Marek Pawlak

Formy finansowania nowego przedsigbiorstwa

1. Uwagi wstepne

Nowotworzone przedsigbiorstw mozna podzieli¢ na dwie kategorie z punktu widzenia kosztow,

jakie trzeba ponies$¢ przy ich uruchamianiu — tabela 1.

Tabela. 1. Przedsiebiorstwa wymagajace przy uruchomieniu wysokich i niskich naktadow

Przedsigbiorstwa bardziej kapitatlochtonne wymagaja: Przedsigbiorstwa mnicj .kap itatochtonne
zwykle:
e zapasOw magazynowych, e 53 zlokalizowane w domu wlasciciela
e specjalnych zezwolen, ktore moga wymagaé lub moga e  sg nastawione na ustugi,
nie wymaga¢ zmian posiadanego wyposazenia, e sg obslugiwane przez wlasciciela,
e personelu, e  zatrudniaja pracownikow na zasadzie
e budzetu na promocje. kontraktu, gdy sa oni potrzebni.

Zroédto: Wicks, Starting a Business, s. 18

Czesto w szczegolnosci mtodzi przedsigbiorcy niedoszacowuja ilosci pieniedzy, jakie beda
potrzebne przy uruchamianiu dziatalnosci gospodarczej. Ponizej przedstawiono taka wstgpna

liste wydatkow:?

1. Uzyskanie zezwolen i ushugi doradcze — licencje, zezwolenia, optaty rejestracyjne,
honoraria prawnikow, optaty dla ksiggowych, umowa spéiki, itp.;

2. Wyposazenie (maszyny produkcyjne, komputery, drukarki, rejestratory kasowe,
urzadzenia alarmowe, krzesta, stoty, telefony, itd.);

3. Zapasy: surowce i towary;

4. Ubezpieczenia — od odpowiedzialnosci, od btedow i zaniedban, na zycie, ubezpieczenia
budynkow;

5. Czynsze i modernizacje dzierzawionego majatku;

6. Oplaty za wodg, Scieki, paliwo, telefony, Internet;

7. Wynagrodzenia pracownikow, podatki, zasitki, bezpieczenstwo 1 higiena pracy;

1 Wicks, s. 18.



8. Dostarczanie produktow, magazynowanie, optaty kurierskie, optaty pocztowe;

9. Koszty marketingu: wizytowki, materiaty pisSmiennicze, reklama, strona internetowa,
korespondencja, online;

10. Udziat w stowarzyszeniach;

11. Koszty podrozy, zakwaterowania, przyjmowanie gosci, konferencje.

W wielu przypadkach ta lista obejmuje jedynie fragment wydatkow, jakie trzeba bedzie poniesé¢
na poczatku dziatalno$ci. I wszystkie te wydatki nalezy ponie$¢, zanim mozna begdzie wyptacic¢
jakas kwote do kieszeni wiasdciciela. Nalezy pamigta¢, ze niemozliwe jest rozpoczecie
dziatalno$ci jednego dnia i1 nastepnego zaptaci¢ wszystkie swoje zobowigzania z osiggnigtych
zyskow. Zachowanie ptynnos$ci finansowej jest kluczowym elementem w walce o przezycie.
Zatem trzeba posiada¢ odpowiednig ilos¢ gotowki, aby pokry¢ luke pomiedzy dniem
rozpoczecia dziatalnosci 1 okresem, gdy nie tylko przedsigbiorstwo zacznie samo si¢

finansowac, ale takze zacznie generowaé zyski?.

Wiele nowoutworzonych firm upada lub nawet nie rozpoczyna dziatalnosci z powodu braku
funduszy®. Wielu poczatkujacych przedsiebiorcow jest finansowanych przez rodzine lub
przyjaciot, przynajmniej na samym poczatku dzialalno$ci. Jednym ze Zrédet finansowania sa
réznego rodzaju fundusze pomocowe. Wtadze lokalne i ogoélnokrajowe wiedza, ze wzrost
gospodarczy zalezy od tworzenia i1 skutecznego dziatania nowych firm, w zwigzku z tym

organizujg roznego rodzaju konkursy na granty w celu wsparcia nowych firm.

Jest rzecza bardzo wazng przygotowanie realistycznych prognoz sumarycznych wydatkéw i
przychodow, aby mozna byto okresli¢ realistyczna sume¢ kapitatdw, jakich bedziemy
potrzebowali. Jedng =z najbardziej typowych przyczyn bankructwa przedsigbiorcow,
innowatoréw jest niedokapitalizowanie. Podstawowa przyczyna jest fakt, ze wydatki nastepuja
zgodnie z planami lub sg wyzsze, a przychody nie. Wskazane jest poszukanie ,,rezerwowych”

zasobow finansowych, z ktérych mozna byltoby skorzysta¢ w razie takiej koniecznosci.®
Opcje finansowania

Istnieje wiele sposobow finansowania procesu tworzenia przedsi¢biorstwa i/lub produktu i

kazdy z nich ma okreslone zalety, ale takze wady. Trzeba sobie jednak uswiadomi¢ wazna
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rzecz, ze nie ma nic za darmo. Trzeba by¢ gotowym do poswigcania czegos, aby pozyskac

fundusze, zwykle trzeba pos§wigci¢ co§ waznego.

Niektorzy przedsigbiorcy wierza w siebie 1 swoj nowy produkt i wiedza, ze poradzg sobie z
nadciggajacymi trudno$ciami. Inni natomiast nie sg tak pewni siebie 1 potrzebujg zabezpieczen
przed réznymi zagrozeniami. Jednak nie wszyscy inwestorzy zdaja sobie sprawe z

potencjalnych zagrozen.

Generalnie mozna wyrézni¢ dwa podstawowe sposoby inwestowania kapitalu w

przedsiebiorstwo: finansowanie poprzez udzialy i finansowanie poprzez dtugi.’

1. Finansowanie poprzez udzialy
a. Inwestowanie w przedsigbiorstwo jako wiasciciel
b. Inwestowanie jako wspolnik w spotce osobowej
c. Inwestowanie poprzez zakup udzialow (akcji) w spotce kapitatowe;
2. Finansowanie poprzez dlugi — pozyczanie przez przedsigbiorstwo pieniedzy z

zewngtrznego zrddla, ktore po okreslonym czasie musza by¢ zwrdcone.

Wskazane jest wykorzystanie obu typow finansowania, ale niezachowanie migdzy nimi
proporcji moze prowadzi¢ do powstania probleméw. Nalezy zaplanowa¢ terminy i kwoty splat
kredytow w swoich sprawozdaniach z przeptywdéw finansowych. Jezeli rozpoczynamy
dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa majac jednoczesnie braki finansowe, to moze to bardzo szybko

prowadzi¢ do powaznych probleméw.®

Overholt wyréznia pig¢ podstawowych sposoboéw  finansowania innowacyjnego

przedsigbiorstwa’:

e samofinansowanie,

e pozyczki,

e inwestycje,

e partnerstwa,

e rzadowe granty badawcze.

Z kolei Wicks opcje finansowania dzieli nastepujaco:

e partnerzy,

e granty,
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® pozyczki,
e finansowanie przez rodzing,
¢ finansowanie kreatywne,

e programy pomocowe.

Pienigdze sg swego rodzaju sita napedowa dla mtodego i rozwijajacego si¢ przedsigbiorstwa.
Umozliwiajg one wzrost i osigganie kolejnych kamieni milowych wyznaczonych w planie
rozwoju w celu rozwijania si¢ w wiarygodny sposob. Mtode przedsigbiorstwa mozna podzieli¢
na dwie kategorie: (1) ‘bazujace na wiedzy’ lub ‘wysokiego wzrostu’ i (2) ‘bedace stylem zycia’
lub ‘organiczne’. Te drugie zazwyczaj wzrastaja wolniej i raczej sg zasilane przez sprzedaz

produktéw a nie przez pozyskiwanie inwestorow.®

Czesto przedsigbiorcy rozpoczynaja swoje przedsiewziecia dysponujac jedynie wiasnymi
funduszami ewentualnie takze funduszami przyjaciot i rodziny. Jednak w zalezno$ci od zakresu
i wielko$ci przedsigbiorstwa przedsigbiorcy moga potrzebowac innych zewnetrznych zrédet
kapitatu poczatkowego (seed capital) wlaczajac pozyczki lub udzialy (inwestycje aniotow
biznesu lub kapitat wysokiego ryzyka). Zazwyczaj inwestycje w udzialy sg nastawione na

innowacyjne, szybko rosnace firmy.°

Niektore firmy potrzebuja bardzo mato pieniedzy, aby rozpocza¢ dziatalnos¢, inne setki tysigcy
zlotych, a nawet wigcej. Niezaleznie od tego, ile pieniedzy potrzebujemy, pozyskanie srodkow
finansowych jest trudnym przedsiewzieciem. Przeszkody w procesie zdobywania pienigdzy sa
stworzone po to, aby wyeliminowac¢ tych, ktorzy nie sg dostatecznie przystosowani, aby
przezy¢. Innymi stowy, jesli jakis$ przedsigbiorca nie zdobedzie wystarczajacej ilosci srodkow
finansowych, aby urzeczywistni¢c swoje pomysty, to znaczy, ze jego pomysty s3
nieodpowiednie. Stworzenie firmy jest rzecza tatwa, jej dalsze prowadzenie i finansowanie jest
trudne. Tak jest w §$wiecie komercyjnych przedsigbiorstw, gdzie po tym jak 50 kolejnych drzwi
zostanie zatrzasnietych przed nosem, trzeba probowaé otworzy¢ kolejne z kurtuazja,

optymizmem i u§miechem.

Wedlug doswiadczonych przedsigbiorcow pienigdze powinny by¢ pozyskiwane z
odpowiednich zrodet w odpowiedniej sekwencji, w miare jak przedsigbiorstwo rozwija si¢ i
zmienia. Oznacza to, ze gdy poszukujemy kapitatow, trzeba zbada¢ kazda mozliwos¢. Na

przyktad, jesli urzednik w lokalnym banku odrzuci naszg prosbe, trzeba grzecznie zapytac
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,dlaczego?” i wykorzysta¢ te¢ odpowiedz przy podejmowaniu kolejnej proby. Wazne jest, aby
wiedzie¢, co kredytodawca chce od nas ustysze¢. Gdy poszukujemy kredytodawcoéw, nalezy
si¢ zwroci¢ do tych, ktorzy sie specjalizujag w naszej branzy. Zwykle inwestorzy sg bardziej

otwarci na branze i biznesy, ktore lepiej znaja i rozumieja.*

Podstawowymi zrodtami finansowania nowotworzonego przedsi¢biorstwa sa fundusze
osobiste, przyjaciele i rodzina, anioty biznesu lub prywatni inwestorzy, banki, instytucje i

programy rzadowe, a takze ,,venture capital”.

Roézne typy instrumentéw finansowania mogg by¢ bardziej lub mniej odpowiednie dla réznych
etapow rozwoju firmy. Na rys. 1 przedstawiono'? typowy cykl zycia wraz z réznymi etapami
finansowania i typami instrumentdéw finansowych. Na rysunku podkreslono ztozono$¢
wstepnej (seed) i wezesnej (early) fazy finansowania oraz potrzebe tgczenia instrumentow, aby

sprostaé¢ roznym fazom wzrostu firmy (biznesowego przedsiewziecia).!?

W niektérych krajach programy rzadowe staraja si¢ na rozne sposoby pokonaé luke w
finansowaniu pomiegdzy faza wstepng i wezesng. Jednym ze sposobdw, w jaki rzady dokonuja
interwencji, jest dostarczanie bezposrednich funduszy w celu kredytowania ,,skrgpowanych”,
matych, mtodych i innowacyjnych firm przez pozyczki lub granty. Rzady dzialaja czasem jako
instytucje udzielajace gwarancji pozyczkowych za posrednictwem programéw udzielania
gwarancji. Programy takie sg zazwyczaj skierowane do firm nieprzekraczajacych okreslonego

limitu wieku lub wielkosci.'*

Gdy firmy przesuwaja si¢ z fazy wstepnej (seed) i wezesnej (early) do dalszych faz rozwoju,
ryzyko inwestycyjne zmniejsza si¢. Firma ma bardziej ugruntowane osiagnig¢cia (Zyciorys
zawodowy) 1 dlatego nast¢puje zredukowanie asymetrii informacyjnej. Firmy znajdujace si¢ w
dalszych fazach rozwoju takze z wigkszym prawdopodobienstwem bedg miaty zabezpieczenie
dla kredytow. Jednak takze tutaj oraz w pozniejszych fazach rozwoju przedsigbiorstwa
pojawiaja si¢ potencjalne niepowodzenia rynkowe (powodujace bankructwa) i wiele krajow ma
takze programy wsparcia przedsigbiorstw znajdujacych sie w fazie ‘wzrostu’ (growth) i

‘rozwoju’ (expansion).’®

1 Scott, s. 73.
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Rys. 1. Cykl zycia firmy i etapy finansowania

Wilson, K. and F. Silva (2013), “Policies for Seed and Early Stage Finance: Findings from the 2012 OECD
Financing Questionnaire”, OECD Science, Technology and Industry Policy Papers, No. 9, OECD Publishing.
http://dx.doi.org/10.1787/5k3xqsf00j33-en

2. Samofinansowanie
Fundator, rodzina i przyjaciele

Gdy chcemy zdoby¢ finansowanie, istnieje wiele opcji. Mozna na ten cel przeznaczy¢ wlasne
oszczednosci, pozyczy¢ pienigdze (zaciggna¢ dilugi) lub pozyska¢ inwestora w zamian za
udziaty. Wybor wariantu zalezy w duzym stopniu od tego, jak duze sg nasze potrzeby
kapitatowe 1 jaki rodzaj przedsigbiorstwa zamierzamy stworzy¢. Niezaleznie od wybranej opcji
trzeba si¢ liczy¢ z tym, ze czg$¢ naszych prywatnych oszczednosci trzeba bedzie poswieci¢ na
to przedsiewzigcie. Im wiecej kapitalow wiasnych zainwestujemy, tym mocniejsza bedzie takze

nasza pozycja przetargowa w rozmowach z inwestorami.®

Fundusze osobiste

16 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Founders,-
Family-Friends.html
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Najtatwiej dostepnym i pozbawionym dodatkowych uwarunkowan zrodtem finansowania
nowych przedsigwzig¢ sg pienigdze wiasne. Jest to takze pierwsze zrodlto, ktore powinnismy
wykorzysta¢, poniewaz inni ludzie nie zainwestuja w nasze przedsi¢biorstwo, jesli
jednoczesnie nie pokazemy wkladu wlasnego. Zreszta, dlaczego kto§ innym mialby
zainwestowa¢ w nasz biznes, jesli my sami nie wylozymy na ten cel wiasnych srodkéw? Moze
to 0znacza¢ koniecznos¢ poswiecenia naszych osobistych oszczednos$ci lub przerwanie jakiej$
wczesniejsze] inwestycji, przerwanie wilasnej polisy ubezpieczenia na zycie, sprzedaz

posiadanych nieruchomosci lub zrezygnowanie z innych planowanych wydatkow.’

Uruchamianie dziatalno$ci gospodarczej przy wykorzystaniu majgtku osobistego okresla si¢
takze mianem ‘bootstrapping’i®. Jest to sytuacja, kiedy przedsiebiorca zaklada firme
dysponujac jedynie niewielkg iloscig kapitatow wlasnych i zamierza je finansowaé jedynie z
osigganych zyskow. Takie podej$cie ma wiele zalet w pordwnaniu z finansowaniem przy
pomocy kapitaldéw zewngtrznych, poniewaz przedsigbiorca jest w stanie zachowac kontrolg nad
wszystkimi decyzjami. Wada tej formy finansowania jest zwigkszenie osobistego ryzyka
przedsigbiorcy. Ponadto taka forma finansowania moze nie zapewni¢ odpowiednich kapitatlow
na dynamiczny rozwdj przedsigbiorstwa.

Z samofinansowaniem wiasnego przedsigbiorstwa zwigzane jest pojecie ,,sweat equity”?®,

ktore oznacza, ze wilasciciel a takze czasem jego pracownicy cigzko pracujg bez
wynagrodzenia, aby firma w ogdle powstata. Nowotworzone przedsiebiorstwa i przedsigbiorcy
czesto uzywaja tej formy kapitalu wynagradzajac swoich pracownikow przy pomocy udziatow
w nowotworzonym przedsigbiorstwie a nie przy pomocy gotowki.

Samofinansowanie jest bardzo ryzykownym sposobem, poniewaz wszystkie zagrozenia
skupiajg si¢ na osobie przedsigbiorcy. Oczywiscie otrzyma on takze wszystkie korzysci, jesli
si¢ one zmaterializuja.

Jest jedna rzecz wazna w przypadku podejmowania decyzji o samofinansowaniu. Trzeba by¢

pewnym, ze jest si¢ w stanie pokona¢ samodzielnie wszelkie trudnosci, jakie si¢ tu moga

17 Prescott-Russell, s. 53.

18 https://www.investopedia.com/terms/b/bootstrap.asp

19 Sweat equity (co mozna thumaczy¢ jako kapitat wlasny wypracowany wlasna ciezka praca) jest to niefinansowa
inwestycja, jakg wiasciciel lub pracownicy wnoszg do nowego przedsiewzigcia biznesowego. Czesto start-upy i
przedsigbiorcy uzywaja tej formy kapitatu (pracy whasnej) przy finansowaniu biznesu. Pracownikoéw wynagradza
si¢ raczej za pomoca udzialdw a nie gotowki, co pomaga w zrOwnaniu zagrozen i korzysci oraz zachowaniu
wigkszej plynnosci.

https://www.investopedia.com/terms/s/sweatequity.asp

Cigzka praca wykonywana przez kogos, kto chce stworzy¢ lub rozbudowaé wtasny biznes, produkt lub projekt.
https://dictionary.cambridge.org/pl/dictionary/english/sweat-equity
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pojawié. Jezeli si¢ to nie uda, to pozniejsza walka (szarpanina), poszukiwanie kapitaléw na
zewnatrz spowoduja, Ze opinia o naszym przedsigbiorstwie zostanie nadszarpnigta. Generalnie,
jest znacznie tatwiej wejs¢ na rynek nowemu przedsigbiorstwu bez ztych do$wiadczen, niz
istniejgcemu przedsiebiorstwu ze ztg opinig. W tym drugim przypadku potencjalni inwestorzy
beda postrzegali dane przedsiebiorstwo jako bardziej ryzykowne lub jako bardziej
zdesperowane 1 beda wymagali proporcjonalnie wigkszego wkladu finansowego
przedsigbiorcy. Nie mozna ukrywac przed potencjalnymi inwestorami prawdziwej sytuacji

finansowej przedsigbiorstwa.?°

Jesli trzeba bedzie zaciagngé pozyczke pod zastaw wiasnego domu, aby pokry¢ koszty
tworzenia produktu, koszty utworzenia przedsigbiorstwa itd., to warto to zrobi¢ przed
zrezygnowaniem z dotychczasowej pracy, je$li si¢ taka posiada. Jesli kto§ porzuci
dotychczasowg prace, to na przyktad moze nie by¢ w stanie otrzymac¢ pozyczki pod zastaw
wlasnego domu.? Jesli si¢ zachowa dotychczasowa prace, to mamy si¢ gdzie wycofaé, jesli

utworzenie wlasnej firmy okaze si¢ nieudanym przedsiewzigciem.

3. Rodzina i przyjaciele

Skoro tylko oszacowali$my wtasne oszczednoS$ci 1 stwierdziliSmy, ze nadal sa niedobory, to
moze to by¢ czas na zbieranie pieniedzy od przyjacidt i rodziny. Fundusze te sg czgsto okreslane
mianem ,pieniadze mitosci”?? i s3 uzywane przez wielu przedsiebiorcow przynajmnie;
czg$ciowo na finansowanie rozpoczecia dziatalnosci. Najwigkszym zagrozeniem zwigzanym z
tym zrodtem kapitatu jest fakt, ze powstaja istotne napiecia w relacjach rodzinnych, jesli nasz
biznes nie dziata dobrze. Dlatego wazne jest, aby traktowa¢ inwestycje rodziny i przyjaciot w
taki sam sposob, jak bytyby traktowane inwestycje banku lub innego zewnetrznego
dostarczyciela kapitalow. Nalezy zatem przygotowa¢ formalne umowy, rozplanowa¢ terminy i
warunki, wlaczajac harmonogram sptat kredytow oraz uaktualniaé je (realizowal) wraz z

rozwojem naszego przedsiebiorstwa. W zaleznosci od rodzaju przedsigbiorstwa ten typ

finansowania wraz z funduszami wlasnymi przedsiebiorcy moze byé wystarczajacy.?

20 Qverholt, s. 43.

21 Overholt, s. 44.

22 |_ove money (pienigdze milo$ci) jest to kapital udostepniony przedsigbiorcy przez rodzing i /lub przyjaciot w
celu rozpoczgeia dziatalnosci gospodarczej. Decyzja odno$nie pozyczenia pienigdzy i warunki umowy zaleza
zwykle od relacji migdzyludzkich a nie od typowej analizy ryzyka.
https://www.investopedia.com/terms/l/lovemoney.asp

23 prescott-Russell, s. 53.



Przedsigbiorcy, ktorzy sa wstanie pokazaé, ze sg godni zaufania i wiarygodni, a takze
przygotowali realistyczny biznesplan, mogg by¢ w stanie przekona¢ cztonkéw rodziny lub
przyjaciot, aby pozyczyli swoje pieniagdze niezbedne do uruchomienia biznesu. Nalezy jednak
zauwazyC, ze osoby te nie powinny by¢ nagradzane przez powierzanie im stanowisk w
nowotworzonym przedsigbiorstwie, bowiem moze to pdzniej Spowodowac powazne problemy.
Zwykle takze nie jest dobrym pomystem namawianie tych ludzi do pozyczenia oszczgdnosci
swojego zycia, poniewaz moga te pienigdze straci¢. Pozyskiwanie pienigdzy od przyjaciot i
rodziny jest najbardziej osobistym sposobem, dlatego powinno to by¢ planowane z rozwagg i

przezornoscia.

Decyzja o pozyczeniu pienigdzy i warunki umowy zalezg tu przede wszystkim od relacji
pomiedzy poszczegdlnymi osobami a nie od formalnego rozpatrzenia ryzyka zwigzanego z

pozyczka.
Pozyskiwanie srodkow od rodziny (rodzicow)

Jest rzecza zaskakujaca jak wielu mtodych przedsigbiorcoOw otrzymuje swoje pierwsze
pozyczki na prowadzenie biznesu od przyjacidt i rodziny. Najczesciej jednak takich pozyczek
udzielajg rodzice. Moze to by¢ odmiana pozyczki formalnej z udziatami lub czescig wlasnosci
firmy wzglednie pozyczka nieformalna z zastrzezeniem, ze pienigdze zostang zwrdcone z

procentem lub bez, gdy firma osiagnie sukces.?*

Pozyczki na sfinansowanie tworzenia przedsigbiorstwa czg¢sto pochodza od rodziny i
przyjaciot, poniewaz banki zwykle nie udzielaja pozyczek na tego rodzaju cele. Tak jak
wczesniej wspomniano, trzeba koniecznie przygotowa¢ dokumenty na pismie. Jezeli kwota

pozyczki jest duza, to najlepiej trzeba zasiggnaé opinii prawnika.?®

Finansowanie kreatywne

Jak pisze Mike Wicks, ,,w przeciagu wielu lat pomagatem wielu matym uruchamianym wiasnie
przedsigbiorstwom i zaskakiwata mnie kreatywnos¢, z jakag ludzie byli w stanie pozyskiwac

srodki finansowe na zwiekszenie kapitalu poczatkowego firmy”*?°

. Wielu przedsiebiorcéw na
przyktad sprzedaje rézne element majatku, aby takie srodki zdoby¢. Moze to by¢ na przyktad

sprzedaz: wlasnej todzi, motocykla Harley Davidson, kolekcji znaczkéw a nawet wlasnego

24 Wicks, s. 21
25 Qverholt, s. 44.
26 Wicks, s. 20.



domu. Jest to dobry wskaznik zaangazowania si¢ w jaka$ idee, gdy ludzie decyduja si¢ na
sprzedaz cennych dla nich rzeczy. Szczegélnie s3 tym zadziwieni pracownicy bankow, gdy

przedsiebiorcy decyduja si¢ uzy¢ jako zabezpieczenia swoj wlasny majatek. 2/

Jak pisze Wicks, pewien pomystowy przedsiebiorca, obszedt przepisy prawa, gdy uzyt swoich
wielu kart kredytowych w celu zrobienia zakupow dla nowotworzonej firmy. Nastepnie zwrocit
kupione produkty i oczarowat panie sprzedawczynie, aby zwrécilty mu pienigdze w gotdwce.
Dzigki temu mial gotéwke na rozpoczecie dzialalnosci. Oczywiscie nie jest to zalecana metoda
na zdobywanie Kapitatlu poczatkowego, poniewaz pozyczki przy wykorzystaniu kart

kredytowych sg bardzo wysoko oprocentowane.

4. Pomoc rzadowa, granty, konkursy biznesplanow
Granty

Granty sg atrakcyjng forma finansowania, poniewaz przedsigbiorca otrzymuje pieniadze,
ktérych nie musi zwraca¢. Typowymi zrédlami grantdéw sa uniwersytety, organizacje
zawodowe, rzad, zwigzki branzowe. W Europie waznym zrodiem grantéw jest Komisja
Europejska. Osobami uprawnionymi do wnioskowania o granty sg zwykle osoby bezrobotne,
emeryci, mtodzi przedsigbiorcy, artysci 1 inne grupy wymagajace pomocy, oczywiscie jesli
spetniajg dodatkowe kryteria, czyli udowodnia, ze sg osobami kompetentnymi, ktére probuja

uruchomi¢ przedsigbiorstwo np. w obszarze gospodarczo zacofanym.

Na ogo6t granty nie obejmuja duzych sum pieniedzy — w pierwszej fazie instrumentu SME dla
matych i §rednich przedsigbiorstw w programie UE Horyzont 2020 jest to kwota 50 tys. euro —
ale dla nowoutworzonego biznesu nawet mata ilo$¢ gotowki moze znacznie poprawi¢ sytuacje
finansowg. Granty mozna otrzymac¢ na finansowanie poczatkowej fazy dziatalnosci (seed
funding - poréwnaj rys. 1), a takze na szkolenia pracownikow, koszty marketingu i na
ubezpieczenia. Nie trzeba si¢ wstydzi¢ wnioskowac o granty, ale trzeba by¢ przygotowanym
na konieczno$¢ wypekienia duzej ilosci wnioskow 1 formularzy zanim jakakolwiek pomoc

zostanie uzyskana.?®

Jeden z przedsigbiorcow scharakteryzowat forme finansowego wsparcia poprzez granty jako:
,»Najlepszy sposob zdobycia pienigdzy za darmo”. Aczkolwiek nowe przedsigwzigcie musi by¢

czesto wspotfinansowane przez przedsiebiorce obok finansowania przez rzgd w ramach grantu.

27 Wicks, s. 21.
28 Scott, s. 75.
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Nagrody okre$lane mianem ‘Smart’? a takze grantami R&D wymagaja 40% finansowania z
funduszy wtasnych. Ponadto te fundusze wspotfinansowania nie moga pochodzi¢ ze srodkow
sektora publicznego. Granty rzagdowe wymagaja zwykle wypetnienia wielu formularzy, ale dla
tych, ktérzy maja czas 1 sg wytrwali, moga by¢ one nieocenionym wzmocnieniem w

poczatkowej fazie wzrostu nowego ryzykownego przedsiebiorstwa.

Z kolei wedlug Mikea Wicksa wlasciwie nie ma grantdw nastawionych na wsparcie 0s6b
uruchamiajgcych dziatalno$¢ gospodarcza. Jesli juz sa, to jest bardzo mato pienigdzy do
rozdysponowania. Ponadto granty rzgdowe przeznaczone sg zwykle dla specyficznych

rodzajow firm, wytwarzajacych specjalne i unikatowe produkty.3!
Konkursy biznesplanow

Jest to idealna $ciezka startu dla nowicjuszy tworzacych przedsigbiorstwo. Konkursy te nie
tylko oferujg nagrody w postaci pienigdzy, ale czesto uzupetnieniem jest udziat w warsztatach
i doradztwo jako pomoc dla przedsigbiorcy w tworzeniu planéw. Przyktadowo w Wielkiegj
Brytanii nagrody wahajg si¢ od 1000 £ do 100.000 £ w zalezno$ci od konkretnego konkursu i
pozycji aplikujacego na liscie rankingowej zwycigzcow. Kryteria oceny biznesplanow sa
podobne do tych stosowanych przez profesjonalnych inwestorow i zawieraja takie elementy
jak: technologia, jako$¢ zespotu, pozycjonowanie wlasnosci intelektualnej, a nawet ewentualne
sciezki wyjscia inwestorow. Konkursy takie sg organizowane przez wiele uniwersytetow a

takze inne organy zarzadzajace takimi funduszami.®?

Rzgdowe granty na badania (Government Research Grants)
Istnieja tez granty rzagdowe na tworzenie nowych produktéw (development). Trudno jednak je
uzyskac 1 zazwyczaj sg przydzielane dobrze ugruntowanym organizacjom.

Wiele uzytecznych informacji mozna uzyskac na stronach: https://www.sba.gov (U.S. Small

Business Administration); http://www.sbdcgannon.org (Small Business Development Center

Gannon University); https://www.score.org/ .

Finansowanie przez Uniwersytet (na przyktadzie Uniwersytetu Cambridge)

29 https://sgba.co.uk/support-and-grants-for-small-businesses/smart-grant/

30 Luebcke, s. 36

31 Wicks, s. 19

32 Luebcke, s. 35. Przykladowo w Wielkiej Brytanii takie konkursy organizuje: Cambridge University

WWW.cue.org.uk.
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Na uniwersytecie Cambridge sg dwa takie fundusze: ‘University Challenge Fund’ i1 ‘University
Venture Capital Fund’.3® Inwestuja one w przedsiewziecia bazujace na wiedzy powstajace w
wyniku dos$wiadczen i1 badan realizowanych na wydzialach Uniwersytetu, a takze w
instytucjach stowarzyszonych. Fundusze takie inwestujg zazwyczaj mate ilosci pieniedzy, gdy
produkt znajduje si¢ na etapie ‘proof-of-principal’, az do fazy ‘seed’ kwote 250.000£34. Na
przyktad fundusz ‘Pathfinder’ z Cambridge University oferuje 10.000£ na zbudowanie prostego
prototypu i inne prace dotyczace ‘proof-of-concept’, moga tu by¢ takze pokryte koszty
uzyskania patentu. Kolejny fundusz ‘Challenge Fund’ moze zainwestowa¢ kwotg¢ 250.000£ i
jest okre$lany mianem ‘seed’ funding z powodu jego skali dzialania (rzgdu wielkos$ci).
Zazwyczaj kwota 100.000 £ - 500.000 £ jest okreslana mianem ‘seed’ funding, ale nie ma tu

Scistych granic.®

Zazwyczaj trudno jest znalez¢ inwestordéw, ktdrzy chcieliby zainwestowac tak matg kwote jak
10.000 £ i widzieliby jasng wizj¢ przyszioSci wystarczajaco klarowna, aby uzasadnialo to
finansowanie wczesnej fazy, gdy przedsigbiorstwo jest jeszcze niesprawdzone i w wysokim

stopniu ryzykowne.3®
Instrumenty podatkowe

W coraz wigkszym stopniu jako sposob poradzenia sobie z asymetrig w traktowaniu zyskow 1
strat uzywane sa instrumenty podatkowe, co moze pomdc w usunigciu barier 1 zacheceniu do
wigkszego inwestowania w start-upy. Instrumenty te obejmujg: plany wsparcia mlodych

innowacyjnych przedsigbiorstw, inwestycyjne kredyty podatkowe (tax credits on investment)®”,

33 https://www.enterprise.cam.ac.uk/news_category/cic/

34 https://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/policies-for-seed-and-early-finance_5k3xqgsf00j33-en

% Luebcke, s. 37.

% Luebcke, s. 37.

37 Inwestycyjne kredyty (ulgi) podatkowe sg to zazwyczaj panstwowe instrumenty motywacyjne nakierowane na
inwestycje biznesowe. Umozliwiaja one osobie prywatnej lub firmie odjecie od podatku okres$lonej warto$ci
kosztow inwestycyjnych. Tego rodzaju ulgi sa dodatkiem do normalnych odpiséw amortyzacyjnych.
Inwestycyjne kredyty podatkowe réznia si¢ od przyspieszonej amortyzacji w ten sposob, ze umozliwiaja
procentowe odjecie w momencie, gdy kupowany jest sktadnik majatku (aktywow) przedsigbiorstwa.
Inwestycyjne ulgi podatkowe zostaty wprowadzone w USA w roku 1962 w celu ochrony przedsigbiorstw
amerykanskich przed zagraniczng konkurencja. Z czasem jednak ich podstawowy cel si¢ zmienit. Dzisiaj ulgi te
sa wykorzystywane w branzach: ochrony przed zanieczyszczeniem $rodowiska, oszczednoS$ci energii, zielonych
technologii i innych metod wspierania rozwoju gospodarczego. W Stanach Zjednoczonych istniejg nastepujace
rodzaje inwestycyjnych kredytow (ulg) podatkowych: the Reforestation Credit, Rehabilitation Tax Credit, Solar
Energy Investment Tax Credit, and Federal Business Energy Investment Credit i wiele innych.

Ta ostatnia: Federalna Ulga Inwestycji Biznesowych w Sferze Energii jest takze znana jako ulga korporacyjna.
Technologie, na ktére mozna dosta¢ te ulgg to przyktadowo: ogrzewanie stoneczne, solarno-termiczna energia
elektryczna, solarne podgrzewanie wody, solarne ogrzewanie pomieszczen, ogniwa paliwowe, wykorzystanie wod
geotermalnych, wykorzystanie biomasy, wiatru, geotermalne pompy ciepta i inne.
https://www.thehartford.com/business-playbook/in-depth/investment-tax-credits
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zmniejszone stawki podatkow od zyskow z inwestycji kapitalowych w start-upy, i/lub

postanowienia o przedhuzeniu lub przesunieciu na pdzniej zyskow lub strat kapitatowych.*
Rzgdowe programy wsparcia

Rzadowe programy wsparcia obejmujg zazwyczaj ulgi podatkowe 1 zmniejszenie obcigzen
socjalnych dla mlodych innowacyjnych przedsigbiorstw. Jest to czesto realizowane przez
zaoferowanie zasobow (np. laboratoriow) do prac badawczych i rozwojowych. Uzasadnieniem
dla tych programow jest pokonanie problemu braku funduszy w pierwszych latach istnienia
firmy a takze male tempo inwestowania matych firm w innowacje. Polityki oferujace ulgi
podatkowe w czasie poczatkowych lat istnienia firmy pomagaja zwigkszy¢ ptynnos¢ i

zachecaja innych do inwestowania.*

Z kolei ,Front-end tax incentives™ s3 to ulgi podatkowe od zyskéw z inwestycji w
przedsiebiorstwa znajdujace si¢ w fazie wstepnej 1 wczesnej. Wiele krajow stosuje te
instrumenty, w szczego6lnosci aby zacheci¢ inwestoréw do inwestowania w mtode innowacyjne
firmy. ,,Back-end tax relief**! dotyczy zyskow i strat kapitatowych, wlaczajac przedtuzane
(rollover) i przesuwane do przodu (carry forward). Narzgdzie to nastwione jest na zachecanie
inwestorow nie tylko do inwestowania, ale takze ponownego inwestowania (reinvest) w firmy

znajdujace si¢ we wstepnej i wezesnej fazie rozwoju.*?

Rzady wielu krajéw w odpowiedzi na rosnagce trudnosci, z jakimi spotykaja si¢ SMEs w
dostgpie do finansowania, proponuja rézne rozwigzania. W szczegolnosci coraz bardziej
popularne sg programy gwarancji kredytowych. Inne sposoby reagowania to przykladowo:
pozyczki bezposrednie, czasowe odraczanie ptatnosci podatkowych, ustalanie limitow stop
procentowych, przedtuzenie okresu sptaty pozyczek, konwersja kredytow krotkoterminowych
do postaci dlugoterminowych lub konwersja debetow w pozyczki; odstapienie od pozyczek

zadeklarowanych, ale niepracujacych; stworzenie systemu mediacji kredytowych i w ostatnim

38 Wilson, Silva, s. 19.

39 Wilson, Silva, s. 21.

40 Ulgi podatkowe mozna uzyskaé na samym poczatku cyklu innowacji, w latach gdy ponoszone sa wydatki na
R&D i/lub na samym koncu, gdy generowane sg przychody z wykorzystania IP (wlasnos$ci intelektualnej). Ulgi
stosowane na samym poczatku obejmuja ,,nadzwyczajne” odliczenia i ulgi podatkowe dotyczace kwalifikowanych
wydatkéw na R&D. Natomiast ulgi dotyczace przychodow z wykorzystania patentow okreslane takze mianem
patent box regimes”, stosowane sg na samym kofcu i obejmujg zmniejszong stawke podatku od zyskow dla
okreslonych zyskow (income) osiagnigtych na bazie wykorzystania IP. Stosuje si¢ tu procentowe odliczenie lub
zwolnienie z opodatkowania kwalifikowanych zyskow z IP.

Global Research & Development Incentives Group, April 2017. www.pwc.com

41 OECD, New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range of Instruments, 2015,
s. 83.

42 Wilson, Silva, s. 21
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okresie ustanowienie celow kredytowania i kodow dla bankéw. Niektore rzady dokonujg takze

interwencji na rynku papieréw warto$ciowych (private equity market).*

W Stanach Zjednoczonych istnieje organizacja The U.S. Small Business Administration (SBA),
a takze inne organizacje rzagdowe, ktore majg programy pomocowe udzielajagce pozyczek dla
matych przedsigbiorstw, wlaczajac przedsiebiorstwa nowotworzone. Wiele z tych programow
jest realizowanych za posrednictwem bankow lub zawierajg one finansowanie bankow. Sa

zwykle rygorystyczna wymagania dla uzyskania tych pozyczek.*
Rzgdowe programy finansowania udziatow

Uzasadnienie dla roznych interwencji rzadowych za posrednictwem narzgdzi nabywania
udzialdéw moze by¢ oparte na réznych argumentach. Po pierwsze, wychodzac od argumentow
,hiepowodzen rynkowych” i ,,luki finansowania” wymienionych wcze$niej, interwencje na
nierozwinigtych rynkach znajdujacych si¢ w fazie wstgpnej i poczatkowej moga byé
postrzegane jako sposob dostarczania ,,masy Krytycznej” i sygnalizowania wartosci (zalet)
inwestycji w fazie wstepnej (seed) i poczatkowej (early) dla inwestorow sektora prywatnego.
Zgodnie z ta ,hipotezg zasiewania” (seeding) interwencja publiczna jest postrzegana jako
sposOb ufatwiania tworzenia prywatnego rynku (finansowania) w fazie wstepnej i

poczatkowej.*

Po drugie interwencja publiczna moze bazowac na rozwazaniach wykraczajacych poza czyste
zyski finansowe. Mogg to by¢: korzysci spoteczne, narodowe interesy strategiczne 1 moga one
odgrywac istotng role w decydowaniu o interwencji na okreslonym rynku. Przyktadami takich
szerszych (nadrzednych) celow moga by¢ takze: wysitki majace na celu kreowanie miejsc
pracy, rozwoj gospodarczy okreslonych regionéw lub sektoréw. Tym niemniej potrzebna jest
rozwaga przy tworzeniu takich programow, poniewaz mogg one obniza¢ efektywnos¢ funduszy

zorientowanych komercyjnie.*8

Zdolnos$¢ sektora publicznego do ,,obstawienia zwycig¢zcy” jest zazwyczaj traktowana z
pewnym sceptycyzmem. Dodatkowo rzad musi si¢ stara¢, aby unikng¢ efektu wypierania
inwestorow prywatnych i musi ustala¢ efektywne struktury instrumentéw, aby odpowiadaty

specyficznym celom polityki.*’

43 Wilson, Silva, s. 18
4 Overholt, s. 44.

4 Wilson, Silva, s. 23
4 Wilson, Silva, s. 23
47 Wilson, Silva, s. 23
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Wystepowanie panstw w roli inwestora ma z zatozenia charakter czasowy. P6zniej powinna
nastepowac prywatyzacja takiego przedsigbiorstwa, co na rys. 1 okres§lono mianem: Public-to-

Private.
Community Futures Development Corporations*® — przykfad z Kanady

Sg to lokalne organizacje non profit (jest ich 268) rozlokowane w catej Kanadzie realizujace
program udzielania kredytéow dla matych firm. Jest tu wiele programoéw udzielania pozyczek
nakierowanych na przyktad na kobiety lub na dawnych mieszkancow tych terenow (np.
aborygenow). Jednym z przyktadéow takiego programu jest ,,Centrum przedsigbiorczosci
kobiet”. W jego ramach oferowane sg pozyczki do 150.000 $ dla kobiet w Kolumbii
Brytyjskiej. Odsetki, jakie trzeba zaptacié¢ za tego rodzaju pozyczki, sg nizsze niz w przypadku
innych kredytodawcow. Centrum takie pozycza pienigdze na oplaty leasingowe, wyposazenie,
kapitat operacyjny i inne. Dodatkowo do pozyczek mozna uzyska¢ darmowe biezace porady

biznesowe oferowane przez profesjonalistow.*°

5. Inkubatory i akceleratory biznesu

Inkubatory

Inkubatory 1 akceleratory biznesu takze mogg by¢ traktowane jako forma pomocy panstwowe;,
gdyz sg zazwyczaj przez panstwo finansowane. Wiele inicjatyw w ostatnich latach byto wiasnie
nastwionych na tworzenie infrastruktury w szczeg6lno$ci na inkubatory przedsigbiorczosci.
Wigkszo$¢ z wcezesniej utworzonych inkubatorow byto skupionych na ,,infrastrukturze”, to
znaczy zapewnieniu przestrzeni biurowej, uzupetlnionej o ushugi dodatkowe zwigzane z
przedsigbiorczos$cia, czgsto dostarczane po cenie dyskontowej. Celem tych inkubatoréw byto
minimalizowanie strategicznych, biurokratycznych i organizacyjnych utrudnien, z jakimi

borykaja si¢ firmy starajace si¢ wykorzystywac ryzykowne szanse.*

Wyniki badan pokazuja, ze rygorystycznos$¢ procesu przesiewania ma bezposredni wptyw na
wyniki inkubatorow. Wiele inkubatoréw nie miato w przesziosci efektywnych procesow
przesiewania (tzn. nie zwracano uwagi na efektywno$¢ dziatania i/lub nie poszukiwato

odpowiedniego udziatu ekspertow / sektora prywatnego) i dlatego nie dzialaly one skutecznie.

48 https://communityfuturescanada.ca/
9 Wicks, s. 20
%0 Wilson, Silva, s. 54.
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Dodatkowo wiele inkubatorow byto raczej zorientowanych na ,,infrastrukture” a nie na sieci

spoteczne. Okazuje sig, ze ten drugi czynnik odgrywa istotniejsza role.>!
Akceleratory

W ostatnim czasie zainteresowanie zostato skierowane na nowe modele akceleratorow. Modele
te sg skupione na zespotach przedsigbiorcow wybranych w oparciu o wymagajace kryteria
selekcji. Inaczej niz w przypadku inkubatoréw, ktore oferuja dostep do przestrzeni i ustug
zwykle po cenach nizszych niz komercyjne, akceleratory oferuja odpowiedni mentoring i
wsparcie dla wybranych zespotéw. W branzy ICT i innych zwigzanych z Internetem inwestycje
wymagaja mniejszej kwoty na poczgtku dziatania niz w bardziej tradycyjnych branzach
technologii i nauki. Firmy te okreslane s3 mianem ,,lean start-ups”, poniewaz umozliwiajg one
osiggniecie wiekszej efektywnosci inwestycji kapitatlowych a takze szybsze testowanie i

dostosowanie produktu i/lub modelu biznesowego.>

Ten nowy model prywatnego akceleratora sektorowego, bazujacego na koncepciji ,,lean start-
ups” rozpowszechnit sie W ostatnim czasie na catym $wiecie >3. Wiele z tych akceleratorow
nasladuje skuteczne modele pochodzace ze Standéw Zjednoczonych i okreslane mianem
,Techstars™™ i ,)Y Combinator™°. Akceleratory antycypacyjnie wybieraja zespoty o duzym
potencjale i pracuja z nimi w okreslonym przedziale czasu. Podejscie to rozni si¢ od
stosowanego w inkubatorach, ktore, jak wczesniej wspomniano, sg bardziej nastawione na
oferowanie infrastruktury i szerokiego zestawu uslug. Akceleratory odgrywaja coraz
wazniejsza role w stymulowaniu startupéw o wysokim potencjale wzrostu i stajg si¢ coraz
wazniejszymi uczestnikami przedsigbiorczego ekosystemu i partnerami dla aniotéw biznesu i

inwestoréw VC.%6

Doswiadczenia wynikajace z tych inicjatyw wskazuja, ze bardziej zogniskowane podejscie i
utatwiony dostgp do waznych sieci maja kluczowa role w skutecznym rozwoju startupow.
Aczkolwiek potrzebna jest dalsza ocena tych relatywnie nowych programéw, aby dostarczy¢

konkretnych dowodow.>’

51 Wilson, Silva, s. 54-55.

52 wilson, Silva, s. 55.

%3 Eric Ries, The Lean Startup. How Today’s Entrepreneurs Use Continuous Innovation to Create Radically
Successful Businesses. Crown Business New York 2011.

54 https://www.techstars.com

%5 http://www.ycombinator.com

%6 Wilson, Silva, s. 55.

Ewing Marion, Kaufman Foundation, THE FUTURE OF THE RESEARCH UNIVERSITY Meeting the Global
Challenges of the 21st Century. 2008

57 Wilson, Silva, s. 55.
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Tworcy polityki w Finlandii probujg wspiera¢ wzrost przedsigbiorczosci jako cze$¢ ekosystemu
poprzez program akcelerator o nazwie Vigo®®. Inspiracja dla programu Vigo byty inicjatywy
Izraela, ale sam program zostat opracowany dla rynku Finskiego. Celem tego nowego programu
akceleratora jest przycigganie wigkszej liczby migdzynarodowych talentow z innych krajow
(kontynentéw) poprzez oferowanie atrakcyjnego wynagrodzenia finansowego, 1 w efekcie
pomaganie przedsigbiorstwom w skutecznym wzroscie. W zarzadzie tego programu a takze w
grupie mentorow jest mocna reprezentacja do$wiadczonych przedsigbiorcow, inwestorow

wysokiego poziomu i innych skutecznych biznesmenow.>®

6. Anioly biznesu i sieci anioléw
6.1. Cechy aniofa biznesu

Najwazniejszym zrodtem kapitalow w fazie wstgpnej 1 fazie start-up sa doswiadczeni
przedsiebiorcy i cztonkowie zarzadow a takze profesjonaliSci z danej branzy, ktérzy zdobyli

majatek z wezesniejszych inwestycji. Takie osoby okre$lane s3 mianem aniotéw biznesu.®

W uzupehieniu do inwestycji finansowych oferujg oni zazwyczaj swoja wiedz¢ w postaci
know-how oraz do$wiadczenie w zarzadzaniu przedsigbiorstwem 1 moga udziela¢
wartosciowych opinii i porad. Zazwyczaj anioty biznesu dazg takze do aktywnej partycypacji

w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, w ktére inwestujg.!

Czasem stanowia oni dla przedsigbiorcow jedyne najwigksze zrodto zewnetrznego kapitatu
wlasnie uruchamianego przedsigbiorstwa i sa waznym komponentem rynku prywatnych

dostarczycieli kapitatéw whasnych.®?

Anioty biznesu moga by¢ substytutem dla klasycznego finansowania przez bank lub kapitatu
wysokiego ryzyka (venture capital), ktéry moze by¢ trudny do pozyskania we wczesnej fazie

zycia przedsigbiorstwa. Ich podstawowa motywacja jest zwrot z inwestycji 1 zaangazowanie

%8 https://vigo.fi

%9 Wilson, Silva, s. 55

80 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Business-
Angels-BES,-Angel-Networks-.html

81 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Business-
Angels-BES,-Angel-Networks-.html

82 Prescott-Russell, s. 54.
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anioldw biznesu moze cz¢sto pomde w pdzniejszym uzyskaniu dostepu do kapitatu wysokiego

ryzyka lub klasycznych pozyczek bankowych.®®

Anioly biznesu raczej utrzymuja w tajemnicy swoja dziatalno$¢ inwestycyjng i preferuja
dowiadywanie si¢ o mozliwosciach inwestowania z wiarygodnych zrddet. Proces inwestowania
(uzgadniania warunkéw) moze trwa¢ dos¢ dlugo i moze si¢ rozciggac od kilku tygodni do wielu
miesi¢cy. Prywatnych inwestorow mozna znalez¢ za posrednictwem specjalistow takich jak:
ksiggowi, prawnicy, doradcy inwestycyjni, poniewaz zazwyczaj to wlasnie oni moga miec

klientow, ktorzy mogliby byé prywatnymi inwestorami.®*

Anioty biznesu moga inwestowa¢ z innych powodow niz inwestorzy udzielajacy kapitatow
wysokiego ryzyka (VC). Na przyktad nie musi by¢ tu nastawienia na wprowadzenie spotki na
gield¢. Anioty biznesu moga takze inwestowaé w spoitki, ktore maja bardziej ograniczony
potencjat rynkowy. Aczkolwiek anioty biznesu generalnie chcg zminimalizowaé swoje ryzyko

i uzyskaé¢ duzy zwrot ze swoich inwestyc;ji.%®

Wedlug Skripaka®® anioty biznesu moga inwestowaé nie tylko w celu zarobienia pieniedzy, ale

takze pomocy innym ambitnym przedsi¢biorcom.

Wedhug Scotta anioty biznesu moga oczekiwac rocznej stopy wzrostu na poziomie 40% lub
nawet wyzszej. Poniewaz wigkszo$¢ aniotow biznesu, to przedsigbiorcy, ktérzy odniesli
sukces, to sg oni w stanie oceni¢, czy proponowany pomyst na biznes jest wart finansowania.
Trzeba jednak pamigtaé, ze anioty biznesu nie sg na ogédt zainteresowane w dostarczaniu
kapitatu matym przedsigbiorstwom. Szukajg oni raczej ambitnych pomystow na biznes, ktore
daja szanse wysokiej stopy zwrotu w krotkim czasie. Ponadto s3 oni nastawieni tylko na
zarabianie pieniedzy, wigc w krotkim czasie mogg sprzeda¢ swoje udzialy dowolnemu

inwestorowi.®’

Wigkszo$¢ inwestycji aniotow biznesu jest dokonywana indywidualnie 1 dlatego nie jest ujeta
w narodowych lub komercyjnych bazach danych. Jednak coraz czg$ciej anioly biznesu
inwestuja za posrednictwem grup, sieci lub syndykatow. Wyniki niektorych badan sugeruja, ze

catkowite inwestycje aniotléw biznesu sg prawdopodobnie wigksze niz inwestycje VC. Dotyczy

8 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Business-
Angels-BES,-Angel-Networks-.html

8 Prescott-Russell, s. 54.

8 Qverholt, s. 45.

8 Skripak, 138-139.

67 Scott, s. 76.
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to w szczegdlnosci rozwinietych rynkéw anioléw biznesu takich jak USA i niektore kraje

Europy.%®

Firmy VC maja tendencje do inwestowania w branzach zaawansowanych technologii, takich
jak: ICT, biotechnologie i technologie przyjazne $rodowisku (clean tech)®. Anioty biznesu z
kolei maja tendencj¢ do inwestowania w szerszym obszarze branz niz VC, aczkolwiek
wickszo$¢ inwestycji jest zazwyczaj w ICT, biotechnologie i technologie zwigzane ze
zdrowiem. Przedsiebiorstwa w branzy ICT czesto maja mniejsze potrzeby kapitatlowe i krotszy

czas do zakonczenia biznesu, co powoduje, ze sg bardziej atrakcyjne dla inwestorow.

Anioty biznesu dziatajg w segmencie, ktory znajduje si¢ pomi¢dzy nieformalnymi fundatorami,
finansowaniem przez rodzing i przyjaciot, i formalnymi inwestorami VC. VC zawiera
,formalne” lub ,,profesjonalne” kapitaly w formie funduszy zarzadzanych przez generalnych
partneréw, nastawionych na inwestowanie w fazie wczesnej az do fazy ekspansji firm

wysokiego wzrostu.”® Przedstawiono to w tabeli 1.

Tabela 1. Inwestorzy w udzialy w fazie wstepnej (seed), wczesnej i pdznej fazie wzrostu przedsiebiorstwa

INWESTORZY NIEFORMALNI INWESTORZY FORMALNI
Fundatorzy, przyjaciele Anioly biznesu Fundusze kapitalu wysokiego ryzyka (VC)
i rodzina (typowa wielkos$¢ inwestycji

25 tys. - 500 tys. $) (typowa wielko$¢ inwestycji 3-5 min. $)

Inwestycje fazy wstepnej (seed) Inwestycje fazy poczqgtkowej Inwestycje faz pozniejszych
Zrodto: Wilson, Silva, s. 16.

[lo$¢ obejmowanych udzialdéw moze by¢ bardzo r6zna, bo rdzne sg takze kwoty inwestowanego
kapitatu. Anioty moga takze inwestowa¢ wspdlnie jako syndykaty, aby roztozy¢ ryzyko i

wspolnie pokryé koszty badan okre$lanych mianem ‘due diligence’*

. Nalezy zauwazy¢, ze
czgsto moze wystapi¢ rozbiezno$¢ pomigdzy finansowaniem przez ‘anioly’ i stosowanym w

nastepnej kolejnosci finansowaniem przy uzyciu ‘Venture Capital’. Chodzi o to, ze

88 Wilson, Silva, s. 54.

8 http://awsassets.panda.org/downloads/wwf_report__ global_cleantech_innovation_index_2014 _final_.pdf

0 Wilson, Silva, s. 10.

"L Proces zbierania i ujawniania waznych i wiarygodnych informacji na temat planowanego zakupu, sprzedazy,
kontraktu itp. www.dictionary.com.

Jest to proces badania innego przedsigbiorstwa poprzez przegladanie dokumentéow i rozmowy z ludzmi
posiadajacymi stosowna wiedzg. GUIDE TO SELLING A SMALL BUSINESS a resource tool for small
businesses in North Carolina. http://www.sbtdc.org/pdf/selling-small-biz.pdf
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wystepowanie zbyt wielu udziatowcéw (aniotow) moze ‘zamagci¢ wode’ dla wystepujacego w

nastepnej kolejnoéci inwestowania VC."?
Idealny aniot biznesu ma nastepujace cechy:’®

e Duze doswiadczenie w zarzadzaniu biznesem,

e Bardzo dobre kwalifikacje i referencje,

e Zdolno$¢ do inwestowania,

e Umiejetnos¢ identyfikowania komercyjnych szans,

e (zas na inwestowanie 1 kreowanie nowego przedsi¢gbiorstwa,
e Wizje transformowania nowych technologii w solidny biznes,

e Liczne powigzania i wazne kontakty biznesowe.

Ponizej przedstawiono wyniki badan charakterystyki ‘aniotéw biznesu’ przeprowadzonych w

Kanadzie w prowincji Ottawa: "

e Dane demograficzne: przedsigbiorcy, eksperci i czlonkowie zarzadow, dobrze
wyksztalceni 1 tacy, ktorzy osiagneli sukces;

e Preferowana wielko$¢ inwestycji: < 50.000$ - oczekiwana stopa zwrotu 65%, 50.000$-
150.000% - oczekiwana stopa zwrotu 35%;

e Preferowany etap rozwoju przedsigbiorstwa: ‘seed’ (faza koncepcji) — 53%; ‘start-up’
(prawie gotowy do wejscia na rynek) — 32%;

e Preferowane branze biznesu: oprogramowanie, technologie bezprzewodowe,
telekomunikacja, ustugi;

o Sredni okres procesu inwestowania: < 3 tygodni — 14% inwestoréw, 3 do 6 tygodni —
14% inwestorow, > 6 tygodni — 72% inwestorow;

e Oczekiwany zwrot z inwestycji w skali roku: < 30% - 35% inwestorow, 30-40% - 22%,
inwestorow, >40% - 43% inwestorow;

e Obszary aktywnego zaangazowania w inwestowanym przedsi¢biorstwie: finanse — 35%
inwestorow, marketing — 35% inwestorow, sprawy ogolne - 75% inwestorow,

planowanie strategiczne — 55% inwestorow;

72 peter Luebcke, s. 36.

3 https://lwww.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Business-
Angels-BES,-Angel-Networks-.html

4 Prescott-Russell, s. 59.
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e Preferowany horyzont wyjscia z inwestycji: < od 3 lat — 15% inwestoréw, 3 do 5 lat -

57% inwestoréw, > od 5 lat — 54 inwestorow%

6.2. Sieci aniofow biznesu

Sieci Aniotow Biznesu (SAB) odgrywaja role lacznika pomiedzy inwestorami (aniotami
biznesu) i przedsigbiorcami, jednak same nie dokonujg bezposrednich inwestycji. Rola ich jest
tak uksztalttowana, aby zmniejszy¢ luke¢ informacyjng pomigdzy przedsigbiorcami i
inwestorami (aniotami). SAB pomagaja, aby proces inwestowania stat si¢ bardziej efektywny
poprzez tworzenie powigzan pomi¢dzy aniotami chcacymi inwestowac i innymi podmiotami w
lokalnym systemie gospodarczym (inkubatory, firmy VC, agencje rozwoju, banki, gieldy i
inne). Najwazniejsza sprawg jest jednak tworzenie powigzan aniotdéw z przedsiebiorcami
poszukujacymi kapitatow. Jedna z podstawowych i najwazniejszych rol SAB jest
uwidocznienie dziatalno$¢ anioldw biznesu w regionie, dlatego mozna powiedzie¢, ze shuza
one jako ,,drzwi wejsciowe” dla przedsigbiorcow szukajacych mozliwosci finansowania, bez
pokazywania szczegotow na temat kazdego pojedynczego aniota, poniewaz czgsto preferuja

oni utrzymanie w sekrecie swojej tozsamosci.”

Sieci aniotow biznesu moga by¢ narodowe, regionalne lub lokalne. Moga by¢ one takze
skupione na okreslonych sektorach. Ostatnio tworzona jest coraz wigksza liczba
,koligacyjnych” SAB dla grup osé6b o podobnym pochodzeniu (wyksztatceniu),
doswiadczeniu, kulturze lub narodowosci (np. absolwenci uniwersytetow, ludzie z diaspory
narodowej lub religijnej, itp.). Sposdb dziatania, wlaczajac czgsto$¢ spotkan i kryteria
cztonkostwa, moga si¢ bardzo ro6zni¢. SAB zazwyczaj maja jednego lub dwdch ptatnych
pracownikow i zazwyczaj dzialaja jako organizacje non-profit. SAB sg bardziej
rozpowszechnione w Europie (z wytaczeniem UK), niz grupy, ktore sg czegsciej spotykane w

krajach anglosaskich.®

O ile sieci aniotéw biznesu moga pomoc w rozwigzaniu kwestii asymetrii informacyjnej, to
jednak, jak pisza Wilson i Silwa, stale brakuje dowodow w kwestii osiggnie¢ poszczegodlnych
sieci. Badania przeprowadzone w Belgii pokazaly, ze inwestorzy anioly biznesu, nie
wiedzieliby o okoto 82% przypadkach firm, w ktore zainwestowali, gdyby nie byli czlonkami

sieci aniotéw biznesu. Czasem najlepsze mozliwosci inwestowania sg kierowane do najlepiej

S Wilson, Silva, s. 53.
6 Wilson, Silva, s. 54.
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znanych inwestorow anioléw biznesu, ktorzy mogg nie mie¢ potrzeby lub nie mie¢ powodu,

aby wspotinwestowac za posrednictwem SAB.

Z powodu ograniczenia funduszy publicznych wynikajacego z mniejszych budzetow w krajach
wielu czesci $wiata, stowarzyszenia, sieci 1 grupy anioldw biznesu szukajag nowych modeli
dziatania, aby zagwarantowac¢ swoje przetrwanie. Biorac pod uwage ich role w rozwoju rynku,
jest szczegodlnie istotne, aby te organizacje znalazty konieczne zasoby i mogty przetrwac i
kontynuowac¢ swoja prace¢. Z drugiej strony kazda pomoc publiczna powinna by¢ powigzana z

pomiarem zamierzonych i uzyskanych efektow.’’

6.3. Wielkos¢ inwestycji

Wedtug raportu ‘Bank of England’ ‘Narodowa Sie¢ Aniotéw Biznesu” w Wielkiej Brytanii
szacuje, ze okoto 18.000 Aniotow inwestuje corocznie okoto 500.000.000 £ w 3.500
przedsigbiorstwach. Istnieje tu opinia, ze anioly przynosza ‘madre pienigdze’ a nie ‘glupie

pienigdze’ 8.

Wedhug informacji z Kanady inwestorzy prywatni moga oferowa¢ kapitat w kwocie od 10.000
$do500.000 $. Wickszos¢ z nich woli inwestowaé wspoélnie z innymi inwestorami. Najczesciej
inwestycja taka przyjmuje form¢ udzialdéw w spoéice, gtownie w celu skompensowania braku
aktywow, ktore moglyby stanowi¢ zabezpieczenie inwestycji 1 wystepujacego tu duzego
ryzyka. Z powodu tego ryzyka, inwestorzy, ktorzy dokonujg bezposrednich inwestycji w
prywatne przedsigbiorstwa, oczekuja zazwyczaj zwrotu na poziomie wyzszym, niz bardziej
typowe inwestycje. Stad przedsigbiorstwa starajace si¢ o tego typu inwestycje powinny

demonstrowaé wysoki potencjal wzrostu.”

Wedlug zrodet irlandzkich przecigtna poczatkowa inwestycja aniotdéw biznesu waha si¢ od
50.000 € do 250.000 € w przypadku pojedynczego inwestora. W przypadku inwestycji do
kwoty 500.000€ i wigcej moga oni takze tworzy¢ syndykaty (partnerstwa z innymi aniotami
biznesu). Anioty biznesu zazwyczaj inwestujg w regionach, w ktorych mieszkaja, i w branzach,

na temat ktorych maja duza wiedz¢ 1 doswiadczenie. Nie zawsze s3 zainteresowani

" Wilson, Silva, s. 54.

8 Pienigdze sa ‘madre’, bo anioly angazujg si¢ w podejmowanie decyzji i W pewnym stopniu wnoszg swoja
wiedze. Pieniadze sa ‘glupie’, gdy inwestorzy nie interesuja si¢, na co sa przeznaczane powierzone przez nich
pieniadze.

9 Prescott-Russell, s. 54.
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inwestowaniem w nowe technologie, chociaz niektorzy z nich specjalizujg si¢ w oferowaniu

finansowania w takich branzach.®°

6.4. Nawigzanie wspolpracy z aniolem biznesu

Z powodu rosngcego znaczenia ‘aniotoéw’ jako kluczowego zrddta kapitatow poczatkowych dla
przedsiebiorcoOw przedstawione tu zostang inne dodatkowe informacje 1 wskazéwki dotyczace
wspoOtpracy z tymi ludzmi. Przyktadowo w Kandzie w prowingcji Ottawa to konkretne zrodio
jest czesto uzywane w branzy zaawansowanych technologii (technology sector)®.
Inwestowanie jest jednak takze mozliwe w innych branzach, pod warunkiem ze wzrost

przedsiebiorstwa umozliwi uzyskanie rocznego zwrotu na poziomie 30-40%.5?

Przed rozpoczgciem poszukiwan inwestora ‘aniota biznesu’ przedsigbiorca musi dobrze
rozumie¢ cechy tego typu inwestowania i dobrze si¢ przygotowaé. Stworzenie na poczatku

ztego wrazenia oznacza zazwyczaj, ze wspolpraca nie zostanie nawigzana.

Przygotowanie si¢ obejmuje zazwyczaj sformutowanie biznesplanu i skompletowanie zespotu
zarzadzajacego przedsigbiorstwem. Niedociggnigeia, ktore wedlug opinii inwestorow
prowadzity w przeszio$ci do zmniejszenia si¢ szans na inwestycj¢, obejmowaty wedtug
przeprowadzonych badan: brak kompetencji zarzadczych, nieckompletny zespo6t zarzadzajacy,
brak zrozumienia rynku dla danego wyrobu (ustugi), nieadekwatne badania rynkowe i
pozycjonowanie wobec konkurentéw, staby — nierealistyczny biznesplan, nierealistyczne

oczekiwania odnosnie procesu zwickszania warto$ci inwestycji.®®

Odwrotnie, kluczowe czynniki, ktore wspieraly dokonanie inwestycji obejmuja: wiarg w zespot
zarzadzajacy, duzy potencjat sprzedazy produktu, znajomo$¢ kluczowych graczy w branzy
(biznesie), jasne wyrdznienie (differentiation) produktu na rynku, zaangazowanie
przedsigbiorcy w rozwdj osobisty i gotowo$¢ do przyjmowania wskazoéwek (porad) od

inwestorow. Ponizej przedstawiono pewne wskazowki, ktore moga okazac si¢ pozyteczne dla

8 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Business-
Angels-BES,-Angel-Networks-.html

81 «“The technology sector” jest to kategoria kapitatéw dotyczaca produktow i ustug ktorych technologie bazuja na
pracach R&D oraz zaawansowanej technologicznie dystrybucji. W sektorze tym znajduja si¢ przedsigbiorstwa
zajmujace si¢ wytwarzaniem urzadzen elektronicznych, produkcja oprogramowania, komputeréw lub produktow
wykorzystujacych technologie informatyczne.

https://www.investopedia.com/terms/t/technology_sector.asp

82 Prescott-Russell, s. 58.

8 Prescott-Russell, s. 59.
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0s0b ktore uwazaja, ze ich propozycja biznesowa jest odpowiednia dla ,,aniotéw” 1 majg zamiar
zwrdcic si¢ do tych inwestoréw

Podejscie do Aniota biznesu*

e Nalezy na poczatku ,,sprzeda¢ samego siebie” przez podkreslenie i zademonstrowanie
swoich kompetencji zarzadczych 1 wizji dzialania.

e Nalezy wyrazac¢ si¢ jasno i zwigzle przy opisywaniu swojej propozycji biznesowej a takze
przy odpowiadaniu na pytania - mozna ,,straci¢” inwestora, gdy nie jeste$my skupieni i
uzywamy jezyka, ktory moze by¢ niejasny (np. tylko jezyka technicznego).

e Trzeba by¢ zawsze uczciwym 1 otwarcie dyskutowa¢ na temat mocnych 1 stabych stron
swojej propozycji — inwestorzy wiedza, ze wszystkie przedsiewzigcia biznesowe majg
jakie$ stabosci i beda ,.kopali” az znajda stabo$ci naszej propozycji.

e Trzeba by¢ przygotowanym do dyskutowania na temat takich kwestii jak: wycena wartosci,
strategia wyjscia inwestora, stopa zwrotu. Jesli jest to wskazane, to nalezy uzyskac porady
ekspertow w tych sprawach.

e Nalezy si¢ przygotowac do spotkan z tak duzg liczbg inwestorow, jak jest to mozliwe — nie
nalezy przerywa¢ poszukiwan nowych inwestoréw, dopoki nie zagwarantujemy sobie
wymaganego finansowania.

e Nalezy pamigta¢, Ze obie strony maja tu jakich interes i wazne jest, aby obie strony miaty
takie same wizje 1 plany funkcjonowania przedsigbiorstwa.

e Zle relacje z inwestorem moga prowadzi¢ do upadku przedsigbiorstwa.

e (aly czas nalezy pamigtac, ze inwestor wchodzi w ten biznes z takich samych powodow
jak przedsigbiorca — obaj chca na tym zarobi¢ pieniadze.

e W czasie poszukiwania inwestora nie nalezy zapomnie¢ o zarzadzaniu biezacymi sprawami
przedsiebiorstwa. Poszukiwanie kapitalow jest wazng funkcja, ale nie nalezy sie jej
poswieci¢ bez reszty.

e Gdy poszukujemy kogo$, kto chciatby zainwestowa¢ w udzialty w przedsigbiorstwie, to
nalezy przede wszystkim szuka¢ takich oséb, ktore zechca w przysztosci pomagac

(doradza¢) w zarzadzaniu.

Niektorzy wyrozniaja takze tak zwane ‘Seed capital funds’, co mozna przetlumaczy¢ jako

,,Fundusze kapitatu poczatkowego”. Jest to takze inwestycja w przedsi¢biorstwo w zamian za

84 Prescott-Russell, s. 59-60.

24



udziaty w tym przedsigbiorstwie. Inwestycja taka jest zwykle dokonywana we wczesnej fazie
istnienia przedsigbiorstw, ktore sa w tak zwanej luce finansowania pomi¢dzy aniotami biznesu

i kapitalem wysokiego ryzyka.®® Przedstawiono to narys. 2.

Dochod
Przed siewem I Siew I Start-up Wzrost Publiczna oferta akgji
[ Fundusze rzagdowe ] I T :------1
1 Luka 1 I 1
[ Redzina, przyjaciels, fundatorzy I inWESt}I’C}‘j : 1 :
1 1
[ Anioty oo ,  Luka :
' . 1 Plynnosci
: ("Druga : Kaplta’r VC 1 y :
| dolina 1 i I
: $mierci") : : :
[ |. -l [ I.'
0-3 lat 6-12 lat

Rys. 2. Luka inwestowania pomiedzy aniotami biznesu i spotkami VC

Zrédto: Joseph A. McCahery, Erik P.M. Vermeulen, Venture Capital 2.0: From Venturing to Partnering, Tilburg
Law School Legal Studies Research Paper Series No. 11/2016

Narzedzia inwestowania online

Coraz czgsciej w celu wspomagania procesu inwestowania inwestorzy - anioty biznesu uzywaja

t86

narzedzi online takich na przyktad jak globalna sie¢ Gust®™. Takze w USA mozna odnotowaé

rozwdj sieci online i wzrost liczby platform kojarzenia aniotéw, przykltadem moze byc

8 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Seed-
Capital-Funds.html
8 https://gust.com
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AngelList®”. Platforma ta przyciagneta juz duza liczbe do$wiadczonych aniotéw biznesu,

oferuje ona szerokie mozliwo$¢ kojarzenia zarejestrowanych inwestoréw i przedsigbiorcow.®

Takie ustugi online moga zredukowac koszty poszukiwania informacji ponoszone przez
inwestorow. Aczkolwiek platformy online nie zastapig koniecznosci kontaktow osobistych i
interakcji twarzg w twarz, ktore sg niezbedne do budowania zaufania i pewnosci pomiedzy
inwestorami i1 przedsigbiorcami. Czgsto platformy online stuza jedynie do zwigkszania liczby
inwestycji finansowych, w przeciwienstwie do tradycyjnego modelu inwestowania aniotow,
ktory zwykle obejmuje bezposrednie wsparcie merytoryczne inwestora - aniota biznesu

oferowane przedsigbiorcy.%®

Sieci aniotow w Polsce

Wedhug portalu www.comperia.pl w Polsce dziataja nastepujace sieci aniotéw biznesu:*

e PoIBAN Business Angels Club,

e Lewiatan Business Angels,

e Regionalna Sie¢ Inwestorow 1 Inwestycji Kapitatowych RESIK,
e Wschodnia Sie¢ Aniotdow Biznesu,

e Sie¢ Anioléw Biznesu Amber,

o Slaska Sie¢ Aniotéw Biznesu Silban,

e Sie¢ inwestorow Prywatnych SATUS,

e Secus Wsparcie Biznesu,

e Ponadregionalna Sie¢ Aniotéw Biznesu — Innowacja,
e (Gildia Anioléw Biznesu,

e Studencka Sie¢ Anioldow Biznesu,

e Kobieca Sie¢ Aniotéw Biznesu.

7. Kapitaly wysokiego ryzyka Venture Capitals

Kapitatl wysokiego ryzyka jest oferowany zazwyczaj przez profesjonalne firmy dziatajace w

pelnym wymiarze czasu (zajmujace si¢ tylko ta dzialalnoscig), ktore inwestujg wraz z zarzagdem

87 https://angel.co/

8 Wilson, Silva, s. 55

8 Financing High-Growth Firms, THE ROLE OF ANGEL INVESTORS, OECD 2011.

Wilson, Silva, s. 55

90 https://www.comperia.pl/artykuly/o_kredytach_dla_firm/27804-polskie-sieci-aniolow-biznesu.html
(28.09.2019)
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danej firmy w ambitne szybko rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa majace potencjat rozwoju do

postaci waznego biznesu.®!

Oproécz zaoferowania przedsigbiorstwu gotowki inwestor jest zazwyczaj sktonny przyczyniaé
si¢ do wzrostu wiarygodnosci przedsigbiorstwa, wspiera¢ specjalistyczng wiedza zarzad i
umozliwi¢ wykorzystanie swoich kontaktow. Jako cze$¢ dziatan wsparcia fachowego i
monitorowania stanu swoich inwestycji zwykle przedstawiciele VC zasiadaja w radzie

nadzorczej spotki.®?

Kapitat VC jest zwykle dostepny dla osob lub produktéw, ktore sg w stanie wykazaé swoj
potencjat kreowania duzych, szybko rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw, ktore nastepnie wejda
na gietlde z oferta publicznej sprzedazy akcji lub zostang sprzedane innej duzej spotce.
Podmioty oferujace kapital wysokiego ryzyka zwykle inwestujg w spotki z wieloletnim
doswiadczeniem, aczkolwiek moga takze inwestowa¢ w niedo§wiadczone nowe firmy, jesli
majg zaufanie do ich zarzadow. Jesli jaki§ zespot zarzadzajacy nie moze si¢ poszczyci¢ dluga
lista dotychczasowych sukcesow biznesowych lub dany produkt jest skierowany jedynie do
malej niszy rynkowej, to jest prawie niemozliwe uzyskanie inwestycji kapitatow wysokiego

ryzyka.*?

Wedlug Skripaka firmy oferujace kapitaly wysokiego ryzyka tak samo jak anioty biznesu
inwestuja w firmy start-up, ale zwykle na wieksza skale 1 oferujac wieksze sumy niz to oferuja
zwykle typowe anioty biznesu. Tak samo zajmujg one pozycje wlascicielskg w nowotworzone;j
firmie. Zazwyczaj majg one wigksze oczekiwania co do zwrotu ze swojej inwestycji niz anioty

biznesu.**

Firmy oferujace kapitaty wysokiego ryzyka skupiajg si¢ na inwestowaniu w przedsigbiorstwa i
rynki charakteryzujace si¢ nowymi technologiami, ktore gwaltownie wzrastajg. Czesto
inwestujg one w portfel firm, wiedzac ze niektore z nich odniosg sukces, niektore upadng i
wiekszos$¢ bedzie miata przecietne lub typowe wyniki. Wedug Wilson i Silwa przecigtnie 65%
firm z portfela VC generuje 3,8% zwrotu, natomiast 4% firm z portfela generuje ponad 60%
zwrotu z inwestycji. Zazwyczaj uwaza si¢, ze kapital wysokiego ryzyka jest wykorzystywany

we wczesnych fazach (seed i early stage), w rzeczywistosci jednak wigkszo$¢ firm oferujacych

o https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Venture-
Capital-Funds.html

92 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Venture-
Capital-Funds.html

9 Qverholt, s. 45.

9% Skripak, s. 139.
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VC przesuneto swoje inwestycje do pdzniejszych faz inwestowania pozostawiajac fazg wstepna

(seed) i wezesng (early) dla inwestoréw nieformalnych® - poréwnaj rys. 1.

Wedlug Prescott-Russell inwestorzy VC szukajg generalnie mozliwos$ci inwestowania w
dobrze funkcjonujacych firmach oczekujacych kapitalu na poziomie 100.000 $ lub wigcej i
jednoczesnie spodziewaja si¢ zwrotu na poziomie 40-50% w skali roku. Niestety niewiele
matych firm ma wystarczajacy potencjal wzrostu, aby przyciagnac tego rodzaju inwestorow.
W rzeczywistosci firmy venture capital inwestuja jedynie w okoto 4-5% przypadkach, ktore
biorg pod uwage 1 oceniajag. W zwigzku z tym inwestycja venture capital jest najbardziej
odpowiednia dla firm z markowym (opatentowanym) produktem, dziatajacych na rynkach

miedzynarodowych i majacych duzy potencjat wzrostu.%

Kapitat wysokiego ryzyka jest szczegdlnie odpowiedni dla nowoutworzonej firmy, ktdra bazuje
na wiedzy 1 szybko si¢ rozwija. Moga to by¢ inwestycje w 1, 2 1 3 fazie istnienia — patrz rys. 1.
,Mezzanine financing”®’ jest uzywane w fazach pozniejszych. Wedtug Luebcke w Wielkiej
Brytanii sg to by¢ kwoty w granicach 1 mil £ az do 30 mil £ i wigcej. Oczekiwane stopy zwrotu
dla poszczegolnych faz wynosza zazwyczaj: faza 1 — 15 krotny, faza 2 — 10 krotny, faza 3 - 5
krotny. Od roku 2001 jest coraz trudniej pozyskiwa¢ fundusze o mniejszej wartosci. Popularne
powiedzenie mowi, ze tatwiej jest pozyska¢ 2 mil. £ niz 200 tys. £. Przedsigbiorstwa
poszukujace kapitalow wysokiego ryzyka muszg si¢ liczy¢ z konieczno$cig wypelnienia
wysokich wymagan zdolnosci kredytowej, aby by¢ traktowanym jako odpowiedni podmiot do
zainwestowania. Wysokie wymagania odno$nie zdolno$ci kredytowej moga by¢ zazwyczaj
spetnione jedynie wtedy, gdy juz wczesniej pozyskiwane byly fundusze seed i pre-seed. Luka
finansowania pomiedzy 50 tys. £ 1 1 mil. £ jest trudna do wypetnienia i przedsiebiorstwo, aby
sta¢ si¢ atrakcyjnym dla osob udzielajacych kapitatow wysokiego ryzyka, musi
zagwarantowac, ze jego wszystkie podstawowe zadnia zostaly wypetnione tak dobrze, jak byto

to mozliwe — ewentualnie z wykorzystaniem grantow, funduszy NESTA%, aniotéw biznesu.

% Wilson, Silva, s. 10

% Prescott-Russell, s. 56.

97 Mezzanine financing (finansowanie z p6lpietra) jest potaczeniem finansowania poprzez dhugi z finansowaniem
poprzez udzialy. Osoba pozyczajgca ma tutaj prawa zamiany (konwersji) pozyczonych pieniedzy na udziaty w
spotce w przypadku braku przewidzianej ptatnosci. Moze si¢ to odby¢ zazwyczaj po optaceniu spotek VC i innych
waznych kredytodawcow. Finansowanie z polpigtra jest zazwyczaj realizowane z przeprowadzeniem przez
pozyczajacego W niewielkim zakresie ‘due diligence’ i z niewielkim zabezpieczeniem hipotecznym lub bez
zabezpieczenia po stronie kredytobiorcy. ,,Mezzanine capital” jest traktowany w bilansie spotki jako kapitaty
wlasne.

https://www.investopedia.com/terms/m/mezzaninefinancing.asp

% Brytyjska fundacja zajmujaca si¢ innowacjami: https://www.nesta.org.uk/

9 | uebcke, s. 34.
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W Irlandii fundusze kapitalu wysokiego ryzyka zazwyczaj inwestujg w spotki, ktore rozwingty
si¢ do poziomu 500.000 € kapitalow wilasnych. Spotka musi by¢ w atrakcyjnym i szybko
rozwijajacym si¢ sektorze. Musi posiada¢ mocny zespdt zarzadzajacy i mozliwe do
zademonstrowania umiej¢tnosci. Oferowany produkt i/lub ustuga musi rozwigzywac jasno

zidentyfikowany problem. 1%

W przeciwienstwie do finansowania przez bank, dostawcy kapitaldow wysokiego ryzyka nie
wymuszaja systematycznego ptacenia rat kredytowych. Ich celem jest mniejszosciowy udziat
w kapitale zaktadowym w zamian za zaoferowane $rodki finansowe. Zazwyczaj daza oni do
zakonczenia swojej inwestycji w okresie pieciu lat, albo poprzez sprzedaz posiadanych
papierow na rynku, lub sprzedaz innemu przedsiebiorstwu (trade sale) lub umozliwienie

wykupienia swoich papierow przez spotke, w ktora sie inwestowato. 0%

Jesli kto$§ rozwaza opcje kapitatdw VC, to powinien sobie odpowiedzie¢ na nastepujace

pytania;®?

e (Czy moje przedsiebiorstwo ma dobre perspektywy rozwoju i czy zespot zarzadzajacy
jest wystarczajaco ambitny, aby przedsigbiorstwo si¢ szybko rozwingto?

e (Czy moje przedsigbiorstwo ma produkt lub usluge z przewaga konkurencyjng lub
unikalng propozycije sprzedazowa (USP)103?

e (Czy te elementy moga by¢ chronione poprzez prawo ochrony wlasnosci intelektualnej?

e (Czy przedsigbiorca (jego zespot) moze zademonstrowaé odpowiednie doswiadczenie
przemystowe?

e (Czy zespol zarzadzajacy ma odpowiednie umieje¢tnosci, aby stworzy¢ profesjonalny

biznesplan?

100 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Venture-
Capital-Funds.html
01 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Venture-
Capital-Funds.html
102 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Venture-
Capital-Funds.html
103 Unikalna (unikatowa) propozycja sprzedazowa, jak to szerzej wyjasniono w rozdziel 5, jest czynnikiem, ktéry
wyrdznia nasz produkt od produktoéw konkurencji. Moze to by¢ najnizszy koszt, najwyzsza jako$¢ lub np. pierwszy
w ogole produkt tego rodzaju. Mozna to takze okresli¢ jako co$, co my mamy a konkurencja tego nie ma.
Skuteczny USP daje okreslone korzysci klientom, daje im co$, czego nie oferuja inne produkty, i jest wystarczajgco
atrakcyjny, aby przyciggna¢ nowych klientéw. Mozna poda¢ nastepujace znane przyktady USP:
e Pizza Domino — dostarczamy w ciggu 30 minut, jesli pdZniej, to produkt jest za darmo,
e Avis — innowacyjna kampania reklamowa oparta na sloganie: ,,JesteSmy jedynie numerem 2 w branzy
dlatego przywiazujemy ogromna wage do kazdego klienta”.
e Kampania promocyjna firmy FedEx w USA oparta na sloganie: ,,Jesli jest to bezwzglgdnie konieczne,
dostarczymy przesytka na nastgpny dzien”.
https://whatis.techtarget.com/definition/unique-selling-point-USP
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e (Czy przedsighiorca ma wolg, aby sprzeda¢ cze$¢ udzialdéw przedsigbiorstwa
prywatnemu inwestorowi?

e (zy jest realistyczna mozliwos¢ wyjscia dla wszystkich udziatowcow w celu
zakonczenia swojej inwestycji?*%4

e (zy przedsiebiorca jest gotowy zaakceptowac, ze ,,jego” przedsigbiorstwo ma by¢

zarzadzane zgodnie z najlepszym interesem wszystkich udzialowcow?

Jezeli odpowiedz na te pytania brzmi “tak”, to warto rozwazy¢ opcj¢ zewnetrznych
udzialowcow. Jezeli ,,nie”, to mozna sadzié, ze dana inwestycja nie jest odpowiednia dla VC i
bedzie wymagana dodatkowa praca, aby spowodowaé, ze propozycja bedzie rzeczywiscie

gotowa dla zewnetrznych inwestoréw VC.1%
Wedlug Enerprise-Ireland idealny inwestor VC powinien mieé¢ nastepujace cechy:1%

e Duze doswiadczenie w zarzadzaniu w sferze VC,

e Doskonate kwalifikacje (kompetencje kredytowe),

e Zdolno$¢ do zainwestowania,

e Zdolno$¢ do identyfikowania komercyjnych mozliwosci,

e (Czas w celu zainwestowania w mtode przedsigbiorstwo,

e Ustalone powigzania i kontakty biznesowe,

e Jasng strategie wyjscia 1 zdolno$¢ do kontrolowania losow swojej inwestycji az do
momentu jej zakonczenia.

Przy wyborze inwestorow VC nalezy wziaé pod uwage ich nastepujace cechy:1%’

e Zakres doswiadczen inwestora,
e Obszar zainteresowan,
e Obecne zdolnosci finansowe,

e Poziom ryzyka w rozpatrywanej branzy.

104 Zaklada sie tutaj z gory, ze inwestorzy lokuja swoje pieniadze w przedsiebiorstwie na czas okre$lony i po
uzyskaniu odpowiednich zyskow z inwestycji chcg si¢ wycofaé.

105 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Venture-
Capital-Funds.html

106 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Venture-
Capital-Funds.html

107 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Venture-
Capital-Funds.html
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8. Kapitaly prywatne — spoélki osobowe i kapitalowe
Inwestycje (inwestorzy)

W odroéznieniu do aniotéw biznesu i spotek VC tradycyjni inwestorzy zazwyczaj nie planuja z
gory wycofania swojego kapitatu ze spotki, w ktorg inwestujg. Jednak w celu pozyskania
inwestora dla swojego przedsigbiorstwa trzeba zatozy¢ spotke osobowa (partnership) lub
kapitatowa (Corporation). Jednoosobowa dziatalnos¢ gospodarcza (sole proprietorship) moze

dosta¢ pozyczke, ale nie moze pozyskaé inwestora. %

Jedng z najwazniejszych kwestii, jaka trzeba wzig¢ pod uwage w przypadku kapitatow
inwestycyjnych, jest koniecznos¢ przekazania czesci wlasnosci przedsigbiorstwa inwestorowi.
Cze$¢ wiasnosci przedsicbiorstwa, jaka trzeba przekaza¢ w zamian za okreslong kwote
inwestycji, jest czgsciowo zalezna od zdolnos$ci negocjacyjnych. Jesli kto$ jest dobrym
negocjatorem, to prawdopodobnie uda mu si¢ wynegocjowa¢ w danej sytuacji wiecej niz
komus, kto jest stabym negocjatorem, poniewaz nie ma tu absolutnych regut. Kazda sytuacja
jest inna i jest to gra wzajemnych ustepstw (kompromiséw). Trzeba mie¢ wywazone
stanowisko odnosnie tego, z czego mozna zrezygnowac i trzeba by¢ konsekwentnym w
rozmowach z poszczegdlnymi inwestorami, chyba ze jest dobre uzasadnienie dla zmiany

stanowiska.1%®

Wspolnicy moga by¢ dobrodziejstwem ale 1 przeklenstwem. Patrzac na zalety widzimy
mozemy ufa¢, kto ma cenne kompetencje komplementarne do kompetencji zatozyciela firmy,
to moze to by¢ dobre rozwiagzanie wspolnego dzielenia si¢ obcigzeniami finansowymi. Ale jesli
mamy zamiar pozyskania partnera jedynie ze wzgledu na jego gotéwke, to nalezy pamigtac, ze
osoba ta bedzie miata obszerny wglad w sposob dziatania przedsigbiorstwa. Osoba ta bedzie
miata takze wptyw na podejmowane decyzje. W kazdej sytuacji trzeba begdzie przygotowaé
umowe sformutowang przez prawnika. Nalezy poradzi¢ si¢ prawnika i ksiggowego, jesli w

przysztosci pojawia si¢ problemy ze wspélnikiem, to sytuacja bedzie bardziej przejrzystal?.

Nastepna kwestia, o ktorej trzeba pamigtaé, to pozyskanie od wspolnika znacznej ilosci gotéwki
na poczatki dziatalnosci firmy, czyli wtedy, gdy ta gotowka bedzie najbardziej potrzebna.
Jednak konsekwencja jest takze dzielenie si¢ zyskami. Planowana do pozyskania ilo$¢ gotowki

moze wydawacé si¢ wybawieniem w czasie poczatkowej walki o rozpoczegcie dzialalnosci, ale

108 Qverholt, s. 44.
109 Qverholt, s. 44.
110 Wicks, s. 19
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moze nie wydawac si¢ az tak atrakcyjna, gdy porownamy ja z potencjalnie duzymi sumami

wyptacanymi pozniej cichemu wspolnikowi w formie dywidendy?!*L.

Wspdlnik w spotce osobowej (komplementariusz) bedzie miat czg$¢ udzialow w spotce i bedzie
uprawniony do sprawowania rzeczywistej kontroli*2, Z tego powodu w przepisach prawa
inwestycja w spotke jawna nie jest traktowana tak samo jak inwestycja w spotke kapitatlowa.
Oznacza to, ze podlega si¢ innym przepisom prawa niz w przypadku sprzedazy akcji
akcjonariuszom lub udziatéw udziatowcom. Oczywiscie trzeba tu by¢ bardzo ostroznym i nie

wprowadza¢ w blad potencjalnego partnera.'*®

Spotki kapitatowe

Gotéwka uzyskana od wspdlnikow moze by¢ takze okre§lana mianem zastrzyku kapitatowego
(Capital Injection)'!*. Jest to inwestycja kapitalowa w przedsiebiorstwo, zazwyczaj w formie
gotowki, kapitatow wilasnych lub naleznosci. Stowo zastrzyk sugeruje, ze spotka otrzymujaca
kapital moze by¢ w klopotach finansowych, aczkolwiek sformutowanie to jest takze uzywane

w przypadku inwestycji w startupy i nowe przedsigbiorstwa.

Inwestorzy moga otrzymywac akcje uprzywilejowane i zwykle (preferred stock and common
stock). Akcje uprzywilejowanie charakteryzujg si¢ tym, ze majg one wigksze prawa do majatku
1 zyskow spolki niz akcje zwykte. Z zasady akcje uprzywilejowane maja prawo do dywidendy,
ktora musi by¢ wyptacona przed wyptaceniem dywidendy dla akcji zwyktych. Z drugiej strony
akcje uprzywilejowane nie maja zwykle prawa glosu na walnym zgromadzeniu. Akcje
uprzywilejowane maja w pewnym sensie cechy pozyczki, jezeli maja prawo do dywidendy
(wyplacanej niezaleznie od zyskow), 1 udziatow, poniewaz ich cena moze wzrosnac. Sposob

uprzywilejowania akcji zalezy od warunkow okreslonych w dokumentach emisyjnych. 1°

Idealny na tym etapie inwestor powinien mie¢ nastepujace cechy:

e Dobrze rozumie¢ cechy nowego przedsigbiorstwa i rolg, jakg w nim odgrywa;

e Chg¢ akceptowania warunkow, zanim jeszcze dojdzie do inwestowania;

e Znajomo$¢ etapow finansowania, jakie nowe firma zwykle przechodzi,

e Ewentualnie dobrze zdefiniowang strategie¢ wyjscia, gdy przedsiegwzigcie okaze si¢

optacalne;

11 Wicks, s. 19

12 porownaj rozdziat 6.4.

113 Qverholt, s. 45.

114 https://www.investopedia.com/terms/c/capital-injection.asp
115 https://www.investopedia.com/terms/p/preferredstock.asp
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e Zdolno$¢ i zrozumienie, ze zainwestowane pienigdze mozna stracic.

9. PozyczKi udzielane przez banki
Formy finansowania — dfugi i udziaty

Finansowanie poprzez zaciggnie dlugéw obejmuje nabywanie zasoboéw ze zobowigzaniem
sptaty; tzn. inwestor nie dostaje udzialéw kapitalowych (w przedsiebiorstwie). Zawiera ono
szereg schematow finansowania: pozyczki od 0s6b prywatnych, bankoéw lub innych instytucji
finansowych; sprzedaz zobowigzan, weksli (notes) lub innych instrumentéw kredytowych; a

takze inne formy kredytow takie jak leasing lub karty kredytowe. 1

W przypadku finansowania poprzez zaciggnie kredytow zachowujemy wiecej kontroli nad
swoim przedsigbiorstwem. Jednak Kolejne sptaty rat kredytu moga by¢ istotnym elementem
naszych przeptywéw finansowych, ponadto istnieje tu niebezpieczenstwo pojawienia si¢ kar za

nieterminowe splaty kolejnych transz kredytu.t’

Pozyczka w porownaniu z inwestycjq

Pozyczka musi by¢ sptacona i nie pocigga za soba tego, ze udzielajacy pozyczki otrzymuje
pakiet udziatow w nowo tworzonym przedsigbiorstwie. Inwestycja natomiast nie musi by¢
sptacona 1 pocigga za sobg fakt, ze inwestor staje si¢ wspotudzialowcem nowotworzonego

przedsigbiorstwa.!®

Banki sg niezbedne dla funkcjonowania matych przedsiebiorstw z dwoch powodow: (1) sa one
bezpiecznym miejscem, w ktérym mozna przechowywac pienigdze, (2) mogg by¢ zrédtem
finansowania 1 innych korzys$ci. Niestety wiekszo$¢ bankéw woli pozyczaé pienigdze osobom
1 instytucjom, ktore ich nie potrzebuja, a nie tym, ktore sa w realnej potrzebie. Powodem tego

jest fakt, ze banki potrzebuja solidnego zabezpieczenia®®.

Trudnos¢ uzyskania pozyczki

Nowotworzonym matym firmom jest zwykle trudno uzyskac pozyczki ze zrodet tradycyjnych.
Jak uwaza Wicks, nie warto nawet bra¢ pod uwagg wizyty w banku, jesli si¢ nie posiada bardzo

dobrej osobistej wiarygodnosci kredytowej 1 bardzo dobrego profesjonalnie napisanego

116 Wilson, Silva, s. 15.
17 prescott-Russell, s. 57.
118 OQverholt, s. 44.

119 Seott, s. 73.
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biznesplanu. Nawet wtedy sytuacja bedzie trudna, chyba ze juz wczesniej zostaly zbudowane

bardzo dobre relacje z bankiem.1%

Finansowanie poprzez bank jest takze rzadko mozliwe w przypadku ryzykownych
przedsigbiorstw  wykorzystujacych najnowsze technologie. Przyczyng trudnosci w
finansowaniu przez bank jest takze brak obecnosci na rynku 1 przychodow ze sprzedazy, duze
koszty tworzenia nowej technologii i opoznienia w terminach platnosci za sprzedane

produkty.1?

Dla mtodych firm, w szczego6lnosci innowacyjnych i zorientowanych na szybki wzrost, dostep
do kredytow jest szczeg6lnie trudny z wzgledu na to, ze nie posiadajg one kapitatow trwatych
i dlatego nie maja zabezpieczenia. Sg one zwykle firmami wysokiego ryzyka. Ograniczenia
kredytowe dla matych firm sa takze z powodu ryzyka wynikajacego z asymetrii informacyjne;j
pomiedzy kredytodawca a kredytobiorca oraz wysokich kosztow transakcyjnych.
Kredytodawcy nie s3 w stanie w prosty sposob oddzieli¢ przedsigbiorstwa potencjalnie
skuteczne od mniej skutecznych i dlatego moga oferowac¢ mniej funduszy niz przedsigbiorstwo
potrzebuje, moga takze zadaé wyzszej stawki oprocentowania. To z kolei moze zwigkszad
ryzyko kredytobiorcow 1 w rezultacie doprowadzi¢ do zwigkszenie liczby firm wysokiego

ryzyka w puli wszystkich kredytobiorcow ( tzw. ujemna selekcja).??

Z drugiej strony jest rzeczg trudng dla kredytodawcow zdobycie pewnosci, ze skoro fundusze
zostang pozyczone, przedsigbiorcy nie beda podejmowali zbyt ryzykownych dziatan lub
naduzywali funduszy (pokusa naduzycia — moral hazard'?®). Jednym ze sposobow dla
pozyczkodawcy uniknigcia probleméw zwigzanych z asymetrig informacyjna, jest wymaganie
zabezpieczenia. Aczkolwiek dla przedsigebiorcy lub dla mtodej, bazujacej na wiedzy firmy
dostarczenie zabezpieczenia moze by¢ niemozliwe szczegdlnie wtedy, gdy ich gldowny majatek
stanowig kapitaty niematerialne lub bazujace na wiedzy. Dlatego firmy te s3 maja bardzo mate

mozliwoéci uzyskania kredytow, niezaleznie od jakosci ich projektu i potencjatu wzrostu.'?*

120 Wicks, s. 19.

121 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/

122 Wilson, Silva, s. 15.

123 pokusa naduzycia jest zagrozeniem, ze jedna ze stron umowy, ktora nie zawarla jej w dobrej wierze (nie byta
uczciwa), dostarczyla wprowadzajace w btad informacje o swoim majatku, zobowigzaniach lub zdolnos$ci
kredytowej. Dodatkowo pokusa naduzycia moze oznaczaé, ze jedna ze stron umowy zamierza podejmowac
nieuzasadnione ryzyko w rozpaczliwych probach osiagnigcia zyskow, zanim umowa si¢ zakonczy. Pokusa
naduzycia moze wystgpowa¢ w kazdym czasie po zwarciu umowy. Kazda ze stron moze mie¢ mozliwosc¢
osiagnigcia korzysci z umowy w opozycji do zasad wczesniej wynegocjowanych.
https://www.investopedia.com/terms/m/moralhazard.asp
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Ponadto sytuacja poglebia si¢ i, jak piszg Wilson i Silva, dane statystyczne z lat 2007-2010

wskazuja, ze mate innowacyjne firmy maja coraz bardziej ograniczony dostep do kredytow.%

Tak jak wczeéniej zaznaczono, jest mato prawdopodobne, zeby banki pozyczyty pieniadze
niesprawdzonemu przedsi¢biorstwu, ktore nie sprzedaje jeszcze produktow i zatrudnia osoby,
ktore nie maja doswiadczenia. Nowy przedsigbiorca ma znacznie wieksze szanse uzyskac
pozyczke od osoby prywatnej lub rozszerzy¢ swoja hipoteke pod zastaw wlasnego domu niz
uzyskac biznesowy kredyt w banku. Jednak niektore banki majg wtasne programy wspierania
0sOb uruchamiajacych dziatalno$¢ gospodarcza. Przykltadowo w Wielkiej Brytanii wigkszo$¢
duzych bankéw uczestniczy w programie ,,Small Firms Loan Guarantee Scheme (SFLGS)”, ale
wiekszos¢ z nich zada sprawozdan obrazujacych dotychczasowy poziom sprzedazy, zanim

zostang podjete wstepne kroki procedury udzielania pozyczki.'?°

Podstawowa kwestig brang pod uwage przez banki jest oszacowanie, czy osoba ubiegajaca si¢

o0 pozyczke jest w stanie ja sptaci¢. To zaufanie banku, jest funkcja wielu czynnikow:1?’

1) zyciorys zawodowy i historia kredytowania osoby ubiegajacej sig;

2) odpowiednia ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa, ktora umozliwia zrealizowanie
harmonogramu wykonywania sptat;

3) odpowiedni majatek lub kapitaly wlasne — banki nie chca podejmowaé zbyt duzego
ryzyka.

Banki odpowiadaja za zapewnienie bezpieczenstwa lokat swoich deponentow a takze za
osiggnigcie rozsadnych zyskéw. Niestety wielu przedsigbiorcéw tego nie rozumie. Stad jest
rzecza typowa, ze nieprzygotowany przedsigbiorca idzie do banku, prosi o pozyczke i gdy
spotka go odmowa, obwinia bank o brak troski o tego ,,mitego cztowieka” (little guy)*?®. Dobrze
przygotowani przedsiebiorcy idg do banku ze wszystkimi informacjami, ktorych bank moze
wymagac szybko 1 w przystgpnej formie. Moze to by¢ historia finansowa przedsigbiorstwa,

historia kredytowania, obecna sytuacja finansowa, biznesplan i jego streszczenie.*?°

Jezeli jednak przedsiebiorca zostanie zakwalifikowany do udzielenia pozyczki, to moze ona

mieé nastepujaca forme:**°

125 Wilson, Silva, s. 15

126 ) yebcke, s. 36

127 prescott-Russell, s. 54.

128 Przecietna osoba, ktora nie jest ani bogata, ani znana, ani wptywowa.
https://www.merriam-webster.com/dictionary/the%?20little%20guy
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Pozyczka krotkoterminowa - zwykle trzeba ja sptaci¢ w ciggu 30 do 180 dni. Pozyczki takie
sg uzywane do zakupdéw nadzwyczajnych zasobow, finansowana brakow gotowki i
uzyskania obnizki ceny za wczesng ptatno$é. Zazwyczaj w celu zabezpieczenia tej pozyczki
wymagane s3 gwarancje osobiste oprocz zabezpieczenia w postaci majatku
przedsigbiorstwa.

Kredyty zabezpieczane srodkami operacyjnymi (operacyjne) — bank zwykle pozycza okoto
65 do 80% wartosci skladnikow majatku, ktére moga stanowi¢ zabezpieczenie, i
maksymalnie 50% wartosci posiadanych zapasow tatwo zbywalnych. Nie wszystkie
elementy majatku moga stanowi¢ zabezpieczenie. Zwykle akceptowane sg te, ktére moga
by¢ uznane za majace dobra zdolnos¢ kredytowa i sg przechowywane nie wigcej niz 90 dni
w przypadku surowcow i wytworzonych produktéw (gotowych do sprzedazy). Zwykle
ustala si¢ tu lini¢ kredytowa pozwalajaca na uzyskanie pieniedzy do ustalonego limitu i
splacania rat wraz z odsetkami. Moze to by¢ poréwnane z wczes$niej zatwierdzong
pozyczka. Mate linie kredytowe moga by¢ udzielane bez zabezpieczen w zaleznosci od
sytuacji finansowej przedsiebiorcy i historii sptaty wczedniej udzielanych kredytow.
Kredyty zabezpieczane srodkami trwalymi (terminowe). Sa to zwykle kredyty
dlugoterminowe udzielane na rok lub wigcej w celu pokrycia kosztow nabycia Srodkéw
trwatych, takich jak: maszyny, wyposazenie, pojazdy, budynki komercyjne, nieruchomosci.
Sa to zwykle kredyty terminowe powigzane z czasem uzytkowania aktywow. Pozyczki te
zwykle pokrywaja okoto 60% do 80% kosztow wyposazenia i okoto 75% wartosci
rynkowej nieruchomos$ci. Przedsigbiorcy musza mie¢ $wiadomos$¢, ze wigkszos¢
biznesowych kredytow bankowych zar6wno operacyjnych jak i terminowych sa to kredyty,
ktore trzeba splaci¢ na zadanie banku. Zatem niezaleznie od wczes$niej ustalonych
warunkéw, bank moze zazada¢ natychmiastowej splaty, jesli uzna, Ze sytuacja
przedsigbiorstwa znacznie si¢ pogarsza. Dlatego nie mozna przeceni¢ waznosci otwartej

komunikacji pomigdzy bankiem i przedsigbiorca.

Nalezy bardzo starannie wybiera¢ bank, z ktorym bedziemy wspotpracowali. Nalezy pamietac,

ze bank jest swego rodzaju finansowym doradcg oraz partnerem. Trzeba przygotowac si¢

starannie do pierwszego spotkania z przedstawicielem banku i sprawdzi¢, czy bank speinia

nast¢pujace wymagania:

131

1) Czy majg doswiadczenie w pozyczaniu pienigdzy matym przedsigbiorstwom?
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2) Czy zakres ich dziatalno$ci obejmuje udzielanie pozyczek nowopowstajgcym, matym
firmom?

3) Czy wydaja si¢ zainteresowani i akceptujg to, co im zaprezentowano?

4) Czy maja czas, aby wystucha¢ spokojnie tego, co przedsiebiorca chce powiedzie¢?

5) Czy spotkane osoby majg uprawnienia do podejmowania decyzji?

Dos$wiadczony i zainteresowany przedstawiciel banku moze by¢ jednym z najlepszych
sktadnikow kapitaldow przedsicbiorstwa. Je§li wspolpraca jest powigzana z biezaca
komunikacja (zarowno majaca posta¢ krytyki, jak 1 porad), moze si¢ tu rozwingé¢ wysoki
poziom funkcjonalnosci, ktory bedzie stuzyt matemu przedsigbiorstwu takze w przysztosci.t®

Nalezy ponadto zauwazy¢, ze: >

— Banki sg z natury ostrozne. Dlatego prosba o pozyczenie pieniedzy musi by¢ poparta
danymi i analizami.

— Banki chcg si¢ zabezpieczy¢ w formie potwierdzonych przychodéow w gotéwce lub
dodatkowych zabezpieczen. Jesli firma nie posiada jednej Iub drugiej formy
zabezpieczenia, prawdopodobnie nie dostanie kredytu.

— Jesli dany bank nie chce wspolpracowaé lub nie jest zainteresowany wspOlpraca z
przedsigbiorca, to nalezy poszuka¢ innego banku.

— Banki nie sg tworzone po to, aby zadbac¢ o przezycie dzialajacych na rynku firm.

— Banki sg zarzadzane przez konkretne osoby. Jesli przedsiebiorca nawigze osobiste kontakty
z tymi osobami, to szanse na uzyskanie kredytu wzrosnag.

— Banki nienawidzg niespodzianek. Dlatego jesli kto$ dostanie kredyt, ale nie jest w stanie
splaca¢ w terminie wymaganych rat, to powinien o tym zawiadomi¢ bank z odpowiednim
wyprzedzeniem.

— Banki popetniaja btedy. Badania przeprowadzone w Wielkiej Brytanii pokazaty, ze az do
20% ogloszen pochodzacych od bankoéw zawierato nieprawidtowosci.

— Zawsze przed wizyta w banku i spotkaniem z jego przedstawicielem nalezy si¢ dobrze
przygotowac¢. Pokazuje to, ze przedsigbiorca kontroluje sytuacje, a takze jest dowodem
rzetelnosci 1 profesjonalizmu.

— Wigkszo$¢ z bankow jest otwarta na negocjacje na temat wysoko$ci oprocentowania

kredytu. Nie nalezy zatem obawiac si¢ negocjowania tej kwestii.

132 prescott-Russell, s. 56.
133 Seott, s. 73.
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Istniejg takze pozyczki uprzywilejowane (niskoprocentowe). O pozyczce mozemy powiedziec,
ze jest uprzywilejowana, jezeli nie wymaga ona zabezpieczenia lub zastawu (np. w postaci
hipoteki), jej sptata jest roztozona na dtugi czas i terminy sptaty sg mozliwe do przesunigcia.
Mimo to trzeba pamigtaé, ze wszystkie pozyczone pienigdze muszg by¢ splacone, razem z
odsetkami, tak jak w przypadku zwyktej pozyczki. W Polsce takie uprzywilejowane kredyty sa
dostepne za posrednictwem programow UE COSME, Horyzont 2020 i EaS1*34 lub przyktadowo

od BGK dla podmiotéow ekonomii spotecznej™>.

10. Crowd funding

Od wielu lat znana jest juz praktyka gromadzenia funduszy poprzez zwracanie si¢ z prosbg do
wielu 0sob o wptaty niewielkiej sumy pieni¢gdzy. Na przyktad koszt kampanii militarnej moze
by¢ sfinansowany przez obligacje wojenne, czasem w ten sposob pisarze zbieraja pienigdze od
potencjalnych, przysztych czytelnikow na wydanie swojej nowej ksigzki. Wspolczesnie
crowdfunding jest zazwyczaj realizowany za posrednictwem portali internetowych. Jako
przyktady mozna tu podaé: ‘gofundme’?®®, ‘kickstarter’*®’, indiegogo®®, crowdrise!®,
patreon®*®, crowdfunder'** i wiele innych. Mechanizm crowdfunding zwykle polega na
wstepnym wyborze produktu (co jest podobne do umowy zakontraktowania produktu) lub na
sprzedazy jakiejs formy udziatu w przedsigbiorstwie, ktore ma zamiar wytwarza¢ produkt. W
obu przypadkach moze by¢ bardzo trudno wzbudzi¢ zainteresowania pojedynczych oséb lub
catych grup bez stworzenia sieci powigzan migdzy nimi lub bez zaangazowania zrecznych
mediow. Nadzwyczaj waznym czynnikiem dla sukcesu crowdfunding wydaje si¢ by¢ starannie
przygotowana kampania promocyjna. Nie nalezy da¢ si¢ zwie$¢ historiami, wedlug ktorych
crowdfunding to prosta metoda. Bez wczesniejszego zbudowania dynamicznej sieci biznesowej

crowdfunding moze by¢ tak nieprzewidywalny i odlegly jak wygrana na loterii.**?

W ostatnim okresie koncepcja ,,crowdfunding” (wykorzystanie platform online w celu

umozliwienia duzej liczbie ludzi inwestowania malych kwot pieniedzy w nowe

134 https://instrumentyfinansoweue.gov.pl/finansowanie-dla-beneficjentow/

135 https://www.bgk.pl/przedsiebiorstwa/wsparcie-podmiotow-ekonomii-spolecznej/
136 https://www.gofundme.com/

137 https://www.kickstarter.com/

138 https://www.indiegogo.com/

139 https://www.crowdrise.com/
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141 https://www.crowdfunder.com/

142 Seott, s. 74.

38



przedsigwziecia) pojawila si¢ na rynku finansowania wczesne] fazy rozwoju
przedsiebiorstw.}** Mozna odnotowa¢ sporo przesadnej reklamy na temat crowdfunding, a
takze wiele falszywych wyobrazen. Na poczatku swojego istnienie crowdfunding byt
stosowany w odniesieniu do projektéw filantropijnych 1 miat charakter darowizn. Pozniej
rozprzestrzenit si¢ na produkty konsumpcyjne 1 miat form¢ zamowien prefinansowych (pre-
funding) a takze pozyczek. Stosunkowo nowym zjawiskiem jest finansowanie udzialow przy

pomocy crowdfunding.#

Wiele uwagi poswigcono w ostatnim czasie w Stanach Zjednoczonych nowym aktom
prawnym, ktéore umozliwiaja finansowanie udzialow (kapitatow wilasnych) (equity) przy
pomocy crowdfunding, ale tego rodzaju rozwigzanie nie jest legalne w wielu krajach. Obecnie
aktywne platformy crowdfunding dzialaja w takich krajach jak: Belgia, Francja, Niemcy,
Holandia i Wielka Brytania.!*® W roku 2017 na czele rankingéw $wiatowych w dziedzinie

crowdfunding znajdowaty si¢!*®: Kickstarter'*’, Indiegogo®*® i CircleUp*4°.

Zgodnie z szacunkami branzowymi crowdfunding zwigkszyt swoj zakres z poziomu 1,5 mld
US$ w roku 2011 do 3 mld US$ w roku 2012. Aczkolwiek wiekszo$¢ z tych funduszy jest
przeznaczona na darowizny, produkty lub pozyczki, a nie na udziaty. Zwolennicy uwazaja, ze
finansowanie udzialéw (kapitaldow wlasnych) przy pomocy crowdfunding umozliwi w
przysztosci zwigkszanie kapitaldw wihasnych w sposob szybszy 1 bardziej efektywny.
Aczkolwiek bedzie to wymagalo zmian w prawie o papierach wartosciowych, szczeg6lnie
przepisdw dotyczacych emisji papierow wartoSciowych. Gromadzenie kapitatow wilasnych
poprzez crowdfunding bedzie w szczegdlnosci umozliwialo zwyklym inwestorom
bezposrednie inwestowanie w mlode ryzykowne przedsigbiorstwa z oczekiwaniem zwrotu

finansowego.*°

Odmiang tego rodzaju platformy jest polski portal: https://wspieram.to/.

143 Alexandra Moritz, Joern H. Block, Crowdfunding: A Literature Review and Research Directions, in a book:
Crowdfunding in Europe — State of the Art in Theory and Practice, editors: Dennis Briintje, Oliver Gajda, Springer
2016, (pp.25-53)
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11. Corporate Venturing

Niektore (duze) przedsicbiorstwa pozyczaja pienigdze przedsigbiorcom, majac nadziej¢ na
stworzenie dlugotrwatej relacji wspotpracy. Okresla si¢ to mianem ,,corporate venturing”.
Rzecz jasna, produkt lub propozycja przedsiebiorcy musi by¢ rentowna dla przedsiebiorstwa i
musi by¢ poparta przez porzadnie przygotowany biznesplan. Przedsiebiorstwo, do ktorego
przedsiebiorca zglasza si¢ z prosba o kapital, moze takze wymagac¢ podpisania umowy dajace;j
mu udzialy w przysztym przedsiewzigciu (W nowej firmie). Moze by¢ takze potrzebne
zabezpieczenie prawa wilasnosci do pomystu lub produktu w formie patentu lub praw

autorskich.®!

Inwestycje kapitatowe korporacji w nowe, ryzykowne przedsiewzigcia biznesowe lacza si¢
czesto z dodatkowa korzyscig oferowania doradztwa odno$nie klientéw, marketingu i
infrastruktury dystrybucyjnej a takze pieniedzy. Duze korporacje nie zawsze majg
wystarczajacg elastycznos¢, aby by¢ innowacyjnym, jaka majg nowe firmy (start-ups), i beda
stale szuka¢ poza wlasnymi $cianami mozliwosci zdywersyfikowania swojego portfela
produktow, ale prawie zawsze pozostajac w ramach swoich podstawowych mocnych stron.
Zatem nowe firmy moga zyska¢ warto$ciowego, strategicznego partnera, ktory takze doda
swoja pozycje biznesows, gdy nowa firma probuje wej$¢ na juz uksztaltowany rynek. Wiele
duzych korporacji, takich jak: Unilever, Johnson and Johnson, Motorolla, Rolls-Royce
tworzyly w przesztosci spotki corki, ktore mogly inwestowaé w zewngtrzne start-ups lub
pochodzace z wnetrza przedsigbiorstwa spin-outs bedace efektem wiasnych prac R&D. Takze
dla innych inwestorow (np. VC) moze by¢ atrakcyjnag perspektywa drogi wyjscia poprzez

sprzedaz przedsicbiorstwa (trade sale)'®? duzej korporacji.t®

Podstawowa roznica pomiedzy inwestycja VC a inwestycja korporacji polega na tym, ze
inwestorzy korporacyjni nie sg sktonni finansowa¢ bardzo ryzykowne przedsigwzigcia, a takze
to, ze s3 sktonni inwestowaé¢ w swoim sektorze, ktory dobrze znaja. Gtownym czynnikiem
uwzglednianym w decyzji inwestycyjnej jest zgodno$¢ wnioskodawcy i1 jego produktu z
profilem prac R&D inwestora korporacyjnego a takze poziom oferowanego przez

wnioskodawce produktu.

151 Scott, s. 74.

152 Trade sale (sprzedaz firmy) jest to sprzedaz calego przedsiebiorstwa lub jego czesci innej firmie. Jest to typowa
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podejmuje taka strategiczna decyzjg, aby naby¢ wilasno$¢ intelektualna lub udzial w rynku posiadany przez
kupowang firme. https://www.syndicateroom.com/learn/glossary/trade-sale

153 |_uebcke, s. 33.
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Decyzja o zaakceptowaniu zdolnosci kredytowej wnioskujacego jest podejmowana przez
Inwestora korporacyjnego w oparciu o najwazniejsze kryteria okreslajace prawdopodobienstwo
sukcesu inwestycji, dotychczasowe doswiadczenie wnioskujacego w zarzadzaniu i poziom

oferowanego produktu.*®*

Idealny inwestor korporacyjny powinien mie¢ nastepujace cechy:

e duze doswiadczenie w inwestowaniu w mate przedsiebiorstwa,

e doskonale referencje,

e zdolno$¢ do zainwestowania,

¢ zdolnos¢ do skutecznej sprzedazy produktu,

e wizje transformowania nowych technologii w skuteczne przedsigbiorstwa,

e ustalone powigzania i kontakty biznesowe.
Inwestorzy korporacyjni moga oferowaé finansowanie juz od poziomu 50.000 € na poczatku
istnienia przedsigbiorstwa az do kwoty wielu milionéw € pod koniec $ciezki finansowania.
Przedsigbiorstwa poszukujace funduszy zazwyczaj na wlasne sposoby poszukuja kontaktéw z

inwestorami korporacjami.®®

12. Kapitalowe fundusze rozwoju ‘Development Capital Funds’

Programy kapitatowych funduszy rozwoju maja zazwyczaj wymiar narodowy. Sa nastawione
na dostarczanie kapitalow przedsigbiorstwom $redniej wielko$ci nastawionym na
eksportowanie swoich produktow, ktére majg duze znaczenie dla rozwoju branzy lub regionu.
Chodzi tu w szczeg6lnosci o przedsigbiorstwa produkcyjne w tradycyjnych branzach takich
jak: budowa maszyn, rolnictwo, mikrobiologia, genetyka (life sciences), ustugi, branza
elektroniczna. Fundusze takie inwestuja zazwyczaj kwoty pomigedzy 2 mln € a 10 mln € w

udzialy, pseudo udzialy (quasi equity)*® lub udzielaja pozyczek.

154 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Corporate-
Venturing.html
155 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Corporate-
Venturing.html

156 Finansowanie przy pomocy pseudo udziatow jest finansowanie poprzez dhugi, ktore w pewnych aspektach maja
posta¢ udziatow. Takie pseudo udziaty moga miec¢ posta¢ pozyczki bez zabezpieczen lub moga by¢ pozyczka z
elastycznym harmonogramem sptaty zobowiazan. Przykladami takiego finansowania przy pomocy pseudo
udzialow sa ‘mezzanine financing’ i tak zwane ‘junior debt’, poniewaz w obu przypadkach nie sa wymagane
zabezpieczenia i maja elastyczne harmonogramy sptlaty rat kredytu.
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Przyktadowo w Irlandii istnieja nastepujace Kapitalowe fundusze rozwoju:
MML Capital Ireland®®’ - 125 mIn €,
BDO Development Capital Fund®® - 75 mIn €,

Cardinal Carlyle Ireland Fund®®® - 290 min €.

Inne Zrédta finansowania na poziomie seed-level (100.000 £ - 500.000 £)

Wedlug informacji z Wielkiej Brytanii kapitalowe fundusze rozwoju tworzone sg dlatego, ze
oprocz aniotdw biznesu zauwazalny jest niedostatek finansowania na poziomie 50 000 £ -
250 000 £,. Powodem tego moze by¢ fakt, ze takiego samego nakladu czasu wymaga
zarzadzanie duzg inwestycjg jak matg i o ile stopy zwrotu moga by¢ wigksze dla inwestoréw
wstepnych faz, to catkowite sumy sg o wiele wyzsze dla inwestorow pozniejszych faz. Ponadto
inwestycje poziomu ‘seed’ charakteryzujg si¢ wysokim ryzykiem a takze wymagaja wielu
roboczogodzin wkladu pracy ze strony przedsigbiorstwa. Jednym 2z niewielu Zrddet
finansowania na poziomie 100 000£ - 500 000 £ w Wielkiej Brytanii jest fundusz NESTA
(National Endowment of Science, Technology and Arts)'®°. NESTA jest popularnym zrodtem
funduszy, poniewaz moze ona inwestowa¢ w szeroki wachlarz przedsigwzig¢ 1 moze ,,dziatac

poza utartymi schematami”, gdy chodzi o sektor technologii niekonwencjonalnych i technologii

Finansowanie przy pomocy pseudo udziatéw bazuje zazwyczaj na prognozach wzrostu przysztych przeptywow
finansowych przedsi¢biorstwa. Kredytodawca musi wykorzystaé¢ prognozy przysztych przeptywow finansowych
przedsigbiorstwa, w ktore inwestuje i to one stanowig bazg do okreslenia inwestycji w pseudo udziaty.

Finansowane przy pomocy pseudo udziatéw jest uzywane wtedy, gdy nie jest mozliwe tradycyjne finansowanie
przy pomocy dlugdéw i udziatow. Pseudo udzialy ro6znig si¢ od pozyczek w takim sensie, ze finansowanie przy
pomocy pseudo udziatow zalezy od tego, jakie beda wyniki przedsiebiorstwa w przysztych latach.

Jezeli przedsigbiorstwu nie uda si¢ osiaggna¢ planowanych wynikdéw, to inwestor otrzyma istotnie nizszy zwrot z
inwestycji. Z drugiej strony jesli przedsigbiorstwo osiagnie lepsze wyniki, niz planowano, to inwestor otrzyma
WyZszy zwrot z inwestycji.

Finansowanie przy pomocy pseudo udzialow zalezy od tego, jakie beda wyniki przedsigbiorstwa w przysztosci.
Oznacza to, ze inwestor musi mie¢ jak najwigcej danych, dzigki czemu mozna ograniczaé ryzyko tej inwestycji

ryzyko.

Mozliwe jest takze ustalenie gornej granicy mozliwego zwrotu z inwestycji, gdy przedsigbiorstwo osiggnie
szczegllnie dobre wyniki w przyszilych latach. Ta gérna granica nie pozwoli inwestorowi osiagnaé wyzszego
zwrotu niezaleznie od tego, jak dobre beda wyniki przedsiebiorstwa. Finansowanie przy pomocy pseudo udziatow
moze by¢ korzystne dla przedsigbiorstw, ktore poszukuja tradycyjnych kredytow lub udzialowcow.

http://www.attractcapital.com/what-is-quasi-equity-financing.html

157 http:/fwww.mmlcapital.ie/

138 http://www.developmentcapital.ie/

159 https://www.carlyle.com/our-business/corporate-private-equity/carlyle-cardinal-ireland-cci
160 Narodowa Fundacja Nauki, Technologii i Sztuki.
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‘blue sky’%*. NESTA inwestuje zazwyczaj do poziomu 100 000 £ w zamian za udziaty lub jako
konwencjonalng pozyczke. Czesto inwestuje on réwnolegle z innymi inwestorami, aby
zwigkszy¢ kwotg do wymaganego poziomu. Takze ich sie¢ mentoréw i doradcow pomaga tym
przedsigbiorcom, ktorzy wymagaja dodatkowego doswiadczenia biznesowego na tym

wstepnym etapie. 62

Zazwyczaj publiczne fundusze inwestycyjne inwestuja bezposrednio w firmy start-ups.
Uzasadnieniem powotania wigkszosci z tych programow bylo wspieranie rozwoju VC w
ramach danego kraju. Wiele z tych funduszy jest skupionych na okreslonych regionach. Wiele
z wczesniejszych wysitkow wspierania VC wykorzystywato to podejscie, jednak na ogot
wyniki nie byly pozytywne. Podstawowe przyczyny nie osiggania celow przez fundusze
panstwowe to: efekt wypierania funduszy prywatnych, brak odpowiednich bodzcow, brak

umiejetnosci i doswiadczenia w inwestowaniu, 63

Przyktadem dobrze dziatajacego publicznego funduszu VC wydaje si¢ by¢: szwedzki ‘Almi

Invest’1%*, Fundusz zostat utworzony w roku 2009 i ma nastepujace kryteria inwestowania: 6

e Unikatowe innowacyjne szwedzkie przedsigbiorstwo (nie starsze niz 7 lat), ktore jest w
stanie zaja¢ pozycje na rynku globalnym;
e Zespoly z dobrg kompozycja umiejetnosci, stylow zachowan i do§wiadczen;
e Model biznesowy mozliwy do skalowania z unikalnymi technologiami lub niszami;
e Zdolno$¢ do wykorzystania nowych szans rynkowych dla realnych konsumentow;
e GreenTech fund: innowacyjne przedsiebiorstwa nastawione na redukcj¢ CO2 (climate-
smart).
Almi Invest inwestuje w nowe przedsigbiorstwa i nastgpnie sprzedaje swoje najlepsze udziaty
takim firmom jak na przyklad: Google, Microsoft, Qlik and Apple. Fundusz jest finansowany
przez EU, swoja spotke matke Almi Foretagspartner (finansowang przez rzad Szwecji) 1

organizacje regionalne.

Istniejg takze fundusze funduszy. Jest to strategia inwestowania polegajaca na posiadaniu
portfela udzialbw w innych funduszach inwestycyjnych a nie bezposrednio w

przedsigbiorstwach. Zamiast bezposredniego inwestowania w firmy start-up publiczne

161 Blue-sky thinking is the activity of trying to find completely new ideas.
https://www.collinsdictionary.com/dictionary/english/blue-sky-thinking.
162 uebcke, s. 37

183 Wilson, Silva, s. 28

164 https://www.almi.se/en/almi-invest/about-almi-invest/

185 Wilson, Silva, s. 28.
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fundusze funduszy inwestuja w prywatne fundusze VC, czesto z zastrzezeniem, ze inni
prywatni inwestorzy instytucjonalni takze tam inwestuja. Podejscie to stato si¢ bardziej
rozpowszechnione w ciagu ostatnich pieciu lat. Przyktadem takiego funduszu jest Argentum*
w Norwegii. Nie jest to jednak jedynie fundusz funduszy, ale inwestuje takze bezposrednio w

niektore przedsigbiorstwa.'®’

Innym przykladem funduszu funduszy jest Korea Fund of Funds'®®, Zostat on utworzony w

roku 2005 i jego funkcjonowanie zostato zaplanowane na 30 lat.

13. IPO - Public Listing
Emisja akcji (Public Listing)

Emisja akcji jest analogiczna do przyjecia wspdlnika w spotce osobowej lub udzialowca w
spotce z 0.0. (rozdziat 9.8). Initial Public Offering (IPO)®° polega na pierwszej sprzedazy akcji
(udziatéw) przedsiebiorstwa w ofercie publicznej na gietdzie papieréw wartosciowych. Stosuje
si¢ tu takze nazwe ,,wejscie na gieldg” (going public). Akcje przedsigbiorstwa sg notowane na
gieldzie papieréw wartosciowych i moga byé kupowane i sprzedawane’®,

Obecnosci na gieldzie daje nastepujace korzysci:t"

e dostgp do nowego zrddla finansowania — emisja akcji powoduje zwigkszenie
posiadanych $rodkéw finansowych 1 redukuje zalezno$¢ przedsiebiorstwa od
finansowania poprzez zaciagganie dtugow,

e kreowanie wizerunku przedsigbiorstwa i jego promowanie,

e motywowanie zarzadu i pracownikow przedsigbiorstwa,

e stworzenie wczesniej zaangazowanym inwestorom mozliwosci sprzedazy posiadanych

akcji w obrocie publicznym i tym samym zbadanie, jaka jest ich warto$¢ rynkowa.

166 https://argentum.no/en/

187 Wilson, Silva, s. 28-29.

188 https://www.k-vic.co.kr/eng/contents.do?contentsNo=184&menuNo=450

169 |PO (Poczatkowa Oferta Publiczna) jest wtedy, gdy spotka po raz pierwszy zwieksza swoj kapital zaktadowy
poprzez oferowanie akcji na gietdzie. IPO jest zazwyczaj wykorzystywane przez rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa,
ktoére poszukujg kapitatéw. IPO moze by¢ jednak takze wykorzystane przez prywatne duze przedsigbiorstwa, ktore
chca, aby ich akcje byly w obrocie publicznym. Zazwyczaj nowa lub istniejgca firma, ktora chce podnies¢ swoje
kapitaly wtasne, wynajmuje firme¢ dajaca poreczenie tej emisji lub bank inwestycyjny, takze aby uzyskaé¢ pomoc
w okresleniu najlepszej ceny emitowanych akcji, jakiego typu akcje emitowac, liczby emitowanych akcji i okresu,
w jakim akcje bedg oferowane w publicznej sprzedazy. https://www.investopedia.com/terms/i/ipo.asp

170 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Public-
Listing.html

RE https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Public-

Listing.html
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Obecno$¢ na gietdzie ma tez pewne ujemne strony:1’2

e konieczno$¢ ponoszenia kosztow - chodzi tu o koszty bezposrednie notowania na
gieldzie, koszty ujawniania (publikowania) informacji, zredukowana swoboda dziatania
w sferze podejmowania decyzji biznesowych,
e utrata kontroli — wraz ze wzrostem liczby emitowanych akcji ograniczana jest
mozliwo$¢ kontroli spotki przez dotychczasowych akcjonariuszy;
e zwickszona kontrola (nadzor) publiczny.
Nalezy pamictaé, ze emisja akcji jest opcja finansowania dostepna jedynie dla spotek
akcyjnych. Zaletg emisji akcji jest fakt, ze nie trzeba zwraca¢ pieniedzy ludziom, ktorzy akcje
kupili. Wadg natomiast jest to, ze osoby, ktore kupity akcje, staty si¢ wspotwlascicielami calego
pakietu akcji i mogg ,,pociagna¢ do odpowiedzialnosci” zarzad, za to co zrobit lub czego nie
zrobit. Czasami spotki emitujg akcje bezposrednio dla swoich pracownikow i traktuja to jako

forme wynagradzania.l”

Coraz bardziej popularna jest opinia, ze pozyskiwanie funduszy dla wczesnych faz istnienia
przedsigbiorstwa poprzez ofert¢ publiczng jest wariantem realistycznym. Na przyktad
‘Alternatywny Rynek Inwestowania’ utworzony przez ‘Londynska Gielde Papierow
Wartosciowych’ OFEX dla matych rozwijajacych si¢ firm powigkszyl si¢ od roku 1995 do
catkowitej kwoty 10,3 mld £ i obejmuje obecnie 140 spotek. Corocznie obserwuje sig¢ tu wzrost
indeksow. OFEX'* jest sposobem pozyskiwania $rodkow finansowych, ktory moze by¢
wykorzystany w wielu branzach, i ktory oferuje dla start-upéw pozyskanie srodkéw na
poziomie od 500.000£ do 5.000.000£. Oczywiscie sa okreslone reguty i1 kryteria dla
przedsigbiorstw, ktore s3 notowane na tym rynku.'”® Szczegblty mozna znalez¢ na stronach

internetowych: AIM: www.londonstockexchange.com i OFEX: www.ofex.com.

172 https://www.enterprise-ireland.com/en/Invest-in-Emerging-Companies/Source-of-Private-Capital/Public-
Listing.html

178 Scott, s. 75.

174 OFEX jest to Brytyjska Gielda Papierow warto$ciowych, na ktérej handluje sie akcjami matych
przedsiebiorstw, ktdre nie sg w obrocie na Londynskiej Gieldzie Papieréw Warto§ciowych i na Alternatywnym
Rynku Finansowania. https://en.oxforddictionaries.com/definition/ofex

OFEX jest oferta rynku dla matych przedsigbiorstw (spotek akcyjnych). Obecnie na tym rynku notuje si¢ akcje
okoto 140 spotek reprezentujacych 25 branz przemystowych. Przewingto si¢ przez ten rynek ponad 500 spotek, z
ktorych okoto 90 uzyto OFEX jako etap wstgpny do wejscia na bardziej dojrzate rynki jak Alternatywny Rynek
Inwestycyjny (AMI) lub Londynska Gietda Papieréw Wartosciowych.
http://www.digitallook.com/smallcaps/ofex

175 |uebcke, s. 34.
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14. Finansowanie przez dostawce wyposazenia i finansowanie wewnetrzne
Pozyczki na wyposazenie

Drogie wyposazenie, np. maszyny, gabloty wystawiennicze, narz¢dzia, itd., mogg by¢ czasem
zakupione przy wykorzystaniu dlugoterminowej, niskooprocentowanej pozyczki udzielonej
przez przedsiebiorstwo, ktore to wyposazenie wytwarza lub sprzedaje. W zamian za to
przedsigbiorca moze by¢ poproszony o sprzedaz lub reklame produktéw przedsiebiorstwa w
swojej nowotworzonej firmie. Warto zapyta¢ o takg mozliwo$¢ producentéw lub dostawcow

wyposazenia.’®

Taka forme finansowania okres$la si¢ czasem mianem ,,kredyt kupiecki (handlowy)”. Niektorzy
dostawcy nie wymagaja regulowania ptatnosci za towary, ktore sprzedali, do 30 dni a nawet
dhuzej — zatem kupujacy ma czasem czas na sprzedaz produktu, zanim za niego zaptaci. Jezeli
mata firma ma stabilng baze klientow i1 nie ma watpliwosci, ze bedzie mogla sprzedac
zakupione towary, to moze to by¢ kreatywny sposob na ograniczenie kosztow zapasow i

rozpoczecie handlu z mniejszym zasobem gotowki, niz to wezesniej planowano.t’”
Mozna takze wskazaé okreslone zrédta finansowania wewnetrznego: 1’8

e pozyczki udzielane przez udzialowcow;

e niewyptacone dywidendy (retained earnings);

e Employee Share Payment (wyptacanie czes$ci zarobkéw pracownikow do funduszu, z
ktorego mozna finansowac inwestycje przedsigbiorstwa);

e Korzystanie z leasingu zamiast kupowania;

e Udzielanie upustow przez dostawcow;

e Platnosci z gory od klientow;

e Real estate/remortgaging’®,

e Factoring®® zamiast naleznosci finansowych.

176 Scott, s. 74.

77 Scott, s. 75.

178 prescott-Russell, s. 56.

179 Jezeli kto$ wzigt kredyt hipoteczny i sptaca raty tego kredytu, to ‘remortgaging’ oznacza przeniesienie tego
kredytu hipotecznego na innego kredytodawce zwykle na korzystniejszych warunkach kredytowania.

180 Jedli przedsigbiorstwo chee szybko zdoby¢ gotdowke, aby utrzymaé ptynno$¢ i dziatalnoéé przedsiebiorstwa, to
moze sprzeda¢ swoje odnotowane w bilansie naleznosci. Dzigki temu mozna zdoby¢ $rodki finansowe, aby np.
przetrwaé finansowy kryzys.

http://www.businessdictionary.com/definition/factoring-accounts-receivable.html
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15. Podsumowanie

Mieszanie opcji finansowania

Nalezy tez rozwazy¢ jednoczesne uzycie wielu opcji finansowania. Moze to by¢ na przyktad
mata pozyczka od lokalnego banku, dodatkowo pienigdze od rodziny i przyjaciét. Mozna tez
sprzeda¢ cze$¢ osobistego majatku. Dodatkowe pienigdze moga pochodzi¢ z grantéw lub
kredytéw handlowych, wzglgdnie op6znionych ptatnosci za zakupione wyposazenie. Zalecana

jest tu kreatywnos¢. 18!

Porady praktyczne dotyczqgce finansowania

Scott podaje takze szereg praktycznych rad dotyczacych finansowania: 182

— Jesli kto§ potrzebuje pieniedzy, to powinien szuka¢ okazji, porownywac ceny, by¢
wytrwaly 1 nigdy nie ba¢ si¢ prosi¢ o poradg.

— Otwiera¢ kazda mozliwg lini¢ kredytowa, zanim jeszcze rozpocznie si¢ dziatalnosé
biznesowa — nawet jesli by to oznaczato wziecie wigkszej ilosci kart kredytowych. Niewiele
instytucji chce pozycza¢ pieniadze przedsigbiorstwu, ktére juz istnieje 1 ma klopoty z
ptynnoscia.

— Trzeba mie¢ pewno$¢, ze kupujac maszyny 1 wyposazenie osiggneliSmy najlepsze warunki
zakupu i najlepsze ceny. Uzywany sprzet moze wydawac si¢ mniej kosztowny, ale trzeba
mie¢ pewnos¢, ze bedzie jeszcze shuzyt przez wiele lat. Tani zakup moze oznaczaé
koniecznos¢ kupowania po raz drugi. Mozna tez rozwazy¢ zakup maszyn po remoncie
kapitalnym z gwarancja sprzedajacego. Jesli trzeba kupi¢ meble biurowe, to nie musza to
by¢ te najmodniejsze, zwykle po zawyzonych cenach. Mozna tez kupi¢ uzywane i nikt nie
zauwazy roznicy.

— Trzeba pozna¢ przedstawiciela swojego banku, zanim jeszcze potrzebujemy pienigdzy, to
znaczy, gdy jeszcze zachowujemy ptynnos¢. Nie jest dobrze nawigzywaé kontakt z
przedstawicielem banku dopiero wtedy, gdy desperacko poszukujemy pienigdzy.

— Trzeba starannie okresli¢ wszystkie potrzeby finansowe. Mozemy potrzebowac wigcej, niz
si¢ na poczatku wydawato. Wielu przedsigbiorcow twierdzi, ze na biezaco $ledzg sytuacje
starajac si¢ identyfikowac ptatnosci, ktore trzeba zrealizowac (za licencje, sktadki, podatki,

zezwolenia etc.) Trzeba si¢ na to przygotowac.

181 Scott, s. 76.
182 Scott, s. 76.
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— Nie trzeba dopuscié, aby firma zbankrutowata z powodu tysigcy drobnych ptatnosci. Mate
wydatki dodajg si¢ 1 mogg zagrozi¢ firmie. Zatem znowu, nalezy wszystko wzig¢ pod
uwage.

— Jesli juz skalkulujemy, ile potrzeba pieni¢dzy, aby firme¢ stworzy¢ i uruchomi¢ dziatalnos¢,
to trzeba te liczbg podwoic, niektdrzy sugeruja nawet, aby potroic.

— Swiat jest peten upadtych firm, ktorych wiasciciele byli zbyt dumni lub uparci, aby poprosi¢
o pieniadze, gdy ich potrzebowali. Pozyczanie pieni¢dzy nie jest oznaka stabosci, ale raczej
normalng, codzienng sytuacja biznesowa. Trzeba pamigtac, ze zacigganie kredytow jest
czesto koniecznoscia, jesli chcemy rozwing¢ nasz biznes.

— Trzeba rozwazy¢ sprzedaz udziatléw jako sposéb na zredukowanie zadluzenia firmy.
Chociaz oznacza to, ze inne osoby stang si¢ wspotwlascicielami naszego biznesu, to nie
trzeba im zwracac tych pieni¢dzy (co moze istotnie zredukowa¢ wydatki).

— Instytucje udzielajace pozyczek sa bardziej otwarte na przedsiebiorstwa, ktore zawarly
kontrakty produkcyjne (tzn. majg zamowienia na produkty). Zawarcie kontraktu na dostawe
produktéw zanim jeszcze przedsigbiorstwo powstanie moze by¢ sprawa trudng, ale nie
niewykonalng. Taki kontrakt moze by¢ dodatkowym argumentem za otrzymaniem
pozyczki.

Ponadto przy rozwazaniu kwestii zwigzanych z finansowaniem nowego przedsigbiorstwa

nalezy wzia¢ pod uwage nastepujace kwestie: 18

1. Nalezy si¢ dobrze przygotowa¢ do spotkania z inwestorem lub przedstawicielem banku.
Trzeba sporzadzié biznesplan, ‘executive summary’ (mini business plan)®*, (prospectus)*®®
prospekt, a takze zabra¢ ze sobg sprawozdanie finansowe.

a) nalezy zademonstrowac swoja wiedze¢ na temat branzy,
b) mie¢ swiadomo$¢ mocnych i stabych stron swojego planu,
c) rozumie¢ przedktadane informacje finansowe,

d) jasno i spojnie przedstawi¢ szans¢ biznesowa.

183 prescott-Russell, s. 58.

184 Jest to streszczenie, ktore poprzedza wiasciwy biznesplan. Wykorzystywane jest wtedy, gdy poszukujemy
nowego wspoélnika, chcemy dosta¢ pozyczke we wstepnej fazie istnienia przedsiebiorstwa. Podsumowuje on
biznes plan w postaci krétkiego dokumentu. Wigcej informacji, jak przygotowac taki dokument mozna znalez¢ na
stronie:

https://www.forbes.com/sites/alejandrocremades/2018/07/31/executive-summary-template-what-to-
include/#15cc22045ddf

18 Prospekt jest to dokument opisujacy podstawowe cechy proponowanej pracy literackiej, projektu,
przedsigwzigcia biznesowego itd. Musi on by¢ szczegdtowy w takim stopniu, aby przyszty inwestor, partner lub
kupiec mogt na jego podstawie oceni¢ dane przedsigwzigcie.

https://www.dictionary.com
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10.

Trzeba si¢ upewnic¢, ze mamy zdolnos$¢ do sptaty kredytow lub wycofania si¢ z inwestycji.
Nalezy uwydatni¢ swoje zdolnosci menedzerskie i kwalifikacje (referencje). Dotyczy to w
szczegolnosci rozmoéw z osobami rozwazajagcymi mozliwos¢ zakupu udziatéw naszego
przedsigbiorstwa. Ich decyzje inwestycyjne s3 w duzym stopniu zalezne od wzajemnego
zaufania i naszej zdolnosci do rozbudowy przedsiebiorstwa.
Nalezy takze zainwestowa¢ wlasny kapital, aby zademonstrowa¢ swoje wlasne
zaangazowanie 1 wiar¢ w rozwoj biznesu.
Trzeba stworzy¢ dlugofalowg strategi¢ finansowania.
Nalezy znalez¢ taki sposob finansowania, jaki bedzie pasowal do naszego biznesu. Trzeba
by¢ przygotowanym na wycofanie si¢ z umowy, jesli nie bedzie spetniala naszych
wymagan.
Nalezy szuka¢ strategicznych alianséw lub ‘join ventures’ z dostawcami lub klientami, aby
lepiej wykorzysta¢ (lewarowac) nasze wlasne zasoby finansowe.
Trzeba wykorzysta¢ swoje kontakty osobiste. Tworzenie sieci powigzan jest kluczem do
rozpowszechniania informacji. Nalezy zatem:

a) sporzadzic liste ludzi, ktorych znamy;

b) doda¢ do tego liste 0sob, ktorych oni znaja;

C) bedziemy prawdopodobnie zaskoczeni, jak mozna znalez¢ ws$rdd naszych

znajomych osoby, ktore z kolei znajg inwestora, z ktorym chcieliby$my si¢ spotkac.

Nalezy regularnie sprawdza¢ struktur¢ kapitalow naszego przedsigbiorstwa, aby mie¢
pewnos$¢, ze jest ona poprawna. Zakres finansowania przez bank, inwestycje prywatne i
udzialy wilascicielskie mogg si¢ zmienia¢ w zaleznosci od zaistniatej sytuacji.
Nalezy mie¢ §wiadomos¢ swoich celow w zakresie finansowania. Czy chcemy zachowac
kontrole nad przedsiebiorstwem, czy chcemy, aby si¢ ono rozwijato. Czasem wzrost

finasowania zewngtrznego oznacza konieczno$¢ zrezygnowania z kontroli.
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