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Branze najatrakcyjniejsze dla inwestorow

Przykfad sukcesu projektu ,Inwestuj w innowacje!” — Internet Works S.A.
Opinie uczestnikéw

Podsumowanie raportu z ewaluaciji projektu ,Inwestuj w innowacje!”

Zdjecia z konferenciji

Brak kapitatu to jedna z najwiekszych barier
rozwoju firm. Problemy zwigzane z pozyski-
waniem zewnetrznych zrodet finansowania
z przeznaczeniem na dziatalno$¢ innowa-
cyjna najczesciej napotykajg mate i Srednie
przedsiebiorstwa.

Tworzenie dogodnych warunkdéw inicjowania
wspotpracy inwestorow z przedsiebiorcami
poszukujacymi srodkéw finansowych na rea-
lizacje nowatorskich przedsiewzie¢ to najwaz-
niejszy cel projektu ,Inwestuj w innowacje!”
prowadzonego przez zespot Parku Techno-
logicznego Dolnoslgskiej Agencji Rozwoju
Regionalnego S.A.

Zatozenia projektu:

m ksztattowanie gotowosci inwestycyjnej przed-
siebiorcow (wskazanie kierunkéw poszukiwa-
nia inwestoréw, pomoc we wtasciwej prezen-
tacji swojej oferty, szkolenia z zakresu rynku
kapitatowego);

m dziatania informacyjne i promocyjne — zwiek-
szanie $wiadomosci dotyczacej ustug
i korzysci oferowanych przez sieci inwestorow
prywatnych, funduszy venture capital/private
equity i anioféw biznesu, a takze zachecanie
tych podmiotow do wspotpracy z nowatorski-
mi firmami z sektora MSP;

= nawigzanie wspotpracy miedzy dziatajgcymi
sieciami inwestorow prywatnych (w tym anio-
tow biznesu) i funduszami kapitatu podwyz-
szonego ryzyka.

Projekt ,Inwestuj w innowacje!” zaktada stwo-
rzenie platformy internetowej wraz z bazg da-
nych (www.inwestujwinnowacje.pl) stuzacej ko-
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Inwestuj w innowacje
— bo warto

jarzeniu potencjalnych inwestoréw z przedsie-
biorcami poszukujgcymi zewnetrznych Zrodet
finansowania swoich przedsiewziec.

Internetowe narzedzia stworzg doskona-
te Zzrodio wiedzy nie tylko o tych, ktorzy chca
zainwestowa¢ swoje pienigdze, ale takze
o firmach potrzebujgcych kapitatu, by moc
wprowadza¢ w zycie nowatorskie pomysty.
W witrynie internetowej przedstawione beda
réowniez informacje o tym, co niesie ze sobg
pozyskanie zewnetrznego finansowania o cha-
rakterze udziatowym. W czesci edukacyjnej
portalu zawarta zostanie specyfika dziatalnosci
funduszy venture capital/private equity i anio-
téw biznesu. Utworzona baza danych bedzie na
biezaco uaktualniana, tak aby obie zaintereso-
wane strony mogty korzysta¢ z najswiezszych
i najpetniejszych informaciji.

Portal internetowy bedzie spetniat takze fun-
kcje marketingowe, umozliwiajgc inwestorom
i firmom rozpoczynajagcym swojg dziatalnosc
zaprezentowanie sie¢ w Srodowisku bizneso-
wym.

Realizowany projekt ma na celu ksztattowanie
gotowosci inwestycyjnej, czyli przygotowanie
przedsiebiorcow do poszukiwania inwestorow
oraz do wiasciwej prezentacji swojej oferty,
a takze uswiadomienie im i pokazanie mozliwo-
Sci, jakie daje pozyskanie zewnetrznych zrodet
finansowania innowacyjnej dziatalnosci. Liczne
szkolenia i seminaria spowodujg zwiekszenie
swiadomosci w zakresie ustug i korzysci ofero-
wanych przez inwestycje kapitatowe.

Uczestnictwo w projekcie ,Inwestuj w innowa-
cje!” nie pocigga za sobg zadnych kosztéw za-
réwno dla firm, jak i inwestoréw.

UNIA EUROPEJSKA iolal

Srodki finansowe na realizacje projektu ,Inwestuj w innowacje!” pochodza z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka,
osi priorytetowe]j 3 Kapitat dla innowacji, Dziatanie 3.3 ,Tworzenie systemu utatwiajacego inwestowanie w MSP”.




Dolnoslgska Agencja
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Rozwoju Regionalnego S.A. —

DARR S.A. w Szczawnie-Zdroju jest instytu-
Cjg wspierajgcg rozwoj gospodarczy Dolnego
Slaska. Dziata w formule ,not-for-profit”, kon-
centruje sie na zadaniach wynikajgcych ze
Strategii Rozwoju Dolnego Slgska. Agencje
utworzono w 1991 roku w celu wspierania spo-
tecznej i ekonomicznej transformaciji regionu
watbrzyskiego, restrukturyzacji jego gospodar-
ki oraz rozwoju przedsiebiorczosci. Kapitat za-
ktadowy, wynoszacy obecnie 9790000 zt, zo-
stat zebrany w drodze szesciu niepublicznych
emisji akciji.

Akcjonariuszami majgcymi najwieksze udziaty
w kapitale zaktadowym spotki sg:

1. Agencja Rozwoju Przemystu S.A.,
2. Gmina Szczawno-Zdrgj,

3. Gmina Watbrzych,
4

. Towarzystwo Inwestycji Spofeczno-Ekono-
micznych S.A. w Warszawie,

5. Bank Zachodni WBK S.A.

Misjg DARR S.A. jest wspieranie rozwoju pry-
watnej przedsiebiorczosci i przystosowanie
struktur otoczenia biznesowego do wspot-
pracy z instytucjami Unii Europejskie;j.

Naszg misje realizujemy na terenie wojew6dz-
twa dolnoslaskiego, uznajgc jednoczesnie re-
gion watbrzyski za szczegolnie wazny obszar
naszej aktywno$ci. Jej celem jest podniesie-
nie konkurencyjno$ci przedsigbiorstw fun-
kcjonujgcych w regionie i dostosowanie ich
oferty do wymagan rynku europejskiego.

DARR S.A.

Wspieramy mate i Srednie przedsigbiorstwa,
szczegolnie w zakresie dziatan informacyjnych,
doradczych i szkoleniowych.

Dolnoslgska Agencja Rozwoju Regionalnego
S.A. oferuje inwestorowi zainteresowanemu
rozpoczeciem w regionie tego typu dziatalno-
Sci pefng pomoc w zakresie:

m przygotowania procesu inwestycyjnego

m sporzgdzenia studium wykonalnos$ci projektu
m pozyskania zrédet finansowania projektu

= bliskiej wspofpracy z administracjg lokalng

= analizy lokalnego rynku pracy w odniesieniu
do planowanej dziatalnosci

m rekrutacji kadry pracowniczej
m komercjalizacji powierzchni biurowej
m promocji przedsiewziecia w kraju i za granicg

m pozyskiwania kontaktéw biznesowych w kra-
juiza granicg

m ustug szkoleniowych podnoszacych kwalifi-
kacje pracownikéw

m lokalizacji inwestycji na terenach Dolnoslas-
kiego Parku Technologicznego T-Park

ﬁtpork

olnoslgskiParkTechnologiczny

Dolnoslgski Park Technologiczny T-Park to
atrakcyjny, zgodny ze standardami przyjetymi
w krajach Unii Europejskiej obszar do prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej i inwesto-
wania w przedsigbiorczo$¢ opartg na nowo-
czesnych technologiach. Wyréznia sie dogod-
ng lokalizacjg, nowoczesng infrastrukturg oraz
profesjonalnymi ustugami pomocniczymi wraz
z systemem wsparcia finansowego.

Misja T-Parku

Misja Dolnoslgskiego Parku Technologicznego
T-Park jestwzmocnienie konkurencyjnoscire-
gionu watbrzyskiego, posrednio takze Dolne-
go Slaska, przez wspieranie przedsigbiorczosci
opartej na wiedzy, wypracowanie modelowej
wspotpracy zregionalnymicentrami badan oraz
wzmacnianie przedsiebiorstw tworzgcych pod-
stawy dtugofalowego rozwoju regionu.

Do misji T-Parku nalezy réwniez pobudza-
nie aktywnosci zawodowej regionalnej spo-
tecznosci, a takze poprawa spojnosci ekono-
micznej z pozostalg czescig Dolnego Slaska,
Polski i Unii Europejskie;.

Dolnoslgski Park

Technologiczny T-Park

Utworzenie i rozwoj Dolnoslgskiego Parku
Technologicznego ma stanowi¢ istotny ele-
ment podnoszacy inwestycyjng atrakcyjnosc
regionu watbrzyskiego. Dla inwestoréw kra-
jowych i zagranicznych dziatalnos¢ T-Parku
oznacza ufatwienia w rozpoczeciu inwestyciji,
poszerzenie palety usfug umozliwiajgcych
jej realizacje, a takze wsparcie w osiggnieciu
oczekiwanej stopy zwrotu.

Cel T-Parku

Podstawowym celem Dolnoslaskiego Parku
Technologicznego T-Park jest stworzenie wa-
runkéw do powstawania i rozwoju przedsie-
biorstw, ktérych domeng jest komercjalizacja
osiggnie¢ naukowych, wykorzystujgcych no-
woczesne technologie, adaptujgcych wyniki
prac laboratoryjnych i przyciggajgcych venture
capital.
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Wywiad z Markiem Urbanskim
— kierownikiem projektu ,Inwestuj w innowacje!”

Koszty pozyskania inwestora
— debiut NewConnect

Na czym polega projekt ,Inwestuj w innowacje!”?

Marek Urbanski: Projekt ,Inwestuj w innowacje!” pomaga
innowacyjnym firmom pozyskacC kapitat na dalszy rozwdj.
W trakcie projektu prowadzone sg szkolenia dla firm przy-
gotowujgce je do pozyskania inwestora kapitatowego, two-
rzone sg dla nich materiaty promocyjne, a na koricu kazdego
etapu firmy majg mozliwos¢ zaprezentowania sie przed in-
westorami.

Jakie firmy moga bra¢ udziat w projekcie?

Marek Urbanski: W projekcie mogg brac udziat innowacyj-
ne firmy majgce ciekawy pomyst na biznes, niezaleznie od
branzy, lokalizacji geograficznej oraz fazy rozwoju przed-
siewziecia. Staramy sie dobierac¢ firmy z wielu branz oraz
w rozmaitych fazach zycia, aby rozni inwestorzy mogli zna-
lez¢ cos ciekawego dla siebie. Najwazniejszy jest dobry po-
myst.

Co zyskuje firma, przystepujac do projektu?

Marek Urbanski: Po pierwsze szkolimy — w drugiej edycji
byly to szkolenia prowadzone przez Ernst & Young Academy
of Business oraz przez przedstawicieli domow maklerskich
i funduszy inwestycyjnych. Réwnolegle przygotowywane
sg materialy promocyjne przedsiewziecia — film promocyj-
ny, prezentujgcy kazdego uczestnika projektu potencjalnym
inwestorom. Ostatni element to nieodpfatny udziat w konfe-
rencji, w czasie ktdrej mozna zaprezentowac sie przed in-
westorami.

lle firm dotad wzieto udziat w projekcie, dla ilu spétek
jest jeszcze miejsce oraz czy spéftki, ktére miaty okazje
sie zaprezentowaé, pozyskatly juz finansowanie?

Marek Urbanski: Obecnie przekroczylismy pdtmetek reali-
zacji projektu. Dotgd wziety w nim udziat 44 firmy. Planuje-
my przyjecie do projektu jeszcze okofo 40 kolejnych spotek.
Siedmiu uczestniczgcym w projekcie udafo sie doprowadzic¢
do udanego konca proces pozyskiwania zewnetrznych in-
westorow kapitatfowych zaréwno w formie inwestora typu
venture capital, jak i poprzez wejscie na rynek NewConnect.
Cztery kolejne spdtki sg w trakcie finalizowania procesu po-
zyskiwania inwestora.

Czy udziat wigze si¢ z jakg$ optatg?

Marek Urbanski: Nie, udziaf jest catkowicie bezpftatny — fi-
nansujemy w 100% szkolenia, materiaty promocyjne i udziaf
w konferencji.

Jaki jest rzad wielkosci potrzeb spétek kapitatowych
uczestniczacych w projekcie?

Marek Urbanski: Zakres zapotrzebowania na kapitat jest
bardzo szeroki — w projekcie jest miejsce zarowno dla
spdtek poszukujgcych inwestora dysponujgcego kwotami
rzedu Kilkudziesieciu tysiecy, jak i kilkudziesieciu milionow
zt. Szkolenia oraz materialy przygotowywane w ramach
projektu dopasowane sg do potrzeb obu rodzajéw spofek.
Takze profil inwestorow zapraszanych na konferencje skia-
da sie z podmiotow zainteresowanych zaréwno wielkimi, jak
i mniejszymi inwestycjami.

Jacy inwestorzy przychodza na konferencje?

Marek Urbanski: Najczesciej sg to fundusze venture capi-
tal, jednak wspdfpracujemy rdowniez ze stowarzyszeniami
aniofow biznesu. Zapraszamy takze inwestorow wskazanych
przez uczestnikow projektow.

Jakie zmiany czekajg nas w kolejnym roku realizacji pro-
jektu?

Marek Urbanski: Na podstawie dotychczasowych dos-
wiadczen oraz badan ewaluacyjnych wsrod uczestnikow
i inwestorow wiemy, ze realizacja projektu oceniana jest wy-
soko. Jednoczesnie chcemy udoskonalic¢ kilka elementdw,
na ktore zwracajg nam uwage uczestnicy. Przede wszystkim
zamierzamy poprawic wykorzystanie bazy danych mieszczg-
cej sie na stronie internetowej www.inwestujwinnowacje.pl.
Zmieniony zostanie takze harmonogram dziatari promocyj-
nych projektu. Planujemy tez wyznaczyc dfuzsze terminy
przeznaczone na nagrywanie filméw promocyjnych dla
uczestnikdw projektu, co pozwoli im lepiej wykorzystac wie-
dze pozyskang podczas szkolen z zakresu autoprezentacji
i wystgpien publicznych.

Co Dolnoslgska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A.
oferuje spoétkom poszukujgcym inwestoréw kapitato-
wych poza udziatem w projekcie ,Inwestuj w innowa-
cje!”?

Marek Urbanski: Przede wszystkim jestesmy coraz blizej
pozyskania w ramach dziatania 3.1 Programu Operacyjne-
go Innowacyjna Gospodarka srodkow na realizacje projektu
obejmujgcego mozliwosc¢ dokonywania przez DARR S.A.
wejs¢ kapitatowych bezposrednio w innowacyjne spofki.
Pozwoli to na dopetnienie oferty DARR S.A. przez utworze-
nie funduszu kapitafu zalgzkowego, z ktérego bedg mogli
korzysta¢ wyrdzniajgcy sie uczestnicy projektu ,Inwestuj
w innowacje!”. Najciekawsze i najlepiej dopracowane pro-
jekty bedg mogly liczy¢ na dokapitalizowanie w wysokosci
do 200 000 euro.

Rynek NewConnect stanowi coraz popular-
niejszg forme pozyskania kapitatu wsréd ma-
tych i srednich przedsiebiorstw w Polsce. Ry-
nek ten powstat w 2007 roku wtasnie z myslg
o mtodych i innowacyjnych firmach, ktére w ob-
liczu problemoéw z pozyskaniem kapitatu diuz-
nego mogtyby zaprezentowa¢ swoj pomyst
i znalez¢ kapitatodawcow chetnych do wspar-
cia ich koncepcji biznesowej. Idea alternatyw-
nego systemu obrotu (ASO) jest jak najbar-
dziej realizowana, gdyz do tej pory (stan na
13 grudnia 2010 roku) na rynku NewConnect
zadebiutowato ponad 180 spétek, pozyskujac
ponad 500 000 000 zt.

Niemniej jednak nalezy pamieta¢, ze pozys-
kanie kapitatu wigze sie rowniez z poniesie-
niem pewnych kosztow. Czesto okazuje sie,
ze wydatki zwigzane z upublicznieniem spotki
stanowi¢ moga bardzo istotny procent uzyska-
nych przez podmiot srodkow.

Koszty zwigzane z pozyskaniem inwestorow
zewnetrznych, a nastepnie upublicznieniem
spotki na rynku NewConnect nalezy podzieli¢
na dwa etapy. Pierwszy z nich rozpoczyna sig
z momentem podjecia decyzji o pozyskaniu ka-
pitatu w formie oferty prywatnej akcji spoftki,
a konczy sie z dniem debiutu spotki w ASO.
Debiut jest jednoczesnie poczatkiem drugiego
etapu, ktéry trwa przez caty okres funkcjono-
wania spotki jako spotki publiczne;.

Koszty przed debiutem

Proces przygotowania i przeprowadzenia ofer-
ty prywatnej, a nastegpnie wprowadzenia in-
strumentow finansowych przedsigbiorstwa na
rynek NewConnect wymaga poswiecenia du-
zej ilosci czasu i poniesienia szeregu wydat-
kéw. Najwazniejsze elementy procesu zostaty
przedstawione ponize;j:

Decyzja o pozyskaniu kapitatu
i wejsciu na NewConnect

Zawarcie umowy
z Koordynatorem Projektu

Przeksztatcenie formy prawnej

Podjecie uchwat emisyjnych

Przeprowadzenie oferty
prywatnej

Dematerializacja akcji

Wprowadzenie do ASO

Debiut

Krokiem inicjujgcym caty proces jest oczywis-
cie moment podjecia decyzji o wyborze kon-
kretnej sciezki pozyskania finansowania.

1z uwagi na marginalng ilo$¢ ofert publicznych, na potrzeby niniejszej publikacji oméwiono jedynie koszty dotyczgce private placement.




Przed rozpoczeciem kolejnych krokow reko-
mendowane jest, by przedsiebiorstwo na-
wigzato wspoiprace z wyspecjalizowanym
podmiotem, ktéry bedzie odpowiedzialny
za koordynacje, terminowos$¢ i jakos¢ dzia-
tan pozostatych podmiotow biorgcych udziat
w procesie, tj. z Koordynatorem Projektu. Naj-
czesciej jest to podmiot, ktory nastepnie petni
funkcje Autoryzowanego Doradcy, jednakze
mogg to by¢ rowniez inne firmy Swiadczgce
ustugi doradztwa finansowego bgdz prawnego
dla przedsigbiorstw.

Z reguty forma wynagrodzenia Koordynato-
ra Projektu przybiera posta¢ statej stawki za
realizacje catego procesu, jednakze moze to
by¢ réwniez state wynagrodzenie miesieczne.
taczny koszt jego ustug powinien zamkng¢ sie
w kwocie 50 000 zt netto.

Z uwagi na charakter formalnoprawny obro-
tu gietdowego instrumentami notowanymi
na rynku NewConnect mogg by¢ wytgcznie
akcje, w zwigzku z czym niezbedne jest, by
przedsigbiorstwo ubiegajgce sie o wprowa-
dzenie do ASO miato forme prawng spotki
akcyjnej lub spotki komandytowo-akcyjnej.
Koszty przeksztatcenia formy prawnej obej-
mujg w szczegolnosci wynagrodzenie dorad-
Ccy prawnego (za sporzgdzenie planu przek-
sztalcenia) oraz biegtego rewidenta (za wyda-
nie opinii do planu przeksztafcenia). tgczne
koszty przeksztatcenia wraz z optatami nota-
rialnymi powinny zamkng¢ sie w kwocie 25 000
zf netto.

2w przypadku Sponsora Emisji réwniez i po dematerializacji.

Nastepne kroki zwigzane sg juz bezposred-
nio z pozyskaniem kapitalu od inwestorow
zewnetrznych i sktadajg sie na nie: podjecie
uchwaty emisyjnej, przygotowanie oferty pry-
watnej (w szczegolnosci dokumentacji), prze-
prowadzenie zapisow.

Fakt, ze to kluczowy etap w procesie pozy-
skania kapitatu, jest rowniez odzwierciedlo-
ny w wysokosci kosztéw ponoszonych przez
spotke. Wiekszos¢ tych statych zamyka sie
w kwocie do 50 000 zi, jednakze do tego do-
chodzi czgs¢ zmienna wynagrodzenia uzalez-
niona najczesciej od wielkosci pozyskanych
srodkéw. Standardowe stawki rynkowe wahajg
sie w granicach od 3% do 7% wielkosci wpty-
WOW z emisiji.

Zakonczenie oferty prywatnej pozwala na
rozpoczecie procesu dematerializacji akcji,
tj. zarejestrowania instrumentow finansowych,
ktére majg zosta¢ wprowadzone do ASO,
w Krajowym Depozycie Papieréw Wartoscio-
wych. W tym celu konieczne jest zawarcie
umowy z firmg inwestycyjng (np. domem ma-
klerskim), ktéra petni¢ bedzie zadania tzw.
Agenta Emisji badZz Sponsora Emisji. Agent/
Sponsor Emisji odpowiada za prowadzenie re-
jestru akcjonariuszy do czasu dematerializaciji
akcji 2. Spotka przygotowujgca sie do debiutu
powinna liczy¢ sie z wydatkiem na rzecz Agen-
ta Emisji na poziomie do 8000 zt netto oraz do-
datkowo 2000 zt w przypadku petnienia przez
firme inwestycyjng zadan Sponsora Emisji.

Koszty dematerializacji sg uzaleznione od
wartosci rynkowej papierow podlegajgcych
rejestracji w Krajowym Depozycie (0,01%), jed-
nakze nie mniej niz 2500 zt netto. Dodatkowo
trzeba liczyC sie z optatg za przyznanie uczest-
nictwa w systemie (6000 zf netto).

Posiadajgc juz zdematerializowane (warunkowo)
akcje, spotka moze ztozy¢ wnioski o wprowa-
dzenie jej instrumentow finansowych do alter-
natywnego systemu obrotu. Niemniej jednak
w tym miejscu pojawia sie konieczno$¢ posia-
dania umowy zawartej z Autoryzowanym Doradca.

Autoryzowany Doradca to podmiot, ktory
przygotowuje emitenta do debiutu na New-
Connect (te zadania moze petni¢ Koordynator
Projektu), ale w szczegélnosci bada i zatwier-
dza Dokument Informacyjny (niezbedny kom-
ponent wniosku o wprowadzenie na rynek
NewConnect) pod katem zgodnosci z wymo-
gami okreslonymi w przepisach ASO. Optfaty
pobierane przez podmioty petnigce zadania
Autoryzowanego Doradcy sg znaczgco zrézni-
cowane i zalezg od wielu czynnikow. Emiten-
ci powinni liczy¢ sie z wydatkiem siegajacym
nawet 100 000 zt netto za przygotowanie i we-
ryfikacje Dokumentu Informacyjnego. Pomysl-
ne przejscie procedury weryfikacyjnej w GPW
oznaczac bedzie koniecznosc¢ uiszczenia opta-
ty za wprowadzenie w wysokos$ci 3000 zt netto.
Zwienczeniem wielomiesiecznych prac jest de-
biut spotki na rynku NewConnect.

Koszty po debiucie

Po debiucie przedsiebiorstwa na rynku New-
Connect pojawia sie wttoczenie w rezim spotek
publicznych oraz wszelkie wady i zalety z tym
statusem zwigzane. W odniesieniu do kosztow
funkcjonowania jako spotka publiczna to naj-
istotniejsze wydatki dotyczg: Autoryzowanego
Doradcy, Animatora/Market Makera oraz optat
na rzecz KDPW i GPW.

Wspomniany wczes$niej Autoryzowany Dorad-
ca dodatkowo posiada w swoich obowigzkach
doradztwo w zakresie funkcjonowania spotki
na NewConnect oraz wsparcie emitenta w wy-
petnianiu obowigzkéw informacyjnych natozo-
nych regulaminem ASO. Emitent powinien mie¢
umowe zawartg z Autoryzowanym Doradcg na
okres co najmniej 1 roku. Koszty miesieczne
wsparcia Autoryzowanego Doradcy nie powin-
ny przekracza¢ 5000 zt netto.

Animator (ew. Market Maker) jest odpowie-
dzialny za ptynnos¢ obrotu akcjami emitenta.
Zadania te sg wykonywane poprzez sktada-
nie zlecen kupna badz sprzedazy. Standardo-
we wynagrodzenie Animatora nie przekracza
3000 zt miesiecznie netto.

Ostatnim elementem, ktory trzeba uwzglednié
w kalkulacjach kosztowych dotyczgcych fun-
kcjonowania po debiucie, sg cykliczne optaty
na rzecz KDPW i GPW. Opfaty te (m.in. za
uczestnictwo w KDPW, za notowanie akcji,
za rejestr akcjonariuszy na potrzeby Walnego
Zgromadzenia itp.) w skali catego roku zamy-
kac sie powinny w kwocie 15 000 zt.




Jak to wyglada w praktyce?

W celu zobrazowania, jak faktycznie rozktadajg
sie koszty pozyskania kapitatu na rynku New-
Connect, na nastepnej stronie zaprezentowano
statystyke wskazujgcg ogot kosztow (wykaza-
nych przez spotki) zwigzanych z przeprowa-
dzeniem ofert prywatnych 3.

Co do zasady: wraz ze wzrostem pozyskiwa-
nych srodkéw taczne koszty powinny spadac.
Tendencja ta jest zachowana na wykresie,
natomiast nieregularny przebieg krzywej jest
wynikiem matej liczby ofert powyzej 5 min zt.

Sredni koszt pozyskania srodkow
debiuty za okres 01.01.2010 do 13.12.2010

12,00% Lol
S —_ 10,52%
10,00%

8,00%

. N . A\7.02%
o0 NP "
4,00% \ 3 95% \
2,00% 3,36% 2-10% 2:21%
0,00% T T T T T T T T T 1

o o o o o o o o Q Q Q
S X S S S S OR S OR S OR
K S S K S S S S S S
S S S S S S S S S
/\ /‘7/ /"b /b‘ /b /,\ \\ "l/\ (ib (b%
Q Q Q Q Q Q o % 2 2 .
oX OX S OX oN oN X X S S
S S S S
S o o o o o
N N S N S X S S X
N QU % ™ % S S S S
R D LA

Sredni koszt pozyskania kapitatu w 2010 roku wyniést 9,31%, co jest wynikiem zdecydowanej prze-

wagi ofert prywatnych do 2 min zt.

Podsumowanie

Powyzej zostaty zaprezentowane jedynie ogol-
ne informacje dotyczgce ksztattowania sie
kosztow pozyskania inwestoréw zewnetrznych
oraz funkcjonowania spotek na rynku NewCon-
nect, kazde przedsiebiorstwo powinno jednak
kierowa¢ sie w doborze partneréw w procesie
nie tylko cennikiem, lecz takze jakoscig wyko-
nywanych ustug i skutecznoscig w pozyskiwa-
niu kapitatu. Dotyczy to zaréwno tych ofert,
ktore sg wyjgtkowo niskie kwotowo, jak i tych,
ktore stanowig wrecz stawki zaporowe.

Koniec koncow, zadne przedsigbiorstwo nie
chciatoby, by wydatki na pozyskanie kapitaftu
przekroczyty wptywy z oferty prywatnej (cho¢
i takie przypadki sie zdarzaty).

tukasz Feldman

tukasz Feldman - Wiceprezes Prometeia Capital. Specjalista
w zakresie funkcjonowania rynku kapitalowego, w szczegolnosci
pozyskiwania kapitatu. Ukonczyt zarzgdzanie finansami oraz miedzy-
narodowe Master Studies in Finance na Uniwersytecie Ekonomicz-
nym we Wroctawiu. Obecnie doktorant w Katedrze Inwestycji Finan-
sowych i Zarzgdzania Ryzykiem (Wydzial Zarzadzania, Informatyki
i Finansow Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu). Makler Pa-
pierow Warto$ciowych i posiadacz certyfikatu European Financial
Consultant.

3 W zestawieniu wykluczono te podmioty, ktére nie pozyskiwaty kapitatu w formie oferty prywatnej, jak réowniez przedstawiaty koszty o zbyt niskich
wartosciach (<15 000 zt) z uwagi na matg wiarygodnos¢ tych danych.

Koszty zwigzane z pozyskaniem inwestora
typu venture capital i private equity

Przedsiebiorcy, ktérzy decydujg sie na pozys-
kanie kapitatlu od inwestorow zewnetrznych,
czesto przed podjeciem takiej decyzji nie
analizujg kosztéw z tym zwigzanych. Nawig-
zujgc wspotprace z inwestorem zewnetrznym,
wtasciciele firmy muszg liczy¢ sie z szeregiem
wydatkébw. Spowodowane sg one konieczno-
Scig przygotowania dokumentacji na potrzeby
podjecia decyzji o inwestycji w wybrane przed-
siebiorstwo. Zwigzane sg one rowniez z anali-
zg biezgcej sytuacji w przedsiebiorstwie juz po
dokonaniu inwestycji. Wtasciciel firmy, przed
rozpoczeciem poszukiwan potencjalnego inwe-
stora, powinien rozwazy¢ koszty pienigzne oraz
niepieniezne, ktére prezentuje wykres ponize;.

KOSZTY KOSZTY
PIENIEZNE NIEPIENIEZNE
Dokumenty Czas_ .
. . pracownikow

i analizy s

spotki
Wynagrodzenia Czas zarzadu

konsultantow spotki
Ujawnione

informacje

poufne

Wykres 1. Koszty pieniezne oraz niepie-
niezne zwigzane z pozyskaniem inwe-

stora

Zrédto: opracowanie wiasne

Rozwazania na temat kosztéw zwigzanych
z pozyskaniem inwestora rozpoczniemy od
kosztéw niepienieznych, ktére czesto sg po-
mijane w analizach dotyczacych kosztochton-
nosci procesu poszukiwania inwestora.

Przedsiebiorstwa decydujgce sie na finanso-
wanie dalszej ekspansji kapitatem wtasnym
pochodzgcym z emisji akcji lub udziatow mu-
szg poswieci¢ wiele zasobow na rzecz dzia-
tan zwigzanych z poszukiwaniem inwestora.
Dla mniejszych przedsiebiorstw szczegolnie
odczuwalne jest zaangazowanie sie zarzgdu
w proces pozyskiwania kapitatu. Wytgczenie
cztonkow zarzadu i kluczowych pracownikéw
z normalnego funkcjonowania, tj. pozyskiwania
kontrahentéw, nadzorowania produkcji, prowa-
dzenia badan rozwojowych itp. w przypadku
niepowodzenia w poszukiwaniach inwestora
moze spowodowaé krotkie pogorszenie sie
sytuacji firmy. Sposobem na oszacowanie tych
kosztow jest przyblizenie iloSci czasu niezbed-
nego do przygotowania odpowiedzi na pytania
zadawane przez doradcéw oraz potencjal-
nych inwestorow w procesie opracowywania
dokumentaciji, czas poswiecony na spotkania
i negocjacje warunkow wspoipracy z inwe-
storami zainteresowanymi zaangazowaniem
kapitatowym. W zaleznosci od zakresu przy-
gotowywanej dokumentacji oraz ilosci pod-
miotéw zainteresowanych dokapitalizowaniem
przedsiebiorstwa pracownicy mogg poswiecic
tagcznie nawet powyzej 1000 roboczogodzin, co
— biorgc pod uwage srednie miesieczne wyna-
grodzenie 0sOb zajmujgcych stanowiska kie-
rownicze i dyrektorskie w firmie ' - daje kwote
przekraczajgca 60 000 zt.

1 Ogolnopolskie Badanie Wynagrodzen przeprowadzone przez Sedlak & Sedlak w 2009 roku.




Kolejnym istotnym kosztem niepienieznym
jest ujawnienie zainteresowanym inwestorom
informacji poufnych dotyczacych dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Ponizszy wykres przedsta-
wia przyktadowe zrddta przewagi przedsiebior-
stwa nad konkurentami.

Specja-
listyczny
know-how

Przewaga

Kluczowi L - ! Kluczowi
pracownicy“‘k_"| spotkifigs L—* dostawcy

konkurencjg

v

Kluczowi
odbiorcy

Wykres 2. Przyktady zrodet przewag

konkurencyjnych przedsiebiorstw

Zrodio: opracowanie wiasne

Ujawnienie tak szczegotowych danych wy-
maga uprzedniego podpisania umowy o za-
chowaniu poufnosci zwanej NDA (ang. non-
disclosure agreement NDA lub confidential
disclosure agreement CDA). NDA zobowia-
zuje obie strony do zachowania poufnosci
w zwigzku ze wspotpracg zmierzajgcg do za-
angazowania kapitatowego inwestora w spot-
ke przedsiebiorcy. W przypadku inwestorow
finansowych ujawnienie tak szczegoétowych
informaciji odnos$nie przewag konkurencyjnych
jest relatywnie mniej ryzykowne niz w przy-
padku inwestorow branzowych. Patrzgc z per-
spektywy inwestora finansowego, ktory nie jest
zaangazowany w spotke bedgca konkurentem
dla firmy poszukujgcej kapitat, dane odnosnie
modelu biznesowego przedsiebiorstwa postu-
zg tylko dla weryfikacji jakosci dotychczaso-
wego zarzgdzania spotkg oraz perspektyw roz-
WOju przedsigbiorstwa.

W przypadku inwestoréw, ktérych mozna
uznac za konkurencje, nalezy powzig¢ dodat-
kowe srodki ostroznosci, szczegdlnie wobec
specyficznej wiedzy przedsiebiorstwa, ktora
z roznych powodow nie jest chroniona pra-
wami autorskimi. Podobnie wyglagda sprawa
z informacjami na temat szczego6tow warun-
kow, na jakich spotka handluje z kontrahenta-
mi. Spotka moze mie¢ duze upusty lub marze,
z ktorych konkurencja czesto nie zdaje sobie
sprawy. W tym wypadku ujawnienie informacji
rodzi ryzyko utraty znaczacych przewag, co
w sposo6b negatywny odbije sie na wynikach fi-
nansowych spofki, a w skrajnych przypadkach
moze doprowadzi¢ do upadku firmy. W takiej
sytuacji wtascicielom upadtej spoétki pozostaje
dochodzenie swoich praw na drodze sgdowej.
Taki scenariusz niesie ze sobg jednak dodatko-
we koszty dla wtascicieli firmy.

Nastepng grupg kosztéw sg konsultacje z fir-
mami doradczymi i przygotowanie dokumen-
tobw niezbednych do pozyskania inwestora
zewnetrznego. Wielu przedsiebiorcow, po-
zyskujgc kapitat, decyduje sie na przygoto-
wanie kompletu dokumentacji we wtasnym
zakresie. W przypadku przedsiebiorcoéw nie-
posiadajgcych doswiadczenia w zakresie po-
zyskiwania kapitatu, decyzja o przygotowa-
niu dokumentéw we wtasnym zakresie moze
sprawi¢, ze potencjalni inwestorzy zrezygnujg
z rozpatrywania inwestycji jako wartej uwagi
z powodu niewystarczajgcej jakosci tej doku-
mentacji.

Decydujac sie na wspotprace z firmg doradczg,
warto wzig¢ pod uwage czynniki, takie jak:

m koszty ustug doradczych w poréwnaniu z ka-
pitatem, jaki ma zamiar pozyskac spotka,

= doswiadczenie podmiotu w przygotowywa-
niu dokumentaciji,

= doswiadczenie zespotu, ktéry ma doradzaé
w przygotowywaniu dokumentacji.

Na koszty ustug doradczych sktadajg sie zazwy-
czaj dwie skfadowe — optata stafa i zmienna, tzw.
success fee (optata od sukcesu). Optata stafa
zalezy od ilosci dokumentéw oraz ich szczego6-
towosci. Wykres ponizej przedstawia dokumenty,
ktore warto przygotowac w procesie pozyskiwa-
nia kapitatu od inwestoréw zewnetrznych.

Dokument zawierajacy podstawowe informacje

Biznesplan [ASAS] N
na temat dotychczasowej dziatalnosci spoétki oraz
szczegoty dotyczgce planéw inwestycyjnych.

Bl umE Dokument opisujgcy szczegdlowo sytuacje praw-

ng i finansowg przedsiebiorstwa. Pozwala na oce-
ne ryzyka finansowego i prawnego prowadzonej
dziafalnosci.

due diligence

Teaser inwestycyjny zawiera podstawowe infor-
Teaser macje o projekcie. Zazwyczaj miesci sie na jednej
inwestycyjny  stronie A4. Inwestor na podstawie informaciji za-
mieszczonych w teaserze decyduje o podjeciu sig

analizy projektu.

Zawiera szczegotowe informacje dotyczace pla-
Dokument  nowanej oferty akcji lub udziatéw, tj. ilo$é ofero-
ofertowy wanych instrumentéw finansowych oraz ich cene.
W dokumencie ofertowym powinna znalez¢ sie
wycena catosci przedsigbiorstwa.

Wykres 3. Zakres przedmiotowy doku-

mentoéw przedstawianych inwestorom
typu PE/VC

Zrédto: opracowanie wiasne

Koszty zgromadzenia kompletu dokumentéw
zalezg od czasu niezbednego na ich przygo-
towanie oraz marki i kompetenciji zespotu pra-
cujgcego na zlecenie przedsiebiorcy. Poszuku-
jac odpowiedniego doradcy, najlepiej zwrocic
sie do kilku podmiotow. Wsrod potencjalnych
wspoipracownikéw nalezy wymienic:

= firmy doradcze,

m kancelarie prawne,

= domy maklerskie,

= banki,

m instytucje otoczenia biznesu.

Na podstawie danych udostepnionych przez
Polska Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci
S.A., dotyczgcych Programu Innowacyjna Go-
spodarka poddziatanie 3.3.2 ,Wsparcie dla
MSP”, mozna oszacowaé $redni koszt przy-
gotowania dokumentow niezbednych do po-
zyskania inwestora zewnetrznego na blisko
300 000 zt. Statystyka obejmuje spotki, kidre

poszukiwaty finansowania na rynku niepublicz-
nym oraz publicznym i przez to moze ona nieco
zawyzac koszty poszukiwania inwestora.

Ostatnim sktadnikiem kosztow jest opfata od
sukcesu, ktora okreslana jest jako procent od
pozyskanego kapitatu. Zarzady spotek poszu-
kujgcych kapitat powinny dazy¢ do sytuacji,
w ktorej wieksza czes$¢ wynagrodzenia dorad-
cow bedzie uzalezniona od wielkosci pozy-
skanego przez przedsigbiorstwo kapitatu. Taka
forma wynagrodzenia w wysokim stopniu moty-
wuje doradcow do skutecznego dziatania, ponie-
waz ich wynagrodzenie rosnie wprost proporcjo-
nalnie do wielkosci kapitatu pozyskanego przez
przedsigbiorstwo. WysokosS¢ success fee uza-
lezniona jest od nastepujgcych wypadkowych:

m zakres prac wykonywanych w ramach umo-
wy przez doradce,

m czas na realizacje projektu,

= wysokos$¢ kapitatu poszukiwanego przez
spotke,

= prawdopodobienstwo powodzenia projektu.

Stawki wystepujace na rynku sg tajemnicag
handlowg firm doradczych, dlatego ciezko mo-
wi¢ o doktadnych wielkosciach. Na podstawie
doswiadczen autora wahajg sie one w prze-
dziale 3% do 15%, w zaleznosci od czynnikow
wskazanych powyze;j.

Przedsiebiorca, rozwazajgc pozyskanie inwe-
stora zewnetrznego, powinien oszacowac ko-
rzysci zwigzane z pozyskaniem finansowania
zewnetrznego oraz zastanowi¢ sig, ile $rod-
kéw bedzie w stanie poswieci¢ na wyszukanie
takiego inwestora. W przypadku uznania, iz
pozyskanie inwestora jest bardzo prawdopo-
dobne, a koszty z tym zwigzane nie wptyng ne-
gatywnie na sytuacje finansowg spotki, nawet
jesli nie znajdzie funduszu typu PE/VC zainte-
resowanego inwestycjg w przedsiebiorstwo,
zarzadzajgcy powinni podjg¢ decyzje o rozpo-
czeciu prac nad pozyskaniem kapitatu.

Andrzej Babiarz

Andrzej Babiarz — Wiceprezes Prometeia Capital, doktorant na Wy-
dziale Zarzgdzania, Informatyki i Finanséw na Uniwersytecie Eko-
nomicznym we Wroctawiu, absolwent prestizowych studiéw Master
Studies in Finance oraz Finanséw i Bankowosci na Uniwersytecie
Ekonomicznym we Wroctawiu.




Wycofanie spotki z gietdy
— SposOb na pozyskanie inwestora

Po kapitat na gietde czy z gietdy po kapitat

Jednym z klasycznych zrodet pozyskania ka-
pitalu na realizacje plandéw inwestycyjnych
przedsiebiorstwa jest emisja akcji na rynku
publicznym. Nieodzownym elementem w pro-
cesie IPO jest wprowadzenie akcji do zorgani-
zowanego obrotu. Schemat ten jest doskonale
znany na polskim rynku. Od prawie 20 lat fir-
my pozyskujg kapitat dzieki debiutowi na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
W sierpniu 2007 roku istotnie obnizono wyma-
gania dla sp6tek po uruchomieniu nowego ryn-
ku NewConnect, prowadzonego przez GPW
w trybie alternatywnego systemu obrotu (ASO).
Miedzy innymi dzieki temu warszawski par-
kiet od wielu kwartatow plasuje sig w czotow-
ce rynkow europejskich pod wzgledem liczby
upublicznianych spoétek, walczgc z nieporow-
nywalnie wiekszymi i bardziej liczgcymi sie gra-
czami, takimi jak London Stock Exchange czy
Euronext.

Nie dziwi wiec, ze pozyskanie inwestora koja-
rzy sie raczej z wprowadzeniem akcji do obro-
tu, a nie ich wycofaniem z rynku. Jednoczesnie
wiele przedsigbiorstw jest przeswiadczonych,
ze — niejako wzorem krajow anglosaskich —
giefda (rynek publiczny) jest ostatecznym eta-
pem w rozwoju korporacyjnym. Niekoniecz-
nie musi tak jednak by¢. Coraz popularniej-
sze sg mechanizmy powrotu spétek na rynek
prywatny. Niejednokrotnie w celu zdobycia in-
westora spotka decyduje sie na opuszczenie
gietdy. Proces taki okresla sie jako transakcje
public to private.

Otwarcie rynku NewConnect pozwolito na
podziat polskiej gietdy na ,matg” — ASO oraz
»,duzg” — rynek regulowany. Takie rozréznienie
pozwala na wytyczenie ,typowej” $ciezki roz-

woju — promowanej zresztg przez zarzad GPW,
w ramach ktorej rynek NewConnect jest eta-
pem przygotowawczym do debiutu (i pozyska-
nia kapitatu) na gtéwnym rynku GPW. Coraz
wiecej spotek podagza tg droga i zmienia rynek
notowan. Wigze sie to nie tylko ze zmiang for-
malna, ale jednoczesnie spotka zaczyna byc¢
inaczej postrzegana, a jej akcje stanowig pro-
pozycje dla nowych grup inwestoréw, ktorzy
nie sg zainteresowani lokowaniem swoich pie-
niedzy na NewConnect.

Niniejszy artykut jest probg scharakteryzo-
wania wskazanych powyzej dwdch sytuacii,
w ktérych pozyskanie inwestora wigze sie z wy-
kluczeniem akcji z obrotu celem rozpoczecia
notowan na innym parkiecie bgdz opuszczenia
rynku publicznego.

Etap rozwoju firmy a charakter inwestora

Zadna firma nie rozpoczyna dziatalnosci jako
dojrzate przedsiebiorstwo. Etapy powsta-
nia i rozwoju mogg trwac bardzo krotko bgdz
ciggng¢ sie latami. Wiekszos¢ zaktadanych
przedsigbiorstw nigdy nie osigga stadium doj-
rzatosci, zas te, ktorym sie to uda, starajg sie
unikng¢ fazy schytkowej. Kazdy z tych etapow
charakteryzuje sie innymi cechami, zwtaszcza
w kontekscie ryzyka, mozliwosci rozwoju, po-
trzeb kapitatowych czy dynamiki potencjalne-
go wzrostu.

Na dojrzatych rynkach kapitalowych jed-
na z podstawowych klasyfikacji jest podziat
przedsiebiorstw na spotki wzrostowe, tzw.
growth stocks oraz spotki ,wartosciowe”,
czyli value stocks. W duzym uproszczeniu
mozna stwierdzi¢, ze spotki typu growth cha-
rakteryzujg sie duzym potencjatem wzros-
tu, lecz jednoczesnie niosg ze sobg podwyz-

szony stopien ryzyka biznesowego. Z drugiej
strony spotki typu value nie dajg duzych szans
na dynamiczne wzrosty, natomiast sg w stanie
generowac stabilny cash flow z podstawowej
dziatalno$ci, czesto przejawiajgcy sie przewi-
dywalnym poziomem wyptacanej dywidendy.

Nalezy pamietac, ze inwestorzy, w tym inwesto-
rzy gietdowi, nie sg spdjng grupa. Ze wzgledu
na indywidualne cechy charakteru, zasobnos¢
portfela, sktonnos¢ badz awersje do ryzyka,
a w przypadku inwestorow instytucjonalnych
polityke inwestycyjna, sg oni mniej lub bardziej
sktonni do inwestycji w poszczegolne katego-
rie przedsiebiorstw. Jedni bedg wiekszg czes¢
portfela lokowa¢ w obiecujgce wyzszy zwrot
walory, jednoczesnie akceptujgc wyzsze ryzy-
ko, inni zas nastawiajg sie na stabilny wzrost
wartosci portfela, bez narazania go na duze
wahania wartosci. Jeszcze inne grupy inwesto-
réw (np. podmioty branzowe) szukajg przede
wszystkim mozliwych do wygenerowania sy-
nergii w dziatalnosci operacyjnej firm badz
podmiotow posiadajgcych atrakcyjne aktywa
(np. nieruchomosci, patenty, marki).

Mozna zauwazy¢, ze na réznych etapach roz-
Wwoju przedsiebiorstwa inne grupy inwestorow
bedg potencjalnie zainteresowane zaanga-
zowaniem w dang firme swojego kapitaiu.
Podmioty akceptujgce wyzszy poziom ryzyka
inwestycyjnego chetniej kupig akcje firm wzro-
stowych, a wiec tych bedgcych na wczesnym
etapie rozwoju lub w fazie dynamicznego wzro-
stu.

Z kolei mniej agresywnie inwestujgcy szukajg
spofek typu value, liczagc na duze wyptaty dy-
widend i mate wahania kurséw. Naturalne jest
wiec, ze spotki poszukujgce kapitatu na rynku
prywatnym przed upublicznieniem, a takze te
notowane na NewConnect zaliczane raczej
bedg do spoétek wzrostowych. Rynek gtéwny
GPW tgczy obie grupy. Mozna na nim znalez¢
zarébwno growth stocks, jak i value stocks. Te
ostatnie, wiasnie dzieki stabilnemu cash flow
i silnej pozycji rynkowej, sg takomym kaskiem
dla inwestoréw branzowych lub funduszy
private equity. Podmioty te, chcgc wygenero-
wac dodatkowg wartos¢, np. z tytutu synergii,
z jednej strony wymagajg kontroli, z drugiej zas
uznajg transparentnos$¢ spotki publicznej za
zbyt istotny koszt. W takich sytuacjach jedy-
nym rozwigzaniem moze by¢ wycofanie papie-
row wartosciowych z obrotu.

Zmiana rynku notowan badZ catkowita rezy-
gnacja ze statusu spotki publicznej moga by¢
zatem (i czesto sg) podyktowane przejsciem
spotki do kolejnego stadium i zwiekszeniem za-
interesowania ze strony innej grupy inwestorow.

Czy wyjs¢ z gietdy jest trudniej niz na nig
wejsc?

Procedura wyjscia z gietdy rézni sie zasadniczo
w zaleznosci od tego, czy spotka przenosi sie
na inny parkiet (w naszym przypadku z New-
Connect na GPW), czy catkowicie rezygnuje
z publicznego obrotu. W przypadku transfe-
ru na rynek regulowany spotka musi spetnic¢
wymagania stawiane przez ustawodawcow
i organizatora rynku.



Kluczowymi charakterystykami firmy sa:

= historia (minimum 3 lata funkcjonowania),
= wielko$¢ (10 min euro kapitalizacji '),

m rozproszenie akcjonariatu (25% free float).

Formalnymi wymaganiami sg: podjecie uch-
waty przez Walne Zgromadzenie spoétki oraz
zatwierdzenie prospektu emisyjnego przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze przenosinom moze — choc¢
nie musi — towarzyszy¢ nowa emisja akciji.
Dotychczas (stan na poczatek grudnia 2010
roku) na gtéwny rynek GPW przeniosto sie 9
spotek notowanych na NewConnect. Tylko trzy
przeprowadzity jednoczesnie oferte publiczng
(Tesgas, Krynicki Recykling i Trans Polonia).
Wiekszo$¢ z nich zdecydowato sie zmienic
rynek notowan po 1-2-letnim pobycie na NC.
Zauwazalnym symptomem jest fakt, ze — poza
wybranymi przypadkami — spotki te zyskiwaty
kilkadziesiat, a nawet kilkaset procent warto-
Sci pomiedzy debiutami na ,matej” i ,duzej”
gietdzie. Analiza uchwat WZ spotek pozwala
stwierdzic¢, ze kolejne podmioty sg blisko przej-
$cia na GPW.

Zupetnie innym procesem jest wycofanie akcji
z obrotu na rynku regulowanym. Przed for-
malnym podjeciem decyzji nalezy umozliwic¢
wszystkim akcjonariuszom mniejszosciowym
sprzedaz akcji. W koncu jednym z gtéwnych
czynnikow, ktore decydujg o inwestowaniu na
gietdzie, jest mozliwos¢ szybkiego spienieze-
nia walorow. Po wycofaniu akcji z obrotu za-
mkniecie inwestycji jest wydatnie utrudnione.
Z tego tez powodu przepisy opisujg zarbwno
procedury wezwan, jak i przymusowego odku-
pu akcji (sell-out), majgc na celu zabezpiecze-
nie praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Aby
usprawni¢ procedure, stosuje sie tez mecha-
nizm przymusowego wykupu (squeeze-out),
ktory pozwala podmiotom kontrolujgcym osia-
gnac¢ 100% udziat w kapitale spotki. Po przepro-
wadzeniu tych procedur oraz podjeciu stosow-
nych decyzji przez Walne Zgromadzenie spotki

i zarzad GPW akcje spotki zostajg wykluczone
z obrotu. Zniesienie dematerializacji akcji po-
woduje utrate statusu spofki publicznej, a co
za tym idzie — mozliwosc¢ zaprzestania publika-
cji raportow biezgcych i okresowych. Nabyw-
cy akcji mogg realizowa¢ swojg wizje rozwoju
spofki bez koniecznosci dzielenia sie nig z po-
zostatymi inwestorami.

Z tej Sciezki korzystajg przede wszystkim spot-
ki, ktore sg przejmowane przez podmioty nie-
publiczne. W ostatnich latach byty to spoéfki
z branzy medialnej (Gadu-Gadu, Bankier.pl,
Interia.pl), IT (Teta) czy sektoréw okofome-
dycznych (Nepentes, Optopol Technology).

Podsumowanie

Skuteczne pozyskanie kapitafu na realizacje
zamierzen inwestycyjnych przedsigbiorstw
jest elementem niezbednym do kreowania
wartosci dla ich wtascicieli. Stgd w procesie
tym nie jest wskazane ograniczanie si¢ do
utartych schematow. Kreatywnos$¢ i determi-
nacja w poszukiwaniu najlepszych rozwigzan
mogg skutkowac realizacjg celdw wszystkich
zaangazowanych stron. W kontek$cie pozy-
skiwania inwestoréw rynki gietdowe kojarzg
sie przede wszystkim jako zrodto kapitatu in-
westorow indywidualnych badz podmiotow
zbiorowego inwestowania. Zarazem sg trakto-
wane jako ostateczny cel firm. Niekoniecznie
jest to prawda. Jak wida¢, bardzo czesto uza-
sadnionym dziataniem jest rezygnacja ze statu-
su spotki giefdowej w celu zdobycia inwestora
funkcjonujgcego na rynku prywatnym. W kon-
cu nadrzednym zatozeniem jest maksymaliza-
cja wartosci przedsiebiorstwa. Jezeli obecnosc¢
na gietdzie stoi na przeszkodzie w realizacji
tego postulatu, spotki powinny rozwazy¢ réw-
niez takg strategie postepowania.

Grzegorz Jajuga

10d 01.01.2011 1. bedzie to 12 min euro dla spotek notowanych na NewConnect przynajmniej 6 miesiecy.

Atrakcyjnosc¢, czyli kwestia gustu

Kazdy uczestnik rynku kapitatowego, inwestu-
jac, postuguje sie roznymi kryteriami i stosuje
rozne strategie. W szczegolnosci powinien
bra¢ pod uwage oczekiwang stope zwrotu
i ryzyko. Akceptowane poziomy tych dwoch
parametréow wynikajg najczesciej z osobi-
stych upodoban. Nalezy jednak pamietac, ze
preferencje uczestnikbw rynku nie sg state
w czasie. Zdecydowanie inne strategie stosu-
je wiekszos¢ z nich w okresie kryzysu, a inne
w okresie hossy i nie chodzi tylko o szukanie
tzw. bezpiecznej przystani, czyli inwestycji
w klasy aktywow o niskim poziomie ryzyka. In-
westorzy wyrézniajg branze defensywne (np.
ochrona zdrowia, sektor spozywczy), ktére
zazwyczaj w okresach koniunktury dajg niz-
sze stopy niz Srednia rynkowa, ale pozwalajg
chroni¢ kapitat w okresach zatamania. Na wy-
bor danej branzy naktada sie jeszcze chwilowa

Branze najatrakcyjniejsze

dla inwestorow

moda panujgca na rynku, ktéra niejednokrot-
nie doprowadza do powstania baniek, jak np.
banka internetowa z 2000 roku. Zadna zatem
branza nie moze by¢ uznana za najatrakcyjniej-
szg dla kazdego z inwestoréw. Jednak moz-
na wskaza¢ pewne procesy na rynku, ktore
pozwalajg oddzieli¢ branze ,interesujgce” od
~nhieciekawych”.

Co wybierajg ryzykanci — ochrona zdrowia

Jedng z kategorii dla inwestoréw oczekuja-
cych wysokich stép zwrotu i gotowych ponies$¢
wysokie ryzyko sg fundusze private equity
(w tym takze venture capital). Czesto uznaje
sie, ze fundusze private equity wyszukujg po-
mysty i spofki dziatajgce na innowacyjnych,
miodych rynkach, ktére w najblizszym czasie
powinny podlega¢ dynamicznemu wzrostowi.

2007 2008 2009
w tys. euro
Warto$¢ Liczba spotek | Warto$¢ | Liczbaspotek | Wartos¢ | Liczba spotek

Produkcja dla biznesu 104 029 8 81360 6 33406 4
Ustugi dla biznesu 1256 1 22568 3 22485 2
Chemia i gospodarka materiatowa 199 1 857 1 627 1

Telekomunikacja i media 6229 16 8775 20 478 3
IT 24 759 3 20759 9 3771 3
Budownictwo 1863 1 5144 1 0 0
Dobra konsumpcyjne — produkcja i dystrybucja 56 109 7 142 100 6 13 205 5}
Branza konsumpcyjna - inne 365 2 1869 4 2391 3
Energetyka i surowce 70553 2 64 294 3 1100 1

Ustugi finansowe 99 427 7 45 957 4 0 0
Branza medyczna, farmaceutyczna, biotechnologia 60508 5 52 146 7 146 332 3
Nieruchomosci 0 0 0 0 44 300 1

Transport 15 417 2 173 370 3 0 0
Inne 0 0 14 011 4 0 0
Inwestycje ogétem 440714 55 633 210 71 268 095 26

Tabela 1. Inwestycje funduszy private equity w Polsce

Zrodio: EVCA




Dane z tabeli nr 1 zostaty zebrane na pod-
stawie deklaracji osob zarzadzajgcych fun-
duszami i mogg by¢ niepetne, ale wyraz-
nie wida¢, ze za najatrakcyjniejszg branze
w 2009 roku uznali oni ochrone zdrowia. Za-
interesowanie nig inwestorow zostato rowniez
dostrzezone przez Gietde Papieréw Wartoscio-
wych, ktora zdecydowata sie w sierpniu 2010
na utworzenie na rynku NewConnect indeksu
Life Science grupujgcego spoétki dziatajgce
w obszarze biotechnologii.

Rynek fuzji i przeje¢ — energetyka oraz bu-
downictwo

Atrakcyjnos¢ poszczegolnych branz dla inwes-
toréw instytucjonalnych pokazujg réwniez in-
formacje z rynku fuzji i przeje¢. Odpowiedz na
pytanie, czy dane branze sg postrzegane jako
atrakcyjne, moze zosta¢ udzielona na pod-
stawie dwoch kryteriow — wartosci transakciji
oraz ceny. Interpretujgc dane, nalezy jednak
by¢ bardzo ostroznym i niejednokrotnie nie
wystarczy samo spojrzenie na skumulowane
liczby dla danego sektora, ale trzeba przyjrze¢
sie poszczegobinym transakcjom. Motywy ku-
pujgcych i sprzedajgcych przedsiebiorstwa sg

rézne, a dane zagregowane czesto zaburzajg
pojedyncze transakcje lub restrukturyzacje
w ramach grup kapitatowych.

Pierwszy wniosek wyptywajacy z rynku fuzji
i przejec¢ to potwierdzenie wczesniejszych roz-
wazan, ze ochrona zdrowia stanowi obecnie
jedng z najatrakcyjniejszych branz. Ceny, jakie
przejmujgcy decydujg sie zaptaci¢ za spofki
z tego sektora, sg najwyzsze na rynku.

Najwiecej transakcji zawieranych byto w sek-
torze energetyki. Co prawda dwie najwieksze
z nich dotyczyty zmian udziatowych dokony-
wanych przez Skarb Panstwa w ramach pod-
miotow zaleznych, jednak duza czesc¢ dotyczy
spotek albo zajmujacych sie wydobyciem su-
rowcow energetycznych, albo produkcjg zielo-
nej energii. Ze wzgledu na obowigzek redukciji
zanieczyszczenh przez Polske oraz zwiekszenia
udziaftu zielonej energii, a takze dzieki srod-
kom unijnym przeznaczonym na ochrong sro-
dowiska mozna uznac, ze energetyka stano-
wi kolejng atrakcyjng dla inwestoréw branze.
W szczegolnoséci dotyczy to inwestycji w przed-
siebiorstwa zajmujgce sie dostawg zielonegj
energii oraz surowcOw energetycznych.
Roéwniez w tym przypadku Gietda Papierow

. - Srednia Wartosc¢ Wartos¢ Wartos¢
w mln euro trlz;:\CsZ:ka::'i t\r,;lﬁgglfgi warto$¢ | transakcji/ | transakcji/ | transakcji
! ' transakcji = Sprzedaz | EBITDA / WK

Bankovyoéc’:, u_bezpieczenia, in- 51 1083 21,24 1.4-21
westycje, leasing
Budownictwo i nieruchomosci 84 868 10,33 1-141 8.7-111 1.9-2
Dobra konsumpcyjne 62 1487 23,98 0.6-0.9 6-6.6 1.3-1.6
Energetyka, paliwa, surowce 27 1633 60,48 1-1.1 10-104  0.9-1.2
mineralne
Handel i dystrybucja 79 709 8,97 0.4-0.5 9.5-9.6 2.2-2.6
Informatyka, Medic kSIS 97 1286 1326 | 1.8-19 78-81 | 18-24
cja, rozrywka
Opieka zdrowotna 6 12 2,00 2.7 32.2 45
Produkcja przemystowa 81 890 10,99 0.9-1.6 8.6-9.1 1.3-1.9
Transport, spedycja, logistyka 17 458 26,94 1-1.3 9.7-14.8 2.2-4.6
Uslugi specjalistyczne, eduka- 52 97 187 1113 5.9-7.9 1186
cja, administracja
Razem 556 8523 15,33 0.8-1.2 8.2-9.2 1.6-2

Tabela 2. Rynek fuzji i przeje¢ w Polsce w 2009

Zrédio: KPMG i DealWatch

Wartosciowych dostrzegta znaczenie tego sek-
tora, tworzgc z poczatkiem 2010 indeks WIG-
Energia.

Jezeli pominiemy omawiang wczesniej ochro-
ne zdrowia oraz branze transportowg (war-
to$¢ sprzedazy DB Schenker Rail Polska wy-
niosta 400 min euro, co zaburza caty obraz),
to najwyzsze ceny inwestorzy pfacili za firmy
z branzy budowlanej. Na jej atrakcyjnosc¢
wpiyw ma kilka czynnikéw. Prace zwigzane
z przygotowaniami do Euro 2012 oraz zapla-
nowane wydatki infrastrukturalne (finanso-
wane w duzej mierze ze $rodkéw unijnych)
zapewniajg zlecenia na najblizsze kilka lat.
Dodatkowo kryzys zapoczgtkowany w 2007
roku zatrzymat wzrost roszczehn ptacowych
w tej branzy oraz spowodowat spadek cen
materiatow budowlanych. W rezultacie firmy
z branzy budowlanej znaczgco poprawity
swoje marze. Dynamiczny wzrost PKB i stabo
rozbudowana infrastruktura w Polsce spra-
wiajg, ze takze w perspektywie wieloletniej
branze budownictwa inzynieryjnego nalezy
uznac za jedng z atrakcyjniejszych.

Technologie informacyjne, a konkretnie...

Technologie informacyjne stanowig jedng
z czesto wymienianych przez inwestoréw
branz. Jej wewnetrzna atrakcyjnos¢ wzmac-
niana jest w Polsce poprzez przewidziane
w roznych programach operacyjnych srodki
unijne na jej rozwoj. W rezultacie inwestycje
mogg by¢ czesto w ponad potowie dofinanso-
wane przez $rodki publiczne. Technologie infor-
macyjne stanowig bardzo szeroka i niejedno-
rodng branze, dlatego warto sie przyjrzec, jakie
z nich powinny by¢ w najblizszym czasie naja-
trakcyjniejsze. Gartner Inc. to uznana w swiecie
firma badawcza, kt6ra zajmuje sie analizg ryn-
ku technologii informacyjnych. W swoim naj-
nowszym raporcie wyroznita ona nastepujace
z nich jako strategiczne:

B Przetwarzanie w chmurze (Cloud Computing)

® Aplikacje na urzgdzenia mobilne (Mobile Ap-
plications and Media Tablets)

® Komunikacja spofeczna i wspotpraca (Social
Communications and Collaboration)

= Video poprzez Internet

® Analityka nowej generacji (Next Generation
Analytics)

® Analityka spoteczna (Social Analytics)

= Przetwarzanie zorientowane kontekstowo
(Context-Aware Computing)

® Pamie¢ Flash (Storage Class Memory)

B Przetwarzanie bez granic (Ubiquitous Com-
puting)
B Fabric-Based Infrastructure and Computers '

Ze wzgledu na dostep do wykwalifikowa-
nej sity roboczej oraz stosunkowo niskich
kosztow pracy branza technologii informa-
cyjnych jest w Polsce szczegolnie atrakcyj-
na. Produkty informatyczne mogag by¢ tatwo
wprowadzane na rynek globalny i przynosi¢
inwestorom ponadprzecigtne zyski wsku-
tek efektu skali. Jak pokazano w tabeli 1,
branza ta cieszyta sie w latach 2007-2008
duzym zainteresowaniem funduszy priva-
te equity w ujeciu iloSciowym. Inwestycje
w technologie informacyjne wymagajg re-
latywnie niskich naktadéw poczgtkowych,
a wytworzone produkty mogg by¢ wykorzy-
stywane na wiele sposobow, a przez to do-
cierac do réznych grup docelowych.

1 Wigcej informacii na http://www.gartner.com/it/page.jsp?id =1454221




Branze typowane przez inwestoréw giet-
dowych

Warszawska gietda grupuje notowane na niej
spotki m.in. w indeksy branzowe. Patrzac na
cene, jakg inwestorzy sg sktonni pfaci¢ za zy-
ski spotek z danego indeksu, mozna powie-
dzie¢, ktore z branz sg przez nich uznawane
za atrakcyjne. Jednym ze wskaznikow stuzg-
cym do oceny wartosci przedsiebiorstwa jest
cena do zysku (C/Z). Pokazuje on, ile inwestor
musi zaptaci¢ za 1 zt skumulowanego zysku
z ostatnich czterech kwartatow. Wysoki poziom
tego wskaznika sugeruje, ze inwestorzy ocze-
kujg dynamicznego wzrostu zyskéw spotki
w przysztosci i w zwigzku z tym sg gotowi za
jej akcje zaptaci¢ wiecej niz wskazywaty histo-
ryczne wyniki.

Indeks C/Z na 10.12.2010
WIG 16,15
Banki 20,23
Budownictwo 20,08
Deweloperzy 17,13
Energetyka 10,51
Informatyka 14,75
Media 19,53
Paliwo 12,15
Spozywczy 15,19

Telekomunikacja 66,76

Tabela 3. Cena/zysk dla indekséw bran-

zowych GPW

W tabeli 3 zebrano wartosci wskaznika C/Z dla
wszystkich indeksoéw branzowych z gtéwne-
go parkietu GPW. Na uwage zastugujg przede
wszystkim dwa sektory — chemia i telekomu-

nikacja. Telekomunikacja wchodzi w sktad
omowionych wczeséniej technologii informacyj-
nych. Branza chemiczna moze by¢ uznana za
atrakcyjng przede wszystkim z dwoch powo-
dow. Wielu ekspertow (m.in. Frost & Sullivan)
uwaza, ze wkrotce nastgpi w niej konsolidacja,
co moze spowodowaé wzrost jej wydajnosci.
Nalezy rowniez zauwazyc, ze gtowni odbiorcy
produktéw chemicznych (w sektorach: moto-
ryzacyjnym, budowlanym, elektronicznym i far-
maceutycznym) zaczeli wychodzi¢ z kryzysu
i powinni wkrotce zaczg¢ zwigksza¢ zamowie-
nia 2.

Atrakcyjne branze nie dla wszystkich

Na podstawie zachowan r6znych grup inwesto-
row mozna na rynku polskim wskaza¢ naste-
pujace branze jako jedne z atrakcyjniejszych:
ochrona zdrowia, energetyka (zwtaszcza
ochrona srodowiska i wydobycie surowcow
energetycznych), budownictwo, wybrane tech-
nologie informacyjne i chemia. Nalezy jednak
mie¢ na uwadze prog wejscia w dang branze
oraz forme inwestycji, ktéra wptywa na mozli-
wosC kontroli zainwestowanych srodkow oraz
wyjscia z inwestycji. Nie jest przypadkiem, ze
spofki zajmujgce sie poszukiwaniem i wydoby-
ciem ropy oraz gazu ziemnego tworzg Polacy
z pierwszej dziesigtki najbogatszych. Drobnym
inwestorom pozostaje zakup akcji na gietdzie,
a te moga by¢ znacznie przewartosciowane.
W rezultacie, pomimo atrakcyjnosci danej
branzy, jest ona mato dostepna dla wiekszosci
inwestorow.

Grzegorz Jajuga

Grzegorz Jajuga - doktorant na Uniwersytecie Ekonomicznym we
Wroctawiu w Katedrze Finansow Przedsigbiorstwa i Zarzgdzania
Wartos$cig. Specjalizuje sie w instrumentach finansowych oraz wy-
cenie i finansach przedsigbiorstw. Uczestnik programu CFA. Absol-
went programu Master Studies in Finance oraz kierunku Finanse
i Bankowo$¢ na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu. Ma
kilkuletnie doswiadczenie na rynku kapitalowym w obszarze po-
zyskiwania kapitalu na rynku publicznym i prywatnym, wycenie
przedsigbiorstw i aktywoéw niematerialnych, jak réwniez praktyke
w funduszu inwestujgcym w sektory IT i technologii mobilnych.

2 Wigcej w raporcie firmy Deloitte: ,Kompas 2010: Prognoza dla $wiatowej branzy chemiczne;j”.

Przykiad sukcesu projektu
,Inwestuj w innowacje!” — Internet Works S.A.

W dzisiejszych czasach trudno sobie wyobra-
zi¢ zycie bez Internetu. Jesli nie ma o tobie zad-
nej informaciji w sieci, to wtasciwie trudno uwie-
rzyc¢, ze istniejesz. Dlatego tak wazne jest, zeby
w tej wielkiej, nieskonczonej siatce informacji
pokazac sie w wyrazisty i oryginalny sposob,
szczegolnie za$ jezeli chodzi o zrobienie na-
prawde dobrego biznesu i promocji marki. Ale
to zostawmy specjalistom, specjalistom takim
jak Internet Works S.A.

Internet Works zaczeto dziatalnos¢ jako agen-
cja interaktywna, proponujgc klientom two-
rzenie innowacyjnych i zaawansowanych
serwisdw internetowych, a takze pomoc
w promocji serwisu. Formg prawng firmy od
2001 roku byfa spotka z ograniczong od-
powiedzialnoscig. Dziatalno$¢ agencji na-
bierata coraz wigkszej dynamiki — udato sie
pozyska¢ wielu nowych klientow, co otwo-
rzyto firmie droge do rozbudowy oferty m.in.
o ustugi SEO/SEM oraz kompleksowg obstu-
ge kampanii e-marketingowych. W ofercie nie
zabrakto réwniez przedsiewzie¢ programis-
tycznych. Jak mozna tatwo zauwazyé, wymie-
nione wyzej ustugi skupiajg sie gtownie na ob-
studze przedsiebiorstw i idgc dalej tym tropem,
nastepnym krokiem byty systemy wspierajace
zarzgdzanie w przedsigbiorstwach, oparte na
popularnym ws$rdd duzych przedsiebiorstw
oprogramowaniu typu SaaS i open source. Ob-
stuga klienta opiera sie na usystematyzowa-
nej realizacji projektow, podzielonej na etapy.
Oferta jest dopasowywana do kazdego klien-
ta indywidualnie, dzieki czemu moze sprostac
jego wszelkim wymaganiom, a jednoczesnie
spetnia¢ nalezycie swoje zadanie — sprawne
i lepsze funkcjonowanie przedsiebiorstwa.

LFirma Internet Works wyrdznia sie bardzo
Sskonkretyzowanymi planami w zakresie za-
rowno rozwoju swojej oferty rynkowej, jak
i zakresu oraz ksztaftu oczekiwanej wspotpra-
cy z inwestorem kapitatowym. Oferta systemdow
zarzgdzania przedsiebiorstwem opartych na
otwartym oprogramowaniu pozwala na lepsze
niz w przypadku konkurencyjnych firm dopaso-
wanie produktu do potrzeb klientow. Kolejnym
atutem firmy Internet Works jest zespdt pracow-
nikéw rozwijajgcych firme z wielkg pasjg, kto-
rg doceniajg potencjalni klienci” — powiedziat
Marek Urbanski, kierownik projektu ,Inwestu;j
w innowacije!”.




W ramach projektu ,Inwestuj w innowacje!”
zatozyciele Internet Works S.A. mieli szanse
na zaprezentowanie oferty i profilu dziatalnosci
na portalu www.inwestujwinnowacje.pl, ktory
zawiera baze danych poszukujgcych kapita-
tu, a takze baze inwestorow. Projekt obejmuje
rébwniez serie szkolen i seminaridw na temat
pozyskiwania zewnetrznych zrédet finanso-
wania przedsiewzie¢, a w tym rowniez doty-
czacych alternatywnego rynku gietdowego
NewConnect, stworzonego dla innowacyjnych
przedsiebiorstw. Inng propozycjg programu sg
dwudniowe konferencje z inwestorami, na kto-
rych firmy, wykorzystujgc najnowoczesniejsze
techniki multimedialne, prezentujg swojg ofer-
te, a nastepnego dnia odbywajg indywidualne
spotkania z inwestorami.

JInternet to wszechstronne narzedzie, bez
ktorego trudno wyobrazi¢ sobie funkcjonowa-
nie wspdfczesnej firmy. My postawilismy na
systemy wspierajgce zarzgdzanie przedsie-
biorstwem | komunikacje wewnetrzng. Mieli-
Smy dobry start w tej branzy, ale zeby jeszcze
bardziej wzbogacic oferte, potrzebowalismy
dodatkowego zastrzyku kapitatu. Tak sie stafo
dzieki programowi >> Inwestuj w innowacje! <<,
w ktdorym wzielismy udziat. Po zaprezentowaniu
naszej strategii na jednym ze spotkarn panelo-
wych, pozyskaliSmy inwestorow typu Business
Angels” — powiedziat Radostaw Zietek, Prezes
Zarzadu Internet Works S.A.

Dzieki projektowi firma Internet Works S.A.
mogfa spetni¢ swoje zatozenia — przeksztat-
cenie formy organizacyjnej w spotke akcyjna,
pozyskanie inwestoréw oraz przygotowanie
nowej emisji private placement. Spoétka planu-
je wejscie na rynek NewConnect i akwizycje
dwoch-trzech spotek posiadajgcych komple-
mentarne kompetencije.
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Opinie uczestnikow

Firma Finepharm Medicals S.A., producent aktywnych substancji farmaceutycznych
i podmiot odpowiedzialny leku TFX, jesienig 2010 roku przystgpita do projektu ,Inwes-
tuj w innowacje!” organizowanego przez Zespot Parku Technologicznego Dolnoslgskiej
Agencji Rozwoju Regionalnego S.A. Uczestnictwo w projekcie pozwolito na przygoto-
wanie sie spotki do wejscia na gietde NewConnect, skad spdtka zamierza pozyskac
fundusze na swdj rozwdj. Mielismy okazje wzigC udziat w roznego rodzaju szkoleniach
i warsztatach, dzieki czemu jestesmy lepiej przygotowani do dziatania w nowym otoczeniu
biznesowym.

W listopadzie 2010 roku bylismy uczestnikiem konferencji ,,Inwestuj w innowacje!”, ktora
w naszej opinii byfa bardzo dobrze przygotowana. Dzieki pomocy ze strony organizato-
row zaprezentowany zostat materiat informacyjny oraz film przedstawiajgcy produkty naszej
Spotki, co pozwolito nam na jeszcze lepsze pokazanie sie i wystgpienie na tejze konferencji.

dr Jan Czarnecki, prezes Zarzgdu

Projekt ,,Inwestuj w innowacje!” jest profesjonalng, ciekawg i potrzebng inicjatywg zarow-
no dla przedsiebiorcow, jak i inwestorow. Mfodym przedsiebiorcom pozwala uswiadomic
rézne mozliwosci finansowania innowacyjnego przedsiewziecia, przygotowuje ich na
spotkanie z wymagajgcym inwestorem oraz daje mozliwoS¢ nawigzania prospektywnych
kontaktow biznesowych. Inwestorom natomiast takie spotkania umozliwiajg dotarcie do
ciekawych przedsiebiorcow oraz wstepng ocene potencjatu projektu. Inicjatywa T-Parku
Z pewnoscig cieszyc sie bedzie rosngcg popularnoscig w dalszych edycjach.

Maciej Jarzebowski, Prezes Venture Incubator S.A.
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Przeprowadzone badanie
wykazato, ze cele i zatozenia
projektu sg zgodne z celami i za-
tozeniami PO IG. Pozwala on bowiem
na wsparcie przedsigebiorcow zamierzajg-
cych realizowa¢ innowacyjne projekty, przez
co przyczynia sie do rozwoju polskiej gospo-
darki. Ponadto analizowany projekt wptywa na
realizacje celéw szczegodtowych PO IG, takich
jak m.in.: zwiekszenie innowacyjnosci przed-
siebiorstw, tworzenie trwatych i lepszych miejsc
pracy, wzrost wykorzystania technologii infor-
macyjnych i komunikacyjnych. Podejmowane
w ramach projektu dziatania sg réwniez zgodne
z obszarem przedsiewzie¢ wskazanych w Prio-
rytecie lll PO IG, Dziatanie 3.3. Przyczyniajg sie
one bowiem do inicjowania dziatalnosci inno-
wacyjnej przedsiebiorstw w poczgtkowych eta-
pach jej wzrostu. Sg skierowane do przedsie-
biorstw o wysokim poziomie innowacyjnosci,
niskiej wartosci, duzym potencjale i jednocze-
$nie wysokim ryzyku. Stanowig wsparcie dla
innowacyjnych przedsiebiorstw, pozwalajgc na
ksztattowanie ich gotowosci inwestycyjnej oraz
nawigzanie wspotpracy z podmiotami takimi jak
fundusze kapitatowe i inwestorzy prywatni, ofe-
rujgcymi zasilanie finansowe.

Uczestnikami projektu w 2010 roku byty oso-
by reprezentujgce 20 innowacyjnych firm z te-
renu cafej Polski oraz potencjalni inwestorzy
zainteresowani finansowaniem innowacyjnych
przedsiewzie¢. Jak wynika z przeprowadzo-
nych analiz, realizatorzy projektu przywigzali
duzg wage do wtasciwej selekcji beneficjentéw
ostatecznych do projektu. Otrzymane wyniki
Swiadczg o tym, ze przede wszystkim poprzez
kontakt telefoniczny badz mailowy prébowa-
li oni dotrze¢ do wtasciwej grupy docelowe;j
przedsiebiorcow z sektora MSP, stwarzajac dla
nich samych szanse na rozwdj i pozyskanie
kapitafu. Starali sie oni réwniez bezposrednio
pozyska¢ potencjalnych inwestorow zainte-
resowanych finansowaniem innowacyjnych
przedsiewzie¢ m.in. wsrdod aniotow biznesu,

Podsumowanie raportu

z ewaluaciji projektu

,Inwestuj w innowacje!”

funduszy venture capital. Jednoczesnie nalezy
zwr6ci¢ uwage na nieznaczne wykorzystanie
strony internetowej projektu jako zrédta infor-
macji o nim. W ramach przeprowadzonych
badan uczestnicy projektu wskazali, iz strona
internetowa stanowi stabg strone projektu ze
wzgledu na jej niskg uzytecznos$¢ oraz trud-
no$¢ w dotarciu do konkretnych informaciji.
W celu trafienia do szerszego grona uczestni-
kéw rekomenduje sie dywersyfikacje zrodet po-
szukiwania uczestnikow oraz dokonanie zmian
w funkcjonalnos$ciach strony internetowe;.

Zidentyfikowane podczas badania ewalua-
cyjnego, przeprowadzonego wsrdod przedsie-
biorcow uczestniczacych w projekcie, czynniki
blokujgce przedsiebiorczos¢, a takze pozyska-
ne od przedsigbiorcow informacje odnoszgce
sie do dotychczasowych sposobdw finansowa-
nia ich dziatalnosci i przyczyn korzystania z ta-
kiego finansowania swiadczg o duzym znacze-
niu dla nich projektu ,Inwestuj w innowacje!”.
Przedsigbiorcy podkreslali bowiem, ze najwigk-
szg barierg w rozwoju przedsiebiorczosci jest
brak srodkow finansowych, w szczegolnosci
dla innowacyjnych firm o krotkiej historii, wyso-
kim ryzyku, lecz z duzym potencjatem wzrostu.
Przedsiebiorcy korzystajg przede wszystkim ze
Srodkow wtasnych czy kredytéw ze wzgledu na
brak swiadomosci dotyczgcej sposobow pozy-
skania kapitatu oraz trudnosci w zdobyciu inwe-
storow. Nalezy wiec podkresli¢, ze realizatorzy
projektu wiasciwie zidentyfikowali potrzeby be-
neficjentow ostatecznych, okreslili cele i zatoze-
nia projektu. Pozwala on bowiem na utatwienie
inwestowania w innowacyjne przedsiebiorstwa.

Badanie wykazato ponadto, ze dobdr dziatan
w ramach projektu byt adekwatny do potrzeb
uczestnikdw. Przedsigbiorcy podkreslali, ze
wszystkie elementy projektu sg dla nich bar-
dzo istotne i wzajemnie sie uzupetniajg. Dlate-
go, aby w petni skorzysta¢ z mozliwosci, ktore
daje projekt, nalezy wzig¢ udziat we wszyst-
kich jego sktadowych. Przewidziane dziaftania
w formie m.in. szkolen, konferenciji, stworzenia
bazy danych zawierajgcej informacje o innowa-
cyjnych przedsiebiorstwach oraz inwestorach
pozwalajg bowiem przedsigbiorcom na zdoby-
cie wiedzy na temat istnienia réznych sposobow
finansowania inwestycji, przygotowujg ich do
pozyskiwania inwestoréw, a takze dajg szanse
na profesjonalne zaprezentowanie swojej oferty
i pozyskanie kapitatu. Zaoferowane dziatania
sg takze zgodne z oczekiwaniami inwestorow,
poniewaz pozwalajg im m.in. na zainicjowanie
inwestycji w innowacyjne przedsiebiorstwa
oraz nawigzanie wspotpracy z innymi inwesto-
rami. W zwigzku z powyzszym rekomenduje
sie kontynuacje podejmowanych do tej pory
w ramach projektu dziatan.

Podsumowujgc wyniki badan dotyczacych
szkolen, nalezy zauwazy¢, ze uczestnicy bar-
dzo wysoko ocenili zaoferowane im w ramach
projektu szkolenia dotyczgce autoprezentacji
i rynku kapitatowego. 68% badanych uznato,
ze szkolenia spetnity ich oczekiwania w stopniu
bardzo wysokim. Uczestnicy zwracali szczegol-
ng uwage na praktyczny wymiar poruszanych
tematow. W zaleznosci od etapu rozwoju, na
ktérym znajdujg sie poszczegolne firmy, pod-
kreslano przydatnos¢ dla nich okreslonych te-
matow szkolenia. Najwyzej zostata oceniona
czes$c¢ dotyczgca autoprezentacji. Wskazywano
na jej wysoka przydatnos¢, poniewaz pozwolita
na profesjonalne przygotowanie przedsigbior-
cow do prezentacji oferty przed inwestorami.
Uczestnicy wyrazali opinie, iz ,szkolenie z auto-
prezentacji byto bardzo ksztatcace, pouczajagce
i istotne...”, ,dato szanse nauki na wifasnych
btedach oraz na konkretnych, rzeczywistych
przyktadach btedéw popetnianych przez in-
nych...”. Pozytywnym jego elementem byto
nagrywanie wystapien uczestnikow szkolenia,
wigczenie stuchaczy w dyskusje oraz prezento-
wanie umiejetnosci na forum. ,Szkolenie zespa-
lato teorig i praktyke...”, ponadto ,pozwolito na
uzyskanie wiekszej pewnosci siebie”. Wysoka
ocena szkolen z zakresu rynku kapitatowego
wynikafa przede wszystkim z faktu, iz wskazaty

one przedsiebiorcom zrodta pozyskania kapita-
tu inne niz stosowane przez wigkszos¢ z nich
do tej pory, czyli srodki wtasne i kredyty ban-
kowe. Przedsiebiorcow zainteresowat przede
wszystkim proces nawigzywania wspotpracy
z funduszem venture capital i kwestie zwigza-
ne z zawieraniem umoéw z funduszami kapita-
towymi. Temat mowigcy o pozyskiwaniu kapi-
tatu przez gietde okazat sie¢ bardzo wazny dla
przedsigbiorcow, lecz zbyt teoretyczny, nato-
miast kwestie, w szczegolnosci prawne, roz-
patrywane za szczegotowo. W zwigzku z tym
rekomenduje sie¢ wprowadzenie zmian w za-
kresie tematycznym czesci szkolenia dotycza-
cego rynku kapitatowego oraz wzbogacenie
go o czes¢ praktyczng. Wysoko oceniono
rébwniez prowadzgcych szkolenie. Z uzyska-
nych danych wynika, ze wszyscy byli bardzo
dobrze przygotowani merytorycznie do przed-
stawianych kwestii, wykazali si¢ umiejetnoscig
przekazywania informacji oraz potrafili utrzy-
macé przyjazng atmosfere i nawigza¢ kontakt
z uczestnikami szkolenia. Zarobwno w bada-
niach ankietowych, jak i w wywiadach po-
gtebionych uczestnicy podkreslali perfekcyj-
ng organizacje szkolenia, zaangazowanie re-
alizatorow projektu w zaplanowanie wszys-
tkich szczegotow. Zwracano uwage na ,,dobrze
wygtuszong, przyjemng, wygodng, klimatyzo-
wang sale z wiasciwg akustykg” oraz prawidto-
we rozplanowanie zaje¢ w czasie.

Wysokie oceny w ramach prowadzonej ewalu-
acji uzyskata rowniez zorganizowana w ramach
projektu ,Inwestuj w innowacje!” konferencja,
ktérej gtdbwnym celem byto utatwienie dostepu
do finansowania innowacyjnym przedsiewzie-
ciom. 63% przedsigbiorcow i 91% inwestorow
ocenito w badaniu ankietowym, ze konferencja
spefnifa ich oczekiwania w stopniu wysokim
lub bardzo wysokim. Uczestnicy bardzo dobrze
ocenili zarobwno wartoS¢ merytoryczng, jak
i organizacje oraz materiaty konferencyjne.
W zwigzku z powyzszym rekomenduje sie kon-
tynuowanie obecnej formy konferencji.

W ramach projektu ,Inwestuj w innowacje!” zo-
stafa stworzona baza firm innowacyjnych oraz
firm i osob fizycznych zainteresowanych do-
konaniem inwestycji w innowacyjne przedsie-
wzigcia. 57% uczestnikow konferencji, ktorzy
poddali sie badaniu ankietowemu, ocenito, ze
mozliwos¢ korzystania z tej bazy jest dla nich
uzyteczna, natomiast 11%, ze jest bardzo uzy-




teczna. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz nie
wszyscy uczestnicy zdajg sobie sprawe, czy
ich firmy znajdujg sie w takiej bazie. W zwigzku
z tym rekomenduje sie efektywniejsze informo-
wanie beneficjentéw o istnieniu takiej bazy.

Jednym z dziatahh w ramach projektu ,Inwe-
stuj w innowacje!” jest wydawanie corocznie
publikacji pt. ,Najlepsze praktyki w pozyski-
waniu zewnetrznego zrodta finansowania dla
przedsigbiorstw innowacyjnych w Polsce”.
Uczestnicy oceniali, w jakim stopniu publikacja
ta jest dla nich przydatna. 29% ocenito uzytecz-
nosc¢ publikacji jako bardzo wysoka, a 41% jako
wysokg. Zaledwie 4% ocenito jg jako bardzo
niskg. Publikacja stanowi wiec istotny element
projektu, zaleca sie zatem kontynuacje jej wy-
dawania.

Projekt ,Inwestuj w innowacje!” skutecznie
przyczynia sie do realizacji celow PO IG, Prio-
rytet lll, Dziatanie 3.3. O jego skutecznosci
Swiadczy m.in. fakt, ze w drugim roku jego re-
alizacji 56% sposrod badanych innowacyjnych
przedsiebiorcow przyznato, ze w ramach pro-
jektu udato im sie nawigza¢ kontakt z inwesto-
rami, a az 75% uczestnikdéw projektu nawigzato
kontakt z innymi przedsiebiorstwami. Wsrod
inwestorow 89% odpowiedziato, ze podczas re-
alizacji projektu zaczeli wspoétprace z innowa-
cyjnymi przedsiebiorstwami, a 45% z innymi in-
westorami. Ponadto prezentacje innowacyjnych
przedsiewzie¢ podczas konferencji uzyskaty
wysokie oceny, co swiadczy o tym, iz m.in.
szkolenia dobrze przygotowaly prelegentow
do prezentacji swojej oferty. Biorgc pod uwage
powyzsze statystyki, mozna stwierdzic, ze reali-
zacja projektu sprzyja nawigzaniu wspotpracy
inwestorow z innowacyjnymi firmami i umoz-
liwia im zdobycie finansowania na ich przed-
siewziecia. Ponadto projekt przyczynia sie do
nawigzania kontaktow pomigedzy poszczegol-
nymi przedsigbiorcami z innowacyjnych branz
oraz miedzy inwestorami reprezentujgcymi
dawcoéw kapitatu. Na wysokg skuteczno$¢ pro-
jektu wskazujg takze wyniki przeprowadzonych
badan, obrazujgce pozytywny wptyw projektu
na wzrost wiedzy i umiejetnosci przedsigbior-
cow z zakresu autoprezentacji oraz mozliwosci
pozyskiwania przez nich srodkéw finansowych.
Zdobyta wiedza przektada sie na ich plany
dotyczace zrodet zasilania w kapitat. Projekt
przyczynia sie wiec do inicjowania dziatalnosci

innowacyjnej MSP oraz wskazuje na mozliwo-
Sci wsparcia jej, szczegdlnie w poczatkowych
etapach wzrostu z wykorzystaniem zaréwno
funduszy kapitatowych, jak i sieci inwestorow
prywatnych, w tym aniotow biznesu. Wdroze-
nie projektu przyczynia sie wiec do aktywiza-
cji rynku inwestorow poprzez tworzenie do-
godnych warunkow inicjowania wspotpracy
inwestorow z przedsigbiorcami poszukujgcymi
srodkow finansowych na realizacje innowa-
cyjnych przedsiewzie¢. Stanowi tez platforme
nawigzywania kontaktow miedzy poszczegol-
nymi innowacyjnymi przedsigbiorstwami, co
w przysztoéci moze owocowac partnerstwem
w podejmowaniu przedsiewzie¢, a takze mieg-
dzy inwestorami, co z kolei moze przyczynic sig
do wymiany doswiadczen w zakresie oferowa-
nego zasilania finansowego, w szczegolnosci
dla tych przedsiebiorcéw, ktérych przedsie-
wzigcia charakteryzujg sie wysokim poziomem
innowacyjnosci, stosunkowo niskg wartoscia,
duzym potencjatem rynkowym oraz wysokim
ryzykiem.

Biorgc pod uwage przeprowadzone badania
ewaluacyjne projektu ,Inwestuj w innowacje!”,
do najwazniejszych jego rezultatow przypada-
jacych na drugi rok realizacji nalezy zaliczy¢:

m wzrost wiedzy teoretycznej i umiejetnosci
praktycznych uczestnikow projektu z zakresu
rynku kapitatowego i autoprezentaciji,

= mozliwo$¢ zaprezentowania przygotowanej
w sposob profesjonalny oferty firm innowa-
cyjnych przed gronem inwestorow,

= nawigzanie kontaktéw przedsigebiorcow po-
szukujgcych kapitatu z inwestorami,

= nawigzanie kontaktdéw pomiedzy poszcze-
golnymi przedsigbiorstwami z innowacyjnych
branz, a takze pomiedzy poszczegdlnymi ka-
pitatodawcami,

m stworzenie bazy firm innowacyjnych oraz
bazy inwestoréw, w ktdérej obecnie znajdujg
sie 44 firmy oraz 37 inwestoréw prywatnych
lub funduszy VC/PE.

lll konferencja projektu
Warszawa,
Gietda Papierow
Wartosciowych
17 czerwca 2010
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