ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 686 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 47 2011

JACEK NOWAK
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

KLUCZOWE SPOSOBY REALIZACJI DEZINWESTYCJI
FUNDUSZY VENTURE CAPITAL W POLSCE

1. Wprowadzenie

Dziatalno$¢ funduszy podwyzszonego ryzyka zwiazana jest z koniecznoscia odpo-
wiedniego doboru strategii do mozliwych celow inwestycyjnych. Podmioty bedace w ob-
szarze zainteresowania funduszu venture capital, winny reprezentowaé potencjal, ktory
bedzie w stanie wygenerowaé odpowiednia warto$¢ dodana w stosunku do pierwotnie in-
westowanego przez fundusz kapitatu. Jako kwestie¢ wiodaca traktuje to zatozenie J. We-
ctawski®. Ewoluujace otoczenie stanowi istotne ryzyko dla mozliwosci realizacji zamierzen.
Réwniez M. Molo oraz M. Bieléwka® wskazuja, iz elementem kluczowym jest zatem dobor
takiej metody zarzadzania podmiotem kontrolowanym przez fundusz inwestycyjny oraz
dobor takiej formy ,,wyjscia”, ktore moga doprowadzi¢ do uzyskania mozliwie jak najwyz-
szej stopy zwrotu. Stad tez jednym z elementarnych zadan podejmowanych przez fundusze
wysokiego ryzyka jest wykorzystanie mozliwie jak najbardziej efektywnych dla funduszu
metod dezinwestycji. Widoczne zmiany zachodza w tym wzgledzie od kilkunastu lat w
Polsce. Realizacja zamierzen funduszy venture capital jest mozliwa w coraz szerszym stop-
niu, z uwagi na rozwoj rynku kapitalowego, rynku dtuznego i $wiadomosci kierownictwa
przedsiebiorstw w zakresie wspotuczestnictwa w procesach dezinwestycyjnych nie tylko,
jako zarzadzajacych, ale rowniez, jako potencjalnych wspotwilaseicieli. Stopniowo zatem
rozszerza si¢ paleta mozliwosci, jak rowniez i struktura wtascicielska podmiotow bedacych
potencjalnym celem inwestycji, jak i dezinwestycji, realizowanych przez fundusze venture.

W ramach pracy przedstawione zostaly sposoby realizacji planéw dezinwestycyjnych
przez fundusze podwyzszonego ryzyka oraz stopien ich wykorzystania, ze zwroceniem
uwagi na najbardziej popularne. Co istotne, funkcjonowanie funduszy venture capital jest
dziatalnoscia odbywajaca si¢ w Srodowisku dynamicznym, stad tez przedstawione sposoby
realizacji zbycia podmiotow w ramach portfela spotek funduszowych wymagaja zastoso-
wania rozwigzan efektywnych, opartych na dos§wiadczeniu zarzadzajacych i dostosowanych
do zmieniajacych si¢ warunkéw, w tym rynku kapitalowego i dluznego. W rozumieniu
autora pracy, istnieje konieczno$¢ przedstawienia sposobdw realizacji dezinwestycji, jako
stanowiacych wazny element w realizacji zamierzen funduszy venture capital, co do osia-
gniecia docelowej stopy zwrotu z inwestycji w zmieniajacych si¢ warunkach.

2. Poszukiwanie oczekiwanych warunkéw realizacji transakcji

Prowadzenie przez fundusz venture capital badan w zakresie dogodnego momentu na
zbycie akcji spotki wydaje si¢ by¢ typowym rozwiazaniem stosowanym przez poszukuja-

 J. Weclawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, PWN, Warszawa 1997.

2 M. Molo, M. Bieléwka, Przeglad dostepnych #rédel finansowania dzialalnosci gospodarczej oraz ocena ich
atrakcyjnosci, w: Finansowanie rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw, Polska Fundacja Promocji i Roz-
woju Matych i Srednich Przedsiebiorstw, Warszawa 2000, $.46.
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cych sposobu zakonczenia inwestycji w danym przedsigbiorstwie. Tak, jak zakonczenie
inwestowania jest naturalna czeScia skladowa procesu finansowania ze strony funduszu
inwestycyjnego, tak rowniez ze strony pozostalych wlascicieli obnizenie zaangazowania
W kapitale wlasnym i pozbycie si¢ czgéciowej lub catkowitej kontroli wydaje si¢ by¢ mo-
mentem, ktory winien podlegaé¢ doglebnej analizie. Wydaje sig, iz jednym z kluczowych
elementow dla wiascicieli przedsigbiorstwa jest osiagnigcie dochodu przez wzrost jego
wartosci. Przedsigbiorstwo traktowane jako inwestycja, stanowi tym bardziej podmiot,
ktory winien generowac stosowny do zaangazowania zwrot z zainwestowanego kapitatu.
Horyzont czasowy inwestowania ze strony funduszu inwestycyjnego jest ograniczony cza-
sowo od momentu rozpoczgcia inwestycji, co stanowi jedno z podstawowych zatozen stra-
tegii funduszu. Istotnym eclementem sa nie tylko osiagane dochody spoéiki, lecz przede
wszystkim dochod osiagnigty poprzez finalne zbycie przedmiotu inwestycji, jakim jest
przedsigbiorstwo. Sformulowanie dezinwestycja tlumaczone jest z jezyka angielskiego,
jako wyjscie — divestment (disinvestment, exit), co Stanowi formg sprzedazy akcji lub
udziatow w spotce®.

Powszechnie funkcjonuje kilka sposobdéw dezinwestycji, jak dla przyktadu sprzedaz
inwestorowi sektorowemu - branzowemu, publiczna oferta akcji*, sprzedaz instytucji finan-
sowej, dalsza sprzedaz funduszowi typu Venture Capital, czy umorzenie akcji, przy zatoze-
niu jednoczesnej wyptaty inwestorowi gratyfikacji z tytutu umorzenia. Stosujac dezinwe-
stycj¢ fundusz ponownie reorganizuje swoj portfel, wykorzystujac dochody na kolejne
inwestycje, jak rowniez dokonujac sptaty kapitatu wobec wiasnych udziatowcow, zgodnie
z okreslonymi przez nich celami. Horyzont czasowy inwestycji funduszowej jest warunko-
wany weczesniejszymi planami. Zakonczenie inwestycji, a w szczegolnosci jego sposob,
moze lecz nie musi, by¢ ustalony w momencie ,,wejscia” funduszu do spotki. Spotka beda-
ca przedmiotem inwestycji funduszu ma zatem §wiadomo$¢ terminowego charakteru kapi-
talu pochodzacego z funduszu inwestycyjnego, cho¢ kluczowym elementem wplywajacym
na decyzj¢ o ,,wyjsSciu” funduszu, jest mozliwo$¢ osiagnigcia zalozonej lub wyzszej stopy
zwrotu.

Jednak sam proces wejécia funduszu VC, moze mie¢ rowniez charakter wsparcia dla
przedsigbiorstwa. Jedna z form, moze by¢ sposdb podejscia do dziatalno$ci spotki, nowe
spojrzenie na poszczegdlne segmenty aktywnosci, a takze wykorzystanie wnioskdw pocho-
dzacych z procesu due dilligence. Konkluzje te z duzym prawdopodobienstwem moga by¢
formutowane w planie zalecen, ktore w trakcie pozostawania funduszu VC w spotce. Win-
no to podnosi¢ jej wartos$¢, tak by w przysztosci stata si¢ przedmiotem korzystnej odsprze-
dazy na rynku. Planowanie wyjscia z inwestycji prowadzone jest rownolegle z nadzorem
nad dziatalnos$cia spotki. Przedstawiciele funduszu venture, musza na biezaco mie¢ wglad
w dziatalno$¢ spotki. Ich funkcjonowanie w radzie nadzorczej, wydaje si¢ by¢ gwarancja
sprawnego dozoru aktywnosci przedsigbiorstwa oraz uzyskania korzysci po zakonczeniu
inwestycji funduszu. Elementem poprzedzajacym dezinwestycj¢ funduszu VC jest sporza-
dzenie dokumentu informacyjnego w formie memorandum. Dokument taki stanowi bazg do
rozpoznania charakteru dziatalnosci oraz potencjalnych mozliwosci rozwoju dla nowego
inwestora. Jest to szczegdlnie istotne przy realizacji wejscia przez inwestorow branzowych

%), Lerner, F. Hardymon, (2002): “Venture Capital and Private Equity — A Casebook: Volume II”, New York:
John Wiley & Sons, Inc., s. 7.

* w tym pierwsza oferta publiczna — IPO — initial public offering.
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poszukujacych potencjalnych celow inwestycyjnych w swojej branzy. Memorandum nie
wyczerpuje jednak informacji o ewentualnych zagrozeniach, stabos$ciach, jak i mozliwo-
$ciach rozwojowych, stad prowadzone przez potencjalnych inwestoréw rozpoznanie, moze
mie¢ formg due dilligence, jako szczegdétowego badania dzialalno$ci przez niezaleznych
audytorow i ekspertow”.

3. Rozwiazania dezinwestycyjne stosowane przez fundusze typu venture

Mimo, iz horyzont czasowy inwestycji funduszowej okreslany jest przed rozpoczgciem
wspotpracy kapitatowej, to jednak uwarunkowania rynkowe lub specyficzne dla dziatalno-
$ci spotki okolicznosci moga powodowac zmiang terminu sprzedazy udzialow lub akcji
przez fundusz. Dotyczy to tak prognozowanej nizszej niz zaktadano stopy zwrotu, jak row-
niez przewidywania osiagni¢cia wyzszego zwrotu z uwagi pozytywne zmiany w otoczeniu
rynkowym lub wyzsze od zakladanych rezultaty finansowe uzyskiwane przez podmiot
bedacy przedmiotem aktywnosci funduszu. Inwestycja jest bowiem traktowana, jako zrédto
dochodow, stad termin zbycia moze ulega¢ zmianie. W tym przypadku, konieczna jest
jednak rewizja zaangazowania kapitalowego ze strony venture capital, a zatem réwniez
korekta prognoz, co do osiaganych dochodow.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na wiele sposobow zakonczenia wspOlpracy
funduszu ze spdlka, czyli realizacji ,,wyjs$cia” kapitatowego. Posrdd najbardziej popular-
nych mozna wskaza¢ upublicznienie spotki na gietdzie papieréw wartoSciowych, pozyska-
nie inwestora finansowego lub branzowego, a takze niejednokrotnie taczony z wczeéniej
wskazanymi, wykup menedzerski®. Ostatni ze wskazanych ma rowniez forme motywacji
dla kadry zarzadzajacej, ktora przez udziat w akcjonariacie spotki lub posiadane udziaty,
m.in. buduje wartosci przedsigbiorstwa, jednocze$nie budujac warto§¢ swojego portfela
inwestycji. Wybor sposobu dezinwestycji funduszu VC zalezy w znacznej mierze od osia-
ganych wynikéw spotki portfelowej funduszu. Zatozeniem funduszu moze by¢ konsumpcja
dochodow ze sprzedazy akcji w formie upublicznienia na gietdzie lub pozyskanie inwestora
strategicznego, ktory jest zainteresowany przejeciem przedsigbiorstwa. Rozwazane moga
by¢ réwniez przypadki oferty udziatow kierownictwu sp6tki lub pozostatym wspotwiasci-
cielom.

Mozna wskazaé na wiele bodZzcoéw determinujacych decyzje funduszu Venture Capital
w zakresie zakonczenia inwestycji’, posrod ktorych na wyrdznienie zastuguje m.in. pozycja
rynkowa zbywanej sp6iki i mozliwosci zainteresowania potencjalnych nabywcow, a takze
ich potencjal finansowy. Szczegdlnie interesujace jest spojrzenie na mozliwo$¢ realizacji
strategii dezinwestycji przez wprowadzenie spotki na rynek kapitatowy®, zwracajac uwage
na zmienno$¢ sytuacji na rynku kapitalowym, a w szczegodlnosci trend jaki ma miejsce
w danej chwili.

® D. Rankine, M. Bomer, G. Stedman, Due diligence: definitive steps to successful business combinations, Prentice
Hall, Pearson Education Limited, Edinburgh Gate, s. 3.

® K. Sobariska, P. Sieradzan: Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2004,
s. 112.

" J. Grzywacsz, A. Okoviska, Venture capital, a potrzeby kapitalowe malych i §rednich przedsiebiorstw, Wydawnic-
two SGH, Warszawa 2005, s. 109.

8 Udziatl dezinwestycji przez IPO w Europie w 2009 roku wyniost 5,6%, EVCA 2009, EVCA Annual Survey of Pan-
European Private Equity & Venture Capital Activity 2009, EVCA Yearbook 2010.
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Wedtug badan European Private Equity & Venture Capital dezinwestycje funduszy
venture capital w Polsce miaty charakter zroznicowany. W 2001roku zakonczenie inwesty-
cji funduszowych odnotowano w przypadku 38 spotek w sumarycznej kwocie 153 min z£°,
W kolejnym roku liczba dezinwestycji dotyczyta 30 spotek, na kwotg 306 min zt, a w 2003
r. sze$édziesigciu przedsigbiorstw na kwote 506 min zt. Dla przyktadu, do najpowszech-
niejszych form dezinwestycji nalezaty w 2003 r.:

¢ zbycie na rzecz dotychczasowego kierownictwa (30% dezinwestycji),
upublicznig spoltki przez gietde (22%)
sprzedaz na rzecz inwestora strategicznego (9%, poréwnujac do 53% w 2002 r.).
zbycie odrgbnemu funduszowi venture capital (3,4%)
pozostate formy zbycia (23%).

Wartos¢ spotek ktore zostaty sprzedane przez fundusze wysokiego ryzyka w Polsce
w 2004 roku obnizyla sig, stanowiac 390 mln zt, jednak Polska byta najwigkszym rynkiem
w tym zakresie w regionie, z uwagi na realizacj¢ 71% transakcji sumarycznie. W 2004 roku
fundusze zrealizowaty dezinwestycje w 41 spotkach. Na bazie analiz mozna stwierdzi¢, iz
Znaczaco zmieniaja si¢ sposoby ,,wyjscia kapitalowego” ze spotek nalezacych do funduszy
podwyzszonego ryzyka.

O ile na poczatku XXI wieku w Polsce mozna bylo zaliczy¢ do kluczowych sposobdw
wyjscia funduszy Venture Capital sprzedaz inwestorowi branzowemu, jak rowniez zbycie
z zastosowaniem oferty publicznej, o tyle koniec pierwszego dziesigciolecia jest odmienny.
Mozna wskazaé, iz zmianie ulega w pewnym stopniu rola inwestorow strategicznych, na
rzecz zbycia spétek do kolejnych zainteresowanych funduszy wysokiego ryzyka (wykresl).

sprzedaz przez zwrot pozyczki
sprzedaz instytucji finansowe]j
sprzedaz innemu VC 44,20%
likwidacja
IPO

inwestor strategiczny

inne

management buy out 2,50%

T
0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00%

Wykres. 1. Procentowe ujecie kluczowych form realizacji strategii wyjscia kapitatowego
funduszy Venture Capital w Polsce w 2009 roku

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: EVCA Annual Survey of Pan-European Private
Equity & Venture Capital Activity 2009, EVCA Yearbook 2010.

® Venture capital — szansq dla przedsiebiorczych, Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Departament Przedsigbiot-
czosci, Warszawa 2005, s. 28.
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Do podstawowych sposobdw wyjscia w tym okresie (2009) zaliczy¢ mozna sprzedaz
na rzecz inwestoroOw strategicznych. Jednak procentowo ich udziat w formach dezinwesty-
cji maleje. Zmienna jest wielko$¢ dezinwestycji z udzialem debiutu gietdowego, ktory
w 2003 roku wynosit ponad 30%, a po kilku latach uksztattowal si¢ na poziomie ponizej
10%. Mniej istotny, cho¢ niebagatelny, jest udziat zaangazowania ze strony kierownictwa
spotek w przejecie nad nimi kontroli. W Polsce udziat ten si¢ga nieco ponad 2%, a w Euro-
pie osiaga poziom prawie 9%. Z jednej strony przyczyna takiego stanu moze by¢ brak
istotnej motywacji dla ponoszenia znaczacego ryzyka, a z drugiej dostgp do finansowania,
ktory wymaga zwrotu funduszy w okre§lonym czasie w szczegdlIno$ci na rynku dtuznym.

4. Podsumowanie

W opinii autora kluczowa kwestia wymagajaca uwagi w realizacji przez fundusz ven-
ture capital strategii ,,wyjécia” — dezinwestycji jest ztozone $rodowisko umozliwiajace
zastosowanie wybranych sposobow realizacji transakcji. Podkreslenia wymaga fakt efek-
tywnego przeprowadzenia dezinwestycji, jako jeden z kluczowych warunkéw powodzenia
procesu inwestycyjnego funduszu wysokiego ryzyka. Ryzyko zwiazane ze zmieniajacymi
si¢ warunkami transakcji, implikuje konieczno$¢ wyboru mozliwie najbardziej efektywne-
go sposobu dezinwestycji dla realizacji zamierzonej stopy zwrotu.

Waznym elementem problematyki dotyczacej sposobow realizacji dezinwestycji
w funduszach wysokiego ryzyka, jest, co nalezy podkresli¢ ztozonos$¢ procesu zakonczenia
inwestycji. Wskazac¢ nalezy iz strategia funduszu w tym zakresie winna obejmowac analiz¢
pozycji rynkowej przedsiebiorstwa na rynku oraz dane sektorowe i prognozy, jakie moga
skutkowaé zainteresowaniem potencjalnych nabywcoéw, motywacje kierownictwa, co do
nabycia akcji lub udziatéw w przedsigbiorstwie. Do istotnych zaliczy¢é mozna rowniez etap
dziatalno$ci na jakim spdtka jest w momencie rozwazanego zbycia w kontekscie strategii
rozwoju i przyjetego harmonogramu. Biorac pod uwage upublicznienie'?, nalezy rownocze-
$nie rozwazy¢ mozliwosci rynku kapitatowego, na ktorym miataby spotka by¢ upublicz-
niona. Niezmiernie istotnym czynnikiem jest jednak jak si¢ wydaje kondycja rynku o0go-
fem, w tym zakresie bowiem sukces dezinwestycji funduszu venture capital bezposrednio
zalezy od nastrojow inwestorow, niezaleznie od rynku, na ktéorym dezinwestycja ma nasta-
pic.
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Streszczenie

Zamierzenia inwestycyjne funduszy podwyzszonego ryzyka wymagajq
precyzyjnego planu nie tylko na poziomie doboru podmiotéw bedgcych obiek-
tem inwestycji, ale rowniez w znacznym zakresie wymuszajq koniecznosé¢
uwzglednienia mozliwych scenariuszy dezinwestycji. Fundusze venture capital
dzialajqce w Polsce od kilkunastu lat realizujq scenariusze dezinwestycyjne w
coraz szerszym stopniu wykorzystujqc szerokq palete sposobow realizacji za-
mierzonej polityki w tym zakresie. Sposoby realizacji transakcji zbycia wigk-
szoSciowych udzialow lub akcji przez fundusze venture capital stanowiq
przedmiot analizy w ramach niniejszego artykufu.

Stowa kluczowe: fundusze podwyzszonego ryzyka, prywatne fundusze inwestycyjne, dez-
inwestycja, rynek kapitalowy, upublicznienie spotki.

VENTURE CAPITAL KEY FORMS OF DINVESTMENT IN POLAND
Summary

Private equity funds, especially venture capital funds are the type of capi-
tal investors interested in growing, young companies. A quite short history of
operations, with not so wide perspective of funds on a debt market may be an
important argument for due diligence and future investment. As analysed it
has been a short time in Poland when venture capital funds are active. But
since over ten years, the investment of venture capital funds is much more
visible.

What important venture capital should be seen not only as a precision
plan at the level of selection of those companies which are the subject of in-
vestment, but also in the area of possible scenarios for a divestment. Venture
capital funds operating in Poland for several years pursuing disinvestment
scenarios are increasingly using a wide range of ways to implement the in-
tended policy in this matter. Forms of execution are the subject of analysis in
this article.

Keywords: venture capital, private equity fund, divestment, capital market, initial public
offering.
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