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¢ Dlainwestora liczq si¢ nie tylko perspektywy samej firmy,

ale takze ludzie, ktorzy w niej pracuja. Pomiedzy przedsiebiorca
a podmiotem, ktory chce w niego zainwestowac, musi po prostu zaiskrzy¢
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Dynamiczny rozwdj firmy powoduje, ze
potrzebuje ona wiecej kapitalu, niz jest
w stanie wygenerowac. Taka potrzeba po-
jawia sie rowniez czesto na poczatkowym
etapie dzialalno$ci. Kiedy finansowanie
z banku nie jest osiggalne dla mlodego
podmiotu albo takiego, ktéry wyczerpat
Jjuz swoje mozliwosci w tym zakresie, roz-
wigzaniem moze by¢ inwestor.

Finansowy czy branzowy

Na poczatek warto sie zastanowi¢, pozy-
skanie jakiego typu inwestora bedzie dla
firmy bardziej korzystne.

— Praktycznie, jesli spolke chcemy
pozostawi¢ w naszych rekach i dalej ja
rozwijaé, to rozwigzaniem jest inwestor
finansowy, a jesli planujemy jg sprze-

a¢, to szukamy inwestora branzowego
— méwi Mikotaj Lipiniski, cztonek zarzadu
w Blackpartners.

Jego zdaniem, teoretycznie mozliwe jest
pozyskanie inwestora branzowego, ktéry
dokapitalizuje spétke w zamian za cze$é
udzialéw, ale w praktyce takie mariaze
nalezg do rzadkosci.

— Oczywiscie nic nie stoi na przeszko-
dzie, aby sprzedad firme inwestorowi
branzowemu i nadal ja rozwija¢ z pozycji
zarzadu, ale tracimy funkcje wlascicielska
— méwi Mikolaj Lipiriski.

Radoslaw Zmudzinski, menedzer

~ w CMT Advisory, thumaczy, ze inwestorzy

branzowi mogg zaoferowa¢ doskonate
wsparcie biznesowe umozliwiajgce osig-
gnigcie dynamicznego rozwoju firmy, jed-
nak zwykle nabywaja oni pakiet kontrolny,
a w perspektywie kilku lat dazg do przeje-
cia catkowitej kontroli nad firma.

— To atrakcyjna mozliwos$¢ sprzedazy
firmy przez wlasciciela, rekomendowana
tym wlascicielom, ktérzy docelowo chca
wyjs¢ z zaangazowania kapitalowego
w biznes, np. kiedy nie mozna zidentyfi-
kowac sukcesora z odpowiednimi kompe-
tencjami — méwi Radostaw Zmudziriski.

Pewnym plusem moze by¢ jednak fakt,
Ze s3 oni w stanie zaplaci¢ wiecej niz inwe-
storzy finansowi z uwagi na dostepne tylko
dla nich specyficzne czynniki wzrostu war-
tosci, jak np. efekty synergii.

— Niejednokrotnie transakcje sg reali-
zowane w oderwaniu od zyskownosci czy
przeplywoéw pienieznych przejmowanego
przedsigbiorstwa, a decyduje che¢ zdoby-
cia za wszelka cene udziatu w rynku czy
portfela klientéw — twierdzi Radostaw
Zmudzinski.

Inwestor finansowy przyda sie firmom,
ktore maja szanse osiggnac ponadprze-
cietng stope wzrostu, ale nie maja wystar-
czajgco duzo gotdwki na rozwdj. Trzeba
tylko pamietad, ze inwestorzy finansowi
beda oczekiwac wlasnie ponadprzecietnej
stopy zwrotu z inwestycji, dlatego szukaja
firm z dobrymi perspektywami i duzym
potencjatem.

— Jednoczesnie daza do minimalizacji
ceny nabycia obejmowanych akcji czy
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udzialéw, dlatego nie sg latwym part-
nerem na etapie negocjowania umowy
— méwi Radostaw Zmudziriski.

Ani za duzo, ani za mato

W proces poszukiwania odpowiedniego
inwestora warto zaangazowac firme do-
radcza.

— Poszukiwanie i pozyskiwanie inwe-
stora w naszych warunkach nie jest tatwa
sprawa, gléwnie ze wzgledu na niedosta-
tek podmiotéw gotowych wystepowaé
w tej roli oraz brak systemu kojarzenia
firm z inwestorami. Bez korzystania z fir-
my doradczej szanse na dotarcie z oferta
do inwestora s3 niewielkie, tym bardziej ze
nawet najbardziej atrakcyjna oferta musi
trafi¢ do minimum kilku, a nawet kilkuna-
stu potencjalnie zainteresowanych, zanim
dojdzie do negocjacji — wyjasnia Eukasz
Lefanowicz, prezes Gerda Brokera.

» Tyle firm z Polski trafito w 2014 r. do
portfeli funduszy — wynika z danych
opublikowanych przez EVCA (Europejskie
Stowarzyszenie Private Equity i Venture
Capital). £aczna wartos¢ inwestycji PE/
VC w Polsce spadta w 2014 r. o0 34 proc.,
do 251 min EUR. Fundusze wyszly z 35
spotek, w ktére wczesniej zainwestowaly
530 min EUR.

Jego zdaniem, nieco latwiej firmie be-
dzie znalez¢ inwestora branzowego, kt6-
rym moze by¢ kooperant, czyli odbiorca

wyrobéw lub ushug albo rzadziej dostawca.

Samodzielne poszukiwanie inwestora
najlepiej zaczac od stworzenia listy poten-
cjalnych zainteresowanych. Pomogg w tym
bazy dostepne w internecie. Podmioty
venture capital czy private equity znaj-
dziemy w polskich i europejskich stowa-
rzyszeniach skupiajacych takie podmioty
— to Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw
Kapitalowych albo European Private
Equity & Venture Capital Association.

— Przy tym warto sprawdzi¢, w jakie
sektory inwestuja fundusze, ktére nas
interesuja, jakie s3 opinie na ich temat,
na jakiej zasadzie inwestuja, jaki etap roz-
woju ich interesuje, jakie sposoby wyjscia
preferuja itd. Dzieki temu nie bedziemy
przesyla¢ ofert do podmiotéw, ktére
na pewno nie s3 nami zainteresowane.
A liczbe inwestoréw, do ktérych ona tra-
fi, trzeba wyposrodkowac. Nie moze ich
by¢ ani za duzo, ani za malo — zbyt mata
liczba to mniejsze szanse na pozyskanie
finansowania, a zbyt duza moze sugero-
wac nasza desperacje — thumaczy Mikolaj
Lipinski.

Licza sie ludzie
Po wyborze odpowiednich podmiotéw
trzeba si¢ zastanowi¢ nad tym, jak ich do
siebie przekona¢. Najlepiej zacza¢ od przy-
gotowania wiasnej firmy.

— Dotyczy to zwlaszcza takich kwestii
jak stworzenie strategii rozwoju, uporzad-
kowanie finanséw i zbudowanie, chociaz-
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by prostego, systemu raportowania. Dzieki
temu w momencie pierwszych, jak i péz-
niejszych, bardziej zaawansowanych, roz-
mow z inwestorem bedziemy traktowani
bardziej jak partner niz petent. Dodatkowo
lepiej zaprezentujemy nasz3 firme — radzi
Mikotaj Lipinski.

— Potencjalnych inwestor6w z pewno-
$cig beda najbardziej interesowaé takie
kwestie, jak spodziewana dynamika wzro-
stu sprzedazy, potrzeby klient6w czy ryn-
ku, ktore zaspokaja produkt firmy, wiel-
ko$¢ i potencjat rynku, na ktérym firma
dziala, oraz zajmowane przez nig na nim
miejsce. Inwestor bedzie réwniez zainte-
resowany zagrozeniami w tym zakresie,
konkurencja oraz mozliwosciami akwizycji
zlecen i klientéw. Dopiero po takiej ocenie
zacznie sie przyglada¢ samemu podmioto-
wi, czyli jego potencjatowi produkcyjnemu
i kadrowemu, a takze kompetencjom wia-
Scicieli czy zarzadu oraz kadry — wylicza
Lukasz Lefanowicz.

W zaleznosci jednak od funduszu, po-
szezegolne elementy bedg mialy r6zng
wagge. Dlatego warto si¢ wczesniej zorien-
towac, co interesuje dany fundusz, i z takg
wiedza przygotowaé sie do negocjacji.
Inwestor branzowy najwieksza wage bedzie
przykladat do modelu biznesowego i pozy-
cji konkurencyjnej. Natomiast w przypadku
funduszy venture capital wazne jest cho¢-
by, zeby prezentowa¢ wysoki poziom me-
rytoryczny, a takze wykazywac pasje oraz
energie do prezentowanego biznesu.

— Taki fundusz akceptuje duze ryzyko
przedsiewziecia, liczac na wysoka stope
zwrotu, i zazwyczaj daje dotychczasowym
wspdlnikom duze pole manewru, zosta-
wiajac sobie jedynie prawa do kontroli
dzialalnodci oraz wykorzystania zainwe-
stowanych pieniedzy, dlatego tez istotny
dla niego jest nie tylko biznes, w ktdry
bedzie inwestowac, ale przede wszystkim
ludzie, z ktérymi bedzie wspdlpracowaé
- thumaczy Eukasz Wierzbicki, analityk
w Grupie Trinity.
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Uporzadkuj firme, nim wpuscisz mwestora

MICHAL CADER

prezes zarzadu Vestor Corporate Finance

ecydujac sie na wprowadzenie do

; spotki nowego inwestora, dotych-
czasowi wiasciciele musza sobie przede
wszystkim odpowiedzie¢ na pytanie, jaki
cel chca osiagna¢ — pozyskac pieniadze na
inwestycje czy tez sprzedac firme i zdys-
kontowac prace wlozong w jej rozwoj.
Inwestor branzowy najczesciej dazy do
przejecia petnej kontroli, dlatego tez po-
jawia sie raczej w tym drugim przypadku.
Inwestorzy finansowi zaktadaja utrzymanie
zarzadzania firma w dotychczasowych
rekach, co nie oznacza jednak, ze petnia je-
dynie role dostarczycieli kapitatu. Chronigc
swoje interesy, czesto daza do podpisywa-
nia umoéw zapewniajacych im duzy wpltyw
na to, co dzieje sie w spoice, a przede
wszystkim pozwalajacych blokowac¢ decy-
zZje, ktére uznaja za niekorzystne dla siebie.
Zaréwno w przypadku poszukiwania inwe-
storéw branzowych, jak i finansowych do
transakcji zmieniajacych akcjonariat spotki
trzeba ja przygotowaé. Uporzadkowanie
struktur firmy czy tez jej odpowiednia

»Czynnik ludzki” generalnie ma duze

- znaczenie w przypadku podobnych

inwestycji. Czesto koncza sie one suk-
cesem wiasnie dlatego,.ze pomiedzy in-
westorem a spotka po prostu zaiskrzyto.
Natomiast jesli chemii nie ma, to z inwe-
stycji nici.

— Nie chcemy przeciez wspolpracowac
z ludzmi, ktérych nie lubimy, nawet jesli

prezentacja moga znaczaco wplynaé na
jej wycene. Tego typu dziatania to rola
doradcy finansowego. Jego zadaniem jest
wyszukanie kandydatéw do inwestycji
oraz przygotowanie i przeprowadzenie
transakcji tak, by warunki dla dotychcza-
sowych wiascicieli byly mozliwie najko-
rzystniejsze.

Dobrym przyktadem udanej transakcji byto
pozyskanie przez Vestor Dom Maklerski
inwestora strategicznego dla spotki
Scanmed Multimedis. Wykorzystujac do-
bra koniunkture w sektorze ustug ochrony
zdrowia, przygotowaliSmy i przeprowadzi-
liémy caly proces przejecia firmy przez in-
westora branzowego, ktérym ostatecznie
zostat Lifehealthcare Group — najwigkszy
operator prywatnych szpitali w Republice
Potudniowej Afryki. Specjalizujac sie we
wspolpracy z matymi i Srednimi przedsie-
biorstwami, uczestniczylismy tez w wielu
transakcjach pozyskania inwestorow
finansowych, ktérzy umozliwili szybszy
rozwdj firmom prywatnym.

oferuja dobre warunki finansowe — przy-
znaje Mikolaj Lipiriski.

Warto tez pamietac, zeby do spotkania
z inwestorem przygotowac sie nie tylko
merytorycznie, ale réwniez zadbac o ja-
ko$¢ materialéw i dobry marketing.

— Pozyskanie inwestora to przeciez
w pewnym sensie proces sprzedazowy
~ zauwaza kukasz Lefanowicz, © @

‘Polacy znx
na Marsie

Polska firma dostala
wyjatkowa szanse, by
zapisac sie na kartach
historii badania kosmosu
Nie pierwszy raz.

W przyszlym roku wystartuj
historyczna misja Europejski¢
Agencji Kosmicznej (ESA
i Agencji Kosmicznej Federag|
Rosyjskiej. Celem jest Mars§
Korzystajac z najnowszyel
osiggnie¢ nauki i techniki
Europejczycy i Rosjanie bed
poszukiwa¢ $ladow zyels
na tej planecie. Uczestnicz)
w niej wielu europejskich na
ukowcow, a wréd nich Polag)
z firmy Creotech Instruments
Przedsiewziecie o nazwil
ExoMars zaklada wyslanis
w strone¢ Czerwonej Planety
czterech platform kosmicz
nych, w dwoch turach. W 20161
rosyjska rakieta Proton wynie
sie w przestrzen kosmiczni
ladownik Schiaparelli EDM
ktéry zbada warunki meteorg
logiczne na Marsie, i orbitet
ktéry bedzie poszukiwal n
powierzchni planety $laddy
gazéw zwigzanych z zyciem lul
procesami geologicznymi. Dwj
lata p6zniej kolejna rosyjska ra
kieta wysle w strone Marsa lazil
»ExoMars Rover” poszukujgcy
$ladéw zycia biologicznegt
razem z ladownikiem, ktory
pozwoli lazikowi bezpieczni
o0sig$¢ na powierzchni planet
Polska firma na zlecenz
Centrum Badan Kosmicznycl
PAN byla odpowiedzialna
montaz elementow systemu zi
silania zaawansowanej kamery
CaSSis, ktora bedzie wykonywa
la kolorowe zdjecia powierzch
Marsa w wysokiej rozdzielczo
$ci, m.in. formacji skalnych, ki
re mogg powstawa¢ w wyniki
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