby pozyskac¢ inwestora, nalezy zrozumie¢ ich wymagania oraz przeko-
nac ich do zainwestowania w wybrane przedsiebiorstwo.

Ponizsza tabela prezentuje poréwnanie wymienionych wyzej zrédet finanso-
wania z uzyciem czterech kategorii: wielko$¢ finansowania, elastycznos¢ finan-
sowania, zachowanie kontroli nad firma przez dotychczasowych akcjonariuszy/
udziatowcdw i wsparcie pozafinansowe (tym obejmujace m.in. doradztwo, wie-
dza i know-how inwestora).

* niewielka, ** znaczgca, *** duza, - nie wystepuje

Rys. 3. Poréwnanie zZrodet finansowania; opracowanie wlasne.
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Charakterystyka zrédet finansowania
o charakterze kapitalowym

2.1 Aniotly biznesu

Anioty biznesu to nieformalni prywatni inwestorzy, ktérzy dysponujac duzym
doswiadczeniem oraz kapitatem, wspieraja wybrane mate i Srednie przedsiebior-
stwa, gtéwnie w poczatkowej fazie ich dziatalnosci.

W Polsce, jak wynika z badan Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, fundu-
sze Private Equity/Venture Capital inwestuja najczesciej w juz istniejgce podmio-
ty, ktérych problemem jest brak wystarczajacego kapitatu na dalszy dynamiczny
rozwoj’.

Anioty biznesu to czasami jedyna forma finansowania przedsiewzie¢, (a czasem
tylko wizji przedsiewzie€), na bardzo wczesnym etapie rozwoju. Z tego powodu
ta forma inwestowania obarczona jest podwyzszonym ryzykiem niepowodzenia
przedsiewziecia, w szczegdlnosci z powodu zbytniego optymizmu w jego pla-
nowaniu, dziatania konkurencji, matego zainteresowania rynku. Wtasnie dlate-
go Anioty szukaja pomystéw biznesowych dajacych szanse na ponadprzecietne
zyski.

Do branz, w ktérych Anioty Biznesu inwestuja najczesciej, nalezy zaliczy¢ IT, in-
ternet, inzynierie medyczna, biotechnologie, inzynierie farmaceutyczng czy bu-
downictwo. Zazwyczaj okres inwestycji Business Angels trwa od 3 do 6 lat. W tym
czasie Aniot aktywnie uczestniczy w zyciu firmy. Zaangazowanie to moze miec
rézna postac. Najczesciej zostaje on cztonkiem zarzadu lub rady nadzorczej, oso-
ba doradzajaca w sporzadzaniu biznesplanu, zachecajaca innych inwestoréw lub
monitorujaca rozwdj finansowy przedsiewziecia.

Wazniejszym elementem inwestycji niz sam kapitat, jest wartos¢ intelektualna
oraz doswiadczenie inwestora, ktére pomaga prowadzi¢ biznes mtodej spodtce.

> Tamowski P, Venture capital - kapitat na start, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Gdansk
2004.
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Oferuje on takze sie¢ cennych kontaktéw, co pozwala na negocjacje lepszych
warunkéw z partnerami biznesowymi oraz daje szanse na pozyskanie wybitnych
menedzeréw, ktérzy beda pracowac na rzecz przedsiebiorstwa.

Oczywiscie Aniot Biznesu nie oferuje swojej pomocy za darmo. Najczesciej obej-
muje on pakiet udziatéw w spétce (czesto wiekszosciowy) oraz zapewnia sobie
mozliwos¢ wptywania na kierowanie firma. Nie nalezy sie jednak tego obawiac,
poniewaz inwestor ma cele zbiezne z celami przedsiebiorcy — chce rozwinac firme
i zwiekszy¢ jej wartos¢ w ciggu 5-7 lat. Po tym okresie sprzedaje on swoje udzia-
ty w firmie na rzecz pozostatych wspdlnikéw, inwestoréw strategicznych albo
innych funduszy Venture Capital. Przedsiebiorstwa moga liczy¢ na pozyskanie ka-
pitatu w wysokosci od 50 tys. zt do ok. 1 min. zt.

Ocenia sig, ze mimo duzego ryzyka, znaczenie Aniotéw Biznesu bedzie nieustan-
nie wzrasta¢. Ma na to wptyw kilka czynnikoéw, z ktérych najwazniejszy to nasta-
wienie globalnej gospodarki na innowacyjnos¢ i rozwéj nowych technologii oraz
intensywny w ostatnim czasie rozwéj przedsiebiorczosci.

Przyktady firm , ktére rozwinely sie dzieki Aniotom Biznesu: Google, Skype, Star-
bucks, Dell, Yahoo!, Apple Computer, Amazon.com, najlepiej swiadcza o duzych
mozliwosciach tej formy zewnetrznego finansowania.

2.2 Fundusze Private Equity
Co to jest fundusz inwestycyjny?

Fundusz Private Equity (PE) to inwestor kapitatowy, ktéry finansuje rozwdj spoétki
poprzez podwyzszenie kapitatu lub nabywa spétke poprzez zakup akgcji / udzia-
téw lub przez potaczenie t ych dwéch sposobdéw (jednoczesny zakup i emisja).

Fundusz (PE) zakfada okreslony czas inwestycji: typowy okres to 3-6 lat.

Celem funduszu inwestycyjnego jest objecie akcji/udziatéw w kapitale spofki
i wspdlna praca nad wzrostem jej wartosci w celu dalszej odsprzedazy posiada-
nego pakietu z zyskiem.

Celem finansowania moze by¢ rozwéj nowych produktéw, ustug i technologii,
zwiekszenie kapitatu obrotowego lub wzmocnienie struktury bilansu®.

% Na podst. Definicji European Private Equity and Venture capital Association
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Rys. 4. Struktura funduszu.

W jaki sposéb inwestuje fundusz?

Inwestycje funduszu PE odbywa sie najczesciej poprzez emisje nowych akgji/
udziatéw w kapitale spotki i dostarczenie jej w ten sposéb srodkéw pienieznych
na rozwoj

W rezultacie uzyskania kapitatu nastepuje przyspieszenie rozwoju spoétki i wzrost
jej wartosci. Zakonczenie inwestycji polega na sprzedazy pakietu posiadanego
przez Inwestora. Dopiero wtedy urzeczywistnia sie zysk funduszu i mozna okreslic¢
precyzyjnie stope zwrotu z dokonanej inwestycji.

W jakie spotki inwestuje fundusz?

Fundusze Private Equity sa zainteresowane przedsiebiorstwami na kazdym etapie
rozwoju, jednak wiekszos¢ funduszy inwestuje w spétki w fazie ekspansji. Zdarza
sie réwniez, ze fundusz inwestuje w spétke na rynku dojrzatym restrukturyzu-
jac jej procesy, ustugi czy produkcje, w wyniku czego spétka ponownie wchodzi
w faze rozwoju.

Idealna spoétka dla funduszu inwestycyjnego to firma o stabilnej lub rosnacej
pozycji rynkowej, dziatajaca w branzy w stadium wzrostowym. Praktyka pokazu-
je, ze tylko nieliczne firmy funkcjonujace na rynku spetniajg ww. kryteria.
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W jakie spotki inwestuje fundusz?

venture capital, private equity, private equity,
badania, prototypy rozwoj wykup
start-up rozwéj ekspansja dojrzatosc restrukturyzacja

Rys. 5. Fazy rozwoju spotki i inwestycje PE.

Rynek funduszy inwestycyjnych w formie, w jakiej znamy go obecnie, istnieje juz
od ponad 30 lat.

Poszczegolne fundusze Private Equity majg wtasng polityke inwestycyjng, ktora
czesto preferuje wybrane branze, regiony geograficzne lub etapy rozwoju przed-
siebiorstwa.

Specyfika dziatalnosci funduszy PE polega na tym, ze w okresie trwania inwesty-
¢ji - przecietnie od 3 do 5 lat - wspomagajg one przedsiebiorstwa swojg fachowg
wiedzg i buduja ich wartos¢, aby po tym okresie zrealizowac¢ zyski wychodzac
z inwestycji (sprzedajac akcje lub udziaty).

Czy kazda firma nadaje sie do transakg;ji?

Nie kazda firma moze pozyska¢ fundusz PE. Dlatego przed zgtoszeniem sie
do inwestora kapitatowego warto zada¢ sobie nastepujace pytania:

* czy firma dziata na perspektywicznym rynku i posiada ambitne plany
rozwojowe?

® czy spotka posiada potencjat umozliwiajacy jej wzrost wartosci spotki?

® czy firma ma produkt/ustuge, ktéra przynosi wartos¢ dodang dla klienta?

® czy kadra menadzeréw ma doswiadczenie w branzy i jej sktad jest kompletny?
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* czy wiasciciel firmy/projektu jest w stanie podzieli¢ sie wlasnoscig w firmie?
Jezeli odpowiedzi sa na TAK inwestor bedzie zainteresowany wspétpraca.

Kiedy fundusz jest niezbedny?

Fundusz jest niezbedny wtedy, gdy istnieje luka w finansowaniu planowane;j
inwestycji tj. kapitat wtasny lub kapitat wtasny wraz z kredytem nie sa wystarcza-
jace do sfinansowania inwestyciji.

Jak znalez¢ odpowiedni fundusz?

Kazdy fundusz PE posiada wtasna charakterystyke, tj. inwestuje:
* w firmy na odpowiednim etapie rozwoju

¢ w okreslone specjalizacje branzowe

* na okreslonym geograficznie obszarze

* zatozonga przez fundusz kwote kapitatu

Dlatego podstawowa czynnoscia przy pozyskiwaniu funduszu kapitatowego jest
poznanie profilu inwestycyjnego inwestora.

2.3 Fundusze Venture Capital

Fundusze Venture Capital sg jedng z odmian funduszy inwestycyjnych, dziata-
jacych na rynku prywatnym, inwestujacych w przedsiebiorstwa na wczesnych
etapach rozwoju.

Na polskim rynku kapitatowym, w 2009 r. funkcjonowaty 52 fundusze venture
capital, ktére zainwestowaty w 261 spétek.

Venture Capital to fundusz finansujacy nowe przedsiewziecia, ktére charaktery-
zuja sie innowacyjnoscia, a w zwigzku z tym wiekszym ryzykiem niepowodzenia,
ale jednoczesnie posiadaja wiekszy potencjat rozwoju i szanse na wysoka dyna-
mike wzrostu. Z tego powodu w kregu zainteresowan znajduja sie gtéwnie nowo
powstate przedsiebiorstwa dziatajace w segmencie wysokich technologii — np.:
firmy informatyczne, biotechnologiczne, itp.

Wzrost wartosci przedsiebiorstwa jest gldéwnym celem funduszu Venture Capital.
W tym celu fundusze VC nie tylko finansujg przedsiebiorstwo ale czesto zapew-

niajg fachowaq biznesowa pomoc, poprzez wsparcie przedsiebiorstwa w opraco-
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waniu nowej strategii, w restrukturyzacji lub przeprowadzeniu nowych inwesty-
¢ji. W tym przypadku pomoc polega gtéwnie na biezagcym monitoringu dziatan,
wspotuczestnictwie w podejmowaniu strategicznych decyzji i rozwigzywaniu
biezacych problemoéw’.

Zrédtem zysku funduszu jest wzrost wartosci spétki. Fundusz powinien zatem,
dazy¢ do zwiekszenia jej wyceny. Jednakze jest on zainteresowany przede wszyst-
kim tym, aby spotka miata wizje, jasno okreslong strategie i potencjat dalszego
wzrostu, zeby byta transparentna i przestrzegata miedzynarodowych standardéw
biznesowych. Wtedy nadal bedzie atrakcyjna dla inwestoréw i fundusz nie bedzie
miat problemoéw z wyjsciem z inwestycjié.

Fundusz venture capital (VC) ma przewage nad innymi sposobami finansowania
w kilku waznych punktach. Najpopularniejszy sposéb - kredyt bankowy - wyma-
ga posiadania wysokich zabezpieczen i obcigza firme koniecznoscia regularnych
spfat, co z kolei wymaga systematycznej i wysokiej ptynnosci. Trudno go uzyskac
firmie mtodej lub juz obcigzonej dtugiem. Z kolei inwestor branzowy z reguty
przejmuje kontrole nad nabywana sp6tka, wiacza ja w swoje struktury i wymaga
dostosowania jej dziatalnosci do swoich celéw. To zas oznacza zwykle utrate nie-
zaleznosci firmy i jej zarzadu. Oferta publiczna nie jest w Polsce zbyt popularna.
Zwtaszcza dla matych i srednich przedsiebiorstw jej procedura jest zbyt kosztow-
na i czasochtonna. Poza tym, szanse pozyskania kapitatu tg drogg zaleza w bardzo
duzym stopniu od gietdowej koniunktury.

Jak na tym tle wyglada venture capital? Inwestor VC staje sie wspélnikiem - bierze
na siebie ryzyko inwestycji wspolnie z innymi wiascicielami firmy. Jego cel jest
taki sam jak cele innych wiascicieli i kierownictwa przedsiebiorstwa: rozwoj firmy
i znaczacy wzrost jej wartosci w perspektywie kilku lat. Inwestor VC na tym wia-
$nie zarabia i wie jak to robi¢, ma bowiem doswiadczenie w pomnazaniu wartosci
przedsiebiorstw. Starannie kalkuluje ryzyko, ale gotéw jest inwestowa¢ w takie
przedsiewziecia, ktdre nie maja szans na uzyskanie kredytu. Korzystanie z venture
capital nie jest obcigzone sptatami odsetek. Fundusz VC zarabia tylko wtedy, gdy
zarabiaja inni udziatowcy spétki - gdy wzrasta wartosc jej udziatéw (akgji).

Venture capital to kapitat dtugoterminowy. Inwestycje venture capital maja kilku-
letnia perspektywe, kapitat pozostaje w spétce zwykle od 3 do 7 lat. Fundusze VC
to inwestor elastyczny i cierpliwy. Gdy firma znajdzie sie w kfopotach, stara sie jej
pomac - jest przeciez jej wspotwilascicielem. Wie, ze efekty zwykle nie przycho-
dza od razu, a nawet dobre firmy miewaja przejsciowe problemy. Ma pienigdze

7K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo Key Text,
Warszawa 2004.
8 Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa, pod red. M. Panfila
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na dalsze inwestycje, gdy firma ich potrzebuje. Ponadto, podczas gdy zadtuzenie
utrudnia zaciaggniecie dalszych kredytéw, to inwestycja venture capital wprost
przeciwnie - poprawia stosunek zadtuzenia do kapitatéw wiasnych firmy i zwiek-
sza jej zdolnos¢ kredytowa.
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Venture capital to nie tylko pienigdze. Podejmujac wspotprace z funduszem VC
spétka zyskuje wspdlnika, ktéry ma doswiadczenie, kontakty i mysli w kategoriach
dtugoterminowych. Analizujac setki i tysiace projektow inwestycyjnych, badajac
setki przedsiebiorstw i wspétpracujac z wieloma firmami, inwestorzy VC zyskuja
bogate doswiadczenie, z ktérego warto skorzysta¢. Maja rozlegte kontakty w biz-
nesie i instytucjach finansowych, znaja firmy konsultingowe i prawnikéw. Dzieki
temu moga stuzy¢ naprawde przydatna pomoca oraz - co wiecej - przysparzac
spotce znacznie wiekszej wiarygodnosci. Poza tym monitoruja dziatalnos¢ firmy,
w szczegdlnosci pod wzgledem finansowym, co pozwala zawczasu zidentyfiko-
wac mozliwe problemy i wspdlnie szukac ich rozwigzania. To wtasnie potaczenie
pieniedzy, doswiadczenia i dlugoterminowego zaangazowania w firme przesa-
dza o atrakcyjnosci venture capital®.

® www.ppea.org.pl
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Korzysci i ograniczenia finansowania
przez inwestoréw prywatnych

Kazde z wyzej opisanych zrédet finansowania ma swoja charakterystyke i kieru-
je swoja oferte do innego odbiorcy. Jednakze cecha wspdlna funduszy jest to,
udzielajg srodkow finansowych poprzez wejscie kapitatowe do spotki.

Dlatego mozna zdefiniowac wspdlne dla kazdego rodzaju finansowania korzysci
i ograniczenia jakie powoduje pojawienie sie inwestora prywatnego w firmie.

Do najwazniejszych zalet tego typu finansowania nalezy zaliczy¢:

* pozyskanie finansowania bez wymaganych zabezpieczen finansowych

brak kosztéw finansowych (odsetek)

brak koniecznosci zwrotu kapitatu

forma i wysokosc kapitatu bardziej dostosowane do potrzeb firmy

uporzadkowanie struktur w przedsiebiorstwie, nakreslenie i realizacja przyjetej

strategii

* mozliwo$¢ korzystania z wiedzy i doswiadczenia inwestora w zakresie zarzadza-
nia, marketingu, finanséw

® wzrost wiarygodnosci na rynku

® pozyskanie nowych kontaktéw biznesowych

Anioty Biznesu i Fundusze kapitatowe z reguty zaktadaja pasywny charakter

inwestycji, pozostawiajac dotychczasowemu wiascicielowi swobode dziatania

w ramach zaplanowanej strategii. W celu zapewnienia kontroli nad spdlka, dzia-

.....

Bezposrednia ingerencja funduszu w zarzadzanie ma miejsce tylko w przypad-
ku ktopotow firmy w zakresie biezacej dziatalnosci i braku realizacji zatozonych
planéw.

Do najwazniejszych ograniczen finansowania sp6tki przez inwestora prywatnego

nalezy zaliczy¢:

* utrate petnej kontroli nad firmg

* rozwodnienie kapitatu - konieczno$¢ dzielenia sie zyskiem z funduszem/Anio-
tem Biznesu
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* koniecznos¢ dostosowania dziatalnosci firmy do wymogéw funduszu

* kilkuletni okres obecnosci inwestora w firmie

* ryzyko przejecia spotki, w szczegdlnosci w wyniku konfliktu lub braku
odpowiednich zapiséw w umowie.

Z reguty korzystanie z finansowania przez anioty biznesu/fundusze inwestycyjne
jest korzystne dla spétki — podnosi jej wiarygodnos¢ i konkurencyjnosé na rynku,
jednakze zawsze przed podjeciem decyzji o wyborze tej formy finansowania nale-
zy wykona¢ doktadna analize korzysci i ograniczen tej transakgji dla spotki.
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Wymagania inwestoréw kapitatowych
wzgledem MSP - aspekty prawne,
organizacyjne i finansowe wspoétpracy
z funduszem

Co wptywa na ocene projektu przez inwestora i mozliwos¢ wejscia funduszu?

Do najwazniejszych czynnikéw naleza:

® ilo$¢ posiadanych przez fundusz wolnych srodkéw - czy ich wielkos$¢ jest
odpowiednia dla pomystu

® wycena pomystu/projektu

* preferencje sektorowe funduszu

® doswiadczenie sektorowe funduszu

® doswiadczenie funduszu na rynku lokalnym

® jasno okreslone oczekiwania w zakresie uprawnien zarzadczych i wptywu na
strategie spotki (relacje: fundusz — wiasciciel firmy)

® zakres kontaktéw biznesowych mogacy wspomagac projekt

Ocena projektu nastepuje najczesciej w oparciu o potrzeby kapitatowe danego
projektu oraz negocjacje z pomystodawcami. Fundusz ocenia:

® na co spotka chce pozyskac srodki?

® okres na jaki potrzebuje srodkow?

® kwoty na poszczegdlne elementy inwestycji?

® jaki poziom $rodkéw bedzie stanowita inwestycja, a jaki Srodki obrotowe?
* jaka jest prognoza finansowa dla inwestycji?

* jak realne sg zatozenia w/w prognozy i zrédta weryfikacji zatozen?

Inaczej méwiac inwestor zadaje sobie dwa wazne pytania:

»Czy warto?”

»Za ile warto?”

Istotne znaczenie w okresie osiggniecia porozumienia z inwestorem odgrywa
wycena przedsiebiorstwa.

Istnieje wiele metod wyceny — miedzy innymi metody majatkowe, poréwnawcze,
dochodowe.

Jednakze wycena projektéw we wczesnej fazie jest bardzo trudna.
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Tradycyjne metody wyceny zawodzga, poniewaz firmy takie nie maja najczesciej
przychoddéw, a w przypadku bardzo innowacyjnych przedsiewzie¢ analiza poréw-
nawcza.jest praktycznie niemozliwa

Nalezy pamieta¢, ze w przypadku funduszu stopa zwrotu z inwestycji nie jest
gwarantowana, tak jak w przypadku kredytu bankowego. Oczekiwany zwrot
z inwestycji fundusz urzeczywistnia dopiero w momencie wyjscia z inwestycji.
Dlatego tak wazne jest takie zaprezentowanie pomystu, zeby usung¢ wszystkie
watpliwosci po stronie inwestora.

Co wptywa na ocene inwestora i mozliwos¢ wejscia funduszu z punktu widzenia
przedsiebiorcy?

Kluczowymi kwestiami w zakresie oceny zdolnosci finansowej inwestora przez

pomystodawce jest:

® okredlenie limitow transakcyjnych

® uwiarygodnienie posiadania srodkéw

® okredlenie struktury udziatéw inwestora w innych podmiotach,

® okredlenie wptywu inwestora na inne podmioty gospodarcze i czy wynikaja
z tego faktu jakies zobowigzania finansowe

*® okreslenie zasad wptywu srodkéw do projektu i mozliwych okreséw
ich przekazania

Inaczej méwiac, pomystodawca przed pozyskaniem finansowania powinien
zadac sobie pytania:

* jakie srodki finansowe moge otrzymac?

* kiedy i w jaki sposéb beda mi one przekazywane?

® na co moge przeznaczy¢ srodki finansowe?

® jaki poziom decyzji musze uzgadniac z inwestorem?

* jaki wplyw na decyzje finansowe ma inwestor?

Kiedy niemozliwe jest porozumienie?

Faktem jest, ze na rynku istnieje duza liczba pomystéw, jednakze tylko nie wiele
z nich otrzymuje wsparcie inwestora.

Jednoczesnie nie znalezienie porozumienia z Inwestorem wcale nie oznacza,
ze projekt jest zty. By¢ moze nalezy jeszcze lepiej przygotowac jego dokumen-
tacje, badz skierowac oferte do innego inwestora (inna branza, inne mozliwosci
finansowe, itp.)
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Porozumienie nie jest mozliwe, gdy:

1. firma nie jest gotowa na inwestora, nie posiada:
uporzadkowanej struktury organizacyjnej
wypracowanej strategii dziatania

spojnej i skutecznej promocji

jasno okreslonego modelu biznesu
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. przedsiebiorca nie jest gotowy na inwestora, gdy:

® nie jest zdeterminowany szybkim wzrostem wartosci firmy

® nie jest gotéw ,oddac” znaczacej czesci udziatdw w swojej firmie

® nie jest gotéw zaakceptowac zasad wspotpracy z inwestorem (raportowanie,
wptyw na kluczowe decyzje zwigzane z rozwojem firmy)

Jakie projekty sg odrzucane?

® niepasujace do polityki inwestycyjnej funduszu:

® zbyt mata lub zbyt duza wartos¢ inwestycji

® branza nieodpowiadajaca polityce inwestycyjnej

® pakiet nieodpowiadajacy polityce funduszu

* rynek uznany za nieatrakcyjny

* brak realnej szansy na sprzedaz pakietu funduszu w przysztosci

® brak realnej szansy na osiagniecie oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji
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Dokumentacja
niezbedna dla pozyskania inwestora

Schemat dziatania w celu pozyskania finansowania ze srodkéw PE

1. Przygotowanie dokumentéw,

2. Pierwsza prezentacja i przejscie wstepnych analiz,

3. Dalsze pytania inwestora i udzielanie dodatkowych informacji, spotkania
przedstawicieli funduszu z zarzadem spétki,

4. Akceptacja projektu, uzgodnienie wstepnych warunkéw transakcji, podpisanie
listu intencyjnego (tzw. Term sheet lub Letter of intent)

5. Pogtebione badanie firmy (due dilligence), obejmujace analize biznesowga,
audyt finansowy i prawny, analize organizacyjng, czasem tez analizy dotyczace
technologii czy ochrony srodowiska,

6. Konsensus w kwestii kierunku rozwoju firmy,

7. Negocjacje - inwestor i wtadze spétki ustala warunki inwestycji: okreslenie
udziatéw stron, ich praw i obowiazkdéw, reprezentacji w radzie nadzorczej,
zasady ewentualnego systemu opcji menedzerskich itp. oraz ustalenie ceny,
za jaka inwestor nabywa okreslony udziat w spétce,

® negocjacje zwykle tocza sie réwnolegle do due dilligence. W rzeczywisto-
$ci,zarys gtéwnychwarunkéw orazoczekiwana cena transakgji, uwzglednio-
nesa wumowie miedzy stronamijuz na wczesnym etapie przeprowadzania
due dilligence.

8. Zatwierdzenie poczynionych ustalen, jesli negocjacje i due dilligence zakoncza
sie pomyslnie,

9. Podjecie ostatecznej decyzji o inwestycji przez Komitet Inwestycyjny,

10. Podpisanie umowy,

11. Przekazanie kapitatu.
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Pierwszym elementem procesu decyzyjnego jest przedstawienie doku-
mentéw. Dlatego dla prawidtowej prezentacji swojej firmy/pomystu nalezy
dobrze przygotowa¢ dokumenty, bedace podstawa rozmoéw z inwestorem,
w szczegblnosci biznesplan.

Przygotowaniu dobrego biznesplanu warto poswieci¢ nalezyta uwage!

Najczesciej biznesplan ma typowaq strukture i powinien zawiera¢ nastepujace

elementy:

¢ idea biznesowa / podsumowanie - zawiera najwazniejsze punkty planu i przed-
stawia gtéwng idee na maksymalnie dwoch stronach

* ogdlna informacja o firmie - rzeczowy opis firmy, prawa wtasnosci i historia

® produkty (lub ustugi) - opisuje produkt lub ustugi oraz wskazuje czym wyréz-
niaja sie wsréd konkurencyjnych produktéw i ustug

¢ analiza rynku - dostarcza opisu typowego klienta, obszary dziatarn konkurencji,
wielkosci rynku i jego spodziewanego rozwoju

* strategia i wdrazanie - opisuje sposéb sprzedazy produktu i pozyskiwania ryn-
ku, sposdb realizacji planu i osiggniecia wszystkich istotnych etapow

® 0golny opis zarzadu - dostarcza charakterystyki zarzadu, ich doswiadczenia
i kluczowych osiggnie¢

* plan finansowy - zawiera podstawowe szacunki finansowe, w tym: sprzedaz,
przeptyw gotéwki i zyski

Dobre praktyki w pisaniu biznesplanu to przede wszystkim spo6jnos¢ zapi-
séw w poszczegdlnych rozdziatach i catym dokumencie.

Nalezy koncentrowac sie na osi konceptu biznesowego i gtéwnej idei przed-
siewziecia, wykonac solidng analize rynku poprzez: wywiad w terenie, internet,
wywiad gospodarczy (znajomi znajomych, serwisy spotecznosciowe, podobna
firma, ktdra nie stanowi konkurencji etc.)

Przy konstruowaniu prognoz nalezy pamieta¢, ze odbiorca dokumentu nie ocze-
kuje wyjatkowo optymistycznych danych, (typu: w ciggu 2 lat uda sie zdoby¢ caty
rynek), najistotniejsze jest, zeby prognozy byty realistyczne. Jednoczes$nie nalezy
pamieta¢, ze nadmierny konserwatyzm i ostroznos¢ przy formutowaniu prognoz
wzrostu, poziomu kosztéw moga by¢ odebrane przez inwestora jako brak wiary
w pomyst lub niedostateczne zaangazowanie w badanie rynkowe. Dlatego zale-
ca sie przygotowanie analiz w trzech wariantach: optymistycznym, realistycznym
i pesymistycznym wraz z okresleniem czynnikow ryzyka dla kazdego z nich.

Podstawowe bledy w przygotowaniu biznesplanu to:

* brak spéjnosci (wizja vs. produkt vs. rynek vs. plan vs. finanse)
* zbyt mato czasu na przygotowanie biznesplanu

® zbyt duzo uwagi poswiecone produktom
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* zbyt mato uwagi poswiecone modelowi biznesu
* zbyt mato uwagi poswiecone marketingowi
* zbyt mato uwagi poswiecane finansom

W celu przedstawienia jak istotne jest napisanie dobrego biznesplanu, ponizej
przedstawiony zostat przyktad podany przez jeden z funduszy VC:

Ze stu otrzymanych biznesplanéw ponad potowa zostata odrzucona juz po pierw-
szej lekturze, nastepne 25 po dalszych kilku godzinach krytycznego badania,
kolejnych 10 firm nie sprostato pogtebionej analizie. Tylko kilka przeszto szczesli-
wie przez negocjacje dotyczace warunkdw umowy i zakonczyto sie inwestycja.
Opisana sytuacja nie jest niczym wyjatkowym. Bardzo czesto do funduszy zgfa-
szaja sie pomystodawcy, posiadajacy jedynie wizje planowanego przedsiewzie-
cia. Po pierwszych prébach jego ,urynkowienia” poprzez stworzenie jego opisu,
modelu biznesu i projekcji finansowych okazuje sie, ze jest on nierentowny, lub
wymaga znacznie wiekszych naktadéw finansowych, lub jest niemozliwy do zre-
alizowania.
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Sytuacje te najlepiej przedstawia ponizszy schemat.
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Rys. 6. Procentowy udziat inwestycji w ogolnej liczbie zglaszanych projektow.
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Prezentowany materiat powinien przedstawia¢ spétke - jej historie, wiascicieli,
produkty, pozycje na rynku, konkurencje, strategie rozwoju, wyniki i prognozy
oraz potrzeby kapitatowe, a takze doswiadczenie zawodowe gtéwnych akcjona-
riuszy i cztonkéw zarzadu.

Blizsze informacje o tym, co dokumentacja powinna zawierac, nalezy
uzyskac u inwestorow.

Nalezy pamieta¢, ze fundusz kapitatowy to wyspecjalizowany podmiot znajacy
sie na nabywaniu firm i wzroscie ich wartosci. Czesto bedzie dazyt do bycia wiek-
szosciowym udziatowcem /akcjonariuszem. Inwestuje czasowo. Jego celem jest
jak najwiekszy zwrot z zainwestowanego kapitatu.

Dlatego im lepsze przygotowanie przed pierwszym kontaktem z fundu-
szem, tym lepsza pozycja w ostatecznych negocjacjach

Przedstawiciele funduszy zawodowo zajmuja sie kupowaniem i sprzedaza spétek,
a wihasciciele/menedzerowie zazwyczaj robia to pierwszy raz.

Dlatego warto zatrudni¢ doradce do prowadzenia procesu pozyskania funduszu
PE.

Atuty doradcy zewnetrznego to przede wszystkim zewnetrzna, ,chtodna” ocena
pomystu inwestycyjnego i biegta znajomos¢ oczekiwan i wymagan inwestora
kapitatowego. Doradca finansowy reprezentuje interesy przedsiebiorcy. Informa-
Cje o spotce i szczegbty transakcji moze wykorzystywac wytacznie w celu analizy
i przygotowania inwestycji, nie powinien udostepniac uzyskanych informacji oso-
bom trzecim z wyjatkiem pracownikéw i przedstawicieli inwestora.

Typowg praktyka jest podpisanie z doradcg umowy o poufnosci. Gtéwny zapis,
ktéry powinien wystapi¢ w umowie:

,Doradca zobowiazuje sie do zachowania w tajemnicy wszelkich informacji,
w ktérych posiadanie wejdzie w zwigzku z prowadzonymi negocjacjami w spra-
wie Inwestycji, a ktére zostang przekazane Doradcy przez Spétke lub inne pod-
mioty dziatajace w jej imieniu.”’
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6 Realizacja wejscia kapitalowego

6.1 Badanie spotki

Po podpisaniu listu intencyjnego fundusz przystepuje do szczegétowego zba-
dania spofki i projektu, W szczegdlnosci wykonuje sie pogtebione badanie firmy
(due dilligence), obejmujace analize biznesowa, audyt finansowy i prawny, analize
organizacyjna, w przypadkach uzasadnionych réwniez analizy dotyczgce techno-
logii czy ochrony srodowiska.

Kolejny krok to przyjecie konsensusu w kwestii kierunku rozwoju firmy oraz
negocjacje.

Inwestor i wtadze spétki ustalajg warunki inwestycji: okreslenie udziatéw stron,
ich praw i obowiagzkdw, reprezentacji w radzie nadzorczej, zasady ewentualnego
systemu opcji menedzerskich itp. oraz ustalenie ceny, za jaka inwestor nabywa
okreslony udziat w spétce,

Negocjacje zwykle toczg sie rownolegle do due dilligence.

W rzeczywistosci zarys gtéwnych warunkéw oraz oczekiwana cena transakcji,
uwzglednione ostatecznie w umowie miedzy stronami, okreslane sg juz na wcze-
snym etapie przeprowadzania due dilligence.

6.2 Umowa inwestycyjna

Jesli negocjacje i due dilligence zakoricza sie pomyslnie, nastepuje zatwierdzenie
poczynionych ustalen, podjecie ostatecznej decyzji o inwestycji przez Komitet
Inwestycyjny, podpisanie umowy i przelanie kapitatu.

Co powinno znalez¢ sie w umowie:

® podziat udziatéw

* jakie organy w firmie obejmie Inwestor (np. miejsce w radzie nadzorczej)
* do jakiej pomocy zobowiazuje sie Inwestor
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* sposdéb podejmowana decyzji
* zakaz konkurencji
® mechanizm wyjscia Inwestora z inwestycji

6.3 Wspotpraca inwestora z MSP

Decyzja o kapitatowym zaangazowaniu w spotke oznacza rozpoczecie dtugoter-
minowej wspotpracy opartej na wzajemnym zaufaniu i poszanowaniu intereséw
partneréw.

Fundusz jest zwykle reprezentowany w spdice poprzez swojego przedstawicie-
la (przedstawicieli) w radzie nadzorczej, monitoruje biezaca dziatalno$¢ i wyniki
osiggane przez firme oraz wspiera zarzad w kwestiach strategicznych. Z reguly nie
wiacza sie w biezace zarzadzanie spotka, ale wspomaga jej kierownictwo stuzac
swojg wiedza i doswiadczeniem lub zapewniajac sprawdzonych ekspertéw od
finansow, strategii, marketingu badz spraw pracowniczych.
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7 Wyjscie inwestora z MSP - dezinwestycja

Gdy firma rozwinie sie zgodnie z oczekiwaniami, fundusz przystepuje do wyjscia
ze spotki (dezinwestycji). Zaleznie od polityki funduszu, branzy i charakteru spofki
oraz sytuacji na rynku, nastepuje to zwykle po 3-7 latach.

Sposéb wyjscia jest uzgadniany podczas poczatkowych negocjacji, zawarty
w umowie i moze oznaczac:

* emisje akgcji na rynku publicznym

® pozyskanie inwestora branzowego lub innej instytucji finansowej

* wykupienie akcji przez pozostatych udziatowcédw, zarzad spétki itd.

Moze to nastapi¢ w kilku etapach lub jednorazowo. Fundusz opuszcza spétke
i realizuje swoj zysk.

Fundusz wychodzi z inwestycji w czasie gdy osiagnie zatozony cel: firma po fazie
dynamicznego wzrostu przechodzi w faze statego wzrostu, a wartos¢ spétki zna-
czaco wzrasta w poréwnaniu z momentem wejscia finansowego, co pozwala na
urzeczywistnienie zaktadanej stopy zwrotu z inwestyciji.

Jak szuka¢ odpowiedniego funduszu?

Warto skontaktowac sie z Polskim Stowarzyszeniem Inwestoréw Kapitatowych
(PSIK) www.psik.org.pl , ktore zrzesza kilkadziesiat firm zarzadzajacych fundusza-
mi private equity,

Prawie wszystkie sa zainteresowane inwestycjami od poziomu 5-10 min EURO,
nieliczne deklarujg mozliwos¢ finansowania w formie kapitatu na poziomie 2 min
EURO.

Gléwny profil inwestycji to firmy duze do realizacji konsolidacji. Fundusze nie de-
klarujg specjalizacji branzowej inwestycji. W Stowarzyszeniu funkcjonuje jeden
fundusz o specjalizacji inwestycji z menedzerami.
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Rynek New Connect (NC) zostat utworzony 30 sierpnia 2007 roku przez Gietde Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jako rynek dla mtodych perspektywicz-
nych firm z sektora matych i srednich przedsiebiorstw.

NC stworzony zostat gtéwnie dla innowacyjnych branzy, opartych przede wszyst-
kim na aktywach niematerialnych, m.in. IT, media elektroniczne, telekomunika-
Cja, biotechnologia, ochrona srodowiska itp., w tym dla spotek w poczatkowej
fazie (ale o duzej dynamice) rozwoju, nawet bez historii dziatalnosci.

New Connect jest szansa dla spotek na pozyskanie kapitatu nawet mimo braku
zdolnosci kredytowej. To szybki i tani sposéb pozyskania finansowania na rozwoj
firmy. Na NC wchodza firmy poszukujgce zwykle kapitatu od kilkuset tysiecy do
kilkudziesieciu milionow zt.

NC to rynek dla firm z wizjg i szansami na debiut na rynku gtéwnym w przysztosci.

8.1 Dlaczego warto zadebiutowac na New Connect?
NC charakteryzujg proste procedury i niewielkie wymogi formalne.

Do podstawowych wymogéw formalnych naleza:

® posiadanie statusu spotki akcyjnej

*® spétka nie moze by¢ w stanie upadtosci lub postepowania likwidacyjnego

® spétka musi posiadac nieograniczong zbywalnos¢ akcji

® spétka musi wspétpracowac z Autoryzowanym Doradcg oraz Animatorem
Rynku

® sporzadzenie odpowiedniego Dokumentu dopuszczeniowego

Sporzadzenie dokumentu dopuszczeniowego jest tansze niz w przypadku wej-
$cia na rynek regulowany GPW. Nizsze sg rowniez koszty przygotowan do debiu-

tu i "bycia” spotka gietdowa. Bedac spoétka publiczng, przedsiebiorstwo uzyskuje
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Swietng ekspozycje firmy i jej produktéw wsrod inwestoréw, a takze promocje
i wzrost rozpoznawalnosci marki.

8.2 Podstawowe kroki w drodze na New Connect

1. Decyzja o debiucie na New Connect

2. Zawarcie umowy z Autoryzowanym Doradca

3. Przeksztatcenie spotki w spotke akcyjna jesli jest to konieczne (na podstawie
uchwaty walnego zgromadzenia wspdlnikow)

4. Wybor biegtego rewidenta i ocena sprawozdania finansowego;

5. Podjecie uchwaty przez walne zgromadzenie akcjonariuszy spétki o emisji akgji
i wprowadzeniu ich do notowan na NC

6. Sporzadzenie dokumentu informacyjnego przez Autoryzowanego Doradce

7. Road Show czyli pozyskanie inwestoréw

8. Ztozenie wniosku do Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych o demate-
rializacje oraz rejestracje akgcji

9. Ztozenie wniosku do GPW o wprowadzenie akgji (lub praw do akgji) do alterna-
tywnego systemu obrotow

10. Poprawki lub zatwierdzenie dokumentu informacyjnego

11. Wyznaczenie pierwszego dnia notowan akgcji (lub PDA) - debiut spétki na

New Connect

8.3 Debiut

Funkcjonujg dwa sposoby debiutu na NC: poprzez emisje prywatng lub emisje

publiczna.

1. Emisja prywatna:

* oferta skierowana jest maksymalnie do 99 podmiotéw — inwestoréw instytu-
cjonalnych i prywatnych

* dopuszczenie akcji do obrotu nastepuje na podstawie dokumentu informacyj-
nego, przygotowanego i zatwierdzonego przez Autoryzowanego Doradce,
a nastepne przez GPW

® czas wejscia na gietde, dzieki uproszczonym procedurom, moze trwac nawet
od 2-3 miesiecy

2. Emisja publiczna:

® adresowana jest do nieograniczonego grona inwestoréw

® emisja nastepuje zgodnie z procedurami dopuszczeniowymi jak na rynku regu-
lowanym - tj. poprzez sporzadzenie prospektu emisyjnego (ew. memorandum)
i zatwierdzenie go przez Komisje Nadzoru Finansowego
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Udziat Autoryzowanego Doradcy (AD) w przygotowaniu sp6tki do wejscia na NC
jest obligatoryjny. W ramach swych obowiazkéw AD przygotowuje i zatwierdza
dokument informacyjny, pomaga w uplasowaniu oferty, prowadzi postepowanie
przed GPW i KDPW.

Réwniez obligatoryjny jest udziat Animatora Rynku/Market Makera. Rolg jego jest
wspieranie ptynnosci akcji spdlki w czasie notowan przez okres min. 2 lat.

Wybér miedzy Animatorem a Market Makerem zalezy od wyboru systemu
notowan.

Na New Connect funkcjonuja dwa rodzaje systeméw notowan:

1. Kierowany zleceniami, w godzinach 9.30 - 16.30, - cena wyznaczana na podsta-
wie aktualnego popytu i podazy, a Animator Rynku wspomaga ptynnos¢ obrotu
akcjami

2. Kierowany cenami, w godzinach 9.30 - 16.10, system ten przypomina system
aukcyjny - Market Maker wystawia cene i zlecenie, a inwestorzy dokonuja za-

kupu/sprzedazy (notowania ciggte)

Funkcje Autoryzowanego Doradcy oraz Animatora Rynku / Market Makera moze
petnic¢ ta sama firma.

Korzystanie z ustug doradcy finansowego, prawnego czy agencji Public Relations
nie jest obowigzkowe. Rola kazdego z nich jest jak najlepsze przygotowanie spoét-
ki do osiagniecia sukcesu emisji.

8.4 Obowiazki informacyjne

Bardzo istotnym elementem funkcjonowania na NC jest dopetnianie obowigzkow
informacyjnych do ktdrych naleza:

* raporty biezace (wezszy zakres niz na rynku regulowanym)

® raporty potroczne, ale bez koniecznosci audytu i z uwzglednieniem jedynie
wybranych informacji finansowych

® zaudytowane raporty roczne

* obowigzek informowania o osiggnieciu lub przekroczeniu 5, 10, 15, 20, 25, 33,
50, 75, 90% ogdlnej liczby gtoséw na WZA

Obowiazki informacyjne na NC okresla zatagcznik nr 3 i nr 4 do regulaminu Alter-
natywnego Systemu Obrotu.
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W poréwnaniu z Gtéwnym Rynkiem (rynkiem regulowanym GPW), obowigzki
firm notowanych na NewConnect sa mniejsze:

* brak obowigzkéw sktadania raportéw kwartalnych
® istnieje swoboda wyboru standardéw rachunkowosci
®* mniejszy jest zakres Dobrych Praktyk dla spétek notowanych na ASO

New Connect - statystyki:

Liczba notowanych spotek — 182
llos¢ debiutéw w 2010r. - 82
Kapitalizacja — 5 133,88 min zt
Wartos¢ obrotow- 22 534,15 min zI'°

° Dane na dzien 27.12.2010r.
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9 Gielda Papierow Wartosciowych

Rynek kapitatowy jest waznym Zrédtem finansowania spoétek, a w szczegdlnosci
mozliwosci rozwoju matych przedsiebiorstw w srednie i duze. Najwazniejsza jego
instytucja jest gietda papieréw wartosciowych. Najwazniejszym elementem regu-
lowanego rynku papieréw wartosciowych jest rynek akgji.

Publiczna emisja akcji moze by¢ przeprowadzona tylko przez podmioty gospo-
darcze posiadajace forme prawng spotki akcyjnej.

9.1 Po co Spoéice debiut gieldowy?

Najczestszym powodem wprowadzenia akcji na gietde jest potrzeba pozyskania
srodkéw finansowych na rozwdj przedsiebiorstwa, na inwestycje, podniesienie
konkurencyjnosci i innowacyjnosci przedsiebiorstwa.

Pierwsza oferte publiczna okresla sie skrétem IPO (ang. Initial Public Offer — Pierw-
sza Publiczna Oferta). Jej gtéwnym celem jest wykonanie emisji przy atrakcyjnej
wycenie spotki. Realizacja IPO wykonywana jest poprzez Dom Maklerski, do za-
dan ktérego nalezy réwniez wygenerowanie wysokiego popytu na akcje na rynku
pierwotnym oraz wtérnym.

Dla kogo GPW?

Nie kazda spotka akcyjna moze wejs¢ na gietde. Jedno z gtéwnych ograniczen
to wielkos¢ kapitalizacji emitenta (iloczyn liczby wszystkich akcji emitenta i pro-
gnozowanej ceny rynkowej), ktéra powinna wynosi¢ co najmniej 10 000 000 euro
(od 1 stycznia 2011 r. prog wzrosnie do 15 000 000 euro). Kolejne ograniczenia
dotycza zbywalnosci akcji (zbywalno$¢ nie jest ograniczona) i struktury akgji
bedacych w posiadaniu akcjonariuszy. Tzw. rozproszenie (liczba akgcji, ktéra jest
w posiadaniu akcjonariuszy mniejszosciowych, posiadajacych po mniej niz 5%
kapitatu zakladowego kazdy) powinno by¢ na poziomie nie mniejszym niz15%.
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9.2 Korzysci i obawy dotyczace wejscia na GPW

Korzysci z wejscia na GPW nalezy rozdzieli¢ na korzysci dla samej Spotki, korzysci
dla Akcjonariuszy oraz dla pracownikéw Spétki.

Korzysci dla Spétki to gtéwnie:

* dostep do kapitatu o znacznej wartosci

* wejscie do prestizowego grona spotek gietdowych, a dzieki temu uzyskanie
wiekszej wiarygodnosci wobec bankéw i instytucji finansowych, co bezposred-
nio przekfada sie np. na mniejszy koszt kredytu

* wieksza wiarygodnos¢ przy zdobywaniu nowych kontraktéw i kontrahentow

* intensywna promocja i efekt marketingowy — juz samo wejscie na gietde spra-
wia, ze znacznie czesciej Spdtka pojawia sie w mediach, czesciej staje sie przed-
miotem zainteresowania potencjalnych inwestoréw

* mozliwos$¢ fatwiejszego pozyskania kapitatu w przysztosci poprzez kolejne emi-
sje (ktorych koszt jest znacznie nizszy, sa tez mniej skomplikowane niz IPO)

* mozliwo$¢ wykorzystania wiasnych akgcji do przeje¢ bezgotéwkowych innych
spotek

* w poréwnaniu z kredytem lub pozyczka, pozyskany kapitat akcyjny nie wyma-
ga regularnych ptatnosci w formie odsetek

* oferta kierowana jest wprost do o0séb i instytucji, ktére dysponujg wolnymi
srodkami (bez posrednikéw)

* mozliwos$¢ pozyskania inwestora strategicznego na korzystnych warunkach

Bardzo istotnym jest réwniez fakt uporzadkowania formalnej i biznesowej dziatal-
nosci Emitenta wykonany na potrzeby i w zwiazku z IPO, ktéry zapewnia Spétce
przejrzystosc i transparentnos¢ dziatania.

Korzysci dla Akcjonariuszy to przede wszystkim:

* mozliwo$¢ wzrostu wartosci posiadanych akgcji i tym samym sprzedazy akgji
z zyskiem

* pewnos¢ rynkowej, obiektywnej wyceny akgji

* ptynnos¢ akcji - mozliwos¢ wyjscia z inwestycji - sprzedazy akcji - w wybranym
przez siebie momencie

Wejscie Spotki na gietde to réwniez korzysci dla jej Pracownikédw mozliwe do uzy-

skania poprzez wprowadzenie systemu motywacyjnego, opartego na ptynnych,

obiektywnie wycenionych akcjach.

Wejsciu na gietde towarzysza réwniez obawy zwigzane z debiutem:

® proces IPO i przygotowanie Spotki do wejscia obarczone jest stosunkowo
duzym kosztem debiutu gieldowego a w dalszej perspektywie kosztami bycia
spotka gietdowa
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® zachodza zmiany w strukturze wtascicielskiej Spétki, dotychczasowi akcjonariu-
sze nie posiadaja juz 100% kapitatu zaktadowego

* istotnym elementem jest obligatoryjne (pod grozba kary finansowej)'' dopet-
nianie obowigzkéw informacyjnych spoétek dotyczacych m.in. informacji o dzia-
talnosci biezacej spotki i wynikéw finansowych

® istnieja réwniez obawy ujawnienia sie przed konkurencja

® obawy przed wrogim przejeciem

® ponadto sam proces przeprowadzenia transakgcji jest skomplikowany i czaso-
chtonny

Nalezy pamieta¢, ze obawy zwigzane z debiutem moga zosta¢ wyeliminowane
przy dobrej konstrukcji pierwszej oferty publicznej. Przyktadem moze by¢ oba-
wa przed wrogim przejeciem, ktéremu mozna zapobiec przez pozostawienie
w rekach dotychczasowych akcjonariuszy pakietu kontrolnego akgji lub przez od-
powiednie zapisy statutowe.

Jedli Spétka spetnia kryteria wejscia na gietde i w ocenie zarzadu korzysci z wej-
Scia sg wieksze niz obawy zwigzane z IPO, Spotka rozpoczyna dziatania niezbed-
ne do wejscia na rynek gietdowy. Przygotowanie oferty wymaga czesto szeregu
dziatan formalnych organizacyjnych i technicznych.

9.3 Gldwne etapy procesu pozyskania kapitatu na rynku publicznym

Gtéwne etapy procesu pozyskania kapitatu na rynku publicznym to:

—_

. Czynnosci przygotowawcze

. Prace nad prospektem przed ztozeniem do Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF)

3. Postepowanie przed KNF dotyczace zatwierdzenia prospektu

4. Zatwierdzenie prospektu i publikacja prospektu

5

6

N

. Dziatania marketingowe i pozyskanie inwestoréw
. Oferta publiczna i wprowadzenie akgji do obrotu

AD.1 Czynnosci przygotowawcze

Czynnosci przygotowawcze to przede wszystkim skompletowanie zespotu dorad-
cow. Doradcy to eksperci, specjalisci wspierajacy Spétke w trakcie przygotowania

' Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okreso-
wych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réow-
nowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim
(Dz. U. z dnia 28 lutego 2009 r.)
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i przeprowadzenia oferty publicznej. Spotka jest zobowigzana korzystac z profe-
sjonalnych doradcow takich jak biegly rewident i firma inwestycyjna (dom ma-
klerski). Nie jest obowigzkowe korzystanie z doradcéw prawnych, finansowych,
agencji public relations. Jednakze zgodnie z wymogami formalnymi dokumenty
powinny zawiera¢ analize prawna i finansowg Spétki, dlatego wazne jest aby te
informacje zostaly przygotowane profesjonalnie, by by¢ podstawg do rzetelnej
oceny Spotki. Przy wyborze doradcy nalezy zwrdci¢ uwage na jego kwalifikacje
i profesjonalizm, doswiadczenie na rynku kapitatowym, posiadane referencje
oraz znajomos¢ prawa i doswiadczenie w doradztwie na rynku kapitatowym.
Czynnosci przygotowawcze to réwniez:
* wstepne uzgodnienie parametrow (struktury i wielkosci) oferty publicznej
*® przygotowanie harmonogramu procesu, w tym przeksztatcenie Spotki w spét-
ke akcyjna (jesli posiada inna forme prawng) oraz przygotowanie stosownych
uchwat emisyjnych

AD.2 Prace nad prospektem przed zlozeniem do KNF

Do czynnosci zwigzanych z przygotowaniem prospektu emisyjnego naleza:

® przygotowanie modelu biznesu

* ustalenia zakresu i zasad prezentacji danych finansowych w prospekcie

*® przygotowanie materiatéw i dokumentéw do prospektu

® sporzadzenie prospektu przez Oferujgcego (dom maklerski), Emitenta
i Doradcow

* akceptacja prospektu przez Emitenta

ztozenie prospektu do KNF

AD.3 Prace nad prospektem w KNF obejmuja ztozenie wniosku o zatwier-
dzenie prospektu do KNF wraz z zatqcznikami:

® prospekt emisyjny

® uchwata emisyjna

* uchwata w sprawie dematerializacji papieréw wartosciowych

* uchwata w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu
gietdowego

® aktualny odpis KRS

¢ jednolita wersja Statutu

Nastepnie wniosek podlega postepowaniu przed KNF. Jesli zachodzi taka potrze-

ba, udzielane s3 wymagane informacje, a w ewentualne zmiany protokotowane.

Etap ten konczy zatwierdzenie prospektu przez KNF.
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AD.4 - publikacja prospektu i pozyskanie inwestorow

Publikacja prospektu moze nastapi¢ po zatwierdzeniu prospektu przez KNF -
otrzymaniu decyzji administracyjnej zezwalajacej na przeprowadzenie oferty
publicznej akcji. Ostateczna wersja prospektu podlega publikacji. Przeprowa-
dzenie oferty publicznej powinno nastapi¢ w krétkim czasie po zatwierdzeniu
prospektu. Jednak ze wzgledu na wahania koniunktury, jest czasem przygoto-
wana w pdzniejszym czasie. Zeby prospekt nie stracit aktualnosci, istotne zmiany
sg przedstawiane przez spotke w formie anekséw, natomiast zmiany zwigzane
z ofertg przedstawiane sg w formie komunikatéw aktualizujgcych.

Oferta Publiczna/wejscie na GPW

Due diligence i wycena

5-7 tygodni

Przygotowanie prospektu

8-12 tygodni

Postepowanie przed KNF -
zatwierdzenie prospektu

6-10 tygodni

Przygotowanie raportu

analitycznego

4 tygodnie

Przygotowanie oferty -
marketing/book building/

plasowanie

2 tygodnie

Dodatkowy czas moze by¢ niezbedny w celu przygotowania spotki do oferty publicz-
nej (np. sprawozdania finansowe wg MSSF, przeksztatcenie w spotke akcyjna itp.)

Rys. 7. Ramy czasowe wejscia na GPW.
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Z chwila opublikowania prospektu rozpoczyna sie kolejny etap — pozyskiwanie
inwestoréw. Obejmuje on przede wszystkim dwa dziafania:

* road-show - przedstawienie inwestorom spotki, proba pozyskania inwestorow;
* book-building - ustalenie ceny emisyjnej podczas oferty publicznej.

AD.5 Ostatnim etapem IPO jest oferta publiczna i wprowadzenie akcji
do obrotu.

Harmonogram tych dziatan obejmuije:

® zapisy na akcje

*® przydziat akcji

® postepowanie w KDPW i GPW

* debiut na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

* rejestracja akcji nowej emisji w sadzie rejestrowym

* wprowadzenie akcji nowej emisji do publicznego obrotu (po zamianie PDA
na akcje)

9.4 Zawartosc i forma prospektu

Prospekt musi spetnia¢ okreslone ustawowo wymogi formalne, okreslone w:

® Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

® Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spot-
kach publicznych

* Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 4/11/2003 w spra-
wie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE

* Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29/04/2004

Prospekt musi spetnia¢ wymogi formalne, powinien réwniez zawiera¢ elementy

marketingowe, ktére zachecg inwestoréw do nabycia akgji spotki. Nalezg do nich:

*® opis Emitenta - przedstawienie dziatalnosci spétki, rynku na ktérym dziata etc.

* model biznesu Emitenta

* oferte papieréw wartosciowych

* zwyczaje rynkowe tj. informacje, ktére nie s3 wymogiem ale s3 oczekiwane
przez Inwestoréw

Najwazniejsza cze$¢ prospektu - model biznesu.
Model biznesu to opis sposobu dziatalnosci spotki (dziatalnos¢, przewagi kon-
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kurencyjne, pozycja na rynku, wizerunek, perspektywy, posiadane zasoby, zbyt
i zaopatrzenie, wiedza i doswiadczenie, historia)

Model biznesu powinien by¢:

® spéjny — prezentowany w sposéb jasny i zrozumiaty

® perspektywiczny -czy rynek jest wzrostowy, czy posiada bariery wejscia,
jaka spdtka ma pozycje na rynku, czy spétka ma kompetencje i wiedze na rynku

® atrakcyjny — wyrdzniajacy sie od spotek poréwnywalnych

W przygotowaniu dobrego modelu biznesu bardzo przydatna jest pomoc
Doradcéw - Agencji PR oraz Domu maklerskiego lub doradcy finansowego, kt6-
rych doswiadczenie wptywa na umozliwienie lepszego przedstawienia spoétki
inwestorom.

Koszt debiutu.

Koszt debiutu zalezy od:

1. Wielkosci oferty (im wieksza oferta, tym mniejszy procentowy udziat kosztéw)
2. Koniunktury na rynku

3. Innych ofert publicznych realizowanych w tym samym czasie

W roku 2010 koszt IPO wyniost srednio 5-7% wartosci oferty.
Koszt kolejnej emisji akcji jest znacznie nizszy.

9.5 Przyktady IPO

Integer.pl

Spétka w trakcie przeprowadzania procesu IPO byta liderem w zakresie kolpor-
tazu adresowych i bezadresowych materiatéw reklamowych przez prywatnych
operatoréw. Grupa Kapitatowa prowadzita rowniez dziatalnos¢ ustug pocztowych
(przez spétke zalezna InPost Sp. z 0.0.) oraz ustug finansowych (przez spoétke Inte-
ger Sp. z.0.0.)

Grupa Kapitatowa planowata zdoby¢ dominujaca - obok Poczty Polskiej - pozycje
na rynku dystrybucji materiatéw reklamowych. Jednoczesnie, w celu zdynami-
zowania rozwoju i dywersyfikacji dziatalnosci, Grupa Integer.pl rozpoczeta dzia-
falnos¢ w zakresie ustug pocztowych. Wiazata sie z tym konieczno$¢ znaczacych
inwestycji i pozyskania srodkéw finansowych, dlatego Spétka postanowita wpro-
wadzi¢ akcje na GPW.

Grupa planowata pozyskanie srodkéw na poszerzenie dostepnosci ustug poprzez
uruchomienie 300 punktéw obstugi klienta w najlepszych lokalizacjach miast,
uruchomienie 15 oddziatéw wtasnych, otwarcie 50 nowych oddziatéw agencyj-
nych InPost w mniejszych miejscowosciach oraz budowe 2 nowych sortowni
InPost.
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Pomimo, ze okres wejscia na gietde - IPO w 2007 r. - byt trudnym okresem

na pozyskanie inwestorow, (znaczaco wzrosto ryzyko inwestycyjne), oferta cie-

szyfa sie ogromnym zainteresowaniem. W ofercie publicznej oferowano ponad

1,5 miIn akgji, o wartosci blisko 21 min zt.. Redukcja zapiséw dla 0s6b nie uczestni-

czacych w book-building wyniosta blisko 92%.Srodki finansowe pozyskane z emi-

sji pozwolity Grupie Kapitatowej Integer.pl na dynamiczny rozwdj, ktéry wptynat

na zaufanie i stablinos¢ inwestorow, ktorzy pomimo spadkéw na gietdzie w 2008

roku nie pozbywali sie akcji Spétki tym samym utrzymujac jej kurs na stabilnym

poziomie

Aktualnie Grupa Kapitatowa Integer.pl obejmuje, oprécz spédtki dominujacej,

ktéra dziata na rynku kolportazu reklamowych przesytek bezadresowych i adre-

sowych, réwniez pie¢ spotek zaleznych:

* Integer.ua, - dziatalnos¢ w zakresie kolportazu reklamowych drukéw bezadre-
sowych na terenie Ukrainy;

* InPost Nowoczesna Poczta Sp. z 0.0. - najwiekszy niezalezny operator poczto-
wy o zasiegu ogdlnokrajowym;

® Paczkomaty Sp. z 0.0., - odpowiedzialna za zarzadzanie projektem i serwisowa-
niem rewolucyjnych na polskim rynku Paczkomatéw 24/7 - sterowanych
automatycznie urzadzen, w ktérych mozliwy jest odbidr zakupédw dokonanych
on-line o dowolnej porze przez catg dobe, 7 dni w tygodniu;

* InPost Finanse Sp. z 0.0., ktdra oferuje ustugi finansowo-ubezpieczeniowe dla
klientéw indywidualnych oraz masowych;

* InPost Logistyka Sp. z 0.0, - dziatalno$¢ zwiazana jest z procesami logistycznymi:
magazynowania, transportu, sortowania.

GWARANT Agencja Ochrony S.A.

16 lutego 2010 na rynku NewConnect zadebiutowata spétka GWARANT Agencja
Ochrony S.A. Spoétka zostata utworzona jako Gwarant Sp.z0.0. w 1994 r., w 1999 r.
uzyskata status Zaktadu Pracy Chronionej, przeksztatcenie w spétke akcyjng mia-
to miejsce we wrzeéniu 2008 r. Dziatalno$¢ Spétki polega na outsourcingu ustug
zakresie ochrony os6b i mienia oraz ustug porzadkowych i obejmuje: ochrone
fizyczng obiektow i buddw, konwojowanie wartosci pienieznych, instalacje syste-
mow sygnalizacji wkamania i napadu, instalacje telewizji przemystowej, instalacje
GPS, instalacje systeméw kontroli dostepu, obstuge i monitorowanie elektronicz-
nych systeméw bezpieczenstwa oraz sprzatanie budynkéw i obiektéw przemy-
stowych.

Do obrotu na rynku NewConnect zostato wprowadzonych 5 milionéw akgji zwy-
ktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Debiut byt uda-
ny, cena odniesienia wynosita 6z, podczas gdy na zakonczenie sesji kurs akgcji
ksztattowat sie na poziomi 6,73zt. Uzyskanie statusu spotki publicznej pozytyw-
nie wptyneto na transparentnos¢ oraz wiarygodnos¢ Gwaranta, umacniajac jego
pozycje konkurencyjna na rynku.
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u. 1 O Whioski

10.1 Perspektywy finansowania o charakterze kapitalowym

Jak podaje raport EVCA za 2009 rok, inwestycje private equity/venture capital
(PE/VC) w Polsce w tym okresie wyniosty 268 mIn euro. W poréwnaniu do roku po-
przedniego (2008r.) zanotowano znaczacy spadek (0k.57%) co byto konsekwencja
trudnej sytuacji pokryzysowej i spadkowego trendu w catej Europie. Spadek zano-
towaty w 2009 roku réwniez wyjscia z inwestycji. Fundusze przeprowadzity dezin-
westycje 9 polskich spétek, ktoérych wartos¢ poczatkowa wynosita 31 min euro. Sy-
tuacjawygladata podobnie w catymregionie Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie
zanotowano porownywalny (ok. 48%) spadek wartosci wyjs¢ z inwestyciji.

Srednia wielkos¢ inwestycji PE/VC w Polsce wyniosta ok. 10 min EUR. Domino-
waty inwestycje w przedsiebiorstwa na péznych fazach rozwoju tj. wykupy (74%
wszystkich inwestycji w Polsce). Finansowane przedsiebiorstw w fazie wzrostu
stanowito ok. 23% zaangazowanych $rodkéw, a inwestycje w przedsiebiorstwa
we wczesnych etapach rozwoju tylko 0,6% ogotu inwestycji.

Gtéwne branze, w ktére w 2009 roku inwestowaty fundusze PE/VC to: medyczna,
farmaceutyczna oraz biotechnologiczna. Fundusze zrealizowaty w tych sektorach
146 mIn EUR. Najatrakcyjniejsza branzg dla funduszy okazaty sie dobra konsump-
cyjne - zrealizowano 5 inwestycji w tej branzy.

Spadek wartosci wyjs¢ z inwestycji w 2009 r. spowodowany byt przede wszystkim
zfg koniunktura i zwigzanym z nim wstrzymaniem sprzedazy spotki do momentu
poprawy warunkéw rynkowych. Najpopularniejszg metoda wyjs¢ (54% wartosci
dezinwestycji) byto wyjscie przez pierwsza oferte publiczna na gietdzie papieréw
wartosciowych. Na drugim miejscu uplasowata sie sprzedaz instytucji finansowej
(32%). Sprzedaz innemu funduszowi PE/VC dotyczyla zaskakujgco niewielkiej
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czesci i odnotowata znaczacy spadek w poréwnaniu z rokiem 2008 (0% w 2009
wobec 39% w 2008), co wynikato z ograniczenia inwestycji przez fundusze.

Sprzedaz
inwestorowi branzowemu

23%

15%

Inne sposoby

31%

Pierwsza

oferta publiczna
15%

Sprzedaz innemu

funduszowi PE/VC

—

15%

Sprzedaz instytucji finansowej
Rys. 8. Struktura wyjs¢ funduszy ze spétek w 2009 r.; Zrédto: EVCA

W pierwszym pétroczu 2010r nastagpito zdecydowane ozywienie na rynku inwe-
stycyjnym w Polsce. W tym okresie fundusze zainwestowaty w 19 polskich spotek,
a wartos¢ inwestycji wyniosta ok. 283 mlIn euro. Podobnie jak w latach poprzed-
nich przewazajaca wiekszos¢ srodkéw (86%) fundusze przeznaczyly na wykupy
spoétek dojrzatych. Zainwestowano w tylko trzy firmy typu start-up i nie zainwe-
stowano w zadna firme w fazie zasiewu.

W 2010 roku fundusze dokonaty réwniez kilku wyjs¢ m.in. wprowadzajac akcje
spotek na GPW.

W latach nastepnych mozna prognozowac dalszy rozwdj funduszy private equ-
ity i venture capital. W poréwnaniu z Europa Zachodnia, mnozniki transakcyjne
uzyskiwane w Europie Srodkowo-Wschodniej sa wciaz nizsze, a konkurencja
wsrdd inwestoréw znaczaco mniejsza.

W zwiagzku z tym nalezy sie spodziewa¢ coraz wiekszej liczby transakcji regional-
nych w Europie Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce.
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10.2  Perspektywy finansowania o charakterze udzialowym - NC i GPW

W 2010 r. zaobserwowano zwiekszone zainteresowanie pozyskaniem $rodkéw
poprzez IPO. Na gtéwnym parkiecie GPW zadebiutowaly 34 nowe firmy. Jeszcze
wieksza popularnoscia cieszyt sie rynek New Connect, na ktérym zadebiutowato
w minionym roku 86 spotek. Lacznie debiut 112 spétek (26 na Gtéwnym Rynku -
bez przejscia z NC - i 86 na rynku NewConnect) zapewnito GPW drugie miejsce
w Europie pod wzgledem liczby i wartosci debiutéw w 2010 roku. Na rynku kapi-
talowym pojawito sie rowniez wiecej inwestoréw, przez co wzrosta kapitalizacja
i obroty. Wartos¢ handlu akcjami na rynku regulowanym byta wyzsza o 18%, a na
New Connect az 0 202% w poréwnaniu z 2009 .

400
300 T
200 T

1001

Jreaan b LLLL

Liczba debiutéw (prawa skala) B Liczba spétek (lewa skala)

Rys. 9. Liczba spotek i debiutow na GPW w latach 2001-2010.

Dynamiczny rozwdj Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. po-
winien mie¢ przetozenie réwniez na perspektywy gietdy w kolejnych latach.
Oprocz zapowiadanych duzych ofert publicznych, takich jak IPO Jastrzebskiej
Spotki Weglowej, Banku Pocztowego, czy Banku Gospodarki Zywnosciowej,
prawie 50 mniejszych spotek zapowiedziato sprzedaz swoich papieréw poprzez
GPW w 2011 r. Nowym ofertom sprzyja poprawiajaca sie, po ogdlnoswiatowym
kryzysie, koniunktura. Na gtéwny parkiet planuje réwniez przenosiny kilka przed-
siebiorstw z rynku New Connect. Ocenia sie réwniez, ze liczba debiutéw na New
Connect bedzie co najmniej tak wysoka jak w roku 2010.
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Agencja Rozwoju Lokalnego SA w Jaworznie powstata w 1993 roku. Misja Agencji jest
uczestnictwo w procesie transformacji gospodarczej regionu oraz wspieranie przed-
siewzie¢ gospodarczych kreujacych trwate wartosci ekonomiczne i spoteczne.

Celem Agencji Rozwoju Lokalnego SA jest partnerskie wspieranie rozwoju matych
i Srednich przedsiebiorstw, dziatanie na rzecz innowacyjnosci, inspirowanie zwiazkéw
pomiedzy krajowymi i zagranicznymi podmiotami gospodarczymi. Cele dziatania
ARL SA wpisujg sie w cele Strategii rozwoju wojewddztwa $laskiego.

Agencja Rozwoju Lokalnego SA w Jaworznie realizuje swe cele
w szczegoblnosci poprzez:
1. Inicjowanie i popieranie procesu tworzenia nowych podmiotéw gospodarczych,
dziatanie na rzecz rozwoju przedsiebiorczosci, w tym ukierunkowane na:
+ rozwoj innowacyjnosci przedsiebiorstw i innowacyjnych przedsiewzie¢
« wspieranie transferu innowacyjnych rozwigzan z sektora nauki do biznesu
i pomiedzy przedsiebiorcami
+ nowq produkcje materiatowo - energooszczedna
2. Realizacje przedsiewzie¢ zmierzajacych do rozwoju przedsiebiorczosci, w tym:
« ograniczenia obszaréw wykluczenia spotecznego w regionie
+ promogji i poprawy jakosci ksztatcenia ustawicznego w regionie
+ podniesienia poziomu aktywnosci zawodowej mieszkancéw regionu
« podniesienia konkurencyjnosci innowacyjnosci przedsiebiorstw
3. Dziatania na rzecz ochrony srodowiska ze szczegdélnym uwzglednieniem restruktu-
ryzacji terenéw poprzemystowych.
4. Pozyskiwanie inwestoréw, promocje miasta i regionu.

Ustugi swiadczone przez ARL charakteryzujg sie wysokim poziomem merytorycznym,
co potwierdzajq posiadane certyfikaty oraz liczne wygrane konkursy o dotacje ze $rod-
kéw unijnych.

Agencja utrzymuje $ciste kontakty z wladzami samorzadowymi oraz krajowymi i mie-
dzynarodowymi instytucjami o zblizonym profilu dziatania. Dzieki aktywnej dziatalno-
$ci, wspotpraca ta ma zasieg regionalny, ponadregionalny, a takze miedzynarodowy.



Publikacja zostata wydana w ramach realizacji projektu
LInnowacyjny kapitat dla innowacyjnych przedsiewzie¢”

Celem projektu jest podniesienie Swiadomosci przedsiebiorstw w zakresie pozyskiwa-
nia kapitatu od inwestoréw prywatnych i ich sieci o zasiegu krajowym i miedzynarodo-
wym oraz poprzez emisje akcji przedsiebiorstw na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
i New Connect.

W ramach projektu przedsiebiorcy moga bra¢ udziat w bezptatnych konferencjach
i seminariach, korzystac z porad i doradztwa w Punktach Informacyjnych oraz wyda-
wanych publikacji.

Informacje o projekcie zawarte s3 na www.inwestycjekapitalowe.com.pl

Projekt jest wspotfinansowany ze srodkéw Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka

Os Priorytetowa lll - Kapitat dla innowacji

Dziatanie 3.3 - Tworzenie systemu utatwiajacego inwestowanie w MSP

Projekt realizowany jest we wspétpracy z Funduszem Goérnoslaskim S.A. w Katowicach
Biuro Projektu

Agencja Rozwoju Lokalnego S.A.

ul. Grunwaldzka 275

43-600 Jaworzno
tel. (32) 614 21 00

Fundusze Europejskie - dla rozwoju innowacyjnej gospodarki
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