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O inwestowaniu w innowacje i o dobrych
pomystach na biznes rozmawiamy

Z Markiem Urbanskim - Kierownikiem
projektu ,Inwestuj w innowacje!”.

Najwazniejszy jest dobry pomyst

2 ~Inwestuj w innowacje!" jest ogdinopolskim przedsiewzieciem realizowanym przez
Dolnoslgskg Agencje Rozwoju Regionalnego S.A. Co jest celem projektu?

Gtéwnym celem projektu jest tworzenie dogodnych warunkdw inicjowania wspotpracy inwestordw z przedsiebiorcami po-
szukujgcymi srodkéw finansowych na realizacje nowatorskich przedsiewziec. Realizowany projekt ma na celu ksztaftowanie
gotowosci inwestycyjnej, czyli przygotowanie przedsiebiorcéw do poszukiwania inwestordw oraz do wtasciwej prezentacji
swojej oferty, a takze uswiadomienie im i pokazanie moZzliwosci, jakie daje pozyskanie zewnetrznych Zrédet finansowania
innowacyjnej dziatalnosci. Szkolenia i seminaria organizowane w ramach projektu spowodujq zwiekszenie swiadomosci
w zakresie ustug i korzysci oferowanych przez inwestoréw kapitatowych.

2 W jaki sposdb wytaniane sq firmy, ktére chcg wzigc udziat w programie i jakie
warunki muszqg spetniac?

Do uczestnictwa w projekcie zgtaszajq sie przedsiebiorcy, dowiadujqc sie o ofercie Dolnoslgskiego Parku Technologicznego
T-Park oraz projektach realizowanych przez Dolnoslgskq Agencje Rozwoju Regionalnego S.A. Ciekawych i nowatorskich
rozwiqzan biznesowych z réznych dziedzin zycia gospodarczego wyszukuje takze zespét projektu “Inwestuj w innowacje!”.
W projekcie mogq brac udziat innowacyjne firmy, majqce ciekawy pomyst na biznes, niezaleznie od branzy, lokalizacji geo-
graficznej oraz fazy rozwoju przedsiewziecia. Staramy sie dobierac firmy z wielu branz oraz w réznych fazach rozwoju, aby
rézni inwestorzy mogli znalez¢ cos ciekawego dla siebie. Najwazniejszy jest dobry pomyst.

2 Uczestnicy projektu mogq liczy¢ na szkolenia z zakresie autoprezentacii i promocii.
Czy DARR S.A. pomaga rowniez przedsiebiorcom w dopracowaniu projektéw
pod kgtem biznesowym?

W organizowanych w ramach projektu szkoleniach przedsiebiorcy mogq uzyskac teoretycznq wiedze z zakresu wspétpracy
zinwestorem typu Venture Capital czy poznac zasady funkcjonowania i debiutu spétek na alternatywnym rynku obrotu giet-
dowego — NewConnect. Oprdcz szkoleri z zakresu rynku kapitatowego przedsiebiorcy uczestniczq w praktycznych warszta-
tach z zakresu prezentacji i wystqpien publicznych. Poznajq tajniki budowy swojego wizerunku, dowiadujq sie jak nawigzac
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relacje z mediami, w jaki sposéb nalezy prezentowac wtasngq firme oraz zachecic¢ kontrahentéw do wspdtpracy, a inwestoréw
do wejscia kapitatowego.

Jesli przedsiebiorca czy pomystodawca potrzebuje pomocy w dopracowaniu projektu biznesowego, dokonania pew-
nych analiz oraz wyszukania partneréw biznesowych w kraju, czy zagranicq - to oczywiscie - istnieje taka mozliwosc.
Wyspecjalizowane zespoty DARR S.A. oferujq szerokq game ustug wspierajqcych przedsiebiorczosc.

2 Podobno najwazniejszy jest dobry pomyst na biznes, ale sam pomyst przeciez nie
wystarczy. Czym sie kierujq inwestorzy przy wyborze konkrethnego projektu?
Na co zwracaqjqg szczegolng uwage?

Nie jest tajemnicq, Zze jednym z najwazniejszych deter-
minantéw podjecia decyzji o inwestycji kapitatowej
jest ponadprzecietna stopa zwrotu z zainwestowanego
kapitatu, ktorq inwestorzy okreslajq na poziomie 30%
rocznie. Ponadto, inwestorzy biorq pod uwage doswiad-
czenie zawodowe kadry zarzqdzajqcej projektem, ich
zaangazowanie oraz skoncentrowanie na sukces przed-
siewziecia. Niebanalnq kwestiq w ocenie projektu biz-
nesowego jest rynek oraz model biznesowy. Inwestorzy
wyszukujq inicjatyw biznesowych w wysokowzrosto-
wych obszarach dziatalnosci oraz modeli biznesowych
na tyle unikalnych i specyficznych, aby istniata mozli-
wosc uzyskania wysokiego poziomu wzrostu sprzedazy
w perspektywie srednioterminowej 3-7 lat.
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Czy moze Pan podac przyktady biz-
nesow, ktdére zostaty zrealizowane
wtasnie przez uczestnictwo w progra-
mie i odniosty sukces?

Pod koniec trzeciego roku realizacji projektu ,Inwestuj
w innowacje!” wskaznik przedsiewzie¢, ktérym udato sie
pozytywnie zakoniczy¢ proces negocjacji z inwestorem,
a tym samym pozyskaty zewnetrzne finansowanie swojej dziatalnosci wynosi 14. Sposrod tej grupy sq firmy reprezentujqce
branze nowych technologii mobilnych, internetowych, medycyny, firm produkcyjnych i ustugowych. W dotychczasowej reali-
zacji projektu zorganizowaliSmy 6 konferencji, podczas ktérych prezentowane byty firmy poszukujqce zewnetrznego finanso-
wania, przede wszystkim profil ich dziatalnosci, oferta, cele rozwojowe oraz oczekiwania w stosunku do potencjalnych inwe-
storéw. Konferencje zorganizowane w sali notowari NewConnect, cieszyly sie duzym zainteresowaniem ze strony inwestoréw
oraz przedstawicieli innowacyjnych przedsiebiorstw. Wsrdd uczestnikéw projektu byty podmioty, ktdre Sciezke swojego roz-
woju obraty poprzez debiut na alternatywnym rynku obrotu gietdowego — NewConnect m.in. Dent-a-Medical, Ibiza Ice
Cafe, Call 2 Action, Euro-Centrum, Kompleks, Internet Works, Internet Union. Natomiast firmy — Fundusz Hipoteczny
Dom, Time Solutions, True Solutions, Hawira, Ultrastar, 7Orders, Guardier - pozyskaty inwestora typu Venture Capital.

2 Prosze wymienic i krotko scharakteryzowac najciekawszy, Pana zdaniem, projekt
sfinansowany do tej pory za posrednictwem programu ,,Inwestuj w innowacje!”.

Jednym z najciekawszych projektow, ktéry pozyskat inwestora dzieki uczestnictwie w projekcie ,Inwestuj w innowacje” jest
TimeCamp. Dzis projekt Timecamp, realizowany pod szyldem preznie rozwijajqcej sie firmy Time Solutions, zajmuje sie two-
rzeniem oprogramowania pozwalajqcego efektywnie wykorzystac czas, jaki mamy dostepny. Kapitat zewnetrzny od lidera
na rynku IT gwarantuje stabilnos¢ i bezpieczny rozwdj spotki. Dobrze rozumiemy problem ,ztodziei czasu’; gdyz sami duzo
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pracujemy na komputerach. Tak tez powstata idea rozwiqzania TimeCamp - za pomocq przyjaznego systemu informatycz-
nego odzyskujemy utracony czas. Produkty firmy Time Solutions dostepne sq na rynku miedzynarodowym. Z opracowanej
technologii skorzystato juz klika tysiecy uzytkownikow na catym swiecie, co pozwolito na zbudowanie narzedzia, odpowia-
dajgcego realnym potrzebom rynku. Dodatkowo elastyczna konstrukcja silnika aplikacji, pozwala na szybkie dostosowanie
oprogramowania do indywidualnych wymagar klientéw.

2 Co Dolnoslgska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. oferuje spotkom poszukujgcym
inwestorow kapitatowych poza udziatem w projekcie ,,Inwestuj w innowacje!"?2

Aktywnosc¢ Dolnoslgskiej Agencji Rozwoju Regionalnego S.A. szczegdlnie widoczna jest w sektorze inwestycji kapitatowych
poprzez realizacje projektéw, ktdre z jednej strony dajq mozliwos¢ przygotowania przedsiebiorcy do pozyskania zewnetrz-
nego kapitatu na rozwdj innowacyjnej dziatalnosci (projekt ,,inwestuj w innowacje!” - 3.3 PO 1G), a z drugiej dajq szanse
DARR S.A. - jako inwestorowi - na wejscie kapitatowe w nowotworzone przedsiebiorstwo (projekt ,, T-Park. Kapitat dla inno-
wagcji” - 3.1 PO IG).

Rozpoczgt sie nabdr zgtoszeri innowacyjnych pomystéw do nowego projektu realizowanego przez Dolnoslgskq Agencje
Rozwoju Regionalnego S.A. Autorzy najciekawszych pomystéw biznesowych mogq liczy¢ na wsparcie w wysokosci nawet
800 tysiecy ztotych! Oferta skierowana jest do oséb poszukujqcych finansowania niezbednego do komercjalizacji innowa-
cyjnych pomystéw biznesowych. Model wsparcia zaktada utworzenie spotki, ktorej celem bedzie komercjalizacja pomystu.
Dofinansowanie bedzie udzielane poprzez objecie udziatow (w formie tzw. wejscia kapitatowego) w utworzonej spotce
z ograniczonq odpowiedzialnosciq, bqdz spétce akcyjnej. DARR S.A. jako inwestor kapitatowy bedzie obejmowac udziaty
w pakiecie mniejszosciowym (do 50% udziatéw bqdz akcji). W perspektywie okoto 5 - 7 lat, DARR S.A. dokona zbycia posia-
danych udziatéw lub akcji na rzecz inwestora zewnetrznego albo na rzecz pomystodawcy - w zaleznosci od zapiséw umowy
inwestycyjnej. Nowoutworzone spétki bedg mogty takze skorzystac z infrastruktury T-Parku na preferencyjnych warunkach.

Co wazne, w przeciwieristwie do srodkéw kredytowych czy pozyczkowych, wsparcie otrzymane w ramach projektu jest dofi-
nansowaniem o charakterze bezzwrotnym — nie musi zostac przez beneficjenta zwrécone w okreslonym terminie. Natomiast
w przeciwieristwie do Srodkéw o charakterze dotacji - pomystodawca nie musi uczestniczy¢ w konkursie i nie jest zwigzany
formalnymi wymogami dotyczqcymi rodzaju wydatkdw, na jakie moze zostac przeznaczone wsparcie.

W ramach projektu przewidziano réwniez wsparcie merytoryczne - w ramach tzw. preinkubacji uczestnicy skorzystajq
z profesjonalnych ustug doradczych z zakresu sposobu komercjalizowania innowacdji, transferu technologii, tworzenia biz-
nesplandw i studiéw wykonalnosci, marketingu, zaktadania i zarzqdzania przedsiebiorstwem, testowania i wprowadzania
nowych technologii.

Dokumenty dotyczqce naboru mozna znaleZ¢ na witrynie internetowej projektu www.kapitaldlainnowacji.pl

Wywiad z Markiem Urbariskim — kierownikiem projektu ,,Inwestuj w innowacje!”
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Wycena przedsiebiorstwa jako zréddto wiedzy
na temat kondycji spofki

Planujesz wejscie na gietde, a moze rozwazasz przejecie konkurencyjnej spotkie Myslisz
O zaciggnieciu kredytu lub o wykupieniu polisy ubezpieczenioweje Niezaleznie od zamia-
row, zawsze dobrze jest znac wartos¢ swojej firmy. Aby jg ustalic nalezy przeprowadzi¢

proces wyceny.

Wycena przedsiebiorstwa to proces majacy na celu ustalenie
wartosci spotki na okreslony moment w czasie za pomoca
ustalonych ocen, regut i analiz. Wycena okredla site i pozycje
przedsiebiorstwa na rynku. Proces ten wykorzystuje sie w roz-
nych sytuacjach, takich jak np.:

W Emisje nowych akgji,

W Fuzje lub przejecia przedsiebiorstw,
W Ubezpieczenia,

W Zmiany wiasnosciowe,

W\ Zabezpieczenia kredytéw,

W Kontrakty menadzerskie.

Wyceny maja kilka funkgcji. Wéréd najwazniejszych mozna
wymienic:

N\ informacyjna

Polega na przygotowaniu potrzebnych informacji na
temat wartosci spotki. Wigze sie ona rowniez z usta-
leniem granic cen negocjacyjnych dla kupujacego
i sprzedajacego, aby obydwie strony uniknety nietra-
fionych propozycji cenowych. Odbiorcami tejze funk-
¢ji sq inwestorzy, pracownicy, konkurenci etc.

N\ decyzyjna

Dostarcza informacji do podjecia decyzji o prawidto-
wosci kierunku lokowania kapitatow. Wycena bedac
zrédtem danych o wartosci przedsiebiorstwa pozwa-
la na skuteczne nim zarzadzanie oraz pomyslina reali-
zacje transakgji.

N\ mediacyjna

Stuzy zapobieganiu konfliktom intereséw stron zabez-
pieczajac strony przed stratami finansowymi i prze-
dtuzajacym sie czasem trwania transakgji. Funkcja ta
ma na celu otrzymanie akceptowalnej dla kazdej ze
stron wartosci. Jej zrealizowanie uwarunkowane jest
zdefiniowaniem kwestii spornych.

N\ negocjacyjna

Wycena moze by¢ punktem wyjscia do negocjacji.
Dostarcza stronom argumentéw przemawiajacych za
oferowanymi cenami.

W dzisiejszych czasach o wartosci firmy definiujg nie tylko
aktywa trwate i obrotowe, ale tez wartosci niematerialne,
jak reputacja przedsiebiorstwa, know-how, zasoby ludzkie
czy tad korporacyjny. Zaréwno czynniki materialne, jak i te
niematerialne zestawia sie w odpowiedni model biznesowy,
ktoéry scala wszystkie dane niezbedne do przeprowadzenia
wyceny. Wazng role przy wycenach spétek odgrywa kapitat
intelektualny przedsiebiorstwa, czyli zdolnosci i kompetencje
pracownikéw, sposob zorganizowania i efektywnos¢ proce-
séw majacych miejsce w przedsiebiorstwie, relacje z klientami
i partnerami biznesowymi.

Metody wyceny

Przeprowadzajac proces wyceny spotki nalezy zacza¢ od do-
gtebnego zbadania obecnego stanu przedsiebiorstwa a na-
stepnie przejs¢ do definiowania wartosci spotki rozwazajac
rézne scenariusze rozwoju. Przy wyborze odpowiedniej me-
tody powinno sie wzig¢ pod uwage pozycje rynkowa, zasoby
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majatkowe oraz mozliwosci generowania dochodéw przez
przedsiebiorstwo.

W literaturze wyrdznia sie cztery podstawowe metody wyceny
przedsiebiorstw:

Majatkowe,
Dochodowe,
Poréwnawcze,

Mieszane.

Majatkowe metody wyceny sg najstarszymi i najbardziej zna-
nymi. Wycenia sie tu stricte sam majatek przedsiebiorstwa, czy-
li r6znice miedzy sumg aktywdw a pasywéw (np. kredyty czy
pozyczki zaciggniete przez firme). Réznice w poszczegdlnych
metodach wynikaja z odmiennych sposobdéw wyceny wartosci
samego majatku. Do metod majatkowych mozna zaliczy¢:

Metode ksiegowa opierajacg sie na odjeciu od
sumy aktywow sumy zobowigzan. Jest to najtatwiej-
szy oraz generujacy najmniejsze koszty sposob wy-
cenienia przedsiebiorstw.

Metode ksiegowa skorygowanych aktywoéw netto,
ktéra bazuje na metodzie ksiegowej z tg réznica, ze
rozpoczyna sie od dokonania korekt i przeszacowan
wybranych skfadnikéw bilansu do ich wartosci rynko-
wej, a nastepnie wdrozenia metody ksiegowe;j.

Metode odtworzeniowa (metode kosztéw zasta-
pienia). Metoda ta ma na celu ustalenie wartosci
przedsiebiorstwa poprzez zsumowanie wszelkich na-
ktadow, jakie nalezatoby dzisiaj ponies¢ aby utworzy¢
przedsiebiorstwo o takiej samej specyfice.

Metode likwidacyjna ustalajacg wartos¢ na podsta-
wie przychodoéw jakie bytby mozliwe do uzyskania,
gdyby spotka sprzedata wszystkie aktywa oraz sptaci-
ta caty dtug.

Metody te, jakkolwiek stosunkowo fatwe do wdrozenia, cha-
rakteryzujg sie catkowitym brakiem ujecia w analizie przy-
sztosci przedsiebiorstwa w kwestiach mozliwosci uzyskiwania

przychodéw w poézniejszych okresach. Efekt synergii miedzy
sktadnikami aktywow i pasywow jest takze pominiety.

Warto jednak zauwazy¢, ze w dzisiejszych czasach wartos¢
przedsiebiorstwa coraz bardziej zalezy od niematerialnych
czynnikow takich jak reputacja, pozycja konkurencyjna firmy,
zdolnosci kadry zarzadzajacej oraz najwazniejszego — mozli-
wosci generowania zyskow.

Istota metod dochodowych jest zatozenie, ze spotka jest do-
brem, ktére warte jest wytacznie tyle, ile warte sg przyszte ko-
rzysci finansowe jakie dostarcza dla wtasciciela. Ich wyliczenie
polega na zaprognozowaniu przychodéw spétki a nastepnie
uzywajgc odpowiedniej stopy zwrotu (wymaganej przez wia-
scicieli) sprowadzic je do ich wartosci na moment wyceny.

Wsréd nich wyrdznia sie nastepujace metody:

Metoda zdyskontowanych dywidend okresla war-
tosc¢ przedsiebiorstwa jako sume strumienia dywidend
zaktualizowanych do wartosci biezacej, zaktadajac
odpowiednie stopy wzrostu dywidend w poszczegdl-
nych okresach. Najbardziej podstawowy model prze-
widuje stalg stope wzrostu dywidendy na przestrzeni
nieskonczonej lat. Warto mie¢ na uwadze, ze prze-
prowadzenie wyceny ta metodg wymaga spetnienia
restrykcyjnych zatozen. Aby wynik tego procesu byt
wiarygodny, stosowanie metody zdyskontowanych
dywidend ma uzasadnienie jedynie w spotkach beda-
cych czescig stabilnych i rozwinietych rynkow.

Metoda zdyskontowanych przepltywéw pieniez-
nych (DCF) jest jedng z najbardziej znanych metod
wyceny przedsiebiorstwa. Polega ona na prognozo-
waniu przeptywdw pienieznych przedsiebiorstwa
i dyskontowaniu ich za pomoca odpowiedniej sto-
py do wartosci biezacej, tworzacej taczny strumien
pieniedzy pozostajacych do dyspozycji wtascicieli.
Metoda ta bywa krytykowana w srodowisku w sto-
sunku do wiarygodnosci jej zatozen.

Metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV)
jest podobna do metody DCF. Znajduje zastosowanie
w przypadku kiedy przedsiebiorstwo bedace przed-
miotem wyceny cechuje sie spora zmiennoscia struk-
tury finansowania, umozliwiajac bardziej precyzyjne
wyliczenie wartosci spofki.

Metoda zdyskontowanych zyskéw - polega na
zdyskontowaniu strumienia zyskéw netto zaktadajac
stalg stope wzrostu i nieskonczonos¢ istnienia spotki.
Metoda rzadko stosowana i mato znana.

Metody dochodowe cechujg sie wysokim stopniem ztozo-
nosci. Wymagaja zatozen odnosnie wielu istotnych zmien-
nych np. prognozowanych przychodéw czy dywidendy, co
bywa problematyczne. Istnieje réwniez ryzyko wystapie-
nia przeszacowan.
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Metody poréwnawcze polegaja na ustalaniu wartosci
przedsiebiorstwa na podstawie mnoznikéw, ktérych war-
tosci rynkowe sg znane. Przy wyborze grupy podobnych
spotek nalezy sie kierowac branza, strukturg przychodéw
i kosztéw oraz strukturg aktywéw. Wsréod metod porow-
nawczych mozna wyréznic:

Y. Metoda wskaznikowa ustala warto$¢ spotki na pod-
stawie poréwnania jej z innymi jej podobnymi, juz
wycenionymi przez rynek publiczny przedsiebior-
stwami. Z racji tego, ze metoda ta jest prosta do ob-
liczenia jest chetnie uzywana przy wycenie matych
i Srednich przedsiebiorstw. Najbardziej popularnymi
wskaznikami s P/E, P/BV, EV/EBITDA, czyli P/E - re-
lacja ceny do zysku na akcje, P/BV - relacja ceny do
wartosci ksiegowej firmy, lub EV/EBITDA - stosunek
wartosci kapitatu wtasnego powiekszonego o dtug
firmy do poziomu zysku operacyjnego powiekszone-
go 0 amortyzacje.

. Metoda transakcji poréwnywalnych jest stoso-
wana w przypadku wyceny na potrzeby transak-
¢ji kupna-sprzedazy spotek na rynku prywatnym.
Stosuje sie tu poréwnanie do transakcji podobnych
przedsiebiorstw, o ile takowa miata miejsce na rynku
w ostatnim okresie.

Wybierajac wskazniki warto mie¢ na uwadze zréznicowanie
wartosci wskaznikow w grupie poréwnawczej - im jest ono
mniejsze, tym lepiej. ROwniez zmiennos¢ wskaznikéw w cza-
sie jest istotna, poniewaz jesli jest ona znaczna, negatywnie
wptywa na wiarygodnos¢ wyceny. Koniecznie nalezy spraw-
dzi¢ czy wskazniki dla wszystkich firm sa konstruowane przy
uzyciu tych samych danych wejsciowych.

Mozna sie rowniez spotkac z mieszanymi metodami wyce-
ny spotek. Zawieraja one elementy metod dochodowych,
jak i majatkowych. Polegajg one na zatozeniu, ze na wartosc¢
przedsiebiorstwa wptywaja zaréwno kwestie zwigzane z war-
toscia majatku, jak i prawdopodobienstwem przynoszenia
przez ten majatek zysku. Ponadto traktuje sie reputacje fir-
my jako wartos¢ pozamajatkowa. W praktycznym podejsciu
do zagadnienia wykorzystuje sie, w zaleznosci od specyfiki
przedsiebiorstwa, kilka metod wyceny, aczkolwiek koricowy
wyniki ustala sie na podstawie obliczenia sredniej wazonej
otrzymanych wynikéw

Wycena spotek jest przeprowadzana z réznym przeznacze-
niem. Stuzy celom zaréwno transakcyjnym, jak i kontrolnym,
co nadaje catemu procesowi wielowymiarowy oraz skom-
plikowany charakter. Aby unikna¢ niepotrzebnych pomytek
warto stosowac podejscie z nalezytg ostroznoscig. Pomocna
bedzie réwniez Swiadomos¢ jej mozliwosci i ograniczen wyni-
kajacych z nacechowania procesu.
Autor:
Aleksandra Tarka

ZFITZ ROY

CONSULTING & INVESTMENTS




NAJLEPSZE PRAKTYKI w POZYSKIWANIU ZEWNETRZNEGO FINANSOWANIA DLA INNOWACYJNYCH PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Start-up a dojrzate przedsiebiorstwo

—roznice w Wycenle

Wczesny etap rozwoju i niewielka skala dziatalnosci w potgczeniu z innowacyjnosciq
i obietnicami przysztych wzrostow czyniq start-up'y bardzo atrakcyjng propozycjg inwe-
stycyjng. W przeciwienstwie do dojrzatych firm funkcjonujgcych na stabilnych rynkach,
oszacowanie wartosci firmy na wczesnym etapie rozwoju jest zadaniem bardzo trudnym.
Nie zmienia to jednak faktu, ze z wielu powodow przedsiebiorstwa tego typu rowniez sq

przedmiotem wyceny.

Okreslenie wartosci dojrzatego przedsiebiorstwa jest proce-
sem stosunkowo sformalizowanym, a praktyka wypracowata
szereg przyjetych metod. Pomimo to, istnieje wiele sytuadji,
w ktorych zatozenia - zazwyczaj przyjmowane jako pewnik -
sg podwazane, a osoba dokonujaca wyceny musi rozpatrzec
faktyczna specyfike sytuacji gospodarczej firmy. Specyficznym
rodzajem wyceny jest natomiast okreslenie wartosci przedsie-
biorstwa typu start-up. Ze wzgledu na duzo wiekszg rézno-
rodno$¢ zarbwno modeli biznesu, jak rowniez form i struktur
prawnych ich realizacji wycena biznesu na wczesnym etapie
rozwoju niesie ze sobg wiele wyzwan i probleméw.

Start-up’ami nazywamy zazwyczaj firmy na wczesnym eta-
pie rozwoju. Jakkolwiek stwierdzenie to jest stuszne, zbytnio
uproszczamy sytuacje. Charakteryzuja sie one réwniez innymi
cechami, ktére czynig je szczegdlnie interesujacymi zaréwno
dla wyceniajacego, jak i dla inwestora zainteresowanego zaan-
gazowaniem swojego kapitatu w takie przedsiewziecie.

Podstawowymi elementami wyrdzniajacymi start-up'y sa:

N\ Wczesny etap rozwoju - firma nie ma sprawdzonego
i dtugo funkcjonujacego modelu biznesowego, czesto
nie generuje jeszcze zyskéw, a nawet przychodow,
a produkty sa na etapie testéw czy nawet — w skraj-
nych przypadkach - planéw.

N Niewyksztatcony rynek — produkty, ktére maja by¢ wy-
twarzane przez start-up nie maja jeszcze nabywcéw,
aw przypadku bardziej innowacyjnych rozwigzan, nie
mozna nawet oceni¢ grupy podmiotéw potencjalnie
zainteresowanych danym produktem.

N\ Zalezno$¢ personalna - sukces lub porazka firmy
uzalezniona jest w duzym stopniu od ograniczonej
liczby oséb, ktérych zaangazowanie jest kluczowym
czynnikiem mogacym przesadzi¢ o przysztosci firmy.

N\ Zaleznos¢ finansowa - firmy typu start-up rzadko
s przedmiotem obrotu na rynkach gietdowych, co
powoduje ograniczony dostep do kapitatu. Sa finan-
sowane przede wszystkim przez zatozycieli (wzgled-
nie ich rodziny lub znajomych) albo przez kapitat

podwyzszonego ryzyka (business angels, Venture
Capital). Powoduje to duzg zaleznos¢ ich funkcjono-
wania od mozliwosci pozyskania srodkéw na kolejne
etapy rozwoju.

Zrdznicowane roszczenia wiascicieli — w przeciwien-
stwie do firm na poézniejszych etapach rozwoju,
w start-up’ach czesto mozna spotkac zré6znicowang
strukture wiascicielska. Sytuacja poszczegodlnych in-
westorow rézni sie nie tylko udziatem w kapitale, ale
czesto réwniez mozliwosciami kontrolnymi, prawa-
mi weta czy ustaleniami w zakresie $ciezki wyjscia
z inwestycji.

Przetrwanie - statystyki pokazuja, ze firmy na wcze-
snym etapie rozwoju charakteryzuja sie istotnym
prawdopodobieristwem niepowodzenia biznesu, co
moze skutkowac ich szybkim bankructwem lub likwi-
dacja, a w mniej drastycznej wersji — zmiang modelu
biznesu czy nawet przedmiotu dziatalnosci.
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Wymienione powyzej czynniki nie tworza oczywiscie kom-
pletnego katalogu cech start-up’éw, jednak stanowia one
zrédfa najpowazniejszych probleméw podczas wyceny ta-
kich firm.

Jednym z wazniejszych aspektéw, ktory wptywa na proces
szacowania wartosci firmy na wczesnym etapie rozwoju
jest podmiot dla ktérego sporzadza sie wycene. W klasycz-
nym modelu przyjetym dla stabilnych przedsiebiorstw za-
ktada sie, ze firma jest witasnoscia inwestoréw lokujacych
swoje srodki na rynku publicznym, a jej akcje badz udziaty
sq przedmiotem obrotu na gietdzie. Pozwala to przyja¢ sze-
reg zatozen, ktére - co do zasady - zazwyczaj sa spetnione.
Specyfika start-up’éw sprawia, ze wycena tego typu firm
jest raczej sporzadzana pod katem konkretnego inwestora
o specyficznych charakterystykach, a nie typowego inwe-
stora gietdowego. Wprawdzie na niektérych rynkach wyma-
gania stawiane wprowadzanym do obrotu spotkom sg na
tyle niskie, ze dopuszczajg rowniez start-up'y jednak jest to
sytuacja relatywnie rzadka, za$ wiekszos¢ obrotu tego typu
inwestycjami pozostaje domeng rynku prywatnego.

Jak wspomniano wycena przedsiebiorstwa typu start-up jest
procesem trudnym. Przyczyn takiego stanu rzeczy jest spo-
ro. Wiekszos¢ z nich - poza klasycznymi problemami zwig-
zanymi z wycenga przedsiebiorstwa — wynika ze specyfiki tej
grupy firm. Najwazniejsze problemy przedstawione zostang
w korespondencji do najpopularniejszych metod wyceny.

Metody majatkowe bazuja na posiadanym przez firme ma-
jatku, ktéry ma stanowic najwiekszg wartos¢ przedsiebior-
stwa. W przypadku firm na wczesnym etapie rozwoju, za-
zwyczaj trudno mowi¢ o znaczacym ich majatku. Zazwyczaj
wiekszo$¢ wartosci wynika z tego co w firmie moze sie wy-
darzy¢, a nie z tego co juz miato miejsce. Czynnikami stano-
wigcymi o przysztych mozliwosciach wzrostu sa kapitat inte-
lektualny pomystodawcéw, innowacyjnos¢ technologii czy
szybkos$¢ dziatania. W niektérych sytuacjach mozna wiary-
godnie okresli¢ majatek spotki (np. patenty na rozwiagzania
technologiczne), jednak wiarygodne okreslenie ich wartosci
(np. ceny rynkowej) jest praktycznie niemozliwe.

Metody poréwnawcze (mnoznikowe) maja na celu okresle-
nie wartosci przedsiebiorstwa poprzez poréwnanie go do firm
o podobnych charakterystykach. Aby znalez¢ ptaszczyzne do
poréwnan wykorzystuje sie wskazniki finansowe. W przypadku
firm typu start-up zastosowanie tego typu metod moze napo-
tkac nastepujace problemy:

N\ Brak podmiotéw poréownywalnych.

N\ Im bardziej atrakcyjna (innowacyjna, niestandardowo
dziatajaca) firma, tym mniejsze szanse na znalezienie
podmiotéw podobnych, zwtaszcza takich, dla ktérych

mozna by okresli¢ wartos¢ rynkowa.

N\ Brak dodatnich wynikéw finansowych
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N\ Start-up’y zazwyczaj nie 0siggaja jeszcze wystarczaja-
cych przychodoéw, aby wykazac zyski na poziomie net-

to lub operacyjnym. Powoduje to, ze proste zastoso-
wanie wskaznika przyniostoby ujemng wartos¢ firmy.

N\ Bfad przetrwania

N Nawet w przypadku znalezienia firm, ktére na wcze-
$niejszym etapie swojej dziatalnosci miatyby charakte-
rystyki wycenianego przedsiebiorstwa, uwzglednienie
wylacznie ich w analizie spowodowatoby automa-
tycznie przyjecie zatozenia, ze biznes naszej firmy na
pewno sie powiedzie, co w przypadku start-up'éw jest
pominieciem bardzo istotnych ryzyk zwigzanych z roz-
wojem biznesu i osiggnieciem etapu dojrzatosci.

Metody zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych traktu-
ja wartos¢ przedsiebiorstwa, jako wartos¢ obecna przysztych
przeptywédw pienieznych generowanych przez firme. Proces
wyceny z ich uwzglednieniem obejmuje przede wszystkim
prognoze przysztych wynikéw finansowych firmy. Do najwaz-
niejszych probleméw zwigzanych z zastosowaniem tego typu
metod do wyceny start-up'éw zaliczy¢ nalezy:

N Brak historii

Ze wzgledu na krotki czas funkcjonowania przedsie-
biorstwa, zazwyczaj nie moze ono dostarczy¢ zbyt
duzo informacji ani danych finansowych, ktére moga
uwiarygodni¢ model biznesu. Znacznie utrudnia
to ustalenie rozsadnych zatozen dotyczacych przy-
sztego rozwoju przedsiebiorstwa, generowanych
wielkosci przychoddw czy kosztéw, a takze potrzeb-
nych do rozwoju inwestycji zarowno w $rodki trwate,
jak i w obrotowe.



N\ Brak wiarygodnych danych o rynku

Zwazywszy na wczesny etap rozwoju zaréwno fir-
my, jak i rynku, na ktéorym planuje funkcjonowag,
brak jest wiarygodnych danych odnosnie obecnej
wielkosci i struktury rynku, prognozowanych zmian
dotyczacych tempa wzrostu czy konkurencji na
nim panujacej.

Duza zalezno$¢ od pomystodawcy

Istotna rola petniona przez pomystodawce powodu-
je trudnosci zaréwno w zakresie weryfikacji modelu
biznesu, niezbednej technologii, potencjalnej wiel-
kosci rynku, jak rowniez parametréow ryzyka, zwigza-
nych z osobg pomystodawcy i zaleznosci biznesu od
jego dziatan.

Duza zaleznos¢ od finansowania

Klasyczne zatozenie dotyczace pozyskiwania finan-
sowania na rynkach gietdowych, nie jest mozliwe do
podtrzymania w przypadku firm prywatnych, w tym
start-up'éw. Wszelkie prognozy w tym zakresie po-
winny odnosi¢ sie réwniez do problemu utrzymania
srodkéw pienieznych w firmie na odpowiednim po-
ziomie. Duza role odgrywaja tutaj warunki, na jakich
jest udzielane finansowanie.
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N\ Stopa dyskontowa

W celu oszacowania wartosci firmy nalezy przyja¢ od-
powiednia stope dyskontowa. W klasycznej wycenie
przyjmuje sie szereg zatozen dotyczacych przecietne-
go inwestora, ktéry posiada zdywersyfikowany portfel
inwestycji oraz nie jest istotnym udzialowcem firmy.
W przypadku start-updw - w wiekszosci obecnych
na rynku prywatnym - zatozenie to jest mato wiary-
godne. Czesto przyjmuje sie dodatkowe premie aby
uwzglednic¢ zaréwno specyfike inwestora, jak réwniez
znacznie wyzsze ryzyko samego biznesu.

Poza problemami i watpliwosciami zwigzanymi z zastosowa-
niem poszczegdlnych metod wyceny nalezy podkresli¢ row-
niez charakterystyki start-upéw niezwigzane z wyborem me-
tody. Najwazniejsze z nich to:

N Réznorodnosc roszczen inwestoréw

W przeciwienstwie do spétek publicznych, gdzie
wiekszos¢ inwestoréw ma zapewnione réwne (badz
proporcjonalne) prawa do firmy, w start-up’'ach cze-
sto wystepuja sytuacje, kiedy wiekszos¢ inwesto-
row jest zwigzana z firma i jej zatozycielami umowa
inwestycyjna. W umowie takiej zawarte moze by¢
szereg klauzul, opcji i praw przynaleznych tylko kon-
kretnemu inwestorowi. Powoduje to, ze wycena dla
kazdego z nich bedzie inna, a w dodatku powinna
uwzglednia¢ warunki niezalezne od inwestora, od
spotki czy pomystodawcow.

N\ Kontrola

Ze wzgledu na wiele mozliwosci dotyczacych usta-
lenia relacji spotki z jej kapitatodawcami, proble-
matyczne moze by¢ réwniez okreslenie podmiotu
sprawujacego kontrole nad firma. Dla kazdego z za-
angazowanych podmiotéw wiasciwe bytoby okre-
$lenie stopnia kontroli. Oczywiscie miatoby to istotny
wplyw na wycene pakietéw udziatéw poszczegdlnych
inwestorow.

N Plynnos¢ inwestycji

Etap rozwoju firmy, a takze brak notowan na rynkach
gietdowych, powoduje, ze inwestycja w start-up'y
charakteryzuje sie znacznym ryzykiem ptynnosci,
ktére wptywa na wycene firmy. Oszacowanie premii
naleznej inwestorom z tego tytutu jest zadaniem
bardzo trudnym.

Wszystkie przedstawione problemy powoduja, ze wiarygod-
ne oszacowanie wartosci firmy typu start-up moze okazac sie
zadaniem karkotomnym. Nie powinno to jednak powodowac
zaprzestania dokonywania tego typu wycen. Praktyka gospo-
darcza potrzebuje rozwigzan majacych poméc w oszacowa-
niu wartosci tego typu inwestycji.
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Podczas przeprowadzania wyceny opisywanych przedsie-
biorstw nalezy pamieta¢ o pewnych rozwigzaniach i mecha-
nizmach, ktére wprawdzie nie dadzg stuprocentowej gwa-
rancji osiggniecia sukcesu, ale pomoga uzyskac¢ wyniki, ktére
moga stanowi¢ istotne wsparcie przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Nieocenione w takich warunkach okaza sie
narzedzia zaczerpniete z klasycznej wyceny przedsiebior-
stwa, takie jak:

N Analiza scenariuszy

Zamiast prébowac oszacowac jedyny mozliwy ciag
przysztych zdarzen, nalezy okredli¢ najbardziej istotne
czynniki wptywajace na rozwdj biznesu i — przyjmujac
zatozenia dotyczace mozliwych do osiggniecia warto-
$ci — oszacowac kilka mozliwych do realizacji scena-
riuszy. Nastepnym krokiem jest dokonanie wyceny fir-
my przy kazdym scenariuszu oraz, przy oszacowaniu
prawdopodobienstwa ich realizacji, policzenie warto-
sci oczekiwane;j.

N Analiza wrazliwosci

Po dokonanej w punkcie poprzednim identyfika-
cji najwazniejszych parametrow wptywajacych na
wartos¢, duzg wartos¢ dodang moze stanowic ana-
liza wptywu zmian tych parametréw na uzyskany
wynik. Pozwoli to poznac silne i stabe strony bizne-
su, co rowniez moze przynie$¢ wymierne korzysci
dla inwestoréw.

N\ Przedziat wartosci

Przygotowujgc wycene firmy typu start-up nalezy przygoto-
wac sie, ze bardziej wiarygodnym jej efektem bedzie przedziat
wartosci, obejmujacy rzeczywistg wartos$¢ przedsiebiorstwa,
a nie dokfadna liczba.

Podsumowujac nalezy podkresli¢, iz charakterystyczne cechy
start-up'éw powoduja, ze stosowanie klasycznych metod wy-
ceny obarczone jest duzym btedem oraz ryzykiem (tradycyjne
zatozenia moga w tej sytuacji nie by¢ spetnione). Nie powinno
to zachecac inwestora do rezygnacji z tego procesu i oparciu
decyzji inwestycyjnych wytacznie na intuicji. Rozsadny po-
ziom oczekiwan wobec mozliwych wynikéw wyceny i swiado-
mos¢ stabych stron procesu moze przyniesc istotne korzysci
dla inwestoréw i pomystodawcéw.
Autor:
Grzegorz Jajuga
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Mtodzi przedsiebiorcy a doswiadczeni
inwestorzy, czyli na co zwrdcic uwage przy
umowach inwestycyjnyche

Mtodzi przedsiebiorcy pragnqcy pozyskac kapitat na rozwdj dziatalnosci stajg przed
wyborem odpowiedniego zrodta kapitatu. Ze wzgledu na wczesny etap rozwoju dzia-
talnosci kapitat dtuzny dla przedsiebiorstwa jest trudno dostepny. Z pomocq przycho-
dzg inwestorzy tacy jak aniotowie biznesu, fundusze seed capital czy w pdzniejszym
etapie fundusze venture capital. Pierwszy kontakt z inwestorami czesto sprowadza sie
do przedstawienia pomystu w postaci biznesplanu. Gdy z sukcesem przejdziemy pierw-
szy etap weryfikacji i po kilku spotkaniach obie strony nadal bedqg zainteresowane
wspotpracg nadchodzi czas na powazne rozmowy, ktdrych wynikiem moze by¢ pod-

pisanie umowy inwestycyjnej.

Kazdy  przedsiebiorca  marzy by mogt swo-
ja przygode z pozyskaniem kapitatu i kontaktem
z inwestorem przedstawi¢ wedtug schematu zarysowane-
go powyzej w krétkich dwéch zdaniach. W praktyce proces
ten moze trwac kilka miesiecy i by¢ bardziej skomplikowa-
ny. Z kazdym kolejnym dniem pracy nad projektem weryfi-
kowane sg pierwotne zatozenia biznesowe, powstaja nowe
plany, ktérych spisanie wienczy prace nad listem intencyj-
nym o wspotpracy (term-sheet) a w efekcie podpisaniem
umowy inwestycyjnej. Inwestor powierzajagc nam kapitat
bedzie dazyt do ograniczenia swojego ryzyka poprzez za-
pisy zawarte w wyzej wymienionych dokumentach. Zapisy
te moga stawiac przedsiebiorce w trudnej sytuacji, dlatego
ich zrozumienie jest bardzo istotne. Artykut ten ma za za-
danie przedstawi¢ najwazniejsze dokumenty inwestycyjne
oraz wprowadzi¢ przedsiebiorce w tajniki stosowanych

w nich zapisow przez inwestoréw. Do najczesciej spotyka-
nych w praktyce nalezy NDA (Non-Disclosure Agreement),
Term-Sheet (list intencyjny) oraz umowa inwestycyjna.

Zasada ograniczonego zaufania

Rozpoczynajac dziatania zmierzajgce do pozyskania inwesto-
ra wielu przedsiebiorcéw zapomina o zasadzie ograniczonego
zaufania. Podczas pierwszego spotkania, zadaniem inwestora
jest zdobycie szczegétowych informacji o pomysle czy funk-
cjonujacym juz biznesie, by mogt wstepnie oceni¢ atrakcyj-
nosc¢ potencjalnej inwestycji. Padng pytania o model biznesu,
zatozenia odnosnie dalszego rozwoju, projekcje finansowe
czy informacje o rynku, na ktérym sie dziata lub planuje sie
zaistnie¢. Przedsiebiorca skuszony wizjg pozyskania kapitatu
na talerzu przedstawia bez skrepowania odpowiedzi na py-
tania i po mitym spotkaniu odnosi wrazenie, ze ma w garsci
inwestora. Nalezy jednak pamieta¢ o zabezpieczeniu swoich
racji. W przypadku niestarannosci przedstawione wizje bizne-
su moga by¢ zrealizowane przez manageréw, do ktérych bez
problemu dotrze doswiadczony inwestor. Oczywiscie jest to
skrajna sytuacja, ktéra ma uswiadomic o niebezpieczenstwie
jakim jest kopiowane pomystu. Dlatego przy rozpoczeciu
rozméw zaleca sie podpisanie umowy NDA (Non-Disclosure
Agrement), czyli umowy o zachowaniu poufnosci.

Zadaniem NDA jest zabezpieczenie pomystodawcy przed ne-
gatywnym dziataniem inwestora w postaci rozpowszechniania
czy wykorzystania zdobytych podczas spotkania informacji.
W przypadku innowacyjnych projektéw NDA powinien dawac
gwarancje pomystodawcom, ze przedstawione informacje na
temat technologii na dalszych etapach negocjacji nie zostang
przekazane innym podmiotom, np. konkurencgji.

Mozna spotkac réznie skonstruowane umowy NDA. Niektére
zawieraja skwantyfikowane kary za ujawnienie informacji,
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inne bazuja jedynie na ogdlnych przepisach wynikajacych
z kodeksu cywilnego. Zbyt restrykcyjne podejscie do zapi-
séw, w szczegolnosci nieuzasadnione wysokosci kar umow-
nych moga doprowadzi¢ do stworzenia niepotrzebnej barie-
ry juz na samym poczatku rozmoéw, a w efekcie uniemozliwic
jakakolwiek dyskusje na temat wspdlnej realizacji projektu.
Dzieki umowie o zachowaniu poufnosci obie strony maja
czu¢ sie bezpiecznie i tym samym dazy¢ do osiggniecia
wspodlnego celu. Nalezy jednak pamieta¢, ze nawet podpisa-
nie takiej umowy nie daje stuprocentowej gwarancji bezpie-
czenstwa, a wyktadanie wszystkich kart na stét i zdradzanie
tajemnej recepty na powodzenie biznesu nalezy zostawi¢ na
pozniejsze spotkania.

Zatézmy, ze nasz pomyst zachwycit inwestora swojg atrakcyj-
noscig inwestycyjng i otrzymalismy od niego zielone $wiatto
na kontynuowanie wspétpracy. Oznacza to, ze rozpoczynamy
proces dostosowywania naszego pomystu do jego wymagan.
Pewne kalkulacje oraz projekcje finansowe zostaly juz prze-
analizowanie i konsekwencjg tych prac jest podpisanie listu
intencyjnego zwanego potocznie term-sheet.

Term-sheet to przedstawienie jezykiem biznesowym (z reguty
przez inwestora) szeregu elementéw, ktére znajda swoje od-
zwierciedlenie w umowie inwestycyjnej. Zadaniem listu inten-
Cyjnego jest uproszczenie i przyspieszenie procesu negocjacji,
ktdry zazwyczaj wystepuje przy tworzeniu umowy inwestycyj-
nej. List intencyjny powinien zawiera¢ nastepujace elementy:

Strony inwestycji. Bez tego elementu trudno moéwic
o wspotpracy, nalezy wskazac¢ osoby, podmioty zaan-
gazowane w dang inwestycje.

Cel i przedmiot inwestycji. Okreslenie przedmiotu
transakgcji jest kluczowym elementem listu intencyj-
nego i zawiera¢ powinno dokfadny opis prowadzone;j
inwestycji oraz zamierzony efekt realizacji inwestycji
wraz z opisem jej poszczegdlnych etapow.

Ogodlne warunki inwestycji takie jak: wartos$¢ pozyski-
wanych srodkow, rola inwestora w spétce, zasady spra-
wowania nadzoru wtascicielskiego realizowane zazwy-
czaj poprzez udziat inwestora w organach spotki czy
mozliwe sposoby wyjscia inwestora z przedsiewziecia.

Zdefiniowanie kluczowych oséb w inwestycji — sg to
osoby czesto nazywane liderami projektu, ktére bez-
posrednio odpowiedzialne sg za rozwoj biznesu.

Wstepna wycena przedsiewziecia/spotki wraz z opi-
sem metod wyceny

Istotne elementy przysztej umowy - jest to lista
elementéw, ktére powinny sie znalez¢é w umowie
inwestycyjnej.

Harmonogram dziatan - wskazuje terminy opraco-
wania lub uszczego6towienia biznesplanu, przeprowa-
dzenia badania due diligence (jesli jest konieczne) czy
objecia udziatow.

Przedstawienie zasad corporate governance czyli:
zasady ustalania organow w spétce, liczbe ich czton-
kow, polityke dywidendy, zasady zatrudniania kadry
menadzerskiej, programy motywacyjne dla kadry
zarzadzajacej. Zasady te sg o tyle wazne z punktu
widzenia inwestora, ze w przypadku objecia mniej-
szo$ciowego udziatu moze on aktywnie uczestniczy¢
w podejmowaniu decyzji.

Klauzule i dodatkowe o$wiadczenia.
Deklaracje wytgcznosci na rozmowy w okreslonym czasie.

Term-sheet zawiera czesto postanowienia warunkowe uzalez-
nione na przyktad od wynikéw réznego typu audytéw (due
diligence prawne, finansowe, technologiczne). Tak wiec moze
sie zdarzy¢, ze specjalisci badajacy podmiot lub sam pomyst
natrafig na przeszkode, ktéra moze nies¢ za soba duze ryzyko
niepowodzenia biznesu, wydadzg negatywna opinie odno-
$nie dalszych rozmow.

List intencyjny moze by¢ rowniez na kazdym etapie modyfiko-
wany i dopasowywany zgodnie z ewolucjg rozmow i ustalen.
Ponadto moze on wskazywac etapy kolejnych rund finanso-
wania w przypadku zrealizowana kluczowych dla rozwoju
biznesu krokéw, czesto nazywanych kamieniami milowymi.
Warto nadmieni¢, ze term-sheet nie jest umowa prawnie wia-
73cq obie strony do zawarcia umowy inwestycyjnej, jednakze
moze w przypadku informacji poufnych czy wytacznosci sta-
nowi¢ podstawe do roszczenia odszkodowawczego.
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W przypadku podjecia ostatecznej decyzji o zaangazowa-
niu kapitatowym w dane przedsiewziecie przychodzi czas
na podpisanie umowy inwestycyjnej. Jej negatywng stro-
na jest prawniczy jezyk, w ktdrym zostaje sporzadzona.
Dlaczego to jest takie istotne? A to dlatego, ze niedoswiad-
czony przedsiebiorca moze nie w petni zrozumie¢ znaczenie
zapiséw proponowanych przez inwestora. Skomplikowany
jezyk jakim umowa jest napisana niejednokrotnie powo-
duje bol glowy, a jej niezrozumienie rosnie z kazda kolejna
przeczytang strong. Dlatego bardzo waznym elementem jest
petne pojecie kazdego zapisu w niej zawartego. Przydatne
do tego bedzie wsparcie znajomego prawnika, odpowied-
nia ilo$¢ czasu na jej przeczytanie i zrozumienie, jak réwniez
wyobraznia i przeanalizowanie wszelkich mozliwych nega-
tywnych scenariuszy, ktére moga sie w przysztosci zdarzyc.
Umowa inwestycyjna jest dokumentem, ktéry reguluje za-
zwyczaj dtugoterminowe relacje pomiedzy inwestorem i po-
mystodawca, a popetnione btedy na etapie jej sporzadzania
oraz niezrozumienie jej zapisow bedzie miato wptyw na
wspotprace podczas realizacji inwestyciji.

Typowa umowa inwestycyjna sktada sie z nastepujacych
elementow:

Opis stron umowy

Definicje i odniesienia

Przedmiot umowy

Zobowiazania stron dotyczace gtdwnej transakg;ji

Opis form zabezpieczen, opcji i innych warunkdéw
umozliwiajacych wyjscie z inwestycji

Zakazy konkurencji i inne zobowiazania
Oswiadczenia i zapewnienia stron
Odpowiedzialnos¢ za naruszenie postanowien.

Jednym z najistotniejszych elementéw umowy inwestycyj-
nej, ktérych z pewnosciag nie mozna zaniedbac sg wszelkiego
typu formy zabezpieczen. Inwestor musi by¢ swiadomy ry-
zyk zwiagzanych z charakterystyka start-up’'u. Ma mozliwos¢
wprowadzenia ustalen, ktére pozwolg mu w przypadku nie-
powodzenia biznesu odzyskac¢ chociaz czes¢ zainwestowa-
nych $rodkoéw, a w przypadku sukcesu skutecznie zrealizowac
zaktadang stope zwrotu. W praktyce wystepujg liczne mecha-
nizmy dajace mozliwos¢ wyjscia inwestora z danego przed-
siewziecia, lecz rowniez szereg zapiséw zabezpieczajacych
pomystodawce. Wérdd nich sa:

Lock-up czyli zobowigzanie sie do niezbywania
udziatéw/akcji w okreslonym czasie. Zapis, w przy-
padku dobrych intencji, jest korzystny dla obu stron.
Inwestorowi daje bezpieczenstwo, ze pomystodawcy
tudziez udziatowcy nie zbeda przedwczesnie udzia-
téw i nie zrezygnuja z realizacji przedsiewziecia, a po-
mystodawcy daje zabezpieczenie przed niechciang
zmiang inwestora. W obu przypadkach buduje to bez-
pieczenstwo i zaufanie.

Prawo pierwszenstwa nabycia (right of first refusal)
polega na przyznaniu wspolnikom w pierwszej ko-
lejnosci mozliwosci zakupu udziatéw w przypadku
zamiaru ich zbycia przez jednego z udziatowcéw. Dla
pomystodawcy jest to o tyle wazne, ze dzieki zapiso-
wi moze zablokowad che¢ wejscia niepozadanego
inwestora, a w przypadku udziatéw wiekszosciowych
przejecia biznesu.

Opcja put pozwala inwestorowi pod pewnymi wa-
runkami (np. nieosiaggniecie kamieni milowych czy
wynikéw finansowych) zazada¢ skupienia przez
pomystodawce od inwestora jego udziatéw po
z gory okreslonej cenie. Niesie ona ze soba jed-
nak ryzyko koniecznosci zwrotu zainwestowanych
srodkow, co moze postawi¢ pomystodawce w trud-
nej sytuacji materialnej.

Opcja call pozwala inwestorowi pod pewnymi wa-
runkami (j.w.) skupi¢ od pomystodawcy jego udziaty
po z gory okreslonej cenie. Zapis rowniez zabezpie-
czajacy inwestora, ale tym razem inwestor moze po-
siada¢ odpowiednie zaplecze organizacyjne do kon-
tynuowania dziatalnosci bez wiekszych perturbacji.
Ponadto niezrealizowanie przyjetych krokéw, przy
zatozeniu, ze przedsiewziecie nadal rokuje sukces, po-
zwala inwestorowi, posiadajgcemu skupione udziaty/
akcje, wyjs¢ z projektu poprzez odsprzedaz posiada-
nych udziatéw innemu inwestorowi.

Klauzula typu drag along to prawo do przymu-
szenia jednej strony do sprzedazy udziatéw/akcji.
Najczesciej stosowana jest przez inwestora. Zapis ten
daje prawo wspdlnikowi, ktéry zbywa swoje udzia-
ty do zazgdania od pozostatych wspdlnikéw, aby ci
sprzedali swoje akcje inwestorowi trzeciemu, jezeli
ten zgtosi che¢ nabycia wiekszej liczby udziatéw, niz
posiada udziatowiec zbywajacy. Jest to opcja wyko-
rzystywana w przypadku, gdy inwestor nie posiada
pakietu wiekszosciowego, badz potencjalny nabyw-
ca oczekuje wiekszego pakietu (nawet 100%). Brak
tej klauzuli nie pozwala inwestorowi na skorzystanie
z planowanej Sciezki wyjscia z inwestycji, co moze
podwazyc jej sens.

Klauzula typy tag along — prawo przytaczenia sie do
sprzedazy akgcji. Klauzula ta przynalezy stronie udzia-
towcow/akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérzy nie
akceptuja wejscia innego inwestora w przypadku
zbycia po atrakcyjnej cenie udziatéw przez wiekszo-
$ciowego udziatowca. Gdyby taka sytuacja zaistnia-
ta udziatowiec posiadajacy opcje tag along moze
zazada¢ od zbywajacego by ten sprzedat réowniez
ich udziaty/akcje. Uprawnienie tego typu jest zabez-
pieczeniem udziatowcoéw mniejszosciowych wobec
udziatowca wiekszosciowego, w celu pozostawienia
im wyboru czy chca kontynuowa¢ wspétprace z no-
wym udziatowcem.
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Przedstawione powyzej opcje nie sa katalogiem zamknietym.
Ich ilos¢ w danej umowie inwestycyjnej zalezy od samego
przedsiewziecia oraz oczekiwan stron odnosnie wspotpracy.
We wszystkich elementach umowy inwestycyjnej, szczegdl-
nie w opcjach i klauzulach nalezy zachowac zdrowy rozsadek,
gdyz zbyt duza ilos¢ tych elementéw wprowadzi nieuzasad-
nione uprzywilejowanie jednej ze stron. Nalezy réwniez pa-
mietac by zastosowane mechanizmy odzwierciedlaty intencje
wspotpracy i aby byly one jasne i zrozumiate dla obu stron.

Mtodzi przedsiebiorcy nie posiadajacy odpowiedniej wiedzy
i doswiadczenia biznesowego nie zawsze skazani s na przy-
chylno$¢ inwestoréw w rozmowach z nimi. Nierzadko startuja-
ce biznesy maja bardzo napiete budzety, ktére nie pozawalaja
na wynajecie profesjonalnych doradcéw, ktérzy beda wspierac
przedsiebiorce w rozmowach z doswiadczonymi inwestorami.

Tym bardziej powinni oni zwraca¢ szczegdlnag uwage na zgod-
nos¢ podpisywanych uméw z ustaleniami zatwierdzonymi
uscisnieciem dtoni po spotkaniu. Pomystodawca nie powi-
nien réwniez obawiac sie proponowania wtasnych zapiséw
w umowie.

Nalezy pamieta¢, ze inwestor nie jest negatywna postacia
prébujaca za wszelka cene pozbawi¢ pomystodawce dobrze
rokujacego biznesu. Nie da sie jednak ukry¢ faktu, iz obie
wspotpracujace strony moga miec inne cele, a mechanizmy
rozwigzywania potencjalnych konfliktéw intereséw powinny
by¢ okreslone w umowie.
Autor:
Przemystaw Kowalewski

= JFITZ ROY
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Jak ugryz¢ wycene start-up’owe

Wycena niejednokrotnie staje sie koscig niezgody pomiedzy przedsiebiorcg a inwestorem.
Ma to miejsce szczegdlnie w przypadku start-up’dw, gdzie okreslenie wartosci nie wynika
z obecnej sytuaciji spofki, ale jej potencjatu do rozwoju. Probujgc rozwigzac te problemy
inwestorzy specjalizujgcy sie w inwestycjach na wczesnym etapie opracowali wtasne spo-
soby okreslania wartosci zwane metodg Venture Capital.

Podstawy wyceny metodq Venture Capital

Wiekszos¢ standardowych metod wyceny uzaleznia wartosc¢
spotki albo od pieniedzy, ktére wypracowuja dla swoich wta-
Scicieli albo od wchodzacego w ich sktad majatku. Start-up’y
nie osiagaja jeszcze znaczacych zyskdw i wartosciowych akty-
wow, ale maja potencjat do dynamicznego rozwoju, ktory wy-
nika z posiadanego przez nie kapitatu intelektualnego (kapitat
ludzki, kapitat organizacyjny i kapitat relacyjny). Inwestorami,
ktorzy wyspecjalizowali sie w tego typu inwestycjach, s3 anio-
ty biznesu i fundusze Venture Capital. Wypracowali oni wtasne
metody wyceny start-up'éw. Zasadnicza réznica w podejsciu
pomiedzy tymi dwoma podmiotami polega na tym, ze fundu-
sze Venture Capital prébuja z géry zaplanowac kazda mozliwg
sytuacje i zapisac jg w umowie inwestycyjnej. Anioty biznesu,
przez fakt, ze inwestuja wtasne srodki i poswiecajg swoim in-
westycjom wiecej czasu, sg bardziej elastyczni. W rezultacie
wycena na kazdym etapie inwestycji jest bardziej negocjo-

wana, w mniejszym stopniu wyliczana na podstawie przyjetej
formuty.

Podstawowe zatozenie metody Venture Capital mowi, ze
wartos¢ kapitatu intelektualnego bez dostepu do kapitatu

finansowego i aktywoéw materialnych wynosi zero. W rezul-
tacie niemozliwa jest jego wycena ex ante, tj. w momencie
inwestycji. Wartos¢ kapitatu intelektualnego uwidacznia sie
w momencie, gdy przedsiewziecie inwestycyjne zaczyna ge-
nerowac przeptywy pieniezne.




NAJLEPSZE PRAKTYKI w POZYSKIWANIU ZEWNETRZNEGO FINANSOWANIA DLA INNOWACYJINYCH PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Pierwszy krok w tej metodzie stanowi okreslenie wartosci
post-money, czyli szacunkowej wartosci przedsiewziecia za
kilka lat, przy zatozeniu ze otrzymato ono niezbedny kapitat
finansowy. Innymi stowy inwestor dokonuje z przedstawicie-
lem start-up’u prognoz, na podstawie ktérych okresla po ile
bedzie mogt sprzedac udziaty w najblizszej przysztosci.

Nastepnie, poprzez odjecie zainwestowanego kapitatu od
otrzymanej wartosci rezydualnej, otrzymuje sie wartosc¢
pre-money, ktéra stanowi wycene start-up’u. Formalnie zapis
mozna przedstawi¢ nastepujaco:

(1) POST= l.,gdzie:
(1+7)

POST - wartos$¢ biezaca przedsiewziecia post-money,
V - przeptyw wynikajacy ze sprzedazy 100% udziatéw
w przedsiewzieciu,

r — wymagana stopa zwrotu,

t - moment wyjscia z inwestycji

(2) PRE =POST -1, gdzie:
PRE - wartos$¢ biezaca kapitatu intelektualnego
| - wartos¢ inwestycji (kapitat finansowy)

Zatem wartos¢ start-up’u jest wprost proporcjonalna do
przewidywanego przyptywu ze sprzedazy spotki i odwrotnie
proporcjonalna do wymaganej stopy zwrotu i okresu zaan-
gazowania kapitatu. Wskutek braku wyceny rynkowej, jego
rzeczywista warto$¢ moze zosta¢ okreslona dopiero ex post
w momencie wyjscia z inwestycji. Tylko w przypadku, gdy
inwestycja przyniosta doktadnie wymagang stope zwrotu
w przewidywanym okresie nalezy uznag, ze kapitat intelektu-
alny zostat whasciwie wyceniony.

Okreslenie wartosci post-money

Pierwszym krokiem w wycenie metoda Venture Capital jest
okreslenie wartosci po jakiej przedsiebiorstwo bedzie mo-
gto byc sprzedane na zakonczenie okresu inwestycyjnego.
Wiasciciel start-up’'u powinien pamieta¢, ze fundusze i anio-
ty inwestuja na pewien okres czasu, zazwyczaj od 3 do 7 lat.
Dodatkowo beda wymagac prawa przymuszenia przedsie-
biorcy do sprzedazy swoich udziatéw razem z nimi (tzw. drag
along). Dlatego tez przed wyznaczeniem wartosci post-money
konieczne jest stworzenie modelu finansowego.

Model finansowy opisuje przedsiewziecie w ujeciu pieniez-
nym. Jego konstrukcja zalezy od charakteru samego bizne-
su i nie da sie wskaza¢ jednego modelu pasujacego do kaz-
dej sytuacji. Najwazniejszym jednak zadaniem w kazdym
z tych modeli jest zidentyfikowanie tzw. nosnika wartosci.
Przyktadowo w projektach internetowych najczesciej za
nosnik wartosci przyjmuje sie liczbe uzytkownikéw. Na jej
podstawie bowiem szacujemy przychody danego portalu.
Przyjmujac pewne wskazniki konwertowania sie uzytkownika

na clicka/leada/klienta oraz $rednie ceny (CPC, CPL, $rednia
wartos¢ zakupdw, prowizja) jestesmy w stanie okresli¢ przy-
chody dla danego przedsiewziecia. Inaczej sytuacja wyglada
w przypadku start-up’déw badawczych np. biotechnologicz-
nych, gdzie wraz z postepem badan nad nowym preparatem
(zazwyczaj lek lub kosmetyk) rosnie prawdopodobieristwo
uzyskania przychodéw. Przejscie do kazdego z kolejnych eta-
pow opracowywania lub testéw powoduje wzrost wartosci
spotki. Porazka sprowadza zazwyczaj wycene w okolice zera.
Czyli nosnikiem wartosci w tym przypadku jest stopien ukon-
czenia prac badawczych i rejestracyjnych.

Tabela 1. Prawdopodobienstwo sukcesu wprowadzenia leku

Prawdopodobienstwo

Faza osiagniecia przychodow
Badania przedkliniczne 10%
| faza badan klinicznych 20%
Il faza badan klinicznych 30%
lll faza badan klinicznych 67%
Etap rejestracji 81%

Zrédto: J.J. Stewart, PN. Allison, R.S. Johson, Putting a price on biotech-
nology, Nature Biotechnology, Vol. 19, wrzesieri 2001, s. 813-817

Na podstawie nosnikéw wartosci prognozuje sie przychody.
Model finansowy musi jednak uwzglednia¢ réwniez koszty.
Koszty powinny by¢ powigzane z przychodami. Zazwyczaj
osiagga sie to poprzez podziat kosztéw na zmienne i state.
Szczegdlnie dotyczy to wydatkéow zwigzanych ze sprzedaza.
Nalezy wystrzegac sie mitow, ze dobry produkt sprzedaje sie
sam lub, ze marketing wirusowy jest za darmo. Sprzedaz pra-
wie zawsze generuje koszty, a juz na pewno tak nalezy zato-
zy¢ w modelu. Czesto wystepuje w modelu finansowym ko-
niecznos¢ uzgodnienia poziomu przychodéw i kosztow, zeby
byly adekwatne przy uwzglednieniu dostepnego w start-up'ie
kapitatu. Nie mozna sobie pozwoli¢, aby sprzedaz spofki, czy
druga runda finansowania nastepowaty w sytuacji, gdy nie
zostat osiggniety zaden widoczny efekt. Wycena bedzie wtedy
skrajnie niekorzystna dla dotychczasowych wiascicieli.

Majac szacunki przychoddéw (precyzyjniej méwiac wptywoéw
pieniedzy) i kosztow (precyzyjniej: wyptywdw pieniedzy) mo-
zemy okresli¢ przeptywy netto i wyznaczy¢ wartosé post-mo-
ney. Mozna to zrobi¢ na dwa sposoby. Wyobrazmy sobie na-
stepujacy start-up (dla uproszczenia przyjmijmy, ze przychody
i koszty sg tozsame z przeptywami pienieznymi):

Portal internetowy pozyskuje jednego lead'a po 15 zt, a sprze-
daje po 25 zk Koszty state wynoszag 220 zt rocznie. Sprzedaz
leaddw okreslono w kolejnych latach na poziomie 20, 40 i 80.
Planuje sie sprzedaz spétki za trzy lata. W rezultacie start-up
wygeneruje nastepujace zyski (przeptywy netto):
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Tabela 2. Schemat przykladowego modelu finansowego

Okres 1 2 3
Przychody 500 1000 2000
Koszty zmienne 300 600 1200
koszty state 220 220 220
Zysk netto -20 180 580

Na podstawie modelu finansowego mozna oszacowac wartos$¢
spotki po trzech latach. Robi sie to na dwa sposoby. Pierwszy
polega na wyliczeniu réznych mnoznikéw dla spoétek podob-
nych. Przyktadowo jesli spo6tki podobne do naszego start-up’u,
ale majace zyski na poziomie 400 zt byly sprzedawane po
2 000 zt, to mnoznik wynosi 5 (2 000/400). Nastepnie mnoznik
przyktadamy do prognozowanego zysku naszego start-up’u.
W rezultacie otrzymujemy wartosc 2 900 zt (5¥580). Drugi spo-
séb polega na zatozeniu, ze przeptywy start-up’u beda rosty
w nieskonczonos¢ w pewnym tempie. W rezultacie stosuje sie
wzdr (zaprezentowano jego najbardziej ogdlng forme, w prak-
tyce stosuje sie rézne jego modyfikacje):

V:D r(1l+3)

=5 , gdzie:

V - przeptyw wynikajacy ze sprzedazy 100% udziatéw
w przedsiewzieciu,

D - dywidenda na akcje w poprzednim roku

r — wymagana stopa zwrotu teoretycznego nabywcy,
g - stopa wzrostu dywidend

Przyjmujac g na poziomie 4% i r na poziomie 20% oraz zakfa-
dajac, ze caty zysk jest wyptacany w formie dywidendy otrzy-
mujemy wartos$¢ start-up’u na poziomie 3 770 zt. Jak widac
w zaleznosci od przyjetej metody i zatozern wartosci teore-
tyczne start-up’dw maja duzg rozpietos¢, dlatego otrzymane
wyniki nalezy przejrze¢ pod katem zdrowego rozsadku i by¢
moze zweryfikowac zatozenia wejsciowe (np. mnozniki zaleza
od sytuacji na rynkach finansowych, podobnie wspétczynnik
g mocno zalezy od ogdlnej kondycji gospodarki).

Ustalenie wymaganej stopy zwrotu

Stopa procentowg uzywana do okreslania wartosci start-
-up’u jest wymagana stopa zwrotu inwestora. Oznacza to, ze
kazdy inwestor okresla ja sam zgodnie ze swoimi oczekiwania-
mi.. Mozna wskaza¢ jednak kilka czynnikéw, ktére wptywaja
na poziom wymaganej stopy zwrotu:

N Wymagana stopa zwrotu funduszu - fundusze VC
pozyskujac cudzy kapitat sktadajg obietnice pewnej
stopy zwrotu swoim kapitatodawcom (np. funduszom
emerytalnym). W zaleznosci od tego, im wiecej oni
oczekuja, tym wiecej fundusze beda oczekiwac¢ od
swoich spétek.

N\ Branza i model biznesowy start-up’'u - te dwa ele-
menty znaczaco wplywaja na ryzyko inwestycji. Przez
ryzyko rozumie sie tu prawdopodobienstwo porazki
oraz ilo$¢ kapitatu mozliwg do odzyskania w przypad-
ku jej zaistnienia. Przyktadowo model zarabiania na
ruchu w Internecie jest duzo mniej ryzykowny niz mo-
del opracowania nowego leku.

N Cykl zycia przedsiebiorstwa - im mtodsza firma, tym
wieksza szansa niepowodzenia, czyli tym wyzsza wy-
magana stopa zwrotu.

W praktyce niektore fundusze (zwiaszcza seed i start-up)
przyjmuja stalg stope dla catego okresu inwestycji. Inne
zmniejszajg jg w trakcie rozwoju spotki i osiggania przez nig
kolejnych celéw. Zazwyczaj oczekiwane stopy zwrotu fundu-
szy inwestujacych na wczesnym etapie w Polsce mieszczg sie
w przedziale 30-70%.

Wyznaczenie wartosci post- i pre-money

Postugujac sie dalej naszym przyktadem przyjmijmy, ze uzna-
no, iz szacunkowa wartosc¢ sprzedazy start-up’'u w przysztosci
bedzie Srednig z uzyskanych wycen, czyli wyniesie 3 335,00 zt
((3 770 + 2 900)/2). Dodatkowo zat6zmy, ze wymagana stopa
zwrotu z inwestycji wynosi 40%. Korzystajac ze wzoru (1) moz-
na wyliczy¢ jego wartos¢ post-money:

posT=—0 - 233300 _ 51538
A+ Q+04P T




Oznacza to, ze dzisiejsza wartos¢ start-up’u po dokonaniu in-
westycji wynosi 1 215,38. Zatézmy, ze fundusz musiat zainwe-
stowac w spotke 400 zt, czyli wycena pre-money zgodnie z (2)
wynosi 815,38 zt. Na tej podstawie mozna réowniez wskazac
wyjsciowy podziat udziatow w start-up'ie:

N inwestor - 32,91% (400/1 215,38),
N\ przedsiebiorca - 67,09% (815,38/1 215,38).

Trzeba pamieta¢, ze taka wycena zostata dokonana przy za-
tozeniu, ze start-up uda sie sprzedac za 3 335 zt za trzy lata.
W przypadku zmniejszenia tej sumy lub wydtuzenia okresu in-
westycji inwestor pewnie zastrzeze sobie w umowie inwesty-
cyjnej prawo do zmiany udziatéw. Dodatkowo czesto w umo-
wach wprowadza sie minimalng stope zwrotu, czyli taka do
ktérej inwestor ma pierwszenstwo przed przedsiebiorca
w otrzymywaniu srodkéw otrzymanych ze sprzedazy spoétki.

Praktyczne uwagi dla wtascicieli start-upow

Wycena, moéwiac najprosciej, to okreslenie wartosci w pienia-
dzu. Trzeba pamieta¢, ze start-up ma rézng wartos¢ w zalez-
nosci od nabywcy, czy tez inwestora. Klasycznie rozréznia sie
inwestora finansowego (daje kapitat, ale nie wiedze branzowa,
trudno mu wymienic zespét, nie chce 100% udziatéw) i bran-
zowedo (daje kapitat i wiedze branzowa, tatwo moze wymie-
ni¢ zespdt, chce 100% udziatéw). Inwestor finansowy zasad-
niczo wyceni start-up nizej, ze wzgledu na wiekszg asymetrie
informacji i brak efektéw synergii. Z drugiej jednak strony daje
on wieksza swobode do dziatania.

Pozyskujac inwestora nie nalezy patrze¢ tylko na udziaty.
Czytajac umowe inwestycyjng (poza realnym podziatem

wiadzy w spétce) nalezy zwréci¢ uwage na zapisy prowadza-
ce do zmiany udziatéw, czyli np.: opcje call, opcje put, opcje
buy-sell, klauzule o charakterze anti-dilution. Tych zapiséw nie
nalezy postrzegac¢ w charakterze ,hakéw”. Inwestor zaptacit za
udzialy w naszym start-up'ie okreslonga ilos¢ pieniedzy bazujac
na naszych prognozach (innymi stowy naszej obietnicy przy-
sztego zysku). Jesli odpowiednie przychody lub zyski nie sg re-
alizowane oznacza to, ze inwestor zaptacit za duzo, a wtasciciel
start-up’u wprowadzit go w btad co do wartosci. Wspomniane
zapisy maja za zadanie wyroéwnac réznice pomiedzy wyceng
ex ante i ex post.

Ostatecznym testem przygotowanej przez nas wyceny powin-
no by¢ wczucie sie w role potencjalnego nabywcy. Powinnismy
sami sobie zadac pytania:

N Czy ja, majac pienigdze, zaptacitbym tyle za swoj
start-up?

N Jeslimam swoje $rodki, to dlaczego szukam inwestora?

N\ Jakie alternatywy ma inwestor, czyli - jaki jest rynek
start-upow?

N Jak mgj start-up wypada na tle innych?
N\ Poile w danym kraju sprzedaje sie start-upy?

Jesli mam zaprzyjazniong i doswiadczona w biznesie osobe

przed pojsciem do inwestoréw warto z nig przedyskutowac
nasza wycene.

Autor:

Stanistaw Rogozinski
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Inwestu] w innowacje —

Lo wartol

Ksztattowanie gotowosci innowacyjnej przedsiebiorcow, dziatania informacyjne i promo-
cyjne, nawigzanie wspotpracy miedzy dziatajgcymi sieciami inwestorow prywatnych - to
najwazniejsze zatozenia projektu ,Inwestuj w innowacje!”. Program powstat z inicjatywy
Parku Technologicznego Dolnoslgskiej Agencji Rozwoju Regionalnego SA.

Sukces uzalezniony od innowacyjnosci

W realiach wspotczesnej gospodarki wiele matych i srednich
przedsiebiorstw walczy o przetrwanie w trudnym i zmien-
nym otoczeniu konkurencyjnym oraz makroekonomicznym.
Ich sukces coraz bardziej uzalezniony jest od innowacyjnosci.
Przedsiebiorstwa, ktére go osiagnety, wykreowaty zazwyczaj
co$ nowego, stajac sie pionierami w dziedzinie technologii lub
okreslonego sposobu dziatania.

Kapitat potrzebny na start

Sektor matych i srednich przedsiebiorstw cechuje sie najwiek-
szym potencjatem rozwojowym i ma znaczacy wptyw na caty
gospodarke. Finansowanie przedsiewzie¢, ktére charaktery-
zuja sie wysokg innowacyjnoscia, jest jednym z najpowazniej-
szych problemow, z jakimi maja do czynienia wtasciciele firm
z sektora matych i srednich przedsiebiorstw. Szczegdlnie istot-
nym jest umozliwienie im tatwego pozyskiwania finansowania
na rozwoj dziatalnosci innowacyjne;j.

Dogodne warunki dla innowacii

Dzi$, problemy zwigzane z pozyskaniem kapitatu na sfinanso-
wanie procesu wdrazania innowacji, czy brak dostepu do bazy
informacyjnej, moga by¢ skutecznie minimalizowane. W ra-
mach projektu ,Inwestuj w innowacje!”
stworzono dogodne warunki inicjowania
wspotpracy inwestoréw z przedsiebiorca-
mi, ktérzy poszukuja srodkéw finansowych
na realizacje nowatorskich przedsiewziec.

Jakie sg najwazniejsze zao-
tozenia projektu ,,Inwestuj
w innowacjel!"?2

W Ksztattowanie gotowosci inwe-
stycyjnej przedsiebiorcéw (przy-
gotowanie do poszukiwania in-
westorow; pomoc we wiasciwej
prezentacji swojej oferty; szkole-
nia z zakresu runku kapitatowego)

W\ Dziatania informacyjne i promo-
cyjne - zwiekszanie $wiadomosci
na temat ustug i korzysci ofero-
wanych przez sieci inwestoréw

prywatnych, funduszy Venture Capital / Private Equity,
aniotéw biznesu oraz zachecanie tych podmiotéw do
wspotpracy z innowacyjnymi firmami z sektora MSP

. Nawigzanie wspotpracy pomiedzy dziatajacymi siecia-
mi inwestoréw prywatnych (w tym aniotéw biznesu)
i funduszami kapitatu podwyzszonego ryzyka

Co umozliwia projekt ,Inwestuj
w innowacjel!”?e

W\ Prezentacje swojej oferty, profilu dziatalnosci na por-
talu internetowym /www.inwestujwinnowacje.pl/

W Uczestnictwo w szkoleniach dotyczacych zasad po-
zyskiwania zewnetrznych Zrédet finansowania inno-
wacyjnych przedsiewzie¢, zasad funkcjonowania i de-
biutu na alternatywnym rynku GPW - NewConnect,
a takze sztuki wystagpien publicznych

W Uczestnictwo w konferencjach, podczas ktorych
prezentowane beda firmy zainteresowane pozyska-
niem kapitatu. Niezbednym narzedziem do promo-
cji firm bedzie klip/filmy reklamowe/prezentacje.
Zaplanowano réwniez bilateralne spotkania podmio-
téw zainteresowanych wspotpraca

Projekt ,Inwestuj w innowacje!” ma na celu ksztattowanie go-
towosci inwestycyjnej przedsiebiorcow, a takze wzmacnianie
wspétpracy pomiedzy dziatajgcymi siecia-
mi inwestoréw prywatnych (w tym sieci
aniotéw biznesu) a funduszami kapitatu
podwyzszonego ryzyka. Te cykliczne kon-
ferencje pozwalajg spotkac sie w jednym
miejscu inwestorom oraz przedstawicielom
projektow zainteresowanych pozyskaniem
dodatkowych srodkéw na dalszy rozwdj.

Waznym aspektem projektu jest rowniez
promocja i informowanie o ofertach sieci
inwestorow prywatnych, funduszy venture
capital oraz private equity. Projekt, Inwestu;j
w innowacje!” zaktada réwniez stworzenie
platformy internetowej wraz z baza danych
stuzacej kojarzeniu potencjalnych inwesto-
réw z przedsiebiorcami.
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4 Dolnoslgska Agencja
| ™ IDARRs.a. Rozwoju Regionalnego S.A.

Dolnoslgska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. wspiera rozwdj prywatnej przedsiebior-
czosci i pomaga w przystosowaniu struktur otoczenia biznesowego do wspdtpracy z insty-
tucjami Unii Europejskiej. Agencja dziata w formule ,,not-for-profit” i koncentruje sie na zo-
daniach wynikajgcych ze Strategii Rozwoju Dolnego Slgska. Swojg misje realizuje gtéwnie
na terenie wojewddztwa dolnoslgskiego, uznajgc jednoczesnie region watbrzyski za szcze-
golnie wazny obszar swojej aktywnosci.

Cel: Podnies¢ konkurencyjnos$¢ przedsigbiorstw dziatajgcych na terenie Dolnego Slgska
i dostosowac ich oferte do wymagan rynku europejskiego.

N\ analizy lokalnego rynku pracy w odniesieniu do pla-

Zespot DARR-u posiada wysokie kompetencje i umiejetnosci nowanej dziatainotci,

w zakresie udostepniania finansowania przedsiewzie¢ gospo-
darczych ze Zrédet europejskich i miedzynarodowych fun-
duszy pomocowych. DARR SA wspiera mate i srednie przed-
siebiorstwa, szczegodlnie w zakresie dziatani informacyjnych,
doradczych i szkoleniowych.

rekrutacji kadry pracowniczej,
komercjalizacji powierzchni biurowej,
promocji przedsiewziecia w kraju i za granica,

pozyskiwania kontaktéw biznesowych w kraju i za

DARR SA oferuje swojg pomoc w zakresie: granica;

ustug szkoleniowych podnoszacych kwalifikacje

N\ przygotowania procesu inwestycyjnego, pracownikow,

’ F rFrrers

\ sporzadzenia studium wykonalnosci projektu, lokalizacji inwestycji na terenach Dolnoslaskiego
N pozyskania zrédet finansowania projektu, Parku Technologicznego T-Park.

N\ bliskiej wspétpracy z administracjg lokalna,




Dolnoslgski Park Technologiczny T-Park

Dolnoslgski Park Technologiczny T-Park to atrakcyjny obszar do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej oraz inwestowania w dziatalno$¢ opartg na nowoczesnych technologiach,
zgodny ze standardami przyjetymi w krajach Unii Europejskiej. Wyréznia go dogodna lokali-
zacja, nowoczesna infrastruktura oraz profesjonalne ustugi pomochnicze wraz  z systemem
wsparcia finansowego. Celem T-Parku jest stworzenie warunkéw dla powstawania i rozwoju
przedsiebiorstw: komercjalizacja osiggnie¢ naukowych firm, wykorzystujgcych nowoczesne
technologie; adaptacja wynikdw prac laboratoryjnych; przyciggniecie kapitatu inwesty-

cyjnego — Venture Capital.

T-Park to istotny element podnoszacy atrakcyjnosc i tym samy
wzmacniajacy konkurencyjnos¢ regionu watbrzyskiego.

Dziatalno$¢ T-Parku wprowadza liczne ufatwienia dla inwesto-
row krajowych i zagranicznych na etapie rozpoczecia inwe-
stycji, poszerzenia palety ustug umozliwiajacych jej realizacje
oraz wsparcie w osigganiu oczekiwanej stopy zwrotu.

T-Park oferuje swoja pomoc w zakresie:

W udostepnienia przedsiebiorcom terenéw inwestycyj-
nych wraz z niezbedng infrastruktura techniczna,

W pomoc w uzyskaniu wsparcia finansowego,

\

pomoc w wykorzystaniu pomocy publicznej do reali-
zacji projektu,

prowadzenia innowacyjnych przedsiewziec
gospodarczych,
kreowania nowych przedsiewzie¢ wykorzystujacych

nowoczesne technologie we wspétpracy z osrodkami
naukowymi i centrami badawczymi regionu,

zapewnienie profesjonalnych i konkurencyjnych
ustug infrastrukturalnych i pomocniczych,

wspierania dziatann w zakresie promocji przedsie-
biorstw dziatajacych w T-Parku.




NAJLEPSZE PRAKTYKI w POZYSKIWANIU ZEWNETRZNEGO FINANSOWANIA DLA INNOWACYJINYCH PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Przyktady sukcesu projektu

INTERNET UNION

~Inwestu] w innowacje!”

Internet Union SA to wroctawska spotka inwestycyjna , ktéra powstata na bazie przedsie-
biorcy Internet Union Pawet Dobosz, istniejgcego na rynku wroctawskich dostawcow inter-
netu od 2003 roku. Obecnie Internet Union S.A. posiada w portfelu marek trzy niezalezne
podmioty operatorow - sieci: Moico, SEEV oraz Aer Network, dziatajgce w segmencie biz-

nesowym Internet Service Provider.

Po przeprowadzonej segmentacji firmy (rebrandingu),
Spotka przestata bezposrednio $wiadczy¢ ustugi zwigzane
zInternetem, a skupita sie na inwestycjach w kolejne, perspek-
tywiczne sektory. Jednoczes$nie, Internet Union S.A. zarzadza
trzema submarkami, ktdére zostaty zaprojektowane w zgodzie
z zapotrzebowaniem rynku. Moico, SEEV i AER Network prze-
jety komunikacyjnie biezace obowiazki Spoétki i to one reali-
zujg ustugi ISP dla klientéw firmy. Sg one wizerunkowo nieza-
lezne, reprezentujg rézne sektory rynku i realizujg oddzielne
strategie komunikacyjne.

Decyzja o tym, ze Internet Union S.A. bedzie ubiegac sie
o wprowadzenie akcji do obrotu na rynek NewConnect, zo-

statla podjeta przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Spotki 31 sierpnia 2011 r. W tym dniu ustalono takze cene

MOICO
~

Marka skierowana do klientéw prywatnych.
Jest to jeden z pierwszych nie technologicz-
nych dostawcéw internetu w Polsce. Oferta
tacza na poziomie 1Gb/s oraz bezproblemowa
obstuga, pozwolity zwiekszy¢ zainteresowanie
ustuga oraz szybko zdoby¢ pozycje na rynku.

‘seev

Marka SEEV to technologia najwyzszej klasy,
\.‘ skierowana do firm i klientéw biznesowych.

Najwazniejszg cechg proponowanych przez
SEEV ustug jest bezpieczenstwo oraz wykorzy-
stanie najbardziej zaawansowanych rozwia-
zan, w celu osiggniecia najlepszych wynikoéw.
Obecnie SEEV znacznie zwiekszyta liczbe part-
neréw biznesowych i wkroétce rozpocznie dzia-
talnos¢ w innych miastach Polski.

H

Marka wykorzystujgca technologie radiowa,
przy realizacji swoich ustug. Najwazniejsza war-
toscig Aer Network jest naturalnos¢ rozwigzan
oraz prostota obstugi. W przysztym roku marka
Aer Network uruchamia bezptatny hotspot —

emisyjna akgji serii C na poziomie 1,00 zt za akcje. Oferta
prywatna akgji serii C trwajaca we wrze$niu 2011 r. obejmo-
wata nie wiecej niz 445.000 akcji zwyktych na okaziciela se-
rii C, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda. Subskrypcja akcji
nowej emisji prowadzona zostata w trybie art. 431 § 2 pkt
1 kodeksu spotek handlowych, tj. subskrypcji prywatne;.

Wielkim sukcesem zakoniczyfa sie oferta prywatna Internet
Union S.A. Popyt na papiery emitowane przez Spotke, wynika-
jacy z otrzymanych formularzy zapiséw, ponad szesciokrotnie
przekroczyt wartos¢ subskrypcji prywatnej. Wszystkie akcje
Emitenta z powodzeniem znalazty nabywcéw w ciggu zaled-
wie kilku dni. Koordynatorem procesu wprowadzania Spétki
na rynek NewConnect byfa firma Prometeia Capital, ktéra row-
niez odpowiadata za strategie finansowa przedsiebiorstwa.
- Poprzez swoje dziatania chcielismy pokazac, ze innowacyjne
myslenie jest optacalne — ttumaczy sukces emisji Pawet Dobosz,
Prezes Zarzadu Spofki.

Celami Internet Union S.A. na najblizszy czas jest ekspansja
na inne miasta w Polsce oraz wzrost poprzez fuzje i wspdtpra-
ce na zasadzie ,wirtualnego operatora”. Planowane jest takze
stworzenie spoétki, zajmujacej sie kwestiami zwigzanymi z mar-
ka oraz dziataniami public relations, ktora, korzystajac ze swo-
jego know-how oraz doswiadczen projektéw wewnetrznych,
bedzie proponowac realizacje ustug innym firmom.

- Internet jest obecnie traktowany jako dobro podstawowe, takie
jak gaz, prqd czy woda. Naszym celem byto pokazanie klientom,
dlaczego w szeregu podobnych ofert, to nasza propozycja jest
dla nich najlepsza. Wdrozenie innowacyjnych marek pozwolito
nam na uzyskanie przewagi konkurencyjnej i przesuniecie akcen-
téw - obecnie to klienci starajq sie o nasze ustugi. Nieszablonowe
podejscie optacito sie. — dodaje Prezes Dobosz.

- Dzieki projektowi ,,Inwestuj w innowacje!” mielismy okazje po-
szerzy¢ swojq wiedze dotyczqcq réznych metod pozyskiwania
kapitatu przez przedsiebiorstwa, a takze podszkoli¢ swoje umie-
jetnosci praktyczne w zakresie budowania wizerunku i sztuki
wystgpien publicznych. Udziat w projekcie zaowocowat nawiqza-
niem ciekawych kontaktéw biznesowych, dzieki ktérym rozpocze-
lismy rozmowy z duzymi podmiotami zainteresowanymi inwesty-
¢jg w naszq spotkq. — podsumowuje prezes Internet Union S.A.

AerGreenSpot na terenie catego Wroctawia.
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GUARDIER

Guardier SA

Firma Guardier SA powstata w kwietniu 2011 roku. Spoétka oferuje innowacyjne produkty
i ustugi z zakresu projektowania bezpieczenstwa systemow ochrony danych. Guardier SA
weryfikuje obowigzujgcg w firmie klienta polityke bezpieczenstwa pod kgtem zgodnosci
z prawem i stabych punktow. Ochrona bezpieczenstwa, zaréwno konstrukcji, jak i danych
zamieszczanych poprzez systemy [T, jest procesem ciggtym. Zadaniem spoiki jest ocena
mozliwych zagrozen oraz ryzyka operacyjnego (niewtasciwe mechanizmy kontroli, niepra-
widtowa konstrukcja systemu, czynniki ludzkie itp.) oraz podejmowanie dziatan, polegaja-
cych na zwiekszeniu bezpieczenstwa systemow.

Guardier SA przystapita do projektu, jako spdtka posiada-
jaca inwestoréw finansowych. — Czes¢ szkoleniowa byta dla
nas istotna, bo w perspektywie chcemy zadebiutowac na rynku
NewConnect, a niewiele wczesniej o rynku wiedzielismy. Dzieki
szkoleniom nasza wiedza z tego zakresu mocno wzrosta — mowi
Bartosz Robaszewski, Prezes Zarzadu Guardier SA - Dla mnie
jako prezesa, wazne byto réwniez szkolenie z wystgpienri pu-
blicznych, ktére w mojej opinii byto bardzo profesjonalnie przy-
gotowane. Miatem okazje uczestniczy¢ w innych szkoleniach
o podobnej tematyce, ale te z projektu ,Inwestuj w innowacje!”
byty po prostu lepsze. — dodaje Prezes Robaszewski.

Najwazniejszym rozwigzaniem jest skaner stron Mycenturio,
ktory jest pierwszym tego rodzaju produktem, tgczacym za-
awansowane testy i antywirus z prostg obstuga. Jest to inno-
wacyjna platforma, skanujaca strony internetowe za pomo-
€3 programu antywirusowego oraz zdefiniowanych testow.
Aplikacja dziata w technologii Chmury (Cloud Computing).
Klienci Guardier SA nagradzani sg Tarczg Guardiera - autor-
skim ceryfikatem dajagcym pewnos¢ najwyzszego bezpie-
czenstwa wykorzystywanych rozwigzan informatycznych.
Zespot ekspertéw Guardier SA tworza ludzie mtodzi i dyna-
miczni, posiadajacy ogromne doswiadczenie w dziedzinie
nowych technologii.

— Na kilka dni przed konferencjq na NewConnect, zgtosit sie do
nas inwestor branzowy zainteresowany wspoétpracq. Poniewaz
jeden z obecnych akcjonariuszy nosit sie z zamiarem sprzedazy

akcji, na dzieri przed konferencjq doprowadzitem do spotkania
w Sheratonie. Zainteresowani (kupujqcy i sprzedajqcy) zostali
ugoszczeni w hotelu, byli obecni na kolacji, gdzie dogadywali
szczegoty transakcji. Nastepnego dnia, juz po moim wystg-
pieniu na NewConnect, podali sobie rece, dobijajqc targu.
Prawdopodobnie, gdyby nie projekt ,Inwestuj w innowacje!”,
nigdy nie pozyskatbym inwestora branzowego. Kazda ze stron
transakcji mocno chwalita sobie profesjonalizm organizato-
réw. - wyjasnia Prezes Guardier SA.

s 1
| m—— o mn ———
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Firmy uczestniczgce w poprzednich
edycjach projektu
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Moim zdaniem to naprawde swietna inicjatywa, ktéra powinna by¢ konty-
nuowana. Organizatorom nalezq sie duze brawa za profesjonalne przygo-
towanie przedsiewziecia. Zarowno czes¢ szkoleniowo-dydaktyczna, pro-
wadzona przez doswiadczony zespot specjalistow, jak rowniez sama forma
konferencji, pozwolita nam nawigza¢ bardzo ciekawe kontakty. Z naszej
strony, udziat w projekcie przetozyt sie na rozpoczecie rozméw z dwoma
duzymi podmiotami wykazujqcymi che¢ inwestycji w naszq spotke.

Rafat Tomkowicz
Dyrektor Zarzadzajacy
Finansosfera Sp. z o.0.

Jnwestuj w innowacje!” znacznie przyczynitfo sie do promocji naszej fir-
my, takze czesci miedzynarodowej. Czes¢ szkoleniowa programu sktada-
fa sie z kilku wyktaddw, ktdre wyczerpujqco, i co najwazniejsze, w sposéb
praktyczny prezentowaty dany temat. Jestesmy teraz lepiej przygotowani
do dziatania w nowym otoczeniu biznesowym. W czesci ,konferencyjnej’,
oprécz inwestordw, mozna byto pozna¢ mentoréw biznesowych, ktérzy
dzielili sie swoimi przemysleniami. Pojawity sie réwniez osoby z za granicy,
na ktdrych szczegdlnie nam zalezato.

Bartosz Robaszewski
Prezes Zarzadu Guardier SA.
Tworca skanera stron internetowych www.mycenturio.com

Spotka E-ventures zajmuje sie wspieraniem projektow z branzy IT. Interesujq
nas zaroéwno projekty na etapie zalgzkowym (seed), jak i te juz prosperujqce,
szukajgce nowych drég rozwoju. W naszej opinii, projekt ,,Inwestuj w inno-
wacje” to bardzo potrzebna i wartosciowa inicjatywa — zaréwno dla przed-
siebiorcow, jak i inwestorow. My wiasciwie reprezentujemy jednych i dru-
gich, wiec mozemy potwierdzi¢ przydatnos¢ projektu z obu perspektyw.
Wysoko oceniamy czes¢ warsztatowq projektu, w czasie ktdrej mielismy
okazje zdoby¢ zaréwno wiedze merytoryczng dotyczqcq réznych metod
pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa, jak i umiejetnosci praktycz-
ne w zakresie budowania wizerunku i sztuki wystqgpien publicznych.

tukasz Wozinski
Prezes Zarzadu E-Ventures Sp. z o.0.
www.e-ventures.pl
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OPINIE INWESTOROW

Miatem okazje kilkakrotnie uczestniczy¢ w konferencjach organizowanych
w ramach projektu ,Inwestuj w Innowacje!”. Pomimo duzej ilosci podob-
nych inicjatyw, ta ma szczegdlng przewage nad pozostatymi. Jej organiza-
torzy postawili sobie za cel promocje start-upow. Przektfada sie to na duzq
ilos¢ réznorodnych i ciekawych spétek, wsréd ktorych inwestorzy mogq
znalez¢ sporo interesujqcych prospektow inwestycyjnych. Z perspektywy
przedstawiciela funduszu typu seed capital projekt ,Inwestuj w Innowacje!”
znaczqco utatwia nam zadanie poprzez wyszukanie, wyselekcjonowanie
i zgromadzenie w jednym miejscu tylu dobrych zespotéw. Jestem prze-
konany, ze kolejne edycje projektu bedq cieszyly sie jeszcze wiekszym
zainteresowaniem.

Stanistaw Rogozinski
Wroclawskie Centrum Badan EIT+ Sp. z 0.0.

T-Park ,Inwestuj w innowacje!” zorganizowany na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie to inicjatywa, ktdrych ciggle mato na polskim
rynku. Oddzielenie ziarna od plew sposrdd setek projektéw biznesowych,
z obszaru nowych technologii, staje sie coraz trudniejsze. Dolnoslgski Park
Technologiczny po raz kolejny przedstawit inwestorom projekty o duzym
potencjale rozwoju, a mtodym przedsiebiorcom dat szanse zaprezentowa-
nia biznesu od jak najlepszej strony, bezposrednio przed trudnym i wyma-
gajgcym partnerem, jakim jest inwestor indywidualny.

Artur Petkiewicz
Prezes Zarzadu PL Consulting Sp. z o.0.

Jnwestuj w innowacje!” to profesjonalna inicjatywa, ktéra ma na celu
ksztattowanie gotowosci inwestycyjnej przedsiebiorcow, a takze wzmac-
nianie wspétpracy pomiedzy dziatajqcymi sieciami inwestoréw a fundu-
szami kapitatu podwyzszonego ryzyka. Takie spotkanie umozliwito nam
dotarcie do ciekawych przedsiebiorcow, nawiqzanie wspotpracy i wstepnq
ocene interesujgcych nas projektow. Dla mtodych przedsiebiorcéw przy-
gotowano rdznego rodzaju szkolenia i warsztaty, dzieki czemu byli lepiej
przygotowani do rozmowy i nawiqzania kontaktéw biznesowych. Z pet-
nym przekonaniem polecam przedsiebiorcom i inwestorom.

Grzegorz Czapla
Prezes Zarzadu Beyond Investments
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Raport z ewaluac]i projekiu Inwestuj
W Innowacje

Celem przeprowadzonej analizy byto dokonanie oceny dziatan realizowanych w roku 2011
w ramach projektu ,,Inwestycje w innowacyjne przedsiewziecia z sektora MSP” (hasto pro-
mocyjne ,Inwestuj w innowacje!”) wspodtfinansowanego z Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka , Priorytetu
Il ,Kapitat dla innowacji”, Dziatania 3.3: ,,Tworzenie systemu utatwiajgcego inwestowao-
nie w MSP". Ponizej zostaty przedstawione najwazniejsze wnioski z badania ewaluacyjnego
projektu. Znajdujg sie one takze w czesciach Raportu przedstawiajgcych wyniki analiz, kté-
rych dotyczq.

N\ Biorac pod uwage skwantyfikowane wskazniki realizacji

N\ Biorac pod uwage cele i zatozenia projektu mozna wnio-

skowa¢, ze doskonale wpisuje sie on w cele i zatozenia
PO IG. Pozwala bowiem na wsparcie przedsiebiorcow za-
mierzajacych realizowa¢ innowacyjne projekty, przez co
przyczynia sie do rozwoju polskiej gospodarki. Ponadto
analizowany projekt wptywa na realizacje celéw szczego-
towych PO IG, takich jak m.in. zwiekszenie innowacyjno-
$ci przedsiebiorstw, tworzenie trwatych i lepszych miejsc
pracy, wzrost wykorzystania technologii informacyjnych
i komunikacyjnych.

Podejmowane w ramach projektu dziatania sa zgodne
z obszarem przedsiewzie¢ wskazanych w Priorytecie I
PO IG, Dziatanie 3.3. Realizowane przedsiewziecia przy-
czyniajg sie do inicjowania dziatalnosci innowacyjnej
przedsiebiorstw w poczatkowych etapach jej wzrostu. Sa
one skierowane do przedsiebiorstw o wysokim poziomie
innowacyjnosci, niskiej wartosci, duzym potencjale i jed-
noczesnie wysokim ryzyku. Stanowig wsparcie dla inno-
wacyjnych przedsiebiorstw pozwalajace na ksztattowanie
ich gotowosci inwestycyjnej oraz nawigzanie wspotpracy
z podmiotami takimi jak fundusze kapitatowe i inwestorzy
prywatni, oferujacymi zasilanie finansowe.

projektu nalezy zauwazy¢, iz:

N w zakresie wskaznikéw produktu: do roku 2011 liczba
przedsiebiorstw z pozyskanym kapitatem zewnetrz-
nym, biorgcych udziat w projekcie wyniosta 16, co
stanowi wartos¢ duzo wyzszg od zaktadanej na lata
2009-2011 w liczbie 6. Réwniez liczba przedsiebiorstw
zamieszczonych w internetowej bazie danych do
2011 roku (64) jest wyzsza od przewidywanej na lata
2009-2011 (55),

N wzakresie wskaznikow rezultatu liczba MSP, ktére po-
zyskaty zewnetrznego inwestora/inwestoréw z rynku
kapitatowego rok po zakonczeniu udzielania wsparcia
wynosi 15 do roku 2011, co przewyzsza wartos¢ doce-
lowa w 2012 roku. Réwniez liczba pozyskanych inwe-
storow do roku 2011 wynosi 15, co takze przewyzsza
wartos¢ docelowa w 2012 roku.

Zdecydowana wiekszos¢ uczestnikéw projektu stanowia
mezczyzni z grupy wiekowej 25-34 lata.

Zdecydowana wiekszos¢ uczestnikédw projektu stano-
wig osoby zamieszkujace miasta o zaludnieniu powyzej
500 tys. 0s6b.

Zdecydowana wiekszos¢ uczestnikéw projektu stanowia
osoby zatrudnione w mikroprzedsiebiorstwach.

Realizatorzy projektu dotozyli wielu staran, aby dokonac
wyboru grupy beneficjentéw (innowacyjnych przedsie-
biorstw oraz inwestoréw), ktérzy w najwyzszym stopniu
skorzystaja z udziatu w projekcie. Jak wynika z analiz naj-
bardziej efektywnym sposobem dotarcia do beneficjen-
téw byt kontakt bezposredni: telefoniczny badz mailowy.
Jedynie nieznaczna cze$¢ beneficjentéw projektu pozy-
skata informacje ze Zrédet internetowych badz z prasy.
Zgodna z zatozeniami projektu selekcja jego uczestnikéw
przyczynia sie do realizacji celu Dziatania 3.3. PO IG a wiec



aktywizacji rynku inwestoréw prywatnych poprzez two-
rzenie dogodnych warunkéw inicjowania wspodtpracy in-
westorow z przedsiebiorcami poszukujacymi kapitatu na
realizacje innowacyjnych przedsiewziec.

Informacje o mozliwosci udziatu w projekcie w opinii
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Dobor dziatan w ramach projektu jest wiec zgodny z potrze-
bami i oczekiwaniami przedsiebiorcéw i inwestoréw a takze
przyczynia sie do realizacji celéw Dziatania 3.3, Priorytet Ill,
POIG.

N\ Szkolenia okazaty sie bardzo uzyteczne dla innowacyjnych

jego uczestnikéw bylty tatwo lub bardzo fatwo dostepne.
Jednak, jak zostato to przedstawione powyzej, wiekszosc¢
ankietowanych pozyskata informacje bezposrednio od or-
ganizatoréw projektu badz od znajomych, co zdecydowa-
nie mogto wptyna¢ na udzielane odpowiedzi.

N\ Wymienione podczas wywiadéw pogtebionych czyn-
niki, ktére blokujg rozwoéj przedsiebiorczosci, w szcze-
goélnosci innowacyjnych przedsiebiorstw, o krotkim
czasie istnienia, wskazuja, ze gtéwng barierg w rozwoju
innowacyjnych przedsiewzie¢ jest brak kapitatu. Udziat
w projekcie ,Inwestuj w innowacje!” ma wiec dla przed-
siebiorcéw ogromne znaczenie. Pozwoli on bowiem na
profesjonalnag prezentacje oferty przed potencjalnymi
inwestorami. Ponadto zapoznanie przedsiebiorcow z in-
nymi w stosunku do stosowanych przez wiekszos¢ z nich
zrédet finansowania dziatalnosci wptynie na wzrost
wiedzy w zakresie mozliwosci pozyskiwania kapitatu.
W zwigzku z powyzszym nalezy podkresli¢, ze cele i zato-
zenia projektu odpowiadajg potrzebom i oczekiwaniom
jego uczestnikdw. Sa ponadto zgodne z celami PO IG,
Priorytet lll, Dziatanie 3.3.

N W ramach projektu zrealizowane nastepujace dziatania:

N\ szkolenia majace na celu przygotowanie przedsie-
biorcéw do pozyskania zewnetrznych zrédet finanso-
wania ich dziatalnosci,

N\ konferencje zwigzane z inwestowaniem w innowacyj-
ne przedsiewziecia,

N\ stworzenie i biezaca aktualizacja bazy firm innowacyj-
nych z terenu catej Polski zainteresowanych pozyska-
niem zewnetrznego zrédta finansowania oraz bazy
0s06b fizycznych i firm zainteresowanych dokonaniem
inwestycji w innowacyjne przedsiewziecia,

N\ opracowanie publikacji,Najlepsze praktyki w pozyski-
waniu zewnetrznego zrédta finansowania dla przed-
siebiorstw innowacyjnych w Polsce’, Przeprowadzone
badanie wskazuje, iz dobdér dziatart w ramach projek-
tu ,Inwestuj w innowacje!” skierowanych zaréwno do
innowacyjnych przedsiebiorcéw jak i inwestorow jest
zgodny z ich potrzebami.

Przedsiebiorcy wysoko cenig sobie bowiem dziatania pozwa-
lajace na ksztattowanie ich gotowosci inwestycyjnej, pozy-
skanie inwestoréow a takze nawigzanie kontaktow bizneso-
wych z innymi przedsiebiorstwami. Inwestorzy natomiast
przede wszystkim poszukujg ciekawych innowacyjnych
przedsiewziec i liczg na wspotprace z innymi inwestorami.

przedsiebiorcéw bioracych udziat w projekcie ,Inwestuj
w innowacje!”. Swiadczy o tym fakt, iz szkolenia spetnity
ich oczekiwania w stopniu wysokim lub bardzo wysokim
(96% ankietowanych). Ponadto uczestnicy szkolen wyso-
ko ocenili ich organizacje. Z przeprowadzonego badania
ankietowego, wynika, ze uczestnicy projektu najwyzej
ocenili przygotowanie techniczne oraz warunki lokalowe,
nieco nizsza srednia ocene uzyskato rozplanowanie zajec
w czasie oraz lokalizacja szkolenia. Wsréd uwag uczestni-
kow projektu dotyczacych lokalizacji pojawity sie suge-
stie, ze szkolenie mogtoby by¢ zorganizowane w ,bardziej
dostepnym miejscu — wiekszym miescie”. Nalezy zwrocic
uwage na fakt, ze badani z ktérymi przeprowadzono wy-
wiady pogtebione w zdecydowanej wiekszosci podkresli
»znakomitg organizacje szkolenia” oraz,pomoc i dyspozy-
cyjnos¢ ze strony pracownikéw T-Parku”.

Uczestnicy szkolenia bardzo wysoko ocenili obydwa blo-
ki tematyczne szkolenia (dotyczacy autoprezentacji oraz
rynku kapitatowego). Z przeprowadzonych analiz wynika,
ze najbardziej przydatny z punktu widzenia rozwoju firmy
bytblok tematyczny zwigzany ze sztuka wystapien publicz-
nych, budowaniem wizerunku firmy oraz relacjami z me-
diami. Podczas wywiadéw pogtebionych badani podkre-
slali bardzo duzg przydatnos¢ tego bloku tematycznego,
poniewaz,wiedza ta jest przydatna takze w zyciu codzien-
nym, a nie tylko zawodowym’, a ,zdobyte umiejetnosci
pozwola na lepsze zaprezentowanie sie przed gronem
inwestorow podczas konferencji”. Uczestnicy szkolenia
podkreslali tez znakomite potaczenie wiedzy teoretycznej
prowadzacego z praktycznymi umiejetnosciami. Jeden
z uczestnikdéw projektu, z ktérym zostat przeprowadzo-
ny wywiad pogtebiony zaznaczyt takze, ze ,nigdy nie brat
udziatu w tak dobrze przygotowanym szkoleniu"”. Nieco ni-
zej zostaty ocenione szkolenia z zakresu rynku kapitatowe-
go, jednak jak wykazaty badania ankietowe oraz wywiad
pogtebiony wptynety one na zdecydowany wzrost wiedzy
uczestnikéw z zakresu mozliwosci pozyskania kapitatu na
realizacje swoich przedsiewziec¢. Nalezy jednak zauwazy¢,
iz w szkoleniu dotyczacym rynku NewConnect zabrakto
aspektéw praktycznych.

Osoby prowadzace szkolenia byly bardzo dobrze przy-
gotowane merytorycznie do przedstawianych kwestii,
wykazaty sie umiejetnoscig przekazywania informacji
oraz potrafity utrzymac przyjazng atmosfere i nawigzac
kontakt z uczestnikami szkolenia. Pod wzgledem wszyst-
kich trzech kryteriow — przygotowania merytorycznego,
umiejetnosci przekazania informacji oraz utrzymania
przyjaznej atmosfery i stosunku do uczestnikdw, najwyzej
zostat oceniony prowadzacy szkolenie ,Sztuka wystgpien
publicznych. Budowanie wizerunku. Relacje z mediami”.
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N Zorganizowana w ramach projektu ,Inwestuj w innowa-
cje!” konferencja, ktérej gtéwnym celem byto utatwienie
dostepu do finansowania innowacyjnym przedsiewzie-
ciom w wysokim stopniu spetnita oczekiwania jej uczest-
nikow. 84% przedsiebiorcow i 100% inwestorow ocenito,
ze konferencja spetnita ich oczekiwania w stopniu wyso-
kim lub bardzo wysokim, co swiadczy o jej uzytecznosci
dla grupy docelowej. Réwniez organizacja konferencji zo-
stata oceniona bardzo wysoko.

N Najwyzsza ocene uzyskaty nastepujace tematy prezento-
wane podczas konferencji:

N wsréd przedsiebiorcow - ,Fundusz Private Equity —
Partner w rozwoju MSP” (Konferencja 1), ,Praktyczne
aspekty debiutu na NewConnect” (Konferencja ), -
wsrdd inwestoréw —,Droga na NewConnect - Success
case firmy Internet Works” i ,Fundusz Private Equity
- Partner w rozwoju MSP” (Konferencja 1), ,Inwestuj
w innowacje - bo warto!’, ,Wycena start-up’u — czy
to takie proste?” i ,Praktyczne aspekty debiutu na
NewConnect” (Konferencja Il).

Najnizsza ocene wsrdd innowacyjnych przedsiebiorcow
uczestniczacych w pierwszej konferencji uzyskaty prezentacje
+NewConnect - wehikut finansowania innowacji” oraz,,Succes
case projektu Inwestuj w innowacje!”. Inwestorzy najnizej zas
ocenili prezentacje ,Emisja obligacji jako Zrédto finansowania
przedsiebiorstw — Rynek Catalyst”. Podczas drugiej konferencji
przedsiebiorcy najnizej ocenili prezentacje ,Inwestuj w inno-
wacje - bo warto!” i ,Emisja obligacji jako zrédto finansowa-
nia przedsiebiorstw — Rynek Catalyst’, natomiast inwestorzy
JInvestor Relations na GPW i NewConnect - jak dbac o relacje
z inwestorami indywidualnymi?”.

N\ Wysoko oceniono idee tworzenia w ramach projektu
bazy firm innowacyjnych oraz firm i oséb fizycznych
zainteresowanych dokonaniem inwestycji w innowa-
cyjne przedsiewziecia.

N\ Poddani badaniu uczestnicy projektu wysoko ocenili
y ] y
przydatnos¢ publikacji ,Najlepsze praktyki w pozyskaniu

zewnetrznego zrodfa finansowania dla przedsiebiorstw
innowacyjnych w Polsce”.

Badanie wykazato, Ze realizacja projektu sprzyja nawigzaniu
wspotpracy inwestoréw z innowacyjnymi firmami i umoz-
liwia im zdobycie finansowania na ich przedsiewziecia.
Ponadto projekt przyczynia sie do nawigzania kontaktéw
pomiedzy poszczegélnymi przedsiebiorcami z innowa-
cyjnych branz oraz miedzy inwestorami reprezentujacymi
dawcow kapitatu. 86% uczestnikéw ocenito mozliwosé na-
wigzania wspotpracy z innowacyjnymi przedsiebiorstwami
jako bardzo wysoka lub wysoka, natomiast mozliwos¢ na-
wigzania wspétpracy z inwestorami 71% uczestnikdéw pro-
jektu ocenito jako bardzo wysoka lub wysoka. W trzecim
roku realizacji projektu 79% sposréd badanych innowa-
cyjnych przedsiebiorcdw przyznato, ze w ramach projektu
udato im sie nawigza¢ kontakt z inwestorami. Ponadto 74%
innowacyjnych przedsiebiorcéw nawiazato kontakt z inny-
mi przedsiebiorcami. Wéréd inwestorow 100% badanych
odpowiedziato, ze podczas realizacji projektu udato im sie
nawigza¢ wspotprace innowacyjnymi przedsiebiorstwami,
a81% zinnymi inwestorami. Wdrozenie projektu przyczynia
sie wiec do aktywizacji rynku inwestoréw poprzez tworzenie
dogodnych warunkéw inicjowania wspétpracy inwestoréw
z przedsiebiorcami poszukujacymi srodkéw finansowych na
realizacje innowacyjnych przedsiewzie¢. Stanowi tez plat-
forme nawiazywania kontaktéw miedzy poszczegdlnymi
innowacyjnymi przedsiebiorstwami, co w przysztosci moze
owocowac partnerstwem w podejmowaniu przedsiewzie¢,
a takze miedzy inwestorami co z kolei, moze przyczyni¢ sie
do wymiany doswiadczen w zakresie oferowanego zasila-
nia finansowego w szczegdlnosci dla tych przedsiebiorcow,
ktorych przedsiewziecia charakteryzuja sie wysokim pozio-
mem innowacyjnosci, stosunkowo niska wartoscia, duzym
potencjatem rynkowym oraz wysokim ryzykiem. Powyzsze
obserwacje wskazujg na skuteczno$¢ podjetych w ramach
projektu dziatarh majacych na celu inicjowanie wspotpracy
w szczegolnosci dawcow i biorcow kapitatu.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze dziatania podjete
w ramach projektu w znaczny sposéb wptywaja na wzrost
wiedzy i umiejetnosci przedsiebiorcéw w zakresie profesjo-
nalnej autoprezentacji oraz mozliwosci pozyskiwania przez
nich srodkéw finansowych. Zdobyta podczas szkolenia wie-
dza pozwala na wtasciwg prezentacje swojej oferty a tym
samym efektywniejsze poszukiwanie inwestorow przez
przedsiebiorstwa, zwtaszcza te bedace w poczatkowe;j fa-
zie rozwoju. Ponadto innowacyjni przedsiebiorcy uzyskali
informacje na temat mozliwosci finansowania swoich po-
mystéw, ktérych do tej pory nie brali w ogdle pod uwage
takich jak fundusze kapitatowe, sieci inwestoréw prywat-
nych w tym aniotéw biznesu. Zdobyta wiedza przektada sie
na ich plany dotyczace Zrodet zasilania w kapitat.

Wysoko zostaty ocenione prezentacje poszczegdlnych
innowacyjnych  przedsiewzie¢ podczas konferenciji.
Najwieksze zainteresowanie inwestoréw wzbudzity pro-
jekty Trampolino.pl, COTIS EU oraz Onelinetools.
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