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PROCES DEZINWESTYCJI FUNDUSZY
VENTURE CAPITAL POPRZEZ IPO

1. WSTEP

Proces inwestycyjny dotyczacy innowacyjnej formy finansowania, jaka sta-
nowi venture capital, jest stosunkowo czasochtonny i skomplikowany. Statystyki
pokazuja, ze zaledwie 1%—2% projektow otrzymuje dofinansowanie, ale jedno-
czesnie az 20% sposrod zrealizowanych pomystow osigga wigkszy sukces niz po-
czatkowo zaplanowano!. Zanim przedsigbiorstwo zdecyduje si¢ na finansowanie
poprzez venture capital, musi by¢ wlasciwie przygotowane do negocjacji, jako ze
umowa, jaka strony majg ze sobg zawrzec¢, bedzie rzutowac na cato$¢ projektu.
Ustalenie przebiegu inwestycji oraz wszelkich jej etapow jest kluczowe zaréwno
z punktu widzenia interesu przedsigbiorcy, jak i inwestora.

Dezinwestycja jest nieodzownym i niezwykle waznym etapem procesu finan-
sowania za pomocg kapitatu typu venture. Oznacza ona wszelkie dziatania podej-
mowane przez inwestora, majace na celu doprowadzenie do wycofania si¢ z in-
westycji na rynku publicznym lub prywatnym. Inwestorzy, ograniczajac horyzont
czasowy inwestycji, planujg moment i sposob jej zakonczenia poprzez sprzedaz
udziatow innemu podmiotowi na runku. Nie sg one bowiem zainteresowane pozo-
stawaniem w przedsigbiorstwach o znormalizowanych stopach zwrotu, podczas
gdy na rynku istniejg inne, szybko rozwijajgce si¢, innowacyjne spotki, ktore po-
zwalajg dynamicznie zwicksza¢ warto$¢ angazowanego kapitatu. Kapitatodawcy
poprzez sprzedaz posiadanych udziatow dokonuja restrukturyzacji swojego port-
fela oraz realizuja zyski, uzyskujac ptynne $rodki finansowe, ktérymi moga spta-
ca¢ swoje zobowiazania’.

Przebieg catego procesu inwestycyjnego oraz pozniejsza dezinwestycja majg
charakter bardzo zindywidualizowany, kazdy bowiem pomyst jest nieco inny,
a i fundusze majg swoje preferencje dotyczace dokonywanych inwestycji. Istnieje
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zatem wiele sposobéw na przeprowadzenie kazdego z etapow tej formy lokaty
kapitatu, a szczegolnie ostatniej fazy, jaka jest dezinwestycja funduszu venture.

Gloéwnym celem prezentowanej analizy jest wskazanie istotnos$ci przeprowa-
dzenia etapu dezinwestycji w procesie inwestycyjnym funduszy venture capital,
ze szczegbdlnym uwzglednieniem oferty publicznej. Wycofanie si¢ z inwestycji
poprzez IPO, jako najbardziej popularny sposéb dezinwestycji w Polsce, zostanie
przyblizony w ponizszym artykule.

2. ZNACZENIE DEZINWESTYCJI ORAZ JEJ RODZAJE

Moment oraz sposob dezinwestycji sa niezwykle wazne zaréwno dla fundu-
szu, jak i dla przedsigbiorcy. Spotka powinna by¢ przygotowana na okolicznosci,
w jakich dojdzie do sprzedazy duzej ilosci udziatow. Termin dezinwestycji powi-
nien by¢ zaplanowany podczas negocjacji poprzedzajacych inwestycje i wska-
zany w umowie. Moze on by¢ z gory okreslony datg czy okresem lub tez moze
by¢ wynikiem osiagniecia przez spotke wyznaczonych efektow ekonomicznych?.
Fundusze preferujg zwykle wyznaczenie terminu wyjscia z inwestycji w oparciu
0 osiagnigcie pewnego poziomu ekonomicznego przez przedsigbiorstwo. Przy
zmiennym otoczeniu trudno jest bowiem jednoznacznie i doktadnie okresli¢, po
jakim czasie inwestycja zacznie przynosi¢ wymierne korzysci, jakich oczekuje
inwestor.

Istnieje wiele mozliwo$ci wycofania si¢ inwestora z projektu, z ktorych kazda
przynosi nieco inne konsekwencje dla obu stron. Sposob dezinwestycji jest zatem
przedmiotem rozwazan tak inwestorow, jak i przedsiebiorcow. Ustala si¢ go przed
podpisaniem umowy i przygotowuje spotke do tego od samego poczatku*. Ma on
bowiem istotny wptyw na dalsze losy przedsigbiorstwa. Przedsiebiorca powinien
zatem zadbac o to, aby wyjscie z inwestycji odbylo si¢ w sposob korzystny dla
firmy i przyczyniato si¢ do dalszego rozwoju przedsi¢biorstwa, a nie spowodowa-
to jego stagnacji czy regresu. Inwestor z kolei, dbajac o swoje interesy, ma jednak
obowigzek pamigta¢ o potrzebach firmy, w ktorej powstaniu miat przeciez swoj
udziat. Nie powinien zatem dziala¢ na szkode przedsigbiorstwa i odbiera¢ jemu
mozliwos¢ dalszego preznego rozwoju.

Niezwykle istotny jest termin wycofania si¢ funduszu z inwestycji. Najczesciej
fundusze wybieraja jako moment inwestycji koniec okresu dynamicznego wzro-
stu spotki wyznaczony na podstawie skrupulatnych obliczen. Okreslenie daty
moze mie¢ jednak charakter ptynny®. Jednakze firmy przeprowadzajace transak-

3 P. Zasepa, Venture capital — sposoby dezinwestycji..., s. 87-88.

4 K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, Key Text, Warszawa
2004, s. 113.
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cje dezinwestycyjne wykazuja, ze w praktyce kazdy wykup jest inny i zalezny od
wielu czynnikow®. Fundusze, za pomoca roznych metod i zdobytego doswiadcze-
nia, moga z do$¢ duza dokladnoscig ustali¢ optymalny moment dezinwestycji.
Moga jednak wyjs¢ z inwestycji, wykorzystujac okazje stworzong przez warunki
rynkowe, czego przyktadem moze by¢ wysoka wycena akcji zwigzana z hossg
na rynku czy intratna propozycja od zainteresowanego inwestora branzowego’.
Trudno bowiem przewidzie¢ wszelkie okolicznosci, jakie wystapia podczas reali-
zacji projektu, tym bardziej, ze elementem charakteryzujacym inwestycje venture
capital jest dlugookresowos$¢ finansowania.

Zasadniczo, poglady zarzadzajacych funduszem venture capital i przedsig-
biorcow sg odmienne, szczegdlnie jesli chodzi o ostatni etap inwestycji. Wiasciciel
zazwyczaj czuje silne przywiazanie do firmy, jako Ze jest ona dorobkiem catego
jego zycia. Dla funduszu jest to na ogot jedynie zwykta transakcja, jedna z wie-
lu, jakie posiada w swoim portfelu. Przyszli partnerzy powinni zatem pomysle¢
o tym, jak zakonczy¢ transakcje, zanim jeszcze zwigza si¢ ze sobg jakakolwiek
umowa®. Wspoélpraca pomigdzy przedsigbiorca a inwestorem ma bowiem za za-
danie doprowadzenie do rozwoju firmy i osiagnigcie przez nig wynikow doce-
lowych, zadawalajacych obie strony i umozliwiajacych zakonczenie inwestycji.
Dokonanie dezinwestycji przez fundusz venture capital moze przybiera¢ rézne
formy. Do najczgsciej obecnie stosowanych sposobow zalicza sie®:

* wprowadzenie spétki na gielde papieréow wartosciowych (/PO);

* sprzedaz udziatow inwestorowi branzowemu lub strategicznemu (trade
sale);

* sprzedaz udziatéw inwestorowi finansowemu lub innemu funduszowi ven-
ture capital (secondary purchase);

* sprzedaz udziatow pozostatym wilascicielom przedsiebiorstwa — zwrotne
zbycie udziatlow (buy back);

* wykup menedzerski:

— przez zarzadzajacych firmg (MBO — Management Buy Out),

— przez menedzeréw spoza firmy (MBI — Management Buy In);

* pozostate transakcje wykupu:

— wykup przez menedzeréw z przedsigbiorstwa oraz spoza firmy (BIMBO),

— wykup menedzersko-pracowniczy (MEBO — Management Employee Buy
Out),

— leasing pracowniczy (EBO — Employees Buy Out),

¢ Ibidem,s. 113.

7 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny realizowany przez fundusze private equity, Wyzsza
Szkota Humanistyczno-Ekonomiczna we Wtoctawku, Wtoctawek 2007, s. 140.

8 Venture capital — szansq dla przedsigbiorczych, Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Biblioteka
— Przedsigbiorca w Unii Europejskiej, nr 6/2005, Warszawa 2005, s. 8.

° P. Zasepa, Venture capital — sposoby dezinwestycji..., s. 90-91.
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— wykup wspomagany zwany lewarowym (LBO — Leveage Buy Out),

— Public Buy Out;

 zakup spotki przez innego inwestora w zamian za jego akcje (reverse ta-
keover);

¢ likwidacja spotki, umorzenie udziatow (write off).

Mozna wskaza¢ jeszcze kilka dodatkowych sposobdw, jednakze sa one jedy-
nie kolejnymi modyfikacjami i pochodnymi zaprezentowanych powyze;j.

Przedsiebiorca, dla wiasnego dobra oraz dobra firmy powinien zadbaé, aby
okres oraz sposoby dezinwestycji, wskazane w umowie, byly korzystne dla
przedsicbiorstwa i nie pogarszaly jego sytuacji ekonomicznej. W zaleznosci od
tego, czego oczekujg wiasciciele, jakie sg ich przekonania i cele oraz jak widza
przysztos¢ przedsigbiorstwa, powinni upewnic si¢, ze umowa z inwestorem typu
venture tym celom nie zagraza. Niektorzy przedsigbiorcy bedg liczyli na wpro-
wadzenie firmy na gielde, co podniesie jej prestiz i pozwoli na zdobycie $rod-
koéw na dalszg dziatalno$¢. Inni natomiast bedg preferowac odkupienie udziatow
od funduszu tak, aby nie wprowadza¢ nowych inwestoréw. Fundusz inwestujacy
w firm¢ zawsze bedzie dazyt do zabezpieczenia swoich interesow. Tak samo po-
winien postgpowac przedsigbiorca poszukujacy finansowania. Oczywiscie winien
on wzig¢ pod uwage, ze jego pozycja negocjacyjna jest zwykle stabsza, nie ozna-
cza to jednak, ze nalezy godzi¢ si¢ na wszystkie ustepstwa.

3. WPROWADZENIE SPOLKI NA GIELDE PAPIEROW WARTOSCIOWY CH (IP0O)

Wprowadzenie sp6iki na gietde (/PO — Initial Public Offering, pierwotna
oferta publiczna) jest to klasyczny i uznawany za wzorcowy sposob dezinwe-
stycji przy finansowaniu typu venture. Jak podaje Rocznik EVCA'™, w 2009 r. to
wlasnie wejscie na Gietde Papieréw Warto§ciowych, o udziale 45% w catkowitej
kwocie dezinwestycji, byto najczestsza metoda zakonczenia inwestycji w Polsce.
W Europie nie jest to jednak tak popularny sposob wyjscia z projektu, jako ze
zaledwie 6% kapitatu V'C zostato wyprowadzone z inwestycji poprzez IPO.

W naszym kraju stosunkowo powszechne sg takze inne metody dezinwe-
stycji, jak: sprzedaz udziatlow inwestorowi finansowemu (np. innemu funduszo-
wi venture capital), ktora stanowi ponad 33% ogotu dezinwestycji (w Europie
to okoto 10%) oraz sprzedaz udziatdw inwestorowi strategicznemu, obejmuja-
ca okoto 20% catkowitej kwoty (w Europie powyzej 31%). Jak wskazuja dane
EVCA, zawarte w ponizszej tabeli, w naszym kraju wlasciwie nie korzysta si¢
z odpisu warto$ci spotek portfelowych w funduszach czy wykupéw menedzer-
skich, podczas gdy w Europie odpis w 2009 r. zostat zastosowany az przez 30%

10 Pan-European Private Equity & venture Capital Activity Report, EVCA Yearbook 2010,
European Private Equity & Venture Capital Association, 2010 (June), s. 99.
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inwestoréw, a wykupy menedzerskie stanowity ponad 5% ogoétu dezinwestycji
przeprowadzonych na naszym kontynencie.

Tabela 1. Sposoby dezinwestycji wykorzystywane przez inwestorow private equity/venture
capital w Polsce i Europie w 2009 r. wedlug danych z przedsi¢biorstw

Polska Europa

(tys. Euro) (%) (tys. Euro) (%)
Oferta publiczna 14 274 45,4 687 733 6,3
Sprzedaz inwestorowi finansowemu 10 566 33,6 1568 137 10,2
Sprzedaz inwestorowi strategicznemu 6 265 19,9 3438 995 31,3
Odpis wartosci 0 0,0 3937 460 35,8
Wykup menedzerski 0 0,0 581294 5,3
Pozostate 918 1,0 1799 025 7,0

Zrodto: oprac. whasne na podstawie Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity
Report, EVCA Yearbook 2010 (June), s. 99-101.

Pojawia si¢ zatem pytanie, co wptywa na tak duze zainteresowanie w naszym
kraju oferta publiczng zar6wno wsrod kapitalodawcow, jak i1 przedsigbiorcow.
Jakie korzysci przemawiaja za wyborem wtasnie tej metody, jako zamykajacej
udziat funduszu venture capital w finansowaniu firmy? Aby odpowiedzie¢ na te
pytania nalezatoby zbada¢ wszelkie korzysci, jakie przynosi przedsigbiorstwu
i kapitatodawcy ta forma dezinwestycji oraz ewentualne koszty, jakie obie strony
muszg poniesc.

Wprowadzenie sp6iki na gietde to czgsto najbardziej pozadany sposob dez-
inwestycji przy finansowaniu venture capital. Akcje sprzedawane sg zazwy-
czaj w kilku transakcjach gietdowych na rzecz z goéry wybranego inwestora.
Rozwigzanie to jest bardzo czasochtonne i stosunkowo drogie, jednakze niejed-
nokrotnie korzysci, jakie moze tu osiagna¢ dobrze rozwijajaca si¢ firma, moga
znacznie przewyzszac koszty przygotowania przedsigbiorstwa do wejscia na giet-
de. Ze wzgledu na wysoka wycene akcji, jakag moze osiagnac dana spotka, sposob
ten uwazany jest za jedng z korzystniejszych form dezinwestycji dla V'C. Roznica
w cenie pomiedzy sprzedaza bezposrednia a sprzedaza poprzez gietde papierow
warto$ciowych, wedle oszacowan, moze wynie$¢ nawet kilkadziesigt procent!'.
Jednakze ten sposob dezinwestycji zarezerwowany jest dla spétek duzych, o wy-
sokim poziomie rentownosci, okreslonych przeptywach finansowych oraz bardzo
przejrzystej strukturze organizacyjnej. Inwestujac zatem w firme o ustabilizowa-
nej pozycji, ktora po kilku latach moze wyrosna¢ na lidera rynkowego, fundusz

"' R. Patgan, Fundusze VC a dezinwestycja, www.finanse.egospodarka.pl, data dostepu
1.06.2009 r.
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ma stosunkowo duze szanse, ze nie zabraknie che¢tnych do odkupienia udziatow
po zadawalajacej, dla funduszu, cenie'?. Ponad 90% inwestycji private equity/
venture capital w 2009 r. w Polsce® dotyczyta przedsigbiorstw o ustabilizowanej
pozycji finansowej, dezinwestycja zatem poprzez wprowadzenie na gietde ma tu
stosunkowo szerokie zastosowanie.

Pamigta¢ jednak nalezy o matych i $rednich przedsigbiorstwach, ktoére
reprezentuja nizszy poziom dojrzatosci, zwlaszcza firmy bedace na poczatku
swej drogi, w fazie seed czy start-up. W tym przypadku koszty wprowadzenia
przedsigbiorstwa na gieldg, dlugos¢ procedur, wysokie wymagania dotyczace
koniecznosci informowania potencjalnych inwestoréw o sytuacji finansowe;j
firmy oraz ryzyko zwigzane z tym posuni¢ciem bedg przewyzszaty ewentualne,
mozliwe do osiagnigcia, zyski. Z tego powodu organizuje si¢ dla nich specjal-
ne segmenty rynku gietdowego z tagodniejszymi warunkami dopuszczenia do
obrotu oraz nizszymi kosztami procedury'*. Wprawdzie firm na etapie seed czy
start-up zasilanych poprzez venture capital z kazdym rokiem przybywa, jednak-
ze nadal liczba ta jest bardzo niewielka w porownaniu z finansowaniem innych
faz. W Polsce w roku 2009* zaledwie 0,2% ogdtu inwestycji PE/VC zainwesto-
wanych w naszym kraju przeznaczona byta na wsparcie przedsigbiorstw w fazie
zalazkowej lub startu.

Pierwszym krokiem do wprowadzenia akcji do obrotu publicznego powinna
by¢ uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy (WZA) oraz przygotowanie
prospektu emisyjnego spotki, zawierajacego szczegotowe informacje dotyczace
m.in. dziatalno$ci firmy, zrodet jej finansowania, struktury i powigzan kapitato-
wych oraz struktury oferty i prawa akcjonariuszy nabywajacych akcje. Wszelkie
informacje zawarte w dokumencie powinny by¢ prawdziwe, a sam dokument spo-
rzadzany winien by¢ wspolnie przez bieghtych rewidentow, biuro maklerskie oraz
innych specjalistow, aby zapewni¢ jego rzetelno$¢. Zakres zamieszczonych in-
formacji jest dos¢ szeroki i zalezy od przepisow obowiazujacych w kraju. W pro-
cesie wejscia na gietde istotny jest wybor odpowiedniego domu maklerskiego.
Nalezy zwroci¢ szczegolng uwage na jego reputacje, efektywnos¢ dziatania oraz
doswiadczenie we wprowadzaniu na gietde firm korzystajacych z finansowania
venture capital®®.

Kolejnym etapem w procesie dezinwestycji przez IPO jest zlozenie przez
spotke wniosku o wprowadzenie akcji do obrotu publicznego wraz ze statutem

12 A. Okonska, Analiza warunkéw podejmowania wspdlpracy z fundusze venture capital przez
male i srednie przedsigbiorstwa w Polsce, [w:] J. Grzywacz, A. Okonska, Venture capital a po-
trzeby kapitatowe matych i srednich przedsigbiorstw, Wydawnictwo Szkoly Glownej Handlowej,
Warszawa 2005, s. 104.

13 Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity Report..., s. 53-56.

4 P, Zasepa, Venture capital — sposoby dezinwestycji..., s. 92-93.

1S Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity Report..., s. 60.

16 P, Zasepa, Venture capital — sposoby dezinwestycji..., s. 93-94.
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spotki, zaswiadczeniem o zlozeniu akcji do depozytu w domu maklerskim oraz
dowodem uiszczenia optaty ewidencyjnej tytutem wpisu do ewidencji papie-
row wartosciowych, do Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Po uzyskaniu
zgody owej komisji spotka winna wystapi¢ do Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych (KDPW) o rejestracje papierow wartosciowych!’. Nastepnie
firma publikuje prospekt emisyjny. Dokument ten powinien zawiera¢ szczego-
towe dane, okreslajagce obecng sytuacj¢ finansowa emitenta, a takze informacje
dotyczace rodzaju oferty oraz sposobu przeprowadzenia danej emisji. Prospekt
emisyjny moze mie¢ forme jednolitego dokumentu, albo zestawu dokumentow,
a jego waznosc¢ to 12 miesiecy od daty podania go do publicznej wiadomosci.

Ostatnim etapem wejscia na rynek jest przeprowadzenie oferty publiczne;.
Od tego momentu firma zaczyna juz funkcjonowac na gietdzie i dla finansowania
swoich potrzeb moze korzysta¢ z mozliwosci, jakie daje rynek. Srodki pozyskane
na gietdzie z emisji akcji moga bowiem stanowi¢ zrodto finansowania tak jak kre-
dyt czy leasing i tak jak one, niecodzownie zwiazane sg z kosztem kapitatu. Oferta
publiczna nie jest darmowym Zrédtem finansowania nie tylko z powodu wydat-
kow, jakie przedsigbiorstwo musi ponies¢ w trakcie przeprowadzania procedury,
ale rowniez kosztow zwigzanych np. z dywidendami, jakie powinno zaoferowac,
aby przyciagna¢ inwestora.

Wejscie na gietde jest w Polsce preferowanym sposobem dezinwestycji przez
fundusze venture capital i ich menedzeréow. Powodem jest tu m.in. fakt, Ze rynek
daje obiektywna wyceng przedsigwzigcia. Czesto okazuje sig, ze cena, jakag moze
uzyskac inwestor za posrednictwem gietdy, jest znacznie wyzsza od sprzedazy
bezposredniej przedsigbiorstwa'®. Za metoda ta na ogot opowiadajg si¢ tez przed-
sigbiorcy, poniewaz umozliwia ona kapitatlodawcy wycofanie si¢ z inwestycji bez
jednoczesnego zmniejszania stanu posiadania wsrod pozostatych udzialowcow
firmy. Co wigcej, rynek publiczny zapewnia przedsigbiorstwu notowanemu na
gietdzie prestiz i wiarygodnos¢, a takze podnosi jego range poprzez promocje
danej marki lub jej produktow. Marka staje si¢ tu powszechnie znana, co stanowi
swego rodzaju reklame, i moze przyciggna¢ nowych klientow. Taka firma wzbu-
dza tez wigksze zaufanie u swoich partnerow handlowych, chociazby poprzez sto-
sunkowo tatwy dostep do podstawowych wynikow finansowych, jakie przedsie-
biorstwo dzialajace na rynku publicznym jest obowigzane regularnie publikowac.
Ponadto, istotnym czynnikiem sktaniajagcym przedsi¢biorce do opowiedzenia si¢
za tym sposobem dezinwestycji jest fakt, ze firma notowana na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych ma utatwiony dostep do dodatkowego kapitalu z innych Zrodet
finansowania, potrzebnego w jej dalszym rozwoju, jak np. pozyskanie srodkow
przez publiczne emisje papierow wartosciowych czy skorzystanie z kredytow
bankowych, do ktorych dostep wezesniej byt znacznie ograniczony.

17 Ibidem.
18 P, Zasepa, Venture capital — sposoby dezinwestycji. .., s. 95-96.
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Dezinwestycja w takiej formie nie jest jednak pozbawiona wad. Nalezy tu bo-
wiem skalkulowa¢ wszystkie koszty, jakie towarzysza przedsiebiorstwu podczas
wejscia na rynek. Fundusz musi ponie$¢ koszty przeksztatcenia firmy w spotke
akcyjng oraz dopuszczenia do obrotu gietdowego akcji. Ponadto, firma musi by¢
przygotowana na wszelkie wydatki zwigzane z funkcjonowaniem statutowych
organow, publikowaniem sprawozdan finansowych, a takze przeprowadzaniem
audytow. Te wszystkie koszty maja wplyw na zmniejszenie rentownosci projek-
tu. Oprocz kosztow wprowadzenia na rynek publiczny oraz utrzymania spotki
na gietdzie dochodza: dostep konkurencji do informacji o przedsigbiorstwie oraz
wicksza niz w przypadku inwestora venture capital, utrata kontroli nad firma
przez dotychczasowych wilascicieli. Nowi akcjonariusze nie s bowiem zwigzani
z firma, zatem nie interesuje ich realizacja strategii dtugookresowej, ale czesto
jedynie ich zysk krotkoterminowy — wyptata dywidend!®. Moze to niekorzystnie
wplyna¢ na wyptacalno$¢ i przyszty rozwoj firmy.

Nie zawsze zatem dezinwestycja poprzez /PO bedzie dla funduszu najlep-
szym rozwigzaniem i nie zagwarantuje osiggni¢cia najwyzszego mozliwego
zwrotu z inwestycji. Jak juz wczesniej wspomniano, bedzie odpowiednia jedynie
dla atrakcyjnych projektow, co do ktorych mozna si¢ spodziewa¢ odpowiednio
wysokiego popytu na akcje. Istotny jest tu rowniez stan koniunktury. Podczas
dekoniunktury na rynku, dezinwestycja za pomoca gietdy moze by¢ bardzo ryzy-
kowna, nawet jesli stan firmy rokowalby bardzo korzystny debiut.

4. PODSUMOWANIE

Sposoby wyjscia z inwestycji oraz czas, w jakim ma to nastgpic¢, powinny
by¢ zaplanowane i okreslone w umowie pomi¢dzy Funduszem a przedsi¢biorca,
aby wyeliminowac ewentualne punkty sporne, niesprzyjajgce dalszej wspolpracy
pomigdzy stronami, oraz zabezpieczy¢ interesy obu podmiotow. Wiasciciele spot-
ki powinni by¢ przygotowani na okreslone okolicznosci, w jakich fundusz moze
zdecydowac¢ o sprzedazy. Umowa dotyczaca dezinwestycji moze zatem rzutowac
na strategi¢ zarzadzania firma i okreslac jej przyszte cele. Wejscie na rynek bedzie
nieodzownie zwigzane z rozproszeniem tej czesci akcjonariatu, ktora nalezata do
inwestora venture. Jezeli posiadat on znaczng cz¢$¢ udziatlow, moze to prowadzi¢
do utraty kontroli nad firma. Nalezy pamicta¢ bowiem, zZe inwestorzy nabywajacy
akcje na rynku nie sg zwykle zainteresowani dlugoterminowym rozwojem firmy
tak jak inwestor V'C, ale wzrostem warto$ci akcji lub dywidendy na akcj¢ zwykle
w stosunkowo krotkim okresie. Jezeli zatem przedsigbiorca jest zwigzany emo-
cjonalnie ze swoja firma i nie chce utraci¢ nad nig kontroli, moze zastrzec sobie
w umowie sprzedaz udzialéw na rzecz wlascicieli przedsigbiorstwa.

Y Ibidem, s. 96-98.
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Niezwykleistotny jest termin wycofania si¢ funduszu z inwestycji. Najczesciej
fundusze wybierajg jako moment inwestycji koniec okresu dynamicznego wzrostu
spotki, wyznaczony na podstawie skrupulatnych obliczen. Odpowiednie dostoso-
wanie terminu dezinwestycji do kondycji firmy oraz przygotowanie wilascicieli na
ten moment rowniez moga mie¢ istotny wptyw na dalsze funkcjonowanie przed-
sigbiorstwa, szczegolnie jesli dezinwestycja odbywa si¢ poprzez I/PO. Rynek bar-
dzo szybko zweryfikuje bowiem zasadnosc¢ istnienia firmy.

Jezeli przedsigbiorstwo odniosto sukces rynkowy, inwestor moze liczy¢ na
korzystng sprzedaz za posrednictwem gietdy, jednakze przedsigbiorstwo niedo-
statecznie dofinansowane kapitatowo, nie bedzie atrakcyjne dla inwestorow giet-
dowych. W takim przypadku pozbycie si¢ udzialow moze okazac si¢ niezwykle
trudne i czasochtonne. Nalezy wtedy skorzysta¢ z innych mozliwosci, jakie daje
rynek, jak na przyktad sprzedaz dotychczasowym wilascicielom czy znalezienie
przedsigbiorstwa, ktore byloby zainteresowane jego przejeciem.
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Elzbieta Grzegorczyk

IPO AS ONE OF DIVESTMENTS PROCESSES OF VENTURE CAPITAL FUNDS

The main subject of the following article is to introduce one of Polish most popular way of di-
vestment used by venture capital funds — the Initial Public Offering. Venture capital, considered as
an innovative source of financing, supporting especially SMEs, is also an important mechanism of
introducing companies on the Stock Market. Entrepreneurs are often interested this form of divest-
ment, as it is associated with numerous benefits, which strengthen the position of a company and
deepen the trust to its managers. However, this method, at the same time, generates high costs and
requires relatively long period of time for implementation. Therefore, mentioned way of divestment
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cannot guarantee to both — the entrepreneur and the investor the highest return on investment.
However, it seems to be most suitable for projects in which the sufficiently high demand for shares
can be forecasted.

The main aim of this article is to bring issues concerning the ways of closing the investment
by venture capital funds, emphasizing divestment through IPO. What is more, author wanted to
underline the significance of public offering in influencing on subsequent activities of entities that
have used mentioned form of financing.



