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Wspdforaca pomiedzy
przedsigbiorcg a funduszem
venture capital to wspotpraca
pomiedzy dwoma partnerami
biznesowymi, z ktorych kazdy
wnosi do projektu inne korzyscl.
Takie partnerstwo, jak kazda
inna forma wspotdziatania, nie
jest wolne od spiec.

Mariusz Malec

relacjach pomiedzy przedsie-
\/\/biorca a funduszem venture
capital (VC) konflikty naj-
czeSciej wynikajg z trzech powodow:

M tradycyjnego konfliktu interesow
funduszu VC i przedsiebiorcy;

M roznic osobowosciowych osob re-
prezentujacych fundusz VC i przed-
siebiorce;

B roznic w zakresie doSwiadczenia za-
wodowego i wyksztalcenia pomie-
dzy osobami reprezentujacymi fun-
dusz VC i przedsiebiorce.

Konflikt interesow

Tradycyjny konflikt interesow pomiedzy
funduszem VC i przedsiebiorcg wynika
zroznic w postrzeganiu przez obie strony
wlasnej roli, celow, a takze zakresu od-
powiedzialnoSci. Jedna z takich roznic jest
poglad na sprawowanie monitoringu
przez fundusz VC. Przedsiebiorcy rzadko
dostosowuja sie do wymogow biezacego
kontrolowania dziatan operacyjnych. Naj-
czeSciej problemem jest brak pelmego

edzy

siebiorcy
uszem
ta

zrozumienia sposobu funkcjonowania
funduszu VC oraz niedocenianie wartosci
narzedzi kontrolnych dla samego pro-
jektu. Brak regularnych informacji od
spotki moze by¢ dla funduszu VC oznaka,
wystepowania w niej wiekszych proble-
mow. W takich sytuacjach fundusz VC za-
Zwyczaj reaguje bardzo stanowczo.

Moment i tryb wyjscia z inwestycji
przez fundusz to kolejna, potencjalnie
sporna kwestia. Fundusz, ktory zazwyczaj
ma zapewnione pierwszenstwo sprzeda-
7y swoich udzialow/akcji w spolce, ma
rowniez szerokie mozliwosci decyzyjne co
domomentu i sposobu wyjscia. Dla przed-
siebiorcy nie jest to obojetne.

Kwestig sporng jest takze odmienne
postrzeganie celow finansowych. In-
westor oczekuje odwaznych prognoz
przychodow i zyskow, wspartych zobo-
wigzaniem przedsiebiorcy do ich rea-
lizacji, na podstawie ktérych moze ko-
rzystnie wyceni¢ swojg inwestycje.
Przedsiebiorca raczej stara sie patrzec
na projekt bardziej konserwatywnie
i w dtuzszej perspektywie czasowej.

Mozna rowniez wskazac¢ na roznice
w podejsciu do kosztow operacyjnych.
Dla funduszu VC kontrolowanie po-
ziomu kosztow i dgzenie do ich obni-
zania jest jednym z najwazniejszych za-
dan w obszarze monitoringu. Dla przed-
siebiorcy od krotkoterminowego zysku
wazniejszy jest zespot, z ktérym na co
dzien pracuje, poziom jego zadowolenia
i motywacji, co przejawia sie w podej-
mowaniu decyzji zwiekszajacych wy-
nagrodzenia i fundusze socjalne.

Ryzyko wystgpienia konfliktu inte-
resow jest zazwyczaj minimalizowane
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Znaczenie umowy
inwestycyjnej,
jako narzedzia
rozwigzywania
konfliktow, jest
tym wieksze, im
lepiej jest ten
dokument
przygotowany.
Idealnie
skonstruowana
umowa
inwestycyjna,

W uproszczeniu,
powinna
regulowac
wszystkie mozliwe
do przewidzenia
potencjalnie
konfliktowe
zdarzenia.

poprzez odpowiednio skonstruowana,

umowe inwestycyjna. Jest to doku-

ment, ktory nie tylko okresla warunki
brzegowe transakcji, ale takze regulu-
je zasady wspolpracy funduszu VC

i przedsiebiorcy po wejsciu kapitato-

wym inwestora oraz okresla obowigzki

i odpowiedzialnos¢ stron, a w tym m.in.:

M sposob konwersji dtugu na udzia-
ly/akcje w przypadku finansowania
typu mezzanine, klauzule antyroz-
wodnieniowe, strategie wyjscia z in-
westycji;

M ograniczenia narzucone przedsie-
biorstwu i przedsiebiorcy, np. kwes-
tie raportowania, przygotowywania
planow rozwoju, zmiany w struktu-
rze udzialowej, sprzedazy akcji przez
zarzadzajacych-udziatlowcow, regu-
larnych posiedzen rady nadzorczej,
wyplat dywidend, znaczace wydatki
na majatek trwaty, udzialty w innych
przedsiebiorstwach;

M oSwiadczenia i zapewnienia przed-
siebiorcy dotyczace przedsigbior-
stwa, np. prawidlowosci sprawozdan
finansowych, rozliczen podatkowych
(CIT, VAT) czy ZUS, zobowiazan po-
zabilansowych.

Znaczenie umowy inwestycyjnej,
jako narzedzia rozwiagzywania kon-
fliktow, jest tym wieksze, im lepiej jest
ten dokument przygotowany. Idealnie
skonstruowana umowa inwestycyjna,
W uproszczeniu, powinna regulowaé
wszystkie mozliwe do przewidzenia
potencjalnie konfliktowe zdarzenia.

Osobowos$¢ partnerow
Wspblpraca pomiedzy funduszem VC
a przedsiebiorcg opiera sie na rela-
cjach miedzyludzkich, gdzie kazda stro-
na moze mie¢ zaré6wno inng osobo-
woSs¢, jak i inne doSwiadczenia (w imie-
niu funduszu zazwyczaj wystepuje ten
sam menadzer — od momentu negocja-
¢ji, poprzez monitorowanie, az do mo-
mentu wyjscia).

Rdznice osobowosciowe nie ujawniajg
sie wyraznie podczas negocjacji, ale
Z pewnoscia beda odgrywac istotna role
na etapie monitorowania projektu. Na-
tezenie konfliktow najczeSciej rosnie,
gdy nie s3 osiggane cele biznesowe pro-
jektu. Konflikty powoduja trudnosci
W osiggnieciu porozumienia pomiedzy

przedstawicielem funduszu VC i przed-
siebiorca zaréwno w zakresie realizacji
biezacych dzialan operacyjnych, jak
iw osigganiu celow strategicznych. Za-
miast koncentrowac sie na poszukiwaniu
rozwigzan strony ulegaja emocjom, co po-
woduje, ze spotkania monitoringowe czy
tez posiedzenia rady nadzorczej nie spel-
niaja swojej roli. Negatywne emocje
ibrak wzajemnej akceptacji uniemozli-
wiajg osiagniecie konsensusu i, w skraj-
nym przypadku, moga nawet doprowa-
dzi¢ do niepowodzenia projektu.

Ze wzgledu na specyfike projektow
venture capital zmiana osoby zarzadza-
jacej, ktora zazwyczaj jest przedsiebior-
ca-pomystodawca-udzialowiec, jest naj-
czesciej niemozliwa. Jedynym racjonal-
nym wyjSciem z takiej sytuacji jest zmia-
na osoby reprezentujacej fundusz VC.

Doswiadczenie biznesowe

i wyksztatcenie partnerow
Roéznice w zakresie dosSwiadczenia za-
wodowego i wyksztalcenia przedsta-
wiciela funduszu VC i przedsiebiorcy
moga by¢ istotne dla przebiegu wspol-
pracy. Bedzie to uzaleznione w duzym
stopniu od samego projektu, jego uni-
kalnosci, stopnia rozwoju, typu pro-
wadzonej dziatalnosci itp.

Czestym przypadkiem w inwesty-
cjach venture capital jest projekt z in-
nowacyjnym produktem czy ushluga,
ktorego pomystodawca jest mtoda oso-
ba, wyspecjalizowana w jednym ob-
szarze, bez innych doswiadczen i wy-
maganego wyksztalcenia (np. zarza-
dzanie na poziomie ogélnym). W mia-
re rozwoju projektu braki w zakresie
doswiadczenia i wyksztalcenia przed-
siebiorcy mogg staé sie ciezarem we
wzajemnych relacji biznesowych po-
miedzy przedsiebiorca a przedstawi-
cielem funduszu VC i zrodlem regu-
larnych konfliktow. W polgczeniu z roz-
nicami osobowoSciowymi moze to pro-
wadzi¢ to zahamowania rozwoju pro-
jektu, a nawet jego niepowodzenia.

Niestety, rownie czestym przypad-
kiem jest niedoSwiadczony menadzer
funduszu VC, ktory —ze szkoda dla pro-
jektu — nie bedzie w stanie przejsé do
praktycznych zagadnien i porozumiec
sie z przedsiebiorca. [
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